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1. Giris

Ulkelerin temel 6ncelikleri arasinda vatandaslarinin refah diizeyini
koruma ve artirma yer almaktadir. Bu kapsamda, ekonomik biiyiime ve
biiylimenin siirdiiriilebilir kilinmasi kritik 6neme sahiptir. Bununla birlikte,
salt ekonomik biiyiime yeterli degildir, ayn1 zamanda toplumun refah
diizeyinin artinlmast da onem tasimaktadir. Ek olarak, istikrarl
makroekonomik gostergeler, ekonomik gelismislik a¢isindan onemli bir
husustur. S6z konusu makroekonomik gostergelerden bazilart biitge
acigi/fazlasi, cari agik/fazla, kamu bor¢ yiikii, bor¢lanma finansmant,
yabanci yatirimlar, doviz kurlari ve dalgalanma, biiyiime, enflasyon ve
igsizlik oranlarnidir. Bir diger temel makroekonomik gosterge ise faiz
oranlaridir. Faiz oranlari hem s6z konusu tiim makroekonomik gostergeleri
etkilemekte hem de tiim bu gostergelerden etkilenmektedir (Kartal, 2019).

Faiz oranlan {ilkedeki yatinm maliyetini ve alternatif yatirim
firsatlarmni etkilemek suretiyle hem yurt ig¢indeki hem de yurt digindaki
yatirimeilarin yatirim istahini etkilemektedir. Faiz oranlar1 ayn1 zamanda,
yatirim yapildiginda elde edilecek getiri diizeyini de etkilemektedir. Bu
nedenle, faiz oranlarinin yatinmlar {izerinde Onemli diizeyde etkisi
bulunmaktadir. Bu etki, faiz oranlar1 ile yatirimlarin ters iliskili olmasindan
kaynaklanmaktadir. Nitekim diisiik faiz oranlarinda yatirimlar artarken
yiiksek faiz oranlarinda ise azalmaktadir (Lin vd., 2018).

Faiz oranlar1 yatinmlar yoluyla birgok sektorii, finansal ve
makroekonomik gostergeyi etkilemektedir. Bu etki dolayisiyla, faiz
oranlart ekonomi yonetimleri tarafindan siki bir sekilde izlenmekte ve
diisiik faiz seviyelerinin olusmasi arzu edilmektedir. Ayrica, ekonomide
salt bir faiz oranindan s6z etmek miimkiin degildir. Kredi faizlerinden
mevduat faizlerine, bankalararasi para piyasasi faizlerinden, merkez
bankasi politika faizlerine, tahvil, bono ve Eurobond faizlerinden referans
faizlerine kadar birgok farkl faiz tiirii s6z konusudur. Tiim bu faiz tiirleri
de ayni zamanda birbirleri ile iliski iginde bulunmaktadirlar. Oregin,
mevduat faizleri arttiginda kredi faizlerinde de artis yasanmakta, merkez
bankasi politika faizleri diistigiinde kredi faizleri de diigmektedir.

Ulkelerin

yakalamalarinda yeterli fonlama kaynaklarma sahip olmalart 6nem

siirdiriilebilir ~ bir  ekonomik  biylime  egilimi
tasimaktadir. Ozellikle, finansal piyasalarin banka yogunluklu oldugu ve
bankaciligin da agirlikli olarak mevduat bankalarindan olustugu Tirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerde faiz oranlari, ticari faaliyetlerin temel
fonlama kanali olan krediler agisindan hayati bir rol oynamaktadir (Depren
vd., 2018). Dolayisiyla, finansal sistemin merkezinde yer aldig1 dikkate
alindiginda, bankaciliktaki basta kredi faizleri olmak lizere ilgili faiz
tiirlerinin diisiik seviyelerde tutulmasi 6nem tasimaktadir (Tumwine vd.,
2018).

Birgok ekonomik alan1 ve aktorii etkilemesi nedeniyle faiz oranlarini,
diisiik seviyelerde olusmasi istenmektedir. Bununla birlikte, diisiik faiz
oranlarina ulagilmasi her zaman miimkiin veya kolay olmamaktadir.
Enflasyonun yiiksek seyrettigi, finansal kirilganligin arttigi, yabanci
yatirimlarin yavasladigl ve azaldigi donemlerde faizlerin artirilmasi bir
zorunluluk haline gelebilmektedir.

Tiirkiye’de faizlerin gelisimi incelendiginde, son yillarda ciddi bir artis
yasandig1 goriilmektedir. Ornegin, 2011 Ocak sonunda %8 seviyesinde
gergeklesen ticari kredi faizleri, 2017 yilsonunda %17 seviyesine
yiikselmistir. 2018 Eyliil sonunda %34 seviyesine yiikselen ticari kredi
faizleri 2019 Ekim sonu itibariyla %16 seviyesinde gergeklesmistir
(Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), 2019). S6z konusu son
donemler incelendiginde Tiirkiye’de yiikselen bir enflasyon egilimi
olustugu ve buna bagh olarak once merkez bankasi politika faizlerinin
ardindan ise kredi faizlerinin yiikseldigi goriilmektedir. Diger taraftan,

faizlerin yiikselmesinin basta sebepleri de olabilir. Nitekim bazi kesimler
artan KMO oraninin faizlerin yiikselmesine neden oldugunu ileri
siirmektedir (Bloomberght, 2018). Bu iddianin temelinde artan kredi
hacminin mevduat artisiyla desteklenemedigi durumlarda, bankalarin
mevduat rekabeti yapmasi nedeniyle kaynak maliyetinin artacag: diigiincesi
yatmaktadir.
KMO’daki artigin,

