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0z

Bircok ¢cagdas ekonomi gibi Tiirkiye'de de kredi kartlari odeme sisteminin ¢ok énemli bir pargasidir ve hanehalk: igin son
yillarda vazgegilmez bir 6deme aracina doniismiistiir. Bu kartlarin harcamalar: kredilendirme ozelligi nedeniyle, bireysel
banka kredilerinin de onemli bir pargast olduklar: soylenebilir. Bahsi gecen ozelliklerinden 6tiirii, kredi kartlariyla yapilan
harcamalarin analizi ve bu harcamalari etkileyen degiskenlerin belirlenmesi para politikalar: ve banka sistemi a¢isindan son
derece onemlidir. Calismamizda 2005 ve 2022 yillarnmi kapsayan ii¢ aylik ve aylik veriler kullanilarak, kredi karti
harcamalarmmin belirleyicileri arastirilmis, agiklayict degiskenlerdeki degisimlerin kart harcamalari iizerinde yol a¢tigi
degisimler saptanmaya c¢alisimistir. Analiz siirecinde gozlenebilen degiskenler yaminda dogrudan gozlenemeyen bazi
degiskenler de kullanmilmistir. Dogrudan gézlenemeyen degiskenler (6rnegin enflasyon beklentileri ve beklenti hatalar: gibi),
durum-uzay modelleri ile hesaplanmis ve bunlar diger analizlere girdi tegkil etmistir. Alternatif modellerin bazi sonug¢lari
celiskili olsa da kredi karti harcamalarmin enflasyon ve iicret artisi beklenti hatalart ile harcanabilir gelir diizeyindeki
degisimlere duyarli oldugu gorilmiistiir. Ayrica kredi karti harcamalarimin giiclii bir gecmise baghlik sergilemesi, kartla
yapilan toplam harcamalar iginde taksitli harcamalarin onemine baglanmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiiketim harcamalari, kredi kartlari, durum-uzay modelleri, ¢ok degiskenli regresyon, ardisitk baglanimli
modeller.

JEL Kodlari: C22, C32, G21.

Determinants of Credit Card Expenditures in Turkey and The Effects of Inflation Expectations
on These Expenditures

Abstract

Like many contemporary economies, credit cards are a very important part of the payment system in Turkey and have become
an indispensable payment tool for households in recent years. It can be said that these cards are an important part of consumer
loans, due to their ability to credit expenditures. Because of these features, the analysis of expenditures made with credit
cards and the determination of the variables affecting these expenditures are extremely important in terms of monetary
policies and the banking system. In our study, using quarterly and monthly data covering the years 2005 and 2022, the
determinants of credit card expenditures were investigated, and the changes in card expenditures caused by the changes in
explanatory variables were tried to be determined. In the analysis process, besides the observable variables, some non-
observable variables were also used. Variables that are not directly observable (such as inflation expectations and expectation
errors) were calculated with state-space models and provided input for other analyses. Although some results of alternative
models are contradictory, it has been observed that credit card expenditures are sensitive to inflation and wage increase
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expectation errors and changes in disposable income level. In addition, the strong persistency of credit card expenditures is
attributed to the importance of installment expenditures in total card expenditures.

Keywords: Consumption expenditures, credit cards, state-space models, multivariate regression, autoregressive models.
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1. Giris

Cogu cagdas iilkede oldugu gibi, Tiirkiye’de de hanehalkinin kredi kart1 kullanimi son derece yaygindir. Giinlikk
harcamalarin ¢ok 6nemli bir boliimii kredi kartlariyla yapilmakta, birgok mal ve hizmet tek seferde veya taksitle,
hatta kredili olarak kredi kartlariyla satin alinmaktadir. Odeme sistemindeki bu dnemine karsin, Tiirkiye’de kredi
kart1 ile yapilan harcamalar belirleyen etkenler iizerine yapilan deneysel ¢alismalar son derece azdir. Mevcut
caligmalarin 6nemli bir kismi belirli il veya bolgelerde yapilan saha arastirmalarindan meydana gelmektedir.
Caligmalarin bu kadar az ve genellikle mikro 6lgekte uygulanmasinin baslica nedeni, kredi kart1 harcamalarina
iligkin halka agiklanan verilerin oldukc¢a kisitli olusudur. Zaman iginde kredi kartlar1 ile yapilan harcamalara
yonelik istatistikler artmis ve deneysel analiz yapmaya yetecek olgiilere ulagsmstir.

Son yillarda fiyat istikrarinin giderek bozulmasi ve enflasyon oranlarinin giderek artmasiyla, hanehalkinin kredi
karti harcamalarinin da yiikseldigi goézlenmektedir. Bunun nedeni, enflasyonun insanlarin satin alim gii¢lerini
erozyona ugratmasidir. Yiiksek enflasyon kosullarinda mal ve hizmet fiyatlar1 hizla gilincellenirken, maas ve
iicretler ayn1 hizda ve oranda giincellenmediginden alim giicii erimesi dramatik boyutlara ulagsmistir. Bu da
insanlar1 harcamalarini erteleyerek tasarruf yapmak yerine gelecekte planladiklari harcamalar1 6ne ¢gekmeye, hatta
hi¢ planlamadiklar1 bazi1 harcamalar1 yapmaya itmektedir. S6z konusu harcamalarin bir boliimii, insanlarin
servetlerini korumaya yonelik olarak portfdy tercihlerini degistirmelerinden ileri gelmektedir. Ornegin ulusal para
cinsinden tasarruflart terk etmek, doviz ve altin gibi degeri nispeten istikrarli varliklarin fiyatlar1 da
baskilandigindan, konut ve otomobil satin alarak korunmaya c¢aligmak gibi egilimler giiglenmistir. Ancak
toplumun biiyiik boliimiinii meydana getiren dar ve orta gelirli kesimlerin bu gibi yatirim tercihlerine yonelme
kabiliyetleri ¢ok sinirlidir. Bu kesimlerin korunmak i¢in daha ¢ok tiiketime doniik harcamalarini 6ne ¢ektikleri,
gelecekte mahrum kalacaklarina inandiklari kimi mal ve hizmetleri erkenden edinmeye veya tiiketmeye
yoneldikleri gozlenmektedir. Ozellikle gelir giincellemesi yapilan donemlerde bu davranis bigimi daha da
giiclenmektedir. Boyle bir egilimin ardinda olumsuz enflasyon beklentileri oldugu ¢ok agiktir.

Tiiketim harcamalarini etkileyen unsurlara dair literatiir incelendiginde, enflasyon beklentilerinin yaninda, kisi
basina harcanabilir gelir diizeyinin, iicretlerdeki degisimlerin, faiz oran1 ve igsizlik orani gibi gelir akig1 ve kaynak
maliyetlerini etkileyen bazi1 degiskenlerin etkili oldugu goriilmektedir. Diger yandan, yapilan ¢alismalarda yas,
cinsiyet, egitim durumu, gibi demografik faktorler de tiiketim harcamalari iizerinde etkili bulunmustur. Cagdas
toplumlarda tiiketim harcamalar1 ekseriyetle kredi kartlariyla yapildigindan, sozii edilen degiskenler kredi
kartlartyla yapilan harcamalar1 da biiyiik oranda yonlendirmektedir. Ancak enflasyon, dramatik etkileri nedeniyle
diger degiskenler veya etkenler arasinda 6ne ¢ikmaktadir. Hanehalki enflasyonist baskilardan korunmak igin
tilketimlerini 6ne ¢ekerken ddemelerini ertelemek istemekte ve bu da taksitle yapilan kredi kart1 harcamalarini
tesvik etmektedir. Daha agik deyisle, toplam kart harcamalari i¢inde taksitle yapilan harcamalar enflasyon
nedeniyle giderek yiikselmektedir. Diger yandan, igsiz kalarak gelir kaybina ugrayan kisiler de kartla yaptiklar1
harcamalar1 arttirmakta ve zamana yaymak istemektedir. Kartla yapilan harcamalarin hesap kesim déneminde
kismen veya tamamen ddenmemesi ise bilindigi gibi bu harcamalarin kredilendirilmesine neden olmaktadir.
Enflasyonun hizlandig1 ve/veya issizligin ylikseldigi donemlerde O6deme aksamalar1 arttigindan kredili
harcamalarin rotatif kredilere doniistiigii ve katlanan kart borg¢larinin sosyal bir sorun haline geldigi goriilmektedir.

Sayilan tiim bu nedenler kredi kartlariyla yapilan harcamalari ve bunlari yonlendiren etkenleri 6nemli bir aragtirma

konusu haline getirmektedir. Basta da ifade edildigi gibi, son zamanlarda kredi kart1 harcamalarina iligskin kapsamli

ve analiz etmeye elverisli veri setlerinin olusmasi, Tiirkiye 6zelinde bu konuyla ilgili daha ¢ok soruya cevap verme

imkanini dogurmustur. Ancak ayni degerlendirmeyi kartla yapilan harcamalar etkiledigine inanilan kimi

degiskenler i¢in sdylemek zordur. Bazi1 agiklayici degiskenlere iliskin yeterli kapsam ve zaman araliginda veriler
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mevcut degildir. Calismanin temel amaci, bu kisitlar1 da dikkate alarak, kartla yapilan harcamalara iligkin verileri
deneysel olarak analiz etmek ve basta enflasyon beklentileri olmak {izere literatiirde tiiketim harcamalarini
yonlendirdigine inanilan degiskenlerin Tirkiye i¢in gecerli olup olmadiklarini smamaktir. Bu baglamda iki
asamali bir analiz yaklasimi benimsenmistir. ilk asamada dogrudan gozlenemeyen degiskenler durum-uzay
modelleri ile hesaplanmis, ikinci asamada ise bunlarin da dahil oldugu bir degiskenler seti yardimiyla kartla
yapilan harcamalarin bilesenleri ve bunlardaki degisimlerin etkileri arastirilmustir. ikinci asamadaki analizler, cok
degiskenli regresyon modelleri ve ardigik baglanimli modellere dayanmaktadir. Analiz yaklasimi ve kullanilan
veri seti itibariyle, bu arasgtirma Tiirkiye iizerine yapilan bugiline kadar ki arastirmalardan farklilagmaktadir.
Calisma, giris ve sonug haricinde iki ana bélimden meydana gelmektedir. Ik béliimde uluslararasi ve ulusal
literatiirdeki calismalar ile baslica bulgular1 degerlendirilmektedir. Tkinci boliimde ise literatiir 15181nda gelistirilen
modeller agiklanmakta ve bunlar ekonometrik olarak analiz edilmektedir.

2. Literatiir

Cagdas ekonomik hayatta tiilketim harcamalarinin 6nemli bir boéliimii kredi kartlari ile yapilmaktadir. Bu nedenle,
kredi kart1 harcamalar ile enflasyon ve enflasyon beklentilerinin etkilesimleri ele alinmadan 6nce, enflasyon ve
enflasyon beklentilerinin tiiketim harcamalarina olan etkilerine deginmek yerinde olacaktir.

