SELCUK UNIVERSITESI Cilt 25 o Sayi 1 e Nisan 2022
SOSYAL BiLIMLER MESLEK YUKSEKOKULU DERGISi (e-ISSN: 2564-7458) SS. 156-174 / Arastirma Makalesi

Davranigsal Makroekonomi Cercevesinde Hane Halki Borcluluk
Diizeyinin Analizi

Analysis of Household Debt Level in the Framework of Behavioral Macroeconomics
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oz

Tiim gelismis ve gelismekte olan iilkelerde hane halklarimin davranislar: 20. yiizyihin ikinci yarisinda ve 21. yiizyiin
basinda biiyiik bir degisiklik gecirdi. Ozellikle ¢evresel ve psikolojik faktorlerin etkisi tiiketim kararlart iizerinde etkili
olmaya basladr. Bunun sonucunda hane halki tiiketime karar verirken, tiiketim harcamasina yénelik bir tercihin varhig,
makroekonomik bir degisken olarak hane halkinin borg stokunu onemli bir degisken haline getirdi. Hane halki bor¢luluk
oraninda ortaya ¢ikan artis;aragtirilmasi gereken onemli bir sorunu ortaya ¢ikardi. Hane halki tiiketim harcamasinin
finansmanina yonelik olarak ortaya ¢ikan siire¢ makro iktisat politikalariminda etkilerinin asimetrik olmasina yol agti.
Bu ¢ercevede hane halki tiiketim harcamast ile bor¢lanma arasindaki duyarihigin biiyiikliigiiniin ve siddetinin temel
belirleyicisi olan makroekonomik degiskenlere ait parametreler tahmin edilmelidir. Ciinkii, makroekonomik agidan
titketim davramiglarmun analizinin yapumasw saglayacak bilgiler saglamaktadwr. Buradan hareketle bu ¢alisma da
zamanlar aras: ikame elastikiyet yaklagimina dayali olarak soz konusu iliski  panel veri modeliyle analiz edilmektedir.
Ayrica, uygulama da homotetik olmayan tiiketici tercihleri varsayimi altinda hane halklari arasindaki heterojenligin iilke
bazinda farkiihigryla analizler yapiimaktadir. Analizde 1998Q1-202003 yullart arasinda ¢eyreklik veriler kullanilmigtir.
Calismada OECD iilkelerine ait hane halk: geliri, hane halki harcamalari, enflasyon, faiz oranlari ve devlet tahvili faiz
oranlart degiskenlerinden olusan ekonometrik model panel veri, GMM modeli ve kuliip yakinsama modelleriyle analiz
edilmigtir.
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ABSTRACT

The behavior of households in all developed and developing countries have undergone major changes in the second half
of the 20th century and the beginning of the 21st century. In particular, the effect of environmental and psychological
factors began to have an impact on consumption decisions. As a result, the existence of a preference for consumption
expenditure while the households decide to consume has made the household's debt stock an important variable as a
macroeconomic variable. The increase in the household indebtedness ratio; raised an important issue that needed to be
researched. The process that emerged for the financing of household consumption expenditures caused the effects of
macroeconomic policies to be asymmetrical. In this framework, the parameters of macroeconomic variables, which are
the main determinants of the size and severity of the sensitivity between household consumption expenditure and
borrowing, should be estimated. Because it provides information that will enable the analysis of consumption behavior
from a macroeconomic perspective. From this point of view, in this study, the relationship in question is analyzed with a
panel data model based on the intertemporal substitution elasticity approach. In addition, analyzes are made with the
heterogeneity of households on a country basis under the assumption of nonhomothetic preferences Quarterly data for
the years 1998Q1-2020Q3 were used in the analysis. In the study, household income, household expenditures, inflation,
interest rates and government bond interest rates and panel data, GMM model and club convergence model analysis
tools of OECD countries were used.
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GIRIS

1980’11 yillarda kiiresellesmenin etkisiyle diinya genelinde bircok iilkede kredi kullanimi ve mali piyasa
kosullarinda diizenlemeler yapilmistir. Hane halkinin krediye erisimi kolaylagmis ve faiz oraninin diismesine
bagli olarak borglanma maliyeti azalmistir. Bor¢glanma maliyetinin azalmasi ve krediye erisimin kolay olmasi,
konut fiyatinin artmasi, servet birikiminin hizlanmasi ile birlikte hane halki borcunun siirekli olarak
yiikselmesine neden olmustur. Bu nedenle 1980 yilindan itibaren diinya ve fiilke diizeyinde baslayan
serbestlesme 6zellikle gelismis lilkelerdeki hane halki ipotek kredisini artirmistir(Girouard & Blonda, 2001;
Debelle, 2004). Bu siirecin ortaya ¢ikardigi en etkili sonug ise ABD’de baslayan Mortage krizidir. Bu kriz
biitiin diinyay1 etkisi altina alan biiyiik bir krize doniismiis ve biiylik mali kayiplara neden olmustur.

Kriz siirecinde ortaya ¢ikan yeni bor¢lanma talebi ve hane halkinin karsi karstya kaldig issizlik sorunu
hane halki bor¢ stokunun artmasina yol agmistir. Bu durum &zellikle hane halki tiikketim harcamalarini faiz
oranindaki degisime ve gelir sokuna karsi daha duyarli hale getirmistir. Boylece hane halkinin tiiketim
kararlarinda bor¢lanma ve tiiketim arasindaki tercih, ekonomide alinan kararlarin asimetrik etkilerinin
olmasina yol agan yeni bir donemi baglatmistir. Bu nedenle hane halkinin borglanma ve tiiketim konusundaki
davranisi  makroekonomik agidan belirleyici bir parametre haline gelmistir (Kamstra et al., 2000;
Loewenstein et al., 2001; Lucey & Dowling, 2005; Charles & Kasilingam, 2015). Bu parametre tiiketim ve
bor¢lanma arasindaki tercih, bu tercihin gelir ve ikame etkileriyle birlikte zamanlar arasi etkileri; hane halkinin
karar ve tercihlerini yansitmaktadir. Buradaki onemli farklilik bor¢lanma ile tiiketim arasindaki iliskiyi
belirleyen faiz oranin; enflasyon, issizlik ve varlik fiyat1 ve ayn1 zamanda ekonomi politikasinin tiiketim
iizerindeki etkisini de belirlemektedir. Bu durum geleneksel makro iktisat yaklasimlarindan farkli olarak faiz
oranlarin yalnizca yatirimlarla degil ayn1 zamanda tiiketim diizeyini etkilemesine bagli olarak ekonomik
konjonktiir iizerinde etkilerini ortaya ¢ikarmistir. Bu nedenle toplam talep kanalindan tiiketim harcamasiyla
birlikte toplam gelir diizeyini etkileme kanali farklilasmaktadir.

Ekonomide faiz oranlarinin diizeyi hane halkinin tiiketim ve borg stoku {izerindeki etkisine bagl olarak,
tasarruf ve toplam talep iizerinde etkisi olmaktadir. Bu etki ayn1 zaman da yatirim diizeyini de belirlemektedir.
Burada faiz oranlarinin hane halkinin tiiketimi ve bor¢ stokuna bagli olarak yatirim diizeyi iizerindeki etkisi
geleneksel makro iktisadi yaklagimlarin sonuglarindan farklilasmaktadir. Bu ¢er¢evede hane halkinin tiikketim
ve borglanma arasindaki tercih kapsaminda sonuglarin analiz edilmesi gerekmektedir. Bu konuda, iktisat
literatiiriinde Euler denklemi ¢ergevesinde zamanlar arasi ikame yaklagimi (IES) maliye ve para politikasinin
titketim tizerindeki etkilerini, hane halkinin davranislar1 iizerinden analiz edilmesini saglayan bir yontemdir.
Ozellikle, hane halkinin borglanma ile tiiketim arasinda karar verme davranisi bir zamanlar arasi tercih
olmasindan dolay1 s6z konusu yontem ilgili etkilesim parametrelerinin tahmini saglayan bir ara¢ haline
getirmektedir.

Faiz oranlarindaki degisimler hane halkinin borglanma ve tiikketim arasindaki iligkinin biiyikligi ve
siddetine (elastikiyetine) bagl olarak, toplam talep ile onun diizeyine bagl olarak etkileri olmaktadir. Buda
ekonomideki ¢ikt1 diizeyinin zaman i¢inde daha oynak olmasina yol agmaktadir(Xie et al., 2019; Abebaw,
2021). S6z konusu oynaklik diizeyi bor¢lanan ve tiiketime karar veren hane halkinin finansal risk diizeyine
bagli olmaktadir. Bu kapsamda ¢aligmada analizler toplam tiiketim harcamalar1 ile bu konuda karar veren hane
halkinin davraniglarina gore yapilmistir. Buna gore ¢aligmanin ilk bdliimiinde makro davranigsal ekonomi
cercevesinde tiiketim harcamasi ele alinmustir. ikinci béliimiinde veri seti ve ekonometrik yéntem kismi ve
liglincii boliimde ise, analiz sonuglarina yer verilmistir.

1. MAKRO DAVRANISSAL EKONOMI CERCEVESINDE TUKETIM HARCAMALARI

Neo-klasik tiiketim modelinde temsili bir hane halkinin rasyonel beklentiye sahip oldugu varsayiminda,
sermayenin reel getirisi olan faiz orani1 zaman i¢inde gorece sabit oldugu varsayilmaktadir. Bu nedenle tiikketim
net yatirim seviyesine bagli olmaktadir. Tasarruf miktarinda artis meydana geldiginde tiiketim harcamasi ilk
durumda azalacaktir. Daha sonra ise, yatirim diizeyindeki artisin sonucunda sermaye stokundaki artig artan
tiretim miktarina bagl olarak gelirin artmasina yol acarak tiiketimi de artiracaktir. Bu modelde faiz oraninin
sabit olmasina bagl olarak hane halkinin ayni iskonto faktoriinii elde etmesi herhangi bir donemdeki tercih
iligkisini degistirmemekte ve tasarruf iizerinde faiz oraninin bir etkisi bulunmadigini ifade etmektedir.

Neo klasik tiikketim teorisinde risk ve belirsizligin yiiksek oldugu gercek diinyada iliskileri dikkate alan yeni
yaklagimlar gelistirilmistir. Bu yaklagimlar Neo klasik tiiketim teorisinin temel esaslarina bagli kalmakla
birlikte 6zellikle zaman donemi etkisini dikkate alan Fisher (1930) zamanlar arasi tiiketim tercihi teorisi,
Modigliani ve Brumberg (1954) yasam dongiisii teorisi ve Friedman (1957) siirekli gelir teorisi yaklagimlar
gelistirmistir. Bu teorilere gore, faiz oraninin gorece sabit oldugu varsayiminda tiiketim 6miir boyu kaynaklar
tarafindan belirlenmektedir. Duesenberyy (1946)’in nisbi gelir hipotezi diger neo klasik tiiketim teorilerinden
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farkli olarak hane halkinin tiiketim karari {izerinde sosyal ve psikolojik faktorlerin etkili oldugu ve tiiketim
kalibinin bir sosyal statii gostergesi oldugunu ifade etmektedir. Yani, hane halki “Jones”lara ayak uydurarak
sosyal hiyerarside nerede durdugunu gostermektedir (Duesenberry, 1967: 1-134). Bu nedenle gelir sokuna
kars1 tiiketim aligkanligini korumak igin tiikketimi borglanmayla finans edilmesi bor¢luluk oranini artirmaktadir
(Drechsel-Grau & Greimel, 2019; Albayrak, 2020).

