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Oz: Tiiketim olgusu ézellikle tasarruf agigt yasayan iilkelerin, mevcut tasarruflarint arttirabilmek adina iizerinde
cesitli politikalar tirettigi bir kavramdwr. Bir¢ok gelismekte olan iilkede oldugu gibi, Tiirkiye onemli élgiide
ekonomik biiyiimesini tiiketim kanali ile gerceklestirmekte ve bu sayede i¢ piyasasimi canli tutmaktadir.
Tiirkiye'de soz konusu durumun siirdiiriilebilirligi belirsizlik ve bor¢lanma kisitlart gibi tiiketimi etkilemesi
beklenen faktorler ile olan iliskisine baghdir. Bu amagla ¢alismada, Tiirkiye'nin hane halki tiiketim
harcamalarin gelir i¢erisindeki payi ile USD kuru, hane halki kredileri, kigi bagina diisen milli gelir ve tiiketici
giiven endeksi arasindaki iliski, 2004:Q1-201903 donemine ait ¢eyrek donemlik veriler Kullanilarak analiz
edilmigstir. Tiiketim harcamalarinin, otonom tiiketim baskisiyla gelen soklara kademeli olarak cevap verdigi géz
ontinde bulundurularak ¢alismanmin analiz boliimiinde agwrlikl olarak Fourier yaklagima izin veren yontemler
kullamilmistir. Caliymada birim kok sinamast Enders ve Lee Fourier ADF (EL) (2012) ile Becker, Enders ve
Lee Fourier KPSS (BEL) (2006) testleri ile egbiitiinlesme iliskisi Gregory-Hansen (1996a, 1996b) yapisal
kirtlmaly egbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Degiskenler arasinda kisa ve uzun dénem nedensellik iligkisi
Fourier Granger nedensellik analizi (Enders ve Jones, 2016) ile incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore USD
kuru ve hane halki kredileri ile tiiketim harcamalar: arasinda negatif, kisibasina diisen milli gelir ve tiiketici
giiven endeksi ile pozitif bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Nedensellik analizi sonuglarina gore ise USD
kuru, hane halki kredileri, kisi basina diisen milli gelir ve tiiketici giiven endeksinin hem kisa hem de uzun
donemde tiiketim harcamalarinin nedenselli oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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Abstract: Consumption phenomenon is a concept primarily utilized by countries with savings deficits in order to
create various policies that increase their current savings. As in many developing countries, Turkey sustains
significant economic growth via the consumption channel and stimulates its domestic market by doing so. The
sustainability of this channel depends on Turkey’s relationship with factors expected to affect consumption such
as uncertainty and borrowing constraints. In order to better understand this dynamic, we examined the
relationship between the share of consumption in income, USD exchange rate, household credits, national
income per capita and consumer confidence index in Turkey using quarterly data between 2004: Q1-2019: Q3.
Methods that utilize the Fourier approach were mainly used in the analyses as consumption expenditures
respond to shocks that come with autonomous consumption pressure gradually. Unit root analyses were
conducted with Enders and Lee Fourier ADF (EL) (2012) and Becker, Enders and Lee Fourier KPSS (BEL)
(2006) tests, and cointegration relationships were analyzed through Gregory-Hansen (1996a, 1996b)
cointegration test with structural breaks. Short and long-term causality relationship between the variables was
investigated with Fourier Granger causality analysis (Enders and Jones, 2016). The results indicate that there is
a negative relationship between consumption expenditures and USD rate and household credits, and a positive
relationship with national income per capita and consumer confidence index. In light of the causality analysis,
we can say that the USD exchange rate, household loans, per capita national income and the consumer
confidence index are causals of the consumption expenditures both in the short and long term.
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1. Giris

Tiiketim olgusu 6zellikle tasarruf a¢ig1 yasayan iilkelerin, mevcut tasarruflarini arttirabilmek
adina iizerinde gesitli politikalar tirettigi, makro ve mikro ekonomik bir kavram olarak halen
literatiirde Onemli bir yer bulmaktadir. Keynesyen goriise gore tiiketim harcamalarini
etkileyen bir¢ok faktér bulunmakla beraber, kisa donemde en hizli etkileyen degiskenin reel
gelir oldugu ifade edilir (Felderer ve Homburg, 2017:104). Ancak bu durum gelisen
kiiresellesme ve dolayisiyla iilkelerde yasanan finansal liberizasyon siirecleri ile birlikte
ozellikle gelismekte olan iilkelerde tiiketimi etkileyen faktorler farkliliklar gostermektedir.
Gelisen finansal piyasalar, teknolojideki gelismelere paralel tiriin gesitliliginin giderek artmasi
ve internet satiglar1 araciligiyla irlinlere rahat ulasim tiiketim davraniglarinin degismesine
neden olmaktadir. Ayn1 zamanda kredi erisilebilirligindeki kolayliklar bireylerin gelirlerinden
daha fazlasi tiiketmelerine imkan saglamaktadir. Oyle ki giiniimiizde tiiketim, “Diinyanin en
popiiler kitlesel katilimli sporlarindan biri haline gelmistir.” (Celik,2019:27).

Borglanma kolayligi, tiikketim davraniginin mevcut gelirden ¢ok yasam boyu gelire baglh
olmasina neden olacaktir. Bir diger ifade ile bireyler bor¢ dengesini sagladig: siirece tiiketim
diizlestirmesi yaparak tiiketimlerini siirekli hale getirecektir. Dolayisiyla makro iktisadi
acidan tiiketimi etkileyen faktorleri incelerken gelir ile birlikte likidite kisit1 olarak hane halki
kredilerinin gelisimini de irdelemek gerekmektedir (Jappelli ve Pagano,1989). Tiirkiye’de
artan tasarruf acigini azaltabilmek adina tiiketimi azaltmaya yonelik taksit yasakli iiriinler,
kredi kart1 taksit sayisint diigiirme gibi kredi kisitlayict politikalar uygulamakta ve zaman
zaman basarili olmaktadir. Ancak tiiketim harcamalarini sadece kredi kisitlama hipotezi ile
analiz etmek ve bu baglamda politikalar liretmek yeterli olmayacaktir. Clinkii bireyler tiiketim
davraniglarin1 gelecekteki belirsizlik ve enflasyon beklentilerine gore de sekillendirmektedir.
Ornegin gelir belirsizligi hem ihtiyati tutum ve davranislara, hem de tiiketimin mevcut gelire
olan duyarliliginin artmasma neden olmaktadir (Blanchard ve Fischer, 1989: 290). Benzer
sekilde fiyat dalgalanmalar1 diger bir ifade ile enflasyon beklentilerindeki artis tiiketicileri
mevcut donemde daha ¢ok harcamaya ve stok yapmaya itmektedir (Flodén,2006). Tiirkiye’de
ise ithalat bagimliliginin yiiksek olmasi, drnegin enerji gibi sabit tiiketimde 6nemli bir yer
tutan irlinlerin yogunlukla USD kuru iizerinden ithal ediliyor olmasi iilkede kura olan
duyarliligr arttirmigtir. Nitekim ampirik ¢alismalar incelendiginde Tiirkiye’de enflasyon
yerine USD kurundan tiikketime dogru 6nemli 6l¢lide nedensellik iliskisi bulunmustur (Akin
ve Daglioglu, 2019). Bu durum Tiirkiye’de déviz kurunda meydana gelen degismelerin
firmalar tarafindan iiretilen mallarin satis fiyatina tamamen yansittigini1 ve Tirkiye’de tam

gecis etkisinin varhigini destekler niteliktedir. Ayrica tasarruf agisindan da bakildiginda reel
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faizlerin diismesi veya negatif reel faiz oranlar1 lilkede kismi dolarizasyon araglarina
yatirimlari arttirmaktadir.

