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0oz

Bu ¢alismada, 2002:01-2014:12 dénemi i¢in, Tiirkiye'de para politikasinin banka faiz
oranlarina gegiskenligi incelenmistir. Bu dogrultuda, esbiitiinlesme iliskisi Pesaran vd. (2001)
tarafindan onerilen Sinmwr Testi yaklasimiyla incelenmis ve politika faiz orami ile ihtiyag, tasit ve
konut kredisi faiz orami arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Egbiitiinlesme iligkisi
bulunduktan sonra, seriler arasinda uzun ve kisa donem iliskinin belirlenmesi amaciyla ARDL
modelleri kurulmugstur. Son olarak, politika faizinin ihtiyag, tasit ve konut kredisi faiz oram
tizerindeki etkisi dinamik olarak Kalman Filtresi yontemiyle incelenmistir. Kalman Filtresi
sonuglari, kredi faiz oranlarimin bazi dénemlerde asagi yonlii katilik sergiledigini gdstermistir.
Analiz sonuglari, incelenen donemde en yiiksek gegiskenligin ihtiya¢ kredisi faiz oraminda
bulundugunu ve politika faiz oranimin kredi faiz oranlart iizerindeki dinamik etkisinin genel olarak
2008 yihna kadar azaldigi ve kiiresel finans krizi sonrasi daha istikrarli oldugunu ortaya
koymustur.
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ABSTRACT
In this paper, we investigated that the pass-through from policy interest rate to loan rates

for the period 2002:01-2014:12 in Turkey. Accordingly, using Bound test approach proposed by
Peseran at al. (2001), we investigated co-integration relationship and found long run co-integration
relationship between money market rate and cash, automobile and house loan rates. After detecting
co-integration relationship, the short and long term relationship between the money market rate and
cash, automobile and house loan rates were analyzed by employing ARDL model. Finally, we
analyzed the effect of money market rate on cash, automobile and house loan rate dynamically
employing Kalman Filter model. Empirical results suggest that cash loans have the highest pass-
through adjustment and the dynamic effects of the policy rate on the loan rates generally has
decreased until 2008 and is more stable after the global financial crisis.
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GIRIS

Merkez bankasmnin politika uygulamalar1 sonrasinda para piyasasi faiz
orani bu uygulamalardan etkilenir. Bu durumda, ticari bankalar para piyasasi faiz
oranindaki degisiklik sonucu olusan maliyetleri, faiz oranlarina transfer ederler.
Bu siire¢ “faiz oran1 gegiskenligi” olarak adlandirilir. Banka faiz oranlari, fon arz
eden ve talep edenlerin davramislarim direkt olarak etkilemekte ve bu etki
sirastyla ekonomik biiyiimeyi, enflasyonu ve para politikasinin basarisini
belirlemektedir. (Wang ve Lee, 2009). Para politikasi veya para piyasasi faiz
oranindan banka faiz oranlarina gecis hizi ve derecesi olarak tanimlanan faiz orani
geciskenliginin (yansimasi) bire esit olmasi faiz orani geciskenliginin tam oldugu;
birden kiiciik olmas1 faiz oran1 gegiskenliginin eksik veya yavas oldugu anlamina
gelmektedir. Faiz oran1 ge¢is mekanizmasi iki asamaya ayrilmaktadir,

| Kisa Vadeli Politika Faiz Oran |
1.Asama — |
| Para Piyasasi Faiz Orani |
2.Asama  — |
| Banka Faiz Oranlar |
Sonug — |

Toplam Talep, Enflasyon ve Cikt1 |

Para politikas1 etkinligini ilk olarak, para politikas1 faiz oranindaki
degisikliklerin piyasa faiz oranlarina nasil transfer edildigi ve ikinci olarak banka
faiz oranlarmin piyasa faiz oranlarindaki degisimlerden nasil etkilendigi
belirlemektedir (Egert ve Macdonald, 2008). Uygulamada, ilk asamadaki gegisin
tam oldugu kabul edilmesine karsin ikinci asamadaki gegisin tam olmadigina
iligkin literatiirde ¢ok sayida calisma yer almaktadir. Faiz orani gecis
mekanizmast asamalarinda ortaya ¢ikan aksakliklar, para politikasinin
ekonominin reel kesimini etkileme kabiliyetini etkilemektedir.

Asimetrik bilgi problemlerinin olmadig1, bankalar arasi rekabet diizeyinin
optimum diizeyde oldugu, uygun makroekonomik kosullar altinda bankalar
disinda alternatif fon kaynaklarinin yogun olarak bulundugu bir piyasada, para
politikas1 faiz oranmmin banka faiz oranlarina hizli ve simetrik yapida yansimasi
beklenmektedir. Mevcut piyasa kosullar1 géz oniine alindiginda, politikas1 faizi
banka faiz oranlarina ayn1 yonde ve oranda yansimayabilir. Asimetrik geciskenlik
anlamina gelen bu durumunda, banka faiz oranlart politika faizindeki
degisikliklere yukari veya asag1 yonde degismekte direng gosterebilir.

Bu c¢alisma, Tirkiye’de para politikasi faiz oranmin Kredi talebinin en
onemli belirleyicilerinden olan banka kredi faiz oranlari {izerindeki dinamik
etkisini analiz etmektedir. Bu amagla, para politikasinin ihtiyag, konut, tasit ve
ticari kredi faiz oranlar1 iizerindeki etkisi incelenecektir. Tiirkiye i¢in faiz orani
geciskenligi konusunda yapilmis az sayidaki ¢alisma gbz Oniine alindiginda,
kullanilan yontemin literatiire katki saglayacagi umulmaktadir.

Calismanin ilk boliimiinde, faiz oran1 geciskenligini etkileyen faktorlere
ele alacaktir. Calismanin ikinci boliimiinde faiz orami gegiskenligi ile ilgili
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yapilmis c¢aligmalara yer verilecektir. Calismanin {i¢lincii boliimiinde ampirik
analizde kullanilacak degiskenler ve yontem anlatilacak, dordiincii boliimde
analiz bulgular1 ortaya konacaktir. Son boliim olan besinci bdliimde ise, analiz
sonuglari degerlendirilip calismadan elde ettigi sonuglar paylasilacaktir.

I. FAiZ ORANI GECIiSKENLIGINi ETKILEYEN FAKTORLER

Faiz oran1 katilig1 (interest rate stickiness), para politikasi faiz oranindaki
degisimlerin bankalarin kredi ve mevduat faiz oranlarina eksik yansidigini ifade
eden bir kavramdir. Banka faizlerinin para politikas1 faiz oranindaki degisiklige
asimetrik ayarlanma sergilemesine neden olan iki hipotez vardir. Bunlar danigikl
banka davranist / damisikli fiyat diizenlemesi (collusive behavior of banks /
collusive pricing arrangement) hipotezi ve ters miisteri reaksiyonu (adverse
customer reaction) hipotezidir'. Para politikas1 faiz orami arttiginda kredi faiz
oranlar1 danigikli banka davranisi hipotezine gore asagi yonli kati olurken; ters
miisteri reaksiyonu hipotezine gore yukari yonlii kati olmaktadir. Danigikl fiyat
diizenlemesi hipotezinde kredi faiz oranlarinin asag1 yonlii katilik sergilemesinin
ardinda yatan sebep bilgi asimetrilerinden kaynaklanan ters se¢im ve ahlaki
tehlike problemleridir. Ters miisteri reaksiyonu hipotezinde ise bu sebep
bankalarin rekabet ortaminda faaliyet gostermesidir.

