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ABSTRACT

Purpose- This study argues that interest rate and credit usage will affect rents negatively but prices positively. The study; aims to test, explain,
interpret the effect of interest rates on these two variables and offer appropriate policy recommendations.

Methodology- Theory tested on the US housing market with the structural break time series analysis between 2005Q1-2020Q1. Least
squares (LS) and Newey-West estimators used, and the interpreted output was the Newey-West estimator.

Findings- According to the results reached, the increase in mortgage interest rates for the 2005Q1-2009Q1 and 2011Q4-2020Q1 period
decreases the housing rent / price ratio. For the 2009Q2-2011Q3 period, in which the effects of the 2008 Global Financial Crisis are observed
in the model, this relationship is observed positively.

Conclusion- As a result of the predicted model, the impact of credit usage on other economic factors evaluated. Credit usage and interest
rates have different effects on prices and rents. This is explained by the substitution relationship between rental and purchase. The study
states that interest rates should be evaluated as a tool to balance rents and prices. The study contributes to the literature by revealing the
accuracy of this supervisory power attributed to interest rates and bank loans.

Keywords: Credit usage lease and purchase relationship, rent-price relationship, financial system, effect of interest rate on rent and price
JEL Codes: E51, G10, H81

BANKA KREDILERI VE KiRA-FiYAT iLiSKiSi: KREDILERIN EKONOMIDEKi ROLLERI UZERINE BiR YORUM
VE YAPISAL KIRILMALI ZAMAN SERILERi ANALIZi

OzZET

Amag- Bu calisma faiz ve kredi kullaniminin kiralari olumsuz yénde etkileyecegini, ancak fiyatlari olumlu etkileyecegini savunmaktadir.
Galisma; faiz oranlarinin bu iki degiskene etkisi test etmek, agiklamak, yorumlamak ve uygun politika 6nerisi sunmayi amaglamaktadir.
Yontem- Teori, ABD konut piyasasi tizerinde 2005C1-2020C1 dénemleri arasinda yapisal kirilmali zaman serileri analizi ile test edilmistir. En
kuglk kareler ve Newey-West tahmincileri kullaniimig, yorumlanan gikti ise Newey-West tahmincisi olmustur.

Bulgular- Ulasilan sonuglara gére 2005¢1-2009¢1 ve 2011¢4-2020C1 donemi igin mortgage faiz oranlarindaki artis konut kira/fiyat oranini
azaltmaktadir. Modelde 2008 Kiresel Finansal Krizin etkilerinin goruldugu 2009¢2-2011¢3 dénemi igin ise bu iliskinin dogrusal oldugu
goriulmektedir.

Sonug- Tahmin edilen model sonucu kredi kullaniminin diger ekonomik unsurlara etkisi degerlendirilmistir. Kredi kullanimi ve faiz oranlarinin,
fiyat ve kiralar Gzerinde farkl etkilere neden olmaktadir. Bu durum kiralama ve satin alma arasindaki ikame iliskisi ile agiklanmistir. Calisma,
faiz oranlarinin kiralar ve fiyatlari dengeleyecek bir arag olarak degerlendirilmesi gerektigini belirtmektedir. Calisma faiz oranlari ve banka
kredileri Gzerine atfedilen bu denetim giicliniin dogrulugunu ortaya koyarak literatlre katki yapmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kredi kullanimi kiralama ve satin alma iliskisi, kira-fiyat iliskisi, finansal sistem, faiz oraninin fiyat ve kiralara etkisi
JEL Kodlari: E51, G10, H81
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1. GiRiS

Finansal araglarin gesitlenmesi, bankacilik sisteminin gelismesi ve teknolojik ilerlemeyle birlikte giinimiizde, fon arz ve talep
eden unsurlarin bulusmasini oldukga kolaylastirmistir. Bireyler kiiglik 6lgekli, giinlik islemlerini dahi kredi karti kullanarak
surdirebilmektedir. Dogal olarak bu durum ve bu durumun sonuglari pek gok tartismanin ana 6gesi olmustur.

Olagan bir ekonomide fiyat ve kiralarin dogrusal hareket etmesi gerekmektedir. Oysa bu ¢alismaya gore faizler ve banka
kredileri fiyatlar Gzerinde dogrusal, kiralar Gizerinde ters yonli etkide bulunmak yoluyla s6z konusu beklentiyi kirmaktadir. Bu
¢alisma ilk once tilrlerine gore banka kredilerinin piyasaya etkilerine deginmeyi ardindan bireylerin kredi kullanma
nedenlerinden yola ¢ikip kredi kullanimi sonucunda varlik fiyat ve kiralarinin ne gibi bir tepki verecegini analiz ederek s6z
konusu durumu sistematik bir kanuna donustiirmeyi amaglamaktadir.

ilk béliimde faizler ve banka kredileri ele alinmistir. iletisim teknolojilerinin gelisimiyle bankacilik sektdriinde yasanan
donlsiim, kredilerin ve borglanma araglarinin ekonomik islemlerde artan 6énemi ve degisen rolleri ele alinmistir. Temel
tiketimlerin bile borglanarak gergeklestirilme olanaginin artmasi, borglanma maliyetleri ve talep iliskisini gliglendirmistir. Bu
galisma, tiiketicinin kredi kullanim nedeni bir malin iyeligini satin almak bigiminde agiklamaktadir. Bu agiklamanin altinda
yatan varsayim tiketicinin kredi maliyetine kira 6demesinden kaginmak amaciyla katlanacagidir. Dolayisiyla tiiketici igin bir
varligin a- iyeligini satin almak b- belirli bir stire igin kullanim hakkini satin almak diger bir deyisle kiralamak Uzere iki secenek
bulunmaktadir. Bu ikame iliskisi nedeniyle kredi kullanimi maliyetinin ana unsuru olan faizler, fiyatlar ile dogrusal, kiralar ile
ters yonli iliski icindedir. Calisma kredi kullanimi, kira ve fiyat arasindaki iliskinin gesitli kredi tirlerine gore farkhlik
gosterecegini de ongérmektedir.

ikinci bélimde fiyat-kira iliskisi derinlemesine ele alinmistir. Buna gére saglikli bir ekonomide varlik fiyatlari ve kiralarinin
dogrusal hareket etmesi beklenir. Ancak faiz oranlarindaki anhk disusler ve kredi hacminin kontrolsiiz genislemesi fiyat-kira
iligkisini ters yonli duruma getirmektedir. Bu durumun nedeni ve etkileri incelenmistir. Daha 6nce yapilan galismalar saglikli
bir ekonomi igin kira enflasyonunun kira disi enflasyondan yiiksek olmasini 6ngérmdstiir. Ancak bu ¢alisma bu baglantinin
surdirilebilir olmadigini 6ngérmektedir. S6z konusu degiskenler yerine kira ve fiyat iliskisinden yola gikarak saghkh bir
varsayim ortaya koymak istenmistir. Buna gore saglikli bir ekonomi igin kiralar ve fiyatlar es dogrultuda seyretmelidir. Ancak
fiyatlardaki artis o malin Gretimini artirdigi ve ekonomide miktari artan bu malin getirisi olan kiralarin diistigu gorilmektedir.
Dolayisiyla kira/fiyat oranini es dogrultuda tutmak icin faizler bir arag olarak kullanilmahdir.

Ugtincii béliimde ¢alismanin hipotezi ekonometrik model ile sinanmistir. Zaman serisi yéntemi kullanilarak yapilan tahmin
2005CG1-2020C1 donemi arasi ABD konut piyasasi Gzerinde gergeklestirilmistir. Tahmin sonucu modelde yapisal kirilma tespit
edilmistir. Yapilan testler sonucu yapisal kirllmanin 2009¢2-2011¢3 dénemi arasi oldugu anlasiimigtir. 2008 Kiresel Finansal
Krizin etkisinin goruldigi bu donem disinda mortgage faizlerindeki artigin, ABD konut kira/fiyat oranini azalttigi sonucuna
variimistir. Yapisal kirllmanin oldugu dénemde ise bu iliski pozitif egimlidir.

Calismanin sonug ve 6neri kisminda ise faiz ve banka kredilerinin politika yapici tarafindan dogru bigimde ve daha etkin bir
arag¢ olarak kullaniimasi igin 6nerilerde bulunulmustur. Kredi maliyetlerinin vadelerine gore ayrilarak degerlendirilmesi
ekonomiyi pek ¢ok iktisadi amaca ulastirabilecek bir uygulama olacaktir. Bu iktisadi amaglardan bazilar; yurtici tasarruf
oraninin artmasi, sanayinin gelismesi, asiri kapasite tretim nedeniyle etkin olmayan sektorlerdeki baskinin azaltilmasi, disiik
Olgekli Gretim yapmasi nedeniyle liretim maliyetlerinin yiksek oldugu sektorlerde tiretimi artirmaktir.

2. BANKA KREDILERI

Belirli bir vade sonunda faiz karsiligi ile birlikte bankaya geri 6denmek kosuluyla 6dling alinan banka kredileri finansal sistemin
aktarim garklarini déndiiren énemli bir yatinm ve finansman aracidir. Diger araclar gibi banka kredilerinin kullanimindaki
temel hedef fon arz ve talepgilerini bulusturmak, parasal aktarim mekanizmasina islerlik kazandirmaktir. Ote yandan, banka
kredilerinin diger finansal araglardan en ayirt edici 6zelligi kullanim kolaylig ve yayginhgidir. Firmalarin bilangolarina
bakildiginda banka kredilerinin agirlikta oldugu gorilmektedir(Balkas, 2004, p. 1). Son yillarda ivediyle gelisen ve kullanimi
yayginlasan teknolojinin, geleneksel alisveris aliskanhgini degistirmesi ve kredili aligveris ile banka karti kullaniminin
kolaylasmasi gibi durumlar g6z 6niline alindiginda en ufak tiiketimin dahi banka kredileriyle yapilabilecegi anlagiilmaktadir. Bu
durum, bir politika araci olarak banka kredilerinin etkinligini de artirmistir. Ayrica banka kredilerinin finansal sistem igerisinde
bu denli yaygin olusu ve yerini baska araglara birakamayacak, baska araglarin da banka kredilerinin yerini dolduramayacak
olusu finansal sistemin banka kredileri ve bankacilik sektéri ile ortak anilmasina neden olmustur. Dolayisiyla banka kredileri,
finansal sistemin durumunu anlatan en énemli ve en ¢ok kullanilan gdstergelerden biri konumuna gelmistir. Oyle ki Kar ve
Pentecost (2000), Ceylan ve Durkaya (2010), Kaya, Giilhan ve Glingor (2013), Cestepe ve Yildirim (2016) ¢alismalarinda
finansal genislemenin gostergesi olarak banka kredilerine vurgu yapmaktadirlar.
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Bu glin pek ¢ok galismanin temel konusu olsa da finans, bankacilik ve para kesimi dnceki donemlerde goz ardi edilmistir.
Gegmiste, Neoklasik blylime teorileri finansal genislemeye herhangi bir rol bicmemis(Cestepe & Yildirim, 2016, p. 13),
Keynesci goris ise para politikalarini géz ardi etmis, bunun sonucu olarak finansal sistem ve finansal araglar ekonomide hak
ettigi ilgiyi uzun zaman gérmemistir. Ancak bu durumu petrol krizleri bozmustur. Ozellikle petrol krizlerinden sonra énemi
anlasilan para politikalari gegmise kiyasla giiniimiizde ¢ok daha 6n plandadir. Belki de bunun en biiyik gostergesi 2008 Diinya
Krizine neden olan yetersiz talep sorununun mali politikalarla degil, para politikalari énclligiinde ¢ozllmesidir. Amerikan
Federal Bankasi (FED) 2008 yili basinda sekiz yiz milyon dolar seviyelerinde bulunan parasal tabani 2014 yilinda dért milyar
dolar seviyelerine gikartmis (Monetary Data: FRED St. Louis Fed, 2020) ve FED’in uyguladigi politikalar sonrasi faizler tarihi
seviyelere diismuUstir(Arslan & Kanik, 2012, p. 4).

