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BORC YUKUNUN, BORCLU VE EKONOMI UZERINE ETKILERIi: TUKETICI
KREDILERI VE UCRETLER UZERINE GOZLEMSEL BiR SINAMA

Esat Neyse DASDEMIR’

(0V4

Bu ¢aligmada bor¢lanmanin ¢esitli etkileri tartisilmistir. Bu baglamda borg yiikii altina giren kigi ya da
isletme pazarlik {stlinliigiinii kaybeder ve liretim gelirinden aldig1 pay azalir. S6z konusu bu durumu
Ol¢mek igin tiiketici kredileri ve ticretler arasindaki iligki gézlemlenmistir. ABD 6l¢eginde 1973 ilk ve
2017 ilk geyregini kapsayan bu gozlemsel sinama tiiketici kredileri ile ticretler arasinda ters yonlii bir
iligkinin varligin1 ortaya koymustur. Ulasilan bu sonugtan yola ¢ikarak bireyin isgiiciine katilim karar1
yorumlanmistir. Daha dnce anketlerden elde edilen veriler araciligiyla yorumlanan bireyin isgiiciine
katilma karari, bu ¢alismada makroekonomik degiskenlerden yararlanilarak agiklanmistir. Dolayisiyla
bu durum, yapilan sinamanin giivenilirligine katki saglamaktadir.

Calisma kapsaminda banka kredilerinin tiiketicisine gore gelir dagilimi, iiretim ve verimlilik gibi
konulara etkileri tartisilmigtir. Ulasilan sonuglar yorumlanmis ve politika onerileri sunulmustur. Ayrica
yapilan gozlemsel sinama sonucu iicretlerin banka kredilerine neden oldugu anlagilmistir. Buna gore
ticretlerdeki diisiis, bireyleri bor¢lanmaya itmektedir.
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The Effects of Debt on Debtors and the Economy: An Observational Test on Consumer
Credit and Wages

ABSTRACT

In this study, the various effects of borrowing are discussed. In this context, the person or company who
underneath of debt burden will loses its bargaining power and reduces its share of production income.
In order to measure this situation, the relationship between consumer credit and wages has been
observed. This observational test, covering the first quarter of 1973 and the first quarter of 2017 on the
US scale, revealed the existence of an adverse relationship between consumer loans and wages. From
this result, the decision to participate in the workforce has been interpreted. The decision to participate
in the workforce, which was interpreted through the data obtained from previous surveys, is explained
in this study by using macroeconomic variables. This, in turn, contributes to the reliability of the test
performed.

Within the scope of the study, the effects of the bank credit on the income distribution, production and
productivity were discussed. The results are interpreted and policy recommendations are presented.
Furthermore, it is understood that the observational test resultant wages are causes of bank credits.
Accordingly, the decline in wages pushes individuals to borrow.
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Giris
Giliniimiiz kosullar1 uyarinca ivedili bicimde degisim yasayan ticari iglemler 6zellikle finansal
kesimin gelismesine uygun ortami saglamistir. Gegmiste daha ¢ok kendi kaynaklarindan
beslenen tliketim ve yatirimcilar, giiniimiizde finansal araglar yardimiyla kolaylikla finansman
ihtiyaclarini gidermektedir. Hem iiretici, hem tiiketiciler i¢in 6énemli bir kaynak ve ayni anda
finansal kesimin onemli bir gostergesi olan banka kredilerinin ekonomi i¢inde kapladiklari
agirhiga bakilacak olursa s6z konusu durumun dogrulugu anlasilacaktir. 2000’11 yillarda
ABD’de yiizde kirk yedi olan banka kredilerinin hasilaya orani, 2016 yilina gelindiginde yiizde
altmig bes seviyelerine ulasmistir (Federal Reserve Economic Data 2017). Tiirkiye’de ve
Tirkiye gibi pek ¢ok gelismekte olan iilkede ise durum daha olaganiistiidiir. 2005 yilinda yiizde
yirmilerde olan banka kredilerinin hasilaya oram1 2016 yilinda yiizde altmis bes diizeyini
asmistir (TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi 2017). Faiz karsilig1 geri 6denmesi kosulu
ile tiiketilen banka kredilerinin ekonomideki agirligin1 bu denli artirmasi ve bunun sonuglari,
tizerinde durulmasi gereken onemli bir konudur. Dolayisiyla, kredi kullanimi, diger bir degisle

borglanma ile isgiicii piyasalar1 arasindaki etkilesim bu ¢aligmanin ana konusudur.

