Bankacilar Dergisi, Say1 114, 2020

Aragtirma Makalesi / Research Article

Para Politikasinin Kredi Faiz Oranlarina Gegiskenligi:
Turkiye Ornegi

Dog. Dr. Umit Bulut’
0z

Bu ¢alismanin amaci, Turkiye i¢cin Ocak 2011-Haziran 2019 dénemi aylik verilerini kullanarak
para politikasinin kredi faiz oranlarina gegiskenligini incelemektir. Bu amag¢ dogrultusunda, ¢alismada
esbitinlesme analizindeki glincel gelismeler dikkate alinmigtir. Buna gore, ¢alismada hem yalnizca
keskin kirlimalar dikkate alan hem de keskin ve asamali kirilmalari dikkate alan esbutinlesme testleri
kullanilmistir. Calismadan elde edilen bulgular, yapisal kiriimalari modellemede farkli yaklasimlar
kullanmanin farkli sonuglara yol agtigini gdstermektedir. Hem keskin hem de asamali kiriimalari
dikkate alan esbutinlesme yonteminin bulgulari, Turkiye’de para politikasinin kredi faiz oranlarina
geciskenliginin neredeyse tam olduguna ve Turk bankacilik sektériindeki bankalar arasinda yogun bir
rekabet olduguna isaret etmektedir.
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Monetary Policy Pass-Through to Lending Rates: The Case of Turkey
Abstract

The goal of this paper is to examine monetary policy pass-through to lending rates for Turkey
using monthly data over the period January 2011-June 2019. To that end, the paper considers recent
developments in cointegration analysis. Accordingly, the paper employs a cointegration test with sharp
breaks and a cointegration with both sharp and gradual breaks. The empirical findings imply that
different methods in modelling structural breaks result in different results. The findings of the
cointegration method with both sharp and gradual breaks indicate an almost complete monetary policy
pass-through to lending rates in Turkey and a strong competition among banks in the Turkish banking
sector.
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Giris

1980’lerde geligtirilen finansal aracglar ve paranin dolasim hizindaki yuksek volatilite
merkez bankalarinin para arzini kontrol etme gugclerini ve enflasyon ile parasal buyuklukler
arasindaki iligkiyi zayiflatmistir (Mishkin ve Posen, 1997; Mishkin, 1997). Bu nedenle,
dinyadaki birgok merkez bankasi para arzinin merkez bankasi tarafindan kontroliine ve para
arzi ile enflasyon arasindaki gucli iliskiye dayanan parasal hedefleme rejimini
uygulamamaya baslamistir (Mishkin ve Posen, 1997).
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GuUnumuz dunyasinda pek ¢ok merkez bankasi bir parasal buyUklik igin belirlenen
hedefi tutturmaya calismamaktadir. Merkez bankalari, para piyasalarindaki blyuk etkileri
sayesinde kisa vadeli faiz oranlarini ayarlayarak para politikasini ytritmektedir (Borio, 1997;
De Bondt, 2005). Buna goére, ilk asamada merkez bankalarinin politika faiz oranlarindaki
degisiklikler para piyasalari faiz oranlarina (bankalar icin fonlarin marjinal maliyetine)
aktariimaktadir (De Bondt, 2005; Egert vd., 2007; Yildirim, 2012). ikinci asamada ise, piyasa
faiz oranlarindaki degismeler uzun vadeli kredi ve mevduat faizlerini etkilemektedir (De
Bondt, 2005; Egert vd., 2007; Gambacorta vd., 2015). Bu kapsamda, faiz orani
geciskenligi/para politikasinin gegiskenligi kisa vadeli faiz oranindaki bir degisimin nasil ve
ne oOlgctide kredi ve mevduat faizlerine aktarildigini élgmektedir (Egert vd, 2007; Yuksel ve
Ozcan, 2013; Andries ve Billion, 2016). Sonraki asamada ise bankalarin kredi ve mevduat
faizleriyle ilgili kararlari harcamalari, ekonomik faaliyetleri ve nihayetinde enflasyonu
etkilemektedir (De Bondt, 2005; Robertson, 2016; Altavilla vd., 2020); c¢lnklu kredi ve
mevduat faizleri hanehalklarinin ve firmalarin tiketim, tasarruf ve yatinm kararlarini
sekillendirmelerinde oldukca énemlidir (Yiksel ve Ozcan, 2013). Diger bir ifadeyle, faiz orani
geciskenligi mekanizmasi, para politikasindaki bir degisikligin bor¢ verme hacmini ve
maliyetini, ¢iktiyl ve enflasyonu nasil etkiledigini gostermektedir (Gregor ve Melecky, 2018).
Bu sekilde faiz orani gegiskenligi mekanizmasina gore bir merkez bankasi tarafindan ilan
edilen faiz oranlari bor¢ alanlarin ve verenlerin davraniglarini ve bu yluzden de ciktiyi ve
enflasyonu etkilemektedir (Apergis ve Cooray, 2015). Bu nedenle, etkin bir faiz orani
geciskenligi mekanizmasi mevduat bankasi agirlikli bir finansal sisteme sahip olan Glkeler
icin 6zellikle 6nemlidir (Sander ve Kleimer, 2004; Byrene ve Kelly, 2018; Altavilla vd., 2020).
Bu Ulkelerde para politikasindaki degisikliklerin ekonomiye aktariminda bankalar oldukca
onemli bir role sahiptir (Sander ve Kleimer, 2004).

