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TUKETICI GUVEN ENDEKSININ TUKETIiMi ONGORU
YETENEGININ OLCULMESI

SEVIL YAZICI

Bu calisma Tiirkiye ekonomisi i¢in, tiiketici gliveninin tiikketim harcamalari
tizerindeki etkisini analiz etmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢alisma, ilgili konularin
teorik arka planlarini incelemekte ve literatiir taramasi sunmaktadir. Ayn1 zamanda

Ocak 2004-Haziran 2018 dénemi tizerine bir ampirik uygulama gergeklestirilmistir.

En Kii¢iik Kareler (OLS) yonteminde tutarli (saglam) standart hatalarin dikkate
alindig1 ¢alismada bircok kontrol degiskini de kullanilmaktadir. Elde edilen ampirik
bulgulara gore, tiiketici giiven endeksinin tiiketim harcamalar1 tizerinde pozitif bir
etkisi bulunmaktadir. Ayrica, Toda-Yamamoto Granger Nedensellik analizinden elde
edilen bulgulara gore, tiiketici giiven endeksinden tiikketim harcamalarina dogru tek

yonlii ve pozitif bir nedensellik iligkisi s6z konusudur.

Anahtar Kelimeler: Hanehalki Tiiketimi, Tiiketici Giiven Endeksi, Tiirkiye

Ekonomisi, Nedensellik Analizi, Ongorii Performansi



ABSTRACT

MEASUREMENT OF FORECASTING ABILITY OF
CONSUMER CONFIDENCE INDEX ON CONSUMPTION

SEVIL YAZICI

This study analyzes the effects of the consumer confidence index on the
consumption expenditures in Turkey. For this purpose, the study not only provides the
theoretical background and reviews the previous literature, but also applies an
empirical examination for the period from January 2004 to June 2018.

In the study, where consistent (robust) standard errors are taken into account in
the Ordinary Least Squares (OLS) method, is also used many control variables.
According to the empirical findings, the consumer confidence index has a positive
effect on consumption expenditures. According to the results of the Toda-Yamamoto
Granger Causality analysis, there is also a unidirectional causal relationship from the

consumer confidence index to the consumption expenditures.

Keywords: Household Consumption, Consumer Confidence Index, Turkish

Economy, Causality Analysis, Forecasting Ability



ONSOZ

Bu calisma Tiirkiye ekonomisinde tiiketimin belirleyicilerini incelemektedir ve
tiikketici giiveninin tiiketim {izerindeki etkisine odaklanmaktadir. Bu ¢alisma Makro
Iktisat ve Davramissal Iktisat literatiirii ile yakindan iliskilidir. Spesifik olarak ifade
edilecek olursa, Michigan Okulu Davranissal Iktisat yaklasimi (bakis acis1) calismanin

temelini olusturmaktadir.

Amact geregi disiplinler arasi bir inceleme gerektiren bu ¢aligmada birgok
bilim insanin katkisi bulunmaktadir. Bu noktada tez danismanim Prof. Dr. Gokhan
KARABULUT’a katkilarindan dolay1 tesekkiirlerimi sunarim. Kendisinin bakis
acisinin ve deneyimlerinin, ¢alismaya ¢ok degerli katkilarda bulundugunu belirtmem

gerekir.
Ayrica, bagta esim olmak iizere, annem, babam ve tiim ailem ile bu ¢aligmanin
gerceklestirilebilmesi icin gerekli destegi gosteren tiim sevdiklerime tesekkiiriim

sonsuzdur.

Istanbul, May1s 2019
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GIRIS

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinde tiiketimin belirleyicileri incelenmektedir
ve tiiketici giiveninin tiiketim {izerindeki etkisine odaklanilmaktadir. TUIK verilerine
gore, calisgmada dikkate alinan 2004 Ocak-2018 Haziran donemi arasinda Tiirkiye
ekonomisindeki ekonomik biiyiikliigiin (GSYIH nin) yaklastk % 62’sini tiiketim
mallar1 olusturmaktadir. Tiketim, makroekonomik teori bakimindan ve iktisat
politikalar1 ag¢isindan 6nem arz eden bir kavramdir. Daha ayrintili bir bigimde ifade
etmek gerekirse, tiiketim karar1 mal ve hizmetlere olan talep miktarini etkilemektedir
ve dolayistyla ekonomideki toplam talep hacmini (fonksiyonunu) belirlemektedir.
Toplam talep ise ekonomik performans ve iktisadi dalgalanmalar bakimindan 6nem

arz etmektedir.

Literatiirde yapilan ¢alismalarda genel olarak, “Rasyonel Beklentiler Hipotezi
ile Modifiyeli Siirekli Gelir Hipotezinin” tiiketimi aciklayip agiklayamayacagi
ekonometrik yontemler kullanarak arastirilmaktadir. Ancak Rasyonel Beklentiler
Hipotezi ile Modifiyeli Siirekli Gelir Hipotezi, genel olarak, gelismis iilkelerdeki
tiikketici davranislarini agiklamaktadir. Ozellikle eksik piyasa kosullarinin (piyasa
aksakliklarinin) var oldugu gelismekte olan {ilkelerde, tiiketimin agiklanmasi
konusunda Rasyonel Beklentiler Hipotezi ile Modifiyeli Siirekli Gelir Hipotezinin
aciklama giicii diisiik kalmaktadir. Bu noktada, ekonomik veya politik belirsizlikler ya
da finansal / politik krizlerin yasandigi donemlerde, Rasyonel Beklentiler Hipotezi ile
Modifiyeli Siirekli Gelir Hipotezi, gelismis {ilkelerdeki tiiketim davraniglarin
aciklamakta bile yetersiz kalabilmektedir.

Bu asamada yukarida ifade edilen “ana akim” iktisat literatiiriniin disinda,
“Davranigsal Iktisat” olarak adlandirilan, alternatif bir iktisadi goriis ortaya ¢ikmaya
baslamistir. Davramigsal Iktisat literatiiriine gore, tiiketicilerin duygular1 ve ekonomi
tizerine diisiinceleri (beklentileri) makroekonomik degiskenleri anlamli bir bigimde
etkilemektedir. Davranigsal iktisadin temel aldigi 6nemli konulardan biri de bu
calismada asil odaklanilan kavram olan tiiketici glivenidir. Tiiketici giiveni George

Katona tarafindan 1950’lerden 1980’lere kadar yapilmig bircok calisma ile somut

1



olarak ol¢iilmiis ve ampirik caligmalarda kullanilmaya baslanmustir. Literatiirdeki ilk
teorik caligmalarda, insan davranmislarina ait bir¢ok faktoriin ekonomik sonuglar
tizerinde etkili olabilecegi gozlemlenmistir. Bu gozlemler, 6zellikle tiiketicilerin, ev
veya ara¢c alma kararlarimin ekonomilerin daha hizli biliylime ya da durgunluga
yonelme gibi hususlarda etkili olabilecegini gostermistir. Bu nedenle George Katona
tarafindan yapilan c¢alismalarda, hiikiimetler ve yatirnm yapanlardan daha ziyade,
tiiketicilerin kisa donemde olugan ekonomik dalgalanmalarda énemli bir rol oynadigi
sonucuna ulasilmistir. Bu ¢alismalara gore tiiketici gliven endeksinin degeri, tiiketim
harcamalarina iliskin tiiketici giiven endeksindeki sorulara verilen cevaplara ve
ekonomik kosullara bagli olarak da degisebilmektedir. Ancak gelismekte olan
tilkelerdeki tiiketim seviyesini modellerken tiiketici gliven endeksini dikkate almak,
gelismis tlkelerle karsilastirildiginda daha giiglii sonuglar ortaya koyabilmektedir.
Calismamizda tiiketici giliveninin tiiketim tizerindeki etkisine odaklanilmaktadir ve
gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye ekonomisi temel alinmaktadir. Dolayisiyla,
calismamiz Davranigsal Tktisat literatiirii ile de yakindan iliskilidir. Spesifik olarak
ifade edilecek olursa, Michigan Okulu Davramgsal iktisat yaklasimi (bakis agisi)

calismamizin temelini olusturmaktadir.

Ote yandan belirtmek gerekir ki, 1980°1i y1llarda Rasyonel Beklentiler Hipotezi
’ne alternatif bir agiklama olarak ortaya ¢iktig1 ifade edilebilecek (Davranissal ktisat
kapsaminda) tiiketici giiveninin makroekonomik istikrarda dnemli olabilecegi goriisii,
yaklagik 25 yil boyunca iktisat dergilerinin ana akim goriisli olmaktan uzak kalmistir.
Literatiirdeki ¢aligsmalara gore, bunun temel nedeni 1990’11 yillarda yasanan finansal
krizlerin temelinde talep kaynakli bir sorunun olmamasi, bir bagka ifade ile finansal
krizlerin temelinde eksik veya azalan tiiketici talebinin bulunmamasidir. Ancak bu
durum 2008-2009 Kiiresel Finansal Krizi ile degismistir. Clinkii 2008-2009 Kiiresel
Finansal Krizi ile diinyadaki hemen hemen tiim gelismis ekonomiler resesyona girmis
ve tiiketici harcamalar1 6nemli oranda azalmistir. Uretilen mal ve hizmetlere olan
tiikketici talebinin diislik olmasi ile firmalar da {iretim kapasitelerini azaltmis ve yeni
is¢i alma konusunda isteksiz davranmaya baslamistir. Bu nedenle basta ABD olmak
tizere bir¢ok tilkede igsizlik oranlari hizla yiikselmis ve hane halklarinin toplam talebi

azalmistir. Kiiresel finansal kriz sonrasi donemde, merkez bankalari ve politika
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yapicilar (0zellikle maliye politikas1 baglaminda hiikiimetler) tiiketicilere yonelik
politikalarda “beklentileri yonetmenin” dnemini “yeniden” kesfetmislerdir. Kisacasi,
1980’1i yillarda ana akim literatiirde yer bulan ancak son 25 yilda arka planda kalan
tilketici gliveninin makroekonomik degiskenler ve politikalar tizerindeki etkisinin
onemi, bir bakima, 2008-2009 Kiiresel Finansal Krizi ile yeniden 6n plana ¢ikmaya

baslamustir.

Tiirkiye ekonomisi acisindan bakildiginda ise, 2000’11 yillarin basinda ilk defa
ortaya konan tiiketici giiven endeksi verilerinin zaman serisi analizi yapilabilecek
kadar ¢ogalmasiyla birlikte, tiiketici gliven endeksi ile ¢esitli makroekonomik ve
finansal degiskenler arasindaki iliski gerek teorik gerekse ampirik olarak
incelenmistir. Calismamiz ilgili literatiire katki vermeyi amag¢lamakta ve ti¢ boliimden

olusmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde, tiiketici teorisinin temelini olusturan tiiketici
davranisi teorisi (Fisher Zamanlar Aras1 Tiiketim Hipotezi) ele alinmaktadir. Daha
sonra ise tiiketici gliven endeksinin tarihsel gelisimi, teorik ve yontemsel arka plani ve
tanimlar1 dikkate alinmaktadir. Birinci bdliimde ek olarak, tiiketici giliveninin
Olciilmesine yonelik farkli tilkelerde kullanilan endeksler incelenmektedir. Calismanin

ilk boliimiinde, ayn1 zamanda tiiketimi agiklayan farkli teoriler de ele alinmaktadir.

Ikinci boliimde, ilk olarak tiiketici giiven endeksinin olusturulmas: ve tahmin
giicii lizerine literatiirde daha once yapilmis, teorik ve ampirik c¢aligmalar
incelenmektedir. Bu boliimde ek olarak, tiiketici giiven endeksi ile makroekonomik
degiskenler ve de tiiketici gliven endeksi ile finansal degiskenler arasindaki iligkileri
inceleyen ¢alismalara yonelik bir literatiir taramasi da sunulmaktadir. Bu noktada ilgili
caligmalar, “Tirkiye disindaki iilkelere odaklanan ¢alismalar” ve “Tiirkiye ekonomisi

lizerine yapilan ¢aligmalar” seklinde iki ayr1 kisimda incelenmektedir.

Uciincii boliimde, Tiirkiye ekonomisi i¢in Ocak 2004-Haziran 2018 arasi
donemdeki veriler kullanilarak, tiiketici giiveni ile tiiketim arasindaki iliski tizerine bir

ampirik uygulama gergeklestirilmektedir. Birim kok testinde yapisal kirilmalarin da
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dikkate alindig1 ampirik uygulamada, En Kii¢iik Kareler (Ordinary Least Squares-
OLYS) regresyon yontemi kullanilmaktadir. Ancak literatiirdeki ge¢mis ¢alismalarda
tespit edilen olas1 heteroskedastisite probleminin ¢oziimii icin heteroskedastisite
(degisen varyans) tutarli (saglam) standart hatalar dikkate alinmistir. Regresyon
analizinde birgok kontrol degiskeni de kullanilmaktadir ve tiiketici giiven endeksinin
tilketim harcamalar1 {izerinde pozitif etkisi oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Toda-
Yamamoto Granger nedensellik analizinin kullanildigi ¢alismamizdan elde edilen
diger bulgulara gore, tiiketici giiven endeksinden tiiketim harcamalarina dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Sonu¢ olarak Tiirkiye ekonomisi
acisindan, tiiketici giiven endeksi gelir ile birlikte tiikketim harcamalarinin

ongoriilmesinde kullanilmasi gereken 6nemli bir degiskendir.



1. BOLUM

TUKETICI TEORISI VE GUVENI: TEMEL KAVRAMLAR,
OLCUM YONTEMLERI VE AMPIRiK BULGULAR

1.1. TUKETICI TEORISi VE TUKETICI GUVEN ENDEKSI

Tiiketici giiveni, iktisat literatiiriinde “Tiiketici Gliven Endeksi” olarak bilinen
endeksler ile dlgiilmektedir. Ancak tiiketici giiven endeksi olarak bilinen degisken,
genel olarak davranigsal iktisadin konusudur. Tiiketici giivenini tanimlamadan 6nce
Klasik iktisat teorisindeki tiiketici (davranig) teorisini incelemek gerekmektedir.
Sonraki kisimda tiiketici giiveninin tanimi, tiiketici giiven endeksinin hesaplama
yontemleri ve endeksin ortaya ¢ikmasinda kullanilan motivasyon ve yontemler
aciklanmaktadir. Bu baglamda farkl: tiiketici giiven endeksi hesaplama yontemlerinin
ve Olgiitlerinin iktisadi olarak ortaya c¢ikarabilecegi farkliliklarin da bu boélimde
incelenecegini belirtmek gerekmektedir. Daha sonraki kisimda ise tiikketim teorileri ve
ortaya c¢ikisindaki tarihsel adimlar ve gelismeler incelenerek tiiketim teorilerinin

literatiiri izerinde durulmaktadir.

1.1.1. Tiiketici (Davranisi) Teorisi

Tiiketicinin rasyonel davranacagi varsayimi altinda tiiketici, gelirini toplam
faydasin1 maksimum kilacak sekilde harcayacaktir. Boylece tiiketici en iist diizeyde
toplam fayday1 getirecek iiriin kompozisyonunu segecektir. Bu teoriye “Fisher

Zamanlar Arasi Tiiketim Hipotezi” ad1 verilmektedir.

Uriinlerin faydas1 ve dolayisiyla marjinal faydasi kardinal (6lgiilebilir) fayda
varsayimi altinda hesaplanabilmektedir. Bdylece tiiketici her tiikettigi iirlinden
sagladig1 faydayr ve marjinal faydasimi 6lgebilmektedir. Bir iiriinden daha fazla
tiiketildikge o triinden elde edilen fayda azalacaktir, buna “azalan marjinal fayda

kanunu” adi1 verilmektedir. Kardinal Fayda Teorisine gore, A iriiniinden i triiniine



kadar olan iiriinler i¢in tiiketici dengesi asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir
(Ertek, 2017):

MUA/Pa=MUg/Ps=MUc/Pc=........... =MUi/ Pi (1.2)

Denklem (1)’de MU marjinal fayday: (marginal utility) ve P fiyat1 (price)
gostermek tizere, tiiketici her iiriinden aldigr “1 Tiirk Liras1 (TL) basina marjinal
fayday1” esitlemis olur. Eger bir iiriin diger {riinlere gore, 1 TL basina daha fazla
marjinal fayda sunuyorsa, rasyonel bir tiiketici bu iiriinden daha fazla tiiketecektir. Bu
tirtinden daha fazla tiiketecegi i¢in son iirlinden ald1g1 marjinal fayda azalacaktir; kisith
biitcesi nedeniyle diger irlinlerden daha az tiiketecegi i¢in onlardan aldig1 marjinal
fayda da artacaktir. Sonunda 6dedigi 1 TL basina marjinal fayda tiim {riinlerde esit
hale gelecektir. Boylece tiiketici “fayda maksimizasyonunu” saglayacaktir (Ertek,
2017).

Ordinal (6lgiilemeyen) Fayda goriisiinde (teorisinde) ise, alman fayda
Ol¢iilemedigi i¢in marjinal fayda teorisi kullanilamaz. Tiiketicinin farkli iki mal
tiikettigi varsayimi altinda, bu mallarin tiiketim miktarlari karsilagtirilarak tercih sirasi
olusturulur. Bu tercih siras1 kayitsizlik egrileri ile gosterilir. Kayitsizlik egrilerinin
tizerindeki her noktada esit fayda diizeyi bulunmaktadir. Yani ayn1 fayda diizeyini, iki
irtiniin farkli kombinasyonlar1 vermektedir. Kayitsizlik egrileri birbirlerini kesmez ve
orijine gore digbiikeydirler. Orijinden daha uzakta olan kayitsizlik egrisi daha yiiksek
bir fayda diizeyini ifade etmektedir. Kayitsizlik egrileri negatif egimlidir ¢linkii bir
{iriinden daha fazla tiiketmek igin diger {iriinden vazgecilmektedir (Tunali ve Unal,

2011).

Sekil 1, A ve B iiriinleri tercihinde bulunacak bir kisiye ait kayitsizlik egrilerini
gostermektedir. X ekseni B {irliniinden tiiketilecek miktari, Y ekseni ise A {iriiniinden
tilkketilecek miktar1 gostermektedir. U1 egrisi Us egrisinden daha fazla toplam fayda
vermektedir. Us egrisi tizerinde tiiketici kayitsizdir, her nokta ayni fayday1 vermektedir
(Tunal1 ve Unal, 2011).



Sekil 1: Kayitsizlik Egrileri

Ui
U2
Us

A J
@

Kaynak: Ertek (2017)

Klasik Tiiketici teorisine gore, tliketicinin belirli bir biit¢esi vardir. Bu biitgeyi
A ve B flriinlerine harcayabilmektedir. Biitge M ile ifade edilirse, eger gelirinin
tamamini A {iriini i¢in harcarsa M/Pa kadar A iirlinii, B tiriinii i¢in harcarsa M / Ps
kadar B iiriinii tiiketebilmektedir. Bu iki deger biitce dogrusunun X ve Y eksenini
kesecegi noktalar1 vermektedir. Biitce dogrusu tlizerinde tiiketici gelirinin tamamini
harcamakta, A ve B iiriinlerini farkli kombinasyonlarla tiiketebilmektedir. Tiiketici
dengesi, kayitsizlik egrisi ile biitce dogrusunun teget oldugu yerde gergeklesir. Bu
durum Sekil 2°de gosterilmektedir. U1 daha fazla fayda sunan bir egri olmasina ragmen
tiiketicinin biitgesi bu fayda seviyesinde iiriin almaya yetmemektedir. A' ve B' kadar

A ve B iiriinii tiikkettiginde faydasini maksimum yapmaktadir (Ertek, 2017).

Sekil 2: Tiiketici Dengesi

Y,
M/Pa

Kaynak: Ertek (2017)



1.1.2. Tiiketici Guiveni: Tarihsel Gelismeler ve Tanimlar

Yukarida acgiklanan mikroekonomik modellere dayanan Klasik iktisat Tiiketici
Teorisi, 20. yy. ortalarindan itibaren Keynesyen iktisat okulundan gelen elestiriler ile
yeni bir hipotezi dikkate almaya baslamustir. Buna gore ilk olarak Muth (1961)*
tarafindan “Rasyonel Beklentiler” olarak adlandirilan teoriye gore; makroekonomik
aktorler (agents) icinde 6nemli bir yeri olan bireylerin (tiiketicilerin), bulunduklari
zaman i¢inde gergeklesen her tiirlii ekonomik karar alma siireci gerektiren olay veya
olguda, amaglari dogrultusunda “fayda fonksiyonlarin1” maksimize ettigi ifade
edilmektedir. Aym1 zamanda bireylerin, gelecekte gergeklesecek ekonomik
gelismelerde karar alma siirecini etkileyebilecek her tiirlii bilgiye tam olarak sahip
oldugu diistiniilmektedir. Bir baska ifade ile karar birimlerinin ulasabilecekleri mevcut
tim veriyi kullanarak “maksimum bilgiyi” iceren veri setini olusturma ve kullanma
yetenekleri oldugu ve ilgili bilgi (veri) setini kullanarak faydalarimi her daim

maksimize edebilecekleri 6ne siiriilmektedir (Sargent, 2008).

Ancak ilerleyen yillarda, Rasyonel Beklentiler hipotezi birgcok elestiriye
ugramistir. Elestiri noktalarinin temelinde, ilgili hipotezin teorik modellerin
matematiksel ¢oziimiine saglamlik agisindan katkida bulunmasina ragmen ampirik
acidan gecerliliginin zayif oldugunun tespit edilmesi yatmaktadir (Evans ve
Honkapohja, 2012). ikinci temel elestiri ise, tiim ekonomik karar birimlerinin rasyonel
olarak hareket etmesinin imkansiz oldugu, bu nedenle hipotezin ger¢ek hayattaki
iktisadi kavram veya olgular1 agiklamaktan giderek uzaklastigi yoniindedir (Sargent,
1993). Bu nedenle ana akim iktisat literatiiriiniin disinda, “Davranissal Iktisat” olarak
adlandirilan, alternatif bir iktisadi goriis ortaya c¢ikmaya baslamistir (Kahneman,
2003).

Davranigsal iktisadin temel aldig1 6nemli konulardan biri de bu ¢aligmada asil
odaklanilan kavram olan tiiketici giivenidir. Tiiketici gliveni George Katona tarafindan

1950’lerden 1980’lere kadar yapilmis bir¢ok ¢alisma ile somut olarak Olciilmiis ve

! Ayrmtilar igin bkz. Muth, John F.. “Rational Expectations and the Theory of Price
Movements”, Econometrica, Vol. 29, Issue 3, 1961, s. 315-335.



ampirik caligmalarda kullanilmaya baslanmistir (Katona, 1946; 1951; 1968; 1974,
1975; 1980). George Katona tarafindan yapilan ilk teorik caligmalarda, insan
davranislarina ait bir¢ok faktoriin ekonomik sonuglar {izerinde etkili olabilecegi
gozlemlenmistir. Bu gozlemler, 6zellikle tiiketicilerin, ev veya arag¢ alma kararlarinin
ekonomilerin daha hizli biiyiime ya da durgunluga yonelme gibi hususlarda etkili
olabilecegini gostermistir. Bu nedenle George Katona tarafindan yapilan ¢alismalarda,
GSYIH’de etkili olan diger degiskenlerden (yatirim, hiikiimet harcamalar1 ve dis
ticaret) daha ziyade, tiiketicilerin kisa donemde olusan ekonomik dalgalanmalarda

onemli bir rol oynadigi sonucuna ulasilmistir (Curtin, 1982).

Bu noktada tiiketicilerin mal taleplerine bakildiginda temel olarak iki ayrimin
s6z konusu oldugu soylenebilir (Ferber, 1962): Bunlardan ilki zorunlu harcamalardir
ve bu tip harcamalarin hane halklarinin biit¢elerindeki pay1 uzun donemde istikrarlidr.
Bu tipteki harcamalarin kisa donemdeki dalgalanmalari oldukga azdir. Bu harcamalar
icinde, aligkanliklara bagli olarak yapilan harcamalar ile barinma ve seyahat amagl
yapilan-6rnegin kira veya uzun donemli ev (mortgage) kredi harcamalar1 veya araba

bakimi-benzin harcamalar1 6nemli bir yer tutmaktadir.

Ikinci tip harcamalar ise istege bagl (ihtiyari) harcamalar olarak
nitelendirilebilir ve bu tip harcamalarin temelinde ise “uzun donemli karar alma”
bulunmaktadir. Ekonomik aktorler, yani tiiketiciler, en basta tiriiniin fiyatini ve cari
donemde elde ettikleri geliri dikkate alarak bu harcamalarda bulunurlar (Katona,
1974). Bu noktada belirtilmesi gereken onemli bir husus da ikinci tip bir tiketim
kararinda sadece fiyat ve gelir seviyelerinin 6nemli olmadigi, ayn1 zamanda basta faiz
orani olmak iizere birgok alternatif iktisadi degiskenin de énemli oldugudur. Curtin
(1982)’ye yore, gelecege yonelik beklentiler de karar alma siirecinde dikkate alinmasi

gereken dnemli bir parametredir.

Bu gelismelerin neticesinde George Katona tarafindan ileri stiriilen hipoteze
gore, hanehalkinda gelecege yonelik olumlu yonde beklentilerin olusmas: “tiiketici
giiveninin” ylikselmesi seklinde tanimlanmakta ve bu durumun makroekonomik

gostergeler lizerinde etkili oldugu diisiinilmektedir (Katona, 1968; 1974). Bu hipoteze
9



gore, tiiketicilerin giiveninin yiikselmesi daha fazla harcama yapmalarina ve daha
biiylik borglart yiiklenmelerine neden olmaktadir. Bunun karsiti olarak tanimlanan
iktisadi ve politik belirsizlik donemleri ise tiiketicilerin “daha az harcama”
yapmalarina yol agmaktadir. Bu durum 6zellikle tasarruflarda bir dalgalanmaya neden
olmaktadir (Curtin, 1982). S6z konusu “kotiimser” olarak ifade edilebilecek
beklentiler, ayni zaman diliminde bir¢ok tiiketici tarafindan gergeklestirildiginde,
yukarida tanimlamis oldugumuz istege bagli yapilan harcamalarda Onemli

dalgalanmalar meydana getirecektir.

Dolayistyla George Katona tarafindan ortaya atilan bu temel hipotezde,
tilketicilerin beklentilerine bagl olarak istege bagli harcamalarda meydana gelen
dalgalanmalar, toplam makroekonomik hareketliligin (iktisadi dalgalanmalarin) 6ncii
bir gostergesi durumundadir. Bir baska ifade ile tiikketici giiveni, makroekonomik
aktivitenin temel goOstergesi olarak ifade edilebilecek kisi bast gelirdeki
dalgalanmalarin &nemli bir éncii gostergesidir. Ornegin Curtin (1982) tarafindan
yapilan ¢alismada, iktisadi durgunluk (resesyon) donemlerinden 6nceki donemlerde
tilketici giiven endeksinde onemli gerilemelerin meydana geldigi gozlemlenmistir

(Curtin, 1982: 342).

Tiiketici giiveninin makroekonomik degiskenler {izerinde énemli olabilecegi
goriisii, 1980°li yillardan beri iktisat dergilerinin ana akim goriisii olmaktan uzak
kalmistir. Pech ve Milan (2009)’ a gore, bunun temel nedeni 1990’11 yillarda yasanan
finansal krizlerin temelinde talep kaynakli bir sorunun olmamasi, bir bagka ifade ile
finansal krizlerin temelinde eksik veya azalan tiiketici talebinin bulunmamasidir.
Ancak bu durum 2008-2009 Kiiresel Finansal Krizi ile degismistir. Ciinkii 2008-2009
Kiiresel Finansal Krizi ile diinyadaki hemen hemen tiim gelismis ekonomiler
resesyona girmis ve tiiketici harcamalar1 énemli oranda azalmistir. Uretilen mal ve
hizmetlere olan tiiketici talebinin diisiik olmasi ile firmalar da iiretim kapasitelerini
azaltmig ve yeni is¢i alma konusunda isteksiz davranmaya baslamistir. Bu nedenle
basta ABD olmak iizere bir¢ok iilkede igsizlik oranlar1 hizla yiikselmis, 6zellikle sosyal
devlet desteginin olmadigi iilkelerde hane halklarinin talebindeki azalma daha da
hizlanmigtir (Foster ve Magdoff, 2009). Bu noktada gelismis {ilkelere ait merkez
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bankalarinin, yasanan tiretim (arz) ve talep sorunlarina karsi temel ¢6ziim 6nerisi kisa
donemli faiz oranlarinin diisiiriilmesi seklinde olmustur. Bu durum ¢ogu firma
acisindan bor¢lanma maliyetlerini diigiirmesine ragmen yatirimlarin beklenildigi kadar
artmasini saglamamistir. Bdylece finansal krizde bir iyilesme goriilse de beklenen hizli
talep yiikselisi meydana gelmemis ve hanehalki talebi beklenenden daha yavas bir
bi¢cimde artmistir (Mian ve Sufi, 2015).

Iste bu asamada merkez bankalar1 ve politika yapicilar1 (6zellikle maliye
politikas1 baglaminda hiikiimetler ve diger uluslararasi kuruluslar) tiiketicilere yonelik
politikalarda beklentileri yonetmenin 6nemini “yeniden” kesfetmislerdir. Kisacas,
1980’11 yillarda ana akim literatiirde yer bulan ancak son 25 yilda arka planda kalan
tilketici gliveninin makroekonomik degiskenler ve politikalar iizerindeki etkisinin
onemi, bir bakima, 2008-2009 Kiiresel Finansal Krizi ile yeniden 6n plana ¢ikmaya
baslamistir (Hodgson, 2009).

Tiiketici giiveni kavraminin 6neminin artmasi ile politika yapicilar tiiketici
giivenini istikrarli kilacak politikalar uygulamaktadir. Bu politikalar, tiiketicilerin daha
iyimser beklentiye sahip olarak, 6zellikle orta ve uzun dénemde, borglanarak {iriin
satin almasina neden olmaktadir. Satin alma faaliyetinde bulunan miisteri sayisinin
artmasi ise firmalarin giderek artan bir hacimde iiretim faktorii (sermaye, techizat,
bina, arsa, is¢i) kiralamasina veya satin almasina neden olmaktadir (Fuhrer, 1993).
Tiim bu makroekonomik degiskenlerde yasanacak artis ile ekonomik biiyiime hizinin
yiikselmesi beklenmektedir. Bu nedenle giiniimiiz uzun dénemdeki yatirim karari alma
stireglerinde ve politika yapicilarin aldigi kararlarda, tiikketici giiveni (ya da tiiketici
duyarliligi) konusunda kamuoyuna duyurulan tedbirlerin ve politika araglarinin
onemli oldugu ve ancak ilgili politikalar yardimi ile bir ekonominin istikrarli biiyiime

donemine girebilecegi diisiiniilmektedir (Langdana, 2009).

Tiiketici duyarliligi ya da tiiketici giiveni temelde ekonomik bir kavramdir
ancak ayni zamanda istatistiksel bir Ol¢iiti de ifade etmektedir. Bu istatistiksel
Olciitlerin tanimlar1 veriyi toplayan kurulusa gore degismekle birlikte, ¢aligmalarda

6l¢tim yontemleri oldukea agik bir bigimde ortaya konmustur. Tiiketici giiven endeksi
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temelde, tiiketicilerin mevcut ve beklenen ekonomik kosullar hakkindaki sorulara
verdikleri kisisel yanitlara dayanmaktadir. Bu sorular, genel olarak hem kisisel gelir
hem de ekonomideki bazi temel kavramlar hakkindaki diisiinceleri 6lgmeye yoneliktir.
Bu sorular ayni zamanda tiiketici davraniginin tiiketim harcamalarindaki, cari
gelirdeki, beklenen gelirdeki ve faiz oranlarindaki degisimlere nasil reaksiyon
verecegini de dlgmeyi amaglamaktadir (Malgarini ve Margani, 2007). Tiiketici gliven
endekslerinin istatistiksel olarak tanimi1 ve hesaplama yontemleri oldukca net olmasina
ragmen tiiketicilerin bu degiskenlere yoOnelik verecegi reaksiyonlarin ol¢timii
konusunda “‘standart” bir yontemin var oldugunu sdylemek oldukg¢a zordur (Dominitz
ve Manski, 2004). Bu nedenle ilerleyen kisimlarda belli basli tiiketici giiven dlgiitleri
ayrmtili olarak agiklanmakta ve tiiketici glivenini dlgen ydntemler {izerine yapilmis

calismalar incelenmektedir.

1.1.3. Tiiketici Giiveninin Olgiilmesine Y&nelik Endeksler

Tiiketici giiveninin dlgiilmesine ydnelik bircok endeks bulunmaktadir. Ilk
olarak orijinal endeks olan Michigan Universitesi Tiiketici Giiveni Endeksi ele
alinacaktir. Daha sonra, hesaplama yontemi agisindan onemli olan AB Tiiketici
Giiveni Endeksi ve TCMB Iktisadi Yonelim Endeksi aciklanacaktir. Daha sonra ise

calismada temel alinacak olan TUIK Tiiketici Giiveni Endeksi ele alinacaktir.

1.1.3.1. Michigan Universitesi Tiiketici Giiveni Endeksi

Tiiketicilerin beklentilerindeki degisimlerin gbzlenebilmesi amaci ile George
Katona tarafindan 1946 yilinda Michigan Universitesi’ndeki meslektaslarinin iginde
bulundugu arastirma grubunun (University of Michigan Survey Research Center)
calismalar ile sistematik olarak “Tiiketici Duyarlilik Endeksi (Consumer Sentiment
Index)” tanimlanmistir (Katona, 1946). Tiiketici Giiven (Duyarlilik) Endeksi’ne ait
veriler 1960 yilindan itibaren diizenli araliklar ile yayimlanmaya baslanmigtir. 1960-
1978 yillar1 arasinda iiger aylik frekansta yayimlanan veriler, 1978 yilindan itibaren
aylik frekansta yayimlanmaktadir (University of Michigan, 2018).
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Michigan Universitesi Tiiketici Giiveni Endeksi, tiiketici giivenini ve
ekonomik kosullar1 dlgmeye calismaktadir. Bu noktada “100” temel (gosterge)
degerdir ve 100 tstlindeki degerler artan tiiketici glivenini, 100 altindaki degerler
azalan tiiketici giivenini ifade etmektedir. Buna gore, Michigan Universitesi TiiketiCi

Giiveni Endeksi asagidaki sorulara odaklanmaktadir (University of Michigan, 2018):

- Siz ve aileniz su an i¢in 1 y1l dncesine gore, finansal agidan daha iyi mi daha
kot mii durumdasiniz?

- Siz ve aileniz agisindan 1 yil sonrasi igin, finansal agidan daha iyi mi yoksa
daha mi kétii durumda olacaginizi bekliyorsunuz?

- Ulkedeki is diinyasina baktiginizda, 1 yil igerisinde finansal kosullarin daha
iyi mi yoksa daha k&tii mii olacagini bekliyorsunuz?

- {lerleyen yillara baktigimizda, oniimiizdeki 5 yil iginde genis kesimleri
etkileyen ve “ekonomik bunalim” olarak adlandirilabilecek bir daralma olacagini
diisiiniiyor musunuz?

- Biiyiik ev esyalarina (buzdolabi, mobilya, televizyon) satin alma bakimindan
baktiginizda, su an igin bu tip esyalar1 satin almak i¢in iyi mi yoksa kotii bir zaman

midir?

Bu 5 sorudan alinan cevaplar endekse doniistiiriilmektedir ve aylik olarak
raporlanmaktadir.? Grafik 1°de Ocak 1978- Eyliil 2018 dénemi icin aylik seriler olarak

Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi gosterilmektedir.

Grafik 1°deki verilere gore, tiiketici giiveninin en diisiik oldugu dénem 1979
yilidir. Bu deger, ikinci Petrol Krizi olarak bilinen ve Iran’da Sah’mn devrilmesi
sonucunda ortaya ¢ikan politik belirsizligin kiiresel petrol fiyatlarinda yarattig1 sok ile
aciklanabilir. Endeks degerlerinin anlamli bir bi¢gimde diistiigli diger déonemler 2008-

2009 Kiiresel Finansal Krizi ve 2011 yilindaki Avrupa Bor¢ Krizi donemleridir.

2 Detaylar igin bkz. (Cevrimici) https://data.sca.isr.umich.edu/fetchdoc.php?docid=24770 (Erisim
Tarihi: 1 EKim 2018).
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Grafik 1: Michigan Universitesi Tiiketici Giiveni Endeksi (Aylik Seri)
(Ocak 1978-Eyliil 2018)
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Kaynak: University of Michigan (2018)

1.1.3.2. Avrupa Birligi (AB) Tiiketici Gliveni Endeksi

Avrupa Birligi Tiiketici Giiveni Endeksi, 28 Avrupa Birligi (AB) iiyesi igin ve
AB’ye tam iiye olmaya aday iilkeler i¢in tiiketici gliven endeksini hesaplamaktadir.
Buna gore Birlesik Krallik disarida birakilarak AB tiyesi iilkeler igin yeni tiiketici
giiven endeksi serileri iiretme calismalar1 da bulunmaktadir. AB Tiiketici giiven
endeksi temel olarak iki ayr frekansta toplanmaktadir. Buna gore aylik frekanstaki
veriler 1985 yili1 Ocak ayindan baslamaktadir. Ceyreklik frekanstaki veriler ise 1990
yilt ilk c¢eyreginden baslamaktadir. Belirtmek gerekir ki, iki endeks farkli sorulari

sormaktadir ve farkli yontemleri kullanmaktadir (European Commission, 2018).3

Aylik frekanstaki zaman serileri, veri toplamaya yonelik asagidaki sorulari
sormaktadir (European Commission, 2018):

Soru 1- Son 12 aydaki genel finansal durum,

3 Detaylar igin bkz. (Cevrimici) https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/indicators-
statistics/economic-databases/business-and-consumer-surveys/download-business-and-consumer-
survey-data/time-series_en (Erigim Tarihi: 1 Ekim 2018).
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Soru 2- 12 ay sonraki genel finansal durum hakkindaki beklenti,
Soru 3- Son 12 aydaki ekonominin genel durum,

Soru 4- 12 ay sonra ekonominin genel durumu hakkindaki beklenti,
Soru 5- Son 12 aydaki fiyat artiglart hakkindaki goris,

Soru 6- 12 ay sonraki fiyat artislar1 hakkindaki beklenti,

Soru 7- 12 ay sonraki issizlik hakkindaki beklenti,

Soru 8- Su anda biiyiik ev esyasi satin alimina yonelik durum,

Soru 9- 12 ay sonra biiyiik ev esyasi satin alimina yonelik beklenti,
Soru 10- Su anda tasarruf etme giicii,

Soru 11- 12 ay sonra tasarruf etme giiciine yonelik beklenti,

Soru 12- Son 12 aydaki hanehalkinin finansal durumu 6lgiilmektedir.

Ceyrek yillik frekanstaki veriler, yukaridaki hususlar ile su verileri toplamaya

yonelik sorular sormaktadir (European Commission, 2018):

Soru 13- Oniimiizdeki 12 ay icerisinde, araba almay1 / arabaniz1 degistirmeyi
diistiniiyor musunuz?

Soru 14- Oniimiizdeki 12 ay igerisinde, ev almayi / evinizi yenilmeyi
diistiniiyor musunuz?

Soru 15- Oniimiizdeki 12 ay icerisinde, evinize tadilat yapmay1 planliyor

musunuz?

Grafik 2°de Ocak 1985-Eyliil 2018 donemi i¢in aylik seriler olarak AB Tiiketici
Giliven Endeksi gosterilmektedir. Aylik veriler i¢in ilgili 12 konuya, ¢eyrek yillik
veriler i¢in ilgili 15 konuya (12 konuya ek olarak 3 soru) iliskin sorular tespit edilerek
endeks olusturulmaktadir. Endeksteki daha yiiksek degerler daha yiiksek bir tiiketici
giiveni seviyesini, daha diisiik degerler daha diisiik bir tiiketici gliveni seviyesini ifade
etmektedir. Ayrica cesitli sektorlere gore iretici ve tiiketici gliveni endeksi de
hesaplanmaktadir. Tiim bu ana endeks ve alt endekslere ait veriler AB’ye iiye olan her
bir iilke i¢in, ayrica bir biitiin olarak AB ekonomisi i¢in yayimlanmaktadir (European

Commission, 2018).
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Grafik 2: Avrupa Birligi (AB) Tiiketici Giiveni Endeksi (Aylik Endeks)
(Ocak 1985-Eyliil 2018)
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Kaynak: European Commission (2018).

Grafik 3°te 1990 yil1 1. Ceyregi ile 2018 yil1 3. Ceyregi arasindaki dénem i¢in
ceyrek yillik seriler olarak AB Tiiketici Giiven Endeksi gosterilmektedir.

Grafik 3: Avrupa Birligi (AB) Tiiketici Giiveni Endeksi (Ceyreklik Endeks)
(1990C1-2018C3)
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Kaynak: European Commission (2018).

Grafik 2 ve Grafik 3’teki verilere gore, tiiketici giivenin en diisiik oldugu
donemler 2009 ve 2012 yilidir. Endeks degerlerinin anlamli bir bigimde diistiigii diger
donemler 2008-2009 Kiiresel Finansal Krizi ve 2012 yilindaki Avrupa Bor¢ Krizi
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donemleridir. 1992 yilinda da anlamh bir diisis gozlemlenmektedir. Bu diisiis de
1992-1993 yillarinda Almanya’nin birlesmesi ile ortaya ¢ikan sokun ve ingiltere ile
Italya’nin Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi / Para Birliginden (ERM) ¢ekilmesi ile

olusan ve doviz kurunda dalgalanmalara yol agan donemin etkileri s6z konusudur.

1.1.3.3. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) Iktisadi

Y onelim Endeksi

TCMB Iktisadi Yénelim Istatistikleri, temel olarak imalat sektoriinde faaliyet
gosteren firmalardaki iist diizey yoneticilerin diislincelerini yansitmaktadir. Buna gore,
ist diizey yoneticilerin yakin gegmis ve mevcut durum hakkindaki degerlendirmeleri
ile gelecege yonelik beklentileri izlenmektedir. Reel kesimin beklentilerini 6lgmeye
yonelik olan Iktisadi Y6nelim Anketi'nde yoneticilerden, asagidaki degiskenler icin su
andaki durum, gecmis iic ay ve gelecekteki ii¢ ay i¢in karsilagtirilmalar yapilmasi

istenmektedir (TCMB, 2018):

1) Uretim Hacmi,

2) Toplam Siparis Miktart,

3) I¢ Piyasadaki Siparis Miktari,
4) Thracat Siparis Miktar,

5) Toplam Istihdam,

6) Ortalama Birim Maliyet,

7) Satis Fiyatu.

Iktisadi Yonelim Anketi'nin bu sorularmna cevap veren iist diizey yoneticiler,
pozitif gorlis (artt1, artacak, daha iyimser, normaliistii, iyilesti) veya negatif goriis
(azaldi, azalacak, daha kotlimser, normalalti, kotiilesti) seklinde cevap verebilmektedir

(TCMB, 2018).

Iktisadi Yonelim Istatistikleri, Mayis 2007 tarihinden itibaren “Avrupa Birligi
Uyumlulastirilmis Isyeri ve Tiiketici Anketleri Ortak Programi’na dahil edilmistir.
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Buna gore ilgili endeks, 2007 yilindan itibaren TCMB ve Avrupa Komisyonu'nun

ortak finansmani ile resmi veri olarak yayimlanmaktadir (TCMB, 2018).
Grafik 4’teki verilere gore, tiiketici giivenin en diisiik oldugu donemler 2008-
2009 Kiiresel Finansal Krizi donemidir. Daha sonraki donemlerde ise endeks degerleri

dalgal1 (bir artan bir azalan) bir seyir izlemektedir.

Grafik 4: TCMB Reel Kesim Giiven Endeksi (Ocak 2007-Eyliil 2018)
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Kaynak: TCMB (2018).

1.1.3.4. Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) Baskanlig: Tiiketici

Guveni Endeksi

TUIK Tiiketici Giiven Endeksi, anket uygulamas1 kullanilarak ve aylik olarak
‘Tiiketici Egilim Anketi’ ad1 altinda olugturulmaktadir. Aylik Ttketici Egilim Anketi
ile tiiketicilerin kisisel mali durumlar1 ve genel ekonomiye iliskin mevcut durum
degerlendirmeleri ve gelecek donem beklentileri ile yakin gelecekteki harcama ve
tasarruf egilimlerinin 6l¢iilmesi amaglanmaktadir. Tiiketici giiven endeksi tiiketicilerin
tilke ekonomisiyle ilgili egilimlerini ve degerlendirmelerini anket yoluyla 6l¢gmektedir.
Bu endeks iilkelerdeki ekonomik gelismelerin gelecegini yansitan dncii bir gosterge
niteligindedir. TUIK Tiiketici Giiven Endeksi Ocak 2004’ten beri aylik olarak
yayimlanmaktadir. Tiiketici anketleri tiiketicilerin tutum ve beklentilerini

degerlendirmek, ekonomik egilim ve potansiyellerini 6lgmek amaciyla kullanilir.
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Anket calismalar1 6rnek se¢ilen hanede yasayan, en az 16 yasinda olmasi sartiyla,

haneyi temsil eden bireyle yapilmaktadir (TUIK, 2018).

TUIK 6rneklem olustururken Tiirkiye’de yerlesim olan her yeri kapsamina
almistir ve yerlesim yerlerini; 20.000 ve daha az niifuslu ‘kir’ ve 20.000 ve daha fazla
niifuslu ‘kent’ olarak tanimlamistir. Veri giris programi tarafindan yapilan &rnek
secimi rassaldir ve sonuglar yas ve cinsiyet gz Oniine alinarak hesaplanmaktadir.
Hesaplanan endeks 0 ile 200 araliginda bir degere sahip olabilmektedir ve 100° den
kiiciik olmasi1 glivenin azaldigimi 100’den biiyiik olmasi ise giivenin arttigini

gostermektedir (TUIK, 2018).

Bu ankette tiiketicilere, gecmis ve gelecek 12 aylik donemlerle ilgili kendi
finansal durumu ile Tirkiye’nin genel ekonomik durumu hakkinda sorular
yoneltilmektedir. Buna gore TUIK, Tiiketici Giiven Endeksini olustururken su 18
degiskeni sorgulamaktadir (TUIK, 2018):

1) 12 ay 6ncesine gore mevcut donemde hanenin maddi (finansal) durumu,

2) Gelecek 12 aylik donemde hanenin maddi (finansal) durum beklentisi,

3) 12 ay 6ncesine gore mevcut donemdeki genel ekonomik durumu,

4) Gelecek 12 aylik déonemde genel ekonomik durum beklentisi,

5) Gelecek 12 aylik donemdeki issiz sayis1 beklentisi,

6) Gegen 3 aylik doneme gore gelecek 3 aylik donemde, yari-dayanikli tiikketim
mallaria yonelik harcama yapma diisiincesi,

7) Mevcut donemin dayanikli tiiketim mali satin almak i¢in uygunlugu,

8) Gegen 12 aylik doneme gore gelecek 12 aylik donemde, dayanikl tiikketim
mallarina yonelik harcama yapma diisiincesi,

9) Mevcut donemin tasarruf etmek i¢in uygunlugu,

10) Hanenin i¢inde bulundugu mali durumu,

11) Gelecek 12 aylik donemde tasarruf etme ihtimali,

12) Gelecek 3 aylik donemde, tiikketimin finansmani amaciyla bor¢ kullanma
ihtimali,

13) Gegen 12 aylik donemde, tiiketici fiyatlarinin degisimine iligkin diisiince,
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14) Gegen 12 aylik doneme gore gelecek 12 aylik donemde, tiiketici

fiyatlarinin degisimine iliskin beklenti,

15) Gegen 12 aylik doneme gore gelecek 12 aylik donemde, ticretlerin
degisimine iliskin beklenti,

16) Gelecek 12 aylik donemde, otomobil satin alma ihtimali,
17) Gelecek 12 aylik donemde, konut tamiratina para harcama ihtimali,

18) Gelecek 12 aylik donemde, konut satin alma veya insa ettirme ihtimali.

Grafik 5’te Ocak 2004-Eyliil 2018 ddénemi icin aylik seriler olarak TUIK

Tiiketici Giiven Endeksi gosterilmektedir.*

Grafik 5: TUIK Tiiketici Giiven Endeksi (Ocak 2004-Eyliil 2018)

120.0

100.0
80.0
60.0

40.0

20.0

0.0

Oca.04
Agu.04
Mar.05
Eki.05
May.06
Ara.06
Tem.07
Sub.08
Eyl.08
Nis.09
Kas.09
Haz.10
Oca.l1
Agu.11
Mar.12
Eki.12
May.13
Ara.13
Tem.14
Sub.15
Eyl.15
Nis.16
Kas.16
Haz.17
Oca.18
Agu.18

Kaynak: TUIK (2018).

Endeks degerlerinin anlamli bir bi¢cimde diistiigii donemler 2008-2009 Kiiresel
Finansal Krizi ve 2011 yilindaki Avrupa Bor¢ Krizi donemleridir. Tiiketici giiven
endeksi ilk kez 2015 Eyliil doneminde 58,5 seviyesine diismiis, toparlanma doneminin
ardindan, Eyliil 2018 itibari ile endeks bir kez daha 60 puanin altina inmistir. Agustos

2018’de doviz kurlarindaki yasanan gelismeler tiiketicilerin beklentilerini ve harcama

4 Detaylar icin bkz. (Cevrimici). http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=27868 (Erisim
Tarihi: 2 EKim 2018).
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egilimlerini olumsuz etkilemistir. Bu donemde tiiketici gliven endeksinde ozellikle
hanenin maddi durum beklentisi, genel ekonomik durum beklentisi, issiz sayisi
beklentisi ve tasarruf etme ihtimali olmak tizere dort alt endekste gelecege dair

beklentilerin olumsuza déndiigii gozlemlenmektedir (TUIK, 2018).

1.2. TUKETIMI ACIKLAMAYA YONELIK TEORILER

Tiiketim, makroekonomi teorisi ve makroekonomi politikalar1 bakimindan
onem arz etmektedir. OECD verilerine gore, gelismis iilkelerde ekonomik biiyiikligiin
yaklasik % 70’ini tiiketim mallar1 olugturmaktadir (Tapsin ve Hepsag, 2014). Tiiketim
kararim1 hangi degiskenlerin etkiledigini incelemek iktisat politikalar1 acgisindan da
onem arz etmektedir. Tiketim karar1 mal ve hizmetlere olan talep miktarim
etkilemektedir ve dolayisiyla ekonomideki toplam talep hacmini (fonksiyonunu)
belirlemektedir. Toplam talep ise ekonomik performans ve iktisadi dalgalanmalar

bakimindan 6nem arz etmektedir.

Bu nedenlerle bu kisimda tiiketimi agiklamaya yonelik teoriler iizerinde
durulmaktadir. Tiiketimin belirlenmesi ekonomi literatiirii acgisindan karmasik ve
tartismali konulardan biridir. Bu nedenle iktisat okullarinin makroekonomiye olan
yaklagimlarmma da baghh olarak, tiiketimin belirleyicileri degisebilmektedir.
Calismamizda, 1) Mutlak Gelir Hipotezi, 2) Nispi Gelir Hipotezi, 3) Yasam Dongiisii

Hipotezi, 4) Stirekli Gelir Hipotezi kavramlari tizerinde durulacaktir.

Daha sonra ise Ortodoks makroekonomik okullarin disinda var olan farkli
yaklagimlar, 6zellikle davranissal iktisadin ortaya koydugu yaklasimlar incelenecektir.
Bu noktada temel olarak dort yaklasim s6z konusudur ve calismamiz bu
yaklagimlardan olan “Michigan okulu” yaklagimini temel almaktadir. Bu noktada
tiketimi  aciklamaya  yonelik ilgili  teoriler ve yaklagimlar asagida

detaylandirilmaktadir.
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1.2.1. Mutlak Gelir Hipotezi

John Maynard Keynes’ e gore; tikketim ile gelir arasinda ayni yonlii bir iligki
vardir. Keynes Mutlak Gelir Hipotezinde (Absolute Income Hypothesis) cari
kullanilabilir geliri dikkate almaktadir ve geliri artan bireyin, tliketimini ve
tasarruflarini da arttiracagini belirtmektedir. Ancak, gelir ve tiikketim miktarlarindaki
artig oranlarinin ayni1 miktarda olmayacagini vurgulamaktadir. Gelir arttikca tiikketime
giderek azalan bir pay ayrilirken, tasarrufa ayrilan pay ise giderek artacaktir. Bunun
temel nedeni ise tiiketim harcamalarinin istikrarli, gelirin ise istikrarsiz olmasidir.
Gelismis veya gelismekte olan tim ekonomilerde var olan belirsizlikler
(istikrarsizliklar) bireylerin (tiiketicilerin) tasarruf egilimlerini arttirmaktadir
(Epaphra, 2014).

Spesifik olarak Keynes (1936) ¢alismasinda, faiz oranlarinin tasarruf haddinin
temel belirleyicisi oldugu fikrini elestirmektedir. Keynes (1936)’ya gore, “tasarruf
etme” denilen kavram ev kirasi, faturalar ve gida harcamalar1 gibi “zorunlu
harcamalar” yapildiktan sonra kalan kisimdan ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla higbir
birey, 6rnegin “faiz oranlar1 % 4’den % 5’e yiikseldi diye” tasarruf haddini (miktarini)

arttirmayacaktir (Keynes, 1936).

Bu noktada bireylerin tasarruf miktarini belirleyen temel faktor kullanilabilir
gelirleridir. John Maynard Keynes kullanilabilir gelirin (kisisel gelirin) tiiketim
tizerindeki ana etkisini belirtmek ile birlikte, psikolojik etkenleri de dikkate alarak
tilkketimi agiklamaktadir. Bu noktada 1936 yilindaki eserinde John Maynard Keynes,
“temel bir psikoloji kurali” olarak tanimladig1 insan dogasinin ve ge¢mis tecriibelerin
belirledigi “giivenin” de tiikketimde 6nemli bir rolii oldugunu ifade etmektedir. Bununla
birlikte bireylerin gelirleri arttik¢a ortalama tiiketimleri de artacaktir ama tiiketimdeki
bu artig oranmi higbir zaman gelirdeki artis oranindan daha yliksek olmayacaktir.
Tiiketim ve tasarrufa yonelik bu goriigler “Mutlak Gelir Hipotezi” olarak

adlandirilmaktadir (Epaphra, 2014).

22



Mutlak Gelir Hipotezin gecerliligi bir¢ok ¢alisma tarafindan ampirik olarak test
edilmistir. Ornegin, Bilgili ve Baglitas (2016) tarafindan yapilan galismada, 1998
Ocak-2012 Ocak donemi arasindaki aylik veriler kullanilmis ve Tiirkiye ekonomisi
acisindan Mutlak Gelir Hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Benzer bir
sonuca Ar1 ve Ozcan (2015) tarafindan yapilan ¢alismada da ulasilmistir. Ar1 ve Ozcan
(2015) tarafindan yapilan c¢aligmada, 1955-2010 donemi arasindaki yillik veriler
kullanilmis ve ¢esitli birim kok testleri dikkate alinarak Tiirkiye ekonomisinde Mutlak

Gelir Hipotezinin gegerli oldugunu gézlemlemistir.

1.2.2. Nispi Gelir Hipotezi

James Duesenberry tarafindan ifade edilen Nispi Gelir Hipotezi (Relative
Income Hypothesis), tiikketim egilimini agiklarken “bireylerin birbirlerinden bagimsiz
hareket etmedikleri” varsayiminda bulunmaktadir. Buna gore, tilketim harcamalari
bireyin i¢inde bulundugu “nispi gelir” grubuna baghdir. Bir baska ifade ile birey
tiiketimini (harcamasini) kendisinin cari gelirine gore degil, ait oldugu nispi gelir
grubunun “tiiketim seviyesine” gore yapmaktadir. Birey, kendi kullanilabilir gelir
miktarinda bir disiis yasamis olsa bile, alismis oldugu tiiketim aligkanligini (refah
seviyesini) kolay kolay degistirmeyecek ve de tiikketimine (harcamalarina) devam
edecektir. Bunu da tasarruf aligkanliklarini degistirerek saglayacaktir. Buna gore, birey
ya tasarrufunu kisacak ya da onceki donemlerde yapmis oldugu tasarruflarini
(servetini) cari donemdeki tiiketime aktaracaktir. Tasarruflarin kisilamadigr veya
servetin tiiketime aktarilamadigi durumda bile, birey tiikketimini aniden degil, zaman

icinde yavas yavas (kademe kademe) azaltacaktir (Duesenberry, 1949).

Bu noktada belirtmek gerekir ki, eger bireyin geliri artarken ait oldugu nispi
gelir grubunun geliri de artmissa, birey tiiketim kalibin1 aynmi tutacak ve ortalama
tilketiminde bir degisiklik olmayacaktir. Birey ancak baska bir nispi gelir grubuna
gectigi zaman tiiketim davramslarini degistirecektir. Ornegin, bireye milli piyangodan
para ¢ikmasi nispi gelir grubunu ve tiiketim harcamalarimi degistirir. James S.
Duesenberry bu hipotezinde, “bireyin geliri azaldik¢a tiikketiminde meydana gelecek

azalmanin”, “bireyin geliri arttik¢a tiiketiminde olusacak artistan” daha az miktarda
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oldugunu ifade etmektedir. Kisacasi bu hipotezde, tiikketim istikrarl, gelir ise
istikrarsizdir. Tiketimin istikrali gelirin istikrarsiz olmasi, cari tiiketimin cari

donemdeki gelirden bagimsiz oldugu anlamina gelmektedir (Duesenberry, 1949).

1.2.3. Yasam Dongiisii Hipotezi

Modigliani ve Brumberg (1954) ile Ando ve Modigliani (1963) tarafindan
tanimlanan Yasam Donglisti Hipotezi (Life Cycle Hypothesis) temel olarak Mutlak
Gelir Hipotezinde ifade edilen tiiketim fonksiyonunun eksiklerini tamamlamay1
amaclamaktadir. Mutlak Gelir Hipotezinde cari donemdeki tiiketim harcamalari cari
donemdeki gelire baglidir. Ancak Yasam Dongiisii Hipotezinde, cari donemdeki
tilketim “yasam boyunca” elde edilecek gelire baghdir. Dolayisiyla tiiketim denilen
olgu bireyin (tiiketicinin) Omriine yayilmaktadir. Yasam Dongiisii Hipotezinde
tuketiciler, tuketim ve tasarruf hadlerini uzun bir donemi dikkate alarak
planlamaktadir. Buna gore, tiiketiciler gelirlerinin arttigi dénemlerde tasarruf
etmektedir; gelirlerinin azaldigi donemlerde ise servetlerini harcayarak benzer

seviyede bir tiiketim (harcama) kalibin siirdiirmektedir (Ar1 ve Ozcan, 2015).

Yasam Dongiisii Hipotezi tiiketicilerin fayda fonksiyonunu temel almaktadir
ve tiiketicilerin Omiirlerini ¢esitli evrelere ayirmaktadir. Tiketiciler ¢alisma
hayatlarinin baglangi¢ yillarinda (geng yaslarinda) gelir diizeyleri yetersiz oldugu i¢in
“net bor¢lu” konumundadir. Orta yaslarda ise gelir artmaktadir ve tiiketiminden geriye
kalan kisimlar ile daha Onceki (galismadigi) donemde olusan borglar geri
O0denmektedir. Ayni zamanda orta yas doneminde, emeklilik sonrasi donem igin (65
yas Ustii yaslarda), tasarruf edilecektir. Bir bagka ifade ile emeklilik sonras1 ayni yagam
kalitesini (refahi) siirdiirebilmek igin orta yas donemindeki tasarruf haddi de yiiksek
olacaktir. Son olarak emeklilik sonras1 donemde, tiiketicilerin “negatif tasarrufu” s6z
konusudur ve de orta yas doneminde biriktirilen servet ve tasarruf kullanilarak tiiketim
karsilanir. Yasam Dongiisti Hipotezine gore, demografik yap1 tiikketim harcamalarinin
belirlenmesinde en 6nemli faktordiir. Dogumda beklenen Omiir ve sosyal gilivenlik

politikalar1 da tiikketim agisindan 6nem arz etmektedir (Ando ve Modigliani, 1963).

24



Tiiketicilerin tiiketimde kullanacaklar1 kaynaklar, beklenen gelirlerine ve
servetlerine baghidir. Ancak kisa donemde servette oOnemli bir degisiklik
olmayacagindan, kisa donemdeki tiiketim sadece beklenen gelire baglidir. Bu noktada
Yasam Dongilisii Hipotezi, kisa donemli analizinde Mutlak Gelir Hipotezi ile benzer
bir sonuca ulasmaktadir. Yasam Dongiisii Hipotezine yapilan elestiriler olduk¢a kati
olan varsayimlar1 nedeniyledir. Buna gére Yasam Dongiisii Hipotezinde, ekonomide
faiz oranlarmmin sifir oldugu ve tiiketicilerin tasarruflarinin tiimiinii yasarken
harcadiklari, bir baska ifade ile miras birakmadiklar1 varsayilmaktadir (Ar1 ve Ozcan,

2015).

1.2.4. Siirekli Gelir Hipotezi

Friedman (1957) tarafindan ortaya konan Siirekli Gelir Hipotezine (Permanent
Income Hypothesis) gore, tiiketiciler tiiketim kararlarini alirken (harcama yaparken)
uzun donemdeki beklenen ortalama gelirlerini dikkate alirlar. Hipotezde uzun
donemdeki beklenen gelirin dikkate alinmasi nedeniyle, tiiketim, uzun dénemde
istikrarlidir. Bu noktada gelirin yasam boyunca siirekli olmas1 tiiketicilerin cari
donemdeki harcamalarini giiven i¢inde yapmalar1 sonucunu dogurmaktadir. Bir bagka
ifade ile bireyler, sadece cari donemdeki gelirlerini dikkate alarak tasarruf yaparlar.
Cari donemdeki gelirleri uzun donemdeki beklenen ortalama gelirin {istline ¢ikarsa bu
durumda tasarruf s6z konusu olacaktir. Aslinda cari donemdeki tasarruflar, gelecekte

olasi gelir diistislerine kars1 bir onlem amaciyla yapilmaktadir (Friedman, 1957).

Bu hipotezin ekonomik politikalar acisindan 6nemli bir ¢ikarimi, tiiketim
davranislarinin 6ngoriilebilir olmadig1 ve de tamamen bireylerin beklentilerine bagl
olarak degistigidir. Dolayisiyla, Mutlak Gelir ve Yasam Dongiisii Hipotezlerinin
ongordiigii sekilde, bireylerin gelirlerini arttirmak her zaman tiiketimin de artmasi
sonucunu dogurmayacaktir. Bu sonucu bir adim daha 6teye gotiiriirsek, Keynesyen
modelin 6ngordigi sekilde tiiketimdeki artigin bir ¢arpan etkisi yaratarak ekonomik
aktiviteyi hizlandirmasi her zaman gecerli olmayacaktir. Friedman (1957)’ye gore,
cari donemdeki tiilketim harcamalarinda bir artis olmasi i¢in uygulanmasi gereken asil

politika, gelecek donemdeki gelirde bir artis olacagina dair “olumlu bir beklenti”
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yaratmaktir. Bir baska ifade ile cari donemde yapilacak kamu harcamalari, vergi

indirimleri vb. tesvikler, tiikketim harcamalari iizerinde etkili olmayacaktir.

Daha sonraki yillarda Rasyonel Beklentiler Hipotezinin ortaya ¢ikmasi ile
birlikte, Hall (1978) tarafindan Siirekli Gelir Hipotezinin Rasyonel Beklentiler
Modifikasyonu olarak bilinen “Rassal Yiiriiylis Modeli” ortaya konmustur. Rassal
Yirtyiis (RW) modelinin teorik altyapisina gore, gelecek donemdeki tiiketimi en iyi
belirleyen faktor cari donemdeki (bugiinkii) tiikketim degeridir. Cari donemdeki
tilketim degeri de asil olarak gegmis tiiketim degerlerine bagli olmaktadir. Rasyonel
Beklentiler hipotezine gore, ekonomik aktdrlerin ekonomideki degiskenlere iliskin
beklentileri, ilgili degiskenlerin ger¢eklesmelerinden sistematik olarak sapmaz. Buna
gore, ortaya ¢ikacak sapmalar (tahmin hatalar1) rassaldir. Rasyonel Beklentiler
Hipotezi ¢ercevesinde tam bilgiye sahip olan bireyler tiiketim harcamalarini sadece
servet etkisine bagl olarak degistirecektir. Bu nedenle sadece “beklenmeyen politika

degisimleri” ekonomik aktorlerin tiikketim kaliplarini degistirebilecektir (Hall, 1978).

Hall (1978) tarafindan yapilan ¢alismada En Kiiciik Kareler Yontemi (OLS)
kullanilmis ve ABD ekonomisi i¢in 1948 1l.ceyregi-1977 3.ceyregi donemindeki
ceyrek yillik zaman serileri dikkate alinmustir. Ilgili ¢aligmadaki ampirik modellerde
tiiketim harcamalarini agiklamada gelir, hisse senetleri fiyatlar1 ve diger varliklarin
fiyatlar1 temel alinmaktadir. Elde edilen ampirik bulgulara gore, tiiketim harcamalari
Rassal Yiirtiyiis hipotezine uygun olarak, sadece onceki donemler ile ilgili olan tiim
bilgiyi igeren “gecikmeli degeri” kullanilarak dngoriilebilmektedir. Bir bagka ifade ile
cari tiiketimin ongoriilmesinde tiiketimin kendi gecikmeli degerinin disinda higbir
aciklayict degisken gelecek doneme iliskin tiilketim harcamalarini 6ngérememektedir.
Bu noktada Hall (1978) tarafindan ortaya konan “Rasyonel Beklentiler ile Modifiyeli
Siirekli Gelir” hipotezine gore hisse senedi fiyatlarinin (modele dahil edilmesi

durumunda) tiiketim harcamalarini tahmin edebilme 6zelligi bulunmaktadir.

Bu noktada benzer bir bigimde Deaton (1977) tarafindan Goniilsiiz (Zorunlu)
Tasarruf Teorisi (Involuntary Savings Theory) ortaya konmustur. Bu teoriye gore

temel olarak, enflasyon orani tiiketim harcamalar1 ve tasarruf haddi tizerinde 6nemli
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bir etkiye sahiptir. Enflasyon oraninda bir artis, tiiketicilerin tiiketim haddini
diistirmesi, bir baska ifade ile tasarruf egilimlerini arttirmasi sonucuna neden
olmaktadir. Bu yaklagimdaki teorik mekanizma, beklenmeyen enflasyonun tiiketim
kalib1 tizerinde etkili olabilecegini, enflasyon soku yasayan tiiketicilerin “goéniilsiiz”
veya “zorunlu” olarak tiikketimden vazgegecegini ve sonug olarak tasarruf hadlerini
arttiracaklarin one siirmektedir. Calismadaki ampirik analizde ise ABD ve Ingiltere
ekonomileri i¢in 1955 3. Ceyrek-1974 3. Ceyrek arasindaki donemi kapsayan ¢eyrek
yilik veriler kullanilmistir. Korelasyon analizinden ve En Kiiclik Kareler
Yonteminden (OLS) elde edilen ampirik bulgulara gore, her iki iilkede de enflasyon
ve tasarruf oranlart arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki

bulunmaktadir.

1.2.5. Davranigsal iktisat Okullarinin Sundugu Bakis Agilar1 ve

Teoriler

Davranissal Iktisat literatiiriine gore, tiiketicilerin duygular1 ve ekonomi
tizerine disiinceleri (beklentileri) makroekonomik degiskenleri anlamli bir bigimde
etkilemektedir. Bu goriise gore, psikolojik faktorler (degiskenler) ve beklentiler sadece
“spekiilasyon giidiistiniin gecerli olabilecegi doviz kurlar1 ve emtia fiyatlarini degil,
ayn1 zamanda ekonomik biiyiime, tiketim haddi ve enflasyon orani gibi birgok
makroekonomik degiskeni de etkileyebilmektedir (Garner 1991). Bu noktada
tiiketicilerin ve iireticilerin ekonomik durum hakkindaki beklentileri, tiiketici gliven ve
iretici gliven endeksleri yardimi ile olgiilebilmektedir. Bu dlgiimler tiiketicilerin ve
ireticilerin gelecege yonelik beklentilerini ifade etmektedir ve ayrica Slglimler
gelecekteki ekonomik performansin da oncii bir gostergesidir. Garner (1991)’e gore,
ozellikle tiiketici gliven endeksi, geleneksel makroekonomik degiskenlerle anlamli bir
bigimde iliskilidir. Tiim bu hususlar “Davramissal Iktisat” akimmin sundugu bakis

agisinin temelini olusturmaktadir.

Bu noktada Davranissal iktisat olarak adlandirilan akimin ortaya ¢ikmasinda

dort okul biiyiik rol oynamaktadir (Eser ve Toigonbaeva, 2011). Buna gore, “Carnegie
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Okulu” tiiketicilerin ve iireticilerin rasyonel davranis bi¢imlerini ve tiiketici faydasini
(tatminini) mikroekonomik yaklagimlar ile incelemektedir. Bu okuldaki arastirmacilar
firma davraniglarini agiklamaya yonelik modellere ve simiilasyon ydntemlerine
odaklanmaktadir. “Oxford Okulu” ise piyasalardaki (iiretici ve tiiketici
davranislarindaki) belirsizlik ve koordinasyon kavramlarina odaklanmaktadir.
“Stirling Okulu” ise piyasalarda eklektizm (farkli diisiince akimlarinin birlestirilmesi)
ve biitinlegsme kavramlarini dikkate almaktadir. “Michigan Okulundaki” arastirmalar
ise tiiketici davraniglar1 ve tiiketici gliveni lizerine yogunlasmaktadir. Dolayisiyla,
calismamiz Davranissal Iktisat literatiirii ile de yakindan iliskilidir ve Michigan Okulu

Davramigsal Iktisat yaklasimi (bakis agis1) calismamizin temelini olusturmaktadir.
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2. BOLUM

MAKROEKONOMI iLE TUKETICI GUVENI ARASINDAKI
ILiSKi: LITERATUR TARAMASI VE AMPiRiK BULGULAR

Bu boliimde ilk olarak tiiketici gliven endeksinin olusturulmasi ve tahmin giicii
tizerine yapilmis ¢alismalar ele alinmaktadir. Ek olarak bu boliimde, tiiketici giiven
endeksi ile makroekonomik degiskenler ve de tiiketici gliven endeksi ile finansal
degiskenler arasindaki iliskileri inceleyen caligmalara yonelik bir literatiir taramasi

sunulmaktadir.

2.1. TUKETICI GUVEN ENDEKSININ OLUSTURULMASI,
YONTEMI VE TAHMIN GUCU UZERINE YAPILMIS
CALISMALAR

Daha onceki kisimlarda da ifade edildigi lizere, George Katona tarafindan
yapilan ilk teorik calismalarda, insan davraniglarina ait bircok faktoriin ekonomik
degiskenler iizerinde etkili olabilecegi gézlemlenmistir (Katona, 1946; 1951; 1968,
1974; 1975, 1980). Bu gozlemler, 6zellikle tiiketicilerin, ev veya arag alma kararlarinin
ekonomilerin daha hizli biiyiime ya da durgunluga yonelme gibi hususlarda etkili
olabilecegini gostermistir. Tiiketici gliven endeksi verilerinin zaman serisi analizi
yapilabilecek kadar cogalmasiyla birlikte, tiiketici giliven endeksi ile cesitli
makroekonomik ve finansal degiskenler arasindaki iligki gerek teorik gerekse ampirik
olarak incelenmistir. Calismamizda tiiketici gliveninin tliketim iizerindeki etkisine

odaklanilmaktadir.

Literatiirde, tiiketici gliveni ile tliketim arasindaki iliskinin agiklanmaya
calisildig1 birgok calismada, tiiketici giiveninin tiikketim i¢in dnemli bir gdsterge olmasi
Rasyonel Beklentiler ile modifiyeli Siirekli Gelir Hipotezi ¢ercevesinde agiklanmaya
calisilmis, bu hususta cesitli yaklasimlar gelistirilmistir. Ornegin, Mishkin vd. (1978),
Garner (1991), Acemoglu ve Scott (1994), Carroll vd. (1994), Desroches ve Gosselin
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(2002), Ludvigson (2004), Dees ve Brinca (2013), Lahiri vd. (2016) ve Klopocka
(2017) tarafindan gerceklestirilen caligmalar bu konu iizerine yapilmis baslica

calismalardandir.

Ilgili literatiirdeki birtakim ¢alismalar, tiiketici giiveninin makroekonomik
degiskenleri belirlemedigini, tam tersi bir bicimde tiiketici giiveninin makroekonomik
degiskenler tarafindan belirlendigini ifade etmektedir. Bu asamada tiiketici gliveninin
hanehalk: tiiketimini 6ngéremedigine yonelik ampirik bulgular elde edilmis ve bu
bulgularin agiklanmasina ydnelik teoriler gelistirilmistir. Ornegin, Mishkin vd. (1978),
hanehalkinin tasarruf ve tiiketim karar1 almasinda en énemli belirleyicinin “finansal
kirilganlik olasilig1” oldugunu ifade etmistir. Bir bagka ifade ile makroekonomik bir
degisken olan tiiketim veya tasarruf haddi, finansal piyasalardaki kirilganlig
etkilemektedir. Buna gore ilgili ¢alismada, hanehalkinin borglanma oranlari
yiikseldiginde (negatif tasarruf s6z konusu oldugunda) ve tiikketim arttiginda, finansal
kirilganlik olasiliginin da yiikseldigi gozlemlenmistir. Buna karsilik, hanehalkinin
elinde tuttugu finansal varliklarin degeri yiikiimliliklerine oranla daha fazla
oldugunda (yani hanehalkinin tasarruf ettigi durumda), finansal kirilganligin meydana
gelme olasiliginin diistiigii gézlemlenmistir. Mishkin vd. (1978) tarafindan yapilan
calismada ortaya konan bu husus “likidite hipotezi” olarak adlandirilmaktadir. Likidite
hipotezi, dayanikli mallarin (6rnegin gayrimenkul ve otomobil) likiditeye kolay
cevrilememesinin likit varliklarin (6rnegin hisse senedi) alimindaki en 6nemli etken
oldugunu ifade etmektedir. Bu hipoteze gore, tiiketiciler finansal varlik tercihini
secebilmektedir ve finansal kirilganlik beklentisinin oldugu dénemlerde mevcut
O0demelerini gergeklestirmekte giicliik ¢ekebilecegini diislinen “kotiimser tiiketiciler”,
likit wvarliklar1 ellerinde tutmaya ¢alismaktadir. Likidite hipotezinde, finansal
kirilganlik olasilig1 (beklentisi) arttikca, tiiketicilerin likide cevrilmesi zor ve maliyetli
olan dayanikli mal taleplerini diislirerek tiiketim harcamalarmi kistiklar
belirtilmektedir. Tlgili alismada, tiiketicilerin geliri, is diinyasinin ekonomik aktivite
beklentileri ve dayanikli ev egyasi alim kosullarina iliskin tliketici gliven anketinde yer
alan sorulara verilen cevaplar ile finansal kirilganlik olasiligi arasinda anlamli bir
korelasyonun var oldugu gozlemlenmistir. Bir baska ifade ile tliketici gliven anketi

sorularmin tamaminin degil ama dayanikli mal harcamalar1 ile ilgili bilgi veren
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sorulara verilen cevaplarin, tiiketicilerde finansal kirilganlik beklentisinin
(ihtimalinin) bir &lgiisii oldugu sonucuna ulasilmistir. Ilgili calismada tiiketici
giiveninin, sadece tasarruf/ tiikketim orani ile degil, beklenen gelir diizeyi ve beklenen
enflasyon orani ile de korelasyonunun oldugu ifade edilmistir. Bu nedenle tiiketici
giliven endeksi bir biitiin olarak degil dayanikl: tiilketim mallarina yonelik harcamalari
dikkate alan bir alt endeks olarak, makroekonomik degiskenleri agiklama giiciine
sahiptir. Mishkin vd. (1978) tarafindan yapilan ¢alisma, tiiketici giiven endeksinin
olusturulmasin1 sorgulayan ve ampirik yontem kullanan ilk calisma olmasi

bakimindan literatiirde olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir.

Garner (1991) tarafindan yapilan ¢alisma da Mishkin vd. (1978) gibi tiiketici
giiveni ile dayanikli mal harcamalar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Garner (1991)
tarafindan ortaya konan teorik modelde, tiiketici giiveninin genel makroekonomik
degiskenlere ait etkisi “birincil kanal” olarak tanimlanan dayanikli mal (otomobil ve
beyaz esya gibi) harcamalar1 iizerinden gerceklestigi ifade edilmistir. Calismadaki
model, dayanikli mal harcamalarin1 ekonomik kosullarin olumlu olmadigi durumlarda
ertelenebilen ve “ihtiyari olan” harcamalar olarak tanimlamaktadir. Ayrica, tiiketici
giiveninin, Modigliani ve Brumberg (1954) ile Ando ve Modigliani (1963) tarafindan
oraya konan Yasam Dongiisii hipotezi c¢ercevesinde ele alinmasi ve tiiketim
fonksiyonunun bu hipotez ¢erg¢evesinde yorumlanmasi durumunda, tiiketimin,
hanehalkinin “satin alma istegi (sevki)” ve “satin alma giiciine” bagl olarak
belirlendigi ifade edilmistir. Garner (1991) tarafindan yapilan ¢aligma tiiketimin
geleneksel makroekonomik faktorler ile psikolojik faktorleri birlestirmesi ve de
tiiketici giiven endeksinin (sadece dayanakli mal talebine yonelik sorular degil) bir
biitiin olarak makroekonomik degiskenleri etkileyebilecegi sonucuna ulagmasi

bakimindan literatiirde onem arz etmektedir.

Acemoglu ve Scott (1994) tarafindan ingiltere ekonomisi iizerine yapilan
caligsma, tiiketici giiveninin tiiketimi tahmin edebildigini gostermistir ve bu amag icin
Rasyonel Beklentiler ile modifiyeli Siirekli Gelir Hipotezini dikkate alan bir model
gelistirmistir. Acemoglu ve Scott (1994) tarafindan yapilan caligmada, tiiketici

giiveninin sagladigi bilginin ileriye doniik olarak tiiketici tutumunu agiklayici 6zelligi
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oldugu ve bu nedenle de tiiketici gliveninin tiiketimi ampirik olarak tahmin edebildigi
belirtmistir. Bir bagka ifade ile tiiketici giiveninin rasyonel olan tiiketicilerde bulunan
bir bilgi oldugu belirtilmis ve bu bilginin makroekonomik Ongdriilerde
kullanilabilecegi vurgulanmistir. Belirtmek gerekir ki ele alinan model ¢ergevesinde,
tiikketici gliveninin tiiketim 6zelindeki ongdriilere katki saglamasinin temel kosulu
(nedeni) tiiketicilerin sahip olduklar1 tiim bilgi setini kullanmalaridir. Ancak teorik
olarak gecerli olan bu durum pratikte gecerli olmamaktadir ve tiiketicilerin tiim bilgi
setini  kullanamamalar1 (rasyonel beklentilere sahip olmamalar1) tiiketimin
modellenmesinde Rasyonel Beklentiler ile modifiyeli Siirekli Gelir Hipotezinin
aciklama giiclinde sapmalara yol agmaktadir. Sonug olarak, ancak tiiketiciler rasyonel
oldugunda tiiketici giiveni tiiketimi hacmini 6ngorebilmektedir. Bu nedenle de
tiikketicilerin rasyonel olacagr bir ekonomi ig¢in politika yapicilarin bu kosulu

saglayacak politika uygulamalarina yonelmeleri gerekmektedir.

Acemoglu ve Scott (1994) tarafindan yapilan caligmaya benzer bigimde,
Carroll vd. (1994) tarafindan yapilan calismada da tiiketici gliveni ile gelecekteki
tikketim hacminin biiylimesi arasindaki iliskiye odaklanilmistir. Buna gore, tiiketici
giiveni ile gelecekteki tliiketim hacmi biiylimesinin ayn1 yonlii olduguna dair ampirik
bulgular elde edilmistir. Bu bulgular, tiiketici giliveninin John Maynard Keynes
tarafindan ifade edilen “ihtiyati tasarruf davranig bi¢cimi” ile agiklanmadigini belirten
hipotezin gegerliligine yonelik ampirik bir kanit olarak kabul edilmistir. Carroll vd.
(1994) tiiketici giiveni ile tiiketim harcamalari arasinda yiiksek bir pozitif korelasyon
oldugunu ancak bu durumun ekonomik kosullara bagli oldugunu belirtmistir. Carroll
vd. (1994), ekonomik performansin diisiik oldugu donemlerde hanehalkinin tiikketim
harcamalarin1 kismasinin ve ayni1 zamanda da tiiketici giiven anketlerine “kotliimser
cevap vermelerinin” beraber gerceklestigini ifade etmistir. Bu bulgular dikkate
alindiginda, tiiketici giliveni ile tliketim harcamalar1 arasindaki yiiksek pozitif
korelasyonun, Yasam Dongiisii ve Siirekli Gelir Hipotezleri ile ¢elismedigi sonucuna
ulasilmistir. Carroll vd. (1994)’e gore, 6nemli olan husus, tliketici giivenin tek basina

gelecek donemdeki tiiketim harcamalarini 6ngorii giicliniin olup olmadigidir.
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Desroches ve Gosselin (2002) tarafindan yapilan ¢alisma, tiiketici gliveninin
tilkketim fonksiyonunun 6ngoriilmesine katki vermesinin Friedman (1957) tarafindan
ortaya konan ve Rasyonel Beklentiler Hipotezini dikkate almayan (orijinal) Siirekli
Gelir Hipotezi ile uyumlu olmadigini belirtmistir. Desroches ve Gosselin (2002)’ e
gore cari tiiketim, likidite kisitlar1 ve ekonomik veya politik belirsizliklerin oldugu
donemlerde, gelirdeki degisimlere reaksiyon vermemektedir. Buna gore, tiiketici
giiveni ancak likidite kisitinin oldugu veya belirsizligin arttigi donemlerde, beklenen
gelir ile 1ilgili bilgileri igermektedir. Ancak bu donemlerde tiiketici gliveni, tiikketim
harcamalarinin  6ngoériilebilmesine katki saglayabilir. Sonu¢ olarak, ancak
belirsizliklerin arttig1 donemler gibi “6zel donemlerde”, tiiketici gliven endekslerine
yonelik sorulara verilen cevaplar beklenen gelir ile ilgili bilgileri icermektedir ve
ekonomik veya politik belirsizlik donemlerinde, tliketici giiveni tiikketimin
harcamalarinin  6ngdriilmesine yardimci olabilmektedir. Bu noktada, ABD
ekonomisinde tiiketici giiveninin tiiketim tizerindeki etkisini modellemede likidite
kisitlar1 ve belirsizliklerin 6nemli oldugunu vurgulayan Desroches ve Gosselin (2002),
Ingiltere ekonomisi iizerine odaklanan Acemoglu ve Scott (1994) tarafindan yapilan

calismadan farkli ampirik bulgular elde etmistir.

Ludvigson (2004) tarafindan yapilan bir diger 6nemli ¢alismada ise, tiiketici
giiveninin tiiketim harcamalariin tahmin edici 6zelliginin “ihtiyati tasarruf davranis
bi¢cimi” ya da “likidite kisitlar1” ve belirsizlik donemleri ile agiklanamadig: ifade
edilmistir. Ludvigson (2004) tarafindan ortaya konan modele gore, tiiketici gliveninin
yiiksek olmasi, gelecege iliskin “belirsizlik seviyesinin diisiik olma beklentisini” ifade
etmektedir. Bu noktada tiiketici giiveninin yiiksek olmasi, cari donemde (mevcut olan
t donemimde), gelecekteki (t+1) doneme gore, daha yiiksek bir tiiketim hacminin
olacagi anlamina gelmektedir. Bir baska ifade ile diger tiim kosullar sabit kaldiginda
(ceteris paribus), tiiketici giiveninin yiiksek oldugu donemlerde gelecekteki tiikketim
harcamalarindaki  biiyime oranmin, cari (mevcut) donemdeki tiiketim
harcamalarindan daha biiyiik olacagi ifade edilmektedir. Ludvigson (2004) tarafindan
ortaya konan bu yeni yaklasima gore, mevcut donemdeki tiiketici gliveni endeksi ile
gelecekteki tiikketim harcamalarmin biiylime orani arasinda negatif bir iliski s6z

konusudur. Calismada ortaya konan bir diger 6nemli bulgu, hane halklarinin Rasyonel
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Beklentiler Hipotezine uygun hareket etmeleri durumunda, yalmizca “gelirlerinde
meydana gelen beklenmedik degisimlere” reaksiyon verecekleri ve ancak boyle bir
durum so6z konusu oldugunda tiikketim kaliplarini degistirebilecekleri hususudur.
Ludvigson (2004) tarafindan ortaya konan bir diger carpici bulgu ise tiiketici
giiveninin tiiketimi tahmin edebildigi hipotezinin reddedilmesidir. Tiiketimi belirleyen
temel husus (Mutlak Gelir Hipotezinde de ifade edildigi tizere) gelecek donemdeki
gelir ve mevcut donemdeki servettir. Dolayisiyla tiiketici giiveninin tiiketimini tahmin
edebilmesi i¢in gelecek donemdeki gelir ve servet degiskenlerini de tahmin edebilme
giiciiniin olmas1 gerekmektedir, ancak ampirik analizlerde boyle bir bulgu
bulunmamaktadir. Sonug olarak, Ludvigson (2004) tarafindan yapilan g¢aligmada,
tiiketici gliveninin tiikketim tahmininde beklenen gelir ve servet iizerinden dolayli bir

aciklama giiciine (etkiye) sahip oldugu hipotezi reddedilmektedir.

Dees ve Brinca (2013) tarafindan yapilan ¢aligmada Desroches ve Gosselin
(2002) tarafindan yapilan analiz ile benzer sonuclar elde edilmistir. Calismada
tiketimin, Siirekli Gelir Hipotezinin tanimi disina ¢iktigr donemlerin, likidite
kisitlariin ve gelecek donem gelirine iligkin belirsizliklerin arttigi donemler oldugu
ifade edilmistir. Belirsizligin arttig1 donemlerde ihtiyati tasarruflarin da arttig1 ve bu
nedenle belirsizliklerin hane halklarmin cari tiiketimlerini azaltmalarina yol agtig1
sonucuna ulasilmigtir. Elde edilen bulgular, tiiketicilerin karsilasabilecekleri
belirsizliklerden otlirii meydana gelebilecek olas1 gelir diisiislerine karsi ihtiyati
tasarruflarin1 arttirdiklar1 ve bununda tiikketim harcamalarini azaltmasi sonucunu

dogurdugunu gostermektedir.

Lahiri vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismada ise tiiketici giiven endeksinin
reel tiiketim harcamalari tizerindeki rolii incelenmektedir. Calismada literatiire ii¢
Oonemli yeni bakis acgis1 getirilmistir. Bunlardan ilki, tiiketici giiven endeksi iizerine
yapilan gecmis ¢aligmalar ¢eyrek yillik veriler yerine aylik veriler kullanilarak yeniden
analiz edilmistir. Ikinci olarak, tilketim harcamalar1 enflasyon oranindan arndirilmis
ve reel (sabit) fiyatlar dikkate alinmistir. Ugiincii olarak, tiiketici giiven endeksinin
eklendigi ve eklenmedigi cesitli model kombinasyonlari olusturulmus ve dolayisiyla

daha zengin bir veri seti ile analiz yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore, ozellikle

34



2008-2009 Kiiresel Finansal Krizi doneminde tiiketici giiven endeksindeki degisimler
toplam tiiketim, dayanakli mal tiiketimi, dayanaksiz mal tiiketimi ve hizmet
sektoriindeki trlinlerin tiiketim haddini 6ngorebilmektedir ve tiiketici gilivenindeki

degisimler ilgili degiskenler lizerinde uzun dénemli kalici etkilere yol agmaktadir.

Klopocka (2017) tarafindan yapilan ¢aligmaya gore, tiiketici giiveni hane
halklarinin karar alma siireclerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Klopocka (2017),
tiikketici giiveninin, hanehalkinin tasarruf ve bor¢lanma davraniglarina olan etkisini,
onceki calismalarda tartismaya yol acan etkileri de dikkate alarak arastirmaktadir. Bu
noktada elde edilen sonuglar, tiiketici giiven endeksindeki faiz oranlar1 beklentilerine
yonelik sorulara verilen cevaplarin 6nemli oldugunu gostermektedir. Ancak tiiketici
giiven endeksi gelecekteki hanehalk: tasarruf ve borglanma oranlarmi tek basina
tahmin giiciine sahip degildir. Ayn1 zamanda tiiketici gliven endeksi, mevcut diger
gostergelerin icerdigi bilgilerden farkli olarak, hanehalkinin gelecekteki tasarruf ve
bor¢lanma oranlar1 hakkinda bilgileri de igermektedir. Bu nedenle toplam tiiketici
giiven endeksine ek olarak, alt bilesenlere yonelik endekslerin (sorularin) de dikkate
alinmasi daha yiiksek bir tahmin giicii saglamak agisindan faydali olacaktir. Klopocka
(2017) tarafindan yapilan ampirik uygulama Polonya ekonomisi i¢in zaman serisi
analizidir (En Kiiciik Kareler Yontemi-OLS). Elde edilen ampirik bulgular,
hanehalkinin tiiketim veya tasarruf davranis modellerini giiglendirmek ve yapilacak
gelecek tahminlerini iyilestirmek igin, objektif gostergelerin (faiz oranlari gibi) ve
Oznel gostergelerin (tliketici giiveni ve alt endeksleri gibi) birlestirilmesi gerektigi

hipotezini desteklemektedir.

Yukarida ele alinan c¢aligmalara bakildiginda, Rasyonel Beklentiler ile
Modifiyeli Siirekli Gelir Hipotezinin gegerli oldugu birgok ampirik uygulama ile
desteklenmistir. Ancak Siirekli Gelir Hipotezi genel olarak gelismis iilkelerdeki
tiikketici davranislarim agiklamaktadir. Ozellikle eksik piyasa kosullarinin (piyasa
aksakliklarinin) var oldugu gelismekte olan iilkelerdeki tiiketimin agiklanmasi
konusunda Rasyonel Beklentiler Hipotezinin agiklama giicli diisilk kalmaktadir.
Benzer bir bigimde, ekonomik veya politik belirsizlikler ya da finansal / politik

krizlerin yasandig1 donemlerde Siirekli Gelir Hipotezi, gelismis iilkelerdeki tiiketim
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davranislarini aciklamakta bile yetersiz kalabilmektedir. Tiiketici giiven endeksinin
degeri, tliketim harcamalarina iliskin tiiketici gliven endeksindeki sorulara verilen
cevaplara ve ekonomik kosullara bagli olarak da degisebilmektedir. Ancak gelismekte
olan iilkelerdeki tiiketim seviyesini modellerken tiiketici giiven endeksini dikkate
almak, gelismis ilkelerle karsilastirlldiginda daha giiclii sonuglar ortaya
koyabilmektedir. Bu nedenle ¢alismamizda gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye
tizerine odaklanilacaktir. Ancak ampirik uygulama kismina gegcmeden 6nce tiiketici
giiveni ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalar iizerine

Tirkiye ekonomisini de kapsayan bir bigimde literatiir taramasinda bulunulacaktir.

2.2. TUKETICI GUVENiI ENDEKSI-MAKROEKONOMI
ILiSKiSI UZERINE LITERATUR TARAMASI

Iktisadi karar birimlerinin gelecege yonelik belirsizlik algis1 makroekonomik
gostergeler bakimindan O6nem arz etmektedir. Belirsizlik algist temel olarak
tiketicilerin  tiiketim kararini, firmalarin ise tretim ve yatinm kararlarini
etkilemektedir. Bu noktada kamu (hiikiimet) politikalarinin da belirsizlige konu
olabilecegi one siirtilebilir. Ancak Keynesyen teoriye (goriise) gore, belirsizligin kamu
harcamalar1 {lizerindeki etkisi son derece sinirlidir. Temel olarak kamu harcamalari
otonom bir harcama sayildigindan iktisadi dalgalanmalar ile iliskisi bulunmamaktadir.
Dahasi, kamu harcamalar1 iktisadi ve politik dalgalanmalarin yaratabilecegi
belirsizligi azaltmaktadir ve bu nedenle, kamu harcamalar1 ekonomiyi canlandirmak

veya ongoriilebilirligi arttirmak i¢in kullanilabilir (Ludvigson, 2004).

Belirsizlik nedeni ile tiilketim harcamalarinda ortaya ¢ikan dalgalanmalar temel
olarak toplam talebin azalmasi ile sonuglanir. Uretim ve yatirim kararinda ortaya ¢ikan
belirsizlik kaynakli dalgalanmalar ise toplam arzin azalmasi ile iligkilidir. Keynesyen
teoriye gore, toplam talep iizerindeki degisimler ¢ikt1 (output) ya da Gayrisafi Yurtici
Hasila (GSYIH) ve de enflasyon orani ile ilintilidir. Toplam arz {izerindeki degisimler
ise ¢ikt1 (GSYIH) ve de istihdam iizerinde etkili olabilmektedir. Tiim bu nedenlerden

otiirt, tiiketim harcamalarinda dalgalanma olup olmadig1 bir bagka ifade ile tiikketimde
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istikrarli bir gériiniim olup olmadigi hususu, toplam talep ve toplam arz kanallari ile

makroekonomik degiskenler iizerinde etkili olabilmektedir (Ludvigson, 2004).

2.2.1. Tiirkiye Disindaki Ulkelere Odaklanan Calismalar

Tiliketim harcamalar Ozellikle gelismekte olan ilkelerde onemli bir yere
sahiptir. Daha spesifik olarak ifade etmek gerekir ise, gelismekte olan iilkelerin
GSYH’sinin 6nemli bir kismu tiikketim harcamalarindan olusmaktadir. Dolayisiyla,
tilketim harcamalarinda “tiiketici giivenindeki bir azalma” ile gergeklesecek bir

daralma, direkt olarak GSYH’yi, dolayli olarak da enflasyon oranlarini etkileyecektir.

Ancak bu noktada belirtilmesi gereken iki dnemli husus s6z konusudur (Kilig
ve Cankaya, 2016). Bunlardan ilki, belirsizligin tiiketim harcamalar1 {izerindeki
etkisinin gecikmeli oldugudur; bir baska ifade ile tiiketici giivenindeki azalma direkt
olarak cari donemdeki tiiketim hacmini etkilemez. Tiiketici giivenindeki azalma
gelecekte (lilkeye bagl olarak degisen ama ortalama olarak 3 ile 12 ay arasi bir

donemde) tiikketim harcamalarini etkileyecektir.

Ikinci olarak tiiketim harcamalar1 ile makroekonomik iliski arasinda “ters
nedensellik” denilen husus s6z konusu olabilir. Buna gore, teorik modellerin
ongordiigi sekilde tiiketici giiveni tiiketim harcamalarini1 degil, tikketim harcamalari
tiikketici giivenini etkileyebilir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, se¢im dénemleri
oncesinde verilen tesvikler ve vergi indirimleri tiikketim miktarini arttirabilir ve de artan
tiiketim miktar1, tiiketici giiveninin yiiksek ¢ikmasi sonucunu dogurabilir (Ozdemir,
2013). Bu nedenlerle, ampirik analizlerde olas1 “gecikmeli etkilerin” ve “ters

nedensellik probleminin” dikkate alinmasi 6nem arz etmektedir.

Bu hususlan dikkate alan ¢alismalardan biri olan Matsusaka ve Sbordone
(1995) tarafindan yapilan ¢calisma, ABD ekonomisi i¢in 1953-1988 donemi arasindaki
verileri kullanarak tliketici giiven endeksi ile reel GSMH arasindaki iligkiyi
incelemektedir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, tiiketici giiven endeksi ile reel

GSMH arasindan bir nedensellik iliskisi s6z konusu degildir. Vektdr Otoregresyon

37



(VAR) modellerinin de kullanildigi ¢alismada, tiiketici giiven endeksi GSMH
arasindaki degisimlerin sadece % 13’1 ile % 26’s1 oranindaki bir kismin
aciklayabilmektedir. Dolayisiyla, tiiketici giiveninin makroekonomik performans

tizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Literatiirde tiiketici gliveninin makroekonomik gostergeler tizerindeki etkisini
inceleyen calismalarin sayisi Ozellikle 2000°1i yillardan itibaren hizla artmistir.
Ornegin, Howrey (2001) tarafindan yapilan ¢alismada Michigan Universitesi Tiiketici
Giiven Endeksinin ABD ekonomisindeki Kullanilabilir Gelir, Tiiketim Harcamalari ve
Dayanakli Mal ve Motorlu Tagit Harcamalar1 tizerindeki etkisi analiz edilmektedir. En
Kiigiik Kareler (OLS) Yontemi ve Hata Diizeltme Modeli (ECM) yoOntemlerinin
kullanildig1 ¢alismada, Ocak 1978-Ocak 2001 donemi arasindaki aylik veriler dikkate
alinmaktadir. Elde edilen ampirik bulgulara gore, tiiketici giiven endeksi tiikketim
harcamalarini 6ngorebilmektedir ve elde edilen katsayilar iktisadi ve istatistiki agindan
anlamlidir. Ancak modelin standart hatasi yiiksektir ve bu durum olasi degisen
varyansa isaret etmektedir. Ilgili ¢alisma, heteroskedastisite sorunun ¢dziimii i¢in, En
Kiiclik Kareler yontemini dikkate alan c¢alismalarin “saglam (robust)” standart

hatalarin kullanilmasinin faydali olacagini ifade etmistir.

Atsuo (2003) tarafindan yapilan ¢alisma Japonya ekonomisi igin tiiketici
giiven endeksinin reel ekonomik aktivite (GSYIH) iizerindeki etkisini incelemektedir.
VAR modellerinin kullanildig1 ¢alismada, aylik ve ceyrek yillik veriler kullanildiginda
tiiketici giiven endeksinin reel GSYIH iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Ancak 6 aylik veriler kullanildiginda anlamli etkinin ortadan kayboldugu

gozlemlenmistir.

Caleiro (2006) tarafindan yapilan ¢calismada ise Ocak 1993-Nisan 2004 dénemi
arasindaki veriler kullanilarak tiiketici giiven endeksi ile issizlik oran1 arasindaki iliski
Portekiz ekonomisi i¢in incelenmistir. Ilgili dénemde Euro bdlgesinde bulunan 15
tilkenin igsizlik oranlarinin da karsilastirildigi ¢calismadan elde edilen bulgulara gore,

ilgili iki degisken arasindaki korelasyon -0,48’dir. Ancak ampirik bulgularda “ters
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nedensellik” olarak adlandirilabilecek durum soz konusudur. Yani, Portekiz

ekonomisinde issizlik orani tiiketici giiveni iizerinde etkili olmaktadir.

Celik ve Ozerkek (2009) tarafindan yapilan calismada, Panel Koentegrasyon
yontemi kullanilarak 9 AB fiyesi iilke i¢in tiiketici giiveni ile kisisel tiiketim
harcamalar1 arasindaki iliski incelenmektedir. Birtakim ekonomik ve finansal
degiskenlerin (borsa endeksi getirisi, reel doviz kurlar1 ve faiz oranlar1) de kontrol
edildigi ilgili ¢alismada, gelecekteki tiiketim harcamalarinin 6ngoriilmesinde tiiketici
gliven endeksinin bir erken uyar1 degiskeni oldugu ve tiiketici giiven endeksleri
kullanilarak gelecekteki tliketim harcamalarinin  Ongoriilebilecegi  sonucuna
ulagilmistir. Daha yiiksek bir tiiketici giiveni, gelecekte daha yiiksek bir tiiketim
miktar1 ve dolayisiyla daha yiiksek bir GSYIH biiyiime oran1 anlamima gelmektedir.
Bu bulgular ekonomik biiyiimede “tiiketim kanali” ile ekonomik biiyiimenin

saglanmasinda, tiiketici giiven endeksinin anlamli bir rolii oldugunu ifade etmektedir.

Ozerkek ve Celik (2010) tarafindan yapilan calismada tiiketici giiven
endeksinin Ozel tiiketim harcamalari ve kamu harcamalar1 tizerindeki etkisi
incelenmektedir. 2002 1. Ceyregi - 2008 3. Ceyregi donemi i¢in ¢eyrek yillik veriler
temel alinan g¢alismada Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Giiney Afrika, Macaristan,
Polonya ve Tiirkiye ekonomileri {izerine odaklanilmistir. Panel Birim Kok, Panel
Koentegrasyon ve Tamamen Modifiyeli En Kiigiik Kareler (FMOLS) yontemi
kullanilan ilgi calismadan elde edilen bulgulara gore, tiiketici gliven endeksi hem 6zel

tilkketim harcamalar1 hem de kamu harcamalar1 {izerinde anlamli bir etkiye sahiptir.

Dees ve Brinca (2013) tarafindan yapilan ¢alismada tiiketici giiven endeksinin
tiikketim tizerindeki etkisi ABD ve Euro Bolgesi tilkeleri i¢in incelenmektedir. 1985
l.ceyregi - 2010 2.ceyregi donemi arasindaki ¢eyrek yillik verilerin temel alindigi
calismada, VAR modeli, Esik (Threshold) modeli, Granger Nedensellik Analizi gibi
bircok ekonometrik yontem kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, tiiketici gliven
endeksi tiiketim harcamalarinin 6nemli bir belirleyicisi konumundadir ve ilave edilen
ekonomik ve finansal degiskenler bu sonucu degistirmemektedir. Gelecek tahmini

lizerine yapilan analiz sonuglarinda ise, dzellikle tiiketici giiven endeksinin yiikseldigi
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donemlerden sonraki donemlerde tliketim harcamalarinin da artti§i gézlemlenmistir.
Ilgili ¢aligmadan elde edilen bir diger énemli ampirik bulgu ise “giiven kanalmin
yayilim1” olarak ifade edilen husustur. Buna gore, ABD ekonomisindeki tiiketici
giivenindeki yiikselislerin Euro Bolgesi tilkelerindeki tiiketici giiven endekslerinde de

ylukselislere neden oldugu sonucuna ulasilmstir.

Kilig ve Cankaya (2016) tarafindan yapilan ¢aligmada ise tiikketici giiven
endeksinin ABD ekonomisindeki ekonomik aktivite tizerindeki etkisi incelenmektedir.
Faktori Arttirilmis VAR (FAVAR) yonteminin kullanildig ¢calismada, tiiketici gliven
endeksinin 6zellikle imalat sanayindeki degiskenler (sanayi tiretim endeksi ve stoklar)
ile pozitif korelasyona sahip oldugu goézlemlenmistir. Ayn1 zamanda, tiiketici giiven
endeksinin tiiketim harcamalar1 ve emlak piyasas1 degiskenleri lizerinde anlamli bir

tahmin giicli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Literatlirde ilgi ¢alismalardan elde edilen bulgular, gerek gelismekte olan
iilkelerde gerekse gelismis tilkelerde, tiiketici giiven endeksinin tiikketim ve gelir basta
olmak tizere bircok makroekonomik degisken iizerinde anlamli bir etkiye ve aciklama
giicline sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak daha dnce de belirtildigi iizere olasi
“Ters Nedensellik” problemini ve olusabilecek gecikmeli etkileri dikkate almak

gerekmektedir.

2.2.2. Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Yapilan Calismalar

Literatiirde direkt olarak Tiirkiye ekonomisine odaklanan ve tiiketici giiveni ile
makroekonomik  degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen c¢alismalar da
bulunmaktadir. Ornegin, Celik (2010) tarafindan yapilan ¢alismada, yukarida daha
once yapilan ¢alismalarin birgogunda elde edilen “gelismis tilkeler 6rneklemlerinde
tilketici giiven endeksinin gelecek ile ilgili bilgi i¢erdigi” sonucunun genel olarak
gegerli oldugu vurgulanmistir. Bu noktada kisa donemli analiz sonuglar1 (veriler)
dikkate alindiginda, gelismekte olan tilkelerin, gelismis tlkelere gore gerek digsal
gerekse icsel soklara daha agik oldugu ifade edilmistir. Bu nedenle gelismekte olan

tilkelerdeki “gelecek donemler”, gelismis tilkelerdeki “gelecek donemlere” gore daha
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belirsizdir. Bu nedenlerden dolayi ilgili galismada, gelismekte olan tilkelerdeki tiiketici
giiven endeksinin gelismis tllkelere gore, cari ve ge¢gmis donemdeki tiiketim ve gelir

bilgisini daha yiiksek oranda 6ngorebilme giicii oldugu 6ne siirtilmiistiir.

Aslanoglu ve Celik (2010) tarafindan yapilan ¢alismada ise Tiirkiye ekonomisi
i¢in, tiiketici giiven endeksinin tiiketim harcamalarindaki degisimin yaklasik olarak %
70’ni aciklayabildigi ifade edilmistir. Elde edilen bu ampirik bulgular tiiketici giiven
endeksinin tliketim harcamalarint 6ngérmede O6nemli bir degisken oldugunu ve
tiketimi aciklamaya c¢alisan ampirik modellerde kullanilmas1  gerektigini
gostermektedir. Benzer bicimde calismada, tiiketici giiven endeksinin, tiiketimin
biiylimedeki yiiksek pay1 nedeniyle dolayli olarak Tiirkiye ekonomisindeki ekonomik

biliyiimeyi de ongorebildigi ifade edilmistir.

Arisoy (2012) tarafindan yapilan calismada, Tiirkiye ekonomisi i¢in aylik
veriler kullanilarak Ocak 2007-Ocak 2012 donemindeKi tiiketici ve reel kesim giiven
endekslerinin makroekonomik ve finansal degiskenler lizerindeki etkisi incelenmistir.
Ilgili ¢alismada VAR yéntemi kullanilmis ve makroekonomik degiskenler olarak
sanayi Uretim endeksi, tiilketim harcamalar1 (1998 cari fiyatlarina gore olgiilen) ve
istihdam orani dikkate alinmistir. Finansal degisken olarak ise BIST 100 endeksinin
getirisi analize dahil edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, kisa donemde (4 aya kadar
olan doénemde) tiiketici giiven endeksi tiiketim harcamalarini etkilemektedir. Reel
kesim giiven endeksi ise sanayi iiretimindeki degisimi ve borsa endeksi getirilerini

anlamli bir bigimde etkilemektedir.

Ozdemir (2013) tarafindan yapilan ¢alismada 2004 1. Ceyregi ile 2012 yil1 1.
Ceyregi arasindaki veriler kullanilarak Tiirkiye ekonomisi i¢in tiiketici gliven
endeksinin tiikketim degiskenleri iizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada Kismi En
Kiigiik Kareler Regresyon (Partial OLS-POLS) yontemi kullanilmistir. Elde edilen
ampirik bulgulara gore, tiiketici giiven endeksinin modellere dahil edilmesi modellerin
hata terimine ait paylarini diisiirmektedir. Baska bir ifade ile tiiketici gliven endeksinin
modellere dahil edilmesi tiiketim fonksiyonundan hareketle tanimlanan tiiketim

harcamalarinin 6ngoriilebilirligini arttirmaktadir.
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Arisoy ve Aytun (2014) tarafindan yapilan ¢alismada ise 2005 Ocak-2012
Agustos donemi arasindaki veriler kullanilarak Tiirkiye ekonomisi i¢in tiiketici gliven
endeksi, reel tiikketim harcamalari, reel tiiketici kredileri ve reel mevduat faiz oranlari
arasindaki iligski incelenmektedir. Toda-Yamamoto Granger nedensellik analizinin
kullanildig1 ¢alismalardan elde edilen ampirik bulgulara gore, faiz oranlar1 ve tiiketici
kredileri ile birlikte tiiketici giiven endeksinin de tiiketim harcamalarini dngdriilmesine
anlamli bir katki vermektedir. En Kiigiikk Kareler (OLS) yonteminden elde edilen
sonuglar ise spesifik olarak tiiketici gliven endekisinin tiiketim harcamalar tizerinde
pozitif etkisi oldugu sonucuna ulasmistir. Ayrica, ampirik bulgular ele alinan donemde
yapisal kirilmanin s6z konusu olmadigini géstermektedir. Sonug olarak tiiketici gliven
endeksi, tiiketici kredileri ile birlikte tiikketim harcamalarinin 6ngdriilmesinde

kullanilmasi gereken 6nemli bir degiskendir.

Alacahan ve Yavuz (2017) tarafindan yapilan calismada ise tiiketici giiven
endeksi ile reel doviz kuru arasindaki iligki Tiirkiye ekonomisi i¢in incelenmistir. 2008
Ocak-2015 Nisan donemi igin aylik verileri kullanan ¢alismadan elde edilen kisa
donemli analiz sonuclarina gore, reel doviz kuru tiiketici gliven endeksi iizerinde
anlamli bir etkiye sahiptir. Ilgili calisma agisindan “Ters Nedensellik durumu olarak
ifade edilen, tiiketici giiven endeksinin reel doviz kurunun bir nedeni olmasi hususu
kisa donemli analiz a¢isindan s6z konusu degildir. Uzun dénemli analizden elde edilen
sonuclara gore, reel doviz kurundaki % 1 oraninda bir yiikselme, tiiketici giliven

endeksinde % 2 oraninda bir azalmaya yol agmaktadir.

Giindiiz vd. (2017) tarafindan yapilan ¢alismada ise Tiirkiye ekonomisi igin
tiikketici giiven endeksi ile kredi karti harcamalar1 arasindaki iligki incelenmektedir.
2004 Ocak-2016 Ocak donemi arasinda iliski, aylik frekanstaki veriler kullanilarak
analiz edilmistir. Granger Nedensellik analizinden elde edilen sonuglara gore, tiiketici
giiven endeksinden kredi karti harcamalarina dogru, tek yonlii ve anlamli bir
nedensellik s6z konusudur. Bir bagka ifade ile tiiketici giiven endeksinin kredi karti
harcamalari lizerinde anlaml1 bir etkiye sahip oldugu gézlemlenmektedir. En Kiigiik
Kareler yontemi (OLS) regresyon analizinden elde edilen sonuglara gore ise tiiketici

giiven endeksi kredi kart1 harcamalarini pozitif etkilemektedir.
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Ipek ve Akyazi (2017) tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye ekonomisi i¢in
tilketici giiven endeksi ile hanehalkinin tiiketim harcamalar1 arasindaki iligki
incelenmektedir. Calisma hanehalkinin toplam tiiketimini dayanikli, yar1 dayanikli ve
hizmet sektorii harcamalari olarak alt endeksler baglaminda ele almaktadir. VAR
yonteminin kullanildig1r ilgili calismada, ¢eyrek yillik frekanstaki veriler
kullanilmaktadir ve 2009 yili 1.ceyregi ile 2017 yili 2.¢ceyregi arasindaki doneme
odaklanilmaktadir. En Kiiciik Kareler (OLS) yonteminden elde edilen sonuglara gore,
dayanakl: tiikketim mallar1 harcamalar ile tiiketici giiven endeksi arasinda anlamli bir
iliski s6z konusudur. Spesifik olarak, kontrol degiskenlerinden olan altin fiyatlar
getirisi ve cari kullanilabilir gelir ile birlikte, tiiketici giiven endeksinin tiiketim

harcamalari iizerinde pozitif bir etkisi s6z konusudur.

Mumcu Kiigiikgayli ve Yiice Akinci (2018) tarafindan yapilan ¢alismada ise
Tiirkiye ekonomisi i¢in 2004 Ocak-2017 Temmuz donemi i¢in aylik frekanstaki
veriler kullanilarak tiiketici giiven endeksinin belirleyicileri analiz edilmektedir. Birim
Kok testi ve Koentegrasyon analizinden olusan sonuglardan hareketle Vektor Hata
Diizeltme Modeli (VECM) yontemi kullanilan ampirik ¢calismada, borsa getirisinin ve
sanayi Uretim hacmi {retiminin artmasiin tiiketici giiven endeksini arttirdigi
gozlemlenmistir. Ayrica, petrol fiyatlarinin, faiz oranlarinin ve de doviz fiyatlarinin
artmasinin (TL’nin deger kaybetmesinin) tiiketici giiven endeksi degerini azalttig

sonucuna ulagilmistir.

Karasoy Can ve Yiinciiler (2018) tarafindan yapilan calismada Tiirkiye
ekonomisi igin tiiketici gliven endeksinin gelecekteki Ozel tiikketim harcamalari
tizerindeki etkisi incelenmektedir. Ceyrek yillik veriler kullanilan ¢alismada, toplam
tilketim harcamalar1 ile birlikte dayanakli ve dayanakli olmayan mallarin tiiketim
harcamalar1 da dikkate alinmaktadir. Elde edilen ampirik sonuclara gore, tiiketici
giiven endeksinin gecikmeli degerinin 6zel tiiketim harcamalarin1 6ngérebilme giicti
bulunmaktadir. Ancak ampirik analize reel emek (iicret) gelirleri, reel borsa getirisi,
reel faiz oram ve doviz kuru ilave edildiginde, TUIK / TCMB tiiketici giiven
endeksinin sadece dayanakli olmayan mallarin tiikketim harcamalarint 6ngorebildigi

sonucuna ulagilmaktadir. Tiiketim teoriler bakimindan ise Tiirkiye ekonomisindeki
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hanehalk: tiiketim harcamalarini agiklayan tutarli bir teorinin mevcut olmadigi

gbzlemlenmektedir.

Literatiirde 1ilgi calismalardan elde edilen bulgular, Tirkiye ekonomisi
Ozelinde tiiketici giiven endeksinin tiikketim ve gelir basta olmak iizere birgok
makroekonomik degisken iizerinde anlamli bir etkiye ve agiklama giiciine sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak tiiketici gliven endeksinin 6ngorii giicii ¢esitli
ekonometrik yontemlere gore degisebilmektedir. Yapilan ¢alismalarda genel olarak
yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi da goézlemlenmektedir. Benzer bigimde
tilketim harcamalarini etkileyebilecek birtakim kontrol degiskenlerinin de modellere
eklenmesi 6nem arz etmektedir. Tiim bu hususlar elde edilen ampirik bulgular

degistirebilmektedir.

2.3. TUKETICI GUVENI ENDEKSI-FINANSAL
DEGISKENLER ILiSKIiSi: LITERATUR TARAMASI

Gelecege yonelik belirsizlik algisinin bir 6lgiitli olan tiiketici gliven endeksi
finansal degiskenler bakimindan 6nem arz etmektedir. Tiiketici giiven endeksi
Ozellikle finansal piyasalardaki yatirim kararlarini ve varlik fiyatlarini etkilemektedir.
Teorik olarak ifade etmek gerekirse, DeLong vd. (1990) yapilan ¢alismaya gore,
tilketici giiven endeksi ile de dlciilebilecek yatirimer duyarliligi borsadaki getirileri
etkilemektedir ve bu etki anlamli ve pozitiftir. Bir bagka ifade ile teorik olarak tiiketici
giiven endeksindeki yiikselislerin, borsa getirilerinde de bir artisa neden olmasi

beklenmektedir.

Calismamizda direkt olarak tiiketici giiven endeksinin finansal degiskenler
tizerindeki etkisi incelenmemektedir. Ancak ilgili literatiirde yapilmig olan
calismalarda kullanilan degiskenler, ¢alismamizdaki kullanilacak kontrol degiskenleri
bakimindan dnem arz edebilir. Bu noktada, bir 6nceki kisimda oldugu gibi oncelikle

Tirkiye disindaki iilkelere odaklanan g¢alismalar incelenmektedir. Daha sonra ise
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Tiirkiye ekonomisi igin 6zellikle de Borsa Istanbul iizerine yapilmis ¢alismalar ele

alinmaktadir.

2.3.1. Tiirkiye Disindaki Ulkelere Odaklanan Calismalar

Literatiirde tiiketici giiveninin finansal degiskenler iizerindeki etkisini
inceleyen caligmalarin sayist 6zellikle 2000°1i yillardan itibaren artmistir. Ornegin,
Otoo (1999) tarafindan yapilan ¢alismada En Kiigiik Kareler (OLS) yontemi ve VAR
analizi kullanilarak ABD ekonomisi i¢in tiiketici giiven endeksi ile Wilshire 5000
borsa endeksi getirisi arasindaki iliski incelenmektedir. Haziran 1980-Haziran 1999
doénemi i¢in aylik verilerin kullanildig: ilgili calismada, borsa getirisindeki artiglarin

tiiketici giiven endeksinin artmasina neden oldugu sonucuna varilmaktadir.

Jansen ve Nahuis (2003) tarafindan yapilan ¢alismada, 11 Avrupa ekonomisine
ait 1986-2001 donemi arasindaki veriler kullanilarak kisa donemde tiiketici giiven
endeksi ile borsa getirileri arasindaki iligki incelenmektedir. Farkli ekonometrik
yontemlerin kullanildigi calismadan elde edilen ampirik bulgulara gore, Almanya
disinda kalan ekonomiler i¢in tiiketici gliven endeksi ile borsa getirileri arasinda pozitif
bir korelasyonun oldugu gozlemlenmistir. Ancak Nedensellik analizinden elde edilen
sonuglar, borsadaki getirilerin tiiketici gliven endeksinin bir nedeni oldugunu
gostermektedir ve bu etkiler 2-4 hafta gibi kisa donemli bir sekilde etkili olmaktadir.
Ilgili ¢alisma agisindan “Ters Nedensellik durumu” olarak ifade edilebilecek ve
tilkketici giiveninin borsay1 etkilemesi sonucu ise s6z konusu degildir. Dolayisiyla,
ilgili makalede beklentiler borsay1 degil, bireylerin borsadaki getirileri beklentileri
etkilemektedir sonucuna ulagilmaktadir. Bir baska ifade ile hanehalkinin beklentilerini

oOl¢en tiiketici giiveni herhangi bir servet etkisini 6ngérememektedir.

Fisher ve Statman (2003) tarafindan yapilan ¢alisma ise ABD &rneklemini
dikkate alarak tiiketici giiven endeksi ile borsa getirileri arasindaki iliskiyi analiz
etmektedir. Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi verilerinin kullanildig
calismadan elde edilen ampirik bulgulara gore, yiiksek borsa getirilerinin olugmasi

tiiketici gliven endeksini arttirmaktadir. Borsa endeksi lizerindeki beklentileri yansitan
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yatirimei giiven endeksi, tiiketici giiven endeksini de etkilemektedir ancak yatirimeilar
borsanin ekonomik aktivitenin Oncii bir gostergesi oldugu konusunda bilgili
degillerdir. Ozellikle kurumsal yatirimcilarin borsadaki getiri beklentileri ile tiiketici
giiven endeksi arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Sonug olarak, ilgili
calismada, Jansen ve Nahuis (2003) tarafindan yapilan ¢alismaya benzer bir bigimde
borsa getirilerinden tiiketici gliven endeksine dogru anlamli bir nedensellik iliskisinin

oldugu tespit edilmektedir.

Schmeling (2009) tarafindan yapilan ¢alismada, tiiketici giiven endeksinin
beklenen borsa getirileri tizerinde etkili olup olmadig1 sorusu 18 sanayilesmis tilke i¢in
aragtirilmaktadir. Ilgili ¢aligmada, tiiketici giiven endeksinin bireysel yatirimcilarin
duyarliligimin bir 6lgiitii oldugu ifade edilmistir. Elde edilen ampirik bulgulara gore,
tiikketici gliven endeksinden borsa getirilerine dogru bir nedensellik s6z konusudur ve
iliskinin yonii negatiftir. Tiiketici gliven endeksi yiiksek oldugunda bir sonraki
donemin borsa getirilerinin diisiik olacagi beklenmektedir. Elde edilen bu ampirik
bulgular, bireysel yatirnmcilarin sahip oldugu hisse senetlerinin degeri, borsanin
biiytime orani ve de farkli 6ngérii zamanlar1 da dikkate alindiginda istatistiki agidan
saglam (robust) kalmaktadir. Ek olarak, tiiketici giiven endeksinin borsa getirileri
tizerindeki etkisinin piyasa entegrasyonunun diisiik oldugu iilkelerde daha yiiksek
seviyede oldugu sonucuna da ulasilmaktadir. Benzer bigimde kiiltiirel olarak daha
yiiksek reaksiyon vermeye egilimli iilkelerde (toplumlarda), tiikketici gliven endeksinin

borsa getirileri iizerindeki etkisi daha yiiksek seviyededir.

Chen (2011) tarafindan yapilan ¢aligmada ise tiiketici gliven endeksi ile borsa
getirilerindeki dalgalanmalar arasindaki iliski incelenmektedir. Markov Rejim
Doniistim (Switching) model yaklasimi kullanilarak, ilgili ¢alisma literatiirde ilk defa
tiiketici giiven endeksindeki “asimetrik soklarin” borsa getirileri iizerindeki etkisini
incelemektedir. Aylik S&P 500 Borsa getirilerinin kullanildigi caligmadan elde edilen
ampirik bulgulara gore, tiiketici giiven endeksindeki kotlimserlik borsanin diisiik
getirisi oldugu zamanlarda daha yiiksek bir etki yaratmaktadir. Bu sonuglara ek olarak,
tiikketici gliven endeksinin diisiik olmasi borsalarin daha diisiik bir getirinin oldugu bir

piyasaya ge¢me olasiligini arttirmaktadir.
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Tiiketici giiven endeksi ile borsa getirisi arasindaki iligkinin incelendigi Hsu
vd. (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, Ocak 1999-Ocak 2007 arasindaki aylik
frekansta veriler kullanilarak 21 {ilke i¢in panel veri seti dikkate alinmaktadir. Panel
Birim Kok, Panel Koentegrasyon ve Panel Nedensellik analizinin kullanildig: ilgili
calismadan elde edilen bulgular, borsa getirilerinden tiiketici giiven endeksine dogru

anlamli bir nedensellik iliskisinin var oldugunu gdstermektedir.

Ferrer vd. (2016) tarafindan yapilan ¢aligmada, tiiketici giiven endeksi ile borsa
getirileri arasindaki iliski Avrupa ve ABD borsalar1 dikkate alinarak incelenmektedir.
Calismada ozellikle borsa getirilerinin diisiik oldugu 2000-2002 ve 2007-2009
donemlerine odaklanilmaktadir. Elde edilen ampirik bulgulara gore, borsa getirilerinin
diisiiste oldugu ilgili donemlerde, borsa getirileri tiiketici giiven endeksi tizerinde etkili
olmaktadir. Dolayisiyla, ¢alismada DeLong vd. (1990) tarafindan ortaya konan teorik
perspektiften farkli olarak, ters nedenselligin (borsa getirilerinden tiiketici giiven

endeksine dogru anlamli bir nedensellik) s6z konusu oldugu gozlemlenmistir.

Dash ve Maitra (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, tiiketici giiven endeksi ile
borsa getirileri arasindaki iliski Hindistan ekonomisi &rnekleminde analiz
edilmektedir. Dalgacik (Wavelet) yaklasimimin kullanildig: ilgili ¢alismadan elde
edilen sonuglara gore, hem kisa donemde hem de uzun donemde, tiiketici giiven
endeksi borsa getirileri tizerinde etkili olmaktadir. Elde edilen bu sonuglara gore
iliskinin yoni pozitiftir ve bu iligki verilerdeki gesitli frekanslar i¢in de gecerli
olmaktadir. Bir baska ifade ile ¢alismadan elde edilen ampirik bulgular DeLong vd.

(1990) tarafindan ortaya konan teorik perspektif ile uyumludur.

Ozetlemek gerekir ise, Tiirkiye disindaki gelismis veya gelismekte olan iilkeler
lizerine yapilan ¢aligmalardan elde edilen sonuglar, tiiketici gliven endeksi ile borsa
getirileri arasindaki iliskinin net olmadigini gostermektedir. Gelismekte olan iilkeler
acisindan DeLong vd. (1990) tarafindan ortaya konan teorik modele uygun bir
bigimde, genel olarak tiiketici gliven endeksinden borsa getirilerine dogru pozitif bir

iliski s6z konusudur. Ancak ABD ve Avrupa gibi gelismis iilkelere ait ampirik
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bulgular, ele alinan yontem, zaman aralig1 ve de iilke 6rneklemine gore degiskenlik

gostermektedir.

2.3.2. Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Yapilan Calismalar

Literatiirde direkt olarak Tiirkiye ekonomisine odaklanan ve tiiketici giiveni ile
finansal degiskenler (Borsa Istanbul getirileri) arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalar
da bulunmaktadir. Ornegin, Kandir (2006) tarafindan yapilan ¢aligmada, En Kiigiik
Kareler Yontemi (OLS) kullanilarak tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi getirileri
arasinda 1iliski analiz edilmektedir. Subat 2002-Haziran 2005 donemine ait aylik
frekanstaki, 28 alt sektore ait verilerin de kullanildig1 ilgili calismada, tiiketici gliven
endeksinin bir¢cok mali sektordeki hisse senedi getirileri iizerinde anlamli ve pozitif bir

etkisinin oldugu sonucuna ulagilmstir.

Giines ve Celik (2009) tarafindan yapilan ¢alismada tiiketici giiven endeksi ile
finansal degiskenler (borsa getirisi, doviz kuru degisimi ve faiz oranlar1) arasindaki
iligki Tiirkiye ekonomisi baglaminda incelenmektedir. Calismada Ocak 2003-Aralik
2007 arasindaki doneme odaklanilmakta ve Birim Kok testi, Koentegrasyon analizi ve
VECM modeli kullanilmaktadir. Elde edilen sonuglar gére modellerde tiiketici giiven
endeksinin kullanilmasinin, borsa getirilerini, doviz kurundaki degisimleri ve faiz

oranlarini 6ngérii giiciinii arttirmaktadir.®

Gormiis ve Giines (2010) tarafindan yapilan ¢alisma ise, tliketici gliven
endeksinin reel doviz kuru ve borsa getirileri iizerindeki etkisi Tiirkiye ekonomisi
baglaminda ele alinmaktadir. 2002 Ocak - 2008 Aralik donemindeki aylik verilerin
kullanildigr ilgili ¢alismada bir¢ok ekonometrik analiz yontemi uygulanmaktadir. Elde
edilen ampirik bulgularda hem reel déviz kurunun hem de borsa getirilerinin tiiketici
giiven endeksi lizerinde anlamli etkilerinin oldugu tespit edilmektedir. Ancak birtakim

diger ekonometrik yontemler ters nedensellik durumunun oldugunu ifade etmektedir.

5 [lgili caliymada CNBE Tiiketici Giiven Endeksi kullanilmistir. CNBCE Tiiketici Giiven Endeksi, 2015
Kasim ayindan itibaren “Bloomberg Tiiketici Giiven Endeksi” olarak adlandirilmaktadir (Kale ve
Akkaya, 2016).
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Dolayisiyla elde edilen bulgular istatistiki yontemler acisindan saglam (robust)

degildir.

Topuz (2011) tarafindan yapilan ¢alismada tiiketici gliven endeksi ile Borsa
Istanbul 100 endeksi arasindaki iliski 2004 Ocak-2009 Ocak donemi icin aylik veriler
kullanilarak analiz edilmektedir. Calismada, tiiketici giiven endeksindeki degisim ile
borsa getirileri arasindaki korelasyon 0.34 olarak bulunmustur. Bu noktada kullanilan
modellerde farkl gecikme uzunluklart da dikkate alinmaktadir ve elde edilen ampirik
bulgular borsa getirilerinden tiiketici giiven endeksine dogru bir nedensellik iliskisinin

var oldugunu gdstermektedir.

Bolaman ve Mandaci (2014) tarafindan yapilan c¢alismada ise Aralik 2003-
Aralik 2012 donemi i¢in aylik frekansta veriler kullanilarak tiiketici giiven endeksi ile
borsa getirisi arasindaki iligki Tiirkiye ekonomisi 6rnekleminde incelenmektedir.
Diger ¢aligmalardan farkli olarak yapisal kirilmalar1 da dikkate alan ilgili ¢alismada,
Gregory Hansen Koentegrasyon analizi kullanilmaktadir. Elde edilen ampirik
bulgulara gore, ilgili iki degisken arasinda uzun donemli ve anlamli bir iliski
bulunmaktadir. Nedensellik analizinden elde edilen bulgularda ise tiiketici giiven
endeksinden borsa getirilerine dogru anlamli bir nedensellik iligkisinin oldugu ifade

edilmektedir.

Kale ve Akkaya (2016) tarafindan yapilan ¢alismada tiiketici giiven endeksi ile
Borsa Istanbul getirileri arasindaki iliski Ocak 2004-Haziran 2015 dénemi icin aylik
veriler kullanilarak incelenmektedir. VAR yontemlerinin kullanildig1 ¢calismadan elde
edilen bulgulara gore, tiiketici gliven endeksinin borsa getirileri iizerinde anlamli bir
etkisi yoktur ve de ilgili iki degisken arasinda nedensellik iligkisi s6z konusu degildir.
Ancak VAR modeli lizerinden yapilan nedensellik analizinden elde edilen sonuglara
gore, borsa getirilerindeki artig tiiketici giiven endeksinde yiikselise neden olmaktadir.
Bu sonuglara ek olarak, reel kesim giiven endeksi ile borsa getirileri arasinda iki yonlii
bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. Ampirik bulgularda gozlemlenen iki yonlii
nedensellik, iki degiskenin birbirini “karsilikli beslemesi (feedback) etkisi” olarak

adlandirilmaktadir.
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Kose ve Akkaya (2016) tarafindan yapilan ¢alismada reel kesim giiven endeksi
ile borsa getirisi arasindaki iliski Tiirkiye ekonomisi dikkate alinarak analiz
edilmektedir. Calismada Ocak 2007-Mart 2016 donemine odaklanilmaktadir ve aylik
frekansta veriler kullanilmaktadir. Calismada, VAR modelini kullanan bir
ekonometrik analiz uygulanmaktadir. Elde edilen ampirik bulgulara gore, reel kesim
giiven endeksinin borsa getirileri ilizerinde anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Bu
noktada reel kesim giliven endeksinin yiikseldigi donemlerde, gelecekteki borsa getirisi

tizerinde pozitif bir etkisi s6z konusudur.

Koy ve Akkaya (2017) tarafindan yapilan ¢aligmada ise Bloomberg Tiiketici
Giiven Endeksi, TUIK / TCMB Tiiketici Giiven Endeksi ve TCMB Reel Kesim Giiven
Endeksi degiskenlerinin borsa getirisi tizerindeki etkisi Tiirkiye ekonomisi i¢in analiz
edilmektedir. Ocak 2007-Haziran 2016 dénemindeki aylik frekanstaki verileri dikkate
alan ilgi ¢alismada, Markov Rejim Doniisiim (Switching) modeli kullanilmaktadir.
Calismadaki ampirik bulgular, giiven endekslerinde yiiksek oranda diisiisler olmasina
ragmen Borsa getirilerinde anlamli bir azalma olmadigim gostermektedir. Ancak
giiven endekslerinde yiiksek oranda artis oldugu zamanlarda Borsa getirilerinde

anlaml1 bir yiikseligin var oldugu gézlemlenmektedir.

Usul vd. (2017) tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye ekonomisi igin tiiketici
giiven endeksi ve reel kesim giiven endekslerinin borsa getirisi {izerindeki etkisi
incelenmektedir. 2007 Ocak-2017 Ocak doneminde aylik frekanstaki verileri dikkate
alan ilgi calismada, Koentegrasyon analizi uygulanmaktadir. Elde edilen ampirik
bulgulara gore, hem tiiketici giiven endeksi hem de reel kesim giiven endekslerinin
borsa getirisi tizerinde kisa ve uzun dénemli, pozitif ve de anlamli etkilerinin oldugu
sonucuna ulasilmistir. Uzun donemli analizde, tiiketici giiven endekslerinin reel kesim
giiven endeksi ile kiyaslandiginda borsa getirileri {izerinde daha yiiksek bir pozitif

etkisinin oldugu gézlemlenmektedir.

Candz (2018) tarafindan yapilan ¢caligmada 2004 Ocak ile 2017 Ocak arasinda
aylik verileri kullanarak BIST 100 endeks getirileri ile tiiketici giiven endeksi
arasindaki iliski incelenmektedir. VAR analizi ve Toda-Yamamoto Nedensellik
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testinden elde edilen sonuglara gore, hisse senetleri getirilerinin, tiiketici giiven
endeksini anlamli bir bigimde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bir bagka ifade ile borsa
getirilerinden tiiketici giiven endeksine dogru anlamli bir nedensellik iliskisinin

mevcut oldugu tespit edilmistir.

Eytipoglu ve Eyiipoglu (2018) tarafindan yapilan ¢caligmada ise tiiketici gliven
endeksi ile BIST 100 endeks getirisi ve de alt 18 endeksin getirisi arasindaki iligki
analiz edilmektedir. Aylik frekansta 2006 Ocak-2016 Kasim dénemi arasindaki
verilerin kullanildig1 ilgili c¢alismada, Smir Testi (Bounds Test) yaklagimi
kullanilmaktadir. Calismadan elde edilen sonuglar, tiiketici giiven endeksi ile borsa
getirileri arasinda uzun dénemli bir iliskinin var oldugunu gdostermektedir. Nedensellik
analizinden elde edilen sonuglar ise borsa getirilerinden tiiketici giiven endeksine
dogru ve pozitif bir etkinin var oldugunu ifade etmektedir. Bir baska ifade ile temel
olarak borsadaki getirilerin tiiketici giiven endeksini etkiledigi sonucuna

ulasilmaktadir.

Vurur ve Diler (2018) tarafindan yapilan ¢alisma da benzer bir bigimde,
tiiketici gliven endeksi ve reel kesim giiven endeksinin BIST 100 getirisi tizerindeki
etkisini incelemektedir. Calismada aylik frekanstaki veriler 2012 Ocak-2017 Agustos
arasindaki donemi kapsamaktadir. Birim Kok testleri ve Sinir test yaklagiminin
kullanildig ilgili ¢alismada, ele alinan degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin
mevcut oldugu tespit edilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik analizden elde edilen
sonuglara gore, BIST 100 endeksi getirilerinden reel kesim giiven endeksine dogru
anlamli bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bu Sonuglara gore, reel kesim giiven

endeksi borsa getirilerinden etkilenmektedir.

Sonug olarak literatiir taramasindan elde edilen ampirik bulgular, tiiketici
giiven endeksinin Tiirkiye ekonomisi 6zelinde tiiketim harcamalarini etkileyebildigini
ve diger bir takim makroekonomik gostergeler ve finansal degiskenler {izerinde de
etkili olabildigini gdstermektedir. TUIK tarafindan sunulan tiiketici giiven endeksi
verileri en yiiksek frekansta aylik olarak mevcuttur ve veri seti Ocak 2004 doneminden

baslamaktadir. Ayn1 zamanda “ters nedensellik durumu” olarak ifade edilebilecek
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makroekonomik degiskenlerin tiiketici giiven endeksi iizerinde etkili olabilecegi

hususuna da dikkat etmek gerekmektedir.

Literatiir taramasindan elde edilen bir diger gozlem tiiketici giiven endeksinin
tilkketim harcamalar1 tizerindeki etkisinin gecikmeli olabilecegi hususudur. Ayni
zamanda tiikketim harcamalarimi belirleyebilecek diger olasi makroekonomik ve
finansal kontrol degiskenlerini de dikkate almak gerekmektedir. Caligmamizda
literatiir taramasindan gozlemlenen bu hususlar, bir sonraki béliimde yapilacak

ekonometrik analiz uygulamasinda dikkate alinmaktadir.
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3. BOLUM
TUKETICI GUOVENI ILE TUKETIM ARASINDAKI iLISKI
UZERINE BiR AMPIiRiK UYGULAMA

3.1. AMPIRIK ANALIZE GIRiS VE KAPSAM

Calismanin bu boliimiinde, Tirkiye ekonomisi drneklemi kullanilarak bir
ampirik uygulama yapilmasi amaglanmaktadir. Bu noktada arastirmanin temel
sorunsali tiiketici giiven endeksinin tiiketimin bir belirleyicisi olup olmadiginin ortaya
konmasidir. Bir baska ifade ile Tiiketici Giiven Endeksinin tiiketimdeki degisimleri
etkileyip etkilemedigi arastirilmaktadir. Dolayisiyla bu bolimdeki ampirik
uygulamanin temel amaci, tiiketici giiveninin tiiketim tizerindeki etkisini incelemektir.

Ik olarak ampirik uygulamaya iliskin detaylar agiklanmaktadur.

3.1.1. Temel Hipotezler ve Kisitlar

Ampirik uygulama temel olarak Tiirkiye ekonomisi iizerine odaklanmaktadir.
Calismada gegerliligi test edilen ana hipotez, tiiketici giiveni ile tiiketim harcamalari
arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliskinin oldugudur. Literatiirdeki gecmis
calismalardan hareketle tiiketici giiven endeksinden tiiketim harcamalarina dogru bir

nedensellik iliskisinin olmas1 beklenmektedir.

Calismada Tiirkiye ekonomisinin temel alinmasinin en o6nemli nedeni
tiikketimin GSYIH igindeki paymin % 62 gibi énemli bir agirhga sahip olmasidir.
Literatiirdeki ¢alismalar genel olarak gelismis tilke 6rneklemlerini dikkate almaktadir.
Ciinkii gelismis iilkelerde tiikketimin GSYIH igindeki pay1 genel olarak yiiksektir. Buna
gore Tiirkiye, , tiikketimin GSYIH igindeki payinm yiiksek oldugu gelismekte olan
iilkelerden biridir. Tiiketimin GSYIH igindeki paymn yiiksek olmasi tiiketim
harcamalarinin bliyiimenin lokomotifi oldugunu gostermektedir ve bu durum tiiketici
giiven endeksinin tiiketim tizerindeki etkisinin incelenmesi igin ilave bir motivasyon
yaratmaktadir. Tiiketimin GSYIH iginde yiiksek bir paya sahip olmasi, elde edilen

ampirik bulgularin ekonominin genel performansi iizerine degerlendirme yapabilme
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imkan1 vermektedir. Daha once de belirtildigi tlizere, gelismekte olan iilkeler
baglaminda tiiketici giiven endeksinin tiiketim iizerindeki etkisini inceleyen oldukca
az sayida calisma bulunmaktadir. Calismamiz gelismekte olan iilkelere ait literatiire

katkida bulunmay1 amaglamaktadir.

Bu noktada g¢aligmada veri kisitinin oldugu ifade edilebilir. Tiirkiye i¢in
tiikketici giiven endeksi zaman serisi olarak 2004 yilindan baglamaktadir, tiiketim
harcamalari ise ¢eyrek yillik frekansta mevcuttur. Dolayisiyla ampirik uygulamanin

baslangig tarihi 2004 yilidir ve verinin frekansi ¢eyrek yildir.

Bundan sonraki kisimda ilk olarak, uygulamada kullanilan ampirik model ve
degiskenlere ait verilerin detaylari agiklanmaktadir. Daha sonraki kisimlarda ise
uygulanan analiz yontemi agiklanmakta ve analiz Oncesi smanmasi gereken
varsayimlar test edilmektedir. Son kisimda elde edilen ampirik bulgular analiz

edilmektedir.

3.1.2. Ampirik Model ve Kullanilan Degiskenler

Calismada temel olarak, tiiketici gliven endeksinin tiiketim harcamalarini
anlamli bir bi¢imde etkiledigi hipotezinin gegerliligi test edilmektedir. Bu noktada
literatiirdeki gegcmis c¢alismalar ve teorik modeller dikkate alinarak kontrol
degiskenleri de kullanilmaktadir. Bu durum, matematiksel fonksiyon (f) olarak su
sekilde ifade edilebilir:

Tiiketim Harcamalari = f (Tiiketici Giiven Endeksi, Kontrol Degiskenleri (3.1)

Fonksiyon (3.1)’de belirtildigi iizere, calismadaki temel “ilgi degiskeni”
Tiiketici Gliven Endeksi (TGE)’dir.

Tiiketici Giiven Endeksi: Katona (1946) tarafindan ortaya konan Michigan

Davranigsal Tktisat Okuluna ve Friedman (1957) tarafindan ortaya konan Siirekli Gelir

Hipotezine gore, gelecege doniik fiyat ve gelir beklentilerini ifade etmektedir.
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Dolayisiyla Tiiketici Giiven Endeksi genel olarak hanehalkinin beklentilerini temsil
etmektedir ve Tiketici Giiven Endeksinin diistigii zamanlarda tiiketim hacminin
diismesi veya artis oraninin azalmasi beklenmelidir. Dolaysiyla Tiiketici Giiven

Endeksi ile tiiketim arasinda teorik agidan pozitif bir iliski s6z konusudur.

Buna noktada Fonksiyon (3.1)’de ifade edilen ampirik model kontrol

degiskenleri de dikkate alinarak asagidaki sekilde yeniden yazilabilir:

Tiikketim Harcamalar1 = f (Tiiketici Giiven Endeksi, Kullanilabilir Gelir,
Toplam Niifus, Enflasyon Orani, Faiz Orani, BIST 100 Getiri Orani) (3.2)

Fonksiyon (3.2)’de ifade edilen kontrol degiskenleri detayli bicimde asagida

acgiklanmaktadir:

Kullanilabilir Gelir: Friedman (1957) tarafindan ortaya konan Siirekli Gelir

Hipotezinden hareketle modele eklenmistir. lgili hipoteze gore, gelir arttikga tiiketim
harcamalari artacaktir. Teorik olarak tiiketim harcamalar ile gelir arasindan pozitif bir

iliski bulunmaktadir.

Toplam Niifus: Modele Ando ve Modigliani (1963) tarafindan tanimlanan

Yasam Dongiisii Hipotezinden hareketle eklenmistir. Bu hipoteze gore, toplam niifusu
yuksek olan iilkelerde tiiketim harcamalar1 daha yiiksek olacaktir. Modelde niifusun
etkisini dikkate almak amaci ile Tiiketim Harcamalar1 ve Kullanilabilir Gelir
miktarlar1 Toplam Niifusa boliinmiis ve sirasiyla Kisi Bas1 Tiikketim Harcamalari ve
Kisi Bas1 Kullanilabilir Gelir miktarlar1 bulunmustur. Bu durumda olusan yeni model

su sekilde ifade edilebilir:

Kisi Basi Tiiketim Harcamalart = f (Tiiketici Giiven Endeksi, Kisi Basi
Kullanilabilir Gelir, Enflasyon Orani, Faiz Orani, BIST 100 Getiri Orani1) (3.3)

Enflasyon Orani: Modele Deaton (1977) tarafindan ortaya konan Goniilsiiz

(Zorunlu) Tasarruf Teorisinden hareketle eklenmistir. Fiyatlar genel seviyesinin
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(6zellikle tiiketici fiyatlar1 ile Olgiilen) artmasi hanehalkinin tiiketim harcamalarini
olumsuz etkilemektedir. Yiikselen fiyatlar {irlinlere olan talebi azaltmaktadir.
Dolayisiyla enflasyon orani ile tiiketim harcamalari arasindan teorik agidan negatif bir

iliski beklenmektedir.

Faiz Orani: Keynes (1936) tarafindan ortaya konan Mutlak Gelir Hipotezi ve
Klasik (Fisher) Zamanlar Arasi Tiiketim Hipotezi dikkate alinarak modele eklenmistir.
Buna gore, faiz oranlarinin tiiketim harcamalari tizerinde ikili ve ayni1 yonlii bir etkisi
soz konusudur. Ilk etki olarak, kredi faiz oranlarmimn diisiik oldugu zamanlarda
hanehalki ihtiyag kredisi talebini arttirmaktadir ve bu nedenle faiz oranlarinin diistiigii
zamanlarda tiiketim harcamalarinin artmasi beklenmelidir (Keynes, 1936). Ikinci bir
etki olarak faiz oranlar diistiigii zamanlarda, Klasik (Fisher) Zamanlar Arasi1 Tiiketim
Hipotezine gore, bir sonraki donem i¢in tasarruf yapmanin Odiili (getirisi)
diismektedir. Bu yaklasima gore, faiz oranlarimin diistiigli zamanlarda hanehalki bir
sonraki donemde yapacagi harcamalar igin cari donemde tasarruf yapmak yerine
tiketim yapmay1 tercih edecektir. Bu nedenle cari donemdeki tiiketim hacmi
artacaktir. Kisacasi teorik acidan bakildiginda, tiiketim harcamalar ile faiz oranlari

arasinda negatif bir iliski s6z konusudur.

BIST 100 (Borsa) Getirisi: Hall (1978) tarafindan ortaya konan Rasyonel
Beklentiler ile Modifiye Edilmis Siirekli Gelir hipotezinden hareketle modele ilave

edilmistir. Tlgili hipoteze gore borsa getirisinin yiikseldigi zamanlarda hanehalkinin
serveti de artmig olacaktir. Dolayistyla hanehalki daha yiiksek bir tiiketim seviyesine
ulasabilir. Ozellikle gelismis iilkelerde gegerli olan bu hipoteze gore, borsa getirisi ile

titketim harcamalar1 arasindan pozitif yonlii bir teorik iliski bulunmaktadir.
Ekonometrik yontem kisminda detayli olarak agiklanacag: iizere, olasi birim
kok sorunu nedeni ile degisim oranlart dikkate alindiginda, matematiksel olarak

asagidaki bi¢imde ifade edilebilecek bir ampirik model ortaya ¢ikacaktir:

ATUKETIM, =, + ¢,ATGE, + a, KONTROL, + ¢, (3.4)

56



Denklem (3.4)’de ATUKETIM, cari déonemdeki Kisi Bag1 Tiiketim Hacmindeki
degisim oranini, ATGE, cari donemdeki Tiketici Giiven Endeksindeki degisim
oranini, KONTROL, Yyukarida detaylar1 agiklanmis olan ve gecmis caligmalardan ve

teorik modellerden hareketle modele eklenen kontrol degiskenlerini ifade etmektedir.

¢, regresyon tahminindeki hata terimini temsil etmektedir.

3.2. VERILERIN TANITILMASI

Bu kisimda ampirik modelde tanimlanan degiskenlere ait veriler
aciklanmaktadir. Bu c¢alisma Tiirkiye ekonomisi i¢in 2004C2-2018C2 arasindaki
verilere odaklanmaktadir. Ampirik modelde agiklandig lizere, degiskenlerin degisim
oranlart kullanildigindan, 2004C1 donemine ait veriler kullanilmamistir. Tiiketim
Hacmi ve Kullanilabilir Gelir seviyeleri ¢eyrek yillik frekansta mevcut oldugundan

calismadaki tiim veriler ¢ceyrek yillik frekans olacak sekilde toplanmistir.

Tablo 1°de ¢alismada kullanilan degiskenlere ait verilerin tanimlayici

istatistiklerinin bir 6zeti ve verilerin kaynaklar1 sunulmaktadir.

Tablo 1: Ozet Tanimlayici Istatistikler (2004C2—2018C2)

Degiskenler Veri Kaynag | Ortalama | Standart Sapma | En Kiiciik | En Biiyiik | Gozlem Sayis1
A Kisi Bas1 Tiiketim Harcamasi TUIK 0.0284 0.0220 -0.0422 0.1029 57
A Tiiketici Giiven Endeksi TUIK -0.0041 0.0569 -0.1579 0.1603 57
A Kisi Bas1 Kullamlabilir Gelir TUIK 0.0306 0.0245 -0.0414 0.1175 57
Enflasyon Oram TCMB 0.0213 0.0133 —0.0037 0.0544 57
A Kredi Faiz Oram TCMB -0.0018 0.0175 -0.0375 0.0715 57
BIST 100 Getiri Oram Bloomberg 0.0374 0.1245 -0.3191 0.3681 57

Tablo 1’e gore, Kisi Bas1 Tiiketim Harcamasi, Tiiketici Gliveni ve Kisi Basi
Kullanilabilir Gelir serileri TUIK veri setinden, Enflasyon oran1 ve Kredi Faiz orani
ise TCMB veri kaynagindan temin edilmistir. BIST 100 Getiri oran1 ise Bloomberg
veri tabanindan elde edilmistir. Tablo 1’e gore, ele alinan donemde Tiiketim
Harcamalar1 ve Kullanilabilir Gelir sirasiyla % 2,84 ve % 3,06 oraninda biiytimiistiir.

Buna karsin BIST 100 Endeksi getirisi gelirdeki ve tiiketimdeki biiylime oranlarinin
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da tizerindedir ve % 3,74 olarak bulunmustur. Tiketici Giiven Endeksi ve Kredi Faiz
Orani ise diiglis gdstermistir. Standart sapmalara bakildiginda ise en yiiksek deger
BIST 100 Endeksi getirilerinde gdzlemlenmistir. BIST 100 Endeksi getirilerindeki bu
durum en kii¢iik (minimum) ve en biiyiik (maksimum) degisim oranlarinda da benzer
bicimde ortaya ¢ikmistir. Calismada ele alinan degiskenlerin her birinin gézlem sayisi

57°dir.

Tablo 2’de ampirik modelde kullanilan degiskenlerin tanimlarina iliskin

detaylar raporlanmaktadir.

Tablo 2: Kullanilan Degiskenlerin Detayli Tanimlari

Degiskenler Matematiksel Tamim Degiskenlerin A¢ik Tanmimlar:

A Kisi Basi Tiiketim Harcamasi

Logaritmik Degisim Orani

Yerlesik Hanehalklarmin ve Kar Amaci Olmayan Kuruluslarin Tiiketimi / Toplam Niifus

A Kisi Bas1 Kullanilabilir Gelir

Logaritmik Degisim Orani

Kullanilabilir Gelir (Harcama Y éntemiyle ve Cari Fiyatlarla Hesaplanmis) / Toplam Niifus

A Tiiketici Giiven Endeksi

Logaritmik Degisim Orani

Tiiketici Giiven Endeksi

Enflasyon Oram

Seviye Oran

Fiyat Endeksi (Tiiketici Fiyatlarr) (2003=100)

A Kredi Faiz Oram

Basit Degisim Orant

Bireysel Kredi Faiz Oranlari (Thtiyag Kredisi)

BIST 100 Getiri Oram

Logaritmik Degisim Orani

Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeks Kapanig Degeri

Tablo 2’ye gore, Kisi Basi Tiiketim Harcamasi, Tiiketici Giiveni, Kisi Basi
Kullanilabilir Gelir ve BIST 100 Getiri orani serileri logaritmik degisim orani ile ifade
edilmektedir. Enflasyon Orani seviye oran ve de Kredi Faiz Orani basit degisim orani

(fark) olarak tanimlanmaktadir.

Tiiketim harcamalari, tanimi geregi, yerlesik hanehalklarinin ve kar amaci
olmayan kuruluslarin tiiketim miktarin1 kapsamaktadir. Kullanilabilir Gelir ise
Harcama Yoéntemiyle ve Cari Fiyatlarla Hesaplanmis GSYIH tanimindan hareketle
tanimlanmaktadir. Enflasyon orani Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100) kullanilarak
hesaplanmaktadir. Kredi Faiz Orani ise bankalar tarafindan bireysel ihtiyag kredisine
uygulanan faiz oranlarim gostermektedir. Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeks

getirilerinde ise donem sonu kapanis degerleri dikkate alinmaktadir.

Tablo 3’de ampirik modelde kullanilan degiskenlere ait korelasyon matrisi

raporlanmaktadir.
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Tablo 3: Korelasyon Matrisi (2004C2-2018C2)

Degiskenler ) A.Kisi Basi A Tiiketici ) A Kisi 'B.asl ) Enflasyon | A l'(redi BI_S_T 100
Tiiketim Harcamasi | Giiven Endeksi | Kullamlabilir Gelir Oram | Faiz Oram Getiri Orani
A Kisi Bag1 Tiiketim Harcamasi 1.000 - - - - -
A Tiiketici Giiven Endeksi 0.0593 1.000 - - - -
A Kisi Bag1 Kullanilabilir Gelir 0.7877 —0.2418 1.000 - - -
Enflasyon Orani —-0.0283 —-0.1849 0.0992 1.000 - -
A Kredi Faiz Oram -0.1896 -0.2577 —0.0085 0.0531 1.000 -
BIST 100 Getiri Oram 0.1392 0.4648 -0.0552 -0.1680 —-0.4212 1.000

Tablo 3’e gore, Kisi Bast Tiiketim Harcamas: ile Tiiketici Giiveni, Kisi Basi
Kullanilabilir Gelir ve BIST 100 Getiri orani arasinda pozitif bir korelasyon so6z
konusudur. Kisi Bas1 Tiiketim Harcamasi ile Enflasyon Oranm1 ve Kredi Faiz Oranlari
arasindan ise negatif bir korelasyon s6z konusudur. Korelasyon matrisinden
gozlemlenen isaretler ampirik model kisminda ortaya konan teorik modellerdeki

beklenen isaretler ile tamamen uyumludur.

Ayrica her bir serinin zaman siiresi boyunca degisimini de gézlemleyebilmek
icin seriler grafik olarak da gosterilmektedir. Ornegin, Grafik 6’da Kisi Basi Tiiketim

Harcamasi Degisim Oranina ait grafik sunulmaktadir.

Grafik 6: Kisi Bag1 Tiiketim Harcamasi Degisim Orani (2004C2-2018C2)
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Grafik 6’ya gore, Kisi Bag1 Tiiketim Harcamasinda 2008 yili1 3. Ceyregi ile
2009 yili 1. Ceyregi arasindaki donemde ve 2016 yili 3. Ceyreginde diisiisler
gozlemlenmistir. Birinci diisiis 2008-2009 Kiiresel Finansal Krizi ile yasanan
daralmay1 ifade etmektedir. ikinci diisiis ise gecici olmus ve sonraki dénem olan 2016

yil1 4. Ceyreginde biiyiik bir artis gerceklesmistir.

Grafik 7°de Tiiketici Giiven Endeksi Degisim Oranina ait grafik sunulmaktadir.

Grafik 7: Tiiketici Gliven Endeksi Degisim Oran1 (2004C2-2018C2)
0.2
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Grafik 7’ye gore, Tiiketici Giiven Endeksi dalgal1 bir seyir izlemistir. Ancak
2008-2009 Kiiresel Finansal Krizi nedeni ile 2008 yili 2. Ceyregi ile ve 2009 yili 2.
Ceyregi arasindaki degiskenlik, tiim donemin ortalamasina goére daha yiiksek
seviyededir. Bu noktada 2015 yil1 4. Ceyreginde Tiiketici Giiven Endeksi’nde biiyiik
bir yiikselis gerceklesmistir. Bu yiikselis Kasim 2015°de yapilan genel segimler

sonucunda tekrar tek parti iktidarinin olusmasi ile iliskili olabilir.

Grafik 8’de Kisi Bast Kullanilabilir Gelir Degisim Oranina ait grafik

sunulmaktadir.
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Grafik 8’e gore, Kisi Bas1 Kullanilabilir Gelir seviyesinde 2008 yil1 3. Ceyregi
ile 2009 yil1 1. Ceyregi arasindaki donemde, 2014 y1l1 2. Ceyreginde ve de 2016 yili
3. Ceyreginde negatif biiyime oranlar (kiigiilme) gozlemlenmistir. Birinci diisiis
2008-2009 Kiiresel Finansal Krizi ile yasanan daralmay1 ifade etmektedir. Ancak diger
her iki diisiis gegici olmus ve de sonraki donemler olan 2014 yili 3. Ceyregi ve 2016
yil1 4. Ceyreginde pozitif bliylime (gelir artis1) meydana gelmistir.

Grafik 8: Kisi Basi Kullanilabilir Gelir Degisim Oran1 (2004C2-2018C2)
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Grafik 9°da Enflasyon Oranina ait grafik sunulmaktadir.

Grafik 9: Enflasyon Oran1 (2004C2-2018C2)
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Grafik 9’a gore, Enflasyon Orani dalgali bir seyir izlemistir. Bu noktada 2011
yili 4. Ceyreginde Enflasyon Oraninda biiyiik bir yiikselis gerceklesmistir. Bu
durumun ilgili donemde gergeklesen uluslararasi gida fiyatlarindaki artis nedeniyle

oldugu ifade edilebilir.

Grafik 10°da Kredi Faizi Degisim Oranina ait grafik sunulmaktadir.

Grafik 10: Kredi Faizi Degisim Oran1 (2004C2-2018C2)
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Grafik 10’a gore, Kredi Faiz Oranlari iktisadi dalgalanma dongiilerine benzer
bir seyir izlemistir. Bir baska ifade ile yiikselis donemlerinden sonra azalig donemleri
gbzlemlenmis, azalis donemleri bir siire sonra yerini yiikselise birakmustir. Kredi Faiz

Oranlarinda kalic1 bir egilim s6z konusu degildir.

Grafik 11°de BIST 100 Getiri Orant’na ait grafik sunulmaktadir.

Grafik 11°e gore, BIST 100 Getiri Oranm1 genel olarak pozitif olmustur. Bu
noktada istisna olabilecek diisiis donemleri de séz konusudur. Ornegin, 2008-2009
Kiiresel Finansal Krizi nedeni ile 2008 yil1 3. Ceyregi ile ve 2009 yili 2. Ceyregi
arasindaki donemde oldukca yiiksek bir degiskenlik s6z konusudur. 2018 yili 2.

Ceyreginde de anlamli bir diisiis gézlemlenmistir.
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Grafik 11: BIST 100 Getiri Oran1 (2004C2-2018C2)
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3.3. METODOLOJi VE EKONOMETRIK YONTEM

Calismanin bu kisminda ampirik uygulamada kullanilan metodoloji ve
ekonometrik yontemler agiklanmaktadir. ilk olarak birim kok testi ve regresyon
tahmininin detaylar tartisiilmaktadir. Daha sonra ise Nedensellik analizinin detaylari

sunulmaktadir.

3.3.1. Birim Kok Testleri ve Regresyon Analizi

Regresyon analizinde kullanilan degiskenlere ait zaman serilerinin duragan
olmasi, bir baska ifade ile serilerin birim kok igermemesi gerekmektedir. Zaman
serilerinin duragan olup olmadigi regresyon temelli bazi testler yardimiyla tespit
edilebilmektedir. Bu amaca yonelik olarak literatiirde oldukga sik olarak kullanilan
yontemler Augmented Dickey-Fuller (ADF) (Dickey ve Fuller, 1979) ve Phillips-
Perron (PP) (Phillips ve Perron, 1988) Birim Kok testleridir.

Augmented Dickey-Fuller (ADF) testinde sifir (bos) hipotez “serilerin duragan
oldugudur”. Alternatif hipotez ise serilerin “birim kdk barindirdigi” hipotezidir. Bu

hipotezlerden hangisinin dikkate alinacagina karar verilebilmesi i¢in parametrik bir
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test istatistigi olan ADF test istatistigi ile MacKinnon (1996) tarafindan ortaya konan
tablo degerlerinin kiyaslanmasi gerekmektedir. Eger ADF test istatistigi tablo
degerinin lizerinde ise bos hipotez reddedilir ve serilerin birim kok i¢erdigi sonucuna
ulagilir. Regresyon analizinin etkin olabilmesi i¢in ADF test istatistiginin tablo
degerinden diistik olmasi, Yyani serilerin  duragan oldugu bos hipotezinin

reddedilememesi gerekmektedir (Dickey ve Fuller, 1979).

Phillips-Perron (PP) birim kok testi ise ADF testinden farkli olarak parametrik
olmayan yontemler kullanarak zaman serilerinin birim kok igerip igermedigini test
etmektedir. Zaman serilerinde birim kok etkisinin var olup olmadignin tespit
edilmesinde parametrik ve parametrik olmayan testlerin birlikte kullanilmas: saglam

bulgular elde edilmesi agisindan 6nem arz etmektedir (Phillips ve Perron, 1988).

Phillips-Perron (PP) testinde de ADF testi ile benzer bigimde “sifir (bos)
hipotez” serilerin duragan oldugudur. Alternatif hipotez ise serilerin birim kok
barindirdig: hipotezidir. Yine ADF testi ile benzer bi¢cimde, hipotezlerden hangisinin
dikkate alinacagina karar verilebilmesi i¢in PP test istatistigi ile MacKinnon (1996)
tarafindan ortaya konan tablo degerlerinin kiyaslanmasi gerekmektedir. Buna gore PP
test istatistigi tablo degerinin iizerinde ise bos hipotez reddedilir ve serilerin birim kdk
icerdigi sonucuna ulasilir. Regresyon analizinin etkin olabilmesi i¢in PP test
istatistiginin tablo degerinden diisiik olmasi yani serilerin duragan oldugu bos

hipotezinin reddedilememesi gerekmektedir (Phillips ve Perron, 1988).

Tiim zaman serilerinin duragan oldugunun tespit edilmesinden sonra regresyon
analizi gerceklestirilmistir. Denklem (3.4)’de ifade edilen ampirik model En Kiigiik
Kareler (OLS) yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. En Kiiciik Kareler yontemi
gecmis bir¢ok calismada kullanilan bir yontemdir (6rnegin bkz. Arisoy ve Aytun,
2014; Giindiiz vd., 2017; ipek ve Akyazi, 2017; Klopocka, 2017).

Ancak En Kiigiik Kareler yonteminin etkin bir sekilde sonug verebilmesi i¢in
bazi varsayimlarin yerine getirilmesi gerekmektedir. Buna gore ilk varsayim, serilerin

duragan olmasidir ve serilerin duragan oldugu ADF ve PP birim kok testleri ile analiz
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edilmektedir. Tkinci varsayim agiklayici degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant:
olmamasidir. Korelasyon matrisinden elde edilen bulgulara gore, agiklayici
degiskenler arasindaki korelasyon 0,8 degerinden diisiiktiir ve ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu bulunmamaktadir. Ugiincii varsaymm ise degisen varyans (heteroskedasite)
sorunu olmamasidir. Dordiincli varsayim geregi otokorelasyon (seriler arasi
korelasyon) sorununun olmamasi gerekmektedir. Bu noktada olas: degisen varyans
(heteroskedasite) ve otokorelasyon sorunlari heteroskedasiteye ve otokorelasyona
saglam (robust) standart hatalar kullanilarak ¢oziilebilmektedir (Howrey, 2001). Bu
nedenle ampirik analizde Howrey (2001) tarafindan onerilen saglam (robust) standart

hatalar dikkate alinmistir.

Son olarak belirtilmesi gereken onemli bir husus, c¢eyrek yillik veriler
kullanildigindan Kisi Basi Tiiketim Harcamasi: ve Kisi Basi Kullanilabilir Gelir
degiskenlerinin mevsimsel etkilerden armdirilmas: gerektigidir. ilgili degiskenleri

mevsimsel etkilerden arindirmak icin Census X-13 yéntemi kullanilmaktadir.®

3.3.2. Nedensellik Analizi

Bir sonraki agsamada Regresyon analizinden elde edilen bulgularin saglamlik
analizi i¢in, Nedensellik analizi uygulanmaktadir. Bu noktada “ters nedensellik”
problemi olarak adlandirilan bir durum s6z konusu olabilir. Calismadaki temel
hipotez, tiiketici gliven endeksinin tiiketim harcamalarini etkiledigi hipotezidir. Ancak
literatiirdeki  calismalar “tliketim  harcamalarinin  tiiketici  giiven endeksini
etkileyebilecegini” ifade etmektedir. Bu hipotezlerin gegerliligi Nedensellik analizi

kullanilarak test edilebilmektir.

Calismada Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan ortaya konan Nedensellik
analizi kullanilmaktadir. Bu Nedensellik analizinin temel 6zelligi hem degiskenler

arasindaki iligkinin yoniinii hem de iliskinin igaretini gosterebilmesidir. Buna gore

® Detaylar igin bkz. IHS Global (2017: s. 630-631).
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Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan ortaya konan Nedensellik analizi su sekilde
ifade edilebilir:

ATUKETIM, = B, + BATUKETIM, , + B,ATGE, , +5,, (3.5)

ATGE, =&, + ,ATGE, , + 5,ATUKETIM, , +¢,, (3.6)

Denklem (3.5) ve Denklem (3.6)’da, ATUKETIM,,ATUKETIM, , Ve
ATUKETIM, , sirasiyla t, t-1 ve t-k donemlerindeki Kisi Bast Tiiketim Hacmindeki
degisim oranini, ATGE,, ATGE, , ve ATGE, , sirasiyla t, t-1 ve t-k donemlerindeki
Tiiketici Giiven Endeksindeki degisim oranini ifade etmektedir Denklemlerde ¢, ve

&, Nedensellik analizindeki hata terimini temsil etmektedir.

Denklemlerdeki k gecikme sayis1 Akaike Bilgi Olgiitii (Akaike Information
Criteria) ve Bayes Bilgi Olciiti (Bayesian Information Criteria-BIC) ile
belirlenmektedir. Bu noktada her iki oOl¢iit de gecikme sayismi “1” olarak

gostermektedir.

Denklem (3.5) ve Denklem (3.6)’da ele alinan modeller sistemsel olarak
olusturulmakta ve regresyonlar Zellner (1962) tarafindan ortaya konan Goriiniirde
Iligskisiz Regresyon (Seemingly Unrelated Regression-SUR) yontemi ile tahmin
edilmektedir (Toda ve Yamamoto, 1995).

Elde edilen tahmin sonuglara gore, sifir hipotezi S, =0 reddedildigi takdirde

calismanin temel hipotezi olan Tiiketici Giiven Endeksinden Tiiketim Harcamalarina

dogru bir nedensellik oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ayn1 zamanda g, >0 veya f,

<0 olma durumuna gore nedensellik iligkisinin isareti de belirlenebilmektedir. Yine

calismanin temel hipotezine gore 6,=0 esitliginin saglanmas1 beklenmektedir. Bu

durumda Tiiketici Giiven Endeksi ile Tiiketim Harcamalari arasinda anlamli bir

nedensellik iligkisi s6z konusu olmayacaktir. Ancak &,>0 veya &,<0 oldugu

durumlarda ise Tiiketim Harcamalarindan Tiiketici Giiven Endeksine dogru sirasiyla
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pozitif ve negatif isaretli anlamli bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna

ulagilmaktadir. Sonraki kisimda ilgili yontemlere ait ampirik bulgular tartisilmaktadir.

3.4. ELDE EDiLEN BULGULAR VE CIKARIMLAR

Calismada ilk olarak Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
Birim kok testlerinin sonuglar1 raporlanmaktadir. Ikinci olarak En Kiiciik Kareler
Yontemi ile tahmin edilen Regresyon analizinin sonuglar1 gosterilmektedir. Sonraki
kisimda ise Regresyon tahmin sonuglarmin saglamlik analizi olarak diisiinebilecek

Nedensellik analizinin sonuglar tartisilmaktadir.

3.4.1. Birim Kok Testlerine Ait Sonuclar

[lk olarak modellerde kullanilan degiskenlerin (Kisi Basi Tiiketim
Harcamasindaki Degisim, Tiiketici Giliven Endeksindeki Degisim, Kisi Basi
Kullanilabilir Gelirdeki Degisim, Enflasyon Orani, Kredi Faiz Oranindaki Degisim ve
BIST 100 Getiri Orani) duraganlik varsayimi test edilmektedir. Bu amag
dogrultusunda Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) Birim Kok

test sonuglar1 Tablo 4’de raporlanmaktadir.

Tablo 4: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Birim Kok Sonuglari

Degiskenler ADF Olasihk PP Olasilik

A Kisi Bas1 Tiiketim Harcamasi -3,878*** | 0,0040 |-8,268*** | 0,0000
A Tiiketici Giiven Endeksi -8,177*** | 0,0000 |-8,187*** | 0,0000

A Kisi Bag1 Kullanilabilir Gelir -7,778*** | 0,0000 |-7,772*** | 0,0000
Enflasyon Oram -7,396*** | 0,0000 |-7,397*** | 0,0000

A Kredi Faiz Oram -4,377*** | 0,0010 | -4,425*** | 0,0007

BIST 100 Getiri Orani -5,395*** | 0,0000 |-5,809*** | 0,0000

Not: *** %1 diizeyinde istatistiki anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 4’de raporlanan sonuglar, yukarida belirtilen zaman serileri igin sabit
degisken iceren Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) Birim Kok
test sonuglarin1 géstermektedir. Testlerin sifir (bos) hipotezine gore seriler birim kok

icermektedir. Testlerdeki gecikme uzunlugu Schwarz Olgiitiine gore segilmistir ve
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maksimum gecikme sayisi 10 olarak tanimlanmistir. ADF testi i¢in dikkate alinan
kritik degerler % 5 anlamlilik diizeyi i¢in -2,915 ve % 1 anlamlilik diizeyi i¢in -3,555
olarak elde edilmistir. Belirtilen olasilik degerleri MacKinnon (1996) tarafindan

hesaplanan tek tarafli olasilik degerleridir.

Phillips-Perron (PP) testinde Barlett Kernel ve Newey-West Bandwidth
kullanilmistir. Testler i¢in kullanilan kritik degerler % 5 anlamlilik diizeyi i¢in -2,914,
% 1 anlamlilik diizeyi i¢in -3,552dir. Belirtilen olasilik degerleri MacKinnon (1996)

tarafindan hesaplanan tek tarafli olasilik degerleridir.

Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) Birim Kok test
sonuglarina gore ele alinan tiim zaman serileri % 1 istatistiki anlamlilik seviyesine gore
duragandir ve degiskenlerin mevcut tanimlar1 regresyon analizinde kullanilmaya

uygundur.

3.4.2. Regresyon Modeli Tahmin Sonuglar1

Tablo 5’de temel regresyon modeli tahmin sonucglarina ait bulgular

raporlanmaktadir.

Tablo 5: Temel Regresyon Sonuglari (2004C2-2018C2)

Kullanilan Degiskenler ) (m (n (v)
A Tiiketici Giiven Endeksi 0,102*** (0,025) | 0,098*** (0,026) | 0,089*** (0,024) | 0,087*** (0,028)
A Kisi Bag1 Kullanilabilir Gelir | 0,764*** (0,086) | 0,767*** (0,087) | 0,756*** (0,090) | 0,759*** (0,085)
Enflasyon Oram - —0,109 (0,135) - -
A Kredi Faiz Orani - — -0,153* (0,083) —
BIST 100 Getiri Orani — - — 0,014 (0,015)
Sabit Terim 0,005* (0,002) 0,007* (0,004) 0,005* (0,002) 0,005* (0,002)
Gozlem Sayisi 57 57 57 57
F-istatistigi ve Olasilik Degeri 59,1 [0,000] 39,5 [0,000] 41,3 [0,000] 39,6 [0,000]
Diizeltilmis R? Degeri 0,675 0,673 0,683 0,674

Notlar: Bagimli degisken kisi basi titkketim harcamasindaki degisim oranidir. Agik parantez () standart
hata degerlerini, kapali parantez [ ] olasilik degerlerini ifade etmektedir. Howrey (2001) tarafindan
yapilan ¢aligma dikkate alinarak “Heteroskedasite ve Otokorelasyon saglam (robust)” standart hata
degerleri kullanilmaktadir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki anlamlilik
seviyesini ifade etmektedir.
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Tablo 5 Siitun (I)’deki sonuglar, 2004 1. Ceyregi ile 2018 2. Ceyregi arasindaki
dénem igin, Kisi Bas1 Tiiketim Harcamalarindaki Degisimi, Kisi Bas1 Kullanilabilir
Gelirdeki Degisim ve Tiketici Gliven Endeksindeki Degisim ile agiklamaktadir.
Modelde dikkate alinan toplam gozlem sayist 57°dir. Howrey (2001) tarafindan
yapilan ¢alisma dikkate alinarak “Heteroskedasite ve Otokorelasyon saglam (robust)”

standart hata degerleri kullanilmaktadir.

Tablo 5 Siitun (I)’deki ampirik bulgulara gore, Kisi Bas1 Kullanilabilir Gelirin
ve Tiiketici Gliven Endeksinin, Kisi Bas1 Tiiketim Harcamalarinin {izerindeki etkisi
pozitiftir ve katsayilar % 1 seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Katsayilarin
yorumuna bakildiginda ise Kisi Bas1 Kullanilabilir Gelirdeki % 1 oranindaki bir artisin
Kisi Bas1 Tiiketim Harcamalarin % 0,76 oraninda arttirdigi bulgusuna ulasilmistir.
Tiiketici Giiven Endeksindeki % 1 oranindaki yiikselis ise Kisi Bas1 Tiiketim
Harcamalarmi % 0,1 oraninda yiikseltmektedir. Modelin Diizeltilmis (Adjusted) R?
degeri 0,675 olarak bulunmustur. Bu bulguya gore, Kisi Bas1 Kullanilabilir Gelirdeki
Degisim ve Tiiketici Giliven Endeksindeki Degisim, Kisi Basi1 Tiiketim
Harcamalarindaki Degisimin % 67,5’ini agiklayabilmektedir. F testi sonucuna gore,
modelin spesifikasyonunda genel olarak bir hata bulunmamaktadir. Elde edilen bu

sonuglar, modelin “temel (benchmark)” bulgularini olusturmaktadir.

Tablo 5 Siitun (II)’deki sonuglar, Siitun (I)’de raporlanan temel sonuglara
Enflasyon Oranini ilave etmektedir. Elde edilen bulgulara gore, Enflasyon Oraninin
Kisi Bag1 Tiiketim Harcamalar: iizerindeki etkisi negatiftir. Dolayistyla daha yiiksek
bir Enflasyon Orani Kisi Bas1 Tiiketim Harcamalarini diistirmektedir. Bu bulgu teorik
beklentiler ile uygundur. Ancak ilgili katsay1 Regresyon Analizinde istatistiki olarak
anlamli degildir. Kisi Bas1 Kullanilabilir Gelirin ve Tiiketici Giiven Endeksinin, Kisi
Bas1 Tiiketim Harcamalariin tizerindeki etkisi pozitiftir ve katsayilar % 1 seviyesinde
istatistiki olarak anlamlidir. F testi sonucuna gére modelin spesifikasyonunda genel

olarak bir hata bulunmamaktadir.

Tablo 5 Siitun (IIT)’deki sonuglar, Siitun (I)’de raporlanan temel sonuclara

Kredi Faiz Oranindaki degisimi eklemektedir. Elde edilen bulgulara gére, Kredi Faiz
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Oranindaki degisimin Kisi Bas1 Tiiketim Harcamalar1 tizerindeki etkisi negatiftir.
Dolayisiyla daha yiiksek bir Kredi Faiz Orani, Kisi Bas1 Tiiketim Harcamalarini
azaltmaktadir. Bu bulgu teorik beklentiler ile uygundur. Ancak ilgili katsayi yalnizca
% 10 seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Kisi Bagi Kullanilabilir Gelirin ve
Tiiketici Giliven Endeksinin, Kisi Basi Tiiketim Harcamalarinin tizerindeki etkisi
pozitiftir ve katsayilar % 1 seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. F testi sonucuna

gore modelin spesifikasyonunda genel olarak bir hata bulunmamaktadir.

Tablo 5 Siitun (IV)’deki sonuglar, Siitun (I)’de raporlanan temel sonuglara
BIST 100 Getirilerini eklemektedir. Elde edilen bulgulara goére, BIST 100
Getirilerindeki degisimin Kisi Bas1 Tiiketim Harcamalar lizerindeki etkisi pozitiftir.
Dolayisiyla daha yiiksek bir borsa getirisi, hanehalkinin gelirini arttirmis gibi bir etki
yaratmakta ve Kisi Basi Tiiketim Harcamalarini yiikseltmektedir. Bu bulgu teorik
beklentiler ile uyumludur. Ancak ilgili katsay: istatistiki olarak anlamli degildir. Bu
modelde de Kisi Bas1 Kullanilabilir Gelirin ve Tiiketici Giiven Endeksinin, Kisi Basi
Tiikketim Harcamalar1 iizerindeki etkisi pozitiftir ve katsayilar % 1 seviyesinde
istatistiki olarak anlamlidir. F testi sonucuna gore modelin spesifikasyonunda genel

olarak bir hata bulunmamaktadir.

Elde edilen sonuglar Tiiketim Harcamalarinin temel belirleyicisinin Kisi Basi
Kullanilabilir Gelir ve Tiiketici Giiven Endeksi oldugunu gostermektedir. Bu noktada
ilave kontrol degiskenleri birer birer modellere eklenerek sonuclar elde edilmistir. Bir
sonraki agamada farkli model spesifikasyonlar1 kullanilarak “Tiiketim Harcamalarinin
temel belirleyicisinin Kisi Basi Kullanilabilir Gelir ve Tiiketici Giiven Endeksi
oldugu” sonucunun saglam olup olmadiginin test edilmesi faydali olacaktir. Tablo
6’da temel regresyon modelinde farkli model spesifikasyonlarin1 dikkate alan tahmin

sonuglarina ait bulgular raporlanmaktadir.

Tablo 6 Siitun (I)’deki sonuglar, 2004 1. Ceyregi ile 2018 2. Ceyregi arasindaki
donem i¢in, Kisi Bags1 Tiiketim Harcamalarindaki Degisimi, Kisi Bas1 Kullanilabilir
Gelirdeki Degisim, Enflasyon Orani, Kredi Faiz Oranindaki Degisim ve Tiiketici
Giliven Endeksindeki Degisim ile agiklamaktadir. Bu noktada modelde dikkate alinan
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her bir degiskendeki toplam gbzlem sayis1 57°dir. Tablo 5°deki tahminler ile benzer
bicimde Howrey (2001) tarafindan yapilan ¢alisma dikkate alinarak “Heteroskedasite

ve Otokorelasyon saglam (robust)” standart hata degerleri kullanilmaktadir.

Tablo 6: Regresyon Sonuglari (Ilave Model Spesifikasyonlari)

Kullanilan Degiskenler ) (1 (1)) (V)
A Tiiketici Giiven Endeksi 0,085*** (0,025) | 0,084*** (0,027) | 0,083*** (0,027) | 0,080*** (0,027)
A Kisi Bag1 Kullanilabilir Gelir | 0,759*** (0,092) | 0,763*** (0,087) | 0,754*** (0,089) | 0,758*** (0,091)
Enflasyon Oram -0,107 (0,134) -0,098 (0,139) - -0,102 (0,140)
A Kredi Faiz Oram -0,152* (0,086) - -0,138 (0,086) -0,140 (0,091)
BIST Getiri Oram - 0,013 (0,016) 0,006 (0,016) 0,005 (0,017)
Sabit Terim 0,007* (0,004) 0,006 (0,004) 0,005* (0,002) 0,007 (0,004)
Gozlem Sayisi 57 57 57 57
F-istatistigi ve Olasilik Degeri 31,0 [0,000] 29,6 [0,000] 30,6 [0,000] 24,4 10,000]
Diizeltilmis R? Degeri 0,682 0,671 0,678 0,676

Notlar: Bagimli degisken kisi bas1 tiiketim harcamasindaki degisim oranidir. A¢ik parantez () standart
hata degerlerini, kapali parantez [ ] olasilik degerlerini ifade etmektedir. Howrey (2001) tarafindan
yapilan calisma dikkate alinarak “Heteroskedasite ve Otokorelasyon saglam (robust)” standart hata
degerleri kullanilmaktadir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki anlamlilik
seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 6 Siitun (I)’daki ampirik bulgulara gore Kisi Bas1 Kullanilabilir Gelirin
ve Tiiketici Giiven Endeksinin, Kisi Bas1 Tiiketim Harcamalar1 {izerindeki etkisi
pozitiftir ve katsayilar % 1 seviyesinde istatistiki olarak anlamhidir. Katsayilarin
yorumuna bakildiginda ise Kisi Bas1 Kullanilabilir Gelirdeki % 1 oranindaki bir artisin
Kisi Bas1 Tiiketim Harcamalarmi % 0,76 oraninda arttirdigi gozlemlenmektedir.
Tiiketici Giiven Endeksindeki % 1 oranindaki yiikselis ise Kisi Bast Tiiketim
Harcamalarini % 0,085 oraninda yiikseltmektedir. Modelin Diizeltilmis (Adjusted) R?
degeri 0,682 olarak bulunmustur. F testi sonucuna gore modelin spesifikasyonunda

genel olarak bir hata bulunmamaktadir.

Tablo 6 Siitun (IT)’deki sonuglar, Kisi Basi Tiiketim Harcamalarindaki
Degisimi, Kisi Bag1 Kullanilabilir Gelirdeki Degisim, Enflasyon Orani, BIST 100
Endeksindeki Getiri degisimi ve Tiiketici Giiven Endeksindeki Degisim ile
aciklamaktadir. Elde edilen sonuglara gore, Enflasyon Oraninin Kisi Bagi Tiiketim
Harcamalan tizerindeki etkisi negatiftir. BIST Getiri Oraninin Kisi Basi Tiiketim

Harcamalar1 tizerindeki etkisi ise pozitiftir. Bu bulgulara gore daha yiiksek bir
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Enflasyon Oranmi Kisi Bas1 Tiiketim Harcamalarini diisiirmekte ancak daha yiiksek
BIST Getiri Oranini yiikseltmektedir. Bu sonuglar teorik beklentiler ile uyumludur.
Ancak ilgili katsayilar istatistiki olarak anlamli degildir. Bu modelin sonuglarina gore,
Kisi Bas1 Kullanilabilir Gelirin ve Tiiketici Giiven Endeksinin, Kisi Bas1 Tiiketim
Harcamalar1 iizerindeki etkisi pozitiftir ve katsayilar % 1 seviyesinde istatistiki olarak
anlamlidir. F testi sonucuna gore modelin spesifikasyonunda genel olarak bir hata

bulunmamaktadir.

Tablo 6 Siitun (IIl)’deki sonuglar, Kisi Basi Tiiketim Harcamalarindaki
Degisimi, Kisi Bas1 Kullanilabilir Gelirdeki Degisim, Kredi Faiz Orani, BIST 100
Endeksindeki Getiri Degisimi ve Tiketici Giiven Endeksindeki Degisim ile
aciklamaktadir. Elde edilen sonuglara gore, Kredi Faiz Oraninin Kisi Bags1 Tiiketim
Harcamalar tizerindeki etkisi negatiftir. BIST Getiri Oraninin Kisi Basi Tiiketim
Harcamalar {izerindeki etkisi ise pozitiftir. Bu sonuglara gore, teorik beklentilere
uygun olarak, daha yiiksek bir Kredi Faiz Oran1 Kisi Basi Tiiketim Harcamalarini
azaltmaktadir ancak daha yiiksek BIST Getiri Orami Tiketim Harcamalarini
arttirmaktadir. Bu noktada belirtmek gerekir ki ilgili degiskenlere ait katsayilar
istatistiki olarak anlamli degildir. Bu modelin sonuglarina gore de, Kisi Basi
Kullanilabilir Gelirin ve Tiiketici Gliven Endeksinin, Kisi Bas1 Tiiketim Harcamalar1
tizerindeki etkisi pozitiftir ve katsayilar % 1 seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir.

Ayrica modelin spesifikasyonunda genel olarak bir hata bulunmamaktadir.

Tablo 6 Siitun (IV)’deki sonuglar, Kisi Basi Tiiketim Harcamalarindaki
Degisimi, Kisi Bas1 Kullanilabilir Gelirdeki Degisim, Enflasyon Orani, Kredi Faiz
Orani, BIST 100 Endeksindeki Getiri Degisimi ve Tiiketici Giiven Endeksindeki
Degisim ile aciklamaktadir. Yani tiim olas1 kontrol degiskenleri modele eklenmistir.
Elde edilen sonuglara gore, Kredi Faiz Oraninin ve Enflasyon Oraninin Kisi Basi
Tiiketim Harcamalari iizerindeki etkisi negatiftir. BIST Getiri Oraninin Kisi Basi
Tiiketim Harcamalari tizerindeki etkisi ise pozitiftir. Bu sonuglar teorik beklentiler ile
uyumludur: Daha yiiksek bir Kredi Faiz Orani ve Enflasyon Orani Kisi Bag1 Tiiketim
Harcamalarin1 azaltmaktadir. Ancak daha yiiksek BIST Getiri Oran1 Tiiketim

Harcamalarimi arttirmaktadir. Bu noktada belirtmek gerekir ki ilgili degiskenlere ait
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katsayilar istatistiki olarak anlamli degildir. Ele alinan bu modelin sonuglarina gore
de, Kisi Bas1 Kullanilabilir Gelirin ve Tiiketici Giiven Endeksinin, Kisi Bas1 Tiikketim
Harcamalarin iizerindeki etkisi pozitiftir ve katsayilar % 1 seviyesinde istatistiki olarak
anlamlidir. F testi sonucuna gore ise modelin spesifikasyonunda genel olarak bir hata

bulunmamaktadir.

Ozetlemek gerekir ise elde edilen sonuglar Tiiketim Harcamalarinin temel
belirleyicisinin Kisi Bas1 Kullanilabilir Gelir ve Tiiketici Giiven Endeksi oldugunu
ifade etmektedir. Bu sonuglar farkli kontrol degiskenlerinin eklenmesi ve farkli model
spesifikasyonlariin kullanilmasi durumlarinda da “saglam (robust) olarak kalan
bulgulardir. Ancak daha 6nce de belirtildigi tizere, regresyon analizi Ters Nedensellik
durumu olarak ifade edilebilecek ve “Tiiketim Harcamalarinin yarattigi refah artiginin
veya diisiisiiniin daha yiiksek ve daha diisiik bir Tiiketici Giliven Endeksine yol
acabilmesi” sorununa ¢ozim iiretememektedir. Bu nedenle olasi ters nedensellik

durumu Nedensellik analizi kullanilarak incelenecektir.

3.4.3. Nedensellik Analizi Sonuglari

Tablo 5 ve Tablo 6’dan elde edilen sonuglar Tiketici Gliven Endeksinin
Tiiketim Harcamalar iizerinde istatistiki olarak anlamli pozitif bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Ancak literatiirde ters nedensellik olarak nitelendirilen olas1 bir durum
s0z konusudur. Buna gore Tiiketim Harcamalar1 Tiiketici Giiveni lizerinde anlaml1 bir
etkiye sahip olabilmektedir. Ters Nedensellik sorununun var olmadigini ortaya
koyabilmek i¢in Nedensellik testi uygulamak gerekmektedir. Bu nedenle Tablo 7°de
Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan ortaya konan Nedensellik testine ait bulgular

sunulmaktadir.

Tablo 7: Toda ve Yamamoto (1995) Nedensellik Testi Sonuglar1

Sifir (Bos) Hipotez

Test Istatistigi ve Olasiik

Kisi Bas1 Tiiketim Harcamasi Tiiketici Giiven Endeksinin Bir Granger Nedeni Degildir

0,328 [0,585]

Tiiketici Giiven Endeksi Kisi Bagi Tiiketim Harcamasimin Bir Granger Nedeni Degildir

2,216** [0,028]

Notlar: Kapali parantez [ ] olasilik degerlerini ifade etmektedir. Gecikme sayis1 1 olarