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OZET

Bu calismanin amact kaynak temininde banka kredilerinin agirlikta oldugu Tiirkiye ekonomisinde,
enflasyon beklentisi ve banka kredilerindeki degisimin leasing islemlerini one ¢ikarip ¢ikarmadiginin
belirlenmesidir. Ayrica, leasing islemleri ve banka kredileri arasindaki iligkinin ikame edici ya da
tamamlayict olma ozelligi de arastirimustir. Bu amacglarla, enflasyon beklentisi ve banka kredilerinin
leasing islem hacmi iizerindeki asimetrik etkisi dogrusal olmayan ARDL (NARDL) esbiitiinlesme yontemi
ile arastirilmistir. 2013C1 — 2019C3 doneminin incelendigi ¢calismada elde edilen sonuglar sunlardir:
Birincisi, incelenen donemde Tiirkiye’de enflasyon beklentisindeki diisiisiin leasing islem hacmi iizerindeki
etkisi, enflasyon beklentisindeki artisa gore daha biiyiiktiir; yani asimetrik etki vardur. Ikincisi, banka
kredileri ile leasing islemleri arasinda tamamlayicilik iligkisi oldugu belirlenmigtir.
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THE ASYMMETRIC EFFECTS OF INFLATION AND BANK LOANS ON
THE LEASING TRANSACTIONS IN TURKEY:
AN APPLICATION OF THE NARDL MODEL

ABSTRACT

The aim of this study is to determine whether the change in inflation expectations and bank loans
make leasing transactions more important in the Turkish economy, where bank loans are heavily in funding .
Furthermore, there are also examined the relationships substitutability and complementarity between
leasing and bank loans. For these purposes, the asymmetric effect of inflation expectations and bank loans
on leasing transaction volume are investigated by the nonlinear ARDL (NARDL) cointegration method.
The results of the study, which examined the period 2013Q1-2019Q3, are as follows: Firstly, in Turkey in
the period under review, the effect of the decrease in inflation expectations on leasing transaction volume
is greater than the increase in inflation expectations. So, there is an asymmetric effect. The secondly, the
findings suggest that there is a complementary relationship between bank loans and leasing transactions
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1. Giris

Leasing, bir iktisadi varligin kullanim hakkinin, belirli bir siire i¢in leasing sirketinden
(kiralayan), kiraciya gecmesidir. Dolayisiyla islemin 6ziinde, varligin miilkiyet hakki ve
kullanim hakkimin farkli birimlerde olmasi vardir. Finansal piyasalarin gelisip, araglarin
cesitlenmesiyle birlikte ortaya ¢ikan bir finansman teknigi olarak leasing islemlerinin, bankacilik
islemleri kadar derin bir piyasasinin oldugu soylenemez. Tiirkiye’de finansal kuruluglarin
aktif biiyiikliigiine bakildiginda bankalar 3,867 Milyar TL ile finansal sistemin %83 iinii
olusturuyorken; leasing sirketleri 69 Milyar TL ile toplamdan %1 lik bir pay almaktadir (TBB,
2018). Sirketler kesiminin finansman egilimlerinin de bu yapiyla baglantili olarak, banka
kredileri agirlikli oldugu soylenebilir. Kaynak temininde banka kredilerinin agirlikta oldugu,
leasing seviyeleri nispeten diisiik olan ekonomiler i¢in banka kredisi miktarinin artiritlmasi
ekonomik biiyiimeyi onemli 6lctide arttirmaktadir (Zhang vd., 2018:352). Tiirkiye’de leasing
sektoriinde faaliyet gosteren 23 sirketin biiylik bir kismi bankalarm istirakidir (TBB, 2018).
Dolayisiyla, biiyiik 6l¢ekli bankalara bagli leasing sirketleri banka kredileri {izerinde ¢ogaltan
(sinerji) etkisi yaratabilir.

Bankalarin kredi verme davramisini etkileyen bircok degisken vardir. Ornegin,
uluslararas1 finansman kayaklarina ulagim, tilkenin temel ekonomik gostergeleri, diizenleyici
denetleyici kurumlarin yaptiklar1 degisiklikler gibi. Bankalar, piyasadaki bu zor durumlara
likidite olusturma, riskli varliklarin ayristirilmas: ve kredi standartlarinin sikilagtirilmasi
ile karsilik verir. 2008 Kiiresel Finansal Kriz sonrasinda, alinan 6nlemlerin ve uygulanan
politikalarin finansal piyasalar1 yonlendirdigi sdylenebilir. Bu durumda firmalarin finansman
tercihlerinde, istekleri disinda, degisiklikler olmas1 beklenmektedir. IMF (2012:33), sik1 para
politikas1 doneminin ulusal piyasada kredi daralmasina neden olmasiyla birlikte, sirketler icin
leasing seceneginin 6n plana ¢ikabilecegini belirtmistir. Dolayisiyla enflasyonun ya da enflasyon
beklentisinin nispeten yiiksek oldugu donemlerde, bankalarin kredi kullandirma egiliminin de
azalmasi muhtemeldir. Caligmanin temel motivasyonu, enflasyon beklentisindeki ve buna bagl
olarak banka kredi hacmindeki degisimlerin leasing islem hacmine etkisini belirlemektir.

Calismada su sorularin yamitlart aragtinlmistir: Beklenen enflasyondaki ve banka
kredi hacmindeki degisim leasing islem hacmini etkiler mi? Leasing ve banka kredileri
arasindaki iligki tamamlayici mudir yoksa ikame edici midir? Bu calismada, enflasyon,
banka kredileri, GSYH, yurti¢ci ve yurtdisi fonlama kosullarina iliskin beklentilerin leasing
islem hacmi iizerindeki etkisi arastirilmigtir. Incelenen dénem, hem likiditenin nispeten bol
oldugu, yani banka kredilerinin kolay ulagilabilir oldugu donemi hem de 2016 sonrasindaki
kredi sikilasmasi donemini kapsadigi i¢in, sonuglarin politika olusturmak agisindan 6nemli
oldugu diisiiniilmektedir. Diger taraftan, Tiirkiye’de leasing sektoriine iliskin yapilan akademik
calismalarin leasing sirketlerinin performans 6l¢iimlerine (Akel vd., 2010; Ceyhan & Demirci,
2017) veya genel olarak sirketlerin alternatif finansman kaynaklarmin karsilastirilmasina
(Yildirim & Albez, 2006; Turan-Kurtaran, 2017; Er vd., 2015) yonelik oldugu sdylenebilir.
Bu caligmanin, uluslararasi literatiirdeki bir tartigma olan leasing islemleri ile banka kredileri
arasindaki iligkinin tamamlayict veya ikame edici olma 6zelligini (Ang & Peterson, 1984;
Lasfer & Levis, 1998; Yan, 2006; Deloof vd., 2007; Lim vd., 2017) belirleme acisindan
onemli bir katki yapmasi beklenmektedir ve bu anlamda, incelendigi kadartyla, ¢aligma bir ilk
niteligindedir.
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Calismanin temel varsayimlarindan birisi, leasing isleminde talep tarafini olusturan
kiract firmanin sermaye yapisina ve isletme 6zelliklerine ait bilgilerinin sabit kabul edilmesi
ve bir digeri piyasada finansman tercihine iligkin, sadece banka kredileri ve leasing olmak
iizere iki alternatif oldugunun kabul edilmesidir. Son varsayim ise, leasing isleminin genel
olarak finansal kiralama ve faaliyet kiralamasini birlikte ifade etmesidir. Caligmada, toplam
leasing islem hacmi ile enflasyon beklentisi, sirketler kesimine kullandirilan banka kredileri,
yurtici ve yurtdig: fonlama maliyetlerine iligkin beklentiler ve GSYH degiskenleri arasindaki
iligki arastirilmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin - TCMB yaptig1 Banka kredileri
egilim anketinin yayimlanma tarihi nedeniyle 2013C1 — 2019C3 dénemi incelenmistir. 27
gozlemden olusan bu degiskenler arasindaki iligkinin belirlenmesi i¢in dogrusal olmayan (non-
linear) ARDL Modeli kullanilmigtir.

