Sosyoekonomi

ISSN: 1305-5577

DOI: 10.17233/se.90476
2015, Vol. 23(26), 119-138 Date Submitted: 29.04.2015

Tirkiye’de Kredi Karti Kullaniminin Para Politikasindaki Rolii ve
Etkileri

Esra KABAKLARLI, Department of Economics, Faculty of Economics and Administrative Sciences, Selcuk
University, Turkey; e-mail: etalasli@selcuk.edu.tr

The Role and the Effect of Credit Cards Usage on Monetary Policy in Turkey

Abstract

In this study, the role and effect of credit card usage which has increased by the years in
terms of volume of credit card transactions and number of users through the monetary transmission
policy is investigated. The monetary transmission policy which is used by central banks to reach the
inflation and financial stability targets through money policy tools is discussed recently. Credit cards
usage which belongs to credit channel in the monetary transmission mechanism, is deployed to see
effects on monetary policy and the relationship between the economic growth, inflation and interest
rates variables are analyzed by using VAR (Vector Autoregression) model for monthly data over the
period 2005-2014 in Turkish economy.
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Oz

Bu ¢aligmada Tiirkiye’de yillar itibari ile artan islem hacmi ve kullanici sayisina sahip
kredi kartlarinin parasal aktarim mekanizmas: aracilifi ile para politikasindaki rolii ve etkisi
arastirilmaktadir. Merkez bankasinin enflasyon ve finansal istikrar hedefine ulagmakta kullandigi para
politikasi araglari ile ekonomiyi hangi kanallardan ve nasil etkileyecegi hususlarini igeren “parasal
aktarim mekanizmalar1 “ son donemde sik¢a tartisilmaktadir. Parasal aktarim mekanizmalarindan
kredi kanali igerisinde yer alan kredi karti kullaniminin, VAR (Vektor Otoregresif) modeli

kullanilarak; para politikasina etkileri ile biiyiime, enflasyon ve faiz orani gibi degiskenlerle arasindaki
iligki, Tiirkiye ekonomisi i¢in 2005-2014 yillarina ait aylik veriler araciligiyla incelenmistir.

Anahtar Sozciikler : Para Politikasi, Kredi Kartlari, VAR Analizi.
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1. Giris

Giliniimiiz ekonomilerinde nakit ile ddemenin yerini kredi kartlar1 alirken, bunun
da gelecek yillarda daha ¢ok akilli telefonlarla, mobil 6demeler sayesinde gergeklesecegi
ongoriilmektedir. Artik kredi kartina fiziksel olarak gerek duyulmaksizin dijital ciizdanlarla
tabletten veya akilli telefonlardan 6deme yapilmasi miimkiindiir. Teknolojik gelismeler ile
birlikte toplam tiiketim, paranin dolagim hiz1 gibi biiyiikliiklerde kolayca degisebilmektedir.

Caligsmanin amaci, giinlimiizde yaygin kullanimi olan kredi kartlarinin, parasal
aktarim mekanizmas1 araciligi ile para politikasindaki rolii ve etkinliginin Tirkiye
ekonomisi igin arastirilmasidir. Bu amagla yazilan makaleleri inceledigimizde eski FED
bagkan1 Ben S. Bernanke’nin onemli ¢alismalari referans olarak sikga kullanilmaktadir.
Bernanke & Gertler, 1995) konut piyasasinin para politikasindaki degisime ¢abuk tepki
verdigini ancak para politikasinin uzun dénem reel faiz oranlar1 tizerinde sinirli, kontrollii
bir etkisinin bulundugunu belirtmistir. Berrnanke ve Blinder (1992) kredi kanallariin isleyis
mekanizmasimi inceledikleri tinlii ¢alismalarinda VAR analizi ile 1959-1979 d6énemi igin
FED faiz orani, issizlik orani, tiiketici fiyat endeksi, banka bilangolarindan elde edilen
mevduat, kredi ve menkul kiymetler kalemi verilerini aylik olarak kullanmislardir. Parasal
biiyiikliiklerin reel ekonomiyi etkileme giicli arastirilmistir. Calismanin sonuglarina gore;
nominal faiz oranlari reel ekonominin i¢inde yer alan degiskenlerin tahmininde dnemli ve
yol gosterici bir role sahiptir. Siki para politikast uygulamasinin hemen akabinde mevduat
hacmi azalir ve daraltict etkisi zirveye 9 ay i¢inde ulasir. Mevduatlardaki diigme kredi
hacmini daraltirken, menkul kiymetlerdeki azalma iki y1l i¢inde giderilir ve ilk seviyeler
yakalanir. Issizlik oran1, FED faiz oranlarindaki bir standart sapmalik soktan 9 ay sonra
yiikselirken iki yil i¢inde etkisi zirveye ulasir. Siki para politikast sonucunda bankalar
ellerindeki nominal degeri diisen menkul kiymetleri elden g¢ikarir ve verdikleri kredi
miktarini azalmazlarken siiresi dolan kredileri yenilememeleri sonucunda reel ekonomide
bir yavaslama beklenebilir.

Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin i¢inde yer alan kredi kanali ve kredi
kartlarini inceleyen ¢aligmalar i¢inde Yilmazkuday (2011), 2002-2009 dénemini kapsayan;
sanayi tiretim endeksi (GSYH yerine), reel kredi karti1 kullanim orani (toplam kredi karti
kullanimi/ TUFE), bankalar aras1 gecelik faiz oran, tiiketici fiyat endeksi, doviz kuru (Euro
/ TL kuru) gibi degiskenleri aylik verilerle, VAR modeli kullanarak degerlendirmistir.
Calismanin sonuglarina gore; kredi karti kullanimi, enflasyon oranlar iizerinde zamanla
artan bir etkiye sahiptir ve para politikas1 uygulamalarinda politika yapicilar tarafindan,
kredi kanali i¢inde daha fazla onemsenmelidir.