Para politikalari ve finansal sistem uygulamada uzunca bir dénem geri planda kalmis olsa bile, finansal sitemin bliyime ve
diger reel degiskenler lizerine etkisi konusundaki distince ve modeller ylizyill 6ncesine uzanabilmektedir. Konu {izerinde
Bagehot (1873) ilk kez durmus ve onun ardindan Schumpeter (1911) tarafindan ekonomik biiyiimenin motoru olarak kabul
edilen inovasyonu kolaylastirdigi igin finansal sistemin dolayli olarak blyimeye katki yapacagi vurgulanmistir. King ve Levine
(1993) Schumpeter’in galismasina paralel olarak, finansal sistemin verimlilik Gzerine yaptigi etkilere vurgu yapmuslardir.
Bunlarla birlikte Robinson (1952) ve Patrick (1966) gibi teorisyenler de finansal genisleme ve biiyiime arasindaki nedensellik
iliskisine odaklanmistir. Ulkemiz giinceline gelindiginde ise Kaya, Giilhan ve Giingdr (2013) 1998-2009 ddénemini kapsayan
gozlemsel galismalari sonucu Tirkiye’de finansal kesimin reel sektorii ve biyimeyi 6nemli derecede etkiledigi sonucuna
ulagsmislardir. Bu c¢alismanin hipotezi olan fiyat, faiz ve kredi degiskenleri arasindaki ters yonli nedensellik iliskisinin
anlasilmasi igin kredi kullanimi ve biiylime (Uretim) arasindaki bu baglanti 6nem arz etmektedir(Bkz. 2.1.).

King ve Levine’nin vurguladigi gibi, finansal sistemin, verimlilik izerine ciddi 6lglide etkisi bulunmaktadir. Yalniz, finansal
piyasalar, fon aktarimi yoluyla ekonomik etkinligi artirmakla kalmayip verilen kredilerin ve diger finansal araglarin niteliklerine
gore ekonomide reel degiskenleri etkileme ve ekonomiye yon verme gliclinii de elinde bulundurur. S6z gelimi, kisa vadeli ve
distik miktarh kredilerin maliyetlerindeki bir diistis ya da kredi karti kullanimini kolaylastiran bir uygulamalar glinlik tiketim
mallari gibi bu tir kredilerin hitap ettigi Grunlerin talebi ve fiyatini artirirken, uzun vadeli kredilerdeki bir maliyet dislisi konut
ve tasit gibi Urlinlerin piyasalarini genisletecektir. Kredilerin piyasa talebini, dolayisiyla tiretim 6lgegini belirledigi goz 6niine
alinirsa; finansal piyasalar, piyasalar arasi liretim maliyetlerinin 6nemli bir belirleyicisidir. Banka kredilerinin, bankacilik
kesiminin ve dolayisiyla para politikalarinin bu éneminden dolayi para politikalarinin etkin kullanimi hizla artmis ve artan bu
kullanim yogunlugunun da bir sonucu olarak reel piyasalar parasal islemlere, finans ve bankacilik sektorlerine daha duyarh
bicime gelmistir.

Finans ve bankacilik kesiminin piyasa igindeki rolii daha somut bir séylemle su bigimde agiklanabilir; finans ve bankacilik
sektorl tarim, sanayi, hizmet sektorleri gibi reel deger tiretimine dogrudan katki yapmaz. Yalniz, reel deger Ureten sektérlere
kaynak aktarimi yapmak yoluyla reel iiretime dolayh bir katki saglar (Alkan, 2016, p. 118). iste bu dolayli katkinin ne denli
olacagl bankacilik sektoriiniin kaynak aktarimi isindeki etkinlige, bu kaynaklarin hangi sektorlerde kullanildigina, kaynaklari
kullanan igsletmelerin niteliklerine ve son olarak kaynak verme; diger bir deyisle fonlama maliyetlerine gore degisiklik gosterir.
Kredi maliyetleri ise blylk 6lglide para politikalari ve finansal piyasalarin isleyisiyle belirlenir.

Ozet olarak finansal sitemin en énemli aktérii olan bankacilik kesimi, reel Giretim yapan sektérlerde etkinligi artirma gérevini
Gstlenmektedir. Bu konuya soyle de bakilabilir; bankalarin fonlama islevi, eksik sermaye nedeniyle atil durumda kalan girisimci
faktériinii piyasaya kazandirir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kit ve etkin kullanilamayan girisimcilik faktériiniin etkin
bigimde kullanimi isglicii talebini de artirip, issizligi azaltmak yoluyla ¢ikti miktarini gogaltacaktir. Bankalarin girisimciyi, ticari
kredi yoluyla fonlamasi ekonomik etkinligi ve biylimeyi artirdigi gibi, girisimci miktarindaki ve isgtict talebindeki artis girisimci
karlarini dusurirken, Ucretleri yikselterek gelir dagimindaki dengeyi saglamlastiracaktir.