Calismada genel olarak, kurulan model i¢in ilgili degiskenler arasinda uzun donem
esbiitiinlesme iligkisi oldugu belirlenmistir. Ayrica, enflasyon beklentisinin leasing iglemleri
tizerinde asimetrik etkisinin oldugu; ancak banka kredilerinin leasing islemleri iizerinde
asimetrik etkisinin olmadig: belirlenmistir. Son olarak, banka kredileri ile leasing islemleri
arasinda tamamlayici iligkinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Calismanin bundan sonraki planlamasi su sekildedir: ikinci boliimde kaynak se¢imini
etkileyen faktorler ve leasingin finansal sistemdeki yeri verilmistir. Ugiincii boliimde literatiir
taramasi yapilmstir. Dordiincii boliimde, veri seti tanitilarak metedoloji verilmigtir ve ampirik
uygulama yapilmistir. Son olarak, sonug boliimiinde analiz sonuclari degerlendirilerek, 6neriler
sunulmustur.

2. Kaynak Secimini Etkileyen Faktorler ve Leasingin Finansal Sistemdeki Yeri

Isletmeler icin yatirim kavrami genel bir ifadeyle gelecek donemlerde fayda saglama
beklentisi ile kaynak tahsisidir (Akgli¢, 1998:318). Bir baska ifadeyle yatirim, varliklarin
yonetimini; kapasite diizeyi, fiyatlama ve tretim siirecindeki faktorlerin bilesimini ifade
eder. Nitelikli yatirimlar, iilke ekonomisinin biiylime hizini ve kalitesini dogrudan etkiledigi
icin firmalarin yatirnm kararlar1 ve dolayisiyla bu yatirimlar icin kaynak tercihleri oldukca
onemlidir. Hepsinden once, kiiresel ve ulusal anlamda genel ekonomik durum, para ve sermaye
piyasalarindaki gelismeler, vergi politikalarindaki degisiklikler ve endiistrinin 6zellikleri vb.
makro faktorler kaynak secimini etkileyen temel faktorlerdir.

Uluslararasi finansal sistemdeki degisiklikler, tiim iilkeleri etkileyen birer sistematik
risk unsurlar1 olarak degerlendirilebilir. Ornegin, 2008 Kiiresel Finansal Kriz sonrasinda
merkez iilkelerin uyguladiklari para politikalari, uluslararasi sermaye hareketlerinin yoniinii ve
hareketliligini etkileyen en onemli unsurlardan birisidir. Amerikan Merkez Bankas1 (Federal
Reserve System — Fed), Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank - ECB) gibi biiyiik
merkez bankalarmin uyguladiklar: genigleyici para politikalar1 sonucunda, uluslararasi
likidite artmis ve kredi verme kosullar1 nispeten kolaylasmistir. Bu genisleyici donem yine
Fed’in onciiliigiinde kademeli bir sekilde tersine donmeye baslamigsa da bu politika cok kisa
bir donem uygulanabilmigtir. Genel itibariyle 2014 yilindan itibaren uluslararas: likiditedeki
azalma ve sermaye hareketlerindeki geri doniis Tiirkiye gibi gelisen iilkeleri farkli kanallarla
etkilemektedir. Hem kiiresel kogullar hem de ulusal makroekonomik gostergelerdeki kotii denge
(cari agik, doviz kurundaki oynaklik, yiliksek dig bor¢ stoku vb.) Tiirk bankacilik sisteminin
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uluslararasi piyasalardan sagladig: fonlarin maliyetinin artmas: iizerine kullandirdig: kredinin
de maliyetini artirmaktadir. Diger taraftan, 2018 yilinin son ¢eyreginde déviz kurunda yaganan
agirt dalgalanma, buz daginin goriinmeyen kisminin gériinmesine neden olmustur; 6zel sektor
dis bor¢lari. Son donemde, vade ve kur uyumsuzlugu nedeniyle bir¢cok sirket iflas etmig bir
kismi1 konkordato talebinde bulunmusg, nihayetinde kredi geri 6demelerinde ciddi sikintilar bag
gostermeye baglamistir. Geri ddenmeyen krediler nedeniyle ortaya ¢ikan kredi riski, bankalarin
yeni kredi kullandirmalarini engelleyen onemli bir unsur olarak degerlendirilebilir. Ayrica, Basel
diizenlemelerinin getirdigi sermaye yeterliligini saglama yiikiimliiliigii de dikkate alindiginda
kredi kanalinin beklenenin 6tesinde daralacag belirtilebilir. Yapilan bu uluslararasi piyasalar
ve lilkenin ekonomik durumuna iligkin temel degerlendirmeler, sirketlerin kaynak temininde
bir planlama yapmalarina ve en uygun kaynagin secimine esas tegkil etmektedir.

Kaynak seciminde dikkate alinmasi gereken ilkeleri Akgii¢ (1998:501) uygunluk, risk,
finansal kaldiractan yararlanma, maliyet, esneklik, kontrol, zamanlama olarak siralamigtir. Bu
ilkeler, leasing ve banka kredileri agisindan asagidaki gibi degerlendirilebilir. Bu boliim, ayni
zamanda ¢alismanin kavramsal ¢ercevesini de olugturmaktadir.

Uygunluk, saglanan fonlarin, finansmaninda kullanilan varliklarin niteligi ve donemi ile
uyumlu olmasini ifade eder. Bu anlamda leasing islemleri banka kredilerine gore uygunluk ilkesi
acisindan tercih edilebilir. Ciinkii, leasing isleminde, isleme konu varlik ve kira 6demelerine
iliskin vade ve tutar belirlidir. Banka kredilerinde ise 6rnegin, duran varlik finansmani igin
gerekli olan uzun vadeli kredinin alinamamasi durumunda, isletmenin kisa vadeli krediye
yonelmesi, vade uyumsuzluguna neden olacaktir.