Neo-klasik yaklasim hane halkinin ayn1 1skonto faktori, ayni etkin emek yetenegi, iyi tanimlanmis tercih
siralamasi, ayni nisbi fiyatla kars1 karsiya kalmasi ve fiyat mekanizmasinda farklilasmanin olmamasi,
toplumun tiimiinii temsil eden hane halkinin homojen oldugunu ifade etmektedir. Bu baglamda hane halki
davraniginin ekonomi iizerinde ¢ok fazla etkili olmadigini ve hane halki arasinda heterojenite bulunmadigini
gostermektedir. Dolayisiyla tam rekabet piyasasindan 6nemli bir sapma olmadigindan dolay1 neo klasik
yaklagimda tiiketimin bir etkisi bulunmamaktadir.

Keynes tiiketimi gelirin istikrarli bir fonksiyonu olarak tanimlarken, tiiketim tizerinde etkili olan psikolojik
ve ¢evresel faktor, beklenti, zevk ve tercihin degismedigini varsaymaktadir. Ancak, spekiilatif para talebine
bagh olarak hane halkinin bugiinkii ve gelecekteki mallara yonelik degisim karar1 arasindaki iligkiyi ise faiz
oranmi dikkate alarak olasi etkiyi ortaya koymustur. Dolayisiyla hane halki bugiinkii ve gelecekteki tiiketim
harcamasi yalnizca gelire bagli olmamakta hem faiz oranindaki soklar hem de g¢esitli faktorden
etkilenmektedir. Bu nedenle harcanabilir gelirin tiiketime olan duyarliligini gosteren marjinal tiikketim egilimi
hem borg-gelir iligkisi hem de ¢evresel ve psikolojik faktor gibi bircok degiskenden etkilenmektedir. Bu
baglamda keynesgil likidite tercihi teorisi, likiditeyle bugiinkii tiiketimin tercih edilmesi iken, gelecege yonelik
olarak likiditeden vazgecerek tahvil alinmasi, gelecekteki tiiketimin tercih edilmesi oldugundan para piyasasi
ile mal piyasasi arasinda etkilesimde davranislarin belirleyici 6zelligini ortaya koymaktadir.

Faiz soku hane halki borg yiikiinii, enflasyon ve gelir yoluyla dolayl1 olarak etkilemektedir. Bu baglamda
hane halkinin faiz oranindaki degisime duyarliligin yiiksek olmas tiiketimi ile bor¢lanma arasindaki ikamenin
derecesini belirlemektedir. Bu nedenle faiz oram arttiginda, (1) gelirin biyiik bir kismi tasarruf igin
kullanilacak ve borcun geri 6denmesi i¢in daha az gelire sahip olacaktir, (2) harcama normallestirme hipotezine
gore ise tiiketim harcamasini finanse etmek amaciyla borglanacaktir (Andersen et al., 2016).

Hane halkinin tiiketim aligkanliginin degismesi marjinal tiiketim egiliminin gelire olan duyarliligini
artmasini ifade eder. Faiz oranindaki artis nedeniyle hane halki borglanmaktan vazgegecek veya borg almak
istedikleri tutar1 azaltacaktir. Bu ¢er¢eve de borg¢lanma davranisi arasindaki farkliliklar hane halki arasinda
heterojenligin oldugunu ifade etmektedir. Ancak, toplumun geneline bakildiginda benzer tiiketim kalibina
sahip hane halki arasinda heterojenlesme derecesinin diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durumda iilkelerde
heterojen hane halki kendi igerisinde homojen bir ekonomik yapi olusturmaktadir. Boyle bir durumda
ekonomik yapida hane halkinin birbirlerine benzer oldugu ve ayni davramis kalibinin oldugu anlamina
gelmektedir.

Keynes sonrasi gelistirilen davranigsal tiiketim modellerinde, tiikketim ve tasarruf karari {izerinde faiz
oraninin etkili oldugu kabul edilmektedir (Gabaix, 2015: p.55-177; Gabaix, 2016: p.1-55). Hane halkinin
sosyal ¢evresiyle etkilesim halinde olan ¢esitli psikolojik algilara, 6nyargilara, duygulara ve sezgilere sahiptir.
Bu baglamda heterojen hane halkinin tiiketim kararlarim geleneksel tiiketim teorilerinin &ngordiigiinden
uzaklastiran 6n yargilar gelistirdiginden (Campante et al., 2021:179) tercihlerinin birbirinden bagimsiz, ihtiyag
stralamasinin ve biiyiikliiglintin farkli, stmrli rasyonel davranisa sahip ve piyasalarda fiyat farklilagmasinin
oldugu durumda; ekonomik karar birimi olarak heterojen hane halkinin farkli donemlerde sosyal refahini en
ist diizeye ¢ikarmak i¢in, faiz oranimi donemler arasi tiiketim diizlestirmesini saglayacak diizeyde
belirlenmelidir.

Tiiketim karari {izerinde bir¢ok faktoriin etkili oldugu dikkate alindiginda sorulmasi gereken énemli bir
soru ortaya ¢ikmaktadir. Bu soru hane halki bor¢luluk oraninin son yillarda bu kadar yiiksek olmasi sosyal
statli elde etmek veya yasadigi topluma ayak uydurmak icin tiiketim kalibinin degismesinin neden olup
olmadigidir. Bu konuyla ilgili olarak yapilan ¢alismalarda Barba & Pivetti (2009) ‘e gore, yiiksek yasam
standartlar1 ve likks yasama istegi, Cameron (1994)’e gore, mevcut toplumsal statiistinii korumak ve devam
ettirmek amaciyla tiiketim harcamasi artirilmaktadir. Bu nedenle hane halkinin gelirinden daha fazla harcama
yapmasi hane halki borcundaki artisin en 6nemli nedenlerinden biridir (Juliet B.Schor, 1996; Ok & Vega-
Redondo, 2001). Bu gergeve de hane halkinin mevcut toplumsal statiistinii korumak veya gosteris tiiketimi
yapmak amaciyla bor¢lanmasi gelecekteki tasarruf ve tiiketim davranigini da etkilemektedir (Drechsel-Grau
& Greimel, 2019; Albayrak, 2020). Bu durum hane halkinin tiiketimi tizerinde Veblen tipi tiketim (iistiin bir
statli pozisyonu elde etmek i¢in tiiketme) ile Duesenberry tipi tiiketim (bazi standartlara “Jones”lara ayak
uydurmak igin tiiketme) etkili olmasi borgluluk oranini artirmakta ve emeklilik donemi i¢in ayrilmig olan
varliklarint da etkilemektedir. Bu nedenle hane halki zamanlar arasinda tiiketim diizlestirmesi

Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, Yil: 2022 Cilt: 25 Say: 1



159 Davranissal Makroekonomi Cercevesinde Hane Halki Borcluluk Diizeyinin Analizi

yapamamaktadir. Heterojen hane halki ve bunlarin tiiketim harcamalari, gelir ve tasarruflar arasindaki
farklilasmayla birlikte ortaya c¢ikan soz konusu sonug; hane halkinin tercihleri baglaminda mikro ihtiyati
politikalar, tiiketim harcamalari, bor¢ stoku kanalindan makro ihtiyati politika uygulamalarina yonelik
gereksinimini artirmaktadir.

2. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Caligmaya ait ekonometrik analiz {i¢ bolimden olugsmaktadir. (1) Hane halkinin tercihine bagli olarak IES
ve goreceli riskten kaginma degiskenlerinin tahmini, (2) Hane halkinin borgluluk diizeyinin heterojenliginin
arastirilmasi, (3) Davranigsal makro ekonomi ¢ergevesinde hane halkinin bor¢luluk diizeyinin arastirilmasidir.

2.1. Ekonometrik Model

(1) IES tahmininde hane halkinin faiz oranindaki soka bagli olarak farkli donemler arasinda tercihinin
tilketim ve tasarruf karar iizerinde etkisi incelenmektedir. IES tahmininde hane halkinin beklentisi tercih
stirecinde onemli bir rol oynamaktadir. IES tahmininde farkli veri setlerine bagli olarak farkli degerler elde
edilmektedir. Dolayisiyla literatiirde kesin bir IES degeri bulunmamaktadir. Havranek et al., (2015) yapilan
bir meta ¢aligmasinda 169 yayinlanmis makaleden 2735 tahmine dayali olarak IES degerini O ile 1’e yakin
olarak bulmustur. Ayrica, ampirik ¢alismalarda rapor edilen IES degerinin ortalama tahmini 0,5 oldugunu ifade
etmistir. Bu baglamda IES degeri literatiirde genel olarak %95 giiven araliginda [0,1] arasinda bir deger aldig
kabul edilmigtir.

IES degerinde hane halkinin tercihi, 6zyinelemeli fayda fonksiyonu ile karakterize edilmektedir. (Bhamra
et al., 2003) Ayrica, IES degerinde homotetik olmayan hane halki tercihini igermektedir (Pakos, 2011;
Cavallari, 2020). Bu gergevede hane halki tikketim aliskanliginin olusumundaki heterojenlik analizlerinde de
kullanilmaktadir (Blundell et al., 1989; Gayle & Khorunzhina. 2011).Yapilan arastirmalar, tiiketim
esnekliginin, tiiketilen mallarin dogasi ve kalitesi de dahil olmak {izere birgok boyutta heterojen oldugunu
gostermektedir (Gabaix & Laibson, 2017; Baddeley & Baddeley, 2019). Bu ¢er¢evede her bir hane halki igin
IES degerinde heterojen oldugunu sdyleyebiliriz (Vissing Jorgensen, 2002; Orazio P. Attanasio & Weber,
1993; Alan & Browning, 2010; Georgiev, 2011). Bu nedenle davranissal makro ekonomi analizlerinde
heterojen hane halkinin tiiketimi tizerinde etkili olan faiz orani ile arasindaki iliskiyi analiz etmek amaciyla
IES tahmini de kullanilmaktadir.

IES degiskeni hane halkinin tiiketim yumusatmasini ve risk alma istekliligini gostermektedir. Goreceli
riskten ka¢inma degiskeni ise, faiz oraninda meydana gelen soka bagli olarak tiiketim ve tasarruf karari
iizerinde etkili olmaktadir. Bu baglamda daha yiiksek beklenen faiz orani, hane halkinin tiikketimi ertelemesine
neden olmaktadir.

Hane halkinin gelir ve ikame etkisi arasinda tercihi fayda fonksiyonu yardimiyla elde edilen riskten
kacinma degiskenine baglidir. Ciinkii, riskten kaginma degiskeninin IES degerinin tersi olarak dl¢iilmesi gelir
ve ikame etkisi arasindaki ters yonli iligki hakkinda bilgi vermektedir. Yani, ikame etkisinin artmasi, gelir
etkisinin orantil olarak azaldigi anlamina gelmektedir.

