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Oz

Ekonomik istikrarin 6nemli gostergelerinden biri durumunda olan faiz oran1 makroekonomik
biiyiikliiklerle de yogun etkilesim i¢inde olan temel degiskenlerden biridir. Bilindigi iizere faiz oranini
etkileyen ¢ok sayida faktdr bulunmaktadir. Merkez bankasinin para politikasi uygulamalar: da bu faktorler
icerisinde yer almaktadir. Tiirkiye’de 2021 yili Eyliil ayindan itibaren Merkez Bankasi politika faizinde
indirim siirecine baslamis ve dort ay igerisinde toplamda 500 baz puan indirim yaparak faiz oranim %14
diizeyine getirmistir. Gegen zaman igerisinde beklentilerin aksine piyasa faiz oranlar ile politika faiz
oraninin ayni yonlii davranig sergilemedigi goriilmiistiir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de 2010:05-2022:05
donemi i¢in aylik verilerden yararlamlarak politika faizi ile piyasa faizleri arasindaki ayrismay1 meydana
getiren faktorler zamanla degisen nedensellik testi yontemiyle incelenmistir. Kredi faizlerinin agag1 yonli
hareket etmesini frenleyen faktorler igerisinde ilk sirada doviz kuru degiskeni, daha sonra ise enflasyon,
CDS pirimi ve LIBOR faizi degiskenlerinin yer aldig1 bulunmustur. Gosterge faizine yén veren en énemli
faktér yine déviz kuru degiskenidir. CDS primi ve LIBOR faizi etkileyici boyuttaki diger faktdrlerdir. Bu
sonuglar, Tiirkiye’de doviz kuru ve enflasyon basta olmak {izere diger iktisadi, siyasi ve hukuki bilesenleri
dikkate almadan politika faizinde degisiklik yapmak suretiyle arzu edilen iktisadi hedefleri elde etmenin
son derece gii¢ oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Faiz orani, zamanla degisen nedensellik, Tiirkiye.

Abstract

The interest rate is one of the important indicators of economic stability and the main variables in intense
interaction with macroeconomic indicators. There are many factors affecting the interest rate. The
monetary policy practices of the central bank is also one of these. As of September 2021 in Turkey, the
Central Bank has started the process of reducing the policy rate. It reduced it by 500 basis points in total
in four months, bringing it to 14%. In the course of time, the market interest rates and policy interest rates
were observed to have not behaved in the same direction as expected. In this study, by using monthly data
for the period 2010:05-2022:05 in Turkey, the factors causing the divergence between the policy rate and
market interest rates were examined with the time-varying causality test method. According to the results,
the exchange rate variable ranks first among the factors restraining the downward movement of credit
interest rates. This is followed by inflation, CDS premium and LIBOR rate. The most important factor
causing the benchmark interest rate is again the exchange rate. The CDS premium and the LIBOR rate are
other affecting factors. The results indicate that it is extremely strong to achieve the desired economic
targets by changing the policy rate without considering the other economic, political, and legal
components, especially the exchange rate and inflation.

Keywords: Interest rate, time-varying causality, Turkey.
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Extended Abstract

Introduction and Research Questions & Purpose:

What is the effectiveness of the policy interest rate? Why is the policy interest rate important? Intense
discussions are being held over these questions. The policy interest is the rate at which the central bank will
pay or charge commercial banks for their deposits or loans. This will consequently affect the interest rates
applied by commercial banks to their customers, borrowers and depositors. In this study, the factors creating
the divergence between policy interest rates and market interest rates were examined by using monthly data
for the period 2010:05-2022:05 in Turkey. The time-varying causality test method was used. The exchange
rate comes first among the factors restraining the downward movement of credit interests. Other factors are
inflation, CDS premium and LIBOR rate.

Literature Review:

There are many studies on the effect of the interest channel and violence in economies. Some of which were
carried out on a country basis and some in country groups. The interest rate is concluded to pass is higher in
the long term than in the short according to literature. In a study conducted by Cottarelli and Kourelis (1994)
with the OLS method for 31 industrialised and developing countries, the degree of stickiness of market interest
rates to policy interest rates was revealed to have varied considerably between countries, especially in the short
term. Borio and Fritz (1995) analysed the period 1984:01-1994:06 for 12 developed countries with the OLS
method. The results show a reaction to the credit interest policy rate change in a one-month to one-year time
period. Olofinlade and Azeez (2021), in their study for Nigeria for the 1986-2020 period with the SVAR
method, revealed that monetary policies were significantly related to the lending and economic performance
of banks. According to study conducted by Adeniyi et al. (2018), structural changes in the monetary policy
system in Nigeria between 1981-2016 were determined to have had a positive and significant impact on banks’
credits and advances.

Methodology:

In traditional Granger causality tests, analysis is made on the basis of a single causal relationship for the entire
sample. However, causality may not occur in the entire sample. To put it more clearly, a variable may not be
the cause of another variable in some periods, while it may be in other periods. In this context, the causal
relationship between variables depending on time was established based on the causality research conducted
by Hacker and Hatemi-J (2006). In this research, the entire sample was included in the analysis, while sub-
periods of the sample were included in the time-varying causality analysis. The number of windows were
determined using the formula T(0.01+1 8/N(T)). In order to test the significance of the results obtained, the test
statistic obtained at each observation interval was normalized with the bootstrap critical value. The analysis
was made using monthly data for the period 2010:05-2022:05.

Results and Conclusions:

According to the findings, policy interest rates were seen to be effective on credit interest rates in 2017:02-
2019:07 and 2019:03- 2021:03 periods. In the period from 2021:04 to the last period (2022:05), determining
the level of the policy interest rates over credit rates was out of question. The periods when policy interest rates
were effective on credit rates were determined to have been the periods when interest rates were increased
especially. In addition, exchange rates were observed to have been determinative on credit rates for the time
mtervals of 2011:06-2017:02, 2018:03-2020:02 and 2020:02-2022:05. Here, the credit interests can be said to
have increased after the fluctuation in exchange rates and the uncertainty created by this mobility. The volatility
of exchange rates is influenced by economic and political factors depending on internal and external
developments.
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1. Giris

Piyasa ekonomisinin enstriimanlarindan birisi konumunda olan faiz oran1 en 6nemli makro iktisadi
parametreler igerisinde yer almaktadir. Sermaye maliyetinin bileseni konumundaki faiz oranlar
yatirim talebi ve yatirimlara tahsis edilecek fonlarin alternatif yatirim ortamlari igerisindeki paylagimi
hususundaki kararlarda etkili olmaktadir. Bununla birlikte ekonomik birimlerin gémiileme, tiiketim
ve tasarruf kararlar {izerinde de belirleyici durumdadir. Faiz oran1 6zellikle arz ve talep lizerinden
enflasyonla yogun bir etkilesim igerisindedir. Kimi yaklagimlar agisindan bu etkilesimin sekli faiz
oranindan enflasyona dogru iken, kimi yaklasimlar agisindan da enflasyondan faiz oranina dogru
gerceklesmektedir. Teorik olarak yiiksek faiz oranlari firsat maliyetlerini artirdigindan dolay: talep
seviyesinde diisiis meydana getirirken ayni zamanda tiiketim ve yatirimlarin fonlama maliyetini
artirmakta, dolayisiyla da biiylime performansini olumsuz etkileyebilmektedir. Ayrica yiikselen
maliyetler ilerleyen zaman siirecinde ilgili ekonomilerin borg-faiz sarmalina girmesine sebep
olabilmektedir. Disa a¢ik ekonominin varliginda yiiksek faiz oranlar spekiilatif egilimli kisa vadeli
uluslararasi sermaye girislerini tesvik etmektedir. Kisa vadeli sermaye girisleri sonrasinda degerlenen
ulusal para oOzellikle gelismekte olan {ilkelerde cari islemler dengesi sorunlarini ortaya
cikarabilmekte, biiylime patikasinin tiiketim agirlikli gériiniim kazanmasina vesile olabilmektedir.

Bununla birlikte diisiik faiz oranlari bor¢lanma maliyetlerini diisiirdiiglinden yatirimlar
acisindan cazip imkanlarin olugmasina destek sunmaktadir. Ancak diisiik faiz oranlar1 tasarruf
egilimlerini zayiflatmakta, tliketim {izerinde baski olusturmakta dolayisiyla da fiyat istikrarini
olumsuz etkileyebilmektedir. Diislik faiz oranlar1 fon temininde de bir takim sorunlara neden olarak
kamu finansman aciklar1 tizerindeki baskilar1 artirmaktadir.

