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Oz

Parasal aktarim mekanizmalarindan biri olan faiz kanali ile merkez bankalar1 piyasadaki faiz oranlarini etkilemektedirler.
Piyasa faiz oranlarmin merkez bankasi politikalarina géstermis oldugu tepki, finansal piyasa katilimeilari ve politika yapicilar
i¢in dnemli konulardan biridir. Bu ¢alisma, TCMB’nin agirlikli ortalama fonlama maliyetinin banka faizleri tizerindeki etkisini
tespit etmek i¢in yapilmistir. Veri seti 6 Ocak 2012 ile 28 Ocak 2022 tarihleri arasindaki haftalik degerleri kapsamaktadir.
Calismada VAR modeli tahmin edilmis ve ardindan varyans ayrigtirmasi ile etki-tepki analizi uygulanmistir. Varyans
ayristirmasi sonucunda, TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyetinin mevduat faiz oranlarindaki degisime olan etkisinin, kredi
faiz oranlarindaki degisime olan etkiden yiiksek oldugu belirlenmistir. Etki-tepki analiz sonuglari, banka faiz oranlarinda
TCMB agurlikli ortalama fonlama maliyetinden kaynakli etkinin yaklasik 5 ay boyunca arttigi, ardindan etki giiciiniin
azalmasina ragmen pozitif anlamda etki gostermeye devam ettigini gdstermektedir.
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Abstract

Central banks affect the interest rates in the market through the interest channel, which is one of the monetary transmission
mechanisms. The reaction of market interest rates to central bank policies is one of the important issues for financial market
participants and policy makers. This study was conducted to determine the effect of the CBRT's weighted average funding cost
on bank rates. The data set includes weekly values between January 6, 2012 and January 28, 2022. In the study, the VAR model
was estimated and then variance decomposition and impulse-response analysis were applied. As a result of variance
decomposition, it has been determined that the effect of the CBRT weighted average funding cost on the change in deposit
interest rates is higher than the effect on the change in loan interest rates. The results of the impulse-response analysis show
that the effect of the CBRT's weighted average funding cost on bank interest rates increased for about 5 months, and then
continued to have a positive effect despite the decrease in its power of influence.
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1. Giris

Piyasa faiz oranlarinin Merkez Bankasi politika ve uygulamalarina vermis oldugu tepki hem finansal piyasa
katilimcilar1 hem de politika yapicilar igin biiytik ilgi gosterilen konulardan biridir. Clinkii Merkez Bankasinin
uyguladig faiz politikasinin aktarim yoluyla piyasalara baglantililifi, para politikasinin etkinligini degerlendirmek
acisindan onemli bir gostergedir (Kuttner, 2001: s.524). Merkez Bankasinin belirlemis oldugu kisa vadeli faiz
orani ile banka faiz oranlar1 arasindaki iliski, para politikasinin ekonomiye yon verme agamasinda dikkat edilen
bir durumdur ve buna geleneksel faiz kanali ad1 verilmektedir. Merkez Bankasinin uyguladigi politikanin toplam
talepte meydana getirebilecegi etki, bankalarin kredi ve mevduat faizlerine bu durumu ne boyutta yansittig ile
baglantilidir. Bu iligki, Tiirkiye agisindan parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini ve istenilen hedefe ulagsma
hedefini gostermektedir (Binici vd., 2016: s.2). U¢ asamadan olusan parasal aktarim mekanizmasinda birinci
asama: para politikasindaki degisikliklerin faiz oranlari, doviz kuru, varlik fiyatlar1 ve beklentiler gibi degiskenlere
aktarim durumunu tespit etmektir. Ikincisinde, bu degiskenlerin yurti¢i ve ithal mallara olan talebe etkisi
belirlenmekte ve son agamada, mallara olan talep ve fiyatlama davraniglarina gore de enflasyon ortaya ¢ikmaktadir
(TCMB, 2013: s.2). Merkez Bankalarinin uyguladigi para politikasi aktarimlarinin gogu, kisa vadeli faiz
oranlarmin diger varlik fiyatlar1 iizerindeki etkisi yoluyla gerceklesmektedir. Uzun vadeli faiz oranlar1 ve hisse
senedi fiyatlar1 da dahil olmak iizere diger varlik fiyatlarindaki hareketler, 6zel bor¢lanma maliyetlerini ve
servetteki degisiklikleri belirlemekte ve nihayetinde reel ekonomik faaliyet bu durumdan etkilenmektedir
(Rigobon ve Sack, 2004: s.1554). Parasal bir sok, paranin talep fonksiyonlarinin esnekligine ve mevduatin farkli
bilesenlerinin getirilerine bagl olarak, piyasada dolasan para miktarini veya onun etkileyebildigi gibi; her ikisini
birden etkileyebilir veya her ikisini birden etkilemeyebilmektedir (Angeloni vd., 2002: s.34).

Parasal aktarim mekanizmalari igerisinde en geleneksel aktarim kanali olan faiz kanali ile borg paranin marjinal
maliyeti degistirilmektedir. Bu sayede, tiiketicilerin nakit akimlar1 ve tiiketim kararlari; {ireticilerin de yatirim ve
harcama kararlarina etki edilmekte ve ekonomide ulasilmak istenen hedefe yonelik olarak toplam talepte
degisiklikler yapmak amaclanmaktadir. Hedeflenen ama¢ dogrultusunda yapilan kisa vadeli faiz oranindaki
degisiklik ile faiz kanalinin isleyisi baglamakta ve yapilan degisikligin finansal piyasalardaki arz ve talep iligkisi
araciligiyla, orta ve uzun donem faiz oranlar iizerinde gergeklestirdigi etki ile sonuclanmaktadir. Siiregten de
goriildiigii iizere kisa vadeli nominal faizlerde yapilan bir degisiklik, kisa ve uzun vadeli reel faiz oranlar1 iizerinde
de belirleyici olmaktadir (TCMB, 2013: s.5). 2002 yilinda yapilan degisiklik ile kisa vadeli faizler Merkez
Bankasimin politika faizi olarak kullanilmaya baslanmistir. Merkez Bankasinin uygulayacagi para politikasi,
politika faizinin bugiinkii seviyesi ve gelecek donemlerde izleyecegi seyrin piyasa getiri egrisi iizerindeki etkilerini
g6z oniinde bulundurarak belirlenmektedir. Belirlenen para politikasina en bagli kurumlar olan bankalar da
uygulamis olduklart mevduat ve kredi faizleri ile sartlarin1 bu dogrultuda giincellemektedirler (Kara, 2012: s.9).
Bankalar agisindan piyasa faiz oranlari, mevduat faiz oranlari i¢in fon maliyetini; kredi faiz oranlari igin ise firsat
maliyetini temsil etmektedir. Banka faiz orani gegiskenligi, Merkez Bankasi tarafindan yapilan piyasa faiz
oranindaki bir degisikligin firmalara ve hane halklarina kullandirilan krediler ve toplanan mevduatlar tizerindeki
banka faiz oranlarma ne 6l¢iide aktarildigini gostermektedir (Andries ve Billon, 2016: s.171).

