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OZET
Planlama Uzmanhg Tezi
TURKIYE’DE KREDILERIN OZEL TUKETIiM HARCAMALARINA
ETKISi

Onder DEMIREZEN

Son yillarda Tirkiye’de derinlesen tasarruf agigi, cari agiktaki ve ozel
sektorlin borg¢luluk oranlarindaki artis ekonomik kirillganlik olusturmakta ve bu
durum, ekonomik biiylime basta olmak iizere makroekonomik istikrari tehdit
etmektedir. Bu nedenle, 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizinden sonra biiylime
kadar biliylimenin kompozisyonu da tartisilir hale gelmistir. Kriz sonrasinda
Tiirkiye’de tiiketimin katkisinin 6n plana ¢iktig1 ekonomik biiylime yerine cari acig1
artirmayan, tasarruf oranlarinmn arttifi  ve tasarruflarin  iretken yatirimlara
yonlendirildigi bir biliyiime hedeflenmistir. Nitekim bu hedef Onuncu Kalkinma
Planmin (2014-2018) da makroekonomik temelini olusturmaktadir.

Onuncu Kalkinma Planinda 6ngdriilen biiyiime kompozisyonu kapsaminda,
kredilerdeki artisin kontrol altinda tutulmasi da hedeflenmistir. Tiirkiye’de krediler,
ekonomik istikrarin yani sira bankacilik sektoriiniin aracilik faaliyetlerine agirlik
vermesiyle, 2001 krizinden sonra hizli bir artis gdstermistir. Ancak kontrolsiiz kredi
geniglemesi; cari agigt olumsuz etkilemesi, rezervlerde gerilemeye, yerel para
biriminde degerlenmeye yol agmasi ve dis sermaye girisi araciliiyla faizleri
artirmasi nedeniyle bliyiime iizerinde negatif bir etki olusturabilmektedir. Ayrica,
Tiirkiye’de son yillarda daha hizli artig gosteren tiiketici kredilerinin kritik seviyede
olan 0zel tasarruflarin diismesinde, 6zel borcluluk oranlarinin artmasinda, 6zellikle
hanehalkinda finansal kirilganlik olusmasinda ve nihayetinde krizlerin olusumunda
etkili olmasi, diizenleyici otoritelerin krediler iizerinde makro ihtiyati tedbirler
almasina neden olmustur. Tiiketimin finansmaninda kullanilan tiiketici kredileri
yerine iiretim kapasitesi artigma, KOBI’lerin biiyiimesine, sermaye birikimine ve
verimlilik artigina olumlu etki yapan ticari krediler canlandirilmaya ¢aligtimistir.

Bu c¢alismada kredilerin 6zel tiiketim harcamalar1 {izerindeki etkisi
arastirilmistir. Egblitiinlesme testi, hata diizeltme modeli ve VAR analizi sonucunda
Yasam Boyu Siirekli Gelir Hipotezi ve Rassal Yiiriiyiis Modelinin 6ngdrdiigiiniin
aksine kredilerin 6zel tiiketim harcamalari tizerinde 6nemli bir etken oldugu ve 6zel
tiiketim harcamalar1 ve biiylimede tiiketici kredilerinin ticari kredilerden daha 6n
plana ¢iktig1 sonucuna ulasilmistir. Bu durumda, diizenleyici otoritelerin tiiketici
kredileri iizerinde uyguladigi tedbirler tiiketici kredilerinin olusturacagi riskleri
bertaraf etme amacina uygun bulunmustur. Nitekim 2014 yilinda yiiriirliige giren
makro ihtiyati tedbirler, tiiketici kredilerinin ve dolayisiyla 6zel tiiketim
harcamalarinin artisinin  azalmasinda etkili olmustur. Sonug¢ olarak, Onuncu
Kalkinma Planinda ongoriilen iiretken yatirimlarla saglanacak biiyiimede, krediler
tizerindeki politikalar etkin bir politika araci olarak kullanilabilecektir.

Anahtar Kelimeler: Reel Krediler, Ozel Tiiketim Harcamalari, Makro Ihtiyati
Tedbirler, Johansen Esbiitiinlesme Yontemi, Wald Nedensellik Testi, VAR Modeli
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ABSTRACT
Planning Expertise Thesis

THE EFFECT OF LOANS TO PRIVATE CONSUMPTION EXPENDITURES
IN TURKEY

Onder DEMIREZEN

In recent years, the deepening of saving deficit, the increase of current
account deficit and of private sector indebtedness have created economic fragility in
Turkey, which poses a threat to macroeconomic stability, especially in terms of
economic growth. Therefore, after the global financial crisis in 2008, the
composition of growth has become questionable as well as growth itself. After crisis,
instead of consumption driven GDP growth, a new growth model based on
increasing saving rates, channelling savings towards productive investments but not
leading to high current account deficit, was targeted. Indeed, this target has formed
the macroeconomic base of Tenth Development Plan (2014-2018).

In the context of the composition of growth envisaged in Tenth Development
Plan it is also intended to keep the increase in banking loans under control. After the
2001 crisis, banking loans showed a rapid increase in Turkey because of economic
stability and banking sector’s focus on the brokerage. However, uncontrolled credit
expansion may lead to a negative impact on growth in consequence of raising interest
rates by foreign capital inflows, negatively affecting the current account deficit,
leading to decrease in reserves and appreciation of the local currency. In addition, the
regulatory authorities have taken macro-prudential measures in Turkey as consumer
loans, showing a more rapid increase in recent years, have caused the fall of private
savings, the increase of private indebtedness, the formation of financial fragility
especially in households and ultimately being effective in the emergence of crisis.
Rather than consumer loans that finance consumption, the growth of commercial
loans have been tried to revive, which makes a positive impact on production
capacity, growth of SMEs, capital accumulation and productivity growth.

The effect of loans on private consumption expenditures has been analyzed in
this study. By cointegration test, error correction model and VAR analysis, contrary
to Life Cycle-Permanent Income Hypothesis and Random Walk Hypothesis, it is
concluded that loans are an important factor on private consumption expenditures
and the effect of consumer loans on private consumption expenditures and growth is
more than that of commercial loans. Therefore, the regulatory authorities’ measures
on consumer loans, in order to prevent consumer loan-related risks, seem
appropriate. Indeed, macro-prudential measures enacted in 2014 have played a major
role in the reduction of consumer loans and thus private consumption hike. As a
result, macro-prudential measures on loans can be an effective policy instrument in
order to obtain productive investment-based growth which is foreseen in the Tenth
Development Plan.

Key Words: Real Loans, Private Consumption Expenditures, Macro-prudential
Measures, Johansen Cointegration Analysis, Wald Causality Test, VAR Model
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GIRiS
Eger ihtiyaciniz olmayan seyler
satin alirsaniz, ¢ok gegmeden ihtiyaciniz

olan seyleri satmak zorunda kalirsiniz.
Warren Buffett

Tiirkiye 2001 krizi sonrasinda ekonomik ve finansal istikrar, yiiksek faiz ve
enflasyon ortami, yapisal reformlar ile kamuda mali disiplin gibi kritik konularda
ciddi asama kaydetmistir. Enflasyonist baskilar azalinca ekonomik biiyiime
Tiirkiye’nin  onceligi haline gelmis, Ozellikle 2008 kiiresel krizinden sonra
biiylimenin kaynagi ve kalitesi de tartisilmaya baglanmistir. Kriz sonrasinda dis
talepte yasanan durgunluk ic talepteki artisla telafi edilmis; ancak i¢ talep kaynakli
biiylime, ithalat artigini, cari acigi, 6zel tasarruf diisiisiinii ve sermaye akimlarina

bagimli bir ekonomik ortami da beraberinde getirmistir.

f¢ talebe dayali biiyiime modelinin gelismekte olan iilkelerde siirdiiriilebilir
olmasi i¢in iilkenin yerli sanayisi ve tariminin belli dlgiide i¢ talebi karsilar durumda
olmast gerekmektedir. Aksi takdirde, tiiketim artist cari agik sorununa yol
agmaktadir. Tirkiye’de de siyasi istikrar ile olumlu ekonomik kosullarin el
vermesiyle hizli bir tiiketim artig1 yasanmis ve tiiketici glivenindeki artisla birlikte
diisiik faiz ortaminda, 2001 krizinde ertelenmis tiiketim de devreye girince tiiketim
kaynakli bir biiylime siirecine girilmistir. Ancak tiiketicilerin ithal mallara olan agir1
talebi nedeniyle cari agik ekonominin en Snemli sorunu haline gelmis ve 2011
yilinda cari iglemler agiginin GSYH’ya orani su ana kadarki en yiiksek seviye olan
yizde 9,7°ye kadar ulagmistir. Ekonomi politikasi belirleyicilerinin, dnemli bir
giindem maddesi olan cari a¢igin makul diizeylere c¢ekilmesi, Onuncu Kalkinma
Planinin 6nemli dnceliklerden birisi olmus ve Ithalata Olan Bagimhiligin Azaltilmast

Oncelikli Déniisiim Programi1 (ODOP)’na da ilk kez Planda yer verilmistir.

Gelismekte olan tlkelerin ikilem yasadigi sorunlardan birisi de tasarruf-
tiketim dengesizligidir. Hemen tim diinyada biiylimenin motoru durumunda olan
tilketim harcamalarindaki artig, Turkiye gibi yatirnmlar i¢in sermaye birikimine
ihtiya¢ duyan iilkelerde tasarruf agigini beraberinde getirmektedir. Nitekim tiiketim
artisinin sonucunda Tiirkiye’de 6zel tasarruflarin GSYH’ya orami 2002 yilindaki

yiizde 23,4 seviyesinden 2012 yilinda yiizde 11,8 diizeyine kadar gerilemistir. Bu

1



gercevede, Tirkiye ekonomisine iliskin risklerin basinda diigiik tasarruf oranlar
goriilmiis; Onuncu Kalkinma Planinda Yurtici Tasarruflarin Artirilmast ve Israfin

Onlenmesi Programi, 25 ODOP’ten birisi olmustur.

Hizli kredi genislemesi, yukarida bahsi gegen sorunlarin nedenlerinden
biridir. 2001 krizinden sonra Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde radikal bir sekilde
doniisiim gergeklesirken 2002 yili 6ncesinde yiiksek faizler nedeniyle menkul kiymet
alim-satimindan yiiksek faiz kazanci elde eden bankalar, diisik faiz ortaminda
mevduat-kredi arasindaki faiz farkinin yiiksek olmasi firsatin1 kullanarak aracilik
gorevine agirlik vermistir. Bu durum, kredi genislemesiyle birlikte hanehalki
borgluluk oranlarinin da hizli bir sekilde artmasina yol agmis ve Tiirkiye, kredilerin
GSYH’ya oraninda diinyada oransal olarak en hizli artig yasayan iilkeler arasinda yer
almistir. 2002-2014 déneminde kredilerin artmasinda ekonomik istikrarin yarattig
ihtiyat giidiisiinlin azalmasi, finansal serbestlesme, sermaye akimlari, tiiketici
egilimlerinin ve kredilere bakis agisinin degismesi, diisiik enflasyon ve faiz ortami,
ertelenmis tiiketim talebindeki artig, bankalar arasi artan rekabet ve tiiketiciler igin

ihtiyag algisi olusturan mallarin artig gostermesi temel sebepler olarak gosterilebilir.

Hizli kredi genislemesinin istikrar {izerindeki olumsuz etkilerine karsin
krediler, reel sektoriin finansman ihtiyacint karsilamada, hanehalkinin ve firmalarin
likidite kisitin1 azaltmada ve tiiketim diizlestirmesine (consumption smoothing) katki
saglamada onemli bir rol iistlenmektedir. Ayrica, tiiketimde, kredilerin etken olmasi
durumunda Yasam Boyu Siirekli Gelir Hipotezi (YBSGH) ve Rassal Yiiriiyts

Modelinin gegerliligi tartisma konusu olmustur.

Kredi genislemesinin yasandigi 2002-2014 doneminde ozel tiiketim
harcamalarinin da GSYH i¢indeki paymnin arttig1 ve ekonomi yazininda kredi artigt
ve tiiketim arasinda iliskinin sikca ele alindig1 g6z oniine alindiginda, kredilerdeki
artigin tilketim artisina yol agip agmadigt incelenmesi gereken bir alan olarak

gortilmektedir.

Tiiketim araciligryla cari agik ve tasarruflar basta olmak iizere yukarida
sayilan etkilerin olusmasinda kredi genislemesinin de rolii oldugu diistiniilmektedir.

Zira kredilerin tiketimi artirmasi talebi artiracaktir. Geligmis ve talebi arzla



destekleyebilen iilkelerde talep artisi, istthdam ve {iretim artis1 aracilifiyla biiylime
hizin1 artiracaktir (Yilmaz, 2000:60). Ancak talep edilen mallarin ithal edildigi
tilkelerde tiiketim diizeyinin artmasi, ddemeler dengesinin bozulmasina yol agacak ve
net ihracattaki azalma bilyiimeyi diisiirecektir. Ayrica, yatirim igin gerekli olan
fonlarm tiiketim harcamalarinin  finansmaninda kullanilmast sabit sermaye

olusumunu olumsuz etkileyebilecektir.

Kredi genislemesinin asir1  ve kontrolsiiz  olmasi, krizlerle de
iliskilendirilmektedir (Schularick ve Taylor, 2011:27-28). ABD’de 2007 dncesinde
ipotekli konut kredilerinin GSYH’ya oranmnin yiizde 70’e¢ ulagsmasi ve ABD’de
olusan varlik balonunun patlamasinin 2008 yilindan bu yana diinyada olusturdugu
darbogaz, kredilerin ekonomide ne derece 6nemli olabilecegini gostermektedir. Bu
krizle ekonomi otoriteleri de tiiketici kredilerini daha yakindan takip etmeye
baslamistir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler (GOU)’de finansal sektoriin agirlikls
olarak bankacilik sektoriinden olusmasi ve ozel sektoriin, dzellikle KOBI’lerin,
finansmaninin agirlikli kaynaginin krediler olmast nedeniyle kredilere iligkin risk

unsurlar1 bityiik ¢apli bir kriz yaratma potansiyeline sahiptir.

Makroekonomik etkilerinin yaninda hizli kredi genislemesi bagka riskler de
barindirmaktadir. Bunlarm basinda bankalarin tiiketicileri finanse ederken bu
kredileri yurtdigindan saglamasi ve bu durumun &zel sektdr bor¢lanmasini artirmasi
gelmektedir. Son yillarda Tiirk bankacilik sektorii pasiflerinde yurtdigi fonlarin pay1
giderek artis gostermistir. 2002 yilinda yiizde 7,7 olan yurtdisindan saglanan fonlarin
pasifler icerisindeki pay1 2014 yili Haziran ay1 itibariyla yiizde 12°ye ulasmustir. Ote
yandan, sektorde kredilerin mevduata oran1 ayni dénemde yiizde 43,2°den yiizde
118,7 seviyesine yiikselmis durumdadir. Ilaveten, tiiketici kredilerinin toplam
krediler igerisindeki pay1 aynt donemde yiizde 13,8’den yiizde 30°a yiikselmistir. Bu
artista teminatsiz olarak verilen ihtiya¢ kredisi, diger tiiketici kredisi ve kredi
kartlarinin katkis1 ¢ok yiiksektir. Ayrica, 6zellikle kriz donemlerinde kredilerin geri
dontislerinde yaganan aksakliklar, hem reel sektor igin iflas riski dogurmakta hem de
bankacilik sektoriiniin karliligini ve saglamligint olumsuz etkilemektedir. Son olarak,

kredilere rahat erisim tiiketicilerde miikerrer tiikketimi ve israfi artirabilmekte, 6deme



glicliniin ~ 6tesinde  borglanma kolayligi saglayarak hanehalki  borglulugunu

yiikseltebilmektedir.

Ote yandan, 2002 sonrasinda toplam kredi hacminde tiiketici kredilerinin pay1
artmistir. 2000 Oncesi caligmalarda tiiketici kredilerinin orant diisik oldugundan
krediler tiirleri itibartyla ayristirilmadan ele alinirken, son yillarda tiiketici kredileri
iizerinde daha fazla durulmaktadir. Ekonomi yazininda ticari kredilerin ekonomik
biiylimeye olan katkisi ele alinirken tiiketici kredilerinin genel olarak bilyiimede
olumsuz bir etkiye sahip oldugu savunulmus; dahasi, hanehalki tiiketim
harcamalarindaki artisin temel nedeni oldugundan yukarida sayilan risklerin daha
cok tiiketici kredilerinden kaynaklandig1 vurgulanmistir (Biiyiikkarabacak ve Krause,
2009:653-657).

Bu ¢alismada kredilerin 6zel tiiketim harcamalarina ve bu kanalla ekonomik
biiyiimeye etkisi iizerinde durulacaktir. Ozel tiiketim harcamalarmin GSYH’nin en
biiylik 6gesi konumunda oldugu gz Oniine alindifinda, kredilerin tiiketime olan
etkisi analiz edilerek kredilerin GSYH {izerindeki etkisinin 6nemli bir kismi
aciklanabilecektir. S6z konusu etkinin 6l¢iilmesiyle, ekonomik karar alicilarin kredi
geniglemesine yonelik degerlendirmelerinin nasil temellendirilebilecegi ortaya
konabilecektir. Zira su ana kadarki arastirmalarda eksik goriilen nokta, Tiirkiye’de
kredilerin tiiketime yonelik etkisini biitiinciil ve tiirleri itibartyla ortaya koyan

kapsamli bir ¢calismanin yapilmamis olmasidir.

Calismanin temel amaci Tirkiye’de kredilerin &zel tiiketim harcamalaria
etkisi araciligiyla biiylimeye etkisini incelemektir. Tiirkiye’de kredilerin 2002-2014
déneminde geligimini incelemek, TCMB ve BDDK gibi diizenleyici otoritelerin
kredilere yonelik 6nlemlerini degerlendirmek ve ekonomik ve/veya finansal istikrari
tehdit etmeyen ayni zamanda da bilyiimeye yardimci olan kredi politikasina yonelik

Oneriler ortaya koymak ¢aligmanin diger amaglaridir.

Calismada 6zel tiiketim harcamalarini agiklayacak uzun dénemli model icin
Johansen esbiitiinlesme testinden ve kisa donemli model i¢in hata diizeltme
modelinden yararlanilacak, kredilerden tiiketime dogru nedenselligin tespiti i¢in

Wald testi kullanilacaktir. Yapilacak VAR analiziyle kredilerin agiklayici



degiskenlerle birlikte tiiketimi ne oranda ve ne kadarlik bir zaman zarfinda etkiledigi
ele alinacaktir. Daha sonra, kredilerin dzel tiiketim harcamalar1 yoluyla ekonomik

biiylimeye etkisi tespit edilecektir.

Calismada kredilerin tiiketim harcamalarindaki dogrudan etkisi ilizerinde
durulacak, yatirim ve ithalata olan etkisi dolayisiyla tiiketimde olusturacag: dolaylt

etkiler ele alinmayacaktir.

Calismanin birinci bdlimiinde tiiketime iligkin teorik yaklasimlar ve bu
yaklasimlara iligkin bulgular 6zetlenmeye calisilacak, boylece ekonomi yazininda

tiiketimi etkileyen faktorler olarak hangi degiskenlere yer verildigi anlatilacaktir.

fkinci boliimde kredilerin gelisimine ve islevlerine deginilecek ve diger
makroekonomik degiskenlerle etkilesimi tizerinde durulacak, tiiketici kredilerinin
daha ¢ok elestirilmesinin sebepleri degerlendirilecek, kredi politikalar1 ve uygulama

ornekleri ele alinacaktir.

Ucgiincii béliimde kredilerle tiiketim harcamalar1 arasindaki iliskinin ekonomi
yazininda ele alinig bigimi, farkli bakis agilar ve iilke 6rnekleri bazinda ele alinacak
ve tiiketimle daha ¢ok iliskilendirilen tiiketici kredilerine deginilecektir. Tiiketim
harcamalarinin GSYH igin énemi, kredilerin tiiketim-bliylime baglamindaki konumu

ve bu noktada akim kredi verilerinin roli ele alinacaktir.

Dordiincti bolimde Tiirkiye’de kredilerin ve 6zel tiiketim harcamalarinin
tirleri ve donemsel olarak gelisimine yer verilecek, kredilerin 2002-2014
donemindeki hizli artig nedenleri ayrintili bir sekilde degerlendirilecek ve Tiirkiye’de
kredi politikalart 6zetlenecektir. Ardindan, kredilerin basta 6zel tiiketim harcamalari

olmak iizere biiylime, yatirim ve ithalatla iliskisine deginilecektir.

Besinci bolimde analiz kismi yer alacaktir. Kullanilan degiskenlerin
tanitimindan sonra, kredi-tiiketim iliskisinde duraganlik testleri, uzun ve kisa donem
modelleri ve nedensellik sonuglari ele alinacaktir. VAR analiziyle tiiketim modelinde
yer verilen degiskenlerin tiiketimi etkileme giicii ve siiresi analiz edilecek; kredi-
tilketim iliskisinin biiylimeye etkisi hesaplanacaktir. Bahsi gecen analizler, kredilerin

tiirleri itibariyla degerlendirilecek; ayrica belirli tiikketim harcamalari igin ilgili kredi



tiirleriyle iliskisi tizerinde durulacaktir. Ayrica, 2014 yilinda uygulamaya konulan

tedbirlerin etkinligi ele alinacaktir.

Son bolimde, calismanin ekonomik ¢ikarimlarina ve bu ¢ikarimlar
sonucunda gelistirilebilecek politika ve Onerilere yer verilecek, sonraki ¢aligmalar

i¢in onerilerde bulunulacaktir.



1. TUKETIM

Tiiketim, mal ve hizmetlerin insan ihtiyaglarini ve arzularini karsilamak igin
kullanilmasidir. Bu tiir mal ve hizmetleri satin almak i¢in yapilan parasal 6deme ve
fedakarliklarin tamamu ise tiikketim harcamalarini ifade eder (TUIK, Hanehalki Biitge
Aragtirmast, 2009:XXI). Yatinm harcamalart yeni bir iirlin olusturmak igin
yapilirken tiiketim harcamalar1 “harcamak, yok etmek, tiketmek” amaciyla yapilan
harcamalar kapsamaktadir. Ozel tiiketim harcamalari, hanehalk: tiiketim harcamalari
ve hanehalkina hizmet saglayan kar amaci giitmeyen kuruluslarin' harcamalarimi
kapsamaktadir. Hanehalki nihai tiiketim harcamalari; giysi, gida, konut harcamalari
(kira), enerji ve dayanikli mallar, saglik ve bos vakit i¢in yapilan harcamalari
kapsamaktadir. Tiketim harcamalar1 dayanikli mallar, dayaniksiz mallar ve

hizmetler igin yapilan harcamalar olmak tizere {i¢ ana baglikta toplanabilir.

Tiketim GSYH’nin en biiyik kalemi olmasmnin yani sira, birgok
makroekonomik degiskeni etkilemektedir. Daha da o©nemlisi, Crossley vd.
(2013:204)’ye gore hanehalkinin refah diizeyini etkileyen en oOnemli unsur
tilketimdir. Ayrica, tliketim, iktisat yazininda agiklanmaya c¢alisilan en Onemli
makroekonomik degigkenler arasindadir. Her iktisat ekoliiniin tiiketimi etkileyen

faktorleri agiklayan goriisleri mevcuttur.

1.1. Tiiketime iliskin Teorik Yaklasimlar

Tiiketime dair ilk teorik agiklamay: ortaya koyan Fisher (1930), bireylerin
hayatin1 simdiki zaman ve gelecekteki zaman olarak ikiye bolmiistiir. Tiiketimin
maliyeti ve tasarrufun getirisine gore zamanlar arasinda tiiketim ve tasarruf miktari
degismekte olan bireyler, bugiinkii tliketimi (tasarrufu) gelecekteki tasarrufa
(tiiketime) tercih edebilmektedir. Ancak Fisher likidite kisitint g6z ardi etmektedir
(Giiresci-Pehlivan ve Utkulu, 2007:41).

Keynes (1936:96-97)’¢ ait Mutlak Gelir Hipotezine gore tiiketim cari gelirin
azalan bir fonksiyonudur (Palley, 2010:42). Tiiketim ve gelir arasinda oransal bir
iliski mevcut olmayip ortalama tiiketim egilimi gelir arttikca diismektedir (Sivri ve

Eryiizlii, 2010:91). Buna gore, tiiketim fonksiyonu su sekildedir:

! Siyasi partiler, ticaret birlikleri, dini kuruluslar, spor kuliipleri, kiiltiirel birlikler ve bagis toplayan kuruluglar
gibi kar amaci giitmeyen kuruluslar temsil etmektedir.
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C=a+bYy (1.1)
C = tiiketim

a = sabit (otonom tiiketim), a>0

b = marjinal tiiketim egilimi, b>0

Y 4= harcanabilir gelir

Marjinal tiketim egilimi ilave her 1 birimlik harcanabilir gelirin hangi oranda

tiiketime ayrilacagini ifade etmektedir (Hall vd., 2005:170).

Mutlak Gelir Hipotezine gore tiiketimi en ¢ok etkileyen faktor gelir olmasina
ragmen, II. Diinya Savasindan sonra gelirdeki durgunluga karsin tiiketim diismemis
ve bu durum Hipotez i¢in ilk elestirileri olusturmustur (Mankiw, 1992:395). Bu
durumdan hareketle Ando ve Modigliani (1963) harcanabilir gelirin yan1 sira
tiketimi belirleyen faktorler arasina gegici geliri temsilen toplam varliklari da
koymus ve ABD igin hata terimlerini biiyiik 6lglide agikladigini géstermistir. Buna
gore, basta hisse senedi olmak iizere varlik fiyatlarindaki disiisler 1973’ten sonra
tilketimde azalmaya neden olmustur. Benzer sekilde, 1990’11 yillarda hisse senedi
piyasasinda goriilen yiikselisin tiiketimdeki artisla ilgili oldugu gortilmiistiir (Hall
vd., 2005:278). Ote yandan, gelir ve tiiketim arasindaki iliski Mutlak Gelir
Hipotezinde 6ngoriilenden daha karmasik olup tiiketim gelirden baska degiskenlere

de baghdir.

Ayrica, ortalama tiiketim egilimi uzun donemde azalmamaktadir (Giiresgi-
Pehlivan ve Utkulu, 2007:42). ABD’de ise 1980’lerde enflasyon ve iki biiyiik
durgunluk sebebiyle tiiketicilerin marjinal harcama egilimleri azalirken 1990’larda
ise marjinal tiiketim egilimleri iyimser beklentilerle trend degerinin lizerine ¢ikmustir.
Mutlak Gelir Hipotezinin ag¢iklamakta yetersiz kaldigi bu durumda tiiketici
beklentileri de 6nem kazanmaktadir (Hall vd., 2005:265-266).

Tiiketime psikolojik faktdrleri de katan Nispi Gelir Hipotezi ise, tiiketimin
cari gelirin bir fonksiyonu oldugunu ileri stiren Mutlak Gelir Hipotezine elestiri
niteligi tasimaktadir (Parasiz, 1988:84:Giires¢i-Pehlivan ve Utkulu’dan, 2007:42).
Nispi Gelir Hipotezini dne siiren Duesenberry (1949) tiiketimin, mukayeseli gelir ile
psikolojik ve sosyal faktorlerden etkilendigi ve tiiketimin cari gelirin ge¢misteki en

yiiksek gelire oraninin bir fonksiyonu oldugu kanaatindedir (Palley, 2010:42).



Duesenberry bireylerin tiiketim harcamalarinda  birbirlerinin - davraniglarindan
etkilendiklerini ve yiiksek standartta bir yasam siirmek arzusunda olan bireylerin
kendilerinden daha iyi standartlarda yasayan bireylerin tiiketimlerine O6zenerek
“gosterisci” bir tiiketime yoneldiklerini ileri slirmiistiir. Bu nedenle, bireyler
harcanabilir gelirlerinden daha yiiksek bir harcama yapma egiliminde olup iletisim
kanallan giiclendikge “taklitci” tiiketim diizeyinin artmasi beklenmektedir (Altan ve
Goktiirk, 2007:30). Duesenberry (1949)’nin tiiketime dair goriislerini destekleyen
calismalarin ¢gogunda goreceli gelirin tiikketimle iligkili oldugu goriilmiistiir. Kisilerin
tiketimlerinin ortalama tiiketimden fazla oldugu durumlarda goreceli tiiketim
goriilmezken; tiiketimleri ortalamadan disiik olanlar, iist gelir grubundakilerin
tiiketimini referans almaktadir. Bu baglamda, sosyal statii de tiiketimi etkilemektedir

(Palley, 2010:42).

Duesenberry (1949)’nin tiiketimin mukayeseli gelir ile psikolojik ve sosyal
faktorlerden etkilendigi kanaatinin aksine Modigliani (1954) ve Friedman (1957)
tiiketimi daha ¢ok ekonomik faktorlere baglamistir (Palley, 2010:42-43). Buna gore,
Yasam Boyu Gelir Hipotezi, tiiketimin sadece cari gelirin degil daha ¢ok yasam boyu
elde edilen gelirin bir fonksiyonu oldugunu ve yasam boyu elde edilecek gelir
beklentileri ile tiiketim harcamalar1 arasinda sabit bir oranin oldugunu ileri
stirmiistiir. Modigliani ve Brumberg (1954) tarafindan gelistirilen modelde servetin
cari donemdeki degeri de tiiketimi etkilemektedir. Hipoteze gore cari gelir ve servet
iizerinden hesap edilen marjinal tiiketim egilimi diisiik, ancak yasam boyu elde
edilecek gelir beklentileri iizerinden hesaplanan marjinal tiiketim egilimi ise
yiiksektir (Sivri ve Eryiizlii, 2010:91). Hipoteze gore bireyler Fisher’in modelinde
oldugu gibi zamanlar arasi tiiketim ve tasarruflart arasinda tercih yapmakta ve
gelecekteki gelir beklentisine gore bugiinkii tiiketim miktarlarini ayarlamaktadir

(Sachs ve Larrain, 1993:78).

Friedman (1957) tarafindan gelistirilen Siirekli Gelir Hipotezine gore ise
tilketicilerin amaci, yasam boyu elde edilen gelir kisit altinda yasam boyu faydayi
encoklagtirmaktir (Holmes, 2011:64). Yasam Boyu Gelir Hipotezinde oldugu gibi
gelir ile tiiketim arasindaki sabit oranli iliskinin var oldugunu one siiren Stirekli Gelir

Hipotezine gore gelir, siirekli ve gegici gelir, tiiketim de siirekli tiiketim ve gegici
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tiiketim olarak ikiye ayrilmaktadir. Siirekli gelir, emek karsilig1 alinan iicret ve sahip
olunan varliklardan elde edilen kazanglardan olusmaktadir. Hipotezin en &nemli
¢ikarimlarindan birisi tiikketim {izerinde, gegici dahi olsa, etkili olan tek degiskenin
stirekli gelir olmasidir. Tiiketicilerin siirekli gelirle ilgili beklentisini degistirmedigi
miiddetce, ekonomi politikalarinda ve gelirde yaganan devresel dalgalanmalar
tiiketim iizerinde etkili degildir (Holmes, 2011:63). Bu durumda para politikasinin
etkinligi siirekli geliri etkilemesine baglidir (Bacchetta ve Gerlach, 1997:208).
Uyarlanmis gelir beklentisine sahip olan tiiketiciler, likidite kisiti olmadig1 takdirde
dalgalanmalar1 6diing alip-vererek c¢ozerler ve tiketimlerini diizlestirmis olurlar

(Sivri ve Eryiizli, 2010:92; Holmes, 2011:66).

Gelecege yonelik beklentilerin igerildigi Modigliani ve Friedman’in
gelistirdigi tiiketim modelleri, benzerlikleri nedeniyle birlikte ele alinarak Yagam
Boyu Siirekli Gelir Hipotezi (YBSGH) adiyla anilmaktadir. Bu ortak modele gore
tiiketim, cari gelir yerine yasam siiresince elde edilen gelirin bir fonksiyonudur. Para
ya da maliye politikas1 stirekli geliri etkilemedigi takdirde tiketim {izerinde etkiye
sahip degildir (Holmes, 2011:63). Siirekli gelir tizerindeki degisikliklerde ise
marjinal tiiketim egilimi yiiksektir ve hatta 1’e yakindir (Hall vd., 2005:276). Bu
modelin gegerli olabilmesi igin etkin isleyen bir finans piyasasi ve likidite kisiti
olmayan bir 6diing alma-verme mekanizmasi olmalidir. Aksi takdirde, tiiketiciler,
stirekli geliri yerine cari gelirini tiiketmekte ve bu durumda tiiketim, cari gelirin bir

fonksiyonu haline gelmektedir (Holmes, 2011:66-67).

YBSGH’de hanehalki, geliri harcamasini astig1 zaman tasarruf yapmayi, tersi
durumda da bor¢ almay1 tercih edecektir. Yasam boyunca gelirdeki dalgalanma,
tiiketimdeki dalgalanmadan daha fazladir. Yasamin erken donemlerinde gelirin kisitl
olmasi nedeniyle bireyler bor¢ alma egiliminde, orta yaslarda gelir tiikketimden fazla
oldugu icin tasarruf egiliminde, gelirin diisise gectigi ileriki yaslarda ise bu
tasarruflari harcama egiliminde olur (Schooley ve Worden, 2010:267). Krediler bu
durumda devreye girecek ve krediye erisimin miimkiin olmadigi durumlarda

Hipotezin gegerliligi sorgulanacaktir.

Yeni Klasik Akimi benimseyen Hall’un gelistirdigi Rassal Yiiriiyiis Modeline
gore, tiiketicilerin marjinal faydasini engoklastirmasi ve sabit reel faiz oram
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varsayimi altinda tiiketiciler rasyonel beklentilere sahiptir ve tiikketim karar1 tizerinde
tim geemis bilgileri kullanmaktadir (Brady, 2008:1249; Holmes, 2011:65). Bu
nedenle, gelirin gecikmeli degerlerinin dahi tiiketim fonksiyonunda agiklayict bir
roli yoktur; dolayisiyla, diger faktorlerin gegmis verileri kullanilarak simdiki tiiketim
tahmin edilemez ve tiiketim rassal hareket etmektedir (Hall:1978:972-973). Buna
gore, cari tiiketimi etkileyen tek degisken bir dnceki donemde yapilan tiiketimdir
(Hall, 1978:971). Parasal genisleme, vergi indirimleri gibi kisa vadeli politika
degisiklikleri tiiketim iizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir (Brady, 2008:1249).
Zira Ricardocu Denklik Hipotezine gore vergi indirimiyle kamu tasarruflarinda
olusacak azalma gelecekte vergilerin tekrar artirilacagi ongoriisiiyle 6zel tasarruflar
artiracaktir.  Bu nedenle, toplam tasarruf oraninda bir degisme meydana
gelmeyeceginden tiiketim harcamalart da degismeyecektir. Ancak beklenmedik
politika degisiklikleri tiiketim tizerinde etkili olmaktadir (Hall, 1978:973; Kandil ve
Mirzaie, 2011:324).

YBSGH ve Rassal Yiiriiyiis Modeli ekonomi yazininda sik¢a ele alinmig ve
her iki modele de gesitli elestiriler yoneltilmistir. YBSGH’nin beklenen gelire iligkin
belirsizlige dair bir agiklamasi bulunmamaktadir. Belirsizliklerin dnemli bir faktor
oldugu gelecekteki gelirin simdiki zamanda tiiketilmesi, ters se¢im ve ahlaki tehlike
sorunlarin1 ortaya c¢ikarmaktadir (Amadi, 2012:25). Ayrica, bir bireyin yasami
boyunca geliri, tiikketimden daha dalgali bir seyir izlemektedir. Bu nedenle, tiiketimin
gelire gore belirlenmesi gerekirken, giinlimiizde gelire bagli olmadan da hareket

belirlenebilmektedir (Schooley ve Worden, 2010:267).

YBSGH’nin gegerli oldugunu gorgiil (ampirik) olarak ortaya koyan
caligmalarin® yani sira tiiketimin gelire uzun vadede daha az duyarli oldugu’ ya da en
azindan tiiketimdeki ortalama degisimin gelirdeki ortalama degisimle paralel hareket
ettigi * bulunmustur (Altan ve Goktiirk, 2007:29). Ote yandan, Mutlak Gelir
Hipotezinin aksine tiiketimin cari gelir yerine siirekli gelirle iligkili oldugunu 2001 ve

2008 yilinda ABD’de uygulanan vergi indirimleri kanitlamaktadir. Zira ekonominin

% Altonji ve Siow (1987:322), Lusardi (1996), Dornbusch (1998), Sabelbus ve Groen (2000).
3 Stephens (2001).
# Carroll ve Hopkins (1997).
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canlanmas! i¢in verilen gegici vergi indirimlerinden kaynaklanan harcanabilir gelir

artiglarin, tiiketicilerin geneli harcamayarak tasarruf etmistir (Case vd., 2012:649).

Rassal Yiiriiylis Modeline iligkin gorgiil calismalarda likidite kisiti veya
gelirin tiiketim tizerinde etkili olmadigini ortaya koyan ¢aligmalarin yani sira’ gelirin
gecikmeli halinin simdiki tiiketimle seri korelasyonu ve tiiketimin gecikmeli gelire
asirt duyarhiligini ortaya koyan caligmalar® da mevcuttur. Bu durumda tam etkin
finansal piyasalarin eksikligi ve likidite kisiti etken olmaktadir (Hall ve Mishkin,
1982:29). Ote yandan, ABD basta olmak iizere gelismis iilkelerde tiiketicilerin bir
kismi1 gelecegi Ongorerek siirekli gelirlerini tiiketmekte ve faiz oranlarindaki
degisime karsin tiiketimlerini ¢ok fazla degistirmemekteyken diger yarisi cari gelire

bagli kalmaktadir (Campbell ve Mankiw, 1989:208-210; 1990:32; 1991:753).

Tiirkiye’de tiiketim teorileri i¢in yapilan ¢alismalarda net bir sonug ortaya
cikmamistir. 1987-1994 donemi geyreklik verileriyle Asirrm (1996) GSMH, TUFE
ve tilketim harcamalarmin cari ve gecikmeli degerlerinin tiiketim tizerinde etkili
olmadig1 sonucuna varmistir (Sivri ve Eryiizlii, 2010:93). Benzer sekilde, Giiresci-
Pehlivan ve Utkulu (2007:47-48) Tirkiye icin YBSGH’nin gegerli oldugunu
bulmustur. Buna karsin, 1987-2002 dénemi i¢in YBSGH’yi reddeden bulgular da
elde edilmistir (Sivri ve Erytizlii, 2010:93-94). Ayrica, Sivri ve Eryiizlii (2010:93-94)
gida-igki, yart dayanikli ve dayaniksiz tliketim mallar1 harcamalarinda 1987-2006
donemi ceyreklik verilerini kullanarak Tiirkiye icin Rassal Yiiriiylis ~ Modeli  ve
YBSGH’nin gegerli olmadigini ve gelirin tiiketim kararlarinda etkili oldugunu tespit

etmistir.

Yukarida sayillan c¢aligmalar genel olarak kredilerin yayginlasmadig
donemlerde yapildigi igin gelir, tiiketim iizerinde etkili olabilmektedir. Ancak
kredilerin yaygmlasmasiyla birlikte likidite kisit1 azalan bireylerin tiiketimi, gelire
daha az duyarli hale gelmistir. Bu durumda da bireylerin tiiketiminin kredi
maliyetine ve varligina duyarlilig1 artmistir (Kandil ve Mirzaie, 2011:324). YBSGH

veya Rassal Yiiriiylis Modelinin gegerli olmasi durumunda kredilerin tiiketim

5 Dejuvan ve Seater (1999:Kandil ve Mirzaie’den, 2011:324); ABD i¢in Hall (1978) ve Avustralya i¢in Johnson
(1983:Sivri ve Eryiizlii’den, 2010:93).

% ingiltere icin Daly ve Hadjimatheou (1981), Chatterji (1983) ve Gausden ve Whitfield (2000); Kanada igin
Cuddinsgton (1982:Sivri ve Eryiizli’den, 2010:93); ABD ig¢in Flavin (1981:1006), Campbell ve Deaton
(1989:1510), Hayashi (1982:Brady’den, 2008:1249), Kandil ve Mirzaie (2011:349).
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uizerinde bir etkisi olmamasi beklenmektedir. Kredilerin tiiketim tizerinde etkisi

olmasi bu hipotezlerin varsayimlarina iliskin soru isaretleri olusturacaktir.

1.2. Tiiketimi Etkileyen Faktorler

1.2.1. Gelir ve servet

Ekonomi yazininda tiiketimle en ¢ok iliski kurulan degisken gelirdir. Gelir-
tiketim iliskisine bir &nceki bolimde deginilmistir. Hanehalki geliri arttikca
tiiketicilerin siirdiiriilebilir borglanma imkaninin olustugu veya gelir seviyesi
yiikseldik¢e borglanma gereksiniminin azaldigi ve uzun vadede kisilerin gelirleri
oraninda borglanabildigi goz oniine alindiginda kisi bagina gelirin tiiketim iligkisinde

kullanilmast yerinde goriilmektedir.

Tiiketimi etkiledigi ortaya konulan etmenlerden birisi de servettir.
YBSGH’ye gore servet de bireylerin tiiketimine etki etmektedir. Servete iliskin
yapilan ¢alismalarda servetin kaynagi ve siirekliligine gore sonuglar degismektedir.
Servette yasanan 1 birimlik artig, tiiketimi 0,05 birim artirmaktadir (Modigliani,
1971:Lettau ve Ludvigson’dan, 2004:1). Ancak servetteki etmenlerin gogunlugu
(yiizde 88) gecici olup bu etmenler tiiketim tizerinde etkili olmamaktadir (Lettau ve
Ludvigson, 2004:20-21). Buna karsin, Lettau ve Ludvigson (2004) ¢alismasinda
servetin kaynagmin ayristirilmamasi eksiklik olup servet artisi, konuttan ve finans
piyasalarindan kaynaklanan servet artigi olarak ikiye ayrilabilmektedir. Zira 2000’li
yillarin basinda hisse senedi piyasalarinda yasanan diislis nedeniyle tliketim
harcamalarinin azalacagi beklentisine karsmn, ev fiyatlariin artmasiyla ev
sahiplerinin kazancindaki artis sonucunda tiiketim artmistir. Buna gore, konuttan
saglanan gelirlerin artmast dayanikli tiiketimi oldugu kadar dayaniksiz tiiketimi de

artirmaktadir (Chen, 2006:322).

Konut kaynakli servete iliskin olarak konut fiyatlarindaki artisin konut
sahiplerinin gelirini artirdig1 igin sagladig: tiiketim artigi, konut satilip gelir elde
edildigi takdirde gerceklesmis servet etkisi; konut satilmamasina ragmen konut
sahiplerinin daha zengin olduklart dislincesiyle tiiketimi artirmasi ise
gergeklesmemis servet etkisi olarak adlandirilmaktadir. Bu durumda, konut

fiyatlarinda yasanan artisin konut sahiplerine sagladigi kazancin gegici olabilecegi
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endigesiyle tiiketime olumlu yansimamast ancak konut fiyatlarindaki diigiisten
kaynaklanan kaybm tiiketime olumsuz yansimasi da ihtimal dahilindedir. Ote
yandan, ikame etkisi (konut alicilarinin konut fiyatlarindaki artis nedeniyle
yasayacagl servet kaybiin tliketim {izerindeki etkisi) de tiiketimde diisiise yol
acabilecektir (Engelhardt, 1996:, Ludwig ve Slok, 2002:, Masnick, 2005:Chen’den,
2006:322-324).

Son olarak, gelismis iilkelerde finansal servet i¢inde yer alan hisse senedi

kazanglarindan kaynaklanan servet, tiiketimi etkilese de ’

Tiirkiye’de piyasa
kapitalizasyonunun GSYH’ya oranmnin 2013 yili itibariyla ancak yiizde 32,4 oldugu
ve yatirimeilarin ¢ogunlugunun yabanci oldugu goéz Oniine alindiginda servet

diizeyinde borsanin etkisi sinirli kalmaktadir.
1.2.2. Maliye politikasi

1.2.2.1. Kamu kesimi harcamalari

Iktisat okullart kamu harcamalarinin tiiketim iizerindeki etkisi hususunda
farkli gortislere sahiptir. Klasik yaklagima gore kamu harcamalarmm “diglayici”
ozelligi nedeniyle tiiketime etkisi negatiftir. Buna karsin, Keynesyen yaklagimda
carpan etkisinden dolayr kamu harcamalart tiiketimi olumlu etkileyen bir 6zellige
sahiptir. Keynesyen modelde kamu harcamalarinin 6zel tiikketime olan pozitif katkisi
ele alinirken; katkinin boyutu, kamu harcamalarinin finansmaninin borg¢ ve vergi
yoluyla iyi bir kombinasyonunun yapilmasina baglidir (Horvath, 2009:815). Yeni
Keynesyen modele gore ise fiyat katilig1 varsayimi altinda kamu harcamalarindaki
artig verginin diglayici etkisi nedeniyle ozel tiiketimde diisiise neden olmaktadir
(Linnemann ve Schabert, 2004:173-174). Neo-klasik yaklagima gore vergiyle finanse
edilecek kamu harcamalarindaki artig, tiikketimlerini diizlestiren bireylerin servetini
azaltacag icin 6zel tiiketime etkisi negatif ve daha biiyiiktiir (Hjelm, 2002:18). Reel
Is Cevrimleri Modeline gore de fiyat katiligindan bagimsiz olarak kamu
harcamalarindaki artig vergiyle finanse edildiginde tiiketicilerin servetinde azalmaya
neden oldugu i¢in normal mallara olan talebi azaltacak ve ozel tiiketimde diigiise

neden olacaktir (Agnello vd., 2013:1).

7 ABD’de hisse senedi piyasalarmda 1995-2000 ve 2003-2005 arast dénemlerde goriilen hizli yiikselisler, servet
diizeyinde artisa neden olarak tiiketimi trend degerine gore artirmig, 2009-2010 déneminde hisse senedi ve konut
fiyatlarindaki diisiis neticesinde de azaltmistir (Case vd., 2012:497).
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IS-LM modeli ele alindiginda kamu harcamalarindaki artig hem geliri hem de
faiz oranlarini yiikseltmekte; gelirden dolay:1 tiiketimde olumlu, faiz oranlarindan
dolay1 da olumsuz etki olugmaktadir. Tiiketimin faiz ve gelir esnekligine bagli olarak

tiiketim harcamalarindaki etki ortaya ¢ikmaktadir (Kandil ve Mirzaie, 2011:328).

Kamu harcamalarinin tiiketimle olan iliskisini gorgiil olarak test eden
caligmalarda genel olarak tiiketimin kamu harcamalarindan olumlu yénde etkilendigi
sonucuna varilmistir. Mali daralma donemlerinde tiiketicilerin beklentilerinin
bozulmasi nedeniyle tiiketimdeki artig da olumsuz etkilenmektedir (Hjelm,
2002:37).* Hatta 6nceki galigmalarda yer alan kamu kesimi harcamalar1 ve ozel
tiketimin birbirinin tam ikamesi olmasi varsayiminin aksi kullanildiginda kamu
harcamalarindaki artig, tiiketimin marjinal faydasimni artirarak tiiketimde net servet
etkisinden dolay! olusacak azalmayi giderebilmektedir (Linnemann ve Schabert,
2004:177). Kamu harcamalar1 ve tiketim tamamlayict mallar olarak kabul
edildiginde artan kamu harcamalariyla marjinal faydasi artan tiketim olumlu
etkilenmektedir (Ganelli ve Tervela, 2009:5). ° Bu sonuglarmn aksine, kamu
harcamalarindaki beklenmeyen artigin, belirsizligi artirmast nedeniyle faiz
oranlarindan bagimsiz olarak devresel tiiketimi azalttigi goriilmistir (Kandil ve
Mirzaie, 2011:349). ' Benzer sekilde, 2 bin ABD’li iizerinde yapilan arastirma
sonucunda gegici olarak algilanan maliye politikasi degisikligi deneklerin sadece
ylizde 20’sinin tiketimi tizerinde etkili olurken, siirekli oldugu algilanan vergi
degisiklikleri tiiketim iizerinde daha etkili olmaktadir. Bu sonu¢ da Rassal Yiiriiyiis
Modelini tam olarak dogrulamasa da Modele paralellik arz etmektedir (Hall ve

Mishkin, 1982:2).

Kamu harcamalarimin tiiketimi artirict  etkisi  kosullara gore farklilik
gostermektedir. Tim tlke verileri toplu olarak incelendiginde goriilen kamu
harcamalarimin kisa vadede tiiketimi artirici, orta vadede ise azaltici etkisi iilke
verileri ayri ayri analize tabi tutuldugunda degismektedir. OECD diilkelerinde kisa
vadedeki tliketim artist OECD iiyesi olmayanlara gore daha fazla, orta vadedeki

%19 OECD iilkesi igin 1970-1997 dénemini kapsayan panel regresyon ¢alismas.

? Ayrica, Blanchard ve Perotti (2002:Ganelli ve Tervela’dan, 2009:5), Erceg vd. (2006:4) ve Gali vd.
(2007:Horvath’tan, 2009:816) maliye politikas1 soklarinin tiikketim tizerinde artirici etkisini tespit etmistir.

1% ABD i¢in 1972-2008 dénemini kapsayan calisma.

15



tiiketim azalist ise daha azdir. Gelir seviyesi yiiksek olan iilkelerde de kisa ve orta
vadeli etkiler daha yogun goriilmektedir. Kamunun gorece kiigiik rol oynadigi

tilkelerde diglayici etki daha fazla olmaktadir (Agnello vd., 2013:6-9)."

1.2.2.2. Vergi politikalar

Kamu harcamalarmin yani sira vergi politikalari da tiiketim igin bir politika
araci olarak kullanilabilmektedir. Tiiketim {izerinde vergilerin etkisinde verginin tiirii
o6nem arz etmektedir. Gelir vergisi oranlarinin artirilmasi reel geliri olumsuz
etkiledigi i¢in tiiketim azalmakta, tersi durumda da tiiketim artmaktadir (Case vd.,
2012:651). Ranttan alinan verginin artirilmasi ise tasarruflarin maliyetini artiraracagi
icin tiiketimi tesvik edici yonii mevcuttur. Tersi durumda, tiiketime kiyasen
tasarrufun maliyetini azaltan bir vergi indirimi sermaye birikimi araciliiyla iiretim
ve toplam talepte artista etkili olabilir (Demircan, 2003:105). Tiiketim iizerinden
alinan vergilerde yapilan degisiklikler devresel olarak sik sik bagvurulan maliye
politikast yontemidir. Nitekim 2008 yili kiiresel finans krizi sonrasinda tiiketimi

artirmak i¢in vergi tesvikleri Tiirkiye’de de uygulanmistir (Bkz. Boliim 4.6).

