TURKIYE’DE ENFLASYON, DOVizZ KURU VE TUKETICi KREDILERi ARASINDAKI
NEDENSELLIK iLISKiSININ ANALizi

Savas DURMUS® Dilek SAHIN?

Oz

Bu g¢alismanin amaci, 2006:Q1 ve 2018:Q2 ceyrek donemleri arasinda Tirkiye'de tlketici kredileri ve bazi
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi analiz etmektir. Bu baglamda ¢alismada; tiiketici kredileri,
enflasyon, déviz kuru, faiz ve para arzi degiskenleri kullanilmistir. ilk olarak degiskenlerin duraganhig yapisal
kirlimasiz birim kok testi (ADF, PP) ve bir yapisal kirlimaya izin veren (Zivot-Andrews) birim kok testi ile analiz
edilmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadigi Gregory-Hansen yapisal kiriimali
esbitlinlesme testi ile arastirilmistir. Degiskenler arasindaki nedenselligin yoni Toda-Yamamato nedensellik
testi ile ele alinmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testinde, faiz orani ve tiiketici kredileri arasinda gift yonla
nedensellik iligskisinin oldugu gorllmustlr. Ayrica, para arzindan tlketici kredilerine dogru tek yonli
nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN INFLATION, EXCHANGE RATE AND
CONSUMER LOANS IN TURKEY

Abstract

The aim of this study is to analyze the relationship between consumer loans and some macroeconomic
variables between 2006:Q1 and 2018:Q2 quarter periods in Turkey. In this context; consumer loans, inflation,
exchange rate, interest and money supply variables were used. Firstly, the stability of variables are analyzed
that structural non-breaking unit root test (ADF, PP) and a structural break (Zivot-Andrews) unit root test.
Whether or not there is a long-term relationship between the variables was investigated by the Gregory-
Hansen structural fracture cointegration test. The direction of causality between the variables was examined
with Toda-Yamamato causality test. In Toda-Yamamoto causality test, it is seen that there is a bidirectional
causality relationship between interest rate and consumer loans. In addition, the one-way causality
relationship from money supply to consumer loans has been determined.
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1. Girig

Tiketici kredilerinin tarihsel gecmisi incelendiginde 19. ylizyilin baslarinda ortaya ciktig fakat
kredilerin yaygin olarak kullanimi bir asirhk bir siireci icerdigi gorilmektedir. Birinci Diinya Savasi
sonrasi ABD ekonomisi diinya ekonomileri igerisinde tartisiimaz lider durumuna gelmistir. Ozellikle
savas sonrasl otomobil ve elektronik sektoriindeki gelisme ve ihracat artisi ABD ekonomisinin hizla
bliyimesini llkede orta gelir sinifinin daha da gliclenerek ABD insaninin kendini daha zengin
hissettigi yillar olarak bilinmektedir. Orta gelir grubunun artan konut ve otomobil talebi finansman
ihtiyacini ortaya c¢ikarmistir. Bankacilik alanindaki gelismelere paralel olarak, tiketicilere kredi
verilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla 20. ylzyilin baslarindan itibaren ABD’de baglayan
tuketici kredi kullanim orani, daha sonra Avrupa llkelerine ve ardindan tiim diinya ulkelerine
yayillmistir (Tekirdag, 2009: 4-6).

Tuketici kredisi, tliketicilerin, gayrimenkul disinda kalan dayanikli tiiketim mallari satin almak,
harcama yapmak ve daha sonra 6édeme olanagi saglayan sosyal ya da ekonomik amach bir kredi
tiradir (ITO Yayinlari, 1992: 4). Kiiresellesme, ekonomik gelismeler ve bankacilik sektériinde
yasanan yogun rekabet, tiiketici mal ve hizmet taleplerinin artmasina ve tiiketici kredilerinin
kapsamini genislemesine imkan saglamaktadir. Temelde, tlketici kredileri finans sirketleri
tarafindan tiketicilere nakit olarak verilmektedir. Ancak tiketici kredileri; konut, tasit ve beyaz
esya gibi dayanikli mallarin tiiketimine yonelik acildig1 gibi mesleki amag, egitim, gida, giyim ve tatil
vb. harcamalarina yonelik olarak da kullandirilmaktadir (Tekirdag, 2009: 4). Tiketici kredileri,
gelecege yonelik talepleri daha ileri bir tarihe ¢cekerek bireylere gelecekteki gelirleri ile buglinden
harcama imkani yaratmaktadir (Bulur, 2007: 16). Tuketici kredilerinin giderek artan miktari 6zellikle
son vyillarda hiikiimetler ve arastirmacilar tarafindan yogun ilgi gérmektedir. Gelismekte olan
tlkeler icin dnemli bir finansal kaynak olan bu krediler ekonomideki makro ekonomik degiskenleri
etkileyerek ekonomik biiylimeye olumlu ve/veya olumsuz etkide bulunabilmektedir.

Para otoriteleri, makro ekonomik hedeflere ulasabilmek icin ekonomideki genel nakit para
akisini siirekli denetim altinda tutmak zorundadirlar. Bu denetim silrecinde finansal ara¢ ve
mekanizma devreye sokulur ve sirekli kontrol altinda tutulur. Para piyasasinin 6ncl finansal
araglari icerisinde; hazine ve finansman bonolari, repo ve ters repo, mevduat sertifikalari, swap,
banka bonolari ve mevduatlari gosterilebilir. Finansal araglar ve mekanizmanin devreye girmesinde
bankalar etkin gorev Ustlenirler.

Bankalar, finansal sistemin fon toplayan en énemli kurumlarindan biridir. Bankalar topladig
fonlari bilangolarinda mevduat olarak kaydederek pasiflestirirler. Bilangoda pasif kaydedilen bu
fonlar, fon talep eden kesimlere aktarilarak bilangolarda veya banka hesaplarinda kendini gésterir.
Bankalar tarafindan kullandirilan bu fonlara kredi ismi verilmektedir. Tlketici kredileri bankalarin
sundugu en 6nemli finansal hizmet tirlerinden birisidir. Krediler ticari isletmeler igin yatirim kredisi
seklinde olabilecegi gibi, tiketiciler icin konut, tasit ve bazi temel ihtiyaglarin karsilanmasi amaciyla
tiiketici kredisi seklinde kullandiriimaktadir (ibicioglu ve Karan, 2009: 12). Bankalarin kredi
mdusterileri ile olan iliskileri zaman, glven, risk ve gelir unsurlari Gzerine insa edilmektedir.
Dolayisiyla tiiketici kredileri; ekonomik blylime, faiz orani, enflasyon orani, para arz, issizlik orani
gibi makro ekonomik faktorlerden dogrudan ya da dolayh bir sekilde etkilenmektedir (Kavcioglu,
2003: 6).

iktisat teorisinde ozellikle Keynes (1936) ve Friedman (1957) faiz, tasarruf ve tiiketim
harcamalari arasindaki iliskiye deginmektedir. Keynes (1936) uzun dénemde faiz oranlarinda ortaya
¢ikan degismelerin tasarruflari ve tiiketim harcamalarini etkileyecegini; Friedman (1957) ise sirekli
gelir hipotezinde, tiiketim harcamalarini etkileyen en 6nemli unsurun harcanabilir gelir oldugu ve
gelir yikseldikce tliketim miktarinin artacaginiileri stirmustir. Ayrica Friedman tiiketim fonksiyonu
analizinde ortalama tiiketim egilimini etkileyen temel faktorlerden birinin faiz orani oldugunu
belirtmistir.
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Tuketicilerin gelirleri arttikga ihtiyaglari da artigindan gelir diizeyi yliksek olan llkelerde bireyler
daha fazla tlketici kredisi kullanmaktadir. Benzer bir durum Ulke ekonomisi icinde gecerlidir.
Ekonomik bliylime yiiksek oldugu dénemlerde tiiketici kredisi kullanim orani artmaktadir. Tiirkiye
ekonomisine bakildiginda; 2003 yilindan itibaren yikselen biyime performansi 2008 diinya
ekonomik krizine kadar devam etmistir. 2009 yilinda ise ekonomide % 4,8 oraninda bir daralma
yasanmistir. Tiirkiye ekonomisi Kasim 2000’de yasadigi likidite krizi ve Subat 2001 bankacilik krizi
sonrasinda radikal 6nlemler alarak bankalarin finansal yapilarini gliclendirmistir. Alinan bu tedbirler
neticesinde bankacilik sektériinde sermaye yeterliligine ve likiditeye iliskin gostergeler 2008
kiresel finans krizi ddneminde gerileme gosterse de bankalarin finansal saglamliklarinin artiriimasi
nedeniyle 2009 yili sonrasi Turkiye ekonomisi hizli bir toparlanma surecine girmistir.

Enflasyonist dénemlerde, Ozellikle bankacilik sektori gelecege iliskin net bilgiye sahip
olamadiklarindan ve bir takim olumsuz endiseler tasimalarindan dolayr tiketicilerin kredi
kullanmalarini zorlastirmakta ve kredi miktarlarini diisirmektedirler. Bankalardaki tiiketici kredi
faiz orani ne kadar duisik olursa kullanilan tiketici kredileri miktari o denli yliksek olmaktadir.
Ornegin Tiirkiye’de faiz orani 2012 yilinda %15,6 iken, tiiketici kredileri azalarak 182 milyar TL'ye
ulasmig, 2013 yilinda ise faiz orani %11,8 iken, tuketici kredileri artarak 231 milyar TL'ye
yikselmistir. issizlik ve istihdam oraninin diisiik oldugu dénemlerde tiiketici kredi kullanim oraninin
disuk, issizligin yliksek oldugu gelecekteki belirsizlikten dolayl bu dénemlerde tiiketici kredilerine
olan talep artmaktadir. Politika yapicilarin, uygulamis oldugu genisletici veya daraltici para ve
maliye politikalar tiiketici kredileri tizerinde oldukga etkili bir faktdrdir. Ozellikle daraltici para
politikalarinin uygulandigi dénemde piyasadaki para miktar azaldigindan banka tiiketici kredi faiz
orani ylikselmekte ve tlketici kredi talebi azalmaktadir.

Bu calismada, Tirkiye’de tiiketici kredileri ile ele alinan bazi makroekonomik degiskenler
arasindaki iliski (faiz, déviz kuru, enflasyon ve para arzi) 2006:Q1-2018Q2 ceyreklik donem esas
alinarak incelenmistir. Bu baglamda, degiskenlerin duraganligi yapisal kirilmasiz birim kok testi
(ADF, PP) ve bir yapisal kirilmaya izin veren (Zivot-Andrews) birim kok testi ile analiz edilmistir.
Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadigi Gregory-Hansen yapisal kirilimal
esbitlinlesme testi ile arastirilmistir. Degiskenler arasindaki nedenselligin yoni Toda-Yamamato
nedensellik testi ile ele alinmistir. Calisma; g¢eyreklik verileri ele almasi ve yapisal kirilmal testleri
dikkate almasi nedeniyle literatlirdeki ¢alismalardan farklilagmaktadir. Calisma bes bdliimden
olusmaktadir. Girig bolimiini takip eden boliimde konu ile ilgili literatlir taramasina yer verilmistir.
Veri setinin yer aldigi Gglinct boélimin ardindan, dordinct boélimde metodoloji ve analiz
bulgularina yer verilmistir. Calisma sonug bolim ile tamamlanmistir.

2.Konuya iliskin Teorik Altyapi

Tiketim fonksiyonunun teorik cergevesi incelendiginde makro iktisadin ortaya ¢ikisindan bu
yana tiketim konusunda birgok hipotez tiretilmistir. 1930 yilinda Fisher tarafindan gergeklestirilen
calisma tiiketime yonelik ilk teorik g¢alismadir. Daha sonra bireylerin tiiketim harcamalarinin
belirleyicilerini tespite yonelik bir dizi calismalarin devam ettigi gériilmektedir. Konuyla ilgili calisma
yapan bilim insanlarinin tam bir fikir birligi icerisinde oldugu séylenemez.

Tiketim konusunda literatiirde genis yer bulan hipotezler tarihsel olarak asagidaki sekilde
siralanabilir;

e  Zamanlararasi Tuketim Sec¢imi (l. Fisher,1930)

e  Mutlak Gelir Hipotezi (J.M. Keynes, 1936)

e Nispi Gelir hipotezi (J. Duesenberry, 1949)

e Yasam Boyu Gelir Hipotezi (F. Modiqgliani, 1950)
e  Siirekli Gelir Hipotezi (M. Freidman, 1957)

e Rassal Yuriliyus Hipotezi (R. Hall, 1970)

e Anlik Hazzin Cazibesi (D. Laibson, 2001)
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Fisher calismasinda fertlerin yasamini yasadiklari dénem ve gelecekte yasanacak olan donem
olarak ikiye ayirmistir. Fisher’e gore tiiketimin maliyeti ve tasarrufun getirisi tiketim ve tasarruf
miktarini degistirebilmektedir. Tiketicilerin yaptiklari tasarruf miktari ve borglanabilme
kabiliyetleri onlarin tiketim miktarini azaltip ¢ogaltabilmektedirler. Fertler, buginki tiketimi
(tasarrufu) gelecekteki tasarrufa (tiiketime) tercih edebilmektedir (Pehlivan ve Utkulu, 2007: 41).
Fisher analizinin eksik noktasi borglanabilme likiditesini gdz ardi etmesidir. Oysaki tiiketiciler
gelecekte kazanabilecekleri bir gelir karsiliginda da borglanabilirler (Unsal, 2003: 427).

Fisher’in calismasinin ardindan tiketim teorisini makro dizeyde arastiran Keynes olmustur.
Keynes’ten dnceki klasik diistince savunuculari tiketimi belirleyen temel faktor olarak faiz oranini
ileri sirmuslerdir. Klasikler Piyasa faiz orani ile tiiketim arasinda ters yonla bir iliskinin oldugunu
faiz orani artinca tiketim azalacagini, tasarruflarin artacagini tersi durumda yani faizler disilince
tiketimin artacagini, tasarruf azalacagini savunmuslardir. Keynes, bu dislinceyi ret etmistir.

Keynes’e gore tiiketimin belirleyicisi o dénemde elde edilen cari gelir diizeyidir. Keynes (1936),
“General Theory of Employment Interest and Money” adli calismasinda tiiketim Gzerine 3 varsayim
ileri sirmustir. Bunlardan birincisi tiketicilerin reel gelirleri arttiginda, tiiketimlerinin ayni oranda
artmayacagl daha az miktarda artacag, ikinci olarak harcanabilir gelir miktar arttiginda gelirden
tiketim igin ayrilan kismin azalacagi, Uglinclisu ise gelirin tilketimi belirleyen en énemli degisken
oldugudur (Keynes, 1936: 96- 97). Bu calismasinda Keynes buglink( gelir ve tiilketim modelinin
temelini atmistir. Keynes Tiiketim Modeli;

C : Tuketim C=Co+cY Co>0, 0<c<1
Y : Kullanilabilir Gelir

Co : Otonom Tliketim, sabittir

¢ : Marjinal Tiketim Egilimi c=(AC /AY)

APC: Ortalama Tuketim Egilimi APC=Co/ Y+

Keynes’in Mutlak Gelir ya da Durgunluk Hipotezine goére, tiiketim kullanilabilir gelirin bir
fonksiyonudur. Gelir yikseldikge tiketim artacak dolayisiyla marjinal tiketim egilimi pozitif
olacaktir. Fakat kisilerin gelir artis orani ile tiiketim artis orani ayni oranda degismemektedir. Gelir
arttikga tiiketim ayni oranda yiikselmediginden ortalama tiiketim egilimi azalmakta, ortalama
tasarruf egilimi artmaktadir.