Piyasa faiz oranlari ii¢ yolla reel ekonomiye etki etmektedir. Birincisi ikame etkisi: sirketlerin ve tiiketicilerin kredi
ve mevduat i¢in birden ¢ok se¢im firsatinin olmasini ve tercihlerini kendileri igin rasyonel bir sekilde almalarini
saglar. ikincisi gelir etkisi: faiz oranlarinda meydana gelen bir degisiklik, piyasa katilimcilarinin maliyet ve
gelirlerini etkilemektedir. Son olarak da servet etkisi: piyasadaki finansal varliklarin degerini etkileyerek varlik
sahiplerinin servetine katki saglamaktadir. Politika faiz oranindaki degisikliklerin banka faiz oranlarina
yansitilmasi, belirtilen etkilerin giiciinii etkilemektedir. Dolayisiyla etkin bir para politikasi, politika faiz
oranlarindaki degisikliklerin hangi 6l¢iide ve hizda banka faiz oranlarina yansidigina bagh olmaktadir (Ibicioglu,
2012: 5.468).

Banka faiz geciskenligi iizerinde birden ¢ok faktor etkili olmaktadir. Piyasadaki banka rekabetinin boyutu,
bankalarin piyasa giicii, finansal piyasalarin gelisimi gibi bircok etmen kredi ve mevduat faiz oranlarinin
belirlenmesinde etkilidir. Para politikas: etkilerinin bankalar araciligiyla finansal olmayan kuruluslara verilen
kredilerin faiz oranlarina aktarilmasi, isletmelerin finansal piyasalarda menkul kiymet ihraglarina erisimlerinden
etkilenmektedir. Bankalarin mevduat faizi ayarlama davranigi, banka mevduatlarinin ikamelerinin
mevcudiyetinden etkilenmektedir (Andries ve Billon, 2016: 5.172).

2002 yilindan itibaren uygulanan geleneksel enflasyon hedeflemesi, Merkez Bankasinin belirlemis oldugu
enflasyon hedefini yakalamay1 ve fiyat istikrarin1 gerceklestirmeyi amaglamaktadir. Bu amaca ulagmak igin de
¢ogunlukla kisa vadeli faiz oranini tek arag olarak kullanmakta ve ¢ikt1 acig1 ile orta vadeli enflasyon beklentisine
etki edebilecek piyasadaki degigkenleri de dikkate almaktadir (Kara, 2012: 5.6). Nihai amacin fiyat istikrar1 olmasi,
finansal piyasalarda karsilagilabilecek problemlerde sorunlar ortaya g¢ikarmistir. Bunun sonucunda finansal
istikrarin da fiyat istikrar1 gibi géz 6niinde tutulmasi gerekliligi elzem olmustur. Finansal piyasalarin sorunsuz
islemesi giinlimiizde pek miimkiin olmamaktadir. Bu sebeple piyasanin kendi bagina birakilarak, optimal biiyiime
hedefine otomatik olarak ulagacag: diigiiniilmemelidir. Bu agamada, finansal sistemin isleyisinin sadece piyasa
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katilimeilar tarafindan yapilamayacagi ve hiikiimetlerin de reformlar1 hayata gegirmesinin uzun zaman almasi,
para politikas1 yapicilarinin isleyise dahil olmasini gerektirmektedir (Kniitter vd., 2011: s.1). 2008 kiiresel krizi,
merkez bankalarmin fiyat istikrarini hedeflerken finansal sistemde giderek belirginlesen riskleri ve varlik
fiyatlarinda olugan balonlar1 dikkate almasi gerekliligini gostermistir (Kara: 2012: s.2).