Kaynaklar risk acisindan degerlendirilirken, karlilik ve likidite kavramlari da
dikkate almmmalidir. Spekiilatif ve hatta borcun finansmanini bor¢la saglayan bir firmanin
karlihigindaki oynaklik ve genel olarak firmanin riskinin fazla olmasi olagandir. Bankalar,
kredi kullandiracaklar: firmanin riskli bir yapida olmasi durumunda, teminat kosuluyla kredi
kullandirarak bu riski yonetebilirler. Leasing, 6zellikli durumlar diginda, teminat gerektiren bir
islem degildir; ¢iinkii varligin miilkiyet hakk: kiraci olan firmada degil, leasing sirketindedir.
Leasing, leasing igsleminin tamamen teminatlandirilmis niteligi nedeniyle iflas maliyetlerini en
aza indirir (Eisfeldt & Rampini, 2009). Rampini & Viswanathan (2011) ve Lin vd. (2013),
kurumsal bor¢ kapasitesinin belirlenmesinde maddi duran varliklarin kilit bir rol oynadigim
belirtmiglerdir. Buna gore, maddi duran varliklarla teminatlandirilan krediler dikkate alinarak
leasing alternatifi degerlendirilecek ve sermaye yapisi olusturulacaktir. Dolayisiyla, maddi
duran varlig1 az olan firmalarin leasing secenegini daha fazla tercih etmeleri beklenebilir.
Eisfeldt & Rampini (2009), leasing ile teminatli bor¢glanmanin finansman roliinii inceledikleri
calismalarinda, kiralanmis bir varligin elden ¢ikarilmasinin, teminatlt bir kredinin teminatinin
kapatilmasindan daha kolay oldugunu savunmaktadirlar. Calismada ayrica, leasingin, teminath
bor¢lanmadan daha yiiksek bor¢ kapasitesine sahip oldugu belirlenmistir.

Finansal kaldirag, 6zsermayenin karliligini artiran bir unsurdur ve sadece firmanin belirli
bir donem sabit 6deme yapmast durumunda ortaya ¢ikar. Finansal kaldirag, kaynak seciminde
bor¢clanmanin tercih edilmesi durumunda, ddenen faiz giderlerinin etkisiyle, hisse basi karda
beklenen artigin bir sonucudur. Leasing igleminde sézlesme siiresince yapilan kira 6demelert,
firmanin sermaye yapisinda bir degisiklik olmaksizin finansal kaldiragtan yararlanmasini saglar.
Banka kredilerinde de durum benzerdir; ancak burada dikkat edilmesi gereken husus, banka
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kredilerinin sermaye yapisinda degisiklige neden olmasidir. Zira, sermaye yapisinda borcun
agirhi@inin artti1 firmalarda, bir noktadan sonra riskin artmasiyla birlikte, finansal kaldirag
negatif calisir. Bor¢lanma, sermaye yapisina gore belirlenen firma degerindeki degisikliklere
oldukca duyarlidir (Modigliani & Miller, 1958). Diger taraftan leasing ile beklenen yiiksek
nakit akigi, bor¢ maliyetini artirmadan, daha yiiksek bir kaldirag seviyesini desteklemek icin
kullanilabilir, boylece artan kredi kapasitesi daha yiiksek kaldira¢ oranina yansitilir.

Maliyet ilkesi, se¢ilen kaynak tiirlintin firmanin karliligia etkisinin dikkate alinmasi
gerektigini ifade eder. Karsilastirmaya esas olan maliyet, kaynagin vergi sonrasi maliyetidir.
Buna gore, hem leasing i¢in 6denen kira tutariin hem de banka kredisi taksit 6demelerinin
faizleri vergi matrahindan indirilebilir. Sharpe & Nguyen (1995) leasing ve bor¢ kararimi
finansal s6zlesme maliyetleri agisindan incelemiglerdir. Buna gore, yiiksek s6zlesme maliyetleri
ile kars1 karsiya kalabilecek nakit sikintisi olan sirketlerin daha fazla kiralama egiliminde
olduklarin1 belirtmiglerdir.

Esneklik, kaynagin firmanin ihtiyaclarina gore ayarlanabilir olmasini ifade eder.
Leasing islemi, banka kredisine gore daha esnek bir kaynaktir; ¢iinkii formalitesi nispeten azdir
ve sozlesme siiresi, ddeme donemleri ve tutar taraflar arasinda serbestce belirlenebilir (Yalgier
vd.,2011). Graham & Harvey (2001), bor¢ politikasini etkileyen en 6nemli iki faktoriin finansal
esneklik ve kredi notu oldugunu belirtmiglerdir. Lim vd. (2017), kredi notlarinin leasinge
bor¢ctan daha az duyarli oldugunu, bu nedenle derecelendirme sinirindaki ya da kredi notunu
korumak veya gelistirmek i¢in firmalarin, leasing islemlerini tercih ettiklerini belirtmisglerdir.

Kaynak se¢imi kontrol ve yoOnetimin paylasilmasi agisindan degerlendirildiginde,
firmanin sahiplerinin istekleri, bakis agilart etkili olmaktadir. Banka kredilerinde, leasing
igslemine gore, firma sahiplerinin yonetimin paylasiimamasi konusundaki riski daha fazladir.
Bankalar, kredi geri 6demelerinde sorun yasanmasi durumunda, yonetimde s6z sahibi olmay1
bir hak olarak sozlesmeye koyabilirler. Leasingde ise boyle bir durum s6z konusu degildir.

Kaynaklarin firmanin ihtiya¢ duydugu zamanda, uygun kosullarda saglanabilmesi
zamanlama ilkesini ifade eder. Leasing, ilgili varligin kullanim hakkinin alinmas1 oldugundan
zamanlama agisindan kontrol firmadadir. Banka kredisinde ise zamanlama acisindan bir
kontrol saglamak her zaman miimkiin olmayabilir. Ornegin, firmani mevcut durumda ihtiyact
olmamasina ragmen, gelecekte bor¢clanma maliyetlerinin artacagi diislincesiyle, bugiinden
kredi kullanmasi, kaynaga dogru zamanda, uygun maliyetle ulagilamamasinin bir sonucudur.

