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Oz

Konut, tasit ve ihtiya¢ kredilerini igcine alan bireysel krediler ile kredi kartlarinin
toplam hacimleri son yillarda hem kiiresel hem ulusal diizeyde giderek artmak-
tadir. Gelecekte elde edilmesi umut edilen gelirin bugiinden sagladidi satin alma
glicl sayesinde, mal ve hizmet ihtiyaclarinin siddeti ve talebi de degismektedir.
Bu talep dis ticaret dengesini ve cari dengeyi de negatif yénde etkilemektedir.

Bu calismada bireysel kredilerin ve kredi kartlarinin cari denge Uzerindeki etkisi
ekonometrik olarak arastiriimaktadir. Ekonometrik analiz igin tim banka tdrleri-
ne ait bireysel kredi hacmi (kredi kartlari da dahil) ile cari denge arasindaki uzun
ve kisa donem iligkisi arastiriimistir. Bu kapsamda ilk olarak duraganhk durum-
lari ADF, PP ve KPSS sinamalari ile arastiriimig, nedensellik analizi igin Toda-
Yamamoto Testi kullaniimigtir. Seriler arasindaki esbiitlinlesme, uzun ve kisa d6-
nem iliskisi ise Pesaran’in (et.al. 2001) Sinir Testi yaklagimina dayali ARDL mo-
deli kullanilarak arastiriimistir. Bulgulara gore, bireysel kredilerin cari acigi bir
miktar arttirdigi sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Tiiketici Kredileri, Kredi Kartlari, Cari Denge, Nedensellik,
Esblitiinlesme

Impact of Consumer Loans and Credit Cards

on Current Account Balance

Abstract

The volume of personal loans including housing, car and other consumer loans
and credit card debts is growing increasingly in Turkey as well as all over the
world in recent years. Current purchasing power increases provided by expec-
ted future incomes changes the intensity and demand of goods and services.
This demand has a negative impact on foreign trade balance and current acco-
unt balance.

In this study, we have investigated econometrically the impact of consumer lo-
ans and credit cards on the current account balance. The econometric analysis
has been made by investigating the log run and short run relationship between
the current account balance and the volume of all types of consumer loans by
banks (including credit card debts). In this perspective, fisrt we have conducted
the stability tests such as ADF, PP and KPSS unit root tests and second the cau-
sality test by Toda-Yamamoto. Lastly, the cointegration relationship between the-
se series has been investigated in the long run and the short run by ARDL app-
roach based on the Bounds Test. According to the findings, we have concluded
that consumer loans contribute to a minor increase in the current account deficit.

Keywords: Consumer Loans, Credit Cards, Current Account Balance, Causality,
Cointegration
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1. Giris

Tiirkiye’de 2002 yilindan bu yana kesintisiz olarak
her yil agik veren cari islemler hesabi, 6demeler
dengesinde ¢cok 6nemli bir yer tutmaktadir. Cari is-
lemler hesab1 a¢iklarinin bir¢ok sebebi bulunmak-
la birlikte, en net nedeni olarak dis ticaret islemle-
rinde ithalatin ihracattan daima yiiksek olusu sdy-
lenebilir. Tiirkiye’nin basta hammadde ve ara mal
ithalat1 olmak iizere bir¢ok nihai tiiketim malinda
disa olan bagimliligi, cari agiklarin artmasinda ve
siirekliliginde oldukea etkili olmaktadir. Ozellikle
elektronik gibi katma degerce yiiksek tirtinlerin it-
halat1, dis ticaret hesabinda net ihracati azaltmak-
ta nihayetinde ihracatin ithalati karsilama oranini
distirmektedir.

Giiniimiizde, hizla kapitalistlesen ekonomik sis-
temin de etkileri ile tliketimin ¢ok iist diizeylere
ulasmasiyla, iilkeler arasindaki mal ve hizmet ti-
careti hacimce giderek artmaktadir. Tiiketim ¢il-
ginlig1 ile de ifade edilebilecek bu durumun be-
raberinde bir¢ok riski de getirecegi muhakkaktir.
Gelirlerinin ¢ok biiylik bir kismimi tiiketime har-
cayan insanlarin tasarruf oranlar1 giderek diismek-
tedir. Bankacilik sisteminin rekabet¢i tutumlari ve
derinlesen mali yapisi ile kredi olanaklarinin eski-
ye kiyasla artmasiyla beraber bir¢ok saik ile tiike-
ticiler daha rahat kredi cekme olanag1 bulabilmek-
tedirler. Cekilen krediler ise tiiketicilerin c¢ok ile-
ri bir tarihte elde edecegi gelirlerinin 6nemli bir
kismina ipotek koymaktadir. Bu durum tasarruf-
lar1 azaltmakta ve bor¢lanma talebini ise dongiisel
olarak artirmaktadir. Bireysel kredilerin bir tiirii
olarak da ifade edebilecek kredi kartlari ise, tiike-
ticileri harcama yapmaya tesvik etmekte, sagladigi
ek satin alma giicii sayesinde tiiketim talebini ar-
tirmaktadir. Tiiketicilerin her tiirlii talebine yurtici
iiretim ile cevap verebilme olanagi miimkiin olma-
digindan, bu talebin belli bir kismi1 muhakkak ithal
talebini tetikleyecektir. Calismada temel olarak bu
etkinin dlizeyi arastirilmaktadir. Yani bireysel kre-
diler olarak tek baslik altinda topladigimiz tiiketici
kredileri ve kredi kartlarinin islem hacmi arttikca
bu durumdan ithalat ve genel ifadesiyle cari denge
nasil etkilenecegi incelenmektedir.