Finansal piyasanin istikrarli olmasi, siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylimenin saglanabilmesinde oOncii bir
gostergedir (Kniitter vd., 2011: s.1). 2010 yilinin son ¢eyreginden itibaren TCMB, makro finansal riskleri de
dikkate alan yeni bir politika benimsemeye baslamistir. Bu politika, genel enflasyon hedeflemesinin yanina
finansal istikrar1 destekleyici amag¢ olarak eklemis ve buna yonelik cesitli politika araclart geligtirmistir. Bu
uygulama ile TCMB, belirlemis oldugu para politikasin1 sekillendirirken bu amagcla da iligkili gordiigi
degiskenlere de tepkiler vermeye baslamistir. Fiyat istikrar1 tek amag¢ iken sadece politika faizi yeterliyken,
finansal istikrarda amaglar arasina eklenince krediler ve doviz kuru kanallarina da bir sekilde miidahale durumu
ortaya cikabilmektedir. TCMB piyasada uygulanan faiz oranlarini ve likiditeyi ayarlayabilmek i¢in piyasada fon
ac181 olanlara kisa vadeli likidite saglamakta; fon fazlasi bulunanlardan da gecelik borg¢ almaktadir. Merkez
Bankasinin bankalara uygulamis oldugu borg alma ve borg verme faiz oranlar1 arasinda kalan alana faiz koridoru
ad1 verilmistir (Kara, 2012: s.5-8). Faiz koridoru uygulamasiyla, agiklanan politika faiz orani ile bankalarin fiilen
etkilendigi kisa vadeli faiz oranlar1 birbirlerinden farklilik gosterebilmektedir. Bundan dolay1 bankalarin
uygulamis oldugu mevduat ve kredi faiz oranlarimi tespit ederken, kisa vadeli faizlerden hangisini gosterge kabul
ettigi de piyasalar acisindan 6nem arz etmektedir (Binici vd., 2016: s.2). Ciinkii bankalarin belirlemis oldugu faiz
oranlart politika faizinden farklilik gosterdiginde, TCMB’nin hedeflemis oldugu sonuca ulasilamamasina
sebebiyet verebilmektedir. Boyle durumlarda, piyasadaki onemli diger gostergeler (enflasyon, risk primi, cari
denge, borcluluk) ve gelecege yonelik beklentiler de gbz dniinde bulundurulmalidir. Ornek vermek gerekirse, su
anda politika faizi % 14, bankalarin mevduat faizi ortalama % 20, kredi faizi ise ortalama % 30 civarlarinda
belirlenmektedir. Buradaki durumun en 6nemli sebebi, gelecege doniik enflasyon beklentilerinin politika faizinin
¢ok lizerinde bulunmasidir. Bundan dolay1, para politikasinda belirlenen durusun piyasalara tam olarak yansidigini
ifade etmek miimkiin olmamaktadir. Piyasanin normal isleyisi ve teamiiliinde, politika faizinde meydana gelen bir
degisim, banka faiz oranlarina da ayn1 oranda olmasa da yaklasik bir degerde yansitilmaktadir (Andries ve Billon,
2016: s.172). Boyle oldugunda politika faizinin piyasalara etkisi, TCMB’nin beklentileri dogrultusunda
gergeklesmekte ve parasal durusa uygun bir sonucu ortaya ¢ikarmaktadir.

TCMB belirlemis oldugu politika faiz orani (bir haftalik repo faiz orani) ve gecelik bor¢ verme faiz orani ile
piyasanin likidite durumuna gore aksiyon almaktadir. Piyasaya likidite sunarken TCMB’nin, politika faizinin
yaninda kullanmig oldugu diger likidite enstriimanlarmin maliyetleri de 6nem kazanmaktadir. Ciinkii tek bir
enstriiman degil farkli oran ve araglar kullanmakta dolayisiyla maliyet oran1 da degisiklik gostermektedir.
fonlama maliyeti” olarak ifade edilmektedir (Ekinci vd., 2016: s.263). TCMB bu maliyet veya faiz oranin1 2021
yilinin bagina kadar, gosterge faizi olarak piyasay1 fonlama agsamasinda dikkate almistir. 2021 yilindan itibaren,
belirlemis oldugu politika faiz oranini, agirlikli ortalama fonlama maliyeti olarak dikkate almaktadir. Yani
TCMB’nin, piyasay1 fonlama asamasinda sadece politika faizini kullanmaya basladigin1 géstermektedir. TCMB
gecelik fonlama faizi ile fon ihtiyaci olan bankalara bor¢ vermekte; fon fazlasi olanlardan da borg almaktadir. Bu
sayede kisa vadeli piyasa faiz oranlarini dogrudan ayarlayabilmektedir. TCMB, bankalardan borg¢ alma faiz oranini
“taban”’; bankalara bor¢ verme faiz oranini ise “tavan” statiisiinde kullanarak, piyasadaki kisa vadeli faiz oranlarini
degistirebilmektedir (Kuzu, 2017:s. 47).

Bu calisma ile TCMB’nin agirlikli ortalama fonlama maliyetinin bankalarin belirlemis oldugu mevduat ve kredi
faizlerine etkisi arastirilmak istenmektedir. Bu kapsamda bankalarin haftalik ihtiyag, tasit, konut ve ticari kredi
faizleri ile 1 ay ve 3 ay vadeli mevduat faizleri veri olarak kullanilmistir. Calismada, vektor otoregresyon (VAR)
modeli kullanilmistir. Modelin yorumlanmasi asamasinda, varyans ayrigtirmast ve etki-tepki fonksiyonundan
faydalamilmistir. Giris boliimii ile baglayan ¢alisma, literatiir, veri seti ve yontem, arastirma sonuglar1 ve bulgular
ve sonunda sonug kismi olmak iizere toplam 5 boliimden meydana gelmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Merkez Bankasinin belirlemis oldugu politika faizi ile piyasada bankalarin uygulamis oldugu faizler arasindaki
iligki, parasal aktarim konusu olarak literatiirde sikg¢a kullanilan konulardan birisidir. Yapilan ¢aligmalarin
¢ogunda, politika faizinin piyasadaki kisa vadeli fonlama maliyetini gosterdigi diislincesi hakimdir. Ancak 2008

kiiresel finans krizi sonrasinda gerceklestirilen ¢aligmalarin bir ¢ogunda, mevcut diisiincenin degistigine yonelik
sonuglar ortaya konulmustur (Binici vd., 2016: s.3; Kiiglikgdde, 2016: s.137).

Merkez bankalarinin parasal aktarim mekanizmasi yoluyla, piyasadaki kisa vadeli faizleri etkileme durumlarina
yonelik birgok ¢alisma yapilmistir. Bu ¢caligmalarda merkez bankalarinin politika faizleri (resmi faizleri), agirlikli
ortalama fonlama faizleri, fiili faizleri, faiz koridoru gibi faktorlerin banka faizleri iizerindeki etkisi arastirilmistir.
Calismanin bu kisminda, ge¢miste yapilan literatiirden bahsedilmektedir.
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Gambacorta (2004) italyan bankalari {izerinde yaptig1 calismada, likit ve iyi sermayeli bankalarin kisa vadeli borg
verme faiz oranlarinin para politikasi soklarina daha az tepki verdigini tespit etmistir. Bankacilik faiz oranlarindaki
geciskenligin ise sadece kisa vadede oldugunu, ayrica uzun vadeli kredi verme orani yiiksek olan bankalarin,
fiyatlarin1 daha az degistirme egiliminde oldugunu belirlemistir. Mevduat faiz oranlarindaki gegiskenligin ise
bankalarin pasif yapisina bagl oldugunu; bankalarin biiyiikliigi ile alakali olmadigini ortaya koymustur.

