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Kabul 27 Aralik 2017 vermesi, zaman icinde beklentileri iceren yeni ¢alismalarin ortaya

¢tkmasina neden olmustur. Beklentileri iceren modeller insanin
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konvansiyonel bankalarin  fon ve kredileri arasindaki iliski

Beklentiler
Katilim Bankalari sorgulanmistir. 2012 Ocak-2017 Agustos tarihlerini kapsayan
Fon ve Krediler serilerin yapisal kinlma analizleri sirasiyla Zivot-Andrews (1992) ve

Lee-Strazicich (2003) testleri ile yapilmistir. Devaminda seriler
arasindaki nedensellik iliskisi Hatemi-J ve E. Roca (2014) tarafindan
gelistirilen asimetrik nedensellik testi ile sorgulanmistir. Elde edilen
bulgular 1siginda yapisal kirilma tarihlerinin farkli olmasi; banka
musterilerinin  farkli  hassasiyet ve kaliplarda olduklarini
gostermektedir. Ayrica katiim bankalarina dair serilerin digerine
gore daha gecikmeli yapisal kirilmalara sahip olduklar dikkat
cekmektedir. Nedensellik iliskilerine bakildiginda da katim
bankalarinin daha cok anlamli nedensellik iliskileri barindirdiklari,
beklenti ile kredi arasinda teoriye uygun bir iligskinin oldugu ancak
fon miktari ile anlamli iliskinin olmadigi sonuglarina ulasiimistir.
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The classical economic approach and its politics built upon the
conjecture of rationality gave different results to the world realities,
which led to the emergence of new studies containing expectations
over time. Models that include expectations are moving from the
point of being an emotional being. For this reason, they express that
economic and psychological fields should be taken together and that
the behavior of economic units can only be evaluated in such a
meaningful way. From this point of view, the relationship between
confidence-expectations and funds and credits have been questioned
in both Islamic and conventional banks. General economic situation
expectation, inflation expectation and household saving expectation
have taken as expectations indexes. All data collected from Turkstat
and CBRT. Zivot-Andrews (1992) and Lee-Strazicich (2003) structural
break test analysis were conducted to the series which covers January
2012-August 2017. Subsequently, the causality relationship between
the series was questioned by the asymmetric causality test developed
by Hatemi-J and E. Roca (2014). The obtained findings; structural
break dates of banks are different and it indicates that bank
customers have different sensitivities and patterns. Moreover, it is
noteworthy that the series of participation banks have more delayed
structural breaks than the other ones. When the causality relations
are examined, it is found that participation banks have more
meaningful causal relationships. In addition, it has been found that
there is a relationship between expectation and credit, but that there
is no meaningful relationship between expectation and fund amount.
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Sosyal bilimler ¢atis1 altinda yer alan disiplinlerin temel amac1 insanin tutum
ve davraniglarinin incelenmesi; insanin farkli durumlarda neye gore ve nasil
davrandigini arastirilmasi ve neden-sonug iliskilerinin analiz edilmesidir.
Iktisat bilimi icin de pekald gecerli olan bu duruma gére insanlarin tutum
ve davraniglarini belirleyen en 6nemli etken -son yillarda artan davranigsal
calismalarda siirekli vurgulandign tzere- gelecege dair beklentilerdir.
Davranigsal c¢alismalarda ge¢mis tecriibelerin ve gelecek beklentilerinin
insanlarin karar alma stireclerini etkiledikleri ve boylece diin, bugiin ve
yarin arasinda tutarliligi sagladigi yaygin kabul gérmektedir. zira malum
oldugu tizere; bugiin ashnda diintin yarim ve yarmin diintidiir. Bugiinkii
davranislar gecmis beklentilerin devami ve/veya sonucu ayni zamanda da
yarinin beklentilerinin de bir dl¢iide belirleyicisidir. Bu baglamda diin,
bugiin ve vyarn tamimlamalarinin  sadece beklentilerin  gerceklesme
siireclerini icerdikleri sonucuna varilabilir ki bu nokta davraniglarin temel
giidiistiniin beklentiler oldugunu ifade etmektedir.

Her ne kadar beklentilerin sekillendirdigi bir hayatin i¢inde yasaniyor
olsa da klasik iktisatcilarin = rasyonaliteyi temel alan ve fayda
maksimizasyonuna odaklanan homo-ekonomikus tanimlamasiyla birlikte
beklentiler ceteris paribus kapsamina itilmistir. Zaman i¢inde klasik
iktisat¢ilarin bu ve benzeri varsayimlarina itirazlar yiikselmis, Alman tarih
okulu ve K. Marx klasik teorinin tutarsizliklarini ve agmazlarini yiitksek sesle
dile getirmislerdir. Yine de suni 6n kabullerin yikilmasi zaman alsa da ¢cok
gecmeden teori ile pratik arasindaki uyumsuzluk gérmerzlikten gelinemez
hale gelmis ve beklentileri iceren modeller ortaya atilmaya baslanmigtir.
Ozellikle son yillarda beklentilerin anketler ve benzeri yontemlerle
Ol¢iilebilmesi ve bunun yani sira iktisadi konjonktiirlerin frekansinin
yiikselmesi beklentileri iceren calismalarin ge¢mise nazaran artmasini
saglamistir. Bu noktada deneyimsel iktisat, davranissal finans ve davranigsal
ekonomi gibi alt alanlarin da zaman i¢inde turedigi gorilmektedir.

Beklentiler ve davranig kaliplar1 tizerine yogunlagilan bu ¢aligmada
beklentilerin Tiirkiye’de faaliyet gOsteren katilm bankalari ve mevduat
bankalarinin toplam fonlar1 ve sunduklar krediler ile iliskisi aragtirilmuagtir.
Bu dogrultuda devam eden bolumde ilgili teorik arka plana ve literattirde
yer alan calismalara yer verilmistir. Ardindan veri setine dair tanimlayici
bilgiler verildikten sonra uygulanacak olan ekonometrik modeller
tanitdlmugtir. Son olarak analiz bulgularina yer verilerek sonu¢ kisminda
beklentilerin geleneksel (mevduat) ve katilim bankacihig yapan kurumlarin
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fon ve kredileri tizerindeki etkisi analiz bulgular1 merkezinde karsilagtirmali
olarak degerlendirilmektedir.

