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Enflasyondan arindirilmis reel faiz oranlari, nominal oranlara kiyasla ekonomik aktérler iizerinde onemli bir
etkiye sahiptir. Enflasyonun mevsimsel bir seyir izlemesi nedeniyle nominal faiz oranlarini etkilemesi
beklenmektedir. Ancak, literatiirde enflasyon serilerinde siklikla incelenen mevsimsellik olgusuna finans sektorii
tarafindan belirlenen ve enflasyonla iligkilendirilen faiz orami ile ilgili rastlanmamistir. Faiz oranlarindaki
mevsimsellik tizerine ampirik ¢calismalar sinirlidir ve mevsimsel bilesenlerin ihmal edildigi goriilmektedir. Faiz
oranlarindaki mevsimselligi anlamak, dogru modelleme ve hipotez testi i¢in ¢ok énemli oldugundan, oynakligin
stirekliligini vurgulayarak ¢alisma, mevsimselligi hem ortalama hem de oynaklikta modelleyerek faiz orani
davranisina iliskin i¢goriiler saglayarak katkida bulunmaktadr.

Bu ¢alisma, Tiirkiye'deki cesitli kredi tiirleri icin reel faiz oranlarindaki mevsimselligi arastirmakta, hem ortalama
hem de volatilite etkilerini incelemekte ve aylik faiz oranlarinin mevsimselligi hakkinda bulgular sunmaktadir.
Calismada, Ocak 2002'den Mayis 2023'e kadar sekiz faiz orani degiskeni icin volatilite asimetrisini yakalamak
icin kosullu varyansi tahmin etmek i¢cin ARCH modeli kullanilmis ve EGARCH modeli ile genisletilmistir. Bulgular,
cogu faiz orani degiskeninin ortalamasinda mevsimsellige isaret etmektedir. Buna gore, Temmuz ve Agustos siirekli
olarak Aralik ayina kiyasla daha diisiik oldugu gériilmektedir. Calismanin bulgular: Tiirkiye icin incelenen sekiz
faiz oram degiskeninde analiz doneminde diizeyde ve volatilitede mevsimselligin oldugunu gostermektedir.
Volatilitedeki mevsimselligin alternatif spesifikasyonunda da benzer bulgular elde edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Mevsimsellik, Faiz Orani, Volatilite, Para Politikasi, EGARCH.
JELCodes: C22, G10, G12.
Abstract

Real interest rates, which consider inflation, have a significant impact on economies compared to nominal rates.
As inflation follows a seasonal pattern, it is expected to affect nominal interest rates. The seasonality phenomenon,
which is frequently examined in the inflation series, has not been found in the literature on the interest rate
determined by the financial sector and related to inflation. Empirical studies on seasonality in interest rates are
limited, neglecting the examination of seasonal components.

This study investigates seasonality in real interest rates for various loan types in Turkey, examining both the mean
and volatility effects and providing findings on the seasonality of monthly interest rates. The study applies the
ARCH model to estimate conditional variance and extends it with EGARCH to capture volatility asymmetry for
eight interest rate variables from January 2002 to May 2023. The findings indicate seasonality in the mean of most
interest rate variables, with July and August consistently showing lower rates compared to December. Since
understanding seasonality in interest rates is crucial for accurate modeling and hypothesis testing, highlighting
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the persistence of volatility, the study contributes by modeling seasonality in both mean and volatility, providing
insights into interest rate behavior.

Key Words: Seasonality, Interest Rates, Volatility, Monetary Policy, EGARCH.
JEL Codes: C22, G10, GI2
1. Giris

Ekonomide nominal faiz orani yerine genellikle reel faiz oranlar1 etkili olmaktadir. Reel faiz orani,
nominal faiz oranindan enflasyonun ¢ikarilmasiyla elde edilen bir degerdir. Reel faiz orani gergek satin
alma giiciinii yansitmaktadir. Enflasyon, fiyat diizeyindeki artisi temsil eder ve mevsimsel bir seridir. Bu
nedenle belirli zaman dilimlerinde tekrarlanan diizenli paterne sahiptir. Bu baglamda, mevsimsel bir
serinin nominal faiz oram iizerinde etkisi olacag1 diisiiniilebilir. Ornegin, belirli bir mevsimde tiiketim
talebinin artmast, enflasyonun yiikselmesine ve dolayisiyla nominal faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olabilir. Bu tiir mevsimsel etkiler, 6zellikle belirli sektorlerde veya tatil donemlerinde belirgin
olabilmektedir.

Bu noktada, nominal faiz oraninin mevsimsel olmasini beklemek mantiklidir. Bununla birlikte, merkez
bankalar1 veya para otoriteleri tarafindan faiz oranlarina iligskin alinan para politikas1 kararlari, enflasyon
hedefleri ve genel ekonomik kosullar gibi daha genis faktorlere dayanmaktadir. Dolayisiyla, nominal
faiz oranlarinin mevsimsel etkileri, genel ekonomik kosullar ve para politikas1 stratejileri tarafindan
belirlenen faktorlerden de etkilenmektedir.

Literatiirde, bu etkilere bagli olarak faiz oranlarinda belirli aylarda veya donemlerde farkli paternlerin
oldugunu tespit eden calismalarin olduk¢a smirli oldugu goriilmektedir (Bakiniz Jones, 1988;
Schneeweis ve Woolridge, 1979 ve Barth ve Bennett, 1975). Bu ¢alismalardan bir kismi1 mevsimsellik
konusunda istatistiksel olarak anlamli kanitlar sunarken, bir kismi sinirli anlamli mevsimsel paternin
varligia isaret etmektedir. Bunun yani sira, bir kismi mevsimsellige iliskin bir bulguya isaret
etmemektedir. Nominal faiz oranlara iliskin mevsimsellik izerine yapilan ¢aligsmalarin, tilkeler ve zaman
periyotlar1 baglaminda degisiklik gosterdigi gdzlenmektedir.

Faiz oranlarinin mevsimselligine yonelik ¢aligmalar, ampirik agidan 6nemli olmakla kalmayip hem faiz
oranlarinin hem de para piyasasinin davranisinin daha iyi anlagilmasina da katkida bulunmaktadir. Buna
karsin, ampirik literatlirde faiz oranlarinda mevsimsel bir bilegenin varliginin incelenmesi genellikle
ihmal edilmektedir. Bu ¢alismanin amaci, aylik faiz oranlarinda mevsimsellik olup olmadigina dair
bulgular sunmaktir.

Bu ¢aligmada Tiirkiye i¢in 2002 Ocak ve 2023 Mays tarihleri arasinda! sekiz farkl faiz oran1 degiskeni
icin hem ortalamada hem de volatilitede mevsimsellik arastirilmistir. Buna goére hem ortalama hem de
varyans analizinde faiz oranlarinda mevsimsellik etkisi bulunmakta, ek olarak varyans analizi
sonuglarinin  saglam (robust) oldugu gorilmektedir. Calisma, ortalama ile birlikte varyansin
modellenmesi acisindan literatiire 6zgiin katki saglamaktadir.

Calisma alt1 bolimden olusmaktadir. Giris boliimiinden sonra, Boliim 2’de literatiir incelemesine yer
verilmistir. 3. ve 4. boliimlerde ¢alismanin verileri ve metodolojisi agiklanmigtir. Tahminler Boliim S'te
sunulmus ve 6. boliimde ¢aligmanin sonu¢ kismina yer verilmistir.

2. Literatiir

Mevsimsellik konusunda ¢ok sayida ampirik ¢alisma olmasina ragmen faiz oranlarinda mevsimsel bir
bilesenin varligina dair ampirik literatiir olduk¢a smirlidir. Lombra ve Kaufman (1975) tarafindan
desteklendigi lizere, faiz oranlarinda mevsimsel degisimin varligi, faiz oranlarimi bagimli veya bagimsiz
degiskenler olarak igeren parasal baglam ilizerine yapilan ampirik ¢aligmalar i¢in 6nemli ¢ikarimlara
isaret etmektedir.

Chatterjee’ye (1997) gore, ekonomik aktivitedeki mevsimsel dalgalanmalar para talebi {izerinde de
mevsimsel degisimlere neden olmakta, birgok merkez bankasi para talebindeki mevsimsel hareketlere
uyum saglama politikasi izlemektedir. Para arzinin bilylime hizi, para talebinin mevsimsel olarak yiiksek

! Thtiya¢ Kredi (KMH Dahil), Ticari Kredi (Tiizel) ve Tiiketici Kredi (KMH Dahil) verisi 2012 Temmuz-2023
Mayis donemi igin erisilebilirdir.
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oldugu dénemlerde yiikselis egilimindedir (ve bunun tersi de gegerlidir). Mevsimsel olarak yiiksek para
talebinin karsilanmamasi, nominal faiz oranlarinda artisa yol agcacagindan, bdyle bir politika nominal
faiz oranlarindaki mevsimsel dalgalanmalari azaltan bir politika olarak goriilmektedir.

Miron (1986) ve Gibson (1970), hem nominal hem de reel faiz oranlarinda mevsimsel degisikliklerin
varligima iligkin iki temel argiiman 6ne siirmektedir. Bunlardan ilki, Fed'in faiz oranlarinin mevsimsel
yapisint kismen agik piyasa islemleri yoluyla yumusatma ydniinde hareket ediyor olmasidir. Faiz
oranlarindaki mevsimsel degisimlerin varligina karst ileri siiriilen ikinci argiiman, Fama (1970)
tarafindan ortaya koyulan etkin piyasa argiimanina dayanmaktadir. Buna gore, mevsimsel degisimler
gibi menkul kiymet fiyatlarinin belirlenmesiyle ilgili herhangi bir bilgi, kadrin1 maksimize eden
yatirimecilar tarafindan kullanilmaktadir. Bu tiir bilgilerin kullanilmasinin etkisi, 6ncelikle kar elde etme
firsat1 saglayan mevsimsel degisimin ortadan kaldirilmasiyla sonucglanacaktir. Bununla birlikte hem kisa
hem de uzun vadeli oranlarda faiz oranlarindaki mevsimsel degisimler, mevsimsel dalgalanmalarin kar1
maksimize eden yatirimcilarin yatirimlarim karsilamalarina izin vermede yetersiz kalmast durumunda
da devam edebilecektir.

Mevsimselligin varligi, zaman ve mekan baglaminda farklilik gosterebilmektedir. Faiz oranlarindaki
mevsimsellik ile ilgili literatiiriin bir kismu, II. Diinya Savas sonrasi ABD i¢in aylik faiz oranlarindaki
mevsimsellik {izerine ¢alismustir. Jones (1988), Diller (1969), Gibson (1970), Smith ve Marcis (1972)
ve Schneeweis ve Woolridge (1979) aylik faiz oranlarinda 6nemli dl¢iide mevsimsellik bulurken; Barth
ve Bennett (1975) ise mevsimsel bilesenlere isaret etmemistir. Fukuda (1992), Japonya i¢in II. Diinya
Savas1 Oncesi ve sonrast donemleri birbirinden ayr1 ele almis ve faiz oranindaki mevsimselligi aylik
veriler lizerinden agiklamigtir.

Lombra (1975), para talebi fonksiyonlarindaki faiz orani katsayisinin, diizeltilmis ve diizeltilmemis
verilerin kullanimina ve belirli mevsimsel diizeltme yontemlerine olan duyarliligini test etmis, para
talebi fonksiyonunu tahmin ederken faiz oranlarinda mevsimselligi hesaba katmamanin kritik
olmadigini gostermistir.

Miron (1986), Fed'in, kurulusundan hemen sonraki donem i¢in nominal oranlardan mevsimsel
bilesenleri ¢ikarmaya yonelik finansal paniklerin sikligi ve ciddiyeti ile ilgili olarak nominal faizlerde
mevsimselligin varligina iliskin ampirik destek sunmustur. Buna gore kredi talebinin yiiksek veya
mevduat talebinin diisiik oldugu dénemlerde ve mevduat ¢ekme sikliginin yiiksek oldugu donemlerde
faiz orani yiiksek olmaktadir. Miron'un (1986) bulgularinin aksine, Shiller (1980), Fed'in mevsimsel
dalgalanmay1 faiz oranlarindan ayristirmada hem kredi talebinin faiz esnekligini hem de hiikiimetin
mevsimsel kredi talebini iceren belirsizlik unsuru goz oniine alindiginda tam olarak etkili olmadigini
gostermektedir.

