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TURKIYE’ DE POLITIKA FAiZ ORANI VE BANKACILIK KREDI FAIZ ORANLARI
ARASINDAKI GECISKENLIGIN NEDENSELLiIK ANALIiZLERI iLE YORUMLANMASI

Doc. Dr. Ahmet UGUR”
Nergis BINGOL**
oz
Bu ¢alismada politika faiz orami ve bankacilik kredi faiz oranlart arasimdaki gegiskenlik
incelenmistir. Bu amacla 01: 2002’ den 12: 2016’ ya kadar olan aylik veriler kullanimigtir. Verilere
birim kok testleri, geleneksel ve bootstrap tabanli Toda Yamomato, frekans alan nedensellik testleri
uygulanmistir. Geleneksel Toda Yamamota nedensellik analizine gore politika faiz orani ve tasit kredisi

faiz orani birbirlerini etkilememektedir. Frekans alan nedensellik testine gore ise bankacilik kredi faiz

oranlart politika faiz oranlarint uzun donemde etkilemektedir.
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ABSTRACT

In this study, pass through between policy interest rate and banking loan rates were investigated.
For this purpose monthly datas from 01: 2002 to 12: 2016 were used. Unit roots tests, conventional and
bootstrap process based Toda Yamamota, frequency domain causality tests were applied to datas.
According to conventional and bootstrap Toda Yamamoto casuality tests policy interest rate and vehicle
loan don’t effects each others. In line with frequency domain causality test banking loan rates to be

effecting policy interest rate in wide term.
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1. GIRIS

Enflasyon hedeflemesi rejiminin temel politika araci kisa vadeli nominal faiz oranlaridir. Merkez
bankalarinin kisa vadeli nominal faiz oranlarinda yaptig1 degisikliklerin kredi ve mevduat faiz oranlarina
yansimasinin hizi ve derecesi para politikast uygulamasi agisindan onemlidir. Merkez bankalarmin
yapmis oldugu degisiklikler sonucunda ortaya c¢ikan maliyetleri ticari bankalar faiz oranlarina
yansitirlar. Iste bu yansima siirecine faiz geciskenligi denilmektedir. Gegiskenligin hizli ve yiiksek
diizeyde gergeklesmesi merkez bankasinin reel ekonomiyi etkileme giiciinii arttirdigi igin faiz

geciskenligi kavraminin 6nemi de beraberinde arttirmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejimine gecgilmesiyle birlikte politika faiz oraninda yapilan degisikliklerin
bankacilik kredi faiz oranlarim, etkileme giicii ve siiresi 2002 yilindan sonra Tiirkiye ekonomisi igin
incelemelere konu olmustur. Bu ¢aligmada ise faiz geciskenligi kavrami nedensellik analizleriyle
incelenmistir. Politika faiz orami olarak 1 hafta vadesi olan repo ihale faiz orani, bankacilik kredi faiz

orani olarak da ihtiyag, konut, ticari ve tasit kredisi faiz oranlar1 arasindaki gegiskenlik incelenmistir.

Calisma giris ve sonu¢ boliimii disinda dort boliimden olusmaktadir. Ikinci boliimde faiz
geciskenligi kavranu ve faiz geciskenligini etkileyen faktdrler aciklanmustir. Uglinci bolimde faiz
geciskenligi kavraminin incelendigi g¢aligmalarin Ozetlendigi literatiir caligmasi yer almaktadir.
Dordiincii boliimde galigmanin analiz boliimiinde kullanilan istatiksel yontemler agiklanmistir. Beginci
boliimde ise Tiirkiye ekonomisinde politika faiz oram1 ve bankacilik kredi faiz oranlari arasindaki

geciskenligin incelendigi analizler ve analiz sonuglarinin yorumlamalar1 yer almaktadir.

2. FAIZ GECISKENLIiGi KAVRAMI VE GECiSKENLiGi ETKILEYEN FAKTORLER

Caligmanin bu bolimiinde ilk olarak faiz gegiskenligi kavrami tanimlanmugtir. Daha sonra kisa
vadeli nominal faiz oranlarinda yapilan degisikliklerin kredi ve mevduat faiz oranlarina yansima hizi ve

derecesini etkileyen faktorler agiklanmustir.

2.1. Faiz Gegiskenligi Kavram

Merkez bankalarinin temel politika araglarindan biri olan kisa vadeli faiz oranlarinda yaptiklari
degisiklikleri enflasyona yansittigi mekanizma parasal aktarim mekanizmasidir. Kisa vadeli nominal
faiz oranlarinda yapilan degisikliklerin mevduat ve kredi faiz oranlarina gegis hizi ve derecesi parasal
aktarim mekanizmasinin 6nemli bir unsuru olmasimin yani sira bu mekanizmamn ilk adimini
olusturmaktadir. Piyasa ve banka faizlerinin politika faizine uyumunu, derecesini ve hizini tammlamada
faiz orami geciskenligi kavrami kullanmilmaktadir. Gegiskenlik ne kadar hizli ve yiiksekse merkez
bankasinin reel ekonomiyi etkilemesi ve dolayisiyla para politikasi hedeflerine ulagmasi o kadar kolay

hale gelecektir. (Ugak ve Yildirak, 2012: 93).
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Merkez bankalar1 politika uygulamalari ile para piyasasindaki faiz oranlarini etkiler, para piyasasi
faiz oranlarinda meydana gelen degisiklik sonucu ortaya ¢ikan maliyetleri ticari bankalar faiz oranlarina
transfer ederler ve bu arada gegen siirece faiz oram gegiskenligi denir (Wang ve Lee, 2009: 1270). Uslu
ve Karahan ¢aligmalarinda faiz oram gegis etkisini iki agsamali bir mekanizma olarak sekil 1’deki gibi
aciklammglardir. Sekil 1° de gorildigi gibi merkez bankalarinin kisa vadeli politika faiz oranlarinda
yapmus olduklar1 degisiklikler ilk asama da para piyasasi faiz oranlari etkiler. ikinci asama da para
piyasasi faiz oranlarindaki degisiklik banka faiz oranlarini etkiler ve sonugta toplam talep, enflasyon ve

¢ikt1 kisa vadeli politika faiz oran1 degisikliklerinden etkilenir.