olusturmadifina ve faiz oranlarinda artisa neden olup olmadigina yonelik

faiz oranlart iizerinde bir baski olusturup

bir inceleme yapilmasina gerek duyulmaktadir. Bu amaca yonelik olarak,
Tiirkiye’de 2006/1-2019/9 déneminde KMO ile farkl: faiz tiirleri arasinda
nedensellik iliskisi bulunup bulunmadigmm incelenmesi i¢in bu ¢aligma
hazirlanmigtir. Tiirk literatiirinde KMO ile ilgili sinirli sayida ¢aligma
bulunmakta, mevcut caligmalar ise genellikle bankalarmn karliigi ve
takipteki krediler agismdan KMO’yu ele almaktadir. Bununla birlikte,
bilindigi kadariyla, KMO ile faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi inceleyen
herhangi bir ¢aligmaya rastlanmamistir. Dolayisiyla, yapilan ¢aligmani bu
yoniiyle 6ncii bir 6zellik tasidig1 diistiniilmektedir.

KMO ile baz faiz tiirleri arasindaki nedensellik iligkisini incelemeyi
amaglayan bu galigma bes bolimden olusmaktadir. Tkinci bslimde, KMO
ile ilgili kavramsal altyap1 ele almmustir. Ugiincii boliimde, literatiir
taramast kapsaminda KMO ile ilgili literatirde yer alan c¢aligmalar
incelenmistir. Dérdiincii bolimde, Tirkiye’de KMO ile cesitli faiz tiirleri
arasindaki nedensellik Son bolimde ise

iligkisi ~ arastirilmustir.

degerlendirme yapilmustir.
2. Kavramsal Altyapi

KMO, temel olarak bankacilik sektériinde kullandirilan kredilerin,
bankacilik sektoriindeki mevduatlara boliinmesiyle elde edilmektedir
(Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), 2019a). Mevduat
olarak toplanan kaynaklarin ne kadarmim kredi olarak kullandirildigimni
gosteren KMO, diger finansal gostergelere ek olarak bankacilik sektorii
acisindan 6nemli gostergelerden birini olugturmaktadir.

KMO’nun son zamanlardaki gelisimine Sekil 1°de yer verilmistir.
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Sekil 1. Tiirk bankacilik sektorii KMO gelisimi (%)
Kaynak: BDDK, 2019a
Sekil 1’den goriilecegi tizere, 2006 yili baslarinda %63,23 seviyesinde
olan KMO, zaman i¢inde kademeli olarak artig gdstermistir. KMO, ilk kez
2012 Mart ayinda %100’{ agmis ve %100,38 oranina ulagmustir. Ek olarak,
KMO 2018 Haziran ayinda %123,9 ile tarihi zirveye ulasmistir. Ardindan
diisiis stirecine giren KMO, 2019 Eyliil ayinda %112 olmustur.



ARDAHAN UNIVERSITESI {iBF DERGISI (2021) 3(1): 1-8 3

Diger taraftan, KMO’daki gelisimin yan1 sira, bankacilik sektoriindeki
temel fonlama kaynagi olan mevduatin ve temel fon kaynagi olan kredilerin
faizlerinin gelisiminin incelenmesi gereklidir. Bu kapsamda, mevduat ve
kredi faizlerinin gelisimine Sekil 2’de yer verilmistir.
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Sekil 2. Mevduat ve ticari kredi faizlerinin geligimi (%)
Kaynak: TCMB, 2019

Sekil 2°den goriilecegi tizere, Tiirkiye’de ticari kredi faizi yillar i¢inde
dalgal1 bir seyir izlemektedir. 2006 Ocak’ta %19,3 seviyesinde olan ticari
kredi faizi diisiis gostererek 2011 Ocak’ta %8 seviyesinde gergeklesmistir.
izleyen dénemde yavas yavas artis egilimine giren ticari kredi faizi, 2017
sonunda %17,1 seviyesine yiikselmistir. Sonraki siirecte, artig egilimini
siirdiiren ticari kredi faizi 2018 Eyliil sonunda %34,5 ile 2004 sonrasindaki
en yiiksek diizeye ulagmigtir (TCMB, 2019). Ticari kredi faizleri 2019 Eyliil
sonunda %18,2 seviyesine gerilemistir.

Diger taraftan, mevduat faizleri ele alindiginda, ticari kredi faizine
benzer bir tablo ortaya ¢ikmaktadir. 2006 Ocak’ta %15,2 seviyesinde olan
Ocak’ta  %7,3
gergeklesmistir. Izleyen donemde artis egilimini siirdiiren mevduat faizi,

mevduat faizi artig gostererek 2011 seviyesinde
2017 sonunda %12,4 seviyesine yiikselmistir. Mevduat faizi, 2018 Ekim
sonunda %24,1 seviyesi ile 2004 sonrasindaki en yiiksek diizeye ulagmistir
(TCMB, 2019). Ardindan kismen diisiis gostererek 2019 Eyliil sonunda
%15,4 seviyesine gerilemistir.
kredi

degerlendirildiginde birbirine paralel

birlikte
sahip olduklar

Tiirkiye’de  ticari faizleri ile mevduat faizleri
bir egilime
goriilmektedir. Ortaya ¢ikan bu tabloda, kredi faizlerinin mi mevduat
faizlerini yoksa mevduat faizlerinin mi kredi faizlerini artirdigi net degildir.
Bununla birlikte, baz1 kesimler artan KMO’nun faiz oranlar tizerinde baski
olusturdugunu, bu durumun ise faiz oranlarinin artmasina neden oldugu
iddia etmektedirler (Bloomberght, 2018).

