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Krediye Erisim ve Toplam Tiiketim Fonksiyonu

Access to Credit and Aggregate Consumption Function

Zekeriya YILDIRIM'

OZET

Bu calisma Tirkiye icin toplam tiiketim fonksiyonunu kredi reji-
mindeki degisimleri dikkate alarak incelemektedir. Krediye erisim
kosullarindaki degisimlerin hem toplam tuketim fonksiyonunun
parametrelerini hem de tiiketim ve makroekonomik degiskenler
arasindaki kisa dénem dinamikleri 6nemli 6lclide etkiledigi so-
nucuna ulagilmistir. Elde edilen bulgular, gevsek kredi rejiminin
hakim oldugu son dénemlerde [2003-2013], finansal degiskenle-
rin toplam tiiketim Uzerinde gérece daha buyik etkiye sahip ol-
dugunu ve gelirin toplam tlketim Uzerindeki etkisinin azaldigini
gostermektedir. Ayrica, varyans ayristirmasi analizi sonuglari s6z
konusu dénemde tiiketimdeki dalgalanmalarin ana kaynaginin
gelir soklarindan ziyade finansal soklar oldugunu ortaya koymak-
tadir. Ozetle, ulagilan bulgular krediye erisimin artmasiyla son
dénemlerde tiiketimin gelire asiri duyarliliginin azaldigini, buna
karsin tiketim ve finansal degiskenler arasindaki bagin gticlen-
digini gostermektedir. Bu bulgular politika yapicilarin hizl yurtici
tiiketim biytimesini baskilamak icin finansal degiskenlere odak-
lanmalari gerektigini ima etmektedir.

Anahtar kelimeler: Toplam Tiketim; Gelir; Faiz Orani; Kredi;
Krediye Erisim; Es Bittuinlesme

1. GiRiS

Turkiye 2000'li yillarin basinda etkileyici bir ekono-
mik biylime performansi sergileyerek en hizli biyi-
yen yiikselen piyasa ekonomileri arasinda yer almistir.
Bu dénemde pek ¢ok uluslararasi kurulus (IMF, OECD
vb.) Turkiye'yi; Cin ve Hindistan gibi hizli blyuyen ul-
kelerle birlikte anmaya baslamistir (Tablo 1). Ancak
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ayni Tirkiye, ABD'nin asin gevsek para politikasinin
normallesme siirecine girecegine ve uluslararasi likidi-
tenin sikilasacagina iliskin ilk sinyallerle birlikte, kendi-
sini kirilgan Ulkeler arasinda bulmustur. Bunun temel
nedeni glicli biyiime performansinin asiri derecede
yurtici tiketime dayali olmasidir. Nitekim s6z konusu
dénemde Turkiye'de yurtici tiiketim diinya ortalama-
sinin ¢cok Uzerinde artis sergilemistir (Sekil 1-a).

Tablo 1: Yikselen Piyasa Ekonomilerinde Ekonomik Blytime Hizlari (2002-2013)

Ulke 02 03 04 05 06
CH 9.1 10 10.1 11.3 12.6
IN 3.8 7.8 7.9 9.2 9.2
TR 6.1 5.2 9.3 8.4 6.8
T 6.8 10.2 7.3 7.7 7.8
PE 53 2.8 4.9 6.2 7.5
BU 4.6 5.5 6.7 6.3 6.5
PL 1.4 3.8 5.3 36 6.2
BR 2.6 1.1 57 3.1 3.9
MX 0.1 1.4 4.2 3 5
HU 45 3.8 4.7 3.9 3.8

07 10 11 12 13 ort.
14.2 104 9.3 7.6 7.7 10.24
9.8 10.2 6.6 4.7 5 7.45
4.6 9.1 8.7 2.1 4.0 6.48
9.7 1.5 6 36 32 6.44
85 8.4 6.4 59 57 6.20
6.4 0.3 1.8 05 038 3.99
6.7 38 45 1.9 1.5 3.92

6 7.5 2.7 1 24 3.65
31 5.1 4 3.9 1 3.12
0.1 1 1.5 -1.6 1 231

Not: Ulke kisaltmalari; CH: Cin, IN: Hindistan, TR: Tiirkiye, LT: Litvanya, PE: Peru, BU: Bulgaristan, PL: Polonya, BR: Brezilya, MX: Meksi-
ka, HU: Macaristan Kiiresel krizdénemine iliskin ekonomik biytime rakamlari dikkate alinmamustir. Ayrica, tabloda yer alan yiikselen

piyasa ekonomileri icin IMFin siniflandirmas: dikkate alinmustur:

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database.
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Bu hizli tiiketim artisi cari islemler acigindaki ge-
nislemenin en dnemli nedenlerinden biri olarak go-
rilmektedir (IMF, 2012; OECD, 2014; Atoyan vd.,2013).
Ozetle, yurtici tiiketimdeki bu patlama bir yandan
ekonomik biyimeyi besleyerek Turkiye'yi en hizlh bi-
yuyen Ulkeler kategorisine ylkseltmis, diger yandan
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Amerika Merkezi
Asya

makro finansal risklerin birikmesine ve cari islemler
aciginin 6nemli 6lcliide genislemesine neden olarak,
2013 yih Mayis ayinda global likiditenin sikilasacagina
iliskin sinyallerle Turkiye'yi kirilgan ulkeler arasina ta-
simistir (Sekil 1-b).

——-(b)---

Turkiye G.&:‘J:s: Brezilya Endonezya Hindistan
0 / %

Sekil 1 (a-b): Tiiketim Harcamalarinin Bliylime Hizi (2003-2013 yillik) ve Cari islemler Aciginin GSYiH’ya Orani (2013).
Kaynak: World Bank, IMF

Bu gelismeler kiiresel kriz sonrasinda TCMB'yi finansal
istikrara daha biyuk agirlik veren bir para politikasi stra-
tejisi benimsemeye, BDDK'y1 da makro ihtiyati tedbirler
almaya yoneltmistir. Bu slrecgte alinan butiin tedbirler
Tirkiye ekonomisindeki kirilganligin temel kaynadi olan
cari islemler agigini azaltmayr amaglamaktadir. Son dé-
nemlerdeki gelismeler bu tedbirlerin gliclii yurtici tiike-
tim biyimesini yavaslatabildigi 6lclide basariya ulasabi-
lecedine isaret etmektedir. Dolayisiyla, global likiditenin
azalmaya bagsladigi yeni donem Tiirkiye'nin stirduriilemez
yurtici tiketim blyimesini kontrol altina almasini gerek-
tirmektedir. Bu cercevede cevap bekleyen bazi kritik so-
rular glindemdeki yerlerini korumaktadir: (i) Yurtigi tiike-
tim bliyiimesinin yavaslatiimasinda para politikasi nasil bir
rol tistlenmelidir? (ii) Finansal degiskenlerin yurtici tiiketim
biyiimesi lizerindeki etkileri nelerdir? (iii)Makro ihtiyati ted-

birler hangi makroekonomik degiskenlere odaklanmalidir?
Bu calisma Turkiye icin toplam tiiketim fonksiyonu tah-
minine ve tliketim ile makroekonomik degiskenler ara-
sindaki dinamik etkilesimlerin analizlerine dayali olarak
yukaridaki sorulara cevap aramaktadir.

Tirkiye ekonomisindeki tarihsel gelismeler, toplam
tuketim fonksiyonunun ve tiiketim ile makroekonomik
degiskenler arasindaki dinamik etkilesimlerin alt donem-
ler bazinda incelenmesinin daha uygun olacagini ortaya
koymaktadir. Bu cercevede toplam tiiketim ve onu etkile-
yen makroekonomik degiskenlerin zaman serisi grafikleri
bu alt dénemlerin 1987-2003 ve 2003-2013 olabilecegini
ima etmektedir. Her iki donem pek ¢ok bakimdan birbir-
lerinden net bir sekilde ayrismaktadir. Asagida bu dé-
nemlerin temel karakteristikleri 6zetlenmektedir.
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Sekil 2 (a-b): Turk bankacilik sektoriinde ve finansal makroekonomik degiskenlerdeki gelismeler.
Kaynak: World Bank, Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)
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1987-2003 doneminde Tiirkiye ekonomisinin temel
karakteristiklerini su sekilde siralayabiliriz: (i) Ekonomik
krizler (1994,2001) (ii) Makroekonomik istikrarsizliklar
(iii) Yiiksek ve kronik kamu agidi (iv) Yiiksek enflasyon ve
yliksek faiz orani. Makroekonomik dalgalanmalarin ve
istikrarsizliklarin hakim oldugu bu dénemde; yiiksek
faiz oranlari, bankalar asli gorevlerini yapmak yerine
kamu aciklarini finanse etmeye ydneltmistir. Nitekim
50z konusu donemde Tiirk bankacilik sektoriintin aktif-
leri icerisinde menkul degerler cizdaninin (Mdc) payi
oldukca yiiksek iken, kredilerin payi ¢cok duistik diizey-
lerde kalmistir (Sekil 2-a). Bu nedenle kredilerin GSYiH

FERE
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66
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64 -

icindeki payr da bu donemde oldukga distkttr (Sekil
2-b). Sonuc olarak kamu kagitlarinin yuksek faiz oran-
lar, yiksek kamu acigi ve sagliksiz bankacilik sektori
hane halklarinin krediye erisimini s6z konusu dénem-
de tamamen kisitlamistir. Bagka bir ifadeyle, 1987-2003
doéneminde hane halklari 6nemli 6lgtide bor¢lanma ki-
sitlaryla karsi karsiya kalmislardir. Biitlin bu gelismeler
1siginda; krediye erisimin neredeyse olanaksiz oldugu
1987-2003 doneminde, yurtici tiketim ve finansal de-
giskenler (faiz ve kredi) arasinda anlamli bir iliski bek-
lenmemektedir. Buna karsin, bu dénemde tiiketimin
gelire asin duyarh olmasi beklenmektedir.

%71

%67

63 T
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Sekil 3: Tiiketimin GSYiH icerisindeki orani.
Kaynak: World Bank.

2003-2013 doneminin temel karakteristikleri ise
su sekilde siralanabilir: (i) Ekonomik ve siyasi istikrar (ii)
Diistik enflasyon ve dlistik faiz oranlari (iii) Mali disiplin
(iv) Bol ve ucuz likidite. 2001 krizi sonrasi alinan 6nlem-
lerle ekonomiye glivenin arttigi ve enflasyonla birlikte
faiz oranlarinin hizla diistigi bu dénem; bitiin diinya
agisindan gelismis ulkelerin uyguladigi gevsek para
politikasi nedeniyle kiresel likiditenin ucuz ve bol ol-
dugu bir donemdir. Bu likidite 2008 kuresel krizi son-
rasinda daha da genislemis ve Tirkiye dahil pek ¢ok
ylkselen piyasa ekonomisine yonelmistir. S6z konusu
doénemde Tirkiye'de yurtici faiz oranlarindaki sert di-
sUs ticari krediler ve tiketici kredilerinin verilmesini
olanakl hale getirmis, boylece bankalar asli gorevle-
rine donmeye baslamistir. Hane halklarinin borg¢luluk
oranlarinin uluslararasi standartlarin ¢ok altinda ol-
masl, yabanci bankalarin Turk bankacilik sektoriine
yogun ilgi gostermesine ve yurtici kredilerin (tiiketici
kredileri onciliiginde) hizli bir sekilde genislemesine

neden olmustur. Bunun yansira, s6z konusu dénem-
deki yogun yabanci sermaye girisleri de yurtici kredi
blytimesinin ¢ok daha yiliksek diizeylere ulasmasini
saglamistir’. Nitekim bu donemde Tirk bankacilik
sektoriinde kredilerin toplam aktifler icerisindeki payi
keskin bir sekilde artmis, menkul degerler clizdaninin
payi ise 6nemli 6lctide azalmistir (Sekil 2-a). Buna pa-
ralel olarak kredilerin GSYiH icerisindeki pay! da dik-
kate deger bir sekilde artmistir (Sekil 2-b). Bu sira disi
kredi buylimesi ve faizlerdeki hizli diisiis 2003 sonrasi
doénemde yurtici tiiketimin diinya ortalamasinin {ize-
rinde biiyimesini saglamis, tikketimin GSYiH icerisin-
deki pay1 %67'den %71'e yiikselmistir (Sekil 3). Ozetle,
2003-2013 déneminde; faiz oranlarinin diismesi, eko-
nomik istikrarin saglanmasi ve bankacilik sektoriiniin
asli gorevine donmesiyle hane halklarinin krediye
erisimi kolaylasmis ve bor¢lanma kisitlari 6nemli 6l-
clide azalmistir. Bu gelismeler 1s1ginda; krediye erisim
olanaginin 6nemli 6l¢lide arttigi 2003-2013 dénemin-
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de, finansal degiskenlerin (faiz orani ve kredi) tiiketim
Uzerinde glicli etkilere sahip olmasi beklenmektedir.
Ayrica, krediye erisimin kolaylasmasiyla birlikte bu d6-
nemde tlketimin gelire asiri duyarlihiginin azalmasi
beklenmektedir.

