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Tüketici Harcamaları Düşen Kaldıraç Oranları ve Nakit Alımlar  

Tüketici Harcamaları ve Büyüme 

ABD ekonomisinde sürükleyici niteliğe sahip olan özel sektör harcamalarının 2010 yılına ilişkin büyüme rakamlarında 

katkısının büyük olduğu görülmektedir. ABD, 4. çeyrekte %3.2, 2010 yılı genelinde ise %2.9 oranında büyümüş ve bu 

büyümede en dikkat çekici kalem tüketici harcamaları olmuştur. Son dönemde 2011 yılı büyümesine yönelik yapılan 

yukarı yönlü revizyonların ışığında tüketici davranışlarının mevcut seyrini devam ettirip ettirmeyeceği önemli bir soru 

olarak  karşımıza  çıkmaktadır.  Tüketici  güven  endekslerinin  yüksek  seyretmesi  ve  harcanabilir  gelirdeki  artışlar 

katkının olumlu yönde olacağı beklentilerini doğurmaktadır. 

2007 yılında baş gösteren krizin ardından gelen 

toparlanma  süreci  ile  kişisel  gelirler  yeniden 

artmaya  başlamış,  bu  artışta  gelir  vergisi 

iadelerinin  ve  işsizlik  ödemelerinin  payı  da 

büyük  olmuştur.  ABD’de  önemli  bir  harcama 

kalemi olan  tüketici harcamaları da söz konusu 

artıştan  sonra  düzelme  eğilimine  girmiştir  ve 

tüketim  harcamalarına  yönelik  yapılan  vergi 

indirimleri de bu eğilime destek sağlamıştır. Risk 

algılamalarının  azalması  ve  tüketim 

harcamalarının  artması  nedenleri  ile  yatırım 

harcamalarında  da  belirgin  artışlar  yaşanmaya 

başlamış,  şirketlere  yönelik  yapılan  vergi 

indirimleri  ve  verilen  teşvikler  artışı  destekler 

nitelikte  olmuştur.  Son  açıklanan  veriler 

ışığında,  özel  sektör  harcamalarının  büyümeye 

katkısı %3.04 oranında gerçekleştiği görülmektedir.  

ABD  ekonomisinde  büyümeye  ilişkin  son 

açıklanan  veriler  tüketicilerin  büyüme 

üzerindeki  artan  rollerini  gösterirken, 

büyümenin  gelecek  dönemde  izleyeceği  seyir 

açısından tüketicilerin oynayacağı rol de önemli 

bir  soru  işareti  olarak  karşımıza  çıkmaktadır. 

FED,  2011  büyüme  beklentisini  %3‐3.6 

aralığından %3.4‐3.9 aralığına yükseltmiştir. Son 

açıklanan  göstergeler  ışığında  tüketim 

harcamalarının  beklentilerin  yükseltilmesinde 

rolünün büyük olduğu dikkat çekmektedir.   Son 

dönemde açıklanan ve önemli bir gösterge olan 

tüketicilerin  perakende  harcamalarında  aylık 

bazda  beklentilerin  bir  miktar  altında  da  olsa  

%0.3’lük  artış  yaşanmıştır.  Bununla  birlikte, 

sanayi üretiminde bir yavaşlama görülmesine karşın,  tüketici güvenine  ilişkin verilerin nispeten güçlü görünümünü 

devam ettirmesi,  tüketici harcamalarının 2011 yılında da yüksek bir seyir  izleyeceği  tahminlerini desteklemektedir. 

Sonuç  olarak,  2011  yılında  tüketicilerin  ABD  büyümesi  üzerindeki  olumlu  katkısının  devam  etmesi  söz  konusu 

olabilecektir.  
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Grafik 1:Harcamaların Büyüme Oranına Katkısı (%)
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ABD’de Hanehalkının kaldıraç oranının düşüş süreci 

Son  dönemde  ABD’ye  ilişkin  açıklanan  büyüme  verilerinde  de  görüldüğü  gibi  tüketici  kesimi,  büyümenin  ana 

lokomotifi konumunda görülmekte ve 2011 yılına  ilişkin yukarı yönde  revize edilen büyüme  tahminleri de  tüketici 

harcamalarının  önemini  koruyacağını  kanıtlamaktadır.  Bu  bağlamda,  son  yaşanan  krizin  ardından  tüketicilerin 

davranışlarındaki değişimin ortaya konulması ekonominin genel seyrini anlamak için de yararlı olacaktır.   

Son  yaşanan  krizin  ardından  özellikle  işsizlik 

oranlarında yaşanan hızlı artış, hanehalkının borç 

servislerinde  ciddi  sorunlarla  karşılaşmalarına 

neden  olmuş,  bununla  birlikte  bankaların  kredi 

şartlarını  zorlaştırması,  Hanehalkının  borç 

seviyesinin  gerilemesinde  önemli  bir  etken 

olmuştur.  Kriz  öncesi  dönemde  kesintisiz  bir 

şekilde  yükselen  kişisel  borç  miktarı  ise  2008 

yılının  ilk  çeyreğinde  13,9  trilyon  dolarla  zirve 

seviyesine ulaştıktan  sonra düşüş  trendine girmiş 

ve en son açıklanan verilere göre 13,4 trilyon dolar 

seviyesine gerilemiştir.  