En 6nemli tiretim kaynagi olan emegi de bir {iriin olarak ele alirsak, kabul etmek gerekir ki bu
irlinlin Uretiminin belirleyicileri pek ¢ok makroekonomik degeri etkileyebilmektedir.
Gegmisten gliniimiize iggiicli arz1 belirleyicileri olarak ilk 6nce niifus, ardindan kadin-erkek ve
yas oranlar1 ele alinmistir. Ardindan Neoklasikler, bireyin isgiicii saatini belirleyen etkenlerden
yola ¢ikarak genel bir emek arzi denklemi olusturmuslardir. Giiniimiizde ise bu belirleyicilere
ek olarak calisma saati, dolayisiyla piyasa emek arzi miktarinin belirleyicileri olarak; ¢ocuk
sayi1s1, medeni hal, gelir diizeyi gibi 6znel konular gosterge olarak kullanilmaktadir. Bu calisma

piyasada kredi kullanimlarinin iggiiciiniin belirleyicisi oldugunu ima eder.

Calismada yer alan soyut sdylemin anlasilmasi i¢in ilk 6nce ¢alisma kararini belirleyen etkenler
tizerinde durulacak, ardindan bor¢lanma ve banka kredilerinin ekonomiye etkileri ele
alinacaktir. Son olarak ¢alismada yer alan soyut sdylemin, ABD {izerinde gozlemsel sinamasi
yapilmis ve ulasilan sonuglar soyut sdylemi desteklemistir. Somut ¢iktilar da verildikten sonra,

sonug boliimi altinda politika 6nerileri sunulmustur.

59



Iktisat Politikas1 Aragtirmalar1 Dergisi
Journal of Economic Policy Researches
Cilt/Volume:5, Sayi/Issue:1,

Yil/Year: 2018, 58-72

1. Cahsma Karari Belirleyicileri

Her kisi ¢alismak ya da ¢alismamak arasinda se¢im yapmaktadir. Calismaya karar veren emek
iireticisi ise ne kadar calisacagimi belirler. Emek iireticisinin ¢alisma ve bos zaman se¢imi

iktisadi olarak kayitsizlik egrisi ve biitce kisit1 dogrusu araciligryla gosterilir (Borjas 2015, 40).

Neoklasik okulun gelistirdigi denkleme gore ¢alisma saatinin iki temel belirleyicisi vardir. Bu
iki belirleyici ¢alisma dis1 gelir ve iicrettir. Anlasilacagi lizere Neoklasik anlayis bireysel
tercihler, issizlik 6demeleri, ¢alisana taninan 6zliikk haklari, sigorta ve diger ¢alisma kosullarini
g0z ardi1 etmistir (Kesici 2013, 48). Emek arz1 belirleyicisi olarak Neoklasik denklemin 6znel

degiskenleri dislamasi ona genel bir yorumlama yetisi vermektedir.

Neoklasik okulun bu genel denklemine gore tasarruf yapmadigi varsayilan bireyin biit¢e kisiti

dogrusu su bigimde tanimlanir (Borjas 2015, 37);
C=wh+V (1)

Burada C tiiketimi, w {icreti, h ¢alisma saatini ve V ise ¢alisma dis1 geliri temsil etmektedir.
Kisi biitce kisit1 ve kayitsizlik egrisinin teget oldugu, diger bir degisle e§imlerinin birbirine esit

oldugu noktada ¢alisma kararini alir.

Denklemin iginde yer alan “h”, yani ¢alisma saati, yine Neoklasik ¢alisma-bos zaman se¢imi

denklemine gore su bigimde gosterilir (Borjas 2015, 53);
h; = pw; + yV; + diger degiskenler (2)

Denklemde S katsayisinin isareti ikame ya da gelir etkilerinden hangisinin baskin oldugunu
gosterir. Buna gore s6z konusu katsay1 negatif ise gelir etkisi, pozitif ise ikame etkisi baskindir.
Klasik goriis diisiik licret diizeyinde ikame etkisinin gecerli olup ticretler ile emek arzinin dogru
yonlii oldugunu, diger bir degisle iicretler arttikca emek arzinin artacagim sdylemektedir. Ote
yandan tcretler asir1 yiikseldiginde gelir etkisi baskinlasir ve emek arz egrisi geri doner, 8

katsayis1 negatif isaret alir.