Anlasilacagl lzere banka kredileri tiketicilerin ve Ureticilerin fon taleplerini karsilamak igin tercih ettikleri bir kaynaktir.
Dolayisiyla banka kredilerinin ekonomiye etkileri tizerinde duran bir takim gézlemsel ve teorik calismalarda krediler tiiketim
ve ticari krediler olarak iki ana kola ayrilmaktadir. Aliogullari, Baskaya, Bulut ve Kiling (2015) 2003-2015 yillari arasi Tirkiye
Uzerinde yaptiklari gbzlemsel ¢alismada tiiketim ve ticari kredilerin cari agikla iliskisini incelemis; tiiketim kredilerinin cari agigl
artirici etkide bulundugu, ticari kredilerin ise istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasmislardir. Ogiing ve
Sarikaya (2015) ise bu iki kredi tirunin fiyat artiglar Gzerine etkisini inceledikleri galismalarinda, tiketici kredilerinin ticari
kredilere kiyasla fiyat artislarinin daha gugli bir destekcisi olacagina dikkat cekmektedir.

Kredi tiirlerinin etkileri arasindaki farlari ortaya koymak igin yapilan galismalar gz 6niine alindiginda kullanim amacina gore
ticari ya da tiketim kredisi olmasi, kredilerin fiyatlar Gzerindeki etkisini degistirecegi 6nsel olarak anlasiimaktadir. Bu bélimde
s6z konusu iki kredi tiiri ve ekonomi Uzerine potansiyel etkilerinden kisaca bahsedilecektir.
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2.1. Tuketici Kredisi

Bir miktar faiz 6demesi karsiliginda bireylerin tiiketimlerini fonlayan kredi turtidir. Dolayisiyla bu tir kredilerin kullanimi
sonrasl ekonomi lizerinde duyulmasi beklenen ilk etki talep ve fiyat artisidir. Bu durumda Uretim artisi, piyasa fiyat artisini
takip edecektir.

Tiketici kredileri vadesine ve kullanim bigimine gore degisik Urlnler igin talep yaratabilme glcini blnyelerinde
barindirmaktadirlar bu nedenden dolayi tiiketim kredileri piyasaya yon veren bir ekonomi araci konumundadir. S6z gelimi;
uzun vadeli mevduatlara uygulanan faiz oranlarindaki bir artis, konut kredisi gibi uzun vadeli kredilerin maliyetlerini ve faiz
o6demelerini artiracak, dolayisiyla da konut talebini kisacaktir. Diger yandan kisa dénemli mevduatlara ve kredi karti gecikme
faiz oranlarina uygulanacak faiz indirimi bireylerin glndelik tlketimlerini artiracaktir. Makroekonomik agidan
disunilduginde tuketici kredilerine yonelik politikalarin temel amaci, her hangi bir sektérde asiri talep nedeniyle ortaya ¢ikan
maliyetli Giretim durumuna engel olmak ve sektorler arasi karlilik farkhhklarini engellemek olmalidir. Bu baglamda, ekonomide
asiri kapasite tretimden dolayi birim maliyetlerin yiksek oldugu sektore; vadesine gére mevduatlara uygulanacak faiz oranlari
ile cezalandiriimalidir.

Tiketici kredilerinin diger bir olumsuz etkisi ise uzun vadeli olan tiiketici kredilerinin gelecek donemlerde efektif talebi
daraltmasidir. 2008 Kiresel Finansal Krizi nedenlerinden biri de bu durumdur. Diger bir deyisle tuketici kredileri, kredi maliyet
ve risklerini tiiketiciye yikleyerek; bireylerin ekonomik 6zgiirliiklerini daraltmak, génilsiiz ve verimsiz ¢alismaya zorlamak gibi
sonuglar dogurabilir. Bu durum daha az licrete daha ¢ok ¢alismak isteyen emek arzcilari ya da tiiketici kredisi kullanicilari ile
emek talepgisi olan firmalar arasinda gelir aktarimina neden olmaktadir(Dasdemir, 2017, p. 69). Dolayisiyla tiiketici kredileri
kullanimiyla birlikte kredinin hitap ettigi sektorde bulunan firmaya iki agidan kazang saglamaktadir 1- talep ve fiyat artisi, 2-
borg yiikiindeki artis nedeniyle emek arzi artisi ve tcretlerin dustsu.

2.2. Ticari Krediler

Firmalarca lretim hedefiyle kullanilan ticari krediler, firmalarin en 6énemli yabanci kaynaklarindan biridir. Dolayisiyla 6z
sermayenin alternatifi olan ticari krediler, iretim faktori olarak sermaye maliyetinin bir belirleyicisidir. Bu tiir kredilerdeki
maliyet dlstsi 6z kaynak yetersizliginden dolayi, piyasada atil kalan girisimci faktérinin piyasaya kazandiriimasini
saglayacaktir.

Ticari kredilerin diger bir 5nemi ise, yine sermayenin maliyetini belirlemek yoluyla, sermaye yogun lretim yapan sektorlerin
Uretim maliyetlerini; dolayisiyla bu sektorlerin Uretim Olgeklerini belirlemesidir. Diger bir deyisle ticari krediler,
sanayilesmenin belirleyicilerinden biridir.

Bu iki 6zelliginden dolayi ticari krediler, gelismekte olan (lkeler igin kritik bir konumdadir.

Yine ticari kredilerin diger bir 6zelligi, kullanicisi olan girisimci ya da firmanin, bu borg yiki dolayisiyla daha ¢ok, verimli, az
maliyetle Uretim yapma istegine katki saglamasidir.

2.3. Banka Kredileri Uzerine Politika Onerileri
Bu galisma banka kredileri ve onun alt tirlerine yonelik politikalarin su bicimde olmasi gerektigini belirtmektedir;

e Banka kredilerine yonelik politikalarin hedefi fiyat ve kiralari dengeleyip asiri fiyat ve kira artislarini dnlemektir.

e Tiketici kredilerine yonelik politikalarin hedefi sektorler arasi asiri karlihgi dengelemek, bir sektorde asiri
fiyatlanmadan kaynaklanan maliyetli Gretim yapilmasini engellemektir.

e Ticari kredilere yonelik politikalarin hedefi piyasada atil durumda kalan girisimci faktoriini piyasaya kazandirmak,
Gretimde sermaye kullanimini artirarak emegin verimliligini yikseltmek ve sermaye yogun tretim yapan kesimlere
maliyet kolayligl saglamak yoluyla sanayilesme gibi hedeflere dnciliik etmektir.