ABD’de tiiketim seviyesini degistirmek i¢in yapilan vergi degisikliklerinde
gecici vergi degisikliklerinin kaliciya nazaran marjinal tiiketim egilimini yiizde 50
daha az etkiledigi gortilmiistiir (Hall vd., 2005:283). Vergi artislarinin, 19 OECD
iilkesini kapsayan panel regresyon ¢alismasinda ozel tiiketimi olumsuz etkiledigi

bulunmustur (Hjelm, 2002:31-32).

Vergilerin gelir dagilimma ve ekonomik biiylimeye etkisi iizerine yazinda
calismalar sik¢a yer almaktadir. Bu kapsamda, servetin makroekonomi tizerindeki
etkisini ve sermayenin dagiliminda 19. yilizyilldan giinimiize iktisadi esitsizlikleri
konu alan kitabinda Piketty (2014) kapitalizmin siirdiiriilebilmesi i¢in sermayenin ve
dolayistyla servetin daha esit dagilimina vurgu yaparak servetin vergilendirilmesini
onermistir. Kiiciik miktarlarda dahi olsa kiiresel anlamda uygulanacak artan oranli
servet vergisinin sermayenin daha adil dagimasini saglayacagi ve gelir
adaletsizligine ¢6ziim olacagi belirtilmektedir. Bu durumda da tiiketim diizlestirmesi

daha kolay yapilabilecektir.

1132 iilke igin 1960-2008 donemini kapsayan panel veri ¢alismast.
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1.2.2.3. Kamu borcu

Kamu borcu tiiketimle iliskisi kurulan diger bir degiskendir. Tiiketim-kamu
borcu iliskisinin de igerildigi Ricardo modeline gore kamu borcunun, devlet
tahvillerinin sahipleri i¢in varlik, vergi mikellefleri i¢in de yiikiimliilik olmas1
nedeniyle en azindan kapali ekonomide tiiketim iizerinde etkisi bulunmamaktadir
(Berben ve Brosens, 2007:221). Ancak ekonomi yazininda kamu borcunun tiiketim
tizerinde etkili olduguna dair ¢alismalar da mevcuttur. OECD iilkeleri i¢in yapilan
calismada Pozzi vd. (2004:619) tarafindan 19 OECD iilkesi i¢in tiiketim-cari gelir
iliskisinin kuvvetli olmasit kamu borcuyla agiklanmustir. Yiiksek ya da hizli artan
kamu borcu olan tilkelerde bankalarin 6diing verme imkanlar1 azaldigi igin likidite
kisiti olusmakta ve ozel sektoriin krediye erigmesi zorlasmaktadir. Buna benzer
sekilde, Peersman ve Pozzi (2004:2-3) ABD igin 1970-2000 donemini kapsayan
calismada likidite kisitt nedeniyle yiiksek kamu borcunun tiiketimin cari gelire daha
bagimli hale gelmesine yol actigini; ancak finansal serbestlesmeyle bu bagimliligin
azaldigimni ortaya koymustur. Son olarak, Berben ve Brosens (2007:225)’e gore
yiiksek kamu borcuna sahip OECD iilkelerinde mali genisleme politikas1 6zel
tiiketimde diisiise neden olmaktadir. Kamu borcu diisiik olan iilkelerde ise &zel
tilketim kamu borcuna kars1 duyarsiz oldugu i¢in mali genisleme etkili olmaktadir.
Bu nedenle, ekonomideki devresel hareketleri kontrol altina alirken yiiksek borglu

tilkelerde maliye politikasinin etkinligi azalmaktadir.
1.2.3. Para politikasi

1.2.3.1. Faiz oranlan

Faiz oranlari, bireylerin tilketim ve tasarruf arasinda verecegi karari etkiledigi
ve gelecekteki tiiketimin cari tilketime gore fiyatini belirledigi icin tiiketim kararlar
tizerinde etkili olmaktadir. Faiz oranlarinin yiikseldigi bir ekonomide ddiing almanin
maliyeti artacagi i¢in tiiketim harcamalart azalacak ve tasarrufun 6dili arttigt icin
bireyler tasarruf oranlarini artirarak tiiketimlerini erteleyecektir (Case vd., 2012:496).
Oyle ki, Keynes’e gore bireylerin kisa vadede tiiketim kararlarinda en 6nemli etken
gelirken uzun vadede faiz oranlarindaki artis tiiketim aligkanliklarmi etkileyerek

bireyleri tasarrufa yoneltmektedir (Hall vd., 2005:286-287).
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Faiz oranlarinda yasanacak degisiklikler varliklardan elde edilecek gelirleri
de degistirecegi i¢in tiiketim kararlarinda etkili olacaktir. Faiz oranlarindaki arts,
varlik getirilerinde de artig olusturacagi igin gelirin artmasina yol agar ki buna gelir
etkisi denir. Ote yandan, faiz oranlarinin artmasi gelecekteki tiiketimi cari titketime
gore daha ucuz kilacagi igin tiiketicileri tasarrufa yoneltebilecektir ki buna ikame
etkisi denir. Faiz oranlarindaki artig gelir etkisiyle tiiketimi artiracakken ikame
etkisiyle cari tiiketimde azaliga neden olabilecektir. Hangi etkinin daha baskin
gelecegine gore cari tiiketim karar etkilenecektir (Hall vd., 2005:286-287). Ayrica,
faiz oranlarindaki degisim bireylerin emek arzinda da degisikliklere yol acacagi icin
gelir etkilenebilecek ve tiiketim kararlarinda degisiklik olusacaktir. Faiz oranlarinin
artis1 cari emegin gelecekteki emege gore getirisini artiracagi igin gelirde yasanacak

arts titketimi artirabilecektir (Hall vd., 2005:286-287).

Tiiketim-faiz iliskisine yonelik c¢alismalar faizler ile tiiketim arasindaki
negatif iliskiyi gostermektedir. Tiiketimin hizli artig gosterdigi donemlerde nominal
faiz oranlarindaki disiis dikkat cekmektedir (Reinhart ve Vegh, 1995:360). Nominal
veya reel faizdeki artis, maliyeti artirmasi nedeniyle tiiketimi azaltmaktadir (Kandil
ve Mirzaie, 2011:349)." Benzer sekilde, tiiketim ve risksiz getiri arasinda negatif
korelasyon mevcuttur (Wachter, 2006). Ote yandan, dis bor¢ faiz oranlarindaki
degisim de tiiketim tzerinde etkilidir (Guest, 2006). Dayanikli tiiketim mallari,
dayaniksiz tiiketim mallarina kiyasla faize daha duyarlidir (Erceg ve Levin, 20006).
Ancak faiz oranlarinin sadece iist orta gelir diizeyine sahip bireylerin dayanikli
tilketim mallar1 harcamalarinda etkili oldugunu® (Chang, 2005:48) ya da reel faiz
oranlarinin tiiketim karar1 tizerindeki etkisinin sinirli oldugunu (Baum, 1988) bulan
caligmalar da mevcuttur (Altan ve Goktiirk’ten, 2007:31). Son olarak, Birlesik
Krallik’ta beklenenin aksine kredi faiz farki (spread)’nin tiiketimi artirdifi ve
mevduat faiz farkinmn tiketimi azalttigi tespit edilmistir (Chrystal ve Mizen,

2002:2146-2147).

12 ABD igin 1972-2008 dénemini kapsayan galigma.
13 ABD i¢in 1984-2003 dénemini kapsayan calisma.
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1.2.3.2. Enflasyon

Tiiketim kararlar1 iizerinde etkili olabilecek bir diger degisken enflasyon
oranlaridir. Buna gore, enflasyonda yasanacak bir artis bireylerin tiiketim kararlarini
erteleyebilecekken, beklenen enflasyondaki artis ertelenmis tiiketimleri cari doneme
cekebilecektir. Dahasi, faiz oranlarinda beklenen yiikselisle enflasyonun artmasi
iskonto oranmin artmasina yol agmakta ve gelecekteki tiiketimin simdiki degerini
distirmektedir. Bu durum da cari tiiketimin ve bor¢ alma egiliminin artmasina neden
olmaktadir (Schooley ve Worden, 2010:276). Diger taraftan, belirsizligin artmasi,
sikilastirict para politikast uygulanacagina dair beklenti ve enflasyon sonrasi
hanehalkinin tasarruflarini yeniden degerleme istegi, enflasyonun tiiketim {izerinde

olumsuz etkisini agiklamaktadir (Chrystal ve Mizen, 2002:2147).

Ekonomi yazininda enflasyonun tiiketim iizerinde etkili olduguna yonelik
birgok calisma vardir. Ornegin, Fischer (1979) ve Walsch (1998) enflasyonun
tilketim harcamalarina olumsuz yansidigini tespit etmistir. Koskela ve Viren (1987)
ABD’de 1951-1986 doéneminde enflasyon ile tiiketim arasinda otoregresyon
bulmustur. Ferson ve Harvey (1992) ile Fuhrer (2000) tiiketimin de enflasyonu
etkiledigini bulmustur. Fortune ve Ortmeyer (1985:396) ise ABD igin faiz
oranlarinin yani sira beklenen enflasyonun tiiketim kararlar tizerinde etkili oldugunu
tespit etmistir (Altan ve Goktlirk’ten, 2007:31-32). Hatta Cin i¢in likidite kisitinin
varligindan otiirii tiiketiciler tiiketimlerini ertelemekte ve bu nedenle reel faiz
oranlarindan ziyade enflasyon, tiikketim kararlari tizerinde etkili olmaktadir (Zhang ve
Wan, 2002:44). Son olarak, Schor (2005:309) un 1993-2005 déneminde ABD igin
yaptigi ¢alismanin sonucuna gore mal ve hizmetlerde yapilan fiyat indirimleri asirt

tikketimi artirmaktadir.

1.2.3.3. Para arz1

Para arz1 tiiketimde etkili oldugu 6ne siirtilen diger bir para politikast aracidir.
YBSGH ve Rassal Yiirilyiis Modelinin aksine Parasalci Yaklagima goére reel para
dengesindeki degisimler harcama planlarinda degisiklik yapilmasina neden olup
tilketim iizerinde etkili olur (Chrystal ve Mizen, 2005:121). IS-LM modelindeki
denklemler ele alindiginda reel para arzinin artmasiyla faiz oranlarinin diigmesi ve

gelirin artmasi tiiketim harcamalarini olumlu yonde etkiler. Ote yandan, para arzmin

19



artmasi enflasyon beklentilerindeki artisa bagli olarak faizlerin artmasma ve
dolayisiyla tiiketimin olumsuz etkilenmesine yol agabilir. Para arzindan dolayi
olusacak bu iki etkiden hangisi daha gii¢lii olursa tiiketim harcamalari da o yonde

etkilenir (Kandil ve Mirzaie, 2011:327-328).

1.2.3.4. Doviz kuru

Doviz kurunda yasanan degisimler birgok makroekonomik faktorii etkiledigi
gibi tiiketim harcamalarint da etkilemektedir. Para biriminin deger kaybetmesi reel
olarak tiiketicilerin gelirini azaltacagi icin tliketim harcamalarinda diisiise neden
olacaktir. Doviz kurundan gecis etkisi nedeniyle olusacak enflasyonist baski da
tiiketim mallarinin fiyatlarin1 yukari ¢gekecegi igin tiiketim iizerindeki olumsuz etki
artabilecektir. Ayrica, ithal mallarin fiyatini nispi olarak artiracagi igin para biriminin
deger kaybetmesi, ithal mallarin yogun olarak tiiketildigi tilkelerde tikketimde ayr1 bir
olumsuzluk olusturacak; ancak ayni zamanda ithal mallarin yerli ikameleri tercih

edilir duruma gelebilecektir.

ABD icin 1972-2008 doénemini kapsayan c¢alismada ithalatin maliyetini
diisiirmesi nedeniyle doviz kurundaki degerlemenin dis ticarete konu olan mallarin
tilketimini artirirken, dis ticarete konu olmayan mallarin tiiketimini azalttigi
gortlmiistiir (Kandil ve Mirzaie, 2011:349). Tiirkiye’de dayanikl tiketim mallarinda
ithal oranmm yogun olmasi nedeniyle kur hareketleri tiiketim {izerinde etkili
olmaktadir (Ogiing, 2009:18). Ote yandan, Tiirkiye’de TL’nin deger kaybetmesi
tiiketici giivenini de diisiirmektedir (Ozdemir, 2013:22). Bu durumda da kur
hareketleri hem cari donem hem de gelecek donem tiiketim harcamalarini

etkileyebilmektedir.

1.2.3.5. Likidite kisiti

YBSGH veya Rassal Yiirilyiis Modelinin ¢aligmamasi ve cari gelirin tiiketimi
etkilemesi ekonomi yazininda bir¢ok nedene baglanmistir. Bu iki modelin gegerli
olabilmesi ve tiiketim diizlestirmesi i¢in tam etkin kredi piyasasimnin varlig
gerekmektedir. Aksi takdirde, tiiketim cari gelirin bir fonksiyonu olmaktadir (Sarno

ve Taylor, 1998:222).

20



Rasyonel beklentilerin varliginda Hall (1978)’un Rassal Yiirliylis Modelini,
Flavin (1981:1006), Campbell ve Mankiw (1989:210-212, 1990:32), Attanasio ve
Weber (1994) vb. bircok calisma gorgiil olarak ¢iirlitmiistiir. Tiiketimin cari gelire
asir1 duyarl olmasina en 6nemli sebepler arasinda likidite kisit1' gosterilmistir (Hall
ve Mishkin, 1982:29; Muellbauer ve Murphy, 1989:Chrystal ve Mizen’den,
2005:121; Zeldes, 1989:338; Jappelli, 1990:219; Campbell ve Mankiw, 1991:754;
McKiernan, 1996:87; Giires¢i-Pehlivan ve Utkulu, 2007:47). Likidite kisitt altinda
gelirdeki degisimlerde tiiketimlerini diizlestirecek krediye erisemeyen tiiketiciler cari

gelirlerine gore hareket etmektedir (Beaton, 2009:6).

Peersman ve Pozzi (2004:2-3) likidite kisitt nedeniyle ABD igin 1970-2000
donemini kapsayan caligmada durgunluk donemlerinde veya yiiksek kamu
bor¢lulugu durumunda tiiketimin cari gelire daha bagimli hale geldigini, finansal
serbestlesmeyle bu bagimliligin azaldigini ortaya koymustur. ABD halkinin yiizde
20’si likidite kisitiyla karst karsiyadir (Hall ve Mishkin, 1982:29). Jappelli
(1990:220)’ye gore bu oran yiizde 19°dur. Japonya icin yapilan caligmada da
YBSGH’nin gegerli olmamasinin nedeni olarak likidite kisitt gosterilmistir

(Wakabayashi ve Horioka, 2005:27).
1.2.4. Demografik faktorler

Issizlik basta olmak iizere demografik faktorler de tiiketimde etkili olan
degiskenlerdir. Issizligin artmasiyla birlikte geliri azalan tiiketicilerin tiiketimlerinin
de azalmasi beklenen bir sonugtur. Ayrica, gelirle ilgili belirsizlik de tiiketimi
etkilemektedir. Zira bunu ileri siiren Hjelm (2002:25-26) issizlik oranini belirsizligi
yakinsayacak faktor olarak kullanmis ve 19 OECD iilkesi igin tiiketim iizerindeki
etkisini anlamli bulmustur. Tiketici giiven endeksi de belirsizligi yakinsayacak
faktor olarak kullanilmistir (Kandil ve Mirzaie, 2011:330). Ayrica, Flavin
(1985:Holmes’ten, 2011:67), Wilcox (1989:Holmes’ten, 2011:67) ve McKiernan
(1996:87) da likidite kisitin1 6lgmek igin igsizlik oranini kullanmistir."

“Ihtiya¢ duyuldugunda piyasaya bagvurup borglanamama durumunu ifade etmektedir (Er, 2009:27).

15 Likidite kisitin1 6lgmek i¢in Muellbauer (1983) cari harcanabilir gelirin bir 6nceki donemdeki tiiketime oranini,
Jappelli ve Pagano (1989) tiiketici kredilerinin tiiketime oranini kullanmistir. Ancak Madsen ve McAleer (2000)
bu gibi kriterlerin likidite kisitin1 tam olarak 6lgemeyebilecegini ileri stirmiistiir.
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Ekonomi yazininda yeni tartisilmakta olan bir degisken de kadimnlarin
isgiiciine katilma orani (KIKO)’dir. KIKO’nun artmasiyla geliri artan kadinlarin hem
daha fazla tiikketme hem de daha fazla tasarruf etme sans1 dogmaktadir. Bu nedenle,
ekonomi yazminda KiKO iki yonlii etki olusturmaktadir. Burada dikkat edilmesi
gereken husus, KIKO artiginin artan gelirle birlikte marjinal tiiketim egilimini
diistirse de toplam tiiketimin artryor olusudur. Kadinlarin isgiiciine katilmiyor olusu,
hanehalkini yasam maliyetlerini asagiya ¢ekmek i¢in temel tiiketim maddelerinin
kullaniminda haneye gelen smurli geliri idareli kullanmaya ve belirli tiiketim
maddelerinden vazgegmeye zorlamaktadir. Kadinlarim isgiiciine  katilmasi

harcamalarda da bir rahatlik kazandiracaktir (Giines, 2011:242).

Brenner vd. (1994) ABD’de KIiKO artiginin tasarrufu azalttigimi tespit
etmistir. Ancak Tiirkiye icin yapilan ¢alismada KIKO artisinin tasarruf iizerindeki
etkisi istatistiki acidan anlamsiz ¢ikmistir (Ozcan ve Giinay, 2012:9). Son olarak,
Ballante ve Foster (1984) ABD ig¢in kadmlarin ¢alisma durumunun hanehalki
harcamalarini etkiledigini tespit etmistir (Beyaz ve Kog’tan, 2010:42).

Ote yandan, tiiketici yas1, medeni durum, cocuk sahibi olma gibi demografik
faktorler tiketimi etkilemektedir (Friedman, 1957:232; Baek ve Hong,
2004:Schooley ve Worden’dan, 2010:267). Nitekim Ingiltere icin hanehalki
demografik o6zelliklerinin tiiketim harcamalarinda etkili oldugu tespit edilmistir

(Chester ve Rees, 1987:Beyaz ve Kog¢’tan, 2010:42).

Sonug olarak tiiketim, GSYH’nin en 6nemli parcast olmasi ve hanehalkinin
giinliik yagamini1 dogrudan etkilemesi nedeniyle ekonomi yazininda {izerinde en ¢ok
durulan ekonomik degiskenler arasindadir. En ¢ok gelirle iligkisi arastirilan tiiketim
harcamalarinda, kredilerin etken olmasi durumunda YBSGH ve Rassal Yiiriiyiis

Modelinin gegerliligi kapsanan donem agisindan tartigma konusu olacaktir.
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2. KREDILER
2.1. Kredinin Tanim
Kredi, gelecekte 6denmek iizere bir taahhiide girerek baska birine ait

sermayeyi kullanma hakkini alma ya da mal veya hizmet elde etme olarak

tanimlanabilir (Aydin, 1991:3; Kamleitner ve Kirchler, 2007:268).

Krediler temel olarak ticari krediler ve tiiketici kredileri olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir. Ticaret yapma ya da iiretim amacl kullanilan krediler ticari kredilerdir
(Aydin, 1991:7). Tiiketici kredileri ise gergek kisi tiiketicilere, mesleki veya ticari
faaliyetleriyle iliskili olmayan amaclarla, bir mal veya hizmet alimina yonelik olarak

kullandirilan kredilerdir.'®!”

Tiiketici kredileri yapist geregi hanehalkinin tiiketim mal ve hizmet
ihtiyacinin  finanse edilmesini saglarken; ticari krediler genelde firmalarin
faaliyetlerini gelistiren ya da karini artiran yatirimlarin finanse edilmesine hizmet
etmektedir. Ticari kredilerin aksine, tiiketici kredilerinde risk degerlendirmesi daha

az teknik 6geyi barimdirmaktadir (Arslan ve Karan, 2009:7-9).

Tiirkiye’de tiiketici kredileri tanimi itibarryla; konut, tasit, ihtiyag, diger
tiketici kredileri ve bireysel kredi kartlarmin'® toplamindan olusmaktadir. Konut
edinmek amaciyla konut kredisi, kisisel kullanim amactyla alinan tasitlar i¢in tasit
kredisi kullandirilir. Dayanikli tiiketim mallari, yar1 dayanikli tiiketim mallar ile
evlilik, egitim ve saglik gibi ihtiyaclarin finansmani ic¢in kullandirilan tiiketici
kredileri ihtiya¢ kredileri kaleminde izlenirken kredili mevduat hesaplarinin da
bulundugu konut, tasit ve ihtiya¢ kredisi tanimina girmeyen tiiketici kredileri diger
tiiketici  kredilerini olusturmaktadir. Bununla birlikte, kredi tiirleri arasinda
gecigkenlik olabilecegi de goz ardi edilmemelidir. Aydin (1991:7)’a gore ticari tasit
kredisiyle elde edilen bir otomobil, bireylerin &zel otomobili olarak kullanildig:

durumda temel amaca bakmak yerinde olacaktir. Ayrica, bireyler konut veya tasit

16 Tekdiizen Hesap Plani ve izahnamesi Hakkinda Teblig (2007).

' Geleneksel tanimlarm aksine, Basel II kriterlerine gore 1 milyon Avrodan daha diisiik olarak tahsis edilen ve
cirosu 50 milyon Avrodan kiiciik isletmelere verilen krediler perakende, 1 milyon Avrodan yiiksek olarak tahsis
edilen ve cirosu 50 milyon Avroyu gegen isletmelere verilen krediler kurumsal olarak nitelenmektedir. Tiiketici
kredileri de perakende kredilerin tanimi i¢ine girmektedir (Arslan ve Karan, 2009:71-72).

'8 Kamleitner ve Kirchler (2007:268)’e gore tiiketici kredisi tanimnimn igine kredi karti ve ipotekli konut satist da
girmektedir. Nitekim BDDK 8 Ekim 2013 tarihli yonetmelikle bireysel kredi kartlari ve kredili mevduat
hesaplarini da tiiketici kredisi tanimina dahil etmistir.
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alabilmek i¢in prosediirleri daha az olan ihtiya¢ kredisi kullanabilmekte ya da konut

teminatli ihtiyag¢ kredisine basvurabilmektedir.
2.2. Kredilerin islevi

Son  donemde krediler {izerinde kamuoyunda olusan olumsuz
degerlendirmelere karsin gelismis bir finansal piyasaya sahip ve istikrarli
ekonomilerde krediler 6nemli islevler listlenmektedir. Krediler, tasarruflarin mobilize
edilmesinde ve modern ekonomide paranin degisim araci olarak kullanilmasinda
onemli bir ara¢ olmasi nedeniyle finansal gelismeyi Olgmek igin en uygun
gostergedir. Kredi tayinlamasiin azalmasiyla da krediler, finans sektoriinde en hizl

gelisen alan konumundadir (Aydin, 1991:3; Shan ve Jianhong, 2006:208).

Reel sektoriin finansmanini saglayan gelismis bir finansal sistemi olan
iilkeler, dis finansmana ihtiyag duyan ve finansal sistemi gelismemis iilkelere karst
mukayeseli Ustlinlik saglamaktadir (Kletzer ve Bardhan, 1987:69-70). Benzer
sekilde, krediye erisimi iyi durumda olan iilkelerde, maliyetlerin diisiik olmasi
nedeniyle imalat sanayinin ekonomi ve ihracat igindeki payir daha yiiksek olup bu
durum ihracata olumlu yansimakta ve bu iilkeler mukayeseli iistiinliik saglamaktadir
(Beck, 2002:129-130; Biiyiikkarabacak ve Krause, 2009:654-655). Ote yandan,
gelismekte olan ekonomilerde yabanci sermaye biiylimeyi saglarken, gelismis
iilkelerde bu rolii krediler iistlenmektedir (Boon ve Rahman, 2006:Ceylan ve

Durkaya’dan, 2010:25).

Krediler ve ekonomik biiyiime iizerine yapilan ¢alismalarda kredilerin,
tasarruflarin etkin dagilimma ve gozetimine katkida bulundugu, bu tasarruflarin
yatirimlara aktarimini sagladigi, asimetrik bilgiyi azaltarak fonlart yenilik¢i projelere
yonelttigi, yoneticilerin performanslarini takip ettigi ve finansal islemlerin
gergeklesmesini  saglayarak ekonomik biiyiimeyi destekledigi vurgulanmustir.
Bunlara ilaveten, teknolojik gelisme ve sermaye birikimine yapacag katkilarla

krediler biiylimeyi olumlu etkilemektedir (Levine, 1997:691).

Krediler hem harcamalar1 hem de cari harcanabilir geliri artirmakta, toplam
harcamalarda yasanan artis da firmalarin karini ve dolayisiyla harcanabilir geliri

tekrar artirmaktadir (Dore ve Singh, 2012:308). Krediler, beseri sermaye
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yatirnmlarinin  marjinal maliyetini azaltarak da ekonomik biyiimeye katkida

bulunmaktadir (Kang ve Sawada, 2000:437).

Kredilerin islevi, likidite kisitiyla birlikte degerlendirildiginde daha ¢ok 6nem
kazanmaktadir. Kredi tayimlamasi, birey ya da firmalarin daha yiiksek maliyetlere
katlanmaya razi olmasina ragmen krediye erisememeleri olarak tanimlanabilir
(Stiglitz ve Weiss, 1981:Camoglu ve Akimncr’dan, 2012:194). GOU’de faize kars:
hassasiyet daha az olmakta ve kredi arz edenler, uygun faiz kosullarinda dahi bazi
birey ya da firmalara kredi kullandirmamaktadir. Bunun i¢in de kredi tayimnlamasi
GOU igin énemli bir unsur haline gelmektedir. Ozellikle bilgi edinme maliyetinin
yiiksek olmasi nedeniyle KOBI ve bireyler i¢in kredi veren kurumlar tarafindan kredi
taymlamasi yapilmasi sonucu finansman maliyeti biiyiik firmalarin aksine KOBI’ler

icin daha yiiksek olmaktadir (Camoglu ve Akinci, 2012:194).

1980’li yillardan sonra ekonomik aktivitenin istikrarli olmasinin
nedenlerinden biri de firmalarin ve hanehalkinin finans piyasalarinin gelismesi
sayesinde krediye daha rahat ulagmasidir. Kredi talebinde bulunanlar hakkinda bilgi
toplama ve degerlendirmenin daha hizli ve giivenilir yapiliyor olmast ve saglam
kredi teminatlarinin alinmast bu durumda etkendir. Boylece, krediye erigim imkani,
nakit akislarini diizenleyerek ekonomik durgunluklara olan hassasiyeti azalttig1 i¢in
krediler ekonomik dalgalanmayi da azaltmistir (Dynan vd., 2006:124). 2008 kiiresel

finans krizinden sonra ise bu hususta daha temkinli yorumlar yapilmistir.

Ozellikle diisiik gelir grubundaki tiiketiciler likidite kisitina maruz
kalmaktadir (Attanasio, 2008:433). Likidite kisitinin olmasi da para ve maliye
politikasinin etkinligini smirlandirmakta; hanehalkini makroekonomik ve parasal
soklara daha hassas hale getirmektedir. Zira tiiketiciler tiiketimlerini devresel
dalgalanmalara kars1 koruyamamakta ve tiiketim diizlestirmesi yapamamaktadir
(Brady, 2008:1248-1249). Finansal serbestlesmeyle birlikte likidite kisiti azalan
tiiketiciler igin reel gelirin tiketime olan etkisi azalmistir (Barrell ve Davis,

2007:Kadish’ten, 2010:247).

Tiirkiye i¢in kredi imkanlarinin kriz donemlerinde daralmasi, bu nedenle

firmalarin finansmana erigiminin giiclesmesi, iflas risklerinin ortaya ¢ikmasi ve geri

25



6denemeyen kredilerin kriz donemlerinde olusturdugu riskler gdz oniine alindiginda
kredi miktar1 biiylime siirecinde dnemli bir faktdr durumundadir. Kriz donemlerinde
daralan krediler, makroekonomik faktorlerin daha da kotiilesmesine neden
olmaktadir. Kriz donemlerinde kredi arz soklari firmalarin {iretkenligini ve
finansmana erisimini olumsuz etkileyerek krizin derinlesmesinde rol oynamaktadir
(fscan, 2003:112-116). Ustelik Tiirkiye’de kredi disinda &6zel sektdre finansman
saglayan gelismis bir mali piyasa aract bulunmamaktadir (Camoglu ve Akinci,
2012:196). 2013 yihi itibartyla pay piyasast ve bor¢lanma araglari piyasasinin
GSYH’ya oranlart sirasiyla yiizde 32,4 ve yiizde 27,1 iken kredilerde bu oran yiizde
62,2 olmustur.

Kisacasi krediler, bireylerin ve firmalarin likidite kisitin1 azaltmakta, tiiketim
diizlestirmesine katki saglamakta, ozellikle GOU’de reel sektériin finansman
ihtiyacin1 karsilamada ve bunu daha ucuz maliyetle saglamada 6nemli bir rol

ustlenmektedir.

2.3. Diinyada Hizh Kredi Genislemesi ve Nedenleri

Fon aktarim islevini goren finansal piyasalarda islemlerin biiyiik ¢ogunlugu
bankacilik sektériinde yapilmaktadir. GOU’de bankacilik sektdriiniin ~ finans
sektoriindeki agirhigr yiizde 90 diizeyinde seyrederken; gelismis ilkelerde bu pay
yiizde 40’lar civarinda seyretmektedir (Oksay, 2000:Erim ve Tirk’ten, 2005:25).
Tiirkiye’de bu pay 2013 yili itibartyla ytizde 90,5°tir. En yaygin finansal sektor olan

bankacilikta, krediler en 6nemli ve en etkin aktif kalem durumundadir.

Kredilerin ekonomide 6n plana ¢ikmasi, itibari para donemine gegilen II.
Diinya Savast sonrasindaki hizli kredi genislemesi ve kredilerdeki artisin GSYH ve
parasal biiyiikliiklere oranla daha yiliksek olmasiyla gerceklesmistir. Avrupa’da 1950
yilindan sonra yayginlasgan tiiketici kredileri kiiresellesmeyle birlikte 1990’11 yillarda
diinya geneline yayilmistir (Arslan ve Karan, 2009:5-6, 15-16; Schularick ve Taylor,
2011:5-6). Buna mukabil, son yillarda &zel sektoriin (hanehalki ve sirketler)
kullandigi kredilerin GSYH’ya oraninda ozellikle GOU’deki artis dikkati
cekmektedir. S6z konusu oran bakimimdan 2002-2012 doneminde 39,9 puan artisla

Tiirkiye’de, Yunanistan ve Slovenya disindaki secilmis iilke ve iilke gruplarindan
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daha hizli bir artis yasanmistir (Bkz. Grafik 2.1). 2014 yili ilk yaris1 itibariyla ise
Tirkiye’de kredilerin GSYH’ya oran1 yiizde 64,3 seviyesine kadar yiikselmistir.

Hanehalkinin borg yiikiiniin artmasi ve likidite kisitinin ekonomiye olumsuz
etkileri giiniimiizde kredilerdeki artisin {izerinde daha fazla durulmasina sebep
olmustur (Brady, 2008:1248). Ozel sektore verilen kredilerin GSYH’ya oranimin
tilkeye ozel trend degerinden belli bir siire sapmasi olarak tanimlanan asirt kredi
geniglemesinin  (Gourinchas vd., 2001:5) finansal derinlesmeden kaynaklanip
kaynaklanmadigini tespit etmek O6nem arz etmektedir. Bu durumda, kredilerdeki
bliylime trend degeri icerisinde makul bir seviyede uzun donem boyunca

gergeklesiyorsa bu gelisim asirt olarak nitelenmeyecektir.

Grafik 2.1. Ozel Sektore Verilen Kredilerin GSYH’ya Oram (Yiizde)
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Kaynak: Diinya Bankas1
Kredilerin hizli artig gostermesinde finansal serbestlesme, ekonomik istikrar,
tiiketim artigi, tiikketim aligkanliklarinin degismesi, kredilere bakis acisinin degismesi

ve sermaye akimlart 6ne ¢tkmaktadir.

Finansal sistemin gelismesinde ve kredilerin hizla artmasinda 20. yiizyilin son
ceyreginde gorlilen finansal serbestlesmenin  6nemli bir rolii bulundugu
diistiniilmektedir. Bankacilik sistemi iizerindeki denetimin ve kisitlamalarin
azaltilmas1 ve bankacilik sektoriine giris-cikiglarin kolaylastiriimasi ile bankacilik
sektoriinde kredi hacminin artmasi ayni zamanda gerceklesmistir (Biiyiikkarabacak

ve Valev, 2010:1248; Onur, 2012:129).
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Kredilerin hizli artisginda makroekonomik kosullarin da etkisi bulunmaktadir.
Ornegin, Dogu Avrupa iilkelerinde goriilen hizl kredi artis1; yiiksek biiyiime, diisen
enflasyon ve faiz oranlarinin oldugu bir ortamda gergeklesmistir. Ayrica, AB
iiyeligine aday iilkelerde olusan olumlu beklentilerle talebin artmasi, kredilerin
artiginda rol oynamustir. Yabanct bankalarin girmesiyle rekabetin artmasi, istikrarli
ekonomik bilylime ve biiyiiyen perakende sektoriiniin de hizl kredi artisinda etkisi
bulunmaktadir (Coricelli vd., 2006:4). Benzer sekilde, gelecekteki gelire dair iyimser
beklentilerin artmasi, varlik getirisindeki yiikselisle birlikte kredi maliyetlerindeki
diisme ve bireylerin gereksinimlerinin artmasina kargin gelirdeki nispi diisiisiin
kredilere olan ihtiyact artirmasi kredi talebindeki artisa gerekge olusturmaktadir

(Pollin, 1988:231-248).

Kredilerdeki artis, bireylerin ve/veya firmalarin harcamalarinin artisiyla da
iliskilendirilmigtir. Gourinchas vd. (2001:2)’ye gore tiiketim ve/veya yurtici
yatirimdaki artis, iyi diizenlenmemis bir finansal piyasada, sermaye akimlari yoluyla

hizli kredi geniglemesine neden olmaktadir.

Ote yandan, demografik degisim, yeni neslin tikketime olan egilimi ile
titkketim aligkanliklarinin degismesi ve g¢esitlenmesi de kredi talebini artirmaktadir
(Coricelli vd., 2006:5). Ekonomik krizlerde rol oynayan asir1 bor¢lanma genglerde
daha yogun goriilmekte ve gengler hem yasam masraflarini hem de liiks tiiketim
mallarin1 kargilamak igin tiiketici kredisi kullanmaktadir (Pollin, 1988:231-248;
Schooley ve Worden, 2010:274-275).

Borca kars1 iyimser bakis agisinin yayginlasmasmin da kredi artisinda diger
onemli bir etken oldugu disiinilmektedir. Kirchler vd. (2008:520) ABD’de
katilimcilarin ylizde 75’inin krediyle tasit alimina, egitim veya saglik masraflarini
karsilamaya, ylizde 20’sinin bir hobi icin yapilacak harcamayi krediyle finanse
etmeye ve yiizde 5’inin de miicevher gibi liiks tiiketim mallarint dahi krediyle
kargilamaya hazir oldugunu tespit etmistir."” Tiiketici kredilerinde goriilen agresif

pazarlama stratejileri ve krediye ulasimdaki maliyetlerin ve asimetrik bilgiden

1% Liiks harcamalar, tatiller ve gelirle ilgili sikinti yasandiginda giinlitk ihtiyaglar karsilayabilmek icin kredi
kullanimini gerekli bulan tiiketiciler bulmayanlara gore yiizde 45 oraminda daha fazla kredi kullanma
egilimindedir (Pollin, 1988:231-248; Schooley ve Worden, 2010:274). Buna ilaveten, Eisenhauer ve Ventura
(2006:1229) italya’da yaptiklari anket calismasinda kredi kullanan rasyonel olmayan tiiketicilerin geng, az
egitimli, mavi yakal ve issiz bireyler arasinda daha ¢ok goriildiigiini tespit etmistir (Amadi, 2012:27).
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kaynaklanan risklerin gelisen teknolojiyle birlikte azalmasi da bankalarin kredi arzini
artiran diger faktorlerdir (Pollin, 1988:231-248; Biiylikkarabacak ve Valev,
2010:1248).

2.4. Kredilerin Makroekonomik Biiyiikliiklerle iliskisi

Ekonomi yazininda kredi genislemesi ekonomik biiyiime, varhk
fiyatlarinda artis, reel degerleme, finansal kirilganhk, sermaye akimlari, cari
acik ve krizlerle iligkilendirilmistir. Kredilerin etkilesimde oldugu makroekonomik
etmenlere dair uluslararast ¢aligmalara EK 1°de, Tiirkiye 6zelindeki galigmalara EK
2’de ve s0z konusu caligmalara iligkin ¢ikarimlara asagida yer verilmektedir.
Kredilerin tiiketim {izerindeki etkisine dair caligmalara ise Ugiincii Béliimde yer

verilecektir.
2.4.1. Kredilerin olusturdugu riskler

Genelde kredi genislemesi ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iliski
olmakla birlikte krediler; faizleri artirmasi, cari a¢1g1 olumsuz etkilemesi, rezervlerde
gerilemeye ve yerel para biriminde degerlenmeye yol agmasi nedeniyle biiylime
iizerinde negatif etki yaratabilmektedir. Diizenleyici otoritelerin kredilerdeki hizli
biiylimeyi yakindan takip etmemesi ve gereken onlemleri almamasi durumunda da
hizli kredi geniglemesi, net buglinkii degeri negatif olan projelere dahi kredi
saglanmasi seklinde sonuglanabilecek, denetim daha gevsek yapilacak ve riskli
alanlara kredi verilme ihtimali artacaktir. Ayni1 zamanda, mikro gostergeler olan
firmalarin kaldirag seviyesi, firmalarin dig borglanmasi ve banka kirilganliginda hizli
kredi geniglemesinin rolii mevcuttur (Gourinchas vd., 2001:2-20; Mendoza ve

Terrones, 2008:26-27).

Kredi genislemesi yasayan iilkelerde dongiisel olarak ilerleyen bir siireg
mevcuttur. Bu siirecte varlik fiyatlarimin artmasi sonucunda geliri artan varlik
sahipleri talepte artisa yol agmakta, bdylece yeni kredi talebinde ve varlik
fiyatlarinda yeni bir artis olusmaktadir (Gourinchas vd., 2001:2; Mendoza ve
Terrones, 2008:26-27). Avrupa’da 1990’li yillardan sonra goriilen kredi
genislemesiyle varlik fiyatlar1 ve ev sahiplerinin servet diizeyi artmistir (Coricelli

vd., 2006:3). Gilineydogu Avrupa’da konut kredilerinin hizla arttig: ilkelerde konut
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fiyatlari da hizla artmistir (Mihaljek, 2005). * Bu durum da ekonomik

dalgalanmalarda kirilganligr artirmaktadir.

Kredilerle borgluluk diizeyinin artmasi ve iflaslardaki artis arasinda da
baglant1 kurulmaktadir. Krediler, ¢ogu zaman 6deme giigliigiine diisen tiiketici ya da
firmalara fon saglasa da kredilerin geri ddenememesi durumunda iflaslar1 da
beraberinde getirmektedir. Ulkeler icin kredilerin hizli artis1 borgluluk seviyesinin
artmastyla birlikte riski artirmakta ve iilkeleri finansal kirilganliga acik hale
getirmektedir (Dynan vd., 2006:124). Ozellikle hanehalki borglulugunda ve
teminatsiz tiiketici kredilerinde goriilecek artig, tiiketicileri dig soklara karsi

savunmasiz kilmaktadir (Anderloni vd., 2012:284; Hoosain, 2012:10-11).

ABD, Almanya ve Birlesik Krallik’ta hanehalki bor¢luluk oraninda yasanan
hizli artigla 6zellikle orta diizeyde gelire sahip tiiketicilerin konut kredilerini ve
yiiksek kredi kart1 borglarin1 6deyememesi nedeniyle iflaslar ¢ok yiiksek oranda artis
gostermistir. Benzer sekilde, hizli kredi genislemesi kriz dénemlerinde takibe diisme
oranlarinda hizli artisa neden olabilmektedir (Mihaljek, 2005; White, 2007:5-7;
Jappelli vd., 2008:2-3; Dell’Ariccia ve Marques:2006:2533 ve Basurto vd.,
2006:Kelly vd.’den, 2011:6). Nitekim 2009 yilinda krizin etkisiyle Tirkiye’de tahsili
gecikmis kredilerin toplam kredilere orani bir dnceki yilki yiizde 3,7 seviyesinden

yiizde 5,4 seviyesine kadar yiikselmistir.

Krediye erisim imkaninin artmasi, tabana yayilmadig1 zaman refah diizeyini
de olumsuz etkilemektedir. Zira krediye erisimin artmasi, para talebini azaltmakta ve
krediye erisim imkani olmayanlar i¢in nakit kisiti olusturmaktadir. Bu durumda da
nakit kisitt nedeniyle kaybedilen refah, krediye erisimin getirdigi refah miktaridan
daha ¢ok olmaktadir. Krediye erisim imkan: tiiketicilerin geneline esit sekilde

yayildig1 zaman bu tiir riskler azalmaktadir (Breu, 2013:236).

Kredi genislemesi, makroeckonomik ve mikroekonomik sonuglar arasinda
geciskenlik de olusturabilmektedir. Buna gore, kredi genislemesinin dis ticaret

dengesi ya da enflasyon gibi makroekonomik etkilerinin ekonomik durgunlukla

2 Benzer sekilde, Borio ve Lowe (2002), Detken ve Smets (2004), Bordo ve Wheelock (2004) de giiglii
ekonomik gériiniim ve diisiik ve istikrarli enflasyon altinda giiglii kredi biiylimesinin varlik fiyatlarinda hizli
artisa neden oldugu sonucuna ulagsmustir (Kaufmann ve Valderrama, 2007:3).
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sonuglanmasi, finansal piyasalarda borglularn  geri 6deme problemiyle
karsilasmasma neden olabilmektedir. Ote yandan, kredi genislemesi nedeniyle
finansal piyasalarda yasanacak sorunlarla yatirim ve doviz portfoylerinin degismesi

makroekonomik dengesizlikler olusturabilecektir (Hilbers vd. 2005:5).

Kredi genislemesinin bir bagka etkisi de sermaye akimlar1 ve cari agik
tizerinde gergeklesebilmektedir. Tiirkiye’de 2000’li yillarda kredilerin sermaye
akimlartyla finanse edilmesi nedeniyle cari agik ve kredi arasindaki iliski dikkat
cekicidir (Bkz. Grafik 5.2). Ozellikle hizl1 biiyiime donemlerinde yabanci sermaye
akimlarinin giiglenmesiyle kredilerde yaganan artig, cari agig1 artirmakta ancak artan
taleple birlikte bilyiime de olumlu etkilenmektedir. Nitekim Tiirkiye’de 2001 yilinda
yasanan krizden once artig gosteren tiiketici kredileri, tasarruftaki azalisin yani sira
cari agi@in artisma da yol agmustir. Ozellikle tasit kredilerinde 2000 yilinda
gergeklesen yillik yiizde 77 oranindaki artis, ithalat patlamasina neden olmustur
(Somgag, 2006:Arslan ve Karan’dan, 2009:42-45). Ekonominin durakladigi kriz
donemlerinde yukarida belirtilenin tersine bir mekanizma iglemektedir (Ermisoglu
vd., 2013:4-5). Zira kriz donemlerinde sermaye akisinda problem yasanmasiyla

kirilgan bir ekonominin olusmasi kag¢inilmaz olmaktadir.

Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu Gilineydogu Avrupa iilkelerinde kredi artis
hizi mevduattan daha hizli oldugu i¢in bankalar yabanci kaynaklara yonelmis,
bankalarin yurtdisi yiikiimliiliikleri artmis; bu durum da doviz pozisyonu agisindan
risk teskil etmeye baglamistir (Mihaljek, 2005). Tiirkiye’de kredilerin mevduata orani
2002 yilindaki yiizde 43,2 seviyesinden 2014 yili ilk yarist sonunda yiizde 118,7
seviyesine yiikselmistir. Bu nedenle, bankalarin yabanci kaynak kullanimi aym
donemde 10,4 milyar dolardan 101,6 milyar dolara yiikselmis ve bankalarin yabanci

tilke kaynaklarina bagimlilig1 artmustir.

Hizli kredi geniglemesinin ekonomik agidan en biiyiik risklerinden birisi de
krizlere zemin hazirlamasidir. Buna gore, kredi biiylimesi, ekonominin diizelmeye
basladigi donemlerde firmalarin g¢alisma sermayesi ve yatirim ihtiyact nedeniyle
ekonomik biiylimeden de hizli olabilmektedir. Gelecege dair olumlu beklentilerle
birlikte asirt iyimserlik varlik fiyatlarmm artisina, teminatlarin  degerlerinin
artmasina, sermaye girislerinin yasanmasina ve artan risk istahryla asir1 borglanmaya

31



neden olabilmekte, ancak ekonomik goriiniimiin olumsuza donmesiyle birlikte
tersine bir siire¢ yasanmaktadir. Arada olusan farkin biyiikliigi krizin derinligini
etkilemektedir (Hilbers vd., 2005:4). 1980’lerden once asiri diizenlenmis finans
piyasalar1 krizlerle ilintili degilken finansal serbestlesmeyle birlikte kredi artis1 hem
bankacilik hem de kur krizlerine neden olmaktadir. Sermaye girisleri ve iyi
diizenlenmemis bankacilik sektort, iki tiir krize de zemin hazirlamaktadir (Kaminsky
ve Reinhart, 1999:473-474; Goldstein, 2001:Hilbers vd.’den, 2005:5). Bu krizlerde
kredi biiylimesinin roli ve Oncii gosterge olmasi politika yapicilar tarafindan
yeterince anlagilamamustir. Halbuki kredilerin gecikmeli degerleri finansal krizlerle
yakindan ilintili olup artan kredi/GSYH oranlar1 finansal krizlerin reel sektorii daha

cok etkilemesine neden olmaktadir (Schularick ve Taylor, 2011:27-28).

Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi de kredilerin krizlerle iligkisini
aciklamada ayri bir yaklasima sahiptir. Parasal iiretim ekonomisine dayanan
Hipoteze gore krediler, iretimin gergeklestirilmesi igin talep edilen bir parasal
kaynaktir. Krediyle ilgili siireclerde ve geri ddenmesinde aksamalar goriildiigii
takdirde finansal kirtlganliklar olusmakta ve kapitalist sistemin kendisi krizlere yol
acmaktadir. Buna gore, firmalarin ve hanehalkiin nakit akimlart kredileri 6demeye
yetmedigi takdirde kredi arzi kisilacak; bunun sonucunda yatirim ve tiiketim
finansmaninda azalma olacaktir. Bir sonraki asamada tiiketim ve yatirim
harcamalarinin kendisinde bir azalma olacak, bu azalma sonucunda varlik
fiyatlarindaki dalgalanmanin da etkisiyle kar ve gelir akimlar1 azalacak ve kredilerin
geri 0demesinde problem ortaya ¢ikacaktir. Sayilan bu zincirleme etkiler neticesinde

de krizler olusabilecektir (Minsky, 1982:292; 1985:2-5; 1995:4-9).

Kredi geniglemesinin olusturdugu krizlerin en yakin 6rnegi 2008 yili kiiresel
finans krizidir. 2001-2006 doneminde ABD’de talebin giigli seyretmesinde
kredilerin ve kredilerin menkullestirilmesinin 6nemli bir rolii olmug; 2005 yilinda
karlar ve konut fiyatlar1 diiserken agir1 kredi geniglemesi ve beraberinde getirdigi
kredilerin kalitesinde olusan bilgi asimetrisi, 2007 yilinda kredilerin aniden
durmasina ve finansal krize yol agmistir (Schooley ve Worden, 2010:266; Yerex,

2011:32; Dore ve Singh, 2012:295).
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Asirt kredi genislemesiyle olusan krizler reel sektorii de olumsuz
etkilemektedir (Dell’Ariccia vd., 2012:Kara vd.’den, 2013:2). 2008 yilinda ABD
ipotekli konut sisteminde yasanan krizin kiiresel bir boyut kazanmasi ve reel sektorii
de etkileyen bir hal almasi, finansal piyasalardaki kirilganliklara daha fazla
hassasiyet gosterilmesini de beraberinde getirmistir. Ustelik kredilerden kaynaklanan
krizler digerlerine gére daha derin ve daha uzundur. Ote yandan, diger finans
piyasalar1 gelismedigi icin kredilere bagimli olan GOU’de asir1 kredi genislemesi
iilkelerin finansal kirtlganligini artirarak Asya, Latin Amerika ve Rusya gibi GOU’de
ve Tirkiye gibi cari agik sorunu yasayan iilkelerde krizlerin yani sira ani durus
riskine de yol agmaktadir (Gourinchas vd., 2001:20; Onur, 2012:134; Kara vd.,
2013:4).

Hizli kredi genislemesi, krize yol agmasinin yani sira olast krizlerin de
habercisi olabilmektedir. Net kredi kullaniminin GSYH’ya oraninin yiiksek oldugu
tilkelerde finansal krizlerin ekonomiyi daha fazla etkilemesi, bu oranin finansal ve
makroekonomik istikrar agisindan anlamli sinyaller verdigini gostermektedir
(Honohan, 1997:27; Drehmann, 2013:41; Kara vd., 2013:3). Nitekim Tiirkiye’de
2001 yilinda yasanan krizin oncesinde reel sektore kullandirilan kredilerde diisiis,

sonrasinda ise yiikselis goriilmiistiir (Yiicel ve Kalyoncu, 2010:61).
2.4.2. Tiirleri itibariyla kredilerin makroekonomik biiyiikliiklerle iliskisi

1990’ yillardan sonra Tiirkiye’'nin de aralarinda oldugu bircok tlkede
tiiketici kredileri ticari kredilerden daha hizli artmistir (Bahadir ve Giimiis, 2012:2;
Beck vd., 2012:5). Ayrica, bu iki kredi tiirli birbirinden farkli dinamiklere sahip olup
biiylimeye etkileri bakimindan farkli sonuglar ortaya konmustur (Biiylikkarabacak ve
Valev, 2010:1248). Bu bilgiler 1s181inda, kredilerin etkisi tiirlerine gore ayristirtlarak

analiz edilmelidir.

Yapisal degisime, iiretim kapasitesi artigina, yeni ve kiiglik isletmelerin
biiylimesine, sermaye birikimine, verimlilik artisina ve gelir dagilimimna olumlu etki
yapan ticari krediler ekonomik biiylimeye imkan tanimaktadir. Bunun aksine, tiiketici
kredilerinin genel olarak biiylimede bir katkisinin olmadig1 savunulmustur (Coricelli

vd., 2006:1; Islam ve Mozumdar, 2007; Knyazeva vd., 2009:1815; Biiyiikkarabacak
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ve Valev, 2010:1247; Beck vd., 2012:23-24). GOU’de tiiketici kredilerinin ticari
kredilere oranla hizli artisi, pay piyasast ve borglanma araglarinin gelismedigi
lilkelerde yatirimlari dislamaktadir (Biiyiikkarabacak ve Krause, 2009:654). Tiiketici
kredilerinin harcamalar artirarak tasarrufu diisirmesi de diger bir sorundur. Tiiketici
kredilerinin artistyla birlikte mal ve hizmet arzinin sabit kalmasi nedeniyle talep

yonlii bir enflasyon olusma riski de olusmaktadir (Arslan ve Karan, 2009:62).

