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Oz

Bu calismanmin amact resmi fonlama faizleri (TCMB gecelik bor¢ verme (marjinal
fonlama) ve haftalik repo faizleri) ve fiili faizler (TCMB ortalama fonlama ve bankalara-
rasi para piyasasi gecelik faizi) ile bankalarin kredi ve mevduat faizleri arasindaki kisa
donemli dinamik iligkileri ortaya koymaktir. Bu amag¢ dogrultusunda soz konusu iliskiler
2013:01-2018:11 donemine ait aylik veriler iizerinden genellestirilmis momentler metodu
ile (GMM) arastirdnugtir. Ulagsilan bulgulara gore, bankalarin kredi ve mevduat faizleri,
resmi faizlerden ziyade fiili faizlere duyarlilik gostermektedir. Buna karsin, TCMB faiz-
lerinden banka faizlerine kismi gecis soz konusudur. Fiili faizlerin etki derecesi kendi
icinde degerlendirildiginde, BIST gecelik piyasa faizinin, ticari kredi ve tiiketici kredisi
fivatlamasinda, TCMB ortalama fonlama faizinin ise mevduat faizlerinin fiyatlamasinda
daha etkili oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar, parasal aktarimin biiyiik olciide banka-
lararasi piyasa faizi kismen de TCMB ortalama fonlama faizi iizerinden igledigine isaret
etmektedir. Ayrica, bankalar kredi ve mevduat faizlerini belirlerken makroekonomik ge-
lismelere biiyiik olciide duyarlilik gostermektedir. Buna gore, doviz kuru ve enflasyona
dair gelismeler bankalarca faiz fiyatlamalarinda dikkate alinmaktadir. Tarum dust issizlik
orant ise kredi faizlerini onemli derecede etkilerken mevduat faizlerini ise etkilememekte-
dir. Son olarak, kiiresel oynaklik seviyesi kredi faizlerinin zayif bir belirleyicisidir. Buna
karsin, mevduat faizleri kiiresel oynaklik seviyesine karsi duyarsizdir.
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The Pass-Through of Policy Rates to Retail Bank Rates: The Case of Turkey
Abstract

The purpose of this study is to reveal the short-term dynamic effects of official funding
rates (CBRT overnight lending (marginal funding) and weekly repo rates) and actual
interest rates (CBRT average funding and interbank money market overnight interest)
on banks' loan and deposit rates. For this purpose, these relationships were investigated
using the generalized method of moments (GMM) over monthly data for the period 2013:
01-2018: 11. According to the findings, banks' loan and deposit rates are sensitive to
actual rates (CBRT average funding rate and BIST overnight market rate) rather than
official rates (CBRT's weekly repo rate and CBRT overnight lending rate). On the other
hand, there exists a partial transition from CBRT interest rates to bank rates is partial.
When the effect of actual interest rates is evaluated within itself, it is determined that the
BIST overnight market rate is more effective in pricing commercial loans and consumer
loans, while the CBRT average funding rate is more effective in pricing deposit rates.
These results indicate that the monetary transmission operates mostly through the
interbank market rate and partly through the CBRT average funding rate. Moreover,
while determining loan and deposit rates, banks are highly sensitive to macroeconomic
developments. Accordingly, developments regarding the exchange rate and inflation are
taken into account by banks in interest pricing. While loan rates significantly affected by
the non-agricultural unemployment rate, deposit rates are not affected. Finally, global
volatility is a weak determinant of loan rates while deposit rates are insensitive to the
changes in global risk level at all.

Keywords: Interest Rate Pass-Through, Monetary Policy Interest Rates, Market Rates,
Retail Bank Rates, GMM Method.

Jel Codes: E43, E44, E52, E5S8

1. Giris ve Motivasyon

Para politikasina iligkin kararlarin ekonomiye etki etme stirecine parasal aktarim me-
kanizmasi ad1 verilmektedir. Alinan para politikasi kararlarinin ekonomiye hangi stirecler
tizerinden ne yogunlukta yansidigini gosteren etkilesimler zinciri olarak ifade edilebile-
cek bu mekanizmalarin bilinmesi ve anlasilmasi, uygulanacak para politikasinin basarisi
icin en temel kosullarin baginda gelmektedir. Ekonomi yazininda parasal aktarimin hangi
kanallar tizerinden isledigi ve bu kanallarin nispi 6nemleri konusunda farkli goriigler ile
karsilagilmaktadir. Temel aktarim kanalinin hangisi olduguna dair bu gorts farkliliklar:
biiytik 6l¢tide, para, kredi, faiz oranlari, doviz kurlari, varlik fiyatlar1 veya ticari banka-
larin ve diger finansal kuruluglarin rollerine atfedilen nispi 6nemden kaynaklanmaktadir
(Taylor, 1995).

Giinlimtlizde parasal kararlarin ekonomiye bir¢cok kanal tizerinden yansidigi konu-
sunda fikir birligi saglanmig olmasina ragmen, faiz kanali halen en temel ve en 6nemli
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aktarim kanali olarak kabul gérmektedir. Bu dogrultuda, son yillarda da hemen hemen
biittin iilkelerde merkez bankalar1 para politikalarint kisa donem faiz oranlarini etkilemek
lizerine tasarlanmis enstriimanlar araciligi ile yiiriitmektedir (Hofmann ve Mizen, 2004).
Faiz kanalinda prensip olarak merkez bankasinin faiz oranlarinda yaptig1 degisiklik 6nce
kisa vadeli piyasa faizlerini sonra ise bankalarin ve finansal kurumlarin uyguladiklari faiz
oranlarini etkilemektedir. Bu adim, parasal aktarimin en 6nemli agamasini olusturmakta-
dir. Ciinkii, bankalardan alinan kredi miktarinin ve toplam talebin etkilenmesi, boylelikle
bagta fiyat istikrar1 olmak tizere makroekonomik hedeflere ulagilmasi, merkez bankasinin
faiz degisikliginin piyasa faizlerine yansima derecesine baglidir. Ayrica, ilan edilen faiz
kararlart iilkeye giren, ¢ikan yabanci sermaye miktarini, hisse senedi, bono ve doviz kuru
gibi varlik fiyatlarin1 da etkilemektedir. Tiim bu siire¢ boyunca, merkez bankasinin faiz
kararlar1 dogrudan etki meydana getirebilecegi gibi beklenti ve sinyal kanal: lizerinden
ileriye doniik kararlar1 etkileyerek dolayli etki de meydana getirebilmektedir (Ttiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB), 2013). Ancak, merkez bankasinin parasal kosullar
tizerinde yeterli kontrole sahip olmasi kolay degildir. Eger politika faizi ve perakende
faizler arasindaki iletim giiclii degilse parasal otoritenin ayni etkiyi elde edebilmesi i¢in
¢ok daha giiclii bir politika reaksiyonu gerekli olacaktir (Karagiannis, Panagopoulos ve
Vlamis, 2010).

Politika faizlerinin kisa vadeli faizlere ve banka faizlerine tamamen yansiyacagi var-
sayimi tam gecis etkisi olarak adlandirilmaktadir. Bu kosul altinda, para politikasinin
enflasyon ve diger amaclar lizerindeki kontrol kabiliyeti oldukca yiiksek olabilmektedir.
Bununla birlikte, gecis etkisi kismi olsa bile tahmin edilebilir oldugu siirece para politi-
kas1 etkin olmayi stirdiirebilmektedir (Hofmann ve Mizen, 2004). Ancak, merkez bankasi
faizlerinden banka faizlerine gegis ¢ok zayif ise aktarim mekanizmasi tikanarak uygula-
nan para politikasin ekonomiyi etkileme stireci sekteye ugramis olacaktir.

Parasal aktarimin ilk ayagi olan politika faiz oranlari ile piyasa ve banka faizleri ara-
sindaki etkilesimlerin bilinmesi parasal aktarimin nasil iglediginin anlasilmasi ve para
politikasmin etkinligi acisindan 6nem tagimaktadir. Ozellikle, merkez bankasinin piya-
say1 birden fazla kisa vadeli faiz ile kontrol ettigi donemlerde bu husus daha 6nemli
hale gelmektedir. Bu ¢alisma, Tirkiye’de merkez bankasi faizlerinden piyasa faizleri-
ne gegis etkisini ve bankalarin fiyatlama davraniglart agisindan hangi kisa vadeli faizin
daha belirleyici oldugunu sorgulamay1 amag¢lamaktadir. Bu amagla, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinin (TCMB) resmi faizleri (TCMB gecelik bor¢ verme faizi ve haftalik
repo faizi) ve fiili faizleri (TCMB ortalama fonlama faizi ve BIST gecelik piyasa fai-
zi ) ile bankalarin kredi ve mevduat faizleri arasindaki kisa dénemli dinamik iligkiler
2013:01- 2018:11 doénemine ait aylik veriler tizerinden genellestirilmis momentler me-
todu ile (GMM) arastirilmig ve para politikasi faizlerinde meydana gelen degisimlerin
banka faizlerine ne 6l¢iide iletildigi belirlenmeye ¢alisilmigtir. Calismanin geri kalaninda
oncelikle faiz gecigkenligine iliskin teorik zemin olusturulmus, daha sonra konu ile ilgili
daha 6nce yapilmig ¢aligmalarin bulgular paylagilmistir. Takiben, caligmanin veri seti ve
metodolojisi tanitilarak ve elde edilen bulgular sunulmustur. Sonug¢ béliimiinde ise elde
edilen bulgular degerlendirilmis ve 6nerilerde bulunulmustur.
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2. Faiz Geciskenligi

Parasal aktarim mekanizmasinin ilk adimi olan faiz orani geciskenligi, piyasa ve
bankacilik faiz oranlarin para politikasi faiz oranlarindaki degisimlere tepki verme
hiz1 ve derecesi olarak tanimlanmaktadir (Cavusoglu, 2010). Merkez bankast, para piya-
sas1 kosullarini etkilemek suretiyle para piyasasindaki faiz oranlarini yonlendirmektedir.
Para piyasasi faiz oranlarindaki degisimler ise sirasiyla uzun donem faiz oranlarini ve
ardindan bankalarin kredi ve mevduat faizi gibi perakende faiz oranlarin etkilemektedir.
Ancak, bu etkinin derecesi ve stiresi her donem ayni olmamaktadir. Buna karsin, parasal
aktarimin giiclii olmasi biiyiik 6l¢tide resmi politika faizi ve para piyasasi faizlerindeki
degisiklerin perakende faizlere tam ve hizli bir sekilde aktarimina baghdir. Boylelikle,
mevduat sahiplerinin ve bor¢lanmak isteyenlerin harcama ve yatirim davraniglarinin de-
gismesi suretiyle reel ekonomik aktivite ve fiyatlar genel seviyesi etkilenebilmektedir
(De Bondt, 2002).

