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Politika faizi ve cesitli banka faizleri arasindaki yansima etkisi:
Tiirkiye ornegi

Pass-through between policy interest and various bank interests: the case of
Tirkiye
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Bu calismada politika faizi ile tasit, konut, ihtiya¢ gibi ¢esitli banka faizleri arasindaki yansima etkisi incelenmekte olup amag; kisa vadeli faiz
oranlarinda meydana gelen bir degisimin uzun vadeli banka faiz oranlarina ne derece etki ettiginin saptanmasidir. Faiz geciskenligi olarak da
adlandirilan bu mekanizma, politika faiz oranlar1 degisimine kars1 banka faiz oranlarinin verdigi tepkiyi dlgmekte iken parasal aktarim mekanizmasi
faiz kanalinin da ilk agamasin1 olusturmaktadir. Zira s6z konusu faizler arasindaki yansima derecesinin tam ve yiiksek olmasi aktarim mekanizmast
faiz kanalinin da islevselligini artirmaktadir. Bu baglamda calismada Tiirkiye’de 2012:07-2024:08 donemlerine ait politika faiz orani verileri
ile mevduat, ihtiyag, tasit, konut, ticari kredi faizleri arasindaki egbiitiinlesme iligkisi Fourier Otoregresif Gecikmesi Dagitilmig Esbiitiinlesme
Testi (FADL) kullanilarak incelenmistir. Analiz bulgular1 politika faiz orani ile mevduat, ihtiyac, tasit ve konut kredisi faiz oranlar1 arasindaki
esbiitiinlesme iligkisinin varligin1 kanitlar niteliktedir. Yine ¢alismada, faiz yansimasinin en yiiksek oldugu kredi faiz oraninin ihtiyag¢ kredi faiz
orani iken yansimanin en diisiik oldugu faiz tiiriiniin konut kredi faizi oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Faiz Oranlart Geciskenligi, Parasal Aktarim Mekanizmasi, Fourier ADL
JEL Simflamasi: E4, ES, E6.

ABSTRACT

In this study, the pass-through between the policy interest rate and various bank interest rates, such as those for vehicles, housing, and necessities-
and aims to determine the extent to which a change in short-term interest rates affects long-term bank interest rates. While this mechanism,
also called interest rate pass-through, measures the reaction of bank interest rates to changes in the policy interest rate changes, the monetary
transmission mechanism also represents the first stage of the interest rate channel. A complete and high degree of pass-through between the
mentioned interest rates enhances the functionality of the transfer mechanism interest channel. In this context, the cointegration relationship
between the policy interest rate in Tiirkiye for the period 2012:07-2024:08 and deposit, consumer loan, housing, commercial loan interest rates was
examined using the Fourier Autoregressive Deceleration Distributed Cointegration Test (FADL). The analysis findings demonstrate the existence
of a decoupling relationship between the policy interest rate and the deposit, consumer loan vehicle and housing loan interest rates. The study also
found that the deposit interest rate has the highest interest rate pass-through and transition level, while the consumer loan interest rate exhibits the
lowest degree of pass-through.

Keywords: Interest Rates Pass-Through, Monetary Transmission Mechanism, Fourier ADL
JEL Codes: E4, E5, E6.

Atif/Cite this article as: Ergin Unal, A. (2025). Pass-through between policy interest and various bank interests: the case of Tiirkiye. Trakya University
E-Journal of the Faculty of Economics and Administrative Sciences, 14(1), 38-48, 2025. https://doi.org/10.47934/tife.14.01.04

!;I' [E] Edited by/Editor: Togan Karatas Gelis Tarihi/Received: 21.11.2024
7 Sorumlu Yazar/Corresponding Author: Dog. Dr. Ayse Ergin Unal, Kabul Tarihi/Accepted: 10.04.2025
[=]s Tarsus Universitesi Uygulamali Bilimler Fakiiltesi, Finans ve Bankacilik Anabilim Dali, Mersin, Tiirkiye Yaymlanma Tarihi/Publication Date: 27.06.2025

E-posta: ayseerginunal @tarsus.edu.tr
ORCID ID: orcid.org/0009-0004-5084-6431

©Telif Hakki 2025 Yazar. Trakya Universitesi adina Galenos Yaymevi tarafindan yayimlanmaktadir. Creative Commons Atif (CC BY) Uluslararast Lisansi ile lisanslanmaktadir.
— Copyright® 2025 The Author. Published by Galenos Publishing House on behalf of Trakya University. Licensed under Creative Commons Attribution (CC BY) 4.0 International License.

38


https://orcid.org/0009-0004-5084-6431

Trakya University E-Journal of the Faculty of Economics and Administrative Sciences, 14(1), 38-48, 2025

1. Giris

Finansal ve reel piyasalarda yer alan aktorlerin kararlarina
yon veren onemli makroekonomik parametrelerden biri
olan faiz, ekonomik istikrar1 saglama basta olmak iizere pek
¢ok makroekonomik hedefe ulagsmada tizerine diisiintilmesi
gereken bir degiskendir. Daha agik bir ifade ile faiz; yatirim
talebi ve alternatif yatirnmlarin degerlendirilmesi, sermaye
maliyetlerini degistirmesi hatta ekonomik birimlerin
tilkketim, iiretim ve tasarruf kararlarimi etkilemesi gibi pek
cok kanal aracilig1 ile sz konusu hedeflere ulasmada dikkate
alinmaktadir. Bu baglamda merkez bankalarinca uygulanan
para politikalart ¢ercevesinde kullanilan temel arag
niteligi tastyan faizin, 6zellikle enflasyon ve cikti iizerinde
olusturacagi etki, parasal aktarim mekanizmasinin ne derece
isledigi ile ilintilidir. Parasal aktarim mekanizmasinin
etkinligi ise merkez bankasi tarafindan belirlenen politika
faiz oraninin banka, kredi ve mevduat faizlerine yansimasi
ile agiklanabilmektedir. Diger bir ifade ile merkez bankasi
faizlerinden banka faizlerine olan yansimanin giiclii olup
olmamasi, merkez bankasi uygulamalarinin ekonomiye
ne derece aktarildigini gostermektedir. Zira Bondt (2005)
caligmasinda parapolitikasi ge¢igskenliginin yiiksek olmasinin
para politikast aktarimmm giiglendirip fiyat istikrarini
etkiledigine vurgu yapmaktadir. Bu baglamda faiz aracilig1
ile bankalarin belirledigi fiyatlar, marjlar ve dolayisiyla
banka karliligi ile bankacilik sisteminin saglamligin
ve dolayisiyla finansal istikrar1 etkilemektedir. Burada
cevaplanmasi gereken temel soru, “Merkez bankasinin
para politikast enstriimanlarindan biri olan faiz oranlari,
piyasa faiz oranlarint ne derece etkiler?” olmaktadir. S6z
konusu soru para politikalarindaki temel amacin enflasyon
ile miicadele oldugu iilke ekonomilerinde ¢ok daha onem
kazanmakta ve alinan faiz kararlarinin iilke ekonomisinde
ne derece etkin rol oynadigini gostermektedir. Diger yandan
yasanan 2008 kiiresel krizi ve Covid-19 pandemi siirecinin
para politikalar1 uygulamalarinda farklilagsmay1 beraberinde
getirdigi goriilmekte iken tilke merkez bankalarinin optimal
faiz oranlarin1 belirlemesi, iilkenin gelismislik durumu,
ekonomik kosullar ve uluslararast sermaye hareketliligi
durumuna gore degismektedir. Kisa vadeli faiz oranlarindaki
degisimin cesitli banka kredilerine yansimasi iki yonde
gerceklesmekte olup ilk asamada olasi bir politika faiz
degisimi, piyasa faiz oranlarina yansimaktadir. Diger bir
asamada ise s0z konusu yansima, mevduat faizleri ile uzun
vadeli kredilere dogru yonelmektedir (Umit; 2020; De
Bondt, 2005; Egert vd., 2007; Gambacorta vd., 2015).

