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Oz: Hanehalk tiiketim harcamalart ile ilgili kararlarim yalnizca cari gelirlerini degil, sahip olduklart serveti de
g6z oniinde bulundurarak almaktadwr. Bu durum iktisat literatiiriinde servet etkisi olarak isimlendirilmektedir.
Teorik olarak, hane halki servetinde yasanan degisim tiiketim harcamalarin etkilemektedir. Bu ¢ercevede, servet
etkisinin varliginin ekonomi tizerinde onemli etkilerinin olacagi ifade edilebilir. Diger taraftan, Tiirkiye
ekonomisinde son yillarda konut ve finansal varliklarin fiyatlarinda énemli dalgalanmalar yasanmistir. 2008
finansal krizi konut fiyatlarinda yasanan gelismelerin toplam talep iizerindeki uyarici etkisinin 6nemini ortaya
koymustur. Bununla birlikte, yasanan gelismeler servetteki artis ve azalisin tiiketim iizerindeki etkisinin ayni
olmadigint gostermektedir. Bu dogrultuda, ¢alismanin amact konut ve finansal servetteki degisimin tiiketim
harcamalart lizerindeki asimetrik etkilerini ampirik olarak arastirmaktir. Calismada, iki ampirik model tahmin
edilmektedir. Birincisinde, konut servetinin tiiketim iizerindeki etkisi arastirimaktadir. Ikinci modelde ise
finansal servetin tiiketim iizerindeki etkisi arastiriimaktadwr. Caliymanin yéntemi NARDL dir. Analizler
2011:Q1-2019:04 donemini kapsamaktadr. Calismanin ampirik bulgular: servet ve tiiketim arasinda asimetrik
esbiitiinlesme iligkisi oldugunu gostermistir. Uzun donemde, konut servetindeki artisin tiiketim tizerinde bir etKisi
yoktur. Ancak, konut servetindeki %]l lik bir azalma tiketimi %0.32 diisiirmektedir. Finansal servetteki
degisimin tiiketim tizerindeki etkisi ise hem artis hem azals durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Finansal servetteki
%1 ’lik arts tiketimi %0.18 artirirken, finansal servetteki %1 lik diigme tiiketimi %0.21 azaltmaktadwr. Sonuglar
birlikte degerlendirildiginde, analiz doneminde servet etkisinin gegerli oldugu ifade edilebilir.
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Abstract: Households make their decisions regarding their consumption expenditures by considering not only
their current income but also their wealth. This relationship is termed as the wealth effect in the economic
literature. Theoretically, the change in household wealth affects their consumption expenditures. In this context,
it can be stated that the existence of the wealth effect will have important effects on the economy. On the other
hand, the Turkish economy has experienced significant fluctuations in the prices of housing and financial assets
in recent years. The 2008 financial crisis revealed the importance of the stimulating effect of housing prices on
total demand. However, empirical evidence shows that the impact of increase and decrease in wealth on
consumption is not the same. Accordingly, the study aims to empirically investigate the asymmetrical effects of
the change in housing and financial wealth on consumption expenditures. In the study, we estimated two
empirical models. Firstly, we investigated the effect of housing wealth on consumption. In the other model, we
examined the impact of financial wealth on consumption. The empirical method of the study is NARDL. The
analyses include between the 2011:Q1-2019:Q4 periods. The empirical results indicate that there is asymmetric
cointegration relationship between wealth and consumption. In the long term, the increase in housing wealth has
no effect on consumption. However, a 1% reduction in housing wealth lowers consumption by 0.32%. The
impact of the financial wealth on consumption occurs in both an increase and a decrease in financial wealth.
While a 1% increase in financial wealth raises consumption by 0.18%, a 1% decrease in financial wealth
reduces consumption by 0.21%. When the empirical results are evaluated together, it can be stated that the
wealth effect is valid in the analysis period.
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1. Giris ve Kuramsal Cerceve

2000’11 yillardan itibaren ABD ekonomisinde konut sektoriinde 6nemli bir canlilik ortaya
¢ikmistir. Bununla birlikte, konut piyasalarinda yasanan olumlu gelismeler zaman gegtikce
yerini konut fiyat balonu olusumu endisesine birakmistir. Bunun iizerine, Amerikan Merkez
Bankas1 (FED) 2000°1i yillardan sonra uyguladigi genisletici para politikasin1 sonlandirmistir.
Bu politika tercihi karsisinda konut sektoriinde yasanan olumlu gelismeler tersine donmeye
baglamigtir. Konut fiyatlarinda yasanan asagi yonlii hareketle birlikte ABD ekonomisinde
giiclii bir daralma ortaya c¢ikmis ve kiiresel krize doniisen bir ekonomik konjonktiire
girilmistir. Ortaya ¢ikan ekonomik bunalimin talep daralmasina dayanmasi ve bunun konut
fiyatlarinda yasanan tersine doniisle iliskilendirilmesi ekonomi literatiiriinde uzun siiredir var
olan servet etkisine iligkin ilgiyi yeniden artirmistir.

2008 finansal kriziyle miicadele siirecinde gelismis lilkeler 6nemli diizeyde likidite ortaya
cikaran genisletici politikalar uygulamistir. Finansal kriz siirecinde bunun gelismekte olan
iilkeler {izerindeki etkisi gelismekte olan iilkelere yonelik yabanci sermaye hareketlerini
artirmak seklinde olmustur. Bununla birlikte, ekonomik krizin olumsuz etkilerini sinirlama
cabas1 icerisinde olunmasi gelismekte olan iilkelerde de politikacilarin genisletici politikalar
uygulamasina neden olmustur. Bu politikalarla birlikte hem konut sektoriinde hem de finansal
sektorlerde Onemli bir canlanma ortaya c¢ikmistir. 2007 yilinda konut sektorii ile ilgili
gerceklestirilen kanuni diizenlemelerinde etkisiyle bu sektorde 2011-2015 déneminde konut
fiyatlar1 hizli bir sekilde artis gostermistir (Giiler, 2012). Ayni donemde hisse senedi
piyasasinda da 6nemli bir canlanma yasanmistir. Bu donemden sonra ise hem yerel ekonomik
dinamiklerin etkisi, hem kiiresel likiditenin daralmasiyla birlikte her iki piyasada da bir
daralma ortaya ¢ikmistir. Reel olarak bakildiginda konut fiyat artiglarinin 2017 yilindan
itibaren negatife dondiigii goriilmektedir (TCMB, 2019). Bu gelismeler, 2008 finansal krizine
giden siirecte yasanan gelismeleri giindeme getirmistir. Bu ¢ercevede, hanehalkinin servet
dagilimi icinde 6nemli bir yere sahip olan konut ve finansal varliklarin fiyatlarinda yasanan
degisimlerin ekonomi tlizerinde 6nemli etkilerinin olabilecegi dngoriilmektedir.