Tiiketici kredileriyle cari acik arasinda da iliski mevcuttur. Buna gore,
tiiketici kredilerinin artmasiyla artan tiiketim talebi, tiiketilen mallarin yurticinde
iiretilememesi durumunda olusturacag ithalat talebi nedeniyle cari a¢igin artisinda
rol oynamaktadir (Arslan ve Karan, 2009:62). Tiiketici kredileri tiiketim mallarina
olan talebi artirirken ticari krediler yatirim mallarina olan talebi artirmaktadir.
Boylece, her ikisinin de potansiyel olarak ddemeler dengesi lizerinde olumsuz etkisi
olabilecekken tiiketici kredileri lilkenin tiretim kapasitesine katki saglamadigi halde
firmalarin likidite kisitin1 azaltan ticari krediler net ihracati olumlu yonde
etkileyebilecektir. Bu nedenle, kredilerin reel sektdriin  finansmaninda
kullanilmasimin daha yerinde oldugu 6ne siiriilmektedir (Biyiikkarabacak ve Krause,

2009:653-657).

Tiiketici kredilerinin ticari kredilerin aksine krizleri tetikledigine dair bulgular
da mevcuttur. GOU’de finansal istikrarsizlik ve az gelismis finansal piyasalarin riski
azaltma gorevini yerine getirememesi nedeniyle tiiketici kredileri daha kritik hale
gelmektedir. Buna gore, uzun donem gelirden bagimsiz olarak artan tiiketici kredileri
bor¢luluk seviyesini artirmakta ve ekonomide bankacilik krizleri olusturacak
kirilganliklar olusturmaktadir. Ticari krediler ise gelir seviyesinde artig saglamasi
nedeniyle bu kirilganliklara yol agmamaktadir. Bu nedenle, tiiketici kredilerinde ¢ok
hizli artisin, GOU’de makroekonomik kirtlganligi artirmamasi igin hanehalkinin
kredi riski konusunda bilinglendirilmesi gerekmektedir (BIS, 2006; Arslan ve
Karan’dan, 2009:3; Biiyiikkarabacak ve Valev, 2010:1254).

Tiiketici kredilerinden kaynaklanabilecek bir diger sorun da kredilerin varlik
balonlar1 olusturma riskidir. ABD’de 1997-2006 déneminde konut fiyatlar: yiizde
188 artmig, ancak 2009 yilinda yiizde 33 diisiis gostermis (Levitin ve Wachter,
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2012:1179) *' ve ABD’deki ipotekli konut finansmaninda goriilen aksakliklar sonucu
¢ikan 2008 kiiresel finans krizi sonrasinda 6zellikle konut balonu daha cok tartigilir
hale gelmistir. Konut piyasasinda 6zellikle spekiilasyon sonucu asirt artan konut
fiyatlar1, konut piyasasinda fiyat ve miktar dengesizliklerine yol agmaktadir. Konut
balonuna faiz oranlarmin diisiik olmasi, kredi imkanlarindaki artig veya konut talep
artigt gibi etmenler sonucunda sektorde goriilen yanls fiyatlama davranigmin yol
acti@1 ileri siiriilmistiir (Levitin ve Wachter, 2012:1179). Konut balonunun tespitinde
konut fiyatindaki reel artisin (Levitin ve Wachter, 2012:1208) yaninda fiyat/kira
orant ve fiyat/gelir oran1 sik¢a kullanilan gostergelerdir (Cusman & Wakefield,

2014:2).

Ticari kredilerde temerriit riski, projeden beklenen nakit akimlarinin
gergeklesmemesinden kaynaklanirken, tiiketici kredilerinde tiiketici davraniglarindan
kaynaklanmaktadir. Bu durumda da bu risk faktorlerini dlgmek kolay olmamaktadir
(Amadi, 2012:22). Ote yandan, tiiketiciler vadeye faiz oranlarindan daha fazla
duyarliyken, ticari kredilerde hem vade hem de faiz oranlar1 6ne ¢itkmaktadir
(Attanasio vd., 2008:401). Bu nedenle, 2011 yilinda oldugu gibi kredi faiz

oranlarindaki artiga ragmen dahi tiiketici kredisi artig oran1 yiiksek olabilmektedir.

Tiirkiye i¢in yapilan calismalarda da diinya orneklerine benzer sonuglar
cikmigtir. Krediler biiyiimeyi olumlu ve giiglii yonde artirmasina karsin tiiketime
yonelik krediler cari agik agisindan risk unsuru oldugu i¢in krediler, tiiketimden
ziyade yatim harcamalarina yonelmelidir. Ote yandan, tiiketici kredilerindeki
genisleme; ¢ikt1, yatirim ve emek arzinda diistise neden olurken ticari kredilerdeki
genisleme bu {i¢ degiskende artisa neden olmaktadir (Bahadir ve Giimis, 2012:4-5;
Mercan, 2013:68).

2.5. Kredi Politikalar

Yukarida belirtilen etkileri nedeniyle krediler lizerinde yon tayin edici
politikalar ~ ozellikle devresel dalgalanmalarin  siddeti arttiginda  sikga
uygulanmaktadir. Kredilerin reel harcamalar iizerinde etkili olmasi, 1945 sonrasi

donemde kredilerin diger parasal biiylikliiklere oranla daha hizli ve bu

*! Federal Konut Finansmani Kurumu (Federal Housing Finance Agency)’na gore ise 1996-2006 donemindeki
reel artis yiizde 53’tiir (Glaeser vd., 2010:I).
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biyiikliiklerden bagimsiz artmasi (Schularick ve Taylor, 2011:8), ekonomik
biiyiimenin hizli oldugu doénemlerde net bugiinkii degeri negatif olan projelere dahi
kredi verilmesi ve denetim ile gozetim gevsetilerek riskli alanlara kredi verilme
ihtimalinin artmasi nedeniyle merkez bankalarinin hem harcamalar hem de enflasyon
tizerinde politika belirlerken kredi verisine 6nem vermesi gerektigi diisiiniilmektedir.
Buna gore, asir1 kredi genislemesi diizenleyici otoriteler tarafindan kontrol edilmeli

ve seffaf bankacilik standartlart belirlenmelidir.

Tiiketiciler, yiiksek miktarda krediye rahat¢a erismeleri durumunda
gelecekteki gelirlerinin de yiliksek olacagi algisina kapilarak tiiketimlerini artirmakta
ve daha yiiksek miktarlarda kredi kullanmaktadir. Bu nedenle, tasarruf oranlari diisen
ve kredilerin hizli artis gosterdigi lilkelerde tiiketicilerin kredi limitlerinin potansiyel
gelirine gore olusturulmasi, finansal sistemin ve makroekonomik gdstergelerin
saglikli olmasi agisindan 6nem arz etmektedir (Gourinchas vd., 2001:2; Soman ve

Cheema, 2002:32-50).

Otoriteler tarafindan kredilere yonelik olarak uygulanan tedbirler genelde
krize iligkin ©6n belirtiler olustugunda alinmaktadir. Kredi genislemesinin
olusturabilecegi riskleri ekonomik genisleme donemlerinde dlgmek zor oldugu igin
diizenleyici otoriteler tarafindan tedbir alinmayabilir (Hilbers vd., 2005:5). Ayrica,
kisa vadede ekonomik biiyiimeye katki gibi olumlu etkiler kredi genislemesinin
olumsuz etkilerinin gérmezden gelinmesiyle sonuclanmaktadir. Kriz dénemlerinde
sermaye c¢ikiglart sonucunda finansal kirllganliga sahip iilkelerde kriz daha da
derinlesebilmektedir. Bu nedenle, sermaye giris-¢ikislari iyi takip edilerek finansal
piyasalarda hizli genisleme ya da daralmalari azaltacak “hiz kasisleri” konabilir. Bu
baglamda, kredilerin artis1 takip edilerek politikalarin proaktif olarak uygulanmasi
onerilmektedir (Honohan, 1997:27; Claessens, vd., 2013:156). Basel Bankacilik
Komitesi de 2010 yilinda yayimladigi bildirisinde 6zel sektére kullandirilan
kredilerin GSYH’ya oraninin uzun dénem trend degerinden sapmasinin finansal
istikrar agisindan onemli bir gosterge olduguna ve politikalarin bu gostergeye gore

degisebilecegine vurgu yapmstir (Kelly vd., 2011:1-4).

Kredilerle ilgili kararlarmn {lkelerin i¢ dinamikleri ve makroekonomik
degiskenlere etkisi de goz Oniinde tutularak alinmasi gerekmektedir. Ayrica,
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kredilere yonelik genel kisitlamalarin konmasi, istenmeyen yan etkiler de
olusturabilecektir. Fauver ve Young (1952:401-402) 1948 yilinda ABD’de tiiketici
kredilerine vade smir1 getirilmesinin ve taksit miktarinin smirlandirilmasmin tagit
basta olmak {tizere tiiketici kredilerinde kredi istahini smirlandirdigini ve titketimi
azalttigini; bu sinirlamalarin gevsetilmesinin ise ddeme giicii olsa dahi tiiketicilerin
daha uzun vadelerde ve daha kii¢lik taksit miktarlariyla kredi kullanmasina yol
actigini tespit etmistir. Ancak Zinman (2010:547) verimsiz olmasi nedeniyle tiiketici
kredilerine erisimi kontrol etmek i¢in alinan tedbirlerin beklenen faydalarindan daha
cok tiiketim diizlestirmesini ve muhtemel yatirim firsatlarini engelledigi i¢in olumsuz
sonuglar dogurabilecegini belirtmistir. Tiirkiye’de TCMB’nin 2011 yilindan itibaren
hizlt kredi genisglemesinin dnlenmesine yonelik tedbirleri kredilerin her tiiriinde artig
hizlarmin azalmasina neden olmustur. Bu durum, dis finansmana ihtiya¢ duyan

KOBI’lerin kredi maliyetlerini artirmustir.

Kirilganligin ve devresel dalgalanmalarin daha ¢ok goriilmesi ve fiyat
soklarmin daha derin etki olusturmasi nedeniyle GOU’de gelismis iilkelere nazaran
daha sik tedbir alindigr goriilmektedir (Claessens vd., 2013:155). Segilmis iilkelerde
alinan makro ihtiyati tedbirler Tablo 2.1°de listelenmistir. Buna gore, rezerv
gereksinimi ve dinamik karsilik orant en ¢ok tercih edilen uygulamalardir.
Tiirkiye’de bu iki tedbirin uygulanmamasi dikkat cekerken borg/gelir orani ve

dinamik karsilik oran1 uygulanmas diistiniilen iki yeni tedbir durumundadir.
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Tablo 2.1. Secilmis Ulkelerde Uygulanan Makro fhtiyati Tedbirler
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Kaynak: Lim vd. (2011:16)
Not: Brezilya’da tasit kredileri i¢in kredi/deger orani uygulanmaktadir.

Sonug olarak, 1990’li yillardan sonra hizli bir artig gosteren krediler

ekonomide gordiigii islevlerin yani sira ekonomi i¢in birgok risk faktoriinii de

barindiran bir etmendir. Krediler, cari agik, hanehalki bor¢luluk oranlarinda arts,

sermaye akimlarinda dalgalanma, tasarruflarda diisiis, finansal kirilganlik ve kriz

olusturma gibi birgok hususta risk unsuru barindirmaktadir. Bireylerin likidite kisitini

azaltan tiiketici kredilerindeki artig, ticari kredilerin Oniine gegmis ve tiiketici

kredileri barindirdigi riskler bakimindan iktisatgilar tarafindan daha ¢ok elestirilen

krediler olmustur. Krediler, barindirdigi riskler nedeniyle diizenleyici otoriteler

tarafindan yakindan takip edilen ve para ile maliye politikalarinda dnem verilen bir

olgu haline gelmistir.
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3. KREDI-TUKETIM iLiSKiSi

Krediler GSYH’y1 bircok yonden etkilemektedir. Ancak bu calismada
kredilerin 6zel tiiketime etkisi tizerinde durulmustur. Zira 6zel tiiketim harcamalart,
GSYH’nin yaklasik yiizde 70’ini temsil ettiginden kredilerin tiiketime olan etkisini
analiz ederek kredilerin GSYH {izerindeki etkisinin Onemli bir kismi
aciklanabilecektir. Nitekim Antzoulatos (1996:451-452) ABD ekonomisinin iicte
ikisini olusturan tiiketimin tahmin edilmesinin biiylime tahminleri i¢in Onemini
vurgularken kredilerin de tiiketimi etkilemesinin krediler iizerinde daha fazla

durulmasia gerekge olusturdugunu ileri stirmiistir.

Kredi kanali, kredi-tiiketim iliskisinin agiklanmasinda Onemli bir yere
sahiptir. Kredi kanalina gore parasal olmayan wvarliklar parayla tam ikame
olmadiklari i¢in klasik parasal aktarim mekanizmalarindan ayrilmaktadir (Tung,
2012:5). Tahvil piyasast ve kredilerin tam ikame olmamasi nedeniyle para politikasi
reel ekonomiyi sadece para piyasasi aracilifiyla degil, kredi kanali aracihigiyla da
etkilemektedir (Bernanke ve Blinder, 1989:435; Bernanke ve Gertler, 1995). Buna
gore, tahvil piyasasi bor¢ verme faiz oraninda yapilacak bir degisiklik, dolayli olarak
kredi arz ve talebini de etkilemektedir. Bu etki de reel sektdr iizerinde sonug
doguracaktir ki Bernanke ve Gertler (1989) bu etkiyi finansal hizlandiric1 olarak

nitelemistir (Kaufman ve Valderrama, 2007:3).

Kredi kanalinin isleyebilmesi i¢in iki temel kosul, banka kredileri ile banka
dis1 fon kaynaklar1 arasinda ve banka kredileri ile bankalarin diger menkul kiymetleri
arasinda tam ikame iligkisinin olmamasidir. Kredi kanali yaklagiminda kredi arzi
kisildiginda kredi talep eden hanehalk: ve firmalar baska fon kaynaklari bulmakta
zorlanmaktadir. Bu ekonomik birimler bor¢lu durumda ise borglarini ddeyebilmek
icin harcamalarini kismaktadir. Durgunlugun uzamasi durumunda fiyat disiisleriyle
birlikte varlik fiyatlar1 gerilemekte ve ekonomik birimlerin kredi almasi daha da
zorlagmaktadir. Bu durumda kredi talebinde gerileme yasanmaktadir. Varlik
fiyatlarindaki diisise bagli olarak servetteki azaligla birlikte tliketiciler de
tiiketimlerini azaltmak durumunda kalacaktir ki boylece ekonomik durgunluk daha
da derinlegebilecektir. Yine kredi kanali yaklasiminda kredilerin hizla arttig

doénemde ara mal ve yatirim mallar talebini kredi olanaklariyla birlikte daha rahat
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gergeklestiren firmalar, tiretim ve yatirimlarint artirabilmektedir. Kredi artisinin uzun
stirmesi durumunda fiyatlar ve dolayisiyla varlik fiyatlar1 artmaktadir. Bu durumda
da ekonomik birimlerin kredilere erisimi daha da kolaylasmakta, harcamalar ve
toplam talep artmaktadir. Ancak kredilerin hizli artisi neticesinde olusan asiri

iyimserlik havasi da krizle sonlanabilmektedir (Togan ve Berument, 2011:13-14).

Kredi-tiiketim iliskisinin ele alindigi ¢aligmalar Tablo 3.1 ve Tablo 3.2°de
Ozetlenmistir. Calismalarda kredilerin, bireylerin likidite kisitint  gevseterek
tilketimdeki dalgalanmalar1 gidermesine yardimci oldugu ve tiketim diizeyinin
gelirdeki dalgalanmalardan etkilenmemesini sagladigi iizerinde durulmustur.
Finansal piyasalarin ¢ok gelistigi iilkelerde likidite kisit1 asgari diizeyde olup tiiketim
gelirden daha az dalgalanmakta; aksi durumda kredilerin de etkisiyle tiiketim
gelirden daha fazla dalgalanmaktadir (Coricelli vd., 2006:8). Diger taraftan, kredi-
tilketim caligmalarinda risk faktorii olarak tiiketici kredileri aracilifiyla hanehalki
borgluluk oraninin artigina deginilmistir. Aslinda kredilere erisim, bireylerin likidite
kisitlarin1 azaltmakta; yatirim, konut ve egitim gibi harcamalarinin finansmaninda
kullanildig1 zaman da bireylerin ve toplumun refahinda artis saglayabilmektedir. Bu
gibi olumlu etkileri oldugu takdirde krediler tiiketim araciligiyla biiylimeyi
artirmaktadir (Chang, 2005:5). Ancak kredi kullanimi, risk faktorii olarak bireylerin
gelecege yatirim yapmasi yerine araba, tatil, mal ve hizmetlere erisimi kolaylastiran
ve daha ok liiks harcamalari artiran bir arag olarak goriilmektedir. Ozellikle tiiketici
kredilerinde son yillarda goriilen artigla birlikte, ABD’de daha az kisi tasarruf
hesabma sahipken hanehalki borcu yeni rekorlar kirmaktadir. Benzer o6rnekler
Fransa, Almanya, ingiltere ve AB’ye katilan yeni iilkeler icin de verilmektedir

(Kamleitner ve Kirchler, 2007:267).

Yiiksek borgluluk diizeyi hanehalkinin gelecekteki tiiketimini olumsuz
etkilemektedir (Olney, 1999:319). Bu nedenle, tiiketimdeki artisla hanehalkinin
tasarrufu kisarak krediye yonelmesi ekonomiye zarar vermekte ve bugiinkii tiiketim
gelecekteki tiiketimi kisacagindan gelecekteki biliyiimeyi diigiirmektedir (Jacobs ve
Smit, 2010:Amadi’den, 2012:26). Ayrica, YBSGH’ye gore hanechalki borglulugu

tilkketim lizerinde net serveti etkiledigi ol¢lide etkili olmasina karsin likidite kisiti
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altinda hanehalki bor¢lulugu tiiketimi dogrudan olumsuz etkilemektedir (Ogawa ve

Wan, 2007:139).

Normal sartlarda bireyler gelecekteki gelirleri nispetinde tiiketimlerini belli bir
seviyede tutmak igin bor¢lanmaktayken son zamanlarda krediler, gelirden bagimsiz
olarak siirdiiriilemez bir bigimde kullanilmaktadir. Kisisel tiiketim harcamalarinda
meydana gelen artis, tiiketicilerin bor¢lanma imkanlarinin artmasiyla baglantilidir
(Chrystal ve Mizen, 2002:2132; Vandone, 2009:Anderloni vd.’den, 2012:285; Yerex,
2011:32). Hatta krediler, tiketimden bagimsiz bir degisken olmayip tiiketimle ilgili
planin i¢inde var olan bir degiskendir (Chrystal ve Mizen, 2005:121). Tiiketici
kredileri 6zellikle dayaniksiz tiiketimi artirmakta ve tiiketim iizerinde gelirden daha

fazla etkili olmaktadir (Bacchetta ve Gerlach, 1997:224).

Devresel dalgalanmalar iizerinde tiiketimdeki degisimler onemli bir rol
oynamakta; hanehalki bor¢lulugunun 6nemli bir kismin1 olusturan kredilerin artis1 da
tiiketimde ve dolayisiyla GSYH iizerinde etkili olmaktadir. Bu nedenle, hanehalki
bor¢lulugunun yeterince dikkate alinmamasi durumunda tiiketim harcamalari eksik
tahmin edilebilmekte ve modellerde pozitif hata terimleri goriilmekte, bu durum da
GSYH tahminlerini olumsuz etkilemektedir (Antzoulatos, 1996:451). Tiiketimde
diizlestirme olsa dahi krediler, GSYH wverilerine gore daha once agiklanmasi
nedeniyle tiiketimin gelisimi hakkinda bilgi vermekte (Chrystal ve Mizen, 2005:121)
ve kredilerin tiiketim {izerindeki giiclii etkisi nedeniyle tiiketim tahminlerinde kredi
degiskenleri Oncii gosterge olarak kullanilabilmektedir (Bacchetta ve Gerlach,

1997:235).

Tiiketim teorilerinin tiiketimi agiklamakta yetersiz kalmasinin nedenleri
arasinda kredi kosullarinin hesaba katilmamasi gosterilmistir. YBSGH gibi tiiketim
modellerinde son donemde bireylerde goriilen, sonuglarint diisiinmeden yapilan
irrasyonel tiiketim egilimi modele dahil edilmemektedir. Halbuki simdiki tiiketimi
finanse etmek i¢in gelecekteki gelirden vazgegilirken kullanilan kredinin 6demesi bir
sonraki dénemde (muhtemelen bir sonraki ay) baslayacaktir. Tiiketicinin bir taksiti

bile 6deyememesi kartopu etkisi olusturacak ve 6demeyi yapabilmek i¢in daha fazla

2 Kredi kosullarimn tiiketim iizerinde etkili oldugunu bulan diger galismalar, Astley ve Haldane (1995:Chrystal
ve Mizen’den, 2005:121) ve King (1986); Chah vd. (1995); Wirjanto (1995); Scott (1996); Alessie vd. (1997)’ye
aittir (Bacchetta ve Gerlach:1997:211).
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kredi kullanmasi gerekebilecektir (Church vd.; 1994:71-72; Schooley ve Worden,
2010:268; Amadi, 2012:27).

Kredi-tiiketim iliskisi, bireylerin rasyonel olmasiyla da ilgilidir. YBSGH’de
varsayildigi gibi tiiketiciler rasyonel davranmaya caligmakta; ancak rasyonellik,
bireylerin bilgi birikimi ve yorumlama yetenekleriyle sinirlt olmaktadir. YBSGH’ye
gore tiiketiciler zamanlar arasi gelirlerini dagitarak tiiketimi diizlestirmeleri igin
gelecekteki gelirlerini iyi tahmin etmelidir. Buna karsin, tiiketiciler tahmini iyi
yapamamakta ve kendilerine tanman kredi limitlerine gore tilketimlerini ayarlamakta
ve bu nedenle YBSGH etkin caligmamaktadir. Tiiketiciler yiiksek miktarli kredilere
rahatca erisebiliyorlarsa gelecekteki gelirlerinin de yiiksek olacagi algisina kapilarak
tilketimlerini artirmakta ve daha yiiksek miktarlarda kredi kullanmaktadir. Bu
nedenle, tasarruf oranlari diisen ve kredilerin hizli artig gosterdigi iilkelerde
tiiketicilerin kredi limitlerinin gergekten potansiyel gelirine gore belirlenmesi,
finansal sistemin ve makroekonomik gostergelerin saglikli olmasi agisindan nem

arz etmektedir (Soman ve Cheema, 2002:32).

Kredilerin kullanim amaci da tiiketimin yoniinii tayin edecektir. Bireylerin
giinlik veya liikks harcamalarin1 dahi kredi araciliryla finanse etmesi ve krediye
kolay erisim, hanehalkini sonucunu diisinmeden daha fazla tiiketmeye tegvik
etmekte ve bireyler gelecegi diisinmeden hareket etmektedir. Boylece, simdiki
zamanda olabilecek en ¢ok tiiketim yapilmaktadir (Schooley ve Worden, 2010:268-
276).

Kredi-tiiketim iliskisi kredilerin kullanim amacina gore iilkeden iilkeye
farklilik gosterecektir. Tiiketici kredilerinin yayginlastigi ve krediye erisimin daha
kolay oldugu tilkelerde kredi-tiiketim iliskisi gii¢lii olurken, {iretimin finansmaninda
kullanilan kredilerin yogunlukta oldugu ve finansal serbestlesmenin tam olarak
saglanmadigi tlkelerde bu iligki zayif seyredebilecektir. Bu goriise paralel olarak,
1990’11 yillarda kredilerin harcanabilir gelire oraninin iki kat arttigin1 ortaya koyan
Kadish (2010:243) ABD’de olusan varlik balonunun marjinal tiiketim egilimini
yiizde 4 artirdigini ve tiiketimin de kredi artisindan etkilendigini tespit etmistir. Buna
karsin, tasarruf oranlarinin yiiksek oldugu Cin’de kredilerin 6nemli bir bolimi kamu
firmalarma kullandirilmakta olup bireysel krediler azinlkta kalmaktadir. Ertelenmis
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tiiketimin ve ihtiyat giidiisityle yapilan tasarruflarin yogun oldugu Cin’de ABD’nin
aksine tiiketim hizl1 bir artiga sahip degildir. Gelir grubuna gore de kredilerin tiikketim
tizerindeki etkisi farklilagabilecektir (Chang, 2005:4).

Kredilerin tiiketim iizerindeki etkisi GOU’de farklilik arz edebilmektedir.
Zira hizli kredi geniglemesine karsin yeni kullanilan krediler halihazirda kredi kisiti
olmayan tiiketicilerce kullanilirsa tiiketim ¢ok hizli artmayabilecektir (Coricelli vd.,
2006:2-14). Hatta iyi gelismemis bir finansal yap1 beklenilenin aksine tiiketimdeki
dalgalanmalart artirici rol oynayabilecektir (Ang, 2011:953-962).

Ekonomi yaziminda genellikle kredilerden tiikketime dogru bir nedensellik
iliskisi kurulmugken, kredi genislemesinin tiiketimdeki hizli artis1 tetiklemesinden
cok tiiketimdeki hizli artisin kredilere olan talebi artirdigi goriisii de mevcuttur

(Montiel, 2000:477-478).

Kredilerin tiiketimi ne oranda etkiledigini ortaya koymanin bir bagka yolu da
kredilerin tasarruflar1 etkileme giiciine bakilmasidir. Kredilerin tiiketimi artirmasi
durumunda kredilerin GOU’lerin ortak ihtiyact durumundaki sermaye birikimini
etkilemesi olasidir. Ozellikle tasarruf agigi olan iilkelerde, kredi-tiiketim iliskisi
tasarruf oranlarmi da etkileyecektir. Tiiketici kredileri, ABD basta olmak iizere
OECD filkelerinde tasarruf oranlarinda diisiise neden olmaktadir (Jappelli ve Pagano,
1994:Biiyiikkarabacak ve Valev’den, 2010:1248; Chang, 2005:4). Bu durum da
yurtdigt tasarruflara olan ihtiyact artirmakta, Odemeler dengesinde sorun
olugturmakta, verimliligi azaltmakta ve sonu¢ olarak biiylimeyi olumsuz

etkilemektedir (Feldstein, 2006:87-93; Biiyiikkarabacak ve Krause, 2009:654).

Tiirkiye’de son yillarda giindemde olan konulardan birisi de azalan tasarruf
oranlaridir. Tiirkiye’deki tasarruf oranlari, gerek OECD ortalamalarindan gerekse
Tiirkiye’yle ayni gelir seviyesindeki tilke ortalamalarindan daha diisiiktiir. Kamu
tasarruf agigmin azalmasma ragmen son yillarda ozel kesimin ozellikle de
hanehalkinin tasarruf oranlarinin azalmasi, tasarruf ac¢iginin temel nedenidir. 2001
yilindan itibaren diigiis gosteren 6zel kesim tasarruf oranlari, Tiirkiye’de istenen

yatirim diizeylerine ulagmak icin dis tasarruflara olan bagimlilig1 artirmaktadir.
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Tirkiye’de de kredilerin GSYH’ya oraninda goriilen artig, tasarruflart
olumsuz etkilemektedir (Matur vd., 2012:16). Nitekim Tiirkiye’de 6zel tasarruflarin
GSYH’ya orani 2002 yilindaki yiizde 23,4 seviyesinden 2012 yilinda yiizde 11,8
diizeyine kadar gerilemistir. Bir bagka deyisle, Tiirkiye’de tiiketici kredisi artisi ile
tiiketim artig1 arasinda pozitif bir iligki mevcuttur. Aynt zamanda, Tiirkiye’de reel
kredi hacmiyle reel tiiketim harcamalar1 ayn1 yonde hareket etmekte; dis ticarete
konu olmayan sektorlerde ise biiyiikk ve giiclii firmalar nispeten az oldugundan
krediye erisimde sorunlar olmasi1 nedeniyle bu iliski daha zayif olmaktadir (Coricelli

vd., 2006:2-14; Togan ve Berument, 2011:14).

Kredilerin tiiketim iizerindeki etkisi gbz Oniine alindiginda, merkez
bankalarinin genigleme doénemlerinde kredilere yonelik onlemleri yerindedir ve
toplam talebin canlandirilmasinda etkili olmaktadir (Bkz. Tablo 3.1 ve Tablo 3.2).
Bu sonuglar da YBSGH ile ¢elismektedir.
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Kredi-tiiketim iliskisinde tiiketici kredileri on plana ¢ikmaktadir. Kredi
genislemesi, iiretken yatirimlari artiracak olan ticari kredilerden ziyade nihai tiiketim
harcamalarini artirdigt degerlendirilen tiiketici kredilerinde yogunlasmustir. Tiiketici
kredileriyle ilgili olumsuz etkilerin varligina karsin 2007 yilinda baslayan kiiresel
finans krizinde ipotekli konut kredileri giindeme gelmis ancak genel anlamiyla
tiiketici kredileri yeterince ele alinmamistir (Amadi, 2012:22). Halbuki 300 milyar
ABD Dolarmi asan batik kredi miktariyla krizin, ABD’de hanehalki tiiketici
harcamalarin1 azaltici yonde baski yapmasi sonucu yurtigi tiiketim, isgiicii ve

ekonomik aktivite yavaslamistir (Arslan ve Karan, 2009:1).

Aslinda ekonomide yasanan sorunlar tiiketici kredilerinin varligindan degil,
rasyonel olmayan tiiketicilerin bu tiir kredilere erigmesinden kaynaklanmaktadir
(Amadi, 2012:27). White (2007:9-10)’a gore rasyonel olmayan tiiketiciler, normal
tiiketicilere gore ii¢ kat fazla kredi kullanmakta, kredi kartini nakit ddemelere tercih
etmekte, kredi borcunu daha fazla kredi kullanarak ertelemekte, simdiki tiiketimi
gelecekteki tiiketime tercih etmekte ve tasarrufu gelecekte yapmayi planlamaktadir.
Bireyler modern diinyada fayda engoklastirmasi yerine tiiketim engoklastirmasina
ulagmaya calismaktadir. Buna gore, gelir artis1 olmasa dahi yeni finansal araglarla
bireyler krediye daha rahat erismekte; likidite kisiti gevsemekte ve sonugta tiiketim
artis1 gerceklesmektedir. Bu kapsamda, ticari kredileri ileride daha fazla nakit akist
saglamak i¢in kullanilan krediler, tiiketici kredilerini ise simdiki zamanda
yapilabilecek en st seviyede tiiketimi saglayan krediler olarak nitelemek
miimkiindiir (Yerex, 2011:32). Tiirkiye ozelinde de 2000’li yillarda kisa vadeli
sermaye girisleriyle desteklenen tiiketici kredileri toplam tiiketimi artirmaktadir
(Bkz. Tablo 3.2). Bu sonug, akim tiiketici kredileri i¢in de gegerlidir (Mutluer-Kurul,
2012:1).

Tiiketici kredileri igerisinde kredi kartlari, tiikketimle iliskisi en ¢ok arastirilan
kredi tiiriidiir (Bkz. Tablo 3.1 ve Tablo 3.2). Kredi kartiyla yapilan harcamalar hizla
artig gostermekte ve ekonomik degiskenlerle etkilesimi hizla artmaktadir. 1970’lerde
toplam tiiketim harcamalarinin yiizde 2’sinin kredi kartiyla yapildigt ABD
ekonomisinde 2010’lu yillarda bu oran yiizde 15 seviyesine ulagmistir (Breu,

2013:241). Tirkiye’de ise kredi karti harcamalariyla yapilan harcamalarin ozel
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tiiketim harcamalari i¢indeki payr 2014 yili ilk ¢eyreginde yiizde 35,3 diizeyinde

olmustur. Bu nedenle, kredi kartlari-tiikketim iliskisi daha detayl ele alinmaktadir.

Kredi kartlart talebi artirarak tiretim (Yilmaz, 2000:60) ve istihdam (Yetim,
1997) artis1 araciligiyla biiylimeye olumlu katkida bulunmaktadir (Altan ve Goktiirk,
2007:30). Ayrica, Tirkiye’de karthh aligverigler kayit disiligi azaltict rol de
tstlenmektedir (Kizilot vd., 2011:37-38).” Ancak kredi kartlari borgluluk ve iflas
artiglart gibi birgok riski de beraberinde getirmektedir.

Kredi kartlarinin giderek daha ¢ok tercih edilmesi, ceza faizi yiiksek olsa bile
aracilik maliyetinin kredilere gore diisiik olmas1 ve kredi kartlariin para tagimanin
alternatif maliyetini gidermesiyle ilintilidir. Kredi kartlariyla birlikte tiiketicilerin
ihtiyat giidiisiiyle para tutmasima gerek kalmamakta ve tiiketiciler kredi kart1 faizini
ihtiyat giidiisiiyle tutulan paranin alternatif maliyetine tercih etmektedir. Buna gore,
kredi kartlar1 tiiketim diizlestirmesi i¢in kullanilmakta ve gelirdeki beklenmeyen
diisiisler ve beklenmedik harcamalar i¢in bir garanti gorevi gérmektedir (Brito ve

Hartley, 1995:401-402).

Kredi kart1 kullananlar nakit harcayanlara gore daha ¢ok harcama yapmakta
ve daha cesur ve hizli kararlar vermektedir. Ustelik kredi kartlan tiiketicileri hem
asirt hem de yanlis tiikketime yoneltmektedir.* Daha da 6nemlisi, bu nedenle iflaslar
cok yiiksek oranda artis gostermistir. Bu etkiler nedeniyle kredi kartlarinin yerine
banka kartlar1 ya da ay sonunda borcun tamaminin 6denecegi kartlar kullanilmasi
onerilmistir (Bkz. Tablo 3.1 ve Tablo 3.2). Tirkiye’de de kredi kartlart tiiketimi
artirmakta (Altan ve Goktlirk, 2007:38) ve tiiketim artig1 liretimle karsilanmayacak
olursa enflasyonda artis kaginilmaz olmaktadir (Yilmaz, 2000:82).

3.1. Tiiketim Diizlestirmesi ve Krediler

Tiiketim diizlestirmesi (smoothing), bireylerin gelecekteki gelirlerinden borg
alarak cari donemde kullanmasi ya da tasarruf yaparak geliri gelecek doneme
aktarmasi olarak tanimlanmistir (Shefrin ve Thaler, 1988, 64:33). Tiiketim teorileri

beklenen gelirlerine gore bireylerin tiiketimlerini yagsamlari boyunca diizlestirmeye

3 Karth ahgverislerdeki yiizde 1°lik artig, vergi gelirlerini yiizde 0,5 artirmaktadir (Kizilot vd., 2011:37-38).
#Kredi kartlarmimn tiketimi artirdigini ortaya koyan diger ¢alismalar: Borgen, 1976: Huck, 1976: Galanoy,
1980:Feinberg’ten, 1986:349; Gross ve Souleles, 2001:Chang’ten, 2005:34; Ekici ve Dunn, 2010:Hoosain’dan,
2012:26.
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calistiklarin1  belirtmektedir.  Bireyler durgunluk (genisleme) donemlerinde
gelirlerinde olusacak azalma (artis) nedeniyle tiiketimlerini diizlestirmek icin borg
alirlar (verirler) ve/veya tasarruflart diiser (artar). Buna iliskin yapilan optimizasyon
modellerinde gelirdeki dalgalanmalara kargin hedef tiikketimin diizlestirilmesi
(marjinal faydanin sabit tutulmasi), elde edilen sonug ise tasarruf ve bor¢ alma
miktarlarinin tespit edilmesidir (Schooley ve Worden, 2010:267). Tiiketimde
diizlestirmenin saglanmasi bireylerin faydasma oldugu kadar makroekonomik
anlamda da 6nem arz etmektedir. Tiiketimdeki dalgalanmalarin azalmasi GOU igin
o6nemli oranda refah kazanci olusturacaktir (Prasad vd., 2003: Loayza vd.,

2007:Ang’dan, 2011:947).

Finansal piyasalarin gelismesi ve finansal serbestlesmeyle birlikte tiiketici
kredilerinde yasanan yapisal degisimler tilketimde diizlestirme saglamis ve likidite
kisitinin 6nemi azalmistir. Bu sonug¢ da Rassal Yiiriiyiils Modelinin son donemde
daha gegerli oldugunu gostermistir. Tiiketici kredilerinde en 6nemli yapisal kirilim
1990°’larda yasanmis ve kredilerde yasal degisikliklerle birlikte krediye erisim
kolaylagmistir. Bu durumda 1980’lerden sonra tiiketimde diizlestirme daha fazla
olmus ve para ile maliye politikasinin etkinligi tiiketim diizlestirmesi {izerinde daha
etkili hale gelmistir (Brady, 2008:1246; Biiyiikkarabacak ve Valev, 2010:1247; Ang,
2011:94). * Finansal serbestlesmenin ve kredi artisinin tiiketim diizlestirmesi
tizerindeki olumlu etkisine karsi ¢ikan ¢aligmalar da vardir (Bkz. Tablo 3.1 ve Tablo
3.2). Ayrica, bircok tilkede ticari kredilerin titketim diizlestirmesine etkisi olmadigi,
ancak tiiketici kredilerinin negatif etkisi oldugu tespit edilmistir (Beck vd., 2012:23-
24). Kredilerin tiiketim tizerinde diizlestirme saglayip saglamayacagi konusunda
sonuglarin farkli olmasi ele alman donem, iilke ve iilkelerin ekonomik yapilarmin

farkli olmasindan kaynaklanmaktadir (Ang, 2011:949).

Tiiketimde diizlestirmenin olusmamasi bazi faktorlerin tiiketim iizerinde etkili
olduguna isaret etmektedir (Brady, 2008:1248-1249). Bu faktorlere iliskin olarak
tiiketicilerin miyopluk sorunu yasadiklari, gelecegi tahmin edemedikleri i¢in rasyonel

davranamadiklari, bu nedenle tiikketimlerini diizlestirmekte zorlandiklari ve tiiketimin

» Bernanke ve Gertler (1989), Greenwald ve Stiglitz (1993), Allen ve Carletti (2008), Herrera ve Vincent (2008),
Bekaert vd. (2008), Ahmed ve Suardi (2009) benzer sonuglara dikkat ¢eken diger galigmalardir (Ang, 2011:948).

51



cari gelire duyarli oldugu ortaya konmustur (Flavin, 1985:Pozzi vd.’den, 2004:618).
Likidite kisit1 ve ihtiyat giidiisiiyle yapilan tasarruflar da tiiketimde diizlestirmeyi
etkilemektedir (Campbell ve Mankiw, 1989:185-186; Carroll, 2001:43). ** Ayni
zamanda, borgluluk oranmi arttikca likidite kisiti artacagindan tiikketim olumsuz
etkilenecektir (Murphy, 1998:Holmes’ten, 2011:69). Bu nedenle, Rassal Yiriiyts
Modelinin testinde krediler dnemli bir role sahiptir (Brady, 2008:1247-1248).

3.2. Kredi-Tiiketim iligkisinde Diger Degiskenler

Kredi-tiiketim iliskisinde sermaye akimlarinin 6nemli bir rolii bulunmaktadir.
Ozellikle sermaye acig1 bulunan GOU’de dis tasarruflar dnemli yer tutmaktadir.
Parasal genisleme donemlerinde olusan likidite bollugu risk primi yiiksek olan
GOU’ye sermaye akimlarinin yasanmasina neden olmaktadir. 2000°1i yillarin
basinda ve 2007 krizi sonrasinda ABD ve Avro Bolgesinde yasanan parasal
genigleme politikalart nedeniyle Tiirkiye’ye portfoy akimlari yoluyla sermaye girisi
yasanmig; bu durum da kredi artisina neden olmustur. Kisa vadeli sermaye
akimlariyla yasanan kredi artiginin ig tiiketimi artirdigi, 2008 krizi sonrasinda yapilan
caligmalarda sik¢a yer verilen hususlardan biridir. Ozellikle 2010 yilinda Tiirkiye’de
kredi artisinin yiizde 40 diizeyine varmasi sermaye akimlartyla iliskilendirilmistir.
Ayrica, 2013 yilinda ABD’de parasal genislemenin azaltilmasinin giindeme gelmesi,
sermaye akimlarmin azalmasina yol agarak kredi genislemesinin ve tiiketimin

azalmasina neden olmustur (Kara vd., 2013:1, OECD, 2014:43).

Kredilerin varligi, ihtiyat giidiisiiyle yapilan tasarruflari da etkilemektedir.
Zira krediye erigsimi olan bireyler gelecekte yapacaklari konut, tasit vb. ya da
olagandis1 harcamalar i¢in birikim yapma ihtiyact duymayacaktir. Bu nedenle de cari
tilketim artabilecektir. Bu kapsamda, tiiketimin gelirdeki degisimlere asir1 duyarli
olmas: ihtiyat giidisiiyle yapilan tasarrufa bagli olabilecektir. Gelecekteki gelirdeki
degisimleri agiklayabilen faktorler arasinda yer alan ihtiyat gilidiisiiyle yapilan
tasarruflar, tiiketim fonksiyonunda da etkili olabilecektir. Buna gore, emeklilik
sonrast donemde bireylerin varliklarini YBSGH’nin Ongordiigii hizda tiiketimde

kullanmamalar1 ihtiyat giidisiiyle tutulan tasarrufla agiklanabilecektir (Sarno ve

% Likidite kisiti ve ihtiyat giidiisiiyle yapilan tasarruflarm titketimde diizlestirme iizerinde etkisine deginen bazi
caligmalar Flavin (1985), Chah vd. (1985), Shea (1995), Jappelli vd. (1998), Zinman (2003)’a aittir (Brady,
2008:1247:1250)
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Taylor, 1998:225; Schooley ve Worden, 2010:267). Ote yandan, iilkeler arasinda
tiketim-cari  gelir iligkisinin ~ degismesi tasarruf oranlarindaki farkliliga

baglanabilecektir (Evans ve Karras, 1998:Campbell ve Mankiw’den, 1989:2).

Tiiketim-kredi iligkisini etkileyen faktorler arasinda gelir, fiyat seviyesi,
harcanabilir gelirin dagilimi, likit varliklarin miktari, dayaniklt mallarin fiyati,
psikolojik faktorler, ticret, servet, tiiketici giiven endeksi, mevduat faiz farki ve kredi
faiz farki sayilabilir. Buna gore, gelir seviyesi arttik¢a ve igsiz kalma riski azaldikea,
tiiketicilerin gelecege yonelik endiseleri azalacak ve tiiketici kredisi kullanma egilimi
artacaktir. Benzer sekilde, likit varliklari yeterince olmayan tiiketiciler, kredi
taksitlerini diizenli 6demekte giigliik g¢ekecekleri igin kredi kullanma egilimleri
azalacaktir. Bir baska faktor olarak tiiketicilerde krediyle satilan mallarin stok
miktar1 da 6nem arz etmektedir. Eger tiiketicilerde yeterince sdz konusu maldan
mevecutsa, teknolojisi eskiyinceye kadar kredi kullanma egilimi diisiik olacaktir. Ote
yandan, dayanikli mallar1 gelirleriyle elde etme imkani azalan tiiketiciler kredi
kullanmay1 daha ¢ok tercih edeceklerdir. Bu durumda dayanikli mallarin fiyat: da
kredi kullaniminda rol oynayacaktir. Bu faktorler arasinda 6l¢iilmesi en zor olan
psikolojik faktorlerdir (Fauver ve Young, 1952:390-391; Chrystal ve Mizen,
2005:137). Ote yandan, kredilerin artigma yol agan faizlerdeki diisiis, gelecekteki
gelire dair iyimser beklentiler, likidite kisitindaki azalis, diizenli aligverisler ve
finansal sikintinin olmamasi gibi faktorlerin tilketimi artirabilecegi bulunmustur

(Johnson ve Li, 2007:8:Hoosain’dan, 2012:26-27).

3.3. Kredilerin Tiiketim-Biiyiime iliskisindeki Yeri

Harcamalar yontemiyle elde edilen milli gelir; tiiketim harcamalari, devletin
cari harcamalari, gayri safi sabit sermaye olusumu (kamu+ozel) (yatirim
harcamalari), net ihracat ve stok degisimlerinden olugmaktadir.”” Hemen hemen tiim
iilkelerde tiiketim harcamalar1 GSYH’nin en o6nemli unsuru konumundadir.
Tirkiye’de 2014 yili ilk ¢eyregi itibariyla harcamalar yontemiyle bakildiginda

GSYH’nin yiizde 66,9’u 6zel tiiketim harcamalar yoluyla olusmustur.

7 GSYH’nin hesaplanmasinda kullamilan titketim harcamalarinda yeniden satilan mallar ve hanehalki tarafindan
satin alman konut harcamalari yer almaz. Satilan konutlar igin yapilan harcamalar sabit yatirimlarda yer
almaktadir (Hall vd., 2005:29).
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Uzun donemde tiiketim ve biiylime birbirine benzer artis oranlar
gostermektedir. Zaten GSYH’nin ¢ok biiylik bir oranmi teskil eden tiiketim,
biiylimenin sekillenmesinde de ana faktor konumundadir. Ancak kisa donemde
tiiketim, GSYH’dan daha az dalgalanmaktadir. Bu durum devresel dalgalanmalarin
tipik bir ozelligidir. Zira tiiketim basit olarak harcanabilir gelirin fonksiyonu olarak
kabul edildiginde durgunluk dénemlerinde vergilerin diismesi ve igsizlik fonlar1 gibi
otomatik dengeleyiciler sayesinde harcanabilir gelir GSYH’dan daha az etkilenir.
Hizmet harcamalar1 en az dalgalanan harcama tiirii oldugu igin tliketim
harcamalarinda hizmetlerin paymin artmasiyla tiiketimdeki dalgalanma giderek
azalmaktadir. Buna karsin, dayanikli mallar i¢in yapilan tiiketim harcamalar
devresel dalgalanmalarda temel rol oynamaktadir. Zira durgunluk donemlerinde
tiiketiciler otomobil, mobilya gibi harcamalarini azaltirken gida ve kiyafet gibi

harcamalarindan daha az taviz verirler (Hall vd., 2005:259-268).

Kredilerin tiiketimi artirmasi talebi artiracaktir. Gelismis ve cari agik sorunu
yasamayan iilkelerde talep artis1 istihdami ve tiretimi de olumlu yonde etkileyecektir
ki bu durum da biiyiime hizini artiracaktir. Ancak tiiketim mallarinda digsa bagiml
iilkelerde tiiketim diizeyinin artmasi, cari dengenin de bozulmasi sonucunu
doguracagindan kredilerin tiiketimi artirmasi biiyiime iizerindeki olumlu etkisinin
yaninda net ihracatin azalmasi gibi olumsuz etkiler de gosterebilecektir. Ayrica,
yatirim igin gerekli olan fonlarin tiiketim harcamalarmin finansmaninda kullaniimasi
hem yatirimlart hem de sabit sermaye olusumunu olumsuz etkileyebilecektir. Buna
paralel olarak, Hilbers vd. (2005:4)’¢ gore kredi geniglemesi toplam talebi
hizlandirarak ekonomide 1sinmaya yol agabilmekte ve tiiketim ya da ithalat artigina
neden olmaktadir. Bununla birlikte cari agikta yaganacak artig, yabancit fon
saglayicilarinin daha yiiksek maliyetle fon saglamasma ve likidite sorununa yol
acmaktadir. ABD’de tiiketici kredilerinin tiiketimi, tiiketimdeki degisimin de
biiyiimeyi etkiledigi ortaya konmustur. Bu nedenle, finansal serbestlesmeyle

gayrimenkul gibi likit olmayan varliklarin da menkullestirilmesiyle ABD’de olusan

2 Gali (1993:427-428)’nin ¢alismasinda dayaniksiz tiiketim harcamalarindaki dalgalanmanin 6 OECD iilkesi
arasinda farkliliklar gostermesine karsin dayanikli tiiketim harcamalarinda diizlestirme olmasi dolayistyla iilkeler
benzesmektedir (Altan ve Goktiirk, 2007:30). Prado (2006:1509) ise tersine dayaniksiz tiiketimin gelire karsi
daha duyarli oldugunu tespit etmistir.
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varlik balonunun marjinal tiiketim egilimini yiizde 4 artirdigina ve cari agigin da

arttigina deginilmistir (Kadish, 2010:243).

Teorik olarak tiiketici kredileri likidite kisitin1 azaltarak Dbireylerin
tiketimlerini diizlestirmeyi kolaylastirmakta ve tiiketimin gelire asir1 hassasligini
torplileyerek ~ Stirekli  Gelir  Hipotezinin ~ 6ngdrdiigli  bir  tiiketim  egilimi
olusturmaktadir (Ludvigson, 1999:445; Biiyiikkarabacak ve Krause, 2009:654).
Ancak bu calismalar yeterli sayida iilkeyi kapsamamaktadir. Ote yandan, ancak
beseri sermayeyi artirmasit kosuluyla tiiketici kredileri biiylimeyi olumlu
etkilemektedir (De Gregorio, 1996: Galor ve Zeira,1993: Banerjee ve Newman,
1993:Beck vd.’den, 2012:3). Bu durumda, ticari krediler ve ancak egitim icin
kullanilan  ihtiya¢  kredilerinin ~ bliylimeyi  olumlu etkileyecegi  yorumu

yapilabilecektir.
3.3.1. Krediler ve GSYH tahmini

Tiirkiye’de kredilerin son yillarda hizla artis gostermesi ve kredilerin
ekonomi i¢indeki payinin artmasiyla makroekonomik degiskenlere yon verme giicii
artmis ve boylece diizenleyici otoriteler krediler {izerinde son yillarda daha ¢ok durur
hale gelmistir. Bu baglamda, kredi verilerinin GSYH tahminlerinde agiklayici
degiskenler arasinda kullanilabildigi caligmalar mevcuttur. Devresel dalgalanmalarda
doniim noktalarinin tam olarak tahmin edilememesi nedeniyle makroekonomik
tahminler yetersiz kalmaktadir (Antzoulatos, 1996:439). Bu yetersizlik, bir¢ok
nedenin yani sira finansal serbestlesmenin makroekonomi iizerindeki etkisinin
yeterince tahlil edilememesinden de kaynaklanmaktadir (Zarnowitz, 1991:
Antzoulatos’dan, 1996:439). Bu nedenle, GSYH 90 giin gecikmeli agiklandigr igin
ekonominin glincel durumu hakkinda yorum yapabilmek amaciyla Onci
gostergelerden yararlanilmasi gerekmektedir (Akkoyun ve Giinay, 2012:2). Bu
durumda da ger¢eklesmesinden kisa bir siire sonra agiklanan kredi verisi, 70-90 giin
gec agtklanan GSYH’nin tahmininde kullanilabilecegi i¢in dnem arz etmektedir. Bu
cercevede, Tirkiye igin kredi ivmesi ve net kredi kullanimi, tiirler itibariyla
ayristirildiginda dahi GSYH’yi biiyiik oranda agiklamaktadir. Buna ilave olarak, bu
iki kredi tanimi, Oncii gostergeler modeline eklendiginde de modelin GSYH’y1
aciklama giicii artmaktadir (Ermisoglu vd., 2013:2-3).