Faiz geciskenligi hesaplamanin literatiire cesitli katkilar
saglayacagi diisiiniilmektedir. S6z konusu katkilarin
basinda politika etkilerinin daha anlagilabilir olmasi
gelmektedir. Zira bu sayede merkez bankasi para politikasi
uygulamalarinin, banka faiz oranlar1 iizerindeki etkileri

incelenerek para politikasi ile ekonomik sonuclar arasindaki
iligski kurulabilmesi saglanirken bu analizin politika yapicilar
icin onemli bir geri bildirim saglayacag: diisiiniilmektedir.
Diger bir katkinin ise faiz geciskenligi gostergesinin 6zellikle
ekonomik dalgalanmalarin yiiksek oldugu doénemlerde
bankalarin para politikasina karsi tepkilerini gostermesidir.
Bu sayede para politikasi ara¢ seciminde daha optimal karar
vermeye katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Calisma beg boliimden olusmaktadir. Girig sonrast ikinci
boliimde faiz kanali ve yansima etkisinin teorik alt yapisi
incelenirken {iciincti boliimde ise literatiir arastirmasina
ayrilmistir. Son olarak dordiincii boliim veri seti ve kullanilan
yontem ile arastirmanin bulgularina ayrilmaktadir. Besinci
boliim ise sonug ve dnerilere ayrilmigtir. Calismanin literatiire
katkisinin - kullanilan  yontem oldugu diisiiniilmektedir.
Zira faiz gegiskenligi analizinde; ARDL, VAR, ECM,
gibi cesitli ekonometrik yontemler kullanilabiliyorken
literatiirde Fourier ADL yonteminin nispeten az kullanimi
dikkat cekmektedir. S6z konusu yontemin dinamik yapida
olan banka faiz oranlarinin politika faiz oranlarina verdigi
tepkinin ol¢iilebilmesine imkan sagladig1 diistintilmektedir.
Daha acgik bir ifade ile Fourier ADL yontemi, yapisal
kirilma (yapisal doniisiim) siiresi ve sayisinin daha énceden
bilinmesine gerek duyulmadan daha esnek bir analiz
yapilmasina olanak vermektedir. Ekonomik yapidaki ani/
sert yapisal doniisiimlerin yaninda esnek gecisleri de giiglii
bicimde modelleme 6zelligine sahip olan bu yontemlerin,
Tiirkiye ekonomisinde ele alinan Orneklem donemi
degerlendirildiginde daha etkin tahminler ortaya koyacagi
diistintilmektedir. Zira faiz oranlar1 geciskenliginin gerek
merkez bankasi politikalar1 gerekse kiiresel olaylarin
olusturdugu degisimler dikkate alinarak dogru tespit
edilmesi hem politika yapicilarin uygun politikalar {iretip
isabetli araglar tercihine hem de diger finansal aktorlerin
fayda maliyet analizlerinde daha az hata yapmalarina olanak
saglayacaktir.

2. Parasal Aktarim Mekanizmasi; Faiz Kanah ve
Yansima Etkisi Teorik Alt Yapisi

Ulke merkez bankalarimnin para ve beraberinde uyguladiklari
kredi politikalarinin ~ ekonomik faaliyetler {izerinde
cesitli etkileri olmakla beraber uzun donemde paranin
ekonomideki etkinligi tizerine genel bir yargiya varilamadigi
bilinmektedir. Diger yandan kisa donemde para politikasinin
reel kesimi etkiledigi kabul edilmektedir. Literatiire
parasal aktarim mekanizmas: olarak gecen bu uygulama
genel olarak paranin ekonomiyi etkileme yollarii ifade
etmektedir. Bu baglamda parasal kurumlarin uyguladigi
para politika kararlarinin reel sektore ulagma siireci aktarim
mekanizmasinin konusunu olusturmaktadir. Keza Taylor
(1995) parasal aktarim mekanizmasini, “para politikasi
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uygulamalart iizerinden reel hasila ve enflasyonun kontrol
altina almdig bir siire¢” olarak tanimlamakta iken Ireland
(2010) “nominal para arzinda yada kisa donem nominal faiz
oraninda olusan politika degisimlerinin ekonomide iiretim
ve istihdam gibi reel degiskenleri nasil etkiledigi” seklinde
tanimlamaktadir. Bu baglamda Ireland dogrudan parasal
aktarim mekanizmasinin faiz kanali tizerine vurgu yapmakta
olup Loayza (2002) parasal aktarim mekanizmasint Sekil 1
ile agciklamaktadir.

Sekil 1
oncelikli aract olarak kisa donem faiz oranlari kullanildig:
goriilmektedir. Daha agik bir ifade ile sekilde faiz degisimlerinin

incelendiginde parasal aktarim mekanizmasinin

finansal sistemin farklili§1 ve ekonomik ac¢ikligina gore piyasa
faiz oranlar ve dolayisiyla fiyatlar degistirebilecegini gosteren
ilk asama sonrasi piyasa faiz oranlarinin da firma ve hanehalki
harcamalarina yansiyan siireci gosterilmektedir.

Para politikasinin faiz oranlan iizerinden piyasaya miidahale
etmesi geleneksel merkez bankasi uygulamast olup ozellikle
son birka¢c on yilda, politika faizlerinin belirlenmesi para
politikasinin standart aract olarak goriilmektedir. Politika
faizindeki bir degisikligin diger bir deyisle para politikasi
uygulamalarinin iiretim ve enflasyon iizerindeki nihai etkisi,
degisimin ekonomideki diger faiz oranlarina nasil aktarildigina
baghdir. Ozellikle politika kontrollii faiz oranlarimin piyasa faiz
oranlaria gecisi para politikasinin etkinligini belirlemektedir.
Diger yandan bankalarin belirledigi piyasa faiz oranlar
tilkelerin karliliklarini, saglamliklarin1 ve dolayisiyla finansal
istikrarlarin1 dogrudan etkilemektedir (De Bondt 2005; Doojav
& Kalirajan, 2016). Bu baglamda para politikasinin faiz
oran1 kanali, para politikas1 kararlarinin ekonomiyi etkiledigi
onemli bir aktarim kanali olarak goriilmektedir. Para politikasi

faiz oranindan banka kredi faiz oranlarina gecisin giicii, para
politikasinin etkinligini ve politikanin ekonomik faaliyeti
yonetmeye ve fiyatlar istikrara kavusturmaya nasil yardimeci
olabilecegini yansitmaktadir. S6z konusu nedenle merkez
bankalar1 basta olmak iizere pek c¢ok politika yapic1 para
politikas1 oranindaki degisikliklerin bor¢ verme oranlarina
ne oOlgiide aktarlldigimi ve bu aktarimi etkileyen faktorleri
anlamakla biiytik olciide ilgilenmektedir (Gregor & Melecky,
2021).