Sekil 1. Faiz Oram Gegis Etkisi

Kisa Vadeli Politika Faiz Orami

1.Asama > ¢

Para Piyasasi Faiz Orani

2.Asama — ¢

Banka Faiz Oranlar1

Sonug — i

Toplam Talep, Enflasyon, Cikt1

Kaynak: Uslu ve Karahan, 2016: 672

2.2. Faiz Oram Gegiskenligini Etkileyen Faktorler

Tam bilgi ve tam rekabet kosullar1 ile isleyen bir piyasada politika faiz oranlarinda yapilan
degisikliklerin piyasa ve banka faiz oranlarina tam olarak yansimasi beklenmektedir. Fakat politika faiz
oranlarinda yapilan degisiklikler hemen yansimamakta olup, gegiskenligin hizin ve diizeyini etkileyen
baz1 faktorler bulunmaktadir. Faiz oram geciskenligini etkileyen faktorler; makroekonomik kosullar,

para politikas1 uygulamalari, finansal yap1, bankalara 6zgii faktorler ve faiz katiligi olarak siralanabilir.

Ekonominin makroekonomik kosullar1 faiz gegiskenligini etkilemektedir. Genellikle hizli
biiyiime donemlerinde faizlerdeki degisiklikler kredi ve mevduat faiz oranlarina daha hizli sekilde
yansimaktadir. Yiiksek enflasyon oranlan faiz gegiskenligi lizerinde olumlu etki yaratirken, faiz
dalgalanmalar1 olumsuz etkiler yaratmaktadir. Yiiksek enflasyon donemlerinde fiyatlar sik sik
ayarlanabilir fakat bankalar faiz dalgalanmalarini yansitmadan uzunca bir sure beklerler (Egert vd.,
2006: 5). Doviz kuru esnekligi de geciskenligi olumlu etkileyen kosullardan biridir (Uslu ve Karahan,
2016: 674).
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Politika faiz oranlarinda yapilan degisikliklere bankalarin uyum saglama hizi ve derecesi yapilan
faiz degisikliklerinin beklenen- beklenmeyen veya kalici- gecici olmasina gore farkliliklar
gostermektedir. Piyasa oranlarmin gelecekteki gelisimi ve para politikast uygulamalarindaki
belirsizlikler ayarlama maliyeti ortaya ¢ikardigindan gegis hiz1 iizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir

(Cavusoglu, 2010 31- 32).

Finansal sistemin yapisi faiz gegiskenligini dogrudan etkileyen faktdrlerden bir digeridir. Finansal
piyasalarin derinligi ve gelismisligi, alternatif finansman kaynaklarinin varligi, bor¢lanma kisitlari,
bankacilik sektoriindeki rekabet ve hukuk sisteminin etkinligi finansal sistemi olusturmaktadir. Finansal

sistemi olusturan bu unsurlar faiz gegiskenligini etkilemektedir (TCMB, 2013: 7).

Bankalar, politika faizi degisikliginden sonra fayda maliyet analizi yaparlar. Bu analiz sonucunda
beklenen getiri maliyeti gegerse faiz oraninda degisiklige giderler. Bankalarin faiz oranlarinda yaptiklar
degisiklikler ayarlama maliyetlerine sebep olacaktir. Bu nedenle faiz oranlarinda sik sik degisiklik
yapmazlar. Sadece kalici faiz degisikliklerini kendi faiz oranlarina yansitirlar. Bankalar kendi
ozelliklerini, donemin ekonomik kosullarini, finansal sistemin 6zelliklerini g6z oniinde bulundururlar

ve bu hususlarda faiz oram gegiskenligini etkilemektedir (Cavusoglu, 2013: 47).

Para politikas1 faiz oraninda meydana gelen degisimlerin, bankalarin kredi ve mevduat faiz
oranlarina eksik yansidigim ifade etmek i¢in faiz orani katiligi kavramu kullanilmaktadir. Bankacilik
sektoriiniin kredi ve mevduat faiz oranlarinin para politikast faiz oranindaki degisiklige asimetrik
ayarlanma sergilemesi, banka davramsi veya damsikli fiyat diizenlemesi ve ters miisteri reaksiyonu
hipotezi ile aciklanabilir. Damgikli banka davranisi hipotezine gore; para politikasi faiz oraninda bir
artiy meydana geldiginde kredi faiz oranlar1 asag1 yonli kati olur. Ters miisteri reaksiyonu hipotezine
gore kredi faiz oranlar1 yukar1 yonlii kati olur. Danigikli fiyat diizenlemesi hipotezi kredi faiz oranlarinin
asagl yonlii katilik sergilemesini bilgi asimetrilerinden kaynaklanan ters secim ve ahlaki tehlike
problemleri ile agiklamaktadir. Ters miisteri reaksiyonu hipotezine gore ise bankacilik sektdriiniin

yogun rekabet ortaminda faaliyetlerini siirdiirmesidir. (Uslu ve Karahan, 2016: 673).

