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Abstract Article History:
Exchange rate has become an important determinant in the macroeconomic area especially Date submitted:
with the increasing globalization tendency. In this sense, it is very important to determine 29.06.2020

the factors that affect the formation or change of exchange rates and to follow exchange  pgte gecepted:
rate policies accordingly. The aim of this study is to investigate the relationship between 20.09.2020
bank and credit card expenditure amounts, and real exchange rates. In this context,

according to the findings of the studies on exchange rate, other independent variables that Jel Codes:
affect the real exchange rate the most were included in the model. In the study; while the '
inflation rates (CPI, annual % change), the Central Bank's foreign-exchange reserves, M2 C1, €32, G1
money supply, unemployment rate, the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT)

average funding cost as proxy for interest rate, bank and credit card expenditure amounts Keywords:

are used as independent variables while real effective exchange rate based on CPI is used

as the dependent variable. All data are obtained from the CBRT Electronic Data Distribution Real Effective
System. Monthly data of the identified variables covering the period 2014:3-2019:5 are used Exchange Rate,
in the study. Bank and Credit
The study is mainly based on time series analysis. In this sense, stationarity degrees of the Card

variables are determined by using Augmented Dickey-Fuller Test. Then, ARDL Bound Test  gxpenditures,
analysis is performed and it is concluded that there is no long-run relationship between real VAR Analysis,
effective exchange rate and independent variables used in the model. Then, appropriate lag Toda-Yamamoto
length of the model is determined and the short-run relationship between the variables is Causality Test

investigated by using Toda-Yamamoto Causality Test. After determining that the variables
have an impact on each other, the relationship between variables is examined in more detail
by using VAR analysis. As a result of the study, one-way relationship from card expenditures
to real exchange rate is determined. However, there is no direct causality from exchange
rate to card expenditures. The results obtained in the study are consistent with previous
studies. Furthermore, this study differentiates from the previous studies in terms of
investigating the short-run and the long-run relationship between real exchange rate and,
bank and credit card expenditures in Turkey and it contributes to the literature on this
aspect.
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Doéviz kuru, 6zellikle kiiresellesme egiliminin artmasi ile birlikte makroekonomik alanda 6nemli
bir belirleyici haline gelmistir. Bu anlamda, doéviz kurlarinin olusumunu ya da degismesini
etkileyen etmenleri belirleyip, bu dogrultuda doéviz kuru politikalari izlemek son derece
onemlidir. Bu calismanin amaci, banka ve kredi karti harcama tutari ile reel déviz kuru
arasindaki kisa ve uzun doénemli iliskiyi incelemektir. Bu baglamda, kur Uzerine yapilan
¢alismalarin bulgularina gére reel doviz kurunu en fazla etkileyen diger bagimsiz degiskenler
de modele dahil edilmistir. Calismada; bagimsiz degisken olarak enflasyon oranlari (TUFE, yillik
% degisim), Merkez Bankasi brit doviz rezervleri, M2 para arzi, issizlik orani, faiz orani igin vekil
degisken olarak Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ortalama fonlama maliyeti, banka
ve kredi karti harcama tutari kullanilirken bagiml degisken olarak ise TUFE bazh reel efektif
doviz kuru kullanilmistir. Verilerin timi TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden temin
edilmistir. Calismada 2014:3-2019:5 donemini kapsayan aylik veriler kullanilmistir.

Galisma, temel olarak zaman serisi analizine dayanmaktadir. Bu anlamda Genisletilmis Dickey-
Fuller testi kullanilarak degiskenlerin duraganlik dereceleri belirlenmistir. Sonrasinda, ARDL
sinir testi analizi gerceklestirilerek reel efektif déviz kuru ile modelde kullanilan bagimsiz
degiskenler arasinda uzun dénemli iliski olmadigl sonucuna varilmistir. Ardindan modelin
uygun gecikme uzunlugu belirlenmis ve Toda-Yamamoto nedensellik testi ile degiskenler
arasindaki kisa donemli iliski arastinlmistir. Kisa doénemde degiskenlerin birbirlerini
etkilediginin saptanmasi ile birlikte degiskenler arasindaki iliski, VAR analizi kullanilarak, daha
detayli incelenmistir. Calisma sonucunda, kart harcamalarindan doviz kuruna dogru tek yonli
bir iliski saptanmistir. Buna karsin; doviz kurundan kart harcamalarina dogru, dogrudan bir
nedensellik iliskisi bulunamamistir. Calismada ulasilan sonuglar, daha dnce yapilan ¢alismalar
ile de tutarlidir. Ayrica bu ¢alisma, Tirkiye’de banka ve kredi karti harcama tutari ile reel déviz
kuru arasindaki kisa ve uzun doénemli iliskiyi incelemesi bakimindan daha 6nce yapilan
calismalardan farklilasmakta ve bu yonuyle literatire katki saglamaktadir.

1.Giris

Doviz kuru, kiresel piyasalar icerisinde diizen ve dengeyi saglayan etkili bir degisken olmakla
birlikte ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki degerini de ifade etmektedir. 1980’li
yilllardan itibaren baglayan kiiresellesme egilimi ile birlikte Ulkelerin ekonomik olarak
birbirlerine baglihgl daha fazla artmis, bu anlamda da doviz kuru daha fazla 6nem kazanmistir.
Doéviz kuru, ozellikle Glkelerin dis ticaret hacmi kanaliyla, 6demeler dengesi lizerinde oynaklik
yaratarak Uilke ekonomisinde belirleyici 6neme sahip olmaktadir. Tirkiye’de de doviz kuru
ekonomik anlamda oldukca hayati bir 6neme sahiptir. Nitekim Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’'nin para politikasi baglaminda benimsedigi Ui¢c stratejiden biri doviz kuru
hedeflemesidir. Ozellikle, Tirkiye’de, kurun girdi maliyetleri araciligi ile enflasyon, ithalat-
ihracat hacmi Uzerinde ve finansal alanda yarattigi etkiler distintldiginde, d6viz kurunu
etkileyen etmenlerin belirlenmesi 6nemlidir. Bu anlamda ekonomiden siyaset bilimine kadar
doviz kurlarinin olusumunu ya da degismesini etkileyen bircok faktor bulunmaktadir. Doviz
kurlarinin degismesine etki eden bu etmenleri aciklayabilmek icin ise konu ile ilgili hem teorik
hem de ampirik alanda yapilmis bircok ¢alisma bulunmaktadir.
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Diger yandan, kredi ve banka kartlarinin kullanimi her gegen giin artmaktadir. 2019 yilinda,
kredi kartlari ile yapilan 6demeler bir dnceki yila gére %17 artis gosterirken, banka karti ile
yapilan alisveris tutarindaki artis %37 olarak gergeklesmistir (BKM, 2019). 2020 yilinda
aciklanan veriler, 1. geyregin sonunda, Turkiye’de, yaklasik olarak 70,9 milyon adet kredi karti,
168,1 milyon adet banka karti kullanildigini géstermektedir. 2. geyregin sonunda ise kullanilan
kredi karti sayisi yaklasik olarak 71,9 milyona, kullanilan banka karti sayisi ise 172,9 milyona
yukselmistir (BKM, 2020). Ayrica, 2020 yihnin ilk 6 ayinda kredi karti ile 420,7 Milyar TL
tutarinda 6deme yapilmisken, banka karti ile 76 Milyar TL tutarinda 6deme yapilmistir (BKM,
2020). Tarkiye Ekonomisi icin énemi her gegcen giin daha fazla artan banka ve kredi karti
harcamalarinin temel makroekonomik degiskenler Ulzerinde direkt ya da dolayl etkiler
yaratmasi ise kac¢inilmazdir. Nitekim BKM (2020) tarafindan, kredi karti harcamalarinda
meydana gelecek %1 oraninda artisin istihdami 5954 kisi, her 1 TL’lik kredi karti kullaniminin
GSMH’yiise 1.75 TL arttirdig, kredi karti harcamalarinin ayni dénem enflasyonu 0,13 oraninda
distrdlgu belirtilmistir. Bu anlamda, s6z konusu harcama tutarlarinin déviz kuru lizerinde de
etkili olmasi beklenmektedir. Diger yandan, banka ve kredi karti harcamalari ile déviz kuru
arasindaki nedensellik iligskisinin varliginin ve bu iliskinin yoniiniin saptanmasinin uygulanacak
iktisat politikalari icin dnemli oldugu distintimektedir.

Bu ¢alismada, déviz kurunu etkileyen makroekonomik etmenler incelenmis ve daha 6nce kur
Uzerine yapilan calismalarin bulgularina gore reel déviz kurunu en fazla etkileyen bagimsiz
degiskenler belirlenmistir. Bu degiskenler kontrol degiskeni olarak kullanilmis ve bunlara ek
olarak banka ve kredi karti harcamalari degiskeni eklenerek, bunun doéviz kuru Gizerindeki etkisi
arastinlmistir. Calismanin temel amaci, Tirkiye’de banka ve kredi karti harcamalari ile reel
doviz kuru arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskinin zaman serisi analizi ile ortaya konulmasidir.
Calismada, banka ve kredi karti harcamalarinin reel déviz kuru tizerinde dogrudan ya da dolayh
olarak etki yaratmasi beklenmektedir. Harcamalarin kur lizerinde dogrudan yaratacagi etkinin
yabanci kredi ve banka kartlarinin yurt ici kullanimi ile yerli kredi ve banka kartlarinin yurt disi
kullanimi araciligi ile gerceklesmesi beklenebilir. Bu anlamda, gerceklestirilen kart harcamalari
doviz giris ve cikisini etkileyerek doéviz kuru degisimlerine neden olabilir. Nitekim BKM (2019)
tarafindan yayinlanan faaliyet raporuna gore, 2019 yil icerisinde yabanci kredi ve banka
kartlari ile 20,8 milyar USD tutarinda déviz girdisi gerceklesirken, yerli kredi ve banka kartlari
ile 5 milyar USD tutarinda doviz ciktisi gergeklesmistir. Bu anlamda, 2019 yilinda kartl
odemeler sektorl araciliglyla net 15,8 milyar USD doviz girdisi kaydedilmistir. Tablo 1’de son
5 yil igerisinde karth 6demeler sektorl ile Tirkiye’de yasanan doviz giris ve cikiglar
gosterilmistir.
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Tablo 1. Son 5 Yilda Kartli Odemeler Sektérii ile Gergeklesen Déviz Giris ve Cikislar

D6nem Doviz Girdisi Déviz Ciktisi Net Déviz Girdisi

Yabanci Kredive  Yerli Kredive  Doviz Girdisi-Doviz Ciktisi
Banka Kartlariile  Banka Kartlari  (Milyon USD)

Yurt icinde ile Yurt

Gergeklesen Disinda

Toplam islem Gergeklesen

Tutar Toplam islem

(Milyon USD) Tutari

(Milyon USD)

2020
(1.DGnem+2. Dénem) 3.934 1.844 2.090
2019 20.880 5.007 15.873
2018 15.198 4.815 10.383
2017 9.878 5.251 4.627
2016 8.056 5.077 2.979
2015 10.780 4.730 6.050

Kaynak: Bankalararasi Kart Merkezi (BKM), Yerli ve Yabanci Kartlarin Yurt Disi ve Yurt ici
Kullanim Tutarlari (2015-200)3

Tablo 1, son 5 yilda banka ve kredi karti ile yapilan islem tutarlari sonucunda net doviz girdisi
gercgeklestigini gostermektedir. Doviz girdisi ve doviz giktisinda gergeklesen degisimlerin ise
doviz arz ve talebini etkilemesi bakimindan doéviz kuru Uzerinde bir etkiye sahip olmasi
beklenebilir. Diger yandan, doviz kuru hareketlerinde yasanan degisimler de hem yerli hem de
yabanci banka ve kredi kartlari ile yurt ici ve yurt disinda gergeklesen islem tutarlarini
etkileyebilir. Dolayisiyla doviz kuru da banka ve kredi karti harcamalari lizerinde bir etki
yaratabilir. Bu nedenle, banka ve kredi karti harcamalari ile déviz kuru arasindaki nedensellik
iliskinin belirlenmesinin dnemli oldugu distnilmektedir.