Firmalarin leasing tercih nedenleri dlgeklerine gore farklilik gostermektedir. Lasfer &
Levis (1998) ve Beck & Demirgiic-Kunt (2006) leasingin 6zellikle kiiciik ve orta biiyiikliikteki
firmalar i¢in onemli oldugunu belirtmiglerdir. Kiiciik 6lcekli sirketler maliyet, teminat gésterme
zorunlulugu olmamas: ve vergi avantajlarini tercih sebebi olarak on plana cikartirken, orta
oOlcekli sirketler i¢in leasingin nakit yonetimini kolaylastirmas: dnemli bir tercih nedenidir. Lin
vd. (2013) leasing kullaniminin bor¢ kullanimina gére, i¢ kaynaklarin diizeyi, i¢c kaynaklardaki
oynakligin yiiksek olusu, yiiksek piyasa degeri defter degeri (PD/DD) orani, diisiik maddi
duran varlik diizeyi, firmanin 6lgeginin kiigiik olmasi gibi, finansal kisit durumlar ile daha
giiclii bir iligkisi oldugunu gostermiglerdir. Ayrica, calisma sonuglaria gore, kiigiik 6lcekli
veya i¢ kaynaklarindaki oynakligin yiiksek oldugu firmalar leasing tercih ederken; daha biiyiik
oOlcekli ve nakit akig riski diisiik olan firmalarin ise daha fazla kaldira¢ kullanma, bor¢lanma,
egilimindedirler.
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Grafik 1: Tiirkiye’nin Yillar itibariyle Penetrasyon Oranlar (%)
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Leasing islemlerinin finansal sistemdeki Onemini belirlemek icin penetrasyon
oranlarindan faydalanilir. Bu oran leasing iglem hacminin GSYH’ya ya da toplam sabit
yatirimlara oranlanmasi ile elde edilir. White Clark Grup’un 2019 tarihli Kiiresel Leasing
Raporu’na gore diinya penetrasyon oranlar1 incelendiginde Estonya %35.58 ile son ii¢ yildir
birinci sirada iken, Tiirkiye 0.93 ile 33. sirada yer almaktadir. Islem hacmi bazinda ise 2017 yil
icin Tiirkiye 7.93 Milyar Dolarlik igslem hacmi ile 21. siradadir. BDDK’nin web sayfasindan
edinilen bilgiye gore sektorde, icinde banka istiraki de olan toplam 23 adet finansal kiralama
sirketi vardir. Grafik 1°de Tiirkiye’de penetrasyon oranlarinin yillar itibariyle seyri verilmistir.
Buna gore, toplam leasing islem hacmi, GSYH nin %1°’nden daha azdir. Dolayisiyla leasing
sektoriiniin heniiz istenilen piyasa derinligini yakaladig1 soylenemez. Ancak, yukarida
da bahsedilen avantajlar1 dikkate alindiginda ve yeterli tesviklerin saglanmasi ile 6nemli
bir finansman araci olarak tercih edilecegi diisiiniilmektedir. Bu durum o6zellikle biiyiime
potansiyeli yiiksek KOBI’ler ve rekabet giicii yiiksek sektorler iizerinde olumlu bir etki
yaratacaktir (Deloitte, 2015).

3. Literatiir Incelemesi

Leasing ozellikle sabit yatirimlarin finansmaninda kullanilan bir ara¢ oldugu igin
ekonomik biiyiime ile iliskilidir; ancak bu iligkinin yonii ve zamanlamasi konusunda literatiirde
bir fikir birligi yoktur. Chigurupati & Hegde (2010) yiiksek bilgi asimetrisine sahip firmalarin
leasing finansmanina daha fazla giivendiklerini belirtmiglerdir. Aragtirmacilar ayrica, leasing
isleminin sermaye harcamalarint miimkiin kilarak ve yatirim harcamalarmin i¢ kaynaklara
duyarliligini azaltarak, yatirimlari artirdi§ini vurgulamiglardir. Slooty (2009), Almanya’daki
KOBI’lerin 2002-2006 yillar1 arasinda, leasing islem hacmi ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi Genellestirilmis Momentler Modeli ile arastirmistir. Buna gore, leasing islemleri
ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkilemektedir. Benzer bicimde, Haiss & Kichler (2009) 10
Avrupa tilkesinde 1999-2006 donemi i¢in yaptiklari aragtirmada leasing ve banka kredilerinin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Calismada, leasing ve banka kredisi
arasinda tamamlayici bir iligki oldugunu ve leasing islemlerinin ekonomik biiylime iizerinde
olumlu etkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir.
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Finansal sistemdeki pay1 oldukca biiyiik olan bankalar ile leasing sirketleri arasindaki
iligki kullandirilan krediler ve leasing islemleri agisindan arastirilmigtir (Ang & Peterson, 1984;
Yan, 2006; Deloof vd., 2007; Haiss & Kichler, 2009; Lim vd., 2017). Bu iligkiyi arastiran
caligmalarin sonuglarinin, tamamlayicilik veya ikame edilebilirlik iligkisi olduguna dair iki
gruba ayrildig1 goriilmektedir. Ang & Peterson (1984) leasing ve banka kredilerinin birbirini
tamamladigini (pozitif korelasyon) savunurken; Yan (2006), Deloof vd. (2007) ve Lim vd.
(2017) ikame edilebilir olduklarin1 savunmaktadirlar. Yan (2006), daha yiiksek bir kiralama
oraninin daha az yeni bor¢ finansmanina yol actigini ve bunun da borg¢lar ile leasing arasinda
ikame edici bir iligki olusturdugunu belirtmislerdir.

Tiirkiye’de leasing ile ilgili yapilan ¢calismalar, leasing sirketlerinin performansini 6lgen
caligmalar (Akelvd.,2010; Ceyhan & Demirci,2017),isletmelerinleasing tercih etme nedenlerini
arastiran ve alternatif finansman kaynaklariin kargilagtiriimali olarak degerlendirmesini yapan
caligmalar (Yildirim vd., 2006, Turan-Kurtaran, 2017; Er vd., 2015) olarak gruplandirilabilir.
Goriildigu iizere, Tiirkiye’de leasing islemlerine iligkin ampirik ¢aligmalar daha c¢ok kiraci
ya da leasing sirketinin performans oOl¢iimiine iligkindir. Alternatif kaynaklar olarak leasing
ile banka kredileri arasindaki iligkiyi arastiran bir calismaya rastlanmamuigtir. Dolayisiyla bu
calismada, literatiirdeki boglugu doldurmak amaclanmstir.

4. Uygulama
4.1. Veri Setinin Tamitilmasi

Bu calisgmada 2013C1 — 2019C3 doneminde, toplam leasing islem hacmi ile GSYH,
gelecek donemde yurtdist ve yurti¢i fonlama kosullarina iligkin beklentiler, bir y1l sonrasi i¢in
beklenen enflasyon ve bankalarin kredi hacmi arasindaki iligki dogrusal olmayan ARDL Modeli
ile aragtirilmigtir. Leasing islemlerine ait verilerin siirekliliginin olmamasi bu ¢alismanin 6nemli
bir kisitidir. Bir diger kisit da zaman agisindandir: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
(TCMB) yaptig1 Banka Kredileri Egilim Anketinin yayimlanma tarihi nedeniyle calismada
baglangi¢c donemi 2013C1 olarak belirlenmistir.

