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ISTIKRAR VE GUVENIN TUKETICi KREDILERi UZERINDEKI
ETKIiSi: TORKIYE iCIN ZAMAN SERIiSI ANALIZi

Unziile KURT!

Oz

Bir iilkedeki istikrar ve giiven o iilkenin sosyo-kiiltiirel ve ekonomik parametreleri iize-
rinde énemli bir rol oynamaktadir. Istikrar ve giivenin oldugu ekonomilerde tiiketiciler,
yatirimcilar devlet harcamalarini ve yatirimlarimi artirarak toplam talep kanali ile
ekonomik biiyiimeyi artirmaktadur. Istikrarsizhigin ve giivensizligin var oldugu durum-
da ise tiiketiciler, yatirimcilar ve devlet daha temkinli davranarak harcama ve yati-
rimlarint azaltarak ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Bu ¢alismada
Tiirkiye ekonomisindeki istikrar ve giivenin tiiketici kredileri iizerindeki etkisi [2004: 1-
2015:12] donemine ait veriler kullanarak zaman serisi analizi yontemi ile test edilmis-
tir. Analiz sonucunda istikrar ve giivenin tiiketici kredilerini arttigi, istikrarsizligin ya
da risklerin ve giivensizligin tiiketici kredilerini azalttigi sonucuna ulagilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Istikrar, Giiven, Tiiketici Kredileri, Zaman Serisi Analizi

STABILITY AND TRUST EFFECT ON CONSUMER CREDIT:
TIME SERIES ANALYSIS FOR TURKEY

Abstract

Stability and trust in a country plays an important role on the socio-cultural and eco-
nomic parameters of that country. Consumers, investors and the state increase their
spending and investments in economies where there is stability and confidence, there-
by increasing economic growth with total demand channel. In the case of instability
and insecurity, consumers, investors and the state are more cautious, affecting econo-
mic growth negatively by reducing spending and investments. In this study, the stability
and confidence in the economy s effect on consumer loans Turkey [2004: 1-2015: 12]
using data for the period was tested by time series analysis method. As a result of the
analysis, stability and confidence have increased consumer lending, instability or risk
and insecurity have reduced consumer loans.
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GIRIS

Ongoriilme veya dngdriilememe iktisat teorisinde model insa etme siirecinde dnemli
yere sahip kavramlardir. Iktisadi modeller her ne kadar varsayimlar ve yasanan ekonomik
gelismeler ile paralel bir evrim gegirse de ongorii, beklenti ya da birey davraniglarini
tahmin edebilme, modellere dahil edebilme yetenegi Slgiisiinde kabul gormiistiir. Bu
nedenle beklenti kavrami tim iktisadi disiince modellerinin temel problemi olarak
goriilmiistiir. Ozellikle yasanan kiiresel ekonomik krizler tiiketici davramislarinda
tiiketicinin beklentileri temelinde olusan giiven unsurunu makroekonomik gelismenin
merkezine yerlestirmistir.

Klasik iktisadi Okulun temelinde tanimlanan “homoeconomicus” birey rasyonel
beklentileri isaret etmektedir. Klasik diisiince cergevesinde bireylerin ekonomik
kararlarindarasyonel olduklari dolayisiyla ekonomik dengenin saglandigi agciklanmaktadir.
Ekonomik anlamda ¢ikarlarimi maksimize etme gayesinde olan birey rasyonel bireydir
ve sistematik hata yapmasi olanaksizdir. Dolayisiyla rasyonel birey kendi ¢ikarlarin
maksimum yaptikca toplumsal cikarlar da maksimum olmaktadir ve ekonomi tam
istihdamda dengededir. Bu denge rasyonel bireyin varlig1 sebebi ile bozulmamaktadir.
Ciinkii rasyonel birey uygulanacak ekonomi politikalarinin etkilerini 6nceden tahmin
yetenegine sahiptir ve bu nedenle ekonomi politikalarini etkinsizlesmektedir. Klasik
iktisadi diislincenin tam istihdam modeline kars1 Keynes (1936) eksik istthdam modelini
gelistirmis ve beklentileri kisa ve uzun donem olmak iizere ikiye ayirmistir. Keynesyen
modelde bireyler kisa donem kararlarinda hata yapabilirler dolayisiyla ekonomi eksik
istihdamda da dengede olabilir. Kisa donemde meydana gelen bu dengesizlik durumundan
cikig ise ekonomi politikalar1 ile miimkiindiir. Uzun doénemde ise artan belirsizlik ve
yatirimlardan beklenen getiri beklentileri etkileyen faktorler arasindadir (Kurt ve Zengin,
2010: 171).