2.1. Enflasyon Beklentilerinin Hanehalkinin Tiiketim Harcamalarina Etkisi

Enflasyon beklentilerindeki degismelerin hanehalkinin tiikketim harcamalar1 iizerinde etkili olduguna dair
bulgulara ulagan bir¢ok deneysel ¢alisma vardir. Han ve Hung (2006), Duca vd. (2016), Li vd. (2017), Premik ve
Stanislawska (2017), Burke ve Ozdagl (2021), Duca-Radu vd. (2021), Agarwal vd. (2022), Ryngaert (2022) gibi
arastirmacilarin ¢aligmalar1 bunlardan bazilaridir. Han ve Hung (2006), Li vd. (2017) ¢alismalar1 teorik modellere
dayali analizlerdir. Digerleri ise bir veya birden fazla {ilkeden derlenen 6rneklemlerin deneysel olarak analiz
edildigi caligmalardir. S6zii edilen ¢aligmalarda, enflasyon oranlarinin gelecekte artacagi yoniindeki beklentilerin,
genellikle cari donemdeki tiiketim harcamalarinin artmasina yol agtigi sonucuna varilmigtir.

Han ve Hung (2006) ve Li vd. (2017) teorik analizleri, yatirimcilarin tiikketim ile yatirim arasidaki kararlarimi reel
faiz oranina gore olusturduklarini, enflasyonun artmasini beklediklerinde ve reel faiz orani yeterince yiiksek
olmadiginda yatirim yerine tiikketimi tercih edebileceklerini gostermistir.

Han ve Hung (2006), gelistirdikleri teorik bir model yardimiyla beklenen enflasyon orani ile tiiketim ve portfoy
tercihi kararlar1 arasindaki etkilesimleri analiz etmislerdir. Beklenen enflasyon orani yatirimeilar tarafindan tam
olarak gozlemlenemediginde, iki ana sonu¢ dogdugu saptanmigtir. Bunlarin ilki, finansal varliklarin portfoydeki
agirhiklart ve reel tiketime ayrilan fonlar, gozlemlenemeyen enflasyon oraninin tahmin hatasindan
etkilenmektedir. Daha acik deyisle, enflasyon beklentilerinde yanilma orani arttik¢a, hem fonlarin yatirnrm ve
tikketime tahsis oranlar1 degismektedir hem de yatirima tahsis edilen fonlarin farkli varliklar arasindaki oranlari
degismektedir. Ikincisi ise finansal piyasalarda yalnizca cari dénem igin risksiz nominal varlik oldugunda, nominal
fiyattaki degisiklikler halkin optimal reel tiiketim planini1 degistirmesine yol agacaktir. Bir baska deyisle,
enflasyonun yiikselecegi bekleniyorsa, insanlarin tiiketim kararlar1 sadece makul oranda faiz sunan hazine bonolari
gibi risksiz varliklar ile yoOnlendirilebilir. Enflasyon beklentileri yiikseldiginde, hanehalkinin tiikketim
harcamalarmi kisabilmek i¢in yeterince yiiksek ve risksiz bir reel faiz orami verilmesi gerekmektedir. Bu
yapilmadiginda, artan tiilketim harcamalar1 cari enflasyonun hizlanmasina ve beklentileri karsilayacak hatta
asabilecek oranlara tirmanmasina neden olabilir.

Mal ve hizmetlere dair harcama kaliplarinda ve fiyat artislarindaki farkliliklar, hanehalkinin farkli (esit olmayan)
enflasyon deneyimleri yagamasina yol agar. Enflasyon esitsizligi (inflation inequality), bu deneyim farkliliklari,
enflasyon beklentilerinde anlasmazliklara neden olmakta ve hanehalkinin varlik dagilimi ve tiiketim kararlari
tizerinde dnemli bir etkiye sahip olabilmektedir. Bu tespitlerden hareketle Li vd. (2017) bir varlik tahsis modeli
gelistirmis, uzun vadeli beklenen enflasyon, beklenen enflasyonun etki katsayisi ve beklenen enflasyon ile riskli
getiri arasindaki korelasyon ile dlgiilen enflasyon deneyimlerinin hanehalki yatirimlarini ve tiiketimini nasil
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etkiledigini agiklamaya calismistir. Cin verileriyle yaptiklari analizler sonucunda, enflasyon beklentisindeki
onemli farkliliklarin gelir farki, bolgesel esitsizlik, farkli enflasyon 6nlemleri ve sektorel harcama farkliliklarindan
kaynaklandigini saptamislardir. Elde ettikleri bulgular, kirsal alanlarda ve hammadde sektoriinde, hanehalkinin
enflasyona direnmek i¢in daha fazla finansmana ihtiya¢ duydugunu gostermistir. Diger bir deyisle, dar gelirli
halkin artan enflasyon oranlari karsisinda ilave kaynaga gereksinimi vardir.

Li vd. (2017) en 6nemli tespiti, enflasyon esitsizliginin hanehalkinin yatirim ve tiiketim kararlar1 {izerinde giiglii
etkileri oldugudur. Farkli gelir diizeylerindeki halk katmanlarinin, kaynaklarini yatirnm ve tiikketim arasindaki
tahsisi de degismektedir. Gelir diizeyi daha diisiik bireyler kaynaklarinin daha biiyiik bir kismini tiiketim
harcamalarina ayirmaktadir. Enflasyon beklentileri bu egilimi giiclendirmektedir.

Duca vd. (2016), Duca-Radu vd. (2021), Avrupa Birligine iiye {ilkelerde hanehalkina uygulanan iki ayr1 anketin
sonuglar1 tizerinden enflasyon beklentileri ile tiikketim harcamalar1 arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Elde
ettikleri bulgular, enflasyon beklentilerindeki artisin tiikketim harcamalarini uyardigmi gdstermektedir. Ozellikle,
reel faiz oranini diisiirecek 6l¢iide enflasyon oranlarinin artacagi yoniindeki beklentilerin artmasi, hanehalkinin
tiiketim harcamalarin yiikseltmesine neden olmaktadir. Bu bulgu, Han ve Hung (2006), Li vd. (2017) bulgulartyla
da tutarlidir. O halde hanehalkinin reel faiz oranlarini diisiiren enflasyonist kosullarda tiiketime yonelmesi, sadece
gelismekte olan iilkelerde degil gelismis iilkelerde de s6z konusudur. Diger yandan Duca-Radu vd. (2021), finansal
okur yazarligin yiiksek oldugu iilkelerde, halkin enflasyon beklentilerinin daha dogru oldugunu ve bunun da
tiiketim harcamalarmin enflasyona duyarliligimi yiikselttigini saptamistir. Bu sonug, parasal otoritelerin halkin
enflasyon beklentilerini dogru yonetmesinin dnemini agik¢a gostermektedir.

Geligsmis iilkelerde, halkin tiiketim davranigi tizerinde enflasyon beklentilerinin roliinii inceleyen bir bagka
arastirmaci da Ryngaert’tir (2022). Enflasyon oranlarinda asir1 artiglarin olacagina dair beklentilerin hanehalkinin
titketim kararlarina etkisini inceleyen Ryngaert (2022), ABD gibi gelismis bir ekonomide bile artan enflasyon
beklentilerinin tiiketim harcamalarini yiikselttigini belirlemistir. New York Merkez Bankasinin yaptirdig: tiiketici
beklentileri anketinin verilerini analiz eden Ryngaert (2022), enflasyondaki artigin reel faiz oranlarinda bir diisiise
neden olacagi endisesiyle halkin cari tiiketim harcamalarini arttiracagini gézlemlemistir. Bu baglamda halkin daha
¢ok dayanikli tiiketim mallarina, tagita ve konuta yonelik harcama yaptig1 goriilmektedir.

Ryngaert’e (2022) gore, enflasyon beklentileri ile beklenen tiiketim arasindaki iligki literatiirde iyi bilinen Fisher
iligkisinin de 6tesine ge¢mistir. Hanehalki enflasyonu yalnizca reel faiz oranlarinin bir bileseni olarak degil, ayni
zamanda diger finansal piyasa maliyetlerinin bir barometresi olarak da gérmektedir. Fiyat istikrarin1 saglamadaki
basarisizliklar, halkin giiveninin azalmasi ve faiz oranlarinin sabit kalacagina iliskin beklentilerin artmasi tiikketim
ve tasarruf planlarimi degistirecektir. Boylece insanlar tasarruflarini azaltmaya ve cari tiikketimlerini arttirmaya
yonelecektir.

Bir bagka ankete dayali saha aragtirmasi da Premik ve Stanislawska (2017) tarafindan Polonya’da yapilmistir. S6z
konusu anketin verilerini kullanan Premik ve Stanislawska (2017), tiiketicilerin enflasyon beklentileri ile harcama
ve tasarruf davraniglar arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Analiz sonuglari, 6zellikle finansal durumu ¢ok iyi olan
tiikketici grubunda, enflasyon beklentilerinin tasarruf tutumunu olumsuz etkiledigini géstermistir. Ancak bu anket
Polonya’da kiiresel krizin ardindan ekonominin daraldigi ve enflasyon oranlarinin diistigi bir dénemde
yapildigindan, enflasyon beklentileri ile tiikketim harcamalar arasindaki iliskinin umuldugu kadar giiglii olmadig,
hatta zayif negatif bir iliski oldugu belirlenmistir. Bununla beraber, hanehalki enflasyon oranlariin gelecek bir
yillik siliregte artacagina inandigindan, enflasyon beklentileriyle tasarruf oranlari arasindaki iligkinin negatif
oldugu da goriilmiistiir. Bulgular biraz ¢eliskili gibi goriinse de sorun anketin ekonominin daraldigi ve fiyatlarin
diisiis egilimi sergiledigi bir siirecte yapilmasindan kaynaklanmis olabilir.

Bunun gibi ¢eliskili sonuglar veren arastirmalar nedeniyle, Burke ve Ozdagli (2021) enflasyon beklentileri ile
tilketim harcamalar1 arasindaki iligkiyi farkli bir bakis agisiyla yeniden ele almiglardir. S6z konusu aragtirmacilar,
2009 ve 2012 yillar1 arasinda ABD'den derlenen veriler ve hanehalki heterojenligini kontrol etmeye olanak taniyan
reel harcamalara dair bir anketten sagladiklar: veri setini analizlerinde kullanmislardir. Uyguladiklar1 panel veri
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analizleri sonucunda, dayanikli tiiketim harcamalarinin yalnizca belirli hanehalki gruplar i¢in beklenen
enflasyonla birlikte arttigini, dayaniksiz tiiketim harcamalarinin ise beklenen enflasyona yanit vermedigini ortaya
koymustur. Ayrica, beklenen issizlikle birlikte hanehalki harcamalari da azalmaktadir. Bu sonuglar, enflasyon ve
igsizlik beklentilerinin birlikte hareket etmesi durumunda, (etkisini kismen yitiren) enflasyon beklentilerinin
toplam tiiketim iizerinde sinirli bir uyarict etkisi olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla, bu sonuglari
stagflasyonist kosullar altinda enflasyon beklentilerinin toplam tiiketimi fazla uyarmayacagi seklinde yorumlamak
da miimkiindiir.

Agarwal vd. (2022) yaptiklar1 bir bagka anket ¢aligmasi da tiiketim mallarinin kalitesinin enflasyon beklentileri ile
tilkketim harcamalari iligkisine etkisine 151k tutmasi bakimindan 6nemlidir. Hanehalkinin zaman i¢inde daha yiiksek
kaliteli mallar1 satin alma egiliminde olduklarina iligkin bulgulardan hareketle Agarwal vd. (2022), kalite odakl
tiiketim artisi ile hanehalkinin enflasyon hakkindaki inanglar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Singapur’da yapilan
bu anket, tiiketicilere daha kaliteli iirlinler hakkinda fiyat bilgisi verilmesinin daha yiiksek enflasyon beklentilerine
yol actigin1 gostermistir. Diger yandan, tiiketicilere hem daha yiiksek hem de daha diisiik kaliteli iirlinlere iliskin
fiyat bilgisi birlikte sunuldugunda, enflasyon beklentileri tizerindeki etkilerin daha kiiciik oldugu gézlemlenmistir.
Bu da iiriin ikamesinin enflasyon beklentilerini artirdigim diisiindiirmektedir. Ilave testler sonucunda, beklentilerin
mallarin kalite veya miktar ile fiyatlarinin karistirilmasiyla yonlendirilmedigi saptanmistir. Agarwal vd. (2022)
bulgular, iirlin degisimi, lirlin ¢esitliligi ve enflasyon beklentileri arasindaki iligkinin énemini vurgulamaktadir.

2.2. Enflasyon, Enflasyon Beklentileri ve Kredi Karti Harcamalan Iliskisi

Enflasyon ile kredi kart1 harcamalar1 arasinda karsilikli olarak nitelenebilecek gii¢lii iliskiler vardir. Bir yandan,
enflasyon beklentilerinin kredi kartlariyla yapilan harcamalar arttirdigina inanilirken, diger yandan kredi
kartlarinin kullaniminin enflasyonu uyarict etkileri oldugu da savunulmaktadir. Cagdas ekonomiler ve banka
sistemleri bakimindan ¢ok 6nemli olmasia karsin, bu konulardaki ¢aligmalarin sayist pek de fazla degildir.
Geanakoplos ve Dubey (2010), Raj (2010), Yilmazkuday (2011), Bertran ve Echevery (2021) gibi arastirmacilarin
caligmalari, bunlarin belli baglilarindandir. Asagida sirasiyla bu ¢aligmalarin bulgularina deginilecektir.

Kredi kartlarinin kullanimi1 ve yayginlagmasi ticaret hayatindaki verimliligi artirmakta, ancak parasal miidahalenin
olmadig1 durumlarda paranin dolasim hizini1 da artirarak enflasyona neden olmaktadir. Para otoritesi, para arzini
azaltarak kredi kartt kullaniminin olumsuz etkilerini tersine gevirecek sekilde fiyat seviyelerini diizeltmeye
caligirsa, etkinlik kazanimlarimi feda etmek zorunda kalabilir. Geanakoplos ve Dubey (2010), teorik bir model
iizerinden bu ikilemi ele almislardir. Bu model yardimiyla, fiyat artiglarini kredi kart1 kullanimi1 6ncesi doneme
geri getirmek i¢in neler yapilabilecegi tartisilmaktadir. Para otoriteleri, kredi kart1 kullanimin1 serbest biraktiginda
artan harcamalar nedeniyle meydana gelecek fiyat artiglar1 kadar kart miisterilerinin temerriide diisme olasiliklar
da artacaktir. Kart miisterilerinin temerriide diismesi, enflasyon oranini daha da yiikseltecek, buna mukabil
verimlilikte beklenen Olgiide bir artis saglanamayacaktir. Fiyatlarin kredi karti kullanimi Oncesi seviyelere
gerilemesini saglamak igin otoritelerce belirli oranda bir ticari verimlilik diisligiiniin kabul edilmesi gerekmektedir.
Ticari verimliligin azalmasi istenmiyorsa, enflasyon oranlarindaki artis sineye ¢ekilmelidir. Geanakoplos ve
Dubey (2010) gore, bu ikilem, bir stagflasyon dinamigi veya kaynagi haline gelebilir.

Geanakoplos ve Dubey’in (2010) 6nerdikleri ¢6ziim, para otoritesinin banka parasi stokunu azaltmasidir. Modelde
merkez bankasinin senyoraj karinin, digsal para stokuna esit oldugu zimni varsayimi altinda, banka sistemi igindeki
para stokundaki azalmalarin denge faiz oranini monoton olarak arttiracagi kabul edilmektedir. Eger bunun yerine,
para otoritesinin banka parasi stokunu azaltmasi saglanirsa, faiz oranini sabit tutabilmesi olasidir. Belki senyoraj
karim kaybedebilir, ancak bunu nakit olarak ddenecek gotiirli vergilerle telafi edilmesi olasidir. Boylece kredi
kartlariin verimlilik kazanimlarindan 6diin vermeden enflasyonist etkinin geri ¢evrilmesi miimkiin olacaktir. Bu
yontemin basarisi, salinacak vergilerin sadece ticarete degil tlim alanlara uygulanmasidir. Sadece ticarete vergi
uygulanmasi halinde, kredi kartlarina dayali harcamalarin enflasyonist etkisi siirecektir.

Kredi kartlari, ¢agdas bankacilik sektoriiniin kismi rezerv bankaciligi (fractional reserve banking) uygulamasinin
araclarindan birisidir. Raj (2010), kismi rezerv bankacilig1 c¢ercevesinde kredi karti kullanimmin etkilerini
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incelemis, bu aracin enflasyonu, toplumda bor¢glanma egilimini ve ekonomik esitsizlikleri nasil arttirdigini ele
almistir. Raj (2010), bankalarin kredi karti kullanimini tesvik ederek toplumsal yapiya zarar verdigini
savunmaktadir. ABD &rnegini ele alan Raj’a gore, artan kredi kart1 kullanimi borglanma oranimi arttirmakta,
insanlar arasindaki ekonomik esitsizlikleri belirginlestirmektedir. Artan karta dayali harcamalar toplam talebi
uyararak enflasyonu da yiikseltmektedir.

Yilmazkuday (2011) kiiglik disa agik bir ekonomi olan Tiirkiye’de, para politikast aktariminda kredi kartlarinin
roliinii ele almistir. Yilmazkuday’a gore, 2007 kiiresel krizi doneminde Tiirkiye para politikasi ile ¢ikt1 oynakligini
azaltmaya, kisa vade faiz oranlar1 yardimi ile piyasa faizlerini yonlendirilmeye ¢alismis, enflasyon oranlari ise
doviz kurlarindan etkilenmistir. Analiz bulgulari, kredi kart1 kullaniminin enflasyon iizerindeki etkisinin arttigi
yoniindedir. Bu nedenle kredi kartlar1 ile isleyen kredi kanalimin politika kararlarinda dikkate alinmasi
gerekmektedir. Y1lmazkuday’in bulgulari, gerek Geanakoplos ve Dubey’in (2010) gerekse Raj’n (2010) tespitleri
ile biliylik oranda tutarlidir. Kredi kartlartyla yapilan tiiketim harcamalarinin artmasi, enflasyonist baskilari
giiclendirmektedir. Enflasyon beklentilerinin giiclendigi donemlerde, hanehalk: tiiketim harcamalarini (6zellikle
dayanikli tiiketim mallarina yonelik harcamalar1) 6ne ¢ekmekte ve bu amacla kredi kartlarin1 yogun olarak
kullanmaktadir.

Bertran ve Echevery (2021), zaman zaman yiiksek enflasyonist baskilar yasanan bir Latin Amerika iilkesi olan
Brezilya’da enflasyon, hanehalki borglanmasi ve kredi karti harcamalari arasindaki iligkileri incelemistir.
Hanehalkinin bor¢lulugu ile ekonomik krizler arasinda giiglii bir iligki vardir. Hem 2008’deki ABD krizi hem de
2014°deki Brezilya krizi bu iligkinin tipik drneklerindendir. Ancak ABD gibi Brezilya'da da niifusun biiyiik bir
béliimiiniin kredi kart: varken, ABD’nin aksine ¢ok azinin ipotekli konut kredisi vardir. Ote yandan, Brezilya’da
kredi karti borglular1 arasinda aslan payini en yoksul aileler almaktadir. Ozetle iki iilkenin sosyoekonomik
farkliliklar1, hanehalkinin bor¢lanma tiiriine ve oranina da yansimaktadir.

2014'teki ciddi durgunluktan once Brezilya’da, hanehalki bor¢lanmasinda biiyiik bir artis goriilmiistiir. Bu
donemde banka kanalli bor¢lanmalar inceleyen Bertran ve Echevery (2021), banka raporlamasindaki esikler ve
kredi sicil verilerine isleme sirasindaki diger metodolojik tercihlerin degistirilmesiyle kredi karti borcunun
biiyiikliigliniin gizlendigini belirlemislerdir. Daha ac¢ik bir deyisle, raporlama esikleri nedeniyle kredi karti
borcunun biiyiikliigii Merkez Bankasi'nin gbziinden kagmistir. Onlara gore; bu durum tiiketici kredi riskini
azaltmay1 amaglayan o donemin kamu politikalarinin bagarisina iliskin hatali algilara neden olmustur. Bertran ve
Echevery (2021), 18.000 haneden saglanan anket verilerini kullanarak, kredi karti borcunun yaygin, yiiksek
maliyetli ve gecikmeye meyilli oldugunu saptamislardir. Bu bulgu, kredi kartlarinin kredi arzindaki boyutunu ve
faiz oraninin 6nemini gostermektedir. Bu g¢evre kosullarinda, enflasyon beklentileri kredi karti kullanimim
arttirirken, kredi kartt kullaniminin fazlaligi da fiyat artislarini hizlandiracaktir. Ayrica temerriide diisme
oranlariin fazlaligi, Geanakoplos ve Dubey’in (2010) isaret ettikleri gibi kart harcamalarinin enflasyonu
hizlandirici etkisini pekistirecektir.

Kredi kart1 borglularinin temerriide diismesi, sadece kronik ekonomik problemleri olan gelismekte olan iilkeler
icin degil, gelismis iilkelerde de 6nemli bir sorundur. Wadud vd. (2020), ABD’de konut ve otomobil kredileri ile
kredi kartlariin temerriide diismesinde etkili olan faktorleri teorik ve deneysel olarak analiz etmistir. Bulgular,
tilketici duyarliliginin artmasinin s6z konusu kredilerin temerriide diisme olasiliklarin1 6nemli oranda azalttigini
gostermektedir. Buna mukabil, tiiketici iyimserliginin artmasi, tiiketici kredilerinin asir1 geniglemesine neden
olmakta ve olas1 bir finansal kriz veya durgunluk karsisinda temerriide diisme oranlar1 hizla yiikselmektedir.
Issizlik oranlar1 temerriide diisme oranlarini arttirmakta, kisi basina gelir diizeyi ise konut ve otomobil kredilerinin
temerriit oranlarin1 azaltmaktadir. Dolayisiyla gelismis tiilkelerde, tiiketici kredileri ve kredi kartlar1 {izerinde
istihdam en az enflasyon kadar hatta daha fazla etkili olmaktadir.

2.3. Tiirkiye’de Kredi Kart1 Harcamalar1 Uzerine Yapilan Calismalar

Tiirkiye’de kredi kartlar1 iizerine oldukga fazla galisma yapilmistir. Bunlarin bir boliimii bireylerin kredi karti
kullanimin1 etkileyen faktorlerin belirlenmesine yonelik anket ¢alismalaridir. Basaran vd. (2012), Kendirli vd.
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(2017), Ayla vd. (2020), Bugday vd. (2020) bu ¢alismalardan bazilaridir. Yapilan ¢aligmalarin 6nemli bir boliimii
de kredi kart1 harcamalarmin tiiketim harcamalar ile iliskisi iizerinedir. Oriicii (2003), Cavus (2006), Ozkul ve
Tapsin (2010), Merdan ve Okuroglu (2016) baslica 6rneklerdendir.