2. Kavramsal Cerceve

Cari islemler hesabi (Current Transactions Acco-
unt), ddemeler bilangosu igerisinde en ciddi 6ne-
me ve taninirliga sahip bir ana hesap kalemidir. Bu

hesap dylesine popiilerdir ki, ekonomi egitimi al-
mayan bir¢ok kisi, cari denge ile 6demeler denge-
sini, hatta dis ticaret dengesini birbirlerine esdeger
tutmaktadir. Hakli bir popiilariteye sahip olan cari
islemler hesabi, iilkenin milli geliri ile ¢ok yakin-
dan iliskili olup, uluslararast mal ve hizmet ticare-
ti bu kalemde konu alinmaktadir.

Cari iglemler Hesabi, bagta dis ticaret islemleri (it-
halat ve ihracat) olmak {izere, goriinmeyen islem-
ler olarak ifade edebilecegimiz borg faiz 6demele-
11, turizm, dis seyahat, is¢i dovizleri, kar transfer-
leri ve navlun gibi diger goriinmez islemlerin gelir
gider dengesini agiklayan hesaptir (Alkin, 1978:
11). Cari Islemler Hesab1 ya da cari denge iilke-
nin diger tlkeler ile kiyas: bakimindan, “rekabet,
verimlilik ve teknolojik ilerleme gibi uzun dénem
gelisim egilimlerini” gdstermektedir (Seyidoglu,
2009: 320).

Bu hesabin agik ya da fazla vermesi birgok mak-
roekonomik degisken i¢in ¢ok 6nemli bir goster-
gedir. Cari agik kavrami, bu hesabin gelir ve gi-
der kalemlerinde olusan dengesizlige yani hesa-
bin vermis oldugu a¢iga dayanmaktadir. O halde
cari dengeyi cari islemler hesabina ait kalemler-
de, doviz getiren toplam islemlerin doviz kaybetti-
ren toplam islemlere denk olmasi olarak ifade ede-
biliriz. En sade ifadesi ile bu islemler sonucu olu-
san aciga cari agik, olusan fazlaya ise cari fazla
adr verilmektedir. Tiirkiye’nin 6demeler bilango-
su kalemlerine bakildiginda, cari agik 2000°’li y1l-
lara kadar sorun teskil etmeyecek diizeylerde den-
ge etrafinda dalgalanmig fakat 2001 yili ile birlik-
te artis trendine girmistir. 2009 kiiresel krizi done-
minde cari dengede ciddi bir diislis yasanirken kri-
zin etkilerinin ortadan kalkmasiyla birlikte tekrar
eski seviyesinden daha yiiksek noktalara ulasmig-
tir (TCMBEVDS, 2016).

Bankacilik sisteminin siirekli olarak degistigi ve
gelistigi giiniimiizde, bankacilik iriinleri cesitlen-
mekte, bununla beraber kredi hacimleri ve tiirleri
de artmaktadir. Kredi talep eden gergek yahut tii-
zel kisinin borglandig1 fonu nerede, ne amagla ve
nasil kullanacagi hem banka i¢in hem de bankaci-
lik sistemi i¢in olduk¢a 6nemlidir. Kredi kullani-
cis1 sayet birey ise, bu krediye genel olarak tiike-
tici kredisi ya da bireysel kredi, kurumsal bir yap1
ise bu krediye ticari kredi ya da kurumsal kredi
ad1 verilmektedir. Bireysel krediler temel diizeyde
tiiketici kredileri (konut, tasit ve ihtiyag kredileri)



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2016 Cilt: 53 Sayi: 620

0. AKCAYIR

ve kredi kartlar1 olarak ayrilmakta, kurumsal (tica-
ri) krediler ise isletme, doviz, tarim, yatirim, ihra-
cat ve sanayi kredileri olarak siniflandirilmaktadir.

Bireysel bankacilik kapsaminda tiiketici kredile-
11, Avrupa ve ABD’de 20. Yiizyilin ikinci yarisin-
da, Tiirkiye’de ise 1980’lerin sonlarina dogru kul-
landirilmaya baslayan ve bu tarihten itibaren hiz-
la yayginlasan bir kredi tiirtidiir. Kredi miisterisi-
nin gercek bir kisi oldugu, ticari bir amaca yone-
lik olmay1p mal ve hizmet satin almak gibi birey-
sel ihtiyaclarin giderilmesi amacina dontik kisa ve
orta vadeli kredilere bireysel krediler ya da tiiketi-
ci kredileri denilmektedir. Bankalar i¢in emniyetli,
akici ve verimli bir kredi tiirli olmasina karsin riski
yluksektir (Takan ve Boyacioglu, 2013: 181). Ban-
kalar, dnceleri bireysel kredilerin finansal karlilik
acisindan avantajlarini idrak edememis fakat son-
radan bunun ne kadar biiylik hacimli ve karli bir
pazar oldugu kesfetmislerdir. Sadece kredi kartla-
rinin ge¢misten bugiline kullanim yayginlhig: diisii-
nildiigiinde bu durumu agiklamaya yetmektedir.
Bu kapsamda bireysel bankacilik alani son yillar-
da ¢ok fazla 6nemsenmekte ve cok hizli gelisme-
ler kaydedilmektedir.

Tiiketici kredilerinin &zelliklerini asagidaki se-
kilde siralayabiliriz (Takan ve Boyacioglu, 2013:
183).

* Gergek kisilere ticari amaglar disinda verilir.

® Cari tiiketim harcamalari, dayanikli tiiketim
mallari, otomobil ve konut gibi tiikketim harcama-
larina doniik yahut giinlimiizde egitim, saglik ve
sigorta primleri finansmani i¢in de verilmektedir.

e Tiiketici kredilerinde tiiketicileri korumak ama-
ciyla yasal bir alt yap1 bulunmaktadir.

* Tiiketici kredileri aylik taksitler halinde dden-
mektedir.

® Teminatsiz olabildigi gibi, varsa teminat olarak
titketicinin gelecekteki geliri ve malin kendisi ola-
bilir.

Tiiketici kredilerini ya da diger adiyla bireysel kre-
dileri, konut, tasit ve ihtiyag kredileri ve ek olarak
kredi kartlar1 olarak dort baslik altinda agiklamak
mimkiindiir.

Konut kredileri, bankalarin hazir konut almak is-
temesi sebebiyle bor¢lanmay1 gbéze olan kisilere,
belli vade ve kosullarda sunmus olduklar1 genel-
likle orta ve uzun vadeli 6zel bir bireysel tiiketici
kredisi tiiriidiir. ipotege dayal bireysel konut kre-
dileri, konut sektoriinii fonlamaya yetkili KiT sta-
tiisiindeki 6zel mevzuatla kurulmus bazi bankala-
rin agmig olduklar krediler de konut kredileri ice-
risinde degerlendirilmektedir (Kaya, 2009: 321).
Konut kredileri kendi i¢inde, konut edindirme ve
konut destek gibi farkli farkli isimler altinda de-
gerlendirilmektedir. Vadesinin uzun olmasindan
kaynakli, geri 6de(ye)meme ve paranin zaman de-
geri, emlak piyasasinin istikrarsizlig1 gibi unsurlar
acisindan digerlerine nispeten riski yiiksek kredi
gruplarindandir. (Akgitic, 2011: 401)

Tirkiye basta olmak iizere gelismekte olan iilke-
lerin biiylik cogunlugunda, yasam alanlarinin kir-
sal bolgeden kentlere dogru yonelmesi, konut ih-
tiyacin1 ve nihayetinde konut talebini siirekli ola-
rak diri tutmakta, artan bu talep bankacilik sekto-
ri kredi hacmi i¢indeki bireysel kredilerin icin-
deki konut kredisinin payinin siirekli olarak artir-
maktadir. Kisi basina diisen milli gelirin artmasty-
la olusan refah artistyla birlikte yasam standartla-
rin1 yiikseltmek isteyen ev sahipleri de daha kon-
forlu bir eve sahip olmak i¢in konut talebinde bu-
lunabilmektedirler. Bankalar ise, konut sahibi ol-
mak isteyen miisterilerine yasal ve finansal sartlar
cercevesinde, genellikle ipotek karsiliginda orta
ve uzun vadeli krediler ile finansorliik yapmakta-
dirlar. Tiirkiye agisindan bireysel kredilerin dagili-
m1 incelendiginde, konut kredilerinin diger tiim bi-
reysel krediler i¢cindeki payinin son yillarda stirek-
li olarak arttig1 gézlenmektedir. Zira 1997 yilinda
%6 civarinda olan bu oran, 2014 yilinda %24 lere
ulasmistir (TBB, 2015b). Bu durum konut kredile-
rin dnemine vurgu yapmaktadir.

Tasit kredileri, ticari ama¢ olmaksizin, sifir ya da
ikinci el, yerli ya da yabanci iiretim binek tiirii mo-
torlu tasit satin almak isteyen miisterilerine, belli
kosul (model ve arag cinsi ile ilgili kisitlar konula-
bilir) ve vadede sunulan genellikle kisa ve orta va-
deli 6zel bir bireysel tiiketici kredisi tiiriidiir. Ba-
zen satic firmalar ile bankalar isbirligi yapabildi-
gi gibi cogunlukla bireysel talebe dayali bir kre-
di tiirtidir.

Sahsi teminat ve ara¢ rehni gibi kredi unsurla-
r1 dikkate alinarak, sifir km araglar icin KDV ve
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OTV dahil olmak iizere fiyatinin % 75-%100’ne
kadar, ikinci el araglar i¢in ise, TSB (Tiirkiye Si-
gorta ve Reasiirans Sti.Birligi) tarafindan yilda do-
nem i¢in belirlenen ara¢ sigorta degerinin % 75-
%100’ne kadar kullandirilan bireysel kredi tiirii-
diir (Sakar, 2009: 200). Tiirkiye’de konut kredile-
rinin aksine, tasit kredilerin toplam bireysel kre-
diler icindeki pay1 giderek azalmaktadir. 1997°de
%56,7 olan bu oran, 2014 yil1 itibariyle %5,09’a
kadar gerilemistir (TBB, 2015a). Bu rakamlar
hane halklarinin alim giiciiniin arttig1 ya da kiire-
sel anlamda otomotiv sektoriinde yasanan rekabe-
tin sonucu olarak araclarin gorece daha ucuzladigi
seklinde yorumlanabilir.

Bireysel ihtiyac kredileri, diger bireysel krediler-
den herhangi bir guruba dahil edilemeyen, ticari
bir amaca doniik olmayan ve talep eden gercek ki-
sinin mal ve hizmet alimin1 desteklemek amaciy-
la tahsis edilen kredilerdir (Kaya, 2014: 321). Ge-
nellikle vadesi diger kredi tiirlerine nispeten daha
kisa, faiz veya komisyon bedeli daha yiiksek olan
bu kredi tiirii kullanim limiti anlaminda da gelirin
belli bir kat1 ile sinirlandirilmistir. Kredili mevdu-
at hesabi, onarim ve dekorasyon kredileri, egitim
kredileri, kariyer kredileri, kigisel gelisim ve hobi
kredileri, evlilik kredileri, faturali aligveris kredi-
leri, tatil kredileri, insaat tamamlama kredileri ve
herhangi bir ihtiyacin giderilmesine doniik ihti-
yag kredileri bireysel ihtiyag¢ kredilerinden bazila-

ridir. Bahsi gecen kredilerin adindan da anlagila-
cag1 iizere, ihtiyacin cinsine gore herhangi bir ko-
nuda kredi imkani, belli kurallar ile sinirlandiril-
mis kredilerin genel adidir diyebiliriz. Sayilan tiir-
lerine ek olarak kredi kartlar1 da bu kategoride de-
gerlendirilmektedir. Fakat giiniimiizde kredi kart-
lariin yayginligi ve kredi hacimleri dikkate alin-
diginda, ayr1 bir baslik altinda incelenmesi daha
makul olacaktir diisiincesiyle devam eden baslik-
ta izah edilmistir.

