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ÖÖzzeett
Bu çal›flmada faiz oranlar›ndaki de¤iflmenin tüketici kredileri üzerindeki etkisi incelenmifl-

tir. Oluflturulan regresyon modelinde faiz oran› tüketici kredi talebini etkileyen temel ba¤›m-

s›z de¤iflken olarak yer alm›flt›r. Faiz oran›n›n yan›nda ekonomideki beklentileri yans›tt›¤› dü-

flüncesi ile ‹MKB (‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›) ulusal endeksi ve tüketici güven endek-

si ile tüketici kredileri aras›ndaki iliflki de araflt›r›lm›flt›r. 

2004:4, 2009:2 dönemini kapsayan ayl›k veriler ile yap›lan regresyon analizi sonunda, tü-

keticilerin kredi talebinin faiz oranlar›ndaki de¤iflime karfl› duyarl› oldu¤u, buna karfl›n tüketi-

ci güven endeksi ile ‹MBK ulusal endeksinin ise tüketici kredilerindeki de¤iflmeyi aç›klamada

anlaml› katk›lar›n›n olmad›¤› sonucuna ulafl›lm›flt›r.
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This paper investigates the effect of the variation in the interest rates on consumer credit.

The interest rate plays the central role in the regressin model as the main independent variable

affecting consumer credit demand. The relationship between consumer credit and Istanbul

Stock Exchange (ISE) national index as well as consumer confidence index is also investigated as

these variables are considered to reflect the economic expectations.

It is concluded that consumer credit demand is sensitive to the variations in the interest

rates based on the regression model using monthly data covering the 2004:4 2009:2

period. On the contrary, consumer confidence index and ISE national index are found not to

have a statistically significant effect in explaining the variation in consumer credit.  
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1. Girifl
Geliflmifl ekonomilerde bankalar finansal sistemin fon toplayan en önemli kurum-

sal birimleridir. Bankalar toplad›klar› fonlar› bilançolar›nda mevduat olarak kayderek
pasiflefltirirler. Bilançoda pasif kaydedilen bu fonlar, fon talep eden kesime aktar›l›r.
Bu ifllem ise bilançolarda kredi ya da baflka hesaplarda kendini gösterir. Bankalar›n
temel faaliyetleri bu flekilde aç›klanabilir. Bankalar taraf›ndan kulland›r›lan bu kredi-
ler ticari iflletmeler için yat›r›m kredisi olabilece¤i gibi, gerçek kifliler yani tüketiciler
için de konut, tafl›t ve baz› temel ihtiyaçlar›n›n karfl›lanmas› amac›yla tüketici kredisi
fleklinde de verilebilir. 

Kredi arz ve talebinin bir araya geldi¤i piyasalar olarak adland›r›labilecek kredi pi-
yasas› rekebetin en yo¤un yafland›¤› piyasalardan biridir. Bu piyasalarda kredi talep
eden, kullanaca¤› kredinin maliyeti minimize etmek ister. Bu durumda rasyonel birey
davran›fl› faiz seviyesi (di¤er fleyler eflit varsay›m› alt›nda) en düflük olan finans kuru-
mundan kredi kullanmakt›r. Bankalarda daha çok kredi kulland›rmak baflka bir deyifl-
le daha çok müflteriye ulaflmak için maliyet ve vade faktörlerini göz önünde bulun-
durarak faizleri indirme e¤iliminde olurlar. Çünkü piyasa kurallar› taraflar› buna zor-
lar. Dolay›s›yla kredi talebinin, kredi faiz oranlar›na karfl› esnek olmas› beklenir. 

Bankalar›n sundu¤u ürünlerden biri olan tüketici kredileri, tüketicilerin cari tüke-
tim isteklerini hemen gerçeklefltirmelerini sa¤layan yegane finansman ürünüdür. Ti-
cari ve s›nai kredilerde amaç ticaret ve üretim hacmini art›rarak nihai kazanc› azami-
lefltirilmektir. Tüketici kredilerinde ise tüketicilerin ihtiyaçlar›n› derhal tatmin etmek-
tir. Bu yönü ile tüketici kredileri, tüketim tercihlerinin zaman içerisinde öne al›nmas›
ifllevini gerçeklefltirmektedir. Ekonomik aç›dan tüketici kredilerinin en önemli etkileri
bu özelliklerinden kaynaklanmaktad›r (‹na¤, 1990). K›saca, tüketici kredileri bireyle-
rin tüketim taleplerinin gerçekleflmesini kolaylaflt›ran bir finansman türü oldu¤u ifa-
de edilebilir.

‹ktisat kuram›nda Keynes ve Friedman faiz, tasarruf ve tüketim harcamalar› ara-
s›ndaki iliflkiye dikkat çekmektedir. Keynes (1936) uzun dönemde faiz oranlar›nda
meydana gelen de¤iflmelerin tasarruflar› ve tüketim harcamalar›n› etkileyece¤inden
bahsederken, modern iktisat teorilerin önemli savunucular›ndan olan Friedman
(1957) ise tüketim fonksiyonu analizinde ortalama tüketim e¤ilimini belirleyen temel
faktörlerden birinin faiz oran› oldu¤u ifade etmektedir. Bu isimlerin yan›nda son za-
manlarda Crook (2001), Zhang ve Wang (2002), Allesie, Weber v.d. Hochguertel
(2005), Erceg ve Levin (2006) ve baflka baz›lar› taraf›ndan tüketici kredileri konusun-
da çal›flmalar ve araflt›rmalar yap›lm›flt›r.

Türkiye’deki tüketici kredisi piyasas›na bak›ld›¤›nda, tüketici kredisi ad› alt›nda kre-
di veren kurumlar›n bankalar ve finansman flirketleri oldu¤u görülmektedir. Ancak
kulland›r›lan toplam tüketici kredileri içerisinde en büyük pay mevduat bankalar›na
aittir. Türkiye’de tüketici kredileri 8/3/1995 tarihli 22221 say›l› resmi gazetede ya-
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y›mlanan 4077 Tüketicinin Korunmas› Hakk›nda Kanunun 10. maddesinde düzenlefl-

mifltir. Yukar›da ad› geçen ve 6/3/2003 tarihinde de¤iflikli¤e u¤rayan 10. maddede

tüketici kredileri, “tüketicilerin bir mal veya hizmet edinmek amac›yla kredi verenden

nakit olarak ald›klar› kredidir” fleklinde ifade edilmektedir (TKHK, 4077).”

Tüketici kredileri finansman kurumlar› için önemli bir finansal üründür. Finansman

sunan kurumlar aç›s›ndan bir finansal ürün çeflidi olan tüketici kredileri ülkelerin eko-

nomi politikalar›nda özellikle de para politikas› uygulamalar›nda göz önünde tutul-

mas› gereken önemli bir faktör olabilmektedir. Türkiye’de Merkez Bankas›, politika

arac› olan faiz oranlar›na dair kararlar verirken, tüketici kredilerini de göz önünde bu-

lundurdu¤u düflünülmektedir. Çünkü tüketici kredileri ekonomik büyüme ve talep

enflasyonu gibi makro büyüklüklerin de önemli alt boyutlar›ndand›r. 