 

 

 

 

ABD’de  hanehalkının  kaldıraç  oranı  olarak  ifade 

edilen  ve  kişilerin  borç miktarlarının  harcanabilir 

gelirlerine  oranı  olarak  hesaplanan  değer  grafik 

4’te  gösterilmektedir.  Grafik  incelendiğinde,  

hanehalkının  borç miktarında  gördüğümüz  seyre 

paralel olarak krizi izleyen süreçte kişilerin kaldıraç 

oranlarının  düşüş  trendine  girdiği  görülmektedir. 

Krizin  başlangıç  dönemi  olarak  ifade  edilen  2007 

yılının  üçüncü  çeyreğinde  130.2  ile  rekor 

seviyesine ulaşan söz konusu oran izleyen süreçte 

yukarı  belirttiğimiz  etkilerle  düşmüş  ve  2010 

yılının  üçüncü  çeyreği  itibariyle  117.6  seviyesine 

kadar  gerilemiştir.  Hanehalkının  kaldıraç 

oranındaki  istikrarlı  düşüşe  karşın  tasarruf 

oranının  daha  karmaşık  bir  seyir  izlediği 

görülmektedir. Krizle birlikte hızla yükselen tasarruf oranı ekonomilerin toparlanma sürecine girmesiyle tüketicilerin 

yeniden  harcama  seviyelerini  arttırmaları  bir miktar  gerilemiş,  son  dönemde  ise  nispeten  daha  istikrarlı  bir  seyir 

izlemiştir.  
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Grafik 3: ABD Hanehalkı Borcu (milyar $)
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Grafik 4: ABD hanehalkı tasarrufları ve kaldıraç oranı

Kişisel Tasarruflar Oranı

Hanehalkı Borcu / Harcanabilir Gelir (%)

HANEHALKI KALDIRAÇ ORANI: HANEHALKI BORCU / HARCANABİLİR GELİR 
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Açıklanacak Veriler (14‐21 Şubat 2011) 

Ekonomi Gündemi  Önceki  Beklenti

21.02.2011  Almanya  PMI İmalat Endeksi (Şubat)  60.5  60.3

   Fransa  PMI İmalat Endeksi (Şubat)  54.9  55.0

22.02.2011  ABD  Case Shiller Konut Fiyat Endeksi (Aralık)  ‐%1.6  ‐%2.3

  
 

Conference Board Tüketici Güven Endeksi 
(Şubat) 

65.6  65.0

  
 

Richmond FED imalat endeksi (Şubat)  23  ‐‐

23.02.2011  ABD  Haftalık Mortgage Verileri  420.4  ‐‐

  
 

İkinci El Konut Satışları (Ocak)  5.28 mlyn  5.22 mlyn

   Euro Bölgesi  Sanayi siparişleri (Aralık)  %2.1  ‐%0.8

   Fransa  TÜFE (Ocak)  %2.0  %2.1

   İtalya  TÜFE (Ocak)  %2.1  %2.1

   Japonya   Dış Ticaret dengesi (Ocak)  727.7 mlyr  60 mlyr

24.02.2011  ABD  Dayanıklı Mal Siparişleri (Ocak)  ‐%2.3  %2.7

  
 

Haftalık İşsizlik Başvuruları  410 bin  400 bin

  
 

Yeni Konut Satışları (Ocak)  0.33 mlyn  0.31 mlyn

   Euro Bölgesi  Güven Endeksleri (Şubat)  1.58  1.60

   Almanya  Büyüme Oranı 4.Çeyrek  %0.4  ‐‐

   Fransa  Tüketici Güveni (Şubat)  85  85

   İtalya  Perakende Satışlar (Aralık)  ‐%0.30  ‐‐

25.02.2011  ABD  İnşaat İzinleri (Ocak)  0.562 mlyn  ‐‐

   Almanya  TÜFE (Şubat)  %2.0  %2.1
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Ümit Ünsal  Ekonomist  umit.unsal@vakifbank.com.tr 0312‐455 84 18 

Zeynep Burcu Çevik  Ekonomist  zeynepburcu.cevik@vakifbank.com.tr  0312‐455 84 93  

Seda Meyveci                    Ekonomist  seda.meyveci@vakifbank.com.tr   0312‐455 84 85 

Emine Özgü Özen  Araştırmacı  emineozgu.ozen@vakifbank.com.tr  0312‐455 84 87 

Selin Düz  Araştırmacı  selin.duz@vakifbank.com.tr  0312‐455 84 93 

Naime Doğan  Araştırmacı  naime.dogan@vakifbank.com.tr  0312‐455 84 86 

Fatma Özlem Kanbur  Araştırmacı  fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr  0312‐455 84 82 
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Bu rapor Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O. tarafından güvenilir olduğuna  inanılan kaynaklardan sağlanan bilgiler kullanılarak hazırlanmıştır. 
Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O. bu bilgi ve verilerin doğruluğu hakkında herhangi bir garanti vermemekte ve  bu rapor ve içindeki bilgilerin 
kullanılması nedeniyle doğrudan veya dolaylı olarak oluşacak  zararlardan dolayı  sorumluluk kabul etmemektedir. Bu  rapor  sadece bilgi 
vermek amacıyla hazırlanmış olup, hiçbir konuda yatırım önerisi olarak yorumlanmamalıdır.  Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O. bu raporda yer 
alan bilgilerde daha önceden bilgilendirme yapmaksızın kısmen veya tamamen değişiklik yapma hakkına sahiptir.  