3. LITERATUR CALISMASI

Inal (2006), 07:2001 ve 03: 2006 donemi i¢in yaptig1 ¢calismasinda olay incelemesi yaklasimini
kullanmugtir. Bu yolla TCMB faiz oranlarinda yapilan degisikliklerin uzun dénemli faizler tizerindeki
etkisini incelemistir. TCMB faiz kararlarinin aktarim mekanizmasi i¢inde etkinliginin giderek arttig1 ve
TCMB faiz kararlari ile piyasa faiz oranlar1 arasinda belirgin bir iliskinin olusmaya basladig1 sonucuna

ulagmugtir.
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Aydin (2007), 06: 2001- 09: 2005 doneminde Tiirkiye’ de kredi faiz oranlarinin politika faiz
oranlarinda meydana gelen degisikliklere gosterdigi uyumu ve diizeyini incelemistir. Bunun i¢in banka
bazinda ticari, nakit, tasit ve konut kredisi faiz oranlarimi kullanmistir. Ekonometrik yontem olarak panel
hata diizeltme modelini kullanmigtir. Ticari kredi faiz oranlarinda eksik geciskenlik, tiiketici
kredilerinde ise geciskenligin yiiksek oldugu sonucuna ulagmugtir. Politika faiz orani degisikliklerinin
ortalama olarak ili¢ ayda kredi faiz oranlarma yansidigi, Merkez Bankasinin tiiketici kredisi faiz

oranlarini yliksek diizeyde etkiledigi de varilan diger sonuglar olmustur.

Gambocarta ve lannotti (2007), 1985- 2002 yillar1 arasindaki donemde italya igin analiz
yapmuslardir. Yontem olarak asimetrik vektor hata diizeltme modelini kullanmiglardir. 1993 Banka
Yasasindan sonra banka faiz oranlarinin para politikas1 degisikliklerine ayarlanma hizinin 6nemli 6l¢iide
artt1g1, banka faiz oranlarinin kisa dénemde asimetrik tepkiler verdigi, parasal sikilagtirma donemlerinde

banka kredi faiz oranlarinin daha hizli ayarlandigi sonucuna ulagmiglardir.

Payne ve Waters (2008), 02: 1987 ve 10: 2005 donemleri icin Amerika politika faiz oranlarindan
kredi faiz oranlarina gegiskenligi incelemislerdir. Momentum Threshold Otoregressive (MTAR)
yontemini kullanmiglardir. Sonug¢ olarak politika faiz oranlarindan kredi faiz oranlarina eksik

geciskenlik oldugunu tespit etmislerdir.

Cavusoglu (2010), calismasinda 01: 2002 — 12: 2009dénemi i¢in referans politika faiz oranlari
olan TCMB gecelik bor¢lanma faiz oranindaki degisikliklerin bankalarin kredi ve mevduat faiz
oranlarina geciskenligini incelemistir. Ekonometrik yontem olarak Vektér Oto Regresyon analizlerini
ve Esbiitiinlesme analizlerini kullanmmgtir. Tiirkiye’ de bankacilik faiz oranlarina geciskenligin hizli ve
uzun vadede yliksek diizeyde gergeklestigi, kredi faiz oranlarinin uzun dénem gegis diizeyinin yiiksek,
mevduat faiz oranlari i¢in geg¢is hizinin daha yiiksek, tiiketici kredilerinde en yiiksek gecis hizi ve
diizeyinin konut kredilerinde oldugu, politika faiz oranlarindaki degisikliklerin bankacilik faiz oranlarin

ortalama ii¢ aylik gecikmeyle etkileyebildigi seklinde sonuglar ortaya ¢ikmustir.

Becker vd., (2012), Ingiltere i¢in faiz oran1 geciskenligini incelemislerdir. Calismada 01: 1995 ve
08:2008 donemlerini géz Oniinde bulundurmuslardir. Yontem olarak dogrusal olmayan esik hata
diizeltme modelini kullanmiglardir. Analiz sonucunda para politikasi resmi faiz oranlarindan para
piyasasi faiz oranlarina gecis ve para piyasasi faiz oranlarindan da konut kredisi faiz oranlarina gegiste

kayda deger asimetriler oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Yildirim (2012), 11: 2002- 10: 2011 dénemi icin TAR ve MTAR modellerini kullanarak analiz
yapmustir. [htiyag, konut, tasit ve ticari kredilerde asagi yonlii yapiskanlik oldugu ve bununla beraber en

yiiksek yapigkanligin ticari kredi faizlerinde oldugu sonucuna ulagmstir. Bunun yani sira para politikasi
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gostergesi olarak se¢ilmis olan gecelik faiz orani degisikliklerinin, uzun dénemde sadece ihtiyac ve

konut kredilerine tam anlamiyla yansidig1 sonucuna ulagmustir.

Yiiksel ve Ozcan (2012), 12: 2001 ve 04: 2011 dénemi icin yaptiklar1 ¢aligmalarinda TAR ve
MTAR modellerini kullanmislardir. Para politikas1 gdstergesi olarak bankalar aras1 gecelik faiz oramm
se¢mislerdir. Ihtiyag, konut, tasit ve ticari kredilerin politika faizine ayarlanma hizim 2- 3 ay civarinda
oldugu, kredi faiz oranlarinin politika faiz oranlarindan giiclii bir sekilde etkilendigi, kredi faizlerindeki

simetrik ayarlanmanin kiiresel finansal kriz ddoneminde de muhafaza edildigi sonuglarina ulagilmiglardir.

Sahin vd., (2013) ¢alismalarinda Tiirkiye ekonomisinde 01: 2002, 08: 2012 donemine ait faiz
orani gegis etkisini incelemiglerdir. Yontem olarak, vektor oto regresyon modelleri ¢ergevesinde etki-
tepki fonksiyonu, varyans ayristirmast ve Granger Nedensellik analizlerini kullanmuglardir. Sonug
olarak, politika faiz orani, nakit kediler, tasit kredileri ve ticari kredilere uygulanan faiz oranlari
arasindaki iliskinin pozitif yonlii ve anlamli oldugu, kismi faiz orami gegis etkisinin varligina

ulagmislardir.