Ote yandan Tiirkiye Ekonomisi igin banka kredileri {izerine planli bir politika izlenmedigi ve piyasa lizerine dnemli etkileri
bulunan bu aracin kontrollint piyasaya biraktigi soylenebilir. Bilgin ve Kartal, (2009) Turkiye i¢in 2002 ve 2008 vyillarini
kapsayan calismalarinda genisleyen kredi hacmi igindeki payini artiran tiketici kredilerine dikkat ¢ekmistir. S6z konusu
galismaya gore bankalar proje finansmani seklindeki yatirnm ve ticari krediler yerine, tiketim finansmani iceren bireysel
kredilere ydnelmektedir. Bu durum gelismekte olan iilke konumundaki Tirkiye icin ciddi bir engel olusturmaktadir. Ozellikle
tiiketim kredilerinde konut kredisi oraninin ¢okga yiiksek olmasi, bu sektérde verimsiz Gretime neden olmakla kalmayip; diger
sektorlerdeki talebi emerek, baska sektorlere zarar vermektedir.
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3. FIYAT-KiRA YAKLASIMI: KREDi KULLANIMI SONRASI FiYAT VE KiRA iLisKisi UZERINE

Bu ¢alisma faiz, kira ve fiyat iliskisini agiklamaktadir. Bireyler bir varligin iyeligini ya da gegici kullanim hakkini satin almak gibi
birbirinin yerine ikame edilebilir iki segenek arasinda karar vermekle yikimludir. Bu karari belirleyen en 6nemli etkenlerden
biri borglanma kosullaridir. Para politikalari banka mevduatlarini, banka mevduatlari ise banka kredileri yoluyla konut talebini
etkilemektedir (Mishkin, 2001, s. 653). Dolayisiyla, giniimlzde en yaygin borglanma araci olan banka kredileri; bireylerin ve
firmalarin alacaklari satin alma ya da kiralama karari tizerinde gligli bir belirleyicidir.

Ozel durumlar gdérmezden gelinirse, rasyonel tiiketicilerin kredi alarak faiz karsiligina katlanmasi durumu, ancak kira
masrafindan kaginmak igin yapacagi bir islemdir. Diger bir deyisle rasyonel davranan tiketiciler kira 6demek igin degil, varhigin
iyeligini satin almak igin kredi kullanacaklardir. Bununla birlikte satin almanin kazanci, satin alinan varligin degerindeki artis
seklinde de ortaya ¢ikacaktir. Dolayisiyla tlketici; bir varhigin kirasi, o varhigin degerindeki artis ve faiz maliyetleri toplamindan
kiicikse kiralamayi se¢melidir.

Turkiye’de bankacilik sektorl ve kredi hacmi genislemeleriyle birlikte 6zellikle son yillarda banka kredileri ve fiyat artislari
Uzerine pek cok gozlemsel galisma yapilmistir. Arslan ve Yaprakh (2008) 1983-2007 yillani igin yaptiklari gozlemsel
galismalarinda fiyat artisinin banka kredilerine negatif, banka kredilerinin ise fiyat artislarina pozitif etkide bulundugu
sonucuna ulagmislardir. Yalniz, diger ¢alismalar gibi, kredi kullaniminin yol acgtigi fiyat ve kira iliskisi izerinde durmamistir.

Arslan ve Kanik (2012) konut piyasasi icin yaptiklari gozlemsel galisma sonucu saglikh bir piyasada kira enflasyonunun, kira disi
enflasyondan yiiksek olmasi gerektigine vurgu yapmistir. S6z konusu galismada kiralarin konut talebine ve dolayisiyla konut
fiyatina neden olacagi belirtilmis, fiyatlarin kiralarla birlikte artacagi imasinda bulunulmus, yalniz kira ve fiyatlar arasinda ters
yonli bir iliskinin varhigi Gzerinde durulmamistir. Bu ¢alisma, kredi kullanimi sonucu kira ve fiyatlarin negatif iliski icinde
olabilecegini vurgulamakta ve bu iliskinin olasi sonuglarini yorumlamaktadir.

Kira ve fiyat karasindaki bu negatif iliskinin iki ana nedeni bulunmaktadir. Bu nedenler, ya da etkiler, alt bagiklar halinde gbzden
gegirilecektir.

3.1. Uretim Etkisi

Kredi kullanimi sonrasi agiga gikan fiyat artislari Greticiyi cezbedecek, tretim artisini ardindan sirikleyecektir. Bu durumda,
piyasada bollasan malin getirisi, diger bir deyisle kiralar dusecektir.

Bu durum Tobin (1969)’in q Teorisiyle de agiklanabilir. Buna gore borglanmanin maliyetindeki azalma, yenileme maliyetlerini
diisiirecek ve iriiniin q degerini artiracaktir. Uriiniin q degeri birden ¢ok oldugunda ise, iretici bu (riin icin yatirimlari
artiracak ve Grlndn Gretimi artacaktir. Bu durumda piyasada bollasan triiniin getirisinin de azalmasi beklenir.

S6z gelimi, ekonomide konut kredilerindeki bir disls, konut talebini ve dolayisiyla fiyat ve Uretimini artiracak ve konut
sayisindaki artis konut kiralarini distirecektir. Diger degiskenler sabitken, bdylesi bir durumda, konut basina diisen kira getirisi
azalmis olacaktir.

3.2. ikame iliskisi

Daha 6nce vurgulandigi Gzere rasyonel birey, ancak kira maliyetinden kurtulmak igin faiz giderine katlanacaktir. Su durumda
bireyin belirli bir faiz giderini gdze alarak borglanip irlintin iyeligini alma ya da kira karsiligi 6deyip Grintn kullanim hakkini
belirli bir slire igin satin alma gibi birbiri yerine ikame edilebilir iki secenegi vardir. Diger degiskenler sabitken, bu iki secenekten
birini segen birey, 6blrinin talebini dislirmektedir. Dolayisiyla bu ikame iliskisi kiralar ile faiz ve fiyat arasinda ters yonli bir
baglantiya neden olmaktadir.