Iktisat literatiiriinde gelistirilen yeni varsayimlar ve ekonometrik modelleme
yontemleri beklenti kavraminin gelismesine katki saglamistir. Iktisadi diisiince tarihinde
beklenti kavramini bir ekonometrik modele dahil eden ilk iktisatg1 Cagan’dir. Cagan
calismasinda iktisadi beklentilerin ge¢mis donemdeki deneyimlerin bir yansimasi oldugu
fikri ile daha sonralari uyarlayici beklentiler olarak anilacak olan teorinin temellerini
atmistir. Friedman (1957) tarafindan benimsenen ve Parasalci iktisat okulunun iizerinde
calistig1 uyarlayict beklentiler teorisinde bireyler beklentilerinin ge¢mis donemdeki
ekonomik gelismelerden edindikleri tecriibeleri dogrultusunda olusturmaktadirlar
(Yurdakul ve Ozcan: 311).

Iktisatcilar tarafindan tanimlanmaya ¢alisilan beklenti kavrami igin 6nemli bir diger
adim Muth (1961) ¢alismasi ile atilmistir. Yeni Klasik Okulun temeline yerlesecek hatta
Yeni Keynesyen Modelin gelismesine biiyiik katki saglayacak olan Rasyonel beklentiler
modeli Muth’un ¢aligmasi ile ortaya konulmustur. iki 6nemli varsayim iizerine kurulan
Rasyonel beklenti modelinde ilk varsayim bireylerin ekonomik kararlarinda sadece reel
degiskenleri dikkate aldiklar1 bigiminde, ikinci varsayim bireylerin ekonomik kararlarinda
sistematik hata yapmadiklar1 ve istikrarli olduklart bi¢imindedir (Gaytancioglu,
2010:141). Rasyonel beklentiler teorisinde bireyler beklentilerini gegmis deneyimlerine
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gore olusturmaktadirlar. Ancak burada uyarlanmis beklentiler teorisinden ayrilan nokta
bir degisken i¢in dngoriide bulunulurken miimkiin tim degiskenlerin gegmis degerlerinin
dikkate alinmasidir. Uyarlanmig beklentiler teorisinde beklenti hangi degisken igin
olusturulursa o degiskenin gecmis degeri dikkate alinmaktadir (Yurdakul ve Ozcan: 315).

19.yy’lin ortalarina dogru Neo-Klasik iktisadi yaklasimin varsayimlarini ve iktisatta
matematigin yogun bir sekilde kullanilmasina karsi olarak davranigsal iktisat teorisi
ortaya atilmistir. Baslangic noktasi olarak Klasik ve Neo Klasik iktisadin rasyonel
insan varsayimini reddeden yaklasimda bireylerin ekonomik kararlarinda psikolojik ve
sosyolojik faktorlerin etkili oldugu ileri siiriilmektedir. Teori insana has mutluluk, korku,
riskten kaginma ve motivasyon gibi duygularin ekonomik kararlar iizerindeki etkilerini
incelemektedir (Can, 2012:97).

Rasyonel beklentiler dikkate alindiginda tiiketim davranislart stirekli gelir hipotezi
cergevesinde aciklanmakta ancak belirsizlikler, eksik istihdam veya cesitli politik kriz
donemlerinde tiiketim davraniglarini agiklamada yetersiz kalmaktadir. Bu durumlarin
aciklanmasi noktasinda gelistirilen ve bireylerin tiiketim davraniglarindaki agiklanamayan
durumlart ele alan davranigsal iktisat bireylerin tiiketim davraniglarinda psikolojik
faktorlerin etkileri iizerine odaklanmaktadir. Davranigsal iktisatin ilk ¢aligmalarindan olan
Katona (1975), tiikketim harcamalarin1 agiklarken ekonomik verilerin yani sira bireylerin
sosyal cevrelerinde birbirleri ile paylastiklar1 bilgilerin 6nemine vurgu yapmaktadir
(Ozdemir, 2013:121).