Diger yandan; yerli banka ve kredi karti ile yurt icinde yapilan harcamalarin tutari, yabanci
kartlar ile yurt icinde yapilan harcamalarin tutarindan ¢ok daha fazladir (2019 yilinda; yerli
kartlar ile yapilan yurt ici harcama tutari, yabanci kartlar ile yapilan yurt ici harcama tutarinin
yaklasik 20 katidir). Bu nedenle, kart harcamalarinin doviz kuru Uzerinde dogrudan bir etki
yaratmasinin yani sira Uretim, enflasyon gibi temel makroekonomik degiskenler lizerinden de
doviz kurunu etkileyebilecegi distunilmektedir. Nitekim kart harcamalari, mal ve para
piyasasinda yasanan degisimler nedeniyle déviz kuru {izerinde etki yaratabilir. ilk olarak, mal
arzi ve talebindeki artisin goreceli bayukliGgline gore kart harcamalarinin doviz kuru Gizerindeki
etkisinin degisebilecegi diisiniilmektedir. Bu anlamda kart harcamalarinin ¢cogunlukla yurt
icinde Uretilen mallara yonelik olarak gerceklesmesi, diger her sey sabitken, yurt ici mal arzinin
artmasina neden olabilir. Bunun sonucunda yurt icinde Uretilen mallarin goreceli fiyati, yurt
disinda Uretilen mallara kiyasla daha ucuz hale gelerek yerli paraya olan talebi arttirabilir ve
doviz kurunu disiriicli yonde baski yapabilir. Aksine, harcamalar daha cok ithal mallara
yonelik olarak gerceklesiyorsa bu, diger her sey sabitken, ithal mal talebini arttirarak yabanci
paraya olan talebi arttirabilir ve kur tGzerinde yukari yonli bir baski yaratabilir. Diger taraftan,
Yilmazkuday (2011) tarafindan da belirtildigi Gzere kredi karti kullaniminin artmasi zamanla,

3 BKM banka ve kredi karti islem tutarlari verileri TL cinsinden yayinlanmaktadir. Tablo 1’deki, veriler o yila ait
ortalama doéviz kuru temel alinarak, USD cinsinden hesaplanmustir.
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yurt icinde Uretilen mallarin fiyatini arttirarak, enflasyonist bir etkiye neden olur. Bu durum;
diger degiskenler sabitken, Ulkede Uretilen Grlnlerin yurt disinda Uretilen Urlinlere gore
goreceli fiyatinin artarak, ithalat ve dolayisiyla doviz talebinin artmasi sonucunda yerli paranin
daha fazla deger kaybetmesine ve doviz kurunun yikselmesine yol acabilir. Bu anlamda kart
harcamalarinin kur izerindeki etkisi, harcamalarin daha ¢ok hangi mallara yonelik olduguna
gore degisebilir. ikinci olarak, Akhand ve Milbourne (1986) ile Yilmazkuday ve Yazgan (2009)
tarafindan da belirtildigi Gzere kredi ve banka karti kullanimindaki artis bir ekonomideki
toplam para talebini azaltmaktadir. Nitekim bir tlke gelismis kredi karti hizmetlerine sahipse,
para talebinin kredi karti kullanimindan negatif olarak etkilenecegi belirtiimektedir
(Yilmazkuday ve Yazgan, 2009). Para arzi sabitken, para talebinin azalmasi da kisa donemde
yurt i¢i faiz oranlarinin diismesine ve yerli para cinsinden aktiflerin getirilerinin azalmasina
neden olur. Bu durum ise yabanci para cinsinden aktiflere olan talebi arttirarak déviz kurunun
yukselmesine neden olabilir. Ayrica para arzi sabitken, para talebindeki azahs fiyatlar genel
diizeyini arttirarak, satin alma glicli paritesi ile uyumlu bir sekilde, doviz kurunu arttirabilir.
Bildigimiz kadariyla, literatlirde banka ve kredi karti harcamalari ile doviz kuru arasindaki
iliskiyi inceleyen galisma bulunmamaktadir. Bu ¢alismanin; kart harcamalari ile déviz kuru
arasindaki kisa ve uzun doénemli iliskiyi ortaya koyarak, mevcut literatiire katki saglamasi
beklenmektedir.

Bu calismada; bagimsiz degiskenler olarak enflasyon oranlari (TUFE, yillik % degisim), Merkez
Bankasi briit doviz rezervleri, M2 para arzi, issizlik orani, faiz orani i¢in vekil degisken olarak
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ortalama fonlama maliyeti, banka ve kredi karti
harcama tutari kullanilirken; bagimli degisken olarak TUFE bazli reel efektif déviz kuru
kullaniimistir. Verilerin timi TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden temin edilmistir.
Calismada, belirlenen degiskenlerin 2014:3-2019:5 doénemini kapsayan aylik verileri
kullantimistir.

Calismanin ikinci bélimiinde déviz kuru ile ilgili kavramsal cerceve agiklanmistir. Ugiincii
béliimde daha énce yapilan ampirik literatiir incelenmistir. ikinci ve tclincii bolim araciligiyla
doviz kuruna etkisi olan diger bagimsiz degiskenler belirlenmistir. Dordincli bolimde
calismada kullanilan veri seti ve yontem agiklanmistir. Besinci bolimde analiz sonucunda
ulasilan bulgular gosterilmistir. Son bolim ise sonug kismindan olusmaktadir.

2. Kavramsal Cerceve

Literatlirde doviz kurlarinin olusumunu ya da degismesini etkileyen etmenleri belirlemek igin
gelistirilen teorik yaklasimlar geleneksel ve modern yaklasimlar olmak Gzere iki bashk altinda
toplanmistir (Cengiz, 2018). Geleneksel yaklasimlar dis ticaret teorileri ve satin alma giici
paritesi yaklasimi cercevesinde ele alinmaktadir. Modern yaklasimlar ise geleneksel
yaklasimlarin déviz kurlarini aciklamakta yetersiz kalmasiyla ortaya cikmistir (Oztirk ve
Bayraktar, 2010).

1970°li yillarin basina kadar doviz kurlarinin belirlenmesinde etkili olan temel etmenin dis
ticaret akimlari oldugu tizerinde yaygin bir gériis bulunmaktaydi (Oztiirk ve Bayraktar, 2010).
Buna gore, cari yilda bir tilkenin parasinin degerini belirleyen temel etmen o lilkenin dis ticaret
bilancosunda ortaya cikan degisimlerdi. Yani bir Gilkenin dis ticaret bilangcosunun fazla verdigi
donemlerde ulusal paranin dis degeri yiikselirken, acik verdigi durumlarda ise paranin dis
degeri dismektedir. Satin alma glicl paritesi yaklasimi ise tek fiyat yasasinin doviz piyasalarina
uyarlanmis bicimini ifade etmektedir. Buna gore tek fiyat yasasi tek tek mallardan yola
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cikarken, satin alma giicii paritesi iki Gilkedeki ayni mal sepetinden yola cikar (Ozatay, 2013).
Bu yaklasima gore iki Ulkenin goreli fiyat dizeyleri arasindaki farklar, kur degismelerini
belirlemektedir (Cengiz, 2018). Yani yurt ici enflasyon, yurt disi enflasyondan ne kadar fazla
ise, o Ulkenin parasi o kadar degersiz; yurt ici enflasyon yurt disi enflasyondan ne kadar distik
ise, o Ulkenin parasi o kadar degerlidir (Ozatay, 2013). Bu dénemlerde (ilkeler yaygin olarak
sabit kur sistemini uyguladigi ve uluslararasi sermaye hareketleri yogun olarak yasanmadigi
icin doviz kurunun olusumunu acgiklamada, bu cercevede teoriler gelistirildi. Ancak 1973
yilinda Bretton Woods sisteminin terk edilmesiyle birlikte Ulkeler sabit kur sistemini terk
ederek, esnek kur sistemine gecmeye basladilar. Benzer sekilde lilkelerin sermaye hareketleri
uzerindeki kisitlamalari azaltmalari ve kaldirmalariyla birlikte geleneksel yaklagimlarin yerini
modern yaklasimlar almaya basladi. Bu cercevede, Robert Mundell ve Marcus Fleming
tarafindan ilk olarak 1960’larda gelistirilen Mundell-Fleming Modeli doéviz kurlarindaki
degismeleri aciklayan teoriye katkida bulundu. Bu model, ilk olarak ve bliyik 6lclide alternatif
kur rejimlerinin nasil isledigini ve para ve ddviz kuru politikalarinin kur rejimi tercihinden nasil
etkilendigini gostermek igin gelistirildi (Mankiw, 2017). 1970’li yillarda gelistirilen parasalci
yaklagima gore ise doviz kuru yabanci para biriminin ulusal para cinsinden fiyatini ifade eder
ve diger goreli fiyatlar gibi déviz kuru da ulusal para stoklarinin géreli arz ve talebi tarafindan
belirlenir (Taskin, 1995). Sermaye akislari serbestliginin temel varsayim olarak kabul edildigi
bu yaklasima gore, sermaye piyasalarindaki goreli arz ve talep déviz kurunu belirler (Taskin,
1995). Parasalci yaklasimin finansal varliklar arasindaki tam ikameyi 6ngérmesine alternatif
olarak ise, finansal varliklara yonelik risk farkliliklarini dikkate alan portfoy tercihleri yaklasimi
gelistirilmistir (Cengiz, 2018). Buna gore; parasal ve finansal varliklarin arz ve talebi, déviz
kurunu belirler (Cengiz, 2018). Doviz kurunu agiklamaya yonelik gelistirilen bir baska yaklasim
ise para ikamesi yaklasimidir. Para ikamesi olgusu, yerli paranin temel fonksiyonlarini yitirerek
o Ulkede yabanci bir para biriminin yerli para birimi yerine kullanilmaya baslanmasi anlamina
gelmektedir (Ozatay, 2013). Para ikamesi, doviz arz ve talebini etkiledigi icin déviz kurunda
istikrarsizlik yasanmasina neden olmaktadir. Buna karsin; faiz haddi paritesi yaklasimi, mali
varliklarin getiri oranlari Gzerinden, yurt disi faiz haddi ve kurdaki degisim beklentisi veriyken
yurt ici faiz haddinin nominal déviz kuru ile ters ydnde hareket ettigini ifade etmektedir. ilk kez
Dornbusch tarafindan gelistirilen hedefi asma (overshooting) yaklasimi ise, para arzindaki
artisin kisa donemde doéviz kurunu oynak hale getirmesini aciklamaktadir (Dornbusch, 1976).
Buna karsin; etkin piyasalar kurami yaklasimi, gelecekte meydana gelecek her tiirli bilginin
aninda piyasaya yansidigi ve cari doviz kurlarinin bu bilgiler isiginda yeniden olustugunu kabul
ederek doviz piyasasinin etkin isledigi varsayimina dayanmaktadir. Uyumcu beklentiler
yaklagimi, doviz kuru beklentilerindeki degisikligin blyuk 6lglide bir 6nceki donemin tahmin
hatalarina bagh oldugunu kabul etmektedir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010). Rasyonel beklentiler
yaklasiminda ise, gelecekte kurlarin alacagi degerler ongoriilmeye calisilirken tim bilgi
kanallari kullanilir ve gecmise yonelik sistematik hatalar kabul edilmez (Cengiz, 2018).