Bu ¢er¢evede makro ekonomik istikrar agisindan ideal diizeyde faiz orani ne olmalidir? Sorusu
one cikmaktadir. Burada iilkelerin ekonomik gelismislik diizeyi yaninda i¢inde bulunduklari
ekonomik kosullara gore de verilebilecek cevaplar degisebilmektedir. Bir ekonomide diisiik faiz orani
ya da kabul edilebilir diizeyde bir faiz orani elbette arzu edilen bir durumdur. Bununla birlikte finansal
yapinin uluslararasi piyasalara entegre oldugu ekonomilerde faiz orani {izerinde ekonomik faktorler,
siyasi unsurlar, uluslararas1 gelismeler ve beklentilerin ¢esitli boyutlarda belirleyici oldugu
sOylenebilir. Bu baglamda merkez bankalar1 parasal politika araglar1 vasitasi ile piyasa faiz oranlarina
yon verebilmektedirler. Bu cergevede politika faiz oraninin finansal kesimin merkez bankasindan
para temin etmesinin bedeli olmasi nedeniyle diger faiz oranlarimi etkileme giicii oldugu
varsayilmaktadir. Piyasadaki kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 dolayisiyla da politika faiz oraninin
fiyat istikrar1 lizerindeki etkisi ne kadar yiliksek diizeyde gergeklesirse fiyat istikrarini saglama,
beklentileri yonetme ve iiretim seviyesini belirleme yeteneginin artacagi kabul edilmektedir. Ote
yandan Tiirkiye’de son donemlerde siyasi miilahazalarin etkisi ile faiz oranini diisiirme hususunda
adimlar atilmis ve bu baglamda merkez bankasi politika faizini diistirme dogrultusunda kararlar
almistir. Alman bu kararlar sonrasinda gosterge faiz oranlari, mevduat faiz oranlar1 ve kredi faiz
oranlarinda da asag1 yonlii hareketler beklenmistir. Bununla birlikte gosterge faiz oran1 ve diger faiz
oranlarinda ongoriiler dogrultusunda bir gelisme olmamistir. Bu baglamda politika faizi ile gosterge
faizi arasindaki ayrismay1 saglayan unsurlar ve bu unsurlarin agirlik diizeyi merak uyandirmaktadir.
Bu ¢alismada politika faizi ile kredi ve gosterge faizi arasindaki farklilasmay1 saglayan faktorler ve
bu faktorlerin etkileme giicli incelenmeye calisilacaktir. Arastirmanin literatiire iki yonden katki
sunmasi1 beklenmektedir. Birincisi, incelenen zaman periyodu bakimindan, ikincisi ise ekonometrik
yontem agisindandir. Bu ¢alismada diger nedensellik arastirmalarinda oldugu gibi tiim dénem igin
tek bir nedensellik iligkisi degil, politik soklar, salgin hastaliklar ve ekonomik krizler gibi zamana
bagh sekilde gergeklesen gelismeleri de dikkate alarak nedensellik iligkisini inceleyen zamanla
degisen nedensellik yontemi benimsenmistir.
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2. Teorik ve Kavramsal Cerceve

Para politikas1 degisimlerinin ekonomik istikrar unsurlarini olusturan parametreleri etkileme bigimine
yonelik teorik yaklasim ve kavramsal degerlendirme asagida ifade edilmeye calisilmistir.

2.1. Parasal Aktarim

Para politikasinin baglangici, altin standartlarint muhafaza etmek maksadiyla kullanildigi 19. yiizyilin
sonlarina kadar uzanmaktadir. Tanim1 geregi para politikasi, hiikiimetin makroekonomik hedeflerine
ulagmak dogrultusunda ekonomideki paranin degerini, arzin1 ve maliyetini kontrol etmek i¢in merkez
bankasi tarafindan alinan 6nemli eylemi ifade etmektedir (Olofinlade ve Azeez, 2021: 178). Merkez
bankasinin para piyasasi isleyisine yapmis oldugu miidahalenin piyasa faizi, toplam talep ve fiyatlar
genel seviyesi lizerindeki etkilerinin hangi biiyiikliikte ve ne diizeyde gecikme ile gerceklestigini
betimleyen mekanizmaya parasal aktarim mekanizmasi denilmektedir.

Ekonomi yazininda para politikasinin kisa vadede reel ekonomi {iizerinde tesiri oldugu
konusunda goriis birligi oldugu ifade edilebilir. Ancak bu etkinin nasil gergeklestigi hususunda ortak
bir diisiince olustugu soylenemez. Genel olarak diisiince ayriligi Keynesyen ve Parasalc
yaklagimlarin para politikasinin ekonomiyi etkileme bi¢imine yoOnelik fikirlerine dayanmaktadir.
Keynesyen yaklagima gore ekonomide para miktarindaki degisimler faiz oranini etkilemektedir. Faiz
oraninda yeni vaziyet dolayisiyla yatirim harcamalari, dolayisiyla da toplam ¢ikt1 diizeyinde degisim
meydana gelmektedir. Parasalci yaklagima gore parasal miktardaki degisim kisa vadeli faiz oranlar1
yaninda yerli ve yabanci varliklarin simdiki ve gelecek slirecte beklenen fiyatlari {izerinde de tesir
yapmaktadir. Bor¢ alma ve bor¢ verme kosullari, faiz oranlarinin vade durumlari ve doviz kurlar1 da
bu degisimlerden etkilenmektedir. Parasalcilara gore para politikasinin fiyatlar ve iiretim seviyesine
uzun vadeli etkisi kamu ya da 6zel kesim bor¢lanma senetleri olmadan da gerceklesebileceginden
para politikas1 finansal piyasalarin gelismigligine bakilmaksizin tiim iilkelerde uygulanabilir
durumdadir (Kasapoglu, 2007: 4-6).

Bu baglamda merkez bankasi faiz oranlar1 ile piyasa faiz oranlar1 arasindaki aktarim
mekanizmasi li¢ farkli yaklasimla tanimlanabilir. Birinci yaklasim olan para politikasi yaklagimi, para
politikas1 oranindan perakende faiz oranlarma gecisi dogrudan dlgmektedir. ikinci yaklasim, fon
maliyeti yaklagimi olarak da adlandirilir ve uzun vadeli piyasa faizlerinden perakende faiz oranlarina
gecisi dikkate almaktadir. Ugiincii yaklasim, ilk ikisini birlestirir: ilk olarak, para politikas1 oranindan
uzun vadeli piyasa faiz oranlarina gegis 6lciiliir. Ikinci olarak, kisa ve uzun vadeli piyasa faizlerinden
perakende faiz oranlarina gegis hesaplanmaktadir (Avct ve Yiicel, 2016: 3).

Parasal aktarimda farkli kanallar s6z konusudur. Bunlar; kisa ve uzun vadeli faiz orani kanallari,
kredi kanali, doviz kuru kanali, varlik kanali ve bilango kanali seklindedir. Ana para politikasi aktarim
kanali, gecelik bankalararas1 faiz oranindan kisa vadeli faiz oranlarina dogru ilerlemektedir. S6z
gelimi merkez bankasi, zayiflayan ekonomik kosullara karsilik olarak daha fazla ekonomik tesvik
verme egilimi duydugunda ilk adim olarak, bankacilik sistemine ek likidite enjekte etmek icin
finansal varliklar satin alimi yapar. Bankacilik sistemindeki bu ek likidite daha sonra gecelik
bankalararasi faiz oranlarini diisiiriir. Daha diisiik gecelik faiz oranlarindan borg¢lanabilen bankalar,
ek kisa vadeli devlet tahvilleri satin alma egilimi olusturur. Bu durum kisa vadeli risksiz faiz
oranlarinda daha fazla diislise yol agmaktadir (Avci ve Yiicel, 2016: 4).

Para politikas1 uygulamalar1 varlik fiyatlarinda degisimlere uyumlu olarak gelir ve servet etkisi
meydana getirmesi sebebiyle yatirim ve tiiketim davraniglarini etkileyebilmektedir. S6z gelimi, faiz
oranlarinin diigmesi varlik fiyatlarinda artis meydana getirmektedir. Artan fiyatlar ekonomik
birimlerin gelirinde iyilesme yapacagindan tiiketim egilimlerine pozitif katki sunmaktadir.

Bunun yaninda doviz kuru degisimleri de dis ticarette nispi fiyatlar ve enflasyon iizerinde etki
yapabilmektedir. Diisiik faiz ortaminda sermaye c¢ikislarinin meydana gelmesi doviz kurlarinda
yukart yonlii harekete sebep olabilmektedir. Artan doviz kuru ihracati destekleyici ve ithalati
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kisitlayicr etki yaparken, ithalata bagimliligin yiiksek oldugu ekonomilerde artan ithal mali fiyatlar
fiyat istikrari lizerinde olumsuz etki yapabilmektedir. Bu kanalin etkinligi, merkez bankasinin doviz
kurunun hareket etmesine izin verme istegine, sermaye hareketliliginin derecesine, harcama
degistirme etkilerinin giicline, para birimi uyumsuzluklarinin énemine ve doviz kuru gegisinin
derecesine baglhidir (Mishra vd., 2012: 6).