Iktisadi birimlerin kredi talebinde azalma, bankalarin kredi arzini kismalari ya da her
ikisi birden banka kredilerindeki azalmanin nedenleri olarak siralanabilir. Burada esas olan,
ekonomik faaliyetlere iligkin beklentilerin firmalar ve hane halkinin yatirim, tiiketim ve tasarruf
isteklerini degistirmesidir. Ornegin, enflasyon beklentisinin artmasi, Pazarbasioglu (1997)’ye
gore, hem makroekonomik belirsizliklerin artmas: hem de ileride kaynak maliyetlerinin
artmas1 anlamina geleceginden bankalarin kredi arzin1 negatif yonde etkileyecektir. Benzer
bicimde, hane halkinin da harcama isteklerinin degismesi sonucu kredi talebinde bir azalma s6z
konusu olacaktir. Dolayistyla, firmalar yatirim karar verirken, ekonomiye iligkin beklentilerini
rasyonel bir bicimde degerlendirmek durumundadirlar. Bu nedenle ¢calismada 12 ay sonrasi i¢in
yillik TUFE beklentisinin leasing islemleri iizerindeki etkisi de arastirilmigtir. Banka Kredileri
Egilim Anketlerinden elde edilen bankalarin yurt i¢i ve yurt digt fonlama kogullarina iligkin
beklentileri, kredi arzini etkileyecegi icin bir degisken olarak belirlenmistir. Ornegin, yurt dist
fonlama kosullarindaki gevseme, bankalarin uluslararasi piyasalardan nispeten diisiik maliyetli
sagladiklar1 fonlarin, ulusal piyasada uygun maliyetle kredi olarak vermelerini saglamaktadir.
Calismada kullanilan veri seti ve bunlarin elde edildigi kaynaklar Tablo 1°de verilmistir.
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Tablo 1: Veri Seti ve Kaynaklari

Degiskenin Adi ifadesi Kaynag
Toplam Leasing Islem Hacmi (Bin TL) L Finansal Kurumlar Birligi - FKB
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

GSYH Diizeyi (Bin TL) GSYH — Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(TCMB - EVDS

Gelecek ii¢ ayda, yurtdis1 fonlama

kosullarinin ne yonde degismesini Yd TCMB - EVDS

bekliyorsunuz?

Gelecek ii¢ ayda, yurtici fonlama

kosullarinin ne yonde degismesini Yi TCMB - EVDS

bekliyorsunuz?

Bankalarca* Finans Dis1 Sirketlere
Kullandirilan Krediler (Bin TL)

Aritmetik Ort. 12Ay Sonrasinin Yillik
TUFE Beklentisi (%)

*Ticari bankalar ve katilim bankalarinin toplamini ifade etmektedir.
L, GSYH, Kr ve Enf degiskenlerinin logaritmalar1 alinmistir.

Kr TCMB - EVDS

Enf TCMB - EVDS

4.2. Metodoloji

Calismada GSYH, yurt dig1 ve yurt i¢i fonlama kosullarina iligkin beklentiler, enflasyon
ve banka kredilerinin leasing islemleri iizerindeki etkisi Dogrusal Olmayan Gecikmesi
Dagitilmig Otoregresif (Nonlinear Autoregressive Distributed Lag — NARDL) model
kullanilarak aragtirilmustir.

L= 8o+ B.(GSYH) + B, (Yd) + 8:(Yi) + B.(Enf) + s (Kr) + 1, 1)

Burada L, GSYH, Yd, Yi, Enf ve Kr simgeleri sirasiyla, leasing islem hacmi, GSYH,
yurtdigt fonlama kosullarma iligkin beklenti, yurti¢ci fonlama kosullarina iliskin beklenti,
enflasyon ve sirketlere kullandirilan kredi hacmini ifade etmektedir. L, GSYH, Enf ve Kr
degiskenlerinin dogal logaritmalar1 alinmigtir. Calismada dogrusal olmayan ARDL modeli
kullanilmustir. Ciinkii, hem pozitif hem de negatif degere sahip olan degiskenler egbiitiinlesik
oldugunda gizli bir esbiitiinlesme olabilir. (Granger & Yoon, 2002). Bir diger neden ise yapisal
kirilmalarin veya asimetrinin olmasidir. Bu ¢alismanin temel amact enflasyon ve banka kredi
hacmi ile leasing igslem hacmi arasindaki asimetrik iligkinin belirlenmesi oldugu icin modelin
dogrusal olmayan bicimi Denklem 2°de verilmisgtir.

Denklem 2°de GSYH, Yd ve Yi degiskenleri kontrol degiskeni iken; Enf ve Kr
degiskenleri asimetrik etkisi aragtirilacak degiskenlerdir.

L =f(GSYH,Yd,Yi, Enf', Enf ,Kr*,Kr~) )
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Ampirik olarak (Dhaoui vd., 2017; Raza vd., 2016; Koutroulis vd., 2016; Katrakilidis
& Trachanas, 2012) calismalarindaki prosediirle enflasyon ve banka kredileri ile leasing
arasindaki asimetrik iligkiyi aragtiran model asagidadir:

=0,+0,(GSYH,) + 0,(Yd,)) + 03 (Yi,) + 0.(Enf)) + 05 (Enf,) +
06 (KT;) + 197 (K’r;) +eé

Burada 0, ilgili degiskenlerin uzun doénem katsayisini gostermektedir. Enflasyon ve
kredilerin asimetrik etkisi pozitif degisimler Emf™ ve Kr', negatif degisimler Enf  ve
Kr™ olarak ifade edilmistir.

3

Bu boliime kadar verilen denklemler uzun dénem iligkisini tahmin etmeyi saglamaktadir.
Kisa donem iligkisinin belirlenmesi icin hata diizeltme terimlerinin eklenmesi gerekmektedir.
Buna gore yapilan diizenleme ile Denklem (4) elde edilmistir.

AL =7y,+ Z::l YulAL, + ZZL:I 7. AGSYH, ,+ Z::1 v AYd, +
Z::l Yu Yt Z::1 75kAE’ﬂch + ZZ:1 Y6AKr, + AL+ 4
AQGSYHt—l + /13 Ydtfl + /14 Yl'tfl + /.15E7Lft71 + /16K7}71 + My

(4) nolu denklemde modele iligkin uzun ve kisa donem katsayilar1 birlikte verilmistir.
Buna gore farki alinan degiskenler A klsa doneme iligkin katsayilari, A g,/h, ...,/16 ise
uzun donem katsayilarmi gostermektedir. Ancak, burada bagimsiz degiskenler arasinda
simetrik iligki oldugu varsayilmigtir. Oysa ki caligmanin amaci enflasyon ve banka kredilerinin
asimetrik etkilerinin incelenmesidir. Bu nedenle dogrusal olmayan esbiitiinlesme esitliginde
pozitif ve negatif degerler (Denklem (5)) ayristirilmustir.

=00 +0b + w1 C))

Burada 0" ve 9’,bt bagimsiz degiskeninin uzun donem katsayisidir. b; bagimsiz
degiskeninin parcalanmis hali asagidaki denklemde (6) verilmisgtir:

b.=b/+b; (6)

Buna b" gore b ve bagimsiz degiskenin pozitif ve negatif degerlerinin kismi
toplamlarina gore ayristirtlan bagimsiz degiskenlerdir. 7, 8, 9 ve 10 nolu denklemler Enf ve Kr
degiskenlerindeki pozitif ve negatif degisimlerin kismi (parcali) toplamlarini gostermektedir.