55



3.3.2. Devresel hareketler ve krediler

Kredilerin ekonomik aktiviteyle iliskisini inceleyen c¢aligmalarin dikkat
cektigi bir husus da kredilerin artis oranlartyla ekonomideki devresel dalgalanmalarin
paralel hareket etmesidir. Krediler, ekonomik biiyiimenin yiiksek oldugu donemlerde
hizla artmakta ve bu durumda arz ve talep kaynakli nedenler rol oynamaktadir. Talep
acisindan, genisleme donemlerinde varlik fiyatlarinin artmasi hanehalk: ve firmalarin
kredi karsisinda teminat gosterdikleri varliklarin da degerini artirmakta ve bu durum
daha yiiksek miktarda kredi kullanabilme olanagi sunmaktadir. Arz agisindan ise,
varlik fiyatlarinin artmasiyla kredi veren kuruluslarin kaynaklarinin da degeri
arttigindan daha fazla finansman saglama olanagi bulmaktadir. Ayrica, genisleme
donemlerinde parasal bolluk nedeniyle “ucuz para” ucuz finansmani da beraberinde
getirmektedir. Ancak bu donemde kredi veren kuruluglar artan rekabetle birlikte ters
se¢im problemiyle karsi karsiya kalmakta ve duraklama déneminde kredilerin geri

doniisleri sorun teskil etmektedir (Kelly vd., 2011:6-7).

Tiirkiye’de kriz donemlerinde hem arz hem talep yonlii nedenler dolayisiyla
kredilerde daralma goriillmiistir. Kriz dénemlerinde yasanan bu daralma sirketlerin
yeterli miktarda ve uygun kosullarda fon temin edememesine yol agmakta; sirketler

durgunlugun yani sira finansman sorunuyla da karsilagmaktadir.

OECD iiyesi 21 iilkeyi kapsayan ¢alismada 1960-2007 déneminde Claessens
vd. (2009:689-690), ekonomik durgunluk donemlerinde kredilerde belirgin bir geri
¢ekilme oldugunu, durgunluktan 6nce baslayan kredilerin artisindaki yavaslamanin
durgunluktan sonra en az ii¢ yil devam ettigini bulmustur. Avro bolgesini kapsayan
calismada ise Kaufman ve Valderrama (2007:15-16), kredi artisinin devresel
dalgalanmalara paralel hareket ettigi ve reel kredi artiginin ekonomik durgunluk

donemleri sonunda ¢ok diisiik seviyelere geriledigi sonucuna ulagmistir.

Krediler ile ekonomideki devresel hareketlerin paralel hareket etmedigine
dair sonuglar da mevcuttur. Takats ve Upper (2013:1-2) kredi geniglemesiyle
baslayan 39 finansal krizi inceledikleri ¢alismada yapilan regresyon analizinde 6zel
sektore verilen kredilerin azalmasinin ekonomik geri doniisii etkilemedigini

bulmustur. Buna gore, reel ya da nominal kredilerin GSYH’ya oranmin ekonomik
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geri doniislerin ilk iki yilinda ekonomik biyiimeyle iliskili olmadigi, sonraki iki yilda
ise var olan iliskinin ¢ok gii¢lii olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Ancak kredilerin geri
doniislerde etkisinin olmamasinin, dagitilan kredilerin kalitesizliginden ve ters se¢im

probleminden de kaynaklanabilecegi not olarak diistilmelidir.
3.3.3. Akim kredi verilerinin kredilerin etkisinin tespitindeki rolii

Kredi ve ekonomik aktivite iliskisinde son donemde kredi stokundan ziyade
kredilerdeki akim verinin kullanilmasi geregine iliskin ¢aligmalar ortaya konmustur.
Bu caligmalar “Phoenix Miracle” kavramimin sorgulanmasiyla birlikte ortaya
atilmistir. Phoenix Miracle, ani duruslardan sonra sermaye girisleri ve kredi
biiylimesi olmamasina ragmen ekonomik biliyiimenin normal seviyesine donmesi
olarak tanmimlanmistir (Calvo vd., 2006:405). GOU icin yapilan calismada Calvo vd.
(2006:409) ve 21 OECD iilkesi i¢in yapilan c¢alismada Claessens vd. (2009:677)
finansal krizlerin sonrasinda kredi stokunda artis olmamasina karsin GSYH artist
gerceklesmesinin  kredi-biiyiime iligkisinin zayif olduguna dair bir yanilsama
olusturabilecegini belirtmistir. “Kredisiz geri doniig” olarak nitelendirilen bu duruma
gore, kredilerdeki yavaglama durgunluktan ii¢ ceyrek daha once baslamakta ve
durgunluktan sonra da iki ¢eyrek siirmektedir (Claessens vd., 2009:677). Bu
calismalarin akabinde, Biggs vd. (2010:2) 22 ani durusu degerlendirdikleri
calismada, kredi stokuna bakildiginda kredilerde diizelme g6zlenemezken
kredilerdeki degisimin ya da yeni kredi kullaniminin ele alinmasi durumunda
kredilerin de krizden sonra GSYH ile yakin zamanda normale dondiigiinii ortaya
koymustur. Bu durum hem gelismis iilkeler hem de GOU icin gecerlidir.
Kredilerdeki degisimin diizelme olarak degerlendirilmesi igin stoktaki degisimin
pozitif olmasina gerek olmadig1 ve kredi ivmesinin pozitif olmasinin yeterli oldugu
ileri siirtilmiistiir. Ayrica, 1954-2008 doneminde ABD igin yapilan ¢alismada Biggs
vd. (2010:1-2) kredi ivmesi ve net kredi kullanimmin GSYH’y1 agiklamakta yeterli
oldugunu ve kredi stokunun aksine kredi ivmesinin ABD ekonomisinin yeniden

yiikseldigi donemlerde arttigini kanitlamigtir.

Kisacasi, akim kredi verileri ve bu yolla elde edilen kredi ivmesi ve net kredi
kullanim1 gibi veriler, kredilerin diger makroekonomik degiskenlerle etkilesiminin
analiz edilmesi agisindan daha yararl gériilmektedir (Biggs vd., 2010:1-2). Biggs vd.
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(2010:21) ve Ermisoglu vd. (2013:7) net kredi kullanimini birim zamanda kredi
stoklar1 arasindaki degisimin bir 6nceki GSYH’ya boliinmesi olarak tanimlamustir.
Buna mukabil, kredi ivmesi, kredilerin akim verisindeki degisim, kredi degisiminin
degisimi yani ikinci dereceden tiirev seklinde tanimlanabilecektir. Ermisoglu vd.

(2013:7) kredi ivmesini net kredi kullanimlar: arasindaki fark olarak ifade etmistir.

Tiirkiye i¢in de kredilerin makroekonomik degiskenlere etkisi analiz edilirken
kredi biiylimesinin yaninda kredi ivmesi de dikkate alinmalidir. Akim veri olan
toplam harcamalarin, akim kredi verisiyle daha iliskili olmasma ragmen toplam
kredilerin akim verisi olmamasi nedeniyle akim yerine stoktaki degisim
kullanilmistir. Buna gore, 2008 krizinden sonra kredi ivmesinde ve GSYH
biiylimesinde sert bir diislis yasanmis, 2010 yili sonunda ekonomide yasanan
toparlanmayla kredi ivmesi ¢ok yiiksek olmus ve 2011 yilinda yiiriirliige konan
makro ihtiyati tedbirlerle de geri ¢ekilmistir (Kara ve Tiryaki, 2013:4-5) (Bkz. Grafik
4.17). Ote yandan, Tiirkiye’de kredi ivmesi ve net kredi kullanim tiirler itibarryla
ayristirildiginda dahi GSYH’yr bilyliik oranda agiklamaktadir (Ermisoglu vd.,
2013:15). Son olarak, toplam tiiketim ile yeni agilan tiiketici kredilerinin stok tiiketici
kredilerinden daha gii¢lii bir iliskisinin olmasi nedeniyle akim tiiketici kredileri,
tiiketimin daha iyi analiz edilebilmesinde onemli bir bilgi olarak kullanilabilecektir

(Mutluer-Kurul, 2012:5).
3.3.4. Makul kredi biiyiime orani

Kredilerin etkisi tlizerinde son yillarda daha ¢ok durulmasiyla birlikte
kredilerin biiylime oraninin hangi aralikta seyretmesinin ekonomik ve finansal
istikrar igin faydali olacagi arastirtlir hale gelmistir. Finansal gelismenin 6lgiitii
olarak kullanilan kredilerin belli bir seviyeye kadar gelmesi verimlilik artisina,
kaynaklarin ve riskin etkin dagilimma ve iglem maliyetlerinin azalmasina katkida
bulunur. Ancak borgluluk seviyesinin yiizde 90’1 astigi ilkelerde kredi artisi
ekonomik soklara ve biiyiimeyi olumsuz etkileyecek sonuglara yol agar. Portekiz,
Birlesik Krallik ve Danimarka bu iilkelere 6rnek teskil etmektedir (Cecchetti ve

Kharroubi, 2012:5-7).
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Tiirkiye’de de 2010 yilinda yiizde 40’lara varan kredi artis oraninin ardindan
TCMB, kredilerin biiyiime oranlarina dair “referans” alinabilecek oranlar agiklamaya
baslamistir. Buna gore, 2011 yili i¢in yiizde 25 olarak belirlenen makul kredi
bliylime orani, 2012 ve 2013 yillar i¢in yiizde 15 olarak ifade edilmistir. Bu
kapsamda, 2013 yili icin OVP’de hedeflenen ekonomik biiyiime hedefinin
tutturabilmesi i¢in yiizde 15 oranindaki kredi biiyiimesi yeterli olup toplam talepte
hareketlenmeyi isaret etmektedir. Net kredi kullanimmin makul bir oranda artmasi
durumunda kredi ivmesi de sifir olacak ve finansal derinlesmenin finansal istikrar1 da

tehdit etmeyecek sekilde artmasi saglanacaktir (Kara ve Tiryaki, 2013:8-13).%

Sonug olarak, krediler 6zellikle 1990’11 yillardan sonra tiiketimin dnemli bir
belirleyicisi konumuna gelmistir. Krediler, bireylerin likidite kisitlarini gevseterek
ertelenmis tiiketimleri cari doneme ¢ekebilmekte ve hatta liiks harcamalarin
finansmaninda da kullanilmaktadir. Tiiketici kredilerinin tiiketimdeki rolii ekonomi

yazininda ticari kredilerden ¢ok daha 6n planda goriilmektedir.

Krediler ekonomik biiylime tahmininde énemli bir role sahiptir. Her ne kadar
tiiketim harcamalar1 yoluyla GSYH nin artisinda rol oynasa da krediler, olusturacagi
makroekonomik riskler, cari agiktaki artig ve yatirimlar1 dislayict etkisi nedeniyle
cari donemdeki ya da ilerideki bliyiime rakamlarinda olumsuz etki yaratabilmektedir.
Devresel hareketlerle de paralel hareket eden kredilerde, stok kredilerden ziyade
akim kredilerin ekonomik degiskenlerle iliskisi daha belirgindir. Diger bir husus da,

Tiirkiye i¢in makul kredi bitytimesinin ylizde 15 olarak tespit edilmesidir.

¥ Kara ve Tiryaki (2013) 200’iin iizerinde iilkenin 1960-2011 dénemi verileriyle bir analiz yaparak 20 yil
siiresince yiizde 10’luk nominal GSYH artis1 baz alinarak Tiirkiye igin orta vadede yiizde 15 diizeyinde bir kredi
biiyiimesinin makul ve saglikli olacagini ortaya koymustur. Buna gore, Tiirkiye’de kredilerin GSYH’ya oraninin
yiizde 55’1 gegtigi 2012 yili sonrasinda normal olabilecek kredi biiyime orani, séz konusu oranin yiizde 551
gectigi ve istikrart siiren iilke 6rneklerindeki net kredi kullanimindaki degisim géz oniine alinarak hesaplanmusgtir.
S6z konusu tilkelerde ortalama kredi biiylime orani yillik ylizde 13-21 arasinda olmasina karsin, Tiirkiye’nin var
olan cari agik problemi ve finansal istikrarm siirdiiriilmesi agisindan bu bandm alt tarafina yakin olan yiizde 15
orani Tiirkiye ekonomisi i¢in sagliklt bir kredi biiytimesi olarak 6nerilmektedir.
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4. TURKIYE’DE KREDILER VE OZEL TUKETIM HARCAMALARI
4.1. 2001 Krizi Oncesi Dénem

Tiirkiye’de krediler her ne kadar 1990’11 yillardan sonra hizli artig gdsterse de
Tiirkiye Cumhuriyeti kurulmadan énce dahi kredi kullanimi gergeklesmistir. Osmanli

déneminde Ziraat Bankasinin kurulmasiyla tarim sektoriine yiizde alt1 faiz oraniyla

kredi kullandirilmistir (Kepenek, 2012:22).

1980 dncesi Cumhuriyet déneminde Tiirkiye’de kredilerin artis hizlart yillar
itibariyla degigsmesine karsin genellikle iiretime yonelik olmayan taginmaz mal alim-
satimi ve ticari amagli krediler bu artista etkili olmustur (Bulut, 2006:209; Kepenek,
2012:63-64). Diger taraftan, kredilerin dnemli bir kism1 kamu tarafindan finansman
icin kullanilmigtir.  Ayrica, bu donemde TCMB de onemli miktarda kredi
kullandirmugtir (Kepenek, 2012:159-161).%

Tirkiye’de de kredilerin artisi diinya orneklerine benzer sekilde 1980°1i
yillarla birlikte disa acilma, serbestlesme adimlart ve finansal piyasalarin
gelismesiyle gerceklesmistir (Altintas ve Ayrigay, 2010:72) (Bkz. Grafik 4.1).>' 24
Ocak 1980 Kararlariyla birlikte devletin ekonomideki payini kiigiilten 6nlemler
alinmis ve liberal ekonomi igin adimlar atilmistir. ** Finansal serbestlesme
adimlarindan biri olarak 1981 yilinda banka kurulmasina ve yabanci bankalarin sube
agmasina izin verilmesiyle bankacilik sistemi yeniden gelismeye baslamistir (Tecer,
2005:50). Bununla birlikte, 1990’11 yillara kadar kredilerin 6nemli bir ivme
kazanamamasinda kredi maliyetlerinin gok yiiksek olmasi, liberallesme adimlarinda
gec kalinmasi ve sube bankaciligiin gelismemis olmasi one siiriilebilir (Aydin,
1991:84). 2001 krizinden once diisiik faiz politikasiyla birlikte basta tasit olmak

lizere tiiketici kredileri ¢ok hizli artmis ve bu da ithalatin artmasina, tasarrufun ise

0 TCMB’nin kullandirdigi krediler, Birinci Bes Yillik Kalkmma Planinda yiizde 38, ikinci Bes Yillik Kalkmma
Planinda yiizde 92, Ugiincii Bes Yillik Kalkinma Planinda ise yiizde 528,9 oraninda artmustir. Ancak bu artis
parasal genislemeye bagl olan, Hazine’ye avans seklinde, Tekel’e ve KiT’lere aktarilan ve iiretimdeki artisa
yeterince destek olamayan bir 6zellige sahiptir. 1980 yilma kadar da TCMB, Hazine’ye devlet biit¢esinin yiizde
15’1 kadar kredi vermek zorundaydi ve hatta ¢ogu zaman da bu oranin iistiine ¢tkmaktayd: (Kepenek, 2012:156-
221). Ayn1 zamanda bir nevi kalkinma bankasi gibi 6zel sektore de kredi veren 6zellige sahipti. 1986 yilina kadar
kamu sektériine destek vermeyi siirdiiren TCMB’nin bu 6zelligi 2001 yilinda tamamen ortadan kaldirilmistir.

' Hacim olarak 2000°li yillarda net krediler yiiksek bir miktara ulagirken s6z konusu yillarda enflasyon
oranlarindaki diisiik seyir nedeniyle artig oranlart 6nceki yillara oranla nominal olarak daha diisiik goriilmektedir.
32 KiT’lerin 6zellestirilmesi, TL’nin konvertibil olmasi igin adimlar atilmasi, ihracati tesvik programlari, giinliik
kur uygulamasina gegis, yabanci sermaye yatirimlaria tesvik verilmesi, serbest mevduat ve kredi faizi politikasi,
bankacilik sistemine giristeki engellerin azaltilmas: 1980 sonrasi dénemin karakteristik 6zellikleridir (Bulut,
2006:222-223).
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azalmasma yol agmustir (Arslan ve Karan, 2009:32-47). Ote yandan, 2001 krizi
oncesi durgunlukla birlikte sirketlerin yasadigi ddeme sikintilari sonucu kredilerin
geri donmesinin aksamasiyla banka bilangolarinda koti krediler artmistir (Egilmez
ve Kumcu, 2001:229-230).* Ancak kriz sonrasinda bankacilik reformlariyla yeni bir

stire¢ baglamugtir.

Grafik 4.1. Tiirkiye’de Net Kredi Hacmi ve Yillik Artis Oranlari*
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Kaynak: Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2010)
* Net kredi hacmi mali olmayan kesime verilen kredileri kapsamaktadir. Katilim bankalari kredilerini
icermemektedir. EK 3’te yillik net kredi hacmi verilmektedir.

4.2.2001-2008 Donemi: Kredilerin Hizli Artisi

1990’11 yillardan sonra Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu Giineydogu
Avrupa {lkelerinde hizli kredi genislemesi goriilmiistiir. Bu iilkelerin ortak
ozellikleri finansal araciligin yeni gelismekte olmasi, kredilerin bazinin disiik
olmasi, bankacilik gostergelerinin saglam olmast ve bankacilik reformlarinin
yaptlmis olmasidir (Mihaljek, 2005). Tirkiye’de takibe diigen kredi oranlarinin
diisiik seyretmesi, yiiksek sermaye, likidite yeterlilik ve karlilik oranlari saglam bir

bankacilik yapisinin oldugunun kanitidir.

2001 krizinden sonra krediler hizli artig gostermis, 2008 kiiresel finans
krizinde artig orami gerilemis ve daha sonra tekrar hizli artigii stirdiirmiistiir.
Tiirkiye’de 2001 krizinden sonra bankacilik sistemi {izerine yapilan diizenlemeler ve

konsolidasyonla birlikte giiclii ve istikrarli bir bankacilik sektorii olusturulmustur.

32001 krizi sirasinda karsihik ayrilmanus batik kredilerin orani yiizde 20’ye ulagmis ve bu nedenle istanbul
Yaklasimiyla birlikte 5 milyar dolarlik kredi yeniden yapilandirilmistir. Boylece, karsilik ayrilmamus batik
kredilerin orant 2002 yilinda yiizde 7’ye gerilemistir (Egilmez ve Kumcu, 2001:229-230).
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1999 yilinda kabul edilen ve 2005 yilinda yenilenen Bankacilik Kanunu, BDDK ve
TMSF’nin kurulmasi, siki denetim kosullarimin getirilmesi ve zayif bankalarin
tasfiye edilmesi veya birlesmesiyle bankacilik sektoriinde yeni bir yapilanmaya
gidilmistir. {laveten, diisen faiz oranlari, saglam bir bilango yapisina sahip bankacilik
sektoriiniin  kredi arzindaki artig, {iretim ve istihdamdaki artis da kredilerin
hizlanmasinda neden olarak gosterilebilir (Kara vd., 2013:4). Yabanci dogrudan
yatirimlarin tesvik edilmesiyle birlikte yabanci bankalar da Tiirk bankacilik sistemine
daha ¢ok girmis, kredilerin artisinda rol oynamistir (Arslan ve Karan, 2009:49).
Kredilerin artmasinda bireylerin kredi talebinin artmast da etkili olmustur. Cep
telefonu, bilgisayar ve otomobil kullaniminin yayginlagmasiyla bu tiir tiiketim
mallarmin cari gelirle karsilanamamasi ve 1980 sonrasinda yetisen neslin tasarruf
yerine tiiketime olan egiliminin tiiketimin kredilerle fonlanmasina yol actigi
diisiiniilmektedir. Diinya Bankast (2011) 06zel tiiketim egilimindeki artisin da

kredilere olan ihtiyaci artirdigini ileri siirmiistiir (Ozlale ve Karakurt, 2012:7).

2001 krizi sonrasinda uygulanan vergi politikalar1 da kredilerin artiginda rol
oynamistir. Buna gore, BSMV ve KKDF’deki indirimler ticari kredilerdeki artisa
kaynak teskil etmistir (Bagg1, 2006:Arslan ve Karan’dan, 2009:23). 2004 yilinda
ticari kredi faizleri tizerinden yiizde ii¢ oraninda alinan KKDF kesintisi sifirlanmig ve
krediler tizerinden on binde 75 oraninda alinan damga vergisi kaldirilmistir. Yine
2008 yilinda durgunluga karst dnlem olarak KKDF orani yiizde 15’ten ylizde 10’a
cekilmis, ancak bu oran 2010 yilinda tekrar ylizde 15°e yiikseltilmistir. Bu oran
ihtiya¢ ve tasit kredilerine uygulanmakla birlikte, konut kredisi ve ticari kredilerde
muafiyet devam etmis ve yiizde 0 olarak kalmigtir (Bkz. Tablo 4.1).

Tablo 4.1. Kredilerde Uygulanan BSMV ve KKDF Oranlan (Yiizde)

Kredi Tiirii BSMYV Oram KKDF Oram
Bireysel Tasit Kredisi 5 15
Ticari Kredi 5 0
Konut Kredisi 0 0
ihtiya¢ ve Diger Tiiketici Kredileri 5 15

Not: KKDF orani bankalar ve finansman sirketleri disinda Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdigindan sagladiklart
kredilerde vadesi 1 yila kadar olanlarda yiizde 3, 1-2 yil arast vadelilerde yiizde 1, 2-3 yil arasi vadelilerde yiizde
0,5, 3 yil ve iizerinde ise yiizde 0 olarak uygulanir.
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Kisa vadeli sermaye girisleri de 6zellikle 1990-2010 déneminde Tiirkiye’de
hem nominal hem reel kredi genislemesine neden olmustur (Ornek, 2008:213; Togan
ve Berument, 2011:11-12). Ozlale ve Karakurt (2012:7) ise Tiirkiye’de kredilerdeki
artig1, dis finansman imkanlarindaki artigin yani sira, makro kirilganliklarin azalmasi
ve hanchalkinin finansman araglarinin gesitlenmesiyle kredilere erisim kolayliginin

artmasina baglamustir.

2001 yilt oncesinde yiiksek faiz oranlari sonucu karliligin yiiksek olmast,
devletin vergi artirimi yerine bor¢lanmay tercih etmesi ve kredilere gore risksiz
olmast bankalarin menkul kiymet alim-satimini tercih etmesine neden olmustur
(Kepenek, 2012:240). Bu durum, devletin i¢ bor¢lanmasini finanse eden ve bu
nedenle kit kaynaklarin optimal dagilimina katki saglayamayan bir bankacilik
sektorli olusmasina yol agmis; ancak istikrarli ve bilyliyen ekonomiyle birlikte diigen
faiz oranlariyla bankalar agirlikli olarak kamu menkul kiymetlerinde yer alan
yatirimlarini aracilik faaliyetlerine yoneltmistir. Nitekim 2002 yilinda yilizde 40,5
olan menkul kiymetlerin toplam aktifler icerisindeki payr 2014 yili Haziran ayinda
yiizde 15,9’a gerilemistir. Buna karsin, kredilerin aktifler i¢cindeki payr 2002 yilinda
yiizde 22,5‘ten 2014 yili Haziran ay1 itibariyla yiizde 61,4 seviyesine yilikselmistir
(Bkz. Grafik 4.2).

Ayni zamanda kredilerin bankacilik sektdriinde giderek agirlik kazandigi,
2002-2014 doneminde yiizde 43,2’den yiizde 118,7 diizeyine ulasan kredilerin
mevduata oranindan da anlasilabilir (Bkz. Grafik 4.2). Kelly vd. (2011:3) de 2000’li
yillarla birlikte kredilerin mevduatlarla baginin koptugunu belirtmistir. Mevduatlarin
kredilerden daha yavas artmasinda, bankalarin kaynak cesitliligine gitmesinin ve

mevduata gore daha az maliyete sahip kaynaklara yonelmesinin de etkisi vardir.
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Grafik 4.2. Kredi ve Menkul Kiymetlerin Banka Varhiklarindaki Payi (Yiizde)
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Kaynak: BDDK

Yukarida anlatilan nedenlerle 2002-2006 doneminde 6zellikle tiiketici kredisi

kaynakli hizli bir kredi genislemesi yasanmistir (Bkz. Grafik 4.3). Ayrica, 2006

yilinda kredi kartlar1 ve banka kartlar

temin edilmesi amaglanmigtir.*

diizenlenerek sektoriin saglikli gelisiminin

Grafik 4.3. Reel Kredi Hacmi ve Artis Oranlari
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Kaynak: BDDK, TCMB ve Yazar Hesaplamalari

31 Mart 2006 tarihli Banka Kartlari ve Kredi Kartlari Kanunu ve 10 Mart 2007 tarihli Banka Kartlari ve Kredi

Kartlar1 Hakkinda Yonetmelik ile kartli deme sisteml.

erinin daha etkin galigmas1 amaglanmustir.
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2006 yilmma gelindiginde piyasalarda yasanan dalgalanma, riskten kaginma
istegini artirmis ve kredi arzinda sikilagtirma goriilmiistiir. TCMB’nin de piyasadan
likidite gekmesiyle fon maliyetlerinin artmasi kredilerdeki artist sinirlamistir (Tung,
2012:45). 2007 yilinda ise risk algisinin krediler iizerindeki sikilagtirict baskisi
azalmis, ancak yilin son geyregiyle birlikte 2008 yilinda da siiren kriz ortami

kredilerdeki artis1 torpiilemistir (Bkz. Grafik 4.3).

4.3. 2008 Kiiresel Finans Krizi Sonras1 Kredilerin Para Politikasinda On Plana

Cikmasi

Kredilere yonelik olarak o6zellikle finansal krizlerin arttigt donemlerde
iilkelerce birgok oOnlem uygulanmigtir. YBSGH’ye gore para ya da maliye
politikasinin siirekli geliri etkilemedigi takdirde tiikketim {izerinde bir etkiye sahip
olmadigr oOne siiriilse de merkez bankalar1 toplam talebin kredi varligi ve
maliyetlerine gore degisecegi kanaatiyle hareket etmektedir (Bacchetta ve Gerlach,
1997:208). Zira krediler Hall (1978:973)’un kanaatinin aksine tiiketim iizerinde
giicli bir etkiye sahiptir (Bacchetta ve Gerlach, 1997:235). Bu nedenle, merkez
bankalar1 kriz ortamlarinda geleneksel para politikalarinin yani sira kredileri

gevsetici veya sikilagtirict politikalar da izlemektedir (Holmes, 2011:63).

Gelire baglt bor¢lanma limitinin getirilmesi ve kredi/deger oraninin
kullanilmast bankacilik sektoriinde kirtllganligi azaltmaktadir. Rezerv tutma
zorunlulugu getirilmesi, kar dagitimmin sinirlandirilmasi, hizli bilyiiyen bankalarda
sermaye gereksiniminin artirilmasi ve dinamik karsilik gibi devresel dalgalanma
karsiti  sermaye gereksinimlerinin, borglulugun azalmasinda ve devresel
hareketlerden ekonomiyi korumada olumlu etkisi gorilmiistiir. Ayrica, YP
borglanmaya karst alinan onlemler, genisleme donemlerinde olusacak kirilganliklar
engellemektedir. Biitiin bunlarin yaninda, bankacilik sektoriiniin etkin bir sekilde
denetlenmesi gerekmektedir (Kraft ve Jankov, 2005:118-119; Claessens vd.,
2013:156).

2008 krizi de finansal istikrarin ekonomiler i¢in dénemini ¢ok daha net bir
sekilde ortaya koymustur. Bu nedenle, Tiirkiye’de ekonomiyi canlandirmak amaciyla

olusturulan tegviklerden sonra kredilerde finansal istikrari saglayict ve tiiketime
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dayali biiyiime yerine iiretken yatirimlarin tesvik edildigi bir ekonomi kurulmak
istenmistir. Bu baglamda, Amadi (2012)’nin krediler konusundaki tespitleri Tiirkiye
icin de uygulanabilir goriilmektedir. Buna gore, teminatsiz tiiketici kredilerinde
goriilen hizli artis, ekonomilerde yasanan asiri bor¢lanma ve sonrasinda goriilen
iflaslarda Gnemli bir rol oynamakta, tiiketicilerin ihtiyacindan fazla tiiketim
yapmasina yol agmakta ve bu nedenle bu tiir kredilerin iiretime katki saglayan
kredilerden ayrilarak kisitlanmasi gerekmektedir. Hanehalkinin tiiketici kredisini
kolay erisilebilir, tiiketim ihtiyaglarmin karsilanabildigi ve mevcut bor¢luluklarini
erteleyebilecek bir ¢oziim olarak gormesi iktisadi agidan risklidir. Bu nedenle,
titketici kredisine kolay erisimin kisitlanmasi, tiiketici kredilerinin daha ¢ok dayanikli
mallar i¢in tercih edilmesi, kredi kartlarinin esas islevi olan ddeme aract haline
gelmesi ve yatinma yonelik kredilerin artirilmast ig¢in  Onlemler alinmasi
gerekmektedir. Bankalarin da tiiketici kredisi kullandirirken ticari kredilerle ayni
prosediirii uygulamasi, kredi degerleme araglarinin, kredi riski vb. hesaplama
yontemlerinin ayni olmasi teminatsiz tiiketici kredilerindeki riski goz ardi etmelerine

yol agmaktadir (Amadi, 2012:22-30).

2008 yilinda baslayan kiiresel finans kriziyle beraber ¢ogu iilkede, tiiketimi
tesvik etmek icin kredilerde artis1 destekleyen ABD, Ingiltere ve AB’de goriildiigii
gibi faizlerin diigiiriilmesi vb. geleneksel politikalarin yani sira yeni politika araglart
da gelistirilmistir. Buna paralel olarak, kiiresel krizden sonra ozellikle TCMB
iletisim araclarinda kredilerin saglikli bir sekilde biiytimesi geregine sik¢a vurgu

yapilmaktadir (Kara vd., 2013:2).

TCMB de 2008 krizinden sonra zorunlu karsilik, rezerv opsiyon katsayisi gibi
mekanizmalarla krediler tizerinde etkili olarak devresel dalgalanmalara karsi 6nlem
alma yoluna gitmistir. Krizden sonra Tirkiye’de zorunlu karsiliklar diigiiriilmis,

piyasaya ek likidite saglanmig,® krediler yeniden yapilandirilmis,* genel kargilik

33 TCMB tarafindan 5 Aralik 2008 tarihinde YP zorunlu karsilik oram: 2 puan azaltilmis ve yiizde 9’a cekilerek
piyasaya ek doviz fon bilyikligl saglanmistir. Ayrica, TL mevduatlar i¢in zorunlu karsilik oranlart da 1 puan
azaltilarak yiizde 5’e ¢ekilmistir.

36 Kiiresel krize bagli olarak BDDK, kredi borglusu firmalar ile hanehalklarinin 6deme giiglerini de gbz dniinde
tutarak bankacilik sektoriiniin kredi kullandirma olanaklarinin gelistirilebilmesini teminen kredilerin ve diger
alacaklarin yeniden yapilandirilmasina iliskin diizenlemede 23 Ocak 2009 tarihli Yonetmelikle gegici bir siire
esneklige gitmistir. 7 Temmuz 2009 tarihinde yayimlanan Banka Kartlart ve Kredi Kartlar1 Kanununda
Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanunla, 31 Mart 2009 tarihi itibariyla kredi karti borglarinin yeni bir 6deme
planina baglanmasi imkan1 getirilmistir.
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oranlari’’ ve KKDF* diiglirtilmiigtiir. Ayrica, 2009 yilinda firmalarin doviz geliri
olmasina bakilmaksizin 5 milyon ABD Dolarinin {izerinde ve 1 yildan uzun vadeli

olarak borglanabilmesi ¥

imkani getirilmistir. Bunun sonucunda YP kredi
kullanimlarinda agirlik yurti¢i subelere kaymustir. Ayrica, tiiketicilerin yurti¢i ve

yurtdisindan dovize endeksli kredi kullanmalarinin 6niine gegilmistir.

Kiiresel krizle birlikte 2008 yil1 son ¢eyreginden itibaren ii¢ ¢eyrek boyunca
artis1 azalan kredilere ve tiiketime yonelik tesviklerin etkisiyle, kredilerde 2011 yili
liglincli geyregine kadar siirecek hizli bir artig siireci baglamistir. 2008 krizi
oncesinde bitylime ve tiiketim gibi makroekonomik faktdrlerle beraber hareket eden
krediler, 6zellikle 2010-2011 déneminde konjonktiirden bagimsiz bir sekilde hizli
artls gostermistir. Bu gelismede finansal krizden sonra ABD ve AB’de goriilen
parasal genislemeyle birlikte GOU’ye sermaye akimi hizlanmasinin etkisi olmustur.
Bu durum, faiz oranlarinin gevsemesine ve Tirkiye’de kredi ve tiiketim artigina yol
acmigtir (OECD, 2014:13, Kara vd., 2013:1) (Bkz. Grafik 4.4).

Grafik 4.4. Reel Krediler ve Portfoy Yatirnmlarinda Yilhk Yiizde Degisim ve
Reel Faiz Oranlari

mmmmmm Reel Faiz (Sag Eksen) — e=—gmm Krediler ~ == e= Portfoy Yatirimlar

Kaynak: TCMB, BDDK, BIST

376 Mart 2010 tarihli Yonetmelikle sermaye yeterlilik orani yiizde 16 ve iizeri olan bankalarin kredi kartlari harig
nakdi krediler i¢in genel karsilik oranlarini bir y1l siireyle yiizde 0 olarak uygulamalarina imkan tanmmugtir.

¥ Konut kredisi digindaki tiiketici kredilerinde KKDF yiizde 15’ten yiizde 10’a diisiiriilmiistiir. 16 Haziran 2009
tarihinde yayimlanan BKK ile s6z konusu vergi indirimlerinin daha diisiik oranlarda da olsa 30 Eyliil 2009
tarithine kadar uygulanmaya devam edilmesi kararlastirilmistir.

916 Haziran 2009 tarihinde yayimlanan BKK ile Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararda
yapilan degisiklikten &nce eski diizenlemede, kredi kullanan firmalar arasinda doviz geliri olanlar-olmayanlar
ayirim yapilmaktaydi. Bu ayirima gore doviz geliri olan firmalar yurti¢i bankacilik sisteminden gerek 18 ay
vadeyi agsmayan doviz cinsi gerekse dovize endeksli kredi kullanabilmekteyken doviz geliri olmayan firmalar
yurtigi  bankacilik sisteminden doviz cinsi kredi kullanamamakta, ancak doévize endeksli kredi
kullanabilmekteydiler. Yurtdisindan kullanilacak doviz kredileri iginse herhangi bir sinirlama veya doviz geliri
olan-olmayan firma ayirimi s6z konusu degildi.
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2010 yilindan itibaren fiyat istikrarmin yani sira finansal istikrart da on
planda tutan politikalar izlenmeye baslanmigtir. Bu nedenle, kredi hacmi yakindan
takip edilmeye ve finansal istikrarin en Onemli unsuru olarak algilanmaya
baglanmistir (Kara vd., 2013:1; OECD, 2014:13). Tirkiye’ye sicak para girisini
azaltmak i¢in faiz oranlari distirilmiis ve faiz koridoru genisletilmis, disik faiz
ortamimin kredilerdeki artis1 tetiklemesini 6nlemek amaciyla da 2010 yili iginde
kademeli olarak YP zorunlu karsiliklarda dort kez, TL zorunlu karsiliklarda ise ii¢
kez artis yapilmistir. 2010 yili sonundan itibaren ise bankacilikta vade yapilarina
gore karsilik orani belirlenmesi uygulamasina gegilmistir (Togan ve Berument,
2011:16-17).* Bu 6nlemlerle birlikte BDDK tarafindan genel karsilik oranlarinda

kredi maliyetini arttiric1 diizenleme degisiklikleri*

ve konut kredilerindeki artist
kontrol altinda tutabilmek amaciyla konut kredilerinde kredi/deger oran1** getirilmesi
2012 yihnin ilk yarisina kadar etkili olmus ve kredi maliyetlerinde artisla birlikte
kredi artisinda da yavaslama gorillmistiir. Avro bdlgesinde ortaya ¢ikan borg krizi ve
kiiresel piyasalarda yeni bir durgunluk dénemine girilecegi endisesi 2011 yilinin
tiglincii geyreginde zorunlu karsiliklarda disiis kararlarinin alinmasina yol agmustir.

Kiiresel ekonomiye dair belirsizlikler ve dovizde yasanan dalgalanmalar sonucu 2011

yili son ¢eyreginde zorunlu kargiliklar ciddi oranda indirilmistir.*

2012 yil1 ortasindan itibaren ise cari agik ve ekonomideki olumlu geligsmelere

paralel olarak TCMB’nin piyasalardaki likiditeyi artirici, fonlama maliyetlerini

* Bu uygulamayla bankalarda vade uyumsuzlugunun giderilmesi de amaglanmustir.

116 Haziran 2011 tarihinde BDDK, tasit ve konut disindaki tiiketici kredilerindeki genel karsilik oranlarinda
artiga gitmistir. Buna gore, tiiketici kredilerinin toplam kredilerine oran1 yiizde 20’nin iizerinde olan bankalar ile
tasit ve konut kredileri digindaki tiiketici kredilerine iligkin tahsili gecikmis alacaklar orani yiizde 8’in lizerinde
bulunan bankalarca kullandirilacak tagsit ve konut kredisi disindaki tiiketici kredilerine iligkin genel karsilik
oraninin I. Grup krediler igin ylizde 1 yerine yiizde 4, II. Grup krediler i¢in yiizde 2 yerine yiizde 8 olarak
uygulanmasi, bu kredilerden sozlesme kosullari ilk 6deme planmin uzatilmasina yénelik olarak degistirilecekler
icin en az yiizde 10 genel karsilik ayrilmasi, bankalarin sermaye yeterliliklerinin hesaplanmasinda tasit ve konut
kredileri disindaki tiiketici kredilerinden kalan vadesi 1-2 yil arasinda olanlar i¢in risk agirhgmin yiizde 150, 2
yildan fazla olanlar igin ise yiizde 200 olarak dikkate alinmasi kararlagtirilmistir.

2 Konut kredileri ile konut teminat: altida kullandirilan tiiketici kredilerinde kredi/deger orami en fazla yiizde 75,
ticari gayrimenkul kredilerinde ise en fazla yiizde 50 olarak belirlenmis; bu oranlar 1 Ocak 2011 tarihinden
itibaren uygulanmaya baslamis ve 31 Aralik 2013 tarihinde Y6netmelik hiikmii olarak diizenlenmistir.

# Ayrica, TCMB, son dénemde TL vyiikiimliiliikler igin tesis edilmesi gereken zorunlu kargiliklarm belli bir
kismmin doviz ve altin olarak, YP yiikiimliilikler i¢in tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin belli bir
kisminin ise altin olarak tesis edilebilmesi imkanini getirmistir. Bu sayede bankacilik sisteminin TL likidite
ihtiyacinin kalict bir yontemle ve daha diisik maliyetle karsilanmasi, bankalara likidite yonetiminde kolaylik
saglanmast ve TCMB doviz rezervlerinin desteklenerek zamaninda, kontrolli ve etkili kullanilmast
amaglanmustir. Ayrica, TL zorunlu karsiliklarin standart altin olarak tesis edilmesi imkanmnin st st da,
kademeli olarak ve artan katsayilarla yiikseltilmistir. Béylece, TL igin tesis edilecek zorunlu karsiliklarm azami
yiizde 90’ mn1n doviz ve altin cinsinden ayrilmasi miimkiin hale getirilmistir.
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diigiiriicti yaklagimi etkili olmustur. Faiz oranlarindaki ve zorunlu karsiliklardaki
diistis, kredi maliyetlerine yansimis ve kredilerdeki artig orani tekrar yiizde 30’larin
lizerine ¢ikmustir. Bunun iizerine, daha 6nceki tedbirlerden daha siki makro ihtiyati

tedbirler alinmistir.
Daha 6nceki tedbirlerden daha kapsamli bir sekilde,

» Cari aciktaki hizli artis nedeniyle ithal triinlerin yogunlukta oldugu i¢
tiiketimdeki hizli artigin ve tiiketim artigina yol acgan tiiketici kredilerindeki artigin

kontrol altina alinmast,

» Tiketimin finansmaninda kullanilan kredilerin tiretken yatirimlara

yonlendirilmesi,
» Finansal sistemdeki risklerin azaltilmasi,
» Ekonomik soklarin etkisinin zayiflatilmast amaglanmustir.
Bu kapsamda alinan makro ihtiyati tedbirler sunlardir:

» 4 Ekim 2013 tarihinde* finansman sirketleri TCMB tarafindan zorunlu

karsilik uygulamasi kapsamina alinmigtir.

» 8 Ekim 2013 tarihinde ilk defa kredi kart1 sahibi olacak bir kisinin tiim
kredi kartlart igin taninacak toplam kredi karti limitinin, ilk yil i¢in ilgilinin aylik
ortalama net gelirinin iki katini, ikinci ve sonraki yillar igin ise dort katim
asamayacagl hikiim altina alinmigtir.® Bir takvim yili i¢inde asgari ddeme tutari
toplam ii¢ kez odenmeyen kredi kartlart nakit kullanimina, st iste li¢ kez
6denmeyen kredi kartlarimin ise nakit kullanimi ile mal ve hizmet alimina
kapatilmasi hitkmii getirilmistir.* Kredi kart: taksitlerine uygulanan risk agirliklari

artirilmigtir.”” Kredi karti limitlerine bagh asgari 6deme tutarlari kademeli olarak 5'er

* 6 Aralik 2013 tarihinden itibaren gegerlidir.

# 1k defa kredi karti sahibi olacak bir kisinin, gelirinin tespit edilememesi durumunda toplam kredi karti limiti en
fazla bin TL olarak belirlenmistir. Mevcut kredi kart1 sahiplerinin de limit artirimi talimat: vermeleri durumunda
gelirlerinin dort katini asan limit artirimu taleplerinin gergeklestirilmeyecegi hiikiim altina alinmustir.

% Ayrica, soz konusu kredi Kartlarmm limitlerinin dénem borcunun tamamunm Sdenmesine kadar
arttirllamayacagi ve bu tiir kartlarin nakit kullanimina veya kullanima kapali tutulacag hiikiim altina alinmustir.
471-6 ay aras1 25; digerleri de vadelerine gore 50'ser puan artiilmistir. Buna gore, 1-6 ay arasi kredi kart:
taksitlerinde risk agirligi yiizde 100’e, 6-12 ay arasinda risk agirhigi yiizde 200’e, 12-24 ay arasinda risk agirlig
yiizde 250’ye, 24 ay ve sonrasinda risk agirlig yiizde 250’ye yiikseltilmistir.
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puan artirilmugtir. * Tiketici kredileri tanimi kredi kartlari ve kredili mevduat
hesaplarim1 da igerecek sekilde genisletilmistir. Onceki yonetmelikte tiiketici
kredilerinin toplam kredilere orani yiizde 20'den fazla olan bankalar igin birinci
gruptaki tiiketici kredilerine yiizde 4 oraninda, ikinci gruptaki tiiketici kredilerine
yiizde 8 oraninda genel karsilik ayirma zorunlulugu bulunmaktayken bu sinir yiizde
25'e ¢ikarilmistir. Genel karsilik orani, ihracat kredileri icin ylizde 1'den yiizde 0'a,
KOBI kredileri icin ise yiizde 1'den binde S'e diisiiriilmiistiir. Eximbank ihracat
kredisi sigorta poligelerinin Hazine teminat1 gibi islem gormesi saglanmistir. Tasit

kredileri igin risk agirligi* ve genel karsilik orani™ artirilmugtur.

» 31 Aralik 2013 tarihinde, bireysel tasit kredilerinde 48 ay, ihtiya¢ ve diger
tilketici kredilerinde 36 ay vade sinirt getirilmistir. Ayrica, 1 Subat 2014 tarihinde
yiriirlige girmek iizere tasit degeri 50.000 TL’ye kadar olan bireysel tasit
kredilerinde yiizde 70, 50.000 TL iizeri tasit kredilerinde 50.000 TL’yi asan kisim
icin yilizde 50 oraninda kredi/deger orani getirilmis ve kredi kartlarinda
taksitlendirme siiresinin dokuz ay1 gegemeyecegi, telekomiinikasyon ve kuyumla
ilgili harcamalar ile yemek, gida ve akaryakit alimlarinda taksit uygulanmayacagi

hitkmil getirilmistir.”
4.4. Cesitli Simiflandirmalara Gore Kredilerin Durumu
4.4.1. Kredilerin geri doniisii

Kredilerin artis oranlarinim yiiksek olmasina ragmen kredilerin 6denmesinde
sorun goriilmemektedir. Ancak 2009 yilinda oldugu gibi makroekonomik risklerin
artmasinin kredilerin geri doniisiinde problem yaratabilecegi goz ardi edilmemelidir

(Bkz. Grafik 4.5.a).

#2014 yili gegis yili olarak kabul edilmis ve kredi kart: limiti 15.000 TL’ye kadar olan limitin yiizde 27, 15.000-
20.000 TL aras1 olan limitin yiizde 32 olarak uygulanmasi kararlastirilmistir.

*Vadesi 1-2 yil arast olanlar iin yiizde 75°ten yiizde 150’ye, 2 yildan uzun vadeli olanlar igin yiizde 75’ten
yiizde 200’e ¢tkarilmustir.

>0 Dipnot 41°de belirtilen yiizde 4 ve yiizde 8 oranlari tagit kredileri igin de getirilmistir.

3113 Mayis 2014 tarihli Yonetmelik ile kurumsal kredi kartlarindaki taksit smirlamast kaldirilmis; hediye ceki
vasitasiyla bireysel kredi kartlarinda taksit sinir1 yasaginin delinmesinin oniine gegilmistir. 22 Ekim 2014 tarihli
Yonetmelik ile kuyumla ilgili harcamalara dort taksit yapilabilecegi hiikmii getirilmistir.
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Grafik 4.5. Takipteki Kredi Oranlar1 ve YP Krediler ile Kisa Vadeli Kredilerin
Toplam Krediler i¢indeki Pay: (Yiizde)
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Kaynak: BDDK
4.4.2. Para cinsi bakimindan krediler

YP kredilerin toplam krediler igindeki paymm 2002-2007 déneminde
geriledigi daha sonraki donemde ise duragan bir seyir izledigi goriilmektedir. YP
kredilerin paymnin gerilemesinde dolarizasyon karsiti politikalar, tiiketici kredilerinde
doviz cinsinden borglanmanin yasaklanmasi ve ticari kredilerde doviz cinsinden

borglanmaya kars1 getirilen kisitlamalar etkili olmustur (Bkz. Grafik 4.5.b).
4.4.3. Vade ayrimina gore krediler

1 yildan kisa vadeli kredilerin payinin toplam krediler i¢indeki pay1, 2005 yili
Ocak ayinda yiizde 60,1 seviyesini gordiikten sonra 2014 yili Haziran ay1 sonunda
yiizde 34,8 seviyesine kadar gerilemistir (Bkz. Grafik 4.5.b). Kredilerin ortalama
vadesinin uzamasinda, bankalarin fon kaynagi olarak kisa vadeli mevduatlar yerine
giderek yurtdist kaynaklardan borglanmayr ve daha uzun vadeli fon kaynaklarmi
tercih etmeleri, diisiik faiz ortaminda uzun vadeli bor¢lanmanin maliyetinin azalmasi
ve ekonomik istikrarla birlikte hem bankalarin hem de kredi kullananlarin daha uzun
vadeli yiikiimliiliikler altina girebilmesi etkendir. Ayrica, tiiketici kredilerinin
vadesinin uzadig1 da gériilmektedir. Ozellikle ihtiyag ve diger tiiketici kredilerinin
vadesinin 2009-2013 doneminde 1 yil kadar uzamasi dikkat ¢ekmektedir (Bkz.
Grafik 4.6).
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Grafik 4.6. Tiiketici Kredilerinin Vade Dagilimi (Yil)
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Kaynak: BDDK (Tiirk Bankacilik Sektorii Genel Gorliniimii, Aralik 2013:23)

4.4.4. Banka tiirleri itibariyla kredilerin dagilim

Bankalar fonksiyonlari itibariyla incelendiginde, kredi kullanimida 2014 yili
ikinci ¢eyregi itibariyla kredilerin yaklasik yiizde 90’inin mevduat bankalar
tarafindan kullandirildigr goriilmektedir (Bkz. Grafik 4.7).

Grafik 4.7. Tiirlerine Gore Bankalarda Kredi Kullanim Oranlar (Yiizde)
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Kaynak: BDDK
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Sahiplik tiiriine goére bakildiginda ise 2014 yili ikinci g¢eyregi itibariyla
kredilerin ylizde 50,7’si yerli 6zel bankalar tarafindan kullandirilirken kamu
bankalarmin ve yabanci bankalarin kredilerden aldig1 pay zamanla artmaktadir. Ote
yandan, kamu bankalarinda kredilerin aktifler i¢cindeki ve tiiketici kredilerinin toplam

krediler igindeki payindaki yiiksek artis dikkati cekmektedir (Bkz. Grafik 4.7).
4.4.5. Kredi faiz oranlari

Kredilerin faiz oranlarina bakildiginda 2002 yilindan sonra hizli bir gerileme
oldugu, 2011 yilinda zorunlu karsiliklarin ve tiiketici kredilerinde uygulanan genel
karsilik oranlarinin artirilmasryla artan maliyetlerin kredi faizlerine yukari yonlii
baski yaptig1 goriilmektedir. 2013 yilinda kiiresel likidite bollugu, risk primlerinde
goriilen diisiis ve TCMB’nin diisiik faiz politikasiyla birlikte kredi faiz oranlar1 da
diismiis; ancak 2013 yil1 sonunda kredi maliyetlerini artirict makro ihtiyati tedbirler,
Fed’in tahvil alimin1 azaltmasi ve politik risklerin artmasiyla artan risk primi sonucu
kredi faizleri yeniden artmistir. Kredilerin artisinda diisiik faiz oranlar1 rol oynasa da
2002-2014 siirecinde donem donem faiz oranlarindan bagimsiz olarak kredi artislar
gerceklesmistir.  Ornegin, 2011 yilinda kredi maliyetlerini artirict  onlemler
alinmasiyla kredi faiz oranlar1 artmis; ancak i¢ talebin kuvvetli olmasi nedeniyle
kredi artig oranlari bir miiddet yiiksek seyretmeye devam etmistir. Ayrica, kredi
faizlerindeki degisim kredi artigina gecikmeli olarak etki etmektedir (Bkz. Grafik
4.8).