Barth ve Bennett (1975), ginliik frekanstaki nominal faiz orami verilerinde mevsimselligin
goriilebilecegini bununla birlikte aylik frekanstaki veriler i¢in bu etkinin gecerli olamayacagini, bu
nedenle giinliik veriler kullanilmadigi siirece faiz oranlarinda mevsimsellik diizeltmesi yapmanin gerekli
olmadig1 sonucuna varmistir. Bagshaw ve Phaup (1977), Barth ve Bennett (1975) aksine yilin ilk
yarisinda kisa vadeli hazine bonosu faizlerinin Aralik ayina gore oldukga diisiik oldugunu gostererek
faiz oranlarinda aylik frekansta da mevsimsellik oldugunu ortaya koymustur.

Faiz oranlarindaki mevsimsellik ile ilgili yapilan ¢aligmalarda getiri iizerine arastirmalar yapildigi;
ancak volatilite iizerinde durulmadig1 gozlenmistir. Bununla birlikte volatilitedeki mevsimsellik pek ¢ok
acidan Onem tasimaktadir. Berument ve Sahin’in (2010) isaret ettigi gibi, kosullu varyansta
mevsimsellik olmast durumunda, modeller yanlis belirlenebilecek ve sonraki hipotez testleri hatali
olabilecektir. Volatilitedeki mevsimselligi ele alan yeni bir model gelistirilmesi, bu hatalarin minimize
edilmesine yardimci olacaktir. Faiz oranlarindaki mevsimselligin arastirilmasi, faiz oranlarinin
etkiledigi degiskenlerin davraniglarmin daha iyi yakalanmasina yardimci olacaktir. Bu noktada
calismanin 6nemi, getiri ile birlikte volatilitenin de tahmin ediliyor olmasidir.
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3. Veri

Calismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden
(EVDS) elde edilen faiz oranlari analiz edilmistir. Bu faiz oranlar1, Thtiya¢ Kredi, Thtiyag Kredi (KMH?
Dahil), Tasit Kredi, Konut Kredi, Ticari Kredi, Ticari Kredi (Tiizel), Tiiketici Kredi, Tiiketici Kredi
(KMH Dahil) faiz oranlaridir. Calisma, 2002 Ocak ve 2023 Mayis dénemini kapsamakta, veri zaman
araliginin kisithilig1 sebebiyle Ihtiyag Kredi (KMH Dahil), Ticari Kredi (Tiizel) ve Tiiketici Kredi (KMH
Dahil) 2012 Temmuz-2023 Mayis donemi i¢in aylik frekansta analize dahil edilmistir.

Tablo 1. Degiskenler ve Zaman Araligi

Faiz Oram Baslangic Tarihi Bitis Tarihi
Ihtiyac Kredisi Faizi 2002:01 2023:05
Ihtiya¢ Kredisi Faizi KMH Dahil 2012:07 2023:05
Tasit Kredisi Faizi 2002:01 2023:05
Konut Kredisi Faizi 2002:01 2023:05
Ticari Kredisi Faizi 2002:01 2023:05
Ticari Kredisi Faizi Tiizel 2012:07 2023:05
Tiiketici Kredisi Faizi 2002:01 2023:05
Tiiketici Kredisi Faizi KMH Dahil 2012:07 2023:05

4. Metodoloji

Faiz oranlarindaki mevsimsellik olgusuna iligkin ¢alismalar, getiri lizerine yogunlasmistir. Bu noktada
faiz oranlari igin getiri analizine ek olarak volatilitedeki mevsimselligin ele alinmas1 amaciyla zamana
gore degisen kosullu varyansin tahmin edilmesinde Otoregresif Kosullu Varyans (ARCH) modelleri
kullanilmaktadir. Modelin kosullu varyansini tahmin etmek ig¢in kullanilan ve kosullu varyansin
gecikmelerini iceren modeller Genellestirilmis ARCH (GARCH) modelleridir. Nelson (1991), GARCH
modellerinin genisletilmis bir versiyonunu olan iistel GARCH (EGARCH) modelini 6nermektedir.
EGARCH modelinin, temel GARCH modeline gore avantajlari, bu modellerde negatif olmama
kisitlamasinin empoze edilmesine gerek olamamasi ve faiz orani artis ve azaliglarinin volatiliteyi farkli
sekilde etkilemesine izin verilmesidir. EGARCH modellemesiyle yapilan kosullu varyans formiilasyonu
ile kosullu varyansta asimetrik tepkinin basariyla yakalanabildigi goriilmektedir.

Geleneksel ARCH modelleri, negatif veya pozitif siirprizlerin volatilite spesifikasyonu {izerindeki
asimetrik etkilerini yakalamada yetersiz oldugu igin (Black 1976, Engle ve Ng 1993) c¢alismada
EGARCH spesifikasyonu kullanilmistir. Mevsimselligi modele dahil etmek i¢in Berument (1999 ve
2003) takip edilerek, gecikmeli faiz orami ve aylik mevsimsel kukla degiskenler kullanilmustir.
Mevsimselligin oynaklikla 6nemli dlgiide iligkili olup olmadigi, her aymn katsayilariin tahminlerinin
istatistiksel onemi incelenerek test edilebilir. Model, heteroskedastik varyansta hem otoregresif hem de
hareketli ortalama bilesenlerine izin vermektedir. Bu anlamda EGARCH yontemi modeli, faizdeki
beklenmedik artis ve azalislarin volatiliteyi de farkl etkiledigi modellerdir. Bu modeler, faiz oranlarini,
faiz oran1 vadeli islem piyasalarmi incelemek, doviz kurlarint modellemek ve hisse senedi getirilerini
analiz etmek i¢in yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. (Bakiniz, Brunner ve Simon, 1996; Hu, Jiang
ve Tsoukalas, 1997; Koutmos ve Booth, 1995 ve Tse ve Booth, 1996).

e = 90 + 91D1 + 92D2 + -+ 91D11 + €ty E¢~ (0, h?) (1)