Bu çal›flman›n amac›, Türkiye’de tüketici kredisi talep eden gerçek kiflilerin kredi

taleplerinin, bankalar›n tüketici kredisine uygulad›klar› faiz oranlar›ndaki de¤iflmeler-

den nas›l etkilendiklerini ortaya koymakt›r. Tüketici kredisinin özel tüketim harcama-

lar›n› etkileyen önemli bir faktör oldu¤u düflünülmektedir. Özel tüketim harcamala-

r›n›n ise ekonomik büyüme için önemi düflünüldü¤ünde tüketici kredilerinin önemi

daha net anlafl›lmaktad›r. Özellikle inflaat ve otomotiv sektörünün Türkiye’de ekono-

mik büyüme için nedenli önemli oldu¤u bilinen bir gerçektir. ‹flte bu nedenle Türki-

ye’de özellikle bankalar›n faiz oranlar›n› de¤ifltirmesi ile konut, tafl›t ve ihtiyaç kredi-

leri talebi aras›nda iliflki önem kazanmaktad›r. Literatür incelendi¤inde, Türkiye’de tü-

ketici kredileri ile faiz oranlar› aras›ndaki iliflkiyi amprik olarak inceleyen bir çal›flma

yap›lmad›¤› görülmüfltür. Dolay›s›yla bu çal›flma literatürde önemli bir bofllu¤u doldu-

raca¤› düflünülmektedir.

Bir hususun net olarak vurgulanmas›nda fayda vard›r. Çal›flma kapsam›nda bazan

tüketici kredi talebi ifadesi kullan›lmaktad›r. Bu ifadeden kas›t tüketicinin veri faiz ve

di¤er flartlar alt›nda talep etti¤i büyüklüktür. Yani tüm tüketici kredisi taleplerinin

karfl›land›¤›, kredi arz ve talebinin dengede oldu¤u bir durum kastedilmektedir.

Çal›flmada bir tak›m istatistik yöntemlerinin yan›nda ekonometrik analizlerde ya-

p›lm›flt›r. Analizlerde, tüketici kredileri ile tüketici kredisi faiz oranlar›, ekonomik per-

formans ve beklentileri yans›taca¤› düflüncesiyle tüketici güven endeksi ve ‹MBK ulu-

sal endeksi aras›ndaki iliflkiler araflt›rlmaktad›r. Çal›flmada oluflturulan regresyon mo-

delinde tüketici kredi hacmi ba¤›ml› de¤iflken, faiz oranlar›, tüketici güven endeksi

ve ‹MBK ulusal endeksi ba¤›ms›z de¤iflkenler olarak yer almaktad›r.

Çal›flman›n bundan sonraki bölümlerinde yer alan literatür bafll›¤› alt›nda tüketici

kredileri konusunda yap›lan çal›flmalar ortaya konulmufltur. Veri seti bölümünde ise

çal›flmada ortaya konulan de¤iflkenlere ait veriler ve kayna¤› konusunda bilgi veril-

mifltir. Yöntem bafll›¤› alt›nda, kullan›lan analiz teknikleri tan›t›lm›fl, uygulama ve bul-
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gular bölümünde ise yap›lan analizler sonunda ortaya ç›kan istatistik de¤erleri ve ula-

fl›lan bulgular ortaya konulmufltur. Sonuç k›sm›nda ise ç›kan sonuçlar yorumlanm›fl,

bu konuda bundan sonra yap›lacak çal›flmalar için önerilerde bulunulmufltur.

2. Literatür
Keynes (1936), bireylerin k›sa dönemde tüketim harcamalar›n› etkileyen en

önemli unsurun gelir oldu¤unu söyler. Keynes’e göre faiz oranlar› k›sa dönemde ikin-
cil derecen etkilidir. Fakat uzun dönemde faiz oranlar›nda meydana gelen de¤iflme-
ler bireylerin toplumsal al›flkanl›klar›nda da de¤iflmelere neden olaca¤› için tasarruf-
lar›n› art›raca¤› ve tüketim harcamalar›n› uzun dönemde de¤ifltirecektir. Modern te-
orilerin önemli savunucular›ndan olan Friedman (1957)’›n tüketim fonksiyonu anali-
zinde ise ortalama tüketim e¤ilimini belirleyen temel faktörler olarak, faiz oranlar›,
servet, gelir ve tüketici yafl› kabul edilmektedir.

Fortune ve Oltmayer (1985)’›n birlikte yapt›klar› çal›flmada, tüketicilerin harcama
kararlar›n›n faiz oranlar› ve enflasyona karfl› duyarl› oldu¤unu ortaya koymufllard›r.
Baum (1988) taraf›ndan yap›lan çal›flmada ise, reel faiz oranlar›n›n bireylerin tüke-
tim-tasarruf kararlar› üzerinde çok az ve istatistiksel olarak anlaml› olmayan bir etki-
si oldu¤u ileri sürülmektedir. Reinhart ve Vegh (1995), tüketim patlamas›n›n yaflan-
d›¤› dönemlerde nominal faiz oranlar›n›n düfltü¤ünü tespit etmifllerdir.

Crook (2001) ABD için yapt›¤› çal›flmada tüketicilerin kredi taleplerini hangi fak-
törlerin etkiledi¤ini araflt›rm›flt›r. Araflt›rma sonunda, tüketicilerin bugünkü kredi ta-
leplerinin gelecekte beklenen faiz hadleri ile bir iliflkisinin olmad›¤› belirlenmifltir.
Zhang ve Wan (2002) taraf›ndan Çin için yap›lan bir araflt›rmada ise bireylerin tüke-
tim harcamalar›n›n reel faiz oranlar›na enflasyon oranlar›na göre daha az duyarl› ol-
du¤u ortaya ç›km›flt›r.

Favarra (2003) taraf›ndan makro ekonomik istikrar›n etkilerinin araflt›r›ld›¤› çal›fl-
mada, ekonomik istikrar›n gelecekte elde edilecek olan nakit ak›mlar› ve uzun vade-
li tüketim harcamalar› konusundaki belirsizlikleri ortadan kalkmas›na neden oldu¤u
için ekonomik istikrar›n finans sektöründeki geliflmeleri teflvik etti¤i sonucuna varm›fl-
t›r. Allesie, Weber v.d. (2005) taraf›ndan, 2005 y›l›nda ‹talya’da 1995-1999 dönemi-
ni kapsayan veriler kullan›larak tüketici kredi talebinin faiz esnekli¤i üzerine bir arafl-
t›rma yap›lm›flt›r. Çal›flma sonunda, kredi talebinin faiz oranlar›na karfl› esnek oldu¤u
sonucuna ulafl›lm›flt›r. Hatta çal›flmada kredi piyasas›nda rekabetin daha yo¤un oldu-
¤u ‹talya’n›n kuzey bölgesinde kredi talebinin faiz esnekliklerinin daha yüksek oldu-
¤u sonucuna var›lm›flt›r 

Tüketici kredileri tüketim harcamalar›n› art›rmak suretiyle ekonomik büyümeyi de
etkilemektedir. Avrupa Komisyonu taraf›ndan haz›rlanan Türkiye ‹lerleme Rapo-
ru’nda Türkiye’de iktisadi büyümenin 2003 y›l›nda yüzde 5,8 seviyesinden 2004 y›-
l›nda 8,9’a yükselmesindeki temel nedenlerden biri olarak h›zla düflen faiz oranlar›
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sonucu art›fl gösteren tüketici kredileri taraf›ndan desteklenen tüketim harcamalar›
oldu¤u belirtilmifltir (Progress Report, 2005).

Wachter (2006) taraf›ndan yap›lan çal›flmada, k›sa dönem faiz oranlar›n›n tüketi-
me ba¤l› olarak de¤iflti¤ini ifade eden bir model ortaya konulmufl ve tüketim ile risk-
siz getiri oran› aras›nda negatif bir korelasyon oldu¤u tespit edilmifltir. Ancak tasar-
ruftaki art›fl›n faiz oranlar›ndaki dalgalanmay› azaltt›¤› belirtilmifltir.. Guest (2006) ise
özellikle kapal› ekonomilerde d›fl borç faiz oranlar›ndaki küçük bir dalgalanman›n bi-
le tüketim ve tasarruf üzerinde etkili olaca¤›n› ileri sürmektedir. Erceg ve Levin
(2006) taraf›ndan yap›lan bir araflt›rmada dayan›kl› tüketim mallar› sektörünün daya-
n›ks›z tüketim mallar› sektörüne göre faiz oranlar›ndaki de¤iflmeye daha fazla duyar-
l› oldu¤u ortaya konulmufltur. 