Bu calisma bireyin isgiicline katilim saatini yani denklemde “h” olarak gosterilen degeri
belirlerken bor¢ yiikiiniin ne derece etkili oldugunu aciklamaya calismaktadir. Buna gore

bireyin bor¢lanmasi, ¢calisma saatini belirlerken, calisma saatinin {icretlere olan duyarliligini
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azaltmakta ya da katsayisini negatife ¢evire bilmektedir. Boylece birey, iicretler azalsa bile,

gelir diizeyini korumak i¢in daha ¢ok calismak isteyecektir.

Diger bir degisle bu calisma denklem 2’deki [ katsayisinin negatif olma durumunun (gelir
etkisinin baskin oldugu durumun) yalnizca yiiksek iicret diizeyinde goriilmeyecegini, diisiik
ticret diizeyinde de {icret ve calisma saatlerinin ters yonlii iliski icinde olabilecegi
s0ylemektedir. Buna neden olan ise, 6deme yiikiinden dolay1 bireyin bulundugu gelir diizeyini

korumak istemesidir.

Diisiik gelir seviyelerinde gelir etkisinin baskin oldugu c¢ikarimi pek ¢ok kez yapilmas,
sinanmistir. Ancak bunlar vergilendirme sonucu ortaya ¢ikan gelir ve ikame etkileri iizerinde
duran caligmalardir. Gelir iizerinden vergisi alinmasi, iicretlerde bir diislis yasanmasiyla
esdeger bir durumdur (Stiglitz 1994, 557). Dolayisiyla yorumlar ikame ve gelir etkileri
araciligiyla yapilir. Buna gore vergilendirme sonucu yiikiimliiniin iktisadi giiciinde diisiis
yasanir. Yiikiimli, daha ¢ok calisarak vergilendirmeden onceki gelir diizeyine ¢ikmak ister; bu
durum gelir etkisidir. Ote yandan yiikiimlii, tiikketimini kisma yolunu da segebilir; bu da ikame
etkisidir (Nadaroglu 1996, 264). Diger bir degisle gelir etkisi, vergilerin yiikselmesi sonucu
gelirleri diisen kisileri, gelir diizeylerini korumak i¢in daha ¢ok ¢alismaya yonelmesidir. Ikame
etkisi ise, gelir etkisinin tersine, vergilendirme sonucu bos zamanin alternatif maliyetindeki
azalmayla birlikte, bos zamanin daha ¢ok tiiketilmesidir (Hockley 1992, 161). Bu etkilerden
hangisinin baskin oldugu kisinin ¢aligma kararindaki degisimin yoniinii belirler. Atkinson ve
Stiglitz (1980) artan vergilerin, diisilk gelir diizeyinedeki bireylere bos zamanlarinm
azalttiracagin1 ve emeklilik siirelerini ertelettirecegini vurgulamislardir. Oysa ikame etkisinin
diisiik ticret diizeyinde baskin oldugunu savunan Neoklasiklere (Borjas 2015, 51) gore, gelir
vergisindeki artig sonucu bireylerin, alternatif maliyeti azalan bos zaman tiiketimini artirmast
gerekecekti. Vergilendirmenin caligma kararina etkisi lizerine yapilan pek c¢ok godzlemsel
sinama, ikame etkisinin yiiksek gelir gruplarinda daha yogun oldugu ve diisiik gelir gruplarina

inildik¢e gelir etkisinin baskinlastig1 sonucuna ulagilmistir (Balseven 2003, 231).

Borglanmanin ¢alisma kararina etkisini inceleyen bu calisma, vergi yiikii sonucu bireylerin
calisma kararlarini inceleyen séz konusu calismalarla bir takim benzerlikler tasimaktadir. Ote
yandan bor¢lanma ile birlikte gelen 6deme yiikii, borg¢lanicisina pazarlik istiinliigiini
kaybettireceginden dolay1; gelir dagilimi, 6l¢egi iiretim, verimlilik gibi konularda da etkilidir.

Yine bu ¢alisma iiretici agisindan da borg yiikiiniin etkilerini yorumlayacaktir.
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Benzer bicimde Boca ve Lusardi (2002) c¢alismalarinda 6zellikle mortgage kredilerinin
kadinlarin isgiiciine katilma kararmi etkiledigini ortaya koymustur. Bunun disinda Dogrul
(2008) ve Yildirim ve Dogrul (2008) isgiiciine katilim kararlarmin belirleyicilerini bulmak
tizere olusturduklar1 denklemde “hane halki borg¢ ya da taksit durumu’’nu aciklayici degisken
olarak kullanmiglardir. Yine isgiliciinlin belirleyicilerini agiklamak tizere Tiirkiye 6l¢eginde
yapilan ¢alismalardan bazilar1 sdyle siralanabilir; Tansel (2002), Ozer ve Bigerli (2003), Ince
ve Demir (2006), Sengiil ve Kiral (2006), Giiler ve Uc¢dogruk (2007), Dayioglu ve Kirdar
(2010) ve Yamak, Abidoglu ve Mert (2012). Bu calismalar genellikle kadinin isgiiciine
katilimin1 agiklamaya yogunlagmistir. Unutmamak gerekir ki sézkonusu caligmalarin ortak
noktast anketler araciliiyla smama yapmalaridir. Bu c¢alismada makroekonomik