Ozetle giiniimiizde tiiketiciler milli gelir, doviz kuru, enflasyon, sanayi iiretimi gibi birgok
makroekonomik gostergenin degisimine gore rasyonel beklentilerini revize etmekte ve
tiketim davraniglarin1 degistirmektedir. Bu baglamda hesaplanan tiiketici giiven endeksleri
tilketicinin  davranig degisikliklerini ve egilimlerini yansitarak, gelecekteki tiiketim
davraniglarin1 tahmin etmede yol gosterici olacaktir (Arisoy ve Aytun, 2014: 34-35). Tiiketici
giiven endeksi hanehalklarinin beklentilerini yansitmasi agisindan 6nemlidir. S6z konusu
endeksin 100’den kiiciik olmasi tiiketicilerin gelecekteki ekonomik beklentilerinin olumsuz
olduguna ve bu durumun tiikketim harcamalarin1 da daraltabilecegi ihtimaline isaret
etmektedir. Tiirkiye 6nemli 6lgiide ekonomik biiyiimesini tiiketim kanali ile ger¢eklestirmekte
ve bu sayede i¢ piyasasini canli tutmaktadir. Ancak bir taraftan tasarruf agig1 ve yatirimlarin
finansmaninda artan disa bagimllik, iilkenin kirilganhigini arttirmakta ve tiiketim
harcamalarinin siirdiirebilirliginin sorgulanmasina sebep olmaktadir. Toplum refahinin ve
mutlulugunun 6nemli bir Olglisii olan tiikketebilme arzusunun tatmin edilmesi, bireyleri
gelecege dair daha iyimser yapmaktadir.

Tiirkiye’de kredi oranlarindaki artisin tiiketimi ne derece etkiledigi, hane halkinin doviz
kurundaki degismelere ne kadar duyarli oldugu, yasam boyu gelir hipotezinin gegerliligi ve
tiiketici gliveninin tiikketim iizerindeki etkisi yanitlanmasi gereken bir durumdur. Bu amagla
caligmada, Tiirkiye’nin hane halki tiiketim harcamalarinin gelir igerisindeki payr ile USD
kuru, hane halki kredileri, kisi basia diisen milli gelir ve tiiketici giiven endeksi arasindaki
iliski, 2004:Q1-2019Q3 donemine ait veriler kullanilarak analiz edilmektedir. Tiiketim
harcamalarinin, otonom tiiketim baskisiyla gelen soklara kademeli olarak cevap verdigi goz
onilinde bulundurularak c¢aligmanin analiz boliimiinde agirlik olarak Fourier yaklasima izin
veren yontemler kullamilmistir. Bu sebeple ¢alismanin ampirik literatiire katki saglayacagi
diisiiniilmektedir. Calismanin devam eden boliimiinde konu ile ilgili teorik c¢erceveye yer
verilmis; 2.boliimde daha once yapilmis olan uygulamali ¢aligmalar 6zetlenmistir. 3. boliimde
degiskenlere ait iilke verileri ve 4. boliimde ise ampirik analiz sonuglar1 raporlanmistir. Son

boliimde ise sonuglar tartisiimistir.

2. Teorik Cerceve
Keynes’in (1967) mutlak gelir hipotezine goére reel tiikketim, mevcut reel gelirin bir
fonksiyonudur. Ancak klasik iktisatgilara gore ise tiiketim ve gelir, bireysel tercihler ve

fiyatlar genel seviyesi dikkate alinarak esanli olarak belirlenir (Felderer ve Homburg,
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2017:104). Yasam boyu gelir hipotezine gore ise tiiketim bireylerin mevcut gelirlerine degil,
yasam boyu elde edecekleri servetlerine baglidir (Barro, 1988:6). Bu durumda bireyler kisa
stireli gelir soklar1 karsisinda tiiketim egilimlerini degistirmek zorunda kalmayacaktir. Siirekli
gelir hipotezi (Friedman, 1957) ise bu duruma farkli bir bakis agisindan bakmis ve bireylerin
mevcut gelirlerinin siirekli elde edilen gelir ile donemsel gelirlerinin toplamindan olustugunu
varsaymistir. Bu hipoteze gore bireylerin tiiketimi siirekli gelire bagli oldugu i¢in, drnegin
tiiketici vergilerde meydana gelen pozitif degismelerin gegici oldugunu diisiiniirse, bu anlik
degisimin tiiketimi {izerindeki etkisi ihmal edilebilir olacaktir (Poterba, 1988: 414). Benzer
sekilde stirekli gelir hipotezine gore bireyler tiikketim diizlestirmesi yapacaklar ve bu durumda
yapisal soklara ani ve keskin tepkiler vermeyeceklerdir. Leland (1978) ilk olarak tiiketimi
ardisik kusaklar modeli (overlapping-generations model) ile agiklamaya ¢alismistir. Bireylerin
fayda fonksiyonu iki dénemli bir optimizasyon formiilii ile ele alinarak, ikinci dénem elde
edilen gelir rastsal kabul edilmektedir. Bireyler belirsizligin arttigi donemde ihtiyati olarak
tasarruflarini arttirmaya yonelecek ve gelirlerinin tasarruf etmedikleri kismini tiiketecektir. Bu

durumda bireylerin fayda fonksiyonu;

Max U(Cy, Cy) (D
C,=0-kI (2)
C, =1+ +nr)kl (3)
E(L) =L ise E(I, — )% = o2 (4)

C; ve C, sirasiyla birinci ve ikinci donem tiiketimi, I; ve I, ise birinci ve ikinci donem
geliri, k ise tasarruf oranini, r ise getiri oranin1 ifade etmektedir. Tasarruf orani 0<k<1
arasinda deger alacagi ic¢in ikinci donem tliketimin negatif deger almasi miimkiin
olmayacaktir. Jappelli ve Pagano (1994) tiiketim fonksiyonunu gelirin yani sira likidite
kisitlamalari ile formiile etmis ve ardisik kusaklar modelinde bireylerin yasamlari ic doneme
ayirmistir. Genglik doneminde (t) bireyler tiiketimlerin bor¢lanarak finanse etmekte, orta yas
doneminde (t+1) bor¢larin1 6demekte ve gelecek icin tasarruf etmekte ve yaslilik doneminde
(t+2) ise mevcut tasarruflarin1 harcamaktadir. Bor¢lanma imkanlarinda bir kisitlama olmasi
durumunda ise bireyler yasam boyu gelirlerinin en ¢ok (¢p) kismini bor¢lanabilecektir. Bu

durumda maksimum fayda fonksiyonu (Japelli ve Pagano, 1994:85);