Bireysel (tiiketici) krediler kapsaminda da deger-
lendirilebilecek olan kredi kartlar1 nakdi ve gayri
nakdi kredi tiirlerini ihtiva eden bir kredi tiirtidiir.
Kullanilmayan fakat kullanima hazir limit dahilin-
de gayrinakdi bir kredi olan kredi kartlar1, yapilan
harcamalar kapsaminda nakdi bir kredidir (Yetim,
1997: 77). i1k 6rneklerine ABD’de rastlanan kredi
kartlar1 Tiirkiye’de ilk olarak 1968 yilinda kulla-
nilmaya baglamistir (Takan ve Boyacioglu, 2013:
189). Teknolojik gelismeler paralelinde hizla yay-
ginlasan kredi kartlarmin sayis1 2015 yili sonla-
rinda 57.5 milyon adedi ge¢mis bulunmaktadir
(BKM, 2015). Sayilar1 ve iglem hacimleri siirek-
li olarak artan kredi kartlar1 tiiketicilerin harcama
ve nakit para bulundurma aligkanliklarina da etki
etmektedir. Buna ek olarak enflasyondan issizlige,
dis ticaretten turizme kadar bir¢ok makroekono-
mik degiskenleri de etkilemektedir (Kaya, 2009).

Grafik 1: Tiirkiye’de Bireysel Krediler ve Cari Denge
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3. Literatiir Arastirmasi

Literatiirde son yillarda kredi hacminin nedenleri, finansal sonuglari, kredi balonlar1 ve kredilerin diger
makroekonomik degiskenlerle iliskileri ile ilgili ulusal ve uluslararasi ¢ok sayida akademik ¢alisma yer
almaktadir.! Zira ekonominin i¢ ve dis dengesi tizerinde kredilerin ¢ok ciddi etkileri bulunmaktadir. Siip-
hesiz kredilerin en ¢ok etkiledigi makroekonomik degiskenlerin basinda GSYH (biiylime) ve cari den-
ge gelmektedir.? Kiiresel anlamda cari dengesizliklerin giderek arttig1 son yillarda, cari dengesizler ge-
nel olarak agiklar iizerinde yogunlagsmaktadir. Bu sebeple akademik galigmalarda ¢ogunlukla ABD, Yu-
nanistan ve Tirkiye gibi cari aciklarin kroniklestigi iilkeler ele alinmakta ve nedenleri anlagilmaya cali-
stlmaktadir (Akgayir, 2016: 43).

Ampirik bulgular iizerinden cari agiklarin nedenlerinin analiz edildigi ¢alismalarin biiyiik ¢cogunlu-
gunda toplam kredi hacminde yasanan genislemelerin cari dengeyi bozucu etkiler yaptig1 sonucuna
ulagilmaktadir.® Spesifik olarak bireysel kredileri ele alan ¢aligmalarin sayisi az olsa da, literatiirde fark-
I1 yonleriyle yer almaktadir. Tiryaki’ye (2014) gore, ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi goz ard1 edil-
memek suretiyle bireysel (tiiketici) kredi olanaklarimin daraltilmasi cari dengeyi iyilestirebilmektedir.
Sacik ve Karagayir (2014) bireysel kredi tiirlerinde meydana gelecek bir artigin, cari dengeye olumsuz
etkisini ampirik olarak ortaya koymustur. Sandalcilar ve Altiner (2014) cari denge ile bireysel krediler
arasindaki nedensellik iliskisine dikkat ¢ekerken, Kili¢ (2015) ihtiyag, konut, tasit kredilerinin ithal ta-
lebi lizerinden cari ac1g1 artirdigini ifade etmektedir.

4. Ampirik Analiz

4.1. Degiskenler, Veri Seti ve Model

Bu calismada 1998Q1-2015Q2 donemleri icin Tiirkiye’de bankacilik sistemine ait bireysel krediler ve
kredi kartlarinin cari denge {lizerine etkisi ekonometrik yontemler ile aragtirilmistir. Ekonometrik analiz
icin kullanilan verilere ait detayl bilgiler agagida verilmistir.

Tablo 1: Veri Setine Iliskin Ayrmtilar

Degisken Kaynak Veri Aralig1 Agiklama
Bireysel Krediler (Konut, Tasit ve Diger
Bireysel Krediler ve Kredi Ihtiyac Kredileri) ile Bireysel Kredi
Kartlar1 Kartlarina Ait Harcamalarin Toplamidir.
(Milyon TL)
1998Q1- Odemeler Dengesi Analitik Sunum 6. El

Cari Islemler Hesab1 TCMB EVDS
Dengesi

Kitab1 (Milyon$) Ayn1 doneme ait USD
alis satis ortalamalarina gére Milyon TL
doniistimii yapilmistir.