Ulkelerin ekonomik biiyiimelerinde dnemli bir biiyiikliik ve yere sahip olan tiiketim
harcamalari ve tiiketim olgusu, bireylerin ekonomik, psikolojik ve sosyal beklentilerinden
etkilenen bir kavramdir. Bu baglamda iilkelerin olusturduklar tiiketici giiven endeksleri
tiiketim fonksiyonunda &nemli bir yere sahiptir. Genel gergevede tiiketici glivenindeki
iyilesme bireylerim tiiketim taleplerinin ve borca girme olasiliklarini arttirirken, tiiketici
giivenindeki kotiilesme bireylerin tiiketim egilimlerini diigiirmelerine ve biitgelerini
gozden gegirmelerine neden olmaktadir (Arisoy ve Aytun, 2014:31).

Bu c¢alismada Tiirkiye ekonomisinde beklenti perspektifinde istikrar ve giivenin
ekonomik biiyiimenin 6nemli bir dinamigini olusturan tiikketim faktorii tizerindeki
etkilerinin ortaya konulmasi amaglanmaktadir.

1. LITERATUR TARAMASI

Davranigsal iktisat perspektifinde tiiketici giiven endeksi ve makroekonomik
gostergeler arasindaki iligki literatiirde iki bi¢imde ele alinmaktadir. Birinci grup
calismalarda tiiketici gliven endeksini aciklayan makroekonomik degiskenler arastirilirken
ikinci grup ¢aligmalarda tiiketici gliveninin makroekonomik gostergeleri agiklama giicii
aragtirilmaktadir. Tlgili literatiir asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Kandir (2006) 2002:02 ile 2005:06 donemi igin 28 mali sektor sirketinin hisse senedi
getirilerinin tiiketici giiven endeksi etkilesimini arastirdigi ¢aligmada Tiirkiye ekonomisi
icin bir regresyon modeli olusturmustur. Model sonuglarina gore tiiketici giiven endeksi
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mali sektor hisse degerlerinin ¢ogunlugu i¢in dnemli bir gostergedir. Ayn1 zamanda mali
kuruluslarin tiirdi tiiketici gliven endeksinin hisse senedi getirilerini agiklama kabiliyetini
etkilememektedir. Dort finansal kurumun hisse senedi getirileri, tiiketici gliven endeksince
tahmin edilebilmektedir.

Ibcioglu ve Karan (2009) calismalarinda 2004:04 ile 2009:02 dénemi verileri ile
Tirkiye ekonomisinde faiz oranlari ve tiiketici kredileri arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir.
Buna ek olarak calisma piyasa beklentilerini dikkate almak iizere IMKB 100 endeksi
ve tiiketici giiven endeksinin tiiketici kredileri lizerindeki etkisini de arastirmaktadir.
Calismada yapilan regresyon analizi sonuglari faiz oranlarinin tiiketici kredileri tizerinde
etkili oldugunu buna karsin IMKB 100 endeksi ve tiiketici giiven endeksinin tiiketici
kredilerinin istatistiksel olarak anlamli etkilemedigini gostermektedir.

Cevik ve Korkmaz (2009) calismalarinda 1987:12 ile 2008:10 dénemi Tiirkiye
ekonomisinde IMKB 100 endeks getirisi ile Reel Kesim Giiven Endeksi arasindaki
nedensellik iligkisi Cheung ve Ng tarafindan gelistirilen iki asamali yontem ile
aragtirmuslardir. Calisma sonucunda IMKB 100 endeksi getirisi ile giiven endeksi
arasinda geri bildirim etkisinin var oldugu ve es zamanl olarak birbirlerini etkiledikleri
tespit edilmistir.

Topuz (2011) calismasinda tiiketici gliveni ve hisse senedi fiyatlart arasindaki
nedensellik iligkisini 2004:01-2009:01 donemi aylik verileri ile Tiirkiye ekonomisi igin
arastirmaktadir. Granger nedensellik analizinin yontem olarak kullanildigi ¢alismada
hisse senedi fiyatlarindan tiiketici gliven endeksine tek yonlii bir nedensellik iliskisi
oldugu tespit edilmistir.

Arisoy (2012) calismasinda 2005:1-2012:1 donemine iliskin aylik verilerle
Tiirkiye’de tiiketici ve reel kesim giiven endeksinin reel ekonomi ile iligkisini tiiketici
ve reel kesim giiven endeksleri ile istihdam, hisse senedi piyasasi, tiiketim harcamalari
ve Uretim degisimleri degiskenleri araciligt ile VAR modeli ¢ergevesinde incelemektedir.
Tiiketici giiven endeksi ve reel kesim giiven endeksinin bagimli degisken oldugu iki
model kurulan calismada giiven endekslerinin reel ekonomi iizerinde 6nemli etkiler
oldugu tespit edilmistir.