Keynes’e gore ekonomide durgunluk hipotezinin gegerli olabilmesi igcin kamu harcamalarinin
surekli artmasi gerekmektedir. Keynes tiiketim mallari talebindeki degismelerin (artisin) ise yatirm
harcamalarini uyaracagini belirtmektedir. Bu sekilde uyariimis yatirimlarin “hizlandiran” katsayisi
kadar milli geliri artiracagini savunmustur. Keynes’in Mutlak Gelir Teorisi, 1929 Biyik Ekonomik
Kriz sonucunda ortaya cikan issizlik ve Gretim eksikliginin nedeni olarak talepteki yetersizlikleri
gormekte ve soruna ¢6ziim getirmektedir. Aile bitgesi verilerine dayali capraz kesim analizleri ile
Birinci Diinya Savasi (1918), Biiyiik Ekonomik Buhran (1929) ve ikinci Diinya Savasi sonrasi déneme
kadar yapilan calismalarda GSYiH ve tiiketim degiskenlerinin kisa dénem analizi yapilmis ve mutlak
gelir hipotezini destekleyen sonuglar elde edilmistir

Keynes’in Mutlak Gelir Hipotezinin gegerliligi 6zellikle ikinci Diinya Savasi sonrasi sorgulanmaya
baslanmistir. Keynes tiiketim fonksiyonuna gore savas sonrasi ekonominin durgunluga girmesi
gerekiyordu. Oysaki savas sonrasi ekonomide durgunlugun yasanmadigi gézlenmistir (Mankiw,
1992: 395). Kuznets (1946), Keynes'in tiiketim modelini zaman serileri modeliyle test etmis kisa
donemde hipotezin gecerli oldugu fakat uzun donemde gecerliligini yitirdigini ortaya koymustur.
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Sekil 1: Kisa ve Uzun Donem Tiiketim Fonksiyonlari

C A Cup (Uzun Dénemli Kuznets Tiiketim Model)

cKD (Kisa D6nemli Keynesyen Tuketim Model)

Co

Kaynak: (Miller, 2004: 3)

Keynes’in tiketim teorisine ilk itiraz Nispi Gelir Hipotezini ortaya atan Dorothy S. Brady ve
Rose D. Friedman (1947) tarafindan ileri stirilmis, sonrasinda model James S. Duesenberry (1949)
tarafindan gelistirilmistir (Pehlivan, 2006: 21). Nispi Gelir Hipotezine goére Brady ve Friedman
tiketimin, gelirin bir fonksiyonu oldugunu ortaya atmistir. Brady ve Friedman tiiketimde 6nemli
olan mutlak gelir diizeyi olmayip gelir dagiliminin nispi durumunun daha 6nemli oldugunu
vurgulamislardir (Kesbi¢ ve Tandogan, 2016: 25).

Duesenberry (1949), "Income, Saving and Consumer Behavior" calismasinda Keynes’in iki
temel varsayimini elestirmektedir. Birincisi bireylerin tiiketim davranislarinin farkli oldugu ikinci
olarak gelir seviyesi disen fertlerin tiiketim ve tasarruf davranisi, daha disik gelir seviyesinden
ayni seviyeye ylkselmis fertlerin davranisina benzerlik gdstermesidir. Ayrica Ducsenberry’e gore
bu varsayimlarin aksine, tiketim davraniglari birbirine bagimhdir ve zamanla tersine gevrilebilir.
Bireylerin birbirleriyle olan iletisimleri ve etkilesimleri arttikga tiiketim miktarlari da artmaktadir.
Duesenberry galismalarinda tiiketimin toplumsal bir olgu oldugunu ileri siirmis ve tiketim
sorununun ancak tiketicilerin psikolojik ve sosyal olgulari incelenerek agikliga kavusturulabilecegi
tezini savunmustur.

Modiglioni (1950) tarafindan gelistirilen Yasam Boyu Gelir Hipotezinin c¢ikis noktasi
optimizasyon modelidir. Keynes’in mutlak gelir hipotezini reddeden model Fisher’'in zaman-
tiketim tercihini dikkate alir ve bunu bitiin hayata yayar. Yani birey tiiketimini planlarken sadece
mevcut gelirini degil ileriki donemlerde (6mir boyu) elde etmeyi umdugu geliri de dikkate alir.
Modelde tiketicilerin galistiklari donemde en fazla gelir elde ettikleri donemin orta yas donemi
oldugu ve bu sirecte pozitif tasarrufta bulundugu, emeklilik donemlerinde ise artan ihtiyaclarini
tasarruf ¢ozlilmesi ile karsiladiklari savunulmaktadir.

Freidman tarafindan 1957 yilinda gelistirilen Sirekli Gelir Hipotezi tiketim segimlerini
aciklarken Yasam Boyu Gelir Hipotezi gibi, Fisher’in zamanlar arasi tiketim tercihini dikkate alir.
Friedman, geliri ve tiiketimi gecici ve stirekli unsurlar olmak tzere ikiye ayirmistir.

Gelir (Y)= Sirekli Gelir (Yp) + Gegici Gelir (Yt) Gelir(Y)=Yp + Yt
Tuketim (C) = Surekli Tliketim(Cp)+ Gegici Tiiketim(Ct)  Tiiketim (C)= C = Cp+Ct

Friedman surekli tiketimin, strekli gelirin bir fonksiyonu oldugunu séylemistir. Strekli Gelir
Hipotezi ve Yasam Boyu Gelir Hipotezi birbirlerini tamamlayici niteliktedirler. iki hipotez de
gelecege yoneliktir, Fisher’'in Zamanlar arasi Tiiketim Secimi Hipotezini esas alir. iki modelin ayrilan
yani tiketici gelirleri Gzerinedir. Surekli Gelir Hipotezine gore gelirin yildan yila rassal ve gegici
degismeler gostermesi beklenirken, Yasam Boyu Gelir Hipotezine gore gelirin tiiketicilerin ¢alisma
hayati boyunca sabit olmasidir (Pehlivan ve Utkulu, 2007: 45). Modele gore iktisadi dalgalanmalar
nedeniyle gelirde meydana gelen gecici artis ve azalislar uzun dénemde birbirini telafi eder ve uzun
donemde gegici gelir ve gecici tliketim “0” degerini alir. Modele goére tiiketimi belirleyen unsur
strekli gelirdir.
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Hall (1970) tarafindan gergeklestirilen Rassal Yurlyls Hipotezi fertlerin ileriye yonelik gelir
beklentilerinde uyarlayici beklentiler yerine rasyonel beklentilerin konulmasiyla olusturulmus bir
hipotezdir. Modiglioni’nin Yasam Boyu Gelir Hipoteziile Freidman’in Stirekli Gelir Hipotezi fertlerin
gelecege yonelik gelir tahminleri gecmis gelirlerle iliskilendirilirken, Hall’'in Rassal Yirlyus Hipotezi
fertlerin gelir tahminlerini gelecege yonelik olarak tahmin eder. Fertlerin gelirlerinde beklenmedik
bir degisme olmadig taktirde, tiketiciler tiketimlerini ona gore ayarlayacak, tiiketimde istikrarh
olacaktir. Tuketimin degismesi icin sira disi soklarin, éngorilemez olaylarin olmasi gerekir. Hall,
tiketimdeki degismelerin tahmin edilemedigi durumu “Tiiketimin Rassal Yirlimesi” olarak
adlandirmistir. Ozetle Hall, fertlerin gelirlerindeki beklenmeyen degisimin tiiketimi etkileyecegini
fakat beklenen degisimlerin tiketicilerin tiketimini etkilemeyecegini savunmustur.

Laibson (2001) tarafindan yapilan ve “Anlik Hazzin Cazibesi” olarak isimlendirdigi calismasinda
insan psikolojisini isin icine katmistir. Laibson tiketicilerin harcama (tiiketim) yaparken rasyonel
davranip faydalarini mi 6ne ¢ikardiklarini yoksa ani karar verip, kisa ve uzun dénem ayirimi
yapmadan malin cazibesine mi kapildiklarini sorgulamistir. Laibson, yaptigi c¢alismalarda
tuketicilerin, tiketim kararlarini verirken tiketicilerin tamamen rasyonel davranmadiklarini gogu
zaman psikolojik davrandiklarini gézlemlemistir. Daha sonra birgok iktisatci fertlerin tiketim
harcamas! yaparken rasyonel davranmadiklarini ve psikolojik faktérlerin isin icine katilmasi
gerektigini vurgulamislardir. Halen olgunlasma siirecinde olan tiketicilerin bu tiiketim davranisi
ekonomide “Davranissal iktisat” olarak yerini almistir.

Son dénemlerde Crook (2001), Erceg ve Levin (2006) ve baska yazarlarin tiketici kredileri
konusunda c¢alisma ve arastirmalarinin oldugu gorilmektedir. Yapilan ampirik c¢alismalar
tuketicilerin bir kisminin Modigliani’nin Yasam Boyu Gelir Hipotezi’nin savundugu sekilde tiiketim
davranisi sergiledigi, bir kisminin Freidman’in Surekli Gelir Hipotezi dogrultusunda hareket ettigi,
bir kisminin da Keynes’in Mutlak Gelir Hipotezi yada diger diistinlrlerin savundugu tiketim hipotezi
cercevesinde davrandigini gostermistir. Tlketicilerin farkli tiiketim davranisi sergilemesinin temel
nedeni likidite kisitlarinin varhigr ve tuketicilerin gorls acisindan (kisa ve uzun dbénem)
kaynaklanmaktadir (Pehlivan ve Utkulu, 2007: 47).

3.Literatiir Taramasi: Ampirik Calismalar

Finansal piyasalarda 6nemli role sahip olan bankacilik sektériiniin en 6nemli islevlerinden biri
de tasarruflarla yatirimlar arasindaki baglantiyi kurarak finansal aracilik gérevini yerine getirmektir.
Bu baglamda konu ile ilgili literatiirde, yapilan calismalardan bazilarini su sekilde siralamak
mumkundr:

Ak (2007), 1980-2006 donemleri arasinda Tirk bankacilik sektériinde faaliyet gosteren kamu ve
ozel bankalarin kullandirmis oldugu kredi tutarlarinin mevduat faiz oranlarindaki degismelere olan
duyarhhgini analiz etmistir. Nedensellik arastirmasinda, yalnizca faiz oranlarindaki yikselisin kamu
bankalari tarafindan kullandirilan kredi hacminde artislara neden oldugu bulgusuna rastlanmistir.
Ozel bankalara yénelik yapilan nedensellik analizinde artan faiz oranlari karsisinda, Ozel Bankalara
ait kredi hacimlerinde diisme egilimi gbzlenmistir. Fakat Banka mevduat oranini ve piyasalardaki
para taleplerini etkileyen tek unsur faiz oranlari olmadigi gibi faiz oranlarini belirleyen birgcok makro
ekonomik degisken oldugu bilinmektedir.

ibicioglu ve Karan (2009), 2004:4-2009:2 dénemini kapsayan aylik veriler ile faiz oranlarindaki
degismenin tiketici kredileri Gzerindeki etkisini analiz etmistir. Olusturulan regresyon modelinde
faiz orani tiketici kredi talebini belirleyen temel bagimsiz degisken olarak kullaniimistir. Ayrica
IMKB ulusal endeksi ve tiketici gliven endeksi ile tiiketici kredileri arasindaki iliskiye de bakilmigtir.
Analiz bulgularinda, tiketicilerin kredi talebinin faiz oranlarindaki degismeye karsi duyarl oldugunu
buna karsilik tliketici gliven endeksi ile IMKB ulusal endeksinin tiketici kredilerindeki degismeyi
aciklamada 6nemli katkisinin olmadigi goriilmustir. Calismada zaman serileri kullanilarak yapilan
analizlerde mevsimsel arindirilmalarin yapilmis olmasi istatistiki degerlerin glivenirligini artirmistir.
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ibicioglu (2011), 2005:1-2011:4 dénemine ait veriler kullanilarak Tiirkiye’de tiiketici kredi talebi
ile kredi icin uygulanan faiz orani, tiiketici gliven endeksi, IMKB ulusal 100 endeksi ve issizlik orani
degiskenleri arasindaki iliskiyi ele almistir. Esbitiinlesme testi sonucunda degiskenler arasinda
esbitiinlesme iliskisinin varligi tespit edilmistir. Nedensellik testinde tiketici kredileri igin
uygulanan faiz orani degiskeninin tiketici kredisi talebinin nedeni oldugu gortlmastir. Etki tepki
ve varyans ayristirmasi analizi bulgular ise, tiketicilerin kredi talebi ile 6zellikle kredi igin
uygulanan faiz degiskeni arasinda ¢ok glicli bir iliskinin var oldugunu kredi talebi ile diger
degiskenler arasinda ise ¢ok zayif bir iliskinin varligina isaret etmektedir.

Vurur ve Ozen (2013), 1998:1 ve 2012:1 dénemlerine ait licer aylik verilerle Tirkiye'de
mevduat, banka kredileri ve ekonomik biyime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile ele
almistir. Analiz bulgulari, mevduatlardan ekonomik biyime ve kredilere dogru, ekonomik
blyimeden ise kredilere dogru bir nedenselligin oldugunu gostermistir. Analiz bulgularinda
mevduat hacminde ortaya ¢ikan bliylimenin hem ekonomik biiyiimeyi hem de kredi hacmini arttig
gorilmustdr. Yapilan arastirmada, bliyiimenin bir nedeni olarak banka mevduatlari gosterilmistir.
Ancak disiik tasarruf oldugu donemlerinde biiyiimenin nasil saglandigi, ya da ekonomik blyiimeye
ragmen, tasarruflarin ayni oranda neden blyUmedigi sorusu yurt disindan saglanan finansal
kaynaklarla olan iligki incelenerek ortaya gikarilabilir.

Tuna ve Bektas (2013), Tirkiye’de 1998-2012 dénemine ait li¢ aylik verilerle mevduat bankalari
yurt ici kredi hacmi ile gayrisafi yurtici hasila arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Yontem olarak,
yapisal kirilmaya izin veren Zivot-Andrews birim kok testi, Gregory-Hansen esbitlinlesme testi ve
Granger nedensellik testi kullanilmistir. Analiz bulgulari, degiskenler arasinda uzun dénemliiliskinin
olmadigini gostermistir. Granger nedensellik analizinde ise, degiskenler arasinda herhangi bir
nedensellik gérilmemistir.

Mert (2013), 2006-2011 dénemleri arasinda Tiirkiye’de enflasyon ve ekonomik bliyimenin
tuketici kredileri Gzerindeki etkisini Johansen esbitiinlesme analizi, Granger nedensellik analizi ve
coklu regresyon analizi ile incelemistir. Analiz bulgularinda, enflasyon oraninin tiketici kredilerini
etkilemedigi ancak, ekonomik bliyimenin tiketici kredilerini arttirdig1 gérilmustdr.

Zortuk ve Celik (2014), Tirkiye’de 1995-2010 donemlerine ait Uger ayhk verileri kullanarak
ekonomik bliyiime ve bankalarin toplam kredileri arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Degiskenler
arasindaki uzun donemli iliski Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi ile analiz edilmis ve degiskenler
arasinda esbutlinlesme iliskisinin oldugu gorilmastar.