Fayda fonksiyonu, hane halkinin tercihi ve biitce kisitlamalari dikkate alinarak Euler denklemi kullanilarak
olusturulmaktadir. Hane halkinin tek bir mal tiikettigi, zamanla ayrilabilir tercihlere sahip oldugu ve tek bir
degerli mal varligini uzun ve kisa dénemde elinde tuttugu standart bir yasam dongiisii oldugu varsayiminda
IES denklemi,

1
AlogCp 41 = a+ ]_/109(1 + Rey1) + Cht+1

Denklem de sabit o terimi, iskonto faktoriinii (B) ve daha yiliksek mertebeden moment tiikketim biiylimesi ve
1
faiz oraninin araglarini igermektedir. ; katsayist IES degerini gostermektedir (y goreceli riskten kaginma

katsayis1 ve y +1 goreceli ihtiyat katsayisidir). ey, .4, parametresi marjinal fayda (veya beklenti hatasi), t ve t
+ 1'deki 6l¢iim hatalari ve yiiksek tiikketim biiyiimesi ve faiz oranindaki degisimden olusan bir yaklagim hatasini
gostermektedir (Alan et al., 2019: 3269-3271).

(2)Keynes-Ramsey kurali (Ramsey, 1928;Groth, 2010) ¢ergevesinde Keynes (1936) tiiketim modelinde,
hane halkinin tiiketim harcamasi ve zenginligi 6miir boyu gelirinin bir fonksiyonudur. Ancak, hane halkinin
borcu oldugu durumda ise, Keynes tiiketim modeline tiikketim ve borcun eklenmesi gerekmektedir. Ciinkii,
hane halkinin tiiketim karar1 harcanabilir gelirine ve bor¢luluk oranina bagl olmaktadir. Bu ¢ergeve de elde
edilen Keynesgil tiiketim fonksiyonu C; = Cy + c(Y; — C;_1 — d;) seklinde ifade edilecektir. Denklemde
verilen C; parametresi tiikketimi, C, parametresi otonom tiiketimi, ¢ parametresi marjinal tiikketim egilimini, Y;
parametresi harcanabilir geliri, C;_, parametresi t-1 donemindeki tiikketimi ve d, parametresi ise borcunu
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gostermektedir. Denklemde d; = (1:_1). (d;_,) ifade etmektedir (Albuquerque & Krustev, 2015; Flodén et
al., 2020; Boug et al., 2021).

Bu calismada hane halkinin tiiketim amagli kredi borcu ile yatirim amagli kredi borcu arasindaki ayrimi
dikkate alinmigtir. Tiiketim fonksiyonundaki hane halki bor¢ kisiti degiskeninin 6nemi modeldeki diger
degiskenlerde dikkate alinarak tiiketim ve borg arasindaki iligki zamanlar arasi tiiketim karar1 iizerindeki etkisi
analiz edilecektir. Bu ¢erceve de hane halkinin borcunun bulundugu durumda t dénem de faiz oraninda
meydana gelecek bir degisim tiiketimi nasil etkileyecegi IES tahmini gergevesinde modellenecektir. Bu
nedenle bu ¢aligmada tahmin edilen ekonometrik tahmin asagida gosterilmistir.

C=f¥,D,Rmr)
/Ln (1 + (%))\

Ln| | = a; + 1 (LnY;,) + Bo(LnRy) + B3 (Lnmy) + Ba(Lnry) + &,

(s ()

Denklemde verilen parametreler t donemde i hane halkinin zamanlar arasinda tiiketimini géstermektedir.
C;: parametresi tiiketimi, D;, parametresi borcu, Y;, parametresi harcanabilir geliri, R, parametresi uzun
donem faiz oranini, 7, parametresi enflasyon oranini, r, parametresi kisa vadeli faiz oranini ve ¢; , parametresi
ise hata payin ifade etmektedir. Tahmin edilen esitlikte bagimsiz degisken parametresi bir donem sonra
tilketimdeki degisimin bir dénem sonraki bor¢lanmadaki degisime oranlarinin logaritmalarinin oranidir. Buna
gore bu degisken ele alinan zaman doneminde borglanma ile tiiketim arasindaki elastikiyet olarak
tanimlanmistir. Bu agidan esitlikte bir donem sonra tiiketimin bor¢lanmaya gore elastikiyetinin s6z konusu
bagimsiz degiskenlere gore hassasiyeti (elastikiyeti) tahmin edilmektedir. Bu agidan mevcut olan faiz
oranmndaki %1 degisim karsisinda tiiketimin bor¢lanmaya gore elastikiyetinin % degisimini vermektedir.

2.2. Veri Seti

Bu ¢alismada hane halkinin borglu oldugu durumda tiiketim karar1 ve faiz oran1 arasindaki iliskinin analiz
edilmesi ve buna bagli olarak hane halkinin davranisinin degisip degismedigi arastirilmaktadir. Bu nedenle
zamanlar aras1 ikame elastikiyetini tahmin etmek i¢in OECD fiiye iilkelere ait veriler IMF, OECD ve BIS veri
tabanlarindan elde edilmistir. Tiirkiye i¢in eksik olan veriler ise, EVDS verileriyle tamamlanmigtir. Analizde
kullanilan tilkeler, Avustralya, Avusturya, Belgika, Cekya Cumbhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Macaristan, 1talya, Hollanda, Polonya, Portekiz, 1spanya, Isveg, 1ngiltere ve Tiirkiye’dir. Calismada
hane halki borgluluk oranini gostermek icin bireysel kredi, likidite riskini gdstermek amaciyla kisa donem faiz
oram (Emiris & Koulischer, 2021:1-7; ECB, 2007:p.165) hane halkinin servetinin bir gostergesi olarak
devlet tahvil faiz oran1 (EImendorf, 1996: 8; Pugh et al., 2018: p.36) ve tiiketici fiyat endeksi ise cari donemde
fiyat degisimi etkisini gostermek i¢in kullanilmistir. Hane halki harcanabilir gelirinin yerine is giicii 6demeleri
almmustir. 1998:Q1-2020:Q3 yillart arasinda ¢eyreklik verileri kullanilmugtir.

Calismada panel zaman serisi literatiiriinde yakin zamanda gelistirilmis yeni yontemler, kuliip yakinsama
ve genellestirilmis momentler yontemi (GMM) kullanilmigtir. Calismada GMM yonteminin kullanilmasindaki
amag, faiz oranlarinin degismesine bagl olarak hane halkinin farkli dénemler arasindaki tiiketim ve tasarruf
tercihlerinde davramis degisiminin analizini yapmaktir. Calismada kuliip yakinsama yaklagiminin
kullanilmasindaki amag ise, ele alinan iilkeler arasinda heterojen hane halkinin tiiketimin bor¢lanmaya goére
elastikiyeti agisindan bir grup veya bir yakinsamaya sahip olup olmadiklarini test etmektir. Test sonucu
heterojen hane halkinin ekonomik davranigi iizerinde iktisadi degiskenlere verdigi tepkisi agisindan bir
yakinsama egiliminin varli§1 konusunda da bir bulgudur. Bu ¢erceve de bu ¢alisma heterojen hane halkinin
tiiketimini bor¢lanmaya gore elastikiyet yakinsamasina yonelik yapilan ilk ¢alismadir.

2.3. Analiz Sonuglari
Yapilan analiz sonuglar1 ¢aligmanin bu kisminda verilmektedir.
2.3.1. GMM Tahmini Analiz Sonuclari

Euler esitligine dayali parametre tahminleri icin GMM yo6ntemi kullanilarak yapilan analiz sonuglarina
gore; iilkeler i¢in elde edilen sonuglar karsilagtirdigimizda Avusturya tahvil, Cekya Cumhuriyeti tahvil, Fransa
tahvil ve Macaristan tahvil, Polonya tahvil, Tirkiye tahvil ve faiz, Fransa faiz ve Polonya faiz i¢in IES degerleri
sifira daha yakin oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu bulgulara gore s6z konusu iilkelerde hane halki
tasarrufunun faiz orani degisimine daha az duyarli oldugu sonucuna ulasilmustir. Bagka bir ifadeyle bu
iilkelerde fayda fonksiyonu i¢biikey oldugu varsayiminda (y> 0), bilyiik ve pozitif bir goreceli riskten kagimma
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(v) degeri veya kiigiik bir IES degeri oldugundan hane halki daha yumusak bir tiiketim yolunu tercih eder;
yani, hane halkinin marjinal faydasi, tiiketim arttikga daha yavas diiser. Dolayisiyla hane halki, tiiketiminin
zamanla degismesine izin vermeye daha istekli olur. Yani, risk almak istemeyen hane halki biiyiik bir riskten
kacinmaktadir. Bu nedenle hane halkinin tiiketim diizeyinde biiylik degisiklikler olmamaktadir. Dolayisiyla
hane halkinin para politikasi degisikliklerine duyarliligi daha diisiiktiir.

Avusturalya tahvil ve faiz, Avusturya faiz, Belgika tahvil ve faiz, Finlandiya tahvil, Almanya faiz ve tahvil,
Macaristan faiz, Italya faiz ve tahvil, Hollanda faiz, ingiltere faiz ve tahvil bu iilkelerin diger iilkelere gore
daha yiiksek ve 1’e yakin IES degerine ve daha diisiik bir goreceli riskten kaginma (y) degerine sahip oldugunu
goriliyoruz. Dolayisiyla tiikketim, 6nemli likidite kisitlamalari ile karsi karsiya olmayan hane halki arasinda bile,
beklenen gelir degisikligine asir1 hassasiyet gostermektedir. Bu nedenle hane halkinin marjinal tiikketim egilimi
diger iilkelere gore daha yiiksektir. Bu baglamda bu iilkelerde hane halki risk almaya daha istekli oldugundan
dolayi tiikketim diizeyinde degisiklikler olmaktadir. Ayrica, bu iilkelerde IES<1 olmasi, gelir etkisinin ikame
etkisine hakim oldugunu gostermektedir (Thimme, 2016:1) Dolayisiyla IES degerinin kiigiik olmasi hane
halkinin farkli dénemler arasinda tiiketimi yumusatma egiliminin gii¢lii oldugunu ifade etmektedir. Bu nedenle
hane halki faiz oranindaki soka karst daha gii¢lii tepkiler vermektedir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular dikkate alindiginda, genel olarak iilkelerin ¢ogunda IES degeri
anlamli, pozitif ve [0,1] araligindadir. IES degerinin higbir iilkede 0 olmamasi bu iilkelerde hane halkinin
beklentisinin gii¢lii bir zamanlar arasi ikame giidiisii ile tutarli oldugunu géstermektedir. Ayni zamanda i1skonto
faktorii 1'den kiigtiktiir.

2.3.2. Kuliip Yakinsama Tahmini Analiz Sonug¢lari

Analizde panel yakinsama kuliipleri kullanilarak heterojen hane halkinin tiiketimin borg¢lanmaya gore
elastikiyetinin her bir iilke arasinda kuliip yakinsamasinin olup olmadigini belirlemek i¢in bir log-t tahmini
kullanilmaktadir. Bu tahmin yontemi heterojen hane halki davramigini ve bu davranistaki degisimleri
gostermektedir. (Phillips & Sul, 2007) Bu ¢ergeve de veriler son gozlem doneminde en yiiksek tiiketimin
bor¢lanmaya gore elastikiyet diizeyine sahip iilkeler bazinda diizenlenmis ve yakinsama testi igin bos hipotezi
“yakinsama vardir” seklinde kurulmaktadir. Bu g¢ergeve de log t regresyonu ¢ikti sonucuna gore, t istatistik
degeri (-5.9672) -1.65 kritik degerinden kii¢iik oldugundan bos hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde ret edilir. Bu
bulgu, 16 iilke arasinda heterojen hane halki tiiketimin bor¢lanmaya gore elastikiyetinde genel bir
yakinsamanin olmadigin1 gostermektedir. Elde edilen bulgulara gore, bos hipotezin ret edilmesine bagh
olarak, OECD’ye iiye 16 lilke de heterojen hane halkinin tiiketiminin borglanmaya gore elastikiyetinin
yakinsamamasi, iiye ilkeler arasinda kullip yakinsama olasiligini ret etmez. Bu nedenle kiimeleme
algoritmasini takip ederek her bir {ilke icin kuliiplerin olasiligin1 incelenmektedir. Bu ¢erceve de heterojen
hane halki i¢in yapilan panel yakinsama kuliipleri analiz sonuglarina gore, heterojen hane halki icin birkag
farkli yakinsama egilimine bagli olarak kuliip elde edilmistir.