Teorik Arka Plan ve Beklentilerin One Cikan Onemi

Adam Smith’in 1776 yilinda yayinladigi meshur “Uluslarin Zenginligi”
kitabiyla modern bilimlerden biri olarak kabul gormeye baslayan iktisat
bilimi, bu tarihten baglayarak yaklasik 160 yil boyunca Piyasaya Giiven!
sloganini takip etmis (Krugman, 2009:2), modelinin barindirdig:; rekabetci
piyasalar, rasyonel insan ve genel denge gibi kendi i¢inde bir biitiin olarak
oldukc¢a anlaml olan yaklasimlar yaygin kabul gormiistiir. Halbuki gercek
hayata bakildiginda ne piyasalarin rekabetci olduklart ne de insanlarin
kararlarini rasyonel bir bicimde aldiklar1 goriilemez (Gornick, 2015: 117).
Bu soyutlamanin ger¢ek diinyanin analizini gli¢lestirdigini kabul eden klasik
iktisat¢ilar sonraki modellerinde beklentilere -rasyonalite merkezinde olmak
kaydiyla- yer vermislerdir. Rasyonel insan kabuliinde olan klasik
iktisatcilardan D. Ricardo beklentilerin tiiketici davraniglarina olan etkisini
Ricardocu Denklik Teoremi (Ricardian Equivalance) olarak anilan kamu
harcamalart ve tiiketim iliskisi ekseninde ele almistir (Seater, 1993: 142).
Yine klasik teorilerden olan ve tarim tirtinleri fiyat dalgalanmasini inceleyen
Cobweb Teoremi de beklentilerin ilk ele alindig1 teorilerdendir (Schenk-
Hoppé, 2004: 621).

Klasik iktisadi akimin olmazsa olmazlarindan olan rasyonalitenin ger¢ek
diinyada sapma goOstermesi ve dolayisiyla teori-pratik makasinin agilmasi
ozellikle 1929 krizi doneminde beklentiler bash@ altinda incelenmeye
baglanmistir. Bu agidan 1928 ve 1937 tarihleri arasinda, Hayek’in
beklentileri analizlerine dahil etmesi, 6ngdrii ve tahmin arasindaki dengeyi
aragtirmast ve bu denge tizerinden iyimserlik ve kotiimserlik ayrimlarim
analiz etmesi olduk¢a 6nemli adimlardir. Hayek’in calismalar1 1933 yilinda
Kaldor ve Hick’in c¢alismalarini etkilemis ve bunlarin 6ngori, beklenti,
denge ve istikrara iliskin calismalarini statik olarak analiz etmelerini
saglamustir (Young vd. 2004: 4-5). Buchanan (1939) beklentileri rasyonalite
merkezinde ele almus, klasik iktisat¢ilarda beklentilerin ilk olarak ele alindig
Cobweb teoremini rasyonel insanlarin rasyonel bir sekilde gecmis
tecriibelerinden ders ¢ikaracaklarini belirterek eksik buldugunu belirtmistir.
Boylece Buchanan’in beklentileri de rasyonel insan kapsaminda ele aldig
goriilmektedir. J. Nash’in (1950) ttketici davranislart analizinde gelistirdigi
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oyun teorisi beklentilerin taraflarin karsilhikli davranislarina etkisinin farkh
bir pencereden ele alinmasina olanak saglanustir. Benzer donemde
beklentilerin tliketim diizeyine iliskisi de analizlere konu olmustur.
Keynes’in cari gelir diizeyi tizerinden tamimladigi mutlak gelir hipotezi
sonrasinda ortaya ¢ikan ve beklentileri de iceren James S. Duesenberry’nin
(1949) nispi gelir hipotezi, Irving Fisher’in (1930) bugiinii ve gelecegi ele
alan zamanlar arasi tilketim hipotezi, 1985 nobel iktisat 6dilli Franco
Modigliani, A. Ando ve R. Brumberg’in (1954) bugiin ve gelecek ayrimim
tasarruflar tizerinden gelistirdikleri yasam boyu gelir hipotezi gelmektedir.
Milton Friedman’in (1957) geliri ve tiiketimi stirekli ve gecici olarak ikiye
ayirdig1 ve adaptif beklentilere dayanan siirekli gelir beklentisi hipotezi ve
nihayet Robert Hall’'in (1978) rasyonel beklentilere dayanan rassal yiirtime
hipotezi (Hall, 1989: 153-54) beklenti-tiiketim iliskisini inceleyen ana akim
hipotezlerdir.

Tktisat teorisinin gelisim siirecinde 1958 yilinda M. Nerlove “quasi-
rasyonel beklentiler” diyerek andigi adaptif beklentiler teorisinin, 1961°de
de J. Muth rasyonel beklentiler teorisinin ¢atisint olusturmuglardir. Bu iki
teori esasen beklentilerin nasil sekillendigi konusunda ayrigmaktadir. Adaptif
beklentiler birimlerin ge¢mis deneyimlerinden hareketle aldiklar1 kararlar
dogrultusunda bugilinii  yasadiklarin1  ve bu  silsilenin - yarmmi  da
sekillendirecegini belirtmektedir. Rasyonel beklentiler yaklasimi ise adaptif
beklentiler gibi ge¢mis ve bugiliniin verileri degerlendirmeye dahil
etmektedir ancak gelecege dair beklentilerin bunlardan bagimsiz olarak
matematik ve istatistik kapsaminda yapilan objektif gézlemlere dayandigin,
dolayistyla simetrik 6zellik tasidigini (Arrow, 2012: 969) ifade etmektedir.
Bir taraftan kriz, devaliiasyon ve vergi artign gibi makroekonomik
degiskenleri de dogal olarak etkileyen (Sen, 2003: 7-13), diger taraftan da
siyasi ve sosyal olaylar1 ve tercihleri etkileyen ve bunlardan etkilenen
(Vuchelen, 1995: 563) beklentilerle ilgili yapilan teorik ve pratik
¢alismalarda 1970°1i yillara kadar genellikle adaptif beklentiler teorisinin ele
alindig1, sonrasinda ise rasyonel beklentiler teorisinin 6ne ¢iktigi
goriilmektedir (Ozsagir, 2007: 53).

Guinumiizde beklentilerin adaptif mi yoksa rasyonel mi oldugu veya
olmasi gerektigi tartismal bir konudur. Insanin ¢cok boyutlu ve girift bir
varlik olmasinin; onun davranislarinin rasyonel insan kavramina sigmasin
engelledigi diisiiniilmektedir ¢iinkii Insan ~Alman tarih¢i okulunda belirttigi
gibi - tarih, sosyoloji, ekonomi ve psikoloji gibi par¢alar1 olan duygusal bir
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varliktir (Basilgan, 2010: 25) ve bu yapist nedeniyle kararlarinda iyi-koti
haberlerden dahi etkilenebilmektedir (Casey ve Owen, 2012: 1-2). Bundan
dolay1 bir sosyal gosterge olarak tiiketici gliveni ve dolayisiyla beklentilerin
gerek teorik gerekse de metodolojik bakimdan ekonomi ve finans ile iligkisi
bir¢ok farkl sekilde ele alinmistir (Zagorski ve McDonnell, 1995: 227-228).
Doksanli yillarda yayginlasan ve iktisadi birimlerin ge¢mis deneyimlerinden
hareketle adimlar attigini ve iktisadi oyunun bundan ibaret oldugunu
inceleyen deneyimsel ekonomi (experimental economics) beklentilerin
iktisadi davranislar tizerindeki etkisine yogunlasan akimdir (Bolton, 1998:
130). Psikoloji-ekonomi iligkisi 2002 yilinda Kahnemann ve Smith
“belirsizlik altindaki karar alma siireclerinde psikoloji ile ekonominin
iligkisi”’ni incelemisler, davranigsal finans alaninin temelini atmislar ve Nobel
odiline layik gorilmislerdir (Wipplinger, 2010: 103). Aradan gegen yillar
icinde davranigsal finans alani bir disiplin haline gelmis ve hem teorik hem
de ampirik acidan biytk gelisme gostermistir (Hong, 2007: 389). 2017
yilinda ise insanin kismi rasyonel (Thaler, 1991) , oldugu noktasindan
hareketle Davranigsal Iktisat alanma 6nemli katkilar yapan Richard H.
Thaler Nobel iktisat odiiliinti “Ekonomiyi psikoloji ile biitiinlestirme
(Integrating economics with psychology)” bashigi ile kazanmustir. Psikoloji-
ekonomi iliskisinin 6ne ciktig1 glinimiizde belirsizlik icinde yol almak
geemise nazaran daha da dnemli bir konu haline gelmistir. Zaman i¢inde
ekonomik gostergeler ile deneyimsel psikoloji arasindaki bagin tiiketim
kaliplar1 tizerinden kolaylikla incelenebilir olmasi (Allison, 1979: 403), bu
alandaki ¢aligmalarin 6niinti agmustir.