Teoride, banka ve kredi karti kullaniminin déviz kuruna etkisini dogrudan aciklayan yaklasim
bulunmamaktadir. Ancak miktar teorisi yaklasimi esas alindiginda, banka ve kredi kartlarinin
para politikasi Uzerinde etki yarattigi gorilmektedir. Temel parasal gostergeler Uzerinde
degisiklige neden olan bu etki, déviz kuru teorileri temel alindiginda, doviz kuru Gzerinde de
etkiye neden olmaktadir. Miktar teorisi yaklasimi cercevesinde, para arzi sabitken, para
talebindeki degisimler para miktarini degistiren unsurlardan biridir. Para miktarindaki
dalgalanmalar ise, diger degiskenler sabitken, paranin dolasim hizini degistirmektedir
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(Yilmazkuday ve Yazgan, 2009). Buna goére; paranin banka, kredi kartlari, cekler gibi alternatif
6deme yontemleri ile ikamesi, para arzi sabitken, para talebinin azalmasina neden olur. Para
talebindeki azalis ise para miktarini degistirir. Ayni zamanda faiz oranlarinin dismesine neden
olan bu degisim paranin dolasim hizini da degistirir (Yilmazkuday ve Yazgan, 2009). Teorik
olarak, para talebi ile paranin dolasim hizi ters orantilidir. Boylelikle kredi karti kullaniminin
neden oldugu para talebindeki azalma, paranin dolasim hizini arttirmaktadir (Geanakoplos ve
Dubey, 2010). Paranin dolasim hizinin artmasi ise enflasyon seviyesinde yiikselise neden olur
(Prabheesh ve Rahman, 2019). Satin alma giict paritesi yaklagimi temel alindiginda ise yurt
disi enflasyon orani sabitken, yurt ici enflasyonun artmasi, s6z konusu ulkenin parasinin
degersizlesmesine ve déviz kurunun yiikselmesine neden olur (Ozatay, 2013). Benzer sekilde,
kredi karti kullanimindan dolayi, para arzi sabitken, para talebinin azalarak faiz oraninin
dismesi yerli mali varliklarin getirisini azaltmaktadir. Faiz haddi paritesi yaklagimi temel
alindiginda, yurt disi faiz haddi sabitken, yurt ici faiz haddinin diismesi ise, ulusal paranin
degerini dislirerek, doviz kurunun ylikselmesine neden olur.

3.Literatiir Taramasi

Yapilan galismalar incelendiginde, Turkiye’de déviz kurunun en fazla galisilan konular arasinda
yer aldigi gortilmektedir. Banka ve kredi karti harcamalari ile ilgili literatir incelendiginde ise
Turkiye icin gergeklestirilen c¢alismalarin, daha ¢ok, s6z konusu harcamalari etkileyen
faktorlerin belirlenmesini amagladigi goérilmdistir. Ayrica, bu ¢alismalarin buyldk bir
¢ogunlugu banka ve kredi karti harcamalari yerine yalnizca kredi karti harcamalarini bagimli
degisken olarak kullanmistir. Ancak banka kartlari ile yapilan islem tutarlarinin biyuklGgu goz
onine alindiginda, banka kartlarinin da makroekonomik gostergeler lizerinde 6nemli diizeyde
etkili olabilecegi dusinllmektedir. Benzer sekilde, ilgili literatir, c¢ogunlukla kart
harcamalarinin bagiml, makroekonomik degiskenlerin ise bagimsiz degiskenler olarak
kullanildigi modellerin analizine dayanmaktadir. Fakat BKM (2020) tarafindan kredi karti
harcamalarinin enflasyon, istihdam, GSMH, vergi gelirleri gibi temel gostergeler izerinde etkili
oldugu belirtilmistir. Bu nedenle banka ve kredi karti harcamalarinin, temel ekonomik
gostergelerden biri olan déviz kuru Gzerindeki etkisini belirlemek dnemlidir. Ancak banka ve
kredi karti harcamalarinin dogrudan doéviz kuru lzerindeki etkisini inceleyen calismaya
rastlanilmamistir. Bu nedenle ¢alismada, kredi ve banka karti harcamalari ile reel efektif doviz
kuru arasindaki kisa ve uzun dénemli iliski analiz edilmis ve ¢alismanin literatiire bu yoniyle
katki saglamasi beklenmistir.

Yilmazkuday (2011)"in, kredi karti kullanimi araciligi ile parasal aktarim mekanizmasinin kredi
kanalini arastirdigi ¢calismasinda, kullandigi degiskenlerden biri de EURO/TL déviz kurudur.
2002-2009 vyillari arasindaki aylk verileri kullanarak VAR analizi ile gergeklestirdigi
calismasindaki diger degiskenler ise sanayi Uretim indeksi, reel kredi karti kullanimi, kisa
donem faiz orani ve enflasyon oranidir. Calisma sonucunda, kredi karti kullaniminin enflasyon
oranlari Gzerinde zamanla artan bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasiimistir. Ayrica doviz
kurunun 6ngoéri hata varyansinin en ¢ok faiz oranlarindan, ardindan enflasyon, milli gelir ve
kredi kartlarindan etkilendigi ve doviz kuru hareketlerinin kredi karti kullanimini acik enflasyon
hedeflemesinin yapildigi donemlerde, ortilk enflasyon hedeflemesinin yapildigi dénemlere
gore, iki kat daha fazla etkiledigi bulgularina ulasiimistir.

Gov ve Salihoglu (2020)'nun ¢alismasinda kullanilan degiskenlerden biri de déviz kurudur.
Ancak, bizim ¢alismamizdan farkli olarak, bu ¢alismada hem USD/TL doviz satisi verilerinden
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yararlanilmis hem de bireysel kredi kartlarinin kullanim hacmi bagiml degisken olarak
kullanilmistir. Calismada, bireysel kredi kartlarinin kullanim hacmi ile milli gelir, fiyatlar genel
dizeyi, politika faiz orani, doviz kuru ve merkez bankasi dar para arzi arasindaki iliski, Ocak
2005-Agustos 2019 donemlerine ait aylik veriler kullanilarak, Granger nedensellik yéntemi ile
analiz edilmistir. Buna gore, sanayi Uretim endeksi, tlketici fiyat endeksi, politika faiz orani,
doviz kuru ve para arzindan kredi karti kullanimina dogru tek yonli nedensellik iligkisi
bulunmustur.

Literatlirde, doviz kurunun degisken olarak modellenmedigi ancak farkh degiskenler
kullanilarak bunlarin kredi kartlarina etkisinin arastirildigi calismalar da mevcuttur. S6nmezler
vd. (2019), Turkiye’de kredi karti alisveris tutari ile gecinme endeksi ve tiketici gliven endeksi
arasindaki iliskiyi Subat 2012-Subat 2018 donemleri igin inceledigi ¢alismasinda, geginme
endeksinin uzun donemde kredi karti harcamalarini pozitif yonde etkiledigini bulmustur.

Mazibas ve Tuna (2017), Turkiye’de, tiiketici kredileri ve kredi kartlari ile para arzi, faiz orani,
GSYiH, tiketici giiven endeksi, enflasyon, hisse senedi piyasasi ve tiiketim mallari ithalati
arasindaki nedensellik iliskisini Ocak 2004-Aralk 2013 dénemi igin aragtirmistir. ARDL modeli
ve Toda-Yamamoto nedensellik testini kullanarak gerceklestirdikleri analiz sonuglarinda,
tuketici kredileri ve kredi kartlari ile s6z konusu degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki
oldugunu ortaya koymus ve tiiketici kredileri ve kredi kartlarinin cogunlukla GSYiH, faiz orani
ve hisse senedi piyasasi degiskenleri tarafindan belirlendigini saptamislardir.

Yiksel vd. (2016), Ocak 2005-Subat 2006 donemine ait ¢eyreklik verilerle, Turkiye’de kredi
karti kullanimini etkileyen makroekonomik faktorleri belirlemeyi amaglamislardir. MARS
yontemini kullandiklari calismalarinda kredi karti kullanimi ile issizlik orani arasinda negatif
iliski tespit etmis ve faiz oranlarinin ylksek oldugu dénemlerde kredi karti kullaniminin arttigini
bulmuslardir.

Kabaklarli (2015), Tirkiye’de 2005-2014 yillarina ait ayhk verileri kullanarak kredi karti
kullaniminin parasal aktarim mekanizmasi araciligiyla para politikasindaki roll ve etkisi ile
blylime, enflasyon, faiz orani gibi degiskenlerle arasindaki iliskiyi VAR modeli ile analiz
etmistir. Varyans ayristirmasi sonucunda, kredi karti kullanim tutarinin 6ngori hata varyansi
icinde en blyuk paya sahip olan degiskenlerin, kendisinden sonra, enflasyon ve reel faiz
oldugunu, para arzi ve sanayi tretim endeksinin ise disik paya sahip oldugunu bulmustur.