Grafik 4.8. Kredi Faiz Oranlar1 ve Kredi Biiyiime Oranlari (Yiizde)
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Kaynak: TCMB ve BDDK
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4.4.6. Kullandirilan alana gore krediler

Kullanim amaglarina gére siniflandirildiginda tiiketici kredilerinin toplam
krediler igindeki pay1 6zellikle 2002-2006 doneminde hizli bir artis gostermis, daha
sonra tiiketici kredilerinin maliyetlerini artirici Onlemler alinmasiyla duragan
seyretmis ve 2013 yilt sonundaki makro ihtiyati tedbirlerle azalmistir. S6z konusu
donemde isletme kredilerinin payr giderek artarken ihracata yonelik kredilerin
paymda 2002 yilina gore diisiis goriilmistiir. Genel anlamiyla ihracat gibi iiretime
katki yapacak kredi tiirlerinin payinda diisiis goriiliirken, tiiketime yonelik olan ya da
iiretime yonelik olmayan ancak ticari faaliyetlerin idame ettirilmesini saglayacak

kredi tiirlerinin nispi artist daha fazla olmustur (Bkz. Grafik 4.9).

Grafik 4.9. Kullamm Amagclarina Gore Kredilerin Toplam Krediler i¢indeki
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Kaynak: BDDK

Sektorler bazinda bakildiginda 2002:1V-2014:11 doneminde kredilerin
kompozisyonundaki degisim ve iiretim sektorlerinde kullanilan kredilerin payinin
azalist daha net goriilmektedir. Buna gére, 2002 yili sonunda toplam krediler iginde
yiizde 34,2 payla sektdr bazinda ilk siray1 alan imalat sanayine kullandirilan krediler,
2014 yili ilk yarist sonunda ylizde 19,7 paya gerilemistir. Ayn1 dénemde tarim,
avcilik ve hayvancilik sektoriine kullandirilan kredilerin toplam icindeki payr da
yiizde 7,2’den yiizde 3,5’e dismiistiir. Bu egilimin tersi ferdi krediler (konut, tasit ve
ihtiya¢ kredileri) ile perakende ticaret ve kisisel {irlinler alanlarinda goriilmistiir.

Ferdi krediler en yiliksek pay artig1 yasayan kredi tiirii olurken 2004 yili sonunda
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toplam krediler i¢inde yilizde 12,4 paya sahipken 2014 yil1 ilk yaris1 sonunda yiizde
23,1 payla toplam krediler i¢indeki en biiylik paya sahip sektor konumuna gelmistir.
Benzer sekilde, 2002:1V-2014:11 doneminde iiretime katkisi diger ticari kredi
tiirlerine oranla daha az olarak degerlendirilebilecek perakende ticaret ve kisisel {iriin
kredilerinin toplam ic¢indeki payr 3,2 puan artarak yiizde 3,7’ye ulagsmistir (Bkz.
Grafik 4.10). Ticari kredilerin sektorler itibariyla incelenmesi burada o6nem
kazanmaktadir. Ticari kredi olarak nitelenen kredilerin tamami yatirimi artirma
ozelligine sahip olmamakta ve zamanla imalat sanayi yerine iiretime daha az katki

veren sektorlerin kredilerden aldig1 payin arttig1 degerlendirilmektedir.

Grafik 4.10. Secilmis Sektorlere Gore Kredilerin Toplam Krediler icindeki Pay:
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Kaynak: BDDK
4.5. Tiiketici Kredilerinin Artisi

Tiirkiye’de 1990’11 yillara kadar ticari amagli kullandirilan krediler, daha
sonrasinda hanehalkina yonelik olarak da kullanilmistir. 1990’11 yillardan once
tiiketimin finansmaninda saticilar vadeli ya da senetle satig gibi opsiyonlar sunarak

finansman saglamaktayd:. ilk gelisme asamasinda bankalar tiiketicileri otomobil
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alim1 gibi belirli sektér mallarinin aliminda finanse etmisler, daha sonra beyaz esya
ve mobilya harcamalari; takiben saglik, egitim ve tatil gibi hizmet harcamalari

krediler araciligiyla yapilir hale gelmistir (Aydin, 1991:95).

1989 yilinda Tirkiye’de ilk kez kullandirilan tiiketici kredileri 1990’11 yillarin
ortalarinda ivme kazanmistir (Arslan ve Karan, 2009:2-35). Bankalar tiiketici
kredisine yonelten etmenler arasinda, 1980’li yillarda mevduat faiz oranlarmnin
serbest birakilmasiyla bankalarda biriken yiiksek mevduatlar, bankacilikta artan
rekabet kosullariyla diisen kar marjlarinin  koriikledigi  {irlin ~ gesitlendirme
gereksinimi, bankalarin riski dagitma ve tabana yayma politikast sayilabilir.
Bankalar, rekabetle birlikte daha oncesinde senet gibi araglarla saticilarin finanse
ettigi bireysel finansman alanini bir firsat olarak gdrmiistiir. Boylece, miisteri niifuzu
olduk¢a diisik olan bankacilik sektorii, gelisme potansiyeli yiiksek olan tiiketici
kredilerine yonelmistir. Ustelik belirsizligin artmasiyla birlikte isletmelerin yatirrm
talepleri azaldig1r ve sermaye piyasalarinin gelismesiyle de halka agilan sirketlere
kullandirilacak krediler elde kaldig1 i¢in bankalar, ellerinde bulunan fonlar1 tiiketici
kredilerine yonlendirmistir. Uygulanan yiiksek faiz politikas1 da biiyiik isletmeleri
kendi 6zkaynaklarina yonlendirmis, riskliligi yiiksek olan kiiciik isletmeler yerine de
faiz pazarlik giicii olmayan tiiketiciler bankalar igin daha cazip hale gelmistir. Ote
yandan, tiiketici kredileri, bankalarin mevduat kaynaklarinin biyiik cogunlugu
bireysel mevduattan kaynaklandigi i¢cin mevduat kaynagi ile fonlari kullanan kesim
arasinda denge saglama iglevini de gormiistir (Aydin, 1991:95-99). Tiiketici
kredilerinin ticari kredilere gore daha kii¢iik meblaglarda olmasi, tiiketici kredilerinin
riskliligini azaltmakta, durgunluk donemlerinde talebi daha az etkilemekte ve
degisen kosullara uyumu kolaylastirmaktadir. Kredi degerlendirme agisindan tiiketici
kredileri daha az teknik nitelik gerektirmekte ve nakde cevrilmesi daha kolay

olmaktadir (Arslan ve Karan, 2009:13-14).

Tiirkiye’de tiiketici kredilerine olan talebin artmasinda ise 2001 krizi 6ncesi
kisisel gelirlerin enflasyonist ortamda reel olarak gerilemis olmasiyla mal ve
hizmetlerin pesin alim olanaginin azalmasi, 2000’li yillarda yasanan istikrarli
biliyiime, krediler karsisinda teminat gosterilen varliklarin degerinin artmas,

ckonomide olusan iyimser hava (Bas¢i, 2006) ve tasarruflarda goriilen azaliglar
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(Yiikseler ve Tiirkan, 2008) da etken olmustur (Aydin, 1991:111; Arslan ve Karan,
2009:2-52-53). Ayrica, hanehalkinin baska bir kaynaktan bor¢lanamamasi da tiiketici
kredisi artisinda etkendir (Aydiner-Boylu vd., 2007:Arslan ve Karan’dan, 2009:36).

2001 krizinden sonra tiiketici kredilerinde goriilen artig ticari kredilerin ¢ok
daha o6tesinde olmustur. 2002 y1l1 sonunda kredi hacmi igerisinde tiiketici kredilerinin
payt yiizde 13,8 iken 2014 yili ikinci ¢eyregi itibartyla ylizde 30 seviyesine
ylikselmistir. S6z konusu dénemde ticari kredilerde yillik reel artis yiizde 17,1 iken,
tiiketici kredilerinde bu oran yiizde 26,6 olmustur. Bu déonemde konut kredileri yiizde
43,8, ihtiyag ve diger tiiketici kredileri yiizde 34,6, kredi kartlar1 yiizde 16,3 ve tasit
kredileri yiizde 14 diizeyinde yillik reel biiylime gostermistir. Toplam tiiketici
kredilerinin yillik reel artig1 2004 yil1 ilk yarisinda yiizde 127’ye kadar ulagmistir. Bu
gelismeler sonucunda, 2002 yil1 sonunda yiizde 86,2 olan ticari kredilerin pay1, 2014
yilt ilk ¢eyreginde yiizde 69,4’e kadar gerilerken konut kredileri ile ihtiya¢ ve diger
tiiketici kredilerinin payindaki artis dikkat ¢ekicidir (Bkz. Grafik 4.11).

Tiiketici kredilerine tiirleri itibarryla bakildiginda tasit kredileri digindaki
tiirlerde hizli artig goriilmektedir. Tasit kredileri diger kredilerden farkli olarak 2002-
2005 doneminde hizli bir artig gostermis, ancak daha sonraki donemde negatif
biiylime oranlari da goriilmiistiir. Tasit kredileri, ekonominin genel durumu kadar
yakit fiyatlari, kur, tagitlara yonelik vergi diizenlemeleri gibi hususlardan daha fazla
etkilendigi icin diger tiirlerden farkli bir seyir izlemistir. Ote yandan, 2004 yilinda
tasit kredilerinin hizli artisinda yeni tagit alimlarinda uygulanan verginin indirilmesi

de rol oynamustir (Basc1, 2006:Arslan ve Karan’dan, 2009:23).
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Grafik 4.11. Reel Tiiketici Kredileri ve Artis Oranlari
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Kaynak: BDDK, TUIK, Yazar Hesaplamalart
Konut kredileri de 2002-2006 déneminde yiiksek oranda artarken sonraki

donemde diger kredilere paralel hareket etmistir. Konut kredilerinin hizli artiginda

neden olarak, gocle birlikte konut talebinin hizli artmasi ve gayrimenkuliin
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Tiirkiye’de yatirim araci olarak goriilmesi gosterilebilir (Arslan ve Karan, 2009:65-
66).”

Konut kredileri ve tasit kredilerindeki bu artista, 1990’11 yillarda yiiksek
enflasyon ve yiiksek faiz ortaminda, belirsizlik ve kriz ekonomisinin var oldugu
durumda tiiketicilerin temkinli davranmasinin ve belli Olgiide tliketimlerini
ertelemesinin rol oynadigi diisiiniilmektedir. Bankalarin borglanma araglarinin kar
marjinin diismesiyle birlikte rekabet edecek yeni sektor olarak tiiketici kredilerini
se¢mesi sonucu teminata bagli olan tasit ve konut kredileri baz etkisinin ve
ertelenmis tiiketim ihtiyaglarinin karsilanmasiyla artis gostermistir. Konut ve tasit
kredilerinin belli bir doygunluga ulagsmasiyla yeni rekabet alani olarak ihtiyag ve
diger tiiketici kredileri ile bireysel kredi kartlari 6n plana ¢ikmustir. Zira tiiketici
gliveninin istikrarli ekonomiyle birlikte artmasi, bireylerin taksitli nakit avans
kullaniminda, hizmet, sigorta ve telekom gibi bazi sektorlerde kredili 6demelerin
daha yogun kullanilmaya baslamasinda rol oynamistir (BDDK, 2012:6). Ustelik
teminat gerektirmeyen, bankalar i¢in daha fazla kar marji saglayan ve daha kisa
vadede tahsil edilen, tiiketiciler i¢in de teminat gerektirmemesi nedeniyle daha kolay
erisim saglanan bu kredi ttirleri 2000°li yillarin ikinci yarisinda dnem kazanmuistir.
Buna ilave olarak, konut kredilerinde yiizde 75 kredi/deger oraninin uygulanmaya

baglamas1 konut kredilerindeki artigi sinirlandirmigtir.

2006 yilindan itibaren tiiketici kredileri, ticari kredilerle paralel artis oranlar1
gostermistir. 2008 krizinde artis orant diisen tiiketici kredileri, zorunlu karsilik ve
genel karsilik oranlarindaki artisla kontrol altina alinmis ancak 2012 yilindan itibaren
yeni bir ivme yakalamigtir. 2013 yilinda Fed’in parasal genislemeyi azaltmasi
sonrasinda GOU ile birlikte Tiirkiye piyasalarinda gdzlenen déviz kurlari ve faiz
artist ile hizl kredi biiylimesi ve tasarruf oranlarindaki diisiikliigiin olusturacagi uzun
vadeli risklerin bertaraf edilmesi amactyla alinan 6nlemler sonucunda 2014 yilinda
tiiketici kredileri, artis bakimindan ticari kredilerin gerisinde kalmistir (Bkz. Grafik
5.1).

2 Yine de gelismekte olan iilkelerde faiz oranlarinin yiiksek ve daha dalgali olmasi ve yasal diizenlemelerin
yetersiz olmasi nedeniyle konut kredilerinin pay1 diisiiktiir (Arslan ve Karan, 2009:64).
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Tiiketici kredilerinde yasanan hizli artisa ragmen Tirkiye’'nin halen diger
iilkelere kiyasla hanehalki bor¢lulugunda yiiksek bir orana sahip olmamasi risklilik
acisindan olumlu bir gostergedir. Buna goére, 2013 yili iigiincii ¢eyregi itibariyla
Tiirkiye’de hanehalki bor¢lulugunun GSYH’ya oran1 yiizde 19,9 ile segilmis tilkeler
arasinda en diisiik oranlardan birisidir (Bkz. Grafik 4.12). Tiirkiye’de ipotekli konut
finansmaninin heniiz gelismemis olmas1 ve tiiketici kredilerinin diger {ilkelere
nazaran daha geg gelismesi bu diisiik oranda etkendir.

Grafik 4.12. 2013 Yih III. Ceyregi itibariyla Secilmis Ulkelerde Hanehalk
Bor¢lulugunun GSYH’ya Oram (Yiizde)
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Kaynak: IMF, Finansal Saglamlik Gostergeleri

4.6. Tiirkiye’de Ozel Tiiketim Harcamalar

Tiirkiye’de de tiiketim harcamalart GSYH nin en 6nemli 6gesi durumundadir.

Tiirkiye’de tiiketim harcamalarinin seyri asagida 6zetlenmistir.

Ikinci Diinya Savasindan sonra diinyada artis gdsteren tiiketim harcamalari ile
gosterisei ve liiks tiiketim artis1 Tiirkiye’ye de yansimis, dis borglar ve doviz bollugu
tiiketim artiginda etkili olmustur. Kentlesmenin artmasiyla birlikte 6zellikle dayanikl
titkketim mallaria ihtiyacin artmasi ve genislemeci para politikalari, tiiketim artigini

kaginilmaz kilmistir (Kepenek, 2012:85-91).

Serbest piyasa ekonomisine gegis adimlariyla ise ihra¢ mallart tesvik etmek

amaciyla tlcretler sinirlandirmaya calisilmis, i¢ talep kisilarak ihracati tesvik edici
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onlemler alinmugtir. Ornegin, 1985’te KDV uygulamasina gegilmis, gayrimenkuller

ve dayanikli tiikketim mallar1 tizerindeki vergiler artirilmistir (Tecer, 2005:81-85).

1990’11 yillar yiiksek enflasyon ve faiz ortamimnin oldugu yillar olmustur. 5
Nisan 1994 kararlariyla yapilan yiiksek oranda zamlar, memur aliminin
dondurulmasi ve maas zamlarinin kisitlanmasi gibi sikilastirict 6nlemlerle tiiketim
olumsuz etkilenmistir (Tecer, 2005:100-101). 1995-1997 doneminde ise i¢
tiiketimdeki artistan kaynaklanan hizli bir biiyime saglanmistir (Tecer, 2005:101).
1999 yilinda IMF ile varilan “stand-by” anlasmasi sonucunda faizlerin diismesiyle
ertelenmis tiiketim istegi uyartlmistir. Diisiik faizler nedeniyle bankalarin tiiketici
kredilerinde yasanan artislar, tiikketimi koriikleyen etkenler arasinda olmustur (Tecer,
2005:105).

2000°1i yilarin baginda Tiirkiye 2001 ekonomik krizi, yiiksek enflasyon,
odemeler dengesi agiklari, issizlik, gelir dagilimi bozuklugu, yiiksek kamu borg
stoku, 1999 depreminin olumsuz sonuglari ile Rusya ve Glineydogu Asya krizlerinin

kiiresel piyasalardaki olumsuz etkisiyle kars1 karstya kalmistir (Tecer, 2005:101).

2001 sonrasinda ise makroekonomik ve siyasi istikrar, diisen enflasyon ve
faiz oranlar ile artan tiiketici giiveniyle tiiketim artmis, kriz déneminde olusan
ertelenmig tiikketim de bu artigta rol oynamistir. TL’nin s6z konusu donemde giiclii
seyretmesi de tiiketim artisina neden olmustur. Tiiketimin GSYH igindeki payi
artmig, tasarruf oranlar1 da buna mukabil diismistiir. 2008 krizine kadar tiiketim,
biiylimenin temel unsuru olurken, tiiketimin yillik artis oranlart da yiiksek
seyretmistir. Ancak tiiketim harcamalar1 2008 kriziyle birlikte durgunluga girmistir.
Kriz sirasinda 6zel tiiketimin GSYH igindeki pay1, biiyiimeye katkist ve yillik artis
oranlar1 diisiis gostermistir. Oyle ki, 2008 yili iigiincii geyreginden itibaren bes
ceyrek boyunca tiiketimin bilyiimeye katkis1 negatif olurken yillik artig orant da 2010
yilina kadar negatif olmustur (Bkz. Grafik 4.13). Bu nedenle, tiiketimi tesvik edici
onlemler alinmistir. Buna gore, BKK ile 16 Mart 2009 tarihinden itibaren ii¢ ay
stireyle sinirli olarak uygulanmak {izere ekonomik tesvik paketi kapsaminda

otomotiv, beyaz esya ve konut sektorlerinde vergi indirimlerine gidilmistir.
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2010-2011 doneminde genisletici politikalarin da etkisiyle hizli artan tilketim
harcamalari, dig talebin kiiresel belirsizlik nedeniyle problemli oldugu ortamda
biiyiimede temel rol oynamigtir. Tiketimin 2012 yiliyla birlikte biiylimeye katkist
tekrar negatife donerken 2013 yilinda hafif toparlanma egilimi gostermistir (Bkz.

Grafik 4.13). 2014 yilinda ise i¢ talebi kisict makro ihtiyati tedbirler etkili olmustur.

Grafik 4.13. Tiirkiye’de Ozel Tiiketim Harcamalari
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Kaynak: TUIK

Harcamalar yoluyla GSYH’nin hesaplanmasinda yer alan diger ti¢ kalem olan
yatirim harcamalari, net ihracat ve kamu harcamalarinin toplammim iki kati bir
biiyiikliige sahip olan ozel tiiketim harcamalari 2014 yili ilk ceyregi itibariyla
GSYH’nin yilizde 66,9’unu olusturmaktadir. Bu oran 2004 yili iigiincii ¢eyreginde
yiizde 71’in istiine ¢ikmisken 2008 krizinde diisiis gdstermis; daha sonra tiiketimi
tesvik eden diizenlemelerin yiiriirliige girmesiyle tekrar yiikselse de 2012 yilindan

itibaren biiylimenin de yavaslamasiyla tekrar diisiise gegmistir (Bkz. Grafik 4.14).

Ozel tiiketimin alt kalemlerine bakildiginda en énemli harcama kalemi olan
gida, icki ve tiitiin harcamalarini, ulastirma ve haberlesme harcamalari ve gesitli mal
ve hizmetlerin takip ettigi goriilmektedir. 2002-2014 doéneminde oransal olarak alt
kalemlerde giyim ve ayakkabi, gida, icki ve ftiitin ile eglence ve kiiltiir
harcamalarinin paymda ciddi diisiis goriilirken petrol fiyatlarindaki artisin da
etkisiyle ulagim ve haberlesme harcamalart paymi en ¢ok artiran harcama tiirii
olmustur. Cesitli mal ve hizmetler ile mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetlerinin

payindaki artig da dikkat cekicidir. Turist sayisinin artmasima karsin yabancilarin
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yurtigindeki tiiketim harcamalarinin paymin diismesi de ilgi ¢ceken diger bir husustur.
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlara daha az pay ayrilirken saglik
harcamalarinin payinda ciddi oranda bir artis goriilmiistiir (Bkz. Grafik 4.14).

Grafik 4.14. Ozel Tiiketim Harcamalarinin Alt Kalemleri ve GSYH’ya Oram
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Kaynak: TUTK

Burada dikkati ¢eken bir husus, ¢esitli mal ve hizmetlerin® ozel tiiketim
harcamalar1 igindeki payindaki artis olmustur. 2002 yilinda ozel tiiketim
harcamalarinin yiizde 10’unu olusturan c¢esitli mal ve hizmetler, 2014 yili ilk
ceyreginde paymi yizde 14’e¢ ¢ikarmistir. Ayrica, 2013 yilinda yizde 4 olan
biiylimede 6zel tiikketim harcamalarinin katkist 3,1 puan iken ¢esitli mal ve hizmetler

bu katkinin 1,1 puanini tek basina saglamustir.

53 Kuaforler ve kisisel bakim merkezleri, kisisel bakimda kullanilan elektrikli aletler, kisisel bakim irtinleri,
miicevherler, saat ve kol saatleri, diger kisisel aksesuarlar, sosyal hizmetler, hayat, konut, saglik ve ulagtirma
sigortasi, mali hizmetler, baska yerde siniflandirilmayan diger hizmetlerden olusmaktadir.
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Kutu 4.1. Tiiketici Kredileri ve Tiiketim Mallari ithalati

Tiirkiye’de 2000’li yillarda sikga tartigilan sorunlarin basinda cari islemler agigi
gelmektedir. Oyle ki, 2011 yilinda cari agigin GSYH’ya orani su ana kadarki en yiiksek
seviye olan yiizde 9,7’ye kadar yiikselmis ve cari a¢igi kontrol altina almak i¢in 6nlem
alinmasi giindeme gelmistir. ithalata Olan Bagimliligin Azaltilmasi da bu kapsamda Onuncu
Kalkinma Planinda yer verilen ODOP arasinda yer alnustir.

Bu calismada 6zel tiiketim harcamalari konu edildigi i¢in ithalat igerisinde tiiketim
malinin payma bakmak yerinde goriilmektedir. Buna gore, 2002 yilinda ithalat igerisinde
yiizde 9,7 paya sahip olan tiiketim mallarinin yillar igerisinde pay1 artarak 2009 yilinda yiizde
13,7°yi gordikten sonra 2014 yili ilk yarisi itibariyla s6z konusu mallarin ithalat i¢indeki
pay1 yiizde 11,7 seviyesinde gerceklesmistir. S6z konusu donemde binek otomobillerin ve
yar1 dayanikli tiiketim mallarinin ithalat igindeki payinda ciddi artis yasanirken dayaniksiz
tilketim mallarmin pay1 gerileme kaydetmistir (Bkz. Grafik 4.15).

Grafik 4.15. Tiiketim Mallar1 ithalatimn ve Alt Kalemlerinin ithalat icindeki Pay

(Yiizde)
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===« Dayaniksiz Tiiketim Mallar1

Kaynak: TUIK

Ozellikle tiiketici kredilerinin tiiketim harcamalarini artirmasinin ithalati artirdig
yazinda sikca dile getirilmektedir. Bu nedenle, tiiketim mali ithalat: tiirleri ile ilgili tiiketici
kredisi tiirleri arasinda iliski olabilecegi one siiriilebilecektir. Grafik 4.16’da goriildiigii tizere
2002-2014 doneminde tiiketim mallari ithalati ile konut harig tiiketici kredilerinin reel artis
oranlar1 arasinda benzerlik s6z konusudur. Ayn1 benzerlik, binek otomobil ithalati ile bireysel
tasit kredilerinin reel artig oranlar1 arasinda ve dayanikli ve yar1 dayanikli tiiketim mallart
ithalati ile ihtiyac kredileri* reel artis oranlari arasinda da mevcuttur. Dayaniksiz tiiketim
mallari ithalati ile bireysel kredi kartlar: reel artis oranlari arasindaki iliski ise digerleri kadar
net degildir.

54 Ihtiyag kredileri ve diger tiketici kredileri bir arada degerlendirilmistir.
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Grafik 4.16. Tiiketim Mallar1 ithalat ve Alt Kalemleri ile ilgili Tiiketici Kredilerinin
Yillik Artis Oranlan (Yiizde)
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Kaynak: TUIK, BDDK ve Yazar Hesaplamalari

Tiiketim mallari ithalati ile tiiketici kredilerinin 2002-2014 doneminde hareketleri
incelendiginde ilgili kalemler bazinda benzer yonde hareket ettigi korelasyon katsayilarindan
da goriilmektedir. Bireysel kredi kartlart haricindeki kredi tiirlerinin artis oranlar ile ilgili
tiiketim mallar1 ithalatinin artis oranlar1 arasinda pozitif iliski s6z konusudur (Bkz. Tablo
4.2). Bireysel kredi kartlarinda harcama yapilan sektorlerin net bir ayrimda tutulamamasinin
zay1f iliskinin nedenlerinden birisi olabilecegi diisiiniilmektedir.

Sonug olarak, tiiketici kredisi ve tilketim mallar1 ithalat1 arasinda ayni yonde hareket
mevcut olup iliskinin boyutu gesitli ekonometrik yontemlerle ortaya konabilecektir.
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Tablo 4.2. Tiiketici Kredi Tiirleri ve Tiiketim Mallar ithalati Arasindaki Korelasyon

Katsayilari
ithalat Kalemlerindeki Yillik Degisim
Ec | «5 | 25 | 25| 25| ££
= s ) = = == = = Q
35 | B | &2 |S82| EnE2 | &4
= 2 s s = &= 2R3 ]
= o aE aF | a”ak A~
Tiiketici 0,66 0,56 0,66 0,76 0,74 0,63
Kredi Konut Harig¢ Tiiketici 0,67 0,62 0,66 0,72 0,72 0,69
Tiirlerinde | Tagit 0,68 0,70 0,58 0,59 0,61 0,57
DYil“!‘ intiyac 0,74 0,70 0,72 0,76 0,77 0,74
egisim = =
Bireysel Kredi 044 | 037 | 050 | 056 0,55 0,52
Kartlar:

4.7. Kredi Bilyiimesi, Tiiketim ve Ekonomik Biilyiime

Caligmanin kapsadigt 2002-2014 doneminde kredi-tiiketim iligkisi agisindan
bakildiginda, krediler ile 6zel tiiketim harcamalarinin benzer bir seyir izledigi
goriilmektedir. Ote yandan, 2009 yilinda Tiirkiye’yi etkileyen finansal kriz
haricindeki donemde Tirkiye’de krediler, 6zel tiikketim harcamalarindan daha hizli
artmaktadir. Akim bir gosterge olan tiiketim harcamalariyla kredilere iliskin akim
gostergelerin karsilastirilmasinin daha uygun olmasi nedeniyle tiiketim, kredi ivmesi
ve net kredi kullanimiyla karsilagtirilmistir. Stok kredi gostergelerinde oldugu gibi
kredi ivmesi ve net kredi kullaniminin 6zel tiiketim harcamalarindaki artisla ayni
yonde hareket ettigi ve 2009-2010 donemi haricinde kredilerin daha hizli arttig1
goriilmektedir. 2013 yilindan sonra kredi ivmesi, titketimden ¢ok daha hizli bir artig

egilimine girmistir (Bkz. Grafik 4.17).

2002-2014 doneminde kredilerdeki artis oranlari makroekonomik goriiniime
de paralel hareket etmistir. Kredi ivmesi ve net kredi kullaniminin Kara vd.
(2013)’nin ¢alismasina gore hesaplandigr Grafik 4.17°de reel biiylime oranlar ile
kredilerdeki gelisim paralel hareket etmektedir. Genel olarak biiyiime rakamlariyla
ayni yonde hareket eden kredi ivmesi, biiyiime rakamlarindan daha biiyiik
dalgalanma gdstermektedir. Ozellikle 2013 yilindan sonra kredilerdeki artisin
biiylimeden bagimsiz bir sekilde ¢ok daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Net kredi
kullanim1 da benzer sonuglar vermektedir. Bu durum da kiiresel finans krizinden bu

yana kredilerde uygulamaya konan makro ihtiyati tedbirlere gerekge olusturmustur.
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Grafik 4.17. Kredi Gostergeleri, Tiiketim ve Biiyiime (Yiizde)
a. Ozel Tiiketim Harcamalar ve Toplam Kredi Hacmi Yillik Artis Oranlar1 (Reel, Yiizde)
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Kaynak: BDDK, TUIK, Yazar Hesaplamalari

Tiirkiye’de 2008 kiiresel finans krizinden sonra tartigilan hususlardan birisi de
6zel yatirim harcamalarinin bilylimedeki katkisinin azalmasidir. 2011 yili son
ceyregiyle birlikte 6zel sektdriin yatirim harcamalarinin biiyiimeye katkist ¢cok diisiik
kalmis, ¢ogu zaman da negatif olarak gerceklesmistir. Ozel sektdr yatirim
kredileri  birlikte

harcamalarindaki yillik degisimle imalat sanayine kullandirilan kredilerdeki yillik

harcamalariyla imalat degerlendirildiginde  6zel sektdr
degisim 2002-2014 doneminde benzer degisimler géstermistir (Bkz. Grafik 4.18).
Imalat sanayinin artigindaki gerilemenin yatirim harcamalarini olumsuz etkiledigi ve
imalat sanayine kullandirilan kredilere saglanacak tesviklerin yatirim harcamalarima

katki saglayabilecegi degerlendirilmektedir.
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Grafik 4.18. imalat Sanayi Kredileri ve Ozel Sektor Yatrim Harcamalar
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Kaynak: TUIK, BDDK

Sonug olarak, Tirkiye’de kredi hacmi 2000’1 yillarda gegmise oranla ¢ok
hizli bir artig gdstermis; bu artis makroekonomik degiskenler ve diger bankacilik
gostergelerinin tizerinde olmustur. S6z konusu dénemde ticari kredilerden daha ¢ok
tiiketici kredileri 6n plana ¢ikmig ve ticari kredilerin agirligr devam etse de tiiketici
kredilerinin toplam krediler icerisindeki pay1 giderek artmistir. S6z konusu dénemde
ticari krediler igerisinde imalat sanayine ve tarim sektoriine kullandirilan kredilerin
pay1 gerilerken yatirima dogrudan katkisi olmayan ticari kredi tiirlerinin paymda bir

artig gozlenmistir.

2013 yiliyla birlikte tiiketici kredilerinin artig oranlarmni kontrol altina alarak
cari ac¢igin azaltilmasi ve fonlarin iiretken yatirimlara yonlendirilmesi amaciyla bir
dizi makro ihtiyati tedbir alinmistir. Bu gelismelere karsin Tiirkiye, diger iilkelerle

kiyaslandiginda hanehalk1 borgluluk oraninda yiiksek bir risklilige sahip degildir.

Diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de ozel tiiketim harcamalarinin
GSYH ig¢indeki payr yillar igerisinde degisse de oOzel tiiketim harcamalari hep
GSYH’nin en 6nemli dgesi konumundadir. Ozel tiiketim harcamalarinin da milli
gelir i¢indeki paymin 2000°li yillarda arttigi gézlenirken bu artigin kredi artisiyla
paralellik arz ettigi goriilmektedir. Ayrica, imalat sanayine kullandirilan kredilerle
ozel sektdr yatirim harcamalarinin benzer hareketler gosterdigi ve tiiketim mallari

ithalatiyla ilgili kredi tlirlerinin seyrinin benzestigi dikkati ¢eken diger hususlardir.
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5. TURLERI ITIBARIYLA KREDILERIN TUKETIME ETKIiSi

Calismada zaman serisine yonelik ekonometrik yontemler kredi-tiiketim
iliskisini ortaya koymak igin kullanilacaktir. Buna gore, ilk olarak serilerin bir arada
analiz edilebilirligini bulmak i¢in Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey
Fuller, ADF) ve Phillips Perron (PP) testleri kullanilarak duraganhik testi
uygulanacaktir. Ikinci olarak, uygun bulunan serilerin uzun dénemde bir arada
hareket edip etmedigini tespit etmek i¢in Johansen esbiitiinlesme yontemiyle kredi-
tiiketim iliskisini ortaya koyabilecek en kapsamli model bulunmaya caligilacaktir.
Ugiincii  olarak, hata diizeltme modeli kurularak kisa dénemdeki dengeden
sapmalarin ne oranda giderildigi arastirilacaktir. Dordiincii olarak, Wald testiyle
kredilerden tiiketime kisa ve uzun donemli nedenselligin varligi sinanacaktir. Besinci
olarak, VAR modeli kurularak etki-tepki analiziyle degiskenlere verilecek soklarin
tilketim tizerindeki etkisi, varyans ayristirma yontemiyle degiskenlerin 6zel tiiketimi
actklama giicii ortaya konacaktir. Bu sonuglara gore, kredilerin tiiketim aracilifiyla
biiylime tizerindeki etkisi hesaplanacaktir. Ayrica, gesitli tiiketim kalemleri {izerinde
kredi tiirlerinin etkisine dair ¢alismalara da yer verilecek ve son olarak 2014 yilinda
yirtirliige giren makro ihtiyati tedbirlerin etkisi lizerinde durulacaktir. Bu analizlerde

E-views 5.0 ve Tramo Seats 1.0.4 paket programlarindan faydalanilacaktir.
5.1. Cahismada Kullanilan Ekonometrik Yontemler

Calismada zaman serisi analizlerinden yararlanilmistir.  Geleneksel
ekonometrik modeller nedensellige ve teorik bir modele dayanmasina karsin uzun
donemli iligkileri ortaya koymak, politika olusturabilmek ve gelecege iliskin
ongoriide bulunabilmek i¢in de zaman serisi analizlerinden yararlanilmaktadir (Tari,
2012:373). Bu boliimde, ¢aligmada kullanilan zaman serisi yontemlerinin teorik

cercevesine deginilecektir.
5.1.1. Duraganhk sinamasi

Zaman serisi analizlerinde ilk olarak bakilmasi gereken, incelenen serilerin
duragan olup olmadigidir. Bir degiskenin duragan olmasi sabit bir ortalama, sabit bir
varyans ve gecikme mesafesine bagli kovaryansa sahip olmasini gerektirmektedir.

Kovaryans sadece iki donem arasindaki mesafeye bagli olmali ve hesaplandigi
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doneme gore degismemelidir (Gujarati ve Porter, 2009:741; Tar1, 2012:374-375).
Duragan bir serinin ortalamasi, varyansi ve ortak varyansit déneme bagli olmaksizin
sabit kalmaktadir. Bir seri duragan olmadigi takdirde soklarin etkisi gegici
olmamakta ve seriler uzun donem seviyelerine yakinsayamamaktadir. Ayn1 zamanda,
en kiigiik kareler yontemi uygulanamamakta ve seri normal dagilmamaktadir. Model
sonucu da t ve F istatistiklerine gore yorumlanamayabilecek ve sahte regresyon®
problemi de ortaya cikabilecektir (Kadilar, 2000:133-114; Gujarati ve Porter,
2009:747).

Zaman serilerinde duraganligin smanmast igin korelogram testleri ve birim
kok testleri kullanilmaktadir. ADF ve PP testleri en sik kullanilan birim koék
duraganlik testleridir. Serilerin birim kdk icerip icermediginin test edilmesine
dayanan bu yontemlerde serinin farki almarak duraganligmm saglanacagi
varsayllmaktadir. Buna gore, bir zaman serisi “d” kez fark: alindiktan sonra duragan
hale geliyorsa, bu serinin “d” dereceden biitiinlesik oldugu belirtilir ve I(d) seklinde
gosterilir. I(0) olan bir degisken duragandir. PP testi, ADF testinden farkli olarak
yapisal kirilmalarin I(1) serilerde dnemli bir faktor oldugunu dikkate almaktadir

(Gujarati ve Porter, 2009:755-759; Enders, 2010:215-216-240; Tar1, 2012:387-390).
5.1.2. Johansen esbiitiinlesme yontemi

Degiskenleri duragan hale getirmek i¢in degiskenlerin farklari alinmaktadir.
Ancak alman bu farklar duraganlik saglasa da degiskenler arasinda olasi uzun
donemli iliskiyi yok edebilecek ve bilgi kaybina neden olabilecektir. Bu nedenle,
degiskenler duragan olmadig1 takdirde, bu degiskenlerin dogrusal bilesiminin
duragan olabilecegi varsayimindan hareketle esbiitiinlesme testleri gelistirilmistir. Bu
sayede degiskenleri duraganlastirma geregi olmadigi igin aralarindaki uzun dénemli
iliskiye dair bilgi kayb1 olusmamaktadir. Duragan olmayan iki degisken aralarinda
biitiinlesik ise bu degiskenler arasindaki regresyon yaniltici olmamakta ve uzun
donemde bir arada hareket etmektedir. Zira bu degiskenler zamanla degistikleri halde
hata terimi biiylimemekte ve sifira yakin bir deger almaktadir. Degiskenler arasinda

esbiitiinlesme iligkisi varsa degiskenler uzun donemde denge degerine dogru

% Ozellikle makroekonomik degiskenler uzun dénemde artan bir trende sahip oldugu igin birbirlerini
agiklamadiklari halde R*’si yiiksek ¢ikan bir model kurulabilecektir.
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yonelmektedir.  Aksi  takdirde, wuzun donemde degiskenler birbirinden

uzaklagmaktadir (Kadilar, 2000:113, Enders, 2010:403, Tar1, 2012:425-426).

Esbiitinlesme analizinde temel olarak iki yontem izlenmektedir. Engle-
Granger (1987) tarafindan gelistirilen yontem tek denkleme dayanmakta olup en
kiiciik kareler yontemi uygulanmaktadir. Genelde iki degisken arasinda Engle-
Granger yontemi uygulanirken esbiitinlesme iligkisinde birden fazla vektor
bulundugu durumda ¢ok degiskenli yontemler kullanilmaktadir (Gujarati ve Porter,

2009:763-764).

Ekonomik degiskenler arasinda birden fazla nedensellik iliskisi olabilme
ihtimalini g6z ard1 eden Engle-Granger yontemi yerine ¢ok degiskenli bir yontem
olan ve Johansen (1988) ile Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen en cok
olabilirlik yontemine dayanan Johansen esbiitiinlesme yontemi kullanilmaktadir.
Zaman serileri arasinda esbiitiinlesik iliskinin varliginin tespiti i¢in degiskenlerin
aynt dereceden duragan olmasi gerekmektedir (Enders, 2010:401-405). Johansen
yonteminde seriler arasinda birden fazla esbiitiinlesme iliskisi olabilecegi igin
maksimum esbiitiinlesik vektdr sayisi tespit edildikten sonra bu egbiitiinlesik

vektorlerin katsayilar tahmin edilmektedir.

Johansen esbiitiinlesme yonteminde modelde bir degisken, kendisinin ve
diger degiskenlerin gecikmeli degerleriyle aciklanir. Modelde iki degisken olmasi
durumunda bir tane esbiitiinlesme vektorii olabilecekken n degisken oldugunda
biitinlesme vektorii sayist n-1 tane olabilecektir. n tane degisken olmast durumunda
en kiiciik kareler yonteminin uygulandigi Engle-Granger yontemi etkin olmayan
karmagik sonuglara yol agabilecegi icin Johansen yonteminde uygulanan en ¢ok

benzerlik yaklagiminin daha iyi sonuglar verdigi goriilmiistiir (Tar1, 2012:425-426).

Johansen egbiitiinlesme yonteminde iki adet test istatistigi hesaplanir.
Johansen (1988) tarafindan o6nerilen bu yontemler maksimum 6zdeger (maximum
eigenvalue) ve iz (trace) testi istatistiklerini gostermektedir. iz testinde, en fazla r
sayida esbiitiinlesme vektoriiniin oldugunu belirten sifir hipotezini test ederken;
maksimum &zdeger testinde ise r sayida esbiitiinlesme vektoriiniin oldugunu 6ne

siiren hipotez, r+1 sayida esbiitinlesme vektoriiniin oldugunu belirten alternatif
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hipoteze karst test edilir. Bu test istatistiklerinin dagilimi1 x 2 dagilimindan farkl
oldugu icin Johansen ve Juselius (1990) tarafindan olusturulan tablo degerine gore
degerlendirilir. Tablo degerinden kiigiik test istatistikleri ¢iktig1 takdirde
degiskenlerin esbiitiinlesik olmadigi sonucuna ulagilir. Tersi durumda ise serilerin
esbiitiinlesik olduguna karar verilir. Oz vektdrler matrisinin elemanlarmin ters
isaretlileri alinarak istatistiki ve iktisadi yorumlar yapilabilecektir (Kadilar,

2000:136-139; Enders, 2010:401-405; Tar1, 2012:428-429).
5.1.3. Hata diizeltme modeli

Johansen egbiitiinlesme yontemiyle, degiskenler arasindaki uzun donemli
denge iliskisinin var olup olmadigi arastirilmaktadir. Ancak kisa dénemde uzun
doénemli dengeden sapmalar olabilmektedir. Uzun donemde dengeye ulagmayan
seriler i¢in kurulacak modeller gegerli sonuglar vermeyecektir. Benzer sekilde, kisa
doénemde de uzun donem denge degerine yakinsamayan modelleri yorumlamak zor
olacaktir. Modelin kisa donemdeki davranisini gozlemlemek igin hata diizeltme

modelleri kullanilmaktadir.

Degiskenlerin esbiitiinlesik olmasi hata diizeltme modellerini kullanabilmek
icin gerekli bir dnkosuldur. Birden fazla esbiitiinlesik iliskinin oldugu durumlarda
birden fazla hata diizeltme katsayis1t mevcut olabilecektir. Hata diizeltme modelinde
Johansen esbiitiinlesme yonteminde oldugu gibi gecikme uzunlugu belirlenir. Uzun
donemli modelin hata terimiyle, kisa donemdeki iligkinin uzun doénem denge
degerine yakinsayip yakimsamadigi tespit edilir. Dinamik bir analiz yontemi olan
hata diizeltme modelinde gecikme uzunlugu kadar degiskenlerin farki alinir. Uzun
donem modeline yakisama miktarini gosteren hata diizeltme terimi modele eklenir.
Hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif ve istatistiki olarak anlamli olmas1 kisa
donem modelinin uzun dénemdeki dengeye yakinsayacagini gosterir. Bu katsayi,
uzun donem dengesinden sapmanmn her dénemde ne kadarinin giderildigini
gostermektedir. Buna gore (1/-hata terimi katsayisi) kag donem sonra modelin uzun
donem denge degerine ulasacagini belirtmektedir ki buna diizeltme (ayarlama veya
uyarlama) siiresi ad1 verilir. Hata terimi katsayisinin mutlak degeri ne kadar biiyiikse

uyarlama siiresi de o dlgiide hizli olacaktir. Hata terimi katsayisinin pozitif deger
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almasi, modelin uzun dénem denge degerinden uzaklastigini gostermektedir (Enders,

2010:411-412; Tar1, 2012:435-436, Mercan ve Peker, 2013:110).
5.1.4. Wald ve Granger nedensellik testleri

Ekonometrik modellerde genel olarak iliskilerin yonii ve siddeti konusunda
yorum yapilabilirken nedensellik kavramiyla karistiriimaktadir. iki degisken arasinda
iliskinin var olmasi, bu degiskenlerin birinin digerinin nedeni oldugu sonucunu
dogurmaz. Degiskenler arasinda sebep-sonug¢ iliskileri nedensellik testleriyle
6lciilmektedir. Nedensellik testleri arasinda Granger nedensellik testi ve Wald

nedensellik testi en ¢cok kullanilan testlerdir (Tar1, 2012:436-437).

Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan onerilen Wald nedensellik testinde,
oncelikle VAR modelinin uygun k gecikmesi tespit edilir. Modelde ilk k sayida
gecikme i¢in standart Wald testi uygulanir. F-istatisti§i yorumlanarak nedenselligin

olmadigin1 6ngdren sifir hipotezi test edilir (Cetin ve Seker, 2013:131-132).

1969 yilindan bu yana kullanilan Granger nedensellik testi ise uzun zaman
serilerinde kullanilmaktadir. ilk asamada serilerin duragan olmasi gerekmektedir.
Ikinci olarak, gecikme sayilari belirlenir. Test istatistikleri hesaplandiktan sonra F
tablosundan nedenselligin var olup olmadigi tespit edilir (Gujarati ve Porter,

2009:654-655; Tart, 2012:436-437).
5.1.5. VAR analizi

VAR modelleri birden fazla igsel degiskenin bir arada modellendigi, igsel ve
dissal degisken ayrimina gerek duymayan esanli denklem sistemleridir. Iki veya daha
cok vektorden olugmasi ve bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin agiklayict
degiskenler arasinda yer almasi nedeniyle modele Vektor Otoregresyon Modeli
denilmektedir. Tktisadi degiskenler i¢in kurulan modellerde degiskenlerin icsel veya
dissal olarak nitelendirilmesi problemi olusmakta, ¢ogu zaman onemli degiskenler
igsellik sorunu nedeniyle model disinda tutulmaktadir. 1970°li yillarda Bretton
Woods Sisteminin ¢okmesi ve stagflasyon gibi temel ekonomik modellerin
ongoremedigi olaylarin yasanmasi VAR modellerinin gelisiminde etkili olmustur.

Sims (1980:2-4) bu soruna dikkat ¢ekerek VAR modellerini dnermis ve ilerleyen
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yillarda bu modeller ekonomi yazininda sik¢a kullanilir hale gelmistir (Enders,

2010:297-298; Tar1, 2012:451-452).

VAR modellerinde diger modellerin aksine igsellik-digsallik ayrimi
yapilmamakta; biitiin degiskenler igsel kabul edilmekte ve iktisadi kisitlara da gerek
duyulmamaktadir. Kisitsiz VAR modellerinde iktisadi teoriye hangi degiskenlerin
modele eklenecegi hususunda bagvurulur. VAR modelinde iliskinin yoniiyle de
ilgilenilmez. Esbiitinlesme analizinde uzun donem iligkisine bakma gayesine karsin
VAR modelinde soklarin etkisi arastirilmaktadir. Modeldeki degiskenlerin duragan
olmast gerekmektedir. Duragan serilerin olusturacagi soklar belli bir siire sonra
dengeye gelmektedir. Duragan olmayan serilerin farki alinarak ya da logaritmik
doniistimler yapilarak duraganlastiriimasi saglanir. Modele eklenen degiskenlerin
kendisi, gecikmeli degerleri ve diger degiskenlerle gecikmeli degerleri modele dahil
edilir. Modelde degiskenler en dissaldan igsele dogru siralanir. Johansen
esbiitiinlesme yonteminde oldugu gibi modele uygun gecikme sayisi tespit edilir.
Daha sonra VAR modeli tahmin edilerek yapilan modelde gerekli goriilen iktisadi ve
mantiksal kisitlamalar eklenir (Kadilar, 2000:41-43; Gujarati ve Porter, 2009:784-
785).

VAR analizinde katsayilarin yorumlanmasi yerine VAR modelinin kurulmast
sonrasinda etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi tercih edilmektedir. Etki-
tepki fonksiyonlar1 rassal hata terimlerinde olusacak bir standart sapmalik sokun,
diger degiskenlerin cari ve gelecek donemdeki degerlerine etkisini gérebilmek igin
kullanilirken; varyans ayristirmasinda bir degisken {izerinde diger degiskenlerin
hangi oranda etkili oldugu goriilebilmektedir (Enders, 2010:312-313; Tari,
2012:469).

Dinamik carpan analizi olarak da bilinen ve VAR modellerinin hareketli
ortalama gosteriminden elde edilen etki-tepki fonksiyonlari, degiskenlerden bir
tanesine verilecek bir birimlik soka diger degiskenlerin gosterecegi tepkiyi
gostermektedir. Fonksiyonlarin katsayilarinin yorumlanmasini kolaylastirmak igin
soklar, verildigi degiskenin standart sapmasiyla 6l¢lilmektedir. Fonksiyonda tepki,
modelde yer alan degiskenlerin hata terimlerinde meydana gelen soklarin diger
degiskenler tarafindan gosterdigi tepkiyi ifade etmekte ve etkide bulunan degiskenin
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bir politika aract olarak kullanilabilmesi konusunda fikir vermektedir (Gujarati ve

Porter, 2009:789; Enders, 2010:312-313; Tar1, 2012:453-454).

Varyans ayristirmasi, dngorii hatalarindan yola ¢ikilarak her bir degiskenin
Ongdrii hata varyansinin modeldeki degiskenlere dagitilabilecek bilesenlerine
ayristirma orant olarak ifade edilmektedir. Diger bir ifadeyle varyans ayristirmasi,
her bir degiskendeki her donem bazindaki degisimin agiklanmasina yonelik bir
analizdir. Varyans ayristirmastyla, her bir degiskendeki degisimin yiizdesel olarak ne
kadarinin kendisi ne kadarmm da diger degiskenler tarafindan agiklandigi ortaya
koyulmaktadir. Degiskenlerin her biri {izerinde en etkili degiskenin hangisi olduguna
karar verebilmek i¢in kullanilan varyans ayristirmasinda bir serideki degisimin hangi
oranda kendi soklar1 hangi oranda da diger degiskenler nedeniyle olustugu belirlenir.
Bir degisken ne kadar ¢ok kendi tarafindan agiklanabiliyorsa o degisken o oranda
digsal kabul edilmektedir. Bu noktada degiskenlerin seciminde birbirlerini iyi oranda

aciklayabilmeleri 6nem arz etmektedir (Enders, 2010:313-315; Tari, 2012:453-454).
5.2. Modellerde Kullanilan Degiskenler

Calismada 2002:1V-2014:1 donemi c¢eyreklik verileri kullanilmigtir. Aksi
belirtilmedigi siirece 2003 bazli TUFE, 1998 bazli GSYH deflatdriiyle uyumlu hale
getirilerek veriler reel hale getirilmis ve Tramo Seats yontemiyle mevsimsellikten
arindirilmistir. Para arzi (Im), konut kredileri (ko) gibi degiskenlerde mevsimsellige
rastlanmadigr i¢in mevsimsellikten arindirilmamistir. Tablo 5.1°de degiskenlere

iliskin bilgilere yer verilmektedir.