Basaran vd. (2012), bireysel kredi kartlarinin rasyonel kullanimim etkileyen faktorleri incelemistir. Devlet
memurlarina uygulanan anket verileriyle yaptiklari analizler sonucunda, kredi kartlarina paraya oranla daha fazla
giiven duyulmasmin kart kullanimini tesvik ettigi belirlenmistir. Kredi kartlarina uygulanan taksit ve
promosyonlarin, harcama limitlerinin gelire oranla yiiksek tutulmasinin kart kullanimini tegvik eden diger unsurlar
oldugu goriilmiistiir. Ayni unsurlar, bireylerin kart bor¢larint 6deme yiikiimliiliiklerini aksatmalarina ve borgluluk
oranlarmin yiikselmesine de neden olabilmektedir.

Kendirli vd. (2017), iki Orta Anadolu ilinde uygulanan anketler iizerinden bireysel tiiketicilerin kredi karti
kullaniminda etkili olan faktorleri ele almiglardir. Bulgulara gore, kredi kartlar1 6deme veya taksitlendirme aract
olmasinin yaninda fon saglama araci olarak da yaygin olarak kullanilmaktadir. Bireyler genelde galistiklari
bankalarin kredi kartlarini kullanmakta, faiz orani, kart limiti, kart aidati olup olmamasi gibi unsurlar kart
tercihlerinde rol oynamaktadir.

Ayla vd. (2020), Dogu Karadeniz bolgesinde yasayan halkin kredi karti sahiplik oranlarini ve kredi karti
kullanimlarini etkileyen unsurlari incelemistir. Bu bolgedeki alt1 ilde uygulanan anketler sonucunda, katilimeilarin
%76’smin kart kullandigi belirlenmistir. Sonuglar, taksitli alig-veris ve 6deme kolayliklarmin kredi karti
kullanimini en fazla etkileyen faktorler oldugunu gostermistir. Kredi karti kullanmayanlara bu davranislarinin
nedenleri soruldugunda, faiz konusundaki duyarliliklart ve kart kullaniminin harcamalar1 arttirmasinin baslica
gerekeeler oldugu saptanmistir.

Bugday vd. (2020), Tiirkiye’de sosyo-ekonomik ve demografik degiskenlerin tiiketici kredilerine etkilerini
incelemis ve bu cergevede kredi kart1 kullanimini da ele almiglardir. Tiirkiye genelinde 26 ilde yasayan 18 yas ve
lizeri 2242 katilimciya yapilan bir anket sonucunda, kredi karti kullaniminin bireylerin cinsiyet ve egitim
durumuna gore farklilastigi saptanmistir. Bireysel kredi kart1 sahiplerinin borglarini diizenli bir sekilde 6dedikleri,
bu egilimin egitim ve gelir diizeyleri arttik¢a daha da gii¢lendigi belirlenmistir.

Literatiirde birgok caligma, kredi kart1 kullanimi ile tiikketim harcamalar1 arasindaki iligkinin yapisina dair tespitler
yapilmasina yardimci olabilir. Bunlar genel olarak, kredi kartlarinin giinlik alig-verislerde, orta ve dar gelirli
toplum kesimlerince yaygin olarak kullanildigini ve tiiketim harcamalan iizerinde ciddi etkileri oldugunu
gostermektedir. Hayat pahaliliginin artmasi dar gelirli toplum kesimlerini daha ¢ok kredi kart1 kullanmaya ve temel
harcama kalemlerinde bile bor¢glanmaya itmektedir. Borglanma dongiisii veya sarmalinin artmasi, bir kredi karti
krizi potansiyeli tagimaktadir.

Oriicii (2003), kredi karti kullaniminin tiiketim harcamalarma olan etkilerini incelemistir. Kamu ¢alisanlar
arasinda, egitim diizeyi ve/veya mesleki statiisii yiiksek olan calisanlarda kredi kart1 kullaniminin daha yiiksek
oldugu goriilmiistiir. Kredi kart1 kullaniminda, uygulanan faiz oranlari, kartla 6demenin sagladigi avantajlar, nakit
para kullanmaktan kagiilmasi gibi faktorler etkili olmaktadir. Yapilan anket caligmasinin bulgularina gore, kartlar
en ¢ok giinliik alig-verislerde kullanilmaktadir.

Cavus (2006), Tirkiye genelini temsil eden bir 6rneklem {izerinden bireysel kredi karti miisterilerine anket
uygulamis, sosyo-ekonomik ve demografik unsurlar ile kart sahipligi ve kullanim1 arasindaki iliskileri incelemistir.
Bulgular, kredi karti miisterilerinin agirliklt olarak orta gelir grubundaki erkeklerden meydana geldigini
gostermektedir. Kart harcamalari, agirlikli olarak kisa vadeli ve temel ihtiyaglarin karsilanmasina yonelik {iriin ve
hizmetlere yonelik olarak yapilmaktadir. Diger yandan, kartli 6demelerde taksitlerle vadelerin uzamasi kart
kullanimini tesvik etmektedir. Yiiksek harcama limitleri, hesap kesim tarihi, hizmet kalitesi, {icretin alindig1
bankanin kart1 olmast gibi faktorler bireylerin kart tercihinde rol oynamaktadir. Cavus (2006), bireysel kredi
kartlarinin toplumda yayginlagmasi, karttan para gekme, asirt harcama gibi yanlis uygulamalarin gézlenmesi gibi
nedenlerle kredi kart1 krizi olasiliginin yiikseldigine isaret etmektedir.
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Ozkul ve Tapsin (2010), kullanilabilir gelir ve kredi kart: kullanimindaki artislarin tiikketim harcamalarina etkilerini
incelemislerdir. Bu aragtirmacilar 1998-2009 donemini kapsayan tiger aylik verilerle tam logaritmik ¢ok degiskenli
regresyon analizi yapmiglardir. Uyguladiklar1 ekonometrik analizler sonucunda, her iki degiskendeki artiglarin da
tiiketim harcamalarini uyardigini, ancak harcanabilir gelir artisinin kart kullanimina oranla tiikketimi ¢ok daha fazla
arttirdigini saptamislardir.

Merdan ve Okuroglu (2016), kredi kartlarina getirilen taksit sinirlandirmasinin tiiketim harcamalarma etkisini
analiz etmislerdir. U¢ Dogu Karadeniz bolgesi ilinde yaptiklar1 anketin sonucuna gore, kredi kartlarina getirilen
smirlandirmalar tiiketicilerin gegimlerini saglamak igin yaygin olarak bor¢lanmasi nedeniyle etkili olmamaktadir.
Zaruri ve siirekli tiiketim harcamalari {izerinde bu gibi sinirlandirmalar pek etkili olmayacak, daha ¢ok bunlar
haricindeki tiikketim harcamalarini azaltacaktir.

Katilmcilarin %62,3°1 kartla yaptiklar1 harcamalarin tamamin1 6demektedir. En fazla kartli harcama mutfak
giderleri i¢in yapilmaktadir. Bunu taksitle yapilan dayanikli tiiketim mali harcamalari izlemektedir. Gelir diizeyi
ile kartla yapilan harcamalar arasinda anlamli bir iligki oldugu goriilmiistiir. Dar gelirli kesimin, hayat pahaliligi
nedeniyle temel gecim iiriinlerinde kartla harcama egilimlerinin yiiksek oldugu belirlenmistir. Dar gelirlilerin
bor¢lanma dongiisiine girdikleri ve giinliik ihtiyaglarda bile krediye bagimli olduklar1 gézlemlenmistir.

3. Ekonometrik Analiz
3.1. Analiz Edilecek Modeller

Duca vd. (2016), Duca-Radu vd. (2021), Burke ve Ozdagli (2021), Ryngaert (2022) gibi arastirmacilarin deneysel
caligmalar1 incelendiginde; analiz edilen 6rneklemlerden dolay: farkli tahmin stratejileri kullanilmis olsa bile,
enflasyonist beklentilerin hanehalk: tiikketim harcamalar1 iizerindeki etkilerinin belirlenmesinde ana hatlariyla
asagidaki modelin benimsenmis oldugu goriilecektir:

Ct=a’+B7Tg+th+gt (1)

(1) numarali esitlikte; ¢, cari donemdeki tiiketim harcamalarini, { cari donemde sekillenen tiiketicilerin bir
donem sonraki enflasyona dair beklentilerini, yani m{ = E;(m41), X; kontrol degiskenleri vektorinii ve &, hata
terimini simgeler. Kontrol degiskenleri vektorii; hanehalkinin tiiketim diizeyi {izerinde etkili oldugu varsayilan
iicret artis1 (Aw,), issizlik orani (u,), faiz orani (i, ), konut fiyatlar1 artis orani (Ap[), tiiketicilerin enflasyon ngérii
hatasi (m, — mf_, veya my — E;_;(m;)), licret artig1 ongorii hatast (Aw, — Awf_; veya Aw; — E._; (AwY)), gelir
diizeyi degisimi (Ay,) ile egitim diizeyi, cinsiyet, yas gibi demografik faktérlerden meydana gelir.

Daha 6nce deginildigi gibi, Bagaran vd. (2012), Kendirli vd. (2017), Ayla vd. (2020), Bugday vd. (2020) gibi
aragtirmacilarin ¢aligmalari Tiirkiye’de kredi kart1 kullanimi {izerinde etkili olan faktorlerin belirlenmesine yonelik
saha caligmalaridir ve iilkemiz i¢in kontrol degiskenleri vektdriinde yer almasi gereken ilave degiskenler
konusunda 6nemli ipuglari sunarlar. Ancak bunlar incelendiginde, zaten yukarida tanimlanmis olan cari faiz orani,
yas, cinsiyet, egitim diizeyi gibi nicel ve nitel degiskenler yaninda, taksitli alig-veris imkani, kart limitleri, kart
aidatlar1 gibi modele dogrudan yansitilmasi gii¢ baz1 degiskenleri de igerdikleri goriilmektedir.

Geanakoplos ve Dubey (2010), Raj (2010), Yilmazkuday (2011), Bertran ve Echevery (2021) gibi arastirmacilarin
caligmalari, dogrudan veya dolayli olarak artan tiiketim harcamalarinin bireysel kredi kartt kullanimini tegvik
ettigini gostermektedir. Oriicii (2003), Cavus (2006), Ozkul ve Tapsin (2010), Merdan ve Okuroglu (2016) gibi
arastirmacilarin Tirkiye {izerine yaptiklar1 ¢aligmalar da ayn1 olguya isaret etmektedir. Kredi kartlarinin yaygin
olarak kullanildig1 bir ekonomide, hanehalki tiiketim harcamalarinin 6nemli bir boliimiinii kredi kartlariyla
yapmaktadir. Ozellikle yiiksek enflasyon kosullarinda, toplumun dar gelirli kesimlerinde bu egilim ¢ok daha giiglii
bir sekilde gbzlenmektedir. Bu tespitler 15181nda, (1) numarali esitlikte tiiketimi agiklamakta kullanilan fonksiyonel
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iligkinin kredi kart1 harcamalar1 i¢in de biiylik oranda gecerli oldugu varsayilabilir. Dolayisiyla bu esitlik, kredi
kart1 (ile yapilan tiiketim) harcamalarina (cf*) asagidaki gibi uyarlanabilir:

cé‘k =a+fnf+yX + & )

(2) numarali esitlik tahmin siirecinde dikkate alinacak tiim degiskenleri yansitacak sekilde daha kapsamli olarak
da ifade edilebilir:

et = a + BE(T41) + V1iBwe + vou,
+y3ie + Vo (e — mf_g) + vs(Awy — Awg_ 1) + YAy, + & (3)

(3) numarali esitlikte, konut fiyatlar1 ile kart harcamalarini etkileyen yas, cinsiyet ve egitim durumu gibi
demografik faktorlere yer verilmemistir. Konut fiyatlarinin goz ardi edilmesinin nedeni, tilketim harcamalari
iizerinde etkili olan bu degiskenin bireysel kredi kart1 harcamalarinda hig etkili olmamasindan veya ¢ok az etkili
olmasindan otiiriidiir. Diger yandan, siirli gézleme sahip bir 6rneklem analiz edilecegi i¢in tahmin edilecek
parametrelerin sayisin diistirmek ve serbestlik derecesini makul seviyelerde tutabilmek amaciyla kartla yapilan
harcamalar1 etkileyen demografik degiskenler modele dahil edilmemistir. Bu degiskenlerin goz ardi edilmesinin
bir nedeni de kredi kart1 harcamasi yapanlarin yas, cinsiyet, egitim diizeyi gibi degiskenlere iligkin saglikli verilere
ulagilamamig olmasidir.