2 Kredili mevduat hesabu.
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Ortalama denkleminde yer alan D, , D,, D3, D4, Ds, Dg, D5 , Dg, Dg, D1 Ve D;4; Berument ve Sahin
(2010) ile parallel olarak Ocak, Subat, Mart, Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz, Agustos, Eyliil, Ekim ve
Kasim aylar1 icin tammlanan kukla degiskenlerdir. €, sifir ortalamali artig1, h? varyansi ifade eder. 6
katsayilar ise parametrelerdir. Kukla degisken tuzagina diismemek igin Aralik ayr modele sabit olarak
dahil edilmis, boylece haftanin diger giinlerinin Aralik ayma gore farki baz alinmigtir. Bu baglamda 6.,
Ocak ve Aralik aylan arasindaki goreceli etkiyi, 8, benzer sekilde Subat ve Aralik arasindaki ve diger
0’lar ilgili aylar ve Aralik ay1 arasindaki goreceli etkiyi ifade etmektedir. 6 katsayilarinin pozitif olmasi
0 aymn getirisinin Aralik ayina gore daha yiiksek oldugunu; negatif olmasi ise daha diisikk oldugunu
gostermektedir.

Nelson (1991) tarafindan gelistirilen EGARCH modelinden hareketle kosullu varyans, 2 numarali
denklem ile gosterilmektedir.?

Et—k

2)

log(h?) = Bo + X, Bjlog(hi ) + B, i [f=| + Zicy a7

Sol tarafta kosullu varyansin logaritmasi yer almaktadir. Bu, kaldirag etkisinin iistel oldugunu ve kosullu
varyansin tahminlerinin negatif olmayacagini ifade eder. Kaldirag etkilerinin varligi y, = 0 hipotezi ile
test edilebilmektedir. y;, # 0 durumunda kaldirag etkisi vardir.

Berument ve Sahin’de (2010) oldugu gibi 2 numarali denklem, aylik kukla degiskenlerin dahil
edilmesiyle 3 numarali denklemde gosterildigi sekilde yeniden modellenmistir.

log(h?) = Bo + aq ler—1|/he1 + v1 €—1/heey + Brlog(h?—y) + 11Dy + 12Dy + - +1m1D11 (3)

h? kosullu varyansi, h?_; kosullu varyansin bir donem gecikmesini ifade etmektedir. |&;_q|/h;—q, t-1
zamaninda kosullu standart sapma iizerinden gecikmeli artigin mutlak degerini; &_;/h;_; t-1
zamaninda kosullu standart sapma tizerinden gecikmeli artigi temsil eder. f; < 1 olmasi faiz orani
oynakliginin patlayici olmadigim gosterir. y; > 0 olmasi durumunda, faiz oranina pozitif bir sokun
negatif bir soktan daha fazla volatiliteyi artirmakta; y; < 0 olmasi durumunda da, pozitif bir sokun,
negatif bir soktan daha az oynaklik tiretmektedir.

Kosullu varyans denkleminde yer alan D4, D,, ... ve D;y; ve parametreleri, yilin aylarina dair kukla
degiskenler; 11, 15, ... ve 111 kukla degiskenlerin katsayilaridir. Kukla degisken tuzagina diismemek
icin Aralik aylart modele sabit olarak dahil edilmis, bdylece yilin diger aylarinin Aralik ayma gore farki
baz alinmistir. Buna gore 7, katsayisinin pozitif/negatif olmasi, Ocak aymin Aralik ayina gore daha
yiiksek/diisiik bir kosullu varyansa sahip oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde pozitif/negatif D,
Subat aymin Aralik ayma gore yliksek/diislik bir kosullu varyansa sahip olduguna isaret etmektedir.

Parametre tahminindeki standart hatalar Bollerslev ve Wooldridge'de (1992) oldugu gibi yari-
maksimum olabilirlik (QMLE) yaklagimi kullanilarak hesaplanmaktadir.

5. Tahmin Sonuclar

3 Nelson (1991) modeli ile eviews programi dahilinde kullanilan model arasinda iki temel farklilik vardir. Tlk
olarak, Nelson, Genellestirilmis Hata Dagilimi'n1 (GED) takip ettigini varsayarken, e-views size normal, t-
dagilimi veya GED segenegi sunar. Ikincisi, logaritmik kosullu varyans spesifikasyonu

log(h?) = By + X}, Bjlog(hi_) + Bl a; (|7=!] — £ [;
haliyle alternatif bir parametrelestirme saglar. Ikinci modelin tahmin edilmesi, dagilim varsayimia ve

siralamaya bagli olarak farklilik gosterecek olan kesisme terimi disinda, e-views tarafindan rapor edilenlerle ayn1
tahminleri verecektir.

) + D1 Vi it—_k seklindedir. Spesifikasyon,
t—k
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Tablo 2, ihtiyag: Kredisi, Ihtiyag Kredisi (KMH Dabhil), Tasit Kredisi, Konut Kredisi, Ticari Kredisi,
Ticari Kredisi (Tiizel), Tiiketici Kredisi, Tiiketici Kredisi (KMH Dahil) faiz oranlar1 i¢in 1 ve 3 numarali
denklemlerin tahmin edilen parametre sonuglarin1 gostermektedir. Panel A’da, getiri denkleminin
parametre tahmin sonuglari sunulmaktadir. Bu tahmin sonuglarina goére, tiim faiz oranlar igin 6,
katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Tiim serilerde istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri
degiskenlik gdstermekle birlikte getirilerin Haziran-Kasim déneminde Aralik ayindan daha diisiik
oldugu goriilmektedir.

Ortalama denkleminde, Ticari Kredi Faizleri (Tiizel) disinda ihtiyag Kredi, ihtiyag Kredi (KMH dahil),
Tasit Kredi, Konut Kredi, Ticari Kredi, Tiiketici Kredi, Tiiketici Kredi (KMH dahil) faiz oranlarinin
tamaminda en az dort adet istatistiksel olarak anlamli kukla degisken parametresi mevcuttur. Bu durum
faiz oranlarinda mevsimsellik etkisinin oldugunu gostermektedir. Temmuz ve Agustos aylarinin tahmin
edilen katsayilar1 analiz edilen sekiz faiz oraninin tamaminda negatiftir. Temmuz ay1 i¢in yedi, Agustos
ay1 igin alti faiz oraminda istatistiksel olarak anlamli sonuglar gdstermektedir.* Bu ise, Temmuz ve
Agustos aylarindaki faizlerin Aralik ayina gore daha diisiik oldugunu ortaya koymaktadir.