Istatistiksel olarak dort kuliip ve yakinsama egiliminde olmayan bir grup belirlenmistir. Daha sonra, gercek
kuliip sayisin1 bulmak i¢in, daha kiigiik kuliiplerin daha biiylik kuliiplerle birlestirilip birlestirilemeyecegini
belirlemek i¢in kuliipler arasinda Phillips & Sul (2009) kiimeleme algoritmasi uygulanmistir. Kiimeleme
algoritmasi analiz sonucunda, kuliip 1 on {ilke, kuliip 2 iki iilke ve kuliip 3 ig iilke olarak bulunmustur. Bu
kuliiplerden kuliip 1, kuliip 2 ve kuliip 3’lin log(t) istatistik degerleri 0.146,-1.142 ve 0.371 kritik degerden
biiyiik oldugu i¢in bu iilkeler arasinda heterojen hane halkinin tiiketiminin bor¢lanmaya gore elastikiyetinde
yakinsamanin var oldugunu gosteren bos hipotezini kabul edilmektedir. Ayrica, bu kuliiplerin ortalama
egilimini gdsteren yakisama hizlari! sirasiyla 0.75875, 0.5405, 0.25705 ve 0.5632 olarak hesaplanmistir. Bu
cerceve de iilkeler arasinda heterojen hane halkinin borglanmaya gore elastikiyet orani zamanla
yakinsamaktadir. Ek olarak, sonucumuz kuliipler igerisinde higbir yakinlasmayan bir iilke Ingiltere’yi
gostermektedir.

! Yakinsama hizinin hesaplanmast i¢in ayrintili bilgi igin bakiniz. (Phillips & Sul, 2009: p.1168)
Yakinsama degerleri eger 0 < /é <2< 0,\( <1) ise, bu yakinsama hiz1 kosullu yakinsamaya karsilik gelmektedir.
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Tablo 1: Panel Yakinsama Kuliip Tahmini Analiz Sonuclar:

Kuliipler Ulkeler th Log(t) istatistik |Standart Error(b)] o
Tam Yakinsama Biitiin iilkeler icin -4.9623 -5.9672 0.8316 0.4158
Baslangictaki Kuliip Siniflandirmasi
Kauliip 1 Portekiz, Polonya, Ingiltere 0.213 0.145 - -
Kuliip 2 Avusturya, Hollanda, Isve, 1.095 1.454 . .
Cek Cumhuriyeti, Danimarka,

Awvusturalya, Almanya
Kuliip 3 Tiirkiye, Macaristan -2.36 -1.142 - -
Kuliip 4 Finlandiya, Fransa, Belcika 0.574 0.371 - -
Yakinsak Olmayan Grup |italya - - - -

Kauliiplerin Birlesmesi
Kuliip 1+2 - 0.221 0.146 1.5175 0.75875
Kuliip 2+3 - -3.051 -2.822 1.0810 0.5405
Kuliip 3+4 - -3.384 -6.581 0.5141 0.25705
Kuliip 4 + Grup 5 - -2.333 -2.071 1.1264 0.5632
Final Kuliip simflandirmasi
Portekiz, Polonya, Avusturya,
Hollanda, Isveg, Cek
Cumhuriyeti, Danimarka, 0.221 0.146 - -

Avusturalya, Ingiltere,
Kuliip 1 Almanya
Kuliip 2 Tﬁrkiye, Macaristan -2.360 -1.142 - -
Kuliip 3 Finlandiya, Fransa, Belgika 0.574 0.371 - -
Yakinsak Olmayan Grup |italya - - - -

Bu degerler statal6 ekonometrik programda yapilan analiz soncunda elde edilmistir.

2.3.2.PDOLS ve DOLS Tahmini Analiz Sonuglar:

Heterojen hane halkinin karar1 tizerinde etkili olan faktorde meydana gelen degisimin hane halki IES
tahmini gergevesinde panel veri modeliyle analiz edilmektedir. Analizde kullanilan tiim degiskenlerin
Tramo/Seats yontemi ile mevsimsellikten arindirilmis ve logaritmalar1 alinmigtir. Ayrica, degiskenler tizerinde
homojenlik testi ve yatay kesit bagimlilik analizleri yapilmistir. Analiz sonuglari igin yapilan biitiin test
sonuclar1 ekler kisminda gosterilmistir. Bu ¢ercevede degiskenlerde N kiiciik ve T biiyiik oldugundan dolay1
homojenlik i¢in Hashem Pesaran & Yamagata (2008) testi ve yatay kesit bagimlilig: i¢in de Pesaran et al.,
(2008) testi kullanilmustir. Yapilan analiz sonucunda degiskenlerin heterojen oldugu ve degiskenler arasinda
yatay kesit bagimliliginin bulundugu tespit edilmistir. Bu ¢er¢evede degiskenlerin heterojen olmasi tiim egim
katsayilarinin (enine) kesit birimleri arasinda farkli oldugunu ve degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin
olmasi ise, degiskenler arasinda duraganligin tespit edilmesi amaciyla ikinci nesil birim kok testleri
kullanilacagini ifade etmektedir.

Degiskenleri temsil eden serilerde yatay kesit bagimliligin olmasina bagli olarak yapilan 2.nesil birim kok
testlerinde bos hipotezi ‘birim kok vardir’ seklinde kurulmaktadir. Bu baglamda degiskenlerde duraganligin
heterojen dinamik tahminlemesi ile 4 gec¢ikmeli durumdaki Pesaran CADF panel birim kok testinde trendin
olmadig1 modelde Tiiketim/Borg ve tiife degiskenlerinde birim kok olmadigi ve hane halk geliri, kisa donem
faiz oran1 ve devlet tahvil faiz oran1 degiskenlerinde birim kok oldugu tespit edilmistir. Ayrica, ilgili seriye
trend degiskeni eklenerek yapilan analiz sonuglarina gore, serideki biitiin degiskenler de birim kok oldugu
tespit edilmistir. Pesaran CIPS panel birim kok testinde trendsiz 4 gegikmeli durumdaki analiz sonucuna gore,
kisa donem faiz oran1 ve hane halki geliri degiskenleri icin gerceklestirilen testte CIPS testi kritik degerden
kii¢iik oldugundan dolay1 bos hipotezi kabul edilmistir. CIPS testinde trendli 4 ge¢ikmeli durumdaki CIPS test
istatistigi analiz sonucuna gore ise, hane halki geliri degiskeni i¢in gerceklestirilen testte CIPS testi kritik
degerden kii¢iik oldugundan dolay1 bos hipotezi kabul edilmistir. Yani, modeli olusturan bu degiskenler de
birim kdk oldugu kabul edilmistir.

Yapilan biitiin birim kok testleri yapisal kirilmay1 goz ardi etmektedir. Bu nedenle Karavias & Tzavalis,
(2014) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmay1 dikkate alan degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin ve degisen
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varyansinda oldugu modelde yapisal kirtlmali birim kok testi yapilmistir. Bu ¢ergeve de analiz sonuglart
dikkate alindiginda modeldeki biitiin degiskenlerin birim kok igerdigi kabul edilmistir.

Tablo 2: Yapisal Kirilmah Panel Birim Kok Tahmini Analiz Sonug¢lar:

Model A Model B
265 Bootstrap 265 Bootstrap

Degiskenler Statistic Critical-Value |P-value Statistic  |Critical-Value |P-value
Tiiketim/Borg -0.952 -7.4822 0.6300 -1.80E+02 97.3982 0.0000
Hane Halki Gelir -0.0134 -0.2106 0.5500 -2.10E+02 75.0617 0.0000
Tiife -0.0016 -0.0136 0.5900 -1.60E+02 72.9063 0.0000
Kisa Donem Faiz

-0.2448 -4.1096 0.6600 -1.60E+02 95.9028 0.0000
Oram
(D)i;’l'ﬁ tTahviliFaiz) ;o3 -0.0244 0.6300 | -1.30E+02 88.0595 0.0000

Bootstrap replications: 100 olarak alinmustir. Model A: Bir kirllmanm oldugu model, Model B: Serilerin birinci fark:
almarak yapilan analiz sonug¢larin1 gdstermektedir.Bu kiritik degerler statal6 ekonometrik programda yapilan analiz
soncunda elde edilmistir.

Seride birim kok igeren degiskenlerin birinci farki alinarak yapilan CADF, CIPS ve yapisal kirilmayi
dikkate alan panel birim kok testinde olasilik degerinin 0.05’ten kii¢iik olmasindan dolay1 degiskenler arasinda
tiim birimler birim kok i¢cermedigine yonelik H: hipotezi kabul edilmistir. Bu ¢erceve de panel birim kok
testleri sonuglart incelendiginde paneli olusturan iilkelerin hemen hepsinde bir farki alinmis olan degerlerinde
[I(1)] duragan oldugu goriilmektedir. Bu ¢ergevede degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin arastirilmasi
amactyla testler yapilmistir.

Tablo 3: Yapisal Kirilmah Es biitiinlesme Tahmini Analiz Sonuclar:

Ortalamada
Test Degisim Rejimde Degisim
Z | N -43.0182 -1.36429
P-value 0.000*** 0.08624
Z_| N -44.127 -0.2994
P-value 0.000*** 0.38232

*, % % ve * * * swras1yla% 10,% 5 ve% 1 diizeyinde anlamlhilig: ifade eder.
= A testi model 2'i temsil eden trenddeki degisimi,

Z | M Jtesti model 1'i temsil eden diizeydeki degisimi géstermektedir.
Bu degerler Gauss21 ekonometrik programda yapilan analizsoncunda
elde edilmistir.

Modelde degiskenlerin heterojen ve yatay kesit bagimliliginin oldugu dikkate alindiginda Westerlund
(2007) panel es biitiinlesme testi ve uzun donem katsayilarini tahmin i¢in kullanilan modellerde degiskenler
arasinda sahte bir iliski ortaya ¢ikmamasi i¢in yapisal kirilmay dikkate alan Westerlund & Edgerton (2008)
tarafindan gelistirilen hem kesisme hem de egimde degisen varyans ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan es
biitiinlesme testi kullanilmistir. Yapilan biitiin es biitiinlesme testlerinde bos hipotezi “degiskenler arasinda es
biitiinlesik bir iligki yoktur” seklinde kurulmaktadir.