(3) numarali esitligin tahmininde karsilasilabilecek baslica sorun, tiiketicilerin cari donemde olusturduklari
gelecek doneme iligkin enflasyon beklentileri (mf = E;(m;41)) ile enflasyon (m; — m{_; veya m; — E;_1 (7)) ve
ticret ongori (Aw, — Awf_; veya Aw; — E;_; (Awf)) hatalarinin nasil hesaplanacagidir. Bu sorunun tstesinden
gelinebilirse, (3) numarali esitligin parametreleri siradan en kii¢iik kareler (SEK) tahmincisi ile tahmin edilebilir.

Ulkemizde kredi karti harcamalarmin 6nemli bir boliimii taksitli aligverislerden olusmaktadir. S6z konusu
taksitler, ya aligveris yapilan magazalar ve/veya internet sitelerince ya kredi kartlarinca ya da her ikisince de
yapilmaktadir. Bu nedenle taksitli kart harcamalarinin, toplam kart harcamalar {izerinde zamana yayinlan bir etkisi
olmas1 muhtemeldir. Daha teknik bir deyisle, kartla yapilan harcamalar taksitli aligverisler nedeniyle gecmise
baghlik gosterirler ve bu yiizden dinamik bir formda modellenmeleri gerekir. Ote yandan (3) numaral esitlikte
yer alan ticret degisimi, gelir diizeyi gibi baz1 degiskenler ticer aylik donemlerde iiretildiklerinden aylik bazdaki
taksitlerin etkilerini yansitamaz. Ayrica bu durum zaten sinirli olan goézlem sayisinin daha da diismesine yol acar.
Bahsedilen nedenlerle, taksitli harcamalarin etkisini yansitan dinamik bir modelin yeterli gézlem sayisina
ulagabilmesi i¢in daha sinirli yapida tasarlanmasi ve tahmin edilmesi gerekir. Bu ¢ergevede, ilave bir model olarak
bagimli degiskenin gecikmeleri ile aylik frekansta veri elde edilebilen enflasyon ve faiz orami serilerini igeren
asagidaki esitlik kullanilacaktir:

ek = a + BE(m41) +vie + Xq @i i + 0, “4)

(4) numarali esitlik sinirli formda bir ARDL modelidir ve parametreleri SEK tahmincisi ile kolayca tahmin
edilebilir.

Duca vd. (2016), Duca ve Radu (2021) gibi bazi arastirmacilar enflasyon beklentileri yerine beklenen
enflasyondaki degismeleri (Am;) dikkate almis ve enflasyon beklentilerinin giiclenmesinin harcamalar tizerindeki
etkilerine odaklanmiglardir. Li vd. (2017) ise dinamik yapidaki modellerinde hem gelir diizeyi hem de enflasyon
oranindaki degismeleri (Ay;, Ar;) bagimli olarak dikkate almislardir. Diger yandan Ryngaert (2022), reel tiiketim
artisint (Ac;) 6ngoérmek i¢in bir model gelistirmistir. Boylece aciklayici degiskenlerdeki degismelerin tiiketim
diizeyini nasil ve ne oranda arttirdigini belirlemeye ¢alismistir. (3) ve (4) numarali esitlikler literatiirdeki bu
caligmalar 1s18inda farklar1 alinarak asagidaki gibi iki alternatif sekilde daha ifade edilmistir. Aciklayici
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degiskenlerdeki degisimlerin kredi karti harcamalarindaki degisimi nasil ydnlendirdigi gozlemlenmeye
calisilmustir.

Act* = a + BE,(Amyyq) + y1 02w, + yoAu,

+y38i; + Y A(m — o) + vsA(Aw, — AwE_y) + ys A%y, + &, (%)
Act = a + PE(Ampsr) +yAie + iy ¢ Acy + 3, (©6)
(5) ve (6) numarali esitliklerin parametreleri de sirasiyla SEK ve EYO tahmincileri kullanilarak tahmin edilebilir.
Yukarida belirtildigi gibi, dogrudan gézlenemeyen, yani varliklari bilinen ama degerleri bilinmeyen degiskenlerin
(nf, e — mwf_1, Aw, — Awf_;) hesaplanmasinda, beklentilerle genisletilmis bir Phillips Egrisi fonksiyonu
yardimei olabilir. Bu baglamda, enflasyon beklentileri gelecege bakan (forward-looking) yapida tanimlanirsa, bir

durum uzay (state-space) modelinin pargasi olarak agagidaki Phillips Egrisi fonksiyonu bu amagla kullanilabilir
(Guerrero ve Million, 2004; Tunay, 2010: 124):

w =g + §(uy —ul) + v (7)

(7) numarali esitligin hesaplanabilmesi i¢in beklenen enflasyon oraninin (mf) ve ekonominin dogal issizlik
oraninin (uf') bilinmesi gerekmektedir. A = 1/ § oldugu varsayilarak (7) numaral esitligi asagidaki gibi yeniden
tanimlamak da mimkiindiir (Tunay, 2010: 125):

u —up = A(my — mf) + w; (8

Dogrudan gozlenemeyen enflasyon beklentilerinin, gézlenen enflasyon oranlarinin bir fonksiyonu oldugu dikkate
almirsa beklentilerin mekanizmasi tanimlanabilir. Buna gore enflasyon oranindaki degisim (Am,), cari enflasyon
orani ile gegmiste enflasyon oranlarinda gézlenen degisimlerin bir bilesimi olmalidir (Tunay, 2010: 125):

Ay =p+ (p— D + Xy @idme + 0w, )

Boylece (7), (8) ve (9) numarali esitlikler ¢ergevesinde durum-uzay modelinin gézlem veya 6l¢liim denklemleri
asagidaki gibi ifade edilebilir:

e —nf =a+ b(m_, —mi_q) + 0", (10)
uy —up = Amy — ) + otw; (11)

(10) numarali esitlikte, @ model sabitini, b rejimlere gore degisen ardisik baglanim katsayisini simgeler. Bu
denklem sisteminin durum veya gecis denklemleri ise asagidaki gibi tanimlanabilir:

nf =u+kni_ + o9 (12)
ul = ul , +o¥'¢ (13)
Denklem sistemindeki tiim hatalar; yani v;, w;, 9 ve  standart beyaz giiriiltii siiregleridir. Yani sifir ortalama ve
sabit varyansla bagimsiz ve tamamen rastsal olarak davrandiklari varsayilir. Enflasyonun siireklilik gosterdigi

varsayimi altinda, (10)’dan (13)’e kadar esitliklerden olusan denklem sisteminin matris gosterimi asagidaki gibi
yazilabilir (Guerrero ve Million, 2004; Tunay, 2010: 126):
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Ucretlerin belirlenmesi konusundaki literatiir incelendiginde, iicret diizeyi iizerinde ¢ok sayida degiskenin etkili
oldugu goriilecektir. Bunlar arasinda yas, cinsiyet, egitim, mesleki beceri ve deneyim gibi kisisel ozellikler, is
kolu, isletme biiyiikliigii gibi sektorel 6zellikler yaninda enflasyon orani, igsizlik orani, gelir diizeyi gibi ekonomik
degiskenler yer almaktadir. Bu baglamda Delteil (2004), Gallet (2004), Goschin (2014), Hossain vd. (2015), Kiss
ve Van Gerck (2019), Mittag (2019), Alcantara-Ortega vd. (2020) gibi arastirmacilarin ¢alismalari incelenebilir.
Calismamizin kapsami geregi, kisisel ve sektorel 6zellikler goz ardi edilmis, Goschin (2014), Kiss ve Van Gerck
(2019), gibi arastirmacilarin yaklasimi izlenerek ficretler iizerinde etkili olan makro ekonomik degiskenlere
odaklanilmastir.

Ucret diizeyi, alim giiciiniin korunmasi kaygisiyla genelde enflasyon oranina bagli olarak artmaktadir. Calisanlar
ve ig¢i sendikalar, isverenlere ve hiikiimete bu yonde baski yapmaktadir. Diger yandan, issizlik oranlaridaki
diisiis veya artislar iicret diizeyini etkilemektedir. Issizlik oranlari diistiikge, yani istihdam arttikca iicret diizeyi
artarken, issizlik arttik¢a iicretler daha az artmakta veya hi¢ artmamaktadir. Issiz kalmaktan endise eden ¢alisanlar
ticret taleplerini ya ertelemekte ya da oran olarak diisiirmektedir. Ekonominin biiylime hizinin artmasi, isgiicii
talebini uyararak istihdami da arttiracagindan iicretlerin yilikselmesine neden olacaktir. Tersine biiyiime hizi
diistiikce, yani ekonomi daraldik¢a isgiicii talebi ve iicretler de azalacaktir. Bu baglamda, beklenen iicret
degisimlerinin cari licret degisimlerinden sapmasinin, cari enflasyon oranina, issizlik oranindaki degisime ve genel
ekonomik faaliyeti yansitan reel gelir diizeyindeki degisime (biliyliime hizina) bagli olacag: varsayilabilir. O halde
iicret degisimlerini yansitan bir gézlem denklemi su sekilde tanimlanmalidir:

Aw, — Awf_; = c+dm, + eAu, + fAy, + 02V, (16)
Bununla iligkili durum denklemi de asagidaki gibi tanimlanabilir:
Aw_, = g + hAwf_, + o2’¢, (17)

Bu esitliklerdeki hatalarin da (g, ve ¢;) beyaz giiriiltii olduklar1 varsayilmistir. (16) ve (17) numaral esitliklerden
olusan denklem sisteminin matris gosterimi asagidaki gibi olacaktir:

[t =Tl + 1 01 [y ]+ Fellbu] + [F1Lad + [0**]led 18)
AwE. Awe e
Aﬁﬁe_ﬂ=[§]+[ﬁ q [AK}_§]+[0AO g (19)

(14) ve (15) ile (18) ve (19) numaral1 esitliklerden meydana gelen iki ayr1 denklem sisteminin parametreleri
Kalman Filtresine dayanan bir EYO tahmincisi ile hesaplanabilir. Ardindan dogrudan gézlenemeyen degiskenler
elde edilebilir ve bunlar gézlenen degiskenler setine dahil edilerek; (3), (4), (5) ve (6) numaral esitlikler tahmin
edilebilir.
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3.2. Veri Seti

Calismamizda kullanilan veriler, TUIK ve TCMB’nin resmi internet sitelerinden derlenmistir. Bu baglamda,
issizlik orami ve iicretler TUIK’den, enflasyon ve iicret artis beklentileri haricindeki tiim diger degiskenler
TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sisteminden temin edilmistir. Dogrudan gézlenemeyen enflasyon ve iicret
artis beklentileri, teorik detaylari 3.1 numarali alt bolimde agilandigi gibi durum-uzay modelleri ile tahmin
edilmis, ardindan bunlar kullanilarak enflasyon beklenti hatasi ve iicret artisi beklenti hatasi degiskenleri
hesaplanmistir. S6z konusu tahminlere iliskin sonuglar, 3.3 numarali alt béliimde aciklanacaktir. Ucretleri
temsilen, briit {icret ve maas endeksi verileri kullanilmistir. Diger veriler, derlendikleri kaynaktaki halleriyle
dikkate alinmastir.