Arisoy ve Aytun (2014) calismalarinda Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksi, tiikketim
harcamalari, faiz orani ve tiikketim kredileri arasindaki iligskiyi 2005:1-2012:8 donemi
aylik verileri ile Toda-Yamamoto (1992) testine dayali Granger nedensellik ve regresyon
yontemleriyle arastirmaktadir. Nedensellik sinamalari sonucunda tiiketici giiven endeksi
degiskeninin, faiz orani ve tiikketim kredilerinin tiiketim harcamalarini agiklamada ve
ongoérmede 6nemli bir rol oynadigini, Regresyon analizi sonuglari ile de tiiketici giiven
endeksi, tiiketim kredileri ve tiiketim harcamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonli bir iligski oldugunu tespit etmislerdir.

Girgiir ve Kiling (2015), 2004:01 ile 2015:04 donemi i¢in Tiirkiye’deki tiiketici
gliven endeksi ile baslica finansal ve makroekonomik degiskenler arasindaki kisa ve
uzun vadeli iliskiyi ARDL modeli aracilif1 ile aragtirmislardir. Analiz sonucunda tiiketici
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giiveninin kisa ve uzun donemde finansal ve makroekonomik degiskenlerden (déviz
kuru, faiz orani, issizlik orani, tiiketici fiyat endeksi, iiretici fiyat endeksi) etkilendigi
tespit edilmistir.

Tunali ve Ozkan (2016), 2004:01 - 2015:12 dénemini iceren aylik frekansta veriler ile
Tirkiye ekonomisinde tiiketici fiyat endeksi ve tiikketici giiven endeksi arasindaki iligkiyi
VAR modeli araciligi ile analiz etmislerdir. Calisma sonucunda tiiketici fiyat endeksinde
tiiketici glivenine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Kose ve Akkaya (2016) calismalarinda 2007:01 ile 2007:03 donemine ait veriler ile
Tiirkiye ekonomisi i¢in BIST 100 endeksi, tiiketici giiven endeksi ve reel kesim giiven
endeksi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Iki asamadan olusan calismanin birinci
asamasinda BIST 100 endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasindaki iliski coklu regresyon
modeli yontemi ile analiz edilmis ve reel kesim giiven endeksinin BIST 100 endeksini
istatistiksel olarak anlami acikladig1 buna karsin tiiketici giiven endeksinin BIST 100
endeksini istatistiksel olarak anlaml1 agiklamadig1 sonucuna ulagilmstir. ikinci asamada
Tiketici Giiven Endeksleri, alt endeksleri ve 6nemli sayilan gliven endekslerinden
Michigan Universitesi Giiven Endeksi, Almanya Tiiketici Giiven Endeksi, Almanya
Is Iklimi Endeksi ve Chicago Opsiyon Borsasi Oynaklik Endeksi ile BIST 100 Getiri
Endeksi arasindaki iliski VAR analizi ile incelenmistir. Analiz sonucunda Tiiketici
Giiven Endekslerinin ve énemli giiven endekslerinden Michigan Universitesi Giiven
Endeksi, Almanya Tiiketici Giiven Endeksi, Almanya Is Iklimi Endeksi ve Chicago
Opsiyon Borsas1 Oynaklik Endeksi ve BIST100 Getiri Endeksi arasinda anlamli iliski
tespit edilememistir. Buna ek olarak degiskenler arasi nedensellik iliskileri; BIST100
Getiri Endeksindeki degisimler ile genel gidisat, istihdam, siparis son 3 ay ve yatirim
beklentileri arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik, BIST100 Getiri endeksinden kur
beklenti alt endeksine dogru, mamul mal ve sipariglerden ise BIST100 getiri endeksine
dogru isleyen tek yonlii Granger nedensellik oldugu bi¢ciminde tanimlanmigtir.

