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TUKETICi KREDILERINi ETKILEYEN MAKROEKONOMIiK DEGiISKENLERIN
SAPTANMASI: ARDL SINIR TESTi YAKLASIMI

Mensure KOLCAK? Hikmet AKYOL? Melahat BATU AGIRKAYA®

OZET

Kredi hacminde goriilen gelismeler bircok iilkede ekonomik yapi agisindan ¢esitli olumlu etkilerinden dolay1
basta politikacilar olmak {izere bir¢ok kesim tarafindan ciddi bir sekilde takip edilmektedir. S6z konusu olumlu
etkilerin basinda ise ekonomik canlanmaya bagli olarak artan biiyiime oranlari gelmektedir. Bu baglamda
tiikketici kredileri ile onu etkileyen makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin tespit edilmesi dnemli bir
arastirma konusudur.

Bu arastirmada Tirkiye’ye ait 2013:01 -2017:02 aylik donemini kapsayan veriler ARDL smir testi
yaklasimiyla incelenmistir. Analiz bulgularma gére uzun dénemde tiiketici kredileri ile enflasyon oranlari
arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilirken, iktisadi bilylime, giiven endeksi ve hisse senedi fiyatlari ile
arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmustur. Kisa dénemde ise iktisadi biiylime ile hisse senedi fiyatlari ile
tiketici kredileri arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski gézlemlenirken, giiven endeksi ve enflasyon
oranlari arasinda bir iligki tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Tiiketici Kredileri, Makroekonomik Degiskenler, ARDL Sinir Testi.
Jel Kodlar: G20, G21, E44.

DETERMINATION OF MACROECONOMIC VARIABLES AFFECTING CONSUMER CREDITS:
ARDL BOUND TEST APPROACH

ABSTRACT

Developments in credit volume have been followed in a number of countries, especially by politicians, due to
their positive effects in terms of economic structure in many countries. At the beginning of the said positive
effects are the increasing growth rates due to the economic revival. In this context, determining the relationship
between consumer loans and the macroeconomic variables that affect it is an important research topic.

In this study, belonging to Turkey in 2013: 01 -2017: covering the 02-month period, data were examined by
ARDL bounds testing approach. According to the findings of the analysis, there was a negative relationship
between consumer loans and inflation rates in the long run and a positive relationship was found between
economic growth, confidence index and stock prices. In the short term, a significant positive correlation was
observed between economic growth and stock prices and consumer credits, but there was no correlation
between confidence index and inflation rates.

Keywords: Consumer Credits, Macroeconomic Variables, ARDL Bound Test.
Jel Codes: G20, G21, E44.

1. GIRIS

Uretilen mal ve hizmet kapasitesinde meydana gelen artis anlamma gelen ekonomik biiyiimenin
gerceklestirilmesi ve siirdiiriilebilir olmasi {ilkeler i¢in hayatidir. Biiyiimeyi etkileyebilecek faktorlerden birisi
de finansal sistemdeki sektorlerden birisi olan bankacilik sektoriidiir (Turgut ve Ertay, 2016: 115). Bankalar,
finans sistemi iginde fon akiminin gergeklesmesini saglayan, kar amaci giiden ve ekonomik yapi igerisinde
onemli yere sahip kuruluglardir. Bankalarmn karlilik oranlar1 banka yonetiminden, i¢ isleyisinden ve dis
dinamikler gibi ¢esitli faktorlerden etkilenmektedir. Bu kuruluslarin fon akimi i¢in en sik bagvurduklar: araglar
ise kredilerdir. Finansal piyasalarda bankalar ekonomik gelismeye nakit saglamak amaciyla kisa dénemde
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topladigt mevduatlar1 kisa ya da uzun dénemde tiiketici yada faiz kredilerine doniistirmektedir. Merkez
bankasi ise parasal politika faiz orani ve fiyat istikrar1 gibi makro degiskenleri kullanarak kredi miktarlarindaki
daralma ve genislemeyi etkilemektedir (Yigitbas ve Cambazoglu, 2014:397). Ornegin, merkez bankasinin para
politikast faiz oranini diigiikk tutmasi kredi hacminde bir genislemeye neden olur. Bu durumda tiiketim
harcamalarin1 artirmaktadir. Tam tersi bir durumda merkez bankasi enflasyon oranlarmi disiirmeyi
amagliyorsa para politikasi faiz oranlarmni artirabilmektedir. Bunun sonucunda ise kredi hacminde meydana
gelen daralmaya bagli olarak tiiketim harcamalart azalmaktadir.

Thketici kredisini, “ Herhangi bir mal ya da hizmet satin almak amaciyla kredi kurulusundan nakit olarak temin
edilen kredidir.” seklinde tanmimlamak miimkiindiir. Bu krediler tiiketici kredilerinin belli bir kismini
olusturmaktadir. Bireysel nakdi kredilerin, tiiketici kredisi sayilmasi i¢in kredinin mal veya hizmet edinme
amaciyla verilmesi gerekmektedir (Reisoglu, 2008:52). Bankalarin sagladigi bu krediler, tiiketicilerin cari
tiiketim taleplerini karsilayan tek finansman triintdiir. Tiirkiye’deki tiiketici kredisi piyasasma bakildiginda,
tiiketici kredisi adi altinda kredi veren kurumlarin bankalar ve finansman sirketleri oldugu goriilmektedir.
Ancak kullandirilan toplam tiiketici kredilerinin énemli bir kismi mevduat bankalarma aittir (ibicioglu ve
Karan, 2009:12).

ihtiyag duyulan biitiin mal ve hizmetleri dogrudan temin etmek icin tiiketim mallarma yapilan harcamalar
tiiketim harcamalari olarak tanimlanir (Zarakolu, 1971: 1). Friedman ( 1957)’1n siirekli gelir hipotezi, tiiketim
harcamalarini etkileyen en dnemli unsurun harcanabilir gelir oldugunu ve gelir yiikseldikge tiiketim miktarinin
da artacagmi ileri siirmiistiir (Altan, Goktiirk, 2006:29). Bunun yan sira kisilerin tiiketime yonelik
harcamalarmi etkileyen diger 6nemli faktorler arasinda piyasa faiz oranlari ve enflasyon oranlari ile psikolojik
Ve sosyo-kiiltiirel degiskenler gosterilebilir ( Altan, Goktiirk, 2006: 26).