Serilerin  duragan hale getirilmesi ve otokorelasyon problemini
engelleyebilmek amaciyla degiskenlerin logaritmik fonksiyonu kullanilmaktadir
(Tar1, 2012:376). Bu amagla ¢alismada endeks verilerinin logaritmik farki (dlogu)®,
oranlarin kendisi ve bunlar diginda kalan verilerin logaritmik degerleri kullanilmistir

(Bkz. EK 4).

% Makroekonomik Istikrarsizik Endeksi (miesa)’nin logaritmik farkinn I(1) olmamasi nedeniyle kendisi
kullanilmgtir.
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5.3. Duraganhk Testleri

Kredi-tiiketim iliskisini agiklayabilmek ve tiketimi etkileyen diger
degiskenleri de analiz edebilmek amaciyla Tablo 5.1°de goriildiigii lizere birgok
degisken kullanilmistir. Bu degiskenlerin ilk olarak duraganlik testleri yapilmustir.
Duraganlik testlerinde hem ADF hem de PP testinden yararlanilmistir. Testlerde sifir
hipotezi, serinin birim kdke sahip oldugunu belirtmektedir. ADF testinde gecikme
uzunlugu kriteri olarak Akaike Bilgi Kriteri kullanilmistir. EK 4’te modellerde
kullanilan degiskenlerin duraganlik testlerinin t testi sonuglari yer almaktadir. Hemen
hemen tiim degiskenlerde ADF ve PP test degerlerinin mutlak deger olarak diizeyde
kritik degerden kiigiik, birinci farkta ise kritik degerden biiyiik oldugu goriilmektedir.
Buna gore, degiskenlerin ¢ogunun hem ADF testine hem de PP testine gore yiizde 1
anlamlilik diizeyinde I(1) oldugu sonucuna ulasilmaktadir. lko, lkrefsa, Ipcts, Ipotvsa,
Ita, Itksa ve usa degiskenleri yiizde 5; lkamus, lkks ve rtgesa degiskenleri ise yiizde
10 anlamlilik diizeyinde I(1)’dir.

5.4. Toplam Kredi Hacminin Tiiketime Etkisi

Duraganlik incelemesinin ardindan, tiiketimin bagimli; kredi ve diger
degiskenlerin bagimsiz degiskenler olarak yer aldigi uzun donemli iligkiyi ortaya
koyabilecek modeller kurulmaya c¢alisilmistir. Calismada, ikiden fazla degisken
olmast ve kullanilacak degiskenlerin ¢ogunun I(1) olmasi nedeniyle Johansen
esbiitiinlesme yontemi kullanilmistir. Yukarida belirtildigi gibi, aksi belirtilmedigi

stirece degiskenlerin 1998 bazli enflasyondan arindirtlmis reel hali kullanilmigtir.

Johansen esbiitiinlesme yontemi sonuglarinda EK 5’te uzun dénemli olarak
tiiketimi agiklayan birka¢ model siralanmistir. Caligmada iktisadi teoriyle uyumlu
parametre tahminleri veren agiklayici degiskenlerin oldugu modeller segilmistir.

Ayrica, miimkiin oldugunca kapsayici degiskenler tercih edilmistir.

EK 5°teki modellere gore toplam kredi hacmi, kisi basina gelir, GSYH, beyaz
esya ve otomobil satiglari, tiiketici giiven endeksi, portfoy akimlari, isgiiciine katilma
orani, kadnlarin isgiiciine katilma orani, reel kur ve finansal servet ozel tiiketim
harcamalarini olumlu yonde etkilemektedir. Buna karsin, reel faiz, vergi, kisi basina

vergi, issizlik, kur ve makroekonomik istikrarsizlik endeksi 6zel tiiketim
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harcamalarint olumsuz etkilemektedir. Kamu harcamalari ve cari agigin GSYH’ya

oraninda net bir sonu¢ ¢ikmamaktadir.

Bu modeller arasinda iktisadi olarak daha makul goriinen, kredilerin tiketime
etkisini daha net bicimde ortaya koyan ve hata diizeltme modelinde de kisa donem
dengeden sapmalarin giderildigi uzun donem model olarak Model 1 se¢ilmistir (Bkz.
Tablo 5.4). Uzun dénemli modele uygun gecikme sayisini bulmak i¢cin VAR modeli
kullanilmistir. Modelin gecikme uzunlugu olarak kriterlerin ¢ogunlugunun (AIC,
FPE, HQ) 6ngordiigii tizere 4 secilmistir. Gecikme sayis1 belirlenirken serbestlik
derecesini dnemli 6l¢lide diisiirmemesi de géz oniinde tutulmustur (Bkz. Tablo 5.2).
Ayrica, 2009 yilinda yasanan kiiresel kriz nedeniyle tiim degiskenlerde goriilen trend
dig1 davranis nedeniyle kriz kuklasi, kredilerde 2011 yilinda uygulamaya konan
ihtiyati tedbirlerin krediler lizerindeki etkisi nedeniyle de kredi kuklasi modelde

digsal degiskenler olarak yer almistir.

Tablo 5.2. Model 1 icin VAR Modeli Gecikme Uzunlugu Test Sonuclari
Gg;‘yl;;‘e LR FPE AIC e HQ
0 NA 0,0 -19,4 -18,6 -19,1
1 342,8 0,0 -28,1 -25,8% -27,2
2 74,8 0,0 -29,1 -254 -27.8
3 53,3% 0,0 -29.9 -24,7 -28,0
4 44,5 4,84¢-21* -31,2% -24.5 -28.7*

LR: Log-Olabilirlik Testi, FPE: Son Tahmin Hatas1 Testi, AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SBC: Schwarz Bilgi Kriteri
ve HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriterini ifade etmektedir.
* Yiizde 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml

Esbiitiinlesme testine ait iz degeri ve maksimum Ozdeger test sonuglari

serilerin uzun donemde birlikte hareket ettigini gostermektedir (Bkz. Tablo 5.3).

Tablo 5.3. Model 1 icin Serilerin Johansen Esbiitiinlesme Yontem Sonuglari

iz Test Yiizde 5 Kritik Maksimum Ozdeger Test | yijzde 5 Kritik Deger
istatistigi Deger istatistigi

352,57 95,75 132,11 40,08

220,46 96,82 98,74 33,88

Buna gore, toplam kredi hacminin yani sira, kisi basina gelir, kadinlarin
isglicine katilma orani, ortalama kur ve makroekonomik istikrarsizlik endeksi
modelde yer almistir (Bkz. Tablo 5.4). Makroekonomik istikrarsizlik endeksinin
modelde yer almasiyla bir 6lglide cari agik, kamu borcu, dolar kuru, enflasyon ve

biitce dengesindeki dalgalanma da modelde yer almistir. Zira endekste yer alan
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degiskenlerin ayr1 ayr1 modelde yer almasi, veri sayisinin sinirlt olmasit da goz oniine

alindiginda zor goriilmektedir.®

Uzun donem modelinde diger kosullar sabit tutuldugunda toplam reel kredi
hacmindeki yilizde 1 oranindaki artis tiikketimi yiizde 0,09 oraninda artirmaktadir. Kisi
basina gelirdeki ylizde 1 oranindaki artis ise tiiketimde yiizde 0,58 oraninda artisa yol
agmaktadir. Kadimlarin iggiiciine katilma oranindaki 1 puanlik artig, tiiketimi yiizde
0,49 oraninda artirirken makroekonomik istikrarsizlikta goriilen 1 puanhk artis
tiiketimi yilizde 0,3 oraninda azaltmaktadir. Son olarak, ortalama kurun 1 kurus

artmasi tiiketimde ytizde 0,09 oraninda diisiise neden olmaktadir.

Degiskenler istatistiki olarak anlamli olup degiskenlerin yoniinde iktisadi
acidan beklenen sonuglar gortiilmektedir. Model sonuglari otokorelasyon, normallik

ve degisen varyans testine tabi tutuldugunda sorun goriilmemistir (Bkz. EK 6).

% Bu noktada deginilmesi gereken bir husus da ekonomi yazininda sik¢a yer verilen faiz oranlarinin tiiketime
etkisinin modelde yer almamasidir. Faiz oranlarinin da modelde yer aldig1 ve esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu
sonuglar bulunmasina karsin Model 1 ve tiirevi modellerin tiiketimi daha iyi agiklamasi nedeniyle faiz oranlarinin
yer aldig1 modeller temel model olarak segilmemistir. Faiz oranlarinin diger degiskenler kadar tiiketim tizerinde
etkili goriilmemesinin nedeninin ¢alismanin yapildigi donemle iligkili olabilecegi diisiiniilmektedir. Zira 2002
sonrasinda Tiirkiye’de faiz oranlarinin hem diisiik hem de ge¢mise oranla daha az dalgali olmasi nedeniyle
tiikketim kararlar1 {izerindeki etkisinin daha az oldugu degerlendirilmektedir.
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Tablo 5.4. Ozel Tiiketim Harcamalarimi Aciklayan Uzun Dénemli Modeller

Model | Model | Model | Model | Model | Model | Model
1 2 3 4 5 6 7
Sabit Terim 15,15 | 15,48 | 1545 | 9,86 | 10,12 | 13,76 | 12,54
lksa (toplam kredi hacmi) ?é();l“) - - - - - -
Itksa (tiiketici kredisi) - 200’1127) ) ) ) ] )
It (ticari kredi) - . (g’gg) - - - -
lko (konut kredisi) - - - ?3’00035) - - -
Ita (tasit kredisi) - - - - ?5’0;38) - -
lis (ihtiyag+ diger tiiketici kredisi) - - . . . (g’z"gg) .
Ikks (bireyel kredi kartlarn) - - - - - - ((1]’9132)
Ipcisa (kisi basina gelir) 0,58 | 0,49 | 0,52 | 0,79 | 0,42 | 0,81 | 0,82
P $1basina g (15,78)[(23,34) [ (10,95) | (39,17) | (8,44) |(90,80)|(33,68)
0,09
kiko (kadinlarin isgiiciine katilma orant) (g’g?) (1’ 54) |( 107’0473) - - - -
kursa (ortalama kur) (f’;)f) (-10’;)52) - - - - -
miesa (makroekonomik istikrarsizlik -0,30 | -0,20 | -0,08 | -0,01 } -0,002 | -0,18
endeksi) (5,98) | (7,95) | (1,82) | (0,61) (3,60) [(13,31)
rkes (reel kur endeksi) - - (8’2% - - - -
Iref (finansal servet) - - - ( 102’2918) (2062096) - -
rfaiz (reel faiz) - - - ({0615) - -
Im (M2 para arz1) - - - - (g’gg) - -
. 0,1
cdsa (cari acik/GSYH) - - - - (139) - -
rtgesa (tiiketici giiven endeksi) - - - - - (3(3)’(1)2) (g’gg)
cf (portfoy hareketleri) - - - - - (01’(7)03(25) -
faiz (nominal faiz) - - - - - - (_(E)’A(,) 91)

Not: Parantez i¢indeki sayilar t-testi degerleridir.

Uzun donem iliskisi iktisadi agidan beklenen ve istatistiki agcidan anlamli

olmasina ragmen kisa dénemde uzun dénemli dengeden

sapmalar olabilmektedir.

Modelin kisa donemdeki davranigini gozlemlemek igin hata diizeltme modelleri

kullanilmaktadir. Hata diizeltme modeli,
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degiskenlerin gecikmeli degerlerinin ve esbiitiinlesme iliskisinin hata terimlerinin
modele eklenmesiyle olusturulur. Buna gore, Johansen esbiitiinlesme yonteminde 4
olarak belirlenen gecikme uzunlugu, hata diizeltme modelinde degiskenlerin 4
doneme kadar gecikme degerlerinin modele eklenmesini gerektirmistir. Kurulan hata
diizeltme modeli su sekildedir:

d(lcosa) = —HDK[Uzun Dénem Model] + Y¢_; d(lcosa) + Y, d(lksa) +
Yio1d(lpcisa) + Yi-1d(kiko) + Yi_;d(miesa) + Yt d(kursa) + dkriz + dkre

d(x)=x degiskeninin birinci farki
HDK=hata diizeltme katsayis1
t=gecikme say1si

dkriz=kriz kuklas1

dkre=kredi kuklasi

Hata teriminin katsayisinin negatif ve anlamli olmasi kisa donemdeki
sapmalarin uzun dénemde dengeye geldigini gostermektedir. Hata teriminin katsayist
-0,4 oldugu i¢in modelin uzun dénemde denge degerine yakinsadigi goriilmiis ve 1/(-
(-0,4))=2,5 uyarlama siiresi olarak bulunmugtur. 2,5 ¢eyrek sonra kisa donemde

dengeden sapmalar giderilerek uzun dénem dengesine ulagilmaktadir (Bkz. EK 7).

Uzun dénem modelin kurulmasi ve hata diizeltme modeliyle de kisa donem
iliskisinin tespit edilmesinden sonra toplam kredi hacminden tiketime dogru
nedensellik iliskisinin varligini test etmek igin Wald testi uygulanmustir. Kredi
hacmiyle tiiketim arasinda kisa ve uzun dénem nedensellik yoniiniin belirlenmesi
icin hata diizeltme modeli kullanilmistir. Bu gergevede, kisa donem nedensellik testi
icin sifir hipotezi, hata diizeltme modelinde yer alan dort kredi degiskeninden
tiketime dogru bir nedenselligin olmadigi yoniindedir. Kredi degiskenlerinin
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu iddia eden sifir hipotezi, Wald
testinin F-istatistigi 3,22 (p degeri 0,049) oldugundan, yiizde 5 anlamlilik diizeyinde
reddedilerek toplam kredi hacminden tiiketime kisa donem nedensellik oldugu

sonucuna ulastlmistir (Bkz. Tablo 5.5).

Uzun dénem nedensellik testi i¢in kisa donemli nedensellik iliskisi arastirilan
bagimsiz degiskenlere hata diizeltme katsayisi da eklenmis ve Wald testi
uygulanmustir. Sifir hipotezi, kredi degiskenlerinden tiiketime dogru bir nedenselligin

olmadig1 yoniindedir. Elde edilen sonuglara gore dort kredi degiskeninin ve hata
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diizeltme teriminin katsayilarinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu iddia eden
sifir hipotezi, ylizde 1 anlamlilik diizeyinde reddedilerek toplam kredi hacminden
tiiketime dogru uzun dénemde de nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir (Bkz.

Tablo 5.5).

Tablo 5.5. Model 1 i¢in Wald Testi Sonuclari

F-Test Istatistigi Degeri Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri
Kisa donem icin 3,43 (4, 13) 0,0499
Uzun donem i¢in 6,29 (5,13) 0.0035

Sonug olarak, toplam kredi hacminin tiiketim iizerinde pozitif bir etkisi
oldugu, bu etkinin hata diizeltme modeliyle uzun dénem degerine yakinsadigi ve
toplam kredi hacminden tiiketime dogru hem kisa hem de uzun dénemde nedensellik

oldugu goriilmistiir.
5.5. Tiiketici Kredilerinin ve Ticari Kredilerin Tiiketime EtKkisi

Toplam kredi hacminin tiiketim iizerinde etkisini ortaya koyan analizlerden
sonra tiirleri itibartyla kredilerin tiiketim iizerindeki etkisini ortaya koymak icin

benzer bir siire¢ isletilmistir.

Johansen egbiitiinlesme yontemiyle uzun donemli modeller arasinda
kargilastirma yapilabilmesi amaciyla toplam kredi hacmiyle benzer degiskenlerin
modellerde yer almasina 6zen gosterilmistir. Buna gore, tiiketimi etkileyen temel
faktorler, tiiketici kredileri veya ticari kredilerin yani sira, kisi basina gelir, kadinlarin
isglicline katilma orani, makroekonomik istikrarsizlik endeksi ve kur® olarak
belirlenmistir. Gecikme uzunlugu Model 2 ve Model 3’te FPE, AIC ve HQ kriterleri
icin dort olarak belirlenmistir (Bkz. Tablo 5.6 ve Tablo 5.7). Ayrica, 2009 yili
kiiresel finans krizi ve 2011 yilinda kredilere yonelik olarak alman tedbirler kukla
degiskenler olarak modelde yer almistir. Modellere ait iz degeri ve maksimum
Ozdeger test sonuglart degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettiklerini

gostermektedir (Bkz. Tablo 5.8).

8! iki model arasindaki fark; titketici kredilerinin yer aldigi modelde ortalama kurun tiiketim iizerinde etkisi yer
alirken, ticari kredilerin yer aldig1 modelde bunun yerine reel kurun yer almasidir.
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Tablo 5.6. Model 2 icin VAR Modeli Gecikme Uzunlugu Test Sonuclari
G;;‘ylz’l‘e LR FPE AIC e HQ
0 NA 1,24¢-16 -19,6 -18,9 -19.3
1 328,7 3,39¢-20 -27,8 -25,6* -27,0
2 75,8 1,33e-20 -28,9 =252 -27,6
3 51,7* 9,34e-21 -29,7 -24.5 -27,8
4 49,4 4,51e-21* -31,3* -24,6 -28,8*

Tablo 5.7. Model 3 icin VAR Modeli Gecikme Uzunlugu Test Sonug¢lar:

Gecikme Sayis1 LR FPE AIC SC HQ
0 NA 1,12e-16 -19,7 -19,0 -19,4
1 3748 7,52e-21 -29,4 -27,1% -28,5
2 70,8 3,54e-21 -30,3 -26,5 -28,9
3 69,2% 1,08e-21 -31,8 -26,6 -29,9
4 42,1 8,51e-22%* -32,9% -26,2 -30,5%

*Yiizde 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml

Tablo 5.8. Model 2 ve Model 3 i¢in Serilerin Johansen Esbiitiinlesme Yontem

Sonuglar:
Iz Test Yiizde 5 Kritik Maksim}lm Ozdeger Test Yiizde 5 Kritik
Istatistigi Deger Istatistigi Deger
Model 2 350,27 95,75 149,81 40,08
200,47 69,82 78,89 33,88
Model 3 368,69 95,75 133,40 40,08
235,29 69,82 99,42 33,88

Model 2’de tiiketici kredilerindeki yiizde 1 oranindaki artigin tiiketimi yiizde
0,12 artirdigi; buna karsin ticari kredilerin dahil edildigi Model 3’te ticari
kredilerdeki ylizde 1 oranindaki artisin tiiketimi ylizde 0,05 oraninda artirdig
gortilmiistiir. Bu kapsamda, tiiketici kredileri ticari kredilere oranla uzun dénemde
tilketim tizerinde daha biiylik bir etkiye sahiptir. Kisi bagina gelir, makroekonomik
istikrarsizlik endeksi, kur ve kadmlarin isgiiciine katilma oraninin tiiketim tizerindeki
etkisinin, katsayilar1 farkli olsa da her iki modelde de iktisadi agidan beklenen yonde
oldugu gorilmistir (Bkz. Tablo 5.4). Tiketici kredilerinin yer aldigi modelde
kadinlarin  iggiiciine katilma orani, ticari kredilerin yer aldigi modelde
makroekonomik istikrarsizlik endeksi ve reel kurun istatistiki agidan anlamli

bulunmadig1 goriilmistiir.

Model 2 ve Model 3’te normallik, otokorelasyon ve degisen varyans

varsayimlarinin karsilandig1 goriilmiistiir (Bkz. EK 6).
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Kisa donem iligkisinin ele alindig1 hata diizeltme modelinde ise herhangi bir
sok durumunda sistemin ne kadar siirede dengeye gelecegini gosteren hata diizeltme
katsayilart tahmin edilmistir. Her iki modelin de hata diizeltme teriminin katsayist
negatif ve istatistiki acidan anlamli oldugu i¢in uzun doénem denge degerine
yakinsadigi tespit edilmistir. Esbiitinlesme testi sonucunda 4 donem olarak
belirlenen gecikme uzunlugu nedeniyle hata diizeltme modelinde degiskenlerin 4

doneme kadar gecikmeli degerleri modellerde yer almistir.

Model 2 igin kisa dénemde yasanan dengeden sapmalarin 4,8 (1/-(-0,21))
ceyrek sonra, Model 3 i¢in kisa dénemde yasanan dengeden sapmalarin 1,8 (1/-(-

0,56)) geyrek sonra dengeye ulasacagi tespit edilmistir (Bkz. EK 7).

Uzun dénemde birlikte hareket eden ve hata diizeltme modeli de uzun dénem
denge degerine yakinsayan modellerde kredi tiirlerinden tiiketime dogru
nedenselligin olup olmadigina iligkin olarak Wald testi yapilmigtir. Wald testi
sonuglarma gore tiiketici kredilerinde nedenselligin olmadigina dair sifir hipotezi
reddedilirken ticari krediler i¢in sifir hipotezi reddedilememistir. Buna goére, hem
kisa dénemde hem de uzun donemde Model 2’de tiiketici kredilerinden tiiketime
dogru nedensellik iligkisi mevcutken, Model 3’te de ticari kredilerinden tliketime

dogru nedensellik iligkisi olmadig1 sonucuna ulagilmistir (Bkz. Tablo 5.9).

Tablo 5.9. Model 2 ve Model 3 icin Wald Testi Sonuclari

F-Test Ifta?lstlgl Serbestll'k Olasilik Degeri
Degeri Derecesi
Model 2 Kisa d6f1em i(.,‘il.’l 2,95 (4,13) 0,0617
Uzun donem igin 7,92 (5, 13) 0,0013
Model 3 Kisa di')fwm i(.;il.’l 0,89 (4,13) 0,4987
Uzun donem igin 1,70 (5,13) 0,2037

Sonug olarak, hem tiiketici kredileri hem de ticari krediler tiikketimi pozitif
yonde etkilemekte, her iki model i¢in de kurulan hata diizeltme modellerine gore kisa
donemdeki soklar uzun dénemde giderilerek denge degerine ulagsmaktadir. Tiiketici
kredilerinin, ticari kredilere gore tiiketime etki katsayis1 daha yiiksek olurken tiiketici
kredilerinden tiiketime dogru nedensellik oldugu tespit edilmistir. Buna karsin, ticari

kredilerden tiiketime dogru nedenselligin olmadig: tespit edilmistir.
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5.6. Tiiketici Kredisi Tiirlerinin Tiiketime Etkisi

Tiiketici kredilerinin ticari kredilere nazaran tiiketim tizerinde daha etkili
olduguna dair bulgulardan sonra tiiketici kredilerinin alt gruplari itibariyla tiiketim
lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Buna gore, konut, tasit, ihtiya¢ kredisi ve kredi
kartlarmim yer aldig1 ayr tiiketim modelleri kurulmustur. htiyag ve diger tiiketici
kredileri toplanarak ihtiya¢ kredileri olarak ele alinmistir. Zira bu iki kredi tiirii
arasinda net bir ayrim s6z konusu olmayip ikisi arasinda geciskenlikler mevcuttur.
iki kredi tiirii de aym amaca hizmet eden ve ipoteksiz tiiketici kredilerinden
olusmaktadir. Nitekim TCMB de bu iki kredi tiiriinii ayr1 ayr1 ele almamakta ikisine
ait tek bir veri agiklamaktadir. Ayrica, BDDK tarafindan ihtiya¢ kredileri altinda
izlenmekte olan bir kisim bireysel krediler, yapilan siniflama degisikligi sonucunda
“diger tiiketici kredileri” kalemine aktarilmistir. Ote yandan, bu iki kredi tiirii ortak
diizenlemelere sahiptir. Son olarak, ihtiya¢ kredileri verisi 2004 yili son ¢eyreginden
baslamakta oldugundan ayri analiz edilmesi durumunda veri sayist sikintisi

olugsmaktadir.

Tiiketici kredilerinin tiirleri ayr1 ayri modellendiginde esbiitiinlesme iligkisi
icerisinde olan kontrol degiskenleri degismektedir. Esbiitiinlesme testine dair test
sonuglart Tablo 5.10’da sunulmaktadir.

Tablo 5.10. Tiiketici Kredilerinin Yer Aldig1t Modeller icin Serilerin Johansen
Esbiitiinlesme Yontem Sonuclar:

iz Test Yiizde 5 Maksimum Ozdeger Yiizde 5
Istatistigi Kritik Deger Test Istatistigi Kritik Deger
182,22 95,75 70,51 40,08
Model 4 111,70 69,82 41,22 33,88
282,84 95,75 82,32 40,08
Model S 5052 69,82 71,09 33,88
537,18 95,75 318,07 40,08
Model 6 219,12 69,82 98,19 33,88
22338 95,75 89,06 40,08
Model 7 134,32 69,82 65,09 33,88

Buna gore, gecikme sayist Model 4’te ve Model 6°da 3, Model 5’te 4, ve
Model 7’de 2 olarak belirlenmistir. Ayrica, modellerde kriz ve kredi kuklast

kullanilmigtir. Uzun donemli modeller Tablo 5.4°te yer almaktadir.
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Model 4’te konut kredileri, kisi basina gelir ve finansal servet tiketimi pozitif
etkileyen; reel faiz ve makroekonomik istikrarsizlik endeksi ise tiiketimi negatif
etkileyen bagimsiz degiskenlerdir. Konut kredilerindeki yiizde 1 oranindaki artig 6zel

titkketim harcamalarinda yiizde 0,005 oraninda artisa neden olmaktadir.

Model 5°te tasit kredileri, kisi basina gelir, finansal servet, para arzi ve cari
actk/GSYH tiiketimi pozitif etkileyen bagimsiz degiskenlerdir. Tasit kredilerindeki
yiizde 1 oranindaki artis 6zel tiiketim harcamalarinda yiizde 0,048 oraninda artisa

neden olmaktadir

Model 6’da ihtiyag kredileri, kisi basina gelir, tliketici giiven endeksi ve
sermaye akimlar tiiketimi pozitif etkilerken, makroekonomik istikrarsizlik endeksi
tiiketimi negatif etkilemektedir. Thtiyag kredilerindeki yiizde 1 oranindaki artis 6zel

tilketim harcamalarinda yiizde 0,049 oraninda artiga neden olmaktadir.

Model 7’de kredi kartlari, kisi bagina gelir, faiz ve tiiketici giiven endeksi
tilketimi pozitif etkilerken, makroekonomik istikrarsizlik endeksi tiikketimi negatif
etkilemektedir. Kredi karti harcamalarindaki yiizde 1 oranindaki artis 6zel tiiketim

harcamalarinda yiizde 0,105 oraninda artisa neden olmaktadir.

Tiiketici kredisi tilirlerinin yer aldigi modellerin normallik, degisen varyans ve

otokorelasyon varsayimlarini sagladigi goriilmektedir (Bkz. EK 6).

Tiiketici kredisi tiirlerinin yer aldigi uzun donem denge modellerinin
tespitinden sonra kisa donemli iliskileri aciklayan hata diizeltme modelleri
kurulmugtur. Model 4, Model 5, Model 6 ve Model 7’ye ait hata diizeltme
modellerine EK 7°de yer verilmektedir. Her bir modelin hata diizeltme katsayisini
ifade eden uyarlama hizi parametresinin negatif ve istatistiksel acidan anlamli olmasi
nedeniyle degiskenlerin uzun donem denge degerine dogru hareketinin olacagi
goriilmektedir. Buna gore, Model 4 i¢in 2,7 (1/-(-0,37)) ¢eyrek, Model 5 i¢in 6,3 (1/-
(-0,16)) ceyrek, Model 6 i¢in 16,7 (1/-(-0,06)) ¢eyrek, Model 7 i¢in 2,0 (1/-(-0,49))
ceyrek sonra kisa donem dengeden sapmalar giderilmekte ve uzun donem denge

degerine ulagilmaktadir.

Hata diizeltme modellerinde Wald testi yardimiyla kredi tiirleri ve tiiketim

arasinda sebep-sonug iliskisinin varligi test edilmistir. Nedenselligin olmadigina dair
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sifir hipotezi reddedilerek kisa ve uzun donemde tiiketici kredileri tiirlerinden

tiiketime dogru nedenselligin var oldugu goriilmektedir (Bkz. Tablo 5.11).%

Tablo 5.11. Tiiketici Kredisi Tiirleri icin Wald Testi Sonuclari

F-Test If taflstlgl Serbestlik Derecesi| Olasilik Degeri
Degeri

Kisa donem igin 2,26 (3,22) 0,1102
Model 4

Uzun donem i¢in 3,49 (4,22) 0,0236

Kisa donem igin 4,47 (4,13) 0,0172
Model 5 —

Uzun donem i¢in 5,77 (5,13) 0,0051

Kisa donem igin 13,51 (3,11) 0,0005
Model 6 —

Uzun donem i¢in 12,43 4,11 0,0005

Kisa donem i¢in 2,85 (2,19) 0,0828
Model 7 —

Uzun dénem igin 3,01 (3, 19) 0,0556

Sonug olarak, tliketici kredilerinin tiirleri 6zel tiiketim harcamalarini artirici
yonde etki yapmakta olup bu sonu¢ kisa ve uzun dénem denge modellerinde
gortilmektedir. Her bir kredi tliriinden tiiketime dogru nedenselligin mevcut oldugu
modellerde konut ve tasit kredilerinin tiiketim {izerindeki etkisi teminatsiz olarak
nitelendirilen ihityac ve diger tiiketici kredileriyle bireysel kredi kartlarina gére daha
zayiftir.

5.7. Kredilerin Tiiketim Uzerindeki Etki Giicii ve Siiresi

Toplam kredi hacminin ve kredi tiirlerinin tiiketimin uzun donemli ve kisa
dénemli modelinde etkili degiskenler oldugunun tespitinin ardindan kredi tiirlerinin
tilketim lzerinde ne kadar siirede ve ne siddette etkili oldugunun smanmasi ve
kredilerin politika aract olarak kullanilabilirligi icin VAR modeli olusturulmustur.
Kredilerin ne kadar siire etkili oldugu etki-tepki fonksiyonlariyla ve etki derecesi de
varyans ayrigtirmast yontemiyle belirlenebilecektir. VAR analizinde etki-tepki
fonksiyonlariyla, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik sokun,
igsel degiskenlerin bugiinkii ve gelecekteki degerlerine olan etkisini gézlemlemek
miimkiin iken, VAR analizinde kullanilan diger bir yontem olan varyans
ayristirmasiyla bagimli degisken tizerinde en ¢ok hangi degisken ya da degiskenlerin

etkili oldugunun belirlenmesi miimkiin olmaktadir.

%2 Model 4°te konut kredilerinden titketime dogru nedensellik yiizde 12 diizeyinde anlamlidar.
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Oncelikle toplam kredi hacminin yer aldigt Model 1 igin VAR modeli
kurulmustur. VAR modelinde degiskenlerin duraganlagtirilmis halinin yer almasi
gerektigi i¢in I(1) olan seriler, birinci farklar1 alinarak modelde kullaniimistir. Model
1’de oldugu gibi VAR modelinde kullanilacak gecikme sayis1 FPE, AIC ve HQ bilgi
kriterine gore 4 olarak tespit edilmistir. Sims (1980) calismasinda Cholesky
ayristirmast i¢in degiskenlerin en digsaldan ic¢sele dogru siralanmasi yaklagimini
Onermigstir. Buna gore, c¢aligmada Cholesky siralamasi onsel bilgiye, Granger

3

nedensellik testine ® ve ekonomi yazininda tiketimle en c¢ok iligkilendirilen

degiskenlere gore belirlenmistir.

Granger nedensellik testine gore tiikketime dogru nedensellikte en az anlaml
cikan degiskeni olan kadinlarin iggiiciine katilma orant modelde de en dista yer alan
degisken olurken makroekonomik istikrarsizligin kurda degisime yol agabilecegi
ongoriisiiyle Granger nedensellik testindeki siralama degistirilmistir. Tiiketime dogru
nedenselligin en giiclii oldugu degisken Granger nedensellik testine gore kredi hacmi
olmustur. Ancak kisi basina gelirin tiiketimde kredilerden daha etkili bir degisken
olabilecegi ongoriisiiyle iki degiskenin de yerleri degistirilerek VAR modelinde
kullanilmistir.  Granger nedensellik testinde segilen degiskenlerin tamamindan
tilketime dogru nedensellik oldugu goriilmiis (olasilik degeri (p-value) = 0,0) ve
VAR modelinde siralama kadinlarm isgiicine katilma orani, makroekonomik
istikrarsizlik endeksi, ortalama kur, toplam kredi hacmi, kisi basina gelir ve ozel

tilketim seklinde yapilmistir (Bkz. Tablo 5.12).

Tablo 5.12. Tiiketim icin Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Degiskenler Ki-Kare Test Istatistigi Olasihik Degeri
Kadinlarm isgiiciine Katilma Oram 3,68 0,30
Makroekonomik istikrarsizhk Endeksi 8,89 0,03
Ortalama Kur 5,30 0,15
Toplam Kredi Hacmi 10,02 0,02
Kisi Basina Gelir 9,41 0,02
Modelin Tamam 54,66 0,00

Kredi tiirleri i¢in yapilan VAR analizinde de kredi tiirlerinin etkisini

karsilastirabilmek adina Model 1’de kullanilan degiskenler kullanilmistir. Aym

63 Serilerin duragan halleri kullamilnustir.
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sekilde, gecikme sayilart ilgili modeller igin kurulan esbiitiinlesme testlerindeki

gecikme sayilariyla aynidir.

VAR modelinin gegerli olabilmesi, modelde otokorelasyon, normallik ve
degisen varyans sorununun olmamasma baglidir. Buna gore, yapilan test
sonuglarinda otokorelasyon goriilmemis ve hata terimlerinin normal dagildig

goriilmiistiir (Bkz. EK 6).

VAR modelinin katsayilarinin yorumlanmasi yerine etki-tepki analizi ve
varyans ayrigtirmast yontemi tercih edilmektedir. Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata
terimlerinden birindeki bir standart sapmalik sokun igsel degiskenlerin simdiki ve
gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitmakta, buna ek olarak, etkide bulunan
degiskenin bir politika araci olarak kullanilabilmesi konusunda fikir vermektedir.
Sekil 5.1°de, 20 ¢eyrek boyunca Model 1a i¢in bagimsiz degiskenlere verilecek bir
standart sapmalik sokun tiiketim {izerindeki etkisini gosteren etki-tepki fonksiyonlari
goriilmektedir. Etki-tepki fonksiyonlarina gore ilk iki ¢eyrekte kadinlarin isgiiciine
katilma oranindaki artis soku tiikketimi azaltirken sonraki donemlerde tiiketimi
diizenli olarak artirict etki yapmaktadir. Makroekonomik istikrarsizlik soku tiiketim
tizerinde ii¢ donem boyunca negatif etki yaparken daha sonra bu negatif etki yedinci
doneme kadar notr hale gelmektedir. Sekizinci donemden itibaren ise negatif etki
stirmektedir. Ortalama kurdaki artis iki ceyrek boyunca tiiketimi azaltirken kisi
basina gelir tiiketimi artirmaktadir. Sonraki iki ¢eyrekte tiiketimi azaltan kisi basina
gelirdeki  sokun etkisi dordiincii ¢eyrekten sonra azalmaktadir. Tiiketimin
kendisindeki sok, dort doneme kadar pozitif etki yapmig daha sonra etki diizeyi

azalmigtir.
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Sekil 5.1. Model 1a icin Etki-Tepki Sonuclar:
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Toplam kredi hacmi soku tiiketimde artisa yol agmaktadir. Ustelik bu artis iki

ceyrek yiiksek olmakta ve daha sonra kredi sokunun tiiketim {izerindeki pozitif etkisi

stirmektedir. Diger degiskenlere nazaran toplam kredi hacminin tiiketim {izerindeki

kalic1 ve pozitif etkisi etki-tepki fonksiyonunda ¢ok daha net goriilmektedir.
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Sekil 5.2. Kredi Tiirlerine iliskin Etki-Tepki Sonuglar:

Model 2a’da Tiiketimin Tiiketici Kredilerindeki

Model 3a’da Tiiketimin Ticari Kredilerdeki

Soka Tepkisi Soka Tepkisi
012 016
010 4 012
008 008
006
004
M
000
002
-.004
.000
-.008
L S e A A 2 4 6 & 10 12 14 16 18 20
Model 4a’da Tiiketimin Konut Kredilerindeki Model 5a’da Tiiketimin Tasit Kredilerindeki
Soka Tepkisi Soka Tepkisi
012 018
.008 4 010
.004 4
005
.000
v Y /\ A
.000
004 \/ v
o084 T
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Model 6ada Tiiketimin Thtiyag+Diger Model 7a’da Tiiketimin Kredi Kartlar:
Kredilerdeki Soka Tepkisi Harcamalarindaki Soka Tepkisi
016 020
012 015
010
008
0051
004
.000
000 V v \/\/\/ -005+
A L e S B o AL A
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Toplam kredi hacminden sonra kredi tiirlerinin tiiketim {izerindeki etkisini

ortaya koyan etki-tepki fonksiyonlar: olusturulmustur. Her bir VAR modelinde yer

alan kredi tiirlerine verilecek bir standart sapmalik sokun tiiketim iizerindeki etkisi
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Sekil 5.2°de gosterilmektedir.* Buna gore, tiiketici kredisi sokunun ticari kredi
sokuna gore ilk ¢eyrekteki etkisi daha fazladir. Zira tiiketici kredisi sokunun etkisi
bes ¢eyrek siirmekte, ticari kredilerin etkisi ikinci ¢eyrekte negatife donmektedir.
Tiiketici kredisi sokunun etkisi bes y1l boyunca pozitif iken ticari kredilerin tiiketime

etkisi zaman zaman negatif olmaktadir.

Tiketici kredilerinin ticari kredilere gore tiiketim {izerinde daha etkili
oldugunun tespitinden sonra tiiketici kredisi tiirlerinin &zel tiiketim harcamalari
tizerinde etki siiresine bakilmistir. Tiiketici kredilerinin tiirleri itibartyla bakildiginda
tiiketim tizerinde bir standart sapmalik sok verildiginde birinci ¢eyrekte en ¢ok etkiyi
olusturan tiiriin kredi kart1 harcamalari oldugu goriilmiistiir. Ikinci sirada ihtiyag
kredileri, {iglincii sirada tasit kredileri yer alirken tiketim {izerinde bir standart
sapmalik sokun en az etki yarattig1 tiiketici kredisi tiirii ise konut kredileridir. Sonraki
ceyreklerde ise kredi tiirlerindeki sokun tiiketim {izerindeki etkisi dalgali bir seyir
izlemektedir. Beklendigi gibi teminatsiz tiiketici kredilerinin etki siiresi teminatli

tiiketici kredilerine gore daha uzundur.

Etki-tepki fonksiyonlarindan sonra tiiketime iliskin ©ngdrii hatasinin
varyansina bakilarak ozel tiiketim harcamalari iizerinde hangi degiskenlerin daha
etkili olduguna karar verilmesi igin varyans ayristirmasi yapilmistir. Varyans
ayristirmasi, igsel degiskenlerden birisindeki degisimi, tim igsel degiskenleri
etkileyen ayr1 ayr1 soklar olarak ayirmakta, boylece sistemin dinamik yapist hakkinda
bir bilgi vermektedir. Sonuglar Tablo 5.13’te yer almaktadir. Buna gére, Model 1a’da
tilketimde bir ¢eyrek sonrasi i¢in 6ngdrii hata varyansi i¢inde en bilyiik paya sahip
degisken yiizde 37,4 pay ile toplam kredi hacmi, ikinci sirada yiizde 21,2 pay ile
ortalama kur, {iglincii sirada yiizde 19,9 pay ile tiiketimin kendisi, dordiincii sirada
yiizde 14,7 pay ile fert basina gelir olmustur. Kadinlarin isgiiciine katilma orani
yiizde 6,7, makroekonomik istikrarsizlik endeksi yiizde 0,2 payla bir sonraki
donemde tiiketimde en az etkili degiskenler olmustur. Bir yil sonrasinda etkili olan
faktorlerin siralamasi biiyiik oranda degigsmekte ve makroekonomik istikrarsizlik
endeksi tiiketimde en etkili faktér konumuna gelmektedir. Makroekonomik

istikrarsizlik endeksinin tiiketim {izerindeki etkisi yillar icerisinde artmakta ve

% Diger degiskenlerin etki-tepki fonksiyonlar1 galismanimn odaginin kaybolmamast igin verilmemistir.
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besinci yilda tiiketimdeki varyansin yiizde 32,8’ini agiklar duruma gelmektedir. Uzun
donemde de tahmin edildigi iizere kadinlarin isgiiciine katilma orani ve tiikketimin

kendisi tiiketimdeki degisimde en az etkili degiskenlerdir.

Toplam kredi hacminin tiiketim iizerindeki etkisi bir ¢eyrek sonrasinda en
yiiksek orandayken birinci yilda yiizde 17,9 seviyesine geriledikten sonra geyrekler
boyunca artarak bes sene sonunda yiizde 25,8 oranina ulagmaktadir. Beklendigi
tizere, toplam kredi hacmi hem kisa hem de uzun dénemde tiiketim {izerinde en etkili

degiskenler arasinda yer almaktadir.

Tiiketici kredilerinin ve ticari kredilerin tiiketimi agiklama giiclinii dlgmek
i¢in kurulan VAR modellerinde de kredilerin tiiketim iizerindeki etkisi net bir sekilde
goriilmektedir. Model 2a’ya gore, tiikketimde bir ¢eyrek sonrasi i¢in 6ngorii hata
varyansi iginde en biiyiik paya sahip degisken yiizde 45 pay ile tiiketici kredisi hacmi
iken ikinci sirada yiizde 25,4 pay ile kisi basina gelir, liglincii sirada yiizde 20,4 pay
ile tiiketimin kendisi, dordiincti sirada yiizde 7,1 pay ile ortalama kur olmustur.
Kadmlarin iggiiciine katilma orani yiizde 4,7 ve makroekonomik istikrarsizlik
endeksi yiizde 1,5 oranla bir sonraki ¢eyrekte Model 1a’da oldugu gibi tiikketimde en
az etkili degiskenler olmustur. Bir yil sonunda etkili olan faktorlerin siralamasi
biiylik oranda degismekte ve kisi basina gelir, tiikketimde en etkili faktér konumuna
gelmektedir. Tiiketici kredileri ikinci sirada, makroekonomik istikrarsizlik endeksi
iglincti sirada yer almistir. Uzun donemde de tahmin edildigi iizere kadmlarin
isgliciine katilma oran tiiketimde en az etkili degiskendir. Tiiketici kredisi hacminin
tiiketim tizerindeki etkisi bir ¢eyrek sonrasinda en yiiksek orandayken bir yil sonunda
yizde 19,9 seviyesine geriledikten sonra g¢eyrekler boyunca azalarak bes sene
sonunda yiizde 16,5 oranina gerilemektedir. Ancak tiiketici kredileri her donemde

tiiketim tizerinde en 6nemli {i¢ degisken arasinda yer almaktadir.

Ticari kredilerin yer aldigi Model 3a’da da varyans ayristirmasi yapilmistir.
Model 3a’ya gore, tiiketimde bir dénem sonrasi i¢in dngodrii hata varyansi i¢inde en
biiylik paya sahip degisken yiizde 33 pay ile ticari kredi hacmi, ikinci sirada yiizde
19,8 pay ile tiketimin kendisi, liglinci sirada ylizde 17,3 pay ile ortalama kur,
dordiincii sirada yiizde 16,6 pay ile kisi basina gelir olmustur. Kadmlarin isgiiciine
katilma orani ylizde 11,7, makroekonomik istikrarsizlik endeksi ytizde 1,6 oranla bir
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sonraki c¢eyrekte Model la ve Model 2a’da oldugu gibi tiikketimde en az etkili
degiskenler olmustur. Birinci yilda, tiiketimde en etkili faktor makroekonomik
istikrarsizlik endeksi konumuna gelmektedir. Uzun donemde de tahmin edildigi
iizere kadinlarin isgiliciine katilma orani tiketimdeki degisimde en az etkili
degiskendir. Ticari kredi hacminin tiiketim tizerindeki etkisi bir ¢eyrek sonrasinda en
yiiksek orandayken birinci yilda yiizde 14,9 seviyesine gerilemekte bes sene sonunda

yiizde 15,8 oranina ulagsmaktadir.

Varyans ayristirmast da Johansen esbiitiinlesme yontemine paralel bir sonug
vermis ve tiiketici kredilerinin, ticari kredilere gore tiiketimi aciklamakta daha
onemli bir etmen oldugu gériilmiistiir. Ozellikle kisa dénemde tiiketici kredileri

tiiketimi, ticari kredilerden daha ¢ok agiklamaktadir.

Tiiketici kredisi tlirlerinin de tiiketimi ne oranda agikladigint gorebilmek icin
Model 1a’da toplam kredi hacmi yerine konut, tasit, ihtiyag kredileri ile kredi kartlar

degiskenleri kullanilarak varyans ayristirma yontemi uygulanmistir.

Model 4a ve Model 7a’da tiiketimde bir donem sonrasi igin Ongérii hata
varyansi i¢inde en biiylik paya sahip degisken kisi basina gelir, sonrasinda ise
sirastyla konut kredileri ve kredi kartlaridir. Model 5a ve Model 6a’da ise
titkketimdeki bir ¢eyrek sonrasi varyansi en ¢ok tasit kredileri ve ihtiyac¢ kredileri
aciklamaktadir. Her dort model de bir geyrek sonrasi igin en az etkili olan faktor
makroekonomik istikrarsizlik endeksiyken, sonraki dénemlerde makroekonomik
istikrarsizlik endeksi tiiketimdeki varyansi agiklamada onemli bir degisken haline
gelmektedir. Uzun donemde de tahmin edildigi iizere tiiketici kredilerinin tiirleri
tilketimi agiklamada 6nemini korumakta, tiiketimi agiklamada konut kredileri ve

kredi kartlarinda ilk dénemin de {istiine ¢tkmaktadir.

Tablo 5.13. Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Donem | d(kiko) d(miesa) d(kursa) d(lksa) d(Ipcisa) d(Icosa)
1 6,7 0,2 21,2 37,4 14,7 19,9
= 4 45 25,4 20,9 17,9 21,7 9,6
| s 8,4 22,7 17,5 21,7 19,2 10,5
§ 12 7,7 30,0 17,6 20,9 15,3 8,4
16 8,5 28,3 16,7 24,9 13,7 7,9
20 7,8 32,8 15,6 25,8 11,6 6,6
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Doénem | d(kiko) d(miesa) d(kursa) d(Itksa) d(Ipcisa) d(lcosa)
1 0,5 1,5 7,1 45,0 25,4 20,4
a 4 3,2 18,5 8,7 19,9 34,1 15,6
E 8 4,7 18,2 11,3 18,2 32,4 15,1
§ 12 4,9 21,1 11,6 16,8 31,0 14,6
16 4,9 22,5 11,7 16,6 30,1 14,2
20 4,9 22,7 11,6 16,5 30,1 14,2
Donem | d(kiko) d(miesa) d(kursa) d(It) d(Ipcisa) d(lcosa)
1 11,7 1,6 17,3 33,0 16,6 19,8
& 4 5,4 26,9 23,0 14,9 20,1 9,7
E 8 9,3 254 18,6 18,2 18,3 10,3
§ 12 8,3 29,3 20,1 16,3 16,2 9,8
16 9,2 30,8 18,9 16,8 14,8 9,5
20 8,4 35,6 18,2 15,8 13,5 8,6
Doénem | d(kiko) d(miesa) d(kursa) d(lko) d(Ipcisa) d(lcosa)
1 53 0,1 11,6 15,8 45,6 21,7
3 4 4,9 19,4 23,0 8,9 26,7 17,0
| 8 6,3 16,9 21,6 17,5 22,0 15.6
s 12 6.9 17,5 21,1 17,6 2.1 14,9
16 6,6 18,4 20,7 17,8 21,6 14,9
20 6,5 19,2 20,4 17,8 21,2 14,9
Donem | d(kiko) d(miesa) d(kursa) d(Ita) d(Ipcisa) d(lcosa)
1 9,4 0,5 10,7 323 28,5 18,5
3 4 9,5 9,2 19,0 21,2 24,0 17,1
E 8 11,0 11,0 21,6 19,5 23,4 13,5
§ 12 10,6 12,6 22,9 18,1 22,7 13,1
16 10,6 13,6 22,4 17,9 22,4 13,1
20 10,7 14,1 22,3 17,7 22,2 13,0
Donem | d(kiko) d(miesa) d(Kkursa) d(lis) d(Ipcisa) d(lcosa)
1 13,4 0,5 10,2 30,2 27,3 18,3
& 4 9,8 17,0 14,0 21,1 21,8 16,3
E 8 10,9 18,9 15,5 18,7 21,0 15,0
§ 12 10,5 19,6 14,9 18,9 20,8 15,3
16 10,3 20,6 14,7 18,4 20,6 15,3
20 10,3 21,2 14,6 18,2 20,4 15,3
Doénem | d(kiko) d(miesa) d(kursa) d(Ikks) d(Ipcisa) d(lcosa)
1 5,7 0,2 10,6 9,9 49,3 24,2
A 4 4,9 13,8 18,1 9.4 34,2 19,6
E 8 8,0 16,5 17,8 12,6 28,2 16,8
§ 12 8,4 17,4 17,4 13,0 27,3 16,5
16 8,4 18,5 16,9 13,4 26,6 16,3
20 8,4 19,1 17,0 13,5 25,9 16,1
w |Donem | d(kiko) d(miesa) d(kursa) d(lktak)* d(Ipcisa) d(lcosa)
g 1 0,1 0,0 2,3 33,1 53,4 11,1
=] 4 7,7 16,2 12,3 235 31,6 8,7
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8 8,9 21,3 11,5 21,5 28,0 8,8
12 8,1 29,0 11,1 18,7 25,5 7,7
16 7.4 34,8 10,2 16,7 23,6 7,3
20 7,0 37,6 9,5 15,9 23,1 7,0
Donem | d(kiko) d(miesa) d(kursa) d(Iktakz)** d(Ipcisa) d(Icosa)
1 32 0,8 30,6 6,9 53,6 5,0
) 4 134 2,4 24,5 29,3 25,4 5,0
§ 8 9,9 18,7 22,2 20,6 25,4 3,1
= 12 15,4 7,2 14,7 27,2 34,4 1,1
16 11,4 2,0 14,4 28,8 43,0 0,4
20 12,0 0,3 12,8 30,4 44,4 0,2

*Iktak: Taksitli kredi kart1 harcamalarinin logaritmik formu
**]ktakz: Taksitsiz kredi kart1 harcamalarinin logaritmik formu

Tiiketici kredi tiirlerinin yer aldigi modellerde diger degiskenler aynt oldugu
icin modeller arasinda karsilastirma imkani1 da olusmaktadir. Beklentilerle uyumlu
bir sekilde ihtiyag kredileri tiiketimi agiklamada énemli bir faktorken, konut kredileri
nispeten daha az aciklayici bir degiskendir. Kredi kartlarindaki degisim ise
beklendigi kadar tiiketimi agiklamamaktadir. Bunun nedenlerinden birisi kredi karti
harcamalarinin igerisinde hem taksitli hem de taksitsiz harcamalarin yer almasidir.
Temel modelde kredi karti harcamalari yerine taksitli ve taksitsiz kredi karti

harcamalarinin oldugu iki ayr1 VAR modeli daha kurulmustur.