Faiz orani geciskenligi sureci para politikasi tartismalarinda anahtar bir role sahip
olup, para politikasi durusundaki bir degisikligin ¢ikti ve enflasyon Uzerindeki etkisi bu
degisikligin kredi faiz oranlarina nasil yansitildigina baghdir (Karagiannis vd., 2010; Doojov
ve Kalirajan, 2016; Robertson, 2016; Liu, 2019). Etkin bir faiz orani gegiskenligi
mekanizmasi, merkez bankasinin politika faiz oranindaki degisimlerin toplam talebi, ¢iktiy1 ve
enflasyonu etkileyen kredi faiz oranlarina tamamen aktarildigi anlamina gelmektedir
(Hofmann ve Mizen, 2004; Karagiannis vd., 2010; Verheyen, 2013). Bu gergevede, kisa
vadeli faiz oraninin banka faiz oranlarina timilyle gegisken olmasi parasal aktarim
mekanizmasini glclendirerek para politikasinin ¢iktiyir ve enflasyonu etkileyebilmesini
saglamaktadir (De Bondt, 2005; Sahin ve Cicek, 2018). Eger faiz orani geciskenligi tam
degilse, para politikasi kararlarinin ekonomiye etkileri zayif olacaktir (Egert vd., 2007). Bu
kosullar altinda, ¢iktiyi ve enflasyonu etkileyebilmek icin para politikasinin ekonomideki
gelismelere tepkisi daha siddetli olmak zorundadir (Karagiannis vd., 2010).

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2002 yilindan beri finansman
kosullarini, ¢iktiyr ve enflasyonu etkilemek igin temel politika araci olarak kisa vadeli faiz
oranlarini kullanmaktadir. Buna goére, TCMB koridor/kanal sistemini kullanmaktadir. Faiz
koridorunun Ust bandi TCMB’nin bankalara uyguladigi gecelik bor¢ verme faiz oranini
gOsterirken, koridorun alt bandi TCMB’nin bankalardan gecelik vadede aldigi borcun
maliyetini gésteren borglanma faiz oranini ifade etmektedir (Berentsen vd., 2010; Kahn,
2010; Aysan vd., 2014, 2015). Faiz koridoru sisteminde bankalararasi piyasada gerceklesen
gecelik faiz orani koridorun iginde olugsmaktadir. Gecelik bor¢ verme ve borglanma faiz
oranlarinin yani sira, TCMB 2010 yilindan beri 1 hafta vadeli repo ihale faiz oranini
kullanmaktadir. S6z konusu faiz orani, TCMB’nin banka faiz oranlarini etkilemek igin
kullandig1 temel fonlama ve politika faiz oranidir. Bu ¢ergevede, TCMB bankalararasi para
piyasasinda olugsan gecelik faiz oraninin politika faiz oranina yakin olmasini saglamaya
calismaktadir. Bu nedenle, TCMB'nin faiz orani kararlarinin banka faiz oranlarina ne
derecede aktarildigi Tudrkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin olduk¢a &nemli bir
pargasidir.

18



Bankaclilar Dergisi

Bu calisma, Tuarkiye’de para politikasinin kredi faiz oranlarina gegiskenligini Ocak
2011-Haziran 2019 dénemine ait aylik verileri kullanarak incelemektedir. Calismadan elde
edilecek ampirik bulgular TCMB’nin para politikasinin etkinligini degerlendirmek icin énemili
sonuglar sunacagindan, calismada etkin bulgulara ulasmak igin gelismis yontemler
kullanilacaktir. Buna goére, calismada ilk asamada dizmece regresyon probleminden
kacinmak icin birim kok testleri yoluyla degiskenlerin entegre dereceleri tespit edilecektir.
Devaminda ise, Gregory ve Hansen (1996) tarafindan gelistirilen bir keskin yapisal kiriimall
esbutinlesme testi ve Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen ve hem keskin hem de asamali
yapisal kirilmalari dikkate alan esbltlinlesme testi kullanilacaktir. Calisma, Turkiye'de faiz
orani geciskenligi mekanizmasini yapisal kirllmalar altinda inceleyen ilk ¢alisma olarak ilgili
literatire dnemli bir katki yapmaktadir.

Calismanin kalani su sekildedir: Girisi izleyen bélimde Tirkiye’de faiz orani
gegiskenligi Uzerine yapilan ampirik ¢calismalar verilecektir. Model ve veri seti ikinci bélimde
tanitiimaktadir. Uglincii bélim tahmin metodolojisini, dérdiincii baliim ise tahmin sonuglarini
gOsterecektir. Calismanin son bolimua sonug bolimidr.

1. Literatiir Ozeti

Ampirik literatlr incelendiginde, farkh dlkeler icin faiz orani gegiskenligini inceleyen
pek cok galisma oldugu gérilmektedir. Bu galismalardan bazilari para politikasinin kredi faiz
oranlarina gegiskenliginin eksik oldugu sonucuna ulasirken (Sander ve Kleimer, 2004; Egert
vd., 2007; Karagiannis vd., 2010; Kwapil ve Scharler, 2010; Rocha, 2012; Belke vd., 2013;
Aristei ve Gallo, 2014; Hristov vd., 2014), bazi ¢alismalarda s6z konusu geciskenligin yiksek
ve/veya tam oldugu sonucuna ulasiimistir (De Bondt, 2005; De Graeve vd., 2007; Blot ve
Labondance, 2013; llles vd., 2015; Havranek vd., 2016; Gregor ve Melecky, 2018; Liu,
2019).