Sekil 1’de arastirmanin kapsadigi donemde (2013:01-2017:02) tiiketici kredi hacminde goriilen degisim
verilmistir. Buna gore s6z konusu dénemde tiiketicilerin bor¢lanma davranislart devamli bir artis gostermistir.
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Sekil 1. Arastirma Doneminde Tiiketici Kredileri Hacminde Goriilen Degisim (Bin TL)

Kaynak: Aragtirmacilar tarafindan TCMB’den veriler temin edilerek olusturulmustur.

Makroekonomik degiskenlerin yonii ve miktarinda goriilen degisimler tiiketici kredilerini ve buna bagli olarak
tiiketim harcamalarmi ciddi oranlarda etkilemektedir. Ornegin, faizlerde goriilen degisimler bireylerin
gelirlerini, tasarruf ya da tiikketim yapmalar1 konusunda bir tercihte bulunmaya itmektedir. Benzer sekilde
enflasyon oranlarinda meydana gelen degisimler de tiiketici kredilerini etkilemektedir. Fiyatlarda goriilen
degisimler ile kisilerin harcanabilir gelir diizeylerindeki degisimler ayni dogrultuda gergeklesmiyorsa, kisiler
reel olarak tiiketim harcamalarmi kisarlar yada arttirirlar ( Altan ve Goktiirk, 2006:32). S6z konusu
makroekonomik degiskenlerin disinda iktisadi bilyiimeye bagl olarak refah diizeyinde goriilen artislar ve
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tiikketicilerin gelecege olan giiven diizeylerini gosteren tiiketici giiven endeks verileri de tiikketim harcamalarini
ve ya bagka ifadeyle tiiketici kredi hacminde meydana gelen degisimleri 6nemli oranlarda etkileyebilmektedir.

Bu arastirmada Tiirkiye’de tiiketici kredileri lizerinde etkili olan makroekonomik degiskenler belirlenmeye
calisilmistir. Baska bir ifadeyle arastirmada tiiketici kredi hacmi ile secilen makroekonomik degiskenler
arasindaki iliski ARDL smir testi yaklagimi ile 6lgiilmeye calisilmistir. Arastirma giris ve sonug bdliimleri
dahil olmak tizere dort boliimden olusmaktadir. Caligmanin ikinci boliimiinde yazin taramasi yapilmis, ti¢iincii
boliimde veri seti ve yontemden bahsedilmis dordiincii boliimde ise analiz sonuglarina yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Tiiketici kredileri ile onun iligkili oldugu makroekonomik degiskenlerin belirlenmesi konusu yirminci yiizyilin
ikinci yarisindan itibaren ciddi bir sekilde sorgulanmistir. Ornegin, Lindholm (1964), 1960’larda ABD’de
tiikketici kredilerinin iktisadi biiyiime iizerindeki etkisinin ne oldugunu irdeleyen bir ¢alisma kaleme almistir.
S6z konusu arastirmaya gore ABD’de 1939°da tiiketici kredileri hacmi yaklasik 7,2 milyar dolar iken 1964
yilina gelindiginde bu rakam yaklasik 70 milyar dolara ¢ikmistir (Lindholm, 1964: 21). Bu bulgulara gére
ABD’de tiiketim harcamalar1 savag sonrasi olusan ekonomik refaha bagli olarak biiyiik bir artis gecirmistir. Bu
aragtirma kapsaminda ise tiiketici kredileri ve onu etkileyen makroekonomik degiskenlerin neler oldugu
konusunda son dénemde yapilmis uygulamali aragtirmalar incelenmistir.