Taksitli kredi kart1 harcamalarinin tiiketimi ne oranda agikladigina dair Model
8’de kisa donemde taksitli kredi harcamalarinin kisi basina gelirle birlikte tiiketimi
en ¢ok agiklayan degiskenler arasinda oldugu goriilmektedir. Uzun donemde etkisi
azalsa da taksitli kredi kartlariin tiketim {zerindeki etkisi siirmekte ve
makroekonomik istikrarsizlik endeksi ve kisi basina gelirle birlikte tiiketimi en ¢ok

aciklayan degiskenler arasinda olmaktadir.

Model 9’da taksitsiz kredi karti harcamalar1 ise taksitsiz kredi kartlarinin
aksine ilk ceyrekte tiiketimi agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Ancak 1 yil ve
sonrasinda Model 9’a gore kisi bagina gelirle birlikte tiiketimi en ¢ok agiklayan

degisken taksitsiz kredi kart1 harcamalaridir.

Tiiketici  kredilerinin  tiirlerinin ~ kullanildigt ~ modeller  birbiriyle
karsilastirildiginda bir ¢eyrek sonrasinda taksitli kredi kart1 harcamalari, tiiketimi en
¢ok agiklayan kredi tiiriiyken taksitsiz kredi kart1 harcamalari ve konut kredileri en az

aciklayan tiirler durumundadir. Bir yil sonunda ise taksitsiz kredi kartt harcamalari
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taksitli kredi karti harcamalarinin 6niine gegerken konut kredilerinin etkisi daha da
azalmaktadir. Uzun donemde ise tiiketici kredileri tiirleri igerisinde taksitsiz kredi

kart1 harcamalari ve ihtiyag kredileri tiiketimi agiklamada 6n plana ¢ikmaktadir.

Sonug¢ olarak, etki-tepki fonksiyonlarma ve varyans ayristirmasina
bakildiginda tiiketim iizerinde en etkili faktoriin kisa vadede toplam kredi hacmi
oldugu, ilk g¢eyrek haricinde makroekonomik istikrarsizlik sokunun etkisinin de
yogun olarak goriildiigli sonucuna ulagilmigtir. Kadinlarin iggiiciine katilma orant
yon olarak tiiketimi pozitif etkilese de diger faktdrlere nazaran tiiketim {izerinde daha
az etkilidir. Degiskenlerin tiiketim tizerindeki etki yonleri ve etki miktarlar iktisadi

acidan beklenen sonuglart vermistir.

Tiirleri itibariyla bakildiginda ise beklendigi lizere hem esbiitiinlesme analizi
hem VAR analizine gore tiiketici kredileri ticari kredilere gore tiiketim tizerinde daha
etkili bir faktdr olarak one c¢ikmaktadir. Tiketici kredilerinin etkisi daha uzun

stirmekte ve tiiketim tizerindeki etkisi daha yogun goriilmektedir.

Tiiketici kredisi tiirlerinin hepsi kendi yer aldiklari modeller igerisinde
tilketimi agiklamada en onemli degiskenler arasinda yer almakta olup etki-tepki
fonksiyonlarina gore tiiketici kredisi tiirlerinde olugan soklar tiiketimi artirmaktadir.
Ihtiyac kredileri ve kredi karti harcamalar1 tiiketimi daha ¢ok etkileyen tiiketici

kredisi tiirleriyken konut kredileri en az etkileyen tiiketici kredisi tiriidiir.
5.8. Kredilerin Tiiketim Araciligiyla Biiyiimeye Etkisi

Ozel tiiketim harcamalart GSYH’nin en énemli bileseni oldugu i¢in kredilerin
tiiketimi etkilemesi, biiyiime iizerinde de ciddi oranda etki gosterecektir. Ozel
tiketim harcamalar1  1998:1-2014:1 doneminde GSYH'nin yiizde 68,9’unu
olugturmaktadir. Ekonomik caligmalarda en ¢ok kullanilan giiven araligi yiizde 95
oldugu i¢in (Tar1, 2012:43) 6zel tiikketim harcamalarinin GSYH igerisindeki payinin 2
standart sapma arasinda dagildig varsayilmistir. Bu durumda, ana kiitleden cekilecek
herhangi bir 6rneklem yiizde 95 oraninda ana kiitle parametrelerini yansitmaktadir.
Buna gore, 0zel tiiketim harcamalarinin GSYH igindeki pay: yiizde 95 olasilikla
yiizde 61,9 ile yiizde 75,9 arasinda olmaktadir. Yiizde 5 hata pay1 igeren bu tespite
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gore sadece 2001 yili digiincii geyregi ve 2004 yili ilk ¢eyregi bu sinirlar diginda
kalmaktadir.

Uzun dénemli modelde toplam kredi hacmindeki yiizde 1 oranindaki
degisimin tikketimi yiizde 0,094 oraninda artirdigy; tiiketici kredilerinde bu esnekligin
0,12, ticari kredilerde ise 0,05 oldugundan hareketle ylizde 95 giiven araliginda bu
esnekliklerin biiylime {izerindeki etkisi hesaplanmistir. Buna gore, toplam kredi
hacminde yiizde 1 oranindaki artig tiikketim araciligryla biiyiimeye yiizde 0,058-0,071
araliginda artis saglamaktadir. Tiiketici kredileri i¢in ayni etki yiizde 0,077-0,094
iken ticari kredilerde yiizde 0,031-0,038 araliginda gerceklesecektir. Ticari kredilerin
tiiketim esnekliginin diisiik olmasi nedeniyle tiikketim araciligiyla biiyiimeye etkisi de

smirl olmaktadir (Bkz. Tablo 5.14).

Boliim 4.4’te deginilen Kara ve Tiryaki (2013) caligmasina gore Tirkiye icin
makul kredi biiyiimesi yiizde 15’tir. Bu artig toplam kredi hacminden kaynaklanirsa
biiylime oranini yiizde 0,9-1,1 oraninda artirmaktadir. Yiizde 15 oranindaki kredi
biiyiimesi tliketici kredilerinden kaynaklandigi durumda yilizde 1,2-1,4; ticari
kredilerden kaynaklandigi durumda yiizde 0,5-0,6 biiyiime saglanacaktir (Bkz. Tablo
5.14).

Tablo 5.14. Kredilerin Tiiketim Araciligiyla Biiyiimeye Etkisi

Tii(l)(z:ilm / Yiizde 1 Kredi Artisinda Yiizde 15 Kredi Artisinda
GSYH Tiiketim Biiyiime Artis1 (Yiizde) Biiyiime Artis1 (Yiizde)
Alt | Ust Esnekligi . .
Alt Bant Ust Bant Alt Bant Ust Bant
Bant | Bant
0,0942 0,06 0,07 0,87 1,07
61,9 | 75,9 0,1243 0,08 0,09 1,16 1,41
0,0504 0,03 0,04 0,47 0,57

Kutu 5.1. Otomobil ve Beyaz Esya Satis1 ile Konut Sahipligi Uzerinde Tiiketici
Kredilerinin Etkisi

Tiiketici kredileri, cesitli mal ve hizmetleri satin almak i¢in kullanilmaktadir. Bu
nedenle, tiiketici kredilerinin ilgili oldugu mal ve hizmetlerdeki hacmi ne oranda etkiledigi
de arastirilmasi gereken bir husustur. Bu kapsamda, tasit kredilerinin otomobil satisina,
konut kredilerinin konut sahipligine ve kredi karti harcamalarinin beyaz esya satisina ne
oranda etki ettigi onem arz etmektedir.

Tiiketici kredisi tirlerinin ¢esitli tilketim harcamalarina etkisini analiz edebilmek
amactyla Granger nedensellik testi ve VAR analizinden yararlanilmistir. Bu asamada,
Granger nedensellik testinden VAR analizinde kullanilacak degiskenleri ve degiskenlerin
siralamasini tespit etmek i¢in yararlanilmistir. Modellere iligkin otokorelasyon ve normallik
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test sonuglart EK 6°da, analiz sonuglart da EK 8’de yer almaktadir.

Ik olarak, bireysel tasit kredisinin otomobil satislarma etkisi analiz edilmistir.®
Otomobil satislarinda Granger nedensellik testi anlamlilik diizeyi siralamasina gore issizlik,
kisi basina motorlu tasitlar vergisi, tasit kredisi faiz orani, tasit kredisi, kisi basina gelir, reel
kur endeksi ve makroekonomik istikrarsizlik endeksinden otomobil satislarina nedensellik
iliskisi bulunmaktadir. VAR analizinde siralama Granger nedensellik testinde ortaya ¢ikan
anlamlilik diizeyine gore belirlenmistir.

Etki-tepki fonksiyonlarina gore ilk {i¢ ceyrekte issizlikteki artis soku ve kisi basina
motorlu tasitlar vergisindeki sok, otomobil satiglarini olumsuz etkilemektedir. Tasit kredisi
faiz oranlarindaki bir birim sok ise iki ceyrek siiresince otomobil satislarini olumsuz
etkilemektedir. Kisi bagina gelir ii¢ ¢eyrek ve reel kur endeksindeki artis ise dort ceyrek
boyunca otomobil satislarini olumlu yonde etkilemektedir. Makroekonomik istikrarsizlik
endeksindeki sokun olumsuz etkisi ise alt1 ¢eyrek boyunca otomobil satiglari tizerinde derin
bir sekilde goriilmektedir. Tasit kredilerinde yasanacak bir birimlik sokun etkisi ise dokuz
ceyrek siirmekte ve diger degiskenlere gore daha uzun bir sekilde ayni yonde seyretmektedir.

Varyans ayrigtirmasina gore bir ¢eyrek sonrasinda otomobil satiglarindaki
dalgalanmayi1 en iyi agiklayan degisken yiizde 54,7 ile otomobil satiglarmin kendisi iken
ikinci sirada yiizde 12,8 ile issizlik ve {iciincii sirada ytizde 9,2 ile de motorlu tasitlar vergisi
yer almaktadir. Tasit kredileri ise kisa donemde otomobil satislarindaki degisimi yiizde 9
oraninda agiklayabilmektedir. Orta ve uzun vadeli donemde otomobil satiglarindaki
dalgalanmay1 en iyi agiklayan faktor kisi basina gelirdir. Tasit kredileriyse kisa donemde
oldugu gibi orta ve uzun donemde de otomobil satiglarindaki degisimi ylizde 9 civarinda
aciklamaktadir.

Ikinci olarak, kredi karti harcamalarinin beyaz esya® satiglari iizerinde etkisi analiz
edilmistir.”” Granger nedensellik testinde anlamlilik diizeyi acisindan siralama 6zel tiiketim
vergisi, reel kur endeksi, makroekonomik istikrarsizlik endeksi, tiiketici kredisi faiz orani,
kredi kart1 harcamalari ve kisi basina gelir seklinde olusmustur. VAR analizindeki siralama
da kisi basina gelir hari¢ buna gore yapilmustir.*®

Etki-tepki analizinin sonucuna gore beyaz esya satist ilizerinde issizligin, o6zel
tilketim vergisinin, makroekonomik istikrarsizlik endeksinin, tiiketici kredisi faiz oraninin
olumsuz, reel kur endeksinin ve kisi basina gelirin olumlu etkisi kisa vadede goriilmektedir.
Kredi kartlar1 tizerinde yasanacak bir birimlik sokun beyaz esya satislari iizerindeki olumlu
etkisi bes ¢eyrek siirmektedir. Orta ve uzun vadede kredi kartlarindaki degisimin beyaz esya
satiglart iizerinde pozitif etkisi goriilmektedir.

Varyans ayristirmasi yontemine gore beyaz esya satiglarinda bir ¢eyrek sonrasi igin
ongorii hata varyansi icinde en biiyiik paya sahip degisken yiizde 52,3 pay ile beyaz esya
satisinin kendisi, ikinci sirada yiizde 20,5 pay ile kredi karti harcamalari olurken, ticiincii
sirada yiizde 13,4 pay ile kisi bagina gelir olmustur. 1-5 yillik donemde 6zel tiketim vergisi
ve makroekonomik istikrarsizlik endeksi beyaz esya satisindaki degisimi daha ¢ok
aciklarken, issizlik ve tiiketici kredisi faizleri digerlerine gore hem kisa hem de uzun vadede
daha az etkili durumdadir. Kredi kart1 harcamalarinin beyaz egya satiglari tizerindeki yiiksek

% Gecikme sayist olarak LR, FPE, AIC ve HQ kriterlerine gére 2 secilmistir. Modele 2009 yili krizine dair bir
kukla degisken konmustur.

% Beyaz esya satiginim icerisinde ithal beyaz esya satis1 da yer almaktadr.

%7 Gecikme uzunlugu LR, FPE, AIC ve HQ kriterlerine gdre 3 olarak belirlenen modelde kriz kuklas: da yer alnustir.
 Kisi bagina gelirin beyaz esya satiginda onemli bir degisken oldugu goz 6niinde tutularak Granger nedensellik
testindeki siralamanin aksine daha igsel bir degisken oldugu degerlendirilmistir.
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etkisi ilk ceyrekten sonra azalmakta ancak beyaz esya satisini aciklamadaki payr yiizde
10’un iizerinde kalmaktadir.”’

Ugiincii olarak, konut kredilerinin konut sahipligi {izerindeki etkisi ele almmuistir.
Konut satis1 verilerinin 2008 yilindan baslamasi nedeniyle iiretim yontemiyle hesaplanan
GSYH’da yer alan konut sahipligi” verisi kullanilmistir.”"

Granger nedensellik testinde issizlik ve vergiye dair kullamlan degiskenlerin
anlamsiz ¢iktig1 goriildiigl igin reel kur endeksi, konut kredisi faizleri, kisi basina gelir,
makroekonomik istikrarsizlik endeksi ve konut kredileri VAR modelinde yer alan
degiskenler olarak seilmistir.”

Etki-tepki analizine gore konut kredisi faizlerinin, makroekonomik istikrarsizlik
endeksinin olumsuz; reel kur endeksi ve kisi basma gelirin olumlu etkisi yaklasik 1 yil
boyunca goriilmektedir. Konut kredisine verilecek olan bir birimlik sokun konut sahipligi
tizerindeki etkisi kisa ve uzun vadede pozitif olarak goriilmekte ve diger degiskenlere gore
daha net bir etki birakmaktadir. Bes yil siiresince konut kredilerine verilen bir birimlik sok
konut sahipligini pozitif olarak etkilemektedir.

Varyans ayristirmasi sonucunda ilk ceyrekte konut sahipligindeki degisimi yiizde
82,9 ile degiskenin kendisi agiklamaktadir. Diger degiskenlerin agiklama giicii oldukca
diisiiktiir. Sonraki donemlerde ise konut kredisi faizlerinin ve konut kredisinin konut
sahipligini aciklama giicliniin arttigi goriilmektedir. Konut kredisi varyans ayristirmasina
gore konut sahipligini, kisa donemde en iyi agiklayan ikinci, uzun dénemde en iyi agiklayan
ticiincii degisken konumundadir.

Sonug olarak, tasit kredileri otomobil satislari, kredi karti harcamalar1 beyaz esya
satiglart ve konut kredileri de konut sahipligi iizerinde artiric1 etkiye sahiptir. Her {ic modelde
de kredi tiirlerinin s6z konusu harcamalar tizerinde 1 yili gegen pozitif etkisi s6z konusudur.
Ozellikle konut kredilerinin konut sahipligi iizerindeki pozitif etkisi uzun vadelidir. Bu
durumda, bu ii¢ kredi tiirii izerinde uygulanacak onlemler, makroekonomi agisindan yon
tayin eden beyaz esya, otomobil ve konut satiglari tizerinde de etkili olacaktir.

5.9. 2014 Yilinda Yiiriirlige Konan Makro ihtiyati Tedbirlerin Etkisi

Kredilere yonelik olarak mevzuat ve uygulamalarla belirlenen standartlarin
Tiirkiye’de ticari kredi ve tiiketici kredisi arzinda ve talebinde etkili oldugu tespit
edilmistir. Kredileri sikilastirmaya ya da gevsetmeye yonelik onlemlerin etkili
oldugunu gosteren regresyon analizinde eklenen makro ve mikro ekonomik
degiskenler dahi tasit kredileri haricinde sonucu degistirmemektedir (Tung, 2012:2).
Bu nedenle, diizenleyici kurumlar krediler iizerinde 2010 yilindan itibaren tedbirler

almistir (Bkz. Boliim 4.3).

% Taksitli ve taksitsiz kredi harcamalari ayristirilarak VAR modeli kuruldugunda normallik varsayimim
saglamamaktadir.

70 Konut sahipligi kalemi yerine 2014 yil ilk ¢eyreginden itibaren NACE 2 yénteminin tercih edilmesi sebebiyle
“gayrimenkul faaliyetleri” kullanilmaya baslanmistir.

"VAR modelinde gecikme sayist olarak LR, FPE, AIC ve HQ kriterlerine gore 3 tespit edilirken kriz kuklasi
modele dahil edilmistir.

72 Granger nedensellik testinde kisi bagma gelir ve makroekonomik istikrarsizlik endeksinden konut sahipligine
dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmemesine karsin bu degiskenlerin 6nemine binaen modelde yer almalari
uygun goriilmiistiir.
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Bireysel tasit kredilerinde vade ve kredi/deger orani smirlamasi, ihtiyag
kredilerinde vade simirlamasi ve kredi kartlarinda taksit siirlamasi getirilmesiyle
2014 yilinda tiiketici kredilerinin artis orant azalmis ve kredi hacmindeki artig ticari
kredilerden kaynaklanir hale gelmistir. Buna gore, tiiketici kredilerinde 2013 yili
sonunda yilizde 24,9 (16,2) oraninda olan yillik nominal (reel) artis oran1 2014 yili
Haziran ayinda ytizde 11,4 (1,8) diizeyine gerilemistir. Ticari kredilerdeki yavaglama
daha az olmus ve nominal (reel) artig orani ise ayni dénemde yiizde 35,2 (25,8)’den
yizde 27,1 (16,2)’e gerilemistir. Ayn1 donemde reel olarak bakildiginda tagit
kredilerindeki yillik artis ylizde -1,3’ten yiizde -16,3’e, ihtiya¢ kredilerindeki yillik
artig yilizde 19,4’ten yiizde 5,7’ye, bireysel kredi kartlarindaki yillik artis oran1 yiizde
8,9°dan yiizde -11,4’¢ gerilerken; diger tiiketici kredilerindeki artis oraninda ise
onemli bir degisim gozlenmemistir. Bu onlemler sonucunda tasit, ihtiyag ve kredi
kartlarindan diger tiiketici kredilerine kayma oldugu degerlendirilmektedir. Benzer
sekilde, 2013 yilin1 reel olarak ylizde 15,1 yillik artisla kapatan taksitli bireysel kredi
kartlart tutar1 2014 yili ilk yarisi itibariyla yillik ylizde 26 oraninda diismiistiir (Bkz.
Grafik 5.1).

Aylik akim verilerinde 2012 yili Ocak ay1 100 olarak endekslendiginde 2014
yilt ilk yaris1 sonucunda ozellikle tasit kredilerinde ve taksitli kredi kartlarindaki
diisiis dikkat cekmektedir. Bireysel kredi kartlarinda taksitli kredi kartlarinin pay1
2013 yili sonunda yiizde 56,7 ye ulasmisken 2014 yili Haziran ayinda yiizde 46,6’ya
gerilemistir (Bkz. Grafik 5.1). Ozellikle telekomiinikasyon ve kuyumculuk 7
sektoriinde taksitin tamamen kaldirilmasi, bu sektorlerdeki kredi kartli satis tutarinda
ciddi derecede diisiise neden olmustur. ™ Ozellikle cep telefonunda taksit
kisitlamasinin  6niine gecilmesi i¢in satict firmalar tarafindan girisimler olmus;
ayrica, cep telefonu operatorlerinin taksit kampanyalari artmistir. Buna ragmen, Bilgi
Teknolojileri ve Iletisim Kurumu istatistiklerine gore 2013 yilinda yiizde 14,4
oraninda artan ithalat yoluyla kayit altina alman cep telefonu sayisi, yasagin

yirtirlige girdigi 2014 yilinda yiizde 0,57 oraninda diigsmiistiir.

7322 Ekim 2014 tarihli Yonetmelik ile kuyumla ilgili harcamalara dort taksit yapilabilecegi hiikmii getirilmistir.
" BKM’den alman verilere gore kuyumculuk sektdriinde toplam kredi karti harcamalarinda Subat-Mayis arast
donemler karsilastirildiginda bir 6nceki yilin ayn1 donemine gdre 2013 yilinda yiizde 16 artis gozlenirken, 2014
yilinda yiizde 33 azalma gergeklestigi goriilmiistiir. Ayni donemde telekomiinikasyon sektoriindeki daralma
yiizde 0,4 seviyesinden yiizde 30 seviyesine ulagmistir.
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Tiiketici kredilerinde yasanan yavaglamada 2014 yili Ocak ayinda faiz

oranlarinda yapilan artisin da etkisi oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik 5.1. Kredilerde Yillik Artis Oranlari ve Akim Kredi Endeksi (Yiizde)
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Kaynak: BDDK, BKM ve Kredi Kayit Biirosu

Makro ihtiyati tedbirlerin, tiiketici kredileri artig oraninda yavaslamaya yol
acmasinin tiiketimi ne oranda etkiledigine iliskin olarak Model 1’de kullanilan
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2002:1V-2014:1 doneminin yerine makro ihtiyati tedbirlerin yiiriirliikte olmadig
2002:1V-2013:1V donemi i¢in Model 1r olusturulmustur. Model 1 ve revize edilmis
olan Model 1r asagida yer almaktadir:

lcosa = 15,15 + 0,0941lksa + 0,58lpcisa + 0,49kiko — 0,09kursa — 0,30miesa )
Icosa = 15,33 + 0,111lksa + 0,52lpcisa + 0,35kiko — 0,05kursa — 0,18miesa (1r)

Johansen esbiitiinlesme yontemiyle olusturulan Model 1r’de kriz ve kredi
kuklas1 yer almis; gecikme uzunlugu 4 olarak bulunmus ve otokorelasyon, degisen

varyans ve normallik a¢isindan bir sorun goriilmemistir (Bkz. EK 6).

Model 1r’de makro ihtiyati tedbirler alinmadan &nce kredi-tikketim esnekligi
0,111 iken, tedbirler sonrasi dénemi de iceren Model 1°de s6z konusu esneklik
0,094’e gerilemistir. Buna gore, kredilerin tiiketim tizerindeki etkisi makro ihtiyati

tedbirler sonucu gorece azalmustir.

Kredi-tiiketim esnekliginin makro ihtiyati tedbirler sonucunda degigmesi, 6zel
tiketim harcamalarin1 da etkilemistir. Bu degisimin hesaplanmasi igin 6ncelikle
kredilerdeki artis miktarinin makro ihtiyati tedbirlerle ne oranda azaldigi tespit
edilmistir. Reel kredi hacmi, kiiresel kriz sonrasinda 2010-2013 déneminde ¢eyreklik
olarak ortalama ylizde 4,2 oraninda artarken makro ihtiyati tedbirlerin yiiriirliige
girdigi 2014 y1l1 ilk ¢eyreginde bir 6nceki ¢eyrege gore ylizde 0,4 oraninda artmistir.
Makro ihtiyati tedbirler alinmadigi takdirde 2014 yili ilk ¢eyreginde yilizde 4,2
oraninda artig gosterecegi varsayilan reel kredi hacminin 68,8 milyar TL olacagt
hesaplanmistir. Makro ihtiyati tedbirler sonucu ise 2014 yili ilk ceyrek reel kredi
gergeklesmesi 66,3 milyar TL dir.

Tedbirlerin tiiketim {izerindeki etkisini 6lgmek i¢in Model 1r’de makro
ihtiyati tedbirlerin olmadigi durumdaki reel kredi verisi beklentisi olan 68,8 milyar
TL, Model 1’de ise makro ihtiyati tedbirlerle gergeklesen reel kredi verisi olan 66,3
milyar TL kullanilmustir. iki ayr1 modelde de 6zel tiiketim tahminleri hesaplanmis ve
Model 1r’de 2014 yili ilk geyreginde 20,2 milyar TL olarak tahmin edilen reel 6zel
tiiketim harcamalar1i, makro ihtiyati tedbirlerin yurirliikte oldugu donemin dahil

edildigi Model 1’de 19,6 TL milyar olarak tahmin edilmistir. Bdylece, makro ihtiyati

125



tedbirlerin 2014 yili ilk ¢eyreginde reel dzel tiikketim harcamalarinda 594 milyon TL

tutarinda bir azalmaya sebep oldugu sonucuna varilmistir (Bkz. Tablo 5.15).

Tablo 5.15. Makro ihtiyati Tedbirler ve Kredi-Tiiketim Tahminleri

Reel Kredi- Reel Ceyreklik Reel | Ceyreklik Reel Ozel
Kredi Tiiketim Tiiketim Kredi Artis Tiiketim Artig
(Milyar Esneklisi (Milyar Orani (Yiizde, Oram (Yiizde,
TL) g TL)* 2014:1/2013:1V) 2014:1/2013:1V)*
Makro fhtiyati
Tedbirler 68,8 0,111 20,2 42 4,0
Olmasaydi
Makro ihtiyati
Tedbirlerle 66,3 0,094 19,6 0,4 1,0

*Model tahmini

Johansen esbiitiinlesme yonteminde uygulanan ayni yontem VAR modelinde
de uygulanmig, makro ihtiyati tedbirlerin yer almadigi 2002:1V-2013:1V donemi
arast VAR modeli olusturulmus ve 2014 yil1 ilk ¢eyreginin de yer aldigi Model 1a ile
karsilastirilmistir. Varyans ayristirmasina bakildigi takdirde makro ihtiyati tedbirler
yiriirlige girmedigi takdirde toplam kredi hacmi, 6zel tiiketim harcamalarindaki
varyansi ilk ¢eyrekte yiizde 40 oraninda agiklarken makro ihtiyati tedbirlerin yer
aldig1 modelde bu oran yilizde 37,4’e diismektedir. Orta ve uzun vadede ise benzer
sekilde makro ihtiyati tedbirlerle birlikte kredilerin tiiketimi agiklama giicliniin
azaldig1 goriilmektedir. Makro ihtiyati tedbirlerin olmadigi durumda krediler,
tiiketimin 6ngorii hata varyansi igerisinde bes yil sonra yiizde 42,7 oraninda agiklama
giiciine sahipken tedbirler alindig1 durumda yiizde 25,8 oraninda agiklama giicline
sahip olmaktadir. Bu durumda da kredilerin hem kisa hem de uzun dénemde tiiketimi
aciklama giiciniin makro ihtiyati tedbirler sonucunda azaldigi goriilmiistiir (Bkz.

Tablo 5.16).
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Tablo 5.16. Model 1a ve Model 1ar icin Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Model 1a (2014:1 doneminin yer aldig1 model)
Donem | d(kiko) d(miesa) d(kursa) d(lksa) d(Ipcisa) d(lcosa)
1 6,7 0,2 21,2 37,4 14,7 19,9
4 4,5 25,4 20,9 17,9 21,7 9,6
8 8,4 22,7 17,5 21,7 19,2 10,5
12 7,1 30,0 17,6 20,9 15,3 8,4
16 8,5 28,3 16,7 24,9 13,7 7,9
20 7.8 32,8 15,6 25,8 11,6 6,6
Model 1ar (2014:1 doneminin yer almadig1 model)
Donem | d(kiko) d(miesa) d(kursa) d(lksa) d(Ipcisa) d(lcosa)
1 7.8 0,1 18,5 40,0 13,2 20,3
4 5,6 19,6 16,9 21,9 24,0 12,0
8 7,1 18,9 14,9 27,5 18,9 12,6
12 6,3 29,1 12,2 30,1 13,5 8,9
16 5,7 30,3 9,3 37,5 10,3 6,8
20 5,1 33,9 6,4 42,7 7,2 4,6

Kisacasi, makro ihtiyati tedbirlerin tiiketici kredilerinin artis oraninda énemli
bir fren sagladigi goriilmiistiir. Bunun sonucunda da kredilerin tiiketim {izerindeki
etkisi zayiflamig ve kredilerin tiiketimi agiklama giicii azalmigtir. Makro ihtiyati
tedbirlerin ylirlirlige girmesinin 6zel tiikketim harcamalarinda reel olarak 2014 yil1 ilk
ceyreginde beklenenden 594 milyon TL (yiizde 3) tutarinda bir azalmaya neden

oldugu goriilmiistiir.
5.10. Analiz Sonuc¢larinin Degerlendirilmesi

Sonu¢ olarak, uzun ve kisa donem modellerde kredilerin 6zel tiiketim
harcamalarini hem toplamda hem de tiirler itibaryla etkiledigi tespit edilmistir.
Ayrica, tiiketici kredisinin toplamindan ve tiirlerinden &zel tiiketim harcamalarina
dogru nedensellik iliskisi mevcutken ticari kredilerden tiiketime dogru nedensellik
mevcut degildir. VAR analizinin sonucuna gére de krediler, tiiketimi kisa donemde
en ¢ok etkileyen degisken konumundayken uzun donemde de en ¢ok etkileyen

degiskenler arasindadir. Bu sonuglar, kredilerin tiirleri itibartyla da gecerlidir.

Calismanin sonuglari, Tiirkiye i¢in yapilan Corricelli vd. (2006:2-14), Altan
ve Goktirk (2007:38), Togan ve Berument (2011:14), Mutluer-Kurul (2012:1);
Tiirkiye dahil 10 GOU igin yapilan Arslan ve Karan (2009:63); gelismis iilkeler igin
yapilan Bacchetta ve Gerlach (1997:224); ABD ig¢in yapilan Pollin (1988:231),
Ludvigson (1999:434), Jamaika i¢in yapilan Holmes (2011:79-80); Giiney Afrika
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icin yapilan Hoosain (2012:86)’in ¢aligmalariyla paralellik arz etmektedir (Bkz.
Bélim 3).

Kredilerin tiirleri itibartyla bakildiginda tiiketici kredilerinin ticari kredilere
gore tliketim tizerindeki etkisi daha kalic1 ve giigliidiir. Tiiketici tiirleri arasinda da
teminatsiz olarak nitelendirilen ihtiya¢ ve diger tiiketici kredileri ile bireysel kredi
kartlar1, konut ve tasit kredilerine gére daha etkili goriilmektedir. Zira konut
harcamalar bir tiiketim kalemi oldugu kadar tiiketiciler i¢in ayni zamanda bir yatirim
olarak goriilebilecektir. Ayrica, konut veya tasit kredisi 6deyen hanehalkinin
konut/tagit kredisinin taksitlerinin diger kredi tiirlerine gore daha yiiksek meblaglar
olmasi nedeniyle diger tiiketim harcamalarina ayrilan biitgede kesinti olusturabilecek
ve bu nedenle tiiketimi diger tiiketici kredisi tlirlerine gore daha az artirabilecektir.
Konut ve tasit kredisi disindaki tiiketici kredileri erisimi kolay, daha kisa vadeli,
prosediirli az, teminat gerektirmeyen ve nispeten kiiciik meblaglarda oldugu i¢in de
biitce kisiti olusturmayan kredilerdir. Bu nedenle, genel anlamda diger tiiketim

harcamalarinda daha az bir kisint1 olusturmaktadir.

Konut kredileri ele alinirken vurgulanmasi gereken bir husus da Tiirkiye’de
konut balonu olup olmadigidir. 2014 yili ilk yarist sonunda 2010 yili basina gore
Tiirkiye’de konut fiyatlar1 yiizde 63 oraninda artmisken tiiketici fiyatlarinda artig
yiizde 39, yurtigi iiretici fiyatlarinda artis yiizde 41°de kalmistir. Ote yandan,
enflasyondan arindirilmis konut fiyat endeksine bakildiginda Tiirkiye’de konut
fiyatlarmin  2010-2013 doéneminde incelenen iilkeler  arasinda en ¢ok artan
endekslerden biri oldugu goriilmektedir (TCMB Finansal Istikrar Raporu, 2014:19).
Ancak Kargr (2013:919-920)’ya gore 2000-2012 doneminde Tiirkiye’de konut
talebini kredi hacminden ziyade ekonomik aktivite, kredi faiz oranlar1 ve enflasyon
belirlemektedir. Bu durumda, hanehalki ekonominin genel gériiniimiine duyarli bir
sekilde hareket ettigi i¢in konut piyasasinda bir dengesizlige rastlanmamistir. Benzer
sekilde, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligt Raporuna (2014:140) gore
Gaziantep-Kilis-Adiyaman yoresi haricinde 2010-2014 doneminde konut balonu
olmadigi ortaya konmustur. Cushman & Wakefield Raporunda (2014:2) da

fiyat/gelir ve fiyat/kira oranlar ile konut fiyatlarindaki reel degisime bakilarak ayni

7> ABD, Cek Cumhuriyeti, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan, Japonya, Polonya, Tiirkiye
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donemde konut balonuna iliskin bir sonuca rastlanmamistir. Son olarak, insaat ciro
ve iretim endekslerine ve konut kredisi kullanan bireylerin gelir gruplarina gore
dagilimma bakildiginda da konut balonuna dair bulguya rastlanamamistir (Stratejik

Diisiince Enstitiisii, 2014:22-24).

Konut balonunun olmadigma dair ¢aligmalara ragmen kredisiz geri doniiste
(Bkz. Bolim 3.3.3) oldugu gibi kredilerin stok degerlerinden ziyade akim
degerleriyle konut balonunu ele almanin daha yerinde olacagi degerlendirilmektedir.
Ikinci olarak, konut fiyatlartyla ilgili verinin ancak 2010 yilindan bu yana diizenli bir
sekilde var olmasi, uzun vadeli bir analiz yapmay1 miimkiin kilmamaktadir. Ayrica,
Tiirkiye geneli kadar il ya da bolge bazinda sonuglara da 6nem verilmelidir. Zira
Istanbul, Ankara gibi illerde konut balonuna dair farkli sonuclar cikabilecegi

diistiniilmektedir.

Krediye iliskin sonuglar haricinde analiz sonuglarina gére makroekonomik
istikrarsizlik, uzun dénemde tiiketimi en cok etkileyen degisken konumundadir.
Ekonomide yaganacak dalgalanmalarin olusturacagi belirsizliklerin tiiketici giiveni
iizerinde olusturdugu olumsuz etkinin bir sonucu olarak bu durum makul
goriilmektedir. Kisi basina gelirin yazinla paralel sekilde tiikketim {izerindeki olumlu
etkisi de sasirtict degildir. Kapsanan zaman ve verilere gore, Rassal Yiiriiylis Modeli
ile YBSGH’nin 6ngordiigiiniin aksine ve Mutlak Gelir Hipotezinde ongoriildigi
iizere kisilerin cari gelirleri tiiketim tizerinde etkilidir. Bu sonugta tam olarak etkin
olmayan bir finansal piyasanin ve/veya likidite kisitinin var olmasinin etkili

olabilecegi degerlendirilmektedir.

TL’nin deger kaybetmesinin tiiketimi azaltmasi da beklenen bir sonugtur.
Kadmlarn iggiiciine katiliminin hanehalki gelirini artirarak tiiketim {izerinde artirict
etkisi de ¢aligmanin beklentileriyle paraleldir. Ancak kadinlarin isgiiciine katilma

orani, modellerde yer alan diger degiskenler kadar tiiketim {izerinde etkili degildir.

Kredilerin tiiketim araciligiyla biiyiimeye etkisine bakildiginda kredi
hacminde ylizde 1 oranindaki artigin, tiiketimi yiizde 0,09 oraninda artirdig
gortilmektedir. Tiiketici kredilerinde esneklik 0,12 iken ticari kredilerde 0,05’tir.
Buna gore, toplam kredi hacminde yiizde 1 oranindaki artis GSYH’y1 yiizde 0,06-
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0,07 oraninda artirirken; tiiketici kredileri kaynakli yiizde 1 oranindaki artis
GSYH’y1 yiizde 0,08-0,09 oraninda, ticari krediler ise yilizde 0,03-0,04 oraninda
artirmaktadir. Tiiketim harcamalarinda etkisi daha biiyiik olan tiiketici kredilerinin bu

nedenle biiyiimeye etkisi daha fazladir.

Konut sahipligi tizerinde konut kredilerinin, otomobil aliminda tasit
kredilerinin ve beyaz esya satiglarinda da kredi kartlarinin artirict etkisi, tiiketim
iizerinde politika belirlerken kredilerin etkisinin ne denli dnemli oldugunu kanitlar
niteliktedir. Ote yandan, 2014 yilinda yiiriirliie konan makro ihtiyati tedbirler de
kredilerin tiiketim lzerindeki etkisini azaltmig ve reel ozel tiiketim harcamalarinda
beklenenden 0,6 milyar TL daha az bir artis gergeklesmesini saglamistir. Makro
ihtiyati tedbirlerin 6zel tiiketim harcamalarindaki artisi torpiilemesi tedbirlerin
gayesiyle uyumlu goriilmektedir. Ayrica, tiiketimin kredi esnekligi makro ihtiyati

tedbirler sonucunda 0,11°den 0,09’a gerilemistir.

2014 yilinda yiirtirliige giren makro ihtiyati tedbirler sonucunda hem akim
hem de stok verilere bakildiginda tiiketici kredilerinin artis oranlarinda azalig oldugu
goriilmektedir. Ozellikle kredi kartlarindaki taksit smirlandirmasi, kuyum ve
telekomiinikasyon sektorii bagta olmak {izere taksitli kredi karti harcamalarinda
biiyiik oranda diisiise neden olmustur. Ihtiyac ve diger tiiketici kredilerine getirilen
vade smirlamasi ise digerlerine oranla daha kisitli bir etki olugturmustur. Zira séz
konusu kredilerde tedbir yiirtirliige girmeden 6nce ortalama vade 36 ay sinirinin
altindadir. Bireysel tasit kredilerinde ise yiirlirliige giren vade ve kredi/deger orani
siirlamast etkili olmustur. Ancak tasit kredilerinde 2014 yilinda yiiriirliige konan
vergi artislarinin da etkisi oldugu goz ardi edilmemelidir. Ayrica, 2014 yili Ocak ay1
sonunda Merkez Bankasinin faizleri artirmasinin kredi artisindaki yavaglamada etkili
oldugu degerlendirilmektedir. Ancak tiiketici kredilerinin artis orani, kapsanan
donemde ilk kez ticari kredilerin artis oraninin olduk¢a gerisinde kalmistir. Bu
durum da makro ihtiyati tedbirlerle tiketici kredisi artigini kontrol altina alma

amacinin en azindan 2014 yil ilk yarisinda gerceklestigini gostermektedir.
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Grafik 5.2. Kredi Artis Oranlar1 ve Makroekonomik Degiskenler (Yiizde)

r 70

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
e Cari Agik/GSYH = = (zel Tasarruf/GSYH
Ozel Kesim Dig Borg Stokw/GSYH ~ eseees Kredi Biiytimesi (Sag Eksen)
=== Hanchalki Borcu/Harc.Gelir (Sag Eksen)

Kaynak: Kalkinma Bakanhgi, TCMB, BDDK, TUIK

Bu sonuglar ayn1 zamanda tiiketim iizerinde Mutlak Gelir Hipotezine gore
cari gelirin, YBSGH’ye gore stirekli gelirin ve Rassal Yiiriiylis Modeline gore
tiketimin gegmis degerleri disindaki degiskenlerin de etkili olabilecegini
gostermektedir. Bu nedenle, maliye ve para politikas: belirlenirken kredilerin de
dikkatle takip edilmesinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Grafik 5.2°de goriildiigi iizere
kapsanan donemde kredi genislemesi goriiliirken hanehalki borgluluk orani, 6zel
kesim borgluluk orani ve cari a¢igin GSYH’ya orani artmig; 6zel tasarruflarin
GSYH’ya orani ise azalmistir. Bu degiskenlerin hareketleri ile kredilerin artis
oranlar1 arasinda yakin iliski goriilmektedir. Bu nedenle, makroekonomik
degiskenler tlizerinde politika belirlerken kredilerin de goz oniinde bulundurulmasi ve

kredilerin tiirleri itibariyla farklilagtirilan politikalar izlenmesi gerekli goriilmektedir.
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6. SONUC VE DEGERLENDIiRMELER

Harcadiktan sonra kalan biriktirmeyin,
birikiminizi kenara ayirdiktan sonra
kalani harcaymn.

Warren Buffett

Kredi-tiiketim iligkisi, tlkelerin ekonomik biiylimesinin kaynagina gore
degismektedir. Uretim ekonomisine dayali iilkelerde tiiketimin artmasiyla ekonomi
canlanacak ve firmalarin diretimi ve istthdam seviyesi de olumlu etkilenecektir.
Tiiketim iizerinde kredilerin etkili olmast bu durumda biiylime hizini artiracaktir.
Ancak oOnemli Olgiide cari agik veren flilkelerde cari agik, sermaye akimlarina
bagimlilik, tasarruflarin tiretken yatirimlar yerine tilketim harcamalarina aktarilmasi
ve finansal krizlere neden olma gibi tiiketim artisinin olusturdugu risklerde kredi

geniglemesinin de rolii bulunmaktadir.

Her ne kadar Tiirkiye’de kredilerin GSYH’ya orani ve hanehalki bor¢luluk
oranlar1 diger GOU’ye kiyasla diisiik olsa da kredilerin hizli artis1 kontrol altinda
tutulmadig takdirde makroekonomik gostergeler ve bankacilik sektorii igin risk
unsuru tagimaktadir. Tiiketim mallarinda disa bagiml {ilkelerde tiiketim diizeyinin
artmasi, cari dengenin de bozulmasi sonucunu doguracagindan kredilerin tiiketimi
artirmasi, biiylime iizerinde net ihracatin azalmasi nedeniyle olumsuz etkiler de
gosterebilecektir. Bazi iilkelerde tiiketici kredilerinin yatirimi dislayict &zelliginin
yani sira yatirimlarda dig tasarruflara bagimlilik olusturmasi, kisa vadeli sermaye
akimlarma ve dolayisiyla kiiresel dalgalanmalara karsi iilkeyi korumasiz bir halde
birakacaktir. Biitiin bunlarin yaninda, kredi genislemesinin krizlerle yakin iliskisi,
kredilerin geri O0denme probleminin krizlerde agiga c¢ikmasi ve krizlerin
derinlesmesinde etkili olmas1 da goz oniine alindiginda kredilerin yakindan izlenmesi
gerekli olmaktadir. Ayrica, Tiirk bankacilik sektdriiniin yurtici mevduat yerine

yurtdigi kaynaklara yonelmesi kredi geniglemesinde ayr1 bir risk unsurudur.

Tiirkiye’de 2012-2014 doneminde biiyiime ortalamasi ylizde 3 civarinda
gergeklesmekte, buna karsilik kredi artisi, biiylimeden bagimsiz bir sekilde hareket
etmektedir. ithalatin tiiketimdeki hakimiyeti kirilamadigindan cari agigin GSYH’ya
orani hizli biiyiime dénemlerinde 6nii alinamaz bir sekilde artmaktadir. Cari agig1
kontrol altina almak icinse bilylimeden taviz vermek zorunda kalinmaktadir. Ayrica,
uzun siiredir 6zel sektdr yatirimlarinin biiylimede rol oynamadigir goriilmektedir.
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Kamu tasarruflarindaki iyilesmeye karsilik 6zel kesim tasarruflart giderek
azalmaktadir. Bu kosullarin gerektirdigi yapisal doniisiimlerin 6niinde, tasarruflarin
tiretken yatirimlar yerine tilketim harcamalarinin finansmaninda kullanilmas: biiyiik
bir engel olarak durmaktadir. Onuncu Kalkinma Planinin makroekonomik odag: da
tasarruflarin artirilmasi, fonlarin iretken yatirimlara yonlendirilmesi ve cari agigin
azaltilmas1 olarak Ozetlenebilir. Bu amaglarin gergeklestirilmesinde kredilerin cari
acig1 artiracak, tasarruflart diisiirecek ve tiiketimin finansmaninda kullanilacak

alanlara aktarilmamasi elzem goriilmektedir.

Bu bilgiler 1s18inda ¢alismada 2002:1V-2014:1 ¢eyrekleri arasinda kredilerin
ozel tiiketim harcamalarina ve bilylimeye etkisi ele almmistir. Buna gore, toplam
kredi hacmi tiiketim harcamalari {izerinde hem kisa hem de uzun donemde etkili
olmaktadir. Kredilerde yiizde 1 oranindaki artig 6zel tiiketim harcamalarini yiizde
0,09 oraninda artirmaktadir. Kontrol degiskenleri olarak modelde yer alan kisi basina
gelir ve kadmlarin isgiliciine katilma oranindaki artis, 6zel tiiketim harcamalarini
artirirken; enflasyon, dolar kuru, kamunun uzun vadeli dis bor¢ stoku/GSYH,
kamunun biitce ag1gi/GSYH ve cari agik/GSYH gostergelerindeki dalgalanmalardan
olusan makroekonomik istikrarsizlik endeksi ve TL’nin deger kaybetmesi tiiketimi
olumsuz etkilemektedir. Ayrica, toplam kredi hacminden tiiketime dogru nedensellik
s6z konusudur. Etki-tepki fonksiyonlarma gore toplam kredi hacminin tiiketim
tizerindeki kalict ve pozitif etkisi net bir sekilde goriilmektedir. Varyans
ayristirmasina gore ise tiiketim iizerinde kisa vadede toplam kredi hacminin en etkili
faktor oldugu goriilmiistiir. Uzun vadede de en etkili degiskenler arasinda toplam

kredi hacmi yer almaktadir.

Tiirleri itibartyla bakildiginda her bir kredi tiiriniin tiiketim tizerinde en
onemli degiskenler arasinda yer aldigi goriilmektedir. Tiiketici kredisi tiirlerinden
tilketim harcamalarina dogru nedensellik mevcuttur. Ancak ticari kredilerden
tiiketime dogru nedensellik gorilmemistir. Kredi tiirlerinin etki giigleri ve siireleri
diger degiskenlere gore daha uzun ve kalicidir. Ote yandan, beklendigi iizere tiiketici
kredileri ticari kredilere gore tiiketim harcamalarinda daha biiyiik ve kalici bir etkiye
sahiptir. Tiiketici kredilerinin tiirlerine bakildiginda da ihtiya¢c ve diger tiiketici

kredileri ile kredi kartlarinin konut ve tagit kredilerine gore tiiketim harcamalarinda
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daha etkili oldugu tespit edilmistir. Konut ve tasit kredilerinin teminat gerektirmesi,
prosediirlerinin uzun olmasi, biiyiik miktarli taksitler icermesi ve/veya uzun vadeli
olmasi ve bu nedenle biitce kisitini etkilemesi nedeniyle tilketimde daha az etkili
oldugu diistiniilmektedir. Nihayetinde kredilerdeki yiizde 1 oranindaki artig, tiiketim
harcamalar1 yoluyla GSYH’y1 yiizde 0,06-0,07 oraninda artirmaktadir. Bu artis
tiiketici kredisi kaynakli olursa yiizde 0,08-0,09, ticari kredi kaynakli olursa ylizde
0,03-0,04 oraninda olmaktadir.

Ayrica, tasit kredileri otomobil satislari, kredi kartt harcamalari beyaz esya
satiglart ve konut kredileri de konut sahipligi {izerinde artisa yol agmakta olup bu
kredi tiirleri ilgili kalemlerde giiclii bir etkiye sahiptir. 2014 yilinda yiiriirlige giren
makro ihtiyati tedbirler de tiiketim harcamalarindaki artist dizginlemis ve reel 6zel
tiiketim harcamalarinda 2014 yili ilk ¢eyreginde beklenene gore 0,6 milyar TL daha

az bir artig yasanmasina neden olmustur.

Kredilerin tiiketim {izerinde etkili olmas1 Mutlak Gelir Hipotezi, YBSGH ve
Rassal Yiriiylis Hipotezinin modellerinde kredilerin de yer almasi gerektigini
gostermektedir. Bu hipotezlerin ortaya c¢iktigi dénemde borcluluk diizeyinin ve
kredilerin yiiksek seviyelerde olmamast kredilerin modellerde ihmal edilmesine
neden olarak sunulabilecektir. Calisma sonucunda YBSGH’nin ve Rassal Yiiriiyiis
Modelinin 6ngordiigiiniin aksine cari gelirin tiiketim fonksiyonunda etkili oldugu
gortilmiistiir. Ancak bu durum YBSGH’nin 6ngdrdiigli gibi tam etkin finansal piyasa
varsayiminin  saglanamamast ve likidite kisitinin  halen var olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ote yandan, Rassal Yiiriiyiis Hipotezinde oldugu gibi
beklenmedik politika degisiklikleri de tiiketim tizerinde etkili olacaktir. Nitekim

tilketici kredilerine iliskin kisitlamalar 2014 yilinda tiiketim iizerinde etkili olmustur.

Tiiketime olan etkisi ve diger ekonomik gostergelere de etki alaninin
geniglemesi nedeniyle tiikketim tahminlerinde kredilere de yer verilmesi onemli
gorilmektedir. Ayrica, GSYH ger¢eklesmeleri 90 giin gecikmeli agiklanirken kredi
verileri sadece 7 giin gecikmeli agiklandig igin tiiketim ger¢eklesmeleri konusunda

kredilerin hareketi daha erken fikir verebilecektir.
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Tiirkiye’de heniiz borgluluk seviyesinin ¢ok yiiksek oranlara gelmemesi,
borglarin ddenmesiyle ilgili onemli bir sikinti goriilmemesi, bankacilik sisteminin
etkin ve yakindan denetleniyor olmasi ve tiiketici kredilerinde YP borglanma

olanaginin olmamasi olumlu olarak degerlendirilebilecek hususlardir.

Finansal Istikrar Komitesi, Kalkinma Bakanligi, TCMB ve BDDK gibi
politika yapici kurumlar 2008 krizinden beri kredi genislemesini ve etkilerini
yakindan izlemektedir. Ancak ilk basta kredilerin tiirleri ayirt edilmeksizin yapilan
kisitlamalar, 2013 yilindan sonra yerini tiiketici kredilerindeki artis oranini kontrol
altinda tutan bir yaklasima birakmustir. Para arzinda ve faiz oranlarinda yapilan
degisimler, zorunlu karsilik diizenlemeleri ve TCMB’nin “referans oran” olarak
yiizde 15 kredi genigleme orani belirlemesi kredilerin tiirii fark etmeksizin tamami
izerinde yon tayin edici yaklagimin bir sonucudur. Halbuki iiretken yatirimlara
yonelik olarak verilecek krediler, istihdami ve kalici bilyiimeyi destekleyecektir.
Tiirkiye’nin ihtiyact olan yatiima dayali biiyiime politikasi Onuncu Kalkinma
Planimnin da dziinii olusturmaktadir. Bu nedenle, tiiketici kredilerine yonelik tedbirler,
kaynaklarin iiretken yatirimlara yonlendirilmesi amacina hizmet etmektedir. Onuncu
Kalkinma Planinda Yurti¢i Tasarruflarm Artirtlmasi ve Israfin Onlenmesi ODOP,

OVP (2014-2016) ve 2014 Y1l1 Programinda da buna vurgu yapilmaktadir.