Max U(Ct,tr Ctt+1) Ct,t+2) = InCy; + BInCpriq + B*INCppryr (5)
B, iskonto faktoriinii, C; ise mevcut tiiketimi ifade etmektedir.
Itiq
Coe < ¢ Rt (6)
t+1
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C C I
Cor+ et beevz o fent @)

Rt+1 Rt+1Rt+2 Rt+1

It41, t+1 doneminde reel geliri, R;,4 ise t ve t+1 donemini kapsayan reel faiz getirisini ve
dolayisiyla 7 nolu denklem bireylerin biitge kisitini ifade etmektedir. Genglik doneminde
likidite kisiti olmasi halinde tiiketim 6 nolu denklemdeki gibi yazilabilir. Herhangi bir

bor¢lanma kisitt olmadigi durumda ise genglik doneminde tiikketim;
Ct,t e — (8)

olacaktir. 7, 1/(1+ B + B?) katsayisim ifade etmektedir. Likidite kisiti varsaymmi altinda,
¢ <t ise genglik donemindeki tiiketim borglanma kisitina esit olacaktir. Likidite kisiti
olmadigi varsayimda ise ¢p = 7 olacaktir. Genglik doneminde kisitli bor¢lanma ve nispeten az
tiikketim, orta yas doneminde daha az bor¢ 6demesine ve daha fazla tasarruf edilmesine imkan
saglayacaktir (Japelli ve Pagano, 1994:86). Bireyler tiikketim davraniglarini sadece ellerindeki
nakit durumuna goére degil, ekonominin istikrar ve giiven ortamina gore de
belirleyebilmektedir. Enflasyon kavrami, ekonominin istikrar1 hakkinda onemli 6l¢iide bilgi
vermekte, ancak tek basina yeterli olmamaktadir. Ozellikle ithalat bagimliigi yiiksek
iilkelerde ¢ift parali sistemin varligi, s6z konusu iilkelerde yasayan bireylerin tiikketim
davranislarinda, doviz kuru belirsizliklerini géz 6niinde bulundurmalar gerektirmektedir. Bir
baska belirsizlik kavrami olarak tiiketici giiven endeksi, birden fazla makro ekonomik
degiskenin seyrine gore Tiiketici Egilim Anketlerinin degerlendirilmesi sonucunda
hesaplanmaktadir. Tiiketicilerin ekonomide meydana gelen gelismelere olan hassasiyetini
yansitan tiiketici giiven endeksi degiskeni ile bireylerin tiikketim yapma istegi ile ilgili 6ngorii
yapilabilmektedir (Arisoy ve Aytun, 2014: 34-35). Ozetle enflasyon ve doviz kuru
istikrarsizlig1 belirsizlik ortamini tetikleyerek, ekonomiye olan giiveni olumsuz etkileyecek ve
bu durum gelire kars1 duyarliligi arttirarak tiiketim harcamalarina olumsuz yansiyacaktir

(Madsen ve McAlleer, 2000).

3. Ulke Bilgileri

2008 yilindaki kiiresel kriz ile birlikte ekonomik gelismelere olan duyarlilik biiylik 6nem arz
etmeye baslamistir. Karar vericiler, ekonomik gelismelerde meydana gelen bu belirsizligin
oldugu bir ortamda gelecege yonelik alacaklari tiiketim kararlar1 konusunda daha temkinli bir
davranis sergilemektedirler. Bu dogrultuda giiven endeksleri 6nemli bir hal almaya
baslamistir. Tiirkiye’de tiiketim harcamalart ile tiiketici gliven endeksi 2004-2019 donemi i¢in

Grafik 1°de gosterilmektedir.
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Grafik1. Tiirkiye’nin Tiiketim (Tiiketim/GSYIH, C) ve Tiiketici Giiven Endeksi verileri
(2004-2019)
Kaynak: The Global Economy ve TUIK, 2019

Grafik 1’ de tiikketim harcamalar1 ve tiiketici giiven endeksi verileri incelendiginde 2008
kiiresel krizinin etkisi ile tiiketici giiven endeksi azalirken tiiketim harcamalarinin krize ayni

hizda tepki vermedigi goriilmektedir.
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Grafik 2. Tiirkiye’nin Tiiketim (Tiiketim/GSYIH, C) ve USD kuru verileri (2004-2019)
Kaynak: The Global Economy ve TUIK, 2019

Tiirkiye’de son yillarda biiyiik 6lciide degiskenlik gosteren doviz kuru, belirsiz bir ortama
zemin hazirlamaktadir. Bu durum tiiketim harcamalar1 tizerinde etkili olabilmektedir. Bu
noktada Grafik 2’de yer alan tilketim harcamalar1 ve doviz kuru iligkisine bakildiginda analize
konu olan donemde tiiketim harcamalar1 belli bir ortalamanin etrafinda dagilma egiliminde
iken 2018 yilinda doviz kurunda meydana gelen ani yiikselis karsisinda tiiketim

harcamalarinin milli gelir i¢erisindeki payimin azaldigi sdylenebilmektedir.
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Grafik 3.Tiirkiye’Nin Tiiketim (Tiiketim/GSYIH, C) ve KBGSYIH (TL) verileri (2004-
2019)
Kaynak: The Global Economy ve TUIK, 2019

Tiiketim harcamalar1 ve gelir lizerindeki arastirmalar eski zamanlara dayanan bir iligki
olup bu konu iizerine birgok hipotez bulunmaktadir (Stirekli Gelir, Mutlak Gelir Hipotezi,
Nispi Gelir Hipotezi, Yasam Boyu Gelir Hipotezi vb.). Grafik 3’te ki verilere bakarak s6z

konusu hipotezleri destekleyen kesin bir ifade kullanmka dogru olmayacaktir.
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Grafik 4. Tiirkiye nin Tiiketim (Tiiketim/GSYIH, C) ve HCR (Milyar USD) verileri (2004-

2019)
Kaynak: The Global Economy ve TUIK, 2019

Grafik 4’e gore hanehalki kredileri ve tliketim harcamalari arasinda net bir iliskinin
varligindan s6z etmek dogru olmayacaktir. S6z konusu degiskenler arasindaki iliskiyi gézlem
degerleri ile yorumlamak yerine ampirik ¢alismalar ile neden sonug iliskisini irdelemek daha

saglikli yorumlar yapilmasina yardimci olacaktir.
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4. Literatiir Ozeti

Ulkemizde ve diinyada tiiketim ve tiiketim belirleyicileri ile ilgili birgok ¢alisma
bulunmaktadir. Farkli analiz yontemleri ve farkli zaman araliklan ile ele alinan calismalar
farkli yorumlamalar1 da beraberinde getirmektedir.