aktarim mekanizmasi agagidaki sekilde ¢aligmaktadir:

Burada disiiniilen yap1 ve

e Bankalar karlilik, daha fazla piyasa payr kazanma gibi kendi igsel
kararlar1 nedeniyle veya bazi diizenleyici ve denetleyici yaklagimlar
nedeniyle daha fazla kredi vermek istemektedirler.

o Bu kapsamda, bankalar kullandirdiklari kredi miktarini artirmaktadirlar.

e Bu noktada hem bankalarin hem bankacilik sektoriinin KMO artmaya
baglamaktadir.

e Artan kredi

artirmaktadir.

kullanimi  bankalarin  kaynak toplama ihtiyacin

o Artan kaynak ihtiyaci bankalar1 mevduat yarigina itmektedir.

e Artan mevduat toplama yarisi bankalarin kaynak (mevduat) maliyetini
artirmaktadir.

e Boylece, artan mevduat faizleri, kredi faizlerinde de artisa neden
olmaktadir.

Bu isleyisten goriilecegi tizere, KMO’da goériilen artis, kaynak
maliyetinde artiga neden olmak suretiyle kredi faiz oranlarinda artisa neden
olmaktadir. Diger bir deyisle, bankacilik sektoriindeki diger kosullar
sabitken, KMO’nun arti1, bankalarin mevduata olan talebi kanaliyla faiz
oranlarini etkilemektedir.

KMO oranmim yiiksek olmast bankalar agisindan risk olustururken,
KMO oraninin diisik olmasi ise bankacilik sektoriinde yeterli kaynak
olmasina ragmen reel sektore gerektigi kadar kredi saglanmamasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla, KMO oranmnin ¢ok yiiksek oldugu durumlarda
bankalar asir1 risk tistlenirken KMO oranin ¢ok diisiik oldugu durumlarda
ise bankalarin karliliklar1 olmasi gereken seviyeden daha diisiik seviyelerde
gerceklesmektedir (Wan den End, 2016; Aydemir vd., 2018). Bu hususlar,
KMO’nun bankacilik sektorii tizerinde olusturdugu etkileri gostererek
KMO’nun birgok yonden incelemeye deger oldugunu ortaya koymaktadir.

3. Literatiir Taramasi

Tiirk literatiirinde KMO ile faiz oranlari arasindaki iliskiyi inceleyen
bir calismaya rastlanmamustir. Bununla birlikte, KMO’nun farkli
arastirmalarda kullanildig1 goriilmektedir.

KMO, bankalarin  karliligina  yonelik  yapilan ¢aligmalarda
kullanilmistir. Ata (2009) Tiirkiye’de kriz sonrasi (2002-2007) dénemde 25
bankay1 inceledigi ¢alismasinda, KMO’nun banka karlilig1 tizerinde pozitif
etkisinin bulundugunu belirlemistir. Reis vd. (2016) Borsa Istanbul’da
islem goren 14 bankanin 2009-2013 dénemini panel veri analizi
kullanilarak inceledikleri ¢aligmalarinda, KMO’nun bankalarin karlhiligimi
etkileyen faktorlerden biri oldugunu belirlenmistir. Aydemir vd. (2018) ise
KMO ile bankalarin karlilik gostergeleri olan net faiz marji, aktif karlilig:
ve Ozsermaye karliligi arasindaki iliskiyi ele almislardir. Genellestirilmis
momentler yontemi kullanilarak 26 mevduat bankasinin 2002-2015
donemini ele aldiklar1 bu ¢alismada, KMO ile karlilik arasinda anlamli ve
pozitif bir iliski bulundugu belirlenmistir. KMO ile net faiz marj1 arasmdaki
iliski dogrusalken (sabit artarken) KMO ile aktif ve 6zsermaye karlihig
arasindaki iliski ise dogrusal degildir (azalarak artmaktadir). Calismanin
sonuglari, KMO artisinin belirli bir seviyeye ulastiktan sonra bankacilik
karhiligm olumsuz etkiledigini, dolayisiyla, bankacilik sektoriine zarar
verdigini ortaya koymaktadir.

KMO, takipteki kredilere yonelik yapilan bazi ¢alismalarda dikkate
alinmistir. Yagcilar ve Demir (2015), Tiirkiye’de 26 ticari bankanin 2002/4.
ceyrek ve 2013/1. ¢eyrek donemini kapsayan g¢aligmalarinda, KMO’nun
takipteki krediler iizerinde negatif etkisinin oldugunu belirlemislerdir.
Abdioglu ve Aytekin (2016) ise Tiirkiye’de 2002-2014 doneminde faaliyet
gosteren kamu, 6zel ve yabanct bankalar1 ele aldiklari galigmalarinda,
KMO’nun takipteki krediler iizerinde pozitif etkisinin bulundugu
Celikkol ve Elevli (2016) yillara goére KMO’daki
degiskenligi incelemislerdir. Bat1 ve Dogu Karadeniz illerinin 1993-2014

belirlenmistir.

doéneminin incelendigi ¢aliymada, tilkede yasanan siyasi ve ekonomik
krizlerin, KMO’da degiskenlige neden oldugu sonucuna ulasmislardir.
Diger taraftan, yurt dis1 literatiir incelendiginde KMO’nun gesitli
agtlardan ele alindig1 goriilmektedir. Ornegin, Ozler (1998) KMO’yu asiri
bor¢ verme sorunu agisindan ele almig ve gelismekte olan iilkelerde
KMO’nun asir1 bor¢ verme sorununun bir géstergesi olarak bir kredi riski
acisindan onemli oldugunu belirtmistir. Van den End (2016) Avrupa
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tilkelerinin KMO egilimlerini inceledigi ¢alismasinda, kredi ve mevduat
arasindaki iligkiyi dikkate alarak KMO’nun ozellikle likidite yonetimi
acgisindan bir makro ihtiyati politika araci olarak kullanilabilecegini
belirtmistir.