Carling ve arkadaslar1 (2001) yar1 parametrik durum modelleri kullanarak tiiketici kredilerinin olgunlasma
zamani ve karlar lizerindeki etkisini ortaya koymuslardir. Demirezen (2005), calismasinda uzun ve kisa donem
modellerde kredilerin 6zel tiiketim harcamalarini hem toplamda hem de tiirler itibariyla etkiledigini tespit
etmistir. Ibicioglu ve Karan (2009), Tiirkiye’de 2004:04 ile 2009:02 dénemini inceledikleri arastirmalarinda
tiiketicilerin kredi taleplerinin faiz oranlarmdaki degisime kars1 duyarli oldugunu, buna karsim tiiketici giiven
endeksi ve IMBK (BIST) ulusal endeksinin ise tiiketici kredilerindeki degisimi a¢iklamada anlamli etkilerinin
olmadigmi bulmuslardir. Bilgin ve Kartal (2009), aragtirmalarinda TBB verileri kullanilarak Tiirkiye’de 2002-
2008 doneminde bankacilik sektorii kredilerinin enflasyon hedeflemesi ve diisiik enflasyon ortaminda
gosterdigi gelismenin nasil oldugunu incelemislerdir. S6z konusu arastirmada diisiik enflasyon ortaminda
goreli istikrar ortaminin bankalari, proje finansmani bi¢cimindeki yatirim ve ticari kredilerden ziyade tiikketimin
finansmanin1 kapsayan bireysel kredilere yonlendirdigini tespit etmislerdir. Jorge. (2009), bankalarin kredi
miktar1 ve faiz oranindaki degisiklikler arasindaki iliskiyi tespit etmeye yonelik aragtirmasinda, banka kredi
arzlarmin geri doniis ve bor¢ degerlendirmelerine etkilerinin ne diizeyde oldugu ortaya koymustur. Auel ve
Mendonga (2010), arastirmalarinda 2002-2009 doéneminde Brezilya ekonomisindeki kredi pazarlama
kosullarinin ekonomiye olan sok etkilerini inceleyerek faiz oranlarindaki artisin kedi arzini azalttigini
gostermislerdir. Disney ve Gathergood (2013), Ingiltere’de finansal okuryazarlik ve tiiketici kredisi portfoyleri
arasindaki iliskiyi inceledikleri arastirmalarinda tiiketici kredileriyle borglanan bireylerin borglanmayan
bireylere kiyasla daha kétii bir finansal okuryazarliga sahip olduklarini tespit etmiglerdir. Abid ve arkadaslari
(2014), 2003-2012 déneminde Tunus'taki yaklagik 16 bank iizerinde yaptiklari aragtirmalarinda, takipteki
kredilerin makroekonomik degiskenlerin yani sira kotii yonetim kalitesi tarafindan da belirlendigini tespit
etmislerdir. Y1lmaz (2014), Tiirkiye’de 2009-2013 déneminde banka kredileri ve iktisadi biiylime arasindaki
iliskiyi inceledigi arastirmasinda kredi hacmindeki biiylimenin iktisadi biiyimeye ayni oranda katki
saglamamasinin sebebi olarak yatirimlardan daha ¢ok tiiketimin kredilendiriliyor olmasini géstermistir. Arisoy
ve Aytun (2014), 2005:01 ve 2012:08 dénemini ve Tiirkiye’yi kapsayan arastirmalarinda tiiketici giiveni,
tiiketici kredileri ve hane halki tiiketim giderleri arasinda pozitif yonlii bir iligski oldugunu bulmuslardir. Ding
(2015), Cin’de 2001-2012 doneminde tiiketici kredileri ile iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi inceledigi
arastirmasinda, iktisadi biiylime ve tiiketici kredilerinin karsilikli olarak birbirlerini etkilediklerini tespit
etmistir. Demir (2015), Tirkiye’de 2002:Q1-2014:Q4 doneminde bireysel kredilerin iktisadi biiyiime
iizerindeki etkisini inceledigi aragtirmasinda tasit kredileri ile iktisadi bliyiime lizerinde negatif yonldi, konut
kredileri, kredi kartlar1 ihtiyag ve kredileri ile iktisadi biiylime iizerinde pozitif yonlii etkileri oldugunu tespit
etmistir. Fulford (2015), tiiketici kredi limitlerindeki degisimin etkilerini inceledigi arastirmasinda, finansal
sistem belirsizliginin hane halki kararlarini etkileyebilecegi yeni ve onemli bir baglant1 sunmustur. Kilig
(2015), 2004:Q4-2014:Q3 donemini ve Tirkiye’yi kapsayan aragtirmasinda cari agik ile tiiketici kredileri,
konut kredileri, ihtiya¢ kredileri, tasit kredileri ve bireysel kredi kartlari arasindaki iliskiyi belirlemeye
calismistir. S6z konusu arastirmada cari acik ile biitiin kredi tiirleri arasinda cari agiga dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin oldugu ancak bireysel kredi kartlarindan cari agiga dogru bir nedensellik iliskisinin
olmadigr bulunmustur. Altinézii (2016), Tirkiye’de 1997:01-2014:04 doneminde faiz oranlari, tiiketici
kredileri ve iktisadi biiyiime arasindaki iligkiyi inceledikleri arastirmalarinda faiz oran ile tiiketici kredi hacmi
arasinda negatif yonlii iligki ve iktisadi bilyiime arasinda pozitif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Akgayir
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ve Albeni (2016), 1992:Q1-2014:Q3 dénemi Tiirkiye’yi kapsayan arastirmalarinda kredi hacmi ile iktisadi
biiyiime arasindaki iligkiyi incelemislerdir. S6z konusu arastirmada degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmis ve yurti¢i toplam kredi hacmi genislemesinin cari acig1 beklenen diizeyden daha az
artirdig1 goriilmiistiir. Deku vd. (2016), Ingiltere’de 2001-2009 déneminde hane halkinin tiiketici kredilerine
erisim olanaklarini inceledikleri arastirmalarinda beyaz olmayanlarin beyazlara oranla tiiketici kredilerine
ulagma olanaklarinin daha kisitli oldugunu tespit etmislerdir. Arastirmaya gore beyaz olmayanlar tiiketici
kredilerine ulassalar bile kredi tutar1 beyazlarin eristikleri kredi tutarlarina gore daha diisiik kalmaktadir. Umit
(2016), 1989-2014 donemini ve Tiirkiye’yi kapsayan arastirmasinda iktisadi biiyiime, kredi hacmi ve ticari
aciklik arasinda esbiitiinlesme iliskisi var oldugunu tespit etmistir. Tiiziin vd. (2016), Tirkiye’de 1993:Q3-
2016:Q1 doneminde tiiketici kredilerinin paranin dolanim hiz1 {izerindeki etkilerini inceledikleri
arastirmalarinda, uzun dénemde tiiketici kredilerinde yasanan artiglarin paranin dolanim hizi iistiinde negatif
yonli, tiiketici kredilerindeki bir azalisin ise paranin dolanim hizi istiinde pozitif yonlii bir etkisinin
bulundugunu tespit etmislerdir. Arastirmaya gore uzun donemde kredilerde yaganan azaligin artisa gore paranin
dolanim hiz Gstiindekinden daha biiyiik oldugu, yani paranin dolanim hiziyla krediler arasinda uzun dénemde
asimetrik bir iligki bulundugu ve bu asimetrik etkiye genel anlamda kredilerdeki diisiis neden olmaktadir.
Giines ve Yildirim (2017), Tiirkiye’de 2005:Q1-2016:Q4 déneminde tiiketici kredileri ve cari agik arasindaki
iliskiyi inceledikleri arastirmalarinda uzun dénemde tasit kredileri ve kurumsal kredilerde yasanan
genislemenin cari agik tizerinde esbiitiinlesme iliskisi tespit etmislerdir. Karahan ve Giirbiiz (2017), Tiirkiye’de
2002-2016 ¢eyreklik déneminde bireysel banka kredileri ile enflasyon arasmdaki iligkiyi inceledikleri
aragtirmalarinda enflasyondan bireysel banka kredilerine dogru daha giiglii bir iliskinin var oldugunu tespit
etmislerdir. Yiiksel ve Adali (2017), Tiirkiye’de 2008-2017 déneminde farkli banka tiirleriyle iktisadi biiylime
arasindaki iliskiyi inceledikleri arastirmalarinda bireysel ve KOBI kredilerinin iktisadi biiyiimeyi etkiledigini
tespit etmislerdir.