Yilmazkuday ve Yazgan (2009), kredi ve banka kartlarinin dolagimdaki para tzerindeki etkisini
Ocak 2002-Ekim 2006 donemlerindeki aylk verileri kullanarak GMM tahmin yontemi ile analiz
etmislerdir. Calismada, kredi ve banka kartlarinin kullanimindaki bir artisin para talebinde
azaltici bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica, banka kartlarinin kullaniminin,
kredi kartlarinin kullanimina kiyasla, para talebi Gizerinde daha buiyiik bir etkiye sahip oldugu
sonucunu elde etmislerdir.

Uzgoren vd. (2007); Turkiye’de kredi karti kullanimini etkileyen faktorleri, pos sayisi, kredi karti
sayisl, Kasim 2000-Subat 2001 icin kukla degiskeni, kisi basina diisen GSMH, enflasyon orani
degiskenlerini kullanarak coklu regresyon analizi ile belirlemeyi amaclamistir. 1994-2004
donemini kapsayan calismada kisi basina disen GSMH, pos sayisi, kredi karti sayisi ve
enflasyon oraninin kredi karti kullanim cirosunu arttirirken, Kasim 2000 ve Subat 2001
tarihlerinde yasanan krizlerin kredi karti kullanim cirosunu azalttigi sonucunu elde etmislerdir.
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Doéviz kuruna iliskin literatlirlin arastirilmasi ise doviz kurunu en fazla etkileyen degiskenlerin,
kontrol degiskeni olarak, analize dahil edilmesi bakimindan 6nemlidir. Bu degiskenleri
belirlemek icin doviz kuru literatiri detayh olarak incelenmis ve literatiirde doviz kuru
uzerindeki etkisi en fazla kabul goérmis ve en ¢ok kullanilan degiskenler analize dahil
edilmistir.Gergeklestirilen ¢alismalarda doviz kurunu incelemek igin daha ¢ok reel déviz kuru
degiskeninin kullanildigi goriilmektedir (Branson, 1981; Edwards, 1988; Ghura ve Grennes,
1993; Simsek, 2004; Candelon vd., 2007; Eichengreen, 2007; Aktas, 2012; Glines vd., 2013;
Torun ve Karanfil, 2016). Devereux (1997) calismasinda makroekonomik gostergelerin reel
doviz kurunu etkiledigini, gergeklestirdigi teorik ve ampirik analiz ile ortaya koymustur. Doviz
kurunu etkileyen degiskenler arasinda, en fazla etkisi incelenen degiskenlerden biri faiz
oranidir. Yapilan galismalar faiz oraninin déviz kurunu énemli élglide ve dogrudan etkiledigini
ortaya koymaktadir (MacDonald, 1998; Giil vd., 2007; Durgut, 2010; Kia, 2013; Mirchandani,
2013; Khan, 2014). Doéviz kuru ile faiz orani arasindaki iliskinin yoni ise degiskenlik
gostermektedir. Buna gore; doviz kuru ile faiz orani arasinda pozitif iliski bulan calismalar
olmasina ragmen ( bknz: Giimiis, 2002; Karaca, 2005; Oztiirk ve Durgut, 2011; Ekinci vd., 2016),
negatif iliski bulan ¢alismalar da vardir (bknz: Dash, 2004; Alacahan, 2011; Sit ve Karadag,
2019). Diger yandan; Berument (2002), Candelon vd. (2007) ve Parveen vd. (2012) d6viz kuru
ile enflasyon arasinda iliski oldugunu ortaya koymustur. Tarkiye icin gerceklestirilen ¢alismalar
incelendiginde bu iliskinin Tlrkiye icin de gecerli oldugu gorilebilmektedir (Terzi ve Zengin,
1996; Bayraktutan ve Arslan, 2003; Gl ve Ekinci, 2006b; Bal, 2012; Giiven ve Uysal, 2013). Gul
ve Ekinci (2006b), Selim ve Giliven (2014) ve Korkmaz ve Bayir (2015) gerceklestirdikleri
calismalarinda doviz kurundan enflasyona dogru bir iliski tespit etmislerdir. Benzer sekilde,
Gunes (2013) de kurdan enflasyona dogru bir iliski tespit etmis ve doviz kurlari yiikseldikce
enflasyon oraninin yikseldigi sonucunu elde etmistir. Sit ve Karadag (2019) da enflasyon ve
kur arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Buna karsin, Kaplan ve Yaprakh (2014) ¢alismalarinda
doviz kurunun enflasyon oranindan negatif etkilendigini belirtmislerdir. Literatlirde, déviz
kuruna etkisi en fazla incelenen degiskenlerden digeri de para arzidir. Saeed vd. (2012) ve Kia
(2013) para arzinin déviz kurunu etkiledigini belirtmislerdir. Simsek (2004), 1975-2003 dénemi
kapsayan verilerle, Tlrkiye i¢in yaptigl analizde M2 para arzinin reel doviz kurunu etkiledigini
gostermistir. Benzer sekilde, Sit ve Karadag (2019) para arzinin belirleyicisi olarak M2 para
arzini ele almis ve bunun reel doviz kurunu negatif etkiledigini ortaya koymustur. Kartal vd.
(2018) 2006-2017 yillart arasinda Tirkiye igin gergeklestirdikleri analizlerinde, para arz
degiskeni olarak M3 para arzini kullanmis ve para arzinin kur izerinde 6nemi en biyiik olan ilk
bes degiskenden biri oldugunu belirtmislerdir. Doviz kuru literatiri incelendiginde, kullanilan
bagimsiz degiskenlerden digerinin de issizlik orani oldugu gérilmdstir. Bilgin (2004), Balaylar
(2011), Kartal vd. (2018) galismalarinda issizlik orani ile kur iliskisini incelemis ve issizlik
oraninin kuru anlamli olarak etkiledigi bulgusunu elde etmislerdir. Bilgin (2004) calismasinda,
doviz kurunun ozellikle ihracat ve ithalat kanaliyla issizligi etkiledigini belirtmis ve kur ile issizlik
arasinda pozitif iliskinin varligini vurgulamistir. Selim ve Gliven (2014) ise kur ile issizlik
arasindaki iliskinin yoniniin reel efektif doviz kurundan issizlige dogru oldugunu ortaya
koymustur. Saeed vd. (2012), doviz rezervlerinin de doviz kurunun énemli belirleyicilerinden
biri oldugunu vurgulamistir. Kaplan ve Yaprakli (2014), 2000-2012 déneminde kirilgan on iki
gelismekte olan (lke icin gerceklestirdikleri analizlerinde, kullandiklari degiskenler arasinda
doviz kurunu en fazla etkileyen degiskenin doviz rezervi oldugunu belirtmis ve kurun doviz
rezervinden pozitif olarak etkilendigi bulgusunu elde etmislerdir. Bunun arkasinda ise, doviz
rezervlerinin artmasi sonucu ortaya cikan ulusal para arzindaki artisin, faiz oranlarini
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dusurerek llkeden yabanci para gikisini hizlandirmasi, boylelikle déviz kurunu yikseltmesi
vardir (Kaplan ve Yaprakli, 2014). Benzer sekilde; Daly ve Sami (2009), Cain vd. (2010) ve Sit ve
Karadag (2019) da Merkez Bankasi’'nin sahip oldugu doviz rezervleri ile kur arasinda pozitif
yonlu iliski oldugunu tespit etmislerdir.

4. Arastirma Dizayni

CGalismada, kur Uzerine daha once yapilan galismalardan yola gikilarak, reel déviz kurunu en
fazla etkileyen bagimsiz degiskenler belirlenmistir. Ayrica banka ve kredi karti harcama tutari
degiskeni eklenerek reel doviz kuru ile aralarindaki kisa ve uzun dénemli iliski arastirilmistir.

4.1. Veri Seti

Bu ¢alismada, faiz orani igin vekil degisken olarak TCMB ortalama fonlama maliyeti, enflasyon
oranlari igin tuketici fiyat endeksi yillik % degisim, issizlik orani, M2 para arzi, Merkez Bankasi
brat doviz rezervleri ile banka ve kredi karti harcama tutari bagimsiz degiskenler olarak
kullanilirken, bagimli degisken olarak ise TUFE bazli reel efektif déviz kuru kullanilmistir. Faiz
oranlari, enflasyon oranlari ve issizlik oralari degiskenlerinin verileri ylizde degiskenler olarak
modele dahil edildiginden, diger degiskenlerin logaritmasi kullanilarak analizler
gerceklestirilmistir. Calismada, belirlenen degiskenlerin 2014:3-2019:5 dénemini kapsayan
aylik verileri kullaniimistir. Analiz icin s6z konusu donemin secilmesinin nedeni, banka karti ve
kredi karti harcama tutari verilerinin Mart 2014 donemi itibariyle baslamasindan
kaynaklanmaktadir. Degiskenlerle ilgili bilgiler Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Degiskenler

Degisken Zaman Araligi Veri Periyodu Kaynak Agiklama
Déviz Kuru TUFE Bazl Reel
(LNKUR) 2014:3-2019:5 Aylik EVDS Efektif Doviz
Kuru (2003=100)
TCMB Agirhkh
Faiz Orani (1) 2014:3-2019:5  Aylik EVDS Ortalama
Fonlama Maliyeti
(%)
Enflasyon Orani Tiiketici Fiyat
(ENF) 2014:3-2019:5 Aylik EVDS Endeksi
(Yihk % degisim)
issizlik Orani (U)  2014:3-2019:5 Aylik TUIK issizlik Orani (%)
M2 Para Arzi
(LNM2) 2014:3-2019:5 Ayhk EVDS M2 Para Arzi

. . Merkez Bankasi
Doviz Rezervleri

2014:3-2019: EVD Brit Dovi
(LNREZERV) 014:3-2019:5 Aylik VDS rat ow'z
Rezervleri
Kredi Karti ve
Kart Harcamalari Banka Karti
2014:3-2019: EVD
(LNKART) 014:3-2019:5  Aylik VDS Harcama
Tutarlari
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4.2. YOntem

Bu ¢alisma zaman serileri analizini temel almaktadir. Calismada gergeklestirilen analizler Stata
ve E-Views programlari araciligi ile gerceklestirilmistir. Calismada analizi gergeklestirilen bos
hipotez asagidaki gibidir:

Ho: Turkiye’de banka ve kredi karti harcama tutarlarinin kisa ve uzun dénemde reel doviz
kuruna etkisi yoktur.