Chionis ve Leon (2006), 1996 ile 2004 yillar1 arasindaki donemde Yunanistan’da politika faizinin kredi ve
mevduat faizlerine aktarimini arastirdiklar1 ¢alismada, Avrupa Birligi’ne girdikten sonra politika faizine kredi ve
mevduat faizlerinin daha cok tepki vermeye bagladigi sonucuna ulagmislardir.

Aydm (2007), Tirkiye’de politika faiz oraninin ticari, konut, tasit ve nakit kredi faiz oranlar1 {izerindeki
duyarliligint arastirdigi ¢alismasinda, politika faiz oraninda meydana gelen degisimlere ticari kredilerin duyarl
olmadigmi, nakit ve tasit kredilerinin duyarli oldugunu, konut kredilerinin ise asir1 duyarlilik gosterdigini
belirlemistir.

Egert vd. (2007), 5 Orta ve Dogu Avrupa iilkesinde (Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Slovakya ve
Slovenya) faiz orani gegiskenligini arastirdiklar: calismada, gegiskenligin gecelik mevduat faizleri i¢in genellikle
¢ok diisiik ancak kisa ve uzun vadeli mevduat oranlari i¢in 6nemli 6lglide daha yiiksek oldugunu ortaya
koymuslardir. Ayrica ticari bor¢ verme oranlarinin, politika faiz oranindaki degisikliklere mevduat veya tiiketici
kredisi oranlarindan ¢ok daha duyarli oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Bruna (2008), Cek Cumhuriyeti’nde 1999 ile 2006 yillar1 arasinda piyasa faiz oranlarinin kredi ve mevduat faiz
oranlar lizerindeki kisa ve uzun dénem etkisini aragtirdig1 calismada, kredi ve mevduat faiz oranlarmin hem uzun
vadede hem de kisa vadede piyasa faiz oranlarindaki degisikliklere farkli tepkiler gdsterdigini belirlemislerdir.

Panagopulos vd. (2010), Amerika Birlesik Devletleri (ABD), ingiltere, Kanada ve Euro Bolgesi’nde uygulanan
merkez bankasi veya para piyasasi faiz oranlarinin kredi ve mevduat faiz oranlarina aktarimini arastirdiklari
calismada, uzun vadeli faiz oran1 geciskenliginin ABD ve Ingiltere’de pozitif; Kanada ve Euro Bélgesi’nde ise
negatif oldugu sonucuna ulagmislardir.

Ibicioglu (2012), Tiirkiye’de merkez bankasi bor¢ verme faiz oranlarinin banka tiiketici kredileri faiz oranlar:
tizerindeki etkisini arastirdigi ¢alismasinda, borg¢ verme faiz oranlarinin tiiketici kredileri faiz oranlarini etkileme
giicliniin gecikmelide olsa yiiksek oldugu sonucuna ulagmistir. Tirler agisindan bakildiginda en ¢ok konut,
ardindan tasit ve en az da nakit krediler {izerinde borg verme faiz oranlarinin etkili oldugunu belirlemistir.

Tai vd. (2012), 6 Asya iilkesinde agiklanan para piyasasi faiz oranlarinin bankacilik faiz oranlarina aktarimin
aragtirdiklar1 ¢aligmada, para piyasasi faiz oranindan kredi ve mevduat faiz oranlarma olan aktarim hizinin
ekonomiler arasinda yavag ve durgun oldugunu tespit etmislerdir. Para piyasasi faiz oranindan mevduat faizine
gegis oraninin kredi faiz oranina gegis oranina gore biraz daha yiiksek oldugunu da belirlemislerdir.

Yiiksel ve Ozcan (2013), asimetrik esik otoregresif (TAR) ve momentum esigi otoregresif (MTAR) analizleri
yardimiyla Aralik 2001 ile Nisan 2011 tarihleri arasindaki donemde, Tiirkiye'de para politikasi faiz oranmin
bankacilik faiz oranlarma aktarimini arastirdiklari ¢alismada, politika faizi ile kredi faizleri arasinda 6nemli ve tam
bir gegigin oldugunu ancak mevduat faizleri arasinda anlamli bir iligki olmadigini belirlemislerdir. Kredi oranlari
icin yakinsama hizinin yaklasik 2 ile 3 ay ve politika faizinin kredi faizleri lizerinde kisa vadede 6nemli bir
etkisinin oldugunu tespit etmiglerdir.

Binici vd. (2013), Tiirkiye’de Ocak 2005 ile Aralik 2012 tarihleri arasin1 kapsayan ancak iki farkli déneme
ayirdiklar1 zaman diliminde, politika faizinin kredi ve mevduat faizlerine aktarimini aragtirdiklari ¢aligmada,
birinci donemde politika faizi olarak kullanilan gecelik bor¢lanma faizinin kredi ve mevduat faizlerine etkisinin
giiclii ve anlaml1 oldugunu; ikinci déonemde ise politika faizi olan haftalik repo faiz oraninin kredi faizlerine olan
etkisinin anlamsiz, mevduat faizinin ise anlamli olmakla birlikte birinci doneme gore daha zayif etkisinin oldugunu
ortaya koymuslardir.

Darracq Paries vd. (2014), en biiyiik 4 Euro bolgesi iilkesi (Almanya, italya, Fransa ve Ispanya) iizerinde yaptiklar1
calismada, Avrupa Merkez Bankasi’nin politika oranlarinda ve piyasa referans oranlarinda yapmis oldugu asag:
yonlii diizenlemelerin, banka kredi oranlarinda es zamanli bir diistise sebep oldugunu ortaya koymuslardir. Ancak
Ispanya ve Italya iilkelerinin, 2008 krizinde yasadiklar1 ekonomik problemler nedeniyle ortaya ¢ikan devlet tahvili
piyasasindaki gerilimler ve kdtiilesen ekonomik goriiniim, finansal olmayan sirketlere ve hane halklarina bilesik
bor¢ verme oranlari tizerinde yukar1 yonli bir baski olusturdugunu belirlemisglerdir.