Bankalarin faiz orani belirleme davraniglar1 para politikasinin
aktarilmasinda hayati bir rol oynamaktadir. Yine para politikasi
geleneksel araglarindan acik piyasa islemlerinin uygulanmasi
ve politika faizlerinin belirlenmesi finansal kurumlarin ki
ozellikle bankalarin kendilerini yeniden finanse ettikleri faiz
oranlarina aktarilmasin saglar. Buna karsilik, bor¢ verme ve
finansman piyasalarindaki rekabetin, politika durusundaki
degisikliklerin diger faiz oranlarina da aktarilmasini saglamasi
gerektigi diistiniilmektedir. Bu nedenle, politika faizindeki
diisiistin, tiiketim ve yatirimi tegvik etmesi gereken firmalar ve
hane halklari i¢in bor¢ verme oranlarinda bir diistise doniismesi
beklenmektedir. Bu ozelligin ana odagi, parasal aktarim
mekanizmasinin faiz orani kanalidir (Illes & Lombardi, 2013).

Faiz oranlarinin aktarim mekanizmasindaki roli,
makroekonomik ve finansal pek cok farkli degiskene bagh
olarak degismektedir. Ornegin bir iilkenin finansal yapisinda
olusan banka baskinligi, aktarim mekanizmasinda banka faiz
oranlarinin roliinii desteklemekte iken bankacilik sektoriindeki
diisiik rekabet seviyesi tersi yonde etki etmektedir. Faizin
aktarim mekanizmasindaki etkinligi, iilkenin finansal yapisi,
ekonomik aracilarin bilancolarinin bilegimi (banka mevduati
ve kredilerinin pay1), bankacilik sektoriinde ve bankalar ile

L Admm Para Politikasi Araglarn
> Banka Faiz Oranlari ve Fiyatlar
(Politika Faiz Orani) T
Finansal Sistem Yapisi ve Ekonomik Agiklik Diizeyi
Banka Faiz Oranlari ve Fiyatlar N Firma ile Hanehalki Harcamalari
2. Admm

Finansal Kalkinma, Firma Bilangosu ve Hanehalki Biitgesi

Sekil 1. Parasal Aktarim Mekanizmas Isleyis ve Etkileyenleri
(Loayza, 2002).
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bankacilik dis1 finansal aracilar arasindaki rekabet derecesi ve
bankalarin dis finansmana bagimlilig1 gibi pek cok faktorden de
etkilenmektedir (Petrevski & Bogoev, 2012).

Parasal aktarim mekanizmasi faiz kanali etkinligini gosteren
faiz geciskenligi, politika faizinin piyasa ve banka faizleri
tizerindeki etkinin hiz ve derecesini ifade etmekte iken siire¢
tic farkli yaklagimla aciklanmaktadir. S6z konusu yaklagimlar
“Para Politikas1 Yaklagimi”, “Fonlarin Maliyeti Yaklagimi” ve
“Birlestirici Yaklasim” seklindedir. Para politikast yaklasimu,
sadece politika faizlerinden bankanin banka faizlerine
geciskenlik derecesini temsil etmektedir (Samba & Yan, 2010).

Rousseauseas (1985) ve De Bondt (2005) tarafindan gelistirilip
geciskenligin ikinci asamasini igeren fon maliyeti yaklagimi;
marjinal maliyet fiyatlandirma modeli ile desteklenmektedir.
Bu baglamda yaklasim, piyasa faiz oranlarindaki degisimlerin
bankalar iizerindeki etkisini ortaya koyarken bankalarin
fiyat belirleme karar1 mevduat ve bor¢ verme oranlarina
odaklanmaktadir. Bu baglamda Rousseauseas’un (1985)
baglangi¢ argiimani, kredi piyasasindaki bankalarin, perakende
faiz oranlarimi denklemle ifade edilen degisken maliyetleri
tizerinden bir mark-up (kar marji) olarak belirledikleri icin fiyat
belirleyicileri olmalaridir:

i=k(u) (2.1)

Denklem 2.1°de i, kredilerin faiz orani1 iken, u birim degisken
maliyetleri temsil etmekte ve k, degisken maliyetler kar
marjin1 temsil etmektedir. Sonug¢ olarak, “fon maliyeti”
terimi, bankalarin karar verme siireci kapsami diginda
belirlendigi i¢in kilit politika faizini ve para piyasasi oranini
ifade etmekte olup bankalar nispeten yiiksek rekabet giicti
nedeniyle fiyat alici olarak goriilmektedir (Petrevski &
Bogoev, 2012; Rousseau, 1985; Ho & Saunders, 1981).
Son asama olan birlestirici yaklagima gore birinci asamada
politika faizi piyasa faizlerine aktarilirken, ikinci asamada
piyasa faizlerinden bankanin perakende faizlerine gecisi
saglanmaktadir (Aksehirli, 2024).

Farkli yaklagimlarla agiklanan faiz orani gegiskenliginin iilke
ekonomilerine gore degiskenlik gostermesinin kaynagi olarak
gecigkenligi etkileyen farkli faktorler goriilebilmektedir.
Zira Cottarelli & Kourelis (1994) faiz geciskenlik derecesini
bankaciliktakiyogunlagsmaverekabetdiizeyi, finansal gelismislik
seviyesi, sermaye girigleri ve giriglere yonelik engeller, piyasa
biiytikliigii gibi faktorlere baglarken; merkez bankasi politikalart,
finansal araci davraniglari, ekonomik kosullar, yatirrmci ve
tasarrufcu davraniglari, uluslararasi faktorlerinin de etki eden
diger faktorler oldugu diistiniilmektedir. Zira yiiksek enflasyon
donemlerinde, rekabetci ve likit piyasa yapilarinda yiiksek faiz
geciskenligi goriilmekte iken tasarruf sahiplerinin daha az risk
alma egilimleri geciskenligi azalttig1 bilinmektedir. Daha genel
bir ifade ile faiz oran1 geciskenligini etkiledigi diisiiniiliip banka
faiz oranlarin1 ve spreadlerini yonlendiren ve etkileyebilecek
cesitli faktorler belirlenmis olup bunlardan ilki (Brissimis &

Vlassopoulos, 2007) talep ve makroekonomik faktorlerdir (reel
GSYIH biiyiime orani, harcanabilir gelir, enflasyon gibi). Bu
baglamda yiiksek gelir artist mevduat oranlart iizerinde asagi
yonlii baski uygulayabilecek daha yiiksek bir tasarruf arzi ile
iliskilendirilebilir. Ikincisi ise bankaya 6zgii 6zelliklerle ilgili
faktorlerdir (6rnegin isletme maliyetleri, likidite ve sermaye
yeterliligi, varlik ve yiikiimliiliik yapist).