Tiiketici gliveni ve beklentilerine dair gostergelerin bugtinkii tiiketim
veya gelecekteki makroekonomik gostergeler iizerinde bir etkisinin ne
diizeyde oldugu bir¢ok kuramsal ve uygulamali aragtirma tarafindan
sorgulanmaktadir (Acemoglu ve Scott, 1994: 1). Ampirik sonuglara gore

[y

bireylerin gelecege dair beklentilerinin degistigi durumlarda tiiketim,
harcama ve tasarruf kaliplarninin da degistigi (Tung, 2012: 26 ) kabul
edilmektedir. Bu Onemine binaen tiiketici giiveni verileri gelismis iilke
ekonomilerinde aylik olarak veriler yayinlanmakta ve ekonomi cevreleri
tarafindan yakindan takip edilmekte ve Ozellikle kisa donemli ekonomik
gelismeler i¢in anahtar role sahip oldugu belirtilmektedir (Ludvigson, 2014:
29). Buradan hareketle temel fonksiyonu; tasarruflan olanlar ile olmayanlar
arasindaki etkilesimi saglama olan bankalarin, topladiklar1 fon miktar1 ve

bankalardan talep edilen konut, tasit ve ihtiyag gibi krediler beklentilerden
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etkilenmektedir (Ibicioglu ve Karan, 2012: 12). Bu etkilesimin tasarruf ve
titketim iliskileri tizerinden analizinde; beklentilerin toplam fon miktar: ile
ters, kredi talebi ile dogru yonli iliskide olduklar1 kabul edilmektedir (Van
Raaji ve Gianotten, 1989: 269-271).

LITERATUR

Literatiir taramasinda beklentilerin ekonomik degiskenler tzerindeki
etkisinin genellikle tiiketici giiveni merkezinde ele alindigi, bu
calismalarinda genellikle tahminlerde beklentilerin rold, tliketim diizeyine
etkisi ve makroekonomik degiskenler {zerindeki etkisi konularinda
yogunlastig1 gozlemlenmektedir.

Caligmada ele alindig1 sekliyle tiiketici giiveni ve beklentilerin banka
kredi hacimlerine olan etkilerine dair caliymalarin olduk¢a nadir oldugu
tespit edilmistir. Banka tiirlerine aynilmus sekilde beklentilerin etkisinin
kargilagtinldigi bir calismaya ise rastlanillamamustir. Halihazirdaki ilgili
literatiir asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Acemoglu ve Scott (1994) yaptiklar1 calismada tiiketici gliveni ve
rasyonel beklentiler arasindaki iliskiyi Ingiltere tiiketim verileri {izerinden
test etmisler ve rasyonel beklentilerin varligini reddeden sonuclara
ulagsmuglardir. Gulley ve Sultan (1998) finansal piyasalar ile tiiketici giiveni
arasindaki iliskiyi 1980-1993 yillar icin arastirdiklart calismalarinda, yaygin
calismalarin aksine tiiketici gliveninin sadece Dow Jones Sanayi endeksi
tizerinde etkili oldugu, bes ana doéviz kuru tizerinde de asimetrik etkilere
sahip oldugu sonucuna ulagmislardir.

Jansen ve Nahuis (2003) 11 Avrupa tilkesi borsalar icin 1986-2001 yillart
verileri {izerinden yapmus oldugu tiketici giiveni ile borsa iligkisi
calismasinda 9 iilke icin hisse senedi getirileri ile titketici giiveni arasinda
korelasyonun oldugu ve kisa donemli olmak kaydiyla hisse senedi
getirilerinden titketici glivenine dogru tek yonli granger nedenselligin
oldugu sonuclarina ulasmistir. Lemmon ve Portniaguina (2006) son 25 yila
dair zaman serisi analizi kullanarak yaptiklar1 ¢alismada tiiketici giiveni ile
kiiciik yatinmer duyarlib@g arasindaki iliskiyi incelemis, dogru yoénli
iliskinin varligina dair sonuglar elde etmislerdir.
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Nadenichek (2006) calismasinda tiiketici giiveni ile Japonya’da
1990larda yasanan durgunluk arasindaki iliskiyi incelemis, tiketici gliveni
ve beklentilerin Japonya'nin bugiinkii iktisadi sorunlarinin tahlilinde
dislanmamast gereken gostergeler oldugu sonucuna ulasmistir. Kandir
(2006) calismasinda Tiirkiye 6zelinde tiiketici gliveni ile mali sektor hisse
senetleri fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemis, endeksin mali sektor hisseleri
icin 6nemli bir faktér oldugu sonucuna ulagmustir.

Hussein (2010) Korfez Isbirligi iilkelerinde faaliyet gosteren 194 banka
lizerinden Islami ve konvansiyonel bankalan karsilastirarak yaptigi
calismasinda likidite, sermaye, risk alma ve tiiketici giiveni tizerinden banka
diizeyinde istikrar faktorlerini incelemis, tiiketici giiveninin Islami
bankalarda digerlerine kiyasla daha yiiksek oldugu ve bunun finansal
sorumluluk diizeyini etkiledigi sonucuna ulasmustir. Gritten (2011) Ingiltere
icin yaptigi calismada 2008 krizi sonrasinda tiiketici glivenindeki
degismeleri ve bu degismelerin hane halklarimin korku ve endiseleri
dogrultusunda bor¢lanma, tiketim ve karar alma kaliplar1 tzerindeki
etkilerini ve bu etkilerin seyrini incelemis, tiketici giivensizliginin
bireylerin tasarruf; yatirim ve emeklilik gibi tercihlerini etkiledigi sonucuna
ulagmugtir.