Boylelikle, TUFE bazli reel efektif déviz kurunu belirleyen faktérleri gésteren model asagida
gosterildigi gibidir:

LNKUR= Bo+ Biit+ B2LNM2¢+ BsLNREZERVi+ BENFe+ BsUr+ BeLNKART + wy

Modelde t degiskeni zamani, w ise hata terimini temsil etmektedir. B = Bo, ... ,Bs ise modelde
kullanilan degiskenlere ait katsayilardir.

Calismada, yukaridaki model esas alinarak, banka ve kredi karti harcamalari ile déviz kuru
arasinda kisa ve uzun dénemde iliski olup olmadigi saptanmaya ¢ahlsiimistir. Kisa ve uzun
donemli iliskiyi analiz etmek igin dncelikle degiskenlerin duraganlik mertebeleri ADF Birim kok
testi ile belirlenmistir. ilaveten, eger degiskenler diizey degerleri ile duragan degilse,
degiskelerin kaginci farki alindiginda duragan hale geldigi gosterilmistir. Degiskenler farkli
mertebelerde duragan hale geldikleri i¢cin uzun dénemli iliskinin varligi ARDL Sinir Testi ile
arastirnilmistir. Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin tespit edilmemesi, kisa donemde
iliski olabilecegini distindiirmektedir. Nitekim Ibrahim (2000); Stern (2000); lIbrahim (2006)
tarafindan gercgeklestirilen c¢alismalarda da degiskenler arasinda uzun doénemde iligki
saptanamamis ancak gergeklestirilen analizler kisa dénemde iliski oldugunu ortaya koymustur.
Bu nedenle, Toda-Yamamoto nedensellik testi, vector autoregression (VAR) spesifikasyonu ve
tahmini, varyans ayristirma ve etki-tepki analizleri ile degiskenler arasinda kisa donemde iliski
bulunup bulunmadigl analiz edilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi ile degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi saptanmis ve doviz kuru ile banka ve kredi karti harcama tutarlari
arasindaki kisa donemli iliski belirlenmistir. Daha sonra varyans ayristirmasi ile hata teriminde,
diger degiskenlerden kaynaklanan, bir sok meydana geldiginde sokun ka¢ donem sonra
ortadan kalkarak, reel déviz kurunun tekrar dengeye gelip gelmedigi gosterilmistir. Etki-tepki
analizi ile ise, degiskenlerden herhangi birinin buglinkii degerine gelen bir soka, hem s6z
konusu degiskenin hem de diger degiskenlerin, buglinkl ve gelecek degerlerine iliskin tepkileri
gosterilmistir. Tahmin edilen bu etki-tepkiler ile tepkilerin soklara karsi degisiminin kaliciligi
ortaya konulmustur.

4.3. Analiz ve Bulgular

Calismanin ilk asamasinda, modelde kullanilan bagimsiz degiskenler ile reel doviz kuru
arasindaki iliski uzun dénem icin arastirilmistir. ikinci asamada ise degiskenler arasinda kisa
donemli iliskinin varhgi analiz edilmistir.

4.3.1. Uzun Dénem iliskisi
4.3.1.1. Duraganlik Analizi

Zaman serileri analizinde degiskelerin duraganlik mertebelerini analiz etmek, sahte regresyon
sorunu ile karsilasilmasi acisindan 6nemlidir. Nitekim Granger ve Newbold (1974) duragan
olmayan zaman serilerini kullanarak yapilan analizlerde sahte regresyon sorunu ortaya
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cikabilecegini belirtmistir. Bu nedenle 6ncelikle, ADF Birim Kok Testi ile calismada kullanilan
degiskenlerin duraganhk mertebeleri ve kaginci farkta duragan olduklari belirlenmistir. Buna
gore, bos hipotez “birim kok vardir” seklindedir. Serinin birim kdke sahip olmasi ise duragan
olmadigini gosterir. Sonuclar, Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi
Degisken Sabit Trend Sabit&Trend

Test istatistigi

-5.930*** -5.943*** -5.943***

LNKUR I(1) (1) I(1)

i -6.286*** -6.712*** -6.712***
I(1) (1) I(1)
-7.706*** -7.651*** -7.651***

tNM2 I(1) (1) I(1)
-Q.287*** -9.214*** -9.214***

LNREZERV |(1) |(l) |(1)

ENE -5.340*** -5.357*** -5.357***
I(1) (1) I(1)

U -4.086*** -4.042%** -4.042%**
I(1) I(1) I(1)
-4.018*** -8.618*** -8.618***

LNKART 1(0) 1(0) 1(0)

*¥%p<0.01, **p<0.05, *p<0.10

ADF test sonuglarina gére; LNKUR, i, LNM2, LNREZERV, ENF, U degiskenlerinin diizey degerleri
icin bos hipotez reddedilememektedir. Bu degiskenlerin sabit, trend, sabit ve trend
degerlerinin duragan olmadigi ancak birinci farklari alindiginda %1 anlamlilik dizeyinde
duragan hale geldigi Tablo 3’ten goérilebilmektedir. Bu sonug, bu degiskenlerin birinci sira
bitinlesik oldugunu gostermektedir. Kart Harcamalari (LNKART) degiskeni icin ise bos hipotez
%1 anlamhlik diizeyinde reddedilebilmektedir. Boylelikle, kart harcamalarinin, sabit, trend,
sabit ve trend degerlerinin, diizeyde duragan oldugu saptanmaktadir.

4.3.1.2. Esbiitiinlesme Analizi: ARDL Sinir Testi

Degiskenlerin duraganlik mertebeleri ve optimal gecikme uzunluklari belirlendikten sonra
uzun doénemli iliskinin varligini saptamak icin esbitinlesme analizi gergeklestirilmistir.
Degiskenler, ayni dizeyde duragan olmadigi ve modelde [(2) duraganlik mertebesinde
degisken olmadigi icin ARDL Sinir Testi ile esbiitiinlesme iliskisi analiz edilmistir. Oncelikle
modeldeki degiskenlerin uzun donemli iliskisine dair katsayilari belirlemek icin asagidaki
model olusturulmustur:
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p q h k s
LNKUR=®g+5 ®1iLNKUR¢i+ 5 ®yjie+5 D3LNM2¢j+5 D4 LNREZERV:j+ S DsENF;
i=1 j=0  j=0 j=0 j=0
b v
+z¢6Ut_j+z(D7|_N KARTt_,-+et
j=0  j=0

Modelde e: hata terimini gostermektedir. ARDL (p,q,h,k,s,b,v) yaklasiminda p,q...,v ise
modelde yer alan degiskenlerin gecikmesinin maksimum degerini gdéstermektedir. Buna gore,
ARDL(1,2,4,0,2,1,0) modelinin tahmin sonuglari Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. ARDL(1,2,4,0,2,1,0) Model Tahmini

Degiskenler Katsayi
Bagimhi: LNKUR (Standart Hata)
0.869%**
LNKUR(-1
UR(1) (0.089)
| 0.001
(0.004)
0.011%**
I(-1
1) (0.004)
-0.010%***
I-2) (0.004)
-1.035%**
LNM2 (0.108)
0.212
LNM2(-1) (0.142)
0.423%**
LNM2(-2
-2) (0.153)
-0.059
LNM2(-3) (0.139)
0.384***
LNM2(-4
-4) (0.106)
0.085
LNREZERV
(0.059)
-0.005*
E
NF (0.003)
0.009**
ENF(-1
NF(-1) (0.004)
-0.006*
ENF(-2) (0.003)
U -0.010**
(0.004)
0.010**
ui-1) (0.004)
LNKART 0.037**
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(0.018)
: 0.550
ABIT
> (1.333)
GOZLEM SAYISI 59
R? 0.992

**%p<0.01, **p<0.05, *p<0.10

ARDL(1,2,4,0,2,1,0) modeli tahmin edildikten sonra, seride esbiltiinlesme olup olmadigini
saptamak icin ARDL sinir testi yaklasimi gergeklestirilmistir. Bu ¢ercevede model su sekilde
olusturulmustur:

p q h k
ALNKUR:= Bo+ Y B1i ALNKURei + D 81l + > B2ALNM2¢j+ > O3ALNREZERV:|
i=1 j=0 j=0 j=0
S b v
+Z e4jAENFt-j+Z esjAUt.j+z eejLN KARTt.j+(D1LN KURt.1+CD2it.1+CD3|.NM2t-1
j=0 j=0 j=0

+®4LNREZERV1+PsENF11+PUr.1+O7LNKART 1 +v¢

Modelde A fark oparatorini géstermektedir. Bos hipotez ise asagidaki sekilde olusturulmus
ve sonuglar Tablo 5’te gosterilmistir.

Ho: @1= ®= P3= Dy= Os=Ps= P; (uzun dénemli iligki yoktur)
Tablo 5. ARDL Sinir Testi-Esbiitiinlesme Analizi

F:1.742

t:-1.469
%10 Anlamhhk %5 Anlamhlik %1 Anlamhhk
Seviyesinde Kritik Seviyesinde Kritik Seviyesinde Kritik
Deger Deger Deger
1(0) (1) 1(0) (1) 1(0) (1)

F 2.12 3.23 2.45 3.61 3.15 4.43

t -2.57 -4.04 -2.86 -4.38 -3.43 -4.99

Gergeklestirilen analiz sonucunda F degeri 1.742, t degeri ise -1.469 olarak hesaplanmistir.
Tablo 5 temel alinarak hesaplanan F istatistigi, I(0) diizeyinde kritik degerin altindaysa bos
hipotez reddedilemez. Fakat I(1) diizeyinde kritik degerin lizerindeyse bos hipotez reddedilir.
Analiz sonucunda F istatistiginin, 1(0) ve 1(1) diizeylerinde kritik degerlerin altinda oldugu, bu
nedenle bos hipotezin reddedilemeyecegi gorilmektedir.

ilaveten, tistatistigi ise 1(0) diizeyinde kritik degerin izerinde ise bos hipotez reddedilemezken,
I(1) diizeyinde kritik degerin altindaysa bos hipotez reddedilir. Hesaplanan t istatistik sonucu
temel alindiginda da bos hipotezin reddedilemeyecegi goriilmektedir. Buna gore, seride uzun
donemli iliski yoktur, seri esbitiinlesik degildir.
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4.3.2. Kisa Donem iliskisi

Seride uzun dénemli bir iliskiye rastlanilmamasi, degiskenler arasinda yalnizca kisa donemli
iliski olabilecegini gosterebilir (lbrahim, 2000). Engle ve Granger (1987) tarafindan, eger
esbitlinlesme iliskisi s6z konusu ise hata diizeltme (VECM) modelinin kullaniimasi gerektigi
belirtilmistir. Ancak degiskenler duragan ve egbutinlesik degil ise fark alinmis VAR modeli
kullanilmalidir (lbrahim, 2006; Stern, 2000). Modelimizde esbitinlesme iliskisi tespit
edilmedigi icin modele VECM modeli uygulanmamistir. Degiskenler duragan ve esbutlinlesik
olmadigi icin kisa doénemli iliskinin s6z konusu olup olmadigi VAR modeli kullanilarak
saptanmistir. VAR modeli kullanilarak analizlerin gergeklestiriimesi igin ise dncelikle modelin
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekir. Bu nedenle, Tablo 6'da gosterilen bilgi
kriterleri esas alinarak modelin optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. Bu asamada her
gecikme duzeyi icin hesaplanan bilgi kriterleri arasindan en kiicik degere sahip olan Schwarz
Bilgi Kriteri (SBC) temel alinmis ve uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 6. Modelin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LoglL LR FPE AIC SBC HQ

0 -44.8472 1.4e-08 1.78783 2.03651 1.8847

1 305.051  699.8 4.4e-13 -8.58796 -6.59857* -7.81305
2 393.282 176.46 1.2e-13 -9.94075 -6.21063 -8.48779*
3 435.076  83.588 1.9e-13 -9.69226 -4.22143 -7.56126
4 491.18 112.21 2.3e-13 -9.93723 -2.72568 -7.12819
5 583.852 185.34* 1.1e-13* -11.4432* -2.49089 -7.95607

* Kriter tarafindan secilen gecikme uzunlugunu gostermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu
5 olarak alinmistir.