Emecheta ve lbe (2014), 1960-2011 doénemleri arasinda Nijerya’da bankacilik kredileri ve
ekonomik biylme arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Analiz bulgularinda bankacilik kredileri ve
ekonomik buyime arasinda pozitif bir iliskinin oldugu gérilmustir.

Timsina (2014), 1975-2013 donemleri arasinda Nepal’da ticari banka kredileri ve ekonomik
bliyime arasindaki iliskiyi ele almistir. Johansen esbiitiinlesme testi ve Hata diizeltme modeli
kullanilmigtir. Analiz bulgularinda, Nepal’da uzun dénemde 6zel sektor banka kredilerinin uzun
vadede ekonomik buyime uzerinde etkisinin oldugu gorilmustir. Kisa dénemde ise, ekonomik
bliyimeden banka kredilerine dogru bir nedenselligin oldugu goriilmistir.

Ahmed ve Bashir (2016), Giiney Asya Bélgesel isbirligi Orgiitii (SAARC) iilkelerinde 1980-2013
donemleri arasinda bankalar tarafindan 6zel sektore kullandirilan yurt ici krediler ile ekonomik
bliyime arasindaki iliskiyi panel veri yontemi ile ele almistir. Analiz bulgularinda, kredilerin
ekonomik biyime lzerinde pozitif etkisinin oldugu gérilmustir.

Korkmaz (2016), 2006:01 ve 2015:03 donemi ceyrek verileri kullanilarak, bankacilik sektori
kredi hacmi ile ekonomik biylime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile analiz etmistir.
Analiz bulgulari, ekonomik bliyiimeden kredi hacmine dogru tek yonlii nedenselligin bulundugunu
gostermistir.
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Turgut ve Ertay (2016), 2003:Q1 ve 2013:Q4 dénemleri arasinda Tiirkiye ekonomisinde GSYH
ile banka kredileri arasindaki iliskiyi ele almistir. Analiz bulgulari, bankacilik sektériinden ekonomik
blylimeye dogru nedensellik iliskisi oldugu gérialmustir. Bulgular, bankacilik sektériintin ekonomik
blyimenin temel belirleyicisi oldugu ve bankacilik sektériintin ekonomik bliylimede etkin bir arag
oldugunu gostermistir.

Pehlivan vd., (2017), Turkiye’de 2002:01 ve 2015:04 donemine ait lger aylik veriler kullanilarak,
bankacilik faaliyetleri ile ekonomik blylime arasindaki iliskiyi ele almistir. Analiz bulgularina gore,
uzun dénemde banka kredileri ile GSYH arasinda iki yonli nedensellik iligkisi varken; mevduat ile
GSYH arasinda herhangi bir nedensellikle karsilagilmamistir.

4.Veri Seti

Bu calismada, 2006:Q1-2018:Q2 dénemine ait ¢eyreklik veriler kullanilarak Turkiye’de tiiketici
kredileri; enflasyon, déviz kuru, faiz ve para arzi degiskenleri arasindaki iliski analiz edilmistir.
Bagimh degisken olarak tiketici kredileri, kurumsal sektorlere gére mevduat bankalarinca
kullandirilan tiiketici kredileri olup bin TL'dir. Agiklayici degisken olarak, para arzi degiskeni, M2
tanimli para arzi olup bin TL, tiketici fiyat endeksi (2003=100), bankalarca agilan kredilere
uygulanan agirlikh ortalama faiz orani ve déviz kuru, USD alig kuru olarak kullanilmigtir. Veriler
TCMB-EVDS’den alinmistir. Calismada kullanilan degiskenler ve kaynaklari Tablo 1’de gosterilmistir.
Calismada kullanilan model (1) nolu esitlikte gosterilmistir.

In Kredi, = &, + £, InParaarzy, + £, InEnflasyon, + £, InFaiz, + £, InKur, + &, (1)

Tablol: Galismada Kullanilan Degiskenler ve Agiklamalari

Degisken Kisaltma Agiklama Kaynak Donem
Tiiketici KREDI Kurumsal  sektorlere  gére  mevduat
Kredileri bankalarinca kullandirilan tiketici kredileri
olup bin TL, Gg¢ aylk, degerdir. Logaritmasi
alinarak modele dahil edilmistir. TCMB 2006:Q1-
Para Arzi (M2) PARA ARZI Para arzi degiskeni, M2 tanimli para arziolup  (EVDS) 2018:Q2
bin TL, ¢ aylik, degerdir. Logaritmasi
alinmigtir.
Enflasyon ENFLASYON  Tuketici fiyat endeksi (2003=100), ¢ aylk,
Orani degerdir. Logaritmasi alinmistir.
Faiz Orani FAiz Bankalarca agillan kredilere uygulanan

agirhkh ortalama faiz oranidir. Oran oldugu
icin logaritmasi alinmamistir.

Déviz Kuru KUR Doviz kuru, USD alis kuru olarak alinmis olup,
g aylk, TL, degeridir. Logaritmasi alinmistir.

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki iliskileri su sekilde 6zetlemek mimkiindr:

Enflasyon: Genel olarak fiyatlar genel seviyesinin siirekli artmasi olarak ifade edilen enflasyon
kredi piyasasinin verimliligini dolayisiyla kredi miktarinin azalmasina neden olur. Bu durum gerek
ureticilerin gerekse tlketicilerin uzun vadede kredi alimlarini azaltir.

Faiz Orani: Faiz kredinin maliyeti olup, kredi kullananlar bu maliyeti minimize etmeye ¢alisirlar.
Dolayisiyla, kredi talebinin kredi faiz oranlarina olan duyarhhg yiksektir. Tuketici kredileri ile faiz
oranlari arasinda ters yonli iliski bulunmaktadir.

Para Arzi ve Déviz Kuru: Para arzi ve doviz kuru, tiketici kredilerini enflasyon ve faiz aracihgiyla
etkilemektedir. D6viz kuru kanalinin {iretim seviyesi lzerinde dogrudan etkisi olmadigi, buna
karsihk doviz kurunun fiyatlar genel dizeyi Uzerinde onemli olcliide etkiye sahip oldugu
bilinmektedir. Doviz kuru soklari ithal girdilerin ve nihai mallarin fiyatlarini artirarak maliyet yonli
fiyat artisini da beraberinde getirmektedir. Para arzi ise, siki para politikasi seklinde gerceklesiyor
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ise, bor¢clanma agisindan hane halklarinin bankalardan borglanma ve krediye erisim imkanlarinin
azalmasina neden olur.

Calismada kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 2’de gosterilmistir. Tanimlayici
istatistiklere bakildiginda, ortalama ve ortanca degerler birbirlerine yakin, yine Jarque-Bera (JB)
testi degiskenlerin normal dagildigini gésteren Hg hipotezinin reddedilemedigini, yani degiskenlerin
normal dagilima sahip oldugunu; ayrica serilerin egiklik degerlerinin 0’a basiklik degerlerinin de
2’ye yakin olusu incelenen serilerin normal dagilima sahip oldugunu kanitlamaktadir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

Degisken Kredi Kur Para Enflasyon Faiz

Ortalama 18.8219 0.6667 20.3541 5.3165 16.3778
Ortanca 18.9445 0.58221 20.3285 5.32000 16.1600
Maksimum 19.8114 1.4747 21.3142 5.8565 25.1500
Minimum 17.3260 0.1739 19.3349 4.8191 10.8400
Standart Hata 0.71032 0.36119 0.5605 0.2883 3.51720
Egiklik -0.40123 0.63252 -0.06139 0.05875 0.53162

Basiklik 1.94189 2.22931 1.87594 1.9248 2.6983
Jargua-Bera 3.67407 4.57152 2.66372 2.43685 2.54480
(Olasihk) (0.15928) (0.10169) (0.26398) (0.29569) (0.28015)

5.Metodoloji ve Analiz Bulgulari

5.1.ADF ve PP Birim Kok Testi

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey Fuller (ADF) testi zaman
serilerinin birim kok icerip icermedigini 6lgmeye yarayan, DF birim kok testinin gelistirilmis halidir.