Bekleyisler hipotezi ve Taylor Kurali, para politikasi faizleri ile piyasa faizleri arasin-
daki iliskinin teorik temellerini olusturmalar1 bakimindan 6nem tagimaktadir. Bekleyisler
hipotezine gére, uzun vadeli bir varligin faizi en basit sekliyle kisa vadeli faizlerin bekle-
nen degerlerinin ortalamas: ve risk priminden olugmaktadir. Kisa vadeli faizlerin merkez
bankasi tarafindan belirlendigi g6z 6ntinde bulunduruldugunda, merkez bankasi hem kisa
vadeli faizlerin bugiinkii degerini belirlemek hem de gelecekteki degerlerine iligkin bek-
lentileri yonlendirmek sureti ile uzun vadeli faizleri etkileyebilmektedir. Taylor (2003)’te
ortaya atilmig Taylor Kurali ise enflasyonun ve tiretimin hedeften sapmasi durumunda
merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranini ne sekilde ayarlayacagini gosteren bir reaksi-
yon fonksiyonudur. Taylor Kural1 agagidaki sekilde gosterilebilir:

r=f+h(n—n*)+g(%) (1)

Burada, r: Merkez bankasi tarafindan belirlenen kisa donem nominal faiz orani, 7:
Reel faiz orani, m: Cari enflasyon orani, 7t': Hedef enflasyon orani, h: Enflasyon oram
reaksiyon katsayisi, y: fiili tiretim ya da biiyiime orani, y*: Potansiyel iiretim ya da po-
tansiyel biiylime orani, g: biiylime a¢1g1 reaksiyon katsayilarini temsil etmektedir. Taylor
kurali ile merkez bankasinin enflasyon ya da tiretim hedefini yakalamak i¢in faiz oraninda
yapacagi degisiklikler sistematik hale gelir. Dolayis1 ile piyasa aktorleri Taylor kuralina
bakarak merkez bankasinin gerceklesen enflasyon oranini hedefledigi enflasyon oranina
yaklastirmak icin kisa vadeli faizlerde nasil bir degisiklik yapacagini tahmin edilebilirler.
Boylelikle, kisa vadeli faizler ve uzun vadede enflasyona iliskin beklentiler uzun vadeli
faiz oranlarii belirleyen ana unsurlar olmaktadir (Giines Inal, 2006).

Ekonomik teoriye gore bir banka, kredi faiz oranini belirlerken asgari kosul olarak
politika faizini ve para piyasasi faiz oranini en yakin belirleyici olarak almaktadir. Bu
durumun nedenleri soyle siralanabilir: {lk olarak, politika faizi belirli kosullar altinda
marjinal fonlama maliyetini temsil etmektedir. Ikincisi, politika faizi, para piyasasi faiz
oranina gore daha az oynak oldugundan temel piyasa kosullar1 hakkinda daha iyi bir reh-
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berdir. Bu ytizden, oligopolistik piyasa kosullarinda bankalar tarafindan kredi faizleri i¢in
referans oran olarak kullanilabilmektedir. Diger taraftan, para piyasas: faizi de verilen
kredinin firsat maliyetini temsil ettiginden kredi faizleri i¢in referans alinmast beklenen
bir sonugtur (Borio ve Fritz, 1995).

Faiz geciskenliginin derecesi finansal sistemin yapisi, bankacilik sektoriindeki yogun-
lagma ve bankalararasi rekabet diizeyi, finansal gelismislik diizeyi, sermaye girigleri ve
girig engelleri, para piyasasinin biiytikliigii ve etkinligi gibi yapisal ve kurumsal pek cok
unsur tarafindan etkilenmektedir (Cottarelli ve Kourelis, 1994). Bu konuda 6zellikle Euro
bolgesi icin yapilan caligmalar dikkat cekmektedir. Bu caligmalar, Euro Bolgesi tilkele-
rinde faaliyet gosteren bankalarin ortak para politikas1 uygulamalarina karsi sergiledikleri
kredi ve mevduat faizi ayarlama davraniglarini karsilastirarak bankalar: farkli davranis-
lara iten faktorleri belirlemeye ¢alismiglardir (Bkz. Mojon (2000) ve Illes, Lombardi ve
Mizen (2015)). Cogunluk gériisti, faiz geciskenliginin bankalarin mali 6zelliklerinden ve
her bir tilkedeki bankacilik sektorii yapisindan giiclii bir sekilde etkilendigi yontindedir.
Ortak para politikas1 ve bankalararas: artan rekabet nedeniyle birlik icindeki ekonomi-
lerde geciskenlik derecesinin birbirine yakinsamast buna kanit olarak gosterilmektedir.
Buna kargin, bazi calismalar da ortak para politikasina ragmen birligi olusturan ekono-
milerin birbirlerinden oldukga farkli faiz geciskenligine sahip oldugunu 6ne stirmektedir
(Bkz. De Bondt (2002)). Baz1 ¢aligmalarda da faiz geciskenliginin zayif olmasi iilkenin
gelir diizeyi ile iliskilendirilmektedir. Bunun sebebi ise cogu zaman finansal gelismislik
diizeyinin gelir diizeyi ile pozitif iliskili olarak goriilmesidir. Ornegin, Mishra, Montiel ve
Spilimbergo (2010)’a gore diisiik gelir diizeyine sahip tilkelerde finansal piyasalarin etkin
caligmamast, politika faizi degisimlerinin varlik fiyatlarina tam olarak yansimamasina yol
acmaktadir. Bu durumda kismi faiz geciskenligi s6z konusu olmaktadir. Diistik gelir dii-
zeyine sahip lilkelerde faiz geciskenliginin kismi olmasinin bir nedeni de bankacilik sek-
tortintin az sayida bankadan olugsmasidir. Dahasi, bu tilkelerde devlete ait bankalarin sek-
tordeki agirligr da fazladir. Ayrica, bankacilik sektérii banka disi finansal araci kurulugla-
rin giiglii bir rekabetiyle karsi karstya degildir. Bu nedenler, bankacilik sektoriintin eksik
rekabet sartlarinda caligmast icin yeterli ortami saglamaktadir. Eksik rekabetci bankacilik
sisteminin para politikas1 aktarimi ile ilgisi, politika faizi ve piyasa faizleri arasindaki
iliskiye dayanmaktadir. Eksik rekabet sartlarinda calisan bankacilik sisteminde rekabet az
oldugundan genellikle bor¢ verme faiz oranlari yiiksektir. Bu ytizden, rekabet¢i olmayan
bankalar politika faizi degisikliklerini kendi faizlerine yansitmamakta, boylelikle politi-
ka faizindeki degisikliklerin piyasa faizlerini tizerindeki etkisi zayif kalmaktadir. Diger
taraftan, bankalar ellerindeki rezervleri ¢ogunlukla devlet tahvillerine yatirma ya da atil
tutma egilimindedir. Bankalar asil islevleri olan aracilik roliinii etkin bir sekilde yerine
getirmediklerinden kredi kanali da diizgiin calismamaktadir (Mishra ve digerleri, 2010).

Yagsanan ekonomik krizler de politika faizi ve banka faizleri arasinda var olan iligkiyi
bozarak faiz gecigkenligini sinirlandirabilmektedir. 2008 kiiresel krizi bu durumun gii-
zel bir 6rnegini temsil etmektedir. S6yle ki, ABD’de risk ol¢iilmeden umarsizca verilen
konut kredilerinin geri 6denmemesi nedeniyle yasanan biiytik kayiplar ve iflaslar banka-
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lar arasindaki giivenin de zedelenmesine neden oldu. Boylece, para piyasasinin igleyisi
onemli derecede bozuldu ve merkez bankasinin politika faiz oranlari ile para piyasasi
faizleri arasindaki fark acildi. Krizden once finansman modellerini 6nemli 6l¢iide degis-
tiren bankalar, verdikleri krediler i¢in fon temin ederken mevduat tabanindan ziyade kisa
vadeli piyasa finansmanina bagimli hale gelmislerdi. Pek ¢ok bankanin kredi ve mevduat
faizlerinin para piyasasi faizlerine bagli olmasi nedeniyle de politika faizinin bankalarin
kredi ve mevduat faizlerine aktarimi azalmis ve faiz kanalinin etkinligi bozulmus oldu
(Karagiannis ve digerleri 2010; Banerjee, Bystrov ve Mizen, 2013). Bunun sonucu ola-
rak, bir¢ok tilkede merkez bankalarinin kisa vadeli politika faiz oranlarini sifira yakin se-
viyelere indirmesine ragmen, bu diistis tiiketici ve ticari kredi faizlerine son derece sinirlt
bir sekilde yansidi (Illes, Lombardi ve Mizen, 2014)

Tiirkiye de 2000, 2001 bankacilik krizleri sonrasinda gerceklestirilen giiclii yapisal re-
formlara kadar finansal piyasalar1 az gelismis ve istikrarsiz bir makroekonomik gortiniim
sergileyen bir durumdaydi. Bankacilik sektoriiniin rekabet¢i olmamasina baglh olarak or-
taya ¢cikan yliksek kredi maliyetleri nedeniyle, Tiirkiye’de bankalar ytiksek rezerv tutuyor
ve devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatirim yapiyorlardi. Bunun sonucu olarak, mevduat
kanal1 geniglerken, 6zel sektor i¢in sunulan kredi imkanlarindaki sinirlilik nedeniyle kre-
di kanali iyi ¢aligmiyordu. Haliyle Tiirkiye’de politika faizinden banka kredi faizlerine
gecis stirtiinmeliydi. Bu durum ise faiz kanalinin etkinliginin bozulmasina neden olmustu
(Avci ve Yiicel, 2017). Sonrasinda gergeklestirilen reformlarla birlikte, bankacilik sistemi
yeniden diizenlenmis, finansal piyasalar iizerindeki yogun kisitlamalar kalkmis ve ulusal
piyasalar kiiresel piyasalar ile daha entegre hale gelmistir. S6z konusu gelismeler faiz
geciskenligindeki stirtinmeyi azaltmakta etkili olmugtur.