Ortalama analizinde, her bir ay i¢in ortalama getirileri hesaplayarak farkliliklar1 incelerken, aylar
arasindaki ortalama fark belirgin ya da istatistiksel olarak anlamli olmayabilmektedir. Buna karsin,
varyans analiziyle veri setindeki degiskenligin 6l¢iilmesi sonucunda aylar arasinda goriilen s6z konusu
farkliliklar1 degerlendirmek miimkiindiir. Bu c¢ercevede yapilan varyans analizi parametre tahminleri
Panel B’de sunulmaktadir. Buna gore tahmin edilen parametreler istatistiksel olarak anlamli degildir.
Bu, her bir ay i¢in o ayin Aralik ayindan farkli oldugunu gostermemektedir. Bununla beraber, bu durum
volatilitede mevsimselligin olmadigimi gostermemektedir. Volatilitede mevsimselligin olup olmadigini
test etmek icin Hy: 1y = 1, = 13 ... = 11 bosluk hipotezine kars1 Hy: Hy degildir alternatif hipotezi
test edilmistir. Bu konudaki Likelihood Ratio Testi sonuglar1 Tablo 2, Panel C’de sunulmustur. ihtiyag
kredisi, konut kredisi, ticari kredi faizi ve tiiketici kredisi faizinin volatilitesinde mevsimsellik oldugu
gorlilmektedir.

Faiz orani serilerinde kalicilik (persistency of volatility) mevcuttur. Bu olguyu analize dahil etmek i¢in,
gecikmeli bagimli degisken modele dahil edilmistir. Bagimli degiskenin gecikmesinin modele
eklenmesi, sonucu etkileyen bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenin gegmis degerini kontrol eden
bir etkiye sahip oldugunun goriilmesini saglamaktadir. Gecikmeli degiskenin dahil edildigi modelin
parametre tahmin sonuglart Tablo 3’te gosterilmistir. Elde edilen tahminlerin, gecikmeli bagimli
degiskeni dikkate almayan Onceki tahminlerle tutarli oldugu goriilmektedir.

4 Aksi belirtilmedikce anlamlilik diizeyi %5'tir.
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Tablo 2. Faiz Oranlar1 EGARCH Model Sonuclari

. ihtiyac Ticari Tiiketici
Thtiyac Kredisi Tasit Konut Kredi Faizi Tiiketici Kredisi
Kredisi Faizi Kredisi Kredisi Ticari Kredisi Faizi
Faizi . Faizi Faizi Kredi Faizi Tiizel Faizi .
KMH Dahil KMH Dahil
Panel A: Ortalama Denklemi
Sabit 19,586 20,989™ 15,454 13,527 16,449™ 14,480™ 17,619™ 19,792
(6226,340)  (15304,640) (3260,251) (61610,310) (21737,450) (38867,740)  (5480,610) (8240,866)
Ocak 0,167 0,289 0,368 0,630 -0,636 -0,909 0,560 0,831
(1,419) (1,745) (1,212) (54,084) (-1,420) (-1,618) (4,807) (3,712)
Subat -0,163 0,353 0,861 1,074 -0,464 -0,735 0,080 0,899
(-0,690) (1,685) (2,945) (19,776) (-1,543) (-1,294) (0,278) (10,952)
Mart -0,738 0,383 0,878™ 0,589 -0,067 0,033 -0,732" 0,535
(-1,335) (11,573) (5,780) (3,569) (-1,156) (0,063) (-4,957) (1,527)
Nisan -1,051" 0,342" 0,462" -0,164 0,477 0,238 -1,293" 0,070
(-6,408) (2,237) (2,420) (-0,720) (-10,022) (0,401) (-15,423) (0,121)
Mayis -1,240" -0,018 0,088 -0,493™ -0,952™ -0,637 -1,636™ -0,266"
(-15,266) (-0,098) (0,602) (-4,357) (-7,429) (-1,077) (-13,198) (-2,328)
Haziran -1,496™ -0,792 -0,155 -1,387" -1,130™ -0,174 -1,880" -1,057
(-37,573) (-1,555) (-0,707) (-8,498) (-8,563) (-0,159) (-17,692) (-1,499)
Temmuz -1,760" -1,545™ -0,138™ -1,321™ -1,262™ -0,776 -1,549" -1,515™
(-15,466) (-10,807) (-7,149) (-14,927) (-16,316) (-0,980) (-5,252) (-4,111)
Agustos -1,681" -1,019™ -0,034 -1,081" -1,723" -1,574 -1,199" -1,329™
(-9,829) (-5,851) (-0,479) (-29,278) (-34,237) (-1,944) (-6,787) (-11,338)
Eyliil -1,422" -0,522 -0,287 -0,659™ -1,421™ -0,390 -0,757" -0,604™
(-4,139) (-1,902) (-1,657) (-5,465) (-7,070) (-0,654) (-2,044) (-3,190)
Ekim -1,064™ -0,348™ 0,102 -0,481" -0,339 -0,140 -0,593" -0,600™
(-10,362) (-17,860) (0,368) (-69,385) (-0,694) (-0,286) (-23,559) (-12,437)
Kasim -0,730" -0,227 -0,057 -0,409™ -0,454 0,514 -0,450" -0,531™
(-4,008) (-1,222) (-0,189)  (-1497,823) (-1,793) (0,675) (-9,230) (-49,595)
Panel B: Varyans Denklemi
Sabit -2,206™ -2,694™ -1,761" -2,638" -2,048" 0,686 -2,739™ -2,313"
(-2,771) (-2,878) (-2,257) (-3,163) (-2,507) (0,576) (-3,389) (-2,180)
l&;_11/he_q 2,857 3,474 2,256™ 3,821 2,707 2,225™ 3,220™ 3,019
(5,458) (4,286) (4,615) (9,631) (6,789) (3,813) (7,703) (4,870)
&_1/hy_q 0,175 -0,002 -0,012 0,122 0,049 0,486 0,123 0,471
(0,558) (-0,004) (-0,044) (0,435) (0,156) (1,082) (0,390) (0,987)
log(h?2_) 0,926 0,949 0,918" 0,928" 0,913 0,101 0,908™ 0,909™
(8,037) (6,160) (10,471) (13,493) (9,353) (0,369) (10,197) (4,768)
Ocak -0,170 -0,101 -0,388 -0,223 -0,290 -0,514 0,173 0,012
(-0,159) (-0,067) (-0,427) (-0,224) (-0,322) (-0,458) (0,173) (0,009)
Subat -0,441 -1,027 -0,592 -0,621 -0,868 -0,894 -0,141 -0,446
(-0,313) (-0,420) (-0,588) (-0,569) (-0,891) (-0,668) (-0,105) (-0,252)
Mart -0,506 -0,233 -0,261 -0,711 -0,713 -1,110 -0,081 -0,638
(-0,481) (-0,100) (-0,289) (-0,611) (-0,680) (-0,902) (-0,083) (-0,366)
Nisan -0,424 0,365 -0,008 -0,680 -0,097 -0,901 0,136 -0,401
(-0,466) (0,256) (-0,009) (-0,688) (-0,111) (-0,771) (0,132) (-0,277)
Mayis -0,487 -0,454 0,268 -0,893 -0,024 -0,577 -0,340 0,119
(-0,331) (-0,279) (0,296) (-0,917) (-0,026) (-0,401) (-0,344) (0,085)
Haziran 0,258 -0,451 0,275 -0,910 0,328 0,146 -0,356 1,264
(0,244) (-0,272) (0,251) (-0,738) (0,358) (0,085) (-0,302) (1,083)
Temmuz -0,436 -0,453 0,384 -0,865 -0,361 -0,289 -0,281 -0,252
(-0,420) (-0,343) (0,356) (-0,852) (-0,301) (-0,209) (-0,269) (-0,226)
Agustos -0,597 -1,169 -0,433 -1,215 -0,319 -0,130 -0,139 -1,651
(-0,639) (-0,765) (-0,411) (-1,258) (-0,312) (-0,088) (-0,123) (-1,356)
Eyliil -0,236 -0,896 -0,240 -0,998 -0,088 -0,622 0,748 -0,438
(-0,236) (-0,580) (-0,222) (-1,144) (-0,083) (-0,484) (0,698) (-0,326)
Ekim -0,093 -0,409 -0,216 -1,128 -0,229 -0,822 0,230 -0,076
(-0,094) (-0,236) (-0,184) (-1,146) (-0,240) (-0,661) (0,232) (-0,059)
Kasim 0,198 0,220 0,148 -0,608 -0,196 -0,393 -0,049 0,116
(0,230) (0,220) (0,147) (-0,971) (-0,197) (-0,347) (-0,061) (0,102)
Panel C: Log Likelihood Istatistikleri
Log Likelihood 733,663 -294,877 -715,921 -666,092 -709,578 -339,826 -708,927 -309,799
LRT 27,676 8,964 18,77 29,238™ 26,864 83,198™ 22,19 4,14