Caglarirmak Uslu ve Karahan (2016), Tiirkiye’de bankalararasi para piyasasi gecelik faiz oraninin ihtiyag, tasit,
konut ve ticari kredi faiz oranlarina gegis etkisini arastirdiklar1 ¢alismada, politika faiz orani ile ihtiyag, tasit ve
konut kredisi faiz oranlar1 arasinda kisa ve uzun donemde anlamli ve pozitif iliski oldugunu ortaya koymuslardir.
Ayrica politika faiz oraninin en ¢ok ihtiyag kredisi faiz orani lizerinde etkili oldugunu tespit etmislerdir.
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Siklar vd. (2016), Ocak 2003 ile Aralik 2013 tarihleri arasindaki donemde Tiirkiye’deki politika faiz oraninin kredi
faiz orani, mevduat faiz orani, ¢ikti ve enflasyona olan aktarimini arastirdiklart ¢alismada, politika faizinden
mevduat faizine gegis etkisinin yiiksek, kredi faiz oranina gecis etkisinin ise mevduat faizine gegisten daha yiiksek
oldugunu tespit etmislerdir.

Avcive Yiicel (2017), Tirkiye’deki faiz orani aktarim mekanizmasinin etkinligini arastirdiklar: caligmada, politika
faizinde yasanan degisikliklerin sekiz ay icerisinde kredi ve mevduat faiz oranlarina tamamen aktarildigini tespit
etmislerdir.

Gregor ve Melecky (2018), Cek Cumhuriyeti para politikas: faiz oranindaki degisimlerin kiiciik ve orta dlcekli
isletme (KOBI), tiiketici, mortgage ve ticari kredileri icin bor¢ verme oranlarina etkisini arastirdiklari ¢alismada,
mortgage, KOBI ve ticari kredi faiz orani ile para piyasasi faiz orani arasinda uzun vadede tam bir gegiskenlik
oldugunu ancak ticari kredilerde istikrarli bir ge¢is olmadigin1 tespit etmislerdir.

Sahin ve Cicek (2018), Tiirkiye’de ¢oklu politika faiz oranlarindan bankacilik faiz oranlarina gegisi arastirdiklart
calismada, resmi politika faiz oranlarindan ziyade ortalama fonlama faizi ile bankalararasi repo faizinin daha
onemli bir rol Gistlendigini belirlemislerdir. Ticari kredilerin faiz oranina tiiketici ve mevduat faiz oranindan daha
fazla gegis sagladigini tespit etmislerdir. Son olarak tiim bankacilik faiz oranlarinin, politika faiz indirimlerine
artiglardan daha hizli tepki verdigi sonucuna ulagmislardir.

Binici vd. (2019), Tiirkiye’deki para politikasi faiz oranlarinin kredi ve mevduat faiz oranlarina aktarimini
aragtirdiklari caligmada, kredi ve mevduat faiz oranlarinin resmi faiz oranindan ziyade efektif faiz diye adlandirilan
bankalararasi piyasa faizi ve ortalama fonlama faizine daha duyarli oldugunu tespit etmislerdir.

Bulut (2020), Tiirkiye’de politika faiz oraninin kredi faiz oranlarina geciskenligini arastirdigi ¢caligmasinda, kisa
vadeli faiz oranlarinin ticari ve tiiketici kredisi faiz oranlarina geciskenliginin neredeyse tam oldugunu ortaya
koymustur. Bundan dolayi, faiz kanalinin etkin isledigini ifade etmektedir.

Giiler (2021), Tiirkiye’de resmi fonlama faizleri olan gecelik bor¢ verme ve haftalik repo faizleri ve fiili faizler
olan ortalama fonlama ve bankalararasi para piyasasi gecelik faizinin bankalarin kredi ve mevduat faizleri
arasindaki aktarimi arastirdigi ¢alismasinda, kredi ve mevduat faizlerinin resmi faizlerden ¢ok fiili faizlere karsi
duyarlt oldugunu ortaya koymustur.

Bu calismada, TCMB’nin agirlikli ortalama fonlama faizinin banka faiz oranlarina etkisi aragtirilmak
istenmektedir. Diger farkli degiskenlerin etkisinin, ilerleyen ¢alismalarda dikkate alinarak gerceklestirilmesi
planlanmaktadir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bir degiskenin digsal oldugundan emin olunmadigi durumda her bir degiskeni simetrik olarak ele almak
gerekmektedir. Iki degiskenli durumda, (y,) dizisinin zaman yolunun (z,) dizisinin simdiki ve gecmis
gerceklesmelerinden  etkilenmesine; (z,) dizisinin zaman yolunun (y;) dizisinin simdiki ve gecmis
gergeklesmelerinden etkilenmesine izin verilebilir. Basit iki degigkenli sistem:

Yt = bio — b12Zy + Y11Ye1 T Y12Ze—1 t €yt 1)

Z¢ = byo = bo1Yr + ¥21¥Vt-1 + V222e-1 + €xt )
seklinde gosterilebilir. Bu denklemde, hem (y;) hem de (z,) duragan olmali, &), Ve &, beyaz giiriiltiilii hata
terimleri ve &, ile &, birbirinden bagimsiz beyaz giiriiltiilii hata terimlerini belirtmelidir. Denklem (1) ve (2),
birinci dereceden bir vektor otoregresyonunu (VAR) olusturmakta ¢iinkii en uzun gecikme uzunlugunun bir

oldugunu gostermektedir. Tki degiskenli birinci derece VAR denklemi, ¢ok degiskenli yiiksek dereceli sistemleri
gostermek i¢in de kullanighdir (Enders, 2014: 5.285).