Tiiketici kredileri artisinin kontrol altinda tutulmasi ve Kkredilerin
iiretken yatirnmlara yonlendirilmesine yonelik olarak uygulanan tedbirler
siirdiiriilmeli ve tiiketici kredilerinin maliyetini artirict ilave 6nlemler
alinmahdir. Konut kredilerinde uygulanan yiizde 75 kredi/deger oram, konut
kredilerinde var olan artis goz oniine alindiginda satin alinan ilk evden sonraki
alimlarda yiizde 50-60 bandina cekilebilecektir. Zira konut sahipligi lizerinde de
etkili olan konut kredilerinin kriz durumunda 6deme gigliigiiyle birlikte krizi
derinlestirici bir etkisi olacaktir. Konut disindaki tiiketici kredilerinde maliyet artirict
onlemler alinmasina ve tiiketici kredilerinin yiizde 34’tinii olusturmasina karsin
konut kredilerinde kredi/deger orami disinda bir diizenleme yapilmamstir. Ote
yandan, konut fiyat endeksine gore konut fiyatlar1 2010-2014 doneminde
enflasyonun oldukca iizerinde artmig ve bu artis secilmis tlkelerin reel olarak

lizerinde olmustur. Yapilan ¢alismalarda genel olarak Tiirkiye’de konut balonuna
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rastlanmazken caligsmalarin birgogunun stok kredi verileriyle yapilmast ve veri kisitt
nedeniyle konut balonuna iligkin net bir ¢ikarim yapmanin halihazirda dogru

olmayacag degerlendirilmektedir.

Tasit kredilerine yonelik tedbirlerin bireysel tasit kredilerindeki artisi oldukga
diisiirdiigii goriilmektedir. Ancak bu azalista tasitlarda OTV’nin artirilmasmim da
rolii oldugu goz ardi edilmemelidir. Ilave olarak, liiks tagit alimmm Kisitlamasi
amaciyla 100.000 TL iizeri otomobillerde kredi/deger oranmin yiizde 20 gibi

caydirici bir oranda uygulanmasi diisiiniilebilecektir.

Tiiketim iizerinde en cok etkili oldugu goriilen ihtiyag ve diger tiiketici
kredileri ile bireysel kredi kartlart ise diger kredilere gore daha riskli olabilecek kredi
tiirleridir. Zira bu tiir kredilere erisim daha kolay, prosediirii daha az ve teminat
gerektirmedigi icin daha cazip konumdadir. Bunun yani sira 2002 yilindan sonra
diger kredilere gore artig oran1 ¢ok daha yiiksek olup ortalama vade de uzamaktadir.
Bankalar agisindan da uzmanlik vb. maliyetleri olmadig1 ve tabana yayilmasi daha
kolay oldugu igin tercih edilmesi bu tiir kredilerin artis oranmnin kontroliinii
giiclestirmektedir. Ayrica, bu tiir kredilerin biiylik oranda tatil, cep telefonu gibi mal
ve hizmetlere ya da tiiketicinin biitge kisitinin {izerinde aligverislere kullanildig
gortilmektedir. 2014 yilinda devresel bir sikinti olmamasima karsin bireysel kredi
kartinda tahsili gecikmis kredilerin oraninin diger kredilerin aksine hizli artis
gostermesi de bu yonde risklerin olabilecegine isaret etmektedir. Bu kapsamda, bu
tiir kredilere yonelik olarak alman maliyet artirict onlemler yerinde
goriilmektedir. ilave olarak, kredi kartlarinda asgari 6deme tutarlan Kisinin
sahip oldugu tiim kredi kartlari iizerinden hesaplanmalidir. Ote yandan,
bireysel kredi Kkartlarinda 250-500 TL gibi smirlarin altinda taksit
uygulamasinin kaldirilmasi, Onuncu Kalkinma Planinda Yurtici Tasarruflarin
Artirllmasi ve Israfin Onlenmesi ODOP’iinde deginilen miikerrer tiiketimi

azaltacaktir.

Ayrica, konut kredilerinde kredi/deger sinirinin ihlal edilmesine, bireysel
tasit alimlarimin ticari tasit kredisiyle alimmna ve kredi kartlarinda taksit
siirmin  ihlal  edilmesine yonelik tesebbiislerin etkin bir denetleme
mekanizmasiyla caydirilmasi gerekli goriilmektedir.
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Kredilere yonelik olarak almacak onlemlerin proaktif olmasi da
politikanin etkinligi ve zamanlamasi acisindan onem arz etmektedir. 2010 ve
2013 yillarinda hizli kredi genislemesi goriildiikten sonra alinan tedbirler yerinde
olsa da gec kalindig1 icin hem maliyetli hem de ekonomide ani fren etkisi yapma
riskine sahiptir. Ustelik alman 6nlemlerin etkisi kredilere gecikmeli olarak
yansimaktadir. Yine 2010 yilindan itibaren zorunlu karsiliklarla kredi maliyetlerinin
artirllmasimin etkisi ancak 2011 yihnin ikinci yarisinda goriilmistiir. Ancak 2011
yilinda kredilere yonelik tedbirler de, 2011 yiliin ikinci yarisinda kiiresel
ekonomideki belirsizligin artmasiyla birlikte gevsetilme geregi duyulmus ve tekrar
politika degisikligi ihtiyaci olusmustur. Ekonomide politika degisikliginin sik
yapilmasi hem maliyetli hem de sert etkiye sahip olmaktadir. Bu nedenle, ¢esitli
iilkelerde uygulanan devresel hareket karsiti onlemlerin ve dinamik karsiik

orani uygulamasinin tercih edilmesi yararh goriilmektedir.

Diger bir husus, kredilerin cari dénemde biiyiimeyi olumlu etkilemesinin
aldatict olabilmesidir. 2013 yilinda alinan makro ihtiyati tedbirlerin ekonomik
biiylimeyi olumsuz etkileyecegi endisesini de beraberinde getirmesi bu durumla
ilintilidir. Ancak burada cari donemden ¢ok, uzun vadeli diisiinmek gerekmektedir.
Ekonominin istikrar1 ve kalici biiyliimenin iiretken yatirnmlarla olacag
gerceginden hareketle cari donemde biiyiimeyi olumsuz etkileyecek olsa da

uzun vadede kredilere yonelik 6nlemler olumlu sonuglar doguracaktir.

Diger bir oneri olarak, tarim veya esnafi desteklemek amaciyla kurulan,
aktif biiyiikliigii ve etkinlik acisindan en biiyiik bankalar arasinda yer alan
kamu bankalarinin son yillarda 6zel sektor bankalariyla rekabete girerek
tilkketici kredilerine yonelmesi yerine kaynaklarin iiretken yatirimlara
aktarllmast amaciyla var olus gayesine hizmet etmesi daha elzem

goriilmektedir.

Gelismis iilkelerle kiyaslandiginda Tiirkiye’de heniiz yiiksek seviyede
olmasa da hanehalki bor¢lulugunun risk olusturma ihtimaline kars1 Kisilerin
tiim bor¢larmin gelirinin belli bir oraninda olmasi bor¢luluk seviyesinin kontrol
altinda tutulmasi icin faydah olabilecektir. Kisilerin gelir bilgisinin saghklh bir
sekilde tespiti, Maliye Bakanhgl, SGK ve BDDK arasinda isbirligini
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gerektirmektedir. Kredilerin tiiketimi kolaylastirici etkisine ragmen bireyler,
ozellikle konut kredisi gibi yiliksek miktarli aylik o6demeleri olan kredilerde
gelecekteki tiiketimlerini bir dlglide azaltma yiikiimliiliigiini kabullenmektedir. Bu
nedenle, sonraki donemlerde tiiketimlerini belli bir seviyede tutmak isteyen
tilketiciler daha fazla borglanabilmekte; borglarmi 6deyemedigi zamansa borg
sarmalina girmektedir. Bu a¢idan da borg/gelir oranmmin faydal olacag:

degerlendirilmektedir.

Biiytik firmalar hisse senedi ve menkul kiymet ihraci gibi alternatif
yontemlerle finansman ihtiyacin1 karsilayabilirken KOBI’ler kendi fonlarmi
olusturmakta gii¢lik ¢ekmekte olup genel olarak finansman igin bankalara bagiml
durumdadir. Bu nedenle, kriz dénemlerinde yasanacak bir daralmada kiiciik
firmalar daha cok etkilenmektedir. Kredilerin tiiketim harcamalar: yerine bu

tiir giicliik yasayacak firmalara yonlendirilmesi bu acidan da faydah olacaktir.

Ote yandan, kredilerin stok verilerinden ziyade akim verileri makroekonomik
degiskenlerle daha ilintilidir. Stok verileri, kredi genislemesinin ne boyutta
oldugu konusunda yamltici olabileceginden akim kredi verileri diizenli bir
sekilde yaymlanmalh ve Kkredilerle ilgili kararlarda akim verilerden

yararlanilmahdir.

Krediye dair verilerde alt tiirleri birbirinden ¢ok farkli 6zellikler gdsteren
ticari kredilerin toplami ve tiirlerine yer verilmemesi eksiklik olarak goriilmektedir.
Ayrica, ticari amagl kullanilan kredilerin ¢ok bilyiikk bir ¢ogunlugu iiretken
yatirimlar yerine firmalarin isletme sermayelerinde ve bor¢ cevirmek amaciyla
kullanilmaktadir. Yillar igerisinde imalat sanayinin ve ihracat kredilerinin paymnin
diismesi bu olguyu desteklemektedir. Bu nedenle, ticari krediler icerisinde de
iiretken yatirnma yonlenecek kredilerin maliyetlerinin diger ticari kredilere

gore diisiiriilmesi ve tiirlere gore farklilasan karsihik oranlari 6nerilmektedir.

Kredilerde maliyet unsuru olan KKDF ve BSMV orani azami olarak yiizde
15 olarak belirlenmistir. Diger makroekonomik etmenleri de etkileyen faizlerdeki
degisim yoluyla kredi artisimi kontrol etmek yerine bu vergilerin oranlari

degistirilerek ¢oziim aranabilecektir. Ozellikle teminatsiz tiiketici kredilerinde
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vergi oranlar1 yapilacak yasal diizenlemeyle yiizde 15’in de iizerinde

belirlenebilecektir.

Son olarak, ileriki arastirmalarda kredilerin stok verileri yerine akim
verilerinin kullanilmasi daha net bir sonug verecektir. Ayrica, kredilerin tiiketim
iizerindeki etkisinin yan1 sira yatirim harcamalari ve net ihracat iizerindeki etkisi ele
alinarak GSYH’daki etkisi bitiinciil olarak goriilebilecektir. Bu c¢alismada,
kredilerden tiiketime dogru bir nedensellik iizerinde durulurken Montiel (2000)’in
caligmasinda oldugu gibi tiiketimden kredilere dogru nedenselligin varlig:

arastirilabilecektir.
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EKLER

EK 1. Kredilerin Etkilesimde Oldugu Makroekonomik Etmenlere Dair
Uluslararasi1 Calismalar

Calhisma Etki Alan1| Dénem | Yontem Bulgular
Ahmed ve Hindistan, 1973- Zaman
Ansari Sri Lanka 1991 serileri | Krediler ekonomik biiylimeye katki saglamaktadir.

(1998:515) ve Pakistan analizi
Alfaro vd. sili 1990- : Krediler ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadir (Ceylan ve
(2003) 2002 Durkaya’dan, 2010:24).

L H§r filke Za‘?‘a‘? Kredilerle biiyiime arasinda giiglii bir iligki bulunmasina ragmen

Al-Tamimi vd. Arap icinayr | serileri | . . . . .
. . . . |nispeten finansal sistemin gelismis olmasi nedeniyle sadece
(2002:12-13) iilkeleri | zaman analizi .. .
dilimi Bahreyn, Kuveyt ve Misir i¢in nedensellik mevcuttur.
Zaman
Beck vd. . 1994- S e . - N L
(2012:4-5) 45 tilke 2005 Serll@r} Krediler tiirlerine gore ayristirilarak etkisi analiz edilmelidir.
analizi
Beck ve Levine 40 iilke 1976- D“;?::l]k Banka  kredileri, ekonomik biiyiimeyi olumlu ydnde
(2004:427) 1998 | P | otkilemektedir.
analizi
Her iilke
Biyiikkarabacak TP rklye 1gm Dinamik Tiiketici kredileri cari agiga neden olurken ticari kredilerde
ve Krause dahil 18 farklt panel bivle bir etki edrilmemistr
(2009:653-657) | GOU | zaman | analizi |°>% goru sur.
dilimi
Ticari kredilerle tiiketici kredileri arasindaki korelasyon diisiik
seviyededir (0,26) ve iki kredi tiirii birbirinden farkli dinamiklere
- sahiptir. Tiiketici kredisi genislemesi ekonomik ve istatistiksel
Biiyiikkarabacak o L= .. L
e Valey Turklye 1990- Zamar} olargk bankaql?k Akrlzlerlnm Aha]aer0151 qlmas1nq kgrsln ticari
v dahil 37 serileri |kredilerde bu iliski giiclii degildir. Tiiketici kredileri bor¢luluk
(2010:1248- . 2007 o L . -
1254) iilke analizi |seviyesini artirmakta ve ekonomide baykacﬂlk AkrlzlAerl
olusturacak kirilganliklar olusturmaktadir. Ticari krediler ise
gelir seviyesinde artig saglamasi nedeniyle bu kirilganliklara yol
agmamaktadir.
Kredilerin  GOU’de gelismis iilkelere nazaran ekonomik
biiyiimeyle iliskisi daha coktur. Kredi genislemesi, GOU’de
Ozellikle dig ticarete konu olmayan mallar i¢in daha fazla
Calderon ve Liu ) 1960- Zar'naq dalgalanmaya yol agmis ve ‘krlzlerl'e dahg’ yakindan ilintili
(2003:321) 48 tilke 2006 serileri |[olmustur. Ilaveten, kredi geniglemesi GOU’de hizli sermaye
' analizi |girisiyle birlikte olurken toplam verimlilik artisina ve finansal
reformlara neden olmamaktadir. Buna karsin, gelismis tilkelerde
kredi genislemesi, toplam verimlilik artis1 ve finansal reforma
neden olmaktadir.
OECD Incelenen 122 ekonomik durgunlukta kredilerdeki degisimden
Claessens vd. Givesi 21 1960- Durum |kaynaklanan durgunluklarda GSYH ortalama yiizde 2,7 oraninda
(2009:689-690 yijlke 2007 analizi |azalirken, diger kaynakli durgunluklarda yiizde 1,8 oraninda
azalmaktadir.

R 5 Dogu Dinamik |,.. . . . . .
Coricelli vd. A 1995- ) Ticari  krediler ~O6demeler dengesinde  olumsuz  etki
(2006:25) 2WIUPZ 1 5005 | PANC o usturmaktadir.

ilkesi analizi
Coricelli ve 8 Dogu 1993- Zar'nar} Krediler sadece ekonomik biiylimeyi degil; ekonomik
Masten Avrupa 2003 serileri bilylimenin istikrarini da olumlu yonde etkilemektedir.
(2004:29) iilkesi analizi |V Y :
. Zaman |Ozel sektor kredileriyle ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir
De Gregorio ve o O . . " .
L . 1960- | serileri ve |iliski vardir. Ancak Latin Amerika iilkelerinde finansal
Guidotti 98 iilke : L S . L .
1985 | panel veri [serbestlesmenin iyi diizenlenmenmis bir sekilde gerceklestirilmesi
(1995:433-434) . . JE A A e
analizi |nedeniyle kredi-biiyiime iliskinin yonii negatiftir.

. Her tilke - . . . - S
Demetriades ve icin avr Zaman |Ulkelerin bir kisminda ¢ift yonli nedensellik iliskisi,
Hussein 16 iilke iam:; serileri |Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu kalan iilkelerde ise ekonomik
(1996:406) dilimi analizi |bilyimeden finansal gelismeye nedensellik tespit edilmistir.
Drakos (2002) 21 gegis - - Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki pozitif iligkiye
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ekonomisi

ragmen bankacilik sektoriindeki aksak rekabet ekonomik

biiylimeyi olumsuz etkilemektedir.

Ozel sektore verilen kredilerin GSYH’ya orani ve kisi basmna

Erim ve Tiirk 1960- Zaman |gelir arasinda pozitif iliski mevcuttur. Ayn1 zamanda bu iliski
(2005:21-45) 100 tlke 1985 serileri  [1960-1970 doneminde daha giiclii ¢tkmakta olup bu dénemde
: analizi |bankacilik sektoriiniin finansal piyasada agirhginin daha yiiksek
olmasi muhtemel sebeptir.
Translog
iiretim
Evans vd. 32 iilke 1972- |fonksiyonu|Krediler beseri sermaye kadar biiyiimede etkilidir.
(2002:136) 1993 ve igsel
biiyiime
modeli
gizh g)l 1(1999:319- Tunus 11996933- Krediler ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadir.
Her bir Zaman
tilke i¢in serileri 12 dilkede O6zel sektore kullandlrll_i_m krediler ve ekonomik
Ghirmay 13 Afrika | farkli 30 analizi bliyime arasinda iliski vardir. Ulkelerin 8’inde krediler
(2004:424-426) tilkesi yilt ekonomik biiyiimeye katki saglamakta olup 6’sinda ise g¢ift
kapsayan yonlii nedensellik iliskisi mevcuttur.
veri
Gourinchas vd. i 1960- Durum Kljedi genislemesi,' fmansal ve Odemeler denggsi kaynakli
(2001:2-20) 91 iilke 1996 analizi krlzlerd§ ) ekonomiyi daha km'lgan hale getirmekte ve
ekonominin daha dalgali seyretmesine yol agmaktadir.
Hondroyiannis Yunanistan 1986- sZe?iTl]::i Kredilerle biiyiime arasinda iki yonli nedensellife ragmen
vd. (2005:186) 1999 analizi nedenselligin biiyiime {izerindeki etkisi kiigiiktiir.
Her iilke Kredi genislemelerinin yiizde 75’i bankacilik krizleri, yiizde
icin 87,51 doviz kuru krizle?iyle jliskilidir. Kredi genislemesi, yerli
IMF (2004:158) | 28 iilke farkls Dul‘lfﬂll yatlrlmlarl artirarak yurtici faiz oranlarinda artiga n?de-n olmakta
Jaman analizi |ve cari a}glk artigi, uluslararaS} rezervlerde azalig, doviz kurqnda
. reel degerlenme ve potansiyel hasilada azalist beraberinde
dilimi . .
getirmektedir.
Dogu Asya krizinde zayif diizenlenmis finansal piyasalarda
Etz%(\)/?)l(rueger Dogu Asya - - olusan kredi genislemesi, doviz kuru ve dis ticaret dengesi
krizini tetiklemistir (Biiyiikkarabacak ve Krause’den, 2009:654).
J;Z:;Z:lne ve ABD’nin | 1972- | Panel veri |Bankalarin  kullandirdigi  kredilerin  kalitesinin ~ artmasiyla
(1996:639) 50 eyaleti | 1992 analizi |ekonomik biiyiime arasinda pozitif iliski vardir.
L 140 Lo . . .
Gelismis Asiri kredi genislemesi 6zellikle son yillarda dis dengesizliklere
Jorda vd. (2011) tlkeler ylulk . B yol a(;makta%hr (Kara vd.’den, 2013:2)}., ¢
verl seti
52?({:?:;: Avro alan1 | 1980- Kredi soklar1 Avro bolgesinde enflasyon iizerinde etkiliyken
(2007:14-16) ve ABD 2004 Zaman ABD’de degildir.
serileri  [(Ozel sektdre kullandirilan toplam krediler ve bu kredilerin
King ve Levine 80 iilke 1960- analizi |GSYH’ya oram sermaye birikimi ve uzun dénemli ekonomik
(1993:717) 1989 biytimeyle iliskilidir. Uzun donemli biiyiimede krediler tahmin
edici olarak kullanilabilecektir.
Gegis ekonomileri igin ekonomik biiyiime finansal gelismeye
neden olmaktadir. Ozel sektor kredilerinin GSYH’ya oranindaki
Koivu (2002:18) 25 gegis 1993- | Panel veri |artis  ekonomik  biiyiimeyi  etkilememektedir.  Kredilerin
’ ekonomisi | 2000 analizi |siirdiiriilebilir bir sekilde artisiin mimkiin olmadig: gegis
ckonomilerinde krediler zaman zaman biiyiime oranlarinda
diigiise yol agabilmektedir.
Ozel sektdre verilen krediler, biiyiimeye toplam faktor
Levi Dinamik |verimliligini artirma yoluyla katki saglamakta; ancak fiziki
evine vd. . 1960- e o P
(2000:63) 71 tilke 1995 pan'el. sermaye birikimi ve tasa.rruf yoluyla biiytime tizerindeki etkisi
analizi |belirsiz olmaktadir. Gelismis yasal ve muhasebe altyapisina
sahip iilkelerde kredi-biiyiime iliskisi gli¢lenmektedir.
Levine ve 1976- Zaman |Ozel sektére verilen ticari krediler ekonomik biiyiimeye katki
Zervos 47 iilke 1993 serileri |saglamaktadir. Ticari krediler sermaye birikimini ve verimliligi
(1998:553-554) analizi |artirmaktadir.
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McCaig ve

Stengos 71 iilke 11996905- Krediler ekonomik biiyiimeyi giiglii bir sekilde etkilemektedir.
(2005:312)
Reel kredi genislemesi makro gostergeler olan ekonomik
biiyiime, basta konut olmak iizere varlik fiyati artisi, reel
degerleme, dis agik artist ve kur ile sistematik bir iligkiye
Mendoza ve 1960- Durum sahiptir. Ayni zamanda, mikro gostergeler olan firmalarin
Terrones 48 tilke 2006 analizi kaldirag seviyesi, firmalarmn dis bor¢lanmast ve banka
(2008:26-27) kirilganligiyla kredi genislemesinin giiclii iliskisi mevcuttur.
GOU’de bu durum finansal krize yol agmaktadir. Son olarak,
kredi  genislemesinin  sonlanmasiyla  birlikte ekonomide
duraklama devri yaganmaktadir.
2000°li yillarda Bulgaristan, Litvanya, Tiirkiye gibi tlkelerde
Dogu 2000- kredi genislemesi GSYH’nin en az yiizde 5’i diizeyinde
Mihaljek (2005) Avrupa 2005 - gerceklesmistir ki bu oran Demirgiic-Kunt ve Detragiache
P (1998)’nin  calismasinda  kriz  i¢in  yeterli  argiimani
olusturmaktadir.
Rajan ve Zaman |- . < . . -
Zingales 43 iilke 119989%- serileri gll](lzltizﬁtad?:gunda krediler ekonomik biiylimeye katki
(1998:30-31) analizi %€ .
Finansal sektorii gelismemis tlkelerde finansal sektoriin ve
o Dinamik 5zelde_ kreflilerin ekonomik biiyiime }'izerindeki etkisi net
Rioja ve Valev 74 iilke 1960- ancl degildir. Finansal sektoriin normal bir biiyiiklige ulastig
(2004:443-444) 1995 ar; alizi iilkelerde krediler ~ekonomik biiyimeyi biiyiikk oranda
etkilemektedir. Finansal sektoriin en fazla gelistigi tilkelerde ise
ekonomik biiylime iizerindeki etki sinirli kalmaktadir.
1945°ten sonra para politikasi araciligiyla finansal krizlere tepki
verilmesine karsin krizlerin olumsuz etkisi net bir sekilde
Schularick ve Durum |goriilmiistiir. Bu krizlerde kredi biiyimesinin rolii ve oncii
Taylor (201127 14 gelismig| 1870- | analizi ve |gbsterge olmasi politika yapicilar tarafindan yeterince
28) : tilke 2008 logit  |anlasilamamistir. Halbuki kredilerin gecikmeli degerleri finansal
regresyon |krizlerle yakindan ilintilidir ve artan kredi/GSYH oranlari
finansal krizlerin reel sektorii daha ¢ok etkilemesine neden
olmaktadir.
OECD . - . o
Shan Givesi 10 1985- Toplam kredilerle biiylime arasindaki nedensellik iliskisi
(2005:1366) ﬁlki v Cin| 199 zayiftir.
orcp |Herilke o A A L
Shan vd. fivesi 9 | i ayr 5 ilke i¢in ¢ift yonli nedensellik gegerliyken, 3 iilke i¢in de
(2001:452) WSt | saman ekonomik biiylime finansal gelismeye neden olmaktadir.
ilke ve Cin| ", .
dilimi
Shan ve . 1978- Toplam krediler ekonomik biiyiime iizerinde isgiicii gelirinden
Jianhong Cin 2001 sonra ikinci en etkili faktordiir
(2006:213-214) i
) OECD Zaman F inlandiya ve Portekiz’dfe kredilerden ekonomik bﬁyﬁr{leye, Cin,
Shan ve Morris ivesi 19 1985- serileri |Italya, Kanada ve Giiney Kore’de ekonomik biiylimeden
(2002:161) LSS 11998 - |kredilere dogru nedensellik mevcuttur. Avustralya, ABD,
iilke ve Cin analizi . et ot
Danimarka ve Japonya’da ise ¢ift yonlii iligki mevcuttur.
Her tilke Hindistan ve Malezya i¢in iki yonlii, Japonya ve Tayland igin
Sinha ve Macri 7 Asya | igin ayri kredilerden ekonomik biiyliimeye, Filipinler, Kore ve Pakistan
(2001:11-12) ilkesi zaman icin  kredilerden finansal gelismeye nedensellik iliskisi
dilimi mevcuttur.
Stefani (2007:5) | Brezilya 12%%66- Krediler ekonomik biiyiimeyi tesvik etmektedir.
};?:;géizvgéi\zlz 0) Avustralya 11996909_ Ekonomik biiyiime finansal gelismeye neden olmaktadir.
Togan ve 1993- Reel doviz kurunu etkilememesi ve GSYH’y1 da ii¢ donem sonra
Berument, 26 tilke 2010 etkilemesi nedeniyle reel kredilerin cari islemler dengesi/GSYH

(2011:15-16)

iizerindeki etkisi son derece smirhdir.
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EK 2. Kredilerin Etkilesimde Oldugu Makroekonomik Etmenlere Dair Tiirkiye
Ozelindeki Calismalar

Cahsma |Dénem | Yoéntem Bulgular
Altum‘; 1970- Ozel sektore verilen krediler/GSYH kullanilarak ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
(2008:113- Zaman
127) 2006 serileri ortaya konmustur.
- - Ozel sektor kredi hacmi ekonomik biiyiimeyi hizlandirmaktadir.
Aslan ve 1970- | @382 6561 sektr kredi hacmi ekonomik b hizlandirmaktad
Kiigiikaksoy 2004
(2011:28)
Krediler tiirlerine gore ayrnistirilarak etkisi analiz edilmelidir. Tiiketici
kredilerindeki genisleme, ¢ikti, yatirim ve emek arzinda disiise neden olurken
ticari kredilerdeki genisleme bu {i¢ degiskende artisa neden olmaktadir.
Tiiketici kredilerinin emek arzini azaltmasi, tiiketici kredisinin hanehalkinin
biitce kisitini rahatlatmasiyla agiklanabilecektir. Buna gore, tiiketici kredisiyle
Dinamik |biitge kisiti rahatlayan tiiketici i¢in ¢alismanin faydasi azalacak dolayisiyla
Bahadir ve genel denge|emek arzi azalacaktir. Sonug¢ olarak da yatirim ve ¢ikti seviyesinde diisiis
. 1995- | modeli ve |goriilecektir. Ticari kredilerdeki artis ise galisma sermayesi gereksinimindeki
Giimii:
(2012‘51_5) 2009 zaman |artistan dolayr firmalarm emek talebini artiracaktir. Artan emek talebiyle
’ serileri |yatirim artacak, yatirimin artmasiyla emek talebi bir kez daha artacaktir.
analizi |Sermayede goriilecek artis neticesinde de ¢ikti miktarinda artig goriilecektir.
Kredinin tiiriinden ve konut kredisinden bagimsiz olarak kredi genislemesi dis
ticaret dengesini olumsuz etkilerken tiiketimi artirmaktadir. Konut kredileri
modele dahil edildiginde ise sektorler arasi etkilesimin olusmasi nedeniyle
kredi genislemesi kredi tiiriinden bagimsiz olarak ¢ikti ve yatirim iizerinde
benzer etkiler dogurmaktadir.
Ceylan ve 1998- Ekonomik biiyiime finansal gelismeye neden olmaktadir. Tiirkiye’de krizlerden
Durkaya 2008 ve enflasyondan kaynaklanan risk ve belirsizlik ortaminin varligi nedeniyle
(2010:21-25) kredilerin ekonomik bilylimeye katkisina yonelik bulgulara rastlanamamugtir.
Demetriades
ve Hussein - Zaman |Ekonomik biiyiime finansal gelismeye neden olmaktadir.
(1996:406) serileri
Demir vd. 1995- analizi  |Ozel sektore verilen kredilerin ekonomik biiyiimeye katkist olmasina ragmen
(2007:454) 2005 etki katsayis kiigiiktiir.
Giiven . Banka kredileri ekonomik biiyiime tizerinde etkilidir (Ceylan ve Durkaya’dan,
(2002:99) 2010:26).
; Asirt kredi genislemesi kriz donemlerinde kredilerin hem arz hem de talep yanl
Iscan .
(2003:117- 1988- . nedenlerle daralmasina, firmalarin finansman sorunu yasamasina, geri
119) ’ 2002 donmeyen kredilerde artisa, firmalarda iflas riski yasanmasina ve yatirimeilarin
likit kalmasina neden olmaktadir.
Ozel sektére kullandirilan krediler kullanilarak ekonomik biiyiimenin finansal
Kandir 1988- gelismeye neden oldugunu destekleyen bulgulara rastlanmistir. Devresel
(2007:323) 2004 Zaman |dalgalanmalar, finansal kirilganliklar ve yasal mevzuatin yetersizligi nedeniyle
serileri  |krediler biytimeye katki saglamamaktadir.
Kar ve 1963 analizi
Pentecost 199 5_ Ekonomik biiylime finansal gelismeye neden olmaktadir.
(2000:13)
Kredi hacmiyle ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonli bir nedensellik
Mercan 1992- mevcuttur. Yurti¢i kredi hacminin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi uzun
(2013:54-70) | 2011 Smir testi |donemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Kredi hacmindeki yiizde 10
’ oraninda bir artig, ekonomik biiyiimede yiizde 5,2 oraninda artisa neden
olmaktadur.
Oztur}(lelr ve 1990- Zamaq Banka kredileri ile ekonomik bilylimeyi temsil eden sanayi Uretim endeksi
Cermikli serileri P, .
(2007:66-67) 2006 analizi arasinda ¢ift yonlii nedensellik mevcuttur.
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EK 5. Toplam Tiiketimi Aciklayan Sec¢ilmis Modeller

Icosa = 18,16+0,191ksa—0,09rfaiz+0,441pcisa+0,17lvesa-0,84u

Icosa = 14,33+0,111ksa+0,691gdpsa+1,42cdsa-0,481vesa+0,05lotsa-0,4 lusa

Icosa = 16,02+0,18lksa+0,611gdpsa-0,241vesa+0,8cdsa+0,091beyisa-1,09usa

Icosa = 14,51+0,15lksa+0,231gdpsa-0,84vergsyh-0,48usa+0,75cdsa

Icosa = 15,08+0,15lksa+0,51gdpsa-0,391vesa+0,1 l1beyisa-0,24rfaiz

Icosa = 15,05+0,141ksa+0,81gdpsa-0,4 1 lvesa+0,24kiko-0,2rfaiz+0,221ref

Icosa = 16,22+0,131ksa+0,61pcisa-0,091vesa-0,77u-0,23rfaiz-0,02lkamus

lcosa = 25,52+0,241ksa+0,471pcisa-0,56lvesa-0,59cdsa-0,89rfaiz

Icosa = 24,61+0,30lksa+0,141pcisa-0,44lvesa-0,07cdsa-0,1 7rfaiz-1,46u

Icosa = 15,3340, 111ksa+0,491pcisa+0,015rtgesa+0,61iko

lcosa = 15,53+0,10lksa+0,511pcisa+0,03rtgesa+0,46kiko

Icosa = 18,58+0,091ksa+0,32lpcisa+0,13rtgesa+0,091totosa-0,091kamus

Icosa = 4,08+0,031ksa+0,411pcisa+0,29cdsa-0,16¢fgdp

Icosa = 11,4+0,011ksa-0,04rfaiz+1,12lpcisa+1,52cfgdp-0,6 Imiesa+0,04rtgesa

Icosa = 9,82+0,06lksa-0,25rfaiz+1,40lpcisa+1,19kiko-0,33miesa+0,03rtgesa+0,06rkes

Icosa = 15,54+0,18lksa+0,391pcisa-0, 1 Ipcts-0,02miesa-0,30u
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EK 6. Modellerin Otokorelasyon, Degisen Varyans ve Normallik Test Sonuclar:

Otokorelasyon Sonuglarr*

Gecikme | LM |Olasihk| LM
Uzunlugu |Istatistigi| Degeri |Istatistigi

Olasihk
Degeri

LM

istatistigi

Olasihk| LM

Degeri

Olasilik

istatistigi| Degeri

LM
Istatistigi

Olasiik
Degeri

LM
Istatistigi

Olasiik
Degeri

Model 1 Model 2

Model 3

Model 4

Model 5

Mod

el 6

35,58 | 0,49 | 22,56

0,97

48,36

0,08

24,93

0,92

28,54

0,81

65,26

0,06

25,87 | 0,89 | 23,65

0,94

40,42

0,28

45,81

0,13

46,58

0,11

52,45

0,34

40,96 | 0,26 | 44,87

0,14

40,43

0,28

42,36

0,22

47,21

0,11

52,04

0,35

53,00 | 0,23 | 45,65

0,13

38,92

0,34

20,01

0,99

30,20

0,74

62,61

0,09

33,64 | 0,58 | 35,65

0,48

34,99

0,52

31,35

0,69

36,08

0,47

64,37

0,07

34,31 | 0,55 | 36,35

0,45

37,83

0,12

38,14

0,37

36,80

0,43

47,74

0,52

36,84 | 0,43 | 51,61

0,04

25,23

0,91

42,89

0,20

44,20

0,16

47,74

0,52

62,35 | 0,10 | 45,48

0,13

48,38

0,08

32,19

0,65

35,58

0,49

40,43

0,80

R=NE-CREN BE- NV R LR S R

41,18 | 0,25 | 33,46

0,59

36,95

0,43

38,65

0,35

42,93

0,20

49,25

0,46

—
<

14,94 | 1,00 | 22,74

0,96

49,83

0,06

36,60

0,44

35,65

0,49

51,45

0,38

—
o

40,97 | 0,26 | 36,91

0,43

29,43

0,77

29,59

0,77

4844

0,08

62,77

0,09

—
[

50,53 | 0,05 | 36,56

0,44

24,74

0,92

38,26

0,37

41,70

0,24

45,58

0,61

Model 7 Model 1r

Model 1a

Model 2a

Model 3a

Model 4a

39,83 | 0,30 | 33,95

0,57

47,15

0,10

32,41

0,64

50,07

0,06

33,62

0,58

25,54 | 0,90 | 25,53

0,90

42,49

0,21

51,15

0,05

30,76

0,72

32,62

0,63

32,97 | 0,61 | 42,78

0,20

47,27

0,11

39,83

0,30

36,57

0,44

40,92

0,26

29,81 | 0,76 | 51,64

0,04

29,53

0,77

19,22

0,99

32,94

0,62

50,24

0,06

47,86 | 0,09 | 37,36

0,41

45,47

0,13

28,96

0,79

36,76

0,43

39,17

0,33

27,16 | 0,86 | 40,16

0,29

4544

0,13

49,85

0,06

40,36

0,28

49,85

0,06

29,00 | 0,79 | 48,67

0,08

39,64 | 0,31 | 49,91

0,01

48,86 | 0,07 | 37,69

0,39

34,71 | 0,53 | 17,17

1,00

47,49 | 0,10 | 36,54

0,44

| [
S YA A R AN A R A

43,16 | 0,19 | 49,04

0,07

Model 5a Model 6a

Model 7a

Tasit

Beyaz

Esya

Konut

46,03 | 0,12 | 46,68

0,11

40,34

0,28

63,22

0,56

32,00

0,66

45,00

0,12

46,02 | 0,12 | 42,33

0,22

29,21

0,78

62,08

0,54

36,37

0,45

41,21

0,25

40,95 | 0,26 | 40,57

0,28

37,09

0,42

62,04

0,54

45,14

0,14

44,17

0,16

44,79 | 0,15 | 31,61

0,68

29,80

0,76

78,75

0,10

27,62

0,84

5123

0,05

[ N AR SR

29,98 | 0,75 | 43,22

0,19

45,58

0,13

62,45

0,53

54,61

0,02

26,31

0,88

6 47,82 | 0,09 | 42,79

0,20

42,35

0,22

69,78

0,29

40,87

0,27

42,29

0,12

Degisen Varyans Test Sonuclari

*Model 8 ve Model 9’a dair yeteri kadar veri olmadigindan otokorelasyon test sonuglari yer almamaktadir.

Model Ki-kare Degeri

Serbestlik Derecesi

Olasilik Degeri

1

861,79

840

0,29

375,24

336

0,07

363,27

360

0,44

818,85

798

0,30

860,86

840

0,30

568,1

546

0,25

N (AN AW

591,45

568

0,23

707,96

716

0,30
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Normallik Test Sonuclari

Model Jarque-Bera Serbestlik Derecesi Olasihik Degeri
1 200,82 182 0,16
2 200,35 182 0,17
3 195,50 182 0,23
4 150,21 182 0,96
5 195,64 182 0,23
6 223,00 294 0,99
7 118,64 182 0,99
1r 199,14 182 0,18
la 195,99 182 0,23
2a 193,41 182 0,27
3a 195,56 182 0,23
4a 181,71 182 0,49
Sa 180,46 182 0,52
6a 177,01 182 0,59
Ta 182,95 182 0,47
8 185,11 182 0,42
9 185,58 182 0,42
Tasit 259,22 450 0,99
Beyaz Esya 319,59 450 0,97
Konut Sahipligi 151,74 182 0,95
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EK 7. Hata Diizeltme Modelleri
Model 1

d(Icosa)=  -0,40[Icosa(-1)-  0,09lksa(-1)-  0,58Ipcisa(-1)-  0,49kiko(-1)+  0,30miesa(-1)+  0,09kursa(-1)-
15,15]+0,66d(lcosa(-1))+  0,28d(lcosa(-2))- 0,11 (lcosa(-3))+ 0,31d(Icosa(-4))+0,22d(lksa(-1))+ 0,22d(lksa(-
2))+0,22d(lksa(-3))-0,13d(lksa(-4))- 1,04 d(lpcisa(-1))- 0,22d(Ipcisa(-2))- 0,01d(Ipcisa(-3))- 0,42d(Ipcisa(-4))-
0,20d(kiko(-1))+  0,09d(kiko(-2))+  0,04d(kiko(-3))+ 0,73d(kiko(-4))- 0,69d(miesa(-1))+  0,06d(miesa(-2))-
0,12d(miesa(-3))+ 0,28d(miesa(-4))+ 0,2d(kursa(-1))+ 0,28d(kursa(-2))+ 0,27 d(kursa(-3))+ 0,25d(kursa(-4))- 0,03 -
0,04dkriz + 0,024dkre

Model 2

d(Icosa) = -0,21[Icosa(-1) - 0,12ltksa(-1) - 0,491pcisa(-1) - 0,09kiko(-1) + 0,20miesa(-1) + 0,02kursa(-1) - 15,48] +
1,42d(Icosa(-1)) + I1d(Icosa(-2)) + 0,83d(Icosa(-3)) + 0,81d(Icosa(-4)) + 0,09d(ltksa(-1)) + 0,28d(Itksa(-2)) +
0,27d(ltksa(-3)) - 0,15d(ltksa(-4)) - 1,28d(Ipcisa(-1)) - 0,74d(Ipcisa(-2)) - 0,63d(Ipcisa(-3)) - 0,42d(Ipcisa(-4)) +
0,17d(kiko(-1)) + 0,36d(kiko(-2)) + 0,35d(kiko(-3)) + 0,99d(kiko(-4)) - 0,40d(miesa(-1)) + 0,22d(miesa(-2)) -
0,02d(miesa(-3)) + 0,43d(miesa(-4)) + 0,03d(kursa(-1)) + 0,08d(kursa(-2)) + 0,17d(kursa(-3)) + 0,21d(kursa(-4)) -
0,04 - 0,05dkriz + 0,02dkre

Model 3

d(Icosa)= -0,56[Icosa(-1) - 0,051t(-1) - 0,52lpcisa(-1) - 0,07kiko(-1) + 0,08miesa(-1) - 0,02rkes(-1) - 15,45] +
0,11d(Icosa(-1)) + 0,49d(Icosa(-2)) - 0,08d(Icosa(-3)) - 0,08(Icosa(-4)) + 0,19d(lt(-1)) - 0,08d(It(-2)) - 0,03d(1t(-3)) -
0,1d(lt(-4)) - 0,69d(Ipcisa(-1)) - 0,58d(Ipcisa(-2)) + 0,0004d(Ipcisa(-3)) - 0,05d(Ipcisa(-4)) — 0,19d(kiko(-1)) -
0,19d(kiko(-2)) - 0,01d(kiko(-3)) + 0,32d(kiko(-4)) - 0,36d(miesa(-1)) + 0,26d(miesa(-2)) - 0,09d(miesa(-3)) -
0,03d(miesa(-4)) + 0,003d(ldr(-1)) + 0,16d(rkes(-2)) + 0,15d(rkes(-3)) + 0,07d(rkes(-4)) + 0,02 - 0,07dkriz -0,02dkre

Model 4

d(Icosa) = -0,37[Icosa(-1) - 0,0051ko(-1) - 0,79Ipcisa(-1) - 0,21lref(-1) + 0,Irfaiz(-1) + 0,01miesa(-1) - 9,86] +
0,58d(lcosa(-1)) + 1,09d(lcosa(-2)) + 0,58d(Icosa(-3)) + 0,09d(lko(-1)) — 0,11d(lko(-2)) — 0,01d(lko(-3)) -
0,74d(Ipcisa(-1)) — 0,78d(Ipcisa(-2)) - 0,4d(Ipcisa(-3)) — 0,08d(Iref(-1)) + 0,27d(Iref(-2)) + 0,03d(Iref(-3)) -
0,08d(rfaiz(-1)) + 0,28d(rfaiz(-2)) - 0,19d(rfaiz(-3)) - 0,27d(miesa(-1)) + 0,14d(miesa(-2)) + 0,02d(miesa(-3)) - 0,002

Model 5

d(Icosa) = -0,16[lcosa(-1) - 0,048lta(-1) - 0,42lpcisa(-1) - 0,291ref(-1) - 0,03Im(-1) - 0,lcdsa(-1) - 10,12] +
0,71d(lcosa(-1)) + 0,88d(Icosa(-2)) + 0,76d(Icosa(-3)) + 0,22d(Icosa(-4)) + 0,11d(Ita(-1)) + 0,05d(Ita(-2)) - 0,04d(Ita(-
3)) - 0,03d(Ita(-4)) — 0,63 d(Ipcisa(-1)) — 1,28d(Ipcisa(-2)) - 0,87d(Ipcisa(-3)) — 0,25d(Ipcisa(-4)) -0,52d(Iref(-1)) -
0,16d(Iref(-2)) — 0,05d(Iref(-3)) + 0,02d(Iref(-4)) - 0,1d(Im(-1)) — 0,06d(Im(-2)) - 0,2d(Im(-3)) - 0,14d(Im(-4)) +
0,84d(cdsa(-1)) + 0,89d(cdsa(-2)) - 0,04d(cdsa(-3)) + 0,37d(cdsa(-4)) + 0,04 - 0,05dkriz - 0,0004dkre

Model 6

d(lcosa) = -0,06[lcosa(-1) - 0,0491is(-1) - 0,81lpcisa(-1) - 0,1rtgesa(-1) — 0,0005¢f(-1) + 0,002miesa(-1) - 13,76] +
2,15d(Icosa(-1)) + 1,25d(Icosa(-2)) + 0,52d(Icosa(-3)) - 0,64d(lis(-1)) + 0,26d(lis(-2)) - 0,29d(lis(-3) - 2,27d(Ipcisa(-
1)) - 2,83d(Ipcisa(-2)) + 0,34d(Ipcisa(-3)) + 0,18d(rtgesa(-1)) + 0,09d(rtgesa(-2)) + 0,15d(rtgesa(-3)) 0d(cf(-1)) +
c(15)d(cf(-2)) + 0d(cf(-3)) + 1,23d(miesa(-1)) - 0,56d(miesa(-2)) - 0,32d(miesa(-3)) + 0,04+ 0,03dkre - 0,08dkriz

Model 7

d(Icosa) = -0,49[1cosa(-1) - 0,111kks(-1) - 0,82lpcisa(-1) + 0,01faiz(-1) + 0,18miesa(-1) - 0,08rtgesa(-1) - 12,54] +
0,24d(Icosa(-1)) + 0,55d(Icosa(-2)) + 0,018d(Ikks(-1)) - 0,65d(Ikks(-2)) - 0,69d(Ipcisa(-1)) - 0,69d(Ipcisa(-2)) -
0,6d(faiz(-1)) - 0,20d(faiz(-2)) + 0,16d(miesa(-1)) + 0,27d(miesa(-2)) + 0,1d(rtgesa(-1)) - 0,03d(rtgesa(-2)) + 0,03 -
0,05dkriz

Model 1r

d(Icosa) = -0,35[lcosa(-1) - 0.111lksa(-1) - 0.52lpcisa(-1) - 0.35kiko(-1) + 0.18miesa(-1) + 0.05kursa(-1) - 15.33] +
1,24d(Icosa(-1)) + 0,79d(Icosa(-2)) + 0,37d(Icosa(-3)) + 0,54d(Icosa(-4)) + 0,11d(lksa(-1)) + 0,2d(lksa(-2)) +
0,22d(lksa(-3)) — 0,13d(lksa(-4)) - 1,21d(Ipcisa(-1)) — 0,65d(Ipcisa(-2)) — 0,32d(Ipcisa(-3)) - 0,44d(Ipcisa(-4)) -
0,26d(kiko(-1)) + 0,08d(kiko(-2)) + 0,08d(kiko(-3)) + 0,79d(kiko(-4)) — 0,48d(miesa(-1)) + 0,16d(miesa(-2)) —
0,09d(miesa(-3)) + 0,33d(miesa(-4)) + 0,14d(kursa(-1)) + 0,19d(kursa(-2)) + 0,2 d(kursa(-3)) + 0,19d(kursa(-4)) —
0,03 — 0,06dkriz + 0,02dkre
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EK 8. Otomobil ve Beyaz Esya Satisi ile Konut Sahipligi Uzerinde Tiiketici
Kredilerinin Etkisine Iliskin Analiz Sonuclar1

Tablo 1. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Otomobil Satislar i¢in Sonuglar

Beyaz Esya Satiglari icin Sonuglar

Ki-Kare Ki-Kare
Degiskenler . Te.st. ) (I))ljgll:li( Degiskenler . Te:st. ) ([))lggszl::(
Istatistigi Istatistigi
issizlik 9,3 0,0253 |issizlik 3,9 0,2677
Motorlu Tagitlar Vergisi 10 0,0187 |Ozel Tiiketim Vergisi 6,6 0,0858
Tasit Kredileri Faiz Oram 15,9 0,0012 |Reel Kur Endeksi 6,8 0,0775
Tasit Kredileri 12,2 0,0068 |Makroekonomik Istikrarsizlik Endeksi 9,2 0,0263
Kisi Basina Gelir 14,8 0,002 |Tiiketici Kredisi Faiz Oranlari 10,4 0,0158
Reel Kur Endeksi 21 0,0001 |Kredi Kart1 Harcamalari 12,2 0,0067
Makroe.konomik istikrarsizhk 35 0,0 |Kisi Basina Gelir 32 0358
Endeksi
Modelin Tamam 120 0,0 [(Modelin Tamami 96.7 0,0
Konut Sahipligi igin Sonuclar
Reel Kur Endeksi 2,6 0,1055
Konut Kredisi Faiz Oranlar1 39 0,0481
Konut Kredileri 2,9 0,0899
Kisi Basina Gelir 0,1 0,7245
g]a(;(eligseikonomik Istikrarsizhk 0.1 0.7910
Modelin Tamam 10,6 0,0597

Sekil 1. Otomobil Satislarina iliskin Etki-Tepki Sonuglar

Response to Cholesky One 3.0 Innovations
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Sekil 2. Beyaz Esya Satislarina iligkin Etki-Tepki Sonuglari

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of D{U) to D{LBEYISA) Response of D{LPOTVSA) to D{LBEY ISA) Response of D{RKES) to D{LBEYISA)
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Sekil 3. Konut Sahipligine iliskin Etki-Tepki Sonuclar

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of D(RKES) to D(LKREFSA) Response of D(RFAIZKON) to D(LKREFSA)
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Tablo 2. Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Otomobil Satiglar1 i¢in Varyans Ayristirmasi Sonuglar

Dionem| d(u) d(Ipmotsa) d(rfaiztas) d(Ita) d(Ipcisa) d(rkes) d(miesa) d(lotsa)

1 12,8 9,2 6,9 9,0 0,0 3,1 42 54,7
4 52 158 8.4 8,5 20,6 48 21,1 15,6
8 5.2 14,7 8,9 8,4 22,1 6,6 19,2 14,9
12 5,5 144 8,9 8,8 23 6,5 19,3 144
16 5.6 144 9,0 8,8 22 6,4 19,3 14,3
20 5.6 14,4 9,0 3.8 222 6,4 193 143

Beyaz Egya Satislar igin Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Dénem| d(u) d(lpotvsa) d(rkes) d(miesa) | d(faiztuk) d(1kks) d(Ipcisa) | d(Ibeyisa)

1 3,5 04 6,3 0,5 3.2 20,5 134 52,3
4 6,7 15,6 12,2 15,7 12,5 11,2 8,7 17,3
8 5,1 19,3 12,0 13,1 10,2 13,6 11,1 15,6
12 5.7 21,5 11,9 13,2 10,0 12,6 10,8 14,3
16 6,0 21,6 11,5 13,2 10,0 12,8 10,5 144
20 6,1 21,6 114 132 10,0 12,9 10,5 14,3

Konut Sahipligi i¢in Varyans Ayristirmasi Sonuclart

Dénem| d(rkes) | d(rfaizkon) d(lko) d(Ipcisa) d(miesa) d(Ikrefsa)
1 3,8 0,0 6,6 0,1 6,5 82,9
4 3,1 11,4 8,9 1,2 9,2 66,3
8 3,6 11,8 9,3 3,6 8,2 63,5
12 5,8 12,1 9,5 3.9 8,0 60,8
16 7,2 11,7 9,3 5,6 8,6 57,6
20 7,8 12,4 9,1 6,5 9,4 54,9
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