gostergelerden yararlanarak genel bir gézlemsel sinama yapilmaistir.
2. Borc¢lanmanin Yiikiimliiliikleri

Birey ya da firma bugiinkii tiilketim ya da yatirim islemleri i¢in bor¢lanma yoluna giderek dig
kaynak kullanabilir. Bu durumda borglanici taraf borg¢ yiikii altina girmis olur. Borg yiikii,
“Finansmanda bor¢lanma yoluna basvurulmasi nedeniyle katlanilan yiiktiir” (Aypek, ve
digerleri 2009, 90). Borg¢ yiikii i¢cinde yer alan faiz ve diger parasal giderler finansman giderleri
olarak adlandirilir ve ticari kurumlarca muhasebe kaydi tutulup giderlestirilebilir (Karatas 2010,
121).

Bu baglamda borglu, borcunu belirli bir vade ve belirli bir faiz karsihiginda 6deme
yukiimliliginii kabul etmis olur. Bu 06deme yiikiimliiliigli, caymasi1 zor ve maliyetli
oldugundan dolay1 bor¢lunun piyasadaki degisimlere karst duyarliligi ve belirleyiciligi
azalmaktadir. Diger bir degisle borg yiikii, bor¢ kullanicisini piyasa kabullenici duruma getirir.
Borcun 6denmemesinden dogacak maliyetlerden korunmak isteyen bor¢lu igin, gelirini
diizeyini korumak 6ncelikli hedef olacaktir. Bu durum iiretici ve tiiketici i¢in de gecgerli olsa da,
kullanicisina gore degisik ¢iktilara neden olmaktadir. Borg¢lanicinin tiiketici ya da iiretici

olmasina gore elde edilen ¢iktilar asagida somut bicimde agiklanmistir.
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2.1. Tiiketici

S6z gelimi bir birey borg alarak tiiketim yapmis olsun. Bu birey belirli vadelerde bu borcu
O0demekle yiikiimliidiir, diger bir degisle borcu karsiligindaki kazanci saglamalidir. Béylesi bir
durumda ticretlerde yasanan bir diisiis bor¢lu kisinin emek arzin1 kismak bir yana dursun,
onceki gelir diizeyine ulasabilmek ve borcu karsiligini 6deyebilmek i¢in caligma saatini
artiracaktir. Oysa borg¢ ylikii olmayan birey ticret diisiisii karsisinda tiiketimini kisabilir ve
caligma saatini diisiirebilirdi. Dolayisiyla emek arzcisinin borg yiikiindeki artis iicret esnekligini
azaltmakla birlikte, calisa saati ve {icretler arasinda ters yonlii bir iliskiye de neden olabilecektir.
Anlagilacag1 tlizere borg¢lunun licretlerdeki diisiise verdigi tepki, daha once degindigimiz
vergiler ve ¢alisma saatleri arasindaki iliskiye benzer niteliktedir. Bu ¢alisma makroekonomik
gostergeler araciligiyla tiiketici kredileri kullaniminin, bireylerin borg yiiklerini artiracagini,

dolayisiyla reel iicretler diiserken isgiicii arzinin artacagini stnamaistir.

Belirtmek gerekir ki tipki bor¢lanma gibi; cocuk sayisi, medeni durum, saglik ve yasam
kosullari, sosyal hizmetler, sosyal politikalar ve diger benzer etkenler de emek fiireticisi
ticretlere olan duyarliligini belirleyecektir. S6zgelimi ¢ocuk sayisinin ¢ok olmasi ya da evli
olmasi1 gibi durumlarda emek iireticisinin pazarlik istlinligii diisecek, dolayisiyla emegin

iiretimden aldig1 pay diisecektir.
2.2 Uretici

Bireylerin katlandig1 bu borg yiikiine benzer bir bigimde yabanci kaynak kullanan firmalar da
katlanmaktadir. Ancak firmalarin borg yiiklerindeki artisin olumlu ¢iktilar1 agir basmaktadir.
Borg yiikii, firmayi, verimli ve az maliyetle iiretime zorlayacaktir. Borg yiikii nedeniyle gelirini
artirmak isteyen firma, liretimini artiracak; toplam ¢ikt1 artacak, isttihdam ve ekonomik etkinlik