Asimetrik bilgi problemleri, fon talep edenlerin ddiing verenlerden daha
fazla bilgiye sahip olmasindan kaynaklanmaktadir (Hubbard, 2008). Ters se¢im
islemden Once, ahlaki tehlike islemden sonra ortaya ¢ikan bilgi asimetrileridir
(Mishkin, 2010). Faiz oranlarinda bir artis oldugunda ortaya ¢ikan ters seg¢im
problemi, kredilerini geri 6deme olasiliklar1 farkli olan farkli borglanicilarin bir
sonucudur. Kredilerinin geri 6denme olasiliklar1 diisiik olan daha yiiksek faiz
orani 6demeye goniillii 6diing alicilar, daha risklidirler (Claus ve Smith, 1999;
Stiglitz ve Weiss, 1981). Daha yiiksek faiz oranlari piyasaya daha riskli
bor¢lanicilar1 ¢ekme ve daha biiyiikk kredi basarisizliklarina yol agma
egilimindedir (Payne, 2006b). Alternatif olarak, daha yiiksek faiz oranlari,
firmalarin daha riskli projelere girmelerine sebep olabilir (ahlaki tehlike). Bu
durumla karsilasan bankalar, fonlarmin maliyeti artsa bile kredi faiz oranlarini
artirmamay1 segecekler ve kredi faiz oranlar1 yukari yonlii kat1 olacaktir (Lowe ve
Rohling 1992).

Literatlirde tartigilan, para politikas1 faiz oranindan banka faiz oranlarina
gecisin eksik olmasina neden olan faktorleri; para politikast oynakligi, finansal
sistemin gelismisligi, rekabet diizeyi, makroekonomik kosullar, donemin
uzunlugu, bankacilik sektoriiniin yapisi olarak siralayabiliriz. Para politikasi faiz
oranindaki oynaklik ne kadar yiiksekse faiz oranmi geciskenligi de o kadar diisiik
olmaktadir (Mojon, 2000). Yiiksek faiz oran1 dalgalanmalarini yansitan gelecege
iligkin belirsizligin artmasi, bankalarin mevcut pozisyonlarini korumayi istemeleri
sebebiyle daha diisiik geciskenlige yol agmaktadir (Egert ve McDonald, 2008).

*Ornegin Aziakpono ve Wilson (2010), ters miisteri reaksiyonu hipotezini; Panagopoulos vd. (2007), Fadiran
(2011), Wang ve Lee (2009), Wang ve Thi (2010) ve Haughton ve Iglesias (2012) damsikli fiyat diizenlemesi
(collusive pricing arrangement) hipotezini destekler sonuglar bulmuslardir.
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Rekabetin daha az oldugu, piyasaya girislerde yiiksek bariyerlerin oldugu, banka

kredilerine alternatif finansal kaynaklarin olmadigi gelismemis piyasalarda, kredi

talep esnekligi daha diisiiktiir ve para piyasasindaki degisikliklere kredi faiz
oranlari kisith tepkiler vermektedir. (Cottarelli ve Kourelis, 1994).

Faiz oram1 gegiskenligini etkileyen diger bir faktdr makroekonomik
kosullardir. Ornegin, hizli ekonomik biiyiime gibi uygun ekonomik kosullar
altinda bankalar, para politikas1 faiz oranindaki degisiklikleri kredi ve mevduat
faiz oranlarina daha hizli yansitmaktadirlar (Egert ve Macdonald, 2008). Bununla
birlikte, fiyatlarin daha sik ayarlandigi yiliksek enflasyon donemlerinde, diisiik
enflasyon donemlerine gore faiz orani gegigkenligi daha yiiksek olmaktadir
(Mojon, 2000). Doviz kuru esnekligi de faiz oran1 gegiskenligini etkileyen bir
makroekonomik faktordiir. Saborowski ve Weber, (2013), esnek d6viz kuru
esnekliginin, para politikasinin temel hedefler i¢in kurulmadigimin isareti
olabilecegini belirterek, 119 iilke i¢in panel VAR modeli ile yaptiklar1 ¢alismada,
daha gelismis ekonomilerde daha yiiksek geciskenligin olmasinin temel sebebini,
bu ekonomilerin esnek doviz kuru rejimi uygulamasi oldugu sonucuna
varmiglardir.

Literatiirde faiz oram1 gecis mekanizmasina iliskin yapilmis ¢alismalarin
¢ogunda, uzun donemde kisa donemden daha yiiksek gegiskenlik oldugu tespit
edilmistir?. Banka dis1 finansal kaynaklarin uzun dénemde bulunmasi sebebiyle,
kisa donemde kredi talep esnekligi uzun donemden daha diigiiktiir. Bu durum,
kredi faiz oranlarinin kisa dénemde uzun donemden neden daha yapiskan
oldugunu agiklamaktadir (Cottarelli ve Kourelis, 1994).

Faiz orami geciskenligi ile ilgili yapilmis calismalarda, bankacilik
sektoriiniin  yapis1 geciskenligi etkileyen bir faktor olarak ele alinmaktadir.
Gambacorta (2004), bankalarin yiiktimliliik yapisinin faiz oram gegiskenligini
etkiledigini tespit etmistir. Caligmada, parasal sok karsisinda; uzun dénem kredi
oranlar1 yiiksek, daha likit ve daha iyi kapitalize olmus bankalarin para
politikasina daha az tepki verdigi belirlenmistir. Weth (2002), biiyiikk 6l¢ekli
bankalarin kii¢iik 6l¢ekli bankalara gore kredi faizlerini daha hizli ayarladiklarini
tespit etmistir’. Bu durum, kiigiikk olgekli bankalarin miisterilerinin banka
kredilerine daha bagimli olmasi ve biiylik 6l¢ekli bankalarin para politikasi
degisikligi durumunda sermaye piyasalarindan borglanip bu degisikligi telafi
edebileceklerinden kredi faiz oranlarimi daha hizli ayarlayabilecekleri seklinde
aciklanmustir.

II. LITERATUR

Literatiirde faiz orami geciskenligi ile ilgili c¢aligmalar ii¢ kisma
ayrilmaktadir (Toolsema vd., 2002). Bu c¢alismalarda ilki, faiz oram katiliginin
teorik olarak agiklanmasi®, ikincisi iilkeler arasinda faiz oram1 katiliginin

2Ornegin De Bondt (2002), De Bond (2005), Cottarelli ve Kourelis (1994); Borio ve Fritz (1995), Donnay ve
Degryse (2001), Toolsema vd., (2002), Mojon (2000).

3pereira ve Filho (2013), biiyiik 6lgekli bankalarin kiigiik dlgekli bankalara gére para politikast soklarina daha
fazla reaksiyon gosterdigini teyit etmistir

“Faiz oram katiligim teorik olarak agiklayan yaklagimlar: Stiglitz ve Weiss, (1981), Cottarelli ve Kourelis (1994),
Klemperer, (1987) ve Fried ve Howitt (1980).
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derecesinin agiklanmasi®, ligiinciisii ise faiz orami katiligi ve finansal yapi
arasindaki iliskinin agiklanmasidir®. Faiz oram1 gegis mekanizmasina iliskin
caligmalar literatiirde genis bir yer tutmasina karsin Tirkiye’de konu ile ilgili
yapilmis az sayida calisma mevcuttur. Asagida faiz orani geciskenligi ile ilgili
yapilmig bazi ¢aligmalar 6zetlenmistir.