Herhangi bir teorik altyapiya sahip olmadiklarindan dolayr VAR modellerinden elde edilen katsayilarin
yorumlanmasi asamasinda zorluklar mevcuttur. Bunun istesinden gelebilmek i¢in etki-tepki fonksiyonlarinin
tahmin edilmesi ve yorumlanmasi gerekmektedir. Bu fonksiyon, VAR analizindeki bagimli degisken hata
terimlerinin soklara olan tepkisini incelemektedir. Daha ayrintili agiklamak gerekirse, degiskenler iizerine verilen
bir soka, degiskenin kendisi ve dizideki diger degiskenlerin nasil bir tepki verdigini ve bu tepkinin ne kadar
zamanda kayboldugunu gosteren bir islemdir. Burada sok kavraminin tanimi zor olmakla birlikte genel kabul,
denklem (1) ve (2)’deki hata terimlerini (yapisal hatalar1), yapisal modelin belirli bir parcasina bir sok olarak
kolayca yorumlayabilmek seklindedir (Asteriou ve Hall, 2007: 5.281).

Etki-tepki fonksiyonunun yaninda tahmin hatasi: varyans ayristirmasi, da VAR analizini yorumlamada yardimci
olmaktadir. Tahmin hatasi varyans ayrigtirmast, bir degiskenin kendi soklarina kars1 diger degiskene verilen soklar
nedeniyle bir dizideki hareketlerin oranini ifade etmektedir. Yani bir degiskendeki degisimin, yiizdesel olarak
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ka¢inin kendisinden ne kadarinin diger degiskenden kaynaklandigini gostermektedir. Eger &, hata terimi soklari,
(y.) tahmin hatas1 varyansinin higbirini tiim tahmin ufuklarinda agiklamiyorsa, (y,) dizisinin dissal; &,, hata terimi
soklari, (y;) dizisindeki biitiin tahmin hatasi varyansini tiim tahmin ufuklarinda agiklayabiliyorsa, (y,) dizisi
tamamen i¢sel olmaktadir (Enders, 2014: 5.302).

Bu ¢alismada Vektor Otoregresif (VAR) modeli kullanilmigtir. Model kurulduktan sonra etki-tepki fonksiyonu ve
varyans ayristirmasi analizleri Eviews 10 programi yardimiyla yapilarak yorumlanmigtir. Calismanin veri setinde
TCMB agirlikl1 ortalama fonlama maliyeti (AOFM); ihtiyag (IHT), tasit (TAS), konut (KON) ve ticari (TiC) kredi
faiz oranlari ile 1 ay (IMEV) ve 3 ay (3MEV) vadeli mevduat faiz oranlarinin haftalik verileri bulunmaktadir. 6
Ocak 2012 tarihinde baslayan veriler 28 Ocak 2022 tarihinde sona ermektedir. Tiim veriler Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi sitesinden alinmis ve analiz asamasinda Eviews 10 programi kullanilmistir.

4. Arastirma Sonuglari ve Bulgular

Analiz kismina degiskenlere ait tanimlayici istatistiki bilgiler ile baslanmis ardindan diger analizler
gerceklestirilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistiki Bilgiler

AOFM IHT TAS KON TiC 1IMEV 3MEV
Ortalama 11.75144 | 18.84713 16.58622 13.93762 16.31080 11.18165 | 12.75125
Maksimum 25.50000 | 39.36000 33.85000 29.28000 36.17000 23.04000 | 27.20000
Minimum 4.520000 | 8.270000 9.480000 8.290000 8.090000 4.970000 | 6.150000
Standart Sapma | 5.378306 | 5.319002 5.243708 4.068156 5.068402 4.374645 | 4.443187
Carpiklik 1.026324 | 1.477572 1.293032 1.693301 1.370250 1.109307 | 1.089780
Basiklik 3.032646 | 5.458659 4.068612 6.197737 5.078270 3.230440 | 3.322528
Jarque Bera 92.36620 | 323.8818 171.6001 475.4733 259.2644 109.0432 | 106.3945
Olasilik Degeri | 0.000000 | 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 | 0.000000
Gozlem Sayisi 526 526 526 526 526 526 526

Degiskenler arasinda en yiiksek ortalama faize ihtiya¢ kredisinin (18.84713), en diisiik faize de 1 aylik vadeli
mevduatin (11.18165) sahip oldugu belirlenmistir. Maksimum ve minimum degerlere bakildigindan en biiyiik
farkin yaklasik % 31 ile ihtiya¢ kredisinde oldugu tespit edilmistir. Serilerin hepsinin saga ¢arpik bir yapida ve
leptokurtic ozellikler tasidigr goézlemlenmistir. Jarque Bera test istatistik degerlerinin de yiiksek olmasi
degiskenlerin normal dagilim sergilemedigini gostermektedir.

VAR modeline gegmeden dnce serilerin duraganlik diizeyleri, Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philips - Perron
(PP) birim kok testleri ile belirlenmistir.

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testleri Sonuglar

ADF PP

Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark

AOFM -1.766988 -22.22839* -2.213887 -22.65752*
[HT -2.090716 -15.91250* -2.462235 -16.93897*
TAS -2.374191 -6.010155* -2.433624 -24.87015*
KON -3.299162 -8.918796* -3.000856 -26.90146*
TiC -3.193717 -5.023231* -2.915566 -33.48508*
1MEV -2.756761 -7.009101* -2.356827 -18.50463*
3MEV -2.825800 -7.017380* -2.380419 -20.67639*

Not: *, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 2°de yer alan degigkenlere ait birim kok testi sonuglari, tiim degiskenlerin birinci farki alindiktan sonra %1
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Yani seriler birinci farkta duragan hale gelmislerdir.
Serileri duragan hale getirdikten sonra VAR tahmini yapilarak, seriler i¢in uygun gecikme uzunluklar: tespit
edilmistir. En uygun gecikme uzunlugunun 2 oldugu belirlenerek VAR (2) modeli tahmin edilmistir. Ardindan
VAR (2) modelinin, istikrar kosulunu saglama durumu kontrol edilmis ve bu kosulu da sagladigi tespit edildikten
sonra varyans ayristirmasi uygulamasina gegilmistir. AR karakteristik polinomunda yer alan noktalarin birim
¢ember icerisinde bulundugu belirlendigi i¢in istikrar kosulunu sagladigi ifade edilmistir.