Karpuz (2012), Tiirkiye icin kredi kart1 kullaniminin yogunluguna bagl olarak
2001-2011 yillarmi iki ayr1 doneme bolmiis ve her iki dénem igin olusturulan VAR modeli

120



Kabaklarli, E. (2015), “Tiirkiye'de Kredi Kart1 Kullaniminin Para
Politikasindaki Rolii ve Etkileri”, Sosyoekonomi, Vol. 23(26), 119-138.

sonucunda elde edilen etki- tepki fonksiyonlarini incelenmistir. Etki- tepki fonksiyonlar
sonucunda, kredi kartlarmin ekonomideki yaygmliginin artmasinin, uygulanan para
politikas1 kapsaminda bankalarca kullandirilan kredi miktarinin artirildigi ya da azaltildigi
(daraltic1 ya da genisletici para politikalarina bagl olarak) durumda, Merkez Bankasinin
politikalarinin daha gecikmeli olarak sonug¢ vermesine neden olabilecegi tespit edilmistir.
Diger bir tespit ise; Tiirkiye’de kredi kanalinin fiyatlar genel seviyesi icin beklendigi sekilde
calismadigl, GSYH icinse kisa siireli de olsa beklendigi gibi calistig1t durumudur. Genisletici
para politikalar1 sonucunda diigen faiz oranlarna paralel olarak, kullandirilan kredi
miktarinin artmasi ve artan krediler sonucunda da GSYH’de kisa siireli bir artig goriilmesi
beklenmektedir.

2. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Hiikiimetler ve Merkez Bankalar1 tarafindan yiiriitiilen para politikalarinin reel
ekonomiyi hangi boyutlarda ve hangi kanallarla etkiledigi parasal aktarim mekanizmasinin
konusunu teskil etmektedir. Para politikasinin toplam talep Ttizerindeki giicli etkisi
bilinmesine ragmen, merkez bankalarinin aksiyonlari, toplam arzi siirli da olsa
etkileyebilmektedir. Literatiirde parasal aktarim mekanizmalari i¢in farkli siniflandirmalar
yer alsa da bahsedilen baslica kanallar; faiz kanali, kredi kanali, déviz kuru kanali, hisse
fiyatlar1 kanal1 ve bekleyisler kanali olarak siralanabilir (Taylor, 1995; Mishkin, 1996).

Parasal Aktarim Mekanizmasi

Krediler Kanali

- o= 2 e e I
- 1 -
I )7
I - 1 T I
S 5=
_ BeeyislerKanah

Doviz Kuru Kanali
Hisse Senedi Kanali

Bekleyisler Kanall

Merkez bankasi tarafindan gergeklestirilen ve kisa vadeli faiz oranlarim
etkileyecek para politikasi aksiyonlari reel doviz kurunu ve uzun vadeli faiz oranlarmni
etkilemektedir. Reel doviz kurundaki degisimler kisa donemde reel net ihracat, reel
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tilketimler, enflasyon, reel yatirimlar ve reel GSYH {izerinde etkili olabilmektedir (Taylor,
1995: 14).

Gelencksel Keynesyen goriise gore; 1S-LM  modeli, parasal aktarim
mekanizmasinin faiz kanalr ile igleyisini acik bir sekilde 6zetlemektedir.

MT->il->1IT-Y 17

M 1 ile gosterilen genigletici para politikasi sonrasinda reel faiz oranlarindaki
dists (i, ), sermayenin maliyetini diisiirerek yatirimlarin artmasini (I 1) saglayacaktir. Artan
yatirimlar toplam talebin ve ¢iktinin artmasina (Y 1) yardimei olur (Mishkin, 1996: 2).

Tiiketim ve yatirim kararlarini faiz oranlarinin belirledigi ampirik olarak pek ¢ok
calismada test edilerek dogrulanmistir. Bu agidan para politikalarinda gergeklesen bir
aksiyon ve faiz oranlarindaki degisim toplam tiiketim harcamalarini, kredileri ve yatirimlari
etkiler.

Aktarim mekanizmasi i¢inde kredi kanalimin calismasini saglayan banka
bor¢lanma kanali ile bilango kanalidir. Genisletici para politikast sonrasinda bankalarin
rezervleri ve mevduatlar1 artar. Bu sekilde bankalarin bor¢ verebilme imkanlari yeni
kredileri artis gosterir. Kredi sartlarini yerine getirebilen firmalarin yatirimlar1 ve dolayli
olarak reel GSYH artis gosterir. Bilanco kanalina gore ise Merkez Bankasi tarafindan
uygulanan siki para politikasi ile yiikselen faizler borglulart olumsuz etkileyerek 6denecek
donem sonu faiz harcamamalarini artirir. Diger taraftan artan faizler, sabit faizli tahvil ve
bonolarin nominal degerini diigiiriir. Bu durum banka ve hane halkinin finansal agidan
ellerinde bulunan menkul kiymetlerin degerinin diismesine ve daha az harcamalarina yol
acar (Bernanke & Gertler, 1995: 36-40).

M T- BankaMevduatlar: T - Banka Kredileri T->I1T-Y 1

Genigsletici para politikasinin kiigiik isletmelerin harcamalar1 ve yatirimlart
iizerindeki refah etkisi biiyiik igletmelere gore daha fazladir. Biiyiik isletmeler bankalarin
aracilig1 olmadan da bono, tahvil ve hisse senedi arz1 yoluyla sermaye piyasalarina direkt
ulasabilirken kiigiik isletmeler banka kredilerine daha ¢ok bankalar araciligi ile ulasirlar
(Mishkin, 1996: 9).