Teorik olarak bakildiginda, 6zel tiiketim harcamalar1 toplam talep igerisinde onemli bir
paya sahiptir. Bu g¢ercevede tliketim harcamalarinda meydana gelebilecek artis veya
azalislarin ekonomiyi etkileyecegi soylenebilir. Iktisadi literatiire gore tiiketim harcamalari
hem gelirin hem de servetin bir fonksiyonudur. Bu nedenle hanehalkinin sahip oldugu servet
portfoyiinde yer alan varliklarin degerlerinde yasanacak degisikligin tiiketim harcamalarini da
etkileyecegi diisiinlilmektedir. Siirekli gelirden bagimsiz olarak tiiketim harcamalarinda
meydana bu degislige “servet etkisi” denilmektedir. Servet etkisine iliskin teorik temeller
Keynezyen iktisadi diisiince cercevesinde olusmaya baslamistir. Ilk olarak Modigliani ve
Brumberg (1954) yasam dongiisii modelinde servet etkisinden soz etmistir. Bu modelde
hanehalkinin gelirini hayat1 boyunca en yiiksek faydayr elde edecegi sekilde kullanacagi
varsayimi soz konusudur. Buna gore bireyler elde ettikleri gelirin bir kismin1 tasarruf ederek
gelecek donemlerde harcayabilmektedir. Tasarruf edilen gelir ise servetin temel kaynagidir.
Bu nedenle servette meydana gelecek artis veya azaliglar bireylerin tliketim harcamalari
tizerinde etkili olmaktadir. Daha sonra Friedman (1957) siirekli gelir hipotezini ortaya
koymustur. Bu hipotezde, diger tiiketim modellerine tiiketimin sadece gelirden
etkilenmedigine iliskin elestiriler yoneltmistir. Buna gore stirekli gelir ve gecici gelir ayrimi
ortadan kaldirilip hanehalkinin tiiketim kararlarimi stirekli gelire gore aldigr ifade edilmistir
(Winkler, 2016). Servet etkisinin dikkate alindigi tiiketim modellerinde tliketimin siirekli
gelir, gelecek beklentisi, demografik unsurlar gibi ekonomik degiskenlerle birlikte hanehalki
servetiyle agiklanmaya calisildigi goriilmektedir. Béylece hanehalkinin servetinde meydana
gelen artis ve azaliglarin diger faktorler degismese bile tiiketimi degistirebilecegi
belirtilmektedir. Servetin tiiketimi etkiledigi cesitli aktarim kanallar1 bulunmaktadir. Ilk
aktarim kanal1 teminat etkisi olarak isimlendirilmektedir. Teminat etkisi kanali su sekilde
caligsmaktadir. Kredi piyasalarinda asimetrik bilgi oldugu varsayimi s6z konusudur. Asimetrik
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bilgi kredi piyasalarinda ters se¢im sorununa neden olmaktadir. Bu piyasa basarisizliginin
oniine gecmek icin teminat mekanizmas: kurulmustur. Iste servette yasanan degisim daha
yiiksek miktarda teminat saglayacagi i¢in ayni zamanda bireylerin kredi kullanim miktarini
etkileyecektir. Bagka bir ifadeyle, servette yasanan degisim kisilerin bor¢lanma kapasitesini
de degistirmektedir. Nihai olarak, serveti artan bireylerin bor¢lanma imkan1 artmakta ve daha
fazla harcama olanagma sahip olunmaktadir (Aoki vd., 2004). ikinci aktarrm mekanizmasi
ihtiyati tasarruf kanalidir. Hanehalki elde ettikleri gelirin bir kismin1 ihtiyati olarak tasarruf
etmekte ve ¢esitli servet unsurlarinda degerlendirmektedir. Dolayistyla varliklarinin degerinde
yasanan degisim bireylere daha fazla harcama imkéani sunmaktadir (Gtiler, 2012: 7-8). Son
aktarim mekanizmast giiven kanali olarak ifade edilmektedir. Buna gore, servette yasanan
artis ve azalis hanehalkinin gelecege bakisini degistirmektedir. Buna bagli olarak hanehalki
harcamalarin1 artirmakta veya azaltmaktadir (Helander, 2014: 23). Servetteki artisin tikketim
harcamalarin1 artiracagir ongoriisiinde bulunan bu ii¢ goriisiin disinda negatif servet etkisi
kanal1 olarak isimlendirilen bir mekanizma daha bulunmaktadir. Giuliodori (2005), Milcheva
ve Sebastian (2010) caligmalarinda konut fiyatlarindaki artisin konut sahibi olmayan
hanehalk: iizerinden de bir takim etkiler ortaya ¢ikaracagini ifade etmektedir. Buna gore,
konut fiyatlarinda yasanan artig kira ticretlerini de artiracaktir. Artan kira harcamalar1 kirada
oturan hane halkinin harcanabilir gelirini diigiirerek tiiketim harcamalarini kismasina neden
olmaktadir. Bunun disinda artan konut fiyatlarinin potansiyel konut alicilar1 tizerinden ortaya
cikardigr bir etki de s6z konusudur. Buna gore, konut satin almak amaciyla birikim yapan
hane halkinin tasarruflari, konut fiyatlarindaki artisla birlikte nispi olarak daha degersiz hale
gelecektir. Dolayisiyla hanehalki daha fazla tasarruf etmek durumunda kalacaktir. Boylece
harcanabilir gelirlerini ve tiiketimlerini kismak zorunda kalacaklardir. Negatif servet etkisinin
gecerli oldugu durumda konut fiyatlarindaki gelismeler tiiketim harcamalari tizerinde negatif
yonlii bir etki ortaya ¢ikarmaktadir.

Konut hanehalkinin barinma ihtiyacin1 karsilamakla birlikte ayni zamanda bir yatirim
arac1 olma niteligine sahiptir. Hanehalkinin yatirnm portfyiine bakildiginda geleneksel olarak
biliylik kismi konuttan olugmaktadir. Buna ek olarak konut servetinin hanehalki arasindaki
dagilimi nispeten homojendir. Bu iki 6zelligi konut servetindeki artis ve azalislarin hanehalki
harcamalar1 iizerindeki genisletici ve daraltici etkisinin daha hissedilir olmasma yol
acmaktadir. Servet portfoyiiniin bir diger 6nemli kismi ise finansal varliklardan olugmaktadir.
Gelismekte olan iilkeler piyasa ekonomisini tam olarak isletemedikleri i¢in finansal varliklara
yonelik yatirim konuta gore daha diisiiktiir. Bu nedenle finansal servetin hanehalk: arasindaki
dagilimi daha heterojendir. Her iki servet unsurunun belirtilen 6zellikleri dikkate alindiginda
servet ve tliketim arasindaki iligkiyi belirleyen ¢esitli unsurlar bulunmaktadir. Bunlardan ilki
servet sahiplerinin marjinal tiiketim egilimidir. Buna gore, geliri yiiksek tiiketicilerin marjinal
tilketim egilimi daha diisliik olacaktir. Bu nedenle, bu kesimde servet etkisi daha kiiciik
olacaktir. Ikinci olarak, konut servetinde yasanan degisimler finansal servetteki degisimlere
kiyasla daha kalicidir. Bu ¢ercevede, konut servetinin tiiketim {izerindeki etkisinin daha giiglii
olacag1 ongoriilmektedir. Son olarak, konut servetinin nakde donlismesinde islem maliyetleri
yiiksektir. Bu nedenle, s6z konusu maliyetler konut servetinin tiiketim iizerindeki etkisini
azaltic1 bir etki ortaya ¢ikarmaktadir (Slacalek, 2009: 9-10).

Tiirkiye ekonomisinde, 2011 yilindan sonraki dénemde konut ve finansal varliklarinin
degerinde 6nemli dalgalanmalar yasanmistir. Bu noktadan hareketle konut ve hisse senedi
piyasalarinda yasanan genisleme ve daralmalarin servet etkisi kanaliyla tiiketim tizerinde
onemli etkilerinin olacagi ifade edilebilir. Bu durumun ampirik olarak arastirilmasi ekonomik
acidan oldukca dnemlidir. Servet etkisine iliskin elde edilecek ampirik sonuglarin politikacilar
acisindan degerli bilgiler sunacagi sdylenebilir. Boylece, hem makroekonomik tahminlerin
daha tutarli olmasi hem de daha uygun politika tasarimlarinin yapilmasi saglanacaktir. Bu
cercevede caligmada, 2011-2019 doneminde Tirkiye ekonomisinde konut servetinin ve
finansal servetin tliketim harcamalar1 iizerindeki etkisinin ampirik olarak arastirilmasi
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amaclanmaktadir. Bu kapsamda, ikinci bdoliimde literatiir taramasina, Ug¢iincli boliimde
ampirik yontem ve modele, dordiincii boliimde ampirik sonuglara yer verilmektedir.

2. Literatir Taramasi

Ampirik literatlir incelendiginde daha c¢ok gelismis lilke ekonomilerini analiz eden
caligmalarin oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, gelismekte olan iilkelerde servet etkisini
arastiran caligmalar da son donemde artmistir. Tiirkiye ekonomisine iliskin ampirik literatiir
ise servete iligkin veri eksikliginden kaynakli olarak oldukga sinirhidir.