Gylfason (1981) calismasinda gelir, faiz oran1 ve enflasyon degiskenlerinin tiiketim ile
nasil bir iligki i¢inde oldugunu en kiiclik kareler yontemi kullanarak analiz etmistir. Bu
dogrultuda faiz oran1 ve enflasyon degiskenleri ile tiiketimin ters yonlii bir iligki i¢inde oldugu
bulunmustur.

Kugler (1985) ise Fransa, Ingiltere, ABD ve Almanya icin gelir, faiz oran1 ve enflasyon
degiskenlerinin dayaniksiz tiiketim mallarinin  tahmin edilmesine yardimci olup
olamayacagini arastirmustir. Ulkelere gore sonuglar farklihk gosterirken faiz oram ve
enflasyon degiskenlerinin ABD tiiketimini tahmin etmede yardimci oldugu sonucuna
ulasilmstir.

Baum (1988) yaptig1 ¢aligmada tiiketim harcamalarinin belirlenmesinde nispi fiyatlar, faiz
oranlari, enflasyon beklentilerin rollerini incelemistir. Faiz oranlarinin tiiketim-tasarruf
kararlarinda bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Garner (1991) c¢alismasinda Bayesian Vektor Ardisik Baglanim Modeli kullanilarak
dayanikli mallara olan tiiketim harcamalar1 ile tiiketici giiven endeksi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Bu dogrultuda tiiketici giiven endeksi tek basina tiilketimi agiklamada yeterli
olmamaktadir. Modele diger degiskenler dahil edildiginde de (issizlik orani,gelir vb.) bir
onemli degisim olmamakla birlikte tiiketimi agiklama giiciiniin diistiigli gozlemlenmistir.

Carroll vd. (1994) ise tiiketici giiven endeksinin gecikmeli degerlerinin tiikketim
harcamalar1 iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmislardir. Tiiketimini
azaltan hanehalki, tiiketici giiven anketlerinde de bu durumu yansitmaktadirlar. Bu durum
yagam dongiisii ve stirekli gelir hipotezini destekler niteliktedir.Gelir, issizlik ve diger
degiskenler modele dahil edildiginde ise tiiketimi aciklama giiciiniin diistiiglini
gozlemlemislerdir.

Madsen ve Mcaleer (2000) calismalarinda modelde belirsizlik ve kredi sinirlamalar
oldugu takdirde tiiketimin mevcut gelir iizerinde herhangi bir etki gosteremedigini ve tiiketici
giiven endeksinin tiiketimi ongdremedigi sonucuna varilmistir.

Garner yaklasimi dogrultusunda Desroches ve Gosselin (2002) ise issizlik orani,
enflasyon, faiz oram, gelir, tiiketici gliven endeksi vb. degiskenlerin tiikketimi tahmin
etmesinde esik deger modeli kullanilmistir. Belirsizligin oldugu donemlerde tiiketici giliven

endeksinin, tiketimin énemli bir gostergesi oldugu goriilmektedir. Tiiketici giiven endeksinin,
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gelir modele dahil edildiginde tiiketimi agiklamada 6nem arz ettigi ve kritik donemlerde
gelirin 6tesinde bilgi icerdigi sonucuna ulasilmistir.

Son olarak Ludvigson (2004) calismasinda tiiketici giiven endeksi, tiikketimi agiklamada
giiclii bir etkiye sahipken gelir, faiz oram1 ve ele alinan diger degiskenler modele dahil
edildiginde etkisinin azaldig1 sonucuna ulagmustir.

Ulkemizde yapilan ¢alismalar ise asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Calisma Ulke Model Degiskenler Sonu¢
Arisoy Tiirkiye VAR Tiiketim Iki model olusturularak
(2012) Modeli Harcamalar1 Reel yapilan analiz
Kesim Giiven sonuglarinda Tiiketici
Endeksi giiven endeksi tiiketim
IMKB Endeksi harcamalari tizerinde bir
Sanayi Uretim etkili iken; reel kesim
Endeksi gliven endeksi, sanayi
Istihdam Orani iiretimi ve borsa tizerinde
etkili oldugu
goriilmektedir.
Ibicioglu Tiirkiye Zaman Tiiketici Gliven Degiskenler arasinda
ve Karan Serisi Analizi Endeksi uzun dénemde bir iliski
(2012) Konut Kredisi oldugu goriilirken kisa
Faiz Orani donemde tiiketici giiven
Issizlik Oran1 endeksi, faiz ve issizlikteki

degisim konut kredisi
talebindeki degisimin
Granger nedenseli oldugu
sonucuna ulasilmistir. EK
olarak konut kredisinde
degisimin biiylik bir kismi1
faiz oranindaki degisime

bagli oldugu
goriilmektedir.
Yamak vd. | Tiirkiye | ARDL Sinr Reel GSYIH Tiiketici giiven
(2018) Testi Tiiketici Gliven | endeksinin hem uzun hem
Endeksi kisa donemde tiiketim igin
Reel Tiiketim onemli bir gosterge oldugu
Harcamalari sonucuna ulagilmistir.
12 Aya Kadar
Mevduat Faiz Orani
Tiiketici Fiyat
Endeksinden
Tiretilmis
Enflasyon
Kolgak vd. Tiirkiye ARDL Sinir | Tiiketici Kredileri Tiiketici kredileri ve
(2018) Testi Enflasyon enflasyon arasinda uzun
Borsa Istanbul 100 donemde olumsuz bir
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Endeksi
Sanayi Uretim

Endeksi
Tiiketici Giliven

Endeksi

iligki s6z konusu iken;
biliylime, gliven endeksi ve
hisse senedi fiyatlar
arasinda pozitif bir etkiye
rastlanmistir. Kisa
donemde ise tiiketici
kredileri ve biiyiime
arasinda anlamli bir
iliskiden s6z edilirken,
biiylime ile giiven endeksi
arasinda bir iligskiye
rastlanmamustir.