Payne (2006a, 2006b, 2007), Enders ve Siklos’un MTAR (momentum
threshold otoregressive) modelini kullanarak, Amerika i¢in konut kredileri
faizlerinin resmi politika faizindeki degisiklige verdigi tepkileri lgmiistiir. Her ii¢
caligmada da politika faiz oranindan konut kredileri faiz oranina eksik geciskenlik
tespit edilmistir. Ayn1 yontemi kullanan Payne ve Waters (2008) da, Amerika’da
para politikasi faiz oranindan kredi faiz oranlarina eksik gec¢iskenlik tespit etmis
ve Payne (2007)’nin ¢alismasinda yukari yonlii katilik formunda asimetrilerin
oldugunu teyit etmislerdir.

Becker, Osborn ve Yildinm (2012), Ingiltere’de faiz orani gegis
mekanizmasini  dogrusal olmayan esik hata diizeltme modeli kullanarak
incelemistir. Para politikas1 resmi faiz oranindan para piyasasi faiz oranlarina
gecis (birinci asama) ve para piyasast faiz oranlarindan konut kredisi faiz
oranlarima geciste (ikinci asama) kayda deger asimetriler tespit edilmistir.
Gambacorta ve Tannotti (2007), asimetrik vektér hata diizeltme modelini
kullanarak, italya’da 1985-2002 dénemi icin, banka faiz oranlarinin para
politikas1 degisikliklerine ayarlanma hizinin 1993 Banka Yasasi’nda sonra 6nemli
oOlgiide arttigini, banka faiz oranlarinin kisa dénemde asimetrik tepkiler verdigini
ve parasal sikilastirma donemlerinde bankalarin kredi faiz oranlarini daha hizl
ayarladiklari belirlenmistir.

Pereire ve Filho (2013), Mayis 2006- Mart 2010 dénemi i¢in ARDL
modeli ile Brezilya’da dort biiyiik bankanin faiz orani gegiskenligini incelemistir.
Analiz sonugclari, biiylik 6lgekli bankalarin kiigiik 6lgekli bankalara gdre para
politikas1 soklarina daha fazla tepki verdigi yoniinde olmustur. Ayrica, kiiresel
finansal krizden sonra banka faiz oranlarinda asimetrik ayarlanma olmadig
sonucuna ulasilmistir. Ermenistan, Azerbaycan, Giircistan, Kazakistan ve Rusya
icin faiz oram geciskenligini inceleyen Jamilov ve Egert (2013), aym1 modeli
kullanarak faiz geg¢iskenliginin eksik olmasina ragmen kayda deger bir asimetrik
ayarlanma olmadigi sonucuna varmislardir.

Wang ve Lee (2009), ABD ve 9 Asya iilkesinde faiz orani gegis
mekanizmasini, 1997-2004 donemi i¢in Enders ve Siklos’un TAR ve MTAR
modelini ve EC-EGART(1,1)-M modeli ile incelemislerdir. Analiz sonuglari, tam
geciskenligin sadece ABD’de mevduat faizlerinde gozlemlendigi ortaya
koymustur. Calismada, ii¢ lilkenin kredi faiz oranlarinda asagi yonlii katilik
(downward rigid) tespit edilmistir. Benzer sekilde, Wang ve Thi (2010)
calismasinda da, Hong Kong ve Tayvan’da Subat 1998- Aralik 2004 donemi igin

5Ornegin, Borio ve Fritz (1995), Mozzami (1999), Donnay ve Degryse (2001), Toolsema vd. (2002), De Bond
(2002), Vega ve Rebucci (2003).
® Ornegin, Mojon (2000), Cottarelli ve Kourelis (1994), Cecchetti (1999).
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danisikli fiyat diizenlemesi hipotezine uygun olarak kredi faiz oranlarinda asagi
yonlii katilik oldugu tespit edilmistir.

Aziakpono ve Wilson (2010) ise, 1980-2007 donemi igin Giiney
Afrika’da esbiitiinlesme analizini kullanarak, kredi faiz oranlarinin yukar1 yonlii
ayarlanmada gitgide daha kat1 davramis sergiledigi tespit edilmistir. Caligmada,
kredi faiz oranlarinin asimetrik ayarlanma sergiledigi bu durumun ters miisteri
reaksiyonu hipotezini (negative customer reaction hypothesis) destekledigi ortaya
konmustur. Kosta Rika i¢in dogrusal olmayan asimetrik vektdr hata diizeltme
(non-linear asymmetric vector error correction) modelini kullanan Duran-Viquez
ve Esquivel-Monge (2008), para politikasi faiz oraninin artmasmin ya da
azalmasinin banka faiz oranlar iizerinde farkli tepkiler yaratmadigi, yani banka
faizlerinin asimetrik davranig sergilemedigi tespit etmiglerdir.

Deger (2012), farkli gelir diizeylerine sahip 15 iilke i¢in Ocak 1999- Eyliil
2011 zaman aralifinda, Enders ve Siklos’un esikli egbiitiinlesme (threshold
cointegration) yontemini kullanarak para piyasasi faiz oranindan kredi faiz
oranlarina gegisi incelenmistir. Analiz sonuglari, neredeyse her iilkede kredi faiz
oranlarinin ayarlanmasinin asimetrik yapida oldugunu; bazi iilkelerde kredi faiz
oranlarin yukart yonlii yapiskan, bazi iilkelerde asagi yonlii yapiskan oldugu
belirlenmistir. Caligmada, {ilkeler arasindaki heterojenligin temel olarak, gelir
diizeyi, enflasyon, piyasa giicli, finansal piyasalarin gelismisligi ve piyasa
oynakligi ile agiklanabilecegi ifade edilmistir’.

Aydin (2007), Haziran 2001-Eyliil 2005 dénemi igin panel veri yontemini
kullanarak Tiirkiye’de para politikasi faiz oraninin, bir ¢eyrek periyotta kredi faiz
oranlarina yansidigi tespit etmistir. Calismada, konut kredisinin para politikasi
degisikliklerine en duyarli, ticari kredinin en az tepki veren kredi tiirii oldugu
sonucuna varilmisgtir.  Cavusoglu (2010), vektor otoregresif (VAR) ve
esbiitiinlesme analizlerini kullanarak, Tirkiye’de 2002-2009 donemi igin, para
politikas1 faiz oran1 olarak TCMB gecelik bor¢lanma faiz oramm kullandig
caligmasinda; konut kredilerinin en yiiksek ge¢is hizi ve diizeyine sahip kredi tiirii
oldugu ve tiiketici kredilerinin ticari kredilere gore para politikasindaki
degisiklikleri daha iyi yansittigmni ortaya koymustur. Yiiksel ve Ozcan (2012),
Aralik 2001-Nisan 2011 donemi i¢in Tiirkiye’de faiz oran1 gegiskenligini TAR ve
MTAR modelleri ile incelemislerdir. Para politikast gdstergesi olarak
bankalararas1 gecelik faiz oraninin kullanildig1 caligmada, tim kredi tiirlerinde
(ihtiyag, konut, tasit ve ticari) politika faizine ayarlanma hizinin 2-3 ay civarinda
oldugu ve politika faizinin kredi faiz oranlarmi giglii bir sekilde etkiledigi ve
kredi faizlerindeki simetrik ayarlanmanin kiiresel finansal kriz doneminde de
muhafaza edildigi tespit edilmistir. Yildinm (2012), Kasim 2002-Ekim 2011
donemi ic¢in aynt modeli kullanarak; kredi tiirlerinde (ihtiyag, konut, tasit ve
ticari) asagl yonli yapiskanlik oldugu ve en baskin yapiskanligin ticari kredi

"Ayrica, Cottarelli ve Kourelis (1994), Borio ve Fritz (1995), Mozzami (1999), Mojon (2000), Donnay ve
Degryse (2001), Toolsema vd. (2002), De Bond (2002), Vega ve Rebucci (2003) uzun dénemde kisa donemden
daha yiiksek geciskenligin tespit edildigi ¢alismalarinda, iilkelerin makroekonomik faktérlerindeki farkliliklarm
iilkeler arasindaki gegiskenligin hizini ve derecesini farklilagtirdigini belirlemislerdir.
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faizlerinde goriildiigii sonucuna ulasilmistir. Calismada, para politikas1 gostergesi
olarak secilen bankalararasi gecelik faiz oranindaki degisikliklerin, uzun dénemde
sadece ihtiyag ve konut kredilerine tamamiyla yansidigi belirlenmistir.

II1. VERI SETI VE YONTEM

Tiirkiye’de para politikasinin banka faizlerine geciskenliginin analizi i¢in
kullanilan degiskenler ve sembolleri Tablo 1°de sunulmaktadir.

Tablo 1. Kullanilan Degiskenler ve Sembolleri

Cash Ihtiyag Kredilerine Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oram

Corporate Ticari Kredilerine Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Orani

House Konut Kredilerine Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oram

Oto Tasit Kredilerine Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Orant

On Bankalararasi Para Piyasas1 Gecelik Basit Faiz Orani (Agirlikli Ortalama)

Calismada, kredi faiz oranlarini temsil etmek iizere ihtiyag, konut, tasit ve
ticari kredi faiz oranlari; para politikasini temsil etmek iizere literatiirde yaygin
olarak kullanilan bankalararasi para piyasasi gecelik faiz orani kullamlmustir.
Ocak 2002- Aralik 2014 donemini kapsayan ¢alismada aylik veriler kullanilmig
olup; tim veriler T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)’den elde edilmistir

Ekonometrik analizde, oncelikle secilen degiskenlerin duraganlik
ozellikleri incelenmistir. Serilerin duraganlik analizi i¢in ADF (Augmented
Dickey-Fuller), PP (Phillips-Peron) ve Ng-Perron testleri kullanilmistr.

Duraganlik analizinden sonra seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklagimiyla incelenmistir.
Sinir testi, degiskenlerin 1(0) veya I(1) olduklar1 varsayimima dayandigi igin
degiskenlerin I(2) olmast durumunda, Pesaran vd. (2001) tarafindan hesaplanan F
istatistikleri gecersiz olmaktadir. Duraganlik testleri, yaniltici sonuglardan
kacinmak icin degiskenlerin ikinci dereceden duragan (I(2)) olmadiklarini
garantilemektedir. (Frimpong ve Oteng-Abeyie, 2006).

Serilerin duraganliklarina bakilmaksizin uygulanabilmesi, kisitlanmamig
hata diizelme modelinin (UECM) iki asamali Engle-Granger yonteminden daha
iyi istatistiksel oOzelliklere sahip olmasi ve diisik sayida gozleme sahip
caligmalarda uygulanabilir olmasi, simir testi yaklasiminin Engle ve Granger
(1987), Johansen (1988, 1995), Johansen ve Juselius (1990) gibi alternatif
esbiitiinlesme testlerine gore sagladigi avantajlardir (Narayan ve Narayan, 2005).

Sinir testi i¢in olusturulan UECM modelinin (unrestricted error correction
model) ¢alismamiza uyarlanmis hali asagidaki esitliklerde (t: trend degiskeni, m:
gecikme sayisi) gésterilrgektedir. ’
ﬁCASHt =g + aqs + Z ﬂ.giﬂCﬂSHt_i + Z ﬂ.giﬂﬂmt_i

i=1 =0
+ a,CASH, _,+a;0N,_; +u, (1)
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B B
ACORPOR, = a, + a,;, Z a,; ACORPORATE,_; + Z ay; AON,_;
i=1 =0
+ a,CORPORATE,_, +a.0ON,_, +u, (2)

P P
AHOUSE, = ag + a,, + Z a,;, AHOUSE,_; + Z a5; AON,_;
i=1 i=0
+ a,HOUSE,_,+a:ON,_y +u, (3)
P P
AOTO, = ag+ ay,s Z a5, AOTO,_, + Z a5; AON,_,
i=1 i=0
+ a,0T0, 1 +as0ON._y +u, (4)

Esbiitlinlesme iliskisinin varliginin test edilmesi i¢in bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin birinci donem gecikmelerine F testi yapilir. Bu test igin temel
hipotez esbiitiinlesme iliskisinin olmadigr (Ho:ou=0s=0) seklinde kurulur ve
hesaplanan F istatistigi Pesaran vd. (2001)’deki tablo alt ve {ist kritik degerleri ile
karsilastirilir. Eger hesaplanan F istatistigi Pesaran alt kritik degerinden kiiciikse,
seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur. Hesaplanan F istatistigi iist kritik
degerin tizerindeyse, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir. Seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra uzun ve kisa donem iligkileri
belirlemek i¢in ARDL modelleri kurulur (Karagél vd., 2007).

Bankalararas1 gecelik faiz orami ile ihtiyag, konut ve tasit kredisi faiz
oranlar1 arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra kisa ve uzun dénem
statik iligkileri belirlemek i¢gin ARDL (Autoregressive Distribution Lag) modelleri
kurulmustur. Degiskenler arasindaki uzun doénem iliskinin incelenmesi igin
ARDL modellerinin ¢aligmamiza uyarlanmig hali asagidaki denklemlerde

gosterilmektedir.
mn

CASHt = g + aqy + Z ﬂ’ZECASHE‘—f

i=1
n
+ Z a3; ON,—;+u, (5)
i=o
™
HDUSE: =y + a4y + Z ﬂ.:iHOUSEE_i
i=1
n
+ Z az; ON,_;+u, (6)
i=0
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™
GTGr = g + 2qy + Z Q’ZEGTG{—E
i=1
n
+ Z ag; ONp—;+1 (7

=0

(5), (6) ve (7) numarali denklemlerde m ve n gecikme degerlerini
gostermektedir. ARDL modelinde gecikme sayilarinin belirlenmesi i¢in Schwarz
bilgi kriterinden yararlanilmistir.

Seriler arasindaki kisa donem iliskinin arastirilmasi i¢in ARDL
yaklagimina dayali hata diizeltme modelinin ¢alismamiza uyarlanmis hali (8), (9)
ve (10) numarali denklemlerde gésterignektedir.