Gelismis tlkelerde servet etkisini arastiran ¢alismalara bakildiginda genel olarak servetin
tilkketim tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir. Bununla birlikte, finansal servetin ve
konut servetinin nispi etkisinde déneme ve iilkelere gore farklilasmalar s6z konusudur.
Slacalek (2009), cogunlugunu AB iilkelerinin olusturdugu 16 gelismis lilke ekonomisine
iliskin 1960-2000 yillar1 arasinda farkli dénemler icin gergeklestirdigi analizde, finansal
servetin ve konut servetinin tiikketim iizerinde etkisi oldugu sonucuna ulasmistir. Bununla
birlikte, Anglosakson iilkeleri ve Euro bolgesi disinda kalan tilkelerde servet etkisi daha zayif
bulunmustur. ABD ve Ingiltere disindaki iilke ekonomilerinde ise finansal servetin etkisi
konut servetinden daha baskin bulunmustur. Sousa (2009), Euro bolgesi iilkelerinde 1980-
2007 doneminde gergeklestirdigi analizde yine servet etkisinin varliina iliskin bulgular elde
etmistir. Buna ek olarak, tiikketim {izerinde finansal servetin etkisinin nispeten biiyiik oldugunu
ve konut servetinin etkisinin ise ¢ok az oldugunu gostermistir. Euro bolgesinden 10 iilke
ekonomisinde 2000-2010 donemini analiz eden Marzabal ve Junior (2016), benzer sonuglar
elde etmisler ve finansal servetin tiikketime etkisini konut servetinden daha baskin
bulmuslardir. Bir bagka calismada, Bassanetti ve Zollino (2010), Italya ekonomisinde 1980-
2008 donemine iliskin gergeklestirdikleri analizde, konut ve finansal varliklardan
kaynaklanan servetin tliketim iizerinde pozitif bir etki olusturdugu sonucuna ulagsmislardir.
Nispi etkiye bakildiginda ise, konuttan kaynaklanan servet etkisinin diger varliklara gore daha
diisiik oldugu goriilmiistiir. Barrell vd. (2015), Ingiltere ve italya ekonomisinde konut serveti
ve finansal servetin tiiketim iizerindeki etkisini 1972-2012 doneminde analiz etmisglerdir.
Analiz sonuglari, konut servetinin tiiketimi Ingiltere’de etkilerken italya’da etkilemedigini
gostermistir. Finansal servet ise her iki {ilkede de toplam tiiketimi pozitif ve dnemli diizeyde
etkilemektedir. Son olarak ise, Ingiltere’de konut servetinin tiiketim {izerindeki etkisi,
Italya’da ise finansal servetin tiiketim iizerindeki etkisinin zaman icinde artis gosterdigi ifade
edilmistir. Bir diger caligmaya bakildiginda, Bonis ve Silvestrini (2012) ise 11 OECD
ilkesinde 1997-2008 yillar1 arasinda servetin tiiketim iizerinde etkili oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Hem finansal hem de reel servetin tiikketim iizerinde pozitif etkiye sahip
oldugunun bulundugu analize gore, finansal servet tiiketim {lizerinde reel servetten daha etkili
bulunmustur. Benzer bir c¢alismada, Shen vd. (2014) 14 OECD iilkesinde 1975-2011
doneminde hisse senedi ve konut servetinin tiiketim iizerinde etkili oldugunu bulmuslardir.
Bununla birlikte, Bonis ve Silvestrini (2012) gibi hisse senedinin ortaya cikardigi servet
etkisinin konutun ortaya ¢ikardig: servet etkisinden daha biiyiik oldugunu tespit etmislerdir.
Farkli olarak, 2000’1i yillardan sonra gayrimenkulden kaynaklanan servet etkisinin daha agir
bastig1 ifade edilmistir. Yukaridaki caligmalarda, 1960-2015 doneminde gelismis AB ve
OECD iilkelerini dikkate alan analizlerde, genel olarak servet etkisinin varligina iligkin
bulgular elde edilirken, finansal servetin konut servetine gore daha baskin oldugu sonucu elde
edilmistir. Case vd. (2005) ise 14 gelismis iilke ekonomisinde 1975-1999 dénemini kapsayan
analizlerinde servet etkisinin varligina iliskin bulgular elde etseler de, konut servetinin
tiiketim tizerindeki etkisinin finansal servetten daha biiyiikk oldugu sonucuna ulagmislardir.
Bagka bir calismada Coskun vd. (2018) de, 11 gelismis ekonomide 1970-2015 donemini
analiz etmisler ve tiiketimin finansal servetten ziyade konut serveti ile ag¢iklandigi sonucuna
ulasmiglardir. Ek olarak, konut servetinin tiiketim iizerinde pozitif ve dnemli bir etkisi s6z
konusuyken hisse senedinden kaynaklanan servet ile tiiketim arasinda negatif iliski oldugu
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vurgulanmistir. Bertaut (2002), servet etkisinin etkinligini iilkelere gore karsilastirmali olarak
test etmistir. Calismada konut ve finansal servetin ayri ayr1 veya birlikte ele alindig1 veri
setleriyle tahminler yapilmistir. Analiz sonuglarina gére, ingiltere, Kanada ve ABD’de servet
etkisinin gili¢lii oldugu ifade edilmektedir. Bununla birlikte, Japonya’da servet etkisinin
varligina dair sonuglar elde edilse de, 1990’larin ikinci yarisinda tiiketim tizerindeki nispi
paymin azaldig ifade edilmektedir. Bununla birlikte, baz1 kii¢lik Avrupa {ilkeleri disinda
Avrupa ekonomilerinde ise servetin tiikketim tizerindeki etkisi oldukg¢a sinirli bulunmustur.
Dvornak ve Kohler (2007), 1984-2001 donemi igin gerceklestirdigi analizlerde Avustralya
eyaletlerinden olusan bir grupta hanehalki servet degisiminin tiiketim harcamalar1 tizerindeki
etkisini arastirmislardir. Hem konut hem de hisse senedi servetinin tiiketim {izerinde 6nemli
bir etkisi oldugu sonucu elde edilmistir. Hamburg vd. (2008) Almanya ekonomisinde 1980-
2003 doneminde servetin tiiketim {izerindeki etkisini arastirmistir. Buna gore, tliketim
iizerinde servetin 6nemli bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Gelismis iilkelerde servet etkisini arastiran yukaridaki calismalardan farkli olarak, iilkeleri
finansal piyasalar1 banka bazli ve piyasa bazli olarak gruplayan ve buna gore analiz eden
caligmalar s6z konusudur. Ludwig ve Slok (2004), 16 OECD iilkesinde 1960-2000 déneminde
servet etkisini analiz etmislerdir. Analiz sonuclari, uzun donemde tiiketimin hisse senedi
fiyatlarindaki kalict degisikliklere verdigi tepkinin piyasa bazli finansal sisteme sahip
iilkelerde banka bazli finansal sisteme sahip {ilkelere kiyasla daha yiiksek oldugunu
gostermistir. Bunun diginda, tiiketim ve konut fiyatlari arasinda ise pozitif iliski oldugu ve bu
iligkinin giicliniin 1990’11 yillardan sonra artis gosterdigi sonucu vurgulanmistir. Winkler
(2016) ise 14 gelismis tlilkede 1995-2013 doneminde servet etkisini arastirmistir. Kanada,
Danimarka, Almanya, Italya, Japonya ve ABD’de servet ile tiiketim arasinda esbiitiinlesme
iligkisi oldugu sonucuna ulasmistir. Ayrica, servet etkisinin tiiketimin gelir esnekligi, servette
yasanan oynaklik ve gelir esitsizliginin yiiksek oldugu iilkelerde daha diisiik oldugu, is
kosullarinin 1iyi ve krediye ulasimin kolay oldugu iilkelerde ise daha biiyiik oldugu sonucu
vurgulanmustir.

Gelismekte olan iilkelerle ilgili ¢alismalara bakilirsa konut ve finansal servetin tiiketime
etkisinin arastirildigi ¢aligmalar oldugu gibi yalnizca konut veya finansal servetin etkisinin
arastirildig caligmalarda s6z konusudur. Ciarlone (2011), Asya ve Avrupa’dan 17 gelismekte
olan iilke ekonomisinde 1995-2009 doneminde, reel ve finansal servetin tiiketim Uzerindeki
etkisini arastirmistir. Analiz sonuglari, reel ve finansal servetin gostergesi olarak kullanilan
konut ve hisse senedinde yasanan degisimin hane halki tiiketimini uzun dénemde pozitif
olarak etkiledigini gostermistir. Bununla birlikte, konut servetinin tiiketime etkisi hisse
senedinden daha biiylik bulunmustur. Asya ve Avrupa lilkeleri i¢in ayr1 ayr1 gergeklestirilen
analizde ise Avrupa llkelerinde konut fiyatlarinin tiiketim tizerindeki etkisi daha yiiksek
bulunmugtur. Peltonen vd. (2012), 14 gelismekte olan iilkede 1975-2008 doneminde servet
etkisini arastirdigi calismasinda benzer sonuglar elde etmislerdir. Buna gore, konut serveti
finansal piyasalarin gelismedigi ve diisiik gelire sahip lilkelerde tiiketim iizerinde daha fazla
etkili olurken, finansal servet ise finansal piyasalarin daha c¢ok gelistigi iilkelerde tiiketim
iizerinde daha etkili olmaktadir. Bunun disinda, Latin Amerika iilkelerinde hem hisse senedi
hem de konut servetinin tiiketim iizerindeki etkisinin kii¢ciik oldugu, Asya iilkelerinde ise
konut servetinin tiiketim {izerindeki etkisinde son yillarda artis yasandigi sonucu elde
edilmistir. Hane halki servetinin tiiketim {izerindeki etkisini, Athanassiou ve Tsouma (2017)
Yunanistan ekonomisinde 2000-2015 doneminde, Georgakopoulos (2019) Malta
ekonomisinde 2017 yilina ait hane halki finans ve tiiketim anketinden hareketle analiz
etmistir. Analiz sonuglari, hem finansal servet hem de konut servetinin tliketimi pozitif
etkiledigini gostermistir. Bununla birlikte, konut servetinin tiiketim {izerindeki etkisinin
finansal servetten daha belirgin oldugu tespit edilmistir. Hui vd. (2012), konut serveti ve
finansal servetin tiiketim iizerindeki etkisini, Hong Kong ekonomisinde 1981-2010 dénemi
icin analiz etmislerdir. Analiz sonuglari, hem konut hem de finansal servetin tiiketim tizerinde
onemli bir etkisi oldugunu gostermistir. Kengne vd. (2012), Giiney Afrika ekonomisinde
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1996-2010 déneminde yalnizca konut fiyatlarinin tiiketim tizerindeki etkisini analiz etmisler
ve konut fiyatlarindaki artisin tiikketim lizerinde onemli bir artis olusturdugu sonucuna
ulagmiglardir. Analiz sonuglari, konut fiyatlarindaki negatif sokun tiiketim iizerindeki
etkisinin ise 6nemli olmayan diizeyde ve negatif oldugunu gostermistir. Singh (2012),
Hindistan ekonomisinde 1996-2010 doneminde varlik piyasalarindan kaynaklanan servetin
tiikketim tlizerinde etkisini analiz etmistir. Analiz sonuglari, Hindistan ekonomisinde varlik
piyasalarin tiiketim tlizerindeki servet etkisinin nispeten kii¢iik oldugunu gdéstermistir. Son
olarak, Sonje vd. (2014), 30 gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomisinde hisse senedi ve
konut servetinin tiiketim tlizerindeki etkisini arastirmislardir. Analiz sonuglari, hisse senedinin
ortaya ¢ikardigi servet etkisinin gelismis tilkelerde giiclii, gelismekte olan {ilkelerde ise zayif
oldugunu gostermistir. Konutun ortaya ¢ikardigi servet etkisi ise gelismekte olan iilkelerde
giiclii bulunmustur.