4. MODEL VE YONTEM

Calisma kapsaminda ortaya atilan soyut sdylemlerin somut kanitlari ortaya konmustur. Bunun igin Amerika Birlesik
Devletleri(ABD) olgeginde, konut piyasalarini kapsayan ekonometrik sinama yapilmistir. Kurulan modelin amaci konut
faizlerindeki artisin kira ve fiyatlar Gizerindeki etkisini 6lgmektir. 2005 ilk ¢eyrek (2005C1) ve 2020 ilk ceyregi (2020G1) donem
araligini kapsayan modelde kullanilan seriler ABD Federal Bankasi veri tabanindan (Federal Reserve Economic Data, FRED)
alinmigtir. Modelde kullanilan degiskenlerin gosterimi ve tanimi Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimi

Degisken Tanim
R Mortgage faiz orani (ABD ortalamasi)
KF ABD konut kira endeksinin konut fiyat endeksine orani
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Tahmin edilmek istenen model asagidaki gibidir:
ALKFt=Bo_ﬁlALRt+ﬂ2kALRt+wt (1)

Modelde degiskenlerin adlarina eklenen “L” gostergesi degiskenin logaritmasinin alindigini, “A” gostergesi serinin tirevinin
alindigini belirtmektedir. "k A LR" degiskeni logaritmasi ve ardindan tirevi alinmig “R” degiskenini igin kurulan kukla
degiskeni ifade eder. "f3," sabit katsayi, "f;" ve "[," onlerinde bulunduklari degiskenlerin katsayilarini, "w." ise kalintilari
ifade etmektedir. Model ve ilgili testler Stata 16 Paket Programi ile tahmin edilmistir.

4.1. Birim Kok Testi Sonuglari

Modelde kullanilan serilerin duraganliklarinailiskin yapilan Genisletilmis Dickey-Fuller (1979) (Augmented Dickey—Fuller, ADF)
birim kok testi sinanmistir. Sinama sonuglarinda degiskenlerin birinci farklarinin duragan oldugu gérialmustr.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testleri

Test LKF Li
} Diizey 0.5779 0.7666
Duzey Birinci Gecikme 0.2659 0.6950
o Diizey 0.0000 0.0000
Birinci Fark Birinci Gecikme 0.0000 0.0001

4.2. Yapisal Kirllmanin Tespiti ve Kukla Degisken Sonrasi Elde Edilen Model

Test 6lgeginin 2008 Kiresel Finansal Krizini kapmasi nedeniyle yapisal kirilma ya da kirilmalarin modelde yer alacagi ¢ikarimi
onsel olarak yapilabilir. Yapisal kirilmayi i¢sel olarak dlgen ve bos hipotezi yapisal kirllma olmadigi yoniinde olan Wald Testi
(Donald W. K. Andrews, 1993, p. 837) sonucuna gére %5 dnem diizeyinde yapisal kirilma vardir ve yapisal kirilma tarihi
2009’un ikinci geyregi olarak bulunmustur. Yapisal kirlmanin grafiksel olarak gdsterimi sekildeki gibidir;

Sekil 1: Yapisal Kirlmanin Grafik Uzerinde Gosterimi

CUSUM squared

CUSUM squared

T T
2020q1

T
2006q1

time

Sekil 1'den gorilecegi lizere, yapisal kirllma bir donem yasandiktan sonra, tekrar diizeyine geri donmektedir. 2008 Krizi sonrasi
2009’un ilk ceyreginde kendini somut olarak gésteren yapisal kirllmanin ¢6zimu icin kukla degiskenler turetilerek ideal model
tespit edilmek istenmistir. Hem sabit parametrede (f,), hem de A LR degiskeni parametresi tzerindeki yapisal kiriima
etkisini 6lgmek maksadiyla modele iki kukla degisken eklenmis, bunlardan S, igin tiretilen kukla degiskenin anlamsiz g¢tkmasi
tzerine modelden gikariimistir. By igin kurulan kukla degisken (KU) 2019 2. Ceyregi ile 2011 3. Ceyrek arasi igin 1, diger
dénemler igin 0 seklinde kurulmustur. A LR kukla degiskeni olan k A LR ise A LR degiskeninin KU degiskeni ile ¢carpimi
sonucu olusturulmustur. Yalnizca k A LR kukla degiskeni eklendiginde yapisal kirllma sorunu ¢ézllmistir. Yapisal kirllmanin
¢ozuldugu Sekil 2’de gorilmektedir.
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Sekil 2: Yapisal Kirillmanin Diizeltiimesinden Sonra Modelin Grafigi

——s—— CUSUM squared

CUSUM squared

T T
2020q1

T
200662

time

4.3. Varsayimdan Sapmalar ve Diizeltilmesi
Tahmin edilen modelin varsayimdan sapmalarinin tespiti i¢in yapilan testler ve sonuglari asagida verilmistir.

Tablo 3: Varsayimdan Sapmalarin Testleri ve Sonuglari

Test P Degeri  Sonug
. Jarque-Bera (1987) 0,89 Bos hipotez reddedilememistir.
Normal Dagilim Skewness/Kurtosis 0,84 Kalintilar normal dagilmaktadir.
. Breusch-Pagan (1979) 0,11 Bos hipotez reddedilememistir.
Heterokedasite  —, . (1980) 0,52 Heterokedasite sorunu yoktur.
korel Durbin-Watson (1950) 0,00 Bos hipotez reddedilmistir.
Otokorelasyon Breusch (1978) - Godfrey (1978) 0,00 Otokorelasyon sorunu vardir.