ACASH, = ag+ a5, + a, ECM,_, + ZaaiﬁCASHr_i
i=1
n
+ Z fg; AON,_+u, (8)
=0
bl

ﬁHOUSEr =y + a4y + s ECME_:L + Z ﬂgiﬁHGUSEr_i
i=1
n
+ Z fg; AON,_+u, (¥
i=0
by
ﬁGTGr = g + 2y + a3 ECME‘—:L + Z ﬂ-aiﬁoTor_i
i=1
n
+Zﬂ.4z‘ ﬂGNt_:-+ur (1{]}
i=0

Yukaridaki denklemlerde yer alan ECMty: degiskeni, uzun donem
iligkisinden elde edilen hata terimleri serisinin bir donem gecikmeli degeridir. Bu
degiskenin katsayis1 kisa dénemdeki dengesizligin ne kadarimin uzun dénemde
diizeltilecegini gostermektedir (Karagol vd., 2007).

Politika faiz orani ile ihtiyag, konut ve tasit kredisi faiz oranmi arasindaki
uzun ve kisa donemli iliskiler ARDL modeli ile belirlendikten sonra, degiskenler
arasindaki zaman igerisindeki dinamik iligkiyi incelemek icin yinelemeli tahmin
(recursive estimation) algoritmalarinin kullanildigi uzay durum modeli (state
space) olan Kalman Filtresi yontemi kullanilmigtir. Kalman filtresi teknigi,
dinamik bir sistemde verilen gdzlemleri kullanarak gézlenemeyen degiskenleri en
az hata ile tahmin eden indirgemeli bir tahmin algoritmasidir (Ertugrul, 2011).
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Uygulamali analizde, ihtiyag, tasit ve konut kredisi faiz oranlar1 (KRDy),
bankalar arasi para piyasasi gecelik faiz oran1 (ON) ile agiklanmis olup; kullanilan
Kalman Filtresi spesifikasyonu (11) ve (12) numarali denklemlerde gosterilmistir.

KRDF= ao + a1,t ON + & (11)
O1t = O1,t1+ Vit (12)
(11) ve (12) numarali denklemlerde yer alan vit ve & beyaz giriltiili
(white noise) stokastik siireci ifade etmektedir (Ertugrul, 2012: 120). (11)
numaral esitlikte yer alan oy katsayilari, gecelik faiz orani ile her bir kredi faiz
orani (ihtiyag, tasit ve konut) arasindaki dinamik iligskinin analiz edilmesi i¢in
tahmin edilen zamana gore degisen parametre katsayilaridir.
IV. BULGULAR
A. Duraganhk Analizi
Calismada kullanilan ihtiyag, tasit, konut, ticari kredi faiz oranlari ile
bankalararast gecelik faiz orani serilerinin duraganliklarini incelemek igin
kullanilan ADF (Augmented Dickey-Fuller), PP (Phillips-Peron) ve Ng-Perron
testlerinin sonuglart Tablo 2’de sunulmaktadir. Serilerin diizey degerleri igin
yapilan ADF, PP ve Ng-Perron testlerinde sabitli ve trendli model, birinci farklar
almarak yapilan s6z konusu testlerde sadece sabit terim iceren model alinmigtir.

Tablo 2. Duraganlik Testleri Sonuglar

ADF Test Sonuglar:
Seriler Diizey Birinci Fark
Cash -4.31 -10.71
Corporate -2.64 -13.61
House -2.79 -5.94
Oto -2.07 -11.72
On -3.36 -6.14
Phillips-Perron Test Sonug¢lari
Seriler Diizey Birinci Fark
Cash -4.26 -10.71
Corporate -2.61 -13.61
House -2.79 -10.95
Oto -2.04 -11.72
On -3.10 -6.07
Kritik Degerler (Diizey) Kritik Degerler (Birinci Fark)
%1=-4.01 %5=-3.43 %1=-3.47 %5=-2.88
Ng-Perron Test Sonuclar1 (Diizey Degerler)
Seriler MZa MZ: MSB MPT
Cash -0.82 -0.47 0.57 66.35
Corporate -1.47 -0.68 0.46 44.28
House -1.22 -0.61 0.50 51.75
Oto -5.62 -1.58 0.28 16.00
On -1.21 -0.58 0.48 47.92
Seriler igin Ng-Perron Kritik Degerleri %1 anlamlilik diizeyinde, MZa, MZt, MSB, MPT i¢in
sirastyla -23.80, -3.42, 0.14 ve 4,03; %5 anlamlilik diizeyinde ise -17.30, -2.91, 0.17 ve 5.48’dir.
Ng-Perron Test Sonuc¢lar1 (Birinci Farklar)
Seriler MZa MZ: MSB MPT
Cash -25.80 -3.56 0.14 1.06
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Corporate -31.56 -3.96 0.12 0.82
House -40.90 -4.51 0.11 0.64
Oto -11.90 -2.39 0.20 2.23
On -46.24 -4.79 0.10 0.59

Seriler igin Ng-Perron Kritik Degerleri %1 anlamlilik diizeyinde, MZa, MZt, MSB, MPT i¢in
sirasiyla -13.80, -2.58, 0.17 ve 1.78; %5 anlamlilik diizeyinde ise -8.10, -1.98, 0.23 ve 3.17’dir.

ADF ve PP testlerinde bos hipotez serinin birim kok igermesi seklinde
kurulmaktadir. Ng-Perron testi i¢in; MZ, ve MZ; testlerinde bos hipotez serinin
birim kok igermesi, MSB ve MPT testlerinde bos hipotez serinin duragan oldugu
seklinde kurulmaktadir (Ertugrul ve Kenar, 2013).

Tablo 2, serilerin duraganlik testleri sonuglarini gostermektedir. ADF ve
PP testlerine gore; Cash serisi disindaki serilerin diizey degerleri tablo kritik
degerlerden mutlak deger olarak kiigiik, birinci farklarda hesaplanan degerler
tablo kritik degerlerden mutlak deger olarak biiyiik bulunmustur. Diger bir ifade
ile Cash serisi disindaki seriler i¢in ADF ve PP testlerine gore temel hipotez
reddedilememistir.

Tablo 2°de goriilecegi lizere, tiim seriler icin MZ, ve MZ; testlerine gore
hesaplanan degerler, her iki anlam diizeyinde tablo kritik degerlerden mutlak
deger olarak kiiclik; MSB ve MPT testleri igin hesaplanan degerler tablo kritik
degerlerden mutlak deger olarak biiyiik bulunmustur. Birinci farklarda, Oto serisi
icin %5 anlam diizeyinde, diger seriler i¢in her iki anlam diizeyinde de MZ; ve
MZ; testlerine gore hesaplanan degerler tablo kritik degerlerden mutlak deger
olarak biiyilk; MSB ve MPT testlerine gore hesaplanan degerler tablo kritik
degerlerden mutlak deger olarak kiiciik oldugundan, seriler birinci farklarda
duragan bulunmustur. ADF ve PP testlerine gore duragan oldugu tespit edilen
Cash serisi, Ng-Perron testine gore her iki anlam diizeyinde de birim kdke sahip
oldugu belirlenmistir. Bu nedenle, analizde kullanilan tiim serilerin birinci
farklarda duragan oldugu (I(1)) kabul edilmistir.