Topuz (2011) yapnmus oldugu calismada tiiketici gliveni ile imkb-100
indeksi arasinda nedensellik iligkisini ele almis ve hisse senetlerinden tiiketici
giivenine dogru nedensellik iliskisi tespit etmistir. Ibicioglu (2012)
cahiymasinda Tiirkiye, Italya, Ispanya ve Yunanistan iilkelerinde kisa ve uzun
donemde tiketici gliveni ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskilere
bakmustir. Tiirkiye ve Ispanya icin kisa ve uzun dénemde anlamli iliski
oldugunu Italya ve Yunanistan'da ise sadece kisa dénemde anlamh iliski
tespit etmistir.

Ibicioglu ve Karan (2012) tiiketici giiven endeksi ile konut kredisi talebi,
kredi faiz orani ve igsizlik orani arasindaki iliskileri esbiitlinlesme ile analiz
ettikleri ¢alismalarinda degiskenlerin uzun dénemde esbiitiinlesik olduklari
sonucuna ulasmislardir. Ozkan (2012) yapmus oldugu calismada beklenti
riskini ele almis ve 2008 yilinda yasanan Mortgage krizinin gelisim stirecinde
beklentilerin basta konut kredileri olmak tizere krediler tizerindeki etkisini
incelemistir. Mortgage sisteminin giiciinii tamamen beklentilerden alan tek
finansal sistem olarak ele alindig1 caliymada krizin gerek olusum gerekse de
gerceklesme siirecinde beklentilerin 6nemli roliintin oldugu vurgulanmustir.
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Bruno (2013) tiiketici giiveni ile tiketim tahminleri arasindaki iliskiyi
Italya Orneklemi iizerinden arastirdigi caliymasinda  titketici  giiveni
verilerinin kullanish oldugu, olast bir zayifhgin ise genellikle kullanilan
dogrusal (lineer) modellerden kaynaklanabilecegini ve bu nedenle dogrusal
olmayan (non-lineer) metotlardan istifade edilebilecegini belirtmistir.

METODOLOJI

Calismada veriler ilk olarak tek kirilmali birim kok testi olan Zivot-
Andrews (1992) yapisal kirilma testi ile Lee — Strazicich (2002) ¢ift kirilmal
birim kok testine tabii tutulmus ve kirilmalar tespit edilmistir. Sonrasinda
degiskenler arasindaki asimetrik nedensellik iligkisini sunmast nedeniyle
Hatemi-] ve E. Roca (2014) tarafindan gelistirilen nedensellik testi
kullanilmistir.

Veri Seti

Cahsmada kullamlan veriler TUIK ve TCMB'nin web sayfalarindan
derlenmistir. Aylik frekansa sahip olan veriler Ocak 2012 tarihi ile Agustos
2017 tarihlerini kapsamaktadir. Calismada ele alinan endekslerden tiiketici
giiven endeksi (CCI); tiiketicilerin ekonomik kurum ve kuruluglarin
sergiledigi performansa duyulan giiveni gostermesi nedeniyle oldukca
onemli bir endekstir. 0 ile 200 arasinda bir deger alan endekste 100’tin
tzerindeki degerler iyimserlik, altindaki degerlerde kotiimserlik olarak
kabul gormektedir (TUIK, 2017). Iyimser durumda iktisadi ajanlarin
harcama yapma ve bor¢lanma egiliminin artacagi -toplam fon miktarinin
azalacagi-, kotlimser durumda da harcamalarda diisiisiin olacagi -toplam fon
miktarinin artacagi- beklenmektedir (Ibicioglu ve Karan, 2009: 16).

Genel ekonomik durum beklentisi (GESE), TUIK tarafindan yapilan ve
vatandaglarin gelecek 12 aylik donemde ekonominin genel anlamda seyrinin
nasil olacagina dair disiincelerini yansitan bir ankettir. Enflasyon beklentisi
anketi; TUIK ve Merkez bankasi tarafindan yapilan enflasyon beklentisi
anketleri cari ay, gelecek ay, gelecek 2 ay, yilsonu ve gelecek 12 aylik olarak
yaplmaktadir. Bu ¢alismada kisa vadeli beklentileri icermesi nedeniyle
gelecek 2 aylik enflasyon beklentisi (EE2) verisi kullanilmustir.
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Caligmada kullanilan beklenti anketlerinden bir digeri de hane halk
tasarruf etme ihtimali beklentisi (HSE) verisidir. Gelecek 12 aylik donemde
tasarruf yapabilme ihtimalini iceren bu anket genel ekonomik durum
beklentisi ve tiiketici gliveni anketlerini destekleyici sonuglar sunmasi
beklenmektedir.

Finansal veriler kapsaminda katilim (participation) ve mevduat
(conventional) bankalar1 olarak ikiye ayrlacak sekilde sirasiyla toplam fon
miktar1 (PAF-CAF), toplam krediler (PAL-CAL), toplam tasit kredileri
(PVL-CVL), toplam konut kredileri (PHL-CHL) ve toplam ihtiyac
kredileri (PPL-CPL) yer almaktadir. Katilim bankalarinin tiiketici kredileri
vermemeleri  nedeniyle mevduat bankalarmin  titketici  kredileri
karsilagtirilamayacagi i¢in analiz dist tutulmustur.

Zivot-Andrews (1992) yapisal kirilmalar1 dikkate alan dogrusal
birim kok testi

Phillips ve Perron’un (1989) yapisal kirilmalar inceleyen birim kok testi
calismalarinda duragan goziikmeyen bir¢cok degiskenin yapisal kirilma ile
birlikte duragan oldugu sonucuna varmustir. Perron’un yapisal kirilmalan
digsal olarak ele almasi sonrasinda Zivot ve Andrews (1992) yapisal
kirilmalarin igsel oldugu ve 6nceden bilinmedigini ele alan birim kok testini
ti¢ farkli model tizerinden gelistirmislerdir.

k
Model A: Ayt =p+ay,, +pt+6,DU,(A)+D dAy,_ +¢, ©.1)

i=1

k
Model B: Ayt = u+ay, +Bt+6,DU,(A)+ > d Ay,  +¢, 0.2)

i=l1

k
Model C: Ay = p+ay, , + ft+6,DU () +y,DT,(4) +ZdiAyt—j +e, (03)

i=l1

Modellerde TA muhtemel kirilma tarihini gostermekte olup model
(A)’da TA<t ise DUt(A)=1, diger durumlarda sifir degerini alan kukla
degiskendir. Benzer sekilde denklem (2)’de, t>TA ise () DTt*(A) =t-TA,
seklindedir ve diger durumlarda O degerini alan kukla degiskeni
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gostermektedir. Denklem (1) sabitte kirilmayi, Denklem (2) trendde
kirilmayr ve denklem (3) ise sabit ve trendde kirilmayi incelemektedir.
Testin uygulanmasinda gozlem doénemindeki her veri olast kirilma yih
olarak alinarak kukla degiskenler olusturulmakta ve o katsayisimin t
istatistikleri elde edilmekte, t istatistiginin minimum oldugu tarih olas:
kirilma tarihi olarak kabul edilmekte, eger elde edilen t istatistiZi ZA
tarafindan olusturulan kritik degerler ile karsilagtirilmaktadir. Eger t
istatistigi mutlak degerce ZA kritik degerlerinden kii¢tikse serinin birim kok
icerdigini belirten sifir hipotezi kabul edilmektedir, tersi durumda ise serinin
yapisal kirilmayla birlikte duragan oldugunu belirten alternatif hipotez kabul
edilmektedir (Zivot ve Andrews, 1992).