Yurt disi literatiirde de Tiirk literatiiriindeki caligmalara benzer sekilde,
KMO karlilik agisindan ele alinmistir. Naceur (2003), Pasaribu ve Sari
(2011), Raharjo vd. (2014), Rengasamy (2014), Saleh ve Winarso (2021)
bu calismalardan bazilaridir. Naceur (2003) Tunus’a, Pasaribu ve Sari
(2011) ve Raharjo vd. (2014) Endonezya’ya, Rengasamy (2014)
Malezya’ya, Saleh ve Winarso (2021) ise

Endonezya’ya yonelik olarak KMO konusu ele almigtir. Bu
calismalarda KMO oraninin bankalarin karliligi iizerinde pozitif bir etkisi
bulundugu belirlenmistir. Sawitri (2018) ise Endonezya’ya yonelik
calismasinda takipteki kredilerin KMO tiizerinde kismen etkili oldugunu
belirlemistir.

Satria ve digerleri (2016) ise KMO’nin rezerv yikimlilikleri ile
iliskilendirilmek suretiyle bir makro ihtiyati politika arac1 olarak
kullanilabilecegini belirtmislerdir. Boylece, rezerv yiikiimliligi ile iligkili
KMO, ekonomilerin ¢okiis donemlerinde biiyiimeyi desteklemek i¢in daha
fazla kredi kullandirilmasini saglayacaktir. Diger taraftan ise ekonomilerin
asirt biiyime doneminde, yatirim faaliyetlerini yavaglatma ve likidite
riskini yonetmeye katki saglama fonksiyonlar1 iistlenecektir.

KMO ile ilgili ¢alismalarm yan1 sira, KMO’nun farkli bir tiirii olarak
degerlendirilebilecek aktif rasyosu uygulamasindan da s6z etmek
gerekmektedir. Nitekim, Tirkiye’de aktif rasyosu 1 Mayis 2020 tarihinde
yiurirliige girmis ve 31 Aralik 2020 tarihinde kaldirilmigtir (BDDK, 2020).
Literatiirde ise KMO’nun farkl bir tiirii olan aktif rasyosuna yonelik smnirli
saylda galigma bulunmaktadir. Cinskizan ve digerleri (2020) aktif rasyosu
diizenlemesine iliskin agiklamanin banka pay senetlerinin getirisine olan
etkilerini incelemislerdir. Sonug¢ olarak, aktif rasyosu diizenlemesinin
duyurulmasi, Borsa Istanbul’da islem géren 10 bankanin pay senetleri
iizerinde anormal bir getiri elde edilmesine neden olmadig: belirlenmistir.
Kartal (2020) ise aktif rasyosu diizenlemesinin mevduat bankalar
tizerindeki muhtemel etkilerini degerlendirdigi ¢alismasinda, aktif
rasyosunu tutturmada c¢ogunlukla yabanci mevduat bankalarinin geride
oldugunu belirlenmistir. Diger taraftan, aktif rasyosu diizenlemesinin
iceriginde eksiklikler bulundugunu belirterek aktif rasyosu diizenlemesinin
stiratli bir sekilde revize edilmesini onermistir.

KMO ile ilgili literatiirde yer alan ¢aligmalar degerlendirildiginde,
yogun bir sekilde KMO ile takipteki krediler ve banka karlilig1 arasindaki
iliskinin arastirildig1 goriilmektedir. Bu ¢aligmada ise KMO ve faiz oranlari
arasindaki nedensellik iliskisi incelenmektedir. Boylece, KMO ile ilgili
literatiiriin genisletilmesi ve literatiire katki yapilmasi amaglanmustir.

4. Tiirkiye’de KMO ve Arasindaki
Nedensellik iliskisi

Kredi Faizleri

4.1. Veri Seti ve Kapsam

KMO’daki ve faiz tiirlerindeki gelisim birlikte degerlendirildiginde,
genel olarak KMO’nun yiikseldigi donemlerde faizlerde de artis yasandigi
gorilmektedir. S6z konusu gériiniim, yikselen KMO’nun faizlerin
yiikselmesine neden oldugunu savini destekler niteliktedir. Bununla
birlikte, s6z konusu iddianin dogrulanmasi igin istatistiksel olarak test
edilmesi gerekmektedir.

Calismanin bu bolimiinde, Tirkiye’de KMO ile se¢ilmis kredi faizi
tiirleri (tasit, konut, ihtiyag, ticari kredi ve mevduat faizleri) arasinda iliski

bulunup bulunmadigmin belirlenmesine yonelik olarak 2006/1-2019/9

donemindeki aylik veriler kullanilarak nedensellik analizi yapilmustir.
Analizde kullanilan kredi faizlerine iliskin veriler TCMB’nin Elektronik
Veri Dagitim Sistemi’nden edinilmistir (TCMB, 2019). Yine analizde
kullanilan KMO verisi BDDK’nin Bankacilik Veri Transfer Sistemi’nden
alinmistir (BDDK, 2019b).