Westerlund (2007) es biitiinlesme testinde degiskenler arasinda es biitiinlesik bir iligki bulundugu sonucuna
ulasilmistir. Westerlund ve Edgerton (2008) yapisal kirilmali es biitiinlesme testinde ortalamada degisim
modelinde hem trendeki degisim hem de diizeydeki degisim de es biitlinlesik bir iliski bulunmaktadir. Ancak,
rejimde degisim modelinde hem trendeki degisim hem de diizeydeki degisim de es biitlinlesik bir iliskinin
bulunmadigi tespit edilmistir. Rejim degisiminde degiskenler arasinda es biitiinlesik bir iliskinin olmamasi
serilerde yapisal kirilmalarin olmasina bagli olarak her bir iilkenin ortalamasinin birbirinden farkli oldugunu
gostermektedir. Ayrica, uzun donemde egimde meydana gelen kirilma degiskenler arasinda es biitiinlesik
iliskinin ortadan kalkmasina neden olmustur. Es biitiinlesme testi kirilma tarihlerine bakildiginda her bir {ilke
i¢in farkli tarihler bulunmustur. Bu tarihler biiyiik kiiresel soklar dikkate alindiginda birg¢ok tilke 2001/2002'de
11 Eyliil saldirilari, 2008 yil1 finansal krizini ve 2018 yilinda gergeklesen ticaret savasglarinin etkisi olarak
degerlendirilmektedir.
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Tablo 4: Panel Dinamik En Kiiciik Kareler Tahmini (PDOLS) Analiz Sonuglari

. . Kisa Dénem Devlet Tahvili Faiz
Gelir Tiife .
Degiskenler Faiz Oram Oram
Beta -0,07861 -0,2644 -1,326 0,3295
t-stat -2,074 -1,747 -4,926 4135
Level Shift Gelir Tiife Kl:s?]z)ﬁnem Devlet(')l'ahvm Faiz
Dummy aiz Orani rani
Beta 0,009427 1,288 -3,147 0,7801
t-stat 2,943 12,42 -5,609 1,617
Trend Shift Gelir Tiife Kls?Donem Devlet Tahvili Faiz
Faiz Oram Oram
Dummy
Beta -0,003721 -0,06326 2,402 -1,424
t-stat 12 -0,03235 2,976 -3,672

Bu degerler statal6 ekonometrik programda yapilan analiz soncunda elde edilmistir.

Modeldeki degiskenler arasinda uzun vadeli iligkiyi agiklamak i¢in modeldeki degiskenlerin es biitiinlesen
vektorleri tahmin edilecektir. Buna bagl olarak uzun donem katsayi tahmini i¢in PDOLS ve DOLS tahmini
kullanilacaktir. PDOLS tahmini sonuglarina bakildiginda, gelir, kisa donem faiz orani ve devlet tahvil faiz
orani, ortalama degisim es biitiinlesme testinde diizeyde kayma (level shift) de gelir, tiife ve kisa dénem faiz
orani degiskeni, egilimde kayma (trend shift) kisa donem faiz oran1 ve devlet tahvil faiz oran1 degiskenine
eklenen dummy degiskeni -1.96 ile 1.96 kritik deger araligi dikkate alindiginda anlamli bir iligki
bulunmaktadir.

DOLS tahmini analiz sonuglarina bakildiginda, (1) Kisa donem faiz orani degiskenin Finlandiya (1.2720),
Ingiltere (0.7385), Tiirkiye (0.3144), isve¢ (0.7900) ve Macaristan (0.8275)’de istatistiksel olarak anlaml1 ve
pozitif isaretli olarak bulunmustur. Bu sonuca gore Finlandiya’da kisa donem faiz oranlarinda %1 lik bir
yilikselme tiiketimin borglanmaya gore elastikiyetini artirmaktadir. Baska bir ifadeyle kisa donem faiz
oranlarindaki artigin, gelecek bir donemde bugilinkii tiiketimdeki artisi buglinden bir dénem sonraki
bor¢lanmaya gore daha hizli artmaktadir. Bu agidan Finlandiya’da hane halkinin kisa donemli faiz oranlarinin
artis1 karsisinda tiiketimi tercih etmektedirler. Ayrica Finlandiya’da gelecege yonelik olarak bugiinden
bor¢lanarak daha fazla bir tiikketim yapma egilimi var oldugu ifade edilebilir. Bu oranin birden biiyiik olmasi
hane halkinin likidite riskinin ve faiz oranina duyarliliginin biiyiik oldugunu gostermektedir. Eger kisa vadeli
faiz oranlarinin diismesi durumunda tiiketim borglanma elastikiyetinin azaldigir ve hane halkinin daha ¢ok
tiikketimden vazge¢me egilimine sahip olmaktadir. Bu sonug iki agidan yorumlana bilir. Ilki kisa vadeli faiz
oranlarinin azalmasi ekonomide durgunluga yonelik bir egilim olmasindan dolayz, tiiketimin azalmasina bagl
olarak para talebindeki azalma sonucunda ortaya ¢ikmasidir. ikincisi de kisa vadeli faiz oranlarindaki diisme
sonucunda daha énce kullanilan kredi veya borglarin daha diisiik bir faiz orantyla yapilandirilmasidir. Ingiltere
(0.7385), Tiirkiye (0.3144), Isve¢ (0.7900) ve Macaristan (0.8275)’de katsayilar1 dikkate alindiginda kisa
vadeli faiz oranlarindaki degisimin tiiketimin bor¢lanmaya gore elastikiyeti {izerindeki etkisi, kendi
degisiminden daha diistiktiir. Ama genel egilim Finlandiya ile aynidir. Burada farklilagan tek {ilke Avusturalya
dir. Avustralya’nin (-2.0520) katsayisina gore kisa donem faiz oram1 degisim ile bu iilkenin hane halkinin
tiiketiminin bor¢lanmaya gore elastikiyeti ters yonliidiir. Yani kisa donem faiz oranlar diistiigiinde tiiketimdeki
artis oraninin borglanmaya gore duyarlilig1 artmaktadir. Buda faiz oranlarindaki diismeyle tiiketimin artacagi
ve bunun daha ¢ok bor¢lanmaya yol acacagi yoniindeki geleneksel iktisat teorisini desteklemektedir. Ya da
kisa vadeli faiz oranlar artiginda tiikketimdeki azalma bor¢lanmaya gore daha yiiksek hizda olma egilimindedir.

(2) Devlet tahvil faiz oran1 degiskeninin Danimarka (-0.8555), Fransa (-1.3580), ingiltere (-3.1680),
Polonya (-2.6080) ve Hollanda (-0.7321)’da istatistiksel olarak anlamli ve negatif isaretli olarak bulunmustur.
Buna gore devlet tahvilinin faiz oranlarindaki artigin negatif servet etkisi olarak alindiginda, bu etkinin s6z
konusu iilkelerde tiiketim azalisina sebep olacag: bilinmektedir. Burada énemli olan nokta ingiltere (-3.1680),
Polonya (-2.6080) ve Fransa (-1.3580) i¢in bu etkinin ¢ok yiiksek bulunmus olmasidir. Danimarka (-0.8555)
ve Hollanda (-0.7321) i¢in s6z konusu egilim gegerli olmakla birlikte katsayilarin birden kiigiik olmasina bagh
olarak s6z konusu iilkelere gore etki diisiiktiir. Bu iilkelerde hane halkinin tiiketimin bor¢lanmaya gore
elastikiyetinin tahvil faiz oranlarindaki degisimine gore ters yonde daha diisiik oranda olmasi, hane halkinin

Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, Yil: 2022 Cilt: 25 Say: 1



165 Davranissal Makroekonomi Cercevesinde Hane Halki Borcluluk Diizeyinin Analizi

negatif servet etkisine baglh olarak bor¢ azaltilmasina gittigi ve bunu tiiketime gore daha fazla tercih ettigi
yoniinde oldugu konusunda bir bulgudur. Devlet tahvil faiz orani degiskeninin Finlandiya (0.7935), Almanya
(1.0800), Tirkiye (0.3782) ve Macaristan (0.3150)’da istatistiksel olarak pozitif isaretli ve anlamli olarak
bulunmustur. Bu oranlara gore devlet tahvil faiz oranlarindaki bir artis yani negatif servet etkisi tiikketiminin
bor¢lanmaya gore elastikiyetinin artmasina yol agmaktadir. S6z konusu etkilesimde s6z konusu degisim
Almanya disindaki tilkelerde diisiiktiir. Yani Almanya’da s6z konusu zamanlar arasi tiiketim borglanma
arasindaki ikame iligkisinde hane halki daha ¢ok tiiketim yapmay1 tercih etmektedir. Diger iilkelerde
Finlandiya, Tiirkiye ve Macaristan igin tiikketimdeki artis daha yavas olmaktadir.

(3) Gelir degiskeninin Danimarka (-0.1514), Finlandiya (-0.2102), Fransa (-0.4697), Ingiltere (-0.2451),
Polonya (-0.3370), Hollanda (-0.4973)’da anlamli ve negatif isaretli olmas1 tiikketimin bor¢lanmaya gore
elastikiyeti azaltmaktadir. Gelir artiglarinin s6z konusu etkisi geleneksel iktisat teorisiyle uyumludur. Ancak
s0z konusu katsayilarin degerlerinin mutlak deger olarak birden kiigiik olmasi, gelir artiglarinin hane halki bor¢
diizeyi ilizerinde artis egilimine yol agtigin1 gostermektedir. Bu artis tiiketimdeki degisimden daha yiiksek
oranda oldugu yoniinde bir bulgudur. Almanya (0.5209), Tiirkiye (0.1127), Isve¢ (0.4305) ve Macaristan
(0.5712)’de anlamli ve pozitif isaretli olmasi bu ililkelerde hane halki gelirinin artmasi tiiketim diizeyinde artisa
yol agmis olmasina karsin bu artisin borglanma diizeyine gore daha yavas oldugu yoniinde bir bilgi
saglamaktadir.

(4) Tife degiskeninin Avusturya (-7.9900), Belgika (-4.5030), Cek Cumhuriyeti (-2.4840), Finlandiya (-
2.4080), Fransa (-3.1790), Hollanda (-3.5940)’da istatistiksel olarak anlamli ve negatif isaretli olmasi; bu
iilkelerde tiiketimin bor¢lanmaya gore elastikiyetinin ¢ok yiiksek oranda bir azalma egilimine neden oldugunu
gostermektedir. Bunun bagka bir ifadesi fiyatlar genel diizeyindeki %1 lik bir artigin bu iilkelerde bor¢lanmada
tilketime gore daha biiylik oranda bir degisime yol agiyor olmasidir. Bu sonuca gore bu iilkelerde hane halki
fiyatlar genel diizeyindeki artiga kars1 bor¢glanmayi tercih etmektedir.

SONUCLAR

Bu calismada 1998: Q1-2020:Q3 yillar1 arasinda ¢eyreklik veriler kullanilarak OECD’ye liye llkelerde
hane halkinin ekonomik kararlarini verirken davraniglarinda degisimine neden olup olmadig tiiketim
harcamalarindan hareketle analiz edilmistir. Bundan dolayr makro etkileri hane halki diizeyinde GMM
yaklagimi, panel zaman serisi ve kuliip yakinsama yaklagimlar1 kullanilarak incelenmistir.

GMM yaklasimindan elde edilen bulgulara gore, tilkelerin IES degerlerine ait degerler ekler kisminda
tablo8 ve tablo9’da gosterilmektedir. IES degerleri sifirdan farklidir. Analiz sonucunda elde edilen tahminleri
iilke bazinda karsilastirirsak hane halkinin faiz oranindaki degisime tepkisinin incelenen {ilkelerde farkli
oldugu goriilmektedir. Bu gergeve de her bir iilke i¢in IES tahminindeki farkliligin olmasina bagli olarak, hane
halki arasinda IES degerinin heterojen oldugunu sdyleyebiliriz. Ayrica, IES degerinin 0’a yakin olmasi
dinamik makro ekonomik modellere dayanan ¢alismalarda yaygin olarak elde edilmektedir. Bu gergeve de
analiz sonucunda elde edilen bulgular dikkate alindiginda hane halkinin tiiketiminin Euler denklemine dayanan
tahminlerle oldukca uyumlu sonuclar elde edilmistir. Sonug olarak, OECD’ye iiye iilkelerde IES degerine
iligkin tiim tahminler kii¢tiktiir. Dolayisiyla, IES degerinin 0.5'in ¢ok iizerinde olmasinin muhtemel olmadig1
yoniindeki gii¢lii sonucu desteklemektedir.