Bayat vd., (2016), faiz oram geciskenligi ve para politikasi etkinligini incelemek amaciyla
01:2002 ve 08:2015 donemi aylik verilerini kullanmiglardir. Nedensellik analizleri ile Tiirkiye

ekonomisinde gii¢lii uzun donem faiz gegis etkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Uslu ve Karahan (2016),01: 2002 ve 12: 2014 donemi igin aylik verileri kullanarak analiz
yapmislardir. Simir Testi yaklagimiyla yaptiklart analiz sonucunda politika faiz orani ile ihtiyac, tasit ve
konut kredisi faiz oranlar1 arasinda es biitiinlesme iligkisi oldugunu tespit etmislerdir. ARDL modeli ile
seriler arasindaki uzun ve kisa iligkisini incelemislerdir. Kalman Filtresi yontemiyle politika faizinin
ihtiyag, tasit ve konut kredisi faiz orani iizerindeki dinamik etkisi incelenmigtir. Bunun sonucunda kredi
faiz oranlarinin bazi dénemlerde asag1 yonli katilik sergiledigi goriilmiistiir. Analiz yapilan donemlerde
en yliksek geciskenlige ihtiya¢ kredisi faiz oraninin sahip oldugu ve politika faiz oraminin kredi faiz
oranlar1 tizerindeki dinamik etkisinin genel olarak 2008 yilina kadar azaldig1 ve kiiresel finans krizi

sonrast daha istikrarli oldugu sonuglarina ulagilmistir.

4. METODOLOJI

Calismada degiskenlere dncelikle birim kok testleri uygulanmustir. Daha sonra sirastyla; Toda-
Yamamato Nedensellik Analizi, Hacker ve Hatemi J (2005- 2006) Boostrap Tabanli Toda- Yamamota
(1995) Lineer Granger Nedensellik Testi ve Frekans Dagilim Nedensellik Testi uygulanmustir.

Yénetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research 263



http://dx.doi.org/10.11611/yead.389715

\./ . Yénetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 16  Sayi/Issue: 1 ~ Mart/March 2018  ss./pp. 258-274
A. Ugur, N. Bingdl Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.389715

4.1. Birim Kok Testi

Serilerin duraganligini inceleyen gesitli testler bulunmaktadir. Augmented Dickey Fuller (ADF)
ve Phillips Peron (PP) Birim Kok Testleri bu testlerdendir. ADF bagimli degiskenin gecikmeli fark
terimlerini ekleyerek hata terimlerinde ortaya ¢ikabilecek ardisik iliskiyi hesaba katar. Phillips Peron
birim kok testi ise hata terimlerindeki ardisik iligkiyi hesaba katmak i¢in gecikmeli fark degerlerini
eklemeden kat sayisal olmayan yani non- parametrik istatistik yontemlerini kullanir (Gujarati ve Porter,

2012: 758). ADF simamasinin tahmini denklem 1 ile yapilmaktadir (Gujarati ve Porter, 2012: 757):
AY t: B1+B2t+ = SY t—1+ ZﬁlaiA Yt-i+€t ( 1)

& saf beyaz girdlty hata terimidir. AYe1=(Ye1— Ye2), A Ye2= (Y 2= Y.3) . Gecikmeli fark
terimlerinin sayisi, genellikle gorgiil olarak belirlenmektedir. Denklem 1° deki hata teriminin ardisik
iliskisiz olmasini saglayacak kadar terimi modele katmak, bdylece gecikmeli Yt 1’ in katsayis1 6° nin
sapkisiz bir tahminini elde edebilmektir. Phillips ve Peron (1988) gelistirdikleri yontemle Dickey
Fuller’in testinin varsayimi olan hata terimlerinin bagimsiz normal dagilima ve sabit varyansa sahip

olmasini biraz daha yumusatmiglardir (Kutlar, 2012: 477).
Yi=mo+ Miye1 +ex )
Yi= m*o+m*1 Y 1 + m*; (t- T/2) +e; 3

T gozlem sayisini gostermektedir. et E(e; )= 0 oldugu i¢cin bozucu terimlerin seri korelasyon iligkisi
icinde olmamasi ya da homojen olmalari i¢in bir zorunluluk bulunmamaktadir. PP testi bozucu terimler

arasinda zayif bagimliliga ve heterojenlige izin vermektedir (Kutlar, 2012: 477). PP;
Yi= Y1 +e 4

stireci seklinde iiretilen veriler i¢in, m ve m* ile m; katsayilarina kars1 sifir hipotezi sinamasina

basvurulur.

4.2. Toda- Yamamato Nedensellik Analizi

Toda- Yamamato nedensellik analizi serilerin seviye degerlerine uygulanan ve serilerin farkinin
alinmasindan dolay1 ortaya ¢ikan bilgi kaybini onleyen bir yontemdir. Bu yontem VAR analizinin
genisletilmis bir versiyonu olarak ifade edilebilir (Terzi ve Yurtkuran, 2016: 16). Toda- Yamamoto

analizi i¢in olusturulan Var siireci su sekilde islemektedir (Tasar, 2015: 59):

K+ max K+ max

InX, = Z BilIn X, + Z a; InY, +&, (5)
i=1 i=1
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K+ pax K+ ax

In X, = Z By In X, + Z ay InY, +&, (6)
i=1 i=1

Denklem 5 ve 6’ da; dmax: Modeldeki Degiskenlerin Maksimum Biitiinlesme Dereceleri, k: VAR
Modeli ile Hesaplanan Optimal Gecikme Uzunlugu, & : Hata Dlzeltme Modeli (Beyaz Grilti
Varsayimina Dayali). Denklem 5’ de yer alan i< k kosulu altinda sifir hipotezi P olarak test
edilmektedir. Alternatif hipotez kabul edilirse Yy den X:" ye dogru nedensellik iligkisinin olmadig1
sonucuna vartlir. Denklem 6 iginde; sifir hipotezi i< k kosulu i¢in B2 = 0 olarak test edilir ve alternatif

hipotez kabul edilirse Xi’ den Y+’ ye dogru nedensellik iliskisi bulunur (Tasar, 2015: 59).