Literatiirde servetin tiiketim {izerindeki asimetrik etkilerini arastiran az sayida ¢alisma da
bulunmaktadir. Apergis ve Miller (2004) 1957-2002 doneminde, ABD ekonomisinde finansal
servetteki degisimin tiiketim harcamalar tizerindeki asimetrik etkilerini arastirmistir. Analiz
sonuclart asimetrik etkilerin s6z konusu oldugunu ve finansal servetteki negatif yonlii
degisimin tliketim {izerindeki etkisinin pozitif yonlii degisimlerin etkisine kiyasla daha baskin
oldugu sonucuna ulasilmistir. Marquez vd. (2013) 1976-2009 déneminde ingiltere ekonomisi
icin benzer bir yontem kullanmistir. Analiz sonuglarina gore, konut servetindeki artiglarin
tiketim harcamalarin1 etkilerken azaliglarin herhangi bir etkisi olmadigi sonucu elde
edilmistir. Diger tarafta, finansal servetteki pozitif degisimler etkisiz bulunurken negatif
degisimler etkili bulunmustur. Wiilfers (2017) ise 1993-2017 déneminde Isve¢ ekonomisini
incelemistir. Hem konut hem de finansal servetteki pozitif ve negatif soklarin tiiketime etkisi
farklilasmaktadir. Bununla birlikte, uzun donemde konut ve finansal servetin tiiketim
harcamalar1 lizerinde pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugu ifade edilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde servet etkisinin arastirildigi ¢alisma sayisi olduk¢a sinirlidir.
Bunlardan, Akkoyunlu (2002), 1962-1994 doneminde servet ve tiikketim arasindaki iligkiyi
aragtirmigtir. Analiz sonuglari, konut servetinin tiiketim {izerinde etkili oldugunu ve bu etkinin
finansal servetin tiikketim iizerindeki etkisinden kii¢iik oldugunu gdstermistir. Binay ve Salman
(2008), servet etkisini 1960-2005 donemi igin arastirmiglardir. Analiz sonuglari, konut
servetinin tiikketim lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gdstermistir. Bununla birlikte,
finansal servetin tiiketim tizerinde anlamli bir etkisi bulunamamistir. Akin (2008), servet
etkisinin tiiketime etkisini 1987-2006 donemi i¢in analiz etmistir. Analiz sonuglari, uzun
donemde konut servetinin dayanikli tiiketim tizerinde etkisi olmadigini, dayanikli olmayan
tilketim iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Hisse senedinden
kaynaklanan servetin ise dayanakli olmayan mallarin tiikketimi {izerinde etkisizken dayanikli
mallarin tiiketiminde etkili oldugunu gostermistir. Kisa donemde ise, konut serveti dayanikli
olmayan mallar lizerinde negatif etkiliyken, hisse senedi serveti her iki tiikketim iizerinde
pozitif etkiye sahip bulunmustur. Ozer ve Tang (2009), 1987-2007 donemi igin bir analiz
gerceklestirmiglerdir. Buna gore, finansal servetin ve konut servetinin tiiketim tizerinde pozitif
yonde bir etki ortaya ¢ikardigi sonucu elde edilmistir. Giiler (2012) ise 1991-2011 doénemi
icin analiz yapmistir. Analiz sonuclari, konut servetinin tiikketime etkisinin 2001 ekonomik
krizinden sonra artifini1 ve harcanabilir gelirin tiiketim iizerindeki etkisinin ise azaldigini
gostermistir. Ayni c¢alismada, finansal servetin tliketime etkisine iligkin ise 2001 krizi
oncesinde pozitif yonlii bir iliski varken, finansal kriz sonrasinda bu iliskinin 6nemsizlestigi
sonucu vurgulanmistir. Ceritoglu (2017), 2003-2014 doneminde konut fiyat degisikliklerinin
tilketime etkisini aragtirmigtir. Buna gore, konut fiyat degisikliklerinin tiiketim iizerinde
pozitif etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu etki beklendigi sekilde konut sahiplerinin
oldugu gruplar i¢in daha giicliidiir. Ancak 6denmemis konut borcunun servet etkisini
diisiirdiigli sonucu vurgulanmaktadir. Buna ek olarak, etkinin biiytikliigi gen¢ gruplardan
yasli gruplara dogru artis gostermektedir. Alp ve Seven (2019) ise 1998-2016 donemine
iliskin bir analiz yapmislardir. Burada, hisse senedinin ve konut servetinin tiiketim tizerindeki
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etkisi arastirilmistir. Calismada, konut servetinin tiikketimi artirdigi, hisse senedi servetinin ise
diisiirdiigii sonucuna ulasilmistir.

3. Yontem ve Veri Seti

3.1. Yontem

Tiirkiye ekonomisinde servet etkisinin varliginin ampirik olarak arastirildigi c¢alismada iki
ekonometrik model olusturulmustur. Ilk modelde, konut servetindeki degisikligin tiiketim
harcamalar1 iizerindeki etkisi arastirilmaktadir. ikinci model ise finansal servetin tiiketim
harcamalar1 iizerindeki etkisinin tahmininde kullanilmaktadir. Her iki modelde de bagimli
degisken tliketim harcamalaridir. Bagimsiz degiskenler ise, ilk modelde konut servetindeki
degisimin gostergesi olan konut fiyatlari; ikinci modelde finansal servetin gostergesi olan
hisse senedi fiyatlaridir. Hanehalki servetindeki degisimin tiiketim harcamalar1 iizerindeki
etkisinin yoOnii teorik olarak agiklanmistir. Buna gore, teminat, ihtiyati tasarruf ve giiven
kanal1 {izerinden pozitif yonlii etki ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, konut fiyatlarindaki
degisime 0Ozgii olarak negatif servet etkisi de s6z konusudur. Negatif servet etkisi konut
servetinde yasanan degisimin tiiketim harcamalar1 iizerinde ters yonlii bir etki ortaya
¢ikmasina neden olabilmektedir.

Bu ¢ergevede ¢alismanin yontemi olarak Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen NARDL
(nonlinear ARDL) yaklagimi kullanilmaktadir. Bu yontem, Pesaran vd. (2001) tarafindan
ortaya konulan ARDL yaklagimini temel almaktadir. ARDL yaklasimi diger esbiitiinlesme
testlerine kiyasla birgok iistiinliige sahiptir. Oncelikle, diger esbiitiinlesme testlerinde oldugu
gibi serilerin ayni dereceden duragan olmasina gerek yoktur. Gergeklestirilecek tahminlerde
kullanilacak seriler, 1(2) olmamak kaydiyla, I(0) veya I(1) olarak kullanilabilmektedir.
Bununla birlikte, kii¢iik ve simirli sayida orneklemlerle gergeklestirilen analizlerde etkin ve
tutarli tahmin sonuglari elde edilebilmektedir. Sundugu bu avantajlar, degiskenler arasindaki
iligkilerin arastirilmasinda ARDL yaklasiminin kullanimini olduk¢a yayginlastirmistir. Diger
taraftan, literatiirde iktisadi degiskenler arasindaki iligkilerin dogrusal olmadigina dair uzunca
zamandir siiregelen bir tartigma s6z konusudur. Bu tartigmalar, ekonomide bulunan fiyat ve
iicret katiliklari, asimetrik bilgi vb. piyasa aksakliklarindan hareketle siirdiiriilmektedir. Bu
durum ekonomik degiskenlerin bir baska degiskende yasanan pozitif ve negatif soklara ayni
tepkiyi vermeyecegi goriisiinii ortaya ¢ikarmaktadir. Calismadan hareketle, servetteki artisin
tilketim harcamalar1 tizerindeki etkisinin servetteki azalisin tiiketim harcamalari tizerindeki
etkisinden farklilasabilecegini ifade edebiliriz. Bu durumda, ekonometrik analizlerde dogrusal
modellerle gergeklestirilecek tahminler, servetin tiikketim harcamalar1 tizerindeki etkisini
dogru tespit etmeyi engelleyecektir. Bu g¢ercevede, ¢alismada servetteki artis ve azalisin
tilketim harcamalari iizerindeki etkisinin ayr1 ayr1 tahmin edilmesine imkéan saglayan NARDL
yontemi benimsenmektedir. Bu yontemde, Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL
yaklagimindan farkli olarak degiskenler arasindaki asimetrik iliski dikkate alinmaktadir. Buna
gore, bagimsiz degiskenlerdeki pozitif ve negatif soklarin bagimli degisken {izerindeki etkisi
birbirinden ayr1 olarak incelenmektedir (Shin vd., 2014).

NARDL yonteminde degiskenler arasindaki asimetrik uzun donem iliski (1) numaral
denklemde yer alan asimetrik esbiitiinlesme regresyonu ile arastirilmaktadir.

ye =B xf +B7x; +uy 1)
X = Xo + x5 — x5 (2)
xt = Xi Mxf = Xy max(dx;, 0) (3)
x; = Xi=1 Ax; = Xi_ymax(Ax;,0) (4)

Burada y, bagimli degisken, u, hata terimi ve B* ve B~ asimetrik uzun donem
katsayilarin1 gostermektedir. (2) numarali denklemde, x; ve x; bagimsiz degiskendeki pozitif
ve negatif kismi toplamlar1 ifade ederken, x, terimi bagimsiz degiskenin ilk gbzlem degerini
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belirtmektedir. (3) ve (4) numarali denklemde ise, asimetrik pozitif ve negatif kismi toplam
stirecleri tanimlanmaktadir.

Calismanin dogrusal modelleri denklem (5) ve (6)’da tanimlanmaktadir. Burada,
tiketim, bagiml degiskeni, ks, ve fs; bagimsiz degiskeni gdstermektedir.

tiketim, = ay + a;ks; + & (5)
tiketim, = ay + a1fs; + & (6)

NARDL yonteminde asimetrik iligkilerin tespit edilmesi amaciyla (5) ve (6) numarali
denklemde gosterilen dogrusal model, dogrusal olmayan bir forma dontstiiriiliir. (7) ve (8)
numarali denklemlerde tahmin edilecek modelin dogrusal olmayan formlar1 gosterilmektedir.

Atliketim; = ag + ptiketim,_, + 0V kst | + 0 ks;_; + Zfz_ll ulAtiketim,_; +

Yl o(mf Dksi; + my Akse_;) + & (7
Atiketim, = a, + ptiketim,_, + 0% fs} , + 0 fs;_; + Zf;ll ulAtiketim;_; +
Slo(iAfsti+miAfsz ) + e (8)

Denklem (7) ve (8)’de Atiiketim; bagimli degiskendir. ks™ ve ks~ tiikketim harcamalari
lizerinde konut servetinin pozitif ve negatif soklarmni, fs* ve fs~ tiiketim harcamalar
tizerinde finansal servetin pozitif ve negatif soklarii gostermektedir. p ve q ise optimum

. . . . . .. 6+t
gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. Asimetrik uzun donem katsayilar1 8, = — ” ve S, =

6~ - e .
- formiiliiyle hesaplanmaktadir. Y1 mfve Y1 7 ise tiketim harcamalari iizerinde

pozitif ve negatif soklarin kisa donem etkisini 6l¢mek igin kullanilmaktadir (Shin vd., 2014).

Analiz kisminda ilk olarak serilerin duraganlik dereceleri arastirilmaktadir. Bu amagla
birim kok testleri kullanilmaktadir. NARDL ydnteminde de ARDL’de oldugu gibi serilerin
ikinci farkinda duragan olmamasi gerekmektedir. Bunun disinda, diizey halde veya birinci
farkinda duragan olan seriler analizde kullanilabilmektedir. Daha sonraki asamada
otokorelasyon sorunu bulunmayan optimum gecikme uzunlugu belirlenerek (7) ve (8)
numarali model OLS teknigiyle tahmin edilmektedir. Ugiincii asamada, degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisini arastirmak amaciyla sinir (bound) testi gergeklestirilmektedir. Sinir
testi, Pesaran vd. (2001)’deki gibi uygulanarak p = 8" = 6~ = 0 hipotezi sinanmaktadir.
Dordiincti  asamada, asimetrik iliskinin varligim1 tespit etmek amaciyla Wald testi
yapilmaktadir. Buna gore, uzun dénem (B; = B,) ve kisa doénem (m;" =m;) asimetrisi
arastiritlmaktadir. Wald testinde bos hipotezin reddedilmesi degiskenler arasinda asimetrik
iliski oldugunu ifade etmektedir. Asimetrik iligkinin varliginin ortaya konulmasinin ardindan
kisa ve uzun déonemli tahminler gerceklestirilmektedir.

3.2. Veri Seti

Ampirik modelde, konut serveti ve finansal servetin tiikketim harcamalar1 tizerindeki etkisi
arastirtlmaktadir. Modelde kullanilan degiskenlere iliskin aciklayict bilgiler tablo 1’de yer
almaktadir. Calismada, bagimli degisken olarak yer alan tiiketim harcamalarinin gostergesi
olarak hane halki tiiketim harcamalar1 (2009=100) kullanilmistir. Bu degisken mevsimsel ve
takvim etkisinden arindirilmis olarak TUIK veri tabanindan elde edilmistir. ilk modelde
bagimsiz degisken olan konut servetinin gdstergesi olarak konut fiyat endeksi (2017=100)
kullanilmistir. Bu degiskene iliskin veri seti TCMB veri tabanindan indirilmistir. Ikinci
modelde bagimsiz degisken olan finansal servetin gostergesi olarak ise hisse senedi fiyatlar
kullanilmistir. Analizde bu degiskenin gostergesi olarak BIST100 endeksi tercih edilmistir.
Bu degiskene iliskin veri setine ise Borsa Istanbul veri tabanindan ulasilmistir. Analizlerde
kullanilan biitiin degiskenler oran olarak kullanilmistir. Calismanin analiz donemi 2011:Q1-
2019:Q4 donemini kapsamaktadir. Analiz donemi belirlenirken verilerin ulasilabilirligi goz
ontine alinmistir.
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Tablo 1. Degiskenlere Iliskin Aciklamalar

Degisken

Ac¢tklama

Kaynak

Tiiketim Harcamalarindaki
Degisim Orani (tiikketim)

Ozel Tiiketim
(2009=100)

Harcamalari

TUIK

Konut Servetindeki Degisim
Orani (Ks)

Konut Fiyat Endeksi (2017=100)

CBRT

Konut Serveti Artis Oram
(ks")

Konut  Fiyatlarindaki
Degisiklikler

Pozitif

Konut Serveti Azalis Oram
(ks)

Konut  Fiyatlarindaki
Degisiklikler

Negat

if

Finansal Servetteki Degisim
Orani (fs)

BIST 100

BIST

Finansal Servet Artis Orani
(fs)

BIST 100°deki
Degisiklikler

Pozit

if

Finansal  Servet

Orani (fs")

Azalig

BIST 100’ deki
Degisiklikler

Negatif

Analizlerde kullanilan degiskenlere

iligkin grafikler sekil

I’de yer almaktadir.

Grafiklerden hareketle analiz donemi i¢ginde hem servette hem de tiiketim harcamalarinda
onemli dalgalanmalarin yasandigi ifade edilebilmektedir.

Tuketim Harcamalari

Konut Fiyatlar1

'8l

30

T T T T 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

e —
2011 2012 2013 2014 2015

BIST 100

———

A
2016 2017 2018 2019

20
10 -
0
104

20

2011 2012 2013 20‘\4 2015 2016 2017 208 2019

Sekil 1. Degiskenlerin Grafikleri

NARDL tahminine ge¢meden Once, bu boliimde degiskenlerin duraganlik diizeyleri
arastiritlmaktadir. Bu dogrultuda gercgeklestirilen ADF ve PP birim kok testi sonuglar1 tablo
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2’de yer almaktadir. Her iki birim kok testi gerceklestirilirken de hem sabit hem de
sabit+trend iceren model tahminleri kullanilmistir. Hem ADF hem de PP birim kok testinde
biitlin degiskenler birinci farki alindiginda duragan bulunmustur. Buna gore, biitiin
degiskenler I(1)’de duragandir ve 1(2) olan degisken bulunmamaktadir. Dolayistyla NARDL
tahminlerinin gergeklestirilmesi agisindan gerekli 6n sart gerceklesmis olmaktadir.

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglart

Augmented Dickey-Fuller (ADF)

.. (Diizey) (Birinci Fark)
Degiskenler sabit sabit-trend sabit sabit-trend
tikketim -2.182 (4) | -6.179*** (3) | -5.669*** (3) | -5.578*** (3)
ks* 0.074 (1) |-2.065 (1) -3.155** (0) -3.202** (0)
ks 2.084 (0) |-6.157 (4) -4.934*** (0) | -5.849*** (0)
fs* -0.875 (1) | -2.560 (0) -7.870*** (0) | -7.776™>** (0)
fs -0.873 (2) | -1.810 (2) -3.402** (1) -3.294** (1)

Phillips-Perron (PP)

<. (Diizey) (Birinci Fark)
Degiskenler sabit sabit-trend sabit sabit-trend
tikketim -2.207 (1) | -2.679 (1) -4.484%** (2) | -4.418*** (2)
ks* -0.098 (1) | -1.247 (0) -3.209** (1) -3.376** (1)
ks 2.085 (2) |-0.760 (1) -5.140*** (4) | -5.849*** (0)
fs* -0.699 (4) | -2.430 (1) S1.767%%* (2) | -7.692*%** (2)
fs -0.946 (5) | -1.9746 (1) -8.626*** (2) | -8.553*** (2)

Not: *** ve ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde serilerin duraganligini ifade etmektedir. Parantez
icindeki rakamlar gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

4. Ampirik Analiz Sonuclar

Konut ve finansal servetin tiiketim harcamalar tizerindeki etkisinin arastirildigi ekonometrik
model tahminleri, NARDL yontemi kullanilarak gerceklestirilmistir. Bdylece hanehalki
servetinde yasanan degisimin tiiketim harcamalar1 {lizerindeki asimetrik etkileri ortaya
konulmaya c¢alisilmistir. Tablo 3 konut servetinin tiiketim harcamalar1 tizerindeki etkisine
iliskin NARDL tahmin sonuglarmi gostermektedir. Ilk olarak, degiskenler arasindaki
asimetrik esbiitiinlesme iliskisi sinir testi ile arastirilmaktadir?. Buna gore, F istatistik degeri
4.686 olarak hesaplanmistir. Bu deger, Pesaran vd. (2001) tarafindan hesaplanan tablo tist
degerini (3.87) astigi ic¢in degiskenler arasinda %35 anlamlilik diizeyinde asimetrik
esbiitiinlesme iliskisi olduguna karar verilmektedir. Ikinci asamada, degiskenler arasindaki
asimetrik iligkinin varligin1 arastirmak amaciyla Wald testi uygulanmaktadir. Elde edilen uzun
donem Wald istatistik degeri (13.490) ve kisa donem Wald istatistik degeri (12.490) tablo
degerlerinden biiyiiktlir. Buradan hareketle, tahmin edilen uzun ve kisa donem NARDL
sonuglarinin gegerli olduguna karar verilmektedir. Tablo 3-Panel C NARDL modeli
tahminlerine iligkin tanisal test istatistiklerini sunmaktadir. Buna gore, modelin agiklayicilik
giicii (R? ve Diizeltilmis R?) yeterli goriilmektedir. Otokorelasyon ve degisen varyans
sorununu arastirmak amaciyla gergeklestirilen testlerin sonucu tahminlerde otokorelasyon ve
degisen varyans sorunu olmadigini gostermektedir. Hata terimlerinin normal dagiliminm
arastirmak icin gergeklestirdigimiz teste gore, hata terimlerinin normal dagildigi sonucuna
ulasilmaktadir. Son olarak modelde spefikasyon hatasi bulunup bulunmadiginin test edildigi
Ramsey-Reset testi sonucu modelin dogru kuruldugunu gostermektedir.

2 Dogrusal modeller kullanilarak gerceklestirilen tahminlerden hareketle de sinir testi gergeklestirilmistir. Buna gore, F istatistik degeri 1.939
¢ikmustir. Sonug olarak, dogrusal model tahmininde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigi sonucuna ulagilmustir.
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Tablo 3-Panel B hesaplanan uzun dénem katsayilarini gostermektedir. Konut servetindeki
artisin tiiketim harcamalar: lizerindeki etkisini gosteren Lyg+ katsayisi istatistiksel acidan
anlamsizdir. Dolayisiyla konut servetindeki artisin uzun donemde tliketim harcamalarini
etkilemedigi ifade edilebilir. Konut servetindeki azaligin tiiketim harcamalar1 {izerindeki
etkisini gosteren Lys- katsayisi ise istatistiksel acidan anlamlidir. Buna gore, uzun donemde
konut servetindeki %]1°lik azalisin tiikketim harcamalar1 tizerinde %0.32 oraninda bir azalma
ortaya c¢ikardigi sOylenebilir. Hata diizeltme modeli tahmin sonuglarina bakilirsa, hata
diizeltme katsayisi (ect;_;) negatif ve istatistiksel agidan anlamlidir. Bu sonug, uzun dénem
denge degerinden sapma olusturacak bir sokun %94 gibi bir hizla dengeye geldigini
gostermektedir. Bununla birlikte, hata diizeltme mekanizmasi ¢aligmaktadir.

Tablo 3. Konut Servetinin Tiiketim Harcamalarina Etkisi NARDL Tahmin Sonuglari

Panel A: Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclari

Degisken Katsayt Std. Hata tist.
Atiiketim,_4 0.522 0.15 3.35%**
Atiiketim,_, 0.598 0.14 4.25%**
Atiiketim,_; 0.483 0.15 3.12%**
Atiiketim,_, -0.327 0.14 -2.19**
Aks* 0.306 0.29 1.03
AKs; 4 0.155 0.32 0.47
AKks; , -2.245 0.46 -4, 79%**
Aks~ -0.551 0.35 -1.53
ect;_4 -0.94 0.20 -4.64%**
Panel B: Uzun Dénem Katsayilar

Lyg+ -0.235 0.15 -1.56
Lys— 0.320 0.12 2.58**

c 9.442 1.333 7.07***
Panel C: Tammlayici Istatistikler

R? 0.86 Fpss 4.686**
Diizeltilmis R* | 0.79 Wir 13.490***
X 0.156 [0.855] Wsr 12.490***
XAAMSEY 4.015 [0.059] CUSUM Duragan
Xapc 0.960 [0.508] CUSUM? Duragan
XEor 1.636 [0.441]

Not: *** ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamliligi gostermektedir. Wi g uzun dénem asimetrik iliskiye dair Wald
testi istatistigini, Wsg kisa donem asimetrik iliskiye dair Wald testi istatistigini gostermektedir. Fpgg degiskenler
arasindaki asimetrik esbiitiinlesme iliskisinin arastirildigi sinir testi icin F istatistik degerini gostermektedir.
Pesaran vd. (2001)’e gore tablo kritik degerinin iist sinir1 degeri %5 anlamlilik diizeyinde 3.87 dir.

Tablo 4 finansal servetin tliketim harcamalar1 Ttzerindeki etkisine iliskin tahmin
sonuglarini gdstermektedir. ilk olarak, degiskenler arasindaki asimetrik esbiitiinlesme iliskisi
test edilmektedir®. F istatistik degeri 13.774 olarak hesaplanmustir. Bu deger, Pesaran vd.
(2001) tarafindan hesaplanan tablo iist degerinden (3.87) biiyiiktiir. Dolayisiyla %5 anlamlilik
diizeyinde degiskenler arasinda asimetrik esbiitiinlesme iliskisi oldugunu ifade eden alternatif
hipotez kabul edilmektedir. Ikinci asamada, degiskenler arasinda dogrusal olmayan iliskilerin
gecerliligini aragtirmak amaciyla Wald testi uygulanmaktadir. Elde edilen uzun dénem Wald
istatistik degeri (13.625) ve kisa donem Wald istatistik degeri (11.963) %1 anlamlilik
diizeyinde tablo degerlerinden biiyliktiir. Buna gore, dogrusal olmayan NARDL tahmin

3 Dogrusal modeller kullanilarak gerceklestirilen tahminlerden hareketle de sinir testi gergeklestirilmistir. Buna gore, F istatistik degeri 5.850
¢ikmustir. Sonug olarak, dogrusal model tahmininde de degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.
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sonuglarinin gegerli olduguna karar verilmektedir. Tablo 4-Panel C NARDL model
tahminlerine iliskin tanisal test istatistiklerini sunmaktadir. Buna gére modelin agiklayicilik
giicii (R?> ve Diizeltilmis R?) yeterli goriilmektedir. Otokorelasyon ve degisen varyans
sorununu aragtirmak amaciyla gergeklestirilen testlerin sonucu tahminlerde otokorelasyon ve
degisen varyans sorunu olmadigini gostermektedir. Hata terimlerinin normal dagiliminm
aragtirdigimiz normallik testi hata terimlerinin normal dagildigi sonucunu vermistir. Son
olarak, tahmin edilen modelde spefikasyon hatast bulunup bulunmadigini arastirdigimiz
Ramsey-Reset testi modelin dogru kuruldugunu gostermistir.

Tablo 4-Panel B’de uzun donem katsayilar1 yer almaktadir. Finansal servetteki artigin
tiiketim harcamalar {izerindeki etkisini gosteren L¢g+ katsayist istatistiksel agidan anlamlidir.
Buna gore, finansal servetteki %]1°lik artisin tliketim harcamalar1 {izerinde %0.18 artis
olusturdugu ifade edilebilir. Finansal servetteki azalisin tiikketim harcamalari {izerindeki
etkisini gOsteren Lg- katsayisi da istatistiksel agidan anlamlidir. Buradan hareketle, uzun
donemde finansal servetteki %1°lik azalisin tiikketim harcamalar {izerinde %0.21 oraninda bir
azalma ortaya c¢ikardigi goriilmektedir. Hata diizeltme modeli tahmin sonuglarina bakilirsa,
hata diizeltme katsayisi (ect,_;) negatif ve istatistiksel acidan anlamlidir. Buna gore, hata
diizeltme mekanizmasi ¢aligmaktadir. Uzun donem denge degerinden sapma olusturacak bir
sokun %94 gibi bir hizla dengeye geldigini gdstermektedir.

Tablo 4. Finansal Servetin Tiiketim Harcamalarina Etkisi NARDL Tahmin Sonuglari

Panel A: Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclart

Degisken Katsay: Std. Hata tist.
Atiiketim,_4 0.425 0.10 3.95%**
Atiiketim,_, 0.477 0.12 3.86***
Atiiketim,_3 0.598 0.14 4.24%%*
Afst -0.009 0.03 -0.27
Afs; -0.065 0.03 -1.94**
Afs™ 0.089 0.03 2.57**
Afs;_4 -0.119 0.04 -2.916***
ect;_ -0.96 0.12 -7.91%***
Panel B: Uzun Dénem Katsayilar

Lo+ 0.184 0.08 2.19**
L¢s- 0.210 0.08 2.54%**

C 6.967 1.145 6.08***
Panel C: Tammlayici Istatistikler

R? 0.85 Fpss 13.774%**
Diizeltilmis R? | 0.79 Wir 13.625**
X6 0.252 [0.779] Wsr 11.963***
XAAMSEY 1.922 [0.068] CUSUM Duragan
Xapc 1.118 [0.392] CUSUM2 Duragan
X2oR 1.519 [0.467]

Not: *** ve ** girasiyla %1 ve %5 anlamlihi@i gostermektedir. Wy g uzun dénem asimetrik iliskiye dair Wald
testi istatistigini, Wsg kisa donem asimetrik iliskiye dair Wald testi istatistigini gostermektedir. Fpgg degiskenler
arasindaki asimetrik egbiitiinlesme iliskisinin arastirildigi simir testi igin F istatistik degerini géstermektedir.
Pesaran vd. (2001)’e gore tablo kritik degerinin st sinir1 degeri %5 anlamlilik diizeyinde 3.87dir.
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Sonug olarak, konut serveti ve finansal servetin tiiketim harcamalar1 {izerinde etkili oldugu
ifade edilebilir. Bununla birlikte, servette yasanan artis ve azaliglarin tiiketim harcamalari
lizerindeki etkisi farklilasmaktadir. Uzun donemde, konut servetindeki artisin tiiketim
harcamalar1 iizerinde etkisi yok iken konut servetindeki azalisin ise tiikketim harcamalarini
diistirdiigi sonucu elde edilmistir. Diger taraftan finansal servetteki artis tiiketimi artirirken
finansal servetteki azalis ise tiikketim harcamalarini diisirmektedir. Elde edilen sonuglar,
Tiirkiye ekonomisinde servetin tiiketim iizerindeki etkisinin arastirildigi calismalarla
benzerlik tasimaktadir. Calismanin analiz sonuglari, konut servetindeki pozitif soklarin
tilketim {izerinde etkisiz oldugu disinda, konut serveti ve tiikketim arasinda uzun dénemde
pozitif yonlii bir iligski oldugunu gostermektedir. Ceritoglu (2017) ve Alp ve Seven (2019) da
gergeklestirdikleri analizde ayni sonucu elde etmistir. Finansal servetin etkisine iliskin elde
edilen pozitif yonli etki ise, Akkoyunlu (2002) ve Giiler (2012) ile benzerlik tasimaktadir.
Analiz sonuglari, servetin tiiketim iizerindeki etkisini nonlinear yontemlerle arastiran Apergis
ve Miller (2004); Wiilfers (2017) de oldugu gibi asimetrik 6zellikler tagimaktadir. Bunun
disinda, elde edilen sonuglar Apergis ve Miller (2004) ile 6nemli bir benzerlige sahiptir. Buna
gore, hem konut hem de finansal servetteki negatif soklarin tiiketim harcamalarini diisiiriicii
etkisi daha biiytiktiir.

5. Sonug¢

Tiiketim harcamalarinin cari gelirin disinda birgok degiskenden etkilendigi uzun siiredir
iizerinde durulan bir konudur. Bu faktorlerin basinda hanehalkinin sahip oldugu servet
gelmektedir. 2008 finansal krizine giden siirecte, ABD ekonomisinde yasanan talep
daralmasinin konut servetinde yasanan diismeyle Onemli bir iligkiye sahip oldugu ifade
edilebilir. Bu durum, 1950’li yillardan itibaren ortaya konulan servet etkisinin tekrar dnem
kazanmasin1 saglamistir. Zira, hanehalkinin servet portfoyii i¢inde yer alan reel ve finansal
unsurlarin degerinde yasanacak dalgalanmalarin reel ekonomi iizerinde onemli etkileri
olabilecegi ihtimali ortaya c¢ikmistir. Tiitkiye ekonomisinde, 2008 finansal krizinden
giinlimiize kadar gegen siirecte konut sektdrii ve finansal piyasalarda onemli gelismeler
yasanmustir. Once, uluslararas likidite diizeyi ve uygulanan ulusal ekonomi politikalarinin da
etkisiyle piyasalarda giiglii bir genisleme yasanmistir. Ardindan uluslararasi likidite daralmasi
ve diger ulusal gelismelerin etkisiyle olumlu ekonomik hava tersine donmiistiir. Bu durum,
konut ve diger finansal varliklarin fiyatlarinda 6nemli dalgalanmalar yasanmasina neden
olmustur. Bu c¢ercevede, ABD ve diger ekonomilerde gec¢miste karsilagilan olumsuz
tecriibelerden hareketle, servet ve tiketim harcamalar1 arasindaki iliskinin ortaya
konulmasinin olduk¢a 6nemli oldugu ifade edilebilir. Bu dogrultuda, calismanin temel amaci
konut serveti ve finansal servette yasanan degisimin tiiketim harcamalar1 iizerindeki etkisinin
ampirik olarak analiz edilmesidir.

Konut ve finansal servetteki degisimin tiikketim harcamalari iizerindeki etkisini aragtirmak
amaciyla NARDL yontemi kullamlmistir. Bu amagla iki model tahmin edilmistir. ilk
modelde, konut servetindeki degisimin tiiketim harcamalarina etkisi tahmin edilmistir. Ikinci
modelde ise, finansal servette yasanan deg§ismelerin tiilketim harcamalar1 tizerindeki etkisi
arastirtlmigtir. Tahminlerde, tliketim harcamalarinin gostergesi olarak hanehalk: tiiketim
harcamalar1 degiskeni kullanilmistir. Konut servetinin gostergesi olarak konut fiyatlari,
finansal servetin gostergesi olarak ise hisse senedi fiyatlar1 kullanilmistir. Analiz donemi
2011:Q1-2019:Q4’ni  icermektedir. Ilk modelle gergeklestirilen tahmin sonuglarina
bakildiginda konut serveti ve tiiketim harcamalar1 arasinda dogrusal olmayan esbiitiinlesme
iligkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Uzun donem katsayilar1 incelendiginde, konut
servetindeki artisin uzun donemde tiiketim harcamalarin1 etkilemedigi ifade edilebilir.
Bununla birlikte, uzun donemde konut servetindeki %]1’lik azalisin tiiketim harcamalari
lizerinde %0.32 oraninda bir azalma ortaya c¢ikardigi goriilmektedir. Baska bir ifadeyle,
tilketim harcamalarinda %1°lik bir azalma olmas1 i¢in konut servetinin %3.125 azalmasi
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gerekmektedir. Bu modelde, hata diizeltme katsayis1 da beklentilerle uyumlu olarak negatif ve
istatistiksel agidan anlamli ¢ikmistir. Dolayisiyla tahmin edilen modelde hata diizeltme
mekanizmasi ¢alismaktadir. Diger modelle gerceklestirilen tahmin sonuglarina bakildiginda
finansal servet ve tiikketim harcamalar1 arasinda dogrusal olmayan esbiitiinlesme iliskisi
oldugu goriilmiistiir. Uzun donem katsayilar1 incelendiginde, hem finansal servetteki artislarin
hem de finansal servetteki azaliglarin tiiketim harcamalar1 {izerinde anlamli etkilerinin oldugu
goriilmektedir. Buna gore, finansal servetteki %1 ’lik artis tiiketim harcamalarinda %0.18’lik
bir artis olustururken, finansal servetteki %1°lik bir azalis tiikketim harcamalarmi %0.21
disiirmektedir. Diger bir ifadeyle, tiiketim harcamalarinda %1°lik bir artis olusmasi ig¢in
finansal servetin %5.55 artmasi, tiiketim harcamalarinda %1°lik bir azalma olmasi igin
finansal servetin %4.76 diismesi gerekmektedir. Bu modelde de, hata diizeltme katsayisi
beklentilerle uyumlu olarak negatif ve istatistiksel agidan anlamlidir. Dolayisiyla tahmin
edilen modelde hata diizeltme mekanizmasi ¢calismaktadir.

Bu caligmada, literatiirdeki bir¢ok c¢alismadan farkli olarak servetteki degisimin tiikketim
harcamalar iizerinde dogrusal olmayan etkileri olabilecegi dikkate alinmistir. Bu ¢ergevede
gerceklestirilen tahminler hem konut hem de finansal servetteki degisimin tiiketim
harcamalar1 {izerinde asimetrik etkilere sahip oldugunu gostermistir. Buna ek olarak,
literatiirdeki ampirik sonuglarin aksine, gelismekte olan iilke grubunda yer alan Tiirkiye
ckonomisinde yalnizca konut servetinin degil finansal servetinde tiiketim harcamalari
iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen ampirik sonuclar, konut
servetindeki artisin tiiketim harcamalar1 lizerinde anlamli bir etkisi olmasa da, konut
servetindeki diigiisiin tilketim harcamalar1 lizerinde 6nemli bir daralma ortaya c¢ikardigini
gostermistir. Bu sonuctan hareketle konut servetinde yasanacak azalmanin ekonomide toplam
talep iizerinde gli¢lii ve olumsuz bir etki olusturacagi 6ngoriilmektedir. Bu ¢ergcevede, konut
piyasalarinin hassasiyetle takip edilmesi, konut fiyatlar1 {izerinde asagi yonlii baski
olusturacak arz ve talep kosullarinin kontrol edilmesi 6nemlidir. Bunun disinda, finansal
servette yasanan degisimin de tiiketim harcamalar1 iizerinde etkili oldugu sonucuna
ulasilmistir. Finansal varlik fiyatlar1 ve tiikketim harcamalar1 arasinda tespit edilen bu etki,
finansal sektor ve reel sektor arasindaki iliskiye dair onemli ipuglar1 vermektedir. Bu
dogrultuda, finansal piyasalardaki muhtemel istikrarsizliklarin Onlenmesinin ekonomik
istikrar agisindan oldukga dnemli oldugu ifade edilebilir.

984



Bayir, M., Giivenoglu, H. / Journal of Yasar University, 2020, 15/60, 971-986

KAYNAKCA

Akin, C. (2008). “Housing Market Characteristics and Estimation of Housing Wealth in Turkey”.
https://ssrn.com/abstract=1331324, (Erisim Tarihi: 19.09.2019).

Akkoyunlu, S. (2002). “Modelling Consumers Expenditure in  Turkey, 1962-1999”. Ist
OxMetrics User Conference, Faculty of Finance, Cass Business School, London.

Alp, E. ve Seven, U. (2019). “The Dynamics of Household Final Consumption: The Role of Wealth Channel”.
Central Bank Review, 19(1): 21-32.

Aoki, K., Proudman, J. ve Vlieghe, G. (2004). “House Prices, Consumption, and Monetary Policy: A Financial
Accelerator Approach”. Journal of Financial Intermediation, 13(4): 414-435.

Apergis, N. ve Miller, S. M. (2004). “Consumption Asymmetry and the Stock Market: Empirical Evidence”.
UConn Economics Working Papers, No. 200443.

Athanassiou, E. ve Tsouma, E. (2017). “Financial and Housing Wealth Effects on Private Consumption: The
Case of Greece”. South-Eastern Europe Journal of Economics, 1, 63-86.

Barrell, R., Costantini, M. ve Meco, L. (2015). “Housing Wealth, Financial Wealth, and Consumption: New
Evidence for Italy and the UK”. International Review of Financial Analysis, 42, 316-323.

Bassanetti, A. ve Zollino, F. (2010). “The Effects of Housing and Financial Wealth on Personal Consumption:
Aggregate Evidence for Italian Households”. (De Bandt O., Knetsch T., Pefialosa J. ve Zollino F. (edt)),
Housing Markets in Europe kitabi iginde. Springer, Berlin, Heidelberg.

Bertaut, C.C. (2002). “Equity Prices, Household Wealth, and Consumption Growth in Foreign Industrial
Countries: Wealth Effects in the 1990s”. International Finance Discussion Papers, 724. Board of
Governors of the Federal Reserve System.

Binay, $. ve Salman, F. (2008). “A Critique on Turkish Real Estate Market”. Discussion Paper No. 2008/8,
Tirkiye Ekonomi Kurumu.

Bonis, R. D. ve Silvestrini, A. (2012). “The Effects of Financial and Real Wealth on Consumption: New
Evidence from OECD Countries”. Applied Financial Economics, 22(5): 409-425.

Borsa Istanbul. (BIST). (2019). https://www.borsaistanbul.com/, (Erisim Tarihi: 10.01.2020).

Case, K.E., Quigley, J.M. ve Shiller, R.J. (2005). “Comparing Wealth Effects: The Stock Market versus the
Housing Market”. Working Papers Series, W01-004, 1-32.

Ceritoglu, E. (2017). “The Effect of House Price Changes on Cohort Consumption in Turkey”. Central Bank
Review, 17, 99-110.

Ciarlone, A. (2011). “Housing Wealth Effect in Emerging Economies”. Emerging Markets Review, 12(4): 299-
417,

Coskun, Y., Atasoy, B.S., Morri, G. ve Alp, E. (2018). “Wealth Effects on Household Final Consumption: Stock
and Housing Market Channels”. International Journal of Financial Studies, 6, 57-89.

Dvornak, N. ve Kohler, M. (2007). “Housing Wealth, Stock Market Wealth and Consumption: A Panel Analysis
for Australia”. The Economic Record, 83(261): 117-130.

Friedman, M. (1957). “A Theory of the Consumption Function”. Princeton University Press, Princeton.

Georgakopoulos, 1. (2019). “Wealth Effects on Consumption in Malta: Evidence from Household Level Data”.
Applied Economics and Finance, 6(4): 28-35.

Giuliodori, M. (2005). “The Role of House Prices in the Monetary Transmission Mechanism across European
Countries”. Scottish Journal of Political Economy, 52(4): 519-543.

Giiler, M.H. (2012). “Housing Wealth Effects Mechanism and the Monetary Policy Transmission in Turkey”.
Yayimlanmamis Doktora Tezi, University of North Carolina.

Hamburg, B., Hoffmann, M. ve Keller, J. (2008). “Consumption, wealth and business cycles in Germany”.
Empirical Economics, 34, 451-476.

Helander, M. (2014). “Estimating Wealth Effects on Consumption in Finland”. Statistics Finland Working
Papers, 4, 1-55.

Hui, E., Zheng, X.ve Zuo, W. (2012). “Housing Wealth, Stock Wealth and Consumption Expenditure: A
Dynamic Analysis for Hong Kong”. Property Management, 30(5): 435-448.

Kengne, B.D., Gupta, R. ve Bittencourt, M. (2012). “The Impact of House Prices on Consumption in South
Africa: Evidence from Provincial-Level Panel VARs”. Housing Studies, 28(8): 1133-1154.

Ludwig, A. ve Slok, T. (2004). “The Relationship between Stock Prices, House Prices and Consumption in
OECD Countries”. The B.E. Journal of Macroeconomics, 4(1): 1-28.

Marquez, E., Martinez-Cafiete, A. ve Pérez-Soba, 1. (2013). “Wealth Shocks, Credit Conditions and Asymmetric
Consumption”. Economic Modelling, 33, 357-366.

Marzabal, O.R. ve Junior, V.M.F. (2016). “The Wealth Effect in the Eurozone”. Panoeconomicus, 63(1): 87-112.

Milcheva, S. ve Sebastian, S. (2010). "Housing Channels of Monetary Policy Transmission in European
Industrial and Transition Countries”. 17th Annual European Real Estate Society Conference, Milano.

Modigliani, F. ve Brumberg, R. (1954). “Utility Analysis and the Consumption Function: An Interpretation of
Cross-Section Data”. The MIT Press (2005), Cambridge.

985


https://www.sciencedirect.com/science/journal/10575219
https://www.borsaistanbul.com/
https://www.emerald.com/insight/search?q=Eddie%20C.M.%20Hui
https://www.emerald.com/insight/search?q=Xian%20Zheng
https://www.emerald.com/insight/search?q=Wen%E2%80%90juan%20Zuo
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/0263-7472

Bayir, M., Giivenoglu, H. / Journal of Yasar University, 2020, 15/60, 971-986

Ozer, Y.B. ve Tang, K.K. (2009). “An Empirical Analysis of Financial and Housing Wealth Effects on
Consumption in Turkey”. MRG Discussion Paper Series, 2809. School of Economics, University of
Queensland, Australia.

Peltonen, T.A., Sousa, R.M. ve Vansteenkiste, 1.S. (2012). “Wealth Effects in Emerging Market Economies”.
International Review of Economics & Finance, 24, 155-166.

Pesaran, M.H., Shin, Y. ve Smith, R.J. (2001). “Bound Testing Approaches to the Analysis of Level
Relationships”. Journal of Applied Econometrics, 16(3): 289-326.

Shen, X., Holmes, M.J. ve Lim, S. (2014). “Wealth Effects and Consumption: A Panel VAR Approach”.
International Review of Applied Economics, 29(2): 221-237.

Shin, Y., Yu, B. ve Greenwood-Nimmo, M. (2014). “Modelling Asymmetric Cointegration and Dynamic
Multipliers in a Nonlinear ARDL Framework”. Festschrift in Honor of Peter Schmidt: Econometric
Methods and Applications. (eds. by R. Sickels and W. Horrace) Springer, pp. 281-314.

Singh, B. (2012). “How Important is the Stock Market Wealth Effect on Consumption in India?”. Empirical
Economics, 42(3): 915-927.

Slacalek, J. (2009). “What Drives Personal Consumption? The Role of Housing and Financial Wealth”. The B.E.
Journal of Macroeconomics, 9(1): 1935-1690.

Sonje, A.A., Casni, A.C. ve Vizek, M. (2014). “The Effect of Housing and Stock Market Wealth on
Consumption in Emerging and Developed Countries”. Economic Systems, 38(3): 433-450.

Sousa, R.M. (2009). “Wealth Effects on Consumption Evidence from the Euro Area”. ECB Working Paper
Series, No. 1050. European Central Bank.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB). (2019). https://www.tcmb.gov.tr/, (Erisim Tarihi: 10.01.2020).

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK). (2019). https://www.tuik.gov.tr/, (Erisim Tarihi: 10.01.2020).

Winkler, S. (2016). “Empirical Evidence of Wealth Effects on Consumption”. 34th IARIW General Conference,
Dresden, Germany.

Wiilfers, J.F. (2017). “Asymmetric Wealth Effects on Consumption: A Threshold Cointegration Approach on
Swedish Households”. Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Lund University.

986


https://ideas.repec.org/s/qld/uqmrg6.html
https://www.sciencedirect.com/science/journal/10590560/24/supp/C