3. Literatiir

Politika faizi ve cesitli banka faiz oranlar1 arasindaki
yansimanin  arastirildigi  calismalarin  incelendigi  bu
boliimde, teorik ¢aligmalardan ¢ok ampirik bulgularin yer
aldig1 calismalara yer verilmistir. Yapilan caligmalarda
agirlikli olarak faiz orani gecisinin biiyiikliigiiniin ve
hizinin degerlendirildigi goriilmektedir (Andries & Billon,
2016). Tiirkiye’de ozellikle 1990’11 yillardan itibaren para
politikas1 temel araci olarak belirlenen kisa vadeli faiz
oranlarinin piyasa ve banka faiz oranlarina gecisi konusunda
genis bir literatiir oldugu goriilmektedir. Bu baglamda
incelenen calismalardan elde edilen ortak kani geciskenlik
diizey ve hizinin gerek mevduat/kredi tiirtine gerekse iilke
farkliliklarina gore degistigidir. Zira Tiirkiye iizerine yapilan
calisma analiz sonuglarinin da donem ve yoOnteme gore
farklilastig1 goriilmektedir.

Faiz oranlar1 geciskenligine yonelik yapilan ilk caligma
Cottarelli & Kourelis (1994) tarafindan 31 iilke igin
yapumistir.  Calismada s6z  konusu iilkelerin  faiz
geciskenlikleri hiz ve diizeyi karsilastirilmig iken analiz
sonuclar iilkeler arasit gegiskenlik hiz ve biiyiikliigiiniin
farkli olduguna vurgu yapmaktadir. Tablo 1°de kullanilan
farkli degisken, veri seti, yontem ve bulgularin yer aldigi
diger calismalarin detaylarina yer verilmektedir.

Tiirkiye’ de faiz geciskenligi {izerine yapilan c¢alismalar
genel olarak incelendiginde ozelllikle 2000 yili bankacilik
krizi sonrast yogunlasti1 ve agirlikli olarak para politikasi
uygulamalar1 ve bankacilik sektorii ile ilgili olduklar
goriilmektedir. Ulke ekonomisinde yasanan enflasyon
olgusunun siirekli artan seyir izlemesi s6z konusu konunun
odak noktasi olmasini saglamaktadir. Yine yapilan calismalarin
ortak bulgusu Tiirkiye’de faiz gegiskenliginin diisiik olmasi
seklindedir. Daha acik bir ifade ile merkez bankasi politika
faiz oranlarindaki degisiklikler piyasa faizlerine tam olarak
yansimamaktadir. Faiz gegirgenliginin diisiik oldugu ortamda
ise para politikasi etkinliginin azaldig1 diisiintilmektedir.

4. Analiz ve Bulgular
Calismanin bu kisminda veri seti ve yontem hakkinda ayrintili
bilgi verilmekte olup analiz ve bulgular yer almaktadir.

4.1. Model, Veri Seti ve Yontem
Calismanin teorik alt yapisinda belirtildigi gibi; kisa vadeli
faiz oranlarindaki herhangi bir degisimin uzun vadeli faiz
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Tablo 1: Faiz Geciskenligi Uzerine Yapilan Calismalar

Calismaya Konu

Yazar/ . L .
Olan Ulke ve Veri Seti Yontem Bulgular
Yazarlar Dénem
Farkh Ulkeler Uzerine Yapilan Cahsmalar
Analiz sonuglar1 resmi faizin piyasa faiz oranlarina
Euro Bolgesi o gecisinin ii¢ ay icinde tamamlandigin1 gostermekte
Bondt ) . Resmi Faiz Oranlari VECM olup piyasa faiz oranlarindaki degisikliklerin banka
(2005) 2(1)61996 - 05: Banka Faiz Oranlari mevduati ve bor¢ verme oranlarina aninda gegisinin
en fazla%50 oldugu borg verme oranlarinda ise bu
etkinin % 100’e yakin oldugunu gostermektedir.
Eransa,. Almanya, Gecelik bankalararasi faiz
Illes & ) It'fllya,_ 1spanya, oranlari Panel ABD ve Almanya’da faiz orani gegirgenliginin
Lombardi Birlesik Krallik ve . o yiiksek iken ¢evre euro bolgesi iilkelerinde daha
ABD Devlet tahvil faizi Egbiitiinlesme . N
(2013) diisiik oldugu bulgulanmustir.
2002-2013 Bor¢ verme faiz oram
Bulgaristan, Ulusal ve yabanci para o )
Petrevski & Hirvatistan ve kargiliginda secilmis farkli Makedonya harig diger iki lilkede uzun vadeli
Bogoev Makedonya faiz oranlar, ARDL faiz geciskenliginin tamamlanmaktan ¢ok uzak
.. . VECM oldugu tespit edilmig olup faiz oran1 geg¢isindeki
(2016) Yurtlgl para piyasast orant, istikrarsizhik diger bulgular arasinadur.
2000-2010 Uc ayhik EURIBOR
Doojav & Mogolistan Politika faiz orani banka ARDL Analiz bulgulart MoZolistan’da faiz oram geiginin
Kalirajan 2000:12.2015:00 kredileri genellikle daha zayif, daha yavas ve asimetrik
(2016) e i banka mevduat faiz oranlar oldugunu gostermektedir.
Tiirkiye Uzerine Yapilan Calismalar
Konut kredisi, tagit kredisi, Varyans Konut kredisi, tagit kredisi, nakdi kredi ve ticari
Sahin vd., 01:2002. 08:2012 nakdi kredi ve ticari kredi ayristirmasi kredi faiz oranlari ile politika faiz oranlar1 arasinda
(2013) ’ T faiz oranlar ile politika faiz | ve Granger pozitif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir. Ek
oranlar1 nedensellik testi | olarak kismi geg¢is etkisi tespit edilmistir.
Uslu & Politika faiz orani ile ihtiyac, _— o . . .
Karahan tasit ve konut kredisi faiz ARDL Ihtlyag kredisi faiz oran1 en yiiksek geciskenlige
(2016) 5002-01.2014: 12 orant sahip olan oran olarak bulunmustur.
:01- :
Toda Yamamoto nedensellik analizine gore politika
Bootstrap tabanls faiz oran1 ve tagit kredisi faiz orani arasinda
Ugur & ) ) Politika Faiz orani Ezi?egzga;lgo nedensellik iligkisi tespit edilmemisken Frekans
Bingol 01: 2002-12: 2016 Tasit Kredi Faiz Orani nedensellik alan nedensellik testine gore bankacilik kredi faiz
(2018) testleri oranlarinin politika faiz
oranlarint uzun dénemde etkiledigi bulunmustur.
Gregory & o L
Agirlikli ortalama kredi faiz | Hansen (1996) | Turkiye'de kisa ve uzun vadeli faiz oranlar =
orant Esbiitiinlesme arasinda ge¢iskenlik mekanizmasinin isledigi tespit
2011:01-2019:6 | Kisa vadeli faiz oram Repo/ | Testi edilmigtir - ,
Bulut (2020) Ters Repo Tsong vd., (2016) Dlg.er yan‘dan farkl egbiitiinlesme te.s.tlerln.df.: .
L geciskenlik katsayilarinin farklilik gosterdigi tespit
Ticari Faiz orani Esbiitiinlesme edilmistir.
Tiiketici Faiz orani Testi
Farkl1 vade ve tiirlerde
uygulanan 7 ayri faiz orani, Analiz sonuglar1 kredi ve mevduat faizlerinin,
Giiler Dolar kurundaki % degisim Hansen (1982) re"smi fa.lizlle.rden daha gok. fiili. faizlere duyar.hhk‘
2013:01-2018:11 .. GMM gosterdigini ve TCMB faizlerinden banka faizlerine
(2021) TUFE gecisin kismi oldugunu bulgulamaktadir.

