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Ozet: Bu calisma, 2005:1-2012:8 dénemine iliskin aylik verilerle Tiirkiye’de tiiketici giiven
endeksi, tiiketim harcamalari, faiz orani ve tiiketim kredileri arasindaki iliskiyi Toda-Yamamoto (1992)
testine dayali Granger nedensellik ve regresyon analizleriyle ampirik olarak incelemektedir. Nedensellik
sinamalari tiiketici giiven endeksi, faiz orani ve tiiketim kredilerinin tiiketim harcamalarini a¢iklamada
ve éngdrmede dnemli bir rol oynadigini gbstermektedir. Regresyon analizi sonuglari ise tiiketici gliven
endeksi, tiiketim kredileri ve tiiketim harcamalari arasinda istatistiksel olarak pozitif yonlii anlamli bir
iliski oldugunu ortaya koymaktadir.
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Granger-causality approach and regression analysis over the period 2005:1-2012:8. The empirical
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1. Girig

Son vyillarda, 6zellikle 2008 yilinda etkisini gosteren kiiresel krizin de etkisiyle reel
kesimin ve tilketicilerin ekonomik gelismelere karsi tepkisini 6lcmeye yonelik glven
endekslerinin islevi giderek 6Gnem kazanmaktadir (Arisoy, 2012,s. 305). Hane halklarinin yurtici
tiketim harcamalarinin Glke sinirlari igerisinde yaratilan gelirin en blyulk bilesenlerinden
birisini olusturmasi (2012 yili icin GSYiH’nin yaklasik yiizde 70’i), bu énemi daha da
belirginlestirmektedir. Ekonomide yasanan gelismelerin dogru algilanmasi ve analiz edilmesi,
bliyik olclide tlketici davranislarinin saglikh bir sekilde izlenebilmesi ile mimkin
olabilmektedir. Bu kapsamda, ekonominin tiiketim tarafinda, i¢ talep gelismelerinin saglikh bir
sekilde izlenmesi 6nem tasimaktadir (Tdrkan, 2008, s. 1).

Gozlemlenebilen makroekonomik degiskenlerle tiiketimi agiklamaya g¢alisan modern
tiketim teorilerinin bazi durumlarda vyetersiz kalmasi, tlketimin arkasinda psikolojik
faktorlerin olabilecegi ihtimalini ortaya c¢ikarmis, tliketici egilimlerine iliskin o6lglimlerin
tiiketimi tahmin etmekte katki saglayabilecegi duisiiniilmustir (Ozdemir, 2013, s. 1). Tiketici
duyarliigina ve egilimlerine iliskin 6lcimler ise tliketici glven endeksleri vasitasiyla
yapilmaktadir. Tuketici duyarliigi ve tiketici glveni terimleri icerisinde ekonomik ve
istatistiksel 6lgiim araglarini  barindiran kavramlardir. istatistiksel bir kavram olarak
bakildiginda tanimlama agiktir ve s6z konusu endeksler tlketicilerin kisisel ve ulusal diizeyde
mevcut ve beklenen ekonomik kosullar hakkindaki tepkilerine dayanmaktadir (Fuhrer, 1993,
s. 32-33).

Ekonomide tliketici davranislari, hem karar alicilar hem de ekonominin gelecek
tahminleri ile ilgilenenler icin olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir. Zira tiiketici gliveni, tiketim
harcamalarinin yani sira geleneksel makro ekonomik degiskenlerle glicli bir sekilde iliskilidir.
Tuketici ve Ureticilerin duygu ve dusinceleri; psikolojik, sosyal ve politik faktorlerin yaninda
milli gelir, emtia fiyatlar, doviz kurlari, sanayi Uretimi ve enflasyon gibi bircok ekonomik
faktorden etkilenmektedir. Bu nedenle bir (lkedeki genel ekonomik durumun
gostergelerinden olan gliven endekslerinin seyri tiiketicilerin ve lreticilerin gelecege yonelik
beklentilerini ve davranislarini etkileyebilmektedir (Garner, 1991, s. 57-71).

Tuketici glivenindeki iyimserlik, genis harcama yapma istegini ve borca girme egilimini
yukseltebilmekte, kétiimserlik ise, tlketicilerin harcamalarini kismalarina ve mali durumlarini
yeniden goézden gecirmelerine neden olabilmektedir. 2003 yilindan itibaren Devlet istatistik
Enstitlisi ile Merkez Bankasi isbirligi cercevesinde “Tiiketici Anketi” Protokoli kapsaminda bir
¢alisma baslatilmistir. Tlketici gliven endeksine kaynak olusturan Tiketici Egilim Anketi, ayhk
yapilan Hanehalki isglicii Anketi’ne modiiler olarak ilave edilmistir. Tiiketici Egilim Anketi ile
tuketicilerin, harcama davranislarinin ve beklentilerinin degerlendirilmesine yonelik olarak,
genel ekonomik duruma, is bulma olanaklarina, piyasalardaki gelismelere ve kisisel mali
durumlarina iliskin egilimlerinin ve beklentilerinin 6grenilmesi, yakin gelecekte yapilmasi
planlanan harcamalara iliskin aylik tiketici egilimlerinin saptanmasi amacglanmaktadir (TCMB,
2012)1. Bu amagla, tiketicinin harcama davranis ve beklenti egilimlerini ortaya koyan ve
tuketicinin beyanina dayanan ve tliketicilerin ekonomideki gelismelere karsi duyarliligini
yansittigl disindlen tiketici given endeksleri olusturulmustur.