Bankacilik sektoriindeki yapisal doniisiim ve mak-
roekonomik degiskenlerde [faiz orani ve enflasyon
oranivb.] meydana gelen sert degisimler, Turkiye eko-
nomisinin toplam tiiketim fonksiyonunun paramet-
relerini etkileyebilecek boyutta bir yapisal dontsim
gecirdigini ortaya koymaktadir. Toplam tiiketim fonk-
siyonunu? Turkiye icin analiz eden bazi calismalarda®
(Pehlivan ve Utkulu, 2007; Colak vd. 2008) bu yapisal
donisim dikkate ahinmamaktadir. Ayrica toplam ti-
ketim ve finansal degiskenler arasindaki etkilesimde
ilgili literatlirde yeteri kadar analiz edilmemistir. Son
dénemlerdeki tartismalar cercevesinde, 6zellikle faiz
orani ve krediler gibi finansal degiskenlerin tike-
tim Uzerindeki etkilerinin ortaya konulmasi oldukca
onemlidir. Bu ¢ercevede mevcut calisma, ilgili yazin-
daki s6z konusu bosluklari yapisal kirilmalari dikkate
alarak ve finansal degiskenlerle tiiketim arasindaki di-
namikleri analiz ederek doldurmayi amaglamaktadir.

2. TOPLAM TUKETIMIN BELIRLEYIiCIiLERi:
TEORIK ZEMIN

Toplam talebin ana bileseni olan tliketimin belir-
leyicileri ve para politikasinin tiketim Gzerindeki ro-
line iliskin genis bir teorik yazin mevcuttur. Bu lite-
ratir agirhkl olarak tiiketimin davranisini agiklamak
icin ileri strilmus olan hipotezlere dayanmaktadir®.
Bu hipotezler tarihsel olarak mutlak gelir hipotezi
(Keynesyen Tiketim Fonksiyonu), nispi gelir hipotezi
(Duesenberry, 1948), stirekli gelir hipotezi (Friedman,
1957), yasam boyu gelir hipotezi (Modigliani ve Brum-
berg, 1954; Ando ve Modigliani, 1963) ve yasam boyu
stirekli gelir hipotezi ya da tiiketimin rassal yurlyus hi-
potezi (Hall, 1978) biciminde siralanabilir. Mutlak gelir
hipotezi tiiketimin yalnizca cari gelir diizeyine bagh
oldugunu ileri sirmektedir. Ancak, bu hipotez birey-
lerin beklenen gelir patikasini ve tiiketim icin zaman
tercihlerini (faiz oranini) dikkate almamaktadir®. Ote
yandan, nispi gelir hipotezi tiketim agisindan aliskan-
liklarin 8nemine vurgu yaparken, sirekli gelir hipote-
zi surekli geliri 6n plana ¢ikarmaktadir. Yasam boyu
gelir hipotezi ise tiiketim agisindan servetin 6nemine
vurgu yapmaktadir. Hall (1978), son iki hipotezi birles-
tirerek yasam boyu stirekli gelir ya da tiiketimin rassal
yuriyis hipotezini ileri sirmustir.

Yasam boyu surekli gelir hipotezi tiiketimin bir
rassal yurlyuUs sireci izledigini, bu nedenle tiketim-
deki dalgalanmalarin 6ngoriilemeyecedini ileri sur-
mektedir. Bu hipoteze gore tiiketimi yalnizca surekli
gelirdeki beklenmedik dalgalanmalar etkilemektedir.
Dolayisiyla s6z konusu hipotez politika yapicilarin

tiketimi, stirekli gelirde beklenmedik degisim yarata-
cak politikalar dizayn ederek etkileyebileceklerini ileri
surmektedir. Bu baglamda, tlketimin rassal yurlyus
hipotezi “para politikasinin tiiketimi yalnizca siirekli
gelir yoluyla etkileyebilecegini” savunmaktadir. Para
politikasinin siirekli gelir Gzerinde glicli etkilerinin
olmadigi gercedi géz oniine alindiginda, bu hipotez
toplam tiiketimin para politikasinin aktarim mekaniz-
masinda 6nemli bir roliiniin olmadigini ortaya koy-
maktadir (Bacchetta ve Gerlach, 1997:208).

Ozetle, teorik literatiir gelir [strekli ve cari], servet,
faiz orani ve tiiketici aliskanliklarinin tiiketimin temel
belirleyicileri oldugunu ileri siirmektedir. Ancak, s6z
konusu literatiirde kredi kosullarindaki degisim ve
kredilerin tiiketim Uizerindeki etkileri dikkate alinma-
mistir. Oysa ekonomik istikrarin saglandigi ve hane
halklarinin krediye erisim olanaklarinin genisledigi
donemlerde, tiiketimin kredilerdeki artisa bagl ola-
rak genisleyecedi aciktir. Buna karsin, kredi kosullari-
nin kotilestigi donemlerde ise kredi ve tiketim ba-
ginin zayiflamasi beklenmektedir. Nitekim Bacchetta
ve Gerlach (1997) ve Ludvigson (1999), krediye erigsim
olanaginda zaman igindeki degisime (kredi kosulla-
rindaki degisime) bagl olarak kredilerin toplam ti-
ketim Gizerinde glicli etkilerinin olabilecegini goster-
mislerdir. Dolayisiyla, yazarlar kredi kosullarindaki de-
gisimin tiketim Uzerinde 6nemli etkisinin oldugunu
ortaya koyarak, kredilerin toplam tiketimin dnemli
bir belirleyicisi oldugunu vurgulamislardir. Bu vurgu
ayni zamanda para politikasinin kredi piyasasindaki
kosullan etkileyerek tiiketimi etkileyebilecegini ima
etmektedir.