B. Esbiitiinlesme Analizi

Duraganlik analizinden sonra, gecelik faiz orani ile ihtiyag, konut, tasit ve
ticari kredi faiz oranlar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligi, kisitlanmamis
hata diizeltme modeli (UECM) olusturulduktan sonra, Pesaran vd. (2001)
tarafindan gelistirilen sinir testi yardimyla incelenmistir. Sinir testi sonuglart
Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3. Siir Testi Sonuglart

%S5 anlamhilik diizeyindeki kritik
Seriler K F istatistigi degerler
Alt Stur Ust Sinir
Cash 1 6.73
Corporate 1 4.06
House 1 6.20 4.94 513
Oto 1 14.53

K degeri; (1), (2), (3) ve (4) numarali denklemlerin her birindeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler
Pesaran vd. (2001)’deki kisitlanmamis sabit ve trendsiz model i¢in olusturulan Tablo C1(iii)’den alinmistir.
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Tablo 3’te goriilecegi tlizere, Cash, House ve Oto serileri i¢in hesaplanan
F istatistigi, Pesaran’in tablo {ist kritik degerini astig1 i¢in bankalararas1 gecelik
faiz orani ile s6z konusu seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini ifade
eden temel hipotez reddedilmistir. Diger bir ifade ile gecelik faiz orani ile ihtiyac,
konut ve tasit kredisi faiz oranlar1 arasinda uzun dénemli bir iliskinin varli1 tespit
edilmistir. Bununla birlikte, Corporate serileri i¢in hesaplanan F istatistigi,
Pesaran’in tablo alt kritik degerinden kiiciikk oldugu i¢in, gecelik faiz orami ile
ticari kredi faiz oranm arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmamustir.

Esbiitiinlesme iligkisi bulunan seriler arasindaki uzun ve kisa donem
iligkileri tespit etmek amaciyla ARDL modelleri (Autoregressive Distribution
Lag) kurulmustur. Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo 6, ARDL modeli tahmin sonuglarini
gostermektedir (X?BG, X?WHITE, X2RAMSEY sirastyla otokorelasyon, degisen
varyans ve model kurma hatasi sinamasi istatistikleri olup, parantez i¢indeki
degerler olasilik degerleridir).

Tablo 4. Cash Serisi Igin ARDL (1,1) Modelinin Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 t istatistigi
CASH (-1) 0.790667 17.01814
ON 1.022771 6.991285
ON (-1) -0.830684 -5.454328
C 2.065976 4.304151

ARDL (1,1) Modeli Tamisal Hata Denetim Sonuglari

X’BG 0.431 [0.650]
X2WHITE 1.837[0.177]
X°RAMSEY 0.414 [0.521]
ARDL (1,1) Modelinden Elde Edilen Uzun Dénem Katsayilar
ON 0.917618 18.15557
C 9.869337 10.65934

ARDL (1,1) Modelinden Elde Edilen Hata Diizeltme Degiskeni Katsayisi

ECM (-1)

-0.209333

-4.566905

Tablo 5. Oto Serisi icin ARDL (3,1) Modelinin Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 tistatistigi
OTO (-1) 0.757918 10.34083
OTO (-2) -0.109962 -1.178068
OTO(-3) 0.159877 2.632866
ON 1.199909 7.809738
ON (-1) -1.032119 -6.092140
C 1.318539 2.596858
ARDL (3,1) Modeli Tamsal Hata Denetim Sonuclari
X?BG 2.996 [0.086]
X?WHITE 2.737[0.100]
X’RAMSEY 2.276 [0.134]
ARDL (3,1) Modelinden Elde Edilen Uzun Donem Katsayilar
ON 0.873151 14.16070
C 6.861438 6.755293

ARDL (3,1) Modelinden Elde Edilen Hata Diizeltme Degiskeni Katsayisi

ECM (-1) |

-0.192167

-3.608769
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Tablo 6. House Serisi Igin ARDL (1,1) Modelinin Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 t istatistigi
HOUSE (-1) 0.841720 18.92521
ON 0.870924 7.033129
ON (-1) -0.731771 -5.680962
C 0.948281 2.878781
ARDL (1,1) Modeli Tamisal Hata Denetim Sonuglari
X°BG 1.979 [0.142]
X°WHITE 1.882[0.172]
X°RAMSEY 0.016 [0.898]
ARDL (1,1) Modelinden Elde Edilen Uzun Déonem Katsayilar
ON 0.879155 15.49398
C 5.991164 5.763403
ARDL (1,1) Modelinden Elde Edilen Hata Diizeltme Degiskeni Katsayisi
ECM (-1) | -0.158280 | -3.615268

Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo 6 gecelik faiz orani ile sirasiyla ihtiyag, tasit ve
konut kredisi faiz oranlar1 arasinda uzun donemde beklendigi gibi pozitif ve
istatistiksel olarak anlaml bir iligki oldugunu gostermektedir. Tablo 4’te ARDL
(1,1) modeli sonucu elde edilen uzun dénem katsayisi 0.92, Tablo 5’te ARDL
(3,1) modeli sonucu elde edilen uzun dénem katsayisi 0.87 ve Tablo 6’da ARDL
(1,1) modeli sonucu elde edilen uzun donem katsayisi 0.88 olarak tespit
edilmistir. Diger bir ifade ile para politikasi faiz oranindan, ihtiyac kredisi faiz
oranina uzun donem gegis diizeyi % 92; tasit kredisi faiz oranina uzun dénem
gecis diizeyi % 87 ve konut kredisi faiz oranina uzun dénem geg¢is diizeyi % 88
olarak gerceklesmistir.

Ihtiyag, tasit ve konut kredisi faiz orani ile politika faiz orani arasinda
uzun dénemde oldugu gibi, kisa donemde de pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
iligki bulunmustur. Tablo 4’de -0.21, Tablo 5°de -0.19 ve Tablo 6’da -0.16
degerini alan hata diizeltme degiskeninin katsayis1 (ECM) beklendigi gibi negatif
ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Diger bir ifade ile kisa donemde politika
faiz oraninin, ihtiyag¢ kredi faiz oranina gecis hizinin yaklasik 4.8 ay; tasit kredisi
faiz oranina 5.3 ay ve konut kredisi faiz oranina 6.2 ay oldugu belirlenmistir.

C. Tiirkiye’de Banka Kredi Faizlerinin Para Politikas1 Faiz Oranina
Duyarhigimn Kalman Filtresi Analizi ile incelenmesi

Seriler arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisi bulunduktan sonra
politika faiz oram ile ihtiyag, tasit ve konut kredisi faiz oranlar1 arasindaki zaman
igerisindeki dinamik iliskiyi incelemek i¢in Kalman Filtresi yOntemi
kullanilmigtir. Para politikasi faizinin; ihtiyag, tasit ve konut kredi faiz oranlari
iizerindeki etkisini goOsteren zamana gore degisen parametre tahmin (TVP)
sonuglari, Sekil 1, Sekil 2 ve Sekil 3’te sunulmaktadir. Zamana goére degisen
parametre tahminlerinin (TVP) ilk gozlemlerde arzulanan sonuglar
yakalayamamasi1 ve belli bir gozlem sonra saglikli sonuglar vermesi nedeniyle
2002:01-2003:12 doénemi grafikten ¢ikarilmig olup, sekiller 2004:01-2014:04
donemini ifade etmektedir.
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Sekil 1. ihtiya¢ Kredisi Faiz Oram Katsayisi i¢in TVP Tahmini
SV1F
.985