2015Q2

GSYH 1998 Sabit Fiyatlariyla (Bin TL)
Gayri Safi Yurtigi Hasila [Burada seri degerleri 1000’e boliinerek
Milyon TL doniisiimii yapilmistir. ]

1 Hilbers vd. (2005), Mendoza ve Terrones (2008), Schularick ve Taylor (2009), Ceylan ve Durkaya (2010), Elekdag ve Wu
(2011), Kavcioglu (2012), Camoglu ve Akinci (2012), Lane ve McQuade (2013), Kara vd. (2013), Tandogan ve Ozyurt (2013), Vu-
rur ve Ozen (2013), Mercan (2013), Isik (2014), Yigitbas (2014), Kanberoglu (2014), Géger (2015)

2 Hepaktan ve Cinar (2012), Songur ve Yaman (2013), Adigiizel (2014), Dogan (2014)

3 Biztis vd. (2008), Brissimis vd. (2010), Togan ve Berument (2011), Ertugrul vd. (2013)., Géger vd. (2013), Saito vd. (2013),
Akbas vd. (2014), Gacener vd. (2014), Agazade S. (2014)
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Modelin anlamli ve giivenilir olmasi i¢in tim se-
rilere Milyon TL ([1) doniisimii yapilmistir. Seri-
lerde bazi ug degerlerin (outlier) etkisinden arin-
dirmak maksadiyla logaritmalar1 alinmak istenmis
fakat cari denge serisinin negatif degerler igerme-
si nedeniyle uygulanamamigtir. Bu sorun, serileri
GSYH’ya bolerek giderilmistir. Bu mantik ile ca-
lismada model;

CD,=p,+ B, KRE,+¢, (1)

seklinde kurulmustur.

Modelde, CD; cari dengenin GSYH’ya orani-
ni, KRE, bireysel kredilerin ve kredi kartlariin
GSYH’ya oranini, 8, (sabit terimi), £, (egim kat-
say1s1) tahmin edilecek parametreleri ve ¢ ; hata te-
rimleri serini ifade etmektedir.

4.2. Yontem

Calismada, once “CD” ve “KRE” serileri TRA-
MO/SEATS metodu ile mevsimsel etkilerden arin-
dirilmistir. Serilerin birim kok icerip igermedikle-

ri yani duraganliklar1 genigletilmis Dickey-Fuller
(ADF) (1979), Phillips-Perron (PP) (1988) ve

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS)
(1992) birim kok testleri ile aragtirilmistir. De-
giskenler arasindaki etkilesimin varligir ve yoni
Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi ile be-
lirlenmistir. Yine seriler arasindaki esbiitiinlesme-
nin varligi, Pesaran vd. (2001) sinir testi (bounds
test) yaklagimu ile test edilmistir. Modelin uzun ve
kisa donem analizleri sinir testi yaklagimina daya-
It ARDL yontemiyle irdelenmistir.

4.3. Ampirik Bulgular

Ekonometrik yontemler ile elde edilen bulgular bu
kisimda agiklanmistir. Bolimiin basinda da sdy-
lendigi gibi, seriler ilk olarak mevsimsel etkiler-
den arindirilmis, tiim analizlerde bu seriler kulla-
nilmistir. Daha sonra sirastyla duraganlik sinama-
lar1, nedensellik analizi, esbiitiinlesme testi, kisa
ve uzun donem analizleri yapilmistir.

4.3.1. Birim Kok Testleri (Duraganhk
Siamalarr)

“CD” ve “KRE” serilerinin birim kok igerip icer-
mediklerine iliskin ADF, PP ve KPSS istatistiki
sonuglar1 Tablo 2.’de rapor edilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Test istatistigi | | Tps-Perron Test KPSS LM Test
.. Istatistigi Istatistigi

Degiskenler . . s . . . .
Diize Birinci Diize Birinci Fark Diize Birinci
Y | Fark (1) y ) Y| Fark (1)
CD -3.55 [1** | -3.26[8]** | -3.21 [0]*** | -8.37[7]* | 0.07 [5]* | 0.05[6]*
KRE -2.16 [1] | -4.31]0]* -2.09 [4] -4.29 [1]* | 0.19 [6]** | 0.24 [4]*
%1 | -4.071006 | -3.511262 | -4.063233 | -3.505595 | 0.216000 | 0.739000
A]I)l:ia;:;lil;k %S5 | -3.464198 | -2.896779 | -3.460516 | -2.894332 | 0.146000 | 0.463000
%10 | -3.158586 | -2.585626 | -3.156439 | -2.584325 | 0.119000 | 0.347000

Not: Testlerin diizey degerlerinde sabitli ve trendli modeller, birinci farklarinda ise sabitli modeller kullaniimigtir. Parantez icindeki

degerler, [ ], ADF icin AIC tarafindan belirlenen optimum gecikme uzunlugu, PP ve KPSS i¢in ise Newey-West band genisligidir.
* %99 gliven araligini **; %95 gliven araligini ***, ise %90 giiven araligini ifade etmektedir. # ADF ve PP icin Mackinnon

(1996) kritik degerleri, KPSS igin Kwiatkowski et. al. (1992, Table 1) kritik degerleri kullaniimigtir.

Tablo 3. : Serilerin Duraganlik Durumlari

ADF Testi PP Testi KPSS Testi
Degiskenler Anlamlilik Anlamlilik Anlamlilik
Durum .. Durum .. Durum ..
Diizeyi Diizeyi Diizeyi
CD 1(0) %35 1(0) %10 1(0) %1
KRE I(1) %1 I(1) | %1 1(0) %S5
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Tablo 2’de yer alan birim kdk test sonuglarina gore
serilerin entegre diizeyleri ve anlamlilik diizeyle-
ri Tablo 3’de 6zetlenmistir. Bu duruma gore, seri-
ler 1(0) ve I(1)’in farkli birer kombinasyonlari ile
ifade edilebilir. Sadece PP sonuglar1 baz alindigin-
da esbiitiinlesme analizinde Engle-Granger ya da
Johansen esbiitiinlesme testlerini kullanmak miim-
kiindiir. Fakat bu tabloya gore kullanilabilecek en
giivenilir yontem Pesaran vd.(2001) ¢alismasinda
onerdigi sinir testi (bounds test) yaklagimidir. Zira
bu yonteme gore, serilerin entegrasyon diizeyleri
herhangi bir 6n kosul olmamaktadir.