3. AMPIRIK ANALIz

Bu calismada Tirkiye icin toplam tiiketim fonksi-
yonunun ve tiiketim ile makroekonomik degiskenler
arasindaki kisa donem dinamiklerin analiz edilmesi
amaclanmaktadir. Bu amag dogrultusunda calismada
1987:1-2013:4 donemini iceren ¢ceyrek donemlik 6zel
nihai tiiketim harcamalari (tlketim), gayri safi yur-
tici hasila (gelir), yurtici krediler ve faiz orani serileri
kullaniimustir. Tiketim, gelir ve krediler tiiketici fiyat
endeksi (2005=100) kullanilarak deflate edilmistir.
Calismada kullanilan degiskenlerden tlketim, gelir
ve ayrica nominal degiskenleri fiyatlarin etkisinden
arindirmak icin kullanilan tiketici fiyat endeksi IMF'in
Uluslararasi Finansal istatistikler (IFS) veri tabanindan
elde edilmistir. Krediler Uluslararasi Odemeler Ban-
kasindan (BIS) ve faiz oranlari OECD veri tabanindan
elde edilmistir. Tiketim ve gelir degiskenlerine loga-
ritmik donlisim uygulanmis, finansal degiskenler ise
diizey degerleri ile analize dahil edilmistir. Ayrica de-
giskenler mevsimsel etkilerden arindiriimistir.

Calismada kullanilan makroekonomik degiskenle-
rin bitinlesme derecelerini belirlemek icin ADF birim
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kok testi uygulanmistir. Test sonuglart Ek1'de sunul-
maktadir. Bu sonuclar calismada kullanilan bitiin de-
giskenlerin birinci dereceden butinlesik I(1) oldugu-
nu, baska bir ifadeyle s6z konusu degiskenlerin diizey
degerlerinin duragan olmadigini ortaya koymaktadir.
Ozetle, birim kok testi sonuglari e biitiinlesme analizi
icin 6n kosulun (degiskenlerin ayni dereceden bittin-
lesik olmasi) saglandigini gostermektedir. Bu cerce-
vede, degiskenler arasinda es bitiinlesme iliskisinin
varligi izleyen bolimde test edilmektedir.

3.1. Es Biitiinlesme Testleri ve Uzun Donem
Katsayi Tahminleri

Calismanin giris kisminda yer alan deliller,
Turkiye'de toplam tiiketim fonksiyonu analiz edilirken
yapisal donistimlerin dikkate alinmasinin gerekli ol-
dugunu ortaya koymaktadir. Bu nedenle mevcut ca-
lisma, tiketim ve makroekonomik degiskenler (gelir,
faiz orani ve krediler) arasinda bir uzun dénem iliski-
nin varligini; yapisal kirilmayi dikkate alan bir es bi-
tinlesme yaklasimi kullanarak test etmektedir. Calis-

Tablo 2: Es Biitlinlesme Testi Sonugclari

mada Gregory ve Hansen (1996) tarafindan gelistiren
tek kirllmali es bitlinlesme testi kullanilarak, asagida-
ki uzun dénem tiketim fonksiyonunun gecerli olup
olmadigi test edilmektedir.

tiiketim, = B, + B,gelir, + B, faiz, + B kredi, + ¢,

Gregory ve Hansen (1996) standart tek denklemli
es bitlinlesme testini (Engle ve Granger [EG] (1987)
iki asamal yaklagimi) kukla degiskenler kullanarak
genisletmisler ve kinlma tarihinin i¢sel olarak belir-
lendigi tek kinlmali bir es biitiinlesme testi gelistir-
mislerdir. Bu yaklasimda yapisal kirllma altinda es
butlnlesme iliskisinin varhgr G farkli modele dayal
olarak test edilmektedir. Birinci modelde diizeyde tek
kirlma altinda uzun dénem iliskisinin varligi analiz
edilirken, ikinci modelde trendli test denkleminde
diizeyde kirllma altinda es bittinlesme iliskisinin olup
olmadigi incelenmektedir. Uclincii modelde ise rejim
degisimleri altinda uzun donem iliskisinin gecerliligi
sinanmaktadir.

Modeller ADF*_iS{ZLﬁ;g ;[u(jecikme Kritik{oieg erler Kirilma Tarihi Sonug
[1] 6.04 **[0] 528 2003:1 Es bitiinlesme var
2] 6.50%* [0] 5.57 1996:3 Es blitiinlesme var
[3] 7.29%% [0] 6.00 1996:2 Es blitiinlesme var

Not: Model [1] diizeyde kirlma. Model [2] deterministik trendle diizeyde kirilma. Model [3] ise rejim degisimini dikkate
almaktadir.Baska bir ifadeyle bu modelde hem egim hem de sabit katsayilarinin degisimine izin verilmektedir. ** %5 anlam
dtizeyini ifade etmektedir. Testte maksimum gecikme uzunlugu 5 olarak alinmis ve optimum gecikme uzunlugu AlCe gore

belirlenmistir.

Bu yaklasimda tek kirilmayla es biitiinlesme vardir
alternatif hipotezine karsi es butliinlesme yoktur bos
hipotezi test edilmektedir. Bos hipotez hesaplanan
ADF istatistiklerinin en kiclk degerleri kullanilarak
test edilir. Ayrica ADF” istatistiginin en kilicik degeri-
ni aldigi tarih kirllma tarihi olarak belirlenir. Bu teste
iliskin tablo kritik degerleri Gregory ve Hansen (1996)
tarafindan rapor edilmistir. Dolayisiyla hesaplanan
test istatistigi tablo kritik degerleriyle karsilastirilarak,
degiskenler arasinda es bittinlesme iliskisinin olup
olmadigina karar verilir. Her bir model icin hesapla-
nan test istatistikleri, tablo kritik degerleri ve kirilma
tarihleri Tablo 2'de sunulmaktadir.

Tablo 2'de sunulan her li¢ model de, tiiketim ve
makroekonomik degiskenler arasinda bir uzun do-
nem iliskinin oldugunu ortaya koymaktadir’. Ancak
kirilma tarihleri modeller arasinda farkhlagmaktadir.
Diizeyde kirilmanin dikkate alindigr bir nolu mode-
lin sonuclan Turkiye ekonomisindeki gelismelerle
net bir sekilde 6rtiismektedir. Bu nedenle model 1'in
ileri strdiga kinlma tarihi géz 6éniinde bulunduru-
larak; tiketim ve ilgili degiskenler arasindaki kisa ve
uzun donem dinamikler, iki alt donem altinda analiz