Bu calisma, Turkiye’de faiz orani geciskenligi mekanizmasini ampirik olarak
inceleyen calismalari ise iki grupta incelemektedir. Birinci grupta yer alan c¢alismalar,
Turkiye'de para politikasinin kredi faiz oranlarina geciskenligini dogrusal yodntemlerle
incelemiglerdir. Ornegin; Aydin (2007), panel veri tahmin yéntemlerini kullanarak ticari kredi
faiz oranlarinin tiketici kredisi faiz oranlarina kiyasla kisa vadeli faiz oranlarina daha az
duyarli oldugunu bulmustur. Caglarirmak-Uslu ve Karahan (2016), gecikmesi dagitiimis
otoregresif model ve Kalman filtresi araciligiyla faiz orani geciskenligi katsayisinin 2008
yilindaki kuresel krizden sonra azaldigini tespit etmislerdir. Binici vd. (2019) ise, panel
genellestiriimis momentler ydntemini kullanarak para politikasinin kredi faiz oranlarina
geciskenliginin tam olmadigi sonucuna ulagmislardir. ikinci grupta yer alan calismalar
Turkiye’'de para politikasinin kredi faiz oranlarina gegiskenligini dogrusal olmayan tekniklerle
incelemislerdir. Buna gére, Yildirim (2012) ve Yiksel ve Ozcan (2013), esik otoregresif ve
momentum egik otoregresif modellerini kullanarak Turkiye’de para politikasinin kredi faiz
oranlarina geciskenligini incelemiglerdir. Yildirim (2012) kisa vadeli faiz oranlarindaki bir
degisimin tiketici kredisi faiz oranlarina tamamen yansitildigini bulurken, Yiiksel ve Ozcan
(2013) kisa vadeli faiz oranlarindaki degisimin kredi faiz oranlarina neredeyse tamamen
aktarildigi sonucuna ulasmisglardir. Sahin ve Cigek (2018), dogrusal olmayan gecikmesi
dagitilmis otoregresif modeli kullandiklari ¢alismada kisa vadeli faiz oranlarinin kredi faiz
oranlarina geciskenliginin neredeyse tam oldugunu bulmuglardir. Yazarlar ayni zamanda
ticari kredi faiz oranlari i¢in gegiskenligin daha yuksek oldugunu tespit etmiglerdir.

Yukarida agiklanan calismalarda goéruldigu gibi, c¢alismalarin sonuglari tahmin
yontemlerine gore farklilik géstermektedir. Bunun yaninda, Tarkiye igin yapilan s6z konusu
calismalarin higbirinin yapisal kirilmalar altinda faiz orani gegiskenligini incelemedigi goze
carpmaktadir.
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2. Model ve Veri Seti

Calismanin ilk bélimuinde belirtildigi Gzere, faiz orani geciskenligi kisa vadeli faiz
oranlarindaki bir degisimin uzun vadeli faiz oranlarina ne él¢gide aktarildigini incelemektedir.
Bu kapsamda, kisa vadeli ve uzun vadeli faiz oranlari arasindaki iliski su sekilde ifade
edilmektedir:

LR; =By + B4IRt + & (1)

Esitlik 1'de LR, IR ve ¢ sirasiyla agirlikli ortalama kredi faiz oranini, kisa vadeli faiz
oranini (Borsa istanbul Bankalararasi Repo/Ters Repo Pazarindaki gecelik faiz orani) ve
hata terimini ifade etmektedir. Kredi faiz orani i¢in ¢alismada hem ticari kredi faiz orani hem
de tliketici kredisi faiz orani (ihtiyag+tagit+konut) kullaniimaktadir. Bu nedenle LR®™ ve LR*"
siraslyla ticari kredi faiz oranini ve tuketici kredisi faiz oranini ifade etmektedir. Faiz orani
geciskenliginin derecesi 1 katsayisiyla Olclimektedir. Kisa vadeli faiz orani verisi Ocak
2011’den beri ilan edildigi i¢in calismada Ocak 2011-Haziran 2019 dénemine ait aylik veriler
kullaniimaktadir. Calismada kullanilan veriler TCMB (2019)'den elde edilmistir.

Esitik 1’'in tahminiyle, asagida belirtilen sonucglardan birine ya da birkagina
ulasilacaktir:

(i) Eger B1=1 olursa, kredi piyasalari tam rekabetcidir. Béyle bir durumda, fiyat (kredi faiz
orani) marjinal maliyete (kisa vadeli faiz oranina) esit olup, kredi faiz oraninin kisa vadeli
faiz oranina turevi 1’e esittir (De Bondt, 2005). Bu ylzden, uzun dénemde para
politikasinin kredi faiz oranlarina geciskenligi tamdir (Sander ve Kleimeier, 2004;
Sengupta, 2014). Diger bir ifadeyle, tam rekabetgi bir kredi piyasasinda kisa vadeli faiz
oranlarindaki degisimlerin kredi faiz oranlarina timuyle aktarildigi kabul edilmektedir
(Van Leuvensteijn vd., 2013; Kopecky ve van Hoose, 2016).