Not: ** ve * sirasiyla ylizde 1 ve 5 diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir ve t-istatistigine karsilik gelen parametreler altinda parantez iginde

rapor edilmistir.
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Tablo 3. Faiz Oranlar1 EGARCH Model Sonug¢lari (Gecikmeli)

. ihtiyag: Ticari Tiiketici

Ihtiya¢ Kredisi Tasit Konut Ticari Kredisi Tiiketici Kredisi Faizi
Kredisi Faizi Kredisi Kredisi Kredisi Faizi Kredisi
Faizi . Faizi Faizi Faizi Faizi KMH Dahil
KMH Dahil Tiizel
Panel A: Ortalama Denklemi
Sabit 0,990™ 2,142" 0,340™ 0,036 0,982" 0,647 0,823 0,374
(4,795) (6,626) (2,616) (0,292) (2,514) (1,535) (4,577) (1,726)
Ocak 0,370 -0,428 0,987 -0,011 -0,242 0,542 0,257 0,244
(1,623) (-1,635) (4,773) (-0,082) (-0,448) (1,188) (1,146) (1,117)
Subat -0,092 0,015 0,530 -0,081 -0,579 0,396 -0,012 -0,146
(-0,465) (0,091) (4,126) (-0,603) (-1,239) (0,912) (-0,064) (-0,696)
Mart -0,039 -0,384" 0,441 -0,094 -0,061 0,994" 0,000 -0,456
(-0,179) (-2,195) (3,687) (-0,536) (-0,116) (2,402) (-0,001) (-2,289)
Nisan -0,066 -0,173 0,552 0,017 -0,656 1,332 -0,175 0,199
(-0,236) (-0,707) (3,347) (0,162) (-1,369) (3,217) (-0,780) (0,941)
Mayis 0,042 0,140 0,635~ 0,032 -0,639 1,254 -0,097 0,433"
(0,205) (0,914) (3,724) (0,277) (-1,309) (2,777) (-0,370) (2,036)
Haziran 0,592 0,094 0,810™ -0,022 0,362 1,560™ 0,141 0,111
(1,516) (0,485) (3,298) (-0,104) (0,624) (3,893) (0,411) (0,557)
Temmuz 0,620 0,109 1,317 0,024 -0,127 1,250 0,724" 0,080
(1,298) (0,716) (8,191) (0,112) (-0,267) (3,167) (2,065) (0,375)
Agustos 0,135 0,069 0,767 -0,107 -0,614 2,015™ 0,375 0,187
(0,503) (0,243) (4,083) (-0,600) (-1,283) (3,781) (1,418) (0,864)
Eyliil 0,064 0,594" 0,990™ 0,211 0,012 1,794™ 0,333 0,706
(0,286) (2,398) (4,223) (1,143) (0,022) (4,444) (1,425) (1,874)
Ekim -0,174 -0,642" 0,388" -0,210 -0,565 0,837 0,227 -0,094
(-0,842) (-2,361) (2,241) (-1,400) (-1,083) (2,319) (1,256) (-0,285)
Kasim -0,132 -0,573" 0,252 -0,055 -0,801 0,153 -0,179 -0,231
(-0,596) (-2,923) (1,559) (-0,310) (-1,638) (0,438) (-0,909) (-1,668)
Faiz., 0,939 0,900 0,932 0,986™ 0,958" 0,871 0,936™ 0,979™
(131,126) (69,606) (166,539) (152,940  (104,300) (76,629) (177,436) (261,944)
Panel B: Varyans Denklemi
Sabit -0,581 -2,065™ -1,707" -1,462™ 0,616 -1,033 -0,982™ -1,199™
(-1,732) (-3,551) (-3,918) (-3,801) (0,249) (-1,263) (-2,565) (-3,237)
l&e_1]/Pe_q 1,062 1,413™ 1,393" 1,162" 0,010 2,186™ 1,584™ 2,832"
(5,926) (4,367) (6,353) (7,683) (0,090) (5,096) (7,939) (6,842)
&_1/h_4 0,183 0,187 0,148 0,011 0,010 0,648" 0,017 0,023
(1,803) (1,050) (1,104) (0,111) (0,148) (2,207) (0,120) (0,087)
log(h%_,) 0,803 0,895 0,728 0,895 0,010 0,616™ 0,588™ 0,752™
(13,276) (10,766) (10,291) (26,025) (0,003) (4,078) (6,794) (6,281)
Ocak -0,985 1,935 1,062 0,933 -1,088 -1,138 -0,596 -0,807
(-1,928) (2,094) (1,716) (1,485) (-1,482) (-1,116) (-0,973) (-1,033)
Subat -0,184 -0,243 0,271 0,292 -0,785 -0,678 -0,672 -2,195™
(-0,443) (-0,270) (0,534) (0,615) (-1,034) (-0,754) (-1,457) (-2,885)
Mart -0,374 0,503 0,024 0,989" -0,963 -1,382 -0,816 -2,631™
(-0,822) (0,556) (0,039) (2,108) (-1,471) (-1,372) (-1,586) (-3,726)
Nisan 0,771 1,982" 1,101" -0,179 -0,627 -0,873 0,802 -0,793
(1,739) (2,337) (2,138) (-0,332) (-0,954) (-0,683) (1,465) (-1,291)