.980 -
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.970 -

.965

.960 -

.955

Sekil 2. Tasit Kredisi Faiz Oran1 Katsayisi I¢in TVP Tahmini
SVIF

.7900

.7875 |

.7850 |

.7825

.7800 |

7775

.7750 |

7725
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Sekil 3. Konut Kredisi Faiz Oran1 Katsayis1 Icin TVP Tahmini
SVIF

.885

.880 |

.875

.870
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.860 |

.855 |
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Politika faiz oraninin ihtiya¢ kredisi faiz orami iizerindeki etkisi (gegcis
etkisi) Sekil 1’de, tasit kredisi faiz oram iizerindeki etkisi Sekil 2’de ve konut
kredisi faiz orami iizerindeki etkisi Sekil 3’te gosterilmektedir. TVP sonuglari,
para politikas1 faiz oraninin ihtiyag, tasit ve konut kredisi faiz orani lizerindeki
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gecis etkisinin 2008 kiiresel finans krizinden sonra daha istikrarli hale geldigini
ortaya koymaktadir. 2007 yilinin {i¢iincii ¢eyregi ile 2008 yilinin ii¢iincii ¢eyregi
arasinda politika faiz oraninin kredi faiz oranlarn iizerindeki etkisinde azalma
meydana gelmistir. Kredi faiz oranlarinin, politika faiz oraninin diismesinin
ardindan asimetrik ayarlanma sergilemesi 2012 yilinin G¢lincii ¢eyregi ile 2013
yilinin ikinci ¢eyregine kadar olan donemde de gerceklesmistir. TCMB’nin 2010
yilinin son ceyreginde finansal istikrar odakli para politikas1 stratejisine
gecmesinin ardindan, politika faiz oraninin kredi faizleri tizerindeki etkisi artmis
ve bu etki yaklagik 2 y1l devam etmistir.

2011 yili Ekim ayindan itibaren yapilan parasal sikilagtirmanin etkisiyle,
tiim tiiketici kredilerinin artis hizi onemli olciide gerilemistir. Ihtiyag
kredilerindeki yavaslamada siki para politikasinin yam sira arz yonlii unsurlar da
etkili olmustur. Nitekim s6z konusu kredilere uygulanan faiz oranlarmin diger
kredi faizlerine gore daha yliksek bir artis sergiledigi goriilmektedir. Kredi Egilim
Anketi de bankalarin kredi riskine dair endiselerinin arttigina ve kredi riski giiglii
dongiisellik sergileyen kredi tiirlerinde standartlar1 sikilastirdiklarina isaret
etmektedir. Ayrica, Mart ay1 sonunda yapilan ek sikilastirmanin etkisiyle ihtiyag
kredilerindeki faizin diger kredilere gore daha fazla artmasi da bu durumu
desteklemektedir (TCMB, 2012-11).

2012 yilinin son ¢eyreginden 2013 yilinin Mayis ayimna kadar uygulanan
gevsek para politikast doneminde, politika faiz oraninin tasit ve konut kredi faiz
oranlari {izerindeki etkisi azalmistir. Politika faiz oraninin her ti¢ kredi faiz orani
tizerindeki etkisi 2013 yilinin son ¢eyreginden 2014 yilinin son ¢eyregine kadar
azalma gostermistir.

Kalman filtresi modeli sonuglari, ihtiya¢ kredisi faiz oram igin dinamik
katsayinin 0.96, konut kredisi faiz orani i¢in dinamik katsaymin 0.86 ve tasit
kredisi faiz orani i¢in dinamik katsayinin 0.77 oldugu ortaya koymustur.

IV. SONUC

Bu caligmada, Tirkiye’de bankalar arasi para piyasast gecelik faiz
oraninin (para politikasi faiz oranini temsilen) ihtiyag, konut, tasit ve ticari kredi
faiz oranlarima gec¢is etkisi, 2002:01-2014:12 donemi i¢in incelenmistir.
Tirkiye’de faiz orani gegiskenligi ile ilgili yapilmis az sayidaki ¢aligmadan farkli
olarak, politika faizinin banka kredi faizleri {izerindeki dinamik etkisi
arastirilmigtir.

Calismada ilk once ekonometrik analizde kullanilan gecelik faiz orani,
ihtiyag, konut, tasit ve ticari kredi faiz oranlar1 degiskenlerinin duraganliklar
ADF, PP ve Ng-Perron testleriyle incelenmis ve serilerin I(1) oldugu
belirlenmistir. Duraganlik analizinden sonra, gecelik faiz orani ile her bir kredi
faiz orami arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varligi Pesaran vd. (2001)
tarafindan gelistirilen sinir testi yaklagimi ile analiz edilmistir. Sinir testi
sonuglari, gecelik faiz orani ile ihtiyag, tasit ve konut kredisi faiz oranlar1 arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu ortaya koymustur.
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Para politikas1 faiz orani ile ticari kredi faiz orani arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin bulunamamasi; i) alternatif finansman kaynaklarina erigiminin kisitl
olmas1 sebebiyle, banka bagimlisi firmalarin ticari krediler igin talep esnekliginin
diisilk olmasi ii) diisiik talep esnekliginden dolayr bankalar arasi rekabet
diizeyinin diger kredi tiirlerine gore ticari kredilerde daha diisiik olabilmesi ve iii)
para politikast degisiklikleri sonucunda karsilagilacak muhtemel asimetrik bilgi
problemlerinin ve dolayisiyla kredi basarisizliklarinin diger kredi tiirlerine gore
daha maliyetli olabilmesiyle iliskili oldugu diisliniilmektedir. Tiirkiye’de faiz
orani geciskenligi ile ilgili yapilmig bazi ¢aligmalarda da ticari kredi faiz oraninin
para politikasi faiz oranina en az tepki gosteren kredi tirii oldugu tespit
edilmistir®.

Gecelik faiz orani ile ihtiyag, tasit ve konut kredisi faiz oranlar arasinda
esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra, s6z konusu degiskenler arasindaki
uzun ve kisa donem iliskinin belirlenmesi amaciyla ARDL (Autoregressive
Distribution Lag) modelleri kurulmustur. ARDL modelleri tahmin sonuglari;
ihtiyag, tasit ve konut kredisi faiz orani ile politika faiz orani arasinda uzun ve
kisa donemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugunu
gostermektedir. Politika faizinin; ihtiya¢ kredisi faiz oranina uzun dénem gecis
giizeyi % 92, konut kredisi faiz oranina uzun donem gecis giizeyi % 88 ve tasit
kredisi faiz oranina uzun donem gecis glizeyi % 87 diizeyinde oldugu tespit
edilmistir. Politika faizinin ihtiya¢ kredisi faiz oranina kisa dénem gecis hizi
yaklasik 4.8 ay, s6z konusu gecis hizinin tasit kredisi faiz oranina 5.3 ay ve konut
kredisi faiz oranina 6.2 ay oldugu belirlenmistir.