3. Literatiir

Faiz oran1 gegis etkisini inceleyen literatiir genellikle merkez bankasinin politika fai-
zinin ya da bankalararasi para piyasasi faiz oranlarinin mevduat ve kredi faizlerine gecis
etkisini olumlu ya da olumsuz yonde etkileyen unsurlara ve faiz gecigskenliginin stiresi ve
derecesine odaklanmaktadir. Buna gore, Tiirkiye icin yapilan ¢aligmalarda faiz gecisken-
liginin kismi olduguna isaret eden kanitlar dikkati cekmektedir. Bununla birlikte, yapi-
lan ¢aligmalar Tiirkiye’de faiz geciskenliginin son donemlerde politika faizinden ziyade
ortalama fonlama faizi ve bankalararasi gecelik piyasa faizleri tizerinden gerceklestigi
sonucunu ortaya koymaktadir. Geligmis tilke ekonomileri i¢in yapilan ¢aligmalarda ise
faiz geciskenliginin kismi olmasi yapisal bir takim sorunlara ve yasanan krizlere baglan-
maktadir. Bu ¢caligmalardan bazilarinin bulgulart asagida 6zetlenmistir.

Cottarelli ve Kourelis (1994), bankalarin kredi faiz oranlari ile para piyasasi faiz oran-
lar1 ve para politikas1 faiz orani arasindaki iligkileri 31 iilke icin inceleyerek parasal akta-
rim mekanizmasinda tilkeler arasindaki farklilagsmanin nedenlerini ortaya koymay1 amacg-
lamigtir. Caligmada, kredi faizlerinin yapigkan olmasina bagli olarak bankalarin kredi faiz
oranlarinin politika faizindeki degisimlere para piyasasi faizleri kadar uyum gostereme-
digi tespit edilmistir. Bu bakimdan, para politikasi aktarimi tam ¢aligmamaktadir. Banka-
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larin kredi faiz oranlarinin yapigkanlik derecesinin her ekonomide farkli oldugunun 6ne
surtildiigii caligmada, bu farkliliklar eksik rekabet sartlari, finansal piyasalarin gelismislik
dereceleri, bankacilik sisteminin miilkiyet yapis1 gibi yapisal unsurlara baglanmigtir.

Borio ve Fritz (1995), 11 gelismis iilke ekonomisi i¢in kredi faizlerinin politika fa-
izine olan reaksiyonunu inceledikleri ¢aligmalarinda 1984 Ocak-1994 Temmuz dénemi
verilerini kullanarak iki ayr1 model tahmini ger¢eklestirmistir. Birinci modelde kredi faiz-
lerini etkileyen pek ¢cok degiskene 100 baz puanlik sok verilerek kredi faizlerinin tepkisi
olgiilmiistiir. Tkinci modelde ise sadece politika faizine sok verilerek para piyasasi faizi-
nin tepkisi Ol¢tilmiistiir. Modellerden elde edilen sonuglara gore, kredi faizleri politika
faizi degisikliklerine bir ayla bir yil arasi bir stirede tepki vermektedir. Diger taraftan,
para piyasasi faiz orani politika faizine genellikle gticlii tepkiler vermektedir.

Mojon (2000), farkl: finansal yapilara sahip Euro bolgesi ekonomilerinde faiz kanali
ile aktarim mekanizmasinin igleyigindeki farklihigr incelemistir. Ilk olarak, para politikast
faiz oranlarmin bankalarin faiz oranlaria nasil yansidigi parasal birlik 6ncesi ve sonrasi
donem igin karsilastirilmigtir. Gergeklestirilen panel analizleri sonucunda, bankalarin faiz
oranlarinin para politikasi faiz oranlarina gosterdikleri tepkilerdeki tilkelerarasi asimetri-
nin tek bir para politikasi uygulamasina gecis ve para piyasalar1 entegrasyonunun saglan-
mast ile azaldigi tespit edilmistir. Ayrica, finansal yapi farkliliginin para politikasi faizinin
banka faizlerine yansimasinda nemli Slctide belirleyici oldugu ileri stirtilmiigtiir.

De Bondt (2002), Euro bolgesinde bankalararasi faiz oranlari ile bankalarin kredi ve
mevduat faizleri arasindaki gecis etkisini Ocak 1996 ve Mayis 2001 dénemi i¢in vek-
tor hata diizeltme modeli ile incelemistir. Tahmin sonuglarina gore, para piyasasi faiz
oraninin bankalarm kredi ve mevduat faizlerine yansima orani bir aylik vadede en fazla
%50’ dir. Faiz oran1 gegiskenligi uzun vadede daha yiiksektir ve kredi faizleri i¢in gecis-
kenlik oran1 % 100'e yakin gerceklesmektedir.

Hofmann ve Mizen (2004), Ingiltere’de resmi faizlerdeki degisimin bireysel banka
faizlerine etkisini 1985:01-2001:12 dénemine ait aylik veriler ile dogrusal ve dogrusal
olmayan hata diizeltme modelleri kullanarak incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore,
mevduat ve kredi faizi gibi perakende faizlerin resmi faizlere ayarlanma hizinin bu faiz-
ler arasindaki algilanan farkin geniglemesine ya da daralmasina bagli oldugu sonucuna
ulagtimistir.

Erdogan ve Yildirim (2009) ¢aligsmalarinda, 1995:01-2007:09 déneminde Tiirkiye’de
faiz kanalinin etkinligini VAR metodu ile incelemisler ve faiz kanalinin parasal aktarimda
etkin rol oynadigi sonucuna ulagmigladir.

Biiytikakin, Bozkurt ve Cengiz (2009), 1990-2007 donemi i¢in Granger Nedensellik
ve Toda-Yamamoto yontemleri ile faiz kanalinin etkinligini yatirim harcamalari, fiyat
diizeyi ve hésila tizerinden incelemiglerdir. Her iki analiz yonteminde de faiz oranindaki
degisikliklerin yatirim harcamalari, fiyat diizeyi ve hasilay1 etkiledigi tespit edilmistir.

Mishra, Montiel ve Spilimbergo (2010), 1960:01-2008:12 dénemine ait veriler ile

dusiik gelir diizeyindeki iilkelerde parasal aktarim kanallariin gelismig ve gelismekte
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olan tilkelerden farkli isleyen yonlerini tespit etmeyi amaglamiglardir. Zayif kurumsal
yapi, menkul kiymet piyasalarinin etkin islememesi, bankacilik sektériiniin eksik rekabet
sartlarinda caligmasi neticesinde ytliksek maliyetli ticari krediler nedeniyle faiz kanali,
banka kredi kanali ve varlik fiyatlar1 kanali gibi geleneksel aktarim kanallart diizgiin is-
lememektedir. Doviz kuru kanali da merkez bankasinin doviz piyasasina miidahaleleri
yiiziinden etkinlikten uzaktir. Bu bulgular kurumsal yapinin aktarim mekanizmasinin et-
kinliginde 6nemli oldugunun altini ¢izmektedir.

Karagiannis, Panagopoulos ve Vlamis (2010), para politikasi degiskenleri olarak mer-
kez bankasi faizleri ve bankalararasi para piyasasi faiz oranlarinin bankalarin kredi ve
mevduat faizlerini etkilemede goreceli 6Gnem derecelerini hem Euro bdlgesi hem de ABD
icin incelemistir. Finansal kriz déneminde parasal aktarim mekanizmasmin hem Euro
bolgesinde hem de ABD’de bozuldugunun ifade edildigi calismada, faiz gegiskenliginin
finansal kriz 6ncesinde ve sonrasinda 6nemli 6l¢tide degistigi vurgulanmistir. Buna gore,
her iki bolgede de merkez bankasi faizi ve bankalararasi para piyasasi faizi arasindaki ay-
risma cogalmistir. Ayni sekilde, merkez bankasi faizi ile perakende faiz oranlari (kredi ve
mevduat faizleri) arasindaki fark da giderek ag¢ilmigtir. Bununla birlikte, Euro bolgesinde
para piyasasi faiz oranlarinin politika faizinden daha belirleyici oldugu tespit edilirken,
ABD’ de politika faizinin daha belirleyici oldugu sonucuna ulagilmistir.

Arabaci ve Bagtiirk (2013) calismalarinda, Tiirkiye ekonomisinde parasal aktarim me-
kanizmasinin faiz kanalinin etkinliginde mali baskinligin 6nemli olup olmadigint 2001-
2004 ve 2004-2008 donemleri icin VAR metodu ile aylik veriler kullanmak suretiyle ana-
liz etmiglerdir. Elde edilen sonuclara gore, mali baskinlik diizeyi azaldik¢a faiz kanalinin
etkinligi artmaktadir. 2004 sonras1 donemde mali baskinligin énemli Sl¢iide azalmis ol-
masi Tirkiye’de faiz kanalinin etkinligini artirict bir gelisme olarak degerlendirilmisgtir.