Enf ="' AEnfi=> maks(AEnf,0) @)
Enf =) AEnf; =)' min(AEnf,0) (8)
Kr'=) AKr;=3' maks(AKr;,0) ©)
Kr =) AKr;=3_' min(AKr,0) (10)
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Son agama olarak, (4) nolu denklemdeki Enf ve Kr degiskenleri Enf" , Enf , Kr'
ve Kr~ olarak diizenlenmis halde asagidaki denklemde verilmistir:
AL=0+>" O.AL .+ O.AGSYH, .+ " 0,AYd, .+
S O Yi A D O AEnf A+ O AERf 5" 6. AKr +
D" OAKr A+ AL+ AGSYH -+ A Yd -+ AuYioy + AsEnfi, +
AGEnf .+ A:Kri,+ A8Kr. . + p,

(11) numarali esitlikte Shin vd. (2014) calismalarindaki Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen sinir testi yaklagimi ile tahmin yapilmistir. Buna gére (4) nolu denklemdeki dogrusal
ARDL modeli enflasyon (Enf) ve kredilerdeki (Kr) pozitif ve negatif degisikliklerin etkisini
belirlemek i¢in denklem (11)’deki gibi dogrusal olmayan ARDL modeline doniistiiriilmiistiir.

(11)

4.3. Ampirik Sonuclar

Tablo 2’de analizde kullanilacak degiskenlere ait tanimlayici istatistik bilgileri
verilmistir. Tanimlayici istatistik sonuglara gore L, GSYH ve Kr serileri icin carpiklik
katsayisinin negatif olmasi serilerin sola carpik oldugunu gosterirken; Yd, Yi ve Enf serileri
icin carpiklik katsayisinin pozitif olmasi serilerin saga carpik oldugunu gostermektedir. Ayrica,
L, Yd ve Enf serilerinin basiklik katsayilarinin 3’den biiyiik olmasi, bu serilerin daha sivri
(kalin kuyruk) oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte Jarque-Bera istatisti§ine gore tiim
degiskenler normal dagilim sergilemektedir.

Tablo 2: Tammmlayic Istatistikler

L GSYH Yd Yi Enf Kr
Ortalama 8.37903 596871  -24.53704 -8.06296 2.15176  7.22911
Medyan 8.38378  5.96367  -37.00000 -12.1000 203470  7.24154
En Biiyiik 8.78919  6.14433  71.30000 76.7000 2.80759  7.68287
En Kiiciik 7.70163  5.69250  -72.40000 -95.8000 1.82131 6.56183
Stn. Hata 025494  0.11911 35.62073 439718 0.28976  0.33917
Carpiklik -0.73716  -0.35698 1.03110 0.33600 1.13496  -0.32967
Basiklik 3.66523  2.48129 3.49700 244109 3.03108 1.94602
Jargue-Bera 294315 0.87614 5.06217 0.85945 5.79775 1.73880
Olasilik 0.22956  0.64527 0.07957 0.65068 0.05508  0.41920

Pesaran vd. (2001)’e gore NARDL modelinin uygulanabilmesi i¢in serilerin ayni
diizeyde duragan olmalar1 gerekliligi aranmaz; I(0), (1) veya bunlarin ikisinin birlikte oldugu
seriler icin bu model uygulanabilir. Modelin diger avantajlar1 da gézlem sayis1 az olan seriler
icin de kullanilabilmesi (Panopoulou & Pittis, 2004) ve hem dogrusal hem de dogrusal olmayan
esbiitlinlesme iligkisinin test edilmesini saglamasidir (Katrikilidis & Trachanas, 2012). Ancak,
modelde kullanilan degiskenlerden birinin ikinci fark degerlerinde duragan olmasi durumunda
(1(2)), esbiitiinlesme F istatistik degeri gecersiz hale geldigi icin NARDL modeli uygulanamaz
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(Ibrahim, 2015). Bu nedenle ilgili degiskenlerin duraganlik diizeylerinin dogru belirlenmesi
modelin uygulanmasi i¢in bir gerekliliktir. Calismada hem geleneksel birim kok testleri olan
Genisletilmig Dickey—Fuller (ADF) ve Phillips—Perron (PP) birim kok testleri hem de yapisal
kirilmalara izin veren Zivot & Andrews (ZA) (1992) birim kok testi kullanilmustir. Ug farkli
birim kok testi icin degiskenler sabit ve sabit+trend olarak iki sekilde analiz edilmis ve sonuclar
Tablo 3’de verilmistir. Degiskenlerin duraganlik diizeylerine iligkin karar sabitli modeldeki
kritik degerlere gore belirlenmistir. Buna gore, higbir degisken 1(2) olmadig: icin NARDL
modelinin uygulanabilir olduguna karar verilmistir.

Tablo 3: Birim Kok Testleri Tahmin Sonuclari

Degisken ADF,  ADF_ PP, PP ZA, ZA,,, Karar
L .Dijzey -3.4484" -1.7381 -3.4802" -3.1431 -2.6999" -4.7916™ 10)
Ik Fark - - - - - -
Diizey -1.0543 -3.9201" -3.0634" -7.5695™" -2.5812"" -3.2832"
GSYH I(1)

Ik Fark -3.3224" -3.4161" -9.4733™ -9.1031"" -3.0367" -

vd Diizey -14663 -1.8720 -14663 -1.8720 -2.5262" -4.4052™ 10
ik Fark -4.2099"* -4.4327"" -4.1729"" -4.5432"" -4.8428 -5.5359

- .Dijzey -2.5602 -2.7390 -2.5602 -2.7391 -3.1825" -3.7215 1)

Ilk Fark -5.6779"" -5.6739"" -5.8635™" -5.8910"" -6.4553" -6.5203"
Diizey -14533 -3.0659 -0.8789 -1.9072 -6.6380"" -5.1304

Ik Fark -2.8175% -3.2034 -3.0084" -2.8198 -4.8968" -
Diizey -2.9782" -1.4273 -3.0630" -1.4272 -24256" -3.5289

Kr ; 1(0)
Ik Fark - - - - - -

Enf

I(1)

0 swrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamliligy ifade etmektedir. S: Sabit, S+T: Sabit ve Trend iceren
modelleri ifade etmektedir. ZA (1992) birim kok testinde S: Sabit terim iceren Model A’y1, S+T: sabit terim ve trend
iceren Model C’yi ifade etmektedir. Tahmin sonuglart Eviews-10 programi kullamilarak hesaplannugtir.

Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde 4 gecikmeye kadar model caligtirilmig
ancak, gézlem sayisinin az olmasi nedeniyle en fazla 2 gecikmeye kadar olan degerler elde
edilmigtir (Tablo 4). Her bir gecikme uzunlugu icin normallik, otokorelasyon ve degisen
varyans tani testleri yapilmis ve optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore
belirlenmistir. Buna gore calismada optimal gecikme uzunlugu, en kiiciik AIC degeri ve tani
testleri (Bknz. Ek 1) dikkate alinarak 1 olarak belirlenmisgtir.