Yap›lan çal›flmalar tüketici kredilerine gerek talep gerekse de arz yönlü olarak et-
kide bulunan bafll›ca faktörlerin makro ekonomik faktörler, finansal sektördeki gelifl-
meler ve hükümet politikalar› oldu¤unu göstermifltir (Baflç›, 2006). Faiz oranlar› mak-
ro ekonomik faktörlerden biri olarak de¤erlendirmek yanl›fl olmayaca¤› düflünülmek-
tedir. 

Boylu (2007) taraf›ndan farkl› gelir düzeyine sahip ailelerin bankalar taraf›ndan
kulland›r›lan tüketici kredilerini kullanma durumlar›n› incelemek amac›yla yap›lan ça-
l›flmada, ailelerin tüketici kredisi kullanmadan önce ihtiyaç duyduklar› bilgiler aras›n-
da ilk s›ralarda faiz oranlar›n›n geldi¤ini tesbit edilmifltir. Ayn› çal›flmada ailelerin ay-
l›k gelir durumlar› artt›kça uygulanan faiz düzeyleri konusunda bilgi edinmek isteyen-
lerin oran›nda da bir azal›fl oldu¤u belirtilmifltir.

Ak (2007) Türk bankac›l›k sektöründe faaliyet gösteren kamu ve özel bankalar›n
kulland›rd›klar› kredi tutarlar›n›n mevduat faiz oranlar›ndaki de¤iflmelere olan duyar-
l›l›¤›n› 1980–2006 dönemi için incelemifltir. Çal›flmada kamu bankalar› taraf›ndan
kulland›r›lan kredi hacminin mevduat faiz oranlar› ile pozitif iliflkili olduklar›, buna kar-
fl›n özel bankalar›n kredi tutarlar› ise faiz oranlar› ile negatif bir iliflki sergiledikleri ya-
ni mevduat faiz oranlar› düfltükçe kulland›r›lan kredi hacminin artt›¤› sonucuna var›l-
m›flt›r.

Bankac›l›k Düzenleme ve Denetleme Kurumu (2008) taraf›ndan haz›rlanan Türk
Bankac›l›k Sektörü Konut Kredileri Raporunda konut kredileri ile reel faiz oran› (ka-
mu ka¤›tlar›n›n reel faiz oranlar› kullan›lm›fl), sanayi üretim endeksi ve ayl›k enflas-
yon oranlar›n› de¤iflkenlerini içeren ve bu de¤iflkenlerin konut kredisi hacmi üzerin-
deki etkisinin incelendi¤i Aral›k 2003 ve Eylül 2005 dönemini kapsayan ayl›k veriler
kullan›larak yap›lan analizde faiz oranlar›ndaki yüzde 1’lik bir art›fl›n konut kredileri-
ni yüzde 1.79 azaltt›¤›n› ortaya koymufltur. 

Özellikle düflük seviyedeki faiz ve enflasyon oranlar› iktisadi büyüme ile birleflerek
kredi talebini art›r›c› yönde bir rol oynamaktad›r. Düflük seviyedeki faiz oran›, borçla-
nanlar›n borçlanma maliyetlerini azalt›rken daha fazla miktarda kredi temin edebil-
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melerine yard›mc› olup halihaz›rdaki borçland›klar› miktar›n geri ödemesini yapmak
amac›yla ilerideki tüketim miktar›ndan daha az seviyede azaltma yapmalar›n› sa¤la-
maktad›r. Öte yandan ülke ekonomisinde makro ekonomik istikrar›n sa¤lanmas› ül-
keye daha fazla miktarda likiditenin yönelmesini sa¤layacak, dolay›s›yla da bankac›-
l›k sektörü bünyesindeki fon miktar›n› yükseltici yönde rol oynamak suretiyle kredi ar-
z›n›n da artmas›n› sa¤lamaktad›r (Arslan ve Karan, 2009). 

3. Veri Seti
Çal›flmada tüketici kredi hacmindeki de¤iflme aç›klanmaya çal›fl›lm›flt›r. Bu neden-

le tüketici kredi hacmi ba¤›ml› de¤iflken olarak oluflturulan regresyon modelinde yer

almaktad›r. Tüketici kredileri serisi konut, tafl›t ve ihtiyaç kredilerinin toplam›ndan

oluflmakta olup gerçek kiflilere kulland›r›lan kredileri kapsamaktad›r. Tüketici kredile-

ri gerçek kiflilerin yan›nda kurumsal kiflilere de kulland›r›lmaktad›r. Çal›flmada, gerçek

kiflilerin tüketici kredi talebi ile çal›flma kapsam›nda belirlenen de¤iflkenler aras›nda-

ki iliflki araflt›r›lmaktad›r. 

Çal›flma 57 gözlem ile ayl›k veriler kullan›larak yap›lm›flt›r. Faiz de¤iflkenine ait ve-

riler, Türkiye’de faaliyet gösteren 10 bankan›n internet sitelerinden 12 ayl›k vade için

konut tafl›t ve ihtiyaç kredilerine uygulanan faiz oranlar›n›n aritmetik ortalamas› al›-

narak oluflturulmufltur. Bankalar›n faiz oranlar›n›n birbirine yak›n olmas› ve benzer

de¤iflim seyrine sahip olmalar›ndan dolay› aritmetik ortalama alma yoluna gidilmifl-

tir. Faiz oran› hesaplamalar›na dahil edilen bankalar›n seçiminde, seçilen bankalar ta-

raf›ndan kulland›r›lan kredi tutarlar›n›n sektör içinde önemli bir paya sahip olduklar›

düflüncesi yatmaktad›r. ‹nternet sitelerinden al›nan bu faiz oran› serisi ay›n son haf-

tas›n›n Cuma gününe denk gelen günlerde internet sitelerinde yer alan faiz oranla-

r›d›r. Faiz oranlar›n›n derlendi¤i bankalar; T.C .Ziraat Bankas›, Vak›flar Bankas›, Tür-

kiye Halk Bankas›, T. ‹fl Bankas›, Akbank, Yap› ve Kredi Bankas›, Garanti Bankas›, Fi-

nansbank, ING Bank ve HSBC Bank’t›r.

Modelde yer verilen de¤iflkenlerden biri de tüketici güven endeksidir. Ekonomide

tüketici davran›fllar›, hem karar al›c›lar hem de ekonominin gelecek tahminleri ile il-

gilenenler için oldukça önemli bir yere sahiptir. Tüketici güvenindeki iyimserlik, genifl

harcama yapma iste¤ini ve borca girme e¤ilimini yükseltebilmekte, kötümserlik ise

tüketicilerin harcamalar›n› k›smalar›na ve mali durumlar›n› yeniden gözden geçirme-

lerine neden olabilmektedir. Türkiye ‹statistik Kurumu ve Merkez Bankas› iflbirli¤i ile

yürütülüp yay›mlanan Tüketici E¤ilim Anketi, tüketicilerin harcama davran›fl ve bek-

lentilerini de¤erlendirmektedir. Endeks 0 ile 200 aral›¤›nda de¤erler almaktad›r. En-

deksin 100’den büyük olmas› tüketici güveninde iyimser durum, 100’den küçük ol-

mas› tüketici güveninde kötümser durum, 100 olmas› ise tüketici güveninde ne iyim-

ser ne de kötümser durum oldu¤unu göstermektedir (TCMB, 2009). Tüketicilerin

ekonominin gelece¤ine dair güven artt›¤›nda harcamalar›n› art›rmalar›n› yani kredi
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kullanmalar› beklenecek bir durumdur. Bu durumda tüketici güven endeksi ile kredi
talebi aras›nda pozitif bir iliflki beklenir. 