Binici, Erol, Kara, Ozlii ve Unalm1§ (2013), simetrik ve asimetrik faiz koridoru uy-
gulamasinda para politikasinin kredi ve mevduat faizlerine olan aktariminin degisip
degismedigini Ocak 2005-Mayis 2010 ve Kasim 2010-Aralik 2012 olmak iizere iki alt
donem i¢in VAR analizi ile incelemiglerdir. Tahminler neticesinde, Ocak 2005-Mayis
2010 doéneminde hem ticari kredi faizinin hem de mevduat faizinin politika faizi olan
gecelik bor¢lanma faiz oranina giiclii ve anlamli tepkiler verdigi saptanmistir. Ancak,
yeni asimetrik koridor uygulamasina gegilen Kasim 2010-Aralik 2012 déneminde, ticari
kredi faiz oranlarinin politika faizi olan haftalik repo ihale faiz oranina verdigi tepkiler
istatistiksel olarak anlamsiz hale gelirken, mevduat faiz oraninin politika faizine anlamli
fakat 6nceki doneme gore zayif tepkiler verdigi goriilmiistiir. ikinci donemde ticari kredi
faizlerinin politika faizine verdigi tepkinin anlamsizlagmasi ve mevduat faizinin politika
faizine tepkisinin azalmasi arag cesitliliginin artmasina baglanmistir. Nitekim ¢aligmada
politika faizi yerine koridorun iist sinir1 olan bor¢ verme faizi kullanildiginda ticari kredi
faizlerinin gii¢lii ve anlamli bir tepki verdigi gézlenmistir. Diger yandan, mevduat faiz-
lerinin politika faizinin yaninda BIST piyasasinda olusan gecelik faiz oranina da anlamli
tepki vermesi calismada dikkat ¢ceken bir diger husustur.
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Illes, Lombardi ve Mizen (2014), calismalarinda kiiresel finansal kriz doneminde
merkez bankalarimin politika faizlerini sifira yakin diizeylere diistirmesine ragmen ban-
kalarin kredi faizlerinin politika faizini takip etmedigi gozleminden hareketle, kredi ve
mevduat faizleri ile para politikasi faizi arasindaki ayrigsmanin nedenini ve bunun parasal
aktarima olasi etkilerini 11 Avrupa ekonomisi i¢in kriz 6ncesi ve sonrasi olmak tizere iki
alt donem itibari ile analiz etmislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, bankalar
kredi ve mevduat faiz oranlarini belirlerken biiytik 6l¢tide agirlikli ortalama fon maliyeti-
ni referans almaktadirlar. Calismada ayrica, bankalarin tiim fonlarin1 politika faiz oranin-
dan saglamadiklar1 ve kriz sonrasinda da bankalarin fonlama maliyetinde 6nemli artiglar
yasandig i¢in kredi ve mevduat faiz oranlart ile politika faizi arasinda bir karsilagtirma
yapmanin saglikli olmayacagi ileri stirtilmtistiir.

Aristei ve Gallo (2014), calismalarinda Euro bolgesinde bankalararasi faiz oranlari
ile ve bankalarin tiiketici kredisi ve ticari kredi faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi Markov
Switching VAR modeli ile analiz etmislerdir. 2003-2011 dénemine iligkin aylik verilere
dayanan ampirik analizden elde edilen bulgular, finansal kriz déneminde para piyasasi
faiz oranlarindan tiiketici kredisi ve ticari kredi faiz oranlarina gecis derecesinde diisiis
gerceklestigine isaret etmektedir. Bunun yaninda, bankalarin ticari kredi faiz oranlarinin
bankalararasi faiz oranlarindan etkilenme derecesinin hem normal dénemlerde hem de
oynakligin fazla oldugu dénemlerde tiiketici kredisi faiz oranlarina gore daha fazla oldu-
Su tespit edilmigtir.

Eroglu ve Kara (2015), calismalarinda TCMB’nin 2010 sonrast aktif kullandig1 poli-
tika araglari ile Tiirkiye’de se¢ilmis makroekonomik gostergeler arasindaki dinamik ilis-
kileri 2010:01-2016:06 donemini kapsayan aylik verilerden olugan bir veri seti ile VAR
teknigi kullanarak incelemistir. Calismanin bulgularma gore, TUFE enflasyonu, sermaye
hareketleri ve toplam kredi hacmi gostergeleri para politikasi araclarina karst zayif tep-
kiler vermektedir. Caligmada ayrica, bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlari ile politika
faizinin enflasyon ve sermaye hareketlerinin Granger nedeni olmadigi tespit edilmistir.

Binici, Kara ve Ozlii (2016), Haziran 2010-Aralik 2014 dénemini kapsayan ¢alisma-
larinda 19 mevduat bankasina ait akim verileri kullanarak, TCMB’nin birden fazla kisa
vadeli faiz ile piyasalar1 yonettigi bir donemde, hangi politika faizinin bankalarin ticari
kredi, tiiketici kredisi ve mevduat faizini en fazla etkiledigi sistem GMM yo6ntemi ile
analiz edilmistir. Yazarlarin ulastig1 bulgulara gore, para politikasinin bankalarin faizle-
rine aktarimi biiyiik 6lgiide TCMB ortalama fonlama faizi ve BIST gecelik piyasa faizi
tizerinden gergeklesmektedir. Makroekonomik degiskenlerin de banka faizleri tizerindeki
etkilerinin sorgulandig1 ¢aligmada doviz kuru ve enflasyonun banka faizleri tizerinde dog-
rudan bir etkisine rastlanmazken, igsizlik orani, risk primi ve zorunlu karsilik oranlarinin
banka faizlerini etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Siklar, Dogan ve Ding (2016), para politikasi faizindeki degisimlerin bankalarin kredi
ve mevduat faizlerine, GSYH ve fiyatlara yansima diizeyini 2003-2013 d6nemine ait ay-
lik veriler ile ARDL metodu kullanarak analiz etmiglerdir. Caligmanin bulgularina gore,
ele alinan donemde politika faizinden bankalarin kredi ve mevduat faiz oranlaria dogru
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kismi gecis etkisi s6z konusudur. Politika faizinin GSYH ve fiyatlar tizerindeki etkisi ise
zayiftir.

Avci ve Yicel (2017), caligmalarinda Tirkiye’de faiz gegiskenligini ve para politi-
kasinin etkinligini 2002:02-2014:12 dénemine ait aylik veriler tizerinden etkilesimli bir
vektor otoregresif (IVAR) analizi ile incelemislerdir. Calismanin bulgulari, politika faiz
oranindaki degisikliklerinin sekiz ay i¢cinde tamamen mevduat ve kredi oranlarina yansi-
digin1 gostermektedir. Ayrica, bazi yapisal ve kurumsal degiskenlerin de faiz oran1 gegisi
tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Buna goére, bankacilik sektoriintin rekabetci ya-
pist, sektoriin likidite durumu ve karlilik diizeyi, dolarizasyon, déviz kuru degiskenligi
gibi unsurlar faiz orani gecisini olumlu etkilerken, parasal biiylime, sinai biiylime gibi
unsurlar gecisi olumsuz etkilemektedir.

Bulut (2020) ¢alismasinda Ocak 2011-Haziran 2019 donemine ait veriler lizerinden
Tirkiye’de para politikasinin kredi faiz oranlarina geciskenligini Gregory ve Hansen
(1996) ve Tsong vd. (2016) esbiitiinlesme testleri ile incelemistir. Gregory ve Hansen
(1996) egbiittinlesme testi sonucunda Tiirkiye’de kisa vadeli faiz oranlarmin ticari kredi
faiz oranlarina geciskenliginin kismi, tiiketici kredisi faiz oranlarina gegiskenligin ise
daha yiiksek oldugu tespit edilmigtir. Tsong vd. (2016) esbiitiinlesme testi sonuglarina
gore ise, Tiirkiye’de kisa vadeli faiz oranlarinin hem ticari kredi hem de tiiketici kredisi
faiz oranlarma gegiskenligi neredeyse tamdir.

4. Veri Seti

Merkez bankasinin faiz oranlarindan bankalarin kredi ve mevduat oranlarina gegis
parasal aktarimin kilit noktalarindan biridir. Bu nedenle, ¢alismada TCBM nin kontrolii
altindaki kisa vadeli faizlerin bankalarin ticari kredi, tiiketici kredisi ve mevduat faizi
oranlarma gecis etkisi ve para politikasinin banka faizlerine aktarimi agisindan hangi po-
litika faizinin daha belirleyici oldugu 2011:01-2018:11 donemine ait aylik veriler iizerin-
den sorgulanmugtir.

Faiz geciskenliginin ele alindig1 caligmalarda, aciklayici degisken olarak, genel-
likle merkez bankasinin politika faizinin kullanildig1 gortilmektedir. Ancak, bu ¢alisma
Tiirkiye’de olagan iistii kosullarin hakim oldugu ve TCMB ’nin likidite yonetiminde poli-
tika faizinin yaninda kontrol edebildigi diger kisa vadeli faizleri de aktif bir sekilde kul-
landig1 bir donemi ele almaktadir. Dolayisi ile birden fazla faizin ayni anda para politikasi
araci olarak kullanilmasi1 hangi kisa vadeli faizin para politikasi durusunu en iyi yansittig
ve banka faizleri i¢in daha belirleyici oldugu sorusunu glindeme getirmektedir.