Tablo 3. Degiskenlerin Varyans Ayristirmasi Sonuglari

AOFM 1IMEV 3MEV IHT KON TAS TiC
100.0000 19.22093 12.03924 1.554048 0.010520 0.490262 2.849194
97.78076 21.70698 23.52269 5.192654 0.397375 4.177763 6.932279
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3 96.03744 25.27173 26.06271 7.244097 1.313973 7.130055 9.224089
4 94.50174 28.38038 28.71799 8.631176 2.289352 9.344057 11.50999
5 93.04611 31.05469 30.65861 9.702453 3.417485 11.28687 13.19509
6 91.66484 33.41519 32.31521 10.58498 4.569766 12.93877 14.64184
7 90.33172 35.49190 33.74109 11.35334 5.713063 14.38488 15.84987
8 89.04438 37.31645 34.98929 12.04506 6.816351 15.66634 16.90533
9 87.79948 38.91525 36.08981 12.68209 7.862515 16.81807 17.83423
10 86.59842 40.31202 37.06407 13.27650 8.844236 17.86252 18.66652
11 85.44128 41.52873 37.92849 13.83614 9.758747 18.81767 19.41917
12 84.32825 42.58588 38.69638 14.36596 10.60721 19.69644 20.10641
13 83.25877 43.50237 39.37921 14.86953 11.39255 20.50915 20.73846
14 82.23193 44.29547 39.98694 15.34954 12.11891 21.26392 21.32354
15 81.24647 44.98077 40.52842 15.80814 12.79089 21.96743 21.86808
16 80.30093 45.57221 41.01147 16.24716 13.41327 22.62521 22.37734
17 79.39377 46.08215 41.44305 16.66820 13.99070 23.24197 22.85562
18 78.52340 46.52147 41.82930 17.07264 14.52762 23.82172 23.30649
19 77.68824 46.89968 42.17567 17.46174 15.02815 24.36795 23.73294
20 76.88676 47.22507 42.48693 17.83663 15.49608 24.88368 24.13748
21 76.11749 47.50484 42.76729 18.19831 15.93483 25.37158 24.52225
22 75.37901 47.74522 43.02043 18.54767 16.34747 25.83400 24.88907
23 74.67000 47.95159 43.24957 18.88553 16.73675 26.27300 25.23951
24 73.98919 48.12860 43.45752 19.21260 17.10511 26.69043 25.57490

Analiz edilen tiim degiskenlerdeki yiizde degisimin kaginin, TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti tarafindan
aciklandigini gdsteren varyans ayristirmasi sonuglart Tablo 3’te gosterilmistir. Degiskenlerin kendi gegmisi
tarafindan agiklanma durumlari, tablo halinde verilmeyip sadece sozel olarak ifade edilmektedir. Tablonun
yorumlanmasi agsamasinda, serilerin duraganlik seviyesi dikkate alinarak 2. donem sonuglart kullanilmstir. 1 ay
vadeli mevduat faiz oranindaki degisimin % 21,711 baglangigta TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti ile
aciklanmaktadir. Daha sonra bu oran giderek yiikselmekte ve 24. donemde %48,13 seviyesine ulagsmaktadir. 3 ay
vadeli mevduat faiz oranindaki degisimin de %23,52’sini AOFM agiklamaktadir. Kredi faiz oranlarint AOFM’nin
aciklama oranlarina bakildiginda ihtiyag i¢in %5,19; konut i¢in %0,40; tasit icin %4,18 ve ticari i¢in de %6,93
olarak belirlenmistir. TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyetinin mevduat faiz oranlar1 degisimindeki etkisinin,
kredi faizlerindeki oranlardan yiiksek olmasi beklenen bir durumdur. Ciinkii agirlikli ortalama fonlama maliyet ile
TCMB kisa vadeli faizleri ilk baglarda etkileme amaci giitmektedir. Mevduat kullanim siiresi, kredi kullanim
stiresine gore daha kisa vadeli bir durum sergilediginden dolayr AOFM’den daha ¢ok etkilenmesi normal olarak
karsilanabilir. Ayrica analizde kullanilan faiz oranlari haftalik verilerden olustugundan dolayr mevduat faiz
oranlarindaki degisim hizi kredi faiz oranlarindaki degisim hizindan daha hizli olmaktadir. Bankalar, merkez
bankasindan borglandiklarinda ¢ogunlukla bu faiz oran1 (AOFM) {lizerinden maliyete katlandiklari i¢in bunu daha
kisa vadeli olan mevduat faizlerine hemen yansitmaktadirlar. Bu sayede katlandiklart maliyeti, misterilerine
aktarmaktadirlar. Analizde kullanilan tiim faiz oranlarinda donem ilerledikge AOFM’nin agiklama oraninda bir
artis oldugu da goriilmektedir. Ayrica AOFM’nin %97,78’1; 1 ay vadeli mevduat faizinin %72,45°1; 3 ay vadeli
mevduat faizinin %25,51°1; ihtiyag kredisi faizinin %79,87’si; konut kredisi faizinin %86,61°1; tasit kredisi faizinin
%75,40’1 ve ticari kredi faiz oraninin % 72,58’1 kendi ge¢misi tarafindan agiklanmaktadir. 24 haftalik donem
(vaklasik 6 ay) dikkate alindiginda, AOFM’nin mevduatta en ¢ok 1 ay vadeli mevduat faiz oranini (%48,13);
kredide ise en cok tasit kredi faiz oranim (%26,69) etkilemekte; en az ise konut kredisi faiz oranint (%17,11)
etkilemektedir.