Kurt Tiirkiye Zaman Tiiketici Giliven Gliven ortaminda tiiketici
(2018) Serisi Analizi Endeksi kredilerinin arttig1
Tiiketici Kredileri | gozlenirken, glivenin ve
Ekonomik Risk istikrarin olmadigi
Finansal Risk ortamda tiiketici
Politik Risk kredilerinde azalma
meydana geldigi sonucuna
ulasilmustir.
Demirgil Tiirkiye | ARDL Sinir GSYIH ARDL sinir testi
(2019) Testi Ekonomik Giiven sonuglari, iki degisken
Endeksi arasinda bir iliski
oldugunu gostermistir. Bu
dogrultuda giiven
endeksinde meydana gelen
%1°lik bir artis ekonomik
biiyiimeyi %0,56 oraninda
arttiracagl sonucuna
ulasilmistir.
Akin ve Tiirkiye | Fourier Toda Tiiketim Yapilan analizde doviz
Daglioglu Yamamoto | Harcamalar/GSYIH | kurunun giiglii istatistiksel
(2019a) Nedensellik TUFE anlamlilik diizeyinde
Testi Tiiketici Gliven tilketim harcamalarinin
Endeksi nedeni oldugu sonucuna
USD Satis Kuru ulasilmistir.
Akin ve Tiirkiye Fourier Tiiketim Hanehalk1
Daglioglu Granger Harcamalar/GSYIH tiiketici kredileri, kisi
(2019Db) Nedensellik Hanehalki kredi | basina diisen milli gelir ve
Testi rakamlari faiz oranlarindan tiikketim
Kisibast milli gelir harcamalarina dogru
Faiz orani bir nedensellik iliskisi

bulunmustur.

Bagimsiz degisken seciminde teorik ac¢idan enflasyon oranlarinin modele dahil edilmesi

gerekmektedir. Analize konu olan dénemde Tiirkiye’de enflasyon ve USD kuru arasinda

giiclii bir korelasyon iliskisi bulunmus, ayn1 zamanda Akin ve Daglioglu (2109a) calismasi

izlendiginde Tiirkiye’de USD kurunun tiiketim harcamalarinin 6nemli 6l¢iide nedenseli
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oldugu sonucuna ulasilmistir. Benzer sekilde Akin ve Daglioglu (2019b) ¢alismasi izlenerek
calismada faiz orani yerine hanehalki kredi rakamlar1 kullanilmistir. Calismada degisken
seciminden 6nce ayni zamanda ¢ok degiskenli Fourier nedensellik testleri uygulanmis ve faiz
oranlarinin kredi gecis mekanizmasi tizerinden yani hanehalki kredileri {izerinden tiiketim
harcamalarini etkiledigi goriilmistiir. Belirtilen sebepler sonucunda modelde USD kuru ve
hanehalki kredi rakamlar1 kullanilmigtir. Tiketim ile ilgili yapilan uygulamali ¢aligmalar
incelendiginde, ¢aligmanin gerek kullanilan giincel ekonometrik yontemler gerekse kullanilan
bagimsiz degiskenler secinimdeki ¢ok yonlii incelemeler sebebiyle literatiire 6nemli Olclide

katk1 saglayacag diisiiniilmektedir.

5. Analiz
5.1. Veri Seti

Bu ¢alismada tiikketim harcamalar1 ile doviz kuru, kisi bast milli gelir, hane halki kredileri ve
tilketici gliven endeksi arasindaki iliski 2004:Q1-2019:Q3 donemi i¢in analiz edilmistir.
Degiskenler arasindaki homojenligi saglayabilmek ve esnekligi Olcebilmek icgin serilerin
logaritmas1 alinmistir. Ayrica mevsimsellik igeren tiiketim, hane halki kredileri ve kisi basi
milli gelir rakamlar1t TRAMO/SEATS yontemi ile mevsimsellikten arindirtlmistir.  Analiz
asamasinda Eviews 9.5 ve GAUSS 10 programlar1 kullanilmistir. Calismada kullanilan veri

seti ile ilgili detayl1 bilgi Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Veri Seti

Degiskenler | Kisaltmas1 | Aciklamasi Birimi Kaynag
Logaritmik
Tiiketim LNC Tiiketim Oran- Deger The Global Economy
Harcamalari/ (www.theglobaleconomy.com)
GSYIH
Logaritmik TCMB Elektronik Veri Dagitim
Déviz Kuru LNUSD USD Satis Deger Sistemi
Kuru (www.evds2.tcmb.gov.tr)
TCMB Elektronik Veri Dagitim
.. I Sistemi
Kisi Basi Logaritmik .
Milli Gelir LNPCG GSYIH/Niifus Deger (www.evds2.tcmb.gov.tr)
TUIK
http://www.tuik.gov.tr
Logaritmik
Hane hall_ﬂ LNHCR Hane Halki Deger The Global Economy
Kredileri o (www.theglobaleconomy.com)
Kredileri
e s Logaritmik
Tuketici Tiiketici 3 TUIK
Giiven LNTGE . Deger . .
. Giliven http://www.tuik.gov.tr
Endeksi .
Endeksi
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Not: Hane halki kredi rakamlari, bankalar tarafindan hanelere verilen toplam kredileri USD cinsinden ifade
etmektedir. Tiiketici giiven endeksi TUIK tarafindan hesaplanmis olup, hanenin maddi durum, genel ekonomik
durum, issiz sayist beklentileri ve tasarruf etme ihtimali gibi dort alt endeksin aritmetik ortalamasi alinarak
hesaplanmaktadir.

5.2. Yontem
Calismalarda genellikle serilerin ortalamalar1 ve varyanlarinin zaman igerisinde sabit kalip
kalmadigini1 tespit edebilmek i¢in otokorelasyon problemini sirasiyla parametrik ve non-
paranemetrik yontemlerle ¢ozerek duganlik analizi yapan Genisletilmis Dickey Fuller testi
(1979) ve KPSS (1995) testi kullanilmaktadir. Bu ¢alismada ise temelinde ADF ve KPSS
testleri olan Enders ve Lee Fourier ADF (EL) (2012) ile Becker, Enders ve Lee Fourier
KPSS (BEL) (2006) birim kok testleri kullanilmistir. Fourier yaklagimi 6zellikle tiiketim gibi
keskin kirilma tarihleri gozlemlenemeyen serilerde, kademeli/yumusak gecis (smooth
transition) goriiniimlii yapisal kirilmalarin olmasi halinde, maksimum ii¢ frekansa kadar
kirilmalarin varligr altinda duraganlik analizine olanak saglamaktadir. Boylelikle dnceden
kirilma tarihleri ile ilgili bir bilgi ve varsayima gerek olmaksizin analiz yapilabilmektedir.
Ayrica tiiketim diizlestirmesi varsayimi altinda bireylerin yapisal soklara kademeli cevap
vermesi durumunda, fourier yaklagimli duraganlik analizleri soklarin kalict olma durumunu
daha saglikli analiz edecektir. Sabit ve sabitte ve trendde yapisal kirilmali EL Fourier ADF
ve BEL Fourier KPSS testlerinin denklemleri su sekilde ifade edilmektedir (Enders ve Lee,

2012; Becker vd., 2006):
EL Fourier ADF Testi,

Sabitte,Y; = a¥,_y + o + Xi=1 axSIn(2mkt/T) + Y= by 9 cos(2mkt/T), + Y pgAYe—g + b, 9)
Sabitte ve trendde;

Y, = aY¥_y + pio + Pot + Xioy agsin(2mkt /T) + Yj-y by 9 cos(2mkt/T)+ X, pgAY,—q + 6, (10)
BEL Fourier KPSS Testi,

Sabitte; Y, = By + Xheq axsin2ukt/T) + Y i1 by O cos( 2wkt /T) + 6, (11)

Sabitte ve trendde; Y, = pg + Bot + Dheq axsin(2mkt /T) + Y i=q by O cos( 2wkt /T) + 6, (12)

n, tahmindeki frekans sayisini, k ise belirli bir frekansi ifade etmektedir. Calismada
maksimum frekans sayis1 3 {i¢ olarak alinmis ve analizde optimum frekansa gore edilen
sonuglar raporlanmustir.