'TCMB Genel Ad sitesinde "Veriler/Anketler/Tiiketici Egilim Anketi ve Tiiketici Giiven Endeksi (TUIK-TCMB)" baslklari altinda
yayimlanmakta olan "Tiiketici Egilim Anketi ve Tiiketici Giiven Endeksi", 2013 yili Ocak ayindan itibaren yeniden diizenlenen sekli-
yle Tiirkiye Istatistik Kurumunun internet adresinde (http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=21) yayimlanmaktadir.




Standart tiketici davranis kuramlari tiiketim harcamalarindaki cari ve beklenen
dalgalanmalari gelir, refah ve faiz orani gibi faktorlerle iliskilendirmektedir. Diger taraftan bu
dalgalanmalarda tiiketici giiveninin bagimsiz bir faktor olarak rolii dislanmaktadir. istatistiksel
Olcl olarak gliven ayrintil bir sekilde tanimlanmisken tiketici kararlarini etkilemekteki kesin
roll bu bakis acisi ile daha belirsizdir (Fuhrer, 1993, s. 32—33).

Tuketim ile ilgili olarak tiketicilerin kendi finansal durumlarina ve ekonominin geneline
iliskin gliven duymalari halinde daha fazla tiiketim yapmaya istekli olduklari yéniinde bir 6n
kabul bulunmaktadir. Ek olarak tiiketiciler gliven duyduklarinda harcamalarini artan oranda
kredi kullanimi ile finanse etmeye egilimli olduklari varsayilmaktadir (Lamdin, 2008, s. 279).
Bu durumun, Tirkiye verileri ile ampirik olarak desteklenip desteklenmedigi yanitlanmasi
gereken bir sorudur. Bu anlamda calismanin amaci, Tirkiye’de tiketim harcamalarinin,
tlketici glven endeksi, tiketim kredileri ve reel faiz oranlarindaki degismelerden nasil
etkilendigini ortaya koymaktir. Bu amacla, calismada bir takim istatistik yontemlerinin
yaninda ekonometrik analizlerden yararlanilmistir. Analizlerde, tiketim harcamalari, tiiketim
kredileri, faiz orani ile ekonomik performans ve beklentileri yansitacagi diisiincesiyle tiiketici
glven endeksi arasindaki iliskiler VAR yontemi kapsaminda nedensellik sinamasi ile
incelenmis, daha sonra cok degiskenli dogrusal regresyon analizi ile parametre tahmini
yapilmistir.

Calismanin kalan kismi sdyle tasarlanmistir. ikinci Bolim’de konu ile ilgili literatiir 6zeti
verilmistir. Uclincli Bolim’de ise calismada kullanilan veri seti ve yéntem tanitiimaktadir.
Dordinci bolim ise, yapilan ampirik analizleri icermektedir. Besinci bolimde ise calismada
ulasilan sonuglar 6zetlenmekte ve degerlendirilmektedir.

2. Literatiir

Tuketici glveni endeksi, tiketicilerin ekonominin durumuna iliskin algilarinin
gostergesidir. Baska bir ifade ile tiketicilerin ekonomik duruma iliskin algilarini etkileyen
bircok faktériin kolektif anlamda 6zetidir (Lamdin, 2008, s.283). Literatiirde tlketici gliveni ile
cesitli ekonomik gostergeler arasindaki iliskileri ortaya ¢ikarmayi amaglayan cgesitli ¢calismalar
bulunmaktadir. Genel olarak degerlendirildiginde, tliketici egilimleri ile tiiketim harcamalari
arasindaki iliskiyi, s6z konusu iliskinin arkasindaki dinamikleri, tiiketici egilimlerini 6lgmek igin
hazirlanan anketlerin tiiketim harcamalarini agiklama ve tahmin etme glicini ampirik agidan
inceleyen yazin temel olarak (i¢ grup altinda toplanabilmektedir (Lamdin, 2008, s.281;
Ozdemir, 2013, s.13). Birinci grup calismalarda tiiketici giiveninin GSYIH’nin en biyik
bilesenlerinden tiketim harcamalarini tek basina tahmin ya da agiklama glicline
bakilmaktadir (Acemoglu & Scott, 1994; Carroll, Fuhrer, & Wilcox, 1994; Howrey, 2001;
Ludvigson, 2004). ikinci gruptaki calismalarda ise tiiketici giiveni, tiiketimi agiklayan faktorlere
eklenerek modelin agiklama ve tahmin giicinin artip artmadigi arastirilmaktadir (Fuhrer,
1993; Garner, 1991; Malgarini & Margani, 2007; Ozdemir, 2013; Wilcox, 2007). Ugiincii
grupta ise tiiketici giiveninin tiiketim disindaki is cevrimleri, GSYiH, ekonomik biyiime,
tuketici kredileri, déviz kuru, faiz orani ve borsa endeksi gibi makroekonomik degiskenlerle
olan iliskileri sorgulanmaktadir (Arisoy, 2012; Batchelor & Dua, 1998; Lamdin, 2008; Ozerkek
& Celik, 2010; Taylor & McNabb, 2007). Tuketim harcamalarinin tiketici glivenindeki
gelismelerden etkilendigi mevcut literatirde belirgin bir hal almistir. Ortaya ¢ikan yan soru ise
glivendeki bu degisimlerin gelir veya servet yerine kredilerle finanse edilerek tiiketime
donltsmesi Uzerinedir (Lamdin, 2008, s.280).




Bu calisma tiketim harcamalarini agiklamak Gzere tiiketici gliveni, tiiketim kredileri ve
faiz oranini kullanmasi bakimindan ikinci grup calismalar icerisinde yer almaktadir.
Uluslararasi literatlirde tiliketici glveni ve iyimserligi ile tlketici kredileri arasinda iligki
bulundugunu ortaya koyan kisith sayida ¢alisma bulunmaktadir (Brown, Taylor, & Wheatley
Price, 2005; Lamdin, 2008; Van Raaij & Gianotten, 1990). Lamdin (2008) tarafindan yapilan
calismada ABD ekonomisinde tliketici giiveni ile kredi karti kullanimi arasindaki nedensellik
iliskisi ele almistir. Calisma sonuglarina gore tiketici gliveninden bireysel kredi kartlari ile
kullanilan kredilere dogru Granger nedensellik iliskisi saptanmistir. Hane halklarina olasi
etkileri agisindan borg ylkini hangi faktorlerin etkiledigi ve bu faktorlerin olasi negatif
etkileri makroekonomik istikrar agisindan 6nem tasimaktadir (Lamdin, 2008, s.280). Maki
(2002, s.59)’ye gore hanelerin gelecekte elde edecekleri gelire iliskin beklentileri iyimser
oldugunda tiiketici kredisi kullaniminin blylme orani yiiksek olacaktir. Buna gore ancak
haneler beklentilerinin fazla iyimser olduguna kanaat getirdiginde kullandiklari kredilerin
gerekenden c¢ok fazla oldugunu disinirler. Bu acidan bakildiginda yiksek borg yiki haneler
icin yeni borclanmalarda negatif bir etken teskil etmemektedir. Yiksek bor¢ yiuki sadece
borg¢lanmalarina dayanak olan gelecekteki gelir beklentileri ¢cok ylksek oldugu 6lglide sorun
teskil etmektedir.

Turkiye icin tiiketici glivenini ele alan calismalara bakildiginda bir kisim ¢alismanin s6z
konusu degiskenin tiiketim ile iliskilerini arastirirken (Ozdemir, 2013), bir kisim calismada ise
tiketici glvenini cesitli makro ekonomik degiskenlerle (doviz kuru, faiz orani, issizlik,
enflasyon ve tiketim gibi) olan iliskileri arastirilmaktadir (Arisoy, 2012; Aslanoglu & Celik,
2010; Glnes & Celik, 2010). Mevcut literatiir incelendiginde Turkiye’de tliketim harcamalari,
tiketici giiven endeksi, tiketim kredileri ve faiz orani arasindaki iliskiyi uygulamali olarak
inceleyen boyle bir calisma yapilmadigi gorilmektedir. Dolayisiyla, calismanin literatiirde
onemli bir boslugu dolduracagi disliniilmektedir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calisma kapsaminda yer alan degiskenlere iliskin veri seti Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nin (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) ve Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu’nun (BDDK) e-biilten sisteminden alinmis olup, 2005:1-2012:08
doénemine iliskin aylik gézlemlerden olusmaktadir. Analize konu veriler ve kaynaklari Tablo
1’de verilmektedir.

Tablo 1. Veri Tanimlamalari ve Kaynaklari

Veriler Veri Tanimlamasi Aciklama Veri Kaynagi

Reel Tiketim Nominal Tuketim Harcamalari serisinin 2003 baz yilli
TUKHAC TUFE endeksine bolinmesi ile elde edilmistir. X-12  TCMB, EVDS®
Harcamalari N ; . .
yontemiyle mevsimsellikten arindiriimistir.
Tiketici Given TCMB tarafindan Tuketici Egilim Anketi ile olusturulan

TGE TCMB, EVDS®

Endeksi aylk endeks serisidir.
Tuketici kredileri ve bireysel kredi kartlari tzerinden
RCRE ReeITU.ket.im kuIIa.nlle?n krje.di.lerin toplamidir. Nominal Tl‘.]ket.im BDDK"
Kredileri kredileri serisinin 2003 baz vyilli TUFE endeksine

bolinmesi ile elde edilmistir.

Nominal Vadeli Mevduat Faiz oranindan 2003 baz yilli

TUFE serisinden hesaplanan enflasyon oraninin TCMB, EVDS®
cikarilmasi ile elde edilmistir

Reel Mevduat Faiz
Orani

®TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi: http://evds.tcmb.gov.tr (Erisim Tarihi, 08.11.2012).
®BDDK E-Bilten: http://ebulten.bddk.org.tr/AylikBulten/Gelismis.aspx (Erisim Tarihi, 08.11.2012).




Analize konu verilerin seviye olarak zaman icinde gelisimi ise Sekil 1’de sunulmaktadir.
Analizlere baslamadan dnce faiz orani degiskeni disinda biitlin serilerin logaritmasi alinmistir.
Degisken sembollerinin 6niindeki “L” harfi ilgili degisken serisine logaritmik dénlsimin
yapildigini, A sembolii ise degiskenin birinci mertebe farkinin alindigini géstermektedir.

Sekil 1. Analize Konu Degiskenlerin Zaman igindeki Seyri

LTUKHAC LTGE
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Turkiye’de tiiketim harcamalarini agiklayan bir unsur olarak tiiketici kredileri ve bireysel
kredi kartlari Gzerinden kullanilan kredilerde 2005-2012 déneminde ortaya ¢ikan artis dikkat
cekici boyutlardadir (Bkz. Ek.1). Sekiz yillik dénemde tiiketici kredileri ve bireysel kredi
kartlari ile kullanilan krediler reel olarak % 365.49 artis gosterirken s6z konusu biytime yillik
ortalama %45.69’luk bir artis anlamina gelmektedir. Ayni dénemde reel GSYiH % 24.02
artarken yillik anlamda ortalama % 3’liik bir ekonomik bliyimeye isaret etmektedir. Boyle bir
siirecin sonucunda tiiketici kredileri ve bireysel kredi karti kullaniminin GSYiH icerisindeki pay!
2005 yilinda % 4 iken 2012 yilinda %16’ya yiikselmistir. Bu kredilerin hane halki tiketim
harcamalari igerisindeki payl da benzer sekilde 2005 yilinda % 6'dan 2012 yilinda % 23’e
ylkselmistir. Bu anlamda Tirkiye’de 2012 yili itibari ile tliketim harcamalarinin yaklasik dortte
birinin bireysel kredi ve kredi karti kullanimi ile finanse edildigi gérilmektedir.

2005 yilindan itibaren bankacilik sektériiniin aktif yapisinda krediler lehine artis devam
etmekte olup, bu durum bankacilik sektoriiniin asli islevine donmeye basladiginin bir
gostergesidir. Kredi hacmindeki bliylime esas olarak bireysel kredilerden kaynaklanmaktadir
(TCMB, 20064, p. xv, 2006b, p. iv). Bireysel krediler ile ilgili diger bir husus ise esas itibariyle
6deme araci olan kredi kartinin, kredi kullanim araci haline doénistlrilmesidir. Diger Ulke
uygulamalarinda da gorildiugi gibi, bankalar kredi karti faiz oranlarini tiiketici kredileri faiz
oranlarina gore daha yiiksek belirlemektedir (TCMB, 2006a, p. xvi). Her ne kadar kisa vadeli
harcamalarin finansmaninda temelde tiiketici kredileri belirleyici bir rol oynasa da bireysel
kredi kartlari ile kullanilan kredileri de gdz ardi etmemek agisindan bu ¢alismada her iki cesit
kredinin toplaminin kullaniimasi tercih edilmistir.

Onsel bir bilgi olmasi agisindan veri setine iliskin temel tanimlayici istatistikler
incelenmis ve elde edilen bulgular Tablo 2’de sunulmustur.




Tablo 2. Degiskenlere iliskin Temel istatistiksel Gdstergeler

istatistikler/Degiskenler LTUKHAC LTGE LRCRE R
Ortalama 15.639 4.493 6.481 18.10
Maksimum 15.774 [2012:02] |4.657 [2005:01] | 7.077 [2012:06] | 25.97[2008:12]
Minimum 15.505 [2005:01] |4.232 [2008:11] | 5.479 [2005:01] | 10.74[2011:02]
Std. Sapma 0.066 0.097 6.582 3.762

Korelasyon Katsayilari ALTUKHAC ALTGE ALRCRE AR
ALTUKHAC 1.000 0.335 0.210 -0.028
ALTGE 0.335 1.000 0.104 -0.035
ALRCRE 0.210 0.104 1.000 0.294

AR -0.028 -0.035 0.294 1.000

Not: Koseli parantez icerisinde yer alan degerler, s6z konusu istatistiklerin gergeklestigi donemleri
gostermektedir. A isareti birinci fark operatorini gostermektedir.