Bu yontemde Hy hipotezine gore seriler birim kok icerirken (duragan degilken); alternatif hipoteze
gore seriler birim kok icermemektedir (duragandir). Bu yéntemde denklem (2) sabitli, denklem (3)

sabitli-trendli modelleri gbstermektedir.

k
AY = [, + 0¥, + ZﬂiAYt—i + 4 ()
)
k
AY, = By + Bt + O+ D A, + (3)
1

Yukarida yer alan denklem (2) ve (3)’'de; AYtanaIiz edilen degiskenin birinci farkini; ,30 sabit
terimi; t, trendi; Yt_lgecikmeli fark terimini; k, optimal gecikme uzunlugunu; £ hata terimini

gostermektedir. Bu yontemde @ katsayisinin sifira esit olup olmadigi test edilmektedir. Bulunan
test istatistigi MacKinnon tablo kritik degeriyle karsilastirilarak, serinin duragan olup olmadigi tespit
edilmektedir. Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP testi ise ADF testinden, hata
terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz olmadigi, aralarinda zayif bagimhhk oldugu ve homojen
dagilim yerine heterojen dagilima sahip olmalari gibi 6zelliklerle farklilasmaktadir. PP yénteminde

yer alan denklemler asagida gosterilmektedir.
o=, + Y, +é& (4)

Yy=a,+ Y, +5,t-T/2)+¢ (5)
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Yukarida yer alan (4) ve (5) nolu denklemler sirasiyla sabitli ve sabitli-trendli modelleri
gostermektedir. Bu modelde; Yttest edilen degiskeni, , sabit terimi, t trendi, T gézlem sayisini

ve hata terimini gostermektedir. Bu yontemde test edilecek deger katsayisidir. ADF yontemindeki
gibi bulunan deger MacKinnon kritik tablo degeriyle karsilastirilarak, serinin duragan olup olmadigi
belirlenmektedir.

Tablo 3’de tiketici kredileri, faiz, enflasyon, kur ve para arzi degiskenlerine iliskin ADF ve PP
birim kok test sonuglarina yer verilmistir. Tablo 3’de yer alan ADF ve PP test istatistigi sonuglarina
gore; para arzi degiskeni harig, degiskenler diizeyde ele alindiginda degiskenlerin tablo degerleri
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde Mac Kinnon kritik degerlerinden mutlak deger olarak kiigiik
oldugu icin serilerin duragan olmadigi sonucuna ulasilir. Yani seriler hem %1, %5 hem de %10 anlam
diizeylerinde duragan halde degildir. Birinci farklari alinan serilerin test sonuglari
degerlendirildiginde, ADF ve PP test istatistigi tablo degerleri %1 anlamhlik diizeyinde Mac Kinnon
kritik degerlerinden mutlak olarak biyik oldugu igin “Ho: seriler birim kék icermektedir” hipotezi
reddedilir, “Hj: seriler birim kok icermemektedir” hipotezi kabul edilir. Yani serilerin duragan
oldugu kabul edilir.

Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglan

Sabitli-Trendli Kritik Degerler
Model ADF Testi
Degiskenler %1 %5 %10
Kredi 0.811 -4.211 -3.529 -3.196
AKredi -4.213* -4.180 -3.515 -3.188
Faiz -2.396 -4.161 -3.506 -3.183
AFaiz -3.807** -4.211 -3.529 -3.196
Kur -1.138 -4.211 -3.529 -3.196
AKur -5.005* -4.175 -3.513 -3.186
Enflasyon 0.343 -4.205 -3.526 -3.194
AEnflasyon -3.289%** -4.175 -3.513 -3.186
Para -3.298*** -4.165 -3.508 -3.184
APara -8.839* -4.161 -3.506 -3.183
Degisken PP Testi Kritik Deger
%1 %5 %10
Kredi -2.351 -4.156 -3.504 -3.181
AKredi -6.340* -4.161 -3.506 -3.183
Faiz -1.586 -4.156 -3.504 -3.181
AFaiz -5.024* -4.161 -3.506 -3.183
Kur -1.038 -4.156 -3.504 -3.181
AKur -6.855* -4.161 -3.506 -3.183
Enflasyon -2.260 -4.156 -3.504 -3.181
AEnflasyon -11.870* -4.161 -3.506 -3.183
Para -3.970** -4.156 -3.504 -3.181
APara -9.668* -4.161 -3.506 -3.183

Not: *, ** *** 941 %5 ve %10 anlamlilik dlizeyini gosterir. A degiskenlerin birinci farkini géstermektedir.
5.2.Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Zivot ve Andrews testinde, ardisik ADF testi ile 6rnek igindeki olasi olan her kirilma noktasi igin
regresyon denklemi tahmin edilmekte ve tahmin edilen parametreler icin t- istatistigi
hesaplanmaktadir. Bilinmeyen bir zaman noktasinda otonom ve trend fonksiyonu egiminde tek

zaman kirilmal (TB ) trend duragan hipotezine karsin, birim kok temel hipotezi test edilmektedir.

Zivot ve Andrews, yapisal kirllmanin testi igin Gg farkl model gelistirmislerdir. Zivot-Andrews (1992)
yapisal kirilmali birim kok testinde Model A diizeyde tek kirilmaya, Model B egimde tek kirilmaya,
Model C ise hem egimde hem de diizeyde tek kirllmaya izin veren t¢ model tasarlanmistir (Zivot-
Andrews, 1992: 254).
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Model A:
Y, =a,+a,DU, +d(DTB), + f, +,oyt_1+Zpll(/ﬁ;Ayt_i +&, (6)
Model B:
Yo =a,+yDT,*+5 +Pyt_1+inl:¢iAyt_i T & (7)
Model C:
Y, =a,+a,DU, +d(DTB), + yDT, + S, + py, , + 2¢iAyti +&, (8)
seklindedir.

Burada, A birinci farki, & beyaz giiriiltii hata teriminin varyansi, O'2 [‘91 Jiid (0,0‘2)]ve
t=1...T zaman endeksini gostermektedir. Aytfi ifadesi hata terimindeki otokorelasyonu ortadan
kaldirmak amaciyla modele eklenmistir. Sabit terime ait kukla degisken olan DUt diizeyde

degismeleri, egime ait degisimleri de DTt ve TB kirilma zamanini géstermektedir.

DT, =

{t—TB t>TB
t

0 diger

Kirllma tarihinin yasandigi her bir gézlemde bos hipotezin testi icin t istatistigi minimumudur.
Her (¢ modelinde bos hipotezi birim kokiin ve yapisal kirllmanin oldugu Uzerine kuruludur.
Alternatif hipotezler duraganhgi ifade etmektedir.

Uygulamada yaygin olarak kullanilan ADF ve PP testleri serilerde kirilma ihtimalini dikkate
almayan testlerdir. Bu nedenle ¢alismada geleneksel birim kok testlerine ek olarak Zivot-Andrews
(1992)’in tek yapisal kirlimaya izin veren birim kok testi yapilmistir. Literatiirde Zivot-Andrews birim
kok testi uygulanirken model B kullaniimamakta; model A ve C tercih edilmektedir.