Ayrica merkez bankasi beklentileri yonetmek suretiyle de parasal aktarim siirecinde belirleyici
olabilmektedir. Bu asamada merkez bankasinin piyasaya ekonomik birimler nezdinde tesis ettigi
giiven Oonem kazanmaktadir. Para otoritesinin gliven kazanmasi gelecekte merkez bankasinin
enflasyon hedefi ile piyasa beklentilerinin ayn1 dogrultuda sekillenmesini saglamaktadir.

2.2. Faiz Kanal

Faiz kanali, bankacilik perakende faiz oranlarinin para politikasi oranlarindaki degisikliklere uyum
saglama derecesi ve hiz1 olarak tanimlanmaktadir. Bireyler ve finansal kurumlar yatirim, tasarruf ve
tilketim kararlarin1 mevduat ve bor¢ verme oranlarima (bankacilik perakende oranlarina) gore
sekillendirdiginden, merkez bankalarinin para politikast eylemleri yoluyla bankacilik perakende
oranlarimi etkilemesi 6nemlidir. Bu bakimdan merkez bankalari, bankacilik perakende faiz oranlarini
etkilemek icin para politikasi faiz oranlarin1 kullanirlar (Yiiksel ve Ozcan, 2013: 99). Para piyasasi
faiz oranlarindaki degisimler uzun vadeli piyasa faiz oranlarini ve bireysel banka faiz oranlarini
degisen oranlarda da olsa etkilemektedir. Para politikasinin piyasa ve bankalarin uyguladig faiz
oranina geg¢is siireci, aktarimin etkinligi bakimindan énem arz etmektedir (De Bondt, 2002: 6).

Para piyasasindaki faiz oranlarindaki degisimin perakende faiz oranlari ile aym1 yonde ve
miktarda degisikliklere neden olmasit durumunda tam bir aktarim etkisi s6z konusu olmaktadir.
Politika faizlerinin kisa vadeli faizlere ve banka faizlerine biitiinliyle yansimasi durumunda gegis
etkisi tam olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda para politikasinin belirlenen hedeflere ulagma
dogrultusunda piyasayr kontrol yetenegi olduk¢a Onem kazanmaktadir. Gegisin tam olmadigi
durumda ise para politikasinin etki seviyesinde zayiflama durumu s6z konusu olmaktadir. Ote yandan
gecis etkisi zayiflamis olmakla birlikte ongoriilebilir vaziyette bulundugu durumda da para politikast
diisiik diizeyde de olsa etkinligini korumaktadir. Bununla birlikte merkez bankas1 faizlerinden banka
faizlerine geg¢is diizeyi diisiik degere geldigi durumda ise benimsenen para politikasinin piyasaya,
dolayisiyla da ekonomiye yon verme giiciinde zorluklar yasanmaktadir (Giiler, 2021: 17). Ciinki
varlik ve yiikiimliiliikleri izerinden 6denen getirilere iliskin banka kararlari, mevduat sahiplerinin ve
bor¢ alanlarin harcama ve yatirnm davraniglarini ve dolayisiyla da reel ekonomik aktiviteye tesir
etmektedir. Baska bir ifade ile resmi ve piyasa faiz oranlarinin perakende banka faiz oranlarina daha
hizli ve tam gecisi, para politikas1 aktarimimi giiclii kilmaktadir. Bununla birlikte bankalarin
belirledigi fiyatlar banka karliligini, dolayisiyla da bankacilik sisteminin saglamligini ve finansal
istikrar1 etkilemektedir. Istikrarli bir finansal yapida iktisadi biiyiime performansi da beklentiler
dogrultusunda sekillenebilmektedir (De Bondt, 2002: 6).

Parasal aktarimda faiz oran1 kanali Keynesyen diisiince baglaminda IS-LM modeli merkezlidir.
Bu model Hicks tarafindan Keynes’in diisiincesi ile geleneksel iktisat¢ilarin yaklagimlarint mukayese
etmek maksadiyla olusturulmustur. Burada merkez bankasi, nakit ediniminin marjinal maliyetini
degistirmek suretiyle; lireticilerin harcama ve yatirim tercihlerini, tiiketicilerin de tiiketim kararlari
ve nakit hareketliligi diizeyinde degisim meydana getirerek ekonomideki toplam talep (AD)
durumunu etkilemis olmaktadir. Parasal politika uygulamalari, faiz oranlar {izerinde tesiri oldugu
siirece talep miktar1 agisindan belirleyici olmaya devam etmektedir. Mesela, genisleyici para
politikas1 uygulamas: ile birlikte faiz oranlar1 asag1 yonlii hareket etmekte, bu durumda tiiketim ve
yatirim harcamalarinda yiikselis meydana gelmektedir! (Demir, 2018: 22; Karahan, 2016: 22).

! Keynes’e gore yalnizca yatirimlarda iyilesme meydana gelmektedir.
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Ote yandan sikilastirici para politikasi uygulamasi halinde kisa vadeli nominal faiz oranlarinda
bir artis olur, bu da daha uzun vadeli nominal faiz oranlarinda artisa neden olur. Bunun sebebi,
yatirimeilarin farkli enstriimanlarin borglanma araglari tizerindeki riske gore diizeltilmis beklenen
getirilerdeki farkliliklar1 arbitraj etmeye caligmalaridir. Nominal fiyatlar kendilerini daha kontrollii
ayarladigi i¢in nominal faiz oranlarindaki aksiyonlar reel faiz oranlarindaki hareketlere aktarilir. Bu
etkilere uyumlu sekilde firmalar artan bor¢lanma maliyetleri nedeniyle yatirim harcamalarini
azaltmayi tercih etmektedirler. Benzer sekilde, bireyler artan reel bor¢lanma maliyetleri nedeniyle
dayanikli tiiketim mallar1 harcamalarini da kismaktadirlar. Nihayetinde, tiim bu degisikliklerle ilgili
olarak istthdam ve toplam ¢ikti miktar1 azalir. Ayrica kisa vadeli faiz oranlarindaki herhangi bir
degisiklik, nominal fiyat katiliklar1 nedeniyle hem kisa hem de uzun vadeli tahvillerde reel faiz
oranlarinda degisiklige yol acacaktir. S6z gelimi, genisletici bir para politikasi, sadece kisa vadeli
nominal faiz oranlarinda degil, kisa vadeli reel faiz oranlarinda da rasyonel beklentilerle Grtiisen
sekilde diislise neden olacaktir. Daha diisiik faiz oranlari, isletme, konut ve stok yatirimlar1 yaninda
dayanikli tiiketim mallar1 harcamalarinda artis saglayacaktir. Bu durumda toplam ¢ikti hacminde
iyilesme s6z konusu olacaktir (Gedikli, 2017: 492).

Bununla birlikte parasalcilar para arzinin toplam talebi nasil etkiledigini agiklamaya
caligmazlar. Bunun yerine, ¢ikt1 diizeyi ile para miktar1 arasindaki iliskiyi kontrol ederek paranin
ekonomik faaliyetler iizerindeki etkisini analiz ederler. Para arzinin bir kara kutu gibi oldugunu
savunan Monetaristler paranin daha ¢ok gelir diizeyi lizerindeki etkisine yogunlasmislardir (Gedikli,
2017: 492).

Faiz kanalin1 kabul eden iktisat¢ilara gére para arzinda gerceklesen degisimin ekonomiye yon
vermesi onemlidir. Bu degisimi tetikleyen unsurun ne oldugunun bir 6nemi bulunmamaktadir. Yani
s6z konusu iktisatgilar banka bilangolarinin aktif tarafiyla ilgilenmeyip, pasif tarafina
yonelmektedirler. Bu durumda banka rezervlerinde degisimin akabinde kredi miktarlarindaki yeni
durumun bir 6nemi yoktur. Bankalarin kredi hacimlerinde bir diisiis yasandiginda bu tablonun diger
alternatif imkanlar ¢ercevesinde ¢oziimlenecegi diisiincesindedirler (Yilmaz, 2016: 14).