4.3. Hacker ve Hatemi J (2005- 2006) Boostrap Tabanh Toda- Yamamota (1995) Lineer
Granger Nedensellik Testi

Hacker ve Hatemi- J (2006) analizlerinde Toda- Yamamota testinin asimptotik standart ki- kare
dagilimina dayali olmasi nedeniyle kiiciik 6rneklemlerle yapilan analizlerde basarisiz sonuglar elde
etmiglerdir. Bundan hareketle kii¢iik 6rneklemlerde daha giivenilir sonuglar veren boostrap dagilimina
sahip yeni bir MWald testi gelistirmislerdir (Caligkan, vd., 2017: 50). P derecesi i¢in Vektor Otoregresif
Model Var (p) denklem 7’ deki gibi ifade edilmektedir (Bayat, vd., 2016: 19):

Vi=V+ ArYe1+ Aoy ot.....+ Apyep te (7

yt : Var Modelindeki Degisken Sayisi, v: Modeldeki Sabitlerin Vektori, Ar: r( = 1,....,p)
Gecikmesi Halinde Parametrelerin Matrisi. Degiskenler es biitiinlesik ise Var (p+ dmax) denklem 8 deki
gibi ifade edilir.

Y= V+ Atyra+ Adyrot...+ Apyt—p+Ap+dmaxyt—p—dmax+ &t (8)

Denklem 8’ de tahmini yapilis olan VAR (p+ dmax) modeli daha basit bir sekilde denklem 9 da
ki gibi yazilabilir (Bayat, vd., 2016: 19).

Py

Y= (1o 1), D= (0, Apoos .o, Aproman), 0= (6prennsy &1)
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Yi

Yia
Z=1. ve Y=Dz+6 9)

L yt—P—d+1_

Bos hipotez ise Granger nedenselliginin olmadig1 yoniindedir. Toda- Yamamota (1995) Wald
testini gelistirmis olup sonrasinda test denklem 10’ da ki halini almigtir (Modified WALD):

MWALD = (CA)[C(22) ' ®5,)C] (CA)x" (10)

® : Kronecker Carpimi, C: px n( 1+(p+ dmax)) Seklindeki Matrisi, Sy: Hata Terimleri Varyans
Kovaryans Matrisi, B: vec (D) ifadesindeki vec: >” Column- Stocking Operator’’ (Bayat, vd., 2016: 19).
MWald test istatistigini hesaplamak i¢in dagilim boostrap simiilasyonunda 10.000 kez c¢alistirilir ve her
hesaplama i¢in farkli MWald test istatistigi elde edilir. Daha sonraki asamada %1, %5, %10 giiven
araliklar1 i¢in boostrap kritik degerleri bulunur. Orijinal data icinde MWald test istatistigi
olusturulduktan sonra karar asamasina gecilir. Ege kritik deger MWald degerinden biiyiikse
nedenselligin olmadig sifir hipotezi reddedilir (Tasar, 2015: 61).

4.4. Frekans Dagilhim Nedensellik Testi

Geleneksel nedensellik testleri ile analizde yer alan degiskenler arasindaki etkiler sadece bir test
istatistigi i¢in incelenmektedir. Frekans dagilim nedensellik testi ise zaman igerisindeki farkl frekanslar
i¢in s6z konusu testlerin yapilmasina olanak saglamaktadir. Frekans alan nedensellik testi tim periyodu
baz alir ve elde edilen sonuglarin kisa, orta ve uzun donemli nedensellik olarak yorumlanmasina imkan
verir (Bayat, vd., 2015: 3). Gewek (1982) ve Hosoya (1991) frekans testinin yapilabilmesi i¢in z;’nin
belirli bir Var varsayimi altinda z= [X;, yt]” zaman serisine ait denklem 11’ deki gibi iki boyutlu vektor

tanimlamiglardir (Tasar, 2015: 63);

O (L) z=¢ (11)

2
= 0 ise y o frekansin da x’ in Granger nedeni degildir. z;’ nin bilesenleri birinci

Vi (eiiw)

dereceden duragan ve biitiinlesik ise otoregresif (L)’ nin birim kokii olur. Geriye kalan kokler ise
birim dairenin diginda kalirlar. Denklem 11 in her iki tarafindan z.1 ¢ikarilirsa denklem 12 ve 13’ deki

esitlikler elde edilir;
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Uz, =(0,-1)2,,+0.7,_ +& =0(L)z,, +¢ (12)

@(L):G)l—l+®2L+...+®pLp (13)

Bu x1” in denklem 14’ deki gibi spektral yogunlugunun gosterimi i¢in de tercih edilir (Bayat vd.,
2015: 14);

f(@) = ) )} (14)

Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen modele gére M y & (@l= 0ise y’denx’ e
dogru o frekansinda bir nedensellik yoksa |[y12(€™)[>= 0 olur. Bos hipotez, Var katsayilarindaki lineer

9%0,(L)

elde edilir. Burada; g?*
O(L)

bir kisitlamaya esit olup y(L) = ®(L) G esitligindeny,, (L) = —

G in Diisiik Diagnol Elemanlari, |® (L)|: ©(L)’nin Determinant Degeri. ® frekans zamaninda y’ nin

x” in bir agiklayicisi olup olmadiginin testi denklem 15” deki gibi yapilir (Bayat, vd., 2016: 21);

‘6)12 (e_iw)

p p
=>_6,,, cos(ka) - > 8, sin(kw)i|=0 (15)
k=1 k=1
®12: Ok Matrisinin (1, 2) elementi. |@12(e7*)|= 0 olur ve
p p _
D6, cos(kw)=0 ve Y6, sin(ko)=0 (16)
k=1 k=1

Ayrica we (0, m) icin nedensellik 6lgimi denklem 16° daki esitliklerle lineer kisitlamalar altinda
standart hale gelen F- testi ile yapilmaktadir. Test prosediirii ise (2, F- 2p) serbestlik derecesine sahip
olan F dagilimidir (Tasgar, 2015: 68).

5. 2002- 2016 DONEMIi TURKIYE EKONOMISI iCiN FAiZ GECIiSKENLiGi UZERINE BiR
ANALIZ

Yapilan ¢aligmalarin ortak noktasi politika faizinden tasit, konut, ticari ve ihtiya¢ kredilerine
geciskenligi hesaplamalaridir. Bu ¢alismanin amaci politika faizi oranindaki degisikliklerin bankacilik
kredi faiz oranlar1 lizerindeki etkisini agiklamanin yam sira, Merkez Bankasi tarafindan alinan politika
faizi kararlarinda tasit, konut, ihtiyag¢ ve ticari kredileri faiz oranlarimin etkisini tespit etmektir. Bunun
icinde enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baslandigi tarih olan 01: 2002 ve 12: 2016 tarihleri

arasindaki 180 aylik faiz oranlari ile analiz yapilmigtir. Tasit, konut, ticari ve ihtiya¢ kredileri faiz
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oranlar1t TCMB- EVDS sisteminden temin edilmis olup, politika faizi orani olarak 1 hafta vadesi olan
repo ihale faiz oram kullamilmis olup, faiz oranlari IMF’ den alinmistir. Degisen varyans problemine

kars1 analizde yer alan degiskenlerin dogal logaritmasi alinarak analiz yapilmstir.
5.1. Faiz Oranlar1 Tanimlayic Istatistikleri

Hesaplamalar da kullanilan degiskenlerin normal dagilim sergileyip sergilemedigini test etmeye
yarayan test Jarque- Bera istatistigidir. Normal dagilim simetrik bir dagilim olmasina ragmen
histogramlar cizildiginde dagilimin simetrik 6zellik tasimadigi sonucu ortaya ¢ikabilir. Bu durumda
carpiklik ve basiklik degerleri ile dagilim hakkinda yorum yapmak kolaylagsmaktadir. Carpiklik simetri
ile ilgili bir gosterge olup 0’a esit olmast durumunda dagilim simetrik, 0’dan kii¢iik olmas1 durumunda
sola carpik, 0’ dan bilylik ise saga carpik seklinde yorumlanmaktadir. Basiklik degeri 3 ¢ esit ise normal
dagilim, 3° den kiigiik ise basik dagilim, 3° den biiyiik ise sivri bir dagilimdir. Tablo 1’ de faiz oranlarmnin

tanimlayici istatistikleri yer almaktadir.

Tablo 1. Faiz Oranlar1 Tammlayic Istatistikleri

Politika Faizi Konut ihtiyac Tasit Ticari
Kredileri Kredileri Kredileri Krediler
Ortalama 2,355 2,824 3,062 2,883 2,853
Medyan 2,171 2,681 2,975 2,806 2,771
Maksimum 4,077 3,972 4,315 4,055 4,082
Minimum 0,405 2,115 2,469 2,262 2,130
Standart 0,826 0,473 0,430 0,431 0,471
sapma
Carpilik -0,072 0,952 1,005 0,941 0,758
Basiklik 2,882 2,983 3,351 3,176 3,048
Jarque Bera 0,263 27,201 31,270 26,824 17,254
Olasiik 0,876 0,000 0,000 0,000 0,000

Tabloda da gorildiigii iizere politika faizinin ¢arpiklik degeri-0,072 olup sola ¢arpik bir yapi
sergilemektedir, diger faiz oranlarinin ¢arpiklik degerleri 0’ dan biiyiik olup dagilimlar saga ¢arpik bir
yap1 sergilemektedirler. Basiklik degerlerine bakildiginda ihtiyac kredisi faiz oranlari, tasit kredisi faiz
oranlar1 igin 3” den biiyiik olup dagilimlar sivri bir yapt sergilemektedir. Politika faizi ve konut kredisi
faizlerinin ise basiklik degerleri 3’ den kiigiik olup dagilim basik bir yap1 gostermektedir. Yine tablo 1’
deki tammlayici istatistiklere gore en fazla oynaklik yani standart sapma politika faizinde gorilurken,

en diisiik standart sapma tasit kredilerinde gortlmektedir.
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5.2. Birim Kok Testi Sonugclari

Analizde yer alan degiskenlerin birim kokiiniin olup olmadigimin veya serilerin duraganliginin
tespiti i¢in birim kok testleri yapilmustir. Tablo 2’ de faiz oranlarinin birim kdkiiniin olup olmadigin

test igmek i¢in yapilmig olan ADF ve PP birim kok test sonuglari yer almaktadir.

Tablo 2. Faiz Oranlar1 Birim Kok Testi Sonuclari

DUZEY DEGER I (0) BIiRINCi FARK I (1)
Sabit Sabit+ Trend Sabit Sabit+ Trend

Degiskenler ADF Olasihk ADF Olasihk ADF Olasihk ADF Olasihk

Degeri Degeri Degeri Degeri
Politika Faizi -2,145 0,227 -2,093 0,545 -10,919 0,000 -10,975 0,000
ihtiyac -2,919 0,045** -2,593 0.284 -9,610 0,000 -9,819 0.000™
Konut -2,396 0,144 -2,629 0,268 -5,915 0,000™ -8,636 0.000™"
Tagit -2,580 0,098** -2,032 0,579 -9,757 0.000™ -9,952 0.000™"
Ticari -2,689 0,077 -1,980 0,607 -9,424 0.000™" -9,688 0.000™
PP Degeri Olasihk PP Degeri Olasihk PP Degeri Olasihk PP Olasihk

Degeri
Politika Faizi -2,112 0,240 -2,045 0,572 -10,941 0,000™" -10,967 0.000™"
ihtiyag -3,079 0,029** -2,539 0,309 -9,633 0,000™" -9,819 0.000™"
Konut -2,159 0,221 -2,102 0,540 -8,153 0,000™" -8,462 0.000™
Tasit -2,751 0,067* -2,291 0,435 -10,186 0,000™" -10,356 0.000™"
Ticari -2,690 0,077* -1,879 0,660 -9,462 0,000 -9,595 0.000™"

NOT: *#* ** ye * degerleri sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarim gostermektedir.