Basel ve Yardimcioglu (2016) ¢alismalarinda Tiirkiye’de Tiiketici Gliven Endeksi ile
makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi 2005:01 - 2014:10 dénemi aylik verileri
ile arastirmaktadir. Déviz Kuru, Petrol Fiyatlari ve Issizlik oran1 degiskenlerinin makro
ekonomik gostergeler olarak kullanildig1 arastirmada Gregory-Hansen egbiitiinlesme testi
ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri kullanilmistir. Gregory-Hansen egbiitiinlesme testi
sonuglarina gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir. Toda-
Yamamoto nedensellik testi sonuglarina goére doviz kurundan tiiketici giiven endeksine
tek yonlii, doviz kurundan igsizlik oranina dogru tek yonlii ve petrol fiyatlarindan issizlik
oranlarina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Tablo:1 Literatiir Ozeti

Yazar Ulke/Dénem Bagimsiz Degisken(ler) Yontem
Kandir Tiirkiye Mali Sektor Hisse Senedi VAR Analizi
(2006) 2002:02/2005:06 | Getirileri

CBCE Tiiketici Giliven

Endeksi

Biiytikliik primi

Deger Primi

IMKB DIBS Endeksi
Mustafa Ibcioglu Tiirkiye Tiiketici Kredileri Regresyon Analizi
Baha Mehmet Karen | 2004:04/2009:02 | Faiz Orani
(2009) Tiiketici Giiven Endeksi

IMKB 100 Endeksi
Yusuf Volkan Topuz | Tiirkiye Tiiketici Giiven Endeksi Granger Nedensellik
(2011) 2004:01/2009:01 | IMKB 100 Endeksi Analizi
Ibrahim Arisoy Tirkiye Reel Kesim Giiven Endeksi VAR Modeli
(2012) 2005:01/2012:01 | IMKB Endeksi

Sanayi Uretim Endeksi

Istihdam Oran1

Tiiketim Harcamalar1
Ibrahim Arisoy Tirkiye Tiiketici Giiven endeksi Tado-Yamomato
Cengiz Aytun 2005:01/2012:08 | Faiz Oran1 Nedensellik Analizi
(2014) Tiiketici Kredileri ve Cok Degiskenli

Tiiketim Harcamalar1 Regresyon Analizi
Glingor ve Kiling Tirkiye Tiiketici Giiven Endeksi ARDL Analizi
(2015) 2004:01/2015:04 | Dviz Kuru

Issizlik Orani

TUFE

UFE
Furkan Besel Tirkiye Tiiketici Giiven Endeksi Gregory Henson
Fatih Yardimcioglu 2005:01/2014:10 | Déviz Kuru Esbiitiinlesme Testi
(2016) Petrol Fiyatlar Tada Yamomoto

Issizlik Orani Nedensellik Testi
Turhan Korkmaz Tirkiye Reel Kesim Giiven Endeksi Nedensellik Analizi
Emrah Ismail Cevik 1987:12/2008:10 | IMKB 100 Endeksi
(2009)
Ahmet K. Kose Murat | Tiirkiye BIST 100 Regresyon Analizi
Akkaya 2007:01/2016:03 | Tiiketici Gliven Endeksi ve alt | VAR Analizi
(2016) endeksler
Tunali ve Ozkan Tiirkiye TUFE VAR Analizi
(2016) 2004:01 - Tiiketici Giiven Endeksi

2015:12
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2. EKONOMETRIK ANALIZ

Ekonometrik analizde Tiirkiye’deki istikrar ve giivenin tiiketici kredileri tizerindeki
etkisi analiz edilmeye ¢alisilmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda ekonometrik analizde
bagimli degisken olarak tiiketici kredileri rakamlar1 kullanilmigtir. Bagimsiz degiskenler
olarak ise, istikrari temsil etmesi acisindan ekonomik, finansal ve politik riskler, giiveni
temsil etmesi agisindan ise tiiketici gliven endeksi modele dahil edilmistir.

2.1. Veri Seti

Ekonometrik analiz, [2004:1-2015:12] donemini kapsamaktadir. Analizde
aylik veriler kullanilmistir. Analizin 2004 yilindan baslamasinin temel nedeni biitiin
degiskenlere ait verilerin bu tarihten itibaren birbirine esitlenebilmesidir.

Ekonometrik analizde bagimli degisken olarak kullanilan tiiketici kredileri verisi
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) veri tabanindan bagimsiz
degiskenler olan ekonomik, finansal ve politik risk verisi Politik Risk Grubu (PRS Group)
tarafindan hazirlanan “Uluslararas1 Ulke Risk Rehberi” (ICRG)’nden ve tiiketici giiven
endeksi Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) veri tabanindan temin edilmistir.

Zaman serisi analizi yontemi ile yapilan ekonometrik analizde kullanilan veriler,
verilerin simgeleri ve hangi islemlerden gegirilerek modele dahil edildiklerine yonelik
aciklamalar tablo 1.1°de verilmektedir.