Tablo 4’teki Zivot-Andrews Testi sonuglari incelendiginde, tanimli modelde yer alan tim
degiskenlerin Model A ve C'de seviye diizeyinde duragan olmadiklari gorilmektedir. Bu durum
Zivot-Andrews Testlerinde degiskenler igcin hesaplanan test istatistik degerlerinin, kritik tablo
degerlerinden mutlak olarak % 1, %5, %10 6nem diizeyinde kigik olmasindan anlasiimaktadir. Bu
nedenle, modelde kullanilan tim degiskenler igin Zivot-Andrews Birim Kok Testlerinin her birinde
fark alma yoluna gidilerek, % 1, % 5, %10 6nem diizeyinde tim degiskenlerin test istatistiklerinin
kritik tablo degerlerinden mutlak deger olarak biiyiik oldugu gorilmis ve serilerin [I(1)] dlizeyinde
duragan olduklari sonucuna ulagiimigtir.
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Tablo 4: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglan

Degisken Model Kirilma Dénemi Test istatistigi
Kredi A 2009:Q4 -4.068
C 2012:Q4 -5.261
Faiz A 2008:Q3 -5.309
C 2009:Q4 -5.407
Kur A 2009:Q1 -3.412
C 2013:Q2 -5.048
Enflasyon A 2010:Q1 -3.063
C 2016:Q4 -4.428
Para A 2011:Q3 -4.128
C 2011:Q3 -4.924
AKredi A 2010:Q1 -5.081
C 2014:Q3 -5.084
AFaiz A 2008:Q2 -5.168
C 2010:Q2 -5.775
AKur A 2007:Q3 -6.598
C 2007:Q3 -6.402
AEnflasyon A 2016:Q2 -8.106
C 2016:Q2 -8.100
APara A 2010:Q4 -7.839
C 2015:Q1 -7.915

Not: Kritik degerlerin timi Ziwot ve Andrews (1992) den alinmistir: Model A: %1-5.34; %5,-4.80; %10,-4.58;
Model C: %1,-5.57, %5,-5.08; %10,-4.58.

5.3.Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testi

Tum degiskenlerin birinci farklarinda duragan olmasi, degiskenlerin birbirleriyle esbitilinlesik
olup olmadiginin incelenmesini miimkin kilmaktadir. Degiskenler arasindaki esbutiinlesik iliski tek
yapisal kirilmali  Gregory-Hansen esbitinlesme testi ile incelenmistir. Gregory-Hansen
esbitlinlesme testi, esbitiinlesik vektordeki katsayilarin sabit oldugunu varsayan geleneksel
esbitlinlesme yodntemlerinin yerine vektordeki katsayilarin  kirilma tarihlerinde degisime
ugrayacagi fikrinden gelistirilmistir. Gregory-Hansen esbitlinlesme testi, tek yapisal kirilmali bir
testtir. Gregory-Hansen egbiitiinlesme testinde degiskenler arasinda esbiitlinlesmenin varhgi tg¢
farkli modelle incelenmektedir. Bunlar; sabitte kirilma modeli, sabit ve trendde kirilma modeli ve
rejim degisikligi modelleridir. Model 1 sabitte kirilma (C), Model 2 trendli sabitte kirilma (C/T) ve
Model 3 ise rejim degisikligi (C/S) seklinde agiklanmaktadir.

Model 1: Sabitte Kirilma (C)

ylt :M+ﬂ2¢tr +aT th +gt t ::L,,n
(9)

Model 2: Sabitte ve Trendde Kirilma (C/T)

Vi =44+ 10, + B+ Y, +& t=1..,n
(10)

Model 3: Rejim Degisimi (C/S)

Yie = My + 1P, "'051T Yo "'azT Yu +& 1=1..,n (11)
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Model 1'de kirlmadan Onceki sabit terim £ ; kinlmanin sabit terimdeki yapmis oldugu
degisiklik ise £, ile gosterilmektedir. Model 2 sabit terimde ve trendde kirilmalari dikkate

almaktadir. Model 3’te yer alan &, kirllma 6ncesi egim katsayisini; &, se kirllmadan sonraki egim

katsayisinin degisikligini acgiklamaktadir (Gregory ve Hansen, 1996:102-103). Esbiitiinlesmenin
olmadigi seklinde kurulan sifir hipotezi, elde edilen test istatistiklerinin Gregory-Hansen’de
hesaplanan kritik degerlerden mutlak deger olarak biyiik olmasi durumunda reddedilmektedir.

Tablo 5’de Gregory-Hansen esbitiinlesme testinin sonuglarini ortaya koymaktadir. Tablo 5'te
icsel olarak belirlenen ve bir yapisal kirllmaya izin veren bu teste ait lic model igin sonuglara yer
verilmektedir. Elde edilen sonuglara gore, sabitte kirlma modelinde, trendli sabitte kirilma
modelinde ve rejim degisikligi modelinde sonuglari ortaya koymaktadir. Sabitte kirilmali ve trendli
sabitte kirllma modellerinde hesaplanan ADF istatistigi mutlak deger icerisinde kritik degerden
blylik oldugu icin degiskenler arasinda esbutiinlesme iliski bulunmaktadir. Rejim degisikligi
modelinde ise, hesaplanan ADF istatistigi mutlak deger icerisinde kritik degerlerden kiigik oldugu
icin sifir hipotezi reddedilememektedir. Rejim degisikligi modeline gore, degiskenler arasinda
esbitiinlesme iligkisi bulunmamaktadir. Tiiketici kredileri, faiz orani, kur, enflasyon ve para arzi
iliskisinin incelendigi modelde kirilma tarihi 2011:Q1’dir.

Tablo 5: Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testi

Model Kredi-Faiz-Enflasyon-Kur-Para Arzi
Kirilma Dénemi ADF istatistigi
Sabitte Kirllma (C) 2011:Q1 -6.88
Sabitte ve Trendde Kirilma (C/T) 2011:Q1 -6.91
Rejim Degisimi (C/S) 2011:Q1 -6.03

Not: Sabitte Kirilma igin ADF test istatistigi; %1, %5 ve %10 igin; -6.05, -5.56, -5.31 sabit ve trendde kirilma
icin ADF test istatistigi; %1, %5 ve %10 i¢in; -6.36, -5.83, -5.59; Rejimde degisim igin ADF test istatistigi %1, %5
ve %10 i¢in; -6.92,-6.41, -6.17.

5.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Granger (1969) nedensellik analizinde, duragan olmayan serilerin, duragan hale getirildikten
sonra analize dahil edilmesi gerekirken Toda ve Yamamoto (1995), serilerin duraganlik derecesine
duyarli olmayan bir nedensellik testi gelistirmistir. Toda ve Yamamoto (1995) yénteminde, seriler
dogrudan dizey degerleriyle analize dahil edilerek, serilerin daha fazla bilgi icermesi
saglanmaktadir ve bu vyoéniyle, Granger (1969) vyaklasimindan daha tutarli sonuglar
Uretebilmektedir. Toda ve Yamamoto (1995) testinin ilk asamasinda; VAR modeli yardimiyla uygun
gecikme uzunlugu (p) belirlenmektedir. ikinci asamada, p gecikmeye, en yiiksek bitiinlesme
derecesine sahip degiskenin biitiinlesme seviyesi (dmax) ilave edilmektedir. Uglincii asamada,
(p+dmax) gecikme igin serilerin diizey degerleriyle VAR modeli tahmin edilmektedir. Tahmin edilen
VAR modeli asagidaki gibidir.

p+d max p+d max
Y=o+ Z oY+ Z Ay X +U, (12)
i=1 i=1
p-+d max p-+d max

Xt ::BO + Z ﬂlixt—i + z ﬁzth—i +Vi (13)
i=1 i=1

Son asamada; dmax’tan gelen katsayilara kisitlar konur ve bu kisitlarin anlamhligi modifiye
edilmis WALD (MWALD) testi ile sinanir. Denklem (12) igin testin bos hipotezi X'tenY’ye; Denklem
(13) icin Y’den X’e gore dogru bir nedensellik iliskisinin olmadigi seklindedir.
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Degiskenler arasindaki nedenselligin yoninin belirlenmesinde “Toda-Yamamoto nedensellik”
testi uygulanmustir. Calismada VAR’da tespit edilen optimal gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine
gore 4’dur. Serilerin maksimum bitinlesme derecesi 1 olarak alinmistir. Tablo 6’da Toda
Yamamoto yaklasimina dayal Granger nedensellik testi sonuglari sunulmaktadir. Test sonuglarina
gore faizden kredilere, kredilerden de faize dogru iki yonli nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Para
arzindan kredilere dogru tek yonli nedensellik iligskisinin oldugu gorilmektedir. Bunun anlami faiz
ve para arzinda artis veya azalis seklinde ortaya gikan bir degismenin tiiketici kredileri tizerinde bir
artisa veya azalisa neden olmasidir.