Daha 6nce de deginildigi gibi, kredi karti harcamalarinin farkli boyutlarinin analiz edilebilmesi i¢in ii¢ aylik ve
aylik frekansh iki ayr1 veri seti olusturulmustur. Ug aylik veriler 2005:4 ile 2022:4 (4. ¢eyrek verileri 11. ay
itibariyle alinmistir), aylik veriler ise 2005:12 ile 2022:11 donemlerini kapsamaktadir. Analizlerde kullanilan tim
degiskenler logaritmiktir.

Degiskenlere iliskin tanimsal istatistikler, Tablo 1’de sunulmustur. Tiim degiskenler saga carpik bir dagilim
gostermektedir. Ancak kredi kart1 harcamalar1 ve issizlik oran1 normale en yakin carpiklik degerlerini verirken,
enflasyon oran1 ve enflasyon beklenti hatasi en fazla saga ¢arpik olanlardir. Basiklik degerleri, tim degiskenlerin
normale oranla dik olduklarimi gostermektedir. Bununla beraber, enflasyon orani, iicret artisi, enflasyon beklenti
hatas1 ve iicret artig1 beklenti hatas1 diger degiskenlere oranla daha dik bir dagilima sahiptir. Jarque-Bera istatistigi
incelendiginde, kredi kart1 harcamalari, fiyat ve ticret diizeyleri, issizlik orani, faiz orani ve gelir diizeyindeki
degisimin normal dagilim gosterdikleri, bunlarin haricindeki degiskenlerinse normal dagilmadiklari
anlagilmaktadir.

Tablo 1. Tammsal Istatistikler

cf* Pt Ty We Aw, Ug it Ay, m —miq Aw, —Aw/
Ortalama 7.8688 2.3991 0.0134 8.1648 0.0186 1.0244 1.2710 8.6722 6.1118 0.7260
Medyan 7.9268 2.3712 0.0111 8.1512 0.0191 1.0253 1.2577 8.6395 6.1007 0.7252
Maksimum 8.6172 2.9723 0.1082 8.8893 0.1151 1.1761 1.5579 9.4848 6.2676 0.8123
Minimum  7.2535 2.0855 -0.0016 7.6427 -0.0398 0.8751 1.0715 8.1495 6.0832 0.6743
Std. Hata 0.3295 0.2101 0.0158 0.3306 0.0212 0.0758 0.1106 0.3144 0.0357 0.0214
Carpiklik 0.0064 0.5933 4.0681 0.2386 1.1898 0.0183 0.2726 0.4755 3.1944 0.9862
Basiklik 2.3317 2.6942  23.0225 1.9844 8.6314 2.0994 2.5135 2.4681 13.1774 6.1929
Jarque-Bera 1.2286 4.1918 1284.5150 3.5151 102.7803 2.2340 1.4681 3.2650 415.1399 40.4931
p Degeri 0.5410 0.1230 0.0000 0.1725 0.0000 0.3273 0.4800 0.1954 0.0000 0.0000

3.3. Bulgular ve Degerlendirmeler

Calismamizda temel olarak kredi kart1 ile yapilan harcamalarin belirleyicileri ve bunlardaki degisimde hangi
degiskenlerin etkili oldugu aragtirildigindan; 3.1 numarali alt boliimde agiklanan (3), (4), ve (5) ve (6) numarali
esitlikler tahmin edilecektir. Ancak s6z konusu esitliklerde yer almasina karsin dogrudan gézlenemeyen enflasyon
beklentileri (r7), enflasyon beklenti hatas1 (7, — f_;) ve licret artis1 beklenti hatasi (Aw; — Awf_,) gibi bazi
degiskenlerin hesaplanmasi i¢in Once yine aymi alt boliimde agiklanan (14) ve (15) ile (18) ve (19) numarali
esitliklerden olusan iki denklem sistemi tahmin edilmelidir.

Tahmin siirecinin bir 6n adimi olarak analizlerde kullanilan degiskenlerin duraganliklari arastirilmig, tim
degiskenlere genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwitkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS) birim kok testleri uygulanmistir. Bilindigi gibi ADF testi bu tiir sinamalarda yaygin olarak kullanilmakta,
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ama kimi zaman egilimli sonuglar verebilmektedir. PP testi ise hatalarda seri korelasyon ve degisen varyans gibi
sorunlar karsisinda ADF’den daha basarilidir ve bu nedenle ADF sonuglarini teyit etmekte kullanilabilir. Incelenen
degiskenin izledigi slire¢ duragan, bununla beraber duragan olmayan siira yakin oldugunda ADF ve PP’nin
sinama giigleri diiser. KPSS testi, bu gibi sorunlardan etkilenmediginden ADF ve PP ile beraber kullanilmasi
yararli goriilmiistiir. Test sonuglart oldukga detayli oldugundan metnin i¢inde degil, Ek Tablo 1’de sunulmustur.
So6zii edilen tablo incelendiginde, enflasyon beklenti hatasi (7, — mf_;) ve ticret artig1 beklenti hatasinin (Aw, —
Aw§_,) diizeyde duragan (yani 1(0)), diger tim degiskenlerin ise birinci farklarinin duragan (yani I(1)) olduklari
belirlenmistir. ADF testi sonuglarina gore, iicret diizeyi (w;) ve harcanabilir gelir diizeyi (y;) I(2) olarak
saptanmiglarsa da, diger sinamalar bu degiskenlerin aslinda I(1) olduklarini gostermektedir ve buna itibar
edilmistir.

Analizlerin ikinci agsamasinda, dogrudan gozlenemeyen enflasyon beklentileri (7f), enflasyon beklenti hatasi
(my — m§_,) ve Ucret artigt beklenti hatasi (Aw; — Awf_;) durum-uzay modelleri ile dogrudan veya dolayli olarak
hesaplanmiglardir. Bu baglamda, Kalman filtresine dayanan en yiiksek olabilirlik (EYO) tahmincisi ile yapilan
hesaplamalar Tablo 2’de sunulmaktadir. Analizlerimiz, daha 6nce de agiklandig1 gibi hem ii¢ aylik hem de aylik
frekansl verilere dayali modellerden meydana gelmektedir. Enflasyon beklentileri, farkli frekanslardaki
modellerde girdi teskil ettiginden, (14) ve (15) numaral esitliklerden olusan denklem sistemi her iki veri seti igin
de ayr ayr1 tahmin edilmistir. Bu sonuglar Tablo 2°de yan yana raporlanmistir. Buna karsilik, gecikmeli iicret
artig1 beklentisi (Aw¢_,), yani (18) ve (19) numaral esitlikler sadece ii¢ aylik verilerle tahmin edilmistir ve yine
ayni tabloda sunulmustur. Ciinkii bu degiskenin hesaplanmasina temel teskil eden {icret istatistikleri ii¢ aylik
frekansta liretilmektedir.

Tablo 2’deki sonuglar incelendiginde, tahmin edilen denklem sistemlerinin ¢ogu parametresinin istatistiki agindan
anlamli oldugu goriilmektedir. Modellerin yapisi geregi, parametre degerleri anlamsiz bulunan degiskenlerin
modelden c¢ikartilamamas: ve karmasik hesaplama siirecinin alternatif ¢dziim segeneklerine kapali olmasi
nedenleriyle mevcut tahminlere itibar edilmistir. Yani tahmin sonuglarimi tiim parametrelerini anlaml kilacak
sekilde rafine etmek igin bir ¢aba sarf edilememistir. Boylece enflasyon (rf) ve gecikmeli iicret artis (Awf_;)
beklentileri, ¢o6ziilen denklem sistemlerinin hesaplanmak istenen degiskenle iliskili durum degiskenleri
kullanilarak tanimlanmistir. Ardindan, enflasyon beklenti hatasi (m, — m{_;) ve ticret artisi beklenti hatasi
(Aw; — Aw{_,); enflasyon beklentilerinin cari enflasyon oranindan ve ticret artig1 beklentilerinin de cari icret
artisindan farklar1 alinarak elde edilmistir. Hesaplanan bu degiskenlerin yap1 ve 6zelliklerini gosteren tanimsal
istatistikler, Tablo 1’de diger degiskenlerin tanimsal istatistikleriyle birlikte raporlanmistir.
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Tablo 2. Durum-Uzay Modellerinin Kalman Filtresine Dayali EYO Tahmini Sonuglart

(14) ve (15) numaral esitliklerden olusan denklem sistemi (18) ve (19) nu. esit. ol. denk. sis.
Ug Aylik Sonuglar Aylik Sonuglar Ug Aylik Sonuglar
Katsay1 z Testi Katsay1 z Testi Katsay1 z Testi
a 7.2006 0.0333 0.0595 4.5044 *** c 0.7121 3.3891 ***
b 0.8689 45012 *** -0.4672  -3.6617 *** d 0.2582 7.0588 ***
—b 0.1869 1.5810 * 0.6609 8.0952 Hk* e -0.0906  -2.5939 H**
Aa -1.6401 -0.0207 23315  33.6067 *** f 0.0113 1.9026 *
A 0.4059 1.8182 * -0.7896  -1.0669 g -1.0149  -4.1083 ***
—-b -0.4366  -0.8911 0.8099 1.0813 h -0.4373  -3.3247 ***
0] -2.5022  -0.0327 -0.0121 -4.7940 *** obw’ -8.1787  -3.6431 ***
K 0.5870 2.6303 *** 0.5348 52799 ***
o™ -8.8391  -13.932] *** -8.8314  -24.6970 ***
ot" -6.0170  -30.2002 *** -7.1323  -35.3100 ***
e -6.0589  -503.232 H** -0.0127  -1.0485 Awf_;  -0.7000  -41.7895  ***
mi_q -6.0590  20.1212 *** -0.0010 4.323] *** Awg 5, -0.7200 8.7164 ***
up -0.0120  -0.2436 -0.1486  -5.2587 ***
Log Olab. Or. 311.4331 1041.7140 184.1511
Akaike B.K. -8.8363 -10.1548 -5.1348
Schwarz BK.  -8.4772 -9.9753 -4.9082
H-Q BK. -8.6940 -10.0822 -5.0449

(**%), (**), (*) sembolleri, z testlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Analizlerin son agsamasinda, (3), (4), ve (5) ve (6) numarali esitliklerin tahmini yer almaktadir. Baz1 degiskenlerin
sadece ii¢ aylik olarak elde edilebilmesi nedeniyle (3) ve (5) numarali esitlikler bu frekansta ve SEK tahmincisi
kullanilarak tahmin edilmistir. Yani bu modeller ¢cok degiskenli regresyon yontemiyle tahmin edilmislerdir.
Bunlara iliskin sonuglar, sirasiyla Tablo 3 ve Tablo 4’de sunulmustur. Her iki modelin de tahmin siirecinde, 6nce
referans modellerin parametreleri tahmin edilmis, ardindan parametreleri istatistiki olarak anlamli bulunmayan
degiskenler ilgili modelden sirasiyla ¢ikartilarak tahminler yinelenmis ve sadece anlamli parametreleri iceren en
rafine sonuglara ulagilmigtir. Her iki bulgu da kolay incelenmesi i¢in bu tablolarda yan yana sunulmustur. Bu
yaklasim takip eden tahminlerde de benimsenmistir.