Tablo 2’de her bir degiskenin ortalamasi, standart sapmasi, en yiksek ve disik
degerleri ile bu degerleri hangi dénemlerde aldiklari verilmistir. ilgili tablonun alt panelinde
ise analiz konusu degiskenlerin birinci farklari arasindaki ilgilesim katsayilarina (korelasyonu)
yer verilmistir. Bu sonuglara gbre, 2005:1-2012:08 doneminde aylar itibariyla yasanan
degisimler dikkate alindiginda Tirkiye ekonomisinde (ortalama olarak) reel tiketim
harcamalarinin, tlketici gliven endeksi ile reel tiketici kredileri arasinda pozitif; faiz orani ile
arasinda negatif yonla bir iliski vardir. Tuketici kredileri ise tiiketim harcamalari, faiz orani ve
tiketici gliven endeksi ile pozitif yonli bir iliski icerisindedir. Tiketici gliven endeksi ise
tiketim harcamalari ve tilketici kredileri ile dogru; faiz orani ile ters yonli bir iliskiye sahiptir.
Bununla birlikte, korelasyon analizi tanimi geregi herhangi bir nedensellik iliskisini
gostermemektedir. Dolayisiyla, degiskenler arasinda pozitif veyahut negatif yonli iliski olmasi,
birbirlerinin nedenseli oldugunu géstermemektedir. Degiskenlerin herhangi birisinde ortaya
¢ikan degisikligin bir diger degiskende degisiklige yol agip agmamasi ve agiyorsa iligkinin yoni
ve blyuklGginin belirlenmesi iktisadi analizler igin ¢ok 6nemlidir. Bu duruma daha iyi isik
tutmak igin, ilk olarak degiskenler arasindaki olasi nedensellik iliskileri saptanmis ve daha
sonra tiiketim harcamalarinin bagiml degisken olarak alindigi regresyon analizi yardimiyla
degiskenler arasindaki iliskinin yoni ve boyutu tayin edilmeye c¢alisiimistir.

Calismada degiskenler (tliketici gliven endeksi, tiiketim harcamalari, tiketim kredileri
ve faiz orani) arasindaki dinamik iliskilerin irdelenmesinde VAR yontemine dayali Toda ve
Yamamoto (1995) nedensellik analizinden istifade edilmistir. Sistem icindeki her bir igsel
degiskeni sistemdeki tiim icsel degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu oldugunu
varsayan VAR analizi, genellikle, birbirleriyle iliskili zaman serilerinin olusturdugu sistemleri
tahmin etmek ve degiskenler arasindaki dinamik etkilesimleri analiz etmek igin
kullanilmaktadir (Arisoy, 2012, s.87). Serilerin bitiinlesme dereceleri veya aralarindaki olasi
esbittinlesme iliskisi, gecikmesi arttirilmis VAR ydntemine dayali Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik sinamasinin gecerliligini etkilememektedir. Dolayisiyla bu yontem, birim kok ve
esbitiinlesme gibi tekniklerin basarimina bagh degildir. Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik sinamasinda VAR modelinin en uygun gecikme uzunlugu (k) saptandiktan sonra,
modeldeki degiskenlerin maksimum bitlinlesme dereceleri saptanir (dma.), ondan sonraki
asamada ise VAR modeli (k+dm.,) kadar gecikme ile Goriiniirde iliskisiz Regresyon yéntemi
(Seemingly Unrelated Regression, SUR) ya da siradan EKK yontemi ile tahmin edilir. Model
tahmin edildikten sonra katsayilarin ilk orijinal k kadar gecikmesine, Wald sinamasi
uygulanarak nedensellige karar verilmektedir.




3.1. Birim Kok Sinamalari

Calismanin ilk asamasinda degiskenlerin duragan olup olmadiklari, yani birim kok icerip
icermediklerini anlamak ve degiskenlerin maksimum bitiinlesme derecesini dolayisiyla da
Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik sinamasinda VAR modeline eklenecek gecikme sayisini
(dmax) belirleyebilmek amaciyla birim kok sinamalari yapilmistir. Bunun igin, ADF-GLS (Elliott
vd. 1996) ve Ng-Perron (Ng ve Perron, 2001) birim kdk sinamalari ile yapisal kirilmal Lee ve
Strazicich (2003) (LS) birim kdk sinamasindan istifade edilmistir. LS (2003) testi ortalamada
yapisal kirilma (Model A) ile sabit ve trend kirilmah (Model C) olmak (izere iki modele
dayanarak birim kdk sinamasi yapmaktadir. Tablo 3’te sunulan birim kdk sinama sonuglarina
gore, analize konu biitilin veriler yapisal kirilmalar dikkate alinsa bile seviyelerinde duragan
degilken birinci farkinda duragan bulunmus ve dolayisiyla da modele girecek serilerin
maksimum bitinlesme derecesi (dmax=1) bir olarak bulunmustur.

Tablo 3. Birim K6k Sinama Sonuglari

Degiskenler ADF-GLS Ng-Perron LS (2003)
Seviye I. Fark Seviye I. Fark t-ist TB, TB,
LTUKHAC -2.087° -9.925° | -7.909° -44.511° | -5.444(2)° 2008:08 2010:11
0.183°  -9.905° 0.435° -44.643° | -2.986(0)° 2008:09 2010:12
LRCRE -0.934°  -5.181° -2.251° -34.031° | -3.836(9)"° 2007:07 2010:04
1.112°  -1.784° 1.066"° 5.469° | -1.182(9)° 2007:05 2008:05
-1.842°  -6.820° -7.053° -41.942° b
LTGE 1267 6795h 3380 aegseb | 2234(1)° 2010:08  2011:08
-2.516° -8.736° -11.194° -43.573° b
R -1.550°  -7.656° | -5.009" 39,0450 | ~3-008(6)" 2008:12 2009:09
Krittk %1 -3.618° -2.591° -23.80° -13.80° -6.45° -4.545"
Degerler %5 -3.062° -1.944° | -17.30° -8.10° -5.74° -3.842°

Not: a, sabit ve trendli modeli; b ise trendsiz modeli temsil etmektedir. Ng-Perron sinamasinda sadece MZ,
istatistigi rapor edilmistir. Parantez igindeki degerler en uygun gecikme sayisini, TB; ve TB, yapisal kirilma
donemlerini géstermektedir.

Tablo 4. Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Sinamasi Sonuglari

y .. Bagimsiz Degiskenler ve Wald (x°) istatistikleri
Bagimli Degisken
LTUKHAC LTGE LRCRE R

21.201 11.221 12.436

LTUKHAC (0.001) (0.081) (0.052)

8.416 3.276 7.948

LTGE (0.209) (0.773) (0.241)

30.105 6.228 25.242

LRCRE (0.000) (0.398) (0.000)

R 13.103 26.255 11512

(0.041) (0.000) (0.073)

Not: VAR modeli igin en uygun gecikme uzunlugu (k) 6 olarak saptanmistir. Degiskenler I(1)
olduklari igin d,.,=1 olarak alinmistir. Tablodaki her bir deger katsayi toplamlari, parantez
icindeki rakamlar bu katsayilarin ortak anlamlligini sinamak igin yapilan Wald testinin olasilik
degerlerini gostermektedir.

Toda ve Yamamoto (1995) MWALD sinamasini gerceklestirmek icin olusturulacak VAR
modelinde kullanilacak en uygun gecikme uzunlugunu saptamak, ikinci en 6nemli asamayi
olusturmaktadir. Tahmin edilecek VAR modelinde kullanilacak uygun gecikme sayisi
belirlenirken ilk olarak Akaike (AIC), Schwarz (SC), Hannan-Quinn (HQ) gibi bilgi kistaslarindan
yararlanilmistir. Bu kistaslar birbirinden farkli sonu¢ verdiginde, drneklem sayisinin disiik
olmasi nedeniyle serbestlik derecesi sorununa yol agmamak ve daha 06z bir model
(parsimonious) tahmini icin en distik gecikme sayisini veren modelden baslanilarak modelin




hata terimlerinde ardisik bagimliigin ve degisen varyansin olmadigl gecikme uzunlugu en
uygun olarak alinmistir. Bu nedenle, olusturulan modellerde gecikme sayisi ardisik bagimlilik
sinamasl yapilarak arastirilmistir.

Degiskenlerin maksimum bitlinlesme dereceleri bir olarak saptandigi i¢in, en uygun
gecikme sayisina bir gecikme daha ilave edilerek olusturulan VAR modeline dayali Toda-
Yamamoto (1995) Granger nedensellik sinama sonuglari Tablo 4’te verilmistir. ilgili tablodaki
her bir deger katsayi toplamlari, parantez icindeki rakamlar bu katsayilarin ortak anlamhhligini
sinamak icin yapilan Wald testinin olasilik degerlerini gostermektedir. Olasilik degerinin sifira
yakin olmasi (0.10, 0.05 ve 0.01 degerlerinden disik olmasi) ilgili degiskenden bagimli
degiskene dogru bir nedensellik iliskisi bulundugunu gdstermektedir.

Bu sonuclara gore, tiiketici gliven endeksi (LTGE), tiketim kredileri (LRCRE) ve faiz
oranindan (R) tliketim harcamalarina (LTUKHAC) dogru isleyen bir Granger nedensellik
saptanmistir. Benzer sekilde, tiketim harcamalar (LTUKHAC) ve faiz oraninin (R) ise reel
tiketim kredilerinin (LRCRE) Granger nedenseli oldugu saptanmistir. Ayrica, tiketici gliven
endeksinin (LTGE), tiketim harcamalarinin (LTUKHAC) ve tiketim kredilerinin (LRCRE), reel
faiz oraninin (R) Granger nedenseli oldugu saptanmistir. Bir baska deyisle, tlketici gliven
endeksi, reel tiketim kredileri ve reel faiz oraninda gozlenen degisiklikler tiiketim
harcamalarinin agiklanmasinda rol oynamaktadir. Benzer sekilde, tiketim harcamalari ve reel
faiz oraninda gozlenen degisiklikler ise reel tiketim kredilerinin; tliketici gliven endeksi,
tiketim harcamalari ve reel tliketim kredilerindeki degismeler ise reel faiz oraninin
ongorilmesinde rol oynamaktadir.

3.2. Cok Degiskenli Dogrusal Regresyon Analizi Sonuglari

Calisma kapsaminda, tiiketim harcamalari bagimli; tlketici gliven endeksi, tiiketici kredi
hacmi ve reel faiz orani bagimsiz degiskenler olarak ele alinarak regresyon modeli
olusturulmustur. Analiz verileri seviyelerinde birim kok igerdiginden, regresyon analizi
degiskenlerin birinci farklari kullanilarak yapilmistir. Regresyon analizi yapilirken, agiklayici
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de bagimli degiskeni agiklayabilecegi diistiniilerek her bir
aciklayici degiskenin bes donem gecikmeli degerleri ile baslaniimis ve gecikme sayisi kademeli
olarak azaltilarak her gecikmede bilgi kistaslarina bakilmistir. Son olarak, modelde sadece
aciklayici degiskenlerin sadece cari degerlerinin yer aldigi durumda Akaike ve Schwarz bilgi
kistaslarinin en diisik degere sahip oldugu saptanmistir. Bu nedenle, regresyon analizinde
aciklayici degiskenlerin cari degerlerinin yaninda tiketim aliskanliklarinin etkisi distintlerek
tiketim harcamalarinin bir ddnem gecikmesi modele aciklayici degisken olarak eklenmistir.

Tablo 5’de regresyon analizi sonuglari ve bu sonuglarin teshis testlerine yer verilmistir.
Teshis testlerinde, ardisik bagimlilik (LM testi) ve otoregresif sarth degisen varyans (ARCH-LM
test) sinamalari 1, 6 ve 12. gecikmeler icin yapilmis ancak burada sadece birinci gecikme
sonuglarina yer verilmistir. Tanisal testler, modelin herhangi bir istatistiksel soruna sahip
olmadigina isaret etmektedir

Coziimlenen regresyon modeli sonuglarindan, tiiketici giiven endeksi (LTGE) ve tiketim
kredileri (LRCRE) degiskenlerinin, tiiketim harcamalarini (LTUKHAC) agiklamada pozitif isaretli
ve istatistiksel olarak anlaml oldugu gériilmektedir. Ote yandan, reel faiz oraninin (R),
tiketim harcamalari (LTUKHAC) Gzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi
gortlmektedir. Analiz sonucunda t donemindeki tiketim harcamalari ile tiketim
harcamalarinin bir donem gecikmeli degeri (t-1 dénemi) arasinda istatistiksel olarak anlamli
negatif bir iliski bulunmustur.




Tablo 5. Regresyon Analizi Sonuglari

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistik Prob.

C -0.000245 0.001939 -0.126436 0.8997

ALTGE 0.175969 0.067870 2.592737 0.0113

ALRCRE 0.195241 0.071421 2.733641 0.0077

AR -0.001053 0.001318 -0.799338 0.4264

ALTUKHAC(-1) -0.159887 0.094018 -1.700599 0.0928
R-squared 0.174461  Akaike criterion -5.649439
Adj. R-squared 0.134676  Schwarz criterion -5.508681
S.E. of regression 0.013965  F-statistic 4.385097
Log likelihood 253.5753  Prob(F-statistic) 0.002888

Tanisal Testler

LM test 1.702 (0.192) RESET 1.601(0.209)
ARCH-LM 0.107 (0.742) Jarque-Bera 4.588(0.101)

Not: Tanisal testler sirasiyla modelin hata terimine uygulanan LM, ardisik bagimhlik; RESET
model kurma; BP, Breusch-Godfrey degisen varyans; ARCH, otoregresif sartl degisen varyans ve
Jarque-Bera normallik sinamalarini gostermektedir.Sinamada ardisik bagimliik ve degisen
varyans sorununa karsi tutarl (Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent-HAC) tahminci
segilmistir

Ekonometrik tahminler sonucunda ortaya c¢ikan iliskinin iktisadi yorumunun kabul
edilebilir olmasi igin parametrelerin zaman iginde istikrarl bir seyir izlemesi gerekmektedir.
Tahmin edilen katsayilarin istikrarhligi CUSUM ve CUSUM-Q yontemleriyle sinanmistir. Sekil
1’de CUSUM ve CUSUM-Q sinamalarinin sonuglarini gésteren grafikler yer almaktadir. Her iki
sinama sonucuna gore tahmin edilen modelin parametreleri ylizde bes anlamhlik diizeyi icin
cizilen bandin icinde kaldigi icin istikrarhdir. Ayrica, Sekil 2'nin alt panelinde yer alan CUSUM
test istatistigi ve ona iliskin olasilik degeri verilmistir.