Bu gerekge ile calismanin analiz kisminda TCMB’nin politika durusunu yansitmaya
aday birden fazla kisa vadeli faiz oran1 agiklayici degisken olarak kullanilmistir. S6z ko-
nusu kisa vadeli faizleri resmi faiz oranlar1 ve fiili faiz oranlar seklinde iki gurup altinda
toplamak miimkiindiir. Resmi faiz oranlar1, 6nceden ilan edilmig bir takvim ¢ercevesinde
yapilan toplantilarda, TCMB Para Politikas: Kurulu tarafindan alinan kararlarla belirle-
nen ve TCMB nin sitesinde ayni giin ilan edilen faiz oranlaridir. Bunlar, faiz koridorunu
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olusturan gecelik bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlari, haftalik repo faizi ve gec likidite
penceresi faiz oranlarini kapsamaktadir. Bu faiz oranlarindan haftalik repo faiz orani ve
faiz koridorunun st sinirin1 temsil eden bor¢ verme faiz orani (marjinal fonlama faizi)
TCMB’nin piyasalarin fonlama ihtiyacini kargiladig: faiz oranlaridir. Fonlama faiz oran-
lar1 bankacilik sistemi tarafindan yakindan takip edilmekte ve banka faizlerinin 6nemli
bir belirleyicisi olma 6zelligi tasimaktadir. Resmi faiz oranlari, para politikast kurulu
tarafindan karar metinlerinde seffaf bir sekilde aciklandig: i¢in beklenti ve sinyal kana-
lindan kredi ve mevduat faizlerini etkileme potansiyeline de sahiptir (Binici ve digerleri,
2016). Bu nedenle, resmi fonlama faizleri olan haftalik repo ve gecelik bor¢ verme fa-
izleri politika faizleri olarak analizlerde kullanilmigtir. Bor¢ alma faiz orani ise bankaci-
lik sisteminde likidite fazlasi olmasi durumunda TCMB’nin bankalardan alacagi 6diing
karsiliginda uyguladig: faiz oranmidir. Ele alinan donemdeki yiiksek fonlama ag¢ig1 nedeni
ile TCMB borg¢ alma faiz oraninin banka faizleri tizerindeki etkisinin ihmal edilebilir dii-
zeyde olacag diistintildiiglinden analizde aciklayici degisken olarak kullanilmamustir.

Fiili faiz oranlar1 ise resmi faiz oranlarinin TCMB ’nin fonlama politikasi ile etkilesi-
mine bagli olarak sekillenen faiz oranlaridir. Bunlar, TCMB’nin ortalama fonlama faizi
ve bankalararasi para piyasasinda olusan gecelik faizdir. TCMB ortalama fonlama faizi,
bankalarin TCMB’den yaptiklart bor¢clanmanin agirlikli ortalama maliyetidir. TCMB nin
fonlama komposizyonu degistik¢ce ortalama fonlama faizi de degismektedir. TCMB orta-
lama fonlama faizi asagidaki gibi hesaplanabilir:

Haftalik repo miktari+ Haftalik repo faizi + Gecelik fonlama miktari* Gecelik bor¢ verme faizi)

Toplam fonlama miktart

Bankalararast para piyasast gecelik faizi ise bankalarin kendi aralarinda yaptiklari
islemlerde uyguladiklar1 faiz oramdir. Bu faizi temsilen Borsa Istanbul (BIST) Banka-
lararas1 Repo-Ters repo pazarinda olusan gecelik faiz kullanilabilmektedir. Bankalarin
marjinal fonlama maliyetini temsilen gecelik piyasa faizi TCMB’nin dogrudan kontrolii
altinda olmasa da, TCMB resmi faizlerde ve fonlama politikasinda yaptig1 degisiklikler
ile gecelik faizleri etkileyebilmekte ve koridor araliginda olusmasini saglayabilmektedir.
Tanim geregi, gecelik piyasa faizinin cikabilecegi iist sitnir TCMB borg¢ verme faizi iken
inebilecegi alt sinir TCMB bor¢lanma faiz oranidir. Dolayist ile faiz koridoru ayn za-
manda gecelik piyasa faizi icin oynaklik limitlerini temsil etmektedir. Bankalarin ve diger
finansal kuruluglarin kendi aralarindaki islemlerde uyguladiklart gecelik piyasa faiz oran
kredi ve mevduat faiz oranlarinin dogal bir belirleyicisi olma potansiyeli tagimaktadir. Bu
nedenle BIST gecelik repo faizi analizlerde politika degiseni olarak kullanilmistir.

Bankalarin miisterileri ile iligkilerinde kazan¢ ve zaman unsurlari kadar risk ve gliven
unsurlart da belirleyici olabilmektedir. Bu nedenle potansiyel olarak bankalarin kredi ve
mevduat faiz oranlarini etkilemesi beklenen enflasyon orani, déviz kuru, igsizlik oram
ve kiiresel risk ve oynaklik seviyesini temsilen VIX endeksi kontrol degiskenleri olarak
modellere eklenmigtir. D&viz kuru soklari ithal girdilerin ve nihai mallarin fiyatlarini ar-
tirarak maliyet yonld fiyat artisint da beraberinde getirmektedir. Bu nedenle, doviz ku-
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rundan fiyatlara gecis etkisinin yiiksek oldugu ekonomilerde, déviz kurunda meydana
gelen artiglar ayn1 zamanda enflasyonun gelecekte yiikselecegine iliskin sinyaller olarak
yorumlanmaktadir. Yiiksek enflasyon hem bankalar hem de kredi ve mevduat miisterileri
acisindan ileriye doniik getiri ve maliyet 6ngoriisti yapilmasini zorlastirarak beklenen
risk diizeyini ylkseltmektedir. Risk diizeyindeki bu artig banka faizlerinin de paralel bir
sekilde artmasina neden olmaktadir.

Ekonomik daralma donemlerinde issizlik oranlari yiikselise gegmektedir. Igsizli-
gin yiiksek oldugu donemlerde ise tiiketici kredilerine olan talep artmaktadir. Ozellikle
glivencesiz ve uzun vadeli olan tiiketici kredilerinin geri 6denmeme riskinin arttig1 bu
donemlerde bankalar faiz oranlarini arttirmak suretiyle verdikleri kredi miktarint sinir-
landirmayi tercih etmektedirler (Durmus ve Sahin, 2019). Calismada kullanilan degis-
kenler, bu degiskenlere ait simgeler ve degiskenlerin dontistiirme iglemleri Tablo 1°de
sunulmusgtur.

Tablo 1. Degiskenlerin Aciklamasi

Orijinal  Veri

Degiskenler Aciklamalar Frekans Kaynag

irepo Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani Gtinlik TCMB

imarj Mgrjmal fonlama maliyeti (Gecelik bor¢ verme Giinlik TCMB
faiz orani)

fort TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti Giinlik TCMB

ibist BIS'[.‘.B"ankalar arast Gecelik Repo Faizleri Giinliik Borsa

(Is gtinti) Istanbul
L Bankalarin ticari kredilere uyguladigi faiz orani
Tticari (Akim % /Agirlikli ortalama /TL iizerinden acilan) Haftalke - TCMB
T Bankalarin tiiketici kredilerine uyguladigi faiz orani
Itiketici (Akim % /Agirlikli ortalama /TL tizerinden agilan) Haftalk TCMB
; Bankalarin mevduatlara uyguladigi faiz orani
Imevduat (Akim % /Agirlikli ortalama /TL tizerinden agilan) Haftalik  TCMB
Ex $/TL nominal d6viz kurundaki % degisim Giinlik TCMB

(ex = logex — logex(-1))

Enflasyon (Tiiketici/ 2003=100) i
enf (Yillik yiizde degisim) Ayl TUIK
Na-un Tarim dig1 igsizlik orani (%)-Diizey Aylik TUIK
VIX Kiiresel Oynaklik Endeksi Giinliik Yahoo

(Diizeltilmis kapanig degerleri) Finans
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5. Metodoloji ve Bulgular

Bu calismanin temel amaci, TCMB nin resmi ve fiili faizleri ile bankalarin kredi ve
mevduat faizleri arasindaki iligkiyi ortaya koymaktir. TCMB’ nin resmi faizlerindeki ve
fonlama stratejisindeki degisikliklerin kisa vadeli piyasa faizlerine ve bankalarin kredi
ve mevduat fiyatlamalarina hizli bir sekilde yansimasi beklenmektedir. Bu dogrultuda,
TCMB faizleri ile banka faizleri arasindaki gercek zamanli iligkilerin belirlenebilmesi
ancak kisa donemli dinamiklerin yakalanmasi ile miimkiin olacagindan, ¢calismada uzun
donemli iligkileri veren egbiitiinlesme teknikleri yerine kisa vadeli dinamik iligkilerin ya-
kalanmasina izin veren GMM teknigi kullanilmigtir.

Hansen (1982) tarafindan gelistirilen GMM teknigi otokorelasyon, degisen varyans
ve icsellik sorunlarin1 gidererek dogrusal olmayan durumlarda bile gii¢lii ve saglam kat-
sayilar elde edilmesini saglamaktadir. Dolayis1 ile GMM tekniginde tahmin edicilerinin
tutarlilig1 icin giiclii varsayimlarda bulunmaya gerek yoktur (Wooldridge, 2001). Ayrica
GMM teknigi, modelin agir1 belirlendigi durumlarda da etkin tahmincilerin tretilebil-
mesine olanak saglamaktadir. GMM teknigi degiskenler arasinda karsilikli etkilesimin
dogurdugu ig¢sellik probleminin s6z konusu oldugu durumlarda da kullanilabilen bir me-
tottur. I¢sellik problemi, dogal bir etkilesim iginde olan kisa vadeli resmi ve fiili piyasa fa-
izleri ile diger daha uzun vadeli varlik ve faiz oranlar: arasindaki iligkinin tahmin edilme-
sinde siklikla kargilagilan bir sorundur. Ayrica, kisa vadeli iligkilerin yakalanabilmesi i¢in
kurulan dinamik modellerde, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
de aciklayict degisken olarak kullanilmasi, bagimli degiskenin ge¢cmis dénem degerleri
ile hata teriminin iligkili olmasina neden olmaktadir. Boylesi durumlarda GMM teknigi
ile gerceklestirilen tahminler ile standart EKK yonteminin aksine, sapmasiz ve tutarli
sonug¢lar elde edilebilmektedir (Baltagi, 2005).