Modelde yer verilen son ba¤›ms›z de¤iflken ise ‹MBK ulusal endeksidir. Endeksin
yükselmesi ekonomide olumlu bir havan›n oldu¤unu gösterir. Ekonomideki olumlu
havan›n tüketiciler üzerinde pozitif bir hava oluflturaca¤› bu durumun tüketicim har-
camalar›n› etkileyece¤i dolay›s›yla da kredi hacmini art›raca¤› beklenir. 

4. Yöntem
Çal›flmada tüketici kredisi faiz oranlar›ndaki de¤iflmenin tüketici kredisi talebi üze-

rindeki etkisi incelenmifltir. Faiz oran› yan›nda tüketici güven endeksi ve ‹MKB ulusal
endeksi ile tüketici kredisi aras›nda istatistiksel olarak bir iliflki olup olmad›¤› da araflt›-
r›lm›flt›r. Çal›flmada bu iliflkiler afla¤›da bahsedilen yöntemler yard›m›yla araflt›r›lm›flt›r. 

‹lk olarak çal›flmada kullan›lan de¤iflkenlere ait veriler için dura¤anl›k analizi yap›l-
m›flt›r. Zaman serisi verileri ile analiz yapmadan önce bu serilerin dura¤an olup olma-
d›¤›n›n da araflt›r›lmas› gerekmektedir. Dura¤anl›k analizine birim kök testi de den-
mektedir. Birim kök sorunu olmayan seri dura¤an bir seri olarak nitelendirilir. Zaman
serisi analizlerinde, verilerin dura¤an olmas› gerekmektedir. Dura¤an olmayan za-
man serileriyle çal›fl›lmas› durumunda sahte regresyon problemi ile karfl›laflma ihtima-
li vard›r. Bu durumda regresyon analizi ile elde edilen sonuç gerçek iliflkiyi yans›tma-
maktad›r (Gujarati, 1999). Dura¤an olmayan zaman serileri kullan›larak oluflturulan
modellerde bir tak›m problemler ortaya ç›kmakta ve de¤iflkenler aras›nda mevcut ol-
mayan bir iliflki yanl›fl yorumlanarak sanki varm›fl gibi de¤erlendirilmektedir. Bir seri-
nin dura¤an olup olmad›¤›n›n yani birim kök içerip içermedi¤inin araflt›r›lmas›nda çe-
flitli parametrik ve parametrik olmayan testler gelifltirilmifltir. Parametrik olan testler
içerisinde en yayg›n olarak kullan›lan Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ve zaman
serilerinde olmas› muhtemel yap›sal k›r›lma ve trendi gözönünde bulunduran Phillips-
Perron (PP) testleriidir. Bu modelde kullan›lan zaman serilerinin birim kök tafl›y›p ta-
fl›mad›klar› bu iki test yöntemleri kullan›larak araflt›r›lm›flt›r. Yöntemi afla¤›daki flekil-
de (1 numaral› denklem) ifade edilebilir.

(1)

Burada ∆Yt dura¤an olup olmad›¤› analiz edilen de¤iflkenin birinci fark›, t trend
de¤iflkeni, ∆Yt gecikmeli fark terimleridir. ADF testi (1) numaral› denklemdeki δ kat-
say›s›n›n istatistiksel olarak s›f›ra eflit olup olmad›¤›n› test eder. Bu s›nama elde edi-
len ADF ve PP hesaplanan de¤erlerinin, MacKinnon kritik de¤erleri ile karfl›laflt›r›lma-
s› ile yap›l›r. E¤er hesaplanan ADF ve PP de¤erleri MacKinnon kritik de¤erinden mut-
lak olarak büyükse ele al›nan zaman serisi dura¤an demektir. Aksi takdirde seri du-
ra¤an de¤ildir ve seri dura¤an oluncaya kadar fark›n›n al›nmas› gerekir (Karaca,
2003). 

∆Yt =β1 +β2t+δYt-1 α i∆Yt−i + εt
i=1

k

∑



18 Mustafa ‹bicio¤lu, Mehmet Baha Karan

‹kinci olarak, modelde yer alan de¤iflkenler aras›ndaki iliflkileri görmek için kore-

lasyon analizi de yap›lm›flt›r. Korelasyon analizi iki de¤iflken aras›ndaki iliflkinin arafl-

t›r›lmas›nda kullan›l›r. Sadece iliflkinin varl›¤› de¤il yönü ve derecesi hakk›nda da bil-

gi verir. De¤iflkenler aras›ndaki iliflki korelasyon katsay›s› ile gösterilmekte olup bu

katsay› –1 ile +1 aras›nda bir de¤er al›r. Katsay› –1 ve +1’e do¤ru gittikçe iliflki güç-

lenir, 0’a yaklaflt›kça iliflki zay›flar. ‹flaretler ise iliflkinin yönünü gösterir.

Çal›flmada ayr›ca modelde kullan›lan de¤iflkenler aras›ndaki iliflkinin yönünü tayin

etmek için Granger nedensellik analizi yap›lm›flt›r. De¤iflkenler aras›ndaki nedensellik

iliflkisi ve iliflkinin yönü, Granger nedensellik testi yard›m› ile araflt›r›lm›flt›r. Nedensel-

lik testi iki de¤iflken aras›nda bir sebep sonuç iliflkisinin olup olmad›¤›n›, e¤er varsa

iliflkinin yönünü test etmek amac›yla kullan›l›r (Granger, 1969). 

Nedenselli¤in yönünü belirlemek için afla¤›daki model tahmin edilmifltir.

(2)

(3)

(2) numaral› denklemdeki α katsay›lar›n›n hepsi bir bütün olarak anlams›z ise bu-

na karfl›l›k (3) numaral› denklemdeki δ katsay›lar› bir bütün olarak anlaml› ise Y’den

X’e do¤ru tek yönlü nedensellik vard›r. Y, X’in Granger nedenselli¤idir. E¤er neden-

sellik iliflkisi yukar›daki gibi tek yönlü ise bu durum modeldeki de¤iflkenlerden Y’nin

d›flsal X’in içsel bir de¤iflken oldu¤u anlam› da verebilmektedir (Grene, 1997). 

Son olarak tüketici kredilerindeki de¤iflmeyi aç›klayabilmek için bir regresyon ana-

lizi yap›lm›flt›r. Regresyon analizi için do¤rusal bir regresyon modeli kurulmufltur. Mo-

delde tüketici kredileri ba¤›ml› de¤iflken, tüketici kredisi faiz oran›, tüketici güven en-

deksi ve ‹MKB ulusal endeksi ba¤›ms›z de¤iflkenler olarak yer alm›fllard›r.

Do¤rusal regresyon modeli flöyle ifade edilmektedir;

Ykredi(t) = β0 + β1Xfaiz(t-j) + β2Xgüvenendx(t-j) + β3X‹MBK(t-j) + et (4)

Modelde yer alan de¤iflkenler flunlard›r;

Ykredi(t): t döneminde gerçek kifliler taraf›ndan kullan›lan tüketici kredileri de¤iflim

oran›.

Xfaiz(t): (t-j) dönemi tüketici kredisi faiz haddi de¤iflim oran›.

Xgüvenendx(t): (t-j) dönemi tüketici güven endeksi de¤iflim oran›.

X‹MBK(t): (t-j) dönemi ‹MBK ulusal endeksi de¤iflim oran›.

et: Hata terimi

X t = χ0 + χ i Xt−i + δi Yt−i +
i=1

k 4

∑ νt
i=1

k3

∑

Y t = α0 + α i Yt−i + βi Xt−i+
i=1

k2

∑ εt
i=1

k1

∑
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5. Uygulama ve Bulgular

Çal›flmada uygulanan tüm test ve analizler Eviews 6.0 bilgisayar program›nda ya-

p›lm›flt›r. Yap›lan tüm analizlerde de¤iflkenlere ait zaman serisi verilerinin dura¤an

halleri olan logaritmik de¤erlerin birinci farklar› kullan›lm›flt›r. Takibi ve okunmas› ko-

lay olmas› amac›yla elde edilen sonuçlar virgülden sonra üç hane olarak al›nm›fl ve

tablolaflt›r›lm›flt›r.

5.1. Birim Kök Analizi

Analizde kullan›lacak de¤iflkenlere ait verilerin ilk önce dura¤an olup olmad›¤› in-

celenmifltir. Dura¤anl›k analizi birim kök testi ile yap›lm›flt›r. Bunun için maksimum

gecikme 10, schwarz kriterine göre, trend ve sabiti içerecek flekilde ADF test tekni-

¤i ile yayap›lm›flt›r. ADF tetinin yan›nda, zaman serilerinde olmas› muhtemel yap›sal

k›r›lma ve trendi gözönünde bulunduran Phillips-Perron test tekni¤ide uygulanm›flt›r.

Birim kök testi özet de¤erleri Tablo 1 ve 2’de verilmifltir. Birim kök testi sonunda

modelde yer alan de¤iflkenlerin düzey de¤erleri dura¤an olmad›¤› saptanm›flt›r. Du-

ra¤an olmas› için hesaplanan ADF ve PP de¤erlerin mutlak de¤eri Mc Kinnon kritik

de¤erlerinin mutlak de¤erinden büyük olmas› gerekir. ‹lk önce ADF testi uygulanm›fl-

t›r. ADF ile birim kök içermeyen serilere teyit amac›yla PP testi uygulanm›flt›r.

TTaabblloo 11:: AAuuggmmeenntteedd DDiicckkeeyy FFuulllleerr ((AADDFF)) BBiirriimm KKöökk TTeesstt SSoonnuuççllaarr››

'HõLöNHQOHU
Düzey,
��.ULWLN�'HõHU

/RJDULWPLN�'�]H\�%LULQFL�)DUN�
��.ULWLN�'HõHU

.UHGL
2ODVÖOÖN

%1 düzey
%5 düzey

%10 düzey

-0,262

4,131
-3,492
-3,175

-3,922
0,017

-4,131
-3,492
-3,175

)DL]
2ODVÖOÖN

%1 düzey
%5 düzey

%10 düzey

-1.754

4,131
-3,492
-3,175

-6.942
0,000

-4,131
-3,492
-3,175

ó0%.
2ODVÖOÖN

%1 düzey
%5 düzey

%10 düzey

-0,508

4,131
-3,492
-3,175

-8,188
0,000

-4,131
-3,492
-3,175

*�YHQHQG[
2ODVÖOÖN

%1 düzey
%5 düzey

%10 düzey

-2,946

4,131
-3,492
-3,175

-5,410
0,000

4,131
-3,492
-3,175
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ADF testi sonunda, düzey de¤erleri dura¤an olmayan veriler logaritmalar› al›na-

rak dönüfltürülmüfl ve logaritmik düzey de¤erlerin 1. farklar› al›narak dura¤anl›k ana-

lizi yeniden yap›lm›flt›r. Logaritmas› al›narak seriler ayn› standarda indirgenmek isten-

mifltir. Logaritmas› al›nan verilerin 1. fark›na uygulanan ADF testi serinin dura¤an ol-

du¤unu ortaya koymufltur. Yani verilerin de¤iflim oranlar›nda birim kök sorunu olma-

d›¤›, logaritmik düzey de¤erlerin 1. dereceden dura¤an oldu¤u tespit edilmifltir.

Bu sonucu teyit amac›yla Phillips-Perron (PP) yöntemi ile de test edilmifltir. PP tes-

ti dura¤anl›¤› incelenen zaman serisinde trend ve yap›sal k›r›lmay›da göz önünde bu-

lunduran bir testtir. PP testi sonunda logaritmik de¤erlerin birinci fark›ndan oluflan

zaman serilerisinin dura¤an oldu¤u yani elde edilen sonuçlar›n ADF’yi destekledi¤i

görülmüfltür. Sonuç olarak de¤iflkenlere ait veriler logaritmik de¤erleri 1. derecen bi-

rim kök içermektedir. PP test sonuçlar› Tablo 2’de verilmifltir. Tablodan da görüldü-

¤ü gibi tüm seriler sadece %5 anlaml›l›k seviyesinde dura¤and›r.

TTaabblloo 22:: PPhhiilllliippss--PPeerrrroonn ((PPPP)) BBiirriimm KKöökk TTeesstt SSoonnuuççllaarr››

Çal›flmada kullan›lan ve birim kök sorunundan ar›nd›r›lan de¤iflkenlere ait tan›m-

lay›c› istatistikler Tablo 3’te verilmifltir. Tan›mlay›c› istatistiklerden çarp›kl›k, bas›k-

l›k/sivrilik ve JarqueBera istatistikleri de¤iflkenlerin normal da¤›l›ma ne kadar yak›n ol-

duklar› konusunda bilgi verirler. Bir de¤iflkenin normal da¤›l›ma sahip olmas› için çar-

p›kl›k de¤eri 0 (sa¤ ve sola yay›lmada simetrik), sivrilik de¤erinin ise 3’ eflit olmas› is-

'HõLöNHQOHU
Düzey,
��.ULWLN�'HõHU

/RJDULWPLN�'�]H\�%LULQFL�)DUN�
��.ULWLN�'HõHU

.UHGL
2ODVÖOÖN

%1 düzey
%5 düzey

%10 düzey

-2,565
0,297

-4,127
-3,491
-3,174

-3,786
0,025

-4,131
-3,492
-3,175

)DL]
2ODVÖOÖN

%1 düzey
%5 düzey

%10 düzey

-1.823
0,680

-4,127
-3,491
-3,174

-6.943
0,000

-4,131
-3,492
-3,175

ó0%.
2ODVÖOÖN

%1 düzey
%5 düzey

%10 düzey

-0,657
0,971

-4,127
-3,491
-3,174

-8,233
0,000

-4,131
-3,492
-3,175

*�YHQHQG[
2ODVÖOÖN

%1 düzey
%5 düzey

%10 düzey

-2,161
0,501

-4,127
-3,491
-3,174

-4,246
0,007

4,131
-3,492
-3,175
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tenir. JarqueBera de¤eri ise çal›flt›¤›n güven aral›¤›na göre de¤iflmekle beraber ola-

bilirlik de¤eri 0,1’un alt›nda olmas› istenir. Tan›mlay›c› istatistikler de¤iflkenlerin fark-

l› sivrilik ve çarp›kl›k de¤erlerinde sahip olmakla beraber normal da¤›l›ma yak›n olduk-

lar›n› göstermektedir. Faiz de¤iflkeni sivrilik de¤eri (19,368) göreceli olarak yüksek

ç›km›flt›r. Bu da bu de¤iflkenin göreceli olarak sivri bir da¤›l›m sergiledi¤ini göster-

mektedir.