Calismada, gecis hiz1 ve gecis diizeyinin en yiiksek oldugu kredi tiiriiniin
ihtiya¢ kredisi oldugu tespit edilmistir. Bu sonucun, ihtiya¢ kredisi i¢in bankalar
arasinda rekabetin diger kredi tiirlerinden daha yogun yasanmasiyla ve ihtiyag
kredisinin vadesinin kisa olmasiyla iligkili oldugu diistiniilmektedir. Tasit kredisi
faiz orami ile konut kredisi faiz oranlarinin uzun dénem gegis diizeyleri birbirine
yakin diizeylerde gergeklesmistir. Bununla birlikte, kisa donemde gecelik faiz
oranindaki degisimlerden tasit kredisi faiz oran1 konut kredisi faiz oranindan daha
hizli etkilenmistir. Konut kredisi faiz orami i¢in ge¢is hizinin diisiik diizeyde
kalmasinda faiz orani katiligina sebep olan gegis maliyetlerinin ve konut kredisi
faiz oraninin diger kredi tiirlerine goére daha uzun vadeyi kapsamasinin etkili
oldugu sdylenebilir.

Uygulamal1 analizde son olarak, Tiirkiye’de politika faiz oram ile ihtiyag,
tasit ve konut kredisi faiz orani arasindaki dinamik iligki zamana gore degisen
parametre yontemi (TVP) olan Kalman Filtresi yontemiyle incelenmistir. Kalman
Filtresi sonuglari, politika faiz oraninin s6z konusu kredi faiz oranlar iizerindeki
etkisinin 2008 kiiresel finans krizinden sonra daha istikrarli oldugunu ortaya
koymustur. TVP modeli sonuglari, kredi faiz oranlarinin bazi dénemlerde faiz
indirimlerine kars1 asagi yonlii katilik sergiledigini gostermistir. Kiiresel finans
krizinin ortaya ¢iktig1 ve etkilerinin hissedildigi 2007 yilinin tglincii ¢eyregi ile

8Bkz. Aydin (2007) ve Yildirim (2012).
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2008 yilinin {giincii ¢eyregi arasinda yapilan faiz indirimleri karsisinda, para
politikasinin kredi faizleri lizerindeki etkisinde azalma gorilmiistiir. S6z konusu
dénemde, kredi faiz oranlarinin danigikli banka davranisi hipotezine (collusive
behavior of banks) uygun hareket ettigi belirlenmistir. Bu dénemde, kredi
faizlerinin  asimetrik ayarlanma gostermesinde; kiiresel ekonomiye  ait
belirsizliklerin siirmesi, bankalarin kredi riski algilamalarindaki artis ve iktisadi
faaliyetteki yavaglamanin etkili oldugu sdylenebilir. Benzer sekilde, gevsek para
politikasinin uygulandigi, 2012 yilinin iciincii ¢eyregi ile 2013 yilmin ikinci
ceyregi arasindaki dénemde para politikasi faiz oraninin konut ve tasit kredileri
faiz oranlar1 iizerindeki etkisinde azalma olmustur. Bununla birlikte, faiz
indirimlerinin yapildigi her doénem icin kredi faizlerinin asagi yonli katilik
sergiledigine iligkin genel bir sonuca ulagilmamigtir. TCMB’nin 2010 yilinda
finansal istikrar odakli para politikasi stratejisine ge¢mesinin ardindan, para
politikasinin kredi faizleri {izerindeki etkisinde yaklasik 2 yi1l devam eden bir artis
gerceklesmistir.

Kalman filtresi sonuglari, ARDL modeli sonuglarini destekleyerek para
politikas1 faiz oraninin en ¢ok ihtiya¢ kredisi faiz orani iizerinde etkili oldugunu
gostermistir. Analiz sonuglari, dinamik katsayinin; ihtiyag¢ kredisi faiz orani igin
0.96, konut kredisi faiz oram ic¢in 0.86 ve tasit kredisi faiz orami igin 0.77
oldugunu ortaya koymustur.

TCMB raporlarinda siklikla, kredilerin, hane halkinin tiikketim egilimini
ve firmalarin yatirnm taleplerini gostermesi agisindan yakindan izlenen bir
degisken oldugu belirtilmektedir. Para politikasi degisikliklerinin kredi talebinin
en onemli belirleyicilerinden olan kredi faizleri {izerindeki etkisi, literatiirde para
politikasinin etkinligi ile iliskilendirilmektedir. Tiirkiye’de para politikasinin
kredi faizleri tizerindeki etkisinin incelendigi bu ¢alismada, para politikasinin en
¢ok ihtiyag kredisi faiz orami lizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Kalman
filtresi modeli sonuglari, faiz orani1 geciskenliginde kiiresel finans krizinin etkili
oldugunu ortaya koymustur. Sonug olarak, TCMB’nin ihtiya¢ kredisi iizerinden
kredi talebini yonlendirmede daha basarili oldugu, tasit ve konut kredisi faiz
oranlarimi da etkileme giiciiniin yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir.
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SUMMARY

During business cycles, when the central bank adjusts the monetary
policy, then the money market rate will be affected. In this case, the commercial
banks would transfer the costs resulting from the changes of the money market
rate to the retail interest rate. This process is the so-called interest rate pass-
through. The importance of the interest rate in an economy is that the deposit and
the lending rates directly affect the behaviors of the fund suppliers and
demanders, which in turn, determines the economic growth, inflation, and the
achievement of the monetary policy (Wang and Lee, 2009). The paper aims to
investigate that interest rate pass-through mechanism in Turkey. We use monthly
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money market rate, cash, corporate, automobile and house loan rates series
covering the period 2002:01-2014:12. The all series in the analyses were obtained
from Central Bank of Republic of Turkey (CBRT). We firstly analyzed stationary
properties of the series by employing ADF (Augmented Dickey-Fuller), PP
(Phillips-Perron) and Ng-Perron test in the empirical analysis. After determining
stationary properties for the series, we investigated the existence of co-integration
relationship between money market rate and cash, corporate, automobile and
house loan rates employing Bound Test developed by Pesaran et al. (2001).
According to Bound Test results, while F statistics was higher than the
upper bound of critical values for the cash, automobile and house loan rates
series, F statistics was under than the bottom bound of critical values for
corporate loan rate series. Thus, there was no co-integration relationship between
the money market rate and corporate loan rate. Due to the lack of access to
alternative sources of financing, bank-dependent firms have inelastic demand for
commercial loans. This situation could be a reason why we didn’t find a co-
integration relationship between money market rate and corporate loan rate.
Bound test results revealed that the existence of co-integration relationship
between money market rate and cash, automobile and house loan rates separately.
The short and long term static relationship between the money market rate and
cash, automobile and house loan rates were analyzed by employing ARDL model
(Autoregressive Distribution Lag). According to the results of the ARDL models,
money market rate is statistical significant and positively affects cash, automobile
and house loan rates. Lastly, the relationship between the money market rate and
cash, automobile and house loan rates pass-through effects was examined by
employing the Kalman Filter model. ARDL and Kalman Filter models results
suggest that cash loan rate have the highest pass-through adjustment. According
to the results of the Kalman Filter model, dynamic effects of the policy rate on the
loan rates generally has decreased until 2008 and is more stable after the global
financial crisis. Kalman Filter model results indicate that there exists the
downward rigidity in lending rates during the some expansionary monetary policy
which means it supports the hypothesis of the collusive pricing arrangements.
However, this finding has not occurred in every monetary easing time. Analyses
release that TCMB has a significant effect on the loan rates, especially cash loan
and thus on the credit demand.
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