5.1. Arastirma Etigi

“Politika Faizlerinin Banka Faizlerine Gegiskenligi: Tiirkiye Ornegi)” isimli caligma-
nin yazim siirecinde bilimsel, etik ve alint1 kurallarina uyulmusg olup toplanan veriler tize-
rinde herhangi bir tahrifat yapilmamis ve bu ¢aligma bagka bir akademik yayin ortamina
degerlendirme icin gonderilmemisgtir.

5.2. Bulgular

Caligsmanin ampirik kisminda, TCMB tarafindan belirlenen resmi fonlama faiz oran-
lar ile fiili faizlerin bankalarin kredi ve mevduat faizlerini ne diizeyde etkiledigi ve hangi
politika faizinin banka faizleri tizerinde daha belirleyici oldugu sorusuna cevap aranmak-
tadir. Hangi faizin banka faizleri icin daha belirleyici oldugunun tespiti ile ayni zaman-
da parasal aktarimin en iyi hangi faiz tizerinden isledigi ve resmi faizlerle fiili faizlerin
ayristig1 donemlerde hangi faizin para politikasinin yiiriitiilmesinde merkez bankasinin
odaginda olmasi gerektigi de anlagilmigs olacaktir.
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Calismada merkez bankasi faizlerinin banka faizleri tizerindeki nispi etki diizeylerinin
daha iyi anlasilabilmesi bakimindan Binici ve digerlerini (2016) takiben agsamali regres-
yon modeli kullanilmistir. Bu dogrultuda, her bir politika faizi (resmi ve fiili faizler) kon-
trol degiskenleri ile birlikte, tek tek regresyona sokularak model tahminleri yapilmistir
(2-5. denklemler). Boylelikle, diger faizlerin kontrol edilmedigi bir senaryo altinda her
bir politika faizinin banka faizleri tizerindeki bireysel etkisi hesaplanmis ve daha sonra
tiim bireysel regresyonlardan elde edilen katsayilarin nispi biiytikliikleri ve anlamliliklar:
karsilagtirilarak en etkili politika faizi tespit edilmistir. Ikinci asamada ise biitiin faizle-
rin merkez bankasi tarafindan kontrol edildigi gercek senaryo altinda, politika faizleri
birlikte modele eklenerek regresyon ¢oziimii tekrarlanmistir (6. denklem). Elde edilen
katsayilarin buytikliikleri ve anlamliliklar tizerinden bankalarin fiyatlamalari ve parasal
aktarim mekanizmasi acisindan hangi kisa vadeli faiz oraninin 6ne ¢iktig1 sorusuna daha
gercekei bir cevap verilmeye caligilmistir. Calismanin modelleri asagidaki denklemlerde
gosterildigi gibidir.

it = Bo + Biit—1 + Balrepo + P3ex + Paenf + PsNaun + BVIX + & (2)
it = Bo + Biit—1 + Balimarj + Bzex + Paenf + BsNaun + BcVIX + & (3)
i = Po + Pric-1 + Palore + Pzex + Paenf + fsNaun + BVIX + & (4)
i = Bo + Prie-1 + Balpisy + Bzex + Paenf + PsNaun + BeVIX + & (5)

ip = Bo + Prit—1 + Bzirepo + ﬁgimarj + ﬂ4iort + Bsipist + Peex +

Brenf + fgNaun + LoVIX + ¢ (6)

Bu denklemlerde i, bankalarin ticari kredi, tiiketici kredisi ve mevduat kredisi faizle-
rini, iy, haftalik repo faizini, i, TCMB gecelik bor¢ verme faiz oranini, i,,, TCMB
ortalama fonlama faizini, igjg7 BIST repo ters repo pazarinda olusan gecelik piyasa faizi-
ni, enf, TUFE enflasyonunu, ex Dolar/TL d6viz kurunu, Naun tarim dis1 issizlik oranini,
son olarak VIX ise kiiresel oynaklik seviyesini temsil etmektedir.
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Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglari

Augmented Dickey-Fuller Test

Degiskenler istatistigi Phillips-Perron Test Istatistigi
Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
Sabit  gong Sbit gl Sabit gl Sabit onl
Irepo 1.80 0.58  -8.62* -9.02*  1.89 0.53  -8.73* -9.03*
Imar;j 1.91 1.29  -7.42%  -7.73*%  1.36 0.84  -7.42% -7.73*%
fort 2.19 0.64  -8.03* -841* 2.19 0.47  -8.00% -8.42%
Ibist 0.9484 -1.22 -6.59* -6.73*  0.94 -0.28 -6.51% -6.64*
Iticari 205  -3.15 -6.22% -6.18*% 0.75 -0.37  -6.11* -6.13%
Itiiketici 215 -2.64  -6.00%* -598*  1.80 0.85  -3.84*% -3.80%*
Imevduat 213 -331 -5.64* -5.67* 232 0.88  -5.98* -6.21*
Ex 1.32 -1.38  -5.58* -591*  1.18 -1.39  -4.78* -4.39*
enf -0.19 -1 -7.22%  -7.28%  -034 -0.85 -6.87* -6.73*%
Naun -1.41  -3.68%*% -4.09* -4.08* -2.14 -3.60*%* -437*% -472%
Vix -4.22%  -4.66* - - -4.13*%  -4.62% - -

Not: *,*#* sirastyla %1, %S5 istatiksel anlamlilik seviyesini temsil etmektedir.

Tablo 2, degiskenlerin duraganlik 6zelliklerine iliskin yapilan Augmented Dickey-
Fuller ve Phillips-Perron birim kok testi sonuglarini gostermektedir. Tablo 2’ye gore yal-
nizca VIX endeksi seviyesinde duragan iken, diger degiskenler birinci farklar: alindiktan
sonra duragan hale gelmektedir.

5.2.1. Ticari Kredi Faizleri

Tablo 3 ticari kredi faizlerine iligkin kurulan modellerin tahmin sonuglarini goster-
mektedir. Tablo 3’te politika faizlerinin bireysel olarak yer aldig1 modellere (2-5. denk-
lemler) iligkin tahmin sonuglar ilk 4 siitunda, biitiin faizlerin bir arada yer aldigr mode-
le (6. denklem) iliskin tahmin sonuglari ise 5. siitunda sunulmustur. Oncelikle, bireysel
denklemlerin sonuglarina bakildiginda biitiin politika faizlerine iligkin katsayilarin istatis-
tiksel olarak anlaml1 olduklar1 goriilmektedir. Diger taraftan, katsayilarin nispi biiytikliik-
leri agisindan bakildiginda TCMB ortalama fonlama faizi ve BIST gecelik piyasa faizine
iliskin katsayilarin biiytikliigiintin resmi faizlere ait katsayilarin biiyiikliigiiniin yaklasik
iki kat1 oldugu géze carpmaktadir. Bireysel denklemlere (1-4. siitunlar) gére, fiili faizlerin
bankalarin ticari kredi faiz oranlari tizerindeki etkisinin daha belirleyici oldugu anlagil-
maktadir. Diger taraftan, politika faizlerinin bir arada kullanildig1r modele iligkin tahmin
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sonuclart incelendiginde (5. stitun), resmi faiz oranlarma iligkin katsayilarmn istatistik-
sel anlamliliklarint kaybettigi, fiili faizlerin ise anlamliliklarini korumaya devam ettigi
dikkati cekmektedir. Ortalama fonlama faizi ile BIST gecelik piyasa faizi kendi icinde
kargilagtirildiginda ise BIST piyasa faizinin ticari kredi faiz oranlari iizerinde ortalama
fonlama faizinden daha belirleyici oldugu anlagilmaktadir'. Ayrica, ulasilan diger dikkate
deger bulgu, fiili faizler analize sokuldugunda resmi faizlerin banka faizleri agisindan
belirleyici olmaktan ¢ikmasidir.

Politika faizleri diginda analizlere eklenen makroekonomik degiskenlerin de bankala-
rin ticari kredi fiyatlamasinda anlamli bilgiler icerdikleri gortilmektedir. Sonuglara gore,
Dolar/TL déviz kurunda meydana gelen degisimler bankalarin ticari kredi faizlerini ayn
yonde anlamli bir sekilde etkilemektedir. Enflasyonda meydana gelen degisimler ile ticari
kredi faizleri arasinda da dogru y6nlii anlamli bir iligki s6z konusudur. Bu bulgular, do-
viz kuru ve enflasyona iligkin risklerin bankalarin ticari kredi faizlerinin yiikselmesinde
onemli rol oynadigina isaret etmektedir. Bu sonug, Binici ve digerleri (2016)’nin enflas-
yon ve déviz kurunun ticari kredi faizleri tizerinde dogrudan bir etki meydana getirmedigi
yoniindeki bulgusu ile celismektedir. Bunun gibi, igsizlik orani ile ticari kredi faizleri
arasinda da genellikle dogru yonlii anlamli bir iligki tespit edilmistir. Buna gére igsiz-
lik oranindaki artiglar bankalarin kredi risk algisini kotiilestirerek ticari kredi faizlerinin
yiikselmesine neden olmaktadir. Son olarak, VIX endeksi ile ticari kredi faizleri arasinda
dogru yonli, zayif ama anlamli bir iligki tespit edilmistir. Buna gore, kiiresel belirsizlik
seviyesi arttiginda bankalar kredi faiz oranlarina kiictik ¢apli bir artig yansitmaktadir.

1) TCMB ortalama fonlama faizi ve BIST gecelik piyasa faizi arasindaki giiclii korelasyon nedeni
(0.95) ile bu son modelde ortalama fonlama faizi ve BIST gecelik piyasa faizi arasindaki fark
hesaplanarak BIST gecelik piyasa faizi yerine kullanilmistir.
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Tablo 3. Ticari Kredi Faizlerine Iligkin GMM Tahmin Sonuglar1

Degiskenler 1 2 3 4 5
0.940*  0.959*  0.812*  0.841*  0.808*
Ticari Kredi Faizi ,t-1 0.023 0.022 0.027 0.026 (0.033)
39.670 42291  29.840 31.17  [24.383]
0.118%* 0.005
Haftalik Repo Faizi t 0.038 (0.050)
3.047 [0.103
0.093* -0.003
TCMB Bor¢ Verme Faizi 0.025 (0.026)
3.622 [-0.124]
0.231* 0.110*
TCMB Ortalama Fonlama Faizi 0.025 (0.038)
9.230 [2.848]
0.203%*
BIST Gecelik Piyasa faizi 0.023
8.742
0.150%*
ifark (0.033)
[3.882]
3.365% 4205  2.416%  3.050%  2.203*
A ABD Dolar/TL t-1 0.810 0.715 0.533 0.723 (0.732)
4.152 5.879 4.526 4.217 [3.009]
0.193*
0.249*%  0.251*  0.182% 0.056 0.191*
A Enflasyon t-1 0.066 0.056 0.045 ‘ (0.732)
3.751 4.429 3.986 3432 [3.009]
0.085 0.083 0.199*%  0.251*  0.255*
A Tarim digt Igsizlik Orani t 0.082 0.080 0.053 0.063  (0.069)
1.038 1.034 3.736 3.953  [3.661]
0.019%
0.029%  0.017**  0.045* 0.006 0.031%
VIX 0.008 0.009 0.006 ’ (0.008)
3.564 1.918 6.966 3001 [3.644]
-0.501  -0.693*** -0.107 -0.054 -0.022
Sabit 0.374 0.364 0.248 0.260 (0.267)
-1.337 1.901 -0.432 -0.208  [-0.085]
Diizeltilmis R? 0.916 0.913 0.944 0.938 0.941
J Istatistigi 20.096  19.780  19.609  18.597  18.318
J Istatistigi p degeri 0.962 0.966 0.968 0.979 0.953

Not: Parantez icindeki degerler standart hatalar, koseli parantezler ise t istatistik degerleridir.*,
sk ok girastyla %1, %5, %10 istatiksel anlamlilik seviyesini temsil etmektedir.
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5.2.2. Tiiketici Kredisi Faizleri

Tablo 4, tiiketici kredisi faizlerine iligkin tahmin sonuglarini gostermektedir. Bireysel
denklemlere iligkin tahmin sonuglar1 ilk 4 siitunda, biitlin politika faizlerinin yer aldig:
modelin tahmin sonuglari ise 5. siitunda sunulmustur. Oncelikle, para politikasi faiz oran-
larinin bireysel kullanildigir modellere iligkin tahminlerde, haftalik repo ve gecelik borg
verme faiz oranina iligkin katsayilarin diistik ve istatistiksel olarak anlamsiz oldugu, buna
karsn fiili faizlere ait katsayilarin ise anlamli olduklar1 géze carpmaktadir. Ayrica, BIST
gecelik faiz oranina ait katsay1, TCMB ortalama fonlama faizine ait katsayidan daha bii-
yiiktiir. Buna gore, BIST gecelik faiz orani tiiketici kredisi faiz oranlarmin temel belirleyi-
cisi olarak ortaya ¢cikmaktadir. Daha iyi bir kargilastirma yapabilmek i¢in olusturulan, bii-
tiin politika faizlerinin yer aldig1 son modelde (5. siitun) ise haftalik repo faizi diginda tiim
faizlerin katsayilarmin istatistiksel olarak anlamli oldugu dikkati ¢ekmektedir. Dikkati
ceken diger bir bulgu, tiim faizlerin bir arada kullanilmasina ragmen, marjinal fonlama
faizinin tiiketici kredi faizlerini sinirl da olsa etkilemeye devam etmesidir. Son modelde
elde edilen katsayilarin degerlerine bakildiginda, BIST gecelik faizine ait katsayinin nispi
olarak daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Buna gére, BIST gecelik piyasa faizinin, tiike-
tici kredisi faiz oranlari iizerinde de daha belirleyici oldugu anlagilmaktadir. Ote yandan,
TCMB ortalama fonlama faiz oranin, BIST gecelik piyasa faizine denk sayilabilecek bir
belirleyicilige sahip oldugu, TCMB gecelik bor¢ verme faiz oraninin ise tiiketici kredisi
faizleri tizerinde sinirli bir etki meydana getirdigi sdylenebilmektedir.

Ttiketici kredisi faizlerini etkileyen diger degiskenlere bakildiginda, doviz kuru ve
enflasyon orana iligkin katsayilarin anlamli olduklari goriilmektedir. Katsayilarin biiytik-
liikleri ve isaretleri dikkate alindiginda ise doviz kuru ve enflasyonda meydana gelen
degisimlerin tiiketici kredi faizlerini ayn: yonde onemli derecede etkiledigi anlagilmak-
tadir. Doviz kurunda meydana gelen artiglar ithalat fiyatlar1 ve beklenti kanali tizerinden
enflasyonun artmasina neden olabilmektedir. Tiiketici kredi faizlerinin genellikle sabit
ve teminatsiz olmasi nedeni ile bankalarin faiz fiyatlamasi yaparken enflasyona iligkin
riskleri dikkate almalar1 beklenen bir sonuctur. Benzer sekilde belirli bir kredi riski gos-
tergesi olarak kabul edilebilen, tarim disi igsizlik oraninin da tiiketici kredi faizlerinin
belirlenmesinde 6nemli bir rol oynadig: goriilmektedir. Kiiresel oynaklik (VIX) endek-
sinde meydana gelen degisimler ise tiiketici kredilerinin zayif ama anlamli belirleyicileri
arasindadir.
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Tablo 4. Tiiketici Kredisi Faizlerine liskin GMM Tahmin Sonuglar

Degiskenler 1 2 3 4 5
0.899%* 0.902% 0.834* 0.780%* 0.850%*
Tiiketici Kredisi Faizi ,t-1 0.022 0.022 0.025 0.021 0.026
40.11 39.92 32.26 37.07 [32.03]
0.028 -0.043
Haftalik Repo Faizi t 0.025 0.024
1.123 -0.807
. 0.005 0.110%
;SMB Gecelik Bor¢ Verme 0.021 0.023
7 0.279 4.696
0.153* 0.224*
E;ZilZ\;IB Ortalama Fonlama 0.030 0.025
5.084 8.828
0.192*
BIST Gecelik piyasa faizi 0.017
11.28
0.240*
ifark 0.035
6.742
0.343* 0.356* 0.033 0.061 1.284 %%
A ABD Dolar/TL t-1 0.075 0.055 0.079 0.041 0.650

4.527 6.376 0.423 1.490 1.973

0.314* 0.316%* 0.185*  0.171%* 0.165%*
A Enflasyon t-1 0.052 0.046 0.037 0.037 0.055
5.954 6.796 4.928 4.548 2.960

' -0.019 -0.018 0.064 0.115% 0.140%*
A Tarim dis1 Igsizlik Orani t 0.058 0.056 0.043 0.040 0.046
-0.328 -0.331 1.500 2.843 3.012

0.060* 0.063* 0.055%  0.039* 0.039*
VIX 0.009 0.009 0.007 0.005 0.009
6.165 6.692 7.413 7.020 4.290

0.525%* -0.520%*  0.226 0.688* 0.843%*

Sabit 0.353 0.264 0.278 0.187 0.297
-1.486 -1.969 0.812 3.663 2.838
Diizeltilmig R? 0.91 0.90 0.92 0.93 0.93
J Istatistigi 18.23 18.67 19.74 18.18 17.70
L Istatistigi p degeri 0.92 0.97 0.95 0.97 0.85

Not: Parantez icindeki degerler standart hatalar, koseli parantezler ise t istatistik degerleridir.*,**,

% sirasiyla %1, %S, %10 istatiksel anlamlilik seviyesini temsil etmektedir.
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5.2.3. Mevduat Faizleri

Tablo 5, bankalarin mevduat faizlerine iligskin tahmin sonuglarini gostermektedir. On-
celikle bireysel faiz denklemlerinden elde edilen sonuclara bakildiginda, haftalik repo
faizine iliskin katsaymin anlamsiz, gecelik bor¢ verme faizi, ortalama fonlama faizi ve
BIST gecelik piyasa faizlerine iliskin katsayilarin ise anlamli olduklar1 gériilmektedir
(Ilk 4 siitun). Tablo 5’e gore, bireysel olarak dahi, haftalik repo faizi mevduat faizlerinde
meydana gelen degisiklikleri agiklamamaktadur. Istatistiksel olarak anlamli bulunan diger
faizlerin katsayilarina bakildiginda, mevduat faizlerindeki degisiklikleri en iyi aciklayan
faiz oranmin BIST gecelik faiz orani oldugu anlagilmaktadir. Bununla birlikte, ortalama
fonlama faiz oranna iligkin katsay1 BIST gecelik faiz oranina ¢ok yakin tahmin edilmis-
tir. Bireysel denklem tahminlerinden elde edilen sonuglara gére, mevduat faizleri, BIST
gecelik piyasa faizi ve TCMB ortalama fonlama faizinden hemen hemen ayni 6lctide
etkilenirken, gecelik bor¢ verme faizinin etkisi diger iki faizin etkisinin yaklasik yarisi
kadardir. Biitiin politika faizlerinin mevduat faizleri iizerindeki etkisinin bir arada tah-
min edildigi son denklemde (5. stitun) resmi faiz oranlariin her ikisinin birden anlamsiz
olduklari, fiili faizlerin ise (TCMB ortalama fonlama ve BIST gecelik piyasa faizi) an-
lamliliklarini koruduklar: gortilmektedir. Buna gore, fiili faizler ile birlikte modellendik-
lerinde, resmi faizler mevduat faizleri icin ek bir a¢iklayici bilgi degeri tasimamaktadir.
Ote yandan, fiili faizlerin katsayilarina bakildiginda, TCMB ortalama fonlama faizinin
katsayisinin BIST gecelik piyasa faizine nispeten daha biiyiik oldugu dikkati cekmekte-
dir. Bu sonug, kredi faizlerinin aksine mevduat faizlerinin en fazla etkilendigi fiili faizin
TCMB’nin ortalama fonlama faizi olduguna isaret etmektedir.