LR: Sequential Modified LR Test Statistic, FPE: Final Prediction Error, AIC: Akaike Information
Criterion, SBC: Schwarz Information Criterion, HQ: Hannan-Quinn Information Criterion.

4.3.2.1. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Calismada degiskenler arasindaki kisa donemli nedensellik iliskisini analiz etmek icin Toda-
Yamamoto nedensellik testi kullanilmistir. Kullanilan degiskenlerin duraganlik mertebeleri
farklihk gosterdiginden, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini incelemek icin Toda-
Yamamoto analiz yontemi secilmistir. Bu yontemi uygulamak icin, ayni dereceden bitinlesik
serilerin varlig| gerekmedigi gibi, seriler arasinda esbitiinlesme iliskisinin varligi da gerekmez
(Caliskan vd., 2017). Buna gore, Ho hipotezi “bagimsiz degisken X, bagimli degisken Y'nin
nedeni degildir” seklindedir. Toda-Yamamato nedenselliginin VAR modeli ise asagidaki
sekildedir:
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k+ dmax  k+ dmax

Ye=Bot Y BiYeit D YiXei +€1t
i=1 i=1

k+ dmax k+ dmax
Xe= 8o+ D &iXei + D Ni¥ei +€at

i=1 i=1
Yukaridaki modelde k optimal gecikme uzunlugunu, dmax ise kullanilan degiskenlerin
maksimum entegrasyon seviyelerini godstermektedir. Calismada, nedensellik analizi igin
kullanilan VAR modeli doviz kuruna neden olabilecek degiskenler icin asagidaki sekilde
olusturulmustur:

2 2 2 2
ALNKUR=®g+Y ®1iALNKUR+) P+ ) D3 ALNM2¢.i+) O4#ALNREZERV:.i+
i=1 i=1 i=1 i=1
2 2 2
2 ®si AENFei +) P6i AUri+) P7iLNKARTi+et
i=1 i=1 i=1

Tablo 6’da gosterildigi lizere, model icin optimal gecikme uzunlugu (k), 1 olarak belirlenmistir.
Degiskenler arasinda maksimum entegrasyon seviyesi (dmax) ADF Birim Kok testi ile
belirlenmistir (Tablo 3). Buna gore, kart harcamalari disindaki tim degiskenler birinci farki
alindiginda duragan hale geldiginden, dmax degeri 1 olarak belirlenmistir. VAR modelinin
optimal gecikme uzunlugu ile maksimum entegrasyon seviyesinin toplanmasi (k+dmax) ile 2.
dereceden VAR modeli elde edilmis ve bu gercevede nedensellik analizi gergeklestirilmistir.
Stern (2000) tarafindan, degiskenler arasinda esbitiinlesme iliskinin bulunmamasi
durumunda, nedensellik testinin fark alinmis VAR modeli lGzerinden uygulanmasi gerektigi
belirtilmistir. Kart harcamalari disindaki tim degiskenler birinci farki alindiginda duragan hale
geldiginden bu degiskenlerin birinci farklari kullanilmistir (bknz: Ibrahim, 2000). Kart
harcamalari degiskeni ise diizeyde duragan oldugundan, bu degisken farki alinmaksizin analize
dahil edilmistir. Nedensellik analizinin sonuglari Tablo 7’de gosterilmektedir.

Tablo 7. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Eaezli::(l:en Eaez::(s; gLaés::ik(p) Nedensellik iliskisi Nedenselligin Yonii
LNKUR i 0.002%** lliski Vardir [>LNKUR

LNKUR ENF 0.743 iliski Yoktur -

LNKUR LNREZERV 0.240 iliski Yoktur -

LNKUR LNM2 0.026** iliski Vardir LNM2->LNKUR
LNKUR U 0.959 iliski Yoktur -

LNKUR LNKART 0.008*** iliski Vardir LNKART->LNKUR

i LNKUR 0.087* iliski Vardir LNKUR->|

i ENF 0.436 iliski Yoktur -

i LNREZERV 0.471 iliski Yoktur -
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i LNM2 0.246 iliski Yoktur -

i U 0.980 iliski Yoktur -

i LNKART 0.015%* iliski Vardir LNKART->|
ENF LNKUR 0.029%** iliski Vardir LNKUR->ENF
ENF i 0.388 iliski Yoktur -

ENF LNREZERV 0.234 iliski Yoktur -

ENF LNM2 0.116 iliski Yoktur -

ENF U 0.511 iliski Yoktur -

ENF LNKART 0.204 iliski Yoktur -

LNREZERV LNKUR 0.038** iliski Vardir LNKUR->LNREZERV
LNREZERV i 0.071* lliski Vardir [>LNREZERV
LNREZERV ENF 0.578 iliski Yoktur -

LNREZERV LNM2 0.964 iliski Yoktur -

LNREZERV U 0.374 iliski Yoktur -

LNREZERV LNKART 0.784 iliski Yoktur -

LNM2 LNKUR 0.431 iliski Yoktur -

LNM2 i 0.030%** iliski Vardir [>LNM2
LNM2 ENF 0.248 iliski Yoktur -

LNM2 LNREZERV 0.293 iliski Yoktur -

LNM2 U 0.239 iliski Yoktur -

LNM2 LNKART 0.144 iliski Yoktur -

U LNKUR 0.635 iliski Yoktur -

U i 0.273 iligki Yoktur -

U ENF 0.557 iliski Yoktur -

U LNREZERV 0.601 iliski Yoktur -

U LNM2 0.868 iliski Yoktur -

U LNKART 0.746 iliski Yoktur -

LNKART LNKUR 0.612 iliski Yoktur -

LNKART i 0.468 iliski Yoktur -

LNKART ENF 0.512 iliski Yoktur -

LNKART LNREZERV 0.010%** iliski Vardir LNREZERV->LNKART
LNKART LNM2 0.338 iliski Yoktur -

LNKART U 0.163 iliski Yoktur -

*%%p20.01, **p<0.05, *p<0.10

Nedensellik testi sonuglarina gore; faiz orani %1, para arzi %5 anlamlilik diizeyinde doviz
kurunun nedenidir. Daha 6nce yapilan ¢alismalar faiz oraninin kurun 6nemli bir nedeni
oldugunu belirttiginden (bknz: MacDonald, 1998; Gl vd., 2007; Durgut, 2010; Kia, 2013;
Mirchandani, 2013; Khan, 2014), nedensellik sonuglari beklentilerimizle tutarli olarak bu iligkiyi
ortaya koymaktadir. M2 para arzinin reel déviz kurunun nedeni olmasi ise literatlirde daha
once yapilan ¢calismalar ile uyumludur. Nitekim Saeed vd. (2012) ve Kia (2013) para arzinin
doviz kurunu etkiledigini belirtmis, Simsek (2004) de, 1975-2003 dénemi kapsayan verilerle,
Turkiye icin yaptigli analizde M2 para arzinin reel déviz kurunu etkiledigini gostermistir. Kart
harcamalarindan reel doéviz kuruna dogru, %1 anlamlilik dizeyinde, nedensellik iligkisi
bulundugu saptanmustir. Literatiirde, kart harcamalarinin reel déviz kuruna etkisini dogrudan
inceleyen calisma bulunmamasina karsin, kart harcamalarinin kurun nedeni olmasi beklenen
bir sonugtur. Miktar teorisi cercevesinde, banka ve kredi karti harcamalarinin para talebinde
degisimler yaratarak paranin dolasim hizini etkiledigi belirtilmektedir (bknz: Yilmazkuday ve
Yazgan, 2009). Prabheesh ve Rahman (2019) tarafindan da belirtildigi Gzere paranin dolasim

763



Tatoglu, T. & Aksoy, E. (2020), “Tiirkiye’de Banka ve Kredi Karti
Harcamalarinin Reel Déviz Kuru Uzerindeki Etkisi: VAR Analizi ve
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi”, Fiscaoeconomia, 4(3), 747-775.

hizindaki artis, enflasyon seviyesine yikselterek, doviz kurunun yilkselmesine neden olur.
Ayrica faiz haddi paritesi yaklasimi esas alindiginda, para talebinin azalarak, yurt ici faiz
haddinin diismesi de doviz kurunun ylikselmesine neden olur. Para piyasasindaki degisimlere
ek olarak; kart harcamalari, mal piyasasinda yerli ve yabanci mal arz ve talebini degistirerek
doviz kuru Uzerinde etki yaratabilir.

Diger yandan, doviz kuru %10 anlamhlik diizeyinde, kart harcamalari ise %5 anlamlilik
diizeyinde faiz haddinin nedenidir. Faiz haddinden de ddéviz kuruna dogru bir nedensellik
iliskisinin tespit edilmesi, iki degisken arasindaki nedensellik iliskisinin ¢ift yonli oldugunu
gostermektedir. Kart harcamalarinin, para arzi sabitken, para talebini azaltarak faiz oranlarinin
dismesine neden olmasi iktisat teorisi ile tutarli ve beklenen bir sonugtur.