Tablo: 2 Ekonometrik Analizde Kullanilan Degiskenler

Simgesi Degiskenin Ad1 Degiskenlere iliskin Aciklamalar
Tiiketici Kredileri milyon Tirk Lirast (TL)

TK Tiiketici Kredileri cinsindendir. Dogal logaritmasi alinmistir.

ER Ekonomik Risk Ekonomik Risk % olarak bir ifade edilmektedir.

FR Finansal Risk Finansal Risk % olarak bir ifade edilmektedir.

PR Politik Risk Politik Risk % olarak bir ifade edilmektedir.

TGE Tiiketici Giiven Endeksi | Tiiketici Giiven Endeksi % olarak ifade edilmektedir.

2.2. Ekonometrik Model

Ekonometrik analizde Tiirkiye’deki istikrar ve giivenin tiiketici kredileri lizerindeki
etkisini analiz etmek amaciyla asagidaki model kurulmustur;
TK,=B,+ B, ER +B,FR + B, PR + B, TGE, +u,
()

Bu modelde kullanilan degiskenlerin kisaltmalari ve temsil ettikleri degiskenlerin

ismi; TK: Tiiketici Kredileri, ER: Ekonomik Risk, FR: Finansal Risk, PR: Politik Risk ve
TGE: Tiiketici Gliven Endeksi seklindedir. Modeldeki u, ise hata terimini ifade etmektedir.
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2.3. Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizinde yontem belirlemenin ilk asamasi degiskenlerin birim kok
durumlarinin tespit edilmesidir. Bu baglamda serilerin birim kdk icerme durumlarinin
tespiti icin Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri
uygulanmistir. Uygulanan birim koktesti sonuglar: tablo 3°de yer almaktadir.

Tablo:3 Birim Kok Test Sonuclar:

ADF PP
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli  Sabitli-Trendli
ITK 1(0) 4.17% 3.77% -6.72% -4.32%
11)
ER 1(0) -4.08% -4.39% -3.84% -4.19%
(1)
PR 1(0) -0.46 3.15%%% -0.46 -3.00%%%
1(1) -10.89* -10.87* -10.90%  -10.87*
FR 1(0) 2.83%* 3,18k 2.93%% 3 g%k
1(1) -11.62* -11.57* 11.64%  -11.59%
TGE  1(0) 2.58%%% .45 2.58%%% 250
1(1) -10.22% -10.25% -10.12%  -10.16*

*:0.01, **:0.05, ***:0.10 6nem diizeyini ifade etmektedir.

Birim kok testi sonuglarina gore tiiketici kredileri ve ekonomik risk degiskenleri
diizey degerlerinde birim kok igermezken, politik risk, finansal risk be tiiketici giiven
endeksi degiskenleri 0.01 6nem diizeyinde diizey degerlerinde birim kok icermektedir.
Bu baglamda birim kok iceren degiskenlere fark alma islemi uygulanmis ve ilgili
degiskenlerin birinci fark diizeyinde birim kdk icermedigi tespit edilmistir.

2.4. ARDL Model Sonuclari

Zaman serisi analizlerinde farkli diizey degerlerinde duragan serilerin arasindaki
uzun donemli iliskileri ortaya koymak iizere ARDL modeli gelistirilmistir. ARDL
modeli degiskenler arasi uzun donemli iligkiyi sinir testi ile ortaya koyan bir modeldir.
Degiskenlerin gecikmeli degerleri iizerinde analiz gerektiren yontemde uygun gecikme
uzunluguna sahip modelin kurulmasi 6nemlidir. Bu baglamda uygun gecikme uzunlugu
Akaike bilgi kriteri iizerinde hesaplanan modeller igerisinde en yiiksek degere sahip
model olarak belirlenmektedir. Yapilan model belirleme testi sonuglari sekil 1’de
gosterilmektedir.
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Sekil:1 Gecikme Uzunluklar:

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Akaike bilgi kriteri cergevesinde olusturulan 20 model igerisinde en yiiksek
gecikmeye sahip olan (3,2,0,4,1,0) modeli uygun model olarak belirlenmistir.