Sonuglara gore modelde normal dagihm ve heterokedasite sorunu bulunmazken otokorelasyon sorunu bulunmaktadir.
Otokorelasyon sorununu dizelten Newey-West (1987) tahmincisi kullaniimistir.

Newey-West tahmincisinde kullanilacak maksimum gecikmenin belirlenmesi igin gecikme diizeylerine gére otokorelasyon
testleri yapilmis ve 42. gecikmeden sonra otokorelasyon sorunu olmadigi anlasiimistir. Dolayisiyla Newey-West tahmincisi igin
kullanilan maksimum gecikme 42 olarak segilmistir.

4.4. Modelin Tahmini
Modelin tahmin giktilari asagidaki gibidir.

Tablo 4: Tahmin Ciktilari

Yontem Gosterge Sabit katsayi A LR k A LR
Katsayi 0,0037 -0,1579 0,2218
En Kiiciik Kareler StandartHata  0,0029 0,0594 0,1240
(EKK) t Degeri 1,25 -2,66 1,79
P Degeri 0,217 0,010 0,079
Katsayi 0,0037 -0,1579 0,2218
Newey-West Standart Hata  0,0043 0,0780 0,1214
(Maksimum o
Gecikme 42) t Degeri 0,84 -2,02 1,83
P Degeri 0,402 0,048 0,073

Tahmin giktilarina gore her iki ydntemde de sabit katsayl anlamsizken, A LR katsayisi %5 hata payi ile k A LR katsayisi %10
hata payi ile anlamlidir. Newey-West tahmincisinde F testi %10 hata payi ile anlamliyken, klasik EKK yéntemi ile yapilan
tahminde R-kare degeri yaklasik 0,12 ve F testi %5 ile anlamlidir. Cikti sonuglarina istinaden tahmin edilen modeller asagida
verilmistir.
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Tahmin edilen genel model;

A LKF; =1,00—0,16 ALR, + 0,22 k A LR, (2)
2005C1-2009C1 ve 2011G4-2020C1 donem igin gegerli tahmin;

A LKF; =1,00—0,16 ALR, + 0,22 k A LR, (3)
2009¢2-2011¢3 donemi igin gegerli tahmin;

A LKF; = 1,00+ 0,06 A LR, (4)

Tahmin sonuglari gostermektedir ki 2008 Kiiresel Finansal Krizinin etkisini gosterdigi 2009C2 ve 2011C3 arasi donem disinda
faizler ile kira/fiyat orani arasinda ters yonlu bir iliski vardir. Buna gére mortgage faizlerindeki %1’lik bir artis konutlar igin
kira/fiyat oranini yaklasik %0,16 diizeyinde diisirmektedir. Bununla birlikte 2008 krizinde mortgage sisteminin yol buyuttugu
balonun patlamasi, bu iliskinin yéniini kisa dénem igin de olsa degistirmis ve faizler ile kiralar arasinda dogrusal bir iliski ortaya
cikmustir.

Belirtmek gerekir ki, anlamsiz olan sabit katsayinin denklemlerde kullanildigi hali, bagimli degiskenin e tabaninda logaritmik
olmasindan dolayi, katsayinin e tabaninda ters logaritmasinin alinmig halidir. Sabit katsaylr anlamsiz oldugundan
yorumlanmamistir.

5. SONUC VE ONERI

Calisma kapsaminda glinimuiziin en yaygin borglanma araci banka kredilerinin ekonomideki roli ve kira/fiyat degiskenlerine
etkisi Uzerinde durulmustur. Buna gore sermayenin maliyetini belirleyen ticari banka kredileri 6zellikle sermaye yogun lretim
yapan sektor ve firmalarin durumlari Gizerinde s6z sahibidir. Bu nedenle ticari krediler, gelismekte olan llkeler igin yapisal
donlstimiin énemli bir aracidir. Tuketici kredileri ise vade ve kredi kullanim miktarlarina gore belirli Urlinlerin taleplerini
etkilemektedir. S6z gelimi uzun vadeli tiiketici kredilerinin maliyetlerinde yasanan degismeler konut ve tasit gibi Grinlerin
talebine etkide bulunurken, kisa vadeli krediler guinlik tiketim Urlinlerine olan talebi etkilemektedir. Bu nedenden 6tiiri
tiiketici kredilerinin gorevi s6z konusu drlinler arasinda talep dengesini korumak, asiri ya da eksik talep durumlarini
engellemek ve asir maliyetli Gretim yapan endustrileri daraltip, pozitif 6lgek ekonomilerinin gegerli olacagi endustrilere talep
yaratarak verimliligi artirmaktir. Ote yandan genel anlamda kredilerin gérevi ise fiyat ve kira dengesini saglayarak asiri kar ya
da rant gelirini engellemek, bdylece gelir dagihminda esitligi gerceklestirmek ve korumaktir.

Calisma igerisinde soyut bigimde islenen kredi kullaniminin fiyat ve kiralara etkisi, ABD konut piyasasinda yapilan analiz ile
ekonometrik olarak 6lgllmustur. Sonuglar beklenilen yénde ve anlamhidir. Tahmin sonucu 2005¢1-2009C1 ve 2011G4-2020G1
arasi donem igin ABD’de %1’lik mortgage faiz oraninin artmasi kira/fiyat oranini %0,16 oraninda azalmaktadir. Yapisal
kinlmanin gecerli oldugu 2009¢2-2011¢3 dénemi igin ise mortgage faiz oranindaki %1’lik artis, kira/fiyat oranini %0,06
oraninda arttirmaktadir. Kriz sonrasi kira/fiyat oraninin faiz oranlari ile iliskisinin bu yonlii degismesi dikkat gekicidir. Calisma
bu sonuglar dogrultusunda politika yapiciya i1stk olmalidir.