(i) Eger B1<1 olursa, kredi faiz oraninin kisa vadeli faiz oranina turevi birden kiguktur ve
kredi piyasasi tam rekabet¢i degildir. Bu nedenle, uzun dénemde kisa vadeli faiz
oranlarindaki degisimin kredi faiz oranina tam aktarimi s6z konusu degildir (Sander ve
Kleimeier, 2004). Uygulamada kisa vadeli faiz oranlarindaki degisimler bazi nedenlerle
kredi faiz oranina tam olarak iletimeyebilir (Hofmann ve Mizen, 2004). ilk olarak, boyle
bir bulgu bankalar arasindaki zayif rekabetin bazi bankalar i¢in piyasa gucinun varligina
sebep olduguna ve kredi faiz oranlarinin bankalararasi piyasadaki faiz oranlarina olan
duyarligini azaltigina isaret edebilir (De Bondt, 2002, 2005; Egert vd., 2007). Ikinci
olarak, bu bulgu bankalar ve musterileri arasindaki asimetrik bilgiden kaynaklanabilir.
Stiglitz ve Weiss (1981) yaptiklari ¢alismada bazi musteriler krediler icin ylksek faiz
oranlari dnerseler dahi bankalarin bilgi asimetrisinden kacinmak igin kredileri
kisitlayabilecegini ortaya koymuslardir. Buna goére, bankalarin kredi faiz oranlarini
yukseltmesi riskli musterilere kredi vermesine neden olabilir (ters segim) veya bankalarin
riskli projelerin finanséri durumuna disme ihtimalini artirabilir (ahlaki tehlike) (Mishkin,
2004; De Bondt, 2005). Diger bir deyigle, bankalar kredi faiz oranlarini yukselttiginde
dusuk riskli mugterilerini kaybedebilir ve bu nedenle bankalarin kredilerden elde etmeyi
bekledigi kazanclar dusebilir (De Bondt, 2005).

(iii) Eger B+>1 olursa, kredi faiz oraninin kisa vadeli faiz oranina turevi birden buyuk
olacaktir. De Bondt (2002, 2005) boéyle bir durum igin iki tir masterinin oldugu bir model
dnermektedir. ilk tir misterilerin kredileri geri édememe ihtimali yoktur. ikinci tir
masgterilerin kredileri geri 6deyememe ihtimali var olup, bu ihtimal ters segim ve ahlaki
tehlike problemleri nedeniyle kredi faiz oraniyla pozitif iligkilidir. Diger bir ifadeyle, kredi
faiz oraninin yitkselmesi kredinin geri 6denme ihtimalini disirmektedir. Bu modelde;
bankalar her mugterinin hangi kategoride oldugunu ayirt etme gucune sahiptir,
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bankalarin kredilerden elde etmeyi bekledigi getiriler birbirine egit olmalidir ve kredilerin
geri 6denmemesi ihtimali kredi faiz oranlarini ylkseltmektedir. Bu nedenle, kisa vadeli
faiz oranlarindaki bir artis karsisinda bankalar riskli musterilere verdigi kredi faiz oranini
kisa vadeli faiz oranlarindaki artistan daha fazla yukseltmektedir. Bankalarin bdyle
davranmasinin nedeni, geri 6denmeyecek krediler nedeniyle yasanan kaybi dengeleme
amaci i¢cinde olmasidir.

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler ve Korelasyon Matrisi

LRCOm LRCOn |R
Tanimlayici istatistikler
Ortalama 15.417 16.616 11.104
Medyan 14.426 15.641 10.687
Maksimum 34.507 37.685 25.130
Minimum 8.415 9.995 4.657
Standart sapma 5.161 5.345 4.970
Gozlem sayisi 102 102 102
Korelasyon matrisi
LRCOm
LR*" 0.96
IR 0.92 0.90

Grafik 1: Serilerin Grafiksel Gosterimi
A B (63

T T T
11 12 13 14 15 16 17 18 19 1 12 13 14 15 16 17 18 19 M1 12 13 14 15 16 17 18 19

Not: A, B ve C sirasiyla LR®", LR™" ve IR degiskenlerini ifade etmektedir.

Degiskenler icin tanimlayici istatistikler ve korelasyon matrisi Tablo 1'de
gosterilmektedir. Tablodan gorilebilecegi gibi, LR®" degiskeninin tim tanimlayici istatistikleri
diger degiskenlerin tanimlayici istatistiklerinden buyuktir. Ayrica, seriler arasinda ylksek ve
pozitif bir korelasyon mevcuttur. Grafik 1 ise, degdiskenlerin grafiksel gésterimini sunmaktadir.
Buna gore, LR®™ ve LR*" degiskenleri gozlenen donem boyunca beraber hareket
etmektedir. Bunun yaninda, bu degiskenlerle IR arasinda 2018 sonuna kadar beraber
hareket varken, IR degigkeni bu tarihten sonar daha ¢ok yatay bir seyir izlemigtir.

Tanimlayici istatistikler ve grafiksel gdzlemler degdiskenler hakkinda onbilgi
sunmaktadir; ancak degiskenler arasindaki iligkileri tahmin etmek icin ekonometrik tekniklere
ihtiyag vardir. Izleyen bolim, caligmada kullanilacak ekonometrik yontemleri tanitmaktadir.