Lee-Stazicich cift kirilmali birim kok testi

Lee ve Strazizich (2003) testi serilerde birden fazla yapisal kirilmanin
olabilecegi noktasindan hareketle gelistirilmigtir. Lee-Strazicich (2003,
2004) testi ile yapisal kirilmalara Model A ve Model C gibi iki farkli model
tizerinden ulasilmaktadir. Lagrange ¢ogaltaninin (LM, Langrange
Multiplier) esas alindigz testte iki icsel yapisal kirilma bulunmaktadir. Testte
Model A igin yapisal kirilma, Model C igin ise duragan ve trendde
degismeler icin birim kok testi kullanilmaktadir (Temurlenk ve Oltulular,
2007: 4).

ModelA:

k
Ay, =K +@y,_ +pt+6DUL,+6,DU2,+> d Ay, +¢,
i (1.1)

ModelC:

k
Ay, =K +¢y,_, +pt+6DUL, +6,DT1,+6,DU2, +0,DT2, +yDT, + Zd/.AyH. +¢,
A (1.2)

Model A, serilerin ortalamasinda iki yapisal kirilmanin varligini, Model
C ise serilerin ortalamasi ve trendinde iki yapisal kirlmanin varligim
aragtirmaktadir. Esitlik (2.1)’de DUTt ve DU2t ortalamada degisim
donemlerini, Esitlik (2.2)’de DTl ve DT2, (TB2>TB1+2)
ile trendde degisim donemlerini tespit edebilmek i¢in olusturulmus kukla

2
degiskenlerdir. A birinci fark islemini, ¥ varyans terimiyle birlikte beyaz

olmak sarti
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guriltilidir yeni beyaz giirtltilii (white-noise) hata terimlerini temsil
etmektedir; ve t=1,....T zamam gostermektedir. DUt ise kukla degiskeni
ifade etmektedir (Narayan ve Smyth, 2005:1109-1116):

1>t<TB t-TB—>1>TB
= - | DI= ~(2)

DU, = 5 .
0 — Diger 0 — Diger

t

Hatemi-J] ve E. Roca (2014) Asimetrik nedensellik testi

Nedensellik analizlerinde yaygin kullanilan  testlerde degiskenler
arasindaki iliski bir biitiin olarak ele alinirken Granger ve Yoon (2002)’un
soklar arasindaki iligkilerin farklilik gosterebilecegini ifade etmesine binaen
Hatemi-J (2012) serilerdeki pozitit ve negatif soklarin ayr1 ayn ele alinmasi
geregi Uzerinden asimetrik nedensellik testini gelistirmistir. Nihayet
Hatemi-] ve E. Roca (2014) testi karsilikli soklarin arasindaki nedensellik
iliskilerini ele alacak ve serideki dinamigi ortaya koyacak sekilde son haline
getirmigler, test icin ti¢ 6nemli asamanin varligini belirtmislerdir. Bunlar;
gecikme uzunlugunun (lag length) VAR modeli ile belirlenmesi, ilave
gecikme sayillarmin  eklenmesi ve min. Wald test istatistiZinin

sorgulanmasidir (Yilanci ve Bozoklu, 2014:214). Bu dogrultuda P e P
estiimlesik degiskenler (Hatemi-] ve Roca, 2014: 7) olmak tizere 3.1 ve 3.2
halinde ele alinir;

P,=P, +¢&, =P1,0 +Z‘91i (2.1)
i1
t

P =P, +&, = Pz,o + 2821‘ (2.2)
i=1

P, £,,&,; —>1id(0,6%)

Burada t=1,2,....T iken ve ' ve terimleri
halindedir ~ ve  bu  dogrultuda  pozitif ve  negatif  soklar

g, =max(¢,;,0);&,, =max(s,,;,0);&,, =max(g,;,0);&,, =max(e,,0)

&

At - o+ -
11 =& T ENEy =&y T &y

olur. Dolayisiyla tahmin denklemi halini alir.
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Bu durumda 3.1 ve 3.2 nolu denklemler asagidaki gibi ifade edilebilir
(Adigiizel vd., 2016: 245);

P, =P

1t 1t— 1+€

1 =

P, =P, + Z +Z &, (2.4)

Toplam soklarin ifadesi ise i=1 ; =1 =1
t
PZt = Zgz_t
=t gseklindedir (Hatemi ] ve Roca, 2014:8). Pozitif soklar
+ p+
=(Ae P seklinde

gosterilmekte, digerleri icinde iligki benzesiktir. Bunun iizerinden gecikme

arasindaki nedensellik iliskileri vektorel olarak ~¢

katsayist k olan VAR modeli vektorel sekilde tanimlanmaktadir.

P =v+AP +AP ,+.+ AP, +u/ 2.5)

+
V nin 2*1 boyutlu halde sabit degiskenleri ifade eden vektordiir ve 4

de yine pozitif soklarda meydana gelen hata terimlerine dair vektori ifade

etmektedir. A, parametrelere dair matrisi ifade ederken r=1,2,...k
seklindedir (Hatemi J, 2012:451) ve k Hatemi-] (2003-2008) test
statistikleri Lo HJC =In(|Q, [)+ k2T (m*InT +2mIn(InT))
192, N ,
tantmlanmaktadir. Burada '~/ 'k nin kovaryans matrisini gostermektedir;
m VAR modelindeki esitlikleri ve T gézlem sayisin1 vermektedir (Hatemi-
J ve Roca, 2014: 9). Sonug olarak Wald test istatistigi kritik degerlerden
kiictik ise bos hipotez (nedensellik yok) kabul edilir, biiyiik ise reddedilir.
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AMPIRIK BULGULAR

2012 — 2017 yillar1 aras1 gerek Tiirkiye gerekse de Diinya geneli i¢in
sosyoekonomik ve politik acidan olduk¢a calkantili bir donemi ifade
etmektedir. Tiirkiye merkezli bir okumada bu doénemde; Tirkiye
Cumbhuriyeti Devleti Hitkiimetini yikmaya yonelik dogrudan ve dolayh
tesebbiislerin - oldugu, ardi ardina yerel ve genel secimlerin ve
referandumlarin yapildigi, biiyiiksehirlerde yasanan Gezi Parki ve giiney
dogu illerinde yasanan Cukur eylemlerinin oldugu ve yogun terdr
olaylarinin yasandigi bir donemdir. Genis a¢idan bakildiginda ise bu
donemde; uluslararasi alanda Avrupa borg¢ krizler, Euro bdlgesi sorunlari,
Yunanistan Krizi, Rus ucaginin distrilmesi, Brexit, FED faiz arttirma
stratejisi, ABD secimleri, Kuzey Kore niikleer denemeleri ve benzeri bircok
uluslararasi gelismenin yasandigi goriilmektedir.