2.3. Faiz Oram Gegiskenligini Etkileyen Unsurlar

Teorik g¢ercevede faiz kanalinin etkinligi tizerinde cesitli faktorlerin belirleyici oldugu ifade
edilmektedir. Faizin gecis seviyesi ilizerinde enflasyonist egilimlerin yaninda baska bir takim yapisal
faktorler de belirleyici olabilmektedir. Bunlar; mevduat sertifikalar1 veya hazine bonolar1 gibi kisa
vadeli parasal araglar igin biiylik bir pazarin varligi, sermaye hareketleri iizerindeki engellemeler,
miisterilerin degisken faiz oranli 6demelere kars1 isteksizligi, banka rekabeti tizerinde 6zellikle giris
engelleri bakimidan kisitlama durumu, bankacilik sisteminde 6zel sektor miilkiyetinin durumu,
marjinal maliyet yerine ortalama maliyet fiyatlandirmasinin gecerli oldugu durumda fonlama
maliyetlerindeki yapigkanlik derecesi ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarin ne derece
sinirlandirilabildigi seklinde belirtilebilir (Cottarelli ve Kourelis, 1994: 38; Borio ve Fritz, 1995: 6).

Faiz oran1 gegiskenligi iizerinde dogrudan belirleyici olan faktorlerin basinda para
politikalarmin katilik diizeyi gelmektedir. Faiz oranlarinin dogrudan kontroliine ve kredi tahsisine
dayanan para politikalar1 dogasi geregi katidir. Ciinkii faiz oranlarindaki degisiklikler yalnizca para
otoritesince belirlenen oranlar seklinde diizenlenmektedir. Buna karsin kurallarin bulunmadigi bir
para politikas1 ortaminda, piyasa gili¢lerinin faiz oranlarini ve kredi tahsisini belirlemesine izin verilir.
Boyle bir ortamda, piyasa oranlari daha esnektir ve bu nedenle para politikast durusundaki
degisikliklere daha kolay uyum saglayabilir (Aziakpono ve Wilson, 2013: 12).

Faiz oran1 geciskenligi {izerinde belirleyici olan bir diger faktdr bankalarin tutum ve
davraniglaridir. Yiiksek diizeyde yogunlasmis bir bankacilik piyasasinda, bankalarin oligopolcii
davranis sergilemeleri, resmi orandaki bir artisa veya azalisa gore faiz oranlarinin asimetrik olarak
ayarlanmasina neden olabilir. Faiz oranlariin asimetrik ayarlanmasi, bankalarin danisikli davranisi
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ve olumsuz miisteri tepkisi seklinde birbiriyle rekabet eden iki hipotez kullanilarak agiklanmaktadir.
Isbirlik¢i davranis hipotezi, resmi faiz artirildiginda mevduat faizlerinin yukar1 dogru kat1 bir sekilde
hareket edecegini, resmi faizin diigmesi durumunda ise bor¢ verme faizlerinin asag1 dogru kat1 bir
sekilde hareket edecegini one siirmektedir. Ote yandan, olumsuz miisteri tepkisi hipotezi, resmi faiz
orani diisliriildiiglinde mevduat faizlerinin asag1 dogru sert davranis sergileyecegini, resmi faizin
artmasit durumunda ise bor¢ verme oranlarinin yukar1 harekette kati bir sekilde olacagini ima
etmektedir. Ayrica rekabetin zayif degerde seyrettigi ve devletin hakim oldugu bir bankacilik sistemi,
faiz oranlarinda katiliga neden olabilecek bir tiir tekel ile sonuglanabilir. Bunun yaninda, siyasi
baskilar veya basit verimsizlik nedeniyle, kamu bankalarinin egemen oldugu bir bankacilik
sisteminde banka faiz oranlar1 davranisi daha kat1 bir tutum seklinde gergeklesebilir. (Aziakpono ve
Wilson, 2013: 12-13).

Parasal politikalarda merkez bankasinin finansal piyasada tesis ettigi giliven faiz orani
geciskenligi lizerinde belirleyici olan diger bir husustur. Merkez bankasinin kisa araliklarla enflasyon
hedefini revize etmesi ya da doviz kuru dalgalanmalarin1 azaltmak i¢in politika faizlerinde degisime
gitmesi gelecek siirec icin bankalarin dngoriilerini olumsuz etkilemektedir. Bu politika degisimlerinin
meydana getirdigi belirsizlik ortam1 bankalarin var olan kosullart muhafaza etme dogrultusunda karar
vermelerine sebep olabilmektedir. Bu durumda piyasa faiz oranlarinin beklentiler dogrultusunda
degisimi ger¢eklesmeyebilmektedir (Karahan, 2016: 79).

Gegciskenlige yon veren diger bir degisken bankalarin kazang diizeylerine iligkin beklentileridir.
Banka, yalnizca revizyondan beklenen kazancin, oranin degistirilmesiyle ilgili menii maliyetlerinden
daha biiyiik oldugu vaziyette faiz oranindaki degisime uyum saglayacaktir. Miisterileriyle uzun vadeli
bir iliski kurarak kazang elde etmeye c¢alisan bankalarin, miisterileriyle faiz oynakligindan korunmak
icin zimni bir s6zlesmesi bulunmaktadir. Bu bankalarin politika oranindaki degisikliklere tepkisi
muhtemelen yavag olacaktir. Miisterileri ile uzun vadeli istikrarli iliskilere dayanan bankalarin borg
verme oranlarini ayarlamakta yavas olduklarina dair ¢ok sayida ampirik kanit bulunmaktadir.
Bununla birlikte spesifik olarak, mevduatlar toplayarak fon iireten kiigiik bankalarin oranlarini
ayarlamakta yavas olduklarini, piyasadan fon iireten daha biiyiik bankalarin oranlarin1 ayarlamakta
nispeten hizli olduklarini gésteren sonuglar da elde edilmistir (Khawaja ve Khan, 2008: 663).

Finansal yapinin gelismislik durumu da faiz oran1 gegiskenligini etkileyen 6nemli bir faktordiir.
Finansal gelismenin s1g oldugu yapilarda alternatif fon kaynaklari kisith vaziyettedir. Boylesi bir
durumda bankalarin fonksiyonunu ifa eden finansal aracilarin sinirli boyutta bulunmasi, finansal {iriin
cesitliligi bakimindan rekabetin diigiik seviyede kalmasina neden olmaktadir. Bu ger¢evede para
politikasi faiz oranindaki degisimlerine kars1 kredi ve mevduat faiz oranlar1 uyum agisindan daha kati
tutum sergileyebilmektedir. Ote yandan gelismis bir finansal yapida yatirim imkanlarinin cesitlilik
kazanmas1 mevduat arz esnekligini etkilemektedir. Tasarruflar1 banka dis1 alanlarda degerlendirme
imkanlarinin artmasi, bankalarin miisteri kaybetmeme dogrultusunda faiz oranlarini ayarlama
bakimindan daha hassas davranmalarina vesile olmaktadir (Karahan, 2016: 79).

Asimetrik bilginin varligi da geciskenligi etkilemektedir. Asimetrik bilginin varliginda borg
verme oraninin artmasi durumunda ahlaki tehlikeler ortaya ¢ikabilmektedir. Daha agik bir ifade ile
daha ytiiksek bir oranda bor¢ alan bor¢lu riskli girisimlerde bulunabilir ve bdylece banka parasinin
geri 0deme siireci tehlikeye girebilmektedir. Bu bakimdan kredi oran1 degisimi sonrasinda olusan
yeni miisteri portfoyilinde risk faktoriiniin yliksek olacagini ve bu durumdan olumsuz etkilenecegini
Oongoren bankalar kredi oranlarinda ayarlama yapmaktan kaginabilmektedirler. Bu durumda banka,
orani degistirmek yerine teminat zorunlulugu gibi diger sartlar1 degistirmeyi tercih edebilmektedir
(Khawaja ve Khan, 2008: 663).

Faiz oran1 gegiskenligini etkileyen bir diger dnemli faktdr de makro iktisadi sartlardir. Bazi
arastirma sonugclar1 yiiksek enflasyondan ziyade diisiik enflasyonda faiz orani ayarlamalarinin daha
kat1 oldugunu gostermektedir. Ayrica ekonomik biiylime degerlerinin yiiksek seyrettigi olumlu
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sartlarda bankalarin politika faizindeki degisimleri mevduat ve kredi faiz oranlarina daha ¢abuk
yansitma egilimi duyduklari belirlenmistir (Karahan, 2016: 80).

3. Literatiir Arastirmasi

Ekonomilerde faiz kanalinin etkileme bi¢imi, siddeti ve siiresine yonelik ¢ok sayida aragtirmanin
oldugu ifade edilebilir. Asagidaki tabloda 6zeti sunulan literatiirden goriilecegi lizere calismalarin bir
kismi iilke bazinda yapilirken bir kismi da iilke gruplart seklinde gerceklestirilmistir. Genel olarak,
faiz oran1 gecisinin uzun vadede kisa vadeden daha yiiksek diizeyde oldugu yoniinde sonuglara
ulagilmigtir. Bununla birlikte politika faizinden piyasa faizlerine gecis diizeyinin tamamen
gerceklesmedigi seklinde de ¢ok sayida bulgu elde edilmistir. Bu sonuglar politika faizlerinin ¢ikti
diizeyi ve fiyat istikrar1 baglaminda etkinlik diizeyini olumsuz etkiledigine isaret etmektedir.