Tablo 3. (3) Numarali Esitligin SEK Tahmini Sonuglar

et = a + BE(Tr41) + v1hwe + Vou,

+y3ie + Vo — mf_q) + vs(Awp — Awg_ 1) + YAy, + &

Katsay1 t Testi Katsay1 t Testi
a -20.0486  -0.5855 -29.1134  -4.3950 ***
p 1.7991 0.3835
V1 -4.4040  -0.1249
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Y2 2.0185 4.7838 *** 1.9346 4.6234 ***
Y3 -0.9231  -0.3091 ***  -0.8909  -3.0110 ***
Va 5.3928 3.8169 *** 5.5827 4.5412 ***
Vs 6.9530 1.8259 * 2.7652 1.6921 *
Ve 1.4148 2.2590 ** 1.5118 24274 **
R? 0.6514 0.6390
R? 0.6107 0.6099
F Testi 16.0175  (0.0000) 21.9507  (0.0000)
D.W. 0.2691 0.3446

(***), (**), (*) sembolleri, z testlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 3 ve Tablo 4’deki sonuglar incelendiginde; R? degerleri baglaminda modellerin agiklama giiglerinin (Tablo
4’de raporlananlar biraz diisik olsa bile) kabul edilebilir smmirlarda ve F istatistiklerine gore de genel
anlamliliklarinin makul diizeylerde oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, Durbin-Watson (D.W.) istatistikleri,
tahmin kalintilarinda bir otokorelasyon sorununun varligina isaret etmektedir. Tahmin gecerliligini zedeleyen bu
durum ulagilan sonuglara daha ihtiyatla yaklagsmayi1 gerektirmektedir. Yine de literatlir 1s1ginda segilen
degiskenlerin, kredi kart1 harcamalarii belirli bir aciklama giicleri oldugu varsayilabilir. (3) numarali esitlik
cercevesinde (Tablo 3), beklenen enflasyon ve iicret artisi ile kredi kartlar1 arasinda anlamli bir iliski
saptanamanmustir. Issizlik oraninin, enflasyon ve iicret artis1 beklenti hatalarinin, harcanabilir gelir artisinin kartla
yapilan harcamalar pozitif, faiz oranlarinin ise negatif etkiledigi goriilmektedir. Bunlar uluslararasi literatiirdeki
benzer ¢alismalarin bulgulariyla tutarli sonuglardir.

Tablo 4. (5) Numarali Esitligin SEK Tahmini Sonug¢lar

AckF = a + BE (Amtyyq) + V1 A%W, + y,Au,

+y30i + Vo A(me — wE_y) + vsA(Aw, — Awe ) + YAy, + @y

Katsay1 t Testi Katsay1 t Testi
a 0.0203 8.8008 *** 0.0200 8.5659 ***
B 0.8282 2.3478 ** 0.8377 2.5002 **
V1 0.2716 1.4340
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Y2 -0.0983  -1.3940
Y3 0.0622  1.3913
Ya 0.6127 32069 *** 07355  4.1296 **x
¥s 05074 21117 ** 01702 -1.6682 *
Ye 0.0818 15900 * 0.1304  3.8708 %
R? 0.3745 0.3261
R? 0.3003 0.2826
F Testi 5.0461  (0.0002) 7.5008  (0.0001)
D.W. 1.1943 1.2938

(*¥*%), (**), (*) sembolleri, z testlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir.

(5) numaral1 esitlige dayali tahminler (Tablo 4), bagimsiz degiskenlerdeki degismelerin kredi kartlarindaki
degisimi ne oranda yansittigini géstermektedir. Buna gore, licret artisi, issizlik orani ve faiz oran1 degismeleri kredi
kartt harcamalarindaki degismeleri agiklamamaktadir. Kart harcamalarindaki degismeler; enflasyon
beklentilerindeki, enflasyon beklenti hatalarindaki ve harcanabilir gelir artisindaki degismelerden pozitif, ticret
beklenti hatalarindaki degismelerdense negatif etkilenmektedir. Goriilmektedir ki hem kredi kart1 harcamalari hem
de bunlardaki degisim {iizerinde etkili olan degiskenler beklenti hatalar1 ve harcanabilir gelir diizeyindeki
degismelerdir. Diger degiskenlerin etkileri modelden modele farklilasmaktadir.

3.1 numarali alt boliimde agiklandig1 gibi, (4) ve (6) numarali esitlikler kredi karti harcamalarmin ve bu
harcamalardaki degisimin gecmige bagliligini saptamak i¢in gelistirilmistir. Boylece taksitle yapilan harcamalarin
Oonemi aragtirilabilir. Bu modellerde, ayrica, literatiir 15181nda kart harcamalar {izerinde daha baskin etkileri
olduguna inanilan ve verileri aylik olarak temin edilebilen enflasyon beklentileri ve faiz oranlarina da yer
verilmistir. (4) ve (6) numarali esitliklerin aylik verilerle tahmin edilmesinin nedeni, taksitli kart harcamalarinin
cari kart harcamalar tizerindeki etkilerinin dogru bir sekilde gézlemlenebilmesini saglamaktir. Dolayisiyla, aylik
olarak verilerine ulagilamayan degiskenler bu modellerde dikkate alinmamustir. Bu tiir ardisgtk baglanimh
modellerde daha etkin parametre tahminleri yapmaya imkan verdiginden tahmin siirecinde EYO tahmincisi tercih
edilmistir.

Elde edilen bulgular, (4) numarali esitlik i¢in Tablo 5’de ve (6) numarali esitlik i¢in de Tablo 6’da sunulmustur.
Kartla yapilan taksitli aligverisler ekseriyetle 3 ila 6 taksitten olustugundan, modellerde gecikme veya ardisik
baglanim derecesi olarak da bu degerler benimsenmistir. Her iki tabloda da sunulan tahmin sonuglari istatistiki
acidan oldukga anlamli ve gegerlidir. Bununla beraber, (4) numarali esitlik i¢in (Tablo 5) artan gecikmelerde
parametre anlamliliklarinin diistiigii goriilmiistiir. Bu nedenle, bulgular degerlendirilirken sadece ii¢ gecikmeli
(n=3) modelin sonuglarina itibar edilecektir. (6) numarali esitlik i¢in yapilan tahminlerde (Tablo 6) ise neredeyse
tiim parametreler anlamli bulunmustur. Sadece ii¢ gecikmeli degerleri iceren modelde kiiciik bir farkla beklenen
enflasyonun parametre degeri anlamsizdir.

Bu sonuglara gore; hem kredi kart1 ile yapilan harcamalar hem de bu harcamalardaki degisim, kendi ge¢cmis
degerlerine giiglii bir baglilik gostermektedir. Ayrica her iki degisken de enflasyon beklentilerinden ve faiz
oranlarindan etkilenmektedir. Ancak enflasyon beklentileri ve faiz oranlarinin etkileri, literatiirle oldugu kadar (3)
ve (4) numarali esitliklerin tahmininden elde edilen sonuglarla da ¢elismektedir. Enflasyonun artacagi yoniindeki
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beklentilerin giiclenmesi halinde insanlar harcamalarini1 6ne ¢ektiklerinden kart harcamalarinin artmasi beklenir.
Oysa sonuglar bunlarin azaldig1 yoniindedir. Hanehalkinin gelir diizeyindeki diislislerin harcamalara yansimasi ya
da kart borglarinin takibe diismesi nedeniyle kart kapamalar1 veya iptalleri gibi nedenler bdyle bir tabloya yol
acmis olabilir. Ancak bu hususlarin yeni deneysel ¢alismalarla incelenmesi ve teyit edilmesi gerekir.

Tablo 5. (4) Esitliklerin EYO Tahmini Sonuglart

n
ek = a + BE,(mp41) +vie + z Pi Cz’r(fi + U,

i=1
n=3 n=6
Katsay1  z Testi Katsay1  z Testi
a 18.0603  3.3763 *** 18.1672 11.3385 ***
B -0.3120 -1.6703 * -0.3570  -1.6780 *
y 0.0482  3.1085 *** 0.0754  4.4957 ***
01 1.3795 93.3926 *** 1.2242  21.9303 ***
Q, -0.0803 -1.1704 -0.0661  -0.6151
Q3 -0.2996  -5.0103 *** 0.0122  0.1047
N -0.0265 -0.2025
s 0.0117  0.0962
o2 0.0005  9.9582 *** -0.1560  -2.1439 **
Log Olab. Or. 487.7444 498.2558
Akaike B.K. -4.7132 -4.7868
Schwarz B.K. -4.5993 -4.6242
H-Q B.K. -4.6671 -4.7210

(**%), (**), (*) sembolleri, z testlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Diger yandan, faiz oranlarinin artmasi da kredi kartlariyla yapilan harcamalari prensip itibariyle azaltmalidir. Eger
ekonomik birimler, kredi kartlarin1 sadece bir 6deme araci olarak kullamiyor ve yaptiklart harcamalari
kredilendirmiyorlarsa, kart harcamalarinin faiz oranlarina ve bunlardaki degisime duyarlilig1 da haliyle degisebilir.
Boylece beklenenin aksine, bu degiskenler arasinda pozitif bir etkilesim gozlenebilir. Fakat bu istisnai bir
durumdur ve enflasyonist baskilarin son yillarda arttigi, gelir diizeyinin ve alim giicliniin azaldig1 Tiirkiye’de
bunun gecerli oldugunu sdylemek zordur. Ciinkii kredi kartlarinin takibe diisme oranlar1 yukarida da belirtildigi
gibi son yillarda artmustir.
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Toparlanacak olursa, yaptigimiz analizler sonucunda ulastigimiz bulgular, Tiirkiye’de kredi kartlariyla yapilan
harcamalarin hangi degiskenlerden etkilendigi konusunda bazi ipuglari sunsa bile alternatif tahminler arasindaki
celigkiler ve tahmin siirecindeki sorunlar kesin yargilarda bulunmay1 giiclestirmektedir. Bu ¢eliskili sonuglar,
frekanslar1 farkli iki ayr1 veri seti kullanilmasinin bir sonucudur. Bazi degiskenlerin aylik frekansta elde
edilememesi, iki veri setinden elde edilen sonuglarda gozlenen farklilagsmanin baglica nedenidir. Goriildiigi
kadariyla, literatiiriin de isaret ettigi gibi; enflasyon beklentileri, iicret diizeyi, issizlik orani, faiz oranlari,
harcanabilir gelir diizeyi gibi degiskenler kartla yapilan harcamalari etkilemektedir. Ancak bunlarin etkileri
modelden modele degismekte ve hatta kimi tahminlerde kaybolmaktadir. Kredi kartlariyla yapilan aylik
harcamalarin giiglii bir sekilde gegmise bagli olmasindan hareketle, taksitli harcamalarin cari kart harcamalar1
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tizerinde belirleyici olabilecegi kanaatine varilmisgtir.