Tablo 4: Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme Uzunlugu AIC Normallik  Otokorelasyon  Degisen Varyans
1 -0.514557 0.5849 0.4226 0.1576
2 -1.173078 0.6252 0.9767 0.0775"
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Aciklayict  degigskenler arasinda uzun donem egbiitiinlesme iligkisinin tespit
edilmesi amactyla Wald test ile hesaplanan F istatistik degerleri, gbzlem degeri kiiciik olan
modellerde oOnerilen Narayan (2005:1988) tarafindan hesaplanan alt ve iist siir degerleri
ile karsilagtirilmistir. Enflasyon ve kredi degiskenleri i¢in hesaplanan F istatistik degerleri
Narayan (2005:1988)’e gore belirlenen iist stnirlardan daha biiyiik oldugu i¢in, %1 istatistiksel
anlamhlik diizeyinde deg8iskenler arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iligkisi oldugu tespit
edilmistir ve sonuglar Tablo 5’de verilmigtir.

Tablo 5: NARDL Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Model: L=f (GSYH, Yd, Yi, Enf, Kr) F Istatistik Degeri
Enf 12.8072"
Kr 41.1546™
Narayan (2005) k=5,n=27
Kritik Degerler Alt Siir 1(0) Ust Sinur I(1)
%1 4537 6.370
%5 3.125 4.608
%10 2.578 3.858

Asimptotik Kritik Degerler Narayan, 2005: 1988 Case-3 Sabitli, trendsiz model icin olusturulan tablodan k=5,
n=30 icin belirlenen degerlerdir. k: bagimsiz degisken sayisini, n: gozlem sayisint, =", sirastyla %1, %5 ve %10

istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 6’da NARDL tahmin sonuglart verilmistir. Buna gore, enflasyondaki pozitif
ve negatif degisiklikler ile kredilerdeki pozitif degisiklikler %1 anlamlilik diizeyinde leasing
islem hacmini etkilemektedir. Kredilerdeki negatif degisiklikler ile kontrol degiskenleri olarak
kabul edilen GSYH, yurtdis1 ve yurtici fonlama kosullarina iligkin beklentiler ise leasing islem
hacmini etkilememektedir.

Leasing iglem hacmi ile enflasyondaki pozitif degisim (artig) arasinda ters yonlii bir
iligki varken; enflasyondaki negatif degisim (azalig) ve kredilerdeki pozitif degisim (artis)
arasinda ise ayni yonlii bir degisim oldugu belirlenmistir.
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Tablo 6: Dogrusal Olmayan ARDL Tahmin Sonuclar:

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistik Olasilik
C 28.96608 3.17081 9.13524 0.0000""
L (—1) -3.67165 0.40698 -9.02164 0.0000"
Enf (—1) -3.32900 0.98309 -3.38627 0.0096"
Enf (—1) 8.99064 1.80310 4.98621 0.0011™
Kr* (—1) 6.01885 1.11382 5.40378 0.0006™"
Kr (—1) 191152 4.66399 0.40985 0.6927
AGSYH -0.04068 0.23110 -0.17604 0.8646
AYd -0.00091 0.00127 -0.72162 0.4911
AY: 0.00070 0.00061 1.13757 0.2882
AL (—1) 1.59373 0.27988 5.69424 0.0005"
AKr* 6.12726 1.34659 4.55019 0.0019™
AEnf (—1) 1.19698 0.83301 1.43693 0.1887
AL (—2) 0.52786 0.14522 3.63498 0.0066™"
AKrJr(—l) -1.91651 1.12137 -1.70908 0.1258
AEnf (—1) -5.26907 1.86793 -2.82080 0.0225™
AKr -7.70843 3.36765 -2.28897 0.0513"
LEnf -0.90668 LEnf~ 2.44866
LKr" 1.63928
Wios, 6.19337 [0.0109""] W 21.6870 [0.00017]
R? 0.97779 Diizeltilmig R? 0.93616
F-Istatistik 23.48371 Olasilik (F-Tst.) 0.00006
L ve srasiyla %1, %S ve %10 istatistiksel anlamliik diizeyini gostermektedir. LEnf", LEnf  ve LKr"
surastyla, enflasyondaki pozitif ve negatif degismeye ve kredilerdeki pozitif degismeye iliskin uzun dénem katsayiarin
ifade etmekiedir. Bu katsaylar _ 6" - ._g 6 ) Jormiiine gore hesaplanmistr Wine kisa donenn WUD.L. ise
uzun donem simetriye ait Wald istarbstigini, kiseli parantezler de bu degerlere ait olasilik degerini ifade etmektedir.

NARDL modelinden elde edilen sonuclara gore, enflasyondaki pozitif (artig) ve negatif
(azalig) degisiklikler ile kredilerdeki pozitif degisiklikler %1 anlamlilik diizeyinde leasing
islem hacmini etkilemektedir. Kredilerdeki negatif degisiklikler (azalig) ile kontrol degiskenleri
olarak kabul edilen GSYH, yurtdis1 ve yurtici fonlama kosullarina iligkin beklentiler ise leasing
islem hacmini etkilememektedir. Uzun donem dinamik etki katsay1 tahminlerine gore, gelecek
12 aya iligkin enflasyon beklentisindeki %1°lik artig, leasing islem hacminin %0.91 azalmasina
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neden olurken; enflasyon beklentisindeki %1°lik azalig ise leasing islem hacminin %2.45
azalmasma neden olmaktadir. Banka kredilerindeki %1’lik artisin leasing islem hacminin
%1 .64 artmasina neden oldugu belirlenmigtir.

Tablo 7°de degiskenler arasinda asimetrik iligki Wald istatistigi ile aragtirilmistir. Buna
gore, enflasyon ile leasing islem hacmi arasinda %1 istatistiksel anlamlilik diizeyinde asimetrik
iligki oldugu; krediler ile leasing islem hacmi arasinda ise asimetrik iligki olmadigi tespit
edilmistir.

Tablo 7: Asimetrik Etkinin Test Edilmesi

Degisken  F-istatistik Olasihk Asimetrik Iliski

Enflasyon ve leasing iglem hacmi arasinda asimetrik
iligki vardir

Enflasyon 52.15131  0.0001™

Banka kredileri ve leasing islem hacmi arasinda

Kredi 0592610 04635 asimetrik iligki yoktur.

*****

simetri oldugunu belirten HO hipotezi ,<i> = ,<‘97> seklindedir.
p p

Modelde katsayilarin saglamligint 6lgmek amaciyla Pesaran & Pesaran (1997)
calismalarinda 6nerilen kiimiilatif toplam (CUSUM) ve kiimiilatif kareler toplam1 (CUSUM-
SQ) saglamlik testleri yapilmigtir. CUSUM ve CUSUM-SQ istatistiklerinin %35 anlamlilik
diizeyinde kritik sinirlar i¢erisinde (iki ¢izgi arasinda) kalmasi durumunda, ARDL modelindeki
katsayilarin istikrarli oldugunu ifade eden HO hipotezi kabul edilecektir (Bahmani-Oskooee
& Ng, 2002). Buna gore, asagida verilen CUSUM ve CUSUM-SQ grafikleri incelendiginde
Sekil 1 bir yapisal kirilmanin olmadigr ve NARDL sinir testine gore hesaplanan uzun dénem
katsayilarin istikrarli oldugu yorumu yapilabilir.