Bununla birlikte {ilkelerin i¢inde bulundugu kosullar geregi politika faizi degisimi sonrasinda
piyasa faiz oranlarmmin bu duruma uyum siireclerinde farkliliklar meydana gelebilmektedir. Bu
cercevede bazi arastirmalara gore politika faizlerinin yukar1 yonlii hareketi karsisinda piyasa faiz
oranlar1 yapiskanlik sergilerken, baz1 arastirmalara gore ise asag1 yonlii politika faizleri sonrasinda
piyasa faiz oranlarinda yapiskanlik durumuna rastlanilabilmektedir. Buna ilaveten piyasa faizleri
icerisinde kimi durumlarda bor¢ verme faizi uyum siirecinde, kimi durumda ise mevduat faizi uyum
siirecinde katiliklar meydana gelebilmektedir. Ote yandan politika faizlerinin asag1 ya da yukar1 dogru
degisimi sonrasinda piyasa faiz oranlarinin davranis seklinin simetrik olmayan bir goriiniim
sergiledigi dogrultusunda bulgulara da ulasilmistir. Farkli yonde bulgulara ulagilmig olmakla birlikte
cogunlukla kredi faizlerinde asag1 yonlii, mevduat faizlerinde ise yukar1 yonlii katiliklar gozlendigi
sOylenebilir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar, Yil | Ulke, Dénem | Yontem Sonuclar
Cottarelli 31 Politika faizlerine piyasa faizlerinin yapiskanlik derecesi iilkeler arasinda
ve > | Sanayilesmis ozellikle kisa vadede oldukca farkli degerler almaktadir. Para piyasast
. ve OLS oranlarindaki degisiklikten itibaren bor¢ verme oranlarmin tepkisi kisa
Kourelis . .. . . -
Gelismekte vadede ii¢ ve alt1 ay sonra gozlemlenebilirken, uzun vadede ayarlama ¢ogu
(1994) . IR SO .
olan iilke iilke i¢in bire yakin olma egilimindedir.
12 Gelismi Kredi faizleri politika faizi degisimine bir ay ile bir yillik zaman siirecinde
Borio ve Ulke g reaksiyon gostermektedir. Kredi piyasasindaki rekabetin diizeyi ve politika
Fritz 198 4’. 01- OLS faizlerindeki degisikliklerle ilgili sinyalin netligi, geciskenligi etkileyen en
(1995) : etkili faktorlerden bazilar1 olarak gériinmektedir. Ayrica az sayida iilke i¢in
1994:06 e SR
yukari yonlii ayarlamalar asagi yonlii ayarlamalardan daha hizlidir.
Euro bolgesi i¢in piyasa faiz oranlarindaki degisimlerin bir ay i¢inde banka
De Bondt Euro, mevduat ve bor¢ verme faiz oranlarina yansima orani en yiiksek %50
(2002) 1996:01- VECM civarinda olmaktadir. Faiz orani gegisi uzun vadede daha yiiksek diizeyde
2001:05 ve kredi faizleri baglaminda gegis oram1 ise %100'e yakin
gerceklesmektedir.
Para politikasi aygitlari ile finansal istikrar parametreleri arasinda iligkinin
Kara ve .l varlig1 tespit edilmistir. TCMB’nin finansal istikrari saglama dogrultusunda
Tiirkiye, - . S <
Afsal 2010-2016 VAR uygulanan yontem Onceki bir¢ok g¢alismalarda uygulanmis oldugundan
(2018) ’ geleneksel olmayan para politikast araglarim geleneksel araglarla birlikte
uygulamasi, arzu edilen hedeflere ulagmak i¢in etkili sonuglar sunmaktadir.
Politika faizindeki degisikligin Karagi Bankalararasi bor¢lanma faizine tam
Khawaja Pakistan, gecisi yaklasik bir ay surmektedlr. Bunuqla bvl.rh.ktt.a, p(.)lllt}ka“@}211}enkar$1
mevduat ve bor¢ verme faiz oranlarindaki degisimin biiyiikliigi diisiik ve
ve Khan, 2001:10- OLS Cfai o 1 il bi vl
(2008) 20092 yavastir. Kretdl aiz oranina gegis %47 olup, b1r. ile bir bpgu y1 arasmd.a
’ bir gecikme ile ger¢eklesmektedir. Mevduat faizine gegis %16'dir ve bir
yillik gecikme ile gerceklesmektedir.
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Tablo 1 (Devam). Literatiir Ozeti

ABD ve 9 l\I’?ER Sadece ABD igin mevduat faizlerinde geciskenlik tam olmaktadir. Kisa
Wang ve Asva iilkesi EC- vadede asimetrik ayarlamalar sergileyen sekiz iilkeden besinin mevduat faiz
Lee (2009) 1 957_200 4 ’ EGARCH oraninda yukariya dogru kati, iicliniin bor¢ verme oraninda asagt dogru kati
(1.1)-M ayarlamalara sahip oldugu tespit edilmistir.
Cavusoglu Tiirkiye, VAR Politika faizinin banka faizlerine gec¢isi hizli ve uzun vadede yiiksek
:01- iizeyde olmaktadir. Mevduat faiz oranlari igin gegis hizi, kredi faiz oranlari
(20105)g 2002:01 ARDL |dizeyde olmaktadir. Mevduat fai lar1 igin gegis hiz1, kredi fai 1
2009:12 icin de uzun dénem gegis diizeyinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Giine Faiz oranlarinda ayarlama hizi en yiiksek olan bor¢ verme faizi iken en
Aziakpono A frikz diisik olan devlet tahvili faizidir. Kanitlar, ticari bankalarmn kredi
ve Wilson 1 980'61- EC piyasasinda giderek daha rekabetgi hale geldigini gosterirken, mevduat
(2013) : piyasasi i¢in bunun tersi kanitlarin olmasi bankalarin danisikli davranig
2007:12
) sergilediklerini destekleyici mahiyettedir.
Politika faiz orani indirimlerinin ve geleneksel olmayan politika
Bouis vd OECD, onlemlerinin kredi maliyetine neredeyse tamaminin aktarilmasina ragmen,
:Q1- wrilgan Euro bolgesi ekonomileri disinda ¢ogu iilkede bankacili
(2013) ’ 1997:Q1 VAR kirllgan E bolgesi ek ileri digind gu llkede bankacilik
2012:Q4 sektoriiniin i¢inde ve diginda, para politikasi tesviklerinin etkili olmadigi
gOzlenmistir.
Yiiksel ve | Tiirkive Politika faizi ile kredi faizleri arasinda énemli ve tam bir gecisin oldugu
Ozcan 2001 }12’_ TAR goriilmektedir. Dengeden pozitif ve negatif sapmalar neredeyse ayni hizda
uzun dénem yoluna yakinsamaktadir. Yakinsama hizi, tiim kredi oranlari
(2013) 2011'04 MTAR do yoluna yak ktadir. Yak h im kredi 1
icin yaklasik iki ila li¢ ay siirmektedir.
Gana VAR Gana’da para politikasinin hem kisa vadede hem de uzun vadede para
Akosah 2002,’01_ VECM piyasast faiz oranlari iizerinde etkili olduguna iliskin olumlu sinyaller
(2015) 201 4: 12 goriilmektedir. Bununla birlikte kisa vadede déviz kuru sokunun enflasyon
) lizerinde faiz oranindan daha biiyiik bir etkisi sz konusudur.
Tiirkive Politika faizinden piyasa faizlerine gecis tam olmamakla birlikte kredi
Siklar vd. 2003.}(;1’_ ARDL faizine gegis etkisi mevduat faizine gore daha yiiksek seviyededir. Hem
(2016) > 013: 12 mevduat hem de kredi faiz oran1 agisindan eksik aktarimin varligi, politika
' faiz oraninin ¢ikt1 ve enflasyon lizerindeki etkisini sinirlandirmaktadir.
Avel ve Tiickive Politika faizlerindeki degisim sekiz aylik siire dahilinde tam olarak mevduat
Yiicel 2002_{)2’_ IVAR ve kredi oranlarina yansimaktadir. Ote yandan gesitli yapisal ve kurumsal
(2016) 201 4:1 5 parametrelerin de faiz oranina yansima diizeyinde tesiri oldugu
) gbzlenmistir.
Adenivi Niierva Todave |Para politikast sistemindeki yapisal degisiklikler bankalarin kredi ve
vd (23] 18) 19J8 lr-y2(’)1 6 Yamamoto |avanslari iizerinde olumlu ve anlaml bir etki yapmaktadir. Ayrica MPR ile
) Nedensellik |bankalarin kredi ve avanslari arasinda ¢ift yonlii bir iliski bulunmustur.
Olofinlade Bankalarin bor¢ verme ve ekonomik performansi tizerindeki para
ve Azeez Nijerya, SVAR politikalariin 6nemli dl¢iide iliskili oldugu goriilmiistir. MPR (Politika
1986-2020 faiz oran1) ve BL'nin (kamuya verilen kredi) ekonomik performansa niifuz
(2021)
eden baglica faktdrler oldugunu ortaya koymaktadir.
Bankalarin kredi ve mevduat faizleri, resmi faizlerden ziyade fiili faizlere
Giiler Tiirkiye, duyarlt vaziyettedir. TCMB faizlerinden banka faizlerine kismi gecis
(21(1)26 1 2013:01- GMM bulunmaktadir. Parasal aktarim agirlikli olarak bankalar arasi piyasa faizi
2018:11 olmakla birlikte, TCMB ortalama fonlama faizi vasitasiyla da kismi
diizeyde ger¢eklesmektedir.
Béliik ve Tiirkive Politika faiz orani ile perakende kredi oranlar1 arasinda gegiskenlik diizeyi
Demir 201 l'yl ’ TAR ylizde yiiz diizeyinde degildir. Ayrica arag¢ kredisi oranlarinda yukar1 yonlii
L MTAR sertlik, konut ve ticari kredi oranlarinda asagr yonli yapiskanlik
(2021) 2021: 36 sagh y yapis
) bulunmaktadir.
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4. Veri ve Yontem