Parasal aktarim mekanizmas1 icinde doviz kuru kanalimin etkinligi iilkenin

sermaye hareketlerine agikligina baghdir. Ornegin faiz oranindaki artis iilke parasiin deger
kazanmasina ve ithal mallarin ucuzlamasiyla beraber enflasyonun diigmesine yol acacaktir.
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Sermaye hareketlerine a¢ik olan kii¢iik ve esnek doviz kuruna sahip bir tilkede doviz kuru
kanali 6nemli bir rol istlenebilir (Taylor, 1995: 16).

MT-»il->E!l>NE T-Y1

M 1 ile gosterilen genigletici para politikasi sonrasinda reel faiz oranlarindaki
diistis (i,), llke parasin1 degersizlestirerek, net ihracatin artmasint (NE 1) saglayacaktir.
Artan ihracat, toplam talebin ve ¢iktinin artmasina (Y 1) yardimei olur (Mishkin, 1996: 3).

Hisse senedi kanali; Tobin’in q teorisine gore; para politikasindaki gelismeler
hisse senedi degerini degistirerek ekonomiyi etkilemektedir. Tobin isletmelerin piyasa
degerlerini sermaye maliyetlerine bolerek q olarak tanimlamistir. q’nun yiikselmesi sirket
degerlerinin sermaye maliyetlerine oranla yiiksek olmasini ve yatirimlarin artmasini
saglayabilir. Boylece isletmeler daha az maliyetle yatirim yaparak yiiksek degerden yeni
hisseler arz edebilirler. Tobin’in q teoisi hisse senedi ve yatirimlar arasindaki iliskiyi
Ozetlerken, parasal aktarim mekanizmasi, parasal genislemelerin hisse senedi talebini ve
dolayli olarak fiyatlarini artmasi sonucu gergeklesmektedir (Poddar vd., 2006: 6).

MT->P,T-qTI T->Y 1T

Artan para arzi ile diisen faizler bonolar1 hisse senedine oranla daha az cazip
kilarken hisse talebi artar ve fiyati yiikselir. Bu da q’nu yiikselmesine yatirimlarin ve reel
¢iktinin artigina yol acar.

Bekleyisler kanali, parasal soklarin hane halkinin gelecekle ilgili verdigi
ekonomik kararlar1 ve enflasyon algisin1 degistirmesine bagli olarak ¢aligir. Enflasyon orani
i¢in bireylerin ve kurumlarin beklentileri faiz oranlari, déviz kuru, ticretler, toplam talep ve
yurt i¢i fiyatlar tizerinde etkili olur (Cevik & Teksoz, 2012).

3. Tiirkiye’de Kredi Kartlarinin Parasal Aktarim Mekanizmasindaki Rolii

Kredi kartlarinin taksit dzelligi, borg¢ erteleme, bonus ya da hediye puanlar, mil
gibi kullanim avantajlar1 faiz oranlarina duyarli tiiketim harcamalarinin faiz esnekligini
etkileyebilmektedir (Karpuz, 2012: 167). Kredi Kkartlarimin parasal aktarim
mekanizmalarindan kredi kanali iginde yer aldigini disiindiigiimiizde, hane halkinin kredi
imkanlar1 i¢inde yer alan, kredi karti kullanim oranlari para politikasinin etkinligini
degistirebilmektedir.

Tiirkiye’de 1980’1i yillardan itibaren kullanilmaya baslanan plastik kredi kartlari
hizli gelisim gostermistir. Kartli 6deme sistemlerine kolay adapte olan Tiirk halki, hem
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banka kart1 sayisinda, hem de kredi kart1 sayisinda Avrupa iilkeleri arasinda ikinci siraya
yiikselmistir (BKM, 2013: 4). Tiirkiye’de bankacilik sisteminin diinyadaki dncii konumu ve
kartli 6deme sistemindeki geligmeler diisiintildiiglinde, kredi kartlariin parasal aktarim
mekanizmasindaki rolii daha fazla etkinlesmis ve para politikas1 uygulamalarinda dikkat
edilmesi gereken bir etken haline gelmistir.

Tablo: 1
Tiirkiye’de Artan Kredi Karti Kullanimi (2009-2014)
. Toplam Islem Internetten Yapilan Internetten Yapilan
Kredi Kart . Toplam . pTutarf Karth (")den‘l)e Karth Odeme 1slerl:1 Tutar
Sayisi Islem Adedi | \rijvon TL) islem Adedi (Milyon TL)
2009 44.392.614 1.747.831.113 183.429,89 57,227,057 9,109.05
2010 46.956.124 1.946.634.407 213.701,6 75,414,419 12,880.24
2011 51.360.809 2.166.288.480 265.336,83 102,277,215 18,740.92
2012 54.342.148 2.408.539.092 331.815,9 133,004,366 25,178.32
2013 56.835.221 2.610.874.305 388.516,13 168.061.356 34.606,04
2014* 57.346.935 1.559.913.883 241.178,56 110.235.168 24.201,28

Kaynak: Bankalararas: Kart Merkezi (BKM), Dénemsel Bilgiler, <http://www.bkm.com.tr/donemsel-bilgiler.bkm>,
03.09.2014.
*2014 Temmuz ayi verileri, kredi karti aligveriste kullanimi géstermektedir.

Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu (BDDK), Subat 2014 tarihinde
yiirlirliige giren taksit diizenlemesi ile kredi kartlarinda taksit siiresini 9 ay ile sinirlandirmis
ayrica telekomiinikasyon ve kuyumculuk harcamalarinda taksitlendirmeyi kaldirmistir
(BDDK, 2014). Bu degisiklikle hiikiimet kredi kartlarnin bor¢ ¢evirmedeki bilingsiz
kullaniminin  6niine ge¢meyi ve para politikalar1 uygulamalarindaki etkinligini
sinirlandirmay1 hedeflemektedir. Uygulama etkisini ¢abuk géstermis ve Haziran ayinda bir
onceki yilin ayni ayina kiyasla taksitli 6demeler %10 azalmistir. Ancak hane halki ve
isyerleri uygulamanin alternatifine ¢abuk uyum gosterirken, taksitlendirmede sektor
sinirlandirmasinin ticari kartlarda kalkmasi ile Tablo 2’deki verilerden de gorildiigii gibi,
ticari kart kullanimini artirmistir (BKM, 2014: 2).

Tablo: 2
Kredi Kartlari ile Taksitli Odeme Tutar1 (Milyar TL) ve Ticari Kredi Kartlarimn
Pay1
2013 Haziran | 2014 Haziran | Degisim
Toplam Kredi Kart1 Taksitli Odeme Tutar1 (Milyar TL) 9,3 8,3 -10%
Ticari Kredi Karti Taksitli Odeme Tutari (Milyar TL) 11 1,6 43%
Ticari Kredi Kartlarinin Toplam I¢indeki Pay: 12% 19%

Kaynak: BKM, Aylhk Biilten,
201406.pdf>, 03.09.2014.

2014 Temmuz,
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4. Veri Seti ve Yontem

Parasal aktarim mekanizmasi icinde kredi kanalin1 inceleyen literatiire
baktigimizda farkl degiskenler kullanilmakla beraber reel ekonomi i¢in GSYIH degiskeni,
para politikasi i¢in para arzi1 (M1) ve fiyatlar genel seviyesi i¢in ise Tiiketici Fiyat Endeksinin
kullamldig1 goriilmektedir. Incelenen literatiir sonrasinda ¢alismada kullanilan veriler
asagidaki tabloda siralanmistir.

Tablo: 3
VAR Modeli I¢erisinde Kullanilan Degiskenler
Model
icerisindeki Veriye Ait Bilgi
Sembol
Lsanayi Sanayi Uretim Endeksi, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis (2010=100),logaritmas1
alinmis (GSYH degiskenini temsilen yer almaktadir)
Yerli ve yabanct kartlarla yurt iginde gerceklesen reel kredi kartt kullanim tutari.
Lrkart Mevsimsellikten arindirilmis, tiiketici fiyat endeksi ile reel degerlere doniistiriilmiis ve
logaritmasi alinmus.
Tiife Tiiketici Fiyat Endeksinde meydana gelen aylik % degisim, mevsimsellikten arindirilmis.
M1 Dar para arzindaki aylik % degisim
. Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlari, ihtiyac kredisi
Lrfaiz . o 7. - P, -
faiz orany, tiiketici fiyat endeksi ile reel degerlere doniistiiriilmiis, logaritmasi alinmis.

GSYH serilerinin ¢eyrek donemler seklinde hesaplanmasindan dolay1 bu serilerin
yerine gegebilecek aylik hesaplanan, 6ncii nitelikteki sanayi iiretim endeksi serilerine yer
verilmistir. Sanayi {iretim endeksi, ingaat sektorii ve bazi sektorler dahil edilmeden
madencilik, imalat sanayi ve enerji sektoriiniin, alt ana sektorleri ayrintisinda
hesaplanmaktadir. Ekonomideki is ¢evrimlerinin gostergesidir. Sanayide olusan katma
deger iizerinden hesaplamalarda bulunur. GSYTH serisi ile paralel hareket eder ve en énemli
bilesenlerindendir (Mitchell vd., 2012: 545).

Model icerisinde yer alan kredi kart1 kullanim tutar1 ile TUFE degiskenlerinin
grafikleri incelendiginde gosterdigi mevsimsel diizenli hareketler nedeniyle Tramo/Seats
yontemiyle mevsimsellikten armdirilmistir. Sanayi Uretim endeksi, diizey verileri mevsim
ve takvim etkisinden arindirilarak yayinlandigi i¢in tekrar bir uygulama yapilmamustir.
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Seki: 1&2
Tiiketici Fiyat Endeksi ve Sanayi Uretim Endeksi
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Kaynak: TCMB, Istatistiki Veriler, Fiyat Endeksleri.
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Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler.
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Tiirkiye’nin sanayi liretiminin global krizin baslamasiyla birlikte, 2009 yili ilk
ceyreginde resesyona girdigi ve iiretimin keskin bir sekilde 2008 yil1 sonlarinda diistiigii
gozlemlenmektedir. Toparlanma ardindan iiretim 2011 yilinda tekrar yiikselise gecmistir.

Sekil: 3
Reel Kredi Karti Kullanim Tutari

Reel Kredi Karti Kullanimi
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Kaynak: Bankalararasi Kart Merkezi (BKM), Yerli ve Yurt i¢ci Kredi Kartlarimin Kullanim Tutari.

Reel kredi kart1 kullanim tutar1 grafige gore: 2005-2014 yillar1 arasinda 2008
yilina kadar hizli bir yiikselis gostermis ardindan 2008 sonlarinda yasanan global krizin
etkisiyle diislis ve 2010 yili baglarinda tekrar eski seviye yakalanip tekrar bir yiikselis
gozlenmistir.