Genelde diinya, oOzelde de Tirkiye’de yasayanlar bu karmagik ve
istikrarsiz donemde gelecekle ilgili beklentilerini siirekli revize etmek
durumunda kalmiglar, tutum ve davraniglarim siirekli degistirmislerdir.
Beklentilerin ¢ok boyutlu ve girift bir yapiya sahip olmasindan 6tiirti yapisal
kirilma testlerinin sonuclarinin yorumlanmasinda ana hatlan ile giiven ve
beklenti anketlerinin kirilma tarihlerine tekabiil eden olaylar, muteber haber
sitelerinin ve Is Bankasi’'nin yaymladigi raporlar iizerinden ele alnmustir.
flave olarak fon ve krediler boyutunda ise banka tiirlerindeki farkliligin
kirilma tarihlerinde kendisini gosterip gostermedigi arastirilmustir.

Devam eden boltimlerde yapisal kirilmalari veren Zivot-Andrews (1992)
ve Lee-Strazicich (2002-2003) testi sonuclari sirastyla verilmistir. Sonrasinda
ise serilerin logaritmik halleri alinarak yapilan Hatem-] ve E. Roca asimetrik
nedensellik testi sonuclarina yer almaktadir.

Zivot-Andrews (ZA) Tek Kirilmali Yapisal Birim Kok Testleri
Sonuglar

Zaman serilerinde tek yapisal kirllmanin oldugu varsayim {izerinden

yapilan bu testte serilerdeki anlamli kirilma tarihleri arastirnlmastir.

ZA testi sonuclarina bakildiginda eger hem model A hem de Model C
de anlaml iliski bulunursa sabit ve trende dair sinamalar yaptig1 i¢cin model
C’nin sonucu dikkate alimmaktadir. Buna gore tiiketici giiven ve
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beklentilerine dair CCI, GESE, EE2, HSE serilerinin sirasiyla 2014M09,
2014M10, 2015M10, 2015M02 tarihlerinde anlamli yapisal kirilmaya sahip
olduklar1 sonucuna ulasgilmaktadir. Bu tarihler i¢in yapilan ytizeysel internet
taramasinda one cikan etkenler sirasiyla; Cumhurbaskanligi se¢imi, 6-7
Ekim terdr olaylari, Ankara’da gerceklesen terdr saldinst ve FETO/PDY
kapsaminda TMSF’nin bazi banka ve sirketlere kayyum aradigni 2015
Subat’ina denk geldikleri goriilmektedir.

Tablo 1. Zivot-Andrews (ZA) Tek Kinlmali Yapisal Birim Kok Testleri Sonuglan

Model A

Model A Model C Model C Kirilma
var (t-ist) Kirilma (t-ist) Zamani
Zamani
CCI -5.312%* 2014M10 -5.593%** 2014M09
GESE -5.969%** 2014M10 -5.990%** 2014M10
EE2 -5.880%** 2016M06 -5.918*** 2015M10
HSE -5.802%** 2015M02 -6.042%** 2015M02
PAF -4.259 2015M09 -4.147 2014M10
CAF -5.478%** 2016M10 -4.418 2015M12
PAL -3.588 2013M03 -3.652 2013M03
CAL -5.295%% 2016M10 -5.317%* 2013M11
PVL 1.248 2017M01 -5.414%** 2016M12
CVL -5.359%** 2014M02 -4.351 2014M01
PHL -2.311 2016M06 -2.504 2015M11
CHL -5.742%** 2017M01 -7.663%** 2016MO06
PPL 0.998 2017M01 -3.551 2016M08
CPL -4.289 2015M04 -3.741 2014M03

MZA testi Model A %1 ve %5 igin kritik degerler: -5.34, -4.80| Model C %1 ve
%5 i¢in kritik degerler: -5.57 ve -5.08

M%1 anlam diizeyinde olan tarihler ***, %5 anlam diizeyindeki tarihler ** ile
isaretlenmistir.

MSonuglar Gauss 2010 programu ile elde edilmistir.

ZA testinin banka tiirlerine gore toplanan fon ve kredilerdeki yapisal
kirlmalar incelendiginde ilk bakista katilm bankalarinin sadece sundugu
tasit kredisi (PVL) icin anlamli sonu¢ bulundugu (2016M12), mevduat
bankalarinin ise toplam fon, toplam kredi, tasit ve ev kredileri agisindan
anlamli kirilma tarihlerine (2016M10, 2013M11, 2014M02, 2016M06)
sahip olduklar1 gortilmektedir. Bu tarihler icin yapilan internet taramasi
yapdiginda ise sirasiyla; ABD baskanhik secimleri, a¢ilim stireci, yerel
secimler Once tartismali ses kayitlarimin yayinlanmasi ve basbakanligin
degismesi gibi konular 6ne ¢ikmaktadir. Katilim bankaciliinin anlamh
sonuc veren tasit kredisi yapisal kirllma tarihinin mevduat bankalarinin tagit
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kredisinin kirilma tarihi ile 6rtiismedigi sonucu da mdsteri kitlelerinin farkl
kaliplarda oldugunu ispatlar niteliktedir. Ilave olarak istatistiki anlamli sonug
verme acisindan bakildiginda da geleneksel bankaciligin anlamli kirilma
tarihleri verirken katilim bankacihi@i verilerinden sadece birinin anlamh
sonug veriyor olmasi karar birimlerinin rasyonaliteleri bakimindan yoruma
aciktir.

Lee-Strazicich (LM) Cift Kirilmali Yapisal Birim Kok Testleri
Sonuglari

Serilerdeki tek yapisal kirilmayr bulan Zivot-Andrews testi 6zellikle
dagilim frekansi yliksek olup birden fazla yapisal kirilmay1 barindiran seriler
icin yeterli olamamaktadir. Bu durumdan 6tiirii serilerde ¢ift kirilma bulan
LM testine literatiirde sik¢a yer almaktadir.

Tablo 2. Lee-Strazicich (LM) Cift Kinlmal Yapisal Birim Kok Testleri Sonuglan

Model A Model A Model C Model C

(t-ist) Kirilma Zamanlari (t-ist) Kirilma Zamanlari
CCI -5.005%** 2015M02 2015M09 -5.745%* 2013M01 2015M02
GESE -5.686%** 2012M11 2014M10 -6.284*x*x 2012M12 2015M02
EE2 -3.834 2013M08 2015M08 -6.445%** 2015M12 2016M08
HSE -4.055%* 2012M12 2016M03 -6.868*** 2012M12 2015M04
PAF -2.417 2014M02 2017M01 -5.714 2013M03 2016M05
PAL -2.338 2014M03 2015M12 -6.156%** 2014M01 2016M05
PVL -2.653 2016M02 2016M06 -5.746%** 2015M07 2016M07
PHL -2.310 2016M02 2016M06 -5.921%** 2013M05 2015M09
PPL -2.322 2015M06 2016M06 -5.531 2015M07 2016M07
CAF -3.506 2016M04 2016M10 -5.697%* 2015M05 2016M09
CAL -5.409%**x 2012M12 2016M04 -6.752%** 2013M12 2015M09
CVL -2.791 2015M12 2016M06 -5.168 2013M05 2015M03
CHL -2.943 2014M01 2016M11 -8.350%** 2013M03 2016M04
CPL -3.878** 2013M06 2017M01 =7.067%** 2014M04 2016M05

MLM testi Model A %1 ve %5 igin kritik degerler: -4.54, -3.84| Model C i¢in:-5.82 ve -5.74

M%1 anlam diizeyinde olan tarihler ***, %5 anlam diizeyindeki tarihler ** ile isaretlenmistir.
MSonuglar Gauss 2010 programu ile elde edilmistir.

Beklentiler ve kredi kullanimina dair istatistiklerin dogalar1 geregi siyasal,
psikolojik, sosyolojik, mevsimsel ve ekonomik olarak bir¢cok belirleyicisi
vardir. Bu belirleyicilerin 6nceligi ve onemliligi ise kendine Ozgii bir
dinamizme sahip olarak kestirilmesi olduk¢a gii¢ bir sekilde cereyan
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etmektedir. Bundan dolayr kirilma tarihlerinin ashnda neden kaynakh
oldugunun bilinmesi oldukc¢a zordur.

Giiven ve beklenti anketlerinin yapisal kirilma gosterdikleri tarihler LM
testine gore sirastyla; 2013M01-2015M02, 2012M12-2015M02, 2015M12-
2016MO8, 2012M12-2015M04°diir. Tiiketici gliven endeksinin yapisal
kirildig: tarihlerden ilkinde Coziim Siirecinin yer aldigi, ikincisinde de
TMSFnin FETO/PDY teror orgiitii kontroliindeki banka ve sirketlere
kayyum atadig1 tarihlere denk gelmektedir.

2012 Aralik ay1 genel ekonomik durum beklentisi verisinde artan ihracat
rakamlar1 kaynakli oldugu distiniilebilecek bir kirilma yasanmistir. Benzer
sekilde HSE verisinde de ayni tarihte bir kirilma mevcuttur. 2015 yilinin
Subat ve Nisan aylarinda da Tirkiye’deki terorle miicadelenin yani sira
Euro bolgesi ve Yunanistan’da yasanan ekonomik krizin etkili oldugu
disiintlebilir.

Fon ve krediler kapsaminda bankalar karsilastirildiginda yapisal kirilma
tarihlerinin farkli oldugu sonucuna ulagilmaktadir. $6yle ki toplam kredi
miktarinda katilim bankalarinda yapisal kirilma tarihleri 2014 Ocak ve 2016
Mayis iken mevduat bankalarinda bu tarihler 2013 Aralik ve 2015 Eylil’diir.

Konut kredileri karsilastirldiginda ise katilim bankalarinda tarihin 2013
Mayis ve 2015 Eylil oldugu, mevduat banklarinda ise 2013 Mart ile 2016
Nisan oldugu goriilmektedir. Bu veriler 11ginda mdsterilerin karar alma
sireclerinde farkli beklentilere sahip olduklar1 distintlebilir ve hatta
tarihlerin ardisikhig tizerinden katilim bankacihig mdsterilerinin mevduat
bankalarindan daha gecikmeli davrandiklar1 yorumuna da kirilma tarihleri
tizerinden ulagilabilir.

Yapisal kirilma tarihlerinin genel analizi yapildiginda teror olaylari, darbe
tesebbiisleri, uluslararasi gelismeler ve secimler gibi iktisadi parametreleri
dolayl olarak etkileyen basliklarin 6ne ¢ikmasi dikkat cekmektedir. Bunun
yani sira Ozellikle dikkat ¢eken bir diger hususta banka tiirlerine gore kirilma
tarihlerinin farklilasmasidir. Bu durum mevduat ve katilim bankalarinin
miisterilerinin risk ve endise kaliplarimin farkli oldugu dolayisiyla da farkh
beklentiler ve beklenti elastikiyetlerine sahip olduklarini gostermektedir.
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Hatemi-J ve E. Roca (2014) Asimetrik nedensellik testi sonuglar1

Seriler arasindaki nedensellik iliskisinin serilerde negatif ve pozitif
soklarin ayristirlarak yapildign Hatemi-] ve E. Roca (2014) nedensellik
testinin anlamli buldugu iliskiler asagidaki gibidir. Tablolarin tamamu ise
ekte sunulmaktadir.

Tablo 3. Hatemi-] ve E. Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglan

Nedenselligin MWALD Nedenselligin MWALD
Yoo (Asyp- 1% 5% 0% Lo (Asy.p- 1% 5%  10%
val) val)

ggggi > 3350611::3 12,650 7.297 5252 EEE\C/IL)): > (2(;11416) 9955 4368 3.036
&SPCLI))I > gggg; :**) 11.934 7.632 5567 EESSLI)): * ?(')_7835;**) 14893 105  7.341
&Siff) > ‘(‘6_60533;**) 9314 5176 3.404 Eigii]i)’ *” NA NA  NA NA
&s\ffi)* > ?6.70931:**) 13.846 7.526 5364 Eigf/i];): > ?0502151* :*) 10113 4984 315
EES\I/EE)E_) > E’dffg:**) 10144 5112 3.010 EESESL])E)‘ > ?(}i?;;:*) 8276 4276 2957
Eiggiff > (28'060515::*) 26965 14567 11.672 EESEISS): > (2(')%25973) 12576 7.60 5492
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MGecikme uzunluklart Hatemi-J Criterion (HJC)la tespit edilmistir.

M9%1, %5 ve %10 anlam diizeyinde olan nedensellik iligkileri sirasiyla ¥**, ** * seklinde isaretlenmistir.

MINA olarak belirtilen yerler serilerde yeterli negatif gézlemin olmamasindan kaynakh olarak hesaplanamadigini
gosterir.

MSonuglar Gauss 2010 programu ile elde edilmistir.

Serilerin logaritmik formlarindaki negatit ve pozitif soklarin ayirt
edilerek tek yonlii olarak yani beklentilerden ¢iktiya dogru analiz edilmesi
sonucu elde edilen Hatemi-] nedensellik testi sonuglarina gore:
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- Tiuketici giiven endeksindeki (CCI) pozitif ve negatif soklarin
bankalarin fon ve kredilerine olan nedensellik iliskisi incelendiginde sadece
tasit ve ihtiya¢ kredilerinde etkili olduklar1 goriilmektedir. Tiketici gliven
endeksindeki pozitit soklarin katiim bankalarinin  sunduklar1  tasit
kredilerinde olumlu etkiye sahip olduklari, mevduat bankalarimin tasit
kredileri ile anlamli iliskilerinin olmadiklar1 goriilmektedir. Yine CCI daki
pozitit soklarin hem katiim hem de mevduat bankalarinin sunduklan
ihtiyac kredileri (PPI ve CPI) ile sirasiyla %5 ve %10 anlam diizeyinde
anlaml iliskide olduklar1 gortilmektedir.