Bilindigi iizere, kalkinma ve yatirim bankalar1 mevduat toplamamakta
ancak kredi kullandirmaktadirlar. Dolayistyla, Tiirk Bankacilik Sektoriiniin
KMO ile ilgili yapilacak bir analizde, bu farkliligin g6z Oniinde
bulundurulmas: ve veri setinde diizeltilmesi gerekmektedir. Ciinkii veri
setinde diizeltme yapilmadan kullanilmasi halinde, KMO degeri
oldugundan daha yiiksek goriinecek, bu hata ise yanlis analiz sonuglarma
ulasilmasina neden olabilecektir. Bu nedenle, kalkinma ve yatirim
bankalarmin kredi rakami, sektoriin toplam rakamindan diisiilmek suretiyle
KMO agisindan bankacilik sektoriiniin gergek durumunu daha iyi yansitan
bir KMO hesaplanmustir.

Analizde olusturulan veri setinde yer alan tim degiskenlerin dogal

logaritmasi alinarak kullanilmigtir.
4.2. Metodoloji ve Yontem

KMO ile secilmis kredi faizi tirleri (tasit, konut, ihtiyag, ticari kredi ve
mevduat faizleri) arasinda nedensellik iligkisi bulunup bulunmadigmnin
analizinde sirasiyla esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisinin varligi test
edilmistir. Bu kapsamda, 6ncelikle serilerin duraganligi Augmented Dickey
Fuller (ADF) (Dickey ve Fuller, 1981) ve Phillips-Perron (PP) (Phillips ve
Perron, 1988) testleri ile analiz edilmistir. ADF yontemi genel kullanima
sahip oldugu igin, PP testi ise trend igeren serilerin duraganhigini test
etmede daha gii¢lii oldugu i¢in tercih edilmistir (Dogan vd., 2016).

Duraganlik testinin yapilmasindan sonra degiskenler arasinda uzun
dénemli bir iliski olup olmadig test edilmistir. Granger nedensellik testi
icin oncelikle kisith veya kisitsiz VAR modeline karar verilmesi
gerekmektedir. Serilerin ayni seviyede biitiinlesik olmalar1 halinde
esbiitiinlesik olup olmadigina bakilir. Eger c¢alismadaki degiskenler
esbiitiinlesik ise kisitli model olan Vektor Hata Diizeltme (VECM) modeli,
degil ise kisitsiz model olan Vektor Otoregresyon (VAR) modeline gore
analiz yapilir. Uzun donemde degiskenlerin birlikte hareket etmesi
literatiirde esbiitiinlesme olarak ifade edilmektedir. Bu kapsamda, Johansen
(1988) ile Johansen ve Jeselius (1990) yontemine gore esbiitiinlesme analizi
gerceklestirilmistir. Son olarak, esbiitiinlesme testinin ardindan nedensellik
iliskisi incelenmistir. Esbiitiinlesme olmasi durumunda en az bir yonlii
nedensellik iligkisinin olmasi beklenmektedir (Yaylali ve Lebe, 2011).
Analizde Eviews-9 programi kullanilmustir.

4.3. Istatiksel Analiz ve Bulgular
4.3.1. Betimleyici Istatistikler
Calismada 2006/1-2019/9 doénemindeki aylik veriler kullanilmustir.

Dolayisiyla, gozlem sayist 165 olarak belirlenmis olup betimleyici
istatistiklere Tablo 1’de yer verilmistir.
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Tablo 1. Betimleyici istatistikler

Degiskenler n  Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma
KMO 165 60.84 115.79 95.06 17.04
Mevduat Faizi 165 5.95 2411 12.22 4.46
Ticari Kredi Faizi 165 8.42 3451 15.67 4.92
Ihtiyag Kredisi Faizi 165 11.82 38.72 18.90 5.03
Tasit Kredisi Faizi 165 9.61 32.78 16.31 4.87
Konut Kredisi Faizi 165 8.30 28.99 14.47 4.17

Tablo 1’den gorillecegi tizere, 2006/1-2019/9 donemindeki aylik
verilerden olusan veri seti 165 gozlem igermektedir. S6z konusu dénemde
KMO degeri %60,84-%115,79 araliginda degisim gostermis, ortalama
degeri ise %95,06 olmustur. Faiz tiirlerine bakildiginda ise ayni dénem
araliginda en diisiik faiz oran1 %5,95 ile mevduatlarda, en yiiksek faiz orani
ise %38,72 ile ihtiya¢ kredilerinde gozlemlenmistir. Ortalama degerler
acisindan da benzer bir tablo ortaya ¢ikmaktadir. Veri setinde yer alan
degiskenlere bakildiginda KMO’daki standart sapmanin oldukga yiiksek
oldugu, faiz tiirlerindeki standart sapmanin ise géreceli olarak birbirlerine
yakin seviyede oldugu goériilmektedir.

Analizde kullanilan veri seti, igerdigi gozlem sayisi ve tarih araligi
dikkate alindiginda uzun bir veri seti olarak degerlendirilebilmektedir.