Kredi kartt kullannminda diger bir diisiis ise BDDK’nin para politikasinin

etkinligini artirmak amaciyla 2014 Subat ayinda yiriirlige soktugu bazi sektorlere taksit
uygulamasini kaldirmasi nedeniyle yaganmustir.
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Sekil: 4
Bankalarca Acilan Kredilere Uygulanan Agirhikh Ortalama Faiz Oranlar:

Faiz Orani
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Kaynak: TCMB, Istatistiki Veriler, Haftaltk Para Ve Banka Istatistikleri, Ihtiya¢ Kredisi (TL Uzerinden A¢ilan) Faiz
Orani.

Sekil 4°de yer alan faiz oranlar1 grafigi incelendiginde 2005-2009 yillar1 arasinda
ara ara ¢ikip yiikselen faiz oranlari 6zellikle FED’in global krizin olumsuz etkilerini bertaraf
etmek icin uyguladig: genigletici para politikasi ile beraber diinyada diisen faiz oranlarinin
etkisiyle 2009 yilindan itibaren diisiise gegmistir. 2011 yilinin baslarindaki dip seviyenin
ardindan bir yiikselis yasandigi ve 2012 yilinin ortalarinda tekrar keskin bir diisiisiin
yasandig1 gozlemlenmektedir.

Kredi kart1 kullaniminin parasal aktarim mekanizmasizindaki rolii i¢in kullanilan
en popiler yontem VAR modelinin kurulmasidir. VAR modelinin, makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkinin incelenmesi ve soklarin degiskenlere olan dinamik etkisinin
6l¢iilmesinde, degiskenler i¢in igsel ve digsal ayrimi gézetmeksizin kullanilabilmesi 6nemli
bir avantajdir (Sims,1980).

“k” degiskenli bir VAR modelinde her bir degiskenin sirayla bagimli degisken
oldugu k sayida denklem bulunmaktadir. Her bir denklemdeki gecikme sayis1 da p’ye esittir.
“ k “degiskenli ve p gecikmeli boyle bir denklem sistemine VAR(p) denir ve agagidaki,
sekilde gosterilir (Liitkepohl, 2004: 88).
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1 numarali formiilde VAR modelinde degiskenler ve gecikmeli degerleri
arasindaki iliski esanli denklem sitemi i¢inde goésterilmistir. 2 numarali formiilde VAR
modeli ve makalede kullanilan degiskenler: GSYH (Sanayi indeksi ile hesaplanilmis olup
logaritmasi ve birinci farki biiyiime olarak yorumlanabilir), M1 (para arzindaki aylik yiizde
degisim), Faiz (reel faiz oranlar1), TUFE (tiife endeksindeki aylik yiizde degisim enflasyon
olarak yorumlanabilir), Kart (kredi kartt harcamalarinin reel tutari) ile hesaplanilmis VAR
modeli matrisi yer almaktadir (Enders, 2014).

Tablo: 4
Augmented Dickey—Fuller (ADF), Phillips—Perron (PP) i Duraganhk Testleri
Degiskenler ij;;:};e Degerleri — Zgl;?egerlerl .
Lsanayi 1.760 -2.129 -6.168 11.133
(0.717) (0.523) (0.000) (0.000)
Lrkart 1.240 1.064 10.979 11.380
(0.896) (0.929) (0.000) (0.000)
Tiife 9.720 9.682
(0,000) (0.000)
9.166 14.272
M1 (0.000) (0.000)
L rfaiz 2.039 -2,337 9.969 -9.998
(0,573) (0.410) (0,000) (0.000)
Kritik Degerler
%1 -4.040 -4.041
%5 -3.449 -3.450
%10 -3.150 .3150
Not: Regresyon sabit terim ve trend igermektedir. *, ** *** sirasiyla %10,%35, %1 anlamhlik diizeyleri, birim kok
oldugu bos hipotezi reddedilmektedir.

129



Kabaklarly, E. (2015), “Tiirkiye'de Kredi Kart1 Kullaniminin Para
Politikasindaki Rolii ve Etkileri”, Sosyoekonomi, Vol. 23(26), 119-138.

VAR analizinin ilk agamas serilerin duraganliginin testidir. VAR analizinde yer
alan degiskenler duragan haliyle modelde kullanilir (Sims, 1980). Modelde yer alan
degiskenler Augmented Dickey—Fuller (ADF) testi ve Phillips— Perron (PP) ile duraganlik
acisindan incelenmistir.

Tablo 4’e gore modelde kullanilacak degiskenlerden reel kredi karti kullanim
tutar1, sanayi tiretim endeksi ve faiz orani, birim kok tasimaktadir yani bu degiskenler
diizeyde duragan degildir. Degiskenlerin birinci farklar1 alinarak duragan hale
getirilebilmektedir. Dolayisiyla modelde bu degiskenlerin diizey degerleri ile degil, birinci
farklart ile ¢aligilmigtir. Tiife ve para arzi degiskenleri, testlere gore duragan olduklart igin
1(0) olarak modelde yer alirlar.

VAR analizinde uygun gecikme uzunlugu i¢in (p) AIC, kriterinin gosterdigi 12
gecikme uzunlugu uygun bulunmustur (Tablo 13).