Tablo 6: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

H, Hipotezi P P+dmax X2 istatistigi Sonug
Faizz>Kredi 4 4+1 22.357*(0.000) Nedensellik Var
Krediz>Faiz 4 4+1 11.805**(0.018) Nedensellik Var
Kur#>Kredi 4 4+1 5.459(0.243) Nedensellik Yok
Krediz>Kur 4 4+1 4.552(0.336) Nedensellik Yok
Enflasyon#>Kredi 4 4+1 2.084(0.720) Nedensellik Yok
Krediz>Enflasyon 4 4+1 4.303(0.366) Nedensellik Yok
Paraz>Kredi 4 4+1 8.459***(0.076) Nedensellik Var
Kredi#z>Para 4 4+1 6.604(0.158) Nedensellik Yok

Not: *, *¥* *** jcareti %1, %5 ve %10 anlamhlk diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki degerler olasilik
degerini gostermektedir.

6. Sonug¢

Tirkiye’de 2006:Q1-2018Q2 dénemi geyreklik verileri ile tuketici kredileri, enflasyon, doviz
kuru, faiz ve para arzi degiskenleri arasindaki iliskinin ele alindigi bu calismada o6ncelikle
degiskenlerin duraganligi kontrol edilmistir. Yapisal kirllmanin dikkate alindigi Zivot-Andrews Birim
kok testinde, serilerin [I(1)] dizeyinde duragan olduklari sonucuna ulasilmistir. Degiskenlerin uzun
donemli iliskiye sahip olup olmadiklari Gregory-Hansen esbitlinlesme testi ile kontrol edilmistir.
Elde edilen sonuclara gore, sabitte kirilmal ve trendli sabitte kirllma modellerinde, degiskenler
arasinda esbutlinlesme iliski bulunmaktadir. Rejim degisikligi modeline gére ise, degiskenler
arasinda esbitinlesme iliskisi bulunmamaktadir. Tiiketici kredileri, faiz orani, kur, enflasyon ve
para arzi iliskisinin incelendigi modelde kirilma tarihi 2011:Q1 olarak bulunmustur. Degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisine Toda Yamamoto yaklasimina dayali Granger nedensellik testi ile
bakilmistir. Test sonuglarina gore faizden kredilere, kredilerden de faize dogru cift yonli
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Para arzindan kredilere dogru tek yonlu nedensellik iliskisinin
oldugu gorilmektedir.

Bankalarin tlketicilere kullandirdiklar tiketici kredileri enflasyonist dénemlerde paranin
degerindeki artis ve azalislara bagh olarak bankalarin aktif ve pasif pozisyonlarinin degismesine
neden olmaktadir. Doviz kuru, faiz orani, vade yapisindaki degisiklikler ve tiiketicilerin satin alma
glict bankalarin yakindan takip ettigi ve strekli pozisyon degisikligine sebep olan makro ekonomik
degiskenlerin basinda yer almaktadir. Ulke ekonomilerinin konjonktiiriine bagl olarak ya da kriz
donemlerinde, ekonomik blylime, istihdam ve issizlik orani, faiz orani, enflasyon orani, déviz
piyasasi kurlari, kamu ve 6zel kesime ait harcama ve tasarruf oranlari ve parasal biyuklikler gibi
makro ekonomik verilerin tiiketici kredileri lizerinde olumsuz etkileri gériilmektedir.

Tuketici kredileri, ticari amag glitmeksizin mal ve hizmet aliminda tiiketiciye taninan bir kredi
tiradir. Ulkemizde uzun yillar devam eden mikro ve makro ekonomik sorunlar ile istikrar
programinin dayandigl yari sabit kur politikasinin sebep oldugu problemler 1994, 2000, 2001
krizlerinin yagsanmasina neden olmustur. 1998 ve 2008 ekonomik krizleri ise diinya piyasalarindaki
olumsuzluklardan kaynakli olarak Glkemizi etkilemistir. Butuin finansal krizler ekonomide ve tiiketici
kredileri Uzerinde daraltici bir etki yaratmistir. Krizlerin olumsuz etkilerinin ortadan kalkmaya
baslamasiyla birlikte tiiketici kredilerine olan talebin arttigi goérilmektedir.
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ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN INFLATION, EXCHANGRE RATE AND
CONSUMER LOANS IN TURKEY

Extended Abstract

Aims: Banks are one of the most important institutions of the financial system. Banks register funds
collected and deposit them as deposits in their balance sheets. These funds, which are recorded as
passive in the balance sheet, are transferred to those who request funds and appear in the balance
sheets or bank accounts. These funds granted by banks are called credit. Consumer lending is a
type of loan that is socially or economically intended to allow consumers to buy durable consumer
goods other than real estate, to spend money and to pay later. The relationships of banks with
their credit customers are built on the elements of time, confidence, risk and income. Therefore
consumer loans; economic growth is directly or indirectly influenced by macroeconomic factors
such as interest rate, inflation rate, money supply and unemployment rate. The relationship
between consumer loans and macroeconomic variables is one of the important issues investigated
in the literature. For this reason in this study it analyzed the relationship between consumer loans
and some macroeconomic variables between 2006:Q1 and 2018:Q2 quarter periods in Turkey.

Method(s): In this study; consumer loans, inflation, exchange rate, interest and money supply
variables were used. As a dependent variable, consumer loans are consumer loans extended by
deposit banks according to corporate sectors and they are TL thousand. It used as an explanatory
variable; the money supply variable, M2 is the defined money supply, thousand TL, consumer price
index (2003 = 100), weighted average interest rate on loans extended by banks and exchange rate,
USD buying rate. Firstly, the stability of variables are analyzed that structural non-breaking unit
root test (ADF, PP) and a structural break (Zivot-Andrews) unit root test. Whether or not there is a
long-term relationship between the variables was investigated by the Gregory-Hansen structural
fracture cointegration test. The direction of causality between the variables was examined with
Toda-Yamamato causality test.

Findings: In the ADF and PP unit root tests, which did not pay attention to the structural fracture,
it was observed that the series were stationary in the first differences. In the Zivot-Andrews unit
root test, where the structural breaks were considered, it was concluded that the series were
stationary at the level [I (1)]. In the Gregory-Hansen cointegration test, there is a cointegration
relationship between the variables in the fixed, broken and trendy constant fracture models.
According to the regime change model, there is no cointegration relationship between variables.
The breakdown date was found as 2011:Q1 in the model where the relationship between
consumer loans, interest rate, exchange rate, inflation and money supply was examined. According
to the Toda Yamamoto causality test, there is a bidirectional causality relationship from interest to
credits and from credits to interest. It is seen that there is one way causality relation from money
supply to loans. This means that an increase or decrease in interest and money supply causes an
increase or decrease in consumer loans.

Conclusion: The consumer loans extended by the banks to the consumers cause the banks to
change their active and passive positions due to the increase and decrease in the value of money
in inflationary periods. Exchange rate, interest rate, changes in maturity structure and purchasing
power of consumers are the main macro economic variables which are closely monitored by banks
and causing permanent position change. Depending on the conjuncture of the economies of
countries or in times of crisis, macroeconomic data such as economic growth, employment and
unemployment rate, interest rate, inflation rate, foreign exchange market exchange rates negative
effects on consumer loans.
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