ARDL yonteminde kurulacak modelin gecikme uzunluklar1 belirlendikten sonra

degiskenler arasi esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 siir testi ile belirlenmektedir. Model
baglaminda yapilan sinir testi sonuclari tablo 4’te yer almaktadir.
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Tablo:4 Sinir Testi Sonuclar:

MODEL (3,2,0,4,1,0)
Test Istatistigi Deger
F-istatistigi 6.176265

Sinir Testi Kritik Degeri
Onem Diizeyi 1(0) I(1)
10% 2.08 3
5% 2.39 3.38
2.5% 2.7 3.73
1% 3.06 4.15

Tanisal Testler

Otokorelasyon 0.09 (0.91)
R? 0.60
Diizeltilmis R’ 0.55
Fonksiyonel Form 0.03 (0.84)
F istatistigi 12.38 (0.00)

parantez i¢indeki rakamlar olasilik degerleridir.
Otokorelasyonun varligt LM testi ile, fonksiyonel form Ramsey Reset testi ile
hesaplanmuistir.

Yapilan sinir  testi  sonuglart  hesaplanan F istatistik degeri {izerinden
gerceklestirilmektedir. Sinir testi iist tablo kritik degerleri hesaplanan F istatistik
degerinde kiictik ise degigkenler aras1 esbiitiinlesme iligkisi vardir. Hesaplanan F istatistik
degeri alt tablo kritik degerlerinde kiiciik ise degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
yoktur. Hesaplanan F istatistik degeri alt ve iist tablo kritik degerlerinin arasinda ise
esbiitiinlesmenin varligi ile ilgili bir karara varilamaz.

Model baglaminda yapilan sinir testi ile hesaplanan F istatistik degeri (6.176265)
0.01, 0.05, 0.10 6nem diizeylerinde tablo kritik degerlerinden (4.15, 3.73, 3) biiyiik
oldugundan modelde kullanilan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu
sonucu elde edilmektedir. Bu sonu¢ dogrultusunda modelde bagimli degisken olarak yer
alan tiiketici kredileri degiskeni ile bagimsiz degiskenler tiiketici giiven endeksi, politik
risk, finansal risk ve ekonomik risk arasinda uzun dénemde anlamli iliski oldugunu
gostermektedir.

Ayn1 zamanda modelin sonuglarinin anlamlilig1 noktasinda gergeklestirilen tanisal
testlere ait sonuglar da tablo 4’te yer almaktadir. Bu sonuglar degerlendirildiginde Breusch
Goldfrey testi hesaplanan istatistik degeri modelde otokorelasyon sorununun olmadigini,
Ramsey Reset istatistigi model kurma hatasinin olmadigini, R? ve diizeltilmis R?bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giictiniin %60, %55 oldugu anlasilmaktadir.
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Bu agamadan sonra modele ait degiskenler arasi tespit edilen esbiitiinlesme iliskisi
dogrultusunda degiskenlere ait uzun donem katsayilar: tespit edilmistir, hesaplama ile
elde edilen katsayilar tablo 5°te yer almaktadir.

Tablo:5 Uzun Dénem Katsayilar

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
FR 0.632039** 2.316630
PR -0.734856* -2.922932
TGE 0.319444** 2.537121
ER 0.195460%** 2.280738
DUMMY -0.691725%* -2.370397
C 6.579447 2.196975

*:0.01, **:0.05 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Uzun donem model sonuglaria gore finansal risk, ekonomik risk ve tiiketici giiven
endeksi degiskenleri bagimli degisken tiiketici kredilerini istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonli etkilerken, politik risk degiskeni tliketici kredileri degiskenini istatistiki
olarak anlamli ancak negatif yonlii etkilemektedir. Bu durumda herseyden 6nce ¢aligmanin
birinci odak noktas1 baglaminda tiiketici giiven endeksi ile tiiketici kredileri arasinda
tespit edilen anlamli ve pozitif iliski tiiketici gliven endeksindeki degismelerin tiiketici
kredilerini ayni yonde etkiledigi sonucunu ortaya cikarmaktadir. Buradan hareketle
tiiketicinin piyasaya olan giiveni arttikga, harcamalarmi arttirdigi ve talep canliliginin
saglandig1 sonucuna ulasilmaktadir. Ote yandan ikinci odak noktasi istikrar unsurudur.
Tahmin edilen katsayilar ve isaretleri baglaminda bu konuda iki sonuca ulagilmistir.
Birincisi, ekonomik ve finansal istikrar artisi tiiketici kredilerini artirmaktadir. Bu durum
ekonomik ve finansal ¢ercevede saglanan istikrarin piyasa talebini canlandirici etkisini
ortaya koymaktadir. Ikincisi ise politik istikrar ile tiiketici kredileri arasindaki negatif
iliskidir. Burada analiz sonuglar {ilkede ilgili donemde politik istikrar artiginin tiiketici
kredilerini azalttigin1 gostermektedir.