REFERENCES

Aliogullari, Z. H., Baskaya, Y., Bulut, Y., & Kiling, M. (2015). Turkiye’de Tiiketici ve Ticari Kredilerin Cari Agikla lliskisi (No. 15/19). Research and
Monetary Policy Department, Central Bank of the Republic of Turkey. https://EconPapers.repec.org/RePEc:tcb:econot:1519

Alkan, U. (2016). Finans Sektoriinden Reel Sektore Parasal Aktarim Mekanizmasi. Etkin.

Arslan, Y., & Kanik, B. (2012). ABD Kira Enflasyonu ve Konut Fiyat Dinamikleri (No. 12/03). Research and Monetary Policy Department, Central
Bank of the Republic of Turkey. https://EconPapers.repec.org/RePEc:tcb:econot:1203

Bagehot, W. (1873). Lombard Street: A Description of the Money Market. E. P. Dutton and Company.
https://EconPapers.repec.org/RePEc:hay:hetboo:bagehot1873

Balkas, K. (2004). Kredi Kavrami ve Sektér Kredilerine Goére Tiirkiye’deki Belli Basl Sektérlerin Analizi [Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi].
https://dspace.ankara.edu.tr/xmlui/handle/20.500.12575/27828

Bilgin, M. H., & Kartal, F. (2009). Tiirkiye’de Enflasyon ve Bankacilik Sektorii Kredileri: 2002-2008 Dénemi Uzerine Bir inceleme. Maliye ve
Finans Yazilari, 1(85), 65-78.

Breusch, T. S. (1978). Testing For Autocorrelation In Dynamic Linear Models. Australian Economic Papers, 17(31), 334-355.
https://doi.org/10.1111/j.1467-8454.1978.tb00635.x

Breusch, T. S., & Pagan, A. R. (1979). A Simple Test for Heteroscedasticity and Random Coefficient Variation. Econometrica, 47(5), 1287—-
1294. JSTOR. https://doi.org/10.2307/1911963

DOI: 10.17261/Pressacademia.2020.1289 221



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2020), Vol.7(3),p.214-222 Dasdemir

Cestepe, H., & Yildirim, E. (2016). Tirkiye’de Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisi. Uluslararasi Yénetim Iktisat ve isletme Dergisi,
12(12), 12-26.

Ceylan, S., & Durkaya, M. (2010). Tiirkiye’de Kredi Kullanimi - Ekonomik Biiyiime iliskisi. Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi,
24(2), 21-35.

Dasdemir, E. N. (2017). The Effects of Debt on Debtors and The Economy: An Observational Test on Consumer Credit and Wages. Iktisat
Politikasi Arastirmalari Dergisi, 5(1), 58-72.

Dickey, D. A., & Fuller, W. A. (1979). Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series With a Unit Root. Journal of the American
Statistical Association, 74(366), 427-431. JSTOR. https://doi.org/10.2307/2286348

Donald W. K. Andrews. (1993). Tests for Parameter Instability and Structural Change With Unknown Change Point. Econometrica, 61(4), 821—
856. JSTOR. https://doi.org/10.2307/2951764

Durbin, J., & Watson, G. S. (1950). Testing for Serial Correlation in Least Squares Regression: |. Biometrika, 37(3/4), 409-428. JSTOR.
https://doi.org/10.2307/2332391

Godfrey, L. G. (1978). Testing Against General Autoregressive and Moving Average Error Models when the Regressors Include Lagged
Dependent Variables. Econometrica, 46(6), 1293-1301. JSTOR. https://doi.org/10.2307/1913829

Jarque, C. M., & Bera, A. K. (1987). A Test for Normality of Observations and Regression Residuals. International Statistical Review / Revue
Internationale de Statistique, 55(2), 163—172. JSTOR. https://doi.org/10.2307/1403192

Kar, M., & Pentecost, E. J. (2000, December). Financial Development and Economic Growth in Turkey: Further Evidence on the Causality
Issue. Department of Economics. Economic Research.

Kaya, A., Giilhan, U., & Giingér, B. (2013). Tiirkive Ekonomisinde Finans Sektdrii Ve Reel Sektér Etkilesimi. Akademik Arastirmalar ve
Caligmalar Dergisi (AKAD), 5(8), 2—-15. https://doi.org/10.20990/aacd.45324

King, R. G., & Levine, R. (1993). Finance, entrepreneurship and growth. Journal of Monetary Economics, 32(3), 513-542.
https://doi.org/10.1016/0304-3932(93)90028-E

Monetary Data: FRED St. Louis Fed. (2020). Federal Reserve Economic Data St. Louis Fed. https://fred.stlouisfed.org/series/BOGMBASE

Newey, W. K., & West, K. D. (1987). A Simple, Positive Semi-Definite, Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent Covariance Matrix.
Econometrica, 55(3), 703—708. JSTOR. https://doi.org/10.2307/1913610

Ogiing, F., & Sarikaya, . (2015). Enflasyonu Aciklamada Kredilerin Bilgi Degeri (No. 15/12; Issue 1512). Research and Monetary Policy
Department, Central Bank of the Republic of Turkey. https://ideas.repec.org/p/tcb/econot/1512.html

Patrick, H. T. (1966). Financial Development and Economic Growth in Underdeveloped Countries. Economic Development and Cultural
Change, 14(2), 174-189. ISTOR.

Robinson, J. (1952). The Rate of Interest: And Other Essays. Macmillan. https://books.google.com.tr/books?id=NFAPAQAAIAA)J
Schumpeter, J. (1911). The Theory of Economic Development. Cambridge.

Tobin, J. (1969). A General Equilibrium Approach To Monetary Theory. Journal of Money, Credit and Banking, 1(1), 15-29. JSTOR.
https://doi.org/10.2307/1991374

White, H. (1980). A Heteroskedasticity-Consistent Covariance Matrix Estimator and a Direct Test for Heteroskedasticity. Econometrica, 48(4),
817-838. JSTOR. https://doi.org/10.2307/1912934

DOI: 10.17261/Pressacademia.2020.1289 222