Doéviz kuru, %5 anlamlilik diizeyinde enflasyon oraninin nedenidir. Turkiye’de ozellikle ithal
mallarin fiyatina bagh olarak ortaya c¢ikan maliyet enflasyonu disundldigiinde, doviz
kurundan enflasyona dogru tek yonliu bir nedensellik iliskisinin bulunmasi beklenen bir
sonuctur. Daha 6nce yapilan ampirik calismalarin elde ettigi sonuclar da (bknz: Gl ve Ekinci,
2006b; Selim ve Glven, 2014; Korkmaz ve Bayir, 2015) bu bulgu ile ortiismektedir.

Doviz rezervlerinin nedeni olan degiskenler incelendiginde ise, doviz kurunun %5 anlamlilik
dizeyinde, faiz oraninin %10 anlamhlik dizeyinde doviz rezervlerinin nedeni oldugu
saptanmistir. Merkez Bankasi’nin, sahip oldugu doviz rezervleri ile déviz kuru hareketlerini
kontrol etmek icin piyasaya yaptigi midahaleler distunildiginde kurun doviz rezervlerinin
nedeni olmasi beklenen bir sonuctur. Nitekim son vyillarda, Tirkiye’de yasanan kur artislari
nedeniyle Merkez Bankasi’'nin doviz rezervleri lizerinden piyasaya mudahalesi sonucunda
rezervler 6nemli derecede azalmistir. Ayrica faiz oranlarindaki artma/azalma sonucunda, yerli
mali varliklarinin getirisinin yukselerek/duserek lilkeye déviz girisinin artmasi/doviz gikisinin
artmasi sonucunda, Merkez Bankasi’'nin doéviz rezervlerinde artis/azalis yasanmasi da
beklentilerimizle tutarhdir.

Kart harcamalarina yonelik nedensellik iliskisi incelendiginde ise, yalnizca doviz rezervlerinin
%1 anlamhlik diizeyinde kart harcamalarinin nedeni oldugu gérilmektedir. Literatiirde, banka
ve kredi karti harcamalari ile doviz rezervleri arasindaki iliskiyi inceleyen calismaya
rastlanilmamistir. Doviz rezervlerinin, c¢alismaya dahil edilmeyen diger makroekonomik
degiskenler lizerinde etki yaratarak kart harcamalarini etkileyebilecegi diislintilmektedir. Diger
yandan, kart harcamalari doéviz kurunun nedeniyken, déviz kurundan kart harcamalarina dogru
bir nedensellik iliskisi saptanamamistir. Nedensellik analizi sonucunda, kart harcamalari ile
reel kur arasinda tek yonli iliski oldugu tespit edilmistir.

Degiskenlerin kisa donemde birbirlerini etkilediginin Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile
ortaya konulmasi sebebiyle degiskenler arasindaki iliski, VAR spesifikasyonu ve tahmini,
varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizi ile daha detayli olarak incelenmistir.

4.3.2.2. VAR Modeli

VAR modeli, modele dahil edilen tiim degiskenlerin gecikmeli degerleri Gzerine tanimlanan bir
zaman serisi 6ngori modelidir (Selim ve Ayvaz Gliven, 2014). VAR analizini gerceklestirmek
icin modeldeki degiskenlerin tiiminiin duragan degerlerinin kullanilmasi gerekir (Ugur, 2008).
Tari (2012) tarafindan da belirtildigi Gzere degiskenler diizeyde duragan olmadiklari gibi
esbitiinlesik de olmadiklari zaman fark alarak modelin analiz edilmesi gerekir. Bu nedenle,
kart harcamalari disindaki tiim degiskenlerin birinci farklari, kart harcamalari degiskeninin ise
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diizey degeri Uzerinden analizler gergeklestirilmistir. Calismada kullanilan model igin uygun
gecikme uzunlugu 1 olarak belirlendiginden, bagimsiz degiskenlerin 1 donem gecikmelileri
alinmis ve duragan degerleri lzerinden VAR modeli olusturulmustur. Olusturulan model
asagida gosterilmektedir.

ALNKURt = not Y1ALNKURe1+ YoAle1+ Y3ALNM2i1+ Y4ALNREZERViq+ YsAENFi.1+YeAUt
1+Y7LNKART1 + ut

Yukarida gosterilen modelin yalnizca reel kurun bagimli degisken oldugu model igin
olusturuldugunu belirtmek gerekir. Ancak VAR analizinde, i¢sel-dissal ayrimi yapmaksizin, tim
degiskenler i¢seldir. Bagimsiz degiskenlerin de bagimli degisken olarak olusturuldugu modele
yukarida yer verilmemis ancak analiz sonuglari Tablo 8'de gosterilmistir.

Tablo 8. Var Modeli Analizi

ALNKUR . A ENF ALNREZERV ALNM2 LNKART
Degiskenler Al(-1 AU(-1
dis (1) = (-1) )
0198  00175*** 0001 -0179* 0001
ALNKUR 0.681%** 0.045%**
(0.170)  (0.006)  (0.004) (0.097) Ooany  (0:007) |
y 6696  -0145 0139 2775 11.098*  0.094  1.206%**
(4.504)  (0.145)  (0.094) (2.572) (6.535)  (0.178) (0.409)
j 0.109 0185 4398 21.941% 0212 0175
%k %k
AENF (152553 (0.189)  (0.123) (3.360) (8.537)  (0.233) (0.534)
0184  -0012  -0.001 -0.428*** 0513 0002 0.019
ALNREZERV (1 504)  (0.007)  (0.005) (0.128) (0326)  (0.009) (0.020)
ALNM2 0186  -0.008** -0.001 0.157**  -0091  -0.004 0.020*
(0.131)  (0.004)  (0.003) (0.075) (0.190)  (0.005) (0.012)
A 1646  -0.077 0022 -0.856 0379 0603 0.234
(2589)  (0.083)  (0.054) (1.479) (3.757)  (0.103) (0.235)
NKART 0227 0033 0.020 1.502** 1334  -0.030 0.674***
(1.047)  (0.034)  (0.022) (0.598) (1520)  (0.041) (0.095)

Satirlardaki ilk degerler katsayilari, parantez icindeki degerler ise standart hatalan
gostermektedir.

*¥%p<0.01, **p<0.05, *p<0.10

VAR analizinin sonucunda elde edilen parametrelerin dogrudan yorumlanmasi anlamli
olmayacagindan, doviz kurundaki degisimlerin kaynagini arastirmak icin modele varyans
ayristirmasi ve etki-tepki analizi uygulanmistir.

4.3.2.3. Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmasi ile faiz orani, enflasyon orani, doviz rezervleri, para arzi ve issizlik orani
degiskenlerinin, reel doéviz kuru ile banka ve kredi karti harcamalarindaki dalgalanmalari kisa
donemde ne 6l¢lide agikladigi belirlenmistir. VAR analizine benzer sekilde, varyans ayristirmasi
ve etki-tepki analizi icin de degiskenlerin duragan oldugu entegrasyon seviyeleri ve model i¢in
belirlenen optimal gecikme uzunlugu Gizerinden analiz yapilmistir.
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Tablo 9. ALNKUR igin Varyans Ayristirmasi

DONEM IS-I.I:AI?I'A ALNKUR Ai AENF  ALNREZERV ALNM2 AU LNKART
1 0.028 100.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
2 0.035 73.661 13.892 0.045 0.960 6.785 0.257 4.400
3 0.037 71.359 15360 0.140 1.236 6.629 0.386 4.890
4 0.037 71.046 15.507 0.185 1.455 6.611 0.395 4.801
5 0.037 70.679 15.857 0.189 1.452 6.586 0.407 4.831
6 0.038 70.697 15.832 0.194 1.450 6.596 0.406 4.826
7 0.038 70.665 15.841 0.194 1.456 6.599 0.407 4.838
8 0.038 70.655 15.844 0.194 1.456 6.598 0.408 4.846
9 0.038 70.655 15.843 0.194 1.456 6.598 0.408 4.846
10 0.038 70.654 15.844 0.194 1.456 6.597 0.408 4.846

Tablo 9, reel kur icin varyans ayristirmasi sonuglarini gostermektedir. Reel déviz kurunda bir
sok meydana geldiginde varyanstaki degisimin timdu, ilk donemde yalnizca kendisinden
kaynakliyken daha sonra bu etki azalmistir. Faiz oranlarindan kaynaklanan bir sokun reel kur
uzerindeki etkisi ise ozellikle ikinci donemde artis gostermistir. Onuncu dénemde, bagimsiz
degiskenler arasinda en fazla aciklayici etkiye sahip olan degiskenin faiz oranlari oldugu
gorlilmektedir. Buna gore, faiz oranina gelen bir birimlik bir sok reel kurun yaklasik %16’sini
aciklamaktadir. Para arzi ve kart harcamalarina gelen %1’lik bir sok ise, sirasiyla, kurdaki
degisimin yaklasik %7’sini ve %5’ini agiklamaktadir. Kur Gzerinde en az agiklayici etkiye sahip
olan degiskenler, sirasiyla, enflasyon oranlari, issizlik oranlari ve doviz rezervleridir.
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Tablo 10. LNKART igin Varyans Ayristirmasi

DONEM IS-I.I:QI?I'A ALNKUR Al AENF  ALNREZERV ALNM2 AU LNKART
1 0.163 0.777 0.129 0.218 7.289 2.183 1.326 88.080
2 0.198 0.558 4.241 0.177 6.158 5.212 1.223 82431
3 0.221 1.164 3.587 0.240 4.964 6.159 1.547 82.339
4 0.234 1.363 3.294 0.240 4.634 6.845 1.763 81.862
5 0.242 1.374 3.097 0.236 4.366 7.069 1943 81.915
6 0.246 1.356 3.024 0.232 4.248 7.190 2.046 81.903
7 0.248 1.354 2985 0.231 4.171 7.258 2.112 81.889
8 0.250 1.358 2963 0.230 4.129 7.305 2.154 81.861
9 0.251 1.361 2947 0.230 4.103 7.332 2.181 81.845
10 0.252 1.362 2.937 0.229 4.089 7.348 2.198 81.836

Tablo 10’da, kart harcamalari icin varyans ayristirmasi sonuclari gosterilmektedir. Buna gore,
birinci donemde kart harcamalarinin, en fazla kendisine gelen soklardan etkilendigi
gorilmektedir. Bu donemde, en fazla agiklayici etkiye sahip olan bagimsiz degiskenin doviz
rezervleri oldugu gorilmektedir. Reel kurun etkisinin ise ikinci donemden itibaren arttig
sonrasinda ise, ¢cok az da olsa, azaldigl goriilmektedir. Onuncu dénemde, reel kura gelen bir
sok kart harcamalarini yaklasik olarak %1 oraninda aciklamaktadir. En fazla agiklayici etkiye
sahip olan bagimsiz degiskenler ise, sirasiyla, M2 para arzi, doviz rezervleri, faiz orani, issizlik
oranlari, doviz kuru ve enflasyon oranidir. Son dénemde, para arzina gelen bir sokun kart
harcamalarini yaklasik olarak %7 oraninda etkiledigi gorilmektedir.