artacaktir.
3. Tiirlerine Gore Banka Kredilerinin Ekonomiye Etkisi

Banka kredileri belirli bir vade sonunda faiz karsiligiyla birlikte bankaya geri 6denmek iizere
alinan tutardir (Aypek, ve digerleri 2009, 69). Gliniimiizde isletmelerin bagvurdugu en 6nemli
yabanc1 kaynak olup, 6zellikle biiylik 6l¢ekli isletmelerin bilangolari {izerinde agirligi oldukga

bliytiktiir (Balkas 2004, 1).

Ote yandan banka kredileri tiiketiciler arasinda da olduk¢a yaygindir. Bunun 6nemli bir nedeni

de banka kartlar1 ile kredilere ulasim ve tiiketimin kolaylasmasidir. Tiirkiye’de kredi karti
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kullanim1 olduk¢a yaygin olup, kullanicilarin yaklasik aylik gelirleri kadar borglu oldugu

belirlenmistir (Durukan, Elibol ve Ozhavzal1 2005, 152).

Bu boliimde banka kredilerinin ekonomiye etkileri, tiiketicisine dayattig1 yiikiimliiliikler

araciligiyla aciklanacaktir.
3.1. Tiiketici Kredileri

Tiiketim harcamalarini finanse eden tiiketici kredileri (Aypek, ve digerleri 2009, 644) piyasa
talebi ve fiyatlarin 6nemli bir belirleyicisidir (Ogiing ve Sarikaya 2015). Dolayisiyla
fiyatlardaki artisi, belli bir miktar {iretim artisinin izleyecegi dngériiliir. Uretim artis1 ise emek
talebi ve ticretleri artiracaktir. Ancak fiyat artiglarinin her zaman iiretimi 6nemli Olclide

artiracagi kesin olmadigi gibi, tiretim artisinin da iicretleri artiracagi kesin degildir.

Onceki béliimde agiklandig: iizere tiiketicisi olan emek arzcisina ddeme yiikiimliiliigii veren
tiikketici kredileri, emek arzcisinin {iicretlere olan duyarliligmi diisiirmektedir. Boylesi bir
durumda, borcunu 6demekle ylikiimli olan emek arzcisi, gelir diizeyini ayni seviyede tutmak
icin daha ¢ok c¢alismak isteyebilecektir. Dolayisiyla diisiik ticret diizeyinde daha ¢ok emek
arziin, diger bir degisle gelir etkisinin gegerli oldugu isgiicli piyasalarinda firmalar ticretleri

diisiik diizeyde tutmak isteyecektir.

Tiketici kredileri hem talep artisi, hem emek arzi artis1 nedeniyle piyasadaki iistiinliigii
firmalara yonelten bir aractir. Belki de Bilgin ve Kartal (2009)’1n ¢aligmalarinda vurguladigi

bankalarin tiiketiciyi fonlamak istemesi durumunun diger bir nedeni de budur.

Isgiicii iireticisinin gelirindeki diisiis sonucu olusabilecek en tehlikeli durum, bu diisiik gelir
diizeyinin kalici olmasi durumunda, ekonomiyi katmadegeri diisiik {riin {iretmeye
yonlendirmesi ve asir1 maliyetli {iretimlere neden olmasidir (Dagdemir 2017, 750, 751). Diger
bir degisle diisiik isci gelirleri piyasa talebini diisiik {iriinlere kaydiracak ve bodylece iiretim,
talebi artan bu iirlinlere yonelecektir. Bu durum kalkinmanin 6niinde en 6nemli engellerden
biridir.

3.2. Ticari Krediler

Ticari islerle ugrasan kesime bankalar tarafindan verilen ticari krediler (Aypek, ve digerleri
2009, 635), onceki boliimde deginildigi tizere, 6zellikle biiyiik 6l¢ekli firmalarin bilangolarinda

onemli bir pay tutmaktadir.
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Gelir elde etme ve pazar payini artirma hedefleriyle iireticiler tarafindan talep edilen bu tiir
krediler, tiiketicisi olan iiretici kesimini 6deme yiikii altina sokmaktadir. Boylesi bir durumda
ireticinin piyasa fiyatlarina duyarsizlasmasi beklenecektir. S6z gelimi, fiyatlardaki bir diisiis
sonucu tirtiniin karliliginin azalmasi; s6z konusu endiistride bor¢lanip yatirim yapmis firmanin
iiretiminde 6nemli miktarda bir diisiise neden olamayacak, belki de gelir diizeyini ayn1 seviyede
tutmak isteyen firma iiretimini artiracaktir. Diger bir degisle onceki gelir diizeyini korumak
isteyen borg¢lu firma, bunu {iretimini kisarak degil, aksine 6lgegini ve verimliligini artirarak
saglamak isteyecektir. Boylece tlreticiye 6deme yikii veren ticari krediler, iireticileri

verimliliklerini artirmaya zorlayacaktir.