VixX
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Tablo 1: Devami

Yazar/ Calismaya Konu
Olan Ulke ve Veri Seti Yontem Bulgular
Yazarlar Dénem
TCMB fonlama maliyeti
Salihoglu & 2011:01 - 22 BI.ST bankalararast gecelik Kalmularla Faiz geciskenligi yiiksekligi sirasiyla tasit kredisi,
< faiz orani Arttirillmig En & £ £
Hepsag .01.2021 haftalik o ) Kiiciik Karel ticari kredi, ihtiya¢ kredisi, mevduat ve konut
(2021) veri tagit kredisi, ticari kredi, R ST kredisi seklinde tespit edilmigtir.
ihtiyac kredisi, mevduat ve | (RALS) Yontemi
konut kredisi
TCMB agirlikli ortalama
Giines 6 Ocak 2012 - 28 fonlama maliye_ti ih.tiyag,. VAR modeli etki- TCMB politika faiz (?rar?dfiki degisimin me.vduat
Ocak 2022 tasit, konut ve ticari kredi tepki analizi faiz oranlarinda kredi faizine gore daha etkin
(2022) ’ faiz oranlari ile 1 ay ve 3 ay p oldugu tespit edilmistir.
vadeli mevduat faiz oranlari
Gecelik Repo Faizi
ihtiyac Kredisi Faizi Granger Tasit kredisi disinda tiim c‘iegigkenler arasinda
Calis vd., 2020-2021 . g . karsilikli olarak nedensellik bulunmazken tasit
(2022) (Haftalik Veri) Konut Kredisi Faizi Nede.nselllk kredisi faiz orani arasinda nedensellik mevcuttur.
Tasit Kredisi Faizi Analizi
Ticari Kredisi Faizi
Analiz yapilan her iki donem icinde faiz
Aksehirli ' . Politika Faiz Oran ARDL geciskenligi simetrik olarak bulunmusg olup ilk
(2024) 201 1:0172016: 12 Kredi Faiz Oran NARDL donemdeki geciskenlik derecesi ikinci donemden
2017:01-2023:10 daha yiiksekdir.
TCMB’nin bankalararasi
piyasadaki gecelik borg
verme orant Bankalarin finansal kriz dncesi ddnemde parasal
Sekmen 2002 Ocak-2019 Kisisel finansman (PFLR), sikilagtirma donemlerinde kredi oranlarini
. NARDL .
(2024) Ekim arac daha yavas ayarlarken tersi durumda gevseme
(VLR), konut (HLR), ticari donemlerinde daha hizli oldugunu tespit etmislerdir.
(COMLR) ve tiiketici
kredileri.

oranlarina ne Olciide aktarildig1 faiz geciskenligi ile ifade
edilmektedir. Bu kapsamda calismada literatiire de paralel
olarak (Uslu & Karahan, 2016; Biiberkokii & Kizilder, 2019;
Calis vd., 2022) banka kredi faizleri (konut, tiiketici, ticari),
mevduat faizi ve para politikasini temsilen politika faizi (1 hafta
vadeli repo ihale faiz orani) kullanilmistir. S6z konusu veriler
2012 Temmuz ve 2024 Agustos donemi aylik gostergeler olup
toplam 146 gézlem mevcuttur. Verilerin soz konusu tarih itibari
ile alinma nedeni gerek ekonomik gerek finansal piyasalarda
meydana gelen yapisal de8isimlerdir. Zira 2012 yilindan
itibaren Merkez Bankasi’nin para politikasi, faiz oranlari
ve finansal piyasalar iizerindeki etkilerinin belirginlesmis
oldugu ve ekonomideki degisimlerle birlikte faiz oranlarindaki
yansimanin daha net gézlemlenebilir oldugu diisiiniilmektedir.
Bu baglamda Tiirkiye'nin enflasyon hedeflemesi rejimine
gecisi, faiz oranlar1 ve banka kredi faizleri arasindaki iligkiyi
daha anlamli kilmaktadir (TCMB, 2012). Benzer sekilde ayni
donemde kiiresel ekonomik kosullarda da énemli degisiklikler
yasanmakla beraber Avrupa bor¢ krizi sonrasit alinan para
politikas1 kararlar1 ve kiiresel onlemlerinde faiz yansimasini

etkiledigi diisiiniilmektedir. Bu baglamda Tablo 2’de politika
faiz oranina bagli olarak degisime ugradig: diisiiniilen diger faiz
oranlar1 yer almakta olup ilgili degiskenlere ait ayrintili bilgi
yer almaktadir.

Bu kapsamda, kisa vadeli faiz oranlar1 ile uzun vadeli faiz
oranlari arasindaki iligki bes farkli model kullanilarak asagidaki
gibi ifade edilmektedir:

IAYMEV, = f,+ B, PF+e, (Model 1)
IHTL, = B, + B, PF +e, (Model 2)
KONUT, = B, + B, PF +e, (Model 3)
TIC,= B, + B, PF +¢, (Model 4)
TUK, = f,+ B, PF +e, (Model 5)

Ocak
aymdan itibaren ilan edildiginden ¢alismada kullanilan veri

Kisa vadeli faiz orami (politika faiz orani) 2011

araligi Temmuz 2012-Agustos 2024 donem araligi olarak
belirlenmistir. Esitliklerin olas1 tahminleri ile asagida belirtilen
sonuglara ulagilabilecektir. Zira modellerde B, katsayisi faiz
oran1 yansimasinin derecesini ifade etmektedir.
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Tablo 2: Degiskenlere Ait Ozellikler

Degisken Ad1 Kisaltmasi | Kaynak
Tiirkiye

11\/11:3:31:&(1:(;‘11;:3:;21 IAYMEV lsfllzerll';(l:;r]?:l:kam
(TCMB)

Ihtiyac Kredi Faiz Oran1 IHTI TCMB

Konut Kredi Faiz Oran1 KONUT TCMB

Politika Faiz Oran1 PF TCMB

Ticari Kredi Faiz Orani TIC TCMB

Tiiketici Kredi Faiz Orant TUK TCMB

B, katsayisimin 1’e esit olmast durumunda politika faiz
oranlarindaki degisim piyasa faiz oranlarina dogrudan
yansimakta olup bu durum kredi piyasalarinin tam rekabetgi
oldugunu gostermektedir. De Bondt’a (2005) gore yansima
etkisi tam oldugunda kredi faiz orani (fiyat) kisa vadeli faiz
oranina (marjinal maliyete) esit olarak yorumlanmakta ve tam
yansima s6z konusu olmaktadir. B, katsayisinin 1’den bilyiik
olmast durumunda ilgili bagimli degisken olan faiz oraninin
politika faiz oranmina tiirevi birden biiyiik olmaktadir. Tersi
sekilde B, katsayisimn 1’den kiigiik olmasi durumunda ise
kredi piyasasinin tam rekabet¢i olmadigi ve uzun donemde
politika faiz oranlarindaki farklilagsmanin kredi faiz oranlarina
tam aktarilamadig1r goriilmektedir (Bulut, 2020; Sander &
Kleimeier, 2004). Calismada kullanilan verilere ait grafik
asagida yer almaktadir (Grafik 1).