edilmektedir. Birinci alt donem 1987 yilinin birinci
ceyreginden 2003 yilinin ilk ¢eyregine kadar olan
streyi kapsamaktadir. Calismanin giris bolimiinde
de vurgulandigi Uzere, bu donemde [1987:1-2003:1]
pek ¢cok faktdrden [krizler, ylksek enflasyon ve yiiksek
faiz oranlari, ytiiksek kamu acigi ve sagliksiz bankacilik
sektoru] dolayi tuketicilerin krediye erisimleri dnemli
Olctde kisitlanmistir. Bu nedenle bu donemi, siki kre-
di kosullarina (tight-credit conditions) bagli olarak
krediye erisimin oldukga kisith oldugu dénem olarak
nitelendirebiliriz. Dolayisiyla bu donemde ekonomi
siki kredi rejimindedir (tight-credit regime). ikinci alt
donem ise 2003 yili ikinci ¢ceyreginden 2013 yili sonu-
na kadar olan siireyi kapsamaktadir. Enflasyon ve faiz
oranlarinin keskin bir sekilde diistigu bu dénemde;
makroekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi ve
bankacilik sektoriiniin saglikh bir yapiya kavusmasiyla
hane halklarinin krediye erisim olanaklari dnemli 6l-
cude genislemistir. Bu ylzden, ikinci donemi gevsek
kredi kosullarina (loose-credit conditions) bagli olarak
krediye erisimin gorece daha kolay oldugu dénem
olarak nitelendirebiliriz. Baska bir ifadeyle, ekonomi-
de bu donemde gevsek kredi rejiminin (loose-credit
regime) hakim oldugu sdéylenebilir.
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Tablo 3: Uzun Dénem Tahminler

Birinci D6nem ikinci D6nem
Degiskenler [1987:1-2003:1] [2003:2-2013:4]
EG DOLS FMOLS EG DOLS FMOLS
Gelir 0.83* 0.85* 0.86* 0.70* 0.64* 0.71*
(0.05) (0.07) (0.06) (0.06) (0.07) (0.04)
Faiz 0.0001 0.0003 0.0002 -0.002* -0.002* -0.002*
(0.0001) (0.0002) (0.0002) (0.0006) (0.0007) (0.0004)
Kredi 0.16 -0.048 0.022 0.146* 0.130* 0.140*
(0.15) (0.23) (0.20) (0.04) (0.04) (0.02)

Not: Calismada ele alinan ilk dsnemde Tiirkiye ekonomisi kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan iki biiytik kriz (1994,2001)
yasamistir. Bu krizleri dikkate almak icin ilk donem tahminlerinde kriz kuklalari kullanilmistir [1994Q1-1994Q1, 2001Q1-
2001Q1]. DOLS tahmininde maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmis ve optimum gecikme uzunlugu SIC'a gére
belirlenmistir. FMOLS tahminlerinde ise Parzen cekirdek tahmincisi kullanilmis ve gecikme uzunlugu otomatik olarak
belirlenmistir. Parantez icerisindeki ifadeler standart hatalardr.

*9% 1 anlam dlizeyini ifade etmektedir.

Uzun dénem toplam tiketim fonksiyonunun pa-
rametrelerinin tahminleri Tablo 3'de sunulmaktadir.
Elde edilen sonuclarin kullanilan tahminciye duyar-
Il olup olmadigini ortaya koymak icin, uzun dénem
katsayilar EG yaklasiminin yaninda Dinamik En Kuglik
Kareler (DOLS) ve Tam Degistirilmis En Ku¢lik Kareler
(FMOLS) yontemleri kullanilarak da tahmin edilmistir.
Sonuglar, krediye erisimin oldukga kisith oldugu birin-
ci alt donemde; gelirin tiilketim (izerinde istatistiksel
olarak anlamli ve gii¢lu bir etkisinin olduguna, buna
karsin finansal degiskenlerin (faiz orani ve kredi) is-
tatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigina isa-
ret etmektedir. Dolayisiyla, birinci alt doneme iliskin
sonuclar tiketimin gelire asiri duyarli oldugunu ima
etmektedir. Bu bulgu mevcut calismanin birinci do-
nemiyle yaklasik olarak benzer dénemi [1987-2006]
analiz eden Pehlivan ve Utkulu (2007)'de ulasilan so-
nuglarla uyumludur.

Tahminciler (EG, DOLS, FMOLS), krediye erisim ola-
naklarinin gorece genisledigi ikinci donemde; finan-
sal degiskenlerin tliketim lizerinde daha buyuk etkiye
sahip oldugunu ve bu etkinin istatistiksel olarak an-

lamli oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, tahmin
sonuclari tiiketimin gelire asiri duyarliliginin s6z ko-
nusu dénemde azaldigini da gdstermektedir. Ozetle,
uzun dénem tahmin sonuglari, krediye erisim olanak-
larinin genislemesiyle 2003 sonrasi donemde tiike-
timin gelire asin duyarliiginin azaldigini ve finansal
degiskenlerle tiketim arasindaki bagin guiclendigini
vurgulamaktadir. Bu sonuglar Ludvigson (1999)'un ¢I-
karimlariyla, beklentilerle ve Tirkiye ekonomisindeki
gelismelerle uyumludur.

3.2. Kisa Donem Dinamikler: Vektor Hata Dii-
zeltme Modeli Tahmini

Degiskenler arasindaki kisa donem dinamikle-
ri analiz etmek icin Vektér Hata Dizeltme Modeli
(VECM) her iki alt donem icin tahmin edilmis ve bu
tahmine dayal olarak etki tepki ve varyans ayristir-
masi analizleri yapilmistir®. Her iki alt doneme ait etki
tepki fonksiyonlari Ek2'de sunulmaktadir. Ayrica mak-
roekonomik soklarin tiiketim Uzerindeki etkisinin iki
doénem arasinda farklilasip farklilasmadigini ortaya
koymak icin her iki doneme iliskin etki tepkiler birles-
tirilerek Sekil 4'de rapor edilmistir.
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Krediye Erisim ve Toplam Tiiketim Fonksiyonu
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Sekil 5: Tuketimdeki dalgalanmalarin kaynaklari (Varyans Ayristirmasi) [VECM]

Etki tepkiler (Sekil 4) tuketicilerin krediye erisimi-
nin gorece kolaylastigi 2003 yili sonrasinda finansal
soklarin tuketim Uzerindeki etkisinin arttigini, gelir
sokunun etkisinin ise azaldigini ortaya koymakta-
dir. Benzer sonuca makroekonomik soklarin tiiketim
Uzerindeki kiimulatif etkileri dikkate alindiginda da
ulagiimaktadir. Buna gore, finansal soklar ikinci alt do-
nemde tiiketim tzerinde daha buyik kimdlatif etkiye
sahiptir. Buna karsin gelir sokunun tliketim tzerindeki
kimuilatif etkisi ikinci donemde daha azdir. Bu sonug-
lar 151§1inda ikinci alt donemde tiketimin finansal de-

giskenlere duyarliliginin arttigi ve gelire duyarliliginin
azaldigi ifade edilebilir.

Varyans ayristirmasi analizi (Sekil 5) etki tepki ana-
lizinde ulasilan sonugclari destekleyen bulgular ortaya
koymaktadir. Bu analizin sonuglari tiiketicilerin kredi-
ye erisimlerinin oldukca zor oldugu birinci alt donem-
de; tiketimdeki dalgalanmalarin ¢cok biyik oranda
gelir soklarindan kaynaklandigini ve finansal soklarin
(faiz ve kredi soklan) tiiketimdeki hareketleri aciklama
glicliniin olmadigini ortaya koymaktadir. Sonuclar
ikinci donemde tliketimdeki dalgalanmalarin kay-
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naklarina iliskin goriinimiin tamamen degistigine
isaret etmektedir. Buna gore, krediye erisimin gorece
kolaylastigi 2003 sonrasi donemde; tiiketimdeki dal-
galanmalarin en 6nemli kaynagdi finansal soklardir. Bu
donemde, gelir soklari tiiketimdeki kisa dénemli dal-
galanmalar agisindan 6nemli olsa bile, orta ve uzun
donemde gelir soklarinin tiikketimde meydana gelen
hareketleri aciklama giict ¢ok duslktir. Dolayisiyla,
varyans ayristirmasi analizi birinci donemde tiiketim-
deki dalgalanmalarin temel kaynaginin gelir soklari
oldugunu, ikinci donemde ise finansal soklar oldugu-
nu ortaya koymaktadir.

Elde edilen bulgularin saglamhgini (robustness)
analizetmek icin, her iki donem icin diizeyde VAR mo-
deli® de tahmin edilmis ve etki tepki ve varyans ayris-
tirmasi analizleri yapilmistir'®. Bu modele bagh olarak
elde edilen etki tepki fonksiyonlari Ek3'de sunulmak-
tadir. Ayrica donemler arasinda tiiketim tzerindeki
etkileri ayristirmak icin Ek3'de sunulan iki doneme ait

Faiz-= Tiketim

Gelir-= Titketim

etki tepkiler birlestirilmis ve Sekil 6'da rapor edilmistir.
Diizeyde VAR modeline dayanan varyans ayristirmasi
analizi sonuclari ise Sekil 7'de sunulmaktadir. Her iki
analiz VECM tahminine dayali olarak ulasilan bulgu-
larla birebir 6rtlisen sonuglar ortaya koymaktadir. Bu
sonuclari su sekilde 6zetleyebiliriz

(i)  Krediye erisim olanaklannin oldukg¢a kisitl ol-
dugu 1987:1-2003:1 déneminde; tiketim asiri sekilde
gelire duyarlidir. Buna karsin bu dénemde finansal de-
giskenlerin tiiketim lizerindeki etkisi gérece diisiiktUir.

(ii)  Krediye erisim olanaklarinin genisledigi ve Tiir-
kiye ekonomisinin gérece daha istikrarli oldugu 2003:2-
2013:4 déneminde ise, finansal dediskenlerin tiiketim
lUzerindeki etkisi artmistir. Buna karsin gelirin etkisi
azalmistir.

(iii)  Birinci dénemde tiiketimdeki dalgalanmalarin
ana kaynagi gelir soklari iken, ikinci dénemde finansal
soklardir.
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Sekil 6: Makroekonomik soklarin tiiketim Gzerindeki anlik ve kiimdlatif (1.5 yil) etkileri [Duzeyde VAR]
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Sekil 7: Tiiketimdeki dalgalanmalarin kaynaklari [Diizeyde VAR]

Bu calismada ulasilan bulgular, Tirkiye ekonomisi-
nin kirllganligini azaltmaya yonelik son dénemlerdeki
tartismalara 151k tutacak niteliktedir. Calismada elde
edilen sonuglar, 2003 yili sonrasinda tiiketim ve finan-
sal degiskenler arasindaki bagin oldukca gicli oldu-
Jguna isaret etmektedir. Bu bulgu, politika yapicilarin
gerek faiz oranlari gerekse de krediler yoluyla stirdi-
rilemez tiiketim biylimesini yavaslatarak, cari islem-
ler dengesindeki genislemeyi kontrol altina alabilece-
gini ima etmektedir''. Ancak, s6z konusu amaca ulas-
mak icin yurtici faiz oranlarinin yikseltilmesi, yurtici
tiketimin buylime hizini kismen yavaslatsa bile, Tur-
kiye ekonomisinin kirilganhgini arttiracak yeni makro
finansal risklerin olusmasina neden olabilir. Bu durum
temel olarak Tirkiye'de sermaye hareketlerinin ta-
mamen serbest olmasindan kaynaklanmaktadir. Faiz
oranlarindaki bir artis yurtici mevduatlarla fonlanan
kredilerin maliyetini arttirarak tiketimi baskilayabilir.
Ancak, yurtici krediler icerisinde bu tur kredilerin payi
az oldugu icin s6z konusu etkinin zayif olacagi aciktir.
Ote yandan, yurtici faiz oranindaki artis yabanci ser-
maye girislerini tetikleyip, bir yandan ulusal paranin
degerlenmesini ve rekabet guclnin zayiflamasini,
diger yandan da yurtici kredilerin genislemesini sag-
layarak cari islemler aciginin daha da genislemesine
neden olabilir. Bu silire¢ beraberinde yabanci para
cinsinden borglarin artmasini ve sirket bilancolarinin
zayiflamasini getirebilir (OECD, 2014:19).

Sonuc olarak, sermaye hareketlerinin tama-
men serbest olmasi, politika yapicilarin faiz oranlari-
ni degistirerek tiketim biytumesini ve kirilganhklar
azaltmasini olanaksiz hale getirmektedir. Bu neden-
le, Turkiye ekonomisinin kirilganhgini strdirilemez
yurtici tiiketim buytmesini kontrol ederek azaltmayi
amaglayan politikalar, yurtici krediler Gzerine dizayn
edilmelidir'2. Bu baglamda, TCMB tarafindan belirle-
nen yillik %15 yurtici kredi bliylime hedefi ve BDDK
tarafindan son dénemlerde alinan makro ihtiyati ted-
birlerin, Turkiye ekonomisinin kirilganhgini azaltmak
icin atilmis dogru adimlar oldugu ifade edilebilir.