Calismada oncelikle seriler arasindaki nedensellik
iliskisinin varlig1 test edilecek ardindan esbiitiin-
lesme analizi yapilacaktur.

4.3.2. Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Testi

Seriler arasindaki nedenselligin varlig1 ya da etki-
lesimin yonii, Granger (1969) nedensellik analizi-
nin bazi noktalarda gelistirilmis bir hali olan Toda

ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen ne-
densellik testi ile incelenecektir. Toda-Yamamoto
(1995) testinin en dnemli avantaji test edilen seri-
lerin, duraganlik diizeyleri ile ilgili bir 6n kosul ol-
mamasidir. Ayrica serilerin diizey degerleri lizerin-
den hicbir bilgi kayb1 olmadan analiz imkan1 sag-
lamasi, Granger (1969) testine kiyasla daha giive-
nilir sonuglar ortaya koyabilmektedir. (Cil Yavuz,
2000).

Nedensellik analizi i¢in ilk olarak VAR modeli ku-
rularak optimum gecikme uzunlugu tercihen se¢il-
mis bir bilgi kriteri araciligryla tespit edilmeye ca-
lisilmistir. Maksimum gecikme uzunlugu 6 segcil-
mek kaydiyla, en ideal gecikme uzunlugu i¢in bil-
gi kriterleri tarafindan FPE ve AIC’ye gore 2, SIC,
HQ ve LR’ye gore ise 1 Onerilmistir. Ayrica, bu
onerilerden hangisinin dikkate alinacag ile ilgi-
li bir diger dnkosul ise otokorelasyon ve degisen
varyans sorunu icermemesidir. Bu durumda, VAR
modelinin farkli gecikme uzunluklar1 i¢in otokore-
lasyon LM testi ve White degisen varyans test is-
tatistiklerinin gosteren tablo 6nem arz etmektedir.

Tablo 4. Optimum Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SIC HQ
0 151.8932 NA 3.17e-05 -4.684164 -4.616699 -4.657586
1 376.3083 427.7913* 3.23e-08 -11.57214 | -11.36974* | -11.49240*
2 381.0341 8.713189 3.16e-08* | -11.59482* | -11.25749 -11.46193
3 382.2211 2.114284 3.45e-08 -11.50691 -11.03465 -11.32086
4 383.0955 1.502847 3.82e-08 -11.40923 -10.80205 -11.17003
5 386.1283 5.023053 3.95e-08 -11.37901 -10.63689 -11.08665
6 387.5472 2.261397 4.30e-08 -11.29835 -10.42130 -10.95284

LR: LR Test istatistigi
FPE: Son Tahmin Hatas1
AIC: Akaike Bilgi Kriteri

SIC: Schwarz Bilgi Kriteri
HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Tablo 5: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuglari

Gecikme Otokorelasyon Testi White Degisen Varyans Testi
Uzunlugu (p) LM-Test Istatistigi | Olasilik Degeri |* -Test Istatistigi| Olasutk Degeri
1 9.191 0.056 11.659 0.473
1+1=2 (p+d,_) 3293 0.509 21.251 0.624
3 0.856 0.931 35.895 0.474

Gecikme uzunluklar ile ilgili otokorelasyon ve
degisen varyans istatistikleri tabloda verilmistir.
Bu sorunlarin, SIC tarafindan belirlenen gecikme
uzunlugu “17dir. Toda-Yamamoto nedensellik tes-

ti i¢in en ideal “p” 1°dir. Birim kok sinamalarin ise
serilerin entegre diizeyleri, 1(0) ya da I(1) oldukla-
rindan “d =17 dir.
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Tablo 6. : Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

. . Ve Olasihk
H, Hipotezi Istatistigi | Degeri Karar
“CD” , “KRE”nin Nedeni Degildir. | 4.412 0.035 | HoRed: Cari Acik Bireysel Kredilerin
Nedenidir.
“KRE” , “CD”m Nedeni Degildir. 2.653 0.103 [Ho Kabul: Bireysel Krediler Cari Agigim
Nedeni Degildir.

Not: En uygun gecikme uzunlugu olarak; SC, HQ ve LR kriterlerine gére1 olarak belirlenmis, dmax=1 oldugundan P+d =2

gecikme uzunlugu baz alinarak MWald testi uygulanmistir.

O halde nedensellik i¢in “p+d__=1+1=2" gecikme
uzunlugu i¢cin MWald (Modified Wald) testi uygu-
lanacaktir. Asagida nedensellik test sonuglari ra-
por edilmistir. Bulgulara gore, cari dengeden bi-
reysel kredilere bir nedensellik iligkisi tespit edil-
mistir.

4.3.3. Pesaran (2001) Sinir Testi

Pesaran vd. (2001) sinir testi yaklagiminda ilk ola-
rak, asagida ¢alismaya uyarlandigi sekliyle kisit-
lanmamus bir hata diizeltme modeli (UECM) ku-
rulur.