Tablo 1. Tiirkiye’de Tiiketici Kredileri ile Makroekonomik Degiskenler Arasindaki Iliskiyi Inceleyen
Aragtirmalar (2009-2017)

Arastirma

Degiskenler

Yontem

Ibigioglu, & Karan (2009)

Tiiketici Kredileri, Mevduat Faiz
Oranlar1, Tiketici Giiven Endeksi,
IMKB(BIST) Verileri

Korelasyon Analizi, Granger Nedensellik ve
Regresyon Analizleri

Arisoy & Aytun (2014)

Reel Tiiketim Harcamalari, Tiiketici
Giliven Endeksi, Reel Tiiketim
Kredileri, Reel Mevduat Faiz Oram

Toda-Yamamoto (1992) Nedensellik Testi ve
Regresyon Analizi

Demir (2015)

Bireysel Krediler, GSYH

Diizeltme
Granger

Granger Esbiitiinlesme, Hata
Modeli ve Hata Diizeltme
Nedensellik Testleri

Krediler

Kilig (2015) Cari A¢ik/GSYH, Tiiketici Kredileri | Engle-Granger Esbiitiinlesme Testleri ve
ve Alt Bilesenleri/GSYH Granger Nedensellik Testi

Akgayir & Albeni (2016) Kredi Hacmi/GSYH, Cari | ARDL Smir Testi, Toda-Yamamoto ve
A¢ik/GSYH Dolado-Liitkepohl Nedensellik Testleri

Altinézii (2016) T.K. faiz oranlari, Tiketici Giiven | Granger Nedensellik Testi ve Regresyon
Endeksi, BIST100 Verileri, GSYH ve | Analizleri
Kullandirilan Tiiketici Kredileri

Turgut & Ertay (2016) GSYH, Orta Uzun Vadeli Toplam | Johansen Esbiitinlesme Testi ve Granger

Nedensellik Testi

Ceylan vd. (2016)

GSYH/M2, Tiiketici Kredileri

NARDL Test Teknigi

Kredileri, Ticari Krediler ve GSYH

Giines ve Yildirim (2017) Tasit Kredileri/GSYH, Cari | Johansen Esbiitiinlesme Testi
Acik/GSYH
Karahan ve Giirbiiz (2017) Tiiketici Kredileri, TUFE Johansen Egbiitinlesme Testi ve Hata
Diizeltme Modeli
Yiiksel ve Adal1 (2017) Bireysel(Tiiketici) Kredileri, KOBI | Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

3. METODOLOJi VE VERI SETi

3.1. Arastirmanin Amaci, Yontemi ve Orneklemi

Bu arastirmanin temel amaci Tiirkiye’de tiiketici kredileri ile segilen makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkinin incelenmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda bagimli degisken olan tiiketici kredilerini etkileyen

~ 24 ~



GJEBS

Global Journal of Economics and Business Studies
Kiiresel Iktisat ve isletme Calismalar: Dergisi
http: //dergipark.gov.tr/gumusgjebs - ISSN: 2147-415X
Bahar-2018 Spring-2018
Cilt: 7 Say1: 13 (21-33) Volume: 7 Issue: 13 (21-33)

makroekonomik degiskenlerin neler oldugunun saptanmasi amaciyla ilk olarak literatiir incelenmis, sonrasinda
ise segilen degiskenler arasinda seri korelasyon problemi olup olmadig1 korelasyon matrisi ile incelenmistir.
Aciklayict degigkenler arasindaki korelasyon iligkisinin %50°nin {istiinde olmasi bu degiskenlerin arasinda
yiiksek oranlarda benzesim oldugunu) baska bir ifadeyle ¢oklu dogrusal baginti sorunu bulundugunu isaret
eder. Bu dogrultuda agiklayic1 degiskenler arasindaki korelasyon iligkisinin kabul edilebilir sinirlar altinda
olmasi beklenir®. Tablo 1 incelendiginde degiskenler arasinda korelasyon iliskisinin diisiik oldugu goriilmiistiir.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

Degisken Adi TK TUFE LN(BIST) | LN(GUVEN) LN(SU)
TK 1.0000
TUFE -0.202715 1.0000
LN(BIST) 0.270875 -0.196302 1.0000
LN(GUVEN) 0.476903 0.052998 -0.164477 1.0000
LN(SU) -0.066947 -0.049007 0.064863 -0.256703 1.0000

Zaman serisi analizleri ile ¢alisilirken ilk dnce degiskenlere ait zaman serilerinin duraganliklari tespit edilmeye
¢alisilir. Bunun nedeni birim kok iceren yani duragan olmayan seriler ile kurulan modellerin sahte regresyon
riski tagimasindan ileri gelmektedir. Serilerin ayni dereceden duraganlik gostermeleri durumunda seriler
arasinda uzun donem iligkisinin olup olmadigini tespit etmek amaciyla Engle-Granger (1987), Johansen (1988)
ve Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesme testleri yapilabilmektedir. Serilerin duraganlik diizeylerinin farkli
olmasi halinde ise Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilmis olan ARDL sinir testi yaklasimi uygulanmaktadir.
Bu aragtirmada asagidaki tabloda goriildiigii lizere degiskenlerin farkli diizeylerde duragan olmalarindan 6tiirii
ARDL sinir testi yaklagimi tercih edilmistir. ARDL sinir testi igin ilk olarak kisitlanmamis hata diizeltme
modeli (Unrestricted Error Correction Model-UECM) tanimlanmustir.