Tablo 3°de goriildigi gibi I (0) diizey degerinde Ho hipotezi kabul edilmekte olup serilerin birim
kokii var ve seri duragan degildir. Serileri duragan hale getirmek igin birinci farki alinir. Fark alma
isleminin sonucunda I (1) diizeyinde Ho hipotezi red edilmektedir. Yani serilerin artik birim kokii yok,
seriler duragandir. Birim kok testlerinin ardindan VAR modeli yardimiyla degiskenlerin gecikme

uzunlugunun 2 oldugu saptanmustir.

5.3. Asimptotik ve Hacker ve Hatemi J (2005- 2006) Boostrap Tabanh Toda- Yamamota
(1995) Lineer Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Politika faiz oranimin belirlenmesinde bankacilik kredi faiz oranlarmin, bankacilik kredi faiz
oranlarimin belirlenmesinde politika faiz orammin etkisinin tespiti i¢in Asimptotik ve Bootstrapli
Granger nedensellik analizleri yapilmistir. Tablo 3’ de asimptotik ve Bootstrapli Toda Yamamota
Nedensellik Testi sonuglar1 yer almaktadir. Tabloda da goriildiigii gibi politika faizinden tasit kredisi
faiz oranlar1 hari¢ diger bankacilik kredi faiz oranlar1 arasinda asimptotik olarak %10 anlam diizeyinde
nedensellik var. Tasit kredisi hari¢ bankacilik kredi faiz oranlarindan politika faiz oranlarma %5
diizeyinde nedensellik oldugu sonucuna ulagilmistir. Bootstrap kritik degerlerine bakildiginda ise
politika faizinden konut ve ticari kredi faiz oranlar1 arasinda %10 anlam diizeyinde nedensellik
bulunmaktadir. Tagit kredisi hari¢ diger bankacilik kredi faiz oranlarimdan politika faiz oranlarina

bootstrapli olarak %5 ve %10 diizeylerinde nedensellik oldugu goriilmektedir.
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Asimptotik ve Bootstrapli olarak yapilan nedensellik analizinde tasit kredisi faiz oranlarinin
politika faizindeki degisikliklerden etkilenmedigi, aym sekilde tasit kredisi faiz oranlarinda yapilan
degisikliklerin politika faizi oramni belirlemede etkili olmadigi goriilmektedir. Incelenen krediler
icerisinde en az kullanim oranmna sahip olan kredi tiiriiniin tasit kredisi olmasi bu sonucu

desteklemektedir.

Tablo 3. Asimptotik ve Bootstrap Toda Yamamoto Granger Nedensellik Test Sonuglari

MWALD
(Asimptotik
Olasilik Degerleri) Bootstrap Kritik Degerleri

Nedensellik Statistics 1% 5% 10%

Politika Faizi #> Ihtiya¢ Kredisi 4.807 (0.09) * 10.856 6.599 4.990
Politika Faizi #> Konut Kredisi 5.034 (0.080) * 11.078 6.958 5.002 *

Politika Faizi # Tasit Kredisi 4.425 (0.109) 12.102 7.323 5.003
Politika Faizi #> Ticari Kredi 5.896 (0.052) * 9.066 6.079 4.267 *

Nedensellik Statistics 1% 5% 10%
ihtiya¢ Kredisi #> Politika Faizi 12.785 (0.001) *** 13.237 7.132 ** 5.199 *
Konut Kredisi#> Politika Faizi 8.537 (0.013) ** 10.862 7.009 ** 5.115*

Tasit Kredisi#> Politika Faizi 3.550 (0.169) 14.886 6.668 4.614
Ticari Kredi#> Politika Faizi 6.878 (0,032) ** 8.851 6.515 ** 5.234 *

Not: Parantez i¢indeki degerler asimtotoik olarak olasilik degerlerini gostermektedir. ***. ** ve * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam

seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik iliskisini gostermektedir. Bootstrap sayist 1000’ dir.

5.4. Frekans Dagihm Nedensellik Testi Sonuglari

Bu yontemle degiskenlerin birbirini hangi dénemlerde etkiledigi test edilmistir. Degiskenler
arasinda nedensellik olabilmesi igin; hesaplanan F istatistiginin F tablo degerinden biiyiik olmasi
gerekir. Tablo 4’ de faiz gegis etkisini incelemek amaciyla politika faizi ve bankacilik kredi faiz oranlari

arasindaki nedensellik iligkisinin incelendigi frekans nedensellik analizinin sonuglar1 yer almaktadir.

Yapilan analiz sonucunda politika faizinden konut kredisi faiz oranina 2.50 frekans alaninda,
politika faizinden tasit kredisi faiz oranina 2.00 ve 2.50 frekans alanlarin da kisa dénemli nedensellik
oldugu sonucuna ulasilmigtir. Bankacilik kredi faiz oranlarindan politika faiz oranlarina nedensellik
incelendiginde ise; biitiin kredi faiz oranlarindan politika faiz oranlarina uzun dénemde nedensellik
oldugu, tasit kredisi faiz oranlar1 diginda diger faiz oranlarindan orta donemde 1.50 frekans alaninda

nedensellik oldugu, konut kredisi ile ticari kredi faiz oranlarindan politika faiz oramna kisa donemde
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2.50 frekans alaninda nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir. Analiz sonucunda merkez bankasi
tarafindan alinan poitika faizi kararlariin uzun ve orta ddnemde bankacilik kredi faiz oranlarinda ki
degisiklikler iizerinde etkisinin olmadig1 ama kisa donemde politika faizindeki degisikliklerin konut ve

tasit kredisi faiz oranlarina yansidigi goriilmektedir.