Ik asama olan serilerin duraan olma durumu analiz edildikten sonra, degiskenlerin
birlikte yeni bir rassal siire¢ yaratma durumu diger bir ifade ile esbiitiinlesme iliskisi Gregory-
Hansen (1996a, 1996b) yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Bu model tek
yapisal kirilmali bir esbiitiinlesme analizi olup, yapisal kirilmanin varligi durumunda seriler
arasinda esbiitiinlesme iligkisini dort farkli model ile analiz edebilmektedir (Gregory ve
Hansen, 1996a: 103; Grogery ve Hansen 1996h:556)
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Model 1: Diizeyde kirilmali model;

Ve = PBo+ P1pe +Vixe + € (13)
Model 2: Diizey ve trendde kirilmali model;
Ve =Bo + Brpe + art +¥Vix, + € (14)
Model 3: Rejimde kirilma;
Ve = Bo + B19e + Vixe + Vo (xe9r) + € (15)
Model 4: Rejimde ve trendde kirilmali model,;
Ve = Bo + B19s + art + Vixe + Va2 (xe9p) + az(tey) + € (16)
@;, kukla degisken olup, Gregory-Hansen (1996a) séyle tanimlamistir:
_ {O, t < Tbiken
Pe =14, t > T, (diger durumlarda)

Burada T, yapisal kirilma tarihini ifade etmektedir. Testin bos hipotezi; “Yapisal
kirilmalar altinda seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur” seklindedir. Bu hipotezi test
etmek i¢in gerekli olan kritik degerler, Monte Carlo simiilasyonuyla hesaplanmis ve Gregory-
Hansen’ (1996a,1996b) verilmistir. Esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 altinda degiskenler
arasindaki uzun donem iliski Tam Uyarlanmis En Kiiglik Kareler (Fully Modified Ordinary
Least Squares,FMOLS) (Phillips ve Hansen, 1990) ve Dinamik En Kii¢iik Kareler (Dynamic
Ordinary Least Squares, DOLS) (Stock ve Watson, 1993) yontemleri ile analiz edilmistir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ise Fourier Granger nedensellik analizi (Enders
ve Jones, 2016) ile incelenmistir. Yapisal kirilmalarin bi¢im, tarih ve say1 olarak bilinmedigi
bir durumda, Fourier yaklasimi ile kademeli olarak yapisal kirilmalari arindirmak i¢in model
su sekilde tanimlanmistir (Enders ve Jones, 2016);

Y(O) = oo + Zioy VareSIN(ED) + By Vo c0S(50) + @yYey + -+ Qoo + fiXeoy + o+ BpXep + 2 (17)
n; frekans sayisini, k; frekansi, y;, Ve v, ise sirasiyla frekanslarin genisligini ve yerlerini
gostermektedir. Frekans sayisinin (k) ve optimal gecikme uzunlugunun (p) degerleri

belirlenirken bilgi kriterlerinde en kiigiik degeri veren k ve p degerleri segilmistir.

6. Analiz Sonuclari
6.1. Birim Kok Testi Sonuglar
Degiskenlere uygulanan birim kok sonuglari Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3. Birim Kok Sonuglari

Birim Kok
Testleri Yumusak Gecis (Smooth Shift)

EL | k] BEL | K EL | k| BEL | k
Sabitte Kirilma (Model 1) Sabitte ve Trende Kirilma (Model 2)
LNC | -1.5985 | 1] 0.2363*] 1 -2.8475 | 1] 0.0579* [ 1
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LNUSD 25981 | 3| 1.835 | 1 -3.8302 1 0.1789 1

LNPCG 1.0642 | 3| 18472 1 -3.7809 1 0.0326*** 1

LNHCR -4.2894*| 1| 1.8997| 1 -3.4209 1 0.2664 1

LNTGE -2.7728 | 3| 21065 2 -3.0970 1 0.1495 1

ALNC - 1| 0.0494* 1| -6.3923*** | 1 0.0160*** 1
6.3787*** *x

ALNUSD - 1| 0.0593* 1| -5.7938*** | 3 0.0227*** 1
5.3148*** *x

ALNPCG -3.2529** 3| 0.0134| 2| -3.4648*** | 3 0.009*** 1

ALNHCR -2.8347*%| 3| 0.2676* 1 -3.4820* 3 0.0692* 1

ALNTGE - 3| 0.0869*| 3| -6.7441*** | 3 0.0639*** 3
6.7851*** *x

Sabitte Kirtlmalt Modelde Kritik Degerler: EL; -4.4200 (%1) -3.8100 (%5) -3.4900 (%10) k=1; -4.6900 (%1) -
4.0500 (%5) -3.7100 (%1) k=2; -3.7700 (%1) -3.0700 (%5) -2.7100 (%10) k=3; BEL: 0.2699 (%10)
0.4480(%5) 0.3393(%1) k=1; 0.6671 (%10) 0.4152 (%5) 0.3150(%1) k=2; 0.7182 (%10) 0.4480 (%5)
0.3393 (%1) k=3.

Sabitte ve Trendde Kirilmali Modelde Kritik Degerler: EL; -4.9500 (%1) -4.3500 (%5) -4.0500 (%10) k=1; -
4.4500(%1) -3.7800 (%5) -3.4400 (%1) k=3; BEL: 0.0716 (%10) 0.0546(%5) 0.0471(%1) k=1; 0.2103 (%10)
0.1423 (%5) 0.1141 (%1) k=3.

Not: Birim kok analizinde (EL) maksimum gecikme uzunlugu 4 ve optimal gecikme uzunlugu ise t-istatistigi
anlamlilik derecesine gore belirlenmistir. Duraganlik analizinde ise (BEL) Quadratic Spectral Kernel tahmincisi
kullanilmistir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde serilerin duragan olma durumunu
ifade etmektedir.

Tablo 3’deki sonuglara gore serilerin diizey degerleri ile birim kok igerdigi ancak birinci
farklar1 alindiginda tiim serilerin duragan oldugu gozlemlenmistir. Serilerin duraganligi
yorumlanirken, gbzlem degerlerinin trend icerip icermedigi dikkate alinmistir. Bu durumda

serilere gelen yapisal soklarin kalici oldugu sonucuna varilmistir.

6.2. Esbiitiinlesme Iliskisi Sonuclart
Gregory-Hansen (1996) tek kirilmali esbiitiinlesme iligkisi sonuglar1 Tablo 4’de sunulmustur.
Tablo 4. Tek Kirilmali Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Model ADF TB Zi B Za B
Model 1 -6.163*** | 2008:Q3 | -6.213***| 2008:Q3 | -50.960 | 2008:Q3
Model 2 -6.651*** | 2010:Q3 | -6.601***| 2008:Q3 | -54.777*| 2008:Q3
Model 3 -6.443** 2008:Q2 | -7.029***| 2008:Q3 | -58.916* | 2008:Q3

Model 4 -6.808** 2012:Q2 | -7.134** | 2008:Q3 | -59.929 | 2008:Q3
Not: Kritik degerler Gregory-Hansen (1996a ve 1996 b) Tablo 1’den alinmistir. *, ** ve *** girasiyla %10, %5
ve %1 anlamlilik diizeyinde seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligini ifade etmektedir.

Esbiitiinlesme iligkisi sonuglart her bir model i¢in incelendiginde degiskenler arasinda
esbiitlinlesme iliskisi oldugu goriilmiistiir. Yapisal kirilma tarihlerini belirleyebilmek icin
ADF ve Phillips-Perron (Z;, Z,) testleri kullanilmistir. Yapisal kirilma tarihi 2008:Q3, 2008
kiiresel krizin basladig1 donemi isaret etmektedir. Bu donemde belirsizligin artmas: ile takip
eden ¢eyreklik donemde tiiketici gliven endeksi yaklasik 8.2 puan gerilemis, USD kuru
yaklagik % 27 deger kaybetmistir. Diinya genelinde yasanan bu kriz iilkelerin biiyiime
rakamlarin1 olumsuz etkilemis; Tiirkiye ekonomisi 2009 yilinda % 4.7 oraninda kii¢iilmiistiir.

2010:Q3 doneminde ise Tiirkiye’'nin 9 aylik donemde %8.9 oraninda biiyiidiigi, tiiketici
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giivenin endeksinin arttig1 ve dolayisiyla tiikketim harcamalariin yiikseldigi goriilmiistiir.
2010 yilinda gelismis iilkelerin genisletici para politikalar1 kiiresel sermaye bolluguna neden
olmus, Tirkiye’nin 2010 yili basinda kredi notunun artmasi ile beraber yabanci sermaye
girislerinde onemli Ol¢lide artis gergeklesmistir. Enflasyon orani %6.4 orani ile hedeflenen
rakamlara yakin gerceklesmis, Tiirkiye ekonomisindeki bu iyimser ortam tiiketici giiven
endeksinede olumlu yansimistir. 2012:Q2 donemi ise Tirkiye ekonomisinin diisiik biiyiime
performanst gdstermesi, USD kurunun yilikselmesi ve belirsizliklerin arttigi bir dénemdir.
2011 yilinda Avrupa’da etkisini gosteren bor¢ krizi, birgok Avrupa iilkesinin 2012 yilinda
ekonomik durgunluk siirecine girmesine neden olmus ve bu durum Tirkiye’nin Avrupaya
yapmis oldugu ihracatin azalmasina neden olmustur. Ayni zamanda 6zel tiiketim ve yatirim
harcamalarindaki azalis sebebiyle i¢ talep daralmistir. 2012 yilinda hem i¢ hem de dis talepte
meydana gelen daralma ekonomik biiylimenin son iki yilinda gosterdigi hizli biiylime

performansini yavaglatmstir.

6.3. Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayilart Tahmini
Esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 altinda degiskenler arasindaki uzun donem iliski Tam
Uyarlanmis En Kiiciik Kareler (Fully Modified Ordinary Least Squares, FMOLS) (Phillips ve
Hansen, 1990) ve Dinamik En Kiiclik Kareler (Dynamic Ordinary Least Squares, DOLS)

(Stock ve Watson, 1993) yontemleri ile analiz edilmis ve sonuglar1 Tablo 5’de sunulmustur.

Tablo 5. Uzun donem esbiitiinlesme katsayilari

Degiskenler FMOLS (Diizeyde Kirilma) DOLS (Diizeyde Kirilma)
Katsay1 T- istatistigi Katsay1 T- istatistigi
LNUSD -0.085856*** -3.845198 -0.086710*** -3.743443
LNPCG 0.077168* 1.887281 0.078275* 1.828964
LNHCR -0.044439*** -2.707352 -0.041618** -2.438105
LNTGE 0.088108*** 4.935189 0.078039*** 4.162102
DT 0.036336*** 4.941701 0.035990*** 5.219954
Sabit Terim 3.345402*** 13.87613 3.361331*** 12.81843
R? 0.905704 0.936736

Not: *, ** ye *** girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
varligini ifade etmektedir. Kukla degisken DT olarak 2008:Q3 yapisal kirilma tarihi alinmstir.

Tablo 5’deki analiz sonuglari incelendiginde; doviz kurundaki ve hane halki
kredilerindeki %21’lik bir artis, tiiketim harcamalarinin GSYIH igerisindeki payini yaklasik
sirastyla, %0.09 ve %0.04 azaltmaktadir. Tiiketimin kur ve kredilere duyarliliginin negatif
oldugu goriilmiistiir. Kisibasina gelirdeki %1°lik artis, tilketim harcamalarin1 yaklasik %0.08
arttirmkta ve bu durum Tiirkiye icin Keynes’in goriisiinii desteklemektedir. Benzer sekilde

tiiketicilerin ekonomiye giiveni %1 arttifinda, tiiketim istekleri de yaklagik 90.09
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artmaktadir. Elde edilen sonuglar beklentiler ile uyumludur. Tiirkiye’de hane halklarinin kredi
alimlar1 zaman igerisinde artis gdstermesine ragmen bu durumun tiikketim harcamalarinin
azalmasimna neden olmasi, hane halklarinin agirlikli olarak borcu borg ile kapattigini,
zamanlararas1 tiikketim olgusuna gore ge¢mis borglarin bugiin 6denmesi durumunda
gelirlerinin bir kisminin tiiketim yerine bor¢ o6demesine gittigini gostermesi agisindan

Onemlidir.

6.4. Kisa Dénem Hata Diizeltme Modeli
Kisa donem analizi, hata diizeltme modeli ile tahmin edilmistir. Sistematik yaklagim ile uzun
donem analizlerden elde edilen hata terimi serilerinin bir donem gecikmeli degerleri (Error

Correction Term: ECTt-1) tahmin edilmis ve Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Hata Diizeltme Modeli

ALNC ALNUSD ALNPCG ALNHCR ALNTGE
ECT,_4 -0.286518*** | -1.776444***| 0.817068*** 0.278545 -0.131364
t istatistigi -2.30204 -3.51406 4.25132 1.17806 -0.23330

Not:*** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 6’da elde edilen sonuglara gore kisa donemde meydana gelen sapmalarin uzun
donemde ortadan kalktigini ve serilerin uzun dénem denge degerlerine tekrar yakinsadigi
gozlemlenmistir. Bu durum ayrica degiskenler arasinda uzun donem nedensellik iligkisinin

oldugunu gostermektedir.

6.5. Fourier Granger Nedensellik Analizi
Nedensellik analizi standart Granger nedensellik analizi ve yapilsal kirtlmalarinim varligimi
kademeli olarak arindiran Fourier Granger nedensellik analizi yontemleri ile smanmistir.
Frekanslarimin tek ve kiimiilatif etkisi g6z Oniinde bulundurularak caligmanin sonuglarini
gliclendirmek agisindan Fourier Granger Nedensellik (FGC) analizi yontemi ile ayr1 ayri

hesaplanmigstir. Elde edilen sonuglar Tablo 7°de raporlanmistir.

Tablo 7. Nedensellik Analizi Sonuglari

Tek Degiskenli VAR Methodu
LNC GC FGCre,  |FGCxiumitatis
LNUSD
Wald Ist. 13.035** 9.197* 42.870%**
p-Degeri® 0.011 0.056 0.000
p-Degeri® 0.023 0.072 0.000
Frekans (k) - 1 3
Gecikme Uz. 4 4 4
(p)(p+dmax)
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LNPCG
Wald Ist. 6.968 | 20.052***| 34.595***
p-Degeri® 0.138 0.000 0.000
p-Degeri® 0.146 0.000 0.000
Frekans (k) - 1 3
Gecikme Uz. (p) 4 4 4
LNHCR
Wald Ist. 7.180** | 38.541***| 40.378***
p-Degeri® 0.028 0.000 0.000
p-Degeri’ 0.028 0.000 0.000
Frekans (k) - 1 3
Gecikme Uz. (p) 2 4 4
LNTGE
Wald Ist. 0.209 0.021 1.537*
p-Degeri® 0.648 0.886 0.082
p-Degeri® 0.662 0.881 0.835
Frekans (k) - 3 3
Gecikme Uz. (p) 1 1 4

Not: FGCtek: Tek frekansli Fourier Granger yaklasimi ve FGCiimilaif: Ktimiilatif frekansli Fourier Granger
yaklasimini ifade etmektedir. Maksimum k ve p degerleri sirasiyla 3 ve 4 olarak alinmis ve optimum degerler
Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir. p-Value? ,p serbestlik derecesindeki asimtotik ki-kare dagilimini ifade
etmektedir. p- degeri® ise, bootstrap kullanilarak 1000 yineleme ile elde edilmistir. Tek degiskenli VAR modeli
her bir bagimsiz degisken ile tiiketim arasindaki iliskiyi vermektedir.** ve *** sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik
diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 7°de elde edilen sonuglara gore kisa donemde déviz kuru, kisi bast milli gelir ve
hane halki kredilerinden Tiiketim harcamalarina dogru giiclii bir nedensellik iliskisi
bulunurken, tiiketici gliven endeksinde tiiketim harcamalarina dogru zayif olasilikli bir

nedensellik iliskisi bulunmustur.

7. Sonuc¢

Tiiketim olgusu hane halklarinin sosyal ve ekonomik refahlarini géstermesi agisindan 6nemli
bir kavramdir. Tiirkiye’nin tiiketim harcamalari, harcama yontemi ile hesaplanan GSYIH
igerisinde 6nemli bir paya sahiptir. Oyle ki Tiirkiye 6zellikle son yillarda ekonomik
biliylimesini agirlikli olarak tiikketim harcamalart ile saglamistir. Ayrica artan niifus, talep
artisin1 dolayisiyla tiikketim harcamalarini tetikleyecek bu durumda stirdiirebilir ekonomik
bliylimeye katkida bulunacaktir. Gerek tiiketim gerek de yatirnrm harcamalar1 kanaliyla i¢
talepte meydana gelen artig, ekonomik refahida olumlu etkilemektedir. Bu sebeple Tiirkiye’de
tiiketim harcamalarinin belli bir seviyede tutulmasi istikrarli ekonomik biiyiimenin 6nemli
kosullarindan biri olmustur. Tiketim harcamalarini etkileyen birgok faktér siralamak
mimkiindiir. Bu calismada belirsizlik kavraminin etkileyen faktorler olarak USD kuru ve
Tiiketici Giliven endeksi ile likidite kisitinin gostergelerinden olan hane halki kredilerinin ve

kisi basina diisen milli gelirin tiiketim iizerindeki etkisi 2004:Q1-2019:Q3 dénemi i¢in analiz
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edilmistir. Degiskenler iizerinde soklarin gegici olup olmadigi yumusak gecisli yapisal
kirllmalarin varhigr altinda analize izin veren Fourier yaklagimli birim kok testleri ile
irdelenmis ve degiskenlere gelen soklarin kalici oldugu gozlemlenmistir. Ayrica degiskenlerin
birlikte yeni bir rassal siire¢ yaratma olasiligi tek yapisal kirilmali Gregory Hansen (1996)
esbiitiinlesme testi ile irdelenmis ve degiskenlerin birlikte hareket ettigi goriilmiistiir. Bu
bilgiler 15181 altinda, degiskenlerin uzun dénemde denge degerlerini olusturan katsayilar
tahmin edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, USD kuru ve hane halki kredileri ile tiiketim
harcamalar1 arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Kisaca Tiirkiye’de
belirsizlik ortaminin artmasi durumunda bireyler tiiketim harcamalarmi kisitlama yolunu
secmektedir ve daha ¢ok kredileri tiiketim harcamalarinin finansmaninda kullanmak yerine
konut yatirnmi ve mevcut bor¢lanmalarinin refinansmani igin tercih etmektedir. Kisibagina
diisen milli gelir ve tiiketici gliven endeksi ile tiikketim harcamalari arasinda teorik beklenti ile
uyumlu olarak pozitif bir iliski bulunmustur. Nedensellik analizi sonuglarina gore ise USD
kuru, hane halki kredileri, kisi basina diisen milli gelir ve tiiketici giiven endeksinin hem kisa
hem de uzun dénemde tiiketim harcamalarinin nedenseli oldugunu séylemek miimkiindiir.
Ozetle USD kurunda meydana gelen degismeler tam gegis etkisi ile fiyatlara yansimakta,
tilketici giivenindeki azalma ve kotlimser beklentiler tiikketim davraniglarii negatif
etkilemektedir. Gelir ve fiyat belirsizligi, bireylerin tiiketim diizlestirmesi yapabilmesi i¢in
harcamalarin1 agirlikli olarak yasamsal zorunluluklara yonlendirmesine neden olacaktir. Bu
durumdan gesitli tiretim sektorleri ile kisilerin refah diizeyleri olumsuz etkilenecektir.
Tiirkiye’nin siirdiirebilir ekonomik biiylimesini saglayabilmesi i¢in dncelikle ekonomik giiven

ve istiktikrar1 saglamasi yerinde olacaktir.
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