Kredi de¤iflkeni JarqueBera de¤eri %5 anlaml›l›k düzeyinde çok küçük bir fark ile

normalden sapmaktad›r. Ancak tüm de¤iflkenler normal da¤›l›ma yak›n özellikler ser-

gilemektedir.

TTaabblloo 33:: DDee¤¤iiflflkkeennlleerree AAiitt TTaann››mmllaayy››cc›› ‹‹ssttaattiissttiikklleerr

5.2. Korelasyon Analizi

Logaritmik düzeyde 1. dereceden dura¤an seriler ile yap›lan korelasyon analizi so-

nunda, de¤iflkenler aras›ndaki iliflkiler beklendi¤i ç›km›flt›r. Korelasyon analizi sonuç-

lar› Tablo 4’te verilmifltir.

TTaabblloo 44:: DDee¤¤iiflflkkeennlleerr AArraass››nnddaakkii KKoorreellaassyyoonn ‹‹lliiflflkkiissii TTaabblloossuu

Tüketici kredisi ile en güçlü iliflki faiz oranlar› aras›nda ç›kmaktad›r. Bu iliflki bek-

lendi¤i gibi negatif yönlü olup de¤eri –0,11’dir. Tüketici kredisi ile tüketici güven en-

deksi ve ‹MBK ulusal endeksi aras›nda beklendi¤i gibi pozitif yönlü bir iliflki bulunmufl

olup bu iliflkiler oldukça küçük ç›km›flt›r. Faiz de¤iflkeni ile güven endeksi aras›ndaki

korelasyon katsay›s› 0,53 olup göreceli olarak yüksek bir iliflkiyi göstermektedir. Bu

'HõLöNHQOHU .UHGL )DL] *�YHQHQG[ ó0.%

.UHGL 1,00

)DL] -0,11 1,00

*�YHQHQG[ 0,03 -0,53 1,00

ó0%. 0,07 -0,29 0,34 1,00

Kredi Faiz Guvenendx ó0%.

0RG 0,035 -0,005 -0,007 0,006

Ortanca 0,030 -0,015 -0,002 0,034

0DNVLPXP 0,107 0,393 0,036 0,185

0LQLPXP -0,018 -0,096 -0,084 -0,263

6WDQGDUW�6DSPD 0,027 0,071 0,029 0,092

dDUSÖNOÖN 0,724 3,643 -1,074 -0,798

6LYULOLN 3,182 19,368 3,751 3,759

-DUTXH�%HUD 5,053 762,376 12,297 7,416

2ODVÖOÖN 0,080 0,000 0,002 0,025
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durum regresyon analizinde çoklu ba¤›nt› problemine yol açma olas›l›¤›n› ortaya koy-

maktad›r. Bu nedenle regresyon analizinde çoklu ba¤›nt› problemi göz önünde bu-

lundurulacak, gerekirse çoklu ba¤›nt›ya yol açmas› beklenen de¤iflkenlerden biri mo-

delden ç›kar›lacakt›r.

5.3. Granger Nedensellik Analizi

Tüketici kredi hacmi ile faiz, ‹MBK ulusal endeksi ve tüketici güven endeksleri ara-

s›nda yap›lan Granger nedensellik testi sonuçlar› Tablo 5’te yer almaktad›r. Neden-

sellik analizi logaritmik de¤erlerin birinci farklar› al›nmak suretiyle dura¤an hale geti-

rilen veriler ile yap›lm›flt›r.

Tablodan da görüldü¤ü gibi %5 anlaml›l›k düzeyinde faiz oran› tüketici kredisi ta-

lebinin Granger nedenselli¤i oldu¤unu ortaya koymaktad›r. Ayr›ca ‹MBK ulusal en-

deksi de tüketici kredilerinin Granger nedenseli oldu¤unu yap›lan test ortaya koy-

maktad›r.

TTaabblloo 55:: GGrraannggeerr NNeeddeennsseelllliikk TTeessttii SSoonnuuççllaarr››

Tüketici güven endeksi ile tüketici kredileri aras›nda ise bir Granger nedenselli¤i-

ne rastlanmam›flt›r.

5.4. Regresyon Analizi

Çal›flmada kapsam›nda oluflturulan model tüketici kredi hacminin ba¤›ml›, kredi

faiz oran›, ‹MBK ulusal endeksi ve tüketici güven endeksini ba¤›ms›z de¤iflken olarak

ele al›narak oluflturulan regresyon modeldir (Denklem 4). t dönemindeki tüketici kre-

disi hacmi üzerinde ba¤›ms›z de¤iflkenlerin bir etkisi olup olmad›¤› araflt›r›lm›flt›r.

Analizde de¤iflkenlerin dura¤an olan büyüme oranlar› kullan›lm›flt›r. Analiz sonunda

t dönemindeki tüketici kredisi ile sadece faiz oranlar›n›n 1 dönem gecikmeli de¤eri

(t-1 dönemi) aras›nda istatistiksel olarak anlaml› bir iliflkiye rastlanm›flt›r.

Modelden ilk tahmin sonunda anlams›z olan de¤iflkenler modelden ç›kar›l›p sade-

ce faiz oran› de¤iflkeninin gecikmeli de¤erleri modelde b›rak›larak yeniden tahmin

edilmifltir. Tüketici kredisi talebini aç›klamada katsay›lar› anlaml› olan modelin denk-

lemi flöyle ifade edilebilir.

Nedensellik Yönü )�óVWDWLVWLõL 2ODVÖOÖN

)DL] Ö Kredi 7,99492 0,00097

Kredi Ö )DL] 1,83248 0,17060

ó0.% Ö Kredi 4,44166 0,01677

Kredi Ö ó0.% 0,60401 0,55056

Güvenendx Ö� Kredi 2,11791 0,13095

Kredi Ö Güvenendx 0,99882 0,37554



∆Log Ykredi(t) = β0 + β1∆Log Xfaiz(t-1) + u(t) (4.1)

Analizde kredi hacmi ile sadece faiz oranlar›n›n 1 dönem gecikmeli de¤erleri ara-
s›nda iliflki ortaya ç›km›flt›r. Ancak modelin katsay›lar› anlaml› olmas› yeterli de¤ildir.
Tahmin denkleminin iyi bir tahmin modeli olmas› için baz› özellikleri sa¤lamas› gere-
kir. Bunlardan birincisi tahmin modelinde otokorelasyon olmamas› gerekir. Bunun
tespiti için yap›lan LM testi otokorelasyon varl›¤›n› göstermektedir. Otokorelasyon-
dan ar›nd›rmak için modele hata terimi de¤erlerinin 1 AR(1) dönem gecikmeli de¤e-
ri dahil edilmifltir. Yap›lan test sonunda otokorelasyon sorununun devam etti¤i gö-
rülmektedir. Bunun üzerine hata teriminin 2 dönem gecikmeli de¤erini temsil eden
AR(2) de¤iflkeni modele dahil edilmifl ve model otokorelasyon sorunundan kurtul-
mufltur. 

Tablo 6’te tahmin modeline ait LM test sonuçlar› yer almaktad›r. Görüldü¤ü gibi
LM test sonuçlar› da otokorelasyon olmad›¤›n› göstermektedir.

TTaabblloo 66:: LLMM TTeessttii SSoonnuuççllaarr››

Denklem (4.1)’de yer alan yeni hata terimi (ut) flöyle ifade edilebilir.

u(t) = a1 + a2e(t-1) + a3e(t-2) + υ(t)

Tahmin denkleminin iyi bir tahmin modeli olmas› için sa¤lamas› gereken ikinci
özellik tahmin modeli hata teriminin sabit varyansl› olmas› gerekir. Bunun kontrolü
için yap›lan BreuschPaganGodfrey testi ve White testi varyanslar›n sabit oldu¤unu or-
taya koymaktad›r. Test istatistikleri Tablo 7 ve 8’da verilmifltir.