Belirtmek gerekir ki, bu tiir kredilerin diger bir yarari, fon yetersizliginden dolay1 piyasada atil
durumda kalan girisimei faktoriine kaynak saglayarak piyasaya kazandirmasidir. Bu
ozelliginden otiirli ticari krediler, girisimci faktoriiniin kit oldugu tlkeler i¢in 6nemli bir

ekonomi araci olmaktadir.
4. Gozlemsel SiInama

Bireylerin calisma kararlar1 iizerine yapilan gozlemsel sinamalar anketler araciligiyla elde
edilen veri setlerinden yararlanmaktadir. Ancak bu tiir veri setleriyle yapilan sinamalar bir
takim nedenlerden dolay1 saglikli degildir. Bu nedenlerden ilki, deneye alinan bireyin bunu
bilmesinden dolayr davramsini degistirecegini sdyleyen Hawthorne etkisidir. Ikincisi
orneklemin belirlenmesindeki sorundur. Anket ¢alismalar1 goniilliiliige dayali oldugundan,
ankete katilmay1 kabul etmeyen birey tiirleri ile ilgili ¢alismada sistematik tarafliliklar olur.
Ucgiinciisii ise bireylerin kisa donemli degismelere olan tepkisi, uzun donemli degismelere olan
tepkisinden farkli olabilir (Stiglitz 1994, 575). Dolayisiyla anket araciligiyla olusturulan
orneklemler, hipotez sinamasi i¢in saglikli birer ara¢ olmamaktadirlar. Saghkli bir yorum
yapabilmek adia bu calisma, makro degiskenlerden yararlanarak, bor¢lanmanin calisma
kararina etkisini O0lgmeyi hedeflemektedir. Bunun ic¢in toplam tiiketici kredilerinin diger
kredilere boliinmesiyle elde edilen ve “Net Yiikiimliililk Orani(NYO)” biciminde adlandirilan,

tiikketici yiikiimliiliikleri ile tiretici yiikiimliiliiklerinin oranini veren bir seri olusturulmustur.

Toplam Tiketici Kredileri

NYO = oldugundan, diger krediler sabitken tiiketici

(Toplam Krediler—Toplam Tiiketici Kredileri)

kredilerinde artis yasandiginda NYO artiracak ve bu durumda iicretler diisecektir. Tersi bir
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durumda NYO azalacak, iicretler artacaktir. Dolayisiyla, s6z konusu durumu simamak i¢in

tahmin edilecek denklem, denklem 3’deki gibidir.
NYO, = Co + G U, + &, 3)

Buna gore “NYO” toplam tiiketici kredilerinin toplam iiretici kredilerine bdliinmesiyle elde
edilen orani, “U” saatlik iicretleri, “C,” sabiti, “C,” saatlik iicretlerin katsayisini, “@” ise hata

terimini belirtir.

Denklemin tahmininde yararlanilan ABD’ye ait veri serileri Federal Reserve Economic
Data(FRED) web sayfasindan alinmis olup, 1973 ilk c¢eyrek ve 2017 ilk c¢eyregini
kapsamaktadir. Verilerin frekans araligi ¢ceyreklik oldugundan mevsimsel etki barindirmaktadir
(Akdi 2012, 91). Ancak FRED web sayfasindan, mevsimsel etkileri arindirilmis seriler

alinmustir.

Zaman serilerini igeren baglanim fonksiyonlarinda(regresyon modellerinde), serilerin duragan
olmast kosulu aranir. Duragan olmayip birim kok barindiran seriler, fark alma islemiyle
duraganlastirilarak fonksiyonda yer alabilir (Gujarati ve Porter 2012, 737, 760). Bu baglamda,
ilk once serilerin duraganligini sinamak i¢in Genisletilmis Dikey Fuller (GDF, diger adiyla
ADF) birim kok simmamasi sonuglari, ardindan regresyon denkleminin tahmini verilecektir.