Mayis -0,681 0,930 0,596 0,428 -1,012 -0,461 0,209 1,037"
(-1,429) (1,364) (1,238) (0,844) (-1,753) (-0,418) (0,443) (2,186)
Haziran 1,036 2,250 1,023 1,392 -0,459 -0,824 0,532 -3,345™
(2,081) (2,813) (1,763) (2,743) (-0,679) (-0,630) (0,956) (-6,337)
Temmuz 0,135 0,097 0,993 0,994 -0,916 -1,446 0,565 -0,979
(0,232) (0,094) (1,521) (1,892) (-1,295) (-1,033) (0,906) (-1,819)
Agustos -0,693 0,995 0,442 0,707 -0,101 0,700 -0,043 -1,689
(-1,401) (1,174) (0,825) (1,355) (-0,140) (0,647) (-0,085) (-1,780)
Eyliil -0,365 1,460 1,102 0,777 -1,176 -1,236 -0,043 0,767
(-0,759) (1,700) (1,979) (1,479) (-1,664) (-1,066) (-0,091) (1,107)
Ekim -0,444 1,670 0,442 0,027 -0,294 -0,959 -1,394™ -1,005
(-0,917) (1,868) (0,729) (0,047) (-0,480) (-0,917) (-2,876) (-1,203)
Kasim -0,049 -0,796 0,716 0,877 -1,147 -1,367 -0,250 -1,498
(-0,069) (-0,818) (1,006) (1,524) (-1,345) (-1,051) (-0,402) (-1,695)
Panel C: Log Likelihood Istatistikleri

Log Likelihood -400,151 -168,140 -366,400 -348,467 -440,675 -205,098 -382,499 -169,140
LRT 15,116 8,234 31,402 0 5,688 29,932 21,814" 15,116

Not: ** ve * sirastyla ylizde 1 ve 5 diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir ve z-degerleri karsilik gelen parametreler altinda parantez i¢inde
rapor edilmistir.
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6. Sonuc

Fiyat diizeyinde meydana gelen degisikliklerin bir boliimii mevsimsel etkilerden kaynaklanmaktadir. Bu
baglamda, mevsimsel enflasyon serisinin nominal faiz orani iizerinde etkisi olmasini beklemek mantikl
bir yaklagim olacaktir. Bununla birlikte para politikasindaki degisiklikler, finansal piyasalardaki
gelismeler, diger unsurlar ve alinan diger politika kararlar1 da bu noktada belirleyicidir.

Bu baglamda makalede hem faiz oran1 degiskeninin seviyesinde hem de volatilitesinde mevsimselligin
modellenmesi i¢in Nelson (1991) tarafindan gelistirilen Genellestirilmis ARCH (GARCH) modellerinin
bir versiyonunu olan EGARCH modeli kullanilmistir. Buna gore, varyans denkleminde ticari kredi
faizleri (tiizel) disinda kalan diger faiz oranlarinda; yani ihtiya¢ kredi, ihtiya¢ kredi (KMH dahil), tasit
kredi, konut kredi, ticari kredi, tliketici kredi, tiiketici kredi (KMH dahil) faiz oranlarinda en az dort aya
ait istatistiksel olarak anlamli kukla degisken parametreleri gézlenmistir. Bu bulgu ise faiz oranlarinda
mevsimsellik etkisinin oldugunun gostergesidir.

Bununla birlikte, varyans denklemine eklenen mevsimsellik parametreleri bir 6nceki modelle
kargilastirildiginda, her iki model sonucu igin yapilan Log Likelihood Oran Testi’ne (LRT) gore,
Bagshaw ve Phaup (1977) ile paralel olarak mevsimsellik etkisinin var oldugunu g6zlenlenmistir.
mevsimsellik etkisinin goriildiigi faiz oranlari ihtiyag kredisi, konut kredisi, ticari kredi faizi ve tiiketici
kredisi faizi olmustur.
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Extensive Summary

This study examines the presence of seasonality in interest rates for various loan types in Turkey. It
investigates both the mean and volatility effects of seasonality by analyzing eight different interest rate
variables from January 2002 to May 2023. The study contributes to the literature by modeling both the
mean and variance aspects of interest rates, which is a novel approach.