Degiskenlere ait grafik incelendiginde bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin paralel hareket ettikleri gozlemlenmekte olup
s0z konusu sekil faiz, gecigkenligi olgusunu grafiksel olarak
destekler niteliktedir.

Calismada yer alan degiskenler arasindaki uzun donemli iliski
Banerjee vd., (2017) tarafindan gelistirilen FADL es biitiinlesme
testi kullanilarak analiz edilmistir. Duraganlik sinamasinda ise
Enders & Lee’nin (2012) Fourier fonksiyonu ile gelistirdikleri
birim kok (Fourier Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok
Testi (FADF) testi uygulanmisgtir. FADF testinde degiskenlerin

90

IHTI
TIC

1aymev
KONUT

Grafik 1: Degiskenlerin Grafiksel Gosterimi

kirilma yerleri, sayilari ya da formunun 6nceden tespitine gerek
bulunmamasi en biiyiik avantaji niteligindedir. FADF birim kok
testi uygulanirken en uygun frekans sayisi kullanilirken tek bir
“k” frekansi ile esitlik asagidaki gibi olusmaktadir (Enders &
Lee, 2012).

Enders & Lee’ye (2012) ait calismada FADF testi Denklem 1
ile tahmin edilmektedir.

foo =a,+ 2%, (ancosnLﬂ +b, sinnLﬂ) 4.1)

4.1 no’lu denklemde, " pi sayisini; “k” frekans degerini;
“r” trend degerini ifade ederken “T” gozlem sayisini temsil
etmektedir. Enders & Lee (2012) calismalarinda minimum
kalinti kareler toplami (KKT) ile elde edilebilecek optimal
frekans sayisina vurgu yapmaktadirlar. Bu baglamda FADF
testinin temel hipotezi degiskenlerin birim kok icerdigini
alternatif hipotez ise degiskenlerin duragan yapida olduklarini
ifade etmektedir. Diger yandan duragan bulunan serilerde,
trigonometrik terimlerin anlamliligt onemli olmakla beraber
Enders & Lee’ye (2012) gore trigonometrik terimler anlamsiz
olarak tespit edildiginde ADF testi yapilmasi, Fourier ADF
testine kiyasla cok daha giivenli sonucglar vermektedir. Bu
nedenle ilk hipotezin kabul edilmedigi durumlarda Denklem
2’ye gore F degeri hesaplanmaktadir.
(KKT, - KKT, (K))/2
KKT, (k)/(T - q)

F) = 42)

4.2 no’lu denklemde, yer alan ifadelerden KK'T | (k) minimum
kalinti kareler toplami iken KKT ; trigometrik terimlerin
bulunmadigi modelden elde edilen minimum kalinti kareler
toplamin1 ifade etmektedir. q ise ilk denklemde oldugu iizere
degisken sayisini gostermektedir. F istatistiginde yararlanilacak
olan gosterge degerler Enders & Lee’ye (2012) ait calismada
bulunmaktadir (Mike & Alper, 2020).

Caligmanin duraganlik sonrasi analiz kisminda egsbiitiinlesme
iligkisi test edilmis olup kullanilacak yontem Banerjee vd.,
(2017) tarafindan gelistirilmis olan Fourier Otoregresif
Dagitilmigs Gecikme (FADL) Sinir Testi yaklagmmudir. Bu
analiz yontemini diger yontemlerden ayiran en onemli 6zellik
degiskenler arasindaki eg biitiinlesme iligkisini cok sayida yapisal
kirilmayr yakalayarak tahmin etmesi olarak goriilmektedir.
Fourier denklemleri Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis (ADL)
denklemine eklenerek asagidaki sekilde deterministik terim
tanimlamalar1 yapilmaktadir (Banerjee vd., 2017).

Ay =dO+By_ +7v/x_, +QDAx +u, (4.3)
dm = a;+vy, sin(%) + yzcos(ﬁ) “4.4)

4.3 ve 4.4 no lu denklemlerde d(t) deterministik bilesen
iken revize edilmis bu modelde otokorelasyon sorununun
ortadan kaldirilmasi i¢in degiskenlerin gecikmeli degerleri
eklenmektedir. Degiskenler arasinda uzun donemli iliski
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ortadan kaldirilmasi igin degiskenlerin gecikmeli degerleri
eklenmektedir. Degiskenler arasinda uzun donemli iliski
bulundugunu ifade eden hipotez ise alternatif hipotezdir.
Dolayisiyla burada uzun doénemli iligkiyi test etmek i¢in 4.4
no’lu denklem ile uygun frekans degeri bulunarak bagiml
degiskenin gecikmeli deger katsayisinin anlamliligi standart
t-testiyle asagidaki sekilde test edilmektedir (Ozbek &
Naimoglu, 2022);

H,: B, = 0 4.5)

Bulgular

Calismanin bu kisminda modelde yer alan degiskenlerin
birim kok stirecleri ADF birim kok testi ve Fourier ADF
testleri araciligl ile analiz edilmekte iken belirlenen
duraganlik simnamasi sonrasinda giincel tekniklerden Fourier
ADL Esbiitiinlesme Testi yapilmaktadir. Literatiirde yer
alan duraganlik testlerinin yalnizca birden ¢ok yapisal
kirilmaya izin verdigi bilinmektedir. Bu testlerin birtakim
dezavantajlar1  bulunmaktadir. Bunlardan biri yapisal
kirilmalarin modele kukla degisken olarak dahil edildiginde
kirilmalarin  aniden gerceklesmesi varsaymmidir. Oysaki
uygulamada yapisal kirilmalarin ani olarak degil kademeli,
gerceklestigi goriilmektedir. Zira yapisal kirilmalara sebep
olan olaylarin belirli bir zaman araliginda geliserek kirilmaya
neden oldugu goriilmektedir. Fourier fonksiyonlarinda ise
siire¢ icinde asamali olarak gerceklesen kirilmalar, siniis ve
cosiniis fonksiyonlar1 grafik yapilariyla dikkate alinmaktadir
(Naimoglu vd., 2022). Dolayisiyla uygulanan bu testlerin
sonuglarinin daha giivenilir olmasindan kaynakli calismada
kullanilmaktadir. Analizin son kisminda ise kisa ve uzun
donem katsayr tahminlemesi i¢in FMOLS tahmincisi
kullanilmaktadir.

Ik asamada calismada kullanilan serilerin zaman serisinden

seviyelerinin belirlenmesi gerekmekte iken Tablo 3 ve Tablo
4’te birim kok test sonuclari yer almaktadir.

4.2.1. Fourier Genisletilmis Dickey-Fuller (FADF) Birim
Kok

Tablo 3’te degiskenlerin duraganliklarini tespit etmek
tizere yapilan FADF birim kok testi analiz bulgular1 yer
almaktadir. Modellerde degiskenlerin tespit edilen F istatistik
degerlerinin kritik degerin altinda kaldif1 goriilmekte
olup birim kok sinamasi i¢in ADF testi gerekliligi ortaya
cikmaktadir.