Tablo 6. (6) Esitliklerin EYO Tahmini Sonuglart

n
Ack¥ = a + BE,(Amtyyq) + YAi, + Z @; Ackk, + 9,

i=1
n=3 n=6
Katsay1  z Testi Katsay1  z Testi

a 0.0154  4.5776 *** 0.0167  3.1581 ***
B -0.2789  -1.3919 -0.3724  -1.8212 *
y 0.0604  3.7110 *** 0.0779  4.5519 ***
01 0.2299  3.8926 *** 0.1701  2.7655 ***
Q, 0.1518  2.4430 ** 0.1111  1.5380 *
Q3 0.1626  2.6055 *** 0.1187  1.6273 *
N 0.1010  1.4677 *
s 0.1170  1.5690 *
o2 0.0004 11.1722 *** 0.0004 10.4336 ***

Log Olab. Or. 501.4751 505.1265

Akaike B.K. -4.8717 -4.8781

Schwarz B.K. -4.7574 -4.7149

H-Q B.K. -4.8255 -4.8121

(**%), (**), (*) sembolleri, z testlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamli oldugunu géstermektedir.
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4. Sonug

Bu c¢alismada, Tiirkiye’de kredi karti harcamalarini belirleyen degiskenler ve bunlardaki degismelerin
harcamalardaki degisime etkileri arastirtlmistir. Uluslararasi ve ulusal literatiirdeki deneysel ¢aligsmalarin bulgulari
1s181inda belirlenen bir degiskenler seti kullanilmistir. Bu veri setinde dogrudan gozlenen degiskenler yaninda,
enflasyon beklentileri, enflasyon ve {icret beklenti hatalar1 gibi dogrudan goézlenemeyen degiskenler de yer
almaktadir. Tki asamali bir analiz yaklasimi benimsenmis ve ilk asamada dogrudan gozlenemeyen degiskenler
durum-uzay modelleri yardimiyla hesaplanmistir. Ikinci agamada ise hesaplanan bu degiskenleri de igeren iig aylik
ve aylik iki farkli veri seti lizerinden, kredi kart1 harcamalariin belirleyicileri alternatif modeller yardimiyla
tahmin edilmistir. Baz1 degiskenlere iliskin aylik veriler temin edilemediginden, aylik modellerin yapisi daha
siirlidir. Bununla birlikte, nispeten yliksek frekansli bu modellere bagimli degiskenin gecikmeleri eklenerek, kart
harcamalart iizerinde ¢ok etkili olduguna inanilan taksitli harcamalarin olasi etkileri aragtirllmistir. Nispeten diisiik
frekansli verileri igeren modeller, kullanilan degisken seti agisindan daha kapsamlidir. Ama bunlarin tahmin
kalintilarinda gdzlenen otokorelasyon sorunu nedeniyle giivenilirlikleri beklendigi oranda yiiksek degildir. Yine
de ilgili literatiirle tutarli sonuglara ulagilmagtir.

Diisiik ve yiiksek frekansli modellerin bazi tahmin sonuglar1 da birbirleriyle tutarli degildir. Ornegin enflasyon
beklentileri ve faiz oranlari, diisiik ve yiiksek frekansli modellerde farkli farkli sonuglar vermektedir. Bu
modellerin yegane tutarli yani, enflasyon beklentilerinin ve faiz oranlarinin kart harcamalarn iizerinde anlamli
etkileri oldugudur. Ornegin, diisiik frekansl (ii¢ aylik verilere dayanan) modellerde enflasyon beklentileri kartla
yapilan harcamalari pozitif, faiz oranlar1 ise negatif etkilerken, yliksek frekansli modellerde sonuglar bunlarin tam
tersidir. Bu ¢eliskiler bir yana birakilacak olursa, diisiik frekansli model tahminleri; kredi karti harcamalarinin ve
bunlarin degisiminin enflasyon ve iicret artis1 beklenti hatalari ile harcanabilir gelir diizeyindeki degisimlerden
etkilendigini, bunlar digindaki degiskenlerin modelden modele farkli sonug¢ verdigini gostermektedir. Yiiksek
frekansl (aylik verilere dayanan) modeller ise taksitli harcamalarin kartla yapilan harcamalar i¢cinde 6nemli ve
giiclii etkileri olduguna isaret etmektedir. Bu baglamda, enflasyonun hiz kazandigi dénemlerde tiiketimi zaruri
olmayan bazi mal gruplarinda taksit sayisinin azaltilmasi fiyat istikrarina hizmet edebilir.

Cagdas ekonomilerde kredi kartlar1 yaygin olarak kullanildigindan, bunlar kredi kanalinin nemli bir unsuru haline
gelmistir. Yiiksek enflasyon donemlerinde artan kredi kart1 harcamalari, toplam talebi uyararak enflasyonist siireci
hizlandirmaktadir. Dolayistyla, para otoriteleri kartla yapilan harcamalar1 yonlendirmek istediginde, politika faizi
kadar enflasyon beklentilerini de dikkate almalidir. Bu ¢ergevede, atilabilecek en somut adim merkez bankasina
olan giiveni sarsmamak olacaktir. Hanehalki merkez bankasina ve politikalarina giivendiginde, enflasyon
konusunda daha iyimser beklentiler olusturacaktir. Diger yandan, piyasa faizinin politika faizine duyarliligini
korumak da 6nemli bir konudur. Bu duyarlilik zedelendiginde, kredi kart1 harcamalari {izerinde énemli bir etkisi
olan faiz oranlarin1 yonlendirmek, para otoriteleri i¢in zorlasacak hatta imkansiz hale gelecektir.

Bu ¢aligmada yapilan analizlerin sonuglari, kredi karti harcamalarinin belirleyicileri ve bunlardaki degisimlerin
olasi etkileri konusunda bazi 6nemli ipuglar1 sunsa bile; kimi tahminlerin giivenilirliginin diisiik olmasi ve farkli
modellerin tahminleri arasindaki g¢eliskiler, daha ileri calismalarla bu bulgularin yeniden ele alinmasimni
gerektirmektedir. Kredi kartlarinin 6deme sistemindeki islevleri ve bir kredi araci olarak bankalarin bireysel
krediler igindeki yiiksek paylari, konuyu para otoriteleri ve bankacilik ¢evreleri acisindan dnemli bir arastirma
alan1 haline getirmektedir. Ancak kredi kartlariyla yapilan harcamalara iliskin makul bir zaman araligini kapsayan
toplu verilere ulasilsa bile, bunlarin alt kirilimlarina ve bazi potansiyel agiklayici degiskenlere iligkin verilere
ulasilamamuistir. Analizlerimizi sinirlandiran bu kisitlar, gelecekte daha kapsamli veri setleri yardimiyla asilirsa,
kuskusuz daha saglikli ve kapsamli analizlerin yapilmas: da miimkiin olacaktir.ii
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EK Tablo 1. Birim Kok Testlerinin Sonuglart

CZLC k Tt We Uy
t Testi p Degeri Gecikme* t Testi p Degeri Gecikme* t Testi p Degeri Gecikme* t Testi p Degeri Gecikme*
I?D Diizey 1.1666  0.9977 1 22159 0.9999 1 22966  0.9999 0 -2.0336 02721 9
1. Fark -4.7363  0.0002 0 -3.7199  0.0058 0 0.0493  0.9591 3 -3.9798  0.0030 10
2. Fark -12.3059  0.0000 2
1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10%
Krt. Deg. ** -3.5316  -2.9055 -2.5903 -3.5316  -2.9055 -2.5903 -3.5402  -2.9092 -2.5922 -3.5550  -2.9155 -2.5956
Uy. t Uy. t Uy. t Uy. t
Testi p Degeri Band Gen.*** Testi p Degeri Band Gen.*** Testi p Degeri Band Gen.*** Testi p Degeri Band Gen.***
PP  Diizey 1.2623  0.9983 5 4.0247  1.0000 2 2.4767  1.0000 6 -3.4992  0.0110 3
1. Fark -4.7363  0.0002 0 -3.7027  0.0061 6 -8.3330  0.0000 0 -17.7314  0.0000 49
1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10%
Krt. Deg. ** -3.5300  -2.9048 -2.5899 -3.5300  -2.9048 -2.5899 -3.5349  -2.9069 -2.5910 -3.5349  -2.9069 -2.5910
LM Testi Band Gen.*** LM Testi Band Gen.*** LM Testi Band Gen.*** LM Testi Band Gen.***
KPS
S 1.0727 6 1.0664 6 1.0731 6 0.4818 5
0.2855 5 0.5685 5 0.5252 1 0.3310 39
1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10%
g:g**** 0.739 0.463 0.347 0.739 0.463 0.347 0.739 0.463 0.347 0.739 0.463 0.347

(*) Optimum gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore hesaplanmistir.
(**) MacKinnon (1996) tarafindan hesaplanan tek yanli p degerleridir.

(***) Spektral tahmin Bartlett, band genisligi Newey-West yontemine gére saptanmustir.
(****) Asimptotik kritik degerler.

121



Tunay, K. B. (2023). 10/2, 100-122

Ek Tablo 1. (Devamzi)

ADF i Ve Ty — {4 Aw; — Awf_;
t Testi p Degeri Gecikme* t Testi p Degeri Gecikme* t Testi p Degeri Gecikme* t Testi p Degeri Gecikme*
Diizey -2.5909  0.0999 1 1.9621  0.9998 4 -7.7090  0.0000 0 -0.1043  0.9439 3
1. Fark -5.9976  0.0000 0 1.3036  0.9984 3 -10.2064  0.0000 2 -10.9453  0.0000 2
2. Fark -24.7489  0.0001 2
1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10%
Krt. Deg. ** -3.5316  -2.9055 -2.5903 -3.5402  -2.9092 -2.5922 -3.5366  -2.9077 -2.5914

Uy. t Testi p Degeri Band Gen. *** Uy. t Testi p Degeri Band Gen. *** Uy. t Testi p Degeri Band Gen.*** Uy. t Testi p Degeri Band Gen.***

PP Diizey -2.04291  0.2437 2 3.4544  1.0000 15 -7.6982  0.0000 6 -6.6285  0.0000 0
1. Fark -5.997661 0 0 -8.3117 _ 0.0000 39 -33.0719  0.0001 22 -19.5077 _ 0.0000 20

1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10%

Krt. Deg. ** -3.5316  -2.9055 -2.5903 -3.5349  -2.9069 -2.5910 -3.5332  -2.9062 -2.5906 -3.5365  -2.9077 -2.5914

LM Testi Band Gen.*** LM Testi Band Gen.*** LM Testi Band Gen.*** LM Testi Band Gen.***

KPSS 0.279246 5 1.0640 6 0.4287 5 0.5621 2
0.124461 1 0.3825 25 0.1308 16 0.1370 16

1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10%

Krt. Deg. *##* 0.739 0.463 0.347 0.739 0.463 0.347 0.739 0.463 0.347 0.739 0.463 0.347
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