Kuliip yakinsamasi analiz sonucuna baglh olarak kuliipler arasinda hane halkinin tiiketimin borglanmaya
gore elastikiyeti acisindan heterojenlik oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgulara gore, {ilke gruplar1 aym
kuliibe diistiik¢e, farkl iilkelerde hane halkinin tiiketimin bor¢lanmaya gore elastikiyetinin benzer faktorlerden
etkilendigi anlamina gelmektedir. Ulkeler arasinda tam yakinsamanin olmamas1 her bir iilkede hane halkinin
kararimin kendine 6zgli faktorden etkilendigini veya iilke kosullarmin bu konuda etkili olmasi olarak
yorumlanabilir. Ancak, kuliip yakinsama da benzer makro ekonomik kosullara sahip iilkeler arasinda
siiflandirma yapmaktadir. Kuliipler arasindaki farkliliklar {ilke kosullarinin belirleyici oldugu yoniinde bir
bulgu sunmaktadir. Genel olarak, ampirik bulgular, yakinsama kuliipleri arasinda hane halkinin tiiketimin
bor¢lanmaya gore elastikiyeti iizerinde etkili olan faktor acisindan farklilagsma gosterdigi sonucuna
varmaktadir. Dolayisiyla, tilkelerin tek bir denge durumuna yakinsamadigi hipotezini destekleyerek Baumol,
(1986)’un yakinsama hipotezini dogrulamaktadir.

Analizde ii¢ farkli kuliibiin olmasi, ortak para politikas1 kullanan iilkelerde hane halkinin tercihinde farkli
yollar izledigini belirtmektedir. Dolayisiyla her bir lilkede hane halkinin heterojen oldugunun ve iilkenin
kendine 6zgii 6zelliklerinin géz ardi edilmesinin ortaya c¢ikaracagi asimetrik etkiler agisindan Gnemli bir
sonugtur. Bu ayni para birimini kullanan ve ortak para politikalarindan etkilenen iilkelerin neden farkli kuliipler
iginde olduklarini agiklamaktadir. Bu ¢ergeve de elde edilen bulgular para politikasinin uygulanmasinda biitiin
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iilkelerde ayn1 sonuglari elde edilemeyecegini belirtmektedir. Ozellikle Avrupa Birligi i¢indeki iilkelerin hane
halkinin tiiketim borg arasindaki etkilesimi para politikasinin asimetrik olacagi yoniinde bir bilgidir.

Elde edilen bulgular dikkate alindiginda bu kuliiplerin OECD’ye iiye iilkeler de hane halkinin tiiketimin
bor¢lanmaya gore elastikiyetiyle ilgili kosullu olarak yakinsadiklarimi, ancak bu kuliip tiyelerinin uzun vade
de hane halkinin tiiketimin borg¢lanmaya gore elastikiyetini azaltmak i¢in farkli ekonomik politika uygulama
olasilig1 oldugunu gostermektedir. Ayrica, hane halkinin tiiketimin bor¢lanmaya gore elastikiyeti artis orani
zamanla yakinsamaktadir. Bu bulgular ¢alismamizda GMM tahmini ve uzun dénem tahmin analiziyle elde
ettigimiz sonuglarla da desteklenmektedir. Ulkelerin farklihgi Keynesgil ekonomide tiiketimin gelire olan
duyarliligin1 gosteren marjinal tiikketim egiliminin de farklilagsmasina neden olacagini gostermektedir. Buda
iilkelerin farklilagsan bir konjonktiir hareketiyle kars1 karsiya kalacagi yoniinde bir ¢ikarsama yapilmasini
saglamaktadir.

DPOLS tahmin sonuclar1 dikkate alindiginda, hane halkinin gelecekteki gelirine iliskin asir1 iyimser
beklentiye sahip olmasi, dolayisiyla faiz oraninin yiikselmesi s6z konusu kisa vadeli faiz oranlarmnin
katsayisinin negatif olan lilkeler i¢in artigini gostermektedir. S6z konusu katsayilar ele alinan zaman araliginda
tiiketimin ve borglanmanin bir déonemde elastikiyetindeki degismeyi gostermektedir. Bu durum Emiris &
Koulischer, (2021) calismasiyla tutarlilik gostermektedir. Bu ¢er¢eve de faiz oraninin diisiik olmasina bagh
olarak kredi arzindaki genislemelerin hane halki talebini artirmasi Mian & Sufi, (2018) tarafindan gelistirilen
borca dayali hane halki talebi hipotezinin uygulanmasi i¢in gerekli ortami hazirlamaktadir. Finlandiya,
Ingiltere, Tiirkiye, Isve¢ ve Macaristan’da hane halki gelirinden fazla olan tiiketim harcamasini finanse etmek
icin faiz oraninin diisiik olmasina bagli olarak hane halkinin daha ¢ok borglanma tercihi gergeklestigi
goriilmektedir. Dolayisiyla bu iilkelerde hane halkinin tiikketim harcamasini borgla finanse ettiginden dolay1
Andersen et al., (2016) tarafindan gelistirilen harcama normallestirme/borgla finanse edilen fazla harcama
hipotezini desteklemektedir. Ayrica, ingiltere icin elde edilen bulgular Svensson, (2021) ¢aligmasiyla tutarl
sonuglar vermektedir. Bu ¢er¢eve de yatay kesit birimlerini olusturan bu iilkeler i¢in hane halkinin bor¢lanma
yoluyla finanse edilen tiiketim harcamasi, bu hane halki i¢in borg-gelir oraninin yiikselmesinin ana nedenini
olusturmaktadir. Ancak, diger iilkeler icin harcama normallestirme/bor¢la finanse edilen fazla harcama
hipotezini desteklememektedir.

Analiz sonuglarindan elde edilen bulgularla birlikte, hane halki borcunun dikkatli bir sekilde izlenmesi,
finansal istikrar ve makroekonomik politikaya dahil edilmesi gerektigini gostermektedir. Ayrica, Merkez
bankasimin kredi daraltmak icin uygulayacagi politika tiiketim ve tasarruf iizerinde bir degismeye neden
olacagindan dolay1 politika belirleme siirecinde borcun biiylimesi gibi bir¢ok faktoriin de dikkate alinmasi
gerekmektedir. Faiz orani hane halki davranisi lizerinde en etkili araglardan birisidir. Bu nedenle finansal
sistemde yapilacak reformlar ve para politikasi dikkatli bir sekilde kullanilmalidir. Para politikasinin etkisi de
kisisel borcu ve ardindan tiiketimi olumsuz etkiliyor gibi goriindiigi i¢in 6nemlidir. Bu ¢ergeve de 6zellikle
kisa donem faiz orani ve devlet tahvil faiz oraninin hane halki bor¢lulugu ve tasarruf karari lizerinde 6nemli
etkisi olabilecek makroekonomik politika araglarindan biri olarak kabul edilmesi nedeniyle, faiz oranini
artirmaya yonelik herhangi bir karar i¢in politika yapici tarafindan makro ekonomik etkileri dikkate alinarak
karar verilmelidir.

Ulke bazinda analiz sonuglar1 dikkate alindiginda, likidite kisitlamasinin gevsetilmesi ve mali reformlarin
yapilmasina bagl olarak borg faiz orani, gelir ve fiyattaki degisime duyarlilig1 artacaktir. Bu ¢erceve de hane
halki tiikketimin gelir beklentisindeki degisikligine duyarlilig1 artacak ve dolayisiyla tiiketimdeki oynakligin
potansiyel olarak artmasina neden olacaktir. Tiiketim harcamasinda meydana gelen oynaklik toplam ¢ikti
kanaliyla ekonomik dalgalanmaya neden olabilir. Bu sonuglara bagli olarak hane halkinin daha yiiksek
bor¢lulugunun makroekonomik etkisi, borcun hane halki arasindaki dagilimina ve ekonomideki sokun
dogasina biylk Olciide bagli olacaktir. Bu nedenle iilkeler arasinda farkliliklarin olmasi ve hane halki
davraniginin heterojen oldugu dikkate alindiginda hane halkinin makro ekonomik davranislarin analiz edilmesi
icin iktisatcilarin psikologlarin ve sosyologlarin da ¢alismasi1 gerekmektedir. Giinlimiiz kosullarinda finansal
sistemin istikrarinin amaglandigr makro ihtiyati politikalarin amag seti i¢ine hane halki bor¢ stoku ve kredi
kullaniminin dahil edilmesi gereklidir. Bunun i¢in hane halkinin iktisat politikalarina kars1 davraniglarini nasil
degistirdigi analiz edilmelidir.
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EKLER
EK Tablo 1: Degiskenler Hakkinda Tanimlayic1 Istatistikler
Tiiketim/Bor¢ |Hane Halki Gelir |Kisa donem Faiz Oram |Tiife Devlet Tahvil Faiz Oram

Mean -10.99307 5.897016 0.038576 0.063035 0.048038
Median -0.006785 5.538071 0.021339 0.01868 0.026228
Maximum 1.927488 10.53247 2.586996 0.822947 0.795311
Minimum -999.999 3.167556 -0.340678 -0.015245 -0.008765
Std. Dev. 104.2862 1.277619 0.106475 0.166986 0.105496
Skewness -9.381409 1.274834 11.38582 3.571025 4,922836
Kurtosis 89.01093 4.278901 237.9797 14.08428 28.6462
Jarque-Bera 470162.1 493.6080 3381195 10548.12 45783.02
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Sum -16005.91 8586.055 56.16598 91.77872 69.9434
Sum Sq. Dev. 15824030 2375.012 16.49519 40.57184 16.19331
Observations 1456 1456 1456 1456 1456

EK Tablo 2: Yatay Kesit Bagimlihgi Tahmini Analiz Sonuglar:

Test Statistic p-value
LM 4087 0.000***
LM adj* 1335 0.000***
LM CD* 57.91 0.000***

*, % % ve * x * sirastyla% 10,% 5 ve% 1 diizeyinde anlamlilig1 ifade eder. Bu
degerler statal6 ekonometrik programda yapilan analiz soncunda elde edilmistir.

EK Tablo 3: Homojenlik Tahmini Analiz Sonugclari

adj.

Delta p-value
19.345 0.000***
20.016 0.000***

* % x ve * * x swrasiyla% 10,% 5 ve% 1 diizeyinde anlamhligi ifade eder. Bu degerler
statal6 ekonometrik programda yapilan analizsoncunda elde edilmistir.
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EK Tablo 4: CADF Panel Birim Kok Tahmini Analiz Sonug¢lan

TRENDSIZMODEL TRENDLI MODEL
Model A Model A

Degiskenler t-bar Z[t-bar] P-value | t-bar | Z[t-bar] | P-value
Tiiketim/Borg -2,350 -2,504 0006 | -2,622 -1,297 0,097
Tiife -2,342 -2472 0,007 | -2553 -0,969 0,166
Hane halki gelir -1,808 -0,125 0450 | -1,565 3,738 1,000
Kisa Donem Faiz Oram -0,902 3,859 1,0000 | -2,097 1,204 0,886
Devlet Tahvili Faiz Oram -1,482 1,310 0,905 -2,55 -0,953 0,170

Model B Model B

Degiskenler t-bar Z[t-bar] P-value | t-bar | Z[t-bar] | P-value
Tiiketim/Borg -5,997 -18,534 - -6,093 | -17,822 0,000
Tiife -4,991 -14,115 - -5,056 | -12,886 0,000
Hane halki gelir -2,652 -3,832 0,000 -2,848 -2,372 0,009
Kisa Donem Faiz Oram -3,778 -8,784 0,000 -3,811 -6,959 0,000
Devlet Tahvili Faiz Oram -4,622 -12,491 0,000 | -4604 | -10,732 0,000
CADF testi i¢in 10%, 5% ve 1% anlamlilk diizeyi Trendsiz model i¢in sirasiyla -2.110, -2.200 ve -2.360
kiritik degerleri ve Trendli model igin swrasiyla -2.630, -2.700 ve -2.850 kritik degerleri kullamlmaktadir.
Biitiin testler i¢in gegikme sayisi1 4 olarak almmustr. Model A CADF birim kok testi sonuglarmi ve Model
B serilerin birinci farki almarak yapilan analiz sonuclarmi gostermektedir. Bu kiritik degerler statal6
ekonometrik programda yapilan analiz soncunda elde edilmistir.

Ek Tablo 5: CIPS Panel Birim Kok Tahmini Analiz Sonuglari

TRENDSIiZMODEL |TRENDLiIi MODEL
.. Model A Model A
Degiskenler CIPS CIPS
Tiiketim/Borg¢ -5,793 -6,262
Kisa Donem Faiz Oram -2,051 -3,018
Hane Halki Geliri -2,062 -1,840
Devlet Tahvili Faiz Oram -2,667 -3,698
Tiife -3,761 -4,093
Degiskenler Model B Model B
Tiiketim/Bor¢ - -
Kisa Donem Faiz Orani -4,011 -
Hane Halki Geliri -4,580 -4,955
Devlet Tahvili Faiz Oram - -
Tiife - -

CIPS testi igin 10%, 5% ve 1% anlamlilik diizeyi Trendsiz model i¢in sirasiyla -2.110, -2.200 ve -
2.360 kiritik degerleri ve Trendli model i¢in sirasiyla -2.630, -2.700 ve -2.850 kritik degerleri
kullanilmaktadir. Biitiin testler i¢in ge¢ikme sayis14 olarak ahmnmugtir. Model A CIPS birim kok testi
sonuglarmi ve Model B serilerin birinci farki alinarak yapilan analiz sonuglarini gostermektedir. Bu
kiritik degerler statal6 ekonometrik programda yapilan analizsoncunda elde edilmistir.
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EK Tablo 6: Westerlund Panel Es biitiinlesme Tahmini Analiz Sonuclar:
Statistic Value Z-value P-value Robust P-value
Gt -10.067 -31.763 0.000 0.000%***
Ga -64.128 -21.636 0.000 0.000***
Pt -38.61 -28.121 0.000 0.000***

Pa -35.188 -9.895 0.000 0.110

Not: Olasilik degerleri, Bootstrap kullanilarak 1000 6rneklemile elde edilmigtir. *, * * ve * * * swas1iyla% 10,%
5ve% 1 diizeyinde anlamhhgi ifade eder. Westerlund es biitiinlesme testi sabit deger ve trend eklenerek
analiz yapimistir. Bu degerler statal6 ekonometrik programda yapilan analizsoncunda elde edilmistir.

EK Tablo 7: Yapisal Kirilmal Es biitiinlesme Tahmini Kirilma Yillar

Cekya
Ulkeler | Avusturalya |Avusturya| Belgika | Cumhuriyet| Danimarka| Finlandiya | Fransa | Almanya
Model 1| 2001Q2 | 2008Q1 |2008Q1| 2008Q1 2009Q3 | 2014Q1 |2001Q3| 2016Q4
Model 2| 2001Q1 | 2008Q2 |2001Q4| 2000Q2 2009Q3 | 2001Q3 |[2001Q3| 2000Q1
Ulkeler | Macaristan| 1Italya |Hollanda| Polonya | Portekiz Isve¢ | Tiirkiye | Ingiltere
Model 1| 2008Q3 | 2014Q1 |2009Q3| 2008Q2 2008Q1 | 2001Q3 |2018Q2| 2007Q4
Model 2| 2008Q3 | 2014Q1 |2001Q3| 2008Q2 2008Q1 | 2001Q3 |2002Q3| 2007Q4

Model 1 diizeydeki degisimi ve Model 2 trenddeki degigimi gostermektedir.Bu degerler Gauss21 ekonometrik programda
yapilan analiz soncunda elde edilmistir.

Ek Tablo 8: Kisa Donem Faiz Degiskeni GMM Yaklasimi Tahmini Analiz Sonuglari

Zamanlar Arasi Zamanlar Zamanlar
.. Zamanlar Aras) ikame .. Arasi Aras1 ikame
Ulkeler Iskonto CRRA(Y) o Ulkeler CRRA (7) .
Faktorii(B) Esnekligi: Is k.c.)n"to Esnekligi:

(€2169)) Faktorii(p) /()

Avusturalya 0.9939 12.7252 0.0786 Macaristan 0.9755 12.6998 0.0787
0.000 0.05 0.005 0.000 0.000 0.000

Avusturya 1.005 15.4182 0.0649 italya 0.9908 6.9709 0.1435
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Belcika 0.9931 6.4952 0.1540 Hollanda 1.0048 16.9677 0.0589

0.000 0.009 0.009 0.000 0.027 0.0027

Cek 1.0241 28.4999 0.0351 Polonya 1.0179 24,9867 0.0400
Cumhuriyeti 0.000 0.300 0.300 0.000 0.000 0.000

Danimarka 0.9845 1.9988 0.5003 Portekiz 0.9916 4.2322 0.2363
0.000 0.82 0.820 0.000 0.067 0.067

Finlandiya 0.9919 3.9009 0.2564 isvec 1.0203 22.201 0.0450
0.000 0.094 0.094 0.000 0.256 0.256

Fransa 1.0085 29.4697 0.0339 Tiirkiye 1.000 36.0197 0.0278
0.000 0.000 0.000 i 0.000 0.000 0.000

Almanya 0.9874 1.2001 0.8271 Ingiltere 0.9971 18.209 0.0549
0.000 0.000 0.000 0.000 0.008 0.008

Bu kiritik degerler Jupyter Notebook 6.0.3 ekonometrik programda yapilan analiz soncunda elde edilmistir.
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Tablo 9: Devlet Tahvili Degiskeni GMM Y aklasimi Tahmini Analiz Sonuglari

Zamanlar Arasi Zamanlar Aras1 Zamanlar Zamanlar Arasi
Ulkeler Iskonto CRRA(y) |ikame Esnekligi: | Ulkeler |ArasiIskonto|CRRA (7v) |ikame Esnekligi:

Faktorii(B) (1/Cy)) Faktorii(p) a/y))

Avusturalya 0.9971 13.8226 0.0723 Macaristan 1.1031 89.7655 0.0111
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Avusturya 1.0087 23.4622 0.0426 italya 0.9833 6.0721 0.1647
0.000 0.002 0.002 0.000 0.000 0.000

Belgika 1.0002 14.7197 0.0679 Hollanda 1.0091 19.7039 0.0508
0.000 0.000 0.0000 0.000 0.075 0.0750

Cek 1.026 30.1599 0.0332 Polonya 1.0134 22.9217 0.0436
Cumhuriyeti 0.000 0.024 0.024 0.000 0.000 0.000
Danimarka 0.9605 -17.0264 -0.0587 Portekiz 0.9754 0.9744 1.0263
0.0000 0.231 0.231 0.000 0.771 0.771

Finlandiya 0.9928 6.0959 0.1640 isvec 0.9965 10.6897 0.0935
0.000 0.017 0.017 0.000 0.305 0.305

Fransa 1.0023 24.3087 0.0411 Tiirkiye 0.998 32.8387 0.0305
0.000 0.000 0.000 _ 0.000 0.000 0.000

Almanya 0.9875 1.1157 0.8963 Ingiltere 0.9841 8.6836 0.1152
0.000 0.002 0.002 0.000 0.049 0.049

Bu kiritik degerler Jupyter Notebook 6.0.3 ekonometrik programda yapilan analiz soncunda elde edilmistir.
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EK Tablo 10: DOLS Tahmini Analiz Sonuglari

Ulkeler Variables B | tstat | Ulkeler Variables B t-stat
Hanehalk: Gelri 0.1278 | 1.4370 Hanehalk Gelri 05712 | 3.3250

Tiife 0.0589 | 0.0658 Tiife 0.3628 | 0.8477

Kisa Donem Faiz Orant -2.0520 | -3.7930 Kisa Donem Faiz Orant 0.8275 | 41310

Deviet Tahvili Faiz Orant 0.2718 | 0.4956 Devlet Tahvili Faiz Oramt 0.3150 | 34840

Gelir Degiskeni Level Shift Dummy 0.0542 | 2.9210 Gelir Degiskeni Level Shift Dummy 0.0084 | 0.4479
Avusturalya LU D?giskem PeVd Shi Dummy - 040%4 | 07611 Macaristan Tii D?giskem PCVEI Shit Dumy - 27610 | 51290
Kisa Donem Faiz Orant Degiskeni Level Shift Dummy | -10.5500 | -2.6580 Kisa Donem Faiz Orant Degiskeni Level Shift Dummy | -3.2940 | -0.9748

Devlet Tahvili Faiz Oram Degigkeni Level Shift Dummy | 7.9210 | 2.2850 Devlet Tahvili Faiz Orant Degiskeni Level Shift Dummy| -7.5790 | -2.3710

Gelir Degiskeni Trend Shift Dunmy -0.0479 | -1.5580 Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy -0.0150 | -1.3290

Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy -1.7710 | -1.2870 Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy -3.3460 | -3.7210

Kisa Donem Faiz Orani Degiskeni Trend Shift Dummy | 7.7790 | 1.8720 Kisa Donem Faiz Orani Degiskeni Trend Shift Dummy | 1.3220 | 0.4105

Devlet Tahvili Faiz Orani Degiskeni Trend Shift Dummy| -7.3340 | -2.1940 Devlet Tahvili Faiz Orani Degiskeni Trend Shift Dummy] 8.9370 | 2.9340

Hanehalki Geliri -0.8537 | -1.2480 Hanehalki Geliri -0.0580 | -1.4970

Tife -7.9900 | -2.9150 Tife -0.3766 | -0.8260

Kisa Ddnem Faiz Orant 3.0760 | 2.6630 Kisa Donem Faiz Orant 0.2525 | 1.0200

Devlet Tahvili Faiz Orant 0.4665 | 0.2267 Deviet Tahvili Faiz Orant -0.6524 | -1.9950

Gelir Degiskeni Level Shift Dummy 00280 | 0.8736 Gelir Degiskeni Level Shift Dummy 00178 | 2.1100
Avisturya Tiife Degjskeni Level Shift Dummy 2.1690 | 1.3820 italya Tiife Degjskeni Level Shift Dummy 0.6478 | 2.3560
Kisa Donem Faiz Orani Degiskeni Level Shift Dummy | -2.7810 |-0.2311 Kisa Donem Faiz Orant Degiskeni Level Shiff Dummy | -3.8260 | -1.6860

Devlet Tahvili Faiz Orani Degiskeni Level Shift Dummy | -5.4100 | -0.4202 Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Level Shift Dummy| 2.8590 | 15570

Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy -0.0616 |-1.9270 Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy -0.0226 | -2.9780

Tiife Degjskeni Trend Shift Dummy 2.0310 | 0.8406 Tiife Degjskeni Trend Shift Dummy -0.4556 | -0.8731

Kisa Dnem Faiz Oranmt Degiskeni Trend Shift Dummy | 14.7600 | 1.2240 Kisa Donem Faiz Orani Degiskeni Trend Shift Dummy | 2.9410 | 1.5010

Deviet Tahvili Faiz Oramt Degiskeni Trend Shift Dummy| -1.5810 | -0.1365 Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy| -1.1350 | -0.6912

Hanehalk: Gelri -0.2469 | -1.8410 Hanehalk Gelri -04973 | -4.9330

Tiife -45030 | -3.3600 Tiife -3.5940 | -4.6590

Kisa Donem Faiz Orant 0.3418 | 0.9219 Kisa Donem Faiz Orani -0.3167 | -0.8055

Deviet Tahvili Faiz Orant 0.5404 | 1.4400 Devlet Tahvili Faiz Orant -0.7321 | -2.1700

Gelir Degiskeni Level Shift Dummy -0.0079 | -15240 Gelir Degiskeni Level Shift Dummy 0.0140 | 2.5280

Belcika Tiife Degiskeni Level Shift Dummy 1.3330 | 3.7330 Hollanda Tiife Degiskeni Level Shift Dummy 0.9573 | 2.6400
Kisa Dénem Faiz Oram Degigkeni Level Shift Dummy | -3.5660 | -1.0910 Kisa Donem Faiz Orant Degiskeni Level Shift Dummy | -3.7240 | -2.4270

Devlet Tahvili Faiz Oram Degjigkeni Level Shift Dummy | 35360 | 0.9914 Devlet Tahwili Faiz Orani Degiskeni Level Shift Dummy| -0.8402 | -0.5038

Gelir Degiskeni Trend Shift Dunmy 0.0209 | 25730 Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy 0.0341 | 4.4520

Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy 2.3010 | 2.5800 Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy 12790 | 2.0770

Kisa Donem Faiz Orami Degiskeni Trend Shift Dummy | -2.3520 | -0.9314 Kisa Donem Faiz Orani Degiskeni Trend Shift Dummy | -1.7430 | -0.9707

Deviet Tahvili Faiz Orani Degiskeni Trend Shift Dummy| -1.4680 | -0.6286 Devlet Tahvili Faiz Orani Degiskeni Trend Shift Dummy] -0.0581 | -0.0328

Hanehalki Geliri 0.0008 | 0.0064 Hanehalki Geliri -0.3370 | -3.4820

Tife -2.4840 | -3.1080 Tife 05344 | 1.0650

Kisa Donem Faiz Oramt -0.7312 | -1.4500 Kisa Donem Faiz Orant 0.1202 | 0.3894

Devlet Tahvili Faiz Orant 0.8412 | 1.8960 Deviet Tahvili Faiz Orant -2.6080 | -6.6890

Gelir Degiskeni Level Shift Dummy -0.0123 | -2.4560 Gelir Degiskeni Level Shift Dummy -0.0374 | -25730

Cekya |Tiife Degiskeni Level Shift Dummy 04924 | 1.0640 Polonya Tiife Degjskeni Level Shift Dummy 0.8095 | 1.8530
Cumhuriyeti|Ksa Dénem Faiz Oram Degigkeni Level Shift Dummy | 1.8960 | 0.6112 Kisa Donem Faiz Oram Degjgkeni Level Shift Dummy | -0.8010 | -0.3225
Deviet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Level Shift Dummy | 0.7884 | 0.2975 Deviet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Level Shiff Dummy| 0.8800 | 0.3609

Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy -0.0002 | -0.0268 Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy 0.0499 | 3.8900

Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy 12150 | 14390 Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy 17770 | -3.9520

Kisa Dénem Faiz Oram Degigkeni Trend Shift Dummy | 24750 | 0.9777 Kisa Donem Faiz Orant Degiskeni Trend Shift Dummy | 2.1220 | 0.9532

Devlet Tahvili Faiz Oramt Degiskeni Trend Shift Dummy| -4.2180 | -1.5850 Devlet Tahvili Faiz Orant Degiskeni Trend Shift Dummy -0.7972 | -0.3318

Bu degerler statal6 ekonometrik programda yapilan analiz soncunda elde edilmigtir.
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Ek Tablo 10-Devami: DOLS Tahmini Analiz Sonuclar:
Ulkeler Variables B | tstat | Ulkeler Variables B t-stat
Hanehalki Geliri -0.1514 | -2.4300 Hanehalki Geliri 0.0477 | 1.4390
Tiife -0.4837 |-0.9078 Tiife -0.1127 | -0.2660
Kisa Donem Faiz Orant -0.0919 |-0.3552 Kisa Donem Faiz Orant -0.2057 | -0.7528
Devlet Tahvili Faiz Orant -0.8555 | -2.0660 Devlet Tahvili Faiz Orant 0.2851 | 1.0000
Gelir Degiskeni Level Shift Dummy 0.0060 | 0.7580 Gelir Degiskeni Level Shift Dummy 0.0017 | 0.1708
Daniarka Tiife Degiskeni Level Shift Dummy 12480 | 3.3360 Portekiz Tiife Degiskeni Level Shift Dummy 16840 | 5.3970
Kisa Dénem Faiz Orant Degiskeni Level Shift Dummy | -9.2130 | -3.4580 Kisa Dénem Faiz Orant Degiskeni Level Shift Dummy | -4.3200 | -1.6490
Deviet Tahvili Faiz Orant Degiskeni Level Shift Dummy | 5.9700 | 2.9630 Devlet Tahvili Faiz Orant Degiskeni Level Shift Dummy| 0.7824 | 0.3046
Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy -0.0136 | -1.6200 Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy 00116 | 1.2960
Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy -0.8430 | -1.3230 Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy -0.6313 | -1.1980
Kisa Dénem Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy | 8.0280 | 3.5770 Kisa Dénem Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy | 1.2730 | 0.4706
Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy| -4.9150 | -2.4860 Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy] -1.6630 | -0.6744
Hanehalki Geliri -0.2102 | -34210 Hanehalk: Geliri 04305 | 29740
Tiife -2.4080 | -4.6240 Tiife 0.0296 | 0.0506
Kisa Dénem Faiz Oram 12720 | 5.0640 Kisa Donem Faiz Oram 0.7900 | 2.0030
Devlet Tahvili Faiz Orant 0.7935 | 2.7110 Devlet Tahvili Faiz Orant 0.1723 | 0.5092
Gelir Degiskeni Level Shift Dummy -0.0018 |-1.1010 Gelir Degiskeni Level Shift Dummy 0.0263 | 2.8240
Finlandiya Tiife Degiskeni Level Shift Dummy 2.6940 | 8.1770 isve Tiife Degiskeni Level Shift Dummy 0.1294 | 0.5060
Kisa Donem Faiz Oram Degiskeni Level Shift Dummy | -3.4030 | -4.6440 Kisa Donem Faiz Oram Degiskeni Level Shift Dummy | 2.6970 | 1.1210
Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Level Shift Dummy | 1.0560 | 1.2510 Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Level Shift Dummy| -2.4420 | -1.1150
Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy 0.0243 | 5.2150 Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy -0.0145 | -1.0550
Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy 3.6890 | 5.8430 Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy 10730 | 1.7340
Kisa Donem Faiz Orant Degisken Trend Shift Dummy | -1.9050 | -1.8260 Kisa Donem Faiz Orant Degiskeni Trend Shift Dummy | -2.5400 | -0.8958
Devlet Tahvili Faiz Orani Degiskeni Trend Shift Dummy| -2.5600 | -3.1390 Devlet Tahwili Faiz Orani Degigkeni Trend Shift Dummy] 0.1604 | 0.0619
Hanehalki Geliri -0.4697 | -5.2700 Hanehalki Geliri 01127 | 45260
Tiife -3.1790 | -34360 Tiife -0.0812 | -0.3939
Kisa Donem Faiz Oram 04202 | 1.1740 Kisa Donem Faiz Orami 03144 | 2.1770
Devlet Tahvili Faiz Orant -1.3580 | -3.7630 Devlet Tahvili Faiz Orant 03782 | 25710
Gelir Degiskeni Level Shift Dummy 0.0282 | 2.8050 Gelir Degiskeni Level Shift Dummy 0.0249 | 2.7020
Fransa Tiife Degiskeni Level Shift Dummy 16150 | 49770 Tiirkiye Tiife Degiskeni Level Shift Dummy 16600 | 5.3680
Kisa Dénem Faiz Orant Degiskeni Level Shift Dummy | -6.0490 | -2.4690 Kisa Dénem Faiz Orant Degiskeni Level Shift Dummy | -3.0730 | -2.3960
Deviet Tahvili Faiz Orant Degiskeni Level Shift Dummy | 3.5560 | 1.7560 Deviet Tahvili Faiz Orant Degiskeni Level Shift Dummy| -0.9967 | -0.6178
Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy -0.0222 | -1.6060 Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy -0.0144 | -0.9842
Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy 0.7766 | 1.1540 Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy 0.0908 | 0.7397
Kisa Dénem Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy | 4.2200 | 1.5110 Kisa Dénem Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy | 0.7329 | 15970
Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy| -2.3040 | -1.1060 Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy] -1.1420 | -2.7610
Hanehalki Geliri 05209 | 4.2870 Hanehalki Geliri -0.2451 | -2.1640
Tiife 24240 | 1.6560 Tiife 05813 | 11070
Kisa Dénem Faiz Oram 05173 | 1.1690 Kisa Donem Faiz Oram 0.7385 | 2.9820
Devlet Tahvili Faiz Orani 1.0800 | 2.0590 Devlet Tahvili Faiz Orani -3.1680 | -6.7030
Gelir Degiskeni Level Shift Dummy 0.0019 | 1.3750 Gelir Degiskeni Level Shift Dummy -0.0013 | -0.0897
Almanya Tiife Degiskeni Level Shift Dummy 21590 | 3.3490 ingitere Tiife Degiskeni Level Shift Dummy -0.1531 | -0.3632
Kisa Dénem Faiz Oram Degiskeni Level Shift Dummy | -0.1015 | -0.0943 Kisa Dénem Faiz Oram Degiskeni Level Shift Dummy | -0.2461 | -0.0675
Devlet Tahvili Faiz Orami Degiskeni Level Shift Dummy | -2.7130 | -1.7790 Devlet Tahvili Faiz Orani Degiskeni Level Shift Dummy| 5.1120 | 15100
Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy -0.0063 | -0.9432 Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy 0.0179 | 14030
Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy -1.1360 | -0.9351 Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy -3.5090 | -4.4130
Kisa Donem Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy | 57090 | 34880 Kisa Donem Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy | -4.3870 | -1.0520
Devlet Tahvili Faiz Orani Degiskeni Trend Shift Dummy | -3.1230 | -2.0450 Devlet Tahvili Faiz Orani Degiskeni Trend Shift Dummy| 04235 | 0.1287

Bu degerler statal6 ekonometrk programda yapilan analiz soncunda elde edimistir.
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