Sekil 1: CUSUM ve CUSUM-SQ Saglamlik Testleri
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5. Sonug

Bu calismada esas olarak Tiirkiye’de enflasyon ve banka kredilerinin leasing iglemleri
tizerindeki asimetrik etkisinin olup olmadigr arastirilmistir. 2013C1 — 2019C3 doneminin
incelendigi calismada GSYH, banka kredileri egilim anketinden elde edilen yurt dist ve yurt
ici fonlama kosullarina iligkin beklentiler kontrol degiskeni olarak analize dahil edilmistir.
Dogrusal olmayan gecikmesi dagitilmig otoregresif modelin (NARDL) kullanildig: calismada
temel kisitlar leasing islemlerine ait verilerin siirekliliginin olmamas1 ve banka kredileri egilim
anketinden edinilen fonlama kosullarma iligkin beklentilerin yayimlanma tarihidir. Ancak,
NARDL modelinin az sayidaki gozlemler icin de kullanilabilmesi, bu kisitlarin etkisini ortadan
kaldirmustur.

NARDL modelinden elde edilen sonuglara gore,incelenen donemde Tiirkiye’de enflasyon
beklentisindeki diisiisiin leasing islem hacmi iizerindeki etkisinin, enflasyon beklentisindeki
artiga gore daha biiyiik oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla, enflasyon beklentisi ile leasing
islem hacmi arasinda asimetrik iligki oldugu belirlenmistir. Diger taraftan, banka kredilerindeki
artiga paralel olarak leasing islem hacminin de artmasi, Tiirkiye’de banka kredileri ile leasing
islemleri arasinda tamamlayicilik iligkisi oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye’de diizenleyici/ denetleyici otoriteler ve politika yapicilar i¢in 6nemli bulgulara
ulasilmigtir. Enflasyon beklentisindeki diisiisiin leasing igslem hacminin azalmasina neden
olmasi, banka kredilerine yonelimin leasinge gore daha fazla oldugu bi¢iminde yorumlanmusgtir.
Buna gore, leasing iglem hacmindeki artig enflasyon beklentisindeki diisiisten degil; banka kredi
hacmindeki artistan kaynaklanmaktadir. Bu durum, banka kredileri ile leasing islemleri arasinda
tamamlayicilik iliskisini ag¢iklamaktadir. Bu tamamlayici iliskinin finansal aracilik islevini
gelistirmesi ve ekonomik biiyiimeye katki saglamasi muhtemeldir. Ancak, ulusal ve/veya
kiiresel herhangi bir nedenle banka kredi arzinda yasanabilecek bir daralmanin leasing islem
hacmini de olumsuz etkileyerek sermaye yatirimlarinin azalmasina ya da ertelenmesine neden
olabilecegi dikkate alinmalidir. Bu anlamda onerilerim; 6zellikle katma degeri ve rekabet giicti
yiiksek sektorlerde firmalarin finansmana erisiminde devamliligi saglayabilmek i¢in leasing
sektoriinii gliclendirecek vergi avantajlari (vergi indirimi veya vergiden muafiyet) saglanmasi,
leasing yoluyla saglanacak finansmanin yatirim tesviki kapsamina alinmasi, nitelikli personelin
yetistirilmesi amaciyla {iniversite sanayi igbirligi projelerinin tesvik edilmesidir. Bu sayede,
leasing islemlerinin bir finansman kaynagi olarak avantajlari 6n plana ¢ikarilabilir.
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EXTENDED SUMMARY

The aim of this study is to determine whether the change in inflation expectations and
bank loans make leasing transactions more important in the Turkish economy, where bank
loans are heavily in funding. The IMF (2012:33) stated that the leasing option may come to
the fore for companies, as the tight monetary policy period caused credit contraction in the
national market. Therefore, the tendency of banks to extend loans may decrease in periods
when inflation or inflation expectations are relatively high. The main motivation of this study
is to determine the effect of changes in inflation expectations and consequently in bank loan
volume on leasing transaction volume.

In the study, the answers to the following questions are investigated: Does the change
in expected inflation and bank loan volume affect the leasing transaction volume? Is the
relationship between leasing and bank loans complementary or substitute? In this study, the
effect of expectations regarding inflation, bank loans, GDP, domestic and foreign funding
conditions on leasing transaction volume in the 2013Q1 - 2019Q3 period is examined. In the
academic studies with regard to the leasing sector in Turkey, there is measuring the performance
of the leasing company (Akel et al., 2010; Ceyhan & Demirci, 2017), or comparing alternative
funding sources of companies (Yildirim & Albez, 2006; Turan-Kurtaran, 2017; Er et al., 2015),
are investigated. This study is expected to make an important contribution in determining the
complementary or substitute nature of the relationship between leasing transactions and bank
loans, which is a discussion in the international literature (Ang & Peterson, 1984; Lasfer &
Levis, 1998; Yan, 2006; Deloof et al., 2007; Lim et al., 2017).

One of the basic assumptions of this study is that the information of the lessee firm,
which constitutes the demand side in the leasing process, regarding its capital structure and
operating characteristics is accepted as fixed. Another assumption is that there are only two
alternatives in the financial market regarding the choice of financing, namely bank loans and
leasing.

The lack of continuity of data on leasing transactions is an important constraint of this
study. Another constraint is in terms of time: Due to the publication date of the Bank Loans
Tendency Survey which made by the Central Bank of Turkey, the starting period is determined
as 2013Q1. However, the fact that the Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL)
model can be used for a small number of observations eliminated the effect of these constraints.
Accordingly, the general equation is below:

L.= 8o+ B (GSYH) + B, (Yd) + 85 (Yi)) + B.(Enf) + B (Kr) + 1, 1)

Here, L, GDP, Yd, Yi, Enf and Kr represent the leasing transaction volume, GDP,
expectation for foreign funding conditions, expectation for domestic funding conditions,
inflation and loan volume to companies, respectively. The natural logarithms of the variables
L, GDP, Enf and Kr are taken. The nonlinear ARDL model established to determine the effect
of positive and negative changes in the Inf and Kr variables is below:
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AL; - (9 + Z:zl 61{:AL[7]§ + Z:zl 61¢AGSYHkk + Z:;l 0kAYdt7k +
S 0.Yie o+ .M+ 3" O.AEnf + 3" O.AKr +
Z:;l 6kAK7't:k + /11Lt71 + AzGSYth + /13 Ydt—l + /14 Yi ., + /15Enftt1 +
AGEnf .+ A:Kri,+ A8Kr., + p,

According to the results, the effect of the decrease in inflation expectations on leasing
transaction volume is greater than the increase in inflation expectations, in Turkey. Therefore,
it is determined that there is an asymmetric relationship between inflation expectation and
leasing transaction volume. The increase in leasing transaction volume with the increase in
bank loans shows that there is a complementary relationship between bank loans and leasing
transactions. Accordingly, the increase in leasing transaction volume is not due to the decline in
inflation expectations, but from the increase in bank loan volume. Although this complementary
relationship improves the financial intermediation function, it should be taken into account that
a contraction in bank loan supply for any national and/or global reason may negatively affect
the leasing transaction volume and cause a decrease or delay in capital investments.

)
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