TTaabblloo 77:: BBrreeuusscchh--PPaaggaann--GGooddffrreeyy TTeessttii SSoonnuuççllaarr››

TTaabblloo 88:: WWhhiittee TTeessttii SSoonnuuççllaarr››

O halde elde edilebilecek en iyi tahmin modeli (4.1) numaral› modeldir ve flöyle
ifade edilebilir; 

∆Log Ykredi(t) = 0,029 - 0,085∆LogXfaiz(t-1)

Tahmin modeli ve sonuçlar›n›n yer ald›¤› Tablo 9’de de görüldü¤ü gibi faiz oran›
ile kredi hacmi aras›nda negatif bir iliflki bulunmufltur.

)�LVWDWLVWLõL 0,018 2ODVÖOÖN�)������ 0,894

Gözlem*R� 0,019 .L�.DUH��� 0,892

)�LVWDWLVWLõL 0,626 2ODVÖOÖN�)������ 0,433

Gözlem*R� 0,642 .L�.DUH��� 0,423

)�LVWDWLVWLõL 1,074 2ODVÖOÖN�)������ 0,350

Gözlem*R� 2,313 .L�.DUH��� 0,315
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TTaabblloo 99:: TTaahhmmiinn SSoonnuuççllaarr››

Regresyon tahmin modelindeki faiz de¤iflkeninin katsay›s› flöyle yorumlan›r. Tüke-

tici kredisi faizi büyüme oran›nda gerçekleflen 1 birimlik azalma bir dönem sonraki

tüketici kredisi hacmini 0,085 birim art›rmaktad›r. Bu sonuç flunu ortaya koymakta-

d›r. Analizin yap›ld›¤› dönem aral›¤›nda tüketici faiz oranlar›ndaki (t) dönemindeki

de¤iflme, (t+1) dönemindeki tüketici kredisi talebini etkilemektedir.

Tablo 9’de tahmine ait uyum iyili¤i sonuçlar› yer almaktad›r. Modelin aç›klama gü-

cünü gösteren düzeltilmifl R2 de¤eri 0,535 olarak bulunmufltur. 

TTaabblloo 99:: UUyyuumm ‹‹yyiillii¤¤ii SSoonnuuççllaarr››

6. Sonuç

Çal›flmada 2004:4 ile 2009:2 dönemi aras›nda tüketici faiz oranlar›n›n tüketici

kredileri üzerindeki etkisi incelenmifltir. Kurulan regresyon modeline tüketici kredisi

faiz oranlar›n›n yan›nda tüketici güven endeksi ile ‹MBK ulusal endeksi de dahil edi-

lerek bu de¤iflkenler ile tüketici kredi talebi aras›ndaki iliflkinin varl›¤›, yönü ve gücü

araflt›r›lm›flt›r.

‹lk önce modelde yer alan de¤iflkenlere ait verilerin birim kök testi yap›lm›fl ve dü-

zey de¤erlerin birim kök içerdikleri tespit edilmifltir. Verilerin düzey de¤erlerinin ön-

ce logaritmalar› al›n›p sonra bu logaritmik de¤erlerin 1. farklar› al›narak birim kök so-

runundan ar›nd›r›lm›flt›r. Baflka bir deyiflle de¤iflkenlere ait veriler logaritmik düzeyle-

rinin 1. fark› al›narak dura¤an hale getirilmifltir. Dura¤an veriler elde edildikten son-

ra de¤iflkenler aras›nda korelasyon analizi yap›lm›flt›r. Korelasyon analizinde tüketici

kredisi ile faiz oranlar› aras›nda negatif iliflki, tüketici kredisi ile ‹MBK ulusal endeksi

ve tüketici güven endeksi aras›nda ise zay›f bir pozitif iliflki saptanm›flt›r. Bu iliflkilerin

yönü beklendi¤i gibi ç›km›flt›r. Tüketici kredisi hacmi ile di¤er de¤iflkenler ars›nda ya-

R2 0,560

'�]HOWLOPLö�52 0,535

)�óVWDWLVWLõL 21,405

2ODVÖOÖN��)�óVWDWLVWLõL� 0,000

'XUELQ�:DWVRQ 1,903

.DWVD\ÖODU 6WDQGDUW�+DWD 7�óVWDWLVWLõL 2ODVÖOÖN

6DELW 0,029 0,0158 1,852 0,070

)DL]���� -0,085 0,0358 -2,362 0,022

$5��� 0,462 0,131 3,531 0,001

$5��� 0,366 0,141 2,609 0,012
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p›lan Granger nedensellik analizinde faiz oranlar› ve ‹MBK ulusal endeksinin tüketici
kredilerinin Granger nedeni oldu¤u tespit edilmifltir. Asl›nda bu sonuçlar beklendi¤i
gibi ç›km›flt›r. Ancak korelasyon analizinde tüketici kredisi ile aç›klay›c› de¤iflkenler
aras›ndaki korelasyon katsay›s› beklendi¤inden düflük ç›km›flt›r. Bunun sebebi dö-
nemsel gecikmeler oldu¤u düflünülmektedir. Çünkü tüketiciler kredi talep ederken
ihtiyatl› davran›p, oluflan iyimser ortam›n devam edip etmedi¤ini görerek hareket et-
tikleri düflünülmektedir. Faiz oranlar›ndaki düflme ve oluflan güven ortam›na ani tep-
ki vererek de¤il, bunlardaki kal›c›l›¤› gözlemleyerek tepki vermeleri beklenir.

Çal›flman›n modeli olan regresyon modeli test edildi¤inde faiz oran› ile tüketici
kredisi aras›nda beklendi¤i gibi negatif bir iliflki ortaya ç›km›flt›r. Yani bankalar›n tü-
ketici kredisi faiz oranlar›nda yapt›¤› indirimler tüketici kredilerindeki art›fl›n temel be-
lirleyici faktörlerinden biri oldu¤unu ortaya ç›km›flt›r. Regresyon analizi sonunda ça-
l›flman›n yap›ld›¤› dönemdeki tüketici kredilerindeki de¤iflmenin yüzde 53,6’l›k (Dü-
zeltilmifl R2) k›sm› faiz de¤iflkeni ile aç›klanabilmekte oldu¤u tespit edilmifltir. Çal›fl-
man›n yap›ld›¤› dönemlerde bankalar faiz indirme yar›fl›na girmifller ve ekonomideki
önemli bir gösterge kabul edilen faiz oranlar›nda da temel trend afla¤› yönlü olufl-
mufltur. Bu durum tüketicilerin kredilere olan talebini de art›rm›flt›r. Tüketici kredile-
ri faiz oranlar›n aras›nda bulunan bu iliflki 1 dönem gecikmelidir. Yani t döneminde-
ki kredi talebi (t−1) dönemindeki faiz oranlar›na göre flekillenmektedir.