FED'in 2015 yili ilk yarisinda faizleri arttirmaya
baslayabilecegdi yoniindeki sinyaller dniimiizdeki do-
nemlerde uluslararasi likiditenin daralabilecegini ima
etmektedir. Bu durum, Tiirkiye'nin cari islemler acigini
ve dolayisiyla gelecek donemlerdeki dis finansman
ihtiyacini azaltmak icin yeni tedbirler almasini zorun-
lu kilmaktadir. Bu baglamda, ithal Grinlerin tuketi-
minin biyime hizinin kontrol edilmesi kritik 5neme
sahiptir. Dolayisiyla, gelecek donemlerde kredilerle
ilgili alinacak makro ihtiyati tedbirlerde ithal Griinle-
rin tiiketimini canlandiran kredi bilesenlerine 6ncelik
verilmelidir.

4. SONUC

Hane halklarinin krediye erisim olanaklari; eko-
nominin icerisinde bulundugu konjonktirel evreye
gore farkhlasabileceginden, toplam tiiketim ve mak-
roekonomik degiskenler arasindaki etkilesimlerin de
benzer sekilde degismesi beklenmektedir. Krediye
erisim olanaginin kolaylastigi dénemlerde toplam
tiketimin gelire asiri duyarliligi azalirken, tiiketim ve
finansal degiskenler arasindaki bag gticlenmektedir.
Buna karsin, krediye erisim olanaginin zorlastigi do-
nemlerde ise toplam tiiketim ve finansal degiskenler
arasindaki iliski zayiflarken, tiketim asir sekilde gelire
duyarh olmaktadir.

Turkiye ekonomisinde hane halklarinin krediye
erisimi 2003 yili sonrasinda 6nemli dlciide kolaylas-
mistir. Faiz ve enflasyon oranlarinin keskin bir sekilde
dismesi, ekonomik istikrarin saglanmasi, Turk ban-
kacilik sektoriiniin saghkh bir yapiya kavusmasi ve
boylece yabanci bankalarin Tirk bankacilik sektoriine
girisleri s6z konusu degisimin arka planindaki temel
faktorlerdir. Bu ¢alisma toplam tiketim ve makroe-
konomik degiskenler arasindaki etkilesimleri s6z ko-
nusu yapisal dontsim altinda analiz ederek, Tiirkiye
ekonomisinin kirllganliginin azaltiimasina yonelik
son donemdeki tartismalara katki saglamayi amagla-
maktadir.
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Bu calismada son donemlerdeki politika tartisma-
larina 151k tutacak bazi 6nemli bulgulara ulasiimistir.
Bunlari soyle siralayabiliriz: (i) 2003 yili sonrasinda faiz
orani ve krediler gibi finansal degiskenlerin toplam
tiketim Uzerindeki etkisi onemli dlclide artmis, top-
lam tiiketimin gelire asir duyarliligi ise azalmistir (ii)
2003 yili 6ncesinde toplam tiiketimdeki dalgalanma-
lar cok buyik 6lctide gelir sokundan kaynaklanirken,
2003 yili sonrasinda finansal soklar toplam tiiketimde-
ki dalgalanmalarin temel kaynaklari olarak 6n plana
ctkmaktadir. Bu bulgular Tirkiye ekonomisinde finan-
sal degiskenler ve toplam tiketim arasindaki bagin
onemli dlcude gliclendigini, buna karsin gelir ve top-
lam tlketim arasindaki glicli iliskinin ise zayifladigini
ortaya koymaktadir.

Cari islemler aciginda yakin dénemlere kadar goz-
lemlenen sert genislemenin en dnemli nedenlerinden
birisi de yurtici tiketimin diinya ortalamasinin ¢ok
Uzerinde buytmesidir. Bu nedenle, stirdirilemez yur-
tici tiiketim bliyimesinin yavaslatilmasi, cari islemler
agiginin ve dolayisiyla da Tirkiye ekonomisinin kiril-
ganhiginin azaltilmasinda dnemli bir rol oynayabilir.
Bu calismada ulasilan bulgular, politika yapicilarin faiz
oranlari ve krediler yoluyla yurtici tiketim biyimesini
yavaslatarak, cari islemler agigini azaltabilecegini ima
etmektedir. Ancak, uluslararasi sermaye hareketlerinin
serbest olmasi ve yogun sermaye girisi faiz oranlarinin
bir politika araci olarak etkinligini ortadan kaldirmak-
tadir. Bu nedenle, bu calisma Tiirkiye ekonomisinin
kinlganhgini siirdirilemez yurtici tiketim blylime-
sini kontrol ederek azaltmayi amaclayan politikalarin,
yurtici krediler tizerine dizayn edilmesi gerektigini ileri
stirmektedir. Bu baglamda, TCMB tarafindan belirle-
nen yillik %15 yurtici kredi blyliime hedefi ve BDDK
tarafindan son dénemlerde alinan makro ihtiyati ted-
birlerin, Tlrkiye ekonomisinin kirilganligini azaltmak
icin atilmis dogru adimlar oldugu ifade edilebilir.

Gelecek dénemlerde uluslararasi likiditenin daha
da sikilasacagina iliskin glicli sinyaller, Turkiye'yi dis
finansman gereksinimini daha da azaltmak icin yeni
onlemler almaya yoneltebilir. Yakin dénemde alina-
cak tedbirlerde dncelik yurtici kredilerin bilesimlerini
farklilastirmaya verilmelidir. Bu baglamda, ithal Griin-
lerin tlketimini canlandirarak cari islemler aciginin
kotiilesmesine neden olan bireysel kredilerin toplam
yurtici krediler icerisindeki payinin azaltilmasi ve ti-
cari kredilerin payinin arttirilmasi oldukca énemlidir.
Bu yonde alinacak makro ihtiyati tedbirler yalnizca dis
finansman ihtiyacinin azaltilmasina degil, ayni zaman-
da net ihracatin pozitif katki sagladigi daha saghkli ve
dis dengesizlik yaratmayan bir bilylime performansi-
nin sergilenmesine de katki saglayacaktir. Son olarak,
gelecek donemler de maliye politikasi da ithal Grlnler
agirlikli luks tiketime yeni vergiler getirerek cari is-
lemler aciginin azaltilmasina katki saglayabilir.