Tablo 4’te ADF sonuglarina gore kurulan modele dahil
olan tiim degigkenlerin diizeyde birim koke sahip iken stz
konusu degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda duragan
degerlerine ulasildig:1 goriilmektedir. Bu baglamda duragan
hale gelen degiskenler arasinda FADL Egbiitiinlesme
sinamast uygulanmaktadir.

4.2.2. Fourier Esbiitiinlesme Testi

Tablo 5’te Fourier ADL Esbiitiinlesme testinde kullanilacak
uygun frekans degerleri politika faiz oraninin bagimsiz
degisken olarak belirlenmigtir. Banerjee vd., (2017)
calismasinda, frekans degerlerinin tam say1 degerler [1, 2, ...,
5] seklinde ele alinmasini onermistir. Fourier yaklagiminin
onemli bir avantaji, ekonomik zaman serilerinde goriilen
bilinmeyen ¢oklu kirilmalar1 kiiresel bir yaklagim kullanarak
yakalayabilmesidir. Bu, bircok kukladegiskenin eklenmesiyle
ortaya c¢ikan asirt uyum sorununu ¢oOzebilir. Burada da
frekans degeri model tarafindan belirlenerek geleneksel
yontemlere gore daha etkin tahminler gerceklestirilmistir.
Ciinkii Fourier terimlerinin modele dahil edilmesiyle yapisal
kirilma (yapisal doniisiim) tarihinin 6nceden bilinmesine
gerek olmadan veri setine uygun frekans (Akaike Bilgi
Kriteri’ ne gore kalinti kareler toplamini minumum yapan

olusmast durumunda Oncelikle serilerin duraganlik deger) belirlenmektedir. S6z konusu degerler sirasiyla 1
Tablo 3: Fourier ADF Birim Kok Testi Bulgular:
Degisken Ad1 Frekans Min KKT. F Test ist. gzlg;::lglfdkme FADF Test lst.
Bagimh Degisken 1IAYMEV
PF | 4.800000 | 261.9809 | 4785871 | 4.000000 | 1551523
Bagimh Degisken IHTI
PF | 4.800000 7114317 | 3.873692 | 4.000000 | 1.863127
Bagimh Degisken KONUT
PF | 4900000 359.3017 | 4324728 | 4.000000 0.916149
Bagimh Degisken TIC
PF | 4.800000 | 744.0470 | 3.231409 | 2.000000 0.464842
Bagimh Degisken TUK
TUK | 4.800000 | 686.8439 | 4.266824 4.000000 | 2.039684
Not: Schwarz bilgi kriteri ile uygun gecikme uzunlugu hesaplanmustir. %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde F istatistigi kritik degerleri sirastyla sabitli modelde 10,35, 7,58,
6,35 sabitli ve trendli modelde 12,21, 9,14, 7,78 olarak belirlenmistir (Enders & Lee, 2012).
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Tablo 4: Degiskenlere ait ADF Birim Kok Test Bulgular:
Degiskenler ADF ADF (1. Fark)

Sabitli Sabitli Trendli Sabitli Sabitli Trendli
1AYMEV -0.303495 (0.9203) -2.700666 (0.2381) -4.12471 (0.001)* -4.319675 (0.0039)*
IHTI 0.401779 (0.9824) -1.063201 (0.9306) -8.044360 (0.0000)* -8.270611 (0.0000)*
KONUT -0.909451 (0.7829) -2.283838 (0.4396) -6.993030 (0.0000)* -7.069283 (0.0000)*
PF -2.331078 (0.1637) -3.664293 (0.1281) -3.215100 (0.0211)** -3.286108 (0.0728)***
TIC -1.313534 (0.6224) -2.389745 (0.3833) -6.525320 (0.0000)* -6.564568 (0.0000)*
TUK 0.311902 (0.9782) -1.132980 (0.9190) -7.945935 (0.0000)* -8.151814 (0.0000)*
Not: * %1, **%5 ve *** %10 anlamlilik diizeylerinde duragan olan degiskenleri gostermektedir. Parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini temsil etmektedir.

Tablo 5: FADL Test Sonuclar:

Degisken ‘ Gecikme ‘ Frekans ‘ MinAIC ‘ Test Istatistigi
Bagimh Degisken 1IAYMEV

PF | 4.000000 | 4.000000 | 3.027166 | 3.061235
Bagimh Degisken IHTI

PF | 3.000000 | 4.000000 | 4.151961 | 3277436
Bagimh Degisken KONUT

PF | 2.000000 | 2.000000 | 3.263066 | -3.846223
Bagimh Degisken TIC

PF | 5.000000 | 2.000000 | 3.993882 -3.725001
Bagimh Degisken TUK

PF | 3.000000 | 4.000000 | 4032188 3311083

aylik mevduat, ihtiyag, konut, ticari ve tiiketici kredi faiz
oranlarinin bagimli degisken oldugu her bir model i¢in
strastyla; 4,4,2,2,4, seklinde oldugu goriilmektedir. Yine her
bir model icin ayr1 ayr1 hesaplanmis test istatistik degerleri
%1 kritik degerlerinden mutlak deger olarak daha biiyiik
oldugu i¢in “degiskenler arasinda egbiitiinlesme yoktur”
temel hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye icin
politika faizinin diger faiz degiskenleri ile arasinda uzun
donemli bir iligkinin varlig1 tespit edilmigtir. Bu baglamda
calismanin bundan sonraki asamasinda kisa-uzun katsayi
hesabi1 yapilacak olup Philips & Hansen (1990) tarafindan
gelistirilen FMOLS tahmincisi kullanilmaktadir.

FMOLS sonuglarinin yer aldigi Tablo 6 incelendiginde,
her bir model i¢cin bagimsiz degisken olan politika faizinin
%1 anlamlilik seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir.
FMOLS testi ile politika faiz oranlarindaki degisimlerin
1 aylik vadeli mevduat faizlerini, ihtiya¢, konut, ticari ve
tiiketici kredi faizlerini pozitif etkiledigi goriilmektedir.
Yine tabloya gore politika faizlerinde meydana gelen %1°lik
bir artis 1 aylik mevduat faiz oranlarinda 0,971931 birim,
ihtiyac kredi faizlerinde 1,288189, konut kredi faizlerinde
0.719091, ticari kredi faizlerinde 1.060025 ve tiiketici kredi
faizlerinde 1.268375 birim artis meydana getirmektedir.

5. Sonug¢ ve Oneriler

Bu calismada, 2012 Temmuz ve 2024 Agustos donemine ait
aylik veriler kullanilarak Tiirkiye’de politika faiz oraninin
kredi ve mevduat faiz oranlarmma ne derece yansidifi
tespit edilmeye calisilmigtir. Caligmanin ilk asamasinda
degiskenlerin duraganlik seviyeleri, iki farkli birim kok testi
uygulanarak sinanmistir. Budogrultuda, tiim degiskenlerinilk
farklar1 alindiginda duragan olduklart sonucuna ulagilmigtir.
Diger asamada ise seriler arasindaki egbiitiinlesme iligkisi
Fourier Otoregresif Gecikmesi Dagitilmig Esbiitiinlesme
Testi (FADL) kullanilarak incelenmistir. Analiz bulgulari
politika faiz oran1 ile mevduat, ihtiyac, tasit ve konut kredisi
faiz oran1 arasinda egbiitiinlesme iligkisinin varligini kanitlar
nitelikte iken her bir degiskenin yansima katsayisinin farkl
oldugu goriilmektedir. Zira uygulamada da bankalar zaman
zaman kisa vadeli faiz oranlarindaki degisimleri kredi faiz
oranlarina eksik yansitabilmektedirler. Bu c¢alismada da
yansima katsayisini temsilen her bir modelde 31 katsayilarinin
farkli oldugu goriilmektedir. Calismada, faiz yansima hizinin
en yiiksek oldugu kredi faiz oraninin ihtiyac kredi faiz orani
oldugu bulgulanmig olup bu sonu¢ Uslu & Karahan (2016)
calismasi ile benzerlik gostermektedir. Bu baglamda diger
sonuclara gore kisa vadeli faiz oranlarindaki degisimin
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Tablo 6: FMOLS Test Sonuclar:

Degiskenler Katsay1 Standart Hata | t-istatistik Olasilik Degeri
Bagimh Degisken 1AYMEV

PF 0.971931 0.046077 21.09364 0.0000%*
C 1.375154 0.798514 1.722142 0.0872
Bagimh Degisken IHTI

PF 1.288189 0.095234 13.52653 0.0000%*
C 6.401387 1.650409 3.878667 0.0002°*
Bagimh Degisken KONUT

PF 0.719091 0.036940 19.46635 0.0000%*
C 6.990794 0.640321 10.91764 0.0000%*
Bagimh Degisken TIC

PF 1.060025 0.035510 29.85180 0.0000%*
C 4.437210 0.615523 7.208844 0.0000%*
Bagimh Degisken TUK

PF 1.268375 0.087883 14.43259 0.0000%*
C 5.187873 1.523007 3.406335 0.0009
*ifadesi %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

yansima derecesi; 1 aylik vadeli mevduat faizinde 0,97,
ihtiyac kredi faizinde 1.28, konut kredi faizinde 0,71, ticari
kredi faizinde 1,06 son olarak tiiketici kredi faizinde ise 1,26
olarak tespit edilmistir. S6z konusu sonuglarda ihtiyag, ticari
ve tiiketici kredi faizlerinde kisa vadeli faiz oranlarindaki bir
artistan ¢ok daha yiiksek oranda artig yapildig: goriilmektedir.
Zira bu durumun bankalarin asimetrik tehlike ve ters secim
sebepleri ile yasayabilecekleri olasi zararin karsilanmasi
amaci ile yapildig1 diistintilmektedir. 1 aylik mevduat faizi
ve konut kredi faizinde ise tersi durum sz konusu olup kisa
vadeli faiz oranlarindaki bir artistan ¢cok daha diisiik oranda
artis yapildigr goriilmektedir. Bu bulgu Tiirk bankacilik
sisteminin en azindan konut kredi faizleri noktasinda
bankalararas1 piyasadaki faiz oranlarma olan duyarligin
azaldigin1 gostermektedir. Yine bu bulgu De Bondt (2005);
Egert vd., (2007) calismalarinda da agiklanmakta iken kismi
yansima olarak belirtilen bu sonug, Giiler (2021) caligma
bulgular ile benzerlik gostermektedir. Para piyasalarinda
bankalar arasi rekabetin yiiksek diizeyde olup asimetrik bilgi
problemlerinin bulunmamasi ve politika faiz oraninin banka
faiz oranlarma simetrik bir gekilde yansimasi beklense
de elde edilen sonuglar goz oniinde bulunduruldugunda
durumun boyle olmadig1 goriilmektedir. Asimetrik yansima
anlamina gelen boylesi bir durumda banka faiz oranlar
politika faizindeki degisikliklere uyum saglamamaktadir.
Daha acik bir ifade ile ¢calismada elde edilen bulgular merkez
bankasi para politikasi uygulamalarinda en fazla tercih edilen
arag¢ olan kisa vadeli faiz oranlarinin piyasa faiz oranlarinda
beklenen diizeyde etki olusturmadigini gostermektedir.
Zira bu sonu¢ Calis vd., (2002), Biiberkokii & Kizilder

(2019) calisma sonuglar1 ile paralellik gostermektedir.
Tiirkiye’de faiz geciskenliginin diisiik olmast TCMB’nin
faiz politikalarinin etkinligini azaltmakta ve parasal aktarim
mekanizmasi faiz kanalinin igleyisini sekteye ugratmaktadir.
Bu durumda, TCMB’nin politika faizinde meydana gelen
degisikliklerin piyasa faizlerine gecislerinin hizlandirilmasi
gerekmektedir. Diger yandan fiyat istikrarina yonelik
hedeflemelerin kati ve seffaf olarak yiiriitiilmesinin artan
faiz gecigkenligine sebep olabilecegi diisiiniilmektedir.

Calismada TCMB faiz kararlarinin 2012 yilindan 2024 yilina
kadar degisimine dayanan siirecin piyasa faizlerine yansimasi
incelenirken faiz oranlar1 yansima etkinligini sekteye
ugratan siiregler dikkat cekmektedir. Bu siirecler iginde
TCMB raporlar1 (2012-2023) incelendiginde; 2012 yilinda
2008 kiiresel kriz sonrast donemde genisletici politikalarla
beraber ise yeni politika araglariyla zenginlesen (6rnegin
rezerv opsiyon mekanizmasi) bir para politika uygulamasi
goriiliitken 2013 Mayis sonrast donemde oOzellikle finans
piyasalarinda gelismis iilke para politikalart kaynakl
belirsizlik goze carpmaktadir. 2014 yilinda ise TCMB’nin
ol¢iilii faiz indirimine giderken 2016 yilinda (Kasim ayi
itibari ile) bir miktar parasal sikilagtirma gerceklestirmis
oldugu, 2017 Ocak ayinda ise yine faiz artirimina gidildigi
goriilmektedir. 2020 yilina gelindiginde ise TCMB, salgina
bagh gelismeler para politikast kararlarina da yansimig
iken 2022 yilinda liralagma stratejisi uygulanmig ve faiz
politikasiyla birlikte farkli para politikas1 araclart da
kullanima sunulmustur. S6z konusu siire¢ icinde parasal
aktarim mekanizmasi faiz kanali etkinligini sekteye ugratmis
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ya da ugratacagi disiiniilen tiim etkinlik ve kararlarin
gozden gegirilerek gerek politik gerekse ekonomik istikrarin
saglanarak daha Ongoriilebilir bir finansal piyasanin varligi
saglanmalidir. Zira bdylesi bir ortamda dezenflasyon
siirecinin tesis edilmesinde para politikasinin ¢ok daha etkin
olacag1 disiiniilmektedir. Bundan sonraki calismalarda
farkli faiz gostergeleri ve para politikas1 araclart modele
dahil edilerek ulasilacak bulgular detaylandirabilir.

Dipnot
Finansal Destek: Yazar bu calisma icin finansal destek
almadigini beyan etmistir.
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