4.3.2. Istatiksel Analiz

Sahte regresyon analizini Onleyebilmek i¢in 6ncelikle degiskenlerin
birim kok icermemesi gerekmektedir. Birim kok igeren seriler duragan
degildir ve duragan olmayan seriler arasinda esbiitiinlesme yoksa bu
degiskenler arasinda bir ekonomik iliskiden bahsetmemiz uygun degildir.
Eger ortalamasi ve varyansi zaman igerisinde sabitse ve iki donem
arasindaki kovaryans degeri, bu kovaryansin hesaplandigi asil doneme
degil de sadece iki donem arasindaki uzakliga bagliysa bu zaman serisi
duragandir (Akyiiz, 2018). Bu kapsamda, birim kok test sonuglarina Tablo
2’de yer verilmistir.

Tablo 2. Birim kok testi sonuglar:

ADF PP

Degiskenler
Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
KMO -1.9043 -4.3859* -2.7160 -10.9996*
Mevduat Faizi -1.6224 -6.8861* -1.4448 -5.7290*
Ticari Kredi Faizi -2.2365 -7.7239* -1.8716 -7.5133*
Konut Kredisi Faizi -2.7973 -7.7754* -2.1798 -7.4625*
Ihtiyag Kredisi Faizi -2.5293 -7.7550* -2.0336 -7.9885*
Tasit Kredisi Faizi -2.1053 -8.9617* -16742 -8.8760*

* %1 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Degiskenler diizey seviyesinde birim kok igerirken, Tablo 2’den
goriilecegi lizere, birinci farklar alindiginda birim kok igermemektedir.
Dolayisiyla, degiskenler hem ADF hem de PP ydntemine gore %1
diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Verilerin tamammm 1. diizeyde duragan
oldugunun belirlenmesinin ardindan esbiitiinlesme iligkisi incelenmistir. Es
biitinlesme iliskisinin incelenmesi i¢in diizey degerlerde oncelikle vektor
otoregresif (VAR) modelin kurulmasi ve uygun gecikme sayisinin
belirlenmesi gerekir. Bu kapsamda, uygun gecikme sayisinin belirlenmesi
icin gerceklestirilen Akaike Bilgi Kriterleri (AIC), Son Kestirim Hatasi
(FPE) ve Schwarz Bilgi Kriterleri (SIC) sonuglarina Tablo 3’te yer
verilmigtir.

Tablo 3. Gecikme uzunlugunun belirlenmesi

Gecikme

Uzunlugu FPE AlIC SIC
0 7.92e-17 -20.0472 -19.9340
1 5.44e-23 -34.2385 -33.4209*
2 3.44e-23 -34.6998 -33.1814
3 3.05e-23* -34.8242* -32.6050
4 3.46e-23 -34.7080 -31.7881
5 3.22e-23 -34.7942 -31.1735
6 3.67e-23 -34.6850 -30.3634
7 3.86e-23 -34.6664 -29.6441
8 4.00e-23 -34.6759 -28.9528

* En diisiik bilgi kriterini gostermektedir.

Tablo 3’ten goriilecegi lizere, AIC ve FPE’ye gore gecikme uzunlugu
3, SIC’a gore ise gecikme uzunlugu 1 olarak onerilmistir. Dolayisiyla,
gecikme uzunlugunun 3  olarak almmasinin  yerinde olacag:
diistiniilmektedir.

Tiim degiskenlerin birinci dereceden duragan ¢iktig1 dikkate alinarak,
bir sonraki adimda s6z konusu degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki
bulunup bulunmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Esbiitiinlesme testi
sonuglarina Tablo 4 ve Tablo 5’te yer verilmistir.

Tablo 4’ten goriilecegi iizere, Iz istatistigi icin hem r=0 hem de r<<1
sifir hipotezi ret edilmistir. 1z degerleri %1 ve %5 kritik degerlerine gore
daha biiyiiktiir. Bu durum, degiskenler arasinda en az 2 tane esbiitiinlesme
oldugunu gostermektedir. Ayrica, Tablo 5’ten goriilecegi tizere, maksimum
6zdeger istatistigi sonuglarina gére hem r=0 hem de r<s Isifir hipotezi ret
edilmistir. Ozdegerler %1 ve %35 seviyesinde kritik degerlerden daha
biiyiiktlir. Dolayisiyla, degiskenler arasinda en az 2 tane esbiitiinlesme

bulunmaktadir.
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Tablo 4. iz istatistigi esbiitiinlesme analizi

Hipotez Ozdeger 112 t(zrll;irsiicgei) 0.05 Kritik Deger Hipotez Ozdeger IIZS t(a;l;:sifgel) O'OI])'elg:_tik
r=0 0.3421 165.4474 117.7082** r=0** 0.3421 165.4474 127.70
< 1* 0.2781 98.0305 88.8038** r< 1** 0.2781 98.0305 97.5972
r<2 0.1336 45.5561 63.8761 r<2 0.1336 45.5561 71.4792
r<3 0.0633 22.4638 42.9152 r<3 0.0633 22.4683 49.3627
r<4 0.0520 11.9224 25.8721 r<4 0520 11.9224 31.1538
r<s 0.204 3.3192 12.5179 r<5 0.0204 3.3192 16.5538
* %% 045 ve %1 diizeyinde hipotezi ret etmektedir. iz (Trace) testi %1 ve %5 diizeyinde 2 tane esbiitiinlesme oldugunu gosterir.
Tablo 5. Maksimum 6zdeger istatistigi esbiitiinlesme analizi
Hipotez Ozdeger . d'\e";krs'lr;:g‘s dgi 005 Kritik Deer Hipotez Ozdeger M""‘Sii‘;;‘g‘s%ﬁdeger 0'0];’;3“"
r=0* 0.3421 67.4168 44.4972** r=0** 0.3421 67.4168 50.4730**
< 1* 0.2781 52.4743 38.3310** < 1** 0.2781 52.743 44.0164
r<2 0.1336 23.0923 32.1183 r<2 0.1336 23.0923 37.4869
r<3 0.0633 10.5413 24.8232 r<3 0.0633 10.5413 30.8339
r<4 0.0520 8.6032 19.3870 r<4 0.0520 8.6032 23.9753
r<s5s 0.0204 3.3192 12.5179 r<s5s 0.0204 3.3192 16.5538