Bu modelin arastirmaya uyarlanmis sekli asagidaki gibidir:

ATK=00+p1TKe1+f2 TUFEL1 +B5LN(BIST)e1 +HALN(GUVEN).1+  BsLN(SU)a+X | aid TKwa+X , AdTUFE:.
1+ 20 SIALN(BIST)a+ X, OALN(GUVEN)1+X_ | § iALN(SU)a+e(L)

Aragtirma kapsaminda olusturulan temel hipotez ise asagidaki gibidir:
H:: Secili makroekonomik degiskenlerin uzun dénemde tiiketici kredileri {izerinde anlaml1 etkileri vardr.

Bu arastrmada 2013:01-2017:02 dénemine ait aylik verilerin tamami Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’ndan (TCMB) temin edilmistir. Bu dogrultuda arastirmada tiiketici kredilerinin (TK) aylik yiizde
degisim verileri, tiiketici fiyatlarinin (TUFE) yiizde degisim verileri, iktisadi biiyiimeyi temsilen sanayi {iretim
endeksi (su), Borsa Istanbul 100 (BIST100) kapanis verileri (BIST) ve TUIK tarafindan aylik olarak diizenli
sekilde gergeklestirilen tiiketici giiven endeks verileri (GUVEN) kullanilmistir. SU, BIST ve GUVEN
degiskenlerinin logaritmik déniisiimleri yapilmustir.

Tablo 3. Arastirmada Kullanilan Degigkenler

Bagimh Degisken Aciklama Kaynak
K Tiiketici Kredileri TCMB
Aciklayic1 Degiskenler
TUFE Tiiketici Fiyatlart (Enflasyon) TCMB
LN(BIST) Borsa Istanbul 100 Endeksi TCMB
LN(GUVEN) Tiiketici Giiven Endeksi TCMB
LN(SU) Sanayi Uretim Endeksi TCMB

4 Ornegin, 0.70 gibi deger alinirsa, 72=49’dur(%49). Bu degere gore iki degisken arasindaki benzesim oram %50’nin
altindadir. Degiskenler arasindaki korelasyon iliskisine iliskin Pallant (2015), ¢oklu dogrusal bagint1 sorunu iligkin ise
Farrar ve Glauber (1964) incelenebilir.
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Sekil 2. Arastirma Modelinin Sekilsel Gosterimi

S

4. ANALIiZ VE BULGULAR

Aragtirma kapsaminda kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayic istatistikleri Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4. Tanimlayici Istatistikler

TK TUFE LN(BIST) LN(GUVEN) LN(SU)
Gozem 50 50 50 50 50
Ortalama 1.158191 8.018407 11.26221 4.258717 4.800304
Max. 3.389960 10.12829 11.40862 4.363099 4.926601
Min. -0.220120 6.133780 11.05905 4.069027 4625855
Standart S. 0.772936 0.948500 0.073807 0.071368 0.071385
Skewness 0.672706 0.234522 -0.577944 -0.443201 -0.334604
Kurtosis 3.669494 2.239508 3.657883 2.366616 2.607592
Jarque-Bera 4704904 1.663232 3.685185 2.472675 1.253798
(0.095136) (0.435345) (0.158406) (0.290446) (0.534246)

4.1. Birim Kok ve Tamsal Test Bulgular:

Bu arastirmada ilk olarak kullanilan degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olup olmadiklar1 ya da bagka
bir ifadeyle birim kok icerip icermedikleri Genisletilmis Dickey-Fuller (1981), Phillips ve Perron (1988) birim
kok testleriyle incelenmistir. Testler sonucunda elde edilen bulgular Tablo 5’te verilmistir. Test bulgulari
incelendiginde kimi degiskenlerin diizey degerlerinde duragan oldugu, kimi degiskenlerin ise birinci
farklarinda duragan oldugu gériilmektedir. Bu baglamda arastirmada en uygun model olarak ARDL sinir testi
modeli tercih edilmistir.

Tablo 5. ADF ve PP Birim Kok Test Bulgulari

Degisken ADF Test Istatistigi PP Test Istatistigi
Ad 0 T6) 0 o)
TK -3.506810 -9.095810 -3.604564 -10.48142
0.0497** 0.0000%*** 0.0397** 0.0000***
TUFE -3.909749 -5.759785 -2.174300 -4.707909
0.0191** 0.0001*** 0.4927 0.0022%**
LN(BIST) -3.168954 -5.218727 -2.334605 -7.224804
0.1029 0.0005*** 0.4081 0.0000***
LN(GUVEN) -3.229338 -6.154125 -3.133963 -12.06115
0,0907* 0.0000%** 0.1101 0.0000***
LN(SU) -6.647130 -7.724438 -15.11759 -42.98483
0.0000%*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***

*% n<0.01, **p<0.05, *p<0.10
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Arastirma kapsaminda uygulanan ARDL sinir testi modeli igin uygun gecikme sayisinin bulunmasi amaciyla
Akaike (AIC) ve Schwarz-Bayesian (SBC) Bilgi Kriterleri ile Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi (B-G)
olasilik degerleri temel alinmistir. Burada en kiigiik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu modelin gecikme
uzunlugu olarak belirlenmektedir. Fakat buradaki ince nokta secilen gecikme uzunlugunda modelin
otokorelasyon igermemesi gerektigidir. Sayet otokorelasyon problemine rastlanilirsa bu problemin
goriilmedigi bir sonraki en kiigiik kritik deger, gecikme uzunlugu olarak kullanilir. S6z konusu test bulgular1
Tablo 6°da verilmistir. Tabloda goriildiigii izere en uygun gecikme uzunlugu 3 se¢ilmistir.