Ayrica degiskenler arasindaki uzun donem iligkiyi 6l¢mek i¢in esbiitiinlesme testi yapilmuistir.

Tablo 1: Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi Ciktilart

Seviye Degerleri Birinci Fark Degerleri
Sabitli Sabitli  Sabitsiz  Sabitli Sabitli Sabitsiz
Trendli Trendsiz Trendli ~ Trendsiz

LNYO | -2.06 -2.09 0.04  -7.79(a) -7.76(a) -7.81(a)
LU -1.64 -185 -0.11 -470(a) -9.00(a) -4.72(a)
Kritik Deger ‘
a=%1 | -347 -4.01 -2.58 -3.47 -4.01 -2.58
b=%5 |-288 -344 -194 -2.88 -3.44 -1.94
c=%10 -2.58 -3.14 -1.62 -2.58 -3.14 -1.62

Not: a=%1, b=%5 ve c=%I10 onem diizeyinde anlamliligi gostermektedir.
Serileri isimleri oniindeki “L” harfi serilerin logaritmalart alindigini belirtir.

Stnama sonuglart Eviews 8 Paket Programi araciligiyla elde edilmistir.
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Tablo 1’de verilen birim kok smmamasi sonuglari serilerin ilk farklar1 alindiklarinda

duraganlastigin1 gostermektedir. Dolayisiyla regresyon denklemi tahmininde birinci farki

alinmus seriler kullanilmistir.

Tablo 2: Regresyon Denklemi Tahmin Ciktilar

Degisken ‘ Katsay1 Standart Hata  t-Istatistik P Degeri

LU -0.50 0.24 -2.09(b) 0.0382
Sabit ‘ 0.00 0.00 0.052 0.9586
R? ‘ 0.25 F istatistik 28.38(a)

Durbin-Watson ‘ 2.10(a) Olasilik (F-ist) 0.000
Not: Bagimli Degisken LNYO. Serilerin birinci farklari alinmigtir. a = %1,
b = %5 ve c = %10 énem diizeyinde anlamliligr géstermektedir. Anlamlilik

sinamasinda Gujarati ve Porter (2012)'mm ¢alismasinda verilen tablo

degerlerinden yararlanilmistir.

Ulasilan sonuca gore saatlik ticretler ile Net Yiikiimliiliik Oran1 (NYO) arasinda ters yonlii bir
iliski vardir. Buna gore saatlik iicretlerdeki yiizde yiizliikk bir degisim, NYO’yu yiizde elli

oraninda etkilemektedir ve bu sonug yiizde bes 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur.

Regresyon denkleminin tahminiyle ulasilan sonuglar gostermektedir ki ongoriildigl iizere,
saatlik ticretler ve Net Yikiimlilik Orani(NYO) arasinda ters yonlii bir iliski vardir.

Dolayisiyla NYO’yu artiran etkenler ile iicretleri distiriirken, artiran etkenler {iicretleri

Toplam Tiketici Kredileri

yukseltmektedir. NYO = oldugundan, tiiketici

(Toplam Krediler—Toplam Tiketici Kredileri)
kredilerindeki artis, tiiketici yiikiimliiliiklerini artiracak ve iicretleri diisiirecektir. Ote yandan
tiikketici kredisi disinda kalan kredilerdeki bir artis, soz gelimi iireticilerin kullandiklari

kredilerdeki artis, iicretleri artiracaktir.

Ayrica degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi 6lgmek i¢in Engle ve Granger (1987)
tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme sinamasi uygulanmistir. Bu yontem kisaca, es biitiinlesme
dereceleri ayni olan iki serinin regresyon tahmininden elde edilen artiklar serisinin(hata
terimlerinin) birim koklii olup olmadiginin sinanmasidir. Bu sinamada Dickey-Fuller dagilim
tablolar1 yerine tahmin edicinin dagilimindan yararlanilmalidir ve artiklar serisiyle kurulmasi

gereken model soyledir (Akdi 2012, 351, 357);
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CCAYY
e

Burada “€”, sevilerindeki degiskenlerden yararlanilarak olusturulan denklemden tahmin edilen

artiklar serisini belirtmektedir. “g,” ise bu denklemin kalintilaridir. “Hy:d; = 0” yokluk
hipotezi red edilirse artiklar serisinin duragan oldugu, dolayisiyla iki degiskenin

kointegrasyonlu oldugu sdylenebilir.