Bankacilik kredi faiz oranlarinda yapilan degisiklikler uzun donemde Merkez Bankas: tarafindan
alinan politika faizi kararlarini etkilemektedir. Orta donemde ise tasit kredileri faiz oranlar1 hari¢ diger
faiz oranlarinda meydana gelen degisiklikler politika faiz oraminin belirlenmesinde etkilidir. Kisa
donemde ise konut ve ticari kredilere verilen faiz oranlar1 politika faizi oranlarini etkiler. Her iki yonlii
iligkide de konut kredisi faiz oranlar1 ve politika faiz oranlar1 arasindaki nedensellik iligkisi dikkat
¢ekmektedir. Tirkiye ekonomisinin biiyiimesi agisindan insaat sektoriine verilen 6nem ¢ift yonlii

nedenselligi desteklemektedir.

Tablo 4. Frekans Alan Nedensellik Analizi Test Sonuglar:

Uzun Dénem Orta D6nem Kisa Dénem
o, 0.01 0.05 1.00 1.50 2.00 2.50
Politika Faizi #> Ihtiya¢ Kredisi 0.746 0.739 1.804 1.684 0.516 1.854
Politika Faizi #> Konut Kredisi 1.222 1.188 1.925 1.478 0.678 3.704***
Politika Faizi #> Tagit Kredisi 0.956 0.936 0.518 1.514 3.836*** 8.348***
Politika Faizi #> Ticari Kredi 1.355 1.321 3.629 6.090*** 1.218 0.530
Uzun Dénem Orta D6nem Kisa Déonem
o, 0.01 0.05 1.00 1.50 2.00 2.50
ihtiya¢ Kredisi £> Politika Faizi 8.477*** 8.425%** 0.213 4.701** 0.748 0.816
Konut Kredisiz> Politika Faizi 6.230*** 6.228*** 0.187 3.633** 0.226 2.384*
Tasit Kredisiz> Politika Faizi 5.639*** 5.643*** 0.221 1.786 0.575 0.994
Ticari Kredi#> Politika Faizi 6.165*** 6.126*** 1.635 3.133** 0.992 5.088***

Not: (2, T-2p) serbestlik derecesi ile F tablo degeri %1 igin 4.72, %5 i¢in 3.04, %10 2.33. *** ** * grrasiyla %1, %5, %10 anlamlilik

seviyelerini géstermektedir. 0 ve s W< (O’ ﬂ-) . Arasinda yer alan her frekans alani i igin.

6. SONUC

Tiirkiye ekonomisinde 2002 yilindan sonra enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya
baglamasiyla faiz gegiskenligi kavramm akademik caligmalarda yer almaya baglamustir. Yapilan

caligmalar da politika faizinde yapilan degisikliklerin finansal sektoriin en 6nemli aktdrii olan bankacilik
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sektoriiniin verdigi kredi faiz oranlar1 iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu ¢aligmada buna ek olarak kredi
faiz oranlarindaki degisikliklerin politika faiz oranlarmin belirlenmesinde etkisi olup olmadiginin

analizi de yapilmustir.

01: 2002ve 12: 2016 donemleri arasinda bankacilik kredi faiz oranlar1 ve politika faiz oranlarinin
birbiri tizerindeki etkisini incelemek amaciyla degiskenlere oncelikle birim kok testleri uygulanmus
ardindan da sirasiyla Toda Yamamota, Bootstrapli Toda Yamamota ve Frekans Alan Nedensellik
analizleri uygulanmistir. Birim kok testleri ile serilerin birim kdkiiniin olup olmadig1 ve duraganlig: test
edilmistir. Seriler diizey degerinde normal dagilim sergilememekte ve birim kokleri vardir. Daha sonra

birinci farklar1 alinarak seriler duragan hale getirilmistir.

Nedensellik analizleri ile politika faiz oranlar1 ve bankacilik kredi faiz oranlar1 arasindaki iliski
incelenmistir. Asimptotik nedensellik analizinde tasit kredisi disindaki kredi faiz oranlar1 ve politika
faiz oraninin birbirini etkilemektedir. Bootstrapli nedensellik analizine gore politika faizi degisiklikleri
konut ve ticari kredi faiz oranlarini etkilerken politika faizindeki degisiklikler tasit kredisi faiz oranlari
hari¢ diger faiz oranlarindan etkilenmektedir. Frekans alan nedensellik analizi ile de politika faiz
oranlarindaki degisikliklerin etkisinin kisa donemde tasit ve konut kredisi faiz oranlarima yansidig
sonucuna ulasilmigtir. Tersi yonden bakinca kredi faiz oranlarindaki degisiklikler uzun dénemde
politika faizini etkilemektedir. Orta donemde tasit kredisindeki degisiklikler hari¢ diger kredi faiz
oranlarindaki degisiklikler politika faizine yansimaktadir. Kisa donemde ise konut kredisi ve ticari

krediler politika faiz oranlarmi etkilemektedir.

Analiz sonucunda Merkez Bankasinin uzun dénemde politika faizi kararlarim verirken bankacilik
sektorii tarafindan verilen ihtiyag, tasit, konut ve ticari kredilerin oranlarindan etkilendigi goriilmektedir.
Kisa donemde ticari kredi ve konut kredisi faiz oranlari kararlari politika faizinin belirlenmesinde
etkiliyken, politika faiz oram1 da konut kredisi faiz oranlar1 ve ticari kredi faiz oranlarinin
belirlenmesinde etkilidir. Bundan sonraki ¢aligmalarda Tiirkiye’ de banka bazinda incelemelerle
bankalarm politika faizi degisikliklerini faiz oranlarina yansitip yansitmadigi ve hangi donemde
yansittiginin analizleri yapilarak bankalarin kredi faiz oranlarinin gelecekte alacagi oranlarla ilgili

yorumlamalar yapilabilir.
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