Varyans ayristirmasi analizinden sonra etki-tepki fonksiyonu analizi ger¢eklestirilmistir.
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Grafik 1. Etki-tepki Fonksiyonu Sonuglart

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Response of _1MEV to AOFM Response of _3MEV to AOFM

Grafik 1°de tiim degigkenlerin birbirleri ile olan etki-tepki sonuglar1 degil sadece, degiskenlerin TCMB agirlikli
ortalama fonlama maliyeti ile olan iligkisi gdsterilmistir. Grafiklerde yer alan kirmiz1 kesik ¢izgilerin 0 noktasina
degmemesi ve mavi ¢izgilerin de kirmiz1 kesik ¢izgiler icerisinde yer almast durumu analizin anlamli oldugunu ve
yorumlamasinin yapilabilecegi hususunu ifade etmektedir. 1 ay vadeli mevduat, 3 ay vadeli mevduat, ihtiyag
kredisi, konut kredisi, tasit kredisi ve ticari kredi faiz oranlarinin TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyetinden
kaynaklanan soklara tepkisi pozitif olmakta ve uzun bir siire etkisini gostermektedir. Etki-tepki fonksiyonu 24
donem tizerinden gergeklestirilmistir. Her bir banka faiz orani, farkli dénemlerde maksimum noktaya ulasarak
azalmaya baslamaktadir. 1 ay vadeli mevduat 21. haftada; 3 ay vadeli mevduat ve ihtiyag kredisi 19. haftada; konut
kredisi 22. haftada; tasit kredisi 20. haftada ve ticari kredi ise 15. haftada maksimum noktasina ulasmaktadir. Bu
haftalardan sonra seriler diisese gegmeye baslamakta ancak TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyetinden
kaynaklanan soklara tepkisi uzun bir siire pozitif kalmaya devam etmektedir. Banka faiz oranlarinda, TCMB
agirlikli ortalama fonlama maliyetinden kaynakli etkinin yaklasik 5 ay boyunca artarak siirdiigii, ardindan etki
giiclinlin azalmasina ragmen hala pozitif anlamda etkisinin oldugu tespit edilmistir.

5. Sonug¢

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin parasal aktarim mekanizmalari igerisinde en ¢ok kullandigi geleneksel
faiz kanalinin banka faiz oranlari tizerindeki etkisi arastirilmaktadir. TCMB’nin belirlemis oldugu politika faiz
oraninin ¢ogu donemde sabit kalmasi ve ayrica bankalari fonlama agamasinda, politika faizinden ziyade piyasadan
farkli vade ve iiriinler ile bor¢lanmasindan dolayr analiz agirlikli ortalama fonlama maliyeti iizerinden
gerceklestirilmistir. Banka faiz oranlar1 olarak: mevduat i¢in 1 ay ve 3 ay vadeli, kredi i¢in de ihtiyag, tasit, konut
ve ticari kredi faiz oranlar1 kullanilmistir. Veri seti haftalik olarak, 6 Ocak 2012 tarihinde baslamakta 28 Ocak
2022 tarihinde bitmektedir.

Calismada, vektor otoregresif (VAR) modeli kullanilmigstir. Seriler duragan hale getirilip uygun gecikme
uzunluklart belirlendikten sonra VAR (2) modeli tahmin edilmistir. Modelin kurulmasindan sonra varyans
ayrigtirmasi, 24 donem iizerinden yapilmistir. Varyans ayristirmasi sonuglar1 genel olarak, TCMB agirlikli
ortalama fonlama maliyetinin mevduat faizlerindeki degisime olan etkisi, kredi faiz oranlar1 degisimindeki
etkisinden yliksek tespit edilmistir. Bu durum agirlikli ortalama fonlama maliyetindeki degisimin, kisa vadeli faiz
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oranlar {izerinde daha etkili oldugunu destekler nitelikte bir sonucu ifade etmektedir. Tiiketicilerin mevduat
hesaplarina kisa vadeli yaklasimi, kredi hesaplarina da uzun vadeli yaklagim istegi bu durumun temel
sebeplerinden birini gostermektedir. Ayrica bankalarin, bankalarin bankasi olan TCMB’den borg¢lanmasi
durumunda katlandigi maliyet ¢ogunlukla AOFM f{izerinden gergeklestiginden, bankalar bu maliyeti hizl1 bir
sekilde mevduat faiz oranlarma yansitmaktadirlar. Ayrintili sonuglar incelendiginde, baslangigta 1 ay vadeli
mevduat faiz oranindaki degisimin % 21,71’1, 3 ay vadeli mevduat faiz oranindaki degisimin %23,52’si, ihtiyag
kredisi faiz oranindaki degisimin %5,19°u, konut kredisi faiz oranindaki degisimin %0,40’1, tasit kredisi faiz
oranindaki degisimin %4,18’1 ve ticari kredi faiz oranindaki degisimin %6,93°ii TCMB agirlikli ortalama fonlama
maliyeti tarafindan agiklanmaktadir. 24 haftalik donemde, AOFM’nin mevduatta en ¢ok 1 ay vadeli mevduat faiz
oranint (%48,13); kredide ise en ¢ok tasit kredi faiz oranini (%26,69) etkilemekte; en az ise konut kredisi faiz
oranint (%17,11) etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Etki-tepki analizi sonuglarina gore, banka faiz oranlarinin hepsinin TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyetinden
kaynaklanan soklara tepkisinin pozitif oldugu ve uzun siire etkisinin siirdiigi belirlenmistir. Bu sonu¢ Bruna
(2008), Caglarirmak Uslu ve Karahan (2016) tarafindan yapilan ¢alismalar ile benzer; Yiiksel ve Ozcan (2013),
Siklar vd. (2016), Sahin ve Cigek (2018) tarafindan yapilan ¢aligmalar ile farkli yonde sonuglari géstermektedir.
Her bir banka faiz oraninin, farkli donemlerde maksimum noktaya ulastigi, bu noktadan sonra serilerin disiise
gegmeye basladig1 ancak TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyetinden kaynaklanan soklara tepkisinin uzun bir
stire pozitif kalmaya devam ettigi tespit edilmistir. Ayrica banka faiz oranlarinda, TCMB agirlikli ortalama
fonlama maliyetinden kaynakli etkinin yaklasik 5 ay boyunca artarak siirdiigii, ardindan etki giiciiniin azalmasina
ragmen pozitif anlamda etki gdstermeyi siirdiirdiigii ortaya konulmustur.

Bu sonug, TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyetinin banka faiz oranlarini belirleme asamasinda 6nemle takip
ettikleri oran oldugunu gostermektedir. Bankalar, mevduat faiz oranlarina kredi faiz oranlarina kiyasla bu degisimi
daha hizli bir sekilde yansitmaktadirlar. Bu durumun tiiketicilerin mevduat kullanim siirelerinin kisa, kredi
kullanim siirelerinin uzun olmasindan kaynakli oldugu diisiinilmektedir.
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