Tablo 6. Uygun Gecikme Uzunlugunun Tespit Edilmesi

P AlC SBC B-G Testi
1 0908034 1.255511 0.1048
2 0.811165 1.239982 0.0495
3* 0.454305 0.926683 0.9750
0.454305 0.926683 0.9750
5 0.363140 1.166101 0.7874

Gecikme uzunlugunun saptanmasindan sonra degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur seklinde
tanimlanmis (HO: B1=B2=p3=P4=F5=Pp6=0) HO hipotezinin gegerliligi F smir testi istatistigi ile test edilmistir.
Hesaplanan F sinir testi istatistikleri ise Pesaran vd. (2001)’deki alt ve ist kritik degerlere gore
degerlendirilmistir. Bu yaklagima goére hesaplanan F istatistigi degeri, alt kritik degerlerin altindaysa
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliski olmadigina, st kritik degerlerin iizerindeyse degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin varligi kabul edilir. Hesaplanan F istatistigi alt ve list kritik degerlerinin arasinda
bulunuyorsa muglak bir durum ortaya ¢ikar. Yani esbiitiinlesme iligkisi ile ilgili net bir cevap verilemez. Tablo
7’de F sinir testi istatistikleri verilmistir. Buna gore hesaplanan F snir testi degeri Pesaran (2001), kullanilan
%1 hata pay1 iist degerinden daha biiyliktiir. Bu sonuca gore HO hipotezi reddedilmekte (H1 hipotezi kabul
edilmekte) ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliski var oldugu kabul edilmektedir.

Tablo 7. F Sinir Testi Bulgulari

F Siir Testi
F istatistik Degeri 6.986679 Kritik Sinir Degerleri

k Degeri 4 Alt Smir (%1) | 374 | UstSmr(%l) | 506

F sinir testi hesaplandiktan sonra kurulan ARDL sinir testi (3,3,0,1,0) uzun dénem ve ARDL (3,3,0,1,0,0) hata
diizeltme modellerine iligkin heteroskedasite (degisen varyans), otokorelasyon (3 gecikme) ve normallik
testleri yapilmustir. Test bulgularina iligkin bulgular Tablo 8’de verilmistir. Buna gére kurulan her iki model
icin de otokorelasyon heteroskedasite ve normallik problemleri bulunmamaktadir. Bunun yaninda modelin
dogru kurulup kurulmadigini gosteren Ramsey-Reset test bulgular: anlamlidir

Tablo 8. Arastirma Kapsammda Kurulan Modellere iliskin Tanisal Testler

ARDL (3,3,1,0) Uzun Dénem Modeli ARDL (3,3,0,1,0, 0) Hata Diizeltme Modeli
X?BG 0.8588 [0.7800] 0.6920 [0.5558]
X2 Norm 1.743424 [0.418235] 0.691378 [0.707732]
X?BPG 0.2956 [0.2792] 0.4504 [0.4076]
X? Ramsey-Reset [1] 1.022491 [0.3191] 0.735380 [0.3973]

X2 BG, X? Norm, X? BPG ve X2 Ramsey-Reset (1) degerleri sirasiyla otokorelasyon, normallik, degisen
varyans ve model kurma hatasi testleridir.
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Arastirma kapsaminda kurulan ARDL (3,3,1,0) uzun dénem bulgular1 Tablo 9°da verilmistir. Modeldeki
aciklayic1 degiskenlerin bagimli degiskendeki varyasyonun ne kadarmi acikladigini gdsteren R? ve diizeltilmis
R? degerleri yiiksek bulunmustur. Bu degerler sifir ve bir arasinda degismekte olup, bire yaklastikca modelin
aciklama giicli artmaktadir. Agiklayici degigkenlerin tiimiiniin bagimli degiskeni agiklamada anlamli olup
olmadigmi gosteren F testi ve modelin bir biitiin olarak anlamliligin1 test eden Wald testi anlamlidir.

Tablo 9. ARDL Sinir Testi (3,3,0,1,0) Uzun Dénem Modeli Bulgular

Degisken Katsayisi Std. Hata t-Tstatistik Prob.
TK(-1) 0.135679 0.091341 1.485401 0.1464
TK(-2) 0.171470 0.088124 1.945787 0.0597*
TK(-3) 0.245906 0.080974 3.036838 0.0045***
TUFE -0.010108 0.070145 -0.144103 0.8862

TUFE(-1) -0.151320 0.107772 -1.404076 0.1691

TUFE(-2) 0.135166 0.117859 1.146843 0.2592

TUFE(-3) -0.144429 0.077673 -1.859446 0.0714*
LN(SU) 3.930113 0.698966 5.622753 0.0000***

LN(GUVEN) -0.706930 0.891318 -0.793129 0.4330
LN(GUVEN)(-1) 7.638245 1.151239 6.634806 0.0000***

LN(BIST) 4.371374 0.724112 6.036875 0.0000***

SABIT -95.79662 10.35772 -9.248812 0.0000***

R? 0.895650 AIC 0.454305

D. R 0.862854 SBC 0.926683

Flistatistik | 27.30983 [0.0000%**] HQC 0.632064
Wald istatistik | 27.30983 [0.0000%**]

*** p<=0.01, **p<=0.05, *p<=0.10

Degiskenler arasindaki uzun donem esbiitiinlesme iligkisinin belirlenmesi amaciyla kurulan ARDL sinir testi
modelinin aragtirmaya uyarlanmis sekli asagidaki gibidir:

ATK=00++Y}_| @idTKua+Y}_ MTUFEu+Y!_ | SIALN(BIST)+Y,_, OIALN(GUVEN):

1+ 20 IALN(SU)ra+et (2)

Uzun dénem katsayilarma iliskin veriler Tablo 10’da verilmistir. Tablo incelendiginde uzun dénemde tiiketici
fiyatlar1 ile tiketici kredileri arasinda istatistiksel olarak negatif yonlii ve anlamli bir iliski bulunmaktadir.
Iktisadi biiylimeyi temsil eden sanayi iiretim endeksi, hisse senedi fiyatlar1 ve tiiketici giiven endeksi verileriyle
tilketici kredileri arasinda ise uzun donemde istatistiksel olarak pozitif yonlii ve anlamli bir iligki
bulunmaktadir.

Tablo 10. ARDL Sinir Testi (3,3,0,1,0) Uzun Donem Katsayilari

Degisken Katsayisi Std. Hata t-Istatistik Prob.
TUFE -0.381906 0.145625 -2.622536 0.0128**
LN (SU) 8.793275 2.572098 3.418717 0.0016***
LN (GUVEN) 15.508194 2.383419 6.506701 0.0000***
LN (BIST) 9.780556 1.846816 5.295901 0.0000***

*** p<=0.01, **p<=0.05, *p<=0.10

Modelde uzun donem katsayilarinin kararliligini stnamak amaciyla Cusum ve CusumSQ testleri de yapilmistir.
Cusum ve CusumSQ testleri incelendigi zaman ARDL uzun donem tahmin neticesinde elde edilen degisken
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parametrelerinin kararli oldugu goriilmistiir. Bagka bir ifadeyle Cusum ve Cusum-SQ istatistikleri % 1
anlamlilik diizeyinde kritik smirlar i¢inde bulundugundan s6z konusu dénemde yapisal bir degisim tespit
edilmemistir. Dolaysiyla kukla degisken kullanilmasina gerek olmadigi sonucuna ulasiimistir.

20 1.4

15 T 12

10 |

-10 4

-15 R P

-20 —-0.4

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017

[— cusum - 5% Significance | [ — CUSUM of Squares —-— 5% Significance

Sekil 3. ARDL Uzun Dénem Modeli Cusum ve Cusum-SQ Testleri

Aragtirma kapsaminda degiskenler arasindaki kisa donem iligkisini gosteren ARDL sinir testine dayali hata
diizeltme modeli asagidakini asagidaki gibi tanimlamak miimkiiniidiir:

ATK=00+fiTKuasiECTu+ XL ) aid TKua+ Xy AATUFE+ X SIALN(BISTha+ X, GALN(GUVEN):
1+ 20 G IALN(SU)rar+e(3)

(3) numarali denklemde ECT1 degiskeni uzun doénem iliskisinden bulunan hata terimleri serisinin bir
gecikmeli degeridir. Bu degiskenin katsayisi, kisa donemde dengeden sapmalarin ne kadariin uzun dénemde
diizeltilecegini gostermektedir. Bu katsayinin istatistiki olarak anlamli ve isaretinin negatif olmasi
beklenmektedir. Tablo 11 incelenecek olunursa hata diizeltme degiskenin beklenildigi gibi negatif ve anlaml
olmasinin yaninda 1’den biiyiik oldugu goriilmektedir.

Tablo 11. ARDL (3,3,0,1,0, 0) Hata Diizeltme Modeli Bulgular1

Degisken Katsayisi Std. Hata t-Istatistik Prob.
A(TK(-1)) 0.186440 0.097798 1.906367 0.0651*
A (TK(-2)) 0.196663 0.085793 2.292305 0.0282**
A (TK(-3)) 0.280047 0.081463 3.437737 0.0016***
A (TUFE) -0.016509 0.070229 -0.235081 0.8156
A (TUFE(-1)) -0.171162 0.071932 -2.379504 0.0231**
A (TUFE(-2)) 0.166559 0.081451 2.044887 0.0487**
A (TUFE(-3)) -0.200990 0.073411 -2.737865 0.0098***
A (LN(BIST)) 4.267621 0.994565 4.290941 0.0001***
A (LN(GUVEN)) -0.525412 0.873174 -0.601726 0.5513
A (LN(GUVEN)(-1)) 7.267424 0.902013 8.056894 0.0000%***
A (LN(SU)) 4.145031 0.503460 8.233083 0.0000%***
ECT(-1) -1.028892 0.197481 -5.210086 0.0000%***
R? 0.836465
D.R? 0.783557

*** p<=0.01, **p<=0.05, *p<=0.10
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Hata diizeltme degiskeninin katsayisinin 1’den biiyiik olmasi Narayan ve Smyth’in (2006) belirttigi gibi kisa
dénemde goriilen sapmalarin uzun dénem dengesi etrafinda normal bir sekilde ve belli bir donem sonra
dengeye gelmek yerine onun etrafinda azalarak dalgalandigini ve sonunda hizla dengeye geldigini
gostermektedir. Baska bir ifadeyle kisa donemde goriilen soklar dogrudan belli bir dénemde dengeye
gelmezler. Bunun yerine uzun déonem dengesi etrafinda soniimleyerek dalgalanirlar. Siire¢ sonunda ise dengeye
dogru hizli bir yonelim gergeklesir. Hata diizeltme modeline gore kisa dénemde TK degiskeninin 1,2 ve 3
gecikmeli degerlerinin TK degiskeni {izerinde anlamli ve pozitif yonlii etkisi vardir. TUFE degiskenin TK
iizerinde anlaml bir etkisi tespit edilmezken 1 ve 3 gecikmeli degerlerinin TK {izerinde anlamli ve negatif
yonli, 3 gecikmeli degerinin ise anlamli ve pozitif yonlii etkisi s6z konusudur. BIST’in kisa donemde TK
tizerinde anlamli ve pozitif yonlii etkisi vardir. GUVEN degiskeninin TK {izerinde anlamli bir etkisi
bulunmazken bu degiskeninin 1 gecikmeli degerinin TK iizerinde anlamli ve pozitif yonlii bir etkisi s6z
konusudur. SU degiskeninin TK iizerinde anlamli ve pozitif yonlii bir etkisi vardir. Modele iliskin R? ve
diizeltilmis R? degerleri kabul edilebilir sinirlar iistiinde bulunmustur.