ACDt = Uy + Zﬁl aliACDt_l- + Zml aZiAKREt_i

l=
+ [1CDi_q + BoKRE;_1+u;
2

Modelde “CD” rumuzu, CD/GSYH serisini,
“KRE” rumuzu ise, KREDI/GSYH serisini ifade
ederken, m; tercihen AIC ile belirlenmis en uygun
gecikmeyi ve u ise hata terimini ifade etmektedir.

Pesaran vd. (2001) ve Narayan’nin (2005) belli
olasiliklar i¢in belirttigi alt ve tist kritik degerler
ve elde edilen F istatistik degeri Tablo 7°de veril-

Bu model i¢in sifir hipotezi ve alternatif hipotez
asagidaki gibidir.

H,: Seriler arasinda uzun dénem iligkisi yoktur.
H,: Seriler uzun donemde esbiitiinlesiktir.

Tablo 7’de rapor edilen F istatistik degerinin
Pesaran’a (vd. 2001) gore %99, Narayan’a (2005)
gore ise %95 olasilikla iist kritik degerlerden daha
yliksek oldugu anlasiimaktadir. O halde bos (H,)
hipotez reddedilebilirdir. Yani degiskenler esbii-
tiinlesik olup; uzun dénemde birlikte hareket et-
mektedirler.

4.3.4. Uzun Donem Analizi

Esbiitiinlesme iliskisinin varligimin ardindan si-
nir testi yaklagiminin ikinci asamasinda, gecikme-
si dagitilmis otoregresif model (ARDL) sayesin-
de uzun donem katsayilar1 belirlenecektir. Uzun
donem analizi i¢in asagida ¢aligmaya uyarlanmis
ARDL modeli kurularak EKK yontemi ile tahmin
edilmistir.

CDy = ag+ X% ay;CDy_; + 37 @y KRE._; +u;

Tablo 7. : Sinir Testi Sonuglari
. Pesaran vd. (2001) Narayan (2005)
Hesaplalglnv F'.IStatlStlk Kritik Degerleri Kritik Degerleri
egeri
(Agiklayici degisken sayist 1| Anlamhilik 1(0) 1(1) Anlamhihik 1(0) 1)
ve gozlem sayisi 70). Diizeyi (Alt (Ust Siir) | Diizeyi (Alt (Ust
Sinir) Siir) | Sinir)
10% 4.94 5.58 10% 6.67 6.67
8.7536 5% 3.62 4.16 5% 8.37 8.37
1% 3.02 3.51 1% 12.24 | 12.24

Not: Alt ve (st kritik dederler igin Pesaran vd. (2001: 300) ve Narayan (2005: 1988) bakiniz.
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m; bagimlh degiskenin otokorelasyonsuz gecik-
me uzunlugu, x; bagimsiz degiskenin y; aciklayi-
c1 degiskenin otokorelasyonsuz gecikme uzunlugu
olup, tercihen AIC nin minumum olmast durumu
aranarak Kamas ve Joyce’un (1993) one siirdiigii
teknik ile ARDL(x,y) modeli kurulmus olur (Peker
ve Goger, 2010).

ARDL modelinin maksimum gecikme uzunlugu 5
almarak AIC kriterinin yardimi ile tahmin edilmis

Tablo 8 : Uzun Dénem Analizi icin En
Uygun 30 Modelin Siralanmasi

ve otokorelasyon sorunu olmayan en uygun mode-
lin ARDL(2,1) olduguna karar verilmistir. Tablo 8.
ve Grafik 2.’ye bakildiginda, uzun dénem analizi
icin ARDL(2,1) modelinin en uygun model oldu-
gu goriilebilmektedir.

En uygun model oldugu AIC ile 6nerilen ARDL
(2,1) modelinin test istatistikleri ve uzun donem
analizi sonuglar1 tablo 9°da rapor edilmistir.

Grafik 2: En iyi 20 Modelin AIC Siralamasi

Akaike Information Criteria (top 20 models)

AIC Model AIC Model -5.57 ; —

R
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Tablo 9: ARDL (2,1) Uzun Dénem Analizi

Degisken Katsay: t-istatistigi (Olasihk)
CD,, 0.681767 6.635305 (0.00)
CcDh,, -0.160517 -1.947642 (0.05)
KRE -0.594815 -3.391479 (0.00)
KRE 0.559162 3.328464 (0.00)
Sabit -0.001621 -0.569345 (0.05)
Uzun Donem Katsayilar
KRE -0.074472 -7.085208 (0.00)
Sabit -0.003387 -0.556266 (0.58)
Tanisal Testler
R=0810 R* = 0.798 [Jarque—Beifrﬁghn‘;lols);gilllz Istatistigi]
F,, =67.18 (0.000) Xivpv =11.13 (0.67) [White Degisen Varyans]
DW, =2.017 [Durbin-Watson Istatistigi] Xacap(2) =0 47 (0.289)
ARCH LM (1) =0.219 (0.63) [Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi]
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Elde edilen uzun dénem katsayilarint modele yer- 4.3.5. Kisa Donem Analizi
lestirdigimizde;
“CD” ile “KRE” degiskenleri arasindaki kisa do-

CD =-0.003387 +-0.074472.KRE (4) nem iliski, asagida verilen model ile Pesaran
(2001) sinir testine dayali ARDL hata diizeltme
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. modeli ile aragtirmistir.
) . . ACDt = Qy + alECTt_l + Zle aziACDt_i
Elde edilen uzun dénem katsay1 sonuglarina gore, Ly ?:0 a3, AKRE,_; + 1, )

tiikketici kredilerini ve kredi kartlarini i¢ine alan
bireysel kredilerin GSYH i¢indeki paymin %100
artmasl, cari dengenin GSYH i¢indeki payini ne-
gatif yonde yaklasik % 7.45 oraninda artirdigi so-
nucu ¢ikarilabilmektedir.