3. Yontem
3.1. Birim Kok Testleri

Calismada ilk olarak degiskenlerin entegre derecelerini tespit etmek igin Dickey ve
Fuller (1981) tarafindan gelistirilen ADF ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan ortaya atilan
PP birim kok testleri uygulanacaktir. Her iki test de bir serinin birim koke sahip oldugunu ve
duragan olmadigini ifade eden sifir hipotezini sinamaktadir.
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3.2. Gregory ve Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testi

Geleneksel egbitiinlesme yontemleri uzun dénem katsayilarin incelenen dénem
boyunca dedismedigini varsayarak egim katsayilarinin degisimine neden olabilecek yapisal
kirilmalari ihmal etmistir. Gregory ve Hansen (1996), ekonomideki bazi énemli gelismelerin
(iktisadi krizler, savaslar, dogdal felaketler, ekonomi politikalarindaki kokli degisimler vb.)
yapisal kiriimalara neden olarak egim katsayilarini degistirebilecegini ifade ederek bir
esbutinlesme testi gelistirmislerdir. Bu testin dnemli bir Gstlnligd, testte s6z konusu yapisal
kirlmanin dissal olarak degil i¢csel olarak belirlenmesidir. Ekonometri literatlirde bu test bir
rejim kaymasina izin veren keskin yapisal kirilmal egbitinlesme testi olarak ifade
edilmektedir. Rejim kaymasiyla kastedilen ise, hem sabitte hem de edim katsayilarinda
kirlmanin olmasidir. Bu cercevede, bu test her bagimsiz degisken icin iki uzun dénem
katsayisinin hesaplanmasina izin vermektedir. ilk katsayi rejim kaymasi tarihine kadar
gecerliyken, ikinci katsayi rejim kaymasi tarihinden itibaren gecgerlidir. Rejim kaymasi
modeline ilaveten, Gregory ve Hansen (1996) ayrica sabitte kirllma modeli ve trend iceren
sabitte kirlma modeli de gelistirmislerdir. Bir ampirik model y, = B, + B,x; + & olarak

tanimlanirsa, Gregory ve Hansen (1996) testinin modelleri asagidaki gibi gosterilmektedir:

Sabitte kirilma modeli:

Y, = By + BD + By + & (2)

Trend iceren sabitte kirllma modeli:

Y, =By + ByD + Bt + B, x + & (3)

Rejim kaymasi modeli:
Y = By + BoD *+ Byxi + ByDx; + & (4)

Yukaridaki esgitliklerde y, x, B, B'O, D, B, 8'1 ve ¢ sirasiyla bagimh degiskeni,
aciklayici degiskeni, rejim kaymasina kadar sabiti, rejim kaymasindan sonra sabitteki
degisimi, kukla degiskeni, rejim kaymasina kadar agiklayici degiskenin katsayisini, rejim
kaymasindan sonra agciklayici degiskenin katsayisindaki degisimi ve hata terimini
go6stermektedir. Goérulduga Uzere, modelin deterministik bilesenindeki yapisal kirilma kukla
degiskenle yakalanmaktadir. Bu kukla degisken su sekilde tanimlanmaktadir:

o2 [oifts[nT]
- {1ift>[m]}

Burada 1 € (0,1) kinlma tarihini gostermektedir. Gregory ve Hansen (1996),
modellerde egbutinlesme olup olmadigini incelemek igin Engle ve Granger (1987) tarafindan
gelistirilen ADF testi ile Phillips (1987) tarafindan geligtirilen Z, ve Z; testlerini
kullanmaktadirlar. Bu ydontemde sifir hipotezi, modellerde esbutinlesme olmadigini ifade
etmektedir. Eger modellerde esbitinlesme iligkisinin varlidi tespit edilirse, uzun dénem
katsayilar Saikkonen (1991) ve Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen dinamik en
kicuk kareler (DEKK) tahmincisi yoluyla tahmin edilebilmektedir. Bu ydntem, olasi
otokorelasyon ve igsellik problemlerine karsi direngli bir tahmincidir (Esteve ve Requena,
2006). Bunun yaninda, bu ydéntem kuguk orneklemlerde etkin sonuglar sunabilmektedir
(Narayan ve Narayan, 2004).
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3.3. Tsong vd. (2016) Esbiitiinlesme Testi

Gregory ve Hansen (1996) testinde yapisal kirilmanin sayisi ve bigimi kesindir. Buna
gore, bu test bir keskin yapisal kirilmaya izin vermektedir. Tsong vd. (2016), Fourier
bilesenini kullanarak yeni bir esbitinlesme testi gelistirmiglerdir. Bu test, yapisal kirilmanin
sayisindan ve keskin ya da asamali olmasindan bagimsiz olarak etkin sonuglar
sunabilmektedir. Bunun yaninda, bu testi uygularken arastirmacilar ampirik modele Fourier
bileseninin eklenmesine ve dolayisiyla bu testin kullanimina gerek olup olmadidini da test
edebilmektedirler. Tsong vd. (2016), ilk olarak asagidaki modeli kullanmaktadirlar:

yt = dt + X'tB + r]t’ I']t= Vt * Uqg, Yt = Yt_1+ U, Xt = Xi1 + Uyt (5)

Yukaridaki esitlikte u; hata terimini ifade etmekte olup, y; rassal ylrlyls sergilemektedir.
Modelde sadece sabit oldugunda d; = §; + f; seklinde tanimlanan d;, modelde sabit ve trend
oldugunda ise d; =9y + 84t + f; seklinde tanimlanmaktadir. Modelde f; asagidaki gibi
tanimlanan Fourier bilesenini ifade etmektedir:

fi = a,sin (@) + q, cos (@) (6)