4.3.2.4. Etki-Tepki Analizi

Faiz orani, enflasyon orani, doviz rezervleri, para arzi, issizlik orani degiskenlerine gelen 1
standart hatalik sokun reel déviz kuru ile banka ve kredi karti harcamalari lizerinde kisa
donemde yarattigi etki, etki-tepki analizi kullanilarak, gosterilmistir.
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Sekil 2: ALNKUR’un Ai’ye Tepkisi Sekil 3: ALNKUR’un AENF’e Tepkisi
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Bagimsiz degiskenlere gelen 1 standart hatalik sokun reel kur Gzerindeki etkisi on donem igin
Sekil 1-7’de gosterilmistir. Sekil 1’e gore kur kendisine gelen soklara pozitif tepki vermektedir.
Bu tepkinin en yiksek oldugu zaman araligi ise ikinci donemdedir. Sekil 2’de, faiz oranina gelen
bir soka reel kurun tim donemlerde pozitif tepki verdigi gorilmektedir. Doviz kurunun,
aciklayici degiskenlere gelen soklar arasinda, en fazla tepki verdigi degisken faiz oranidir. Sekil
3 ve 6’da doviz kurunun, sirasiyla, enflasyon orani ve issizlik oranina gelen soklara tim
donemlerde pozitif tepki verdigi gérilmektedir. Sekil 4, 5 ve 7’de ise kurun, doviz rezervleri,
M2 para arzi ve kart harcamalarina gelen soklara negatif tepki verdigi gosterilmistir. Kurun,
kart harcamalarindaki soka tepkisi ise en fazla Uglincli ve dordiinci donem araligindadir.
Ozellikle sekizinci dénemden itibaren kur, kart harcamalarindaki soka tepki vermemeye
baslamistir.
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Sekil 8: LNKART’in ALNKUR’a Tepkisi Sekil 9: LNKART’IN Ai’ye Tepkisi Sekil 10: LNKART’in AENF’e TepKisi
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-0.25

Sekil 11: LNKART’mn ALNREZERV’e Tebki

isi

Sekil 14: LNKART’in LNKART’a Tepkisi

Sekil 8-14'te, degiskenlere gelen bir soka kart harcamalarinin tepkisi gosterilmistir. Buna gore,
kart harcamalarinin faiz oranina, M2 para arzina ve kart harcamalarinin kendisine gelen
soklara pozitif tepki verdigi, sirasiyla, Sekil 9, 12 ve 14’ten gorilebilmektedir. Kart
harcamalarinin kendi soklarina tepkisi tim degiskenler arasinda en fazladir ve onuncu doneme
kadar, daha ¢ok, artis gostermektedir. Buna karsin, enflasyon oranlarina ve doviz rezervlerine
gelen soklara tepkisi yok denecek kadar azdir. Reel kura gelen bir soka ise kart harcamalarin
yaklasik dordiincii doneme kadar cok az tepki verdigi ancak bu dénemden itibaren negatif
tepki vermeye basladigi Sekil 8 den gorilebilmektedir.

5. Tartisma ve Sonug¢

Bu calismada, yerli ve yabanci literatiirde reel doviz kuru Uzerine yapilmis galismalarin
bulgularina gore, reel kuru en fazla etkileyen bagimsiz degiskenler belirlenmis ve bu
degiskenlere, banka ve kredi karti harcama tutari degiskeni eklenerek reel déviz kuru ile
aralarindaki iliski hem kisa hem de uzun dénem igin analiz edilmistir. S6z konusu iliski uzun
donem igin ARDL sinir testi ile arastirilmis, kisa dénemli iliski icin ise Toda-Yamamoto
nedensellik testi, VAR spesifikasyonu ve tahmini, varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizi
kullaniimistir. S6z konusu analizler uygulanmadan 6nce degiskenlerin duraganlik seviyeleri
analiz edilmistir. Degiskenler farkl entegrasyon seviyelerinde duragan hale geldikleri icin ARDL
sinir testi gerceklestirilerek degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmadigi
saptanmistir. Uzun dénemli iliski bulunmamasina ragmen degiskenler arasinda kisa donemli
iliskinin varligi s6z konusu olabileceginden, Toda-Yamamoto analiz yontemi ile degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi arastiriimistir. Nedensellik analizi sonucunda, beklentilerimizle
uyumlu olarak, kart harcamalarindan doéviz kuruna dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi
saptanmistir. Buna karsin, doviz kurundan kart harcamalarina dogru bir nedensellik iliskisi
saptanamamistir. Kart harcamalarinin yani sira faiz oranlari ve M2 para arzinin da doéviz
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kurunun nedeni oldugu analiz sonuglarinda gosterilmistir. Buna karsin, modelde kullanilan
tiim bagimsiz degiskenler arasindan, sadece doviz rezervleri kart harcamalarinin nedenidir.
Analiz sonuclarina gore elde ettigimiz bu sonuclar, reel déviz kuru icin daha 6nce yapilan
¢alismalarin bulgulari ile de tutarhdir. Degiskenlerin kisa donemde birbirlerini etkilediginin
belirlenmesi ile modele VAR analizi uygulanmig ve kullanilan bagimsiz degiskenler arasinda
reel kuru en fazla faiz oranlarinin agikladigl varyans ayristirmasi sonuglarindan saptanmistir.
Buna gore, onuncu donemde, faiz oranlarina gelen 1 birimlik sok, doviz kurunu yaklasik olarak
%16 oraninda agiklamaktadir. Faiz oranindan sonra, M2 para arzi ve kart harcamalarina gelen
soklar, kur Uzerinde en fazla agiklayici etkiye sahiptir. Bu anlamda kart harcamalarina gelen
sokun reel kur Uzerindeki etkisinin literatlirde daha 6nce kullaniimis olan bir¢ok bagimsiz
degiskenden daha fazla aciklayici etkiye sahip oldugu gosterilmistir. Kart harcamalarina gelen
%1’lik sok, onuncu dénemde, reel kuru yaklasik olarak %5 oraninda aciklamaktadir. Buna
karsin; reel kura gelen %1’lik bir sok, son donemde, kart harcamalarinin yaklasik olarak %1’ini
aciklamaktadir. Etki-tepki analizi gergeklestirildiginde; doviz kurunun, kart harcamalarina
gelen soklara tiim dénemlerde negatif tepki verdigi saptanmistir. Ozellikle yabanci banka ve
kredi karti harcamalar ile yurt iginde vyapilan aligverisler dustnuldiginde, kart
harcamalarindaki artisin doviz girisini arttirarak doviz kurunu duistrdiga sonucuna ulasilir.
Diger yandan; yerli banka ve kredi karti ile yurt icinde yapilan harcamalarin tutari, yabanci
kartlar ile yurt icinde yapilan harcamalarin tutarindan ¢ok daha fazladir (2019 yilinda, yaklasik
20 kat daha fazladir). Buradan hareketle, BKM tarafindan kredi karti harcamalarinin enflasyon
Uzerinde yarattigl dustrici etki ile analiz sonucunda elde edilen negatif etki bir arada
degerlendirildiginde, iki 6nemli sonu¢ daha elde edilmektedir. Calismanin baslangicinda para
piyasasi araciligi ile beklenen pozitif etkinin (kart harcamalarinin para talebini azaltarak, yerli
faiz haddini distrmesi sonucunda yerli mali varliklara talebin azalarak, doéviz kurunun
ylkselmesi) saptanamamasi, para piyasasi araciligl ile s6z konusu olan etkinin dusiik ya da
gecersiz oldugunu gostermektedir. Diger yandan, etki-tepki analizi ile negatif etkinin
saptanmasi kart harcamalarindaki artisin yurt ici mal piyasasinda mal arzini, mal talebine gére
daha fazla arttirdigini gostermektedir. Bunun sonucunda enflasyon diserek, yurt icinde
Uretilen mallar yurt disinda tiretilen mallara kiyasla ucuzlar ve yerli paraya talep artarak, doviz
kuru diismektedir.

Avyrica; calismada, reel kura gelen soklara kart harcamalarinin dérdiincii doneme kadar ¢ok az
tepki verdigi, ancak bu dénemden itibaren daha fazla ve negatif yonde tepki vermeye basladigi
gorulmustir. Ancak nedensellik analizi sonucunda doviz kurundan kart harcamalarina dogru
bir nedensellik iliskisine rastlanilamamasi nedeniyle elde edilen bu bulgu ¢ok anlamli
goriinmemektedir.

Calismada, kisa donemde Tirkiye icin banka ve kredi karti harcamalarinin reel déviz kuru
Uzerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu ortaya konulmustur. Buna karsin, uzun donemde kart
harcamalari ile reel kur arasinda bir iliski saptanamamistir. Son donemlerde, Merkez
Bankasi’'nin faiz orani, para arzi gibi temel parasal degiskenler Uzerinden doéviz kuru
miuidahaleleri gerceklestirdigi gortilmektedir. Bu calismada, bu degiskenlerin yani sira, kart
harcamalarina yonelik uygulanacak politikalarin da déviz kuru lizerinde dogrudan bir etki
yarattigl gosterilmistir. Bu cercevede, politika yapicilar banka ve kredi karti harcamalarini
etkileyen politika degisikliklerinin doéviz kuru lizerinde etki yaratacagini goz ardi etmemelidir.
ilaveten sirasiyla, faiz orani, para arzi, kart harcamalari ve déviz rezervlerinde meydana
gelecek olasi bir sokun doviz kuru tzerinde ihmal edilemeyecek diizeyde bir etkisi vardir. Bu
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nedenle doviz kuru dalgalanmalarini kontrol etmek igin bu degiskenlere gelen soklarin
yonetimi 6nemlidir. Déviz kurunun kart harcamalarina gelen soklara negatif tepki vermesi ise,
politika yapicilarin doviz kurunu dislirmek icin kart harcamalarini arttirmaya yonelik
politikalar izleyebilecegini gdostermektedir. Benzer sekilde, déviz kurunu yukseltmek igin ise
kart harcamalarini azaltmaya yonelik politikalar izlenmelidir. Ayrica kart harcamalarinin yurt
ici faiz haddi Gizerinde dogrudan bir etki yaratmasi, faiz oranlarinin temel ekonomik gostergeler
uzerindeki 6nemli etkisi dustnildiginde de, kart harcamalarina yonelik uygulanacak
politikalarin ekonomi igin 6nemine isaret etmektedir. Kart harcamalari ile déviz kuru
arasindaki kisa donemli iliskinin ortaya konulmasinin bu degiskenlere yonelik gelecekte
yapilacak calismalara da kaynak saglayacagi disiinliimektedir.
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