Tablo: 5
VAR Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriteri
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 262.3908 NA 4.42e-09* -5.046879 -4.918204* -4.994774*
1 283.9598 40.60044 4.73e-09 -4.979604 -4.207553 -4.666975
2 302.6116 33.28066 5.38e-09 -4.855130 -3.439703 -4.281975
3 324.8042 37.42287 5.74e-09 -4.800083 -2.741281 -3.966404
4 347.3353 35.78462 6.12e-09 -4.751673 -2.049495 -3.657469
5 372.9618 38.18856* 6.22e-09 -4.763958 -1.418404 -3.409229
6 387.5240 20.27279 7.95e-09 -4.559294 -0.570364 -2.944040
7 415.9330 36.76462 7.90e-09 -4.626137 0.006168 -2.750359
8 443.7211 33.23677 8.11e-09 -4.680806 0.594874 -2.544503
9 469.9662 28.81808 8.83e-09 -4.705219 1.213838 -2.308391
10 497.0904 27.12426 9.78e-09 -4.746871 1.815561 -2.089518
11 530.7875 30.39340 9.93e-09 -4.917401 2.288407 -1.999524
12 567.8606 29.80393 9.98e-09 -5.154130* 2.695053 -1.975728

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterio

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Hesaplanan VAR modelinin biitiin olarak duraganligi ise, modelden elde edilen
karakteristik polinomunun ters koklerine bakilarak anlagilabilir Biitiin kokler birim
¢emberin iginde yer aliyorsa ve modulus tablosunda degerler 1’den kiigiikse VAR siireci
duragandir (Liitkepohl, 1991).
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Sekil: 5
VAR Modeli Duraganhk Grafigi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Grafige gore AR Karakteristik polinomunun ters kokleri birim gemberin iginde
yer almaktadir. Bu durumda VAR modeli duragandir. Diger taraftan duraganligin testinde
yapisal sorunlarin varligini inceleyen Seri korelasyon LM testinin uygulanmasi Tablo 6° da
gosterilmektedir.

Tablo: 6
VAR Hata Kalintilar1 Seri Korelasyon LM Testi
Gecikme LM -istatistigi olasilik
1 20.09916 0.7416
2 23.20198 0.5658
3 26.05070 0.4049
4 35.70246 0.0762
5 23.05059 0.5746
6 22.04126 0.6334
7 29.51586 0.2429
8 30.42469 0.2088
9 15.96980 0.9157
10 22.03715 0.6336
11 31.13461 0.1846
12 30.93536 0.1912

LM testinde bos hipotez, Ho: h dereceden gecikmede seri korelasyonun
bulunmadigimi belirtmektedir. Hata yapma olasiligin %5 anlamlilik diizeyinden biiyiik
olmasi durumunda Hp hipotezini kabul etmek zorunda oldugumuzdan Ho hipotezini yani
hata terimlerinin arasinda otokorelasyonun bulunmadigini kabul ederiz. Tablo 6 ya gore
tiim gecikmeler igin otokorelasyon bulunmamaktadir.
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5. Etki Tepki Fonksiyonlar1 ve Varyans Ayristirmasi

Bir makroekonomik parametrenin iizerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu
varyans ayrigtirmasi ile etkili bulunan bu degiskenin politika araci olarak kullanilabilir olup
olmadig ise etki-tepki fonksiyonlari ile belirlenmektedir (Ozgen & Giiloglu, 2004: 97). Etki
tepki analizi ile denklemlerdeki hata terimlerinde bir standart sapmalik sarsintilar yaratilir
ve degiskenlerin tepkilerinin zaman icindeki degisimi bulunarak grafik iizerinde incelenir.
Etki-tepki analizi bir degiskende meydana gelecek rastgele bir sokun sistemdeki diger
degiskenler tizerindeki etkisini analiz ederken, ekonomik politikalara yon vermede 6nemli
bir rol iistlenmektedir (Ozgen & Giiloglu, 2004: 96).

Bu ¢aligsmada etki-tepki fonksiyonlarmin standart hatalarinin hesaplanmasinda
Monte Carlo teknigi kullanilmaktadir. Eviews 8 programi etki-tepki fonksiyonlarinin
standart hatalarinin hesaplanmasinda None, Analytic ve Monte Carlo teknikleri gibi ti¢ farkls
secenek sunmaktadir. Monte Carlo seceneginin se¢ilmesi sonucunda standart hatalarin
yaratacag1 sok yinelenmesinin belirlenme imkéani bulunmaktadir.

Etki — tepki analizinde Choleski ayristirmasi matris i¢in kisitlama koyar ve K (kisit
sayis1) kadar yapisal sokun tam belirlenmesine (ayirt edilmesine) olanak verir. Bu yontem
ile denklemlerdeki hata terimlerinde bir Ol¢imlii sapmalik sarsintilar yaratilir ve
degiskenlerin tepkilerinin zaman i¢indeki degisimi bulunarak grafik {izerinde incelenir.
Indirgenmis form hata terimleri arasinda es donemli iligki varsa yani Q matrisi kdsegen
degilse o zaman bir soku etkisi digerinden ayirt edilemeyecektir. Bu yiizden etki-tepki
fonksiyonlari hesaplanirken soklar dikeylestirilir (orthogonalized) yani iliskisiz hale
getirilir. Bunu yapmanin bir yolu varyans kovaryans matrisinin Cholesky ayristirmasini
kullanmaktir (Liitkepohl, 1999: 20; Ozgen ve Giiloglu, 2004: 97-98).

Sekil 8-12 arasindaki grafiklerde 10 aylik zaman diliminde etki-tepki
fonksiyonlar1 gosterilmektedir. Sekil 8’e gore, para arzindaki aylik % degisimde meydana
gelen bir standart sapmalik yapisal soka reel faizin tepkisi kisa bir siire i¢in, negatif olmustur.
Birinci donem ortasinda tepki pozitife donerken, sokun etkisi doérdiincii donem itibari ile
dengeye ulagmis ve soniimlemistir. Reel faizler iizerinde para politikasindaki degisimler,
etkisini 4 aydan sonra yitirmektedir. Ancak tiim tepkiler istatistiksel olarak anlam
tagitmamaktadir.
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Sekil: 8
Reel Faizin Para Arzindaki Degisime Tepkisi
Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.