Analizde kullanilan degiskenlere ait veriler 2010:05-2022:05 donemini kapsamaktadir. Veriler
TCMB, HM Bakanligi ve Diinya Bankasi veri kaynaklarindan derlenmistir. Zamanla degisen
nedensellik iligkisi arastirmasinda kullanilan degiskenler asagida ifade edilmistir.

Politika faizi: TCMB politika faiz orani.

Kredi faizi: Bankalarca agilan kredilere uygulanan agirlikli ortalama faiz orani.
Gosterge faizi: Vadesine iki yil kalan devlet tahvili faiz orani.

Déviz kuru: Sepet kur (0,5$+0,5€) yillik degisim orani.

Enflasyon: Tiiketici fiyatlar1 endeksindeki yillik degisim orani (2003=1000).
CDS primi: Kredi risk primi.

LIBOR faiz orani: On iki aylik ABD dolar1 LIBOR faiz orani.

Zorunlu karsilik orani: TL i¢in agirlikli ortalama zorunlu karsilik orani.

Analizde CDS serisi logaritmik formda, diger degiskenler diizey degerleriyle kullanilmistir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi asagida  gosterilmistir.  Veriler; TCMB,
www.fedprimerate.com/ ve www.tr.investing.com/ veri dagitim sistemlerinden elde edilmistir.

Geleneksel Granger nedensellik testlerinde, tiim O6rneklem i¢in tek bir nedensellik iligkisi
lizerine kurgu yapilarak, nedensellik iligkisinin var ya da yok oldugu varsayilmaktadir. Bununla
birlikte, nedensellik durumu tiim 6rneklemde gerceklesmeyebilir. Daha agik bir ifade ile bir degisken
baz1 donemlerde baska bir degiskenin nedeni olmazken, diger donemlerde ilgili degiskenin nedeni
olabilir (Arslantiirk, vd. 2011: 665). Bu dogrultuda zamana bagli olarak degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisinin gerceklesip ger¢eklesmeme durumu Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan
yapilan nedensellik arastirmasina dayali olarak olusturulmustur.

Hacker ve Hatemi-j (2006) nedensellik iliskisi analizini Toda-Yamamoto (1995) nedensellik
testi lizerine insa etmistir. Burada Toda-Yamamoto (1995) testinin {istiin niteliklerinden
faydalanilarak bootstrap’a dayali nedensellik testi olusturulmustur. Toda-Yamamoto (1995),
degiskenlerin diizey boyutta analize dahil edilmesine imkan sunan VAR (p+d) modeli esasi
cercevesinde nedensellik testini olusturmuslardir. Bu sekilde degiskenlerin fark islemcisi sonrasinda
meydana gelen bilgi kayb1 6nlenmis bulunmaktadir. Bununla birlikte de§iskenler aras1 es-biitiinlesme
iligskisinin olup olmamasinin da bir ehemmiyeti s6z konusu degildir (Subasi-Ertekin ve Kirca, 2017:
56; Yilmaz ve Tiitiincii, 2020: 53).

Bu ¢ercevede sabit terimli (¥)tahmini VAR(p+d) modeli kompakt bir sekilde su sekilde
yazilabilir (Hacker ve Hatemi-J, 2006: 1491):

Y=DZ+§6 (1)
Yukaridaki kisitlanmamis regresyondan (1) tahmin edilen artiklarin (nxT) matrisi olan
5,, tahmin ederek devam edilmektedir. Daha sonra artiklarin varyans-kovaryans matrisi Sy = 6,8, /T

olarak hesaplanmaktadir. Ayrica f = vec(v, Ay, ..., Ap, Opxna) Ve B = vec(D) seklinde ifade
edilmektedir. Burada vec siitun-y1gma operatoriinii, Onxnd ise n satir ve n(d) siitunlu bir sifir matrisini
belirtmektedir. Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan onerilen, yi'deki bir degiskenin Granger
olmayan nedenselligini yideki baska bir degisken iizerinde test etmek icin degistirilmis Wald
(MWALD) test istatistigi su sekilde yazilabilir:

MWALD = ((CB)'[C((Z'2)710 Sy)C'17L(Ch) )

Denklem (2)’de ® Kronecker ¢arpimi C bir p xn(l+n(p+d)) matrisidir. C'nin her bir p satiri,
B'daki bir parametrenin sifira sinirlandirilmasiyla iligkilidir. Temel hipotez altinda B'daki sifira
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siirlandirilmis iligkili parametre oldugunda, C'nin her satirindaki elemanlar bir degerini alirlar.
Bunun yaninda temel hipotezde bdyle bir kisitlama yoksa ilgili elemanlar sifir degerini alirlar.
MWALD test istatistigi, test edilecek kisitlama sayisina esit diizeyde serbestlik derecesi bulunan
asimptotik y? dagitimi yapmaktadir (Hacker ve Hatemi-J, 2006: 1491).

Bununla birlikte baz1 veriler normal dagilim sergilemedikleri i¢in y? dagilan Wald testinin
asimptotik durumu etkilenmektedir (Yilanci ve Bozoklu, 2014: 215). Bu durumda y? dagilimi
gosteren MWALD testinin bootstrap yontemi benimsenerek gerceklestirilmesi dnerilmektedir. Bu
uygulama sonrasinda, sinirli 6rneklemde dogru boyuta ulasilamamasi nedeniyle meydana gelen
yaniltic1 neticelerin izole edilmesi yaninda, daha giivenilir kritik degerleri sundugu i¢in tahmin
hatalar1 minimize edebilmektedir (Sekmen ve Topuz, 2020: 977).

Zamanla degisen nedensellik testi Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen yaklagim
cergevesinde olusturulmustur. Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik analizinde 6rneklemin tamami
degerlendirmeye dahil edilirken, zamanla degisen nedensellik analizinde 6rneklemin alt periyotlari
degerlendirmeye dahil edilmektedir. Bu yontemde ehemmiyet arz eden husus Brooks ve Hinich’in
(1998) vurguladig: gibi alt donemin uzunlugunun tespit edilmesidir. Bu ¢ergevede Caspi’nin (2017)

calismasi alt donem sayisini belirlemede yol gosterici olmustur. Pencere sayis1 7(0,01 + 1,8/ \/T_)
kullanilarak olusturulabilmektedir (Caspi, 2017: 11). Ilgili formiil gercevesinde bu calismada pencere
sayis1 23 olarak belirlenmistir. Ulagilan sonuglarin anlamliligi her gézlem araligi i¢in ulagilan test
istatistigi bootstrap? dnem seviyesi ile normallestirilmektedir. Burada énemli olan husus, zamanla
sadece Wald testi istatistiklerinin degil ayn1 zamanda bootstrap kritik degerlerinin de degismesidir.
Her g6zlem mesafesinde saglanan test istatistigi, bu gézlem mesafesinde ulagilan %10 bootstrap kritik
degeri ile mukayese edilmektedir. Her bir alt donem (gdzlem mesafesi) i¢in periyodik test istatistik
degerine ulasilmaktadir. Ulasilan Wald test istatistik degerlerinin yorumlanmasi igin grafik
olusturulur. Olusturulan grafikte test istatistik rakaminin “1” seviyesinden yiiksek seyrettigi zamanlar
icin nedensellik iliskisi s6z konusu olmaktadir (Yilanci ve Bozoklu, 2014: 215; Demirtag vd. 2021:
150).