Hata diizeltme modeline iligkin Cusum ve CusumSQ test sonuglar1 ise Sekil 4’te verilmistir. Test istatistikleri
%1 anlamlilik diizeyinde kritik siirlar i¢inde bulundugundan s6z konusu dénemde yapisal bir degisim tespit
edilmemistir.
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Sekil 4. Hata Diizeltme Modeli Cusum ve Cusum-SQ Testleri

5. SONUC

Tiiketime dayali biiylime gelismekte olan bir¢ok ekonomide iktisadi biiylime agisindan énemli bir konudur.
Ozellikle ekonominin durgun seyrettigi donemlerde tiikketim harcamalarini arttiric genisleme politikalarmin
uygulanmasi ¢arpan etkisiyle iiretim ve denge gelir diizeyinin artmasini saglamaktadir. Bu noktada énemli olan
bir diger konu ise tiiketici kredilerini etkileyen makroekonomik degiskenlerin neler oldugudur. Literatiir
incelendiginde Tirkiye’de tiiketici kredilerini etkileyen baglica makroekonomik degiskenlerin iktisadi
biiylime, faiz oranlari, parasal genisleme, cari islemler dengesi ve enflasyon oranlari oldugu goriilmiistiir.
Bunun yaninda tiiketicilerin giiven diizeylerini gosteren tiiketici giiven endeksi ve hisse senedi fiyatlarinda
goriilen degisimlerin de tiiketici kredilerini etkiledigi tespit edilmistir.

Bu arastirmada tiiketici kredilerini etkileyen makroekonomik degiskenlerin neler oldugu konusunda genis
kapsamli olarak bir¢ok makroekonomik degiskenin yer aldigi modeller sinanmis, uygun olmayan degiskenler
¢ikarilmis ve nihayetinde ise en uygun modeller ortaya konmaya ¢alisilmigtir. Bu baglamda iktisadi biiylime,
tiiketici gliven endeksi, enflasyon oranlar1 ve hisse senedi fiyatlarinda goriilen degisimlerin tiiketici kredileri
iizerindeki etkileri dl¢iilmiistiir. Arastirmada bu kadar ¢ok makroekonomik degiskenin yer almasi ¢aligmayi
onemli kilmistir. Ozellikle literatiir incelendiginde Tiirkiye’de uzun dénemde enflasyon ve hisse senetlerinin
tiiketici kredileri iizerindeki etkisini inceleyen arastirmalarin ¢ok siirli oldugu goriilmiistiir. Bu bakimdan
aragtirma enflasyonun ve hisse senetlerinin Tiirkiye’de kredi hacmi iizerindeki uzun donem etkilerinin
goriinmesi bakimmdan énemlidir.

Arastirma bulgularina gore tiiketici kredileri ile soz konu agiklayici degiskenlerin hepsi arasinda uzun
donemde egbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Bu iliskiye goére enflasyon oranlar1 arttikga tiiketici kredi
hacminde bir daralma goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle enflasyon oranlarinda goriilen artiglar tiiketicileri
borglanma konusunda daha ¢ekimser hale getirmektedir. Arastirmanin bulgular1 literatiirle uyumludur (Bilgin
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ve Kartal, 2009; Karahan ve Giirbiiz, 2017). Iktisadi biiyiimenin ise tiiketici kredilerini artirdig1 tespit
edilmistir. Buna gore Tirkiye’de s6z konusu donemde iktisadi biiylimede goriilen artislar tiiketim
harcamalarin1 ve dolaysiyla da tiiketici kredilerini olumlu etkilemistir. Arastirma bulgular literatiirle
uyumludur (Altundz, 2016; Demir, 2015). Benzer sekilde tiiketici gliven endeksinin tiiketici kredileri lizerinde
uzun donemde pozitif yonlii ve anlaml1 etkisi s6z konusudur. Baska bir ifadeyle tiiketicilerin gelecege doniik
giiven algis1 artikga tiiketicilerin uzun donemde bor¢lanma oranlari artmaktadir. Arastirma bulgulart literatiirle
uyumludur (Arisoy ve Aytun, 2014). Son agiklayict degisken olan BIST 100 endeksinin tiiketici kredilerini
arttirdigi tespit edilmistir. Hisse senedi fiyatlarindaki olumlu seyirler bir iilkenin ekonomik ve finansal risk
diizeyinin diisiik oldugunun 6nemli gostergelerinden birisidir. Dolaysiyla Hisse senedi fiyatinda goriilen
olumlu degisimler tiiketicilerin bankalardan bor¢lanma oranlarini arttirmaktadir.

Arastirma kapsaminda kurulan hata diizeltme modeli beklenildigi gibi negatif yonlii ve anlamli bulunmustur.
Bununla birlikte hata diizeltme modeli bulgularina gore kisa dénemde goriilen soklar belli bir donemde
dengeye gelmek yerine onun (uzun dénem dengesi) etrafinda soniimleyerek dalgalanmaktadir. Siire¢ sonunda
ise dengeye dogru hizli bir yonelim olmaktadir.

Aragtirma bulgularima gore tiiketici kredileri ile secilmis makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin
ekonomik teoriye uygun oldugu sdylenebilir. Buna gore tiiketicilerin borglanma davranislarinin, baska bir
ifadeyle bankalardan kredi ¢ekmeleri oniinde enflasyon oranlarinin yiiksek olusu 6nemli bir sorun olarak
belirmektedir. Bu baglamda ekonomi politikasi yapicilarinin enflasyonla miicadeleye daha fazla 6nem vermesi,
tiiketicilerin borg¢lanmasmi ve dolaysiyla da tiiketim harcamalarini arttirmasini saglayabilir. Benzer sekilde
tiketicilerin gelecege olan giiven duygularmi arttirict politikalarin uygulanmasi tiiketici kredi hacmini
artirabilir. Aragtirma bulgular1 BIST 100 endeksinde goriilen pozitif yonlii degisimlerin tiiketici davranislarini
olumlu etkiledigini gdstermistir. Bu konuda Tiirkiye’de yapilan arastirmalarin kisith oldugu goriilmiistiir.
fleride yapilacak arastirmalar hisse senetleri fiyatlarmin tiiketici kredileri {izerindeki etkisini daha dogru bir
sekilde ortaya koyabilir. Bu arasgtirmanin en 6nemli kisiti 2001 ulusal ve 2008 kiiresel krizlerinin oldugu
donemleri kapsamamasidir. Bu bakimdan yine ileride yapilacak arastirmalar s6z konusu degiskenlerin hep
birlikte kriz donemlerinde Tiirkiye’de uzun donemde tiiketici kredileri ile arasindaki iliskilerini ortaya koymasi
bakimindan 6nemlidir.
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