Response of DLREELFAIZ to M1
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Sekil 9°da yer alan grafik incelendiginde; para arzinda meydana gelen %
degisimdeki bir standart sapmalik yapisal soka TUFE’deki degisimin yani enflasyonun
tepkisi ikinci doneme kadar negatif olurken ikinci donemden sonra pozitif tepki yasanmus,
liciincii donemde negatif etki tekrar yasanirken, sokun etkisi altinci donem basinda
soniimlemistir. Ancak tiim tepkiler istatistiksel olarak anlam tagimamaktadir.

Sekil 10’a gore para arzindaki yiizdesel degisimde meydana gelen bir standart
sapmalik yapisal soka sanayi iiretim endeksindeki degisimin yani temsil ettigi ekonomik
biiyiimenin tepkisi ¢ok hafif gerceklesmistir ve istatistiksel olarak anlamsizdir. Ikinci
doéneme kadar zayif pozitif bir tepki seklinde olurken ikinci donemden sonra denge degerine
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yaklagmig ve sokun etkisi sonlimlemistir. Yani para politikasindaki dinamik soklarin reel
ekonominin dnemli gostergesi sanayi iiretim endeksindeki degisim yani biiylime iizerinde
kayda deger etkisi bulunmamaktadir. Para arzindaki aylik degisimlere verilen sokun reel
ekonomi tizerinde dnemli bir etki yaratmamasi ve denge degerine ¢abuk ulasilmasinin
nedeni artan kredi kartt kullanimmin hem ticari hem de tiiketim alaninda hane halki ve
isletmeleri taksit ya da nakit ¢ekim ozelligi ile finanse etmesi olarak yorumlanabilir. Bu
sekilde para politikast beklenen etkiyi ekonomi lizerinde géstermeyebilir.

Sekil: 10
Sanayi Uretim Endeksinin Para Arzina TepKkisi

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLSANAYIto M1

Sekil: 11
Kredi Karti Kullaniminin Para Arzina TepKisi

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLRKART to M1
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Para arzindaki aylik % degisimde meydana gelen bir standart sapmalik yapisal
soka kredi kart: kullamim tutar1 fazla tepki vermemektedir. fkinci doneme kadar zayif bir
pozitif tepki seklinde olurken negatif tepki ikinci aydan itibaren baglamis, dordiincii donem
itibari ile denge degerine yaklagmig ve sokun etkisi sontiimlemistir (Sekil 11).
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Sekil: 12
Kredi Kart1 Kullaniminin TUFE’ye TepKkisi

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.

Response of DLRKART to TUFE
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Sekil 12°ye gére TUFE’deki yiizdesel degisim yani enflasyonda meydana gelen

bir standart sapmalik yapisal soka kredi kart1 kullanim tutar1 ti¢ doneme kadar negatif tepki
verirken dordiincii donem itibari ile sokun etkisi hafiflemis ve denge degerine ulasilmistir.
Tepkiler istatistiksel olarak anlamsizdir.

Varyans ayristirmast ile modeldeki herhangi bir degiskenin iizerinde diger

degiskenlerden en ¢ok hangisinin etkili oldugu sorusuna cevap aranacaktir. Kurdugumuz
VAR modelindeki degiskenlerin varyans ayristirmast sonuglart asagidaki tablolarda

verilmigtir.
Tablo: 7
Para Arzinin (M1) Varyans Ayristirmasi
Dénem S.H M1 DLKART DLSANAYI DLREELFAIZ TUFE
1 7.373635 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 7.665948 99.22076 0.107091 0.195730 0.451367 0.025053
3 7.686177 99.12328 0.106553 0.228684 0.512305 0.029174
4 7.687468 99.11602 0.106716 0.231426 0.515764 0.030077
5 7.687551 99.11559 0.106746 0.231619 0.515943 0.030101
6 7.687556 99.11556 0.106748 0.231630 0.515955 0.030105
7 7.687557 99.11556 0.106748 0.231631 0.515955 0.030105
8 7.687557 99.11556 0.106748 0.231631 0.515955 0.030105
9 7.687557 99.11556 0.106748 0.231631 0.515955 0.030105
10 7.687557 99.11556 0.106748 0.231631 0.515955 0.030105
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Tablo 7° deki sonuglara gore, M1’in kisa donem igin (dénem 1) ong6rii hata
varyansi i¢inde en biiyiik paya sahip degisken, ilk donem yaklagik tamamu ile kendisi iken
zaman iginde uzun vadede etki fazla degismemistir. M1’in gelecek donemler igin 6ngorii
hata varyansi i¢inde en biiyiik paya sahip degisken yine kendisidir. Bunun en 6nemli nedeni
para arzindaki degismelerin Merkez Bankasi tarafindan belirlenmesi ve analizde yer
almayan doviz kurlarindaki gelismeler ve uygulanan para politikasinin karakteristigine gore
ayarlanmasidir.