6 numaral esitlikte, k Fourier frekansini, T gdzlem sayisini ve t ise trendi ifade
etmektedir. Eger of =0 olursa, n, =uy; duragandir ve modelde esbitinlesme vardir. Bu

yuzden, modellerde esbitinlesme iliskisi oldugunu ifade eden sifir hipotezi esbutiinlesme
iliskisi olmadigini ifade eden alternatif hipoteze karsi sinanmaktadir. Bu hipotezler su
sekildedir:

Ho: 02=0ve Hy: 03 >0 (7)

Esbutinlesmenin oldugunu ifade eden sifir hipotezini test etmek icin model su sekilde
yeniden tanimlanmaktadir:

: 2kt 2kt |
Y, = X Oit' + oy sin (%T) + B, cos (Tﬂ) + X8 + Uyt (8)

Esbutlnlesme test istatistigi ise su sekilde ifade edilmektedir:
2 -2
CI' = T2y IS¢ 9)

Bu esitlikte S; = ZL 04t 8 numarali esitligin tahmininden elde edilen hata terimlerinin

kismi toplamini gosterirken, Gﬁ ise uqnin tutarh tahmincisidir. Tsong vd. (2016), 8 numaral
esitligin DEKK tahmincisi ile tahmin edilebilecegini belirtmislerdir.

Son olarak, Tsong vd. (2016) test prosedurinde Fourier bilegseninin yer almasina
gerek olup olmadigini F testini kullanarak incelemislerdir. Yazarlar, Fourier bileseninin
modele eklenmesine gerek olmadigini ifade eden sifir hipotezini sinamaktadirlar.

4. Tahmin Sonuglar

ADF ve PP birim kok testlerinden elde edilen sonuglar Tablo 2’de gOsterilmektedir.
Tabloda gorulebilecegi gibi, serilerin duragan olmadigini ifade eden sifir hipotezi serilerin
dizey degerleri icin reddedilemezken, ilk farklari i¢in reddedilmektedir. Bir baska ifadeyle,
tim seriler ilk farklarinda duragandir. Bu nedenle, kurulan modellerde esbitinlesmenin olup
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olmadigi Gregory ve Hansen (1996) ve Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen esbitinlesme
testleriyle incelenebilir.

Tablo 2: Birim Kok Testlerinin Sonuglari

Degisken ADF PP
LR®™ Dizey -1,520 -0,977
Ik fark -6,085* -5,832*
LR®" Dlzey -1,477 -1,332
Ik fark -5,597* -3,732*
IR Diuzey -0,218 0,394
ilk fark -6,897* -6,947*

Not: * %1 duzeyinde anlamliliga isaret etmektedir.

Rejim kaymasi modeli icin Gregory ve Hansen (1996) esbitinlesme testinin
sonuglari Tablo 3'te gosterilmektedir. Tablonun A paneli LR®™ ve IR arasindaki iligki igin
ampirik bulgulari ifade etmektedir. Goéruldigu Uzere, modelde esbitinlesme iligkisinin
olmadigini ifade eden sifir hipotezi ADF test istatistiine gére %5 dizeyinde
reddedilmektedir. Dolayisiyla, modelde esbutlnlesme iligkisi var olup, uzun dénem katsayilar
tahmin edilebilir. Modeldeki rejim kaymasi ise Kasim 2015'te gergeklesmistir. Turkiye'deki
genel secim ve dncesindeki siyasi belirsizlik bu kirilmayi agiklayabilmektedir. Bu ¢ercevede,
kukla degisken Ocak 2011-Kasim 2015 arasinda O degerini alirken, Aralik 2015-Haziran
2019 arasinda 1 dederini almaktadir. Tablonun A2 paneli DEKK tahmincisinin sonuglarini
gOstermektedir. Buna goére, D*IR degiskeninin katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz
oldugundan rejim kaymasindan sonra IR degiskeninin katsayisi degismemistir. Bir baska
deyisle, IR degiskeni gbzlenen dénem boyunca (Ocak 2011-Haziran 2019) 0,614 katsayisina
sahip olup, Kasim 2015’te gerceklesen rejim kaymasi Turkiye’de kisa vadeli faiz oranlarinin
ticari kredi faiz oranlarina gegiskenligini etkilememistir. Bunun yaninda, modelde kukla
degiskenin katsayisi anlamsiz ve sabitin katsayisi anlamh oldugu icin modelde sabit
gbzlenen dénem boyunca ayni dedere (7,321) sahiptir. Tablonun B Paneli ise LR*" ve IR
arasindaki iligki icin ampirik sonugclari ifade etmektedir. Buna gbére, modelde esbitinlesme
olmadigini ifade eden sifir hipotezi ADF test istatistiine gdére %1 dlzeyinde
reddedilmektedir. Bu nedenle, modelde egsbutinlesme iligkisi var olup, uzun donem
katsayilari tahmin edilebilir. Modeldeki rejim kaymasi ise Mayis 2013’te gergeklesmistir.
Amerikan Merkez Bankasr’nin Mayis 2013’te yaptid1 ve dglincu parasal genislemenin 2013
yili sonuna kadar azaltilacagi ve 2014 yili icinde sonlandirilabilecegine yonelik agiklamasi bu
kirlimayi agiklayabilmektedir. Bu ¢ergevede, kukla degisken Ocak 2011-Mayis 2013 arasinda
0 degerini alirken, Haziran 2013-Haziran 2019 arasinda 1 dederini almaktadir. Tablonun B2
paneli DEKK tahmincisinin sonuglarini rapor etmektedir. Buna gére, D*IR degiskeninin
katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz oldugundan rejim kaymasindan sonra IR degigkeninin
katsayisi degismemistir. Diger bir ifadeyle, IR degiskeni gézlenen dénem boyunca (Ocak
2011-Haziran 2019) 0,886 katsayisina sahip olup, Mayis 2013’teki rejim kaymasi Turkiye'de
kisa vadeli faiz oranlarinin tuketici kredisi faiz oranlarina gegiskenligini etkilememistir. Bunun
yaninda, modelde kukla degiskenin katsayisi anlamsiz ve sabitin katsayisi anlamli oldugu
icin modelde sabit gézlenen dénem boyunca ayni degere (7,427) sahiptir.
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Tablo 3: Gregory ve Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testi ve Uzun Déonem Katsayilar