Son olarak ARDL modelinde kisa donemde meydana gelen soklarin uzun dénemde

giderilip giderilmedigi noktasinda kisa donemli esbiitiilesme iliskilerini ortaya koyan
hata diizeltme modeli sonuglari tablo 6’da gosterilmektedir.

375



Unziile KURT

Tablo:6 Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsay1 t-Istatistik
D(LOGTK(-1)) 0.530260* 6305815
D(LOGTK(-2)) -0.138070%** -1.849523
D(FR) 0.001582 1.395832
D(FR(-1)) 20.002575%* 22208872
D(PR) -0.0068810 -4.220700
D(TGE) 0.000297 0.635148
D(TGE(-1)) -0.002105%* -3.224069
D(TGE(-2)) 20.002061* -3.407861
D(TGE(-3)) 20.001796* 13537141
D(ER) 0.000237 0.193707
D(DUMMY) -0.007790 -0.699439
ECM(-1) -0.010636%* -7.566171

*:0.01, *¥*:0.05 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tahmin edilen hata diizeltme modeli sonuglarina gore hata diizeltme katsayisinin
negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli olarak hesaplanmasi kisa ddonemde meydana
gelen soklarin uzun donemde %1 oraninda giderildigini gostermektedir.

SONUC

Davranissal finans ekonomide beklenti kavraminin reel ve finansal sektor tizerindeki
etkilerini ortaya koyan ve bireysel davraniglarin bu faktorler tizerindeki etkilerini arastiran
bir bilim dalidir. Ulkelerin ekonomik bilyiimelerinde énemli bir biiyiikliik ve yere sahip
olan tiikketim harcamalar1 ve tiiketim olgusunun, bireylerin ekonomik, psikolojik ve
sosyal beklentilerinden etkilenen bir kavram oldugundan hareketle bu ¢alismada Tiirkiye
ekonomisinde 2004:01-2015:12 donemi istikrar ve glivenin tiiketici kredileri tizerindeki
etkisi arastirilmaktadir.

Calisma baglaminda yapilan ampirik analiz ilgili donemde tiiketici kredilerinin
tiiketici gliven endeksi ve politik, finansal ve ekonomik istikrar arasindaki iliskiyi ortaya
koyarak bireysel tiiketim egiliminde davranigsal faktorlerin etkilerini ortaya koymay1
amaclamaktadir. Analiz sonucunda ilk olarak degiskenler arasinda saptanan esbiitiinlesme
iliskisi ilgili donemde Tirkiye ekonomisinde davranigsal faktorlerin tiiketim tizerinde
uzun donemde etkili oldugunu ortaya koymaktadir.

Ikinci olarak saptanan uzun doénemli iliski katsayilar1 degerlendirildiginde tiiketici
giiven endeksi, finansal istikrar, ekonomik istikrar ve tiiketici kredileri arasindaki pozitif
iligki bireylerin tiiketim kararlarinin giiven, finansal ve reel sektor istikrari ile ayn1 yonde
degistigini gdstermektedir. Buna karsin politik istikrar ile tiiketici kredileri arasinda
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negatif bir iligki tespit edilmistir.

Tiiketici giiven endeksi hanenin maddi durum beklentisi, genel ekonomik durum
beklentisi, igsiz sayist beklentisi ve tasarruf ihtimali olmak iizere dort basliktan
olusmaktadir. Bu baglamda tiiketici giiven endeksinin bireysel tiikketim davranislarini
aciklama giicii ortaya cikmaktadir. Ozellikle maddi durumunun iyilesmesini, genel
ekonomik durumun diizelmesini bekleyen tiiketici ihtiyaclar1 dogrultusunda tiiketim
harcamalarini arttiracaktir. Ote yandan finansal ve reel piyasalarin istikrarli olmasi yine
bireylerin gelecek beklentilerini belirlemekte ve tiikketim harcamalarint arttirmaktadir.
Politik istikrar ise ekonomilerde harcamalardan ziyade yatirim ve tasarruf ile yakin
iliskisi olan bir faktordiir. Dolayistyla politik istikrar piyasada yatirim yapilabilir bir ortam
dogurdugundan tiiketim harcamalarinin azalmasina buna karsin yatirim harcamalart ve
tasarruflarin artmasimi saglayacaktir. Caligma kapsaminda elde edilen bu sonug ilgili
donem igin politik istikrar, yatirim ve tasarruf iliskisinin tespitini kapsayan yeni bir
calisma konusu dogurmaktadir.
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