In economics, real interest rates often have a greater impact than nominal interest rates. The real interest
rate is derived by subtracting inflation from the nominal interest rate, and it reflects the real purchasing
power. Inflation represents the increase in the price level and follows a seasonal pattern, having repeated
regular patterns in certain time periods. In this context, it can be assumed that a seasonal series would
have an effect on the nominal interest rate.

At this point, it is reasonable to expect the nominal interest rate to be seasonal. However, decisions
regarding interest rates by central banks or monetary authorities are based on broader factors such as
inflation targets and general economic conditions. Therefore, the seasonal effects of nominal interest
rates are also influenced by factors determined by general economic conditions and monetary policy
strategies.

Studies on the seasonality of interest rates are not only empirically important but also contribute to a
better understanding of both interest rates and the behavior of the money market. However, the empirical
literature generally neglects the examination of the presence of a seasonal component in interest rates.
The aim of this study is to provide findings on the seasonality of monthly interest rates.

Despite numerous empirical studies on seasonality in returns, the literature on the seasonality of interest
rates is limited. Understanding the presence of seasonal components in interest rates can provide
valuable insights into the behavior of interest rates and the money market. Additionally, considering the
seasonality in volatility is crucial for accurate modeling and hypothesis testing. However, studies
addressing seasonality in interest rates, particularly in terms of volatility, are scarce.

Although there are numerous empirical studies on seasonality, the empirical literature on the presence
of a seasonal component in interest rates is quite limited. As supported by Lombra and Kaufman (1975),
the existence of seasonal changes in interest rates has important implications for empirical studies that
involve interest rates as dependent or independent variables in monetary contexts. According to
Chatterjee (1997), seasonal fluctuations in economic activity also lead to seasonal changes in money
demand, and many central banks follow a policy of accommodating seasonal movements in money
demand. The growth rate of money supply tends to rise during periods of high money demand (and vice
versa). If the seasonal high money demand is not met, it can increase nominal interest rates. Such a
policy is seen as a policy that reduces seasonal fluctuations in nominal interest rates. Miron (1986) and
Gibson (1970) put forward two main arguments regarding the existence of seasonal changes in both
nominal and real interest rates. The first argument against the existence of seasonal changes in interest
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rates is that the Fed's actions regarding interest rates partly move toward smoothing the seasonal
structure of interest rates through open market operations. The second argument against the existence of
seasonal changes, as proposed by Fama (1970) based on the efficient market argument, states.

The study utilizes interest rate data obtained from the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT).
The selected interest rate variables include Consumer Credit, Consumer Credit (Including Housing
Finance Institution), Vehicle Loan, Housing Loan, Commercial Loan, Commercial Loan (Legal Entity),
Consumer Loan, and Consumer Loan (Including Housing Finance Institution). Due to data limitations,
three variables, Commercial Loan (Legal Entity), Consumer Loan (Including Housing Finance
Institution), and Commercial Loan (Legal Entity) are analyzed only from July 2012 to May 2023 at a
monthly frequency.

The study employs the Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) model to estimate
conditional variance, which captures the volatility of interest rates over time. The study further extends
the ARCH models using the Exponential GARCH (EGARCH) specification to capture asymmetry in
volatility. The presence of seasonality is incorporated into the models by including lagged interest rates
and monthly dummy variables. The analysis incorporates the mean equation and the conditional variance
equation to capture both effects of seasonality, respectively. The EGARCH model is employed to
estimate the conditional variance. The study includes lagged interest rates and monthly seasonal dummy
variables as explanatory variables. The presence of seasonality is examined by testing the significance
of the estimated coefficients for each month.

The findings of the mean equation indicate the presence of seasonality in all interest rate variables,
except Commercial Loan Interest Rates (Legal Entity). Specifically, at least four monthly seasonal
dummy variables show statistically significant coefficients for all the analyzed interest rates. July and
August exhibit consistently lower interest rates compared to December across the majority of the series,
with seven and six interest rates showing statistically significant results, respectively.

While the mean analysis provides insights into the differences in average returns among months,
variance analysis is necessary to measure the variability across months. However, the estimated
coefficients in the variance equation are not statistically significant, indicating that the conditional
variances across months are not significantly different. Nevertheless, this does not imply the absence of
seasonality in volatility. A likelihood ratio test supports the presence of seasonality in the volatility of
Interest Rates on Consumer Loans, Housing Loans, Commercial Loans, and Consumer Loans (Including
Housing Finance Institutions).

In this context, the study highlights the persistence of volatility in interest rate series, which is captured
by incorporating lagged dependent variables into the models. The estimation results indicate the
consistency of the findings with previous models that do not consider lagged dependent variables.
Overall, the findings suggest the presence of seasonality in interest rates in Turkey, both in terms of
average levels and volatility. The study contributes to the literature by modeling seasonality in both the
level and volatility of interest rates. Understanding the seasonality in interest rates can provide valuable
insights into the behavior of interest rates and their impact on related variables. To account for the
persistence of volatility, the lagged dependent variable is included in the model, confirming that the
inclusion of the lagged variable does not alter the consistency of the previous parameter estimates.

The article discusses the influence of seasonal effects on price levels and the nominal interest rate. It
emphasizes that while seasonal inflation can impact interest rates, other factors such as monetary policy
changes and financial market developments are also important. The EGARCH model, a variation of the
GARCH model, is used to analyze seasonality in both the level and volatility of interest rates. The study
finds statistically significant seasonal effects in various interest rates, including consumer credit, housing
credit, commercial credit, and personal loan rates. The presence of seasonality is confirmed through a
comparison of models using the Log Likelihood Ratio Test.

In conclusion, the study finds evidence of seasonality in Turkey's mean and volatility of interest rates.
This provides valuable insights into the behavior of interest rates and contributes to a better
understanding of the money market dynamics. The findings highlight the importance of considering
seasonality in modeling interest rates and the need to account for volatility persistence.
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