* % girastyla %35 ve %1 diizeyinde hipotezi ret etmektedir. Oz Deger (Max-Eigen) Istatistigi testi %1 ve %S5 diizeyinde 2 tane esbiitiinlesme oldugunu gosterir.

Tablo 6. Nedensellik analizi sonuglart

Degiskenler KMO Mevduat Faizi Ticari Kredi Faizi Konut Kredisi Faizi ihﬁy?:ggi“dm Tasllt:;(i;fdm
KMO - 1.2832 1.4055 7.6967* 2.1915 0.5185
Mevduat Faizi 12.7553*** - 7.0035* 11.3684*** 4.2458 4.0077
Ticari Kredi Faizi 2.7286 11.8067*** - 8.1881** 1.5281 1.5372
Konut Kredisi Faizi 1.1068 2.5829 11.3788*** - 6.0328 7.1774*
intiya¢ Kredisi Faizi 2.5589 4.2292 6.6943* 3.8304 - 9.0754*
Tasit Kredisi Faizi 1.8449 2.7812 3.4642 3.7050 2.7984 -

*, kR EEk grrastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlaml oldugunu gostermektedir. Gecikme degeri 3 olarak alinmigtir. Degerler ki-Kkare test istatistiklerini gostermektedir.
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Son olarak, gergeklestirilen nedensellik testi sonuglarina Tablo 6°da yer
verilmistir. Tablo 6’dan goriilecegi iizere, analiz sonuglarina gore (p<0.05)
oldugu i¢in, KMO mevduat faiz oraninin bir nedenidir. KMO’daki degisim
mevduat faiz oranlarini etkilemektedir. Ayrica, (p<0.05) oldugu i¢in, konut
kredisi faizleri de KMO’nun nedenidir. Konut kredisinde olusan talep
seviyesine gore mevduat faizleri degisiklik gostermektedir. Diger taraftan,
KMO ile diger faiz tiirleri arasinda bir nedensellik iligkisi tespit

edilememistir.
4.3.3. Bulgular ve Tartisma

Yapilan analiz sonucunda, KMO ile arasinda nedensellik iligkisi
bulunmasi 6ngoriilen 5 farkli faiz orani tiirtinden sadece mevduat faizindeki
artisgin KMO’daki artistan kaynaklandigi belirlenmistir. Bu  durum
gostermektedir ki bankacilik sektériinde KMO’nun artmasi mevduat
faizlerinde artisa neden olmaktadir. Bunun temelinde ise, artan kredi hacmi
igin bankalarin daha fazla kaynaga yani mevduata ihtiyag duymasi
yatmaktadir. Kredilerin temel fonlama kaynaginin mevduat oldugu dikkate
alindiginda, mevduat faizlerindeki artigin zamanla kredi faizlerinde artisa
neden olmasi beklenmektedir. Bununla birlikte, gerceklestirilen analiz
sonuglari s6z konusu bu 6nermeyi destekleyici kanitlar sunmamuistir. Analiz
sonuglar dikkate alindiginda, Tiirkiye gibi gelismekte olan ve banka
temelli finansal piyasalar sahip iilkelerde ekonomik aktivitelerin temel
finansman yolu olan kredilerin maliyetinin artmasinin 6nlenmesi i¢in
mevduat faizinin artisinin 6nlenmesi gerektigi sonucuna ulasilmaktadir.

Tiirkiye’de faizlerin artigmin Onlenmesi, faizlerin yeniden dusiis
egilimine girmesi ve faizlerin diisiik seviyelerde istikrar kazanmasi i¢in
KMO’nun faizler iizerindeki olumsuz etkilerinin azaltilmasina yonelik
tedbirler alinmahdir. Bu kapsamda, 2019 Eyliil itibartyla %112,3 olarak
gergeklesen KMO degerinin 6ncelikle %100 seviyesine ¢ekilmesine
yonelik tedbir alinmalidir. Bununla birlikte, bankalarn topladiklar1 tiim
mevduati kredi olarak kullandiramadig1 ve zorunlu karsilik tesis edildigi
dikkate alimarak KMO’nun %100 seviyesinin altina ¢ekilmesi Onem
tagimaktadir. Bu kapsamda, bankacilik sektoriinde mevduat artigt
saglanmali ve/veya sektordeki kredi biiytimesi yavaglatilmalidir. Boylece,
KMO’nun mevduat faizlerini artirmasi onlenecektir. Bu durumun ise
kademeli olarak kredi faizlerinde diisiis saglamasi beklenmektedir. Diger
taraftan, KMO gelisimin %100’iin altinda bir seviyeye ¢ekilmesi halinde,
olusan yeni KMO ve faiz seviyelerinde yeniden analiz yapilmasi faydali
olacaktir. Boylece, KMO’nun faizler {izerindeki etkisinin kalktig1 nokta
belirlenerek istikrarli bir sekilde bu seviyeler siirdiiriilebilecektir. Bu
yaklagimla birlikte, bir taraftan KMO’nun faizler iizerindeki olumsuz
etkileri ortadan kaldirilacak diger taraftan ise bankacilik sektoriindeki ideal
kredi/mevduat dengesi yakalanacaktir.