Panel A: LR®" ve IR arasindaki esbitiinlesme testi icin sonugclar

Panel A1: Esbitinlesme testi

ADF istatistigi Phillips (Z,) istatistigi Phillips (Z,) istatistigi
Test istatistikleri -4,992** -3,382 -27,130
(Kasim 2015) (Ekim 2015) (Ekim 2015)
Panel A2: DEKK tahmincisi
Degisken Katsayi Standart hata t-istatistigi
Sabit 7,321* 1,723 3,189
D -1,170 2,147 -0,544
IR 0,614* 0,192 3,189
D*IR 0,286 0,208 1,376

R2:0.88, R*:0.87

Panel B: LR*" ve IR arasindaki egbiitlinlesme testi i¢in sonuglar

Panel B1: Esbitinlesme testi

ADF istatistigi Phillips (Z,) istatistigi Phillips (Z,) istatistigi
Test istatistikleri -5,814* -3,797 -26,810
(Mayis 2013) (Nisan 2013) (Nisan 2013)
Panel B2: DEKK tahmincisi
Degisken Katsayi Standart hata t-istatistigi
Sabit 7,427 2,705 2,754
D -2,979 2,918 -1,201
IR 0,886* 0,335 2,640
D*IR 0,169 0,343 0,491

R2:0.84, R*:0.83

Notlar: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 diizeylerinde anlamliligi gdstermektedir. Kirilma tarihleri parantez
icinde rapor edilmistir.

Tsong vd. (2016) esbitinlesme testinin sonuglari Tablo 4’te go6steriimektedir.
Tablonun A paneli LR®™ ve IR arasindaki iligki icin sonuglari ifade etmektedir. Gorildigu
Uzere, F istatistigi esbutinlesme testinin Fourier yaklasimina dayanmasi gerektigine isaret
etmektedir. Ayni zamanda, modelde esbutinlesme iligkisinin oldugunu ifade eden sifir
hipotezi reddedilememektedir. Bu nedenle, IR degiskeninin uzun dénem katsayisi DEKK
kullanilarak tahmin edilebilir. A2 panelinde goéruldigl gibi bu katsayr 0,911 olup %1
dizeyinde anlamlidir. Bu sonug, Turkiye’de kisa vadeli faiz oranlarinin ticari kredi faiz
oranlarina gegigkenliginin neredeyse tam olduguna isaret etmektedir. Tablonun B paneli ise,
LR*" ve IR arasindaki iligki icin elde edilen sonuglari raporlamaktadir. Goérilebilecegi gibi, F
istatistigi bu modelde de egbutinlesme iligkisinin Fourier yaklasima dayali olmasi gerektigini
gOstermektedir. Bunun yaninda, modelde esbitinlesme iligkisinin oldugunu ifade eden sifir
hipotezi bu model i¢in de reddedilememektedir. Bu yuzden, IR dediskeninin katsayisi DEKK
yoluyla tahmin edilmis ve bu katsayinin 0,951 oldugu tespit edilmistir. S6z konusu katsayi
%1 duzeyinde anlamhdir. Bu bulgu, Turkiye'de kisa vadeli faiz oranlarinin tiketici kredisi faiz
oranlarina geciskenliginin de neredeyse tam olduguna isaret etmektedir.
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Tablo 4: Tsong vd. (2016) Esbiitiinlesme Testi ve Uzun Donem Katsayilar

Panel A: LR®" ve IR arasindaki esbiitiinlesme testi icin sonuglar

Panel A1: Esbutlinlesme testi

Frekans Minimum HKK Esbtinlesme Test istatistigi F istatistigi
2 293,170 0,045 6,353*
Panel A2: DEKK tahmincisi

Degisken Katsayi Standart hata t-istatistigi
IR 0,911* 0,036 24,637

R2:0.88, R*:0.87

Panel B: LR®" ve IR arasindaki esbiitiinlesme testi igin sonuglar

Panel B1: Esbutlnlesme testi

Frekans Minimum HKK Esbutliinlesme Test istatistigi F istatistigi
2 439,769 0,102 7,640*
Panel B2: DEKK tahmincisi

Degisken Katsayi Standart hata t-istatistigi
IR 0,951* 0,040 23,453

R2:0.83, R*:0.83

Notlar: * %1 dizeyinde anlamliligi gdstermektedir. HKK: Hata Kareleri Toplami.