Regresyon modelinde, faiz de¤iflkeni yan›nda tüketici güven endeksi ve ‹MBK ulu-
sal endeksi de aç›klay›c› de¤iflkenler olarak yer alm›fllard›r. Çal›flman›n yap›ld›¤› dö-
nemde ‹MBK ulusal endeksi ve tüketici güven endeksinin tüketici kredisi talebini aç›k-
lamada istatistiksel olarak anlaml› katk›s›n›n olmad›¤› görülmüfltür. Bu durum
‹MKB’de spekülatif güdülerle ifllem yap›ld›¤› görüflünü (Yaz›c› ve Murado¤lu, 2001)
destekler niteliktedir. ‹MBK’daki hareketler spekülatif de¤il de ekonominin gerçek
performans› yans›tacak tarzda getiri sa¤lam›fl olsayd› tüketici kredi talebi ile ‹MKB
ulusal endeksi aras›nda bir iliflkinin ç›kma ihtimali görece daha yüksek olacakt›r. Tü-
ketici güven endeksinin, tüketici kredi talebindeki de¤iflmeyi aç›klamada istatistiksel
olarak anlaml› ç›kmamas›n›n sebebi olarak incelenen dönemde ekonomide göreceli
olarak bir güven oluflmas›na ra¤men özellikle döviz piyasalar›nda meydana gelen bü-
yük dalgalanmalar tüketicileri çok ihtiyatl› davranmaya zorlad›¤› düflünülebilir. Bir
baflka önemli nokta ise çal›flma kapsam›nda ele al›nan dönem bu de¤iflkenler aras›n-
daki iliflkiyi ortaya koymas› aç›s›ndan k›sa olabilir. Daha uzun dönem aral›klar›n› içe-
ren ve daha büyük zaman serileri ile yap›lacak çal›flmalar bu iliflkileri daha do¤ru or-
taya koyacakt›r.

Sonuç olarak, çal›flmada Türkiye’de faiz faktörünün tüketici kredileri talebini etki-
leyen önemli bir faktör oldu¤u yap›lan birtak›m ekonometrik analizler ile ortaya kon-
maya çal›fl›lm›flt›r. Bu sonuç politika yap›c›lar için önem arz etmektedir. Özellikle Mer-
kez Bankas›n›n politika arac› olan faiz silah›n› etkin kulland›¤›nda, tüketici kredisi ta-
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lebini faiz üzerinden nas›l etkileyebilece¤ini1 ortaya koymas› aç›s›ndan önemlidir. Tü-

ketici kredisi, kullanan kiflilerin istek ve ihtiyaçlar›n› karfl›lamak suretiyle onlar›n tatmi-

nini art›r›ran bir finansman türüdür. Bunun yan›nda tüketici kredisinin as›l önemi, tü-

ketim ve yat›r›m harcamalar› üzerinden milli geliri, talep enflasyonu üzerinden de

enflasyon gibi makro büyüklükleri etkileyen faktörlerden biri oldu¤u düflünüldü¤ün-

de ortaya ç›kmaktad›r.

26 Mustafa ‹bicio¤lu, Mehmet Baha Karan

1 Tabi bu durum bankalar›n kulland›rd›klar› krediler için uygulad›klar› faiz oranlar›n›, Merkez Bankas›
faiz kararlar›na göre yeniden düzenledikleri varsay›m› alt›nda geçerli olmaktad›r.
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Ek

Mevsimsellikten Ar›nd›rma

Zaman serileri kullan›larak yap›lan analizlerde mevsimsel etkiler görülebilir. Bu ne-
denle mevsimsel etkilerin beklendi¤i serilerin mevsimsellikten ar›nd›r›lmas› gerekebi-
lir. Regresyon modelinde yer alan tüketici kredisi hacmi mevsimsellikten ar›nd›r›larak
tahmin yeniden yap›lm›flt›r. Mevsimsellikten ar›nd›rma ifllemi Eviews program›nda
Tramo/Seat seçene¤i ile yap›lm›flt›r. Mevsimsellikten ar›nd›r›lm›fl seri için yap›lan du-
ra¤anl›k analizi sonunda, düzey de¤erlerin dura¤an olmad›¤› görülmüflütür. Bunun
üzerine serinin logaritmik düzeyde 1. fark›n›n dura¤an olup olmad›¤›n› tespit etmek
için ADF ve PP testleri uygulanm›flt›r. Her iki test sonunda da dura¤an olmad›¤› göz-
lenmifltir. Logaritmik düzeyde ikinci fark› test edildi¤inde bu serinin dura¤an oldu¤u
görülmüfltür. Yani mevsimsellikten ar›nd›r›lan tüketici kredisi serisi logaritmik düzey-
de 2. dereceden dura¤an oldu¤u tespit edilmifltir. Regresyon analizinde de bu seri
kullan›lm›flt›r (‹kinci fark kullan›lan de¤iflken iki ∆ iflareti kullan›larak gösterilmifltir
(model E.1 ve E.2)).

∆∆Log Ykredi(t) = β0 + β1∆Log Xfaiz(t) + u(t) (E.1)

Yap›lan tahminde içsel ba¤›nt› ve de¤iflen varyans içermeyen, katsay›lar› istatistik-
sel olarak anlaml› en iyi model AR(1) de¤iflkeni eklenerek elde edilen tahmin mode-
li oldu¤u görülmüfltür. 

∆∆Log Ykredi(t) = 0,001 - 0,097∆Log Xfaiz(t) (E.2) 

u(t) = a1 + a2e(t-1) + υ(t) (E.3)

Tahmin denklemi (E.1)’de görüldü¤ü gibi kredi hacmi veri seti mevsimsel etkiler-
den ar›nd›r›ld›¤›nda, faiz de¤iflkeninin kredi hacmi üzerindeki istatistiksel olarak an-
lam› etkisi ayn› dönemde ortaya ç›kmaktad›r. Tahmin denkleminin hata terimi için ya-
p›lan LM testi otokorelasyon probleminin olmad›¤›n›, PaganGodfrey ve White testle-
ride sabit varyansa sahip odu¤unu göstermektedir.

TTaabblloo AA..11:: LLMM TTeessttii SSoonnuuççllaarr››

TTaabblloo AA..22:: BBrreeuusscchh--PPaaggaann--GGooddffrreeyy TTeessttii SSoonnuuççllaarr››

TTaabblloo AA..33:: WWhhiittee TTeessttii SSoonnuuççllaarr››

)�LVWDWLVWLõL 1,173 2ODVÖOÖN�)������ 0,318

Gözlem*R� 2,373 .L�.DUH��� 0,305

)�LVWDWLVWLõL 1,273 2ODVÖOÖN�)������ 0,264

Gözlem*R� 1,209 .L�.DUH��� 0,256

)�LVWDWLVWLõL 2,505 2ODVÖOÖN�)������ 0,092

Gözlem*R� 5,009 .L�.DUH��� 0,082



Tüketici kredisi faizi büyüme oran›nda gerçekleflen 1 birimlik azalma ayn› dönem-
de tüketici kredisi hacmini 0,097 birim art›rmaktad›r. Modelin aç›klama gücünü gös-
teren düzeltilmifl R2 de¤eri 0,32 olarak bulunmufltur.

TTaabblloo AA..44:: TTaahhmmiinn SSoonnuuççllaarr››

TTaabblloo AA..55:: UUyyuumm ‹‹yyiillii¤¤ii SSoonnuuççllaarr››

Sonuç olarak kredi hacmindeki de¤iflmenin bir k›sm› her iki tahminde de faiz
oranlar›ndaki de¤iflme ile aç›klanabilmektedir. Bu iliflki istatistiksel olarak anlaml› ç›k-
maktad›r.

R2 0,316

'�]HOWLOPLö�52 0,289

)�óVWDWLVWLõL 11,996

2ODVÖOÖN��)�óVWDWLVWLõL� 0,000

'XUELQ�:DWVRQ 2,066

.DWVD\ÖODU 6WDQGDUW�+DWD 7�óVWDWLVWLõL 2ODVÖOÖN

6DELW -0,001 0,001 -1,182 0,242

)DL] -0,097 0,020 -4,769 0,000

AR(1) 0,389 0,128 -3,022 0,004
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