5. Bulgular

Calismada ilk olarak kredi faizlerini etkileyen parametrelerin zamana bagli olarak etki diizeyleri
iizerinde durulmustur. 23 pencere sayisi g¢ercevesinde 2010:05-2022:05 periyodu icin ulasilan
sonuclar grafige doniistiiriilmiis ve asagida sunulmustur.

Grafik-1’de kredi faizleri iizerinde belirleyici olan degiskenlerden politika faizi, doviz kuru,
enflasyon, CDS primi, LIBOR faizi ve zorunlu karsilik oran1 degiskenlerinin zamana bagl olarak
etki durumlar1 sunulmustur. Grafikten de izlenecegi lizere politika faizlerinin kredi faizleri lizerinde
2017:02-2019:07 ve 2019:03-2021:03 donemlerinde etkili oldugu goriilmektedir. 2021:04
doneminden analizin dahil edildigi son doneme (2022:05) kadar gecen zaman siirecinde politika
faizlerinin kredi faizleri lizerinde belirleyicilik diizeyi s6z konusu olmamaktadir. Politika faizlerinin
kredi faizleri tizerinde etkili oldugu donemlerin bilhassa faiz artis1 yapildigi donemler oldugu ifade
edilebilir.

Bunun yanida doviz kurlariin kredi faizleri iizerinde 2011:06-2017:02, 2018:03-2020:02 ve
2020:02-2022:05 zaman araliklari i¢in belirleyicilik boyutunda oldugu gézlemlenmektedir. Burada
doviz kurlarinda meydana gelen hareketlilik ve bu hareketliligin meydana getirdigi belirsizlik
sonrasinda kredi faizlerinin artti§1 sOylenebilir. Doviz kurlarinin hareketlilik arz etmesinde, i¢sel ve
digsal gelismelere bagl olarak iktisadi ve politik faktorlerin tesirleri s6z konusu olmaktadir. 2014
yilinda meydana gelen artista ABD merkez bankasinin parasal sikistirma uygulamasi dogrultusunda
faiz oranlarinda yiikselis yapacagina doniik agiklamalari, yerel segimler ve 17-25 Aralik

2 Bu ¢aligma igin bootstrap degeri 10000’dir.
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operasyonlar1 akabinde risk algilamalarinda meydana gelen yiikselislerin tesiri bulunmaktadir. Daha
sonraki siirecte 2015 yilindaki genel secimler, 15 Temmuz darbe girisimi sonrasi anayasa degisiklik
paketi dogrultusunda referandum siireci, Tiirkiye-AB iliskilerinde yiikselen gerilim ve Suriye Firat
kalkan1 operasyonu gibi faktorler etkili olmustur. 2018 yilindaki artista ise Agustos ayinda yasanan
rahip Brunson krizinin belirleyici oldugu diistiniilmektedir. Bununla birlikte nedensellik grafigi, son
donemlerde kredi faizlerinin doviz kurlarindaki degisime duyarlilik diizeyinde de artisa isaret
etmektedir. Burada FED’in faiz artigina gitmesi yaninda siyasi miilahazalarin etkisinde TCMB’nin
politika faizi indiriminde bulunmasi doviz kurlar1 {izerinde yukari dogru hareketlilik meydana

getirmistir.
2,5 10
2 8

W
— ]
=T RN NGO

0
VAl —oo vl — 0 wvmaAal — 0 VN A — 0 WV VA — 0w\, Al — 0 WmA — 00 Ww!maAa — 0 v
LITIIIITITLIIIASLS LITIIITITIIIIFITIIILTSLS
S~ AT TN O R 0RO D — A S~ A AT TN OEE DRSO — A
_ o o o o o o — — NN D S i s R i e S B e BN
SRR R R RS RS RS RS S o000 00O0o000000O0S9O
(o BN o BN o\ R o\ NEo\ o Nie Bie Nie e Nie Nie Nie NEo\ Nl o\ NEe N\ [o\ B e B e Bie Nie Nie Nie Bie Nie e Nio Nie\NEe\ e\ Nie B e\ BN\
e Politika Faizi Kredi Faizinin Nedeni Degildir. e D6viz Kuru Kredi Faizinin Nedeni Degildir.
=—K(ritik Deger =—K(ritik Deger
6 12
5 10
4 8
3 6
2 4
1 I Svsinrd , — \.hm%*
0 0
VN = QAW — QW — QW =V = QW — QW VAl — 0 VM Al —o00W!mA — 00 wvm Al — 0w
LTI LITIILITITIIII I ASLS
S ANNN T VWV OO — — A SO — = AN N < TV O 0N OO — A
—_ e e e e e e e = = == ] O N O —_ e e e = = N O
SO0 0000000000000 09O SO0 0S OSSO
AQAAAAAAAAAAAAAAAAAAQ AAAAAAAAAAAAAAAAQ
== Enflasyon Kredi Faizinin Nedeni Degildir. e CDS Primi Kredi Faizinin Nedeni Degildir.
=== Kritik Deger ==Kritik Deger
3 4,5
4
2,5
’ 3,5
2 3
2,5
1,5
I 2
A
1 1,5
1
0,5
’ 0,5
0 0
N AN — 0 VAN — 0 WV A — 0 WV A — 0 WV o0 0 — o0 (2o}
$E€Z8385838558882383 £e=8855383855833835533
S——~N ST TNHNOEE0RNO O — A S~ AT FTH O 0ORND D — A
SCoocococoocoocooocoocoooog8s8 Soocoocoooocoooooogosg8g
ARAAAAAAAAAAAAAQAAQ AAAAAAAAAARAAAAAAAQ
@] ibor Faizi Kredi Faizinin Nedeni Degildir. e 7K O Kredi Faizinin Nedeni Degildir.
==K(itik Deger ==K{itik Deger

Grafik 1. Kredi Faizi icin Zamanla Degisen Nedensellik Gelisimi
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Enflasyonun kredi faizleri tizerindeki etkisi 2011:09-2014:02, 2015:07-2018:09 ve 2020:02-
2022:05 zaman araliklarinda daha belirgin vaziyet almaktadir. Enflasyonun yiikselis egilimi
gosterdigi dénemlerde etkinin siddeti giiclenmektedir. Oyle ki s6z konusu etki 2022 y1l1 Nisan ayinda
en ist diizeydedir. Burada doviz kurlarinda yukar1 yonli hareketle birlikte, Covid-19 pandemisi
stirecinde parasal genislemenin meydana getirdigi enflasyonist baski ve kiiresel dl¢ekte enerji ve gida
iirtinleri fiyatlarindaki yiikselislerin etkilerinin bulundugu ifade edilebilir.

CDS priminin bazi kisa donemler haricinde 2011:02-2020:03 ve 2020:01-2022:05 dénemleri
icin kredi faiz oranlarina neden oldugu belirtilebilir. Kredilerin geri 6dememe durumunu yansitan
CDS primi dalgali seyir izlemekle birlikte genel olarak 2018 yili basindan itibaren artis egilimi
sergilemistir. Bir iilkeye ait CDS primi degeri ulusal ve uluslararas1 6l¢ekte ekonomik, siyasi ve
haberler gibi unsurlarin etkisi altinda kalmaktadir. Ayrica, CDS priminin kredi faizine neden oldugu
zaman araliklari ile doviz kurunun kredi faizine neden olma periyotlar1 genel olarak uyumluluk arz
etmektedir.

Buna mukabil LIBOR faiz oranlarini kredi faizlerinin 2016:09-2018:08 ve 2020:04-2022:03 alt
donemlerinde belirgin bir sekilde nedeni durumundadir. Son olarak zorunlu karsilik oranlar1 kredi
faiz oranlar1 iizende ele alinan dénem bazinda genel olarak 2007:04-2020:03 alt doneminde daha
etkin diizeyde belirleyici vaziyettedir.