Politika faizleri diginda kalan diger degiskenlere iligkin tahminlere bakildiginda, do-
viz kuru ve enflasyon oraninin kredi faizlerinde oldugu gibi mevduat faizlerinde meydana
gelen degisimleri 6nemli 6l¢iide agikladiklart gortilmektedir. Buna gore, doviz kurunda
ve enflasyonda meydana gelen artiglar TL cinsinden mevduat faizinin yilikselmesine ne-
den olmaktadir. D6viz kurunun ytikselmesi ile yerli paranin yabanci para karsisinda deger
kaybina ugramasi, TL cinsinden varliklara olan talebi azaltarak mevduat tabaninin bozul-
masina neden olabilmektedir. Bu ihtimal karsisinda bankalarin mevduat sahiplerine daha
yiiksek faiz teklif etmek durumunda kalmasi beklenen bir sonugtur. Ayrica, enflasyonist
ortamda faizler yeterince yiiksek olmadiginda negatif reel getiri olasilig1 ortaya ¢ikmakta
ve enflasyondan korunmak adina birikimlerin altin déviz gibi alanlara kaydirilabilmek-
tedir. Mevduat faizleri ile doviz kuru arasindaki pozitif yonlii iligkide enflasyon ve reel
getiri arasindaki bu ters yonlii etkilesimin rol oynadig: diigtiniilmektedir. Nitekim, enf-
lasyon oranina iligkin katsayinin da pozitif isaretli ve yiiksek derecede anlamli olmas1 bu
distinceyi desteklemektedir. Diger taraftan, igsizlik orani ve kiiresel riski gosteren VIX
endeksine iligkin katsayilar ise genellikle anlamsizdir. Bu durum kredi fiyatlamalarinin
tersine igsizlik oranindaki artiglarin ve kiiresel risk seviyesinin mevduat fiyatlamalarinda
bankalar agisindan 6nemli risk gostergeleri olmadigi seklinde yorumlanmugtir.
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Tablo 5. Mevduat Faizlerine {ligkin Tahmin Sonuglari

Degiskenler 1 2 3 4 5
0.964*  0.919* 0.793* 0.771*%  0.758%*
Mevduat Faizi ,t-1 (0.034)  0.049 0.036 0.030 0.035
[28.059] 18.472 21.700 24.894 21.112
0.050 -0.012
Haftalik Repo Faizi t 0.037 0.0383
1.361 -0.331
0.106%* 0.007
TCMB Bor¢ Verme Faizi 0.041 0.037
2.530 0.207
0.186* 0.211%*
TCMB Ortalama Fonlama Faizi 0.031 0.026
5.877 8.017
. 0.190%*
BIST Gecelik piyasa faizi 0.020
9.336
0.154*
ifark 0.028
5.387
1.947%%  2288*% 1.435%%% 2,042*% 2.018**
A ABD Dolar/TL t-1 0.963 0.627 0.767 0.455 0.858

2.021 3.648 1.869 4.488 2.359

0.303*  0.308* 0.181* 0.164*  0.135*
A Enflasyon t-1 0.072 0.077 0.049 0.041 0.048
4.176 3.974 3.698 3.953 2.804

. -0.114  -0.131*%* -0.064  0.0003  0.019
A Tarim dis1 Igsizlik Orani t 0.078 0.064 0.062  0.0473  0.057
-1.456  -2.037 -1.028 0.0073  0.345

0.000 -0.016  0.031** -0.008  -0.001
VIX 0.011 0.009 0.011 0.006 0.012
0.037 -1.662 2.627 -1.233  -0.088

-0.018  -0.021 -0.107  0.510%*  0.383

Sabit 0.327 0.326 0.275 0.221 0.278

-0.056  -0.067  -0.390 2.301 1.376
Diizeltilmis R? 0.948 0.938 0.963 0.971 0.973
J Istatistigi 14438 14376  13.421 10464 10.411
J Istatistigi p degeri 0.566 0.570 0.641 0.841 0.579

Not: Parantez icindeki degerler standart hatalar, koseli parantezler ise t istatistik degerleridir.*,**,
% sirasiyla %1, %S5, %10 istatiksel anlamlilik seviyesini temsil etmektedir.
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Modellere iligkin diizeltilmis R* degerlerinin tatmin edici seviyede yiiksek bulunma-
st modellerin agiklayicilik giiciiniin yiiksek olduguna isaret etmektedir. Tahmin edilen
biittin modellerde agir1 belirlenme sorununun olup olmadigr Sargan Testi (J istatistigi)
ile test edilmigtir. Hesaplanan J istatistik degerlerine gore, modeller icin asir1 belirlenme
sorununun olmadig seklindeki bos hipotez kabul edilmis ve kullanilan ara¢ degiskenlerin
gecerli oldugu sonucuna ulagilmistir.

6. Sonu¢

Merkez bankasinin politika faizinde yaptig1 degisikliklerin bankalarin kredi ve mev-
duat faizlerine yansimasi aktarim mekanizmasinin etkin bir sekilde islemesi icin gerekli
ilk adim1 olusturmaktadir. Bu calisma, TCMB nin birden fazla kisa vadeli faiz oranini
para politikast aract olarak kullandigi bir donemde politika faizlerinin banka faizlerine
yansima derecesini ve hangi faizin bankalarin kredi ve mevduat fiyatlama davraniglarinda
daha belirleyici oldugunu tespit etmeyi amaglamaktadir.

Bu amacla, caligmada 2013:01-2018:11 donemine ait aylik veriler ile genellestirilmig
momentler metodu (GMM) kullanilarak, Tiirkiye’de resmi faizler olarak siniflandirilan
TCMB gecelik bor¢ verme (marjinal fonlama) ve haftalik repo faizleri ile fiili faizler
olarak siniflandirilan TCMB ortalama fonlama ve BIST gecelik piyasa faizlerinin, ban-
kalarin kredi ve mevduat faizleri tizerindeki kisa donemli dinamik etkileri aragtirilmistir.
Gercgeklestirilen analizlerden elde edilen bulgulara gore, bankalarin kredi ve mevduat
faizlerinde resmi faizlerden ziyade (TCMB 'nin haftalik repo faizi ve TCMB gecelik bor¢
verme faizi) fiili faizler ( TCMB ortalama fonlama faizi ve BIST gecelik piyasa faizi)
daha belirleyici rol oynamaktadir. Bu sonu¢ Karagiannis ve digerleri (2010) ve Binici ve
digerleri (2016) nin bulgulari ile biiytik 6l¢tide ortiismektedir. Bununla birlikte, gerek ti-
cari kredi fiyatlamasinda gerekse tiiketici kredisi fiyatlamasinda BIST gecelik piyasa faizi
daha belirleyici iken mevduat faizi fiyatlamasinda TCMB ortalama fonlama faizi 6ne ¢ik-
maktadir. Bu sonuclara gore, parasal aktarimin biiytik 6l¢iide bankalararasi piyasa faizleri
kismen de TCMB ortalama fonlama faizi tizerinden isledigini s6ylemek miimkiindiir.

TCMB'nin ilan ettigi resmi faiz oranlari beklenti ve sinyal kanallar1 tizerinden ban-
kalarin kredi ve mevduat faiz oranlarini etkileyebilmektedir. Ancak, bankalarin faiz fi-
yatlamalarinda asil etkili olmas1 beklenen faiz orani bankalarin marjinal fonlama ma-
liyetlerini temsil eden bankalar arasi faiz oranidir. Bu caligmada, bankalarin kredi ve
mevduat fiyatlamalarinda 6ne cikan faiz beklentiye uygun sekilde BIST gecelik piya-
sa faizi olmasma ragmen, tahminlerin ¢ogunda TCMB ortalama fonlama faiz oraninin
hemen hemen gecelik piyasa faizine yakin bir belirleyicilige sahip olmasi énemli bir
bulgu olarak degerlendirilmektedir. Elde edilen diger bulgulara gére, bankalar kredi ve
mevduat faizlerini belirlerken makroekonomik gelismelere karsi biiytik l¢iide duyarlilik
gostermektedir. Buna gore, doviz kuru ve enflasyona dair gelismeler faiz fiyatlamalarinda
o6nemli rol oynamaktadir. Tarim dig issizlik ise kredi faizlerinin belirlenmesinde nemli
bir faktorken, mevduat faizleri tizerindeki etkisi onemsizdir. Son olarak, kiiresel risk se-
viyesi kredi fiyatlamalarini zayif ama anlamli diizeyde etkilerken mevduat faizlerini ise
etkilememektedir.
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Sonug olarak, politika faizlerinin bankalarin kredi ve mevduat faizlerine kismen yan-
sidig1 ve yansimanin biiyiik 6lctide fiili faizler tizerinden gerceklestigi anlagilmstir. Fiili
faizler kontrol edildiginde resmi faizlerin banka faizlerindeki degisimleri aciklamakta ek
bilgi degerinin olmadig: tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgular, secilen resmi politika
faizi ile piyasa faizinin tanim geregi ayni seviyede oldugu normal dénemlerde anlamli
olmayacaktir. Ancak, birden fazla resmi politika faizinin ilan edildigi ve resmi faizlerle
fiili faizlerin farklilastig1 kosullar altinda, hangi faizin parasal sikilagma ya da gevseme
donemlerinde daha belirleyici oldugunun bilinmesinin parasal aktarim acisindan 6nemli
oldugu diistintilmektedir.
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