- Gelecek 12 aya dair olan genel ekonomik durum beklentisi (GESE)
verisindeki negatif soklarin katilim bankalarinin toplam fon miktarindaki
negatif” soklar ile %10 anlam diizeyinde iliskide olduklari, gelecege dair
karamsarhigin  katiim bankalarindaki toplam fon miktarini  olumsuz
etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Mevduat bankalarinin toplam fon miktar
icin ise bir sonug¢ hesaplanamamustir.

- GESE serilerindeki pozitif ve negatif gelismelerin tasit kredilerine etkisi
hem katilim hem de mevduat bankalar1 i¢in dogru yonlii olarak anlamlidir,
arttik¢ca artmakta, diistiikce diigmektedir.

- GESE’nin Konut kredilerine (PHL, CHL) olan iliskisi incelendiginde
ise katilim bankalarinin sundugu konut kredilerinin pozitif ve negatif soklara
kars1 anlamh ve dogru yonli nedensellik iliskisine sahip olduklari, arttikca
arttiklart  ve azaldik¢a azaldiklari  sonucuna ulagilmistir.  Mevduat
bankalarinda ise anlamli sonuca ulagilamamustir. Bireysel ihtiya¢ kredileri
(PPL, CPL) ile GESE arasindaki iligki incelendiginde ise GESE’deki artisin
ve azalisgin katihm bankalarinda dogru yonlii anlamli iliskiye sahip olduklar
yani arttikca artan ve azaldik¢a azalan iligkide olduklart sonucuna
ulasilmistir. Mevduat bankalarinda ise durumun farklh oldugu; GESE’deki
artisin CPL’de azals ile anlaml iliskide oldugu sonucuna ulasgilmustir.

- Gelecek iki aya dair enflasyon beklentisinin (EE2) bankacilik fon ve
kredi wverileri ile nedensellik iligskisine bakildiginda sadece mevduat
bankalarint sundugu konut kredileri (CHL) ile %10 anlam diizeyinde zayif
bir nedensellik iliskisinin varhig sonucuna ulagilmistir.

- Gelecek 12 ay i¢inde hanehalk: tasarruf edebilme ihtimali beklentisi
(HSE) verisi incelendiginde HSE’deki artisin katilim bankalarinin sundugu
tasit (PVL) ve ihtiya¢ (PPL) kredilerini arttirdig1 sonucuna ulasgilmaktadir.
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- Mevduat bankalarinin topladiklar1 toplam fon miktarinin HSE’deki
artiga birlikte diistiigii sonucu dikkat ¢ekmektedir. Ayrica HSE’deki artigin
CPL ile iligkisinde ise HSE’deki artisin CPL tizerinde hem olumlu hem de
olumsuz anlamda %5 anlam diizeyinde anlamli iliskisinin oldugu
gorillmektedir. Bu karmagsik nedensellik iliskisi HSE ile CPL arasindaki
iliskinin 6ngoriilenin disinda farkli belirleyicilere sahip oldugu diisiincesini
uyandirmaktadir.

SONUC

Calisma kapsaminda TUIK ve TCMB verilerinden 2012M01 ve 2017M08
tarihlerini kapsayan tiiketici gliven endeksi, genel ekonomik durum
beklentisi, enflasyon beklentisi ve hanehalki tasarruf edebilme ihtimali
beklentisi verilerinin katilim ve mevduat bankalarinin topladiklar: fonlar ve
sagladiklar kredilerle iliskisi incelenmistir. Oncelikle serilerdeki yapisal
kirilmalarin ZA ve LM vyapisal kirilmali birim kok testleri ile analiz edildigi
calismada banka tiirlerinin ve kredilerin farkli yapisal kirilma tarihlerine
sahip olduklar1 tespit edilmistir. Bu durum banka miisterilerinin farkh
davranis kriterlerine sahip olduklarini, 6ngodriiye paralel olarak, ortaya
koymaktadir. Analiz sonuglarina detayli bakildiginda ise katihm
bankaciliginin  konut, tasit ve toplam fonlara ait serilerinde yapisal
kirilmalara mevduat bankalarindan bir-iki ddnem sonra ugradiklar yani bir
gecikmenin oldugu goriilmektedir. Bu sonug¢ta bir taraftan katihm
bankalarinin miisterilerinin daha miitereddit olduklarinmi gosterirken diger
taraftan da katilm bankalarimin beklentilerdeki gelismelere hizli cevap
veremediklerini ve/veya pazarlama stratejilerinin etkin olmadigimi -
gecikmeli oldugunu- gosterebilmektedir.

Hatemi-] ve E. Roca testi ile analize dahil edilen verilerin negatif ve
pozitif soklarinin nedensellik iligkilerine bakildiginda ise 6zellikle katilim
bankacihiginda gliven ve beklentilerdeki pozitif soklarin basta tasit olmak
tizere ihtiyac ve konut kredilerinde dogru yonlii ve anlamli iliskide oldugu,
ozellikle de gelecek 12 aylik genel ekonomik durum beklentisi verisinin
gorece daha agiklayic nitelik tasidigr gorillmektedir. Mevduat bankalarinin
fon ve kredileri ilizerinden elde edilen analiz sonuclarn ise katihm
bankacihgina gore kiyaslandiginda daha az anlamh iliskiler sunmasi,
enflasyon beklentilerinden etkilenmesi ve ters yonli ve karigik asimetrik
nedensellik iligkileri barindirmasi bakimindan dikkat cekmektedir.
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Sonug olarak; yapilan ampirik ¢aligmalarin bulgulart 1s18inda katilim ve
mevduat bankalarinin beklenti ve endiseler bakimindan farkli miisteri
kaliplarina sahip olduklar1 goriilmektedir. Ayrica teorik cer¢cevenin belirttigi
nokta olan beklentilerin tasarruf ve harcamalar tizerindeki etkilerine
bakildiginda ise Oncelikle beklentiler ile toplam fon miktar1 arasinda
ongorilen iliskiye rastlamilamamustir, diger taraftan beklentiler ile krediler
arasinda teoriye uygun nedensellik iliskilerinin oldugu, ozellikle de katilim
bankalarinda bu iliskinin daha anlamli sonuglara sahip oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bu dogrultuda bankalarin miisterilerin farkli giiven ve beklenti
hassasiyetlerine sahip olduklarini dikkate almalari, beklenti anketlerinde
etkili olabilecek siyasi gelismeleri takip etmeleri gerektigi, fon ve kredi
faaliyetlerinde beklentilere gore Ongorilerde bulunmalarn  gerektigi
sonuclarina ulagilmigtir.
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