Ote yandan gosterge faizini etkileyen degiskenlere iliskin durumlar Grafik-2’de sunulmustur.
Grafikten de goriilecegi tizere, 2016:12-2021:09 zaman araliginda politika faizleri gosterge faizinin
nedeni konumundadir. Politika faizleri kredi faizlerine benzer bir sekilde politika faizlerinde yiikselis
oldugu zamanlarda gosterge faizlerine etki etme yonii 6ne ¢ikmaktadir. Politika faizlerinde Eyliil
2021 déneminde 100 baz puanlik indirimle baslayan siire¢ sonrasinda politika faizlerinin gosterge
faizlerine neden olma boyutu da ortadan kalkmaktadir. Bu cergevede ulasilan sonuclar, son
donemlerde para politikasinin aktarim kanallarinin igleyisindeki etkinlik bakimindan arzu edilen
diizeyin altinda kaldigina da isaret etmektedir.

Gosterge faizine neden olma baglaminda doviz kurlar1 2011:06-2015:07, 2015:09-2019:10 ve
2020:04-2022:05 alt donemlerinde varligin1 gostermektedir. Ilgili grafik son donemlerde etkileme
giicliniin daha yiiksek boyutlarda bulundugunu gostermektedir.
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Grafik 2. Gosterge Faizi I¢in Zamanla Gelisen Nedensellik Gelisimi

Enflasyon parametresinin gosterge faizlerine bazi1 kisa donemler disinda belirgin bir sekilde
neden olma donemleri 2016:12-2019:02 periyodudur. Bu durum, enflasyonun gosterge faizleri
iizerinde etkisinin istikrarli ve yiiksek diizeyde olmadigina vurgu yapmaktadir.

CDS primi gosterge faizleri lizerinde neden olma durumu dénemler igerisinde degiskenlik
gostermekle birlikte 2016:07-2021:02 araliginda, LIBOR faizi ise 2012:10-2015:01 ve 2019:12-
2022:04 alt periyotlarinda gosterge faizinin nedeni durumundadirlar. Burada 2010’lu yillarin
ortalarinda ve son zamanlarda FED’in faiz politikalarina yonelik beklentiler 6nem kazanmaktadir.
Yine 2018 y1l1 ortalarinda meydana gelen doviz kuru soku ve Covid-19 pandemisinin ortaya ¢ikardigi
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belirsizlik ortami da CDS priminin 2020 yilinda yukart yonlii ivmelenmesi sonrasinda gosterge
faizleri lizerinde etken faktor boyutunda olmustur.

Elde edilen bulgular Tiirkiye’de diger ekonomik degiskenleri dikkate almadan para politikasi
araci olarak sadece faizleri diisirmek suretiyle istikrar1 saglamanin ¢ok miimkiin olmadigina isaret
etmektedir. Burada iktisadi kararlarin siyasi ve hukuki nitelik tasiyan diger uygulamalar ile
desteklenmesi gerekmektedir. Tiirkiye’de ulusal paranin itibar kazanmasi ve fiyat istikrarinin
saglanabilmesinde Onemli parametrelerden birisi de Merkez Bankasinin bagimsizligidir. Merkez
Bankasinin bagimsizlik algisin1  zedeleyen tercihler piyasalarda olumsuz etki meydana
getirebilmektedir. Bununla birlikte hukuki diizenlemelerin ve ekonomik isleyisin akademik bir
disiplinle sosyal ve ekonomik gereksinimleri karsilayacak kurumsal bir yap1 i¢inde sevk ve idare
edilmesi ekonomik istikrarin tesis edilmesinin diger 6nemli unsurlart igerisinde yer almaktadir.
Boylesi bir ortamda gelecege doniik risk ve belirsizlik azalirken 6ngoriilebilirlik diizeyi artmakta,
keyfi davraniglar 6nlenirken, liyakate dayali yonetim tarzi olusmaktadir (Acar, 2021). Ayn1 zamanda
tasarruf ve yatirimlar bakimindan ulusal ve uluslararasi 6lgekte giiven ortaminin tesis edilmesi
suretiyle de makroekonomik performans gostergelerinin arzu edilen dogrultuda degisim gdstermesini
saglayan adimlar atilmis olmaktadir.

6. Sonuc¢

Ekonomik istikrar gdstergelerinden olan faiz orani hem kisa vadede hem de uzun vadede makro
ekonomik yapinin diger biiytikliikleri iizerinde ekili olmaktadir. Fakat bu etkinin niteligi konusunda
bir takim yaklasim farkliliklar1 bulunmaktadir. S6z konusu ayriligimin temeli Keynesyen ve
Monetarist yaklasimlarin para politikalarinin ekonomiyi etkilemeye yonelik diisiincelerine
dayanmaktadir. Bu cercevede iilkelerin i¢inde bulundugu kosullar dogrultusunda kabul edilebilir
seviyede faiz oranmin bulunmasi istenilen bir durumdur. Piyasa faiz oranlarmin arzu edilen
biiyilikliikte seyretmesinde ve makroekonomik amaclarin elde edilmesi dogrultusunda para
otoritelerinin kararlar1 6nem kazanmaktadir. Merkez bankasinin en énemli para politikas1 uygulama
araclart igerisinde yer alan politika faizi, finansal kesimin merkez bankasindan fon ihtiyacini
karsilamasinin maliyetini etkilemektedir. Politika faiz oranlarindaki degisimle perakende faiz
oranlarindaki degisimin ayni istikamette ve biiyiikliikte gerceklesmesi halinde parasal aktarim tam
olarak ger¢eklesmis bulunmaktadir. Boylesi bir durumda merkez bankasinin kisa ve uzun vadeli faiz
oranlar1 dolayistyla da fiyat istikrarini saglama, tiretim diizeyini etkileme ve beklentileri yonlendirme
giicli tist diizeye ¢ikmaktadir. Aktarim diizeyinin tam olmadigi durumda ise para politikalarinin, bagka
bir ifade ile merkez bankasinin ekonomiyi yonlendirme giiclinde zayiflama s6z konusu olmaktadir.

Para politikast aktarim mekanizmasinin igleyisi, piyasalarin islem hacminin diizeyi, sermaye
hareketliligi tizerindeki serbestlik durumu, bankacilikta 6zel sektér miilkiyetinin boyutu, fonlama
maliyetinin yapiskanlik diizeyi, enflasyonist egilimler, kurumsal isleyis ve yapisal unsurlar gibi
durumlara bagli olarak degiskenlik gosterebilmektedir. Tiirkiye’de 2021 Eyliil ayindan itibaren
TCMB politika faizini siyasi miilahazalarin da etkisi ile sene sonuna kadar kademeli sekilde toplamda
500 baz puan indirerek %14 diizeyine kadar diisiirmiistiir. 2022 yil1 basindan itibaren c¢aligmanin
yapildig1 tarihe kadar da %14 seviyesinde sabit tutmustur. Bu uygulama sonrasinda piyasa faiz
oranlar1 asag1 yonlii davranis sergilememis, beklentilerin aksine yukari yonlii egilim gostermistir.
Buradan hareketle bu ¢alismada politika faizi ile kredi faizi ve gosterge faizi arasindaki ayrigmay1
saglayan faktorler zamanla degisen nedensellik testi yardimiyla arastirilmistir. incelenen donem
bazinda arastirma sonuglari politika faizi yiikselis yonlii uygulamalarda piyasa faiz oranlar1 {izerinde
etkili olurken, asagr yonli uygulamalarda ise beklenilen etkiyi yapmaktan uzak kaldigini
gostermektedir. Kredi faizlerinin asagi yonlii hareket etmesine mani olan faktorler igerisinde ilk
sirada doviz kuru degiskeni yer almaktadir. Daha sonra ise enflasyon, CDS pirimi ve LIBOR faizi
degiskeni belirleyici unsur durumundadir. Gosterge faizine neden olma giicii gergevesinde en 6nemli
faktor yine doviz kuru degiskenidir. Bunu takiben CDS primi ve LIBOR faizi etkileyici faktor
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boyutundadir. Bu ¢er¢evede politika faiz indirimlerinin doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyinde
beklenen neticeyi dogurabilmesi i¢in iktisadi, siyasi ve hukuki perspektiften alinacak kararlar 6nem
kazanmaktadir. Buna yonelik olarak siyasetin, ekonominin ve hukuki yapinin tam olarak kurumsal
bir kimlige kavusturulmasi ve kurumsal isleyisin 6ngordiigii rasyonalite icinde politikalarin
olusturulmasi son derece 6nemlidir. Bu kapsamda gelecege doniik belirsizlik ve risklerin azalmasi,
dolayisiyla da 6ngoriilebilirlik diizeyinin ylikselmesi ¢ok daha kolay saglanabilecektir. Ancak bdylesi
bir ortamda tasarruf ve yatirimlar agisindan cazip kosullar sunulurken ayni zamanda ekonomik
biliyiime performansi ve piyasa faiz oranlarinin beklentilere yonelik hareket etmesinin temel esaslari
tesis edilebilir.
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