Bu islemden sonra hata diizeltme modelinin katsayilari tahmin edilmelidir. Buna gore ilk
farklar1 alindiginda duraganlasan seriler i¢in hata diizeltme modelleri, AR(1) kosuluyla, su

bigimdedir (Akdi 2012, 355);
AY, = a; + Ofy(yt—1 — B1Xe—1) + @AY + g AX ) + Eyt Q)
AXy = ay + ay(Yeog — P1Xe—1) + ap1AY_g + apAX, 1 + & (6)

Burada “f;” katsayisi serilerin seviyelerinde kurulan ve artiklar serisinin elde edildigi
denklemden tahmin edilen katsayiyr belirtmektedir. Bu adimdan sonra hata diizeltme
modelindeki artiklarin beyaz giiriiltii serisi olduklar1 stnanmalidir. @; = 0 ve @, = 0 ise, AX,,
AY;’nin nedeni olamaz. Ayni bigimde a, = 0 ve a,; = 0 ise, AY;, AX;’ nin nedeni degildir ve
iki degisken esbiitiinlesik ise @, ya da a, sifirdan farkli olmalidir. Her ikisinin sifir olmasi iki

serinin esbiitiinlesik olmadigini gésterir (Akdi 2012, 355).

Engle-Granger Esbiitiinlesme sinamasi i¢in gerekli denklemler tahmin edilmis, anlamliliklari

sinanmigstir. Eviews 8 Paket Programi araciligiyla elde edilen ¢iktilar agagida verilmistir.

Tablo 3: 4, 5 ve 6 numarali1 denklemler

Katsay1 (Temsil) Katsay1 (Tahmin)  t-istatistik

9, -0.02 -1.81(c)
2 0.15 2.51(b)
Qs 0.57 2.72(a)
a, 0.01 -0.66
Ay 0.01 -0.41
a, -0.03 -2.50(b)
a, 0.01 0.65
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Not: Serilerin birinci farklar1 alinmistir. @ = %1, b = %5 ve ¢ = %10

onem diizeyinde anlamliligi gostermektedir. Y=NYO ve X=U olarak

alinmistir.
Tablo 3’de verildigi lizere, artik serisinin duraganligini sinayan “0d,” katsayisi yiizde on ve

denklem 5°de yer alan “a,,” katsayisi ylizde bes 6nem diizeyinde sifirdan farklidir. Bu da Net

Yiikiimliilik Oran1 ve Ucretler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisinin varligini
gostermektedir. Aynm1 zamanda “a;” ve “a,,” yiizde bes ve yiizde on 6nem diizeylerinde
sifirdan farkli olduklarindan iicretlerin, NYO’ya neden oldugu sonucuna ulasilmistir.
Nedenselik yoniiniin bdyle olmasit durumu; iicretleri, dolayisiyla gelirleri azalan bireylerin

tiikketici kredisinden yararlanmalar1 bigiminde agiklanabilir.
Sonug¢

Kredi tiiketimleri ve ticretler arasindaki iliskiyi konu alan bu caligsma, tiiketici kredilerinin,
emek tiireticisinin borg yiikiinii artirmak yoluyla emek iireticisinin pazarlik iistiinliigiinii azalttig1
ve dolayisiyla liretimden aldig1 pay1 diisiirdiigiinii makroekonomik veriler araciligiyla stnamis
ve anlamli sonuglara ulasmistir. ABD 6l¢eginde yapilan stnamaya gore Net Yiikiimliiliik Orani
biciminde adlandirilan ve toplam tiiketici kredilerinin diger kredilere boliinmesi ile bulunan bu
deger ile saatlik ticretler arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Ulasilan bu sonug gostermektedir
ki, diger krediler sabitken tiiketici kredilerindeki artis {licretleri diisiirmektedir. Yine tiiketici
kredileri sabitken diger kredilerdeki, s6zgelimi ticari kredilerdeki bir artis Net Yiikiimliiliik
Oranini azaltarak iicretleri yiikseltmektedir. Ucretler ve NYO arasinda esbiitiinlesme iliskisi
oldugu sonucuna ulasilmis ve ticretlerin NYO’ya neden oldugu anlasilmistir. Bu da diisiik
ticretlerin, bireyleri bor¢lanmaya ittigi ve tiiketici kredilerinde artisa neden oldugu bi¢iminde

yorumlanmustir.

Ayrica bu c¢alisma borglanicinin, bor¢ yiikii nedeniyle piyasada rekabet iistiinliigiini
kaybettigini ortaya koymustur. Bu baglamda ticari krediler ve tiiketici kredilerinin ekonomi

tizerine etkileri ¢alisma icerisinde yorumlanmaistir.
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