Calismadan elde edilen bulgular yapisal kirilmalari modellerken kullanilan farkl
yaklasimlarin faiz orani geciskenliginin katsayisi acgisindan farkh bulgular sundugunu
go6stermektedir. Bu calisma, iki nedenden dolayl Tsong vd. (2016) esbitlinlesme testinden
elde edilen sonuglara odaklanmaktadir. ilk neden, Gregory ve Hansen (1996) esbiitinlesme
testinin sonuclarina gbre rejim kaymalarinin Turkiye'de faiz oraninin geciskenligini
etkilememesidir. Bu bulgu, incelenen modellerde keskin kiriimalardan ziyade agamal
kirlmalar olabilecegine isaret etmektedir. Ikinci neden ise, Tsong vd. (2016) testini
kullanirken elde edilen F istatistikleri kullanilacak esbutlinlesme testinin Fourier bilesenini
icermesi gerektigini gostermektedir. Bu cercevede, calismada para politikasinin hem ticari
kredi faiz oranlarina hem de tilketici kredisi faiz oranlarina gegiskenliginin neredeyse tam
oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu bulgu, Turkiye’de faiz orani gegiskenligi mekanizmasinin
etkin oldugunu ve Turk bankacilik sisteminde bankalar arasinda énemli bir rekabet oldugunu
gOstermektedir. Ayni zamanda, faiz orani geciskenligi katsayilarinin yuksek olmasi Turk
bankacilik sistemindeki bankalarin bilgi asimetrilerini problem olarak gérmedigine de isaret
etmektedir. Bu gergevede, bu galismanin bulgular Yildirim (2012), Yiiksel ve Ozcan (2013)
ve Sahin ve Cicek (2018)’in bulgulariyla blyuk dlgtide értiismektedir.

5. Sonug¢

Bu c¢alismada, Ocak 2011-Haziran 2019 dénemine ait aylik veriler kullanilarak
Turkiye’de para politikasinin kredi faiz oranlarina gegiskenligi incelenmistir. Calismada ilk
asamada birim kok testleri kullaniimis ve tim serilerin ilk farklarinda duragan oldugu
sonucuna ulagiimigtir. Calismanin devaminda ise Gregory ve Hansen (1996) tarafindan
geligtirilen ve bir keskin kirilmaya izin veren esbitinlesme testi ile Tsong vd. (2016)
tarafindan gelistirilen ve hem keskin hem de asamali kirilmalari dikkate alan esbutinlesme
testi kullaniimigtir. Her 2 test de modellerde esbitlnlesme iligkisinin var olduguna isaret
ettiginden, uzun doénem katsayilar DEKK tahmincisi ile tahmin edilmistir. Calismadan elde
edilen bulgular, yapisal kirilmalari modellemede farkl yaklasimlar kullanmanin faiz orani
geciskenligi katsayisinin buyukligu agisindan farkh sonuglara yol actigini géstermektedir.
Buna gore, Gregory ve Hansen (1996) esbutlinlesme testinin sonuglarina gére Turkiye'de
kisa vadeli faiz oranlarinin ticari kredi faiz oranlarina gecigkenligi eksikken, tuketici kredisi
faiz oranlarina gecigkenligi yUksektir. Bunun yani sira, Tsong vd. (2016) esbutinlesme
testinin sonuglarina gore ise, Turkiye’de kisa vadeli faiz oranlarinin hem ticari kredi hem de
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tuketici kredisi faiz oranlarina gegiskenligi neredeyse tamdir. Gregory ve Hansen (1996)
esbutlnlesme testinin isaret ettigi rejim kaymasi tarihlerinin faiz orani geciskenligi katsayisini
etkilememesi ve Tsong vd. (2016) esbutinlesme testinin 6n testinin bu testin kullaniminin
daha uygun olacagina isaret etmesi, ¢calismada Tsong vd. (2016) esbdtinlesme testinin
sonuglarinin dikkate alinmasi gerektigine isaret etmektedir. Dolayisiyla, bu ¢alismadan elde
edilen ampirik sonugclar, Tlrkiye'de faiz orani geciskenligi mekanizmasinin etkin oldugunu ve
kisa vadeli faiz oranlarindaki bir degisimin Turkiye'de kredi faiz oranlarina gugli bir bicimde
aktarildigini ortaya koymaktadir.

Calismadan elde edilen bulgular, Tdrk bankacilik sektért icin iki énemli ¢ikarim
yapmay! sadlamaktadir. ilk olarak, Tirkiye’de bankalararasi rekabet hem ticari krediler hem
de tlketici kredileri icin olduk¢a yogundur. ikinci olarak ise, Tirk bankacilik sistemindeki
bankalar asimetrik bilgiyi krediler icin bir sorun olarak algilamamaktadir. Onceki bélimlerde
aciklandigl Uzere ters segim ve ahlaki tehlike problemlerinden dolayl kayba ugramak
istemeyen bankalar kisa vadeli faiz oranlarindaki degisimleri kredi faiz oranlarina eksik
yansitmayi tercih edebilir. Turk bankacilik sektorindeki bankalar ise bu sekilde
davranmayarak kisa vadeli faiz oranlarindaki degisimleri kredi faiz oranlarina ¢ok blyulk
Olcide yansitmaktadir.
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