Tablo: 8
Kredi Karti Kullanim Tutarmin Varyans Ayristirmasi
S.E. M1 DLRKART DLSANAYI DLREELFAIZ TUFE
1 0.016714 0.187090 99.81291 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.016955 0.188491 97.01030 0.063872 1.482424 1.254909
3 0.016977 0.226232 96.76155 0.064252 1.479184 1.468780
4 0.016978 0.226426 96.74830 0.064848 1.479616 1.480811
5 0.016978 0.226564 96.74758 0.064928 1.479611 1.481312
6 0.016978 0.226566 96.74756 0.064929 1.479618 1.481332
7 0.016978 0.226566 96.74756 0.064929 1.479618 1.481332
8 0.016978 0.226566 96.74756 0.064929 1.479618 1.481332
9 0.016978 0.226566 96.74756 0.064929 1.479618 1.481332
10 | 0.016978 0.226566 96.74756 0.064929 1.479618 1.481332

Tablo 8’e gore, kredi kart1 kullanim tutarinin kisa vadede (dénem 1) 6ngérii hata
varyanst i¢inde en biiylik paya sahip degisken, kendisidir. Zaman iginde etki ¢ok az
degismistir. Kredi karti kullanim tutarmnin kendinden baska gelecek donemler i¢in ongorii
hata varyansi i¢inde en biiylik paya sahip degisken yaklasik %1,48 (10. dénem) ile TUFE
ve %1.47 ile reel faiz iken; M1 ve Sanayi iiretim endeksi diisiik paya sahiptir. Reel faiz
degiskeni olarak kullanilan ihtiya¢ kredisi faizlerindeki degismeler bankalarin kredi
kartlarinda uyguladiklar1 aylik gecikme faizi i¢in gosterge niteligindedir. Kredi karti
harcama tutarinin gelecek donemdeki degerini reel faiz oraninin agiklama diizeyi %1,47 ile
diistik seviyede olsa da diger degiskenlere nazaran daha yiiksektir. Yine genel fiyatlar
diizeyindeki degismelerde kredi karti harcama tutarini uzun doénemde agiklama diizeyi
%1.48 gibi diisiik bir diizeyde olsa da diger degiskenlere gore daha yiiksek agiklama payima
sahiptir.

Tablo 9’a gore, sanayi iiretim endeksinin kisa donemde 6ngorii hata varyansi
icinde en biliyiik paya sahip degisken, kendisidir. Zaman iginde etki degismistir. Sanayi
tiretim endeksinin gelecek donemler igin (Uzun dénem) Ongdrii hata varyansi iginde en
biiyiik paya sahip degisken (kendisi hari¢) %3.96 (10. donem) ile kredi kart1 kullanim1 ve
%1.76 ile reel faiz iken M1 ve TUFE diisiik paya sahiptir. Bu durumda modelde yer alan
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degiskenler i¢inde sanayi iiretim endeksinin agiklamada en 6nemli degiskenin kredi karti
kullanim tutar1 oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni hane halklarinin ve isletmelerin kredi
kartlarinin  yarattigit  bor¢lanma imkani1 ile toplam tiketim ve yatirimlarmi
artirabilmektedirler. Bu da iilke ekonomisinde ¢arpan ve ¢ogaltan etkilerine neden olarak
topla {iretimi artirabilir.

Tablo: 9
Sanayi Uretim Endeksinin Varyans Ayristirmasi
S.E. M1 DLRKART DLSANAYI DLREELFAIZ TUFE
1 0.018244 0.512621 0.419729 99.06765 0.000000 0.000000
2 0.018811 0.484130 3.978234 93.42697 1.736793 0.373874
3 0.018848 0.495434 3.969465 93.06055 1.768929 0.705627
4 0.018851 0.496224 3.968853 93.03246 1.768992 0.733473
5 0.018851 0.496234 3.968791 93.03108 1.769001 0.734894
6 0.018851 0.496237 3.968788 93.03102 1.769005 0.734952
7 0.018851 0.496237 3.968788 93.03102 1.769005 0.734953
8 0.018851 0.496237 3.968788 93.03102 1.769005 0.734953
9 0.018851 0.496237 3.968788 93.03102 1.769005 0.734953
10 0.018851 0.496237 3.968788 93.03102 1.769005 0.734953
6. Sonug

Hiikiimetler ve Merkez Bankalari tarafindan yiiriitiilen para politikalarinin reel
ekonomiyi hangi boyutlarda ve hangi kanallarla etkiledigini inceleyen parasal aktarim
mekanizmasina deginilen ¢alismada, 2005-2014 yillari, Bankalararas1 Kart Merkezi (BKM),
TUIK ve TCMB verilerinden yararlamlmistir. Literatiir incelemesi sonucunda, parasal
aktarim mekanizmasinin isleyisini, yani para arzi ile reel degiskenlerin kisa ve uzun vadeli
ilgkilerini agiklamada en ¢ok kullanilan yontem olan VAR analizi kullanilmistir.

Para politikasindaki dinamik soklarin reel ekonominin 6nemli gostergesi sanayi
iretim endeksi lizerinde kayda deger etkisi bulunmamaktadir. Para arzindaki aylik
degisimlere verilen sokun reel ekonomi iizerinde 6nemli bir etki yaratmamas: ve denge
degerine c¢abuk ulasilmasinin nedeni artan kredi karti kullaniminin hem ticari hem de
tilketim alaninda hane halki ve isletmeleri taksit ya da nakit ¢ekim &zelligi ile finanse
etmesidir. Bu sekilde para politikasi beklenen etkiyi ekonomi {izerinde gostermeyebilir ve
para politikasinin etkinligi zayiflayabilir.

Caligmanin diger 6nemli bulgusuna gore; sanayi liretim endeksinin gelecek

donemler i¢in agiklanmasinda modelde yer alan degiskenler i¢inde en biiylik paya sahip
degiskenin, kredi kart1 kullanim tutar1 oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni hane halklarinin
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ve isletmelerin kredi kartlarmin yarattigi bor¢lanma imkani ile toplam tiiketim ve
yatirimlarmi artirabilmeleridir. Bu da ilke ekonomisinde ¢arpan ve ¢cogaltan etkilerine neden
olarak toplam iiretimi artirabilir.
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