Tablo 10 : Kisa Dénem Analizi icin En Grafik 3: En iyi 20 Modelin AIC Siralamasi

Uygun 30 Modelin Siralanmasi Akaike Information Criteria (top 20 models)
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*Tabloda belirtilen modeller AIC (Akaike Bilgi Kriteri) gbre en kligiikten en bliytige dogru siralanmis ve kisa dénem analiz igin en
uygun modelin en kiigiik AIC degerine sahip ARDL(4,1) modeli olarak segilmesine karar verilmistir. Bu modele ait kisa dénem
katsayilari ve test istatistikleri asagida rapor edilmistir.

Kisa donem analizinde amag, ECT , hata diizelt- mas1 demektir. Burada da uzun donem analizinde
me teriminin bir gecikmeli degerinin ¢alisip ¢alig-  yapilan yontem ile “x” ve “y” diizeylerinin terci-
madigmin arastirilmasidir. Bu mekanizmanin ¢a- hen se¢ilmig bir bilgi kriteri ile tespiti, model segi-
lismas1 demek, “o,” katsayisinin negatif ve istatis-  mi i¢in ¢ok onemlidir.

tiksel olarak kabul edilebilir diizeyde anlamli ol-
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Tablo 11 : ARDL (4,1) Kisa Dénem Analizi

Degisken Katsay1 t-istatistigi (Prob.)
ACD 1.012925 5.251808 (0.00)
ACD -0.134248 -1.262905 (0.21)
ACD | 0.127230 1.835758 (0.07)
ACD 0.246792 2.217074 (0.03)
AKRE -0.593264 -3.481743 (0.00)

AKRE | 0.719763 5.118438 (0.00)

Hata Diizeltme Terimi,_ -1.423212 -5.974699 (0.00)
Sabit -0.001967 -1.072660 (0.28)
Tamsal Testler
R’=0.428 X56as(2)=0.974 (0.6142)
RZ = 0.357 Xivpr=30.99 (0.6621)
F,, =6.098 (0.000) DW, =1.949

Hata diizeltme teriminin katsayisi negatif ve an-
lamli oldugundan, hata diizeltme mekanizmasi ¢a-
ligmaktadir. Narayan ve Symth (2006: 339) hata
diizeltme teriminin katsayisinin -1’den kiiciik ol-
mast durumunda kisa dénemde ortaya ¢ikan sap-
malar belli bir siire sonra uzun dénem iliskisine
dalgalanarak yaklastigini ifade etmektedir. Yani
uzun donem analizi sonuglarmin giivenilirdir.
Hata diizeltme teriminin katsayisin1 dikkate ala-
rak, 1/1.423212=0,70 oldugundan yaklasik olarak
0,7 donem (Ceyrek Yil) sonra, yani yaklasik 2 ay
(63 giin) sonra sapmalar tamamen ortadan kalk-
maktadir.

5. Sonug¢

Tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de tiiketi-
min niteligi ve algis1 degismis, kiigiik igletmele-
rin yerini AVM’ler hizla almaya baslamistir. Son
yillarda kisi bagina diisen gelir diizeyinde eksiye
nazaran yasanan ciddi oranli artig, hanehalklari-
nin tilketim davraniglarini da degistirmistir. Tiike-
timi ayakta tutan ve canlandiran bireysel krediler
ve kredi kartlar1 GSYH {izerinde pozitif etkiler de
olusturmaktadir. Fakat tiiketim talebi artan tiriin-
lerin tamamu ilke ig¢inden kargilanamadigindan
bir kismu1 yurtdisindan ithal edilmektedir. Ozellik-
le katma degerce yiiksek fiyatli tirtinlerin (otomo-
bil, PC, TV, akilli telefon vs.) ithalinin dogal sonu-
cu olarak, net ihracat azalmakta ve cari aciklar art-
maktadir. Calismada, bu etkinin diizeyinin ne ol-
dugu aragtirilmistir.

Elde edilen sonuglara gore, konut, tasit ve ihtiyag
kredilerini ve kredi kartlarini i¢ine alan bireysel
kredilerin GSYH igindeki paymin %100 oranin-
da artmasi, cari agiklarin GSYH i¢indeki payini %
7.45 oraninda artirmaktadir. Bireysel krediler tilke
tiretimini ve ekonomik bilylimesini pozitif yonde
etkilemektedir. Fakat ampirik sonuglara gore, cari
acigin GSYH oranmin % 7.45 olmasi, dis ticaret
aciginin bir kisminin bu kredilerden kaynaklandi-
gin1 ortaya koymaktadir. Yani cari agiktaki artis,
GSYH’deki artistan daha fazladir. Bunun anlami
ithalatta bazi mal ve hizmetler i¢in disa olan ba-
gimliligimiz yiiksektir. Burada ayrica Tiirkiye’de
2011 yilinda BDDK ve TCMB’nin kredi kartlar
ile ilgili taksit kisitlamalarini iceren diizenlemele-
rinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Zira bu kisitlama-
lar tiikketim talebini bir miktar azaltmistir. Cari agi-
&1 etkileyen bir¢ok sorundan bahsetmek miimkiin-
diir. Bireysel kredilerin cari agikta bir etkisinin ol-
dugu mutlak bir gercek olup, tek basina ciddi bir
paya sahip olmadig1 goriilmektedir. Diger bir ta-
raftan bireysel kredilerin siirekli artan hacmiyle
ileride bu payin artmasi muhtemeldir. Bu agidan
bu tip kredilerin ve kredi kartlarinin bankacilik di-
siplini ile takip edilmesi ve siirekli olarak ihtiyath
davranilmas1 makroekonomik dengeler agisindan
oldukca 6nemlidir.
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