SON NOTLAR

! Arslan ve Taskin (2014) yakin dénemli ¢aligmala-
rinda s6z konusu iligkinin analizine odaklanmuslar ve net
yabanci sermaye girisinin yurtici kredi biiyiimesi tizerinde
anlamli pozitif bir etkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Yazarlar bu etkinin Tiirkiye gibi orta gelir grubundaki iil-
kelerde ¢ok daha giiclii oldugunu géstermislerdir. Ulen-
gin ve Yentiirk (2001) ise yabanct sermaye girisleri ve
tiiketim iligkisini analiz etmigler ve yabanci tasarruflarin
tiiketim harcamalari tizerinde pozitif etkisinin oldugu so-
nucuna ulagmislardir.

?Toplam tiiketim fonksiyonun ampirik analiziyle ilgi-
li yazina onciilitk eden ¢alismalar [Flavin, 1981; Blinder
ve Deaton, 1985; Campbell ve Mankiw, 1990] daha ¢ok
gelismis tilkeler tizerine odaklanmaktadir. Oncii galisma-
lar diginda toplam titketim fonksiyonunu farkli tilkeler
icin analiz eden ¢ok sayida caligma literatiirde mevcuttur.
Bu ¢alismalarin tam olmayan bir listesi sdyledir: Craig-
well ve Rock (1995), Okubo (2002), Abeysinghe ve Choy
(2004), Kumar (2009) ve Everaert ve Pozzi (2014).

3 Aydede (2008)’in ¢alismast sosyal giivenlik sistemi-
nin toplam tiiketim iizerindeki etkisini analiz ederek Tiir-
kiye tizerine yapilmis diger calismalardan ayrismaktadir.
Aydede (2008) sosyal giivenlik refahinin toplam titketim
tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu ortaya koy-
mustur.

* Tiiketimi agiklamaya yonelik hipotezler ve tiiketim
teorisindeki gelismeler Pehlivan ve Utkulu (2007) ve Co-
lak vd. (2008)’de detayl: bir sekilde ele alinmaktadir. Séz
konusu hipotezlere iligkin kapsaml: bilgi icin bu ¢aligma-
lar incelenebilir.

> Fisher (1930) donemler arast biitge kisiti ve fayda
maksimizasyonu cercevesinde titketim ve faiz orani ara-
sindaki iligkiyi teorik olarak ortaya koymustur. Yazar bir
bireyin gelirini bu giin mii yoksa gelecekte mi tiiketece-
gine iliskin kararinin faiz oranina énemli dlciide baglt
oldugunu gostermistir. Bu cercevede, faiz oranindaki
degisimler tiiketimi gelir ve ikame etkilerinin biiytikliik-
lerine bagli olarak etkilemektedir. Bu analiz tiiketicilerin
bazilarinin bor¢lanma kisitlariyla karst karstya olabilecegi
gercegini dikkate almamistir. Bor¢lanma kisitlari dikkate
alindiginda, Fisher'in analizinin ¢ikarimlari farklilasmak-
tadir. Buna gére, bor¢lanma kisitlariyla kargt karstya olan
bireylerin titketimi cari gelire asir1 duyarli [faiz oranindaki
degisimlerin titketim iizerinde etkisi yok] iken, borglan-
ma kisitt olmayan bireylerin titketimi siirekli gelire bag-
lidir ve faiz oranindaki degisimler bu bireylerin tiiketimi
tizerinde etkiye sahiptir.

¢ Gregory ve Hansen (1996) ve EG (1987) testlerine
iligkin daha kapsamli agiklamalar i¢in Yildirim (2015)’e
bakiniz.”
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7 Tiirkiye i¢in toplam titketim fonksiyonunun varlig
ayrica diger tek denklemli e biitiinlesme testleri (ARDL
sintr testi, EG) ve sistem temelli es biitiinlesme testi (Jo-
hansen yaklagimi) kullanilarak da sinanmigtir. Bu testler
de toplam tiiketim ve makroekonomik degiskenler ara-
sinda bir uzun dénem iliskinin oldugunu ortaya koymak-
tadir. S6z konusu test sonuglarina iligkin bulgular talep
edildiginde yazar tarafindan saglanabilir.

8 VEC modeli gecikme uzunlugu aruklarda otoko-
relasyon sorunu olmayacak sekilde her iki dénem igin 1
olarak belirlenmistir.

? Diizeyde VAR modeli gecikme uzunlugu birinci
dénem igin bir, ikinci donem icin ise iki olarak belirlen-
mistir.

' Es bitiinlesik degiskenler durumunda diizeyde
VAR ve VEC tahminiyle ilgili detayl: bilgi i¢cin Hamilton
(1994)’e bakilabilir.

! Atoyan vd. (2013) ve Ekinci vd. (2014) yurtici kre-
di biiytimesi ve cari islemler dengesi arasinda gtiglii bir
iliski oldugu sonucuna ulagmiglardir. Bu baglamda, mev-
cut ¢alismanin “politika yapicilarin krediler yoluyla yur-
tici titketim biiylimesini yavaglatarak cari islemler acigin-
daki genislemeyi azaltabilecegi” yoniindeki ¢ikarimi soz
konusu ¢aligmalarin bulgularryla uyumludur.

12 Kara vd. (2014)’te cari islemler dengesi ve yurtici
kredi bityiimesi arasindaki giiglii iligkiyi dikkate alarak,
yurtici kredilerin cari islemler agigindaki konjonktiirel
dalgalanmalarin kontrol edilmesi i¢in bir politika arac
olarak kullanilabilecegini vurgulamaktadir.
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EK1:

Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuclari

Diizey Fark
Degiskenler ADF istg;i:glg'ui g[g]e cikme Degiskenler [ Geéiirfvlztgiﬁgﬁjg“u ]
Tiiketim 0.86 (5) ATiiketim 6.12 (4)*
Gelir 0.59 (4) AGelir 6.82 (3)*
Faiz 0.98 (6) AFaiz 7.35(5)*
Kredi 2.19(7) AKredi 5.82 (0)*

Not: Parantez icerisindeki ifadeler AIC tarafindan segilen gecikme uzunluklarini ifade etmektedir.
Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmistir. ADF testiicin %1 ve %5 anlam dlizeyinde
tablo kritik degerleri sirasiyla s6yledir: 3.49, 2.89.

* %1 dlizeyinde istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir.

EK2:
Etki Tepkiler [VECM]
[1987:1-2003:1]
VECM Orthogonal Impulse Responses
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EK3:
Etki Tepkiler [Dlizeyde VAR ]
[1987:1-2003:1]

VAR Orthogonal

IMmpulse Responses
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