5. Sonug

Ulkelerin ekonomi yonetimleri agisindan makroekonomik géstergelerin
iyi seviyelere sahip olmasi énem tagimaktadir. Enflasyon, doviz kurlari,
igsizlik oranlar1 ve faiz oranlar1 s6z konusu makroekonomik gostergeler
arasinda yer almaktadir. Bu tip gostergeler bir yandan diger gostergeleri
etkilerden, diger taraftan diger gostergelerden etkilenmektedir. Faiz
oranlarinda olusan seviye basta yatirimlar ve harcamalar olmak iizere
ekonomik aktorlerin birgok kararmi etkilemektedir. Bu nedenle, faiz
oranlarinin diisiik seviyelerde olugmasi ve diisiik seviyelerde istikrar
gostermesi arzu edilmektedir.

Faiz oranlarinin diisiik seviyelerde olmasi arzu edilmesine ragmen

diisiik faiz seviyesine ulagsmak genellikle miimkiin olmayabilmektedir.

Ayrica, kur soklar1 ve yiiksek enflasyon finansal kirilganlik olusturdugu
icin diisiik faiz seviyelerini elde etmek Tirkiye gibi gelismekte olan tilkeler
icin ayr1 bir zorluk olugturmaktadir. Yine de faiz oranlarinin diisiiriilmesine
yonelik ¢abalarm siirdiiriilmesi ve bu yonde aksiyon alinmasi 6nem
tagimaktadir. Bu kapsamda, faizlerin diislirilmesi ve diisiik faiz
seviyelerinin siirdiiriilmesi amacina yonelik olarak oncelikle faizler
iizerinde etkili olan faktorlerin belirlenmesi gerekmektedir.

Literatiirde faiz oranlarini etkileyen faktorlere yonelik birgok calisma
bulunmaktadir. Bununla birlikte, bu ¢alismanin temel arastirmasini
olusturan KMO ile faiz oranlar arasindaki iliskiyi inceleyen bir ¢aligmaya
rastlanmamigtir. Bu noktadan hareketle, ¢alismamizda KMO’daki artigin
faiz oranlarinda artisa neden olup olmadig: test edilmistir. Bu amagla,
2006/1-2019/9 dénemindeki aylik veriler kullanilarak, kalkinma ve yatirim
bankalar1 hari¢ olarak hesaplanan KMO ile mevduat, ticari kredi, ihtiyag
kredisi, tasit kredisi ve konut kredisi olmak tizere secilmis 5 farkl faiz tiirii
arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Analiz sonucunda, KMO ile
mevduat faiz orani arasinda nedensellik iligkisi bulundugu tespit edilmistir.

KMO’nun faizler iizerindeki olumsuz etkilerinin azaltilmasina yonelik
tedbirler alinmalidir. Bu kapsamda, bankacilik sektoriinde mevduat artigini
saglayacak tesvikler olusturulmasi ve/veya sektordeki kredi biiytimesi
yavaglatilmalidir. Boylece, KMO’nun mevduat faizlerini artirmasi
onlenecektir. Diger taraftan, KMO gelisimin %100’iin altinda bir seviyeye
¢ekilmesi halinde, olusan yeni KMO ve faiz seviyelerinde yeniden analiz
yapilmasi faydali olacaktir. Boylece, bir taraftan KMO’nun faizler
tizerindeki olumsuz etkileri ortadan kaldirilacak diger taraftan ise
bankacilik sektoriindeki ideal kredi/mevduat dengesi yakalanarak
stirdiiriilecektir.

Bu calismada, Tirkiye’de KMO’nun faizler iizerinde etkili olup
olmadig: arastirilmis ve KMO ile mevduat faizleri arasinda nedensellik
iliskisi bulundugu belirlenerek konu hakkinda oneriler paylasilmistir.
Bununla birlikte, bu ¢alismada incelemeye konu edilmeyen tahvil-bono
faizleri, TCMB politika faizleri vb. farkli faiz tiirleri ile KMO arasindaki
iliskinin  incelenecegi yeni ¢aligmalar yapilmasmin literatiiriin
zenginlestirilmesi agisindan yararli olacagi degerlendirilmektedir. Ayrica,
yapilacak yeni ¢alismalarda, KMO-faiz oranlar iliskisinde kredi bilyiime
hiz1, mevduat biiyiime hizi, bankalarin sendikasyon kredileri kullanimlart
ve bunun KMO agisindan rolii gibi hususlarin irdelenmesinin faydali
olacag diigiiniilmektedir. Yine yapilacak yeni c¢aligmalarda daha giincel
verilerin igerilmesi, KMO’na yonelik yeni bulgularin ortaya konmasina
katk: saglayabilecektir. Ayrica, son donemlerin en 6nemli gelismelerinden
biri olarak Kovid-19 salgminin yeni analizlerde dikkate alinmasi
onerilmektedir. Dahasi, yeni ¢aligmalarda verilerin Kovid-19 6ncesi dénem
ve Kovid-19 donemi seklinde iki kisma ayrilarak incelenmesi, literatiire
yeni katkilar saglayabilecektir. Boylece, KMO ile faiz oranlari arasindaki
iligkinin anlagilmasina yonelik literatiir daha da derinlestirilebilecektir.
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