Sekil 2. Parametre istikrarlilik Sonuclar

CUSUM Testi CUSUM-Q Testi

30 1.2

204

20

0.2

-30 4 \ \ \ \ . . "2006 2007 2008 2009 2010 2011
2006 2007 2008 2009 2010 2011
—— CUSUM of Squares
l — CUSUM - 5% Significance l fffff 5% Significance
CUSUM Test istatistigi: -0.165 (0.679) Quandt-Andrews Testi: 3.485 -2009:04 (3.26)

Bunun yaninda, EKK yontemiyle tahmin edilen modele Quandt-Andrews kirilma noktasi
sinamas! uygulamak suretiyle yapisal kirilma déneminin i¢sel olarak belirlenmesine karar
verilmistir. Buna goére, Chow sinamasinda en yiiksek F istatistigine sahip olan kukla degiskene
rastlayan donem Quandt-Andrews sinamasina gore yapisal kirlmanin gerceklestigi donem
olarak kabul edilmistir. Tahmin edilen modelde hesaplanan test istatistik degerinin, parantez
icinde verilen %10 diizeyinde F kritik degerinden biyik olmasi nedeniyle 2009:04 tarihinde
istatistiksel olarak anlamli bir yapisal degisme oldugu saptanmistir. Ancak, tahmin edilen
modelde parametreler zaman igerisinde kararlh olup yapisal degismenin ekonometrik olarak
sorun yaratacak kadar parametre istikrarliigini etkilemedigi sonucuna varilmistir.




4. Sonug

Turkiye ekonomisinde son dénemlerde Merkez Bankasi'nin 6zellikle faiz politikasi ve
buna bagl olarak sekillenen tiketim kredileri ve tiiketici gliveni ile tiketim harcamalari
arasindaki iliski sikca dile getirilen bir husustur. Zira bir ekonomide kullanilan tiketim
kredileri, faiz orani ve tlketici gliveni ile tiiketim harcamalari arasindaki iliskilerin ortaya
konulmasi, kredi yaratim mekanizmasini etkileyen bir politikanin hangi degiskenler vasitasiyla
tiketim harcamalarini etkiledigini kismen de olsa belirlemektedir. Bu ¢alismada 2005:1-
2012:08 doneminde tliketici giiven endeksi, tiiketim kredileri ve reel faiz oraninin tiiketim
harcamalari Gzerindeki etkisi incelenmistir. Bu amagla, olusturulan regresyon ve VAR
modeline reel faiz oraninin yaninda tiketici gliven endeksi ile tiketici kredileri de dabhil
edilerek, bu degiskenler ile tiketim harcamalari arasindaki iliskinin varhig ve aralarindaki
nedensellik iliskisinin yoni arastirilmistir. Analiz doneminde, tiketici gliven endeksi, tiiketim
kredileri ve faiz oranindan tiketim harcamalarina dogru bir Granger nedensellik tespit
edilmistir. Ancak tiliketim kredileri bagimh degisken olarak alindiginda tiiketici gliven
endeksinden tiketim kredilerine dogru bir Granger nedensellik bulunmamaktadir. Son
yilllarda artan tiketim kredisi kullanimi, tiiketim harcamalari ve dolayl bir faktér olarak
tiketici gliveni ile aciklanabilir. Calismada, Tirkiye’de tiketici gliveni ile tiketim kredilerinin
tiketim harcamalarini etkileyen 6nemli faktorler oldugu yapilan ekonometrik analizler ile
ortaya koyulmustur. Bu anlamda, tiiketici gliven endeksinin 6ncelikle tiiketim harcamalarini;
tiketim harcamalari araciligiyla da tiiketim kredileri kullanimini dolayli olarak etkiledigi 6ne
sardlebilir.  Ayrica, tiketim harcamalarinin ongérilmesinde tiketici gliveni kadar tiketim
kredilerinin de etkili oldugu goérilmektedir. Bu durum, tiketim harcamalarinin cesitli
politikalarla yonlendiriimesinde, politika uygulayicilari igin tiketici glveni ve tiketim
kredilerinin birlikte kullaniimasi gereken araglar olduguna isaret etmektedir.
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Ekler

Ek 1. Uygulamada Kullanilan Bazi Serilerin Gelisimi (Milyar TL, Reel)

Tiketici
Kredileri ve
Tiiketici Bireysel Kredi
Tuketici Kredileri ve Kartlari /
Kredileri ve Hanehalki | Bireysel Kredi Hanehalki
Bireysel Kredi Tiketim Kartlari Tiketim
il Kartlari GSYiH | Harcamasi ® /GSYIH Harcamasi
2005 23.35 552.29 396.09 0.04 0.06
2006 37.36 588.88 415.30 0.06 0.09
2007 49.89 602.06 429.31 0.08 0.12
2008 62.47 614.55 429.26 0.10 0.15
2009 70.70 579.59 414.22 0.12 0.17
2010 73.59 615.90 441.55 0.12 0.17
2011 92.40 683.07 486.27 0.14 0.19
2012 108.68 684.97 479.95 0.16 0.23
2005&3&; Ef/:em' 365.49 24.02 21.17 275.32 284.16
Yillk Orta'a;:’a Buytme 45.69 3.00 2.65 34.42 35.52

Not: “Tiiketici Kredileri-Toplam - Tik. Krd. (Dévize End. Dahil) ve Bireysel Kredi Kartlari-Toplam-Sektor
(Milyar TL ,Reel) (BDDK http://ebulten.bddk.org.tr/AylikBulten/Gelismis.aspx Erisim Tarihi, 08.11.2012).
®Yerlesik Hanehalklarinin Tiketimi (Milyar TL, Reel) (TCMB http://evds.tcmb.gov.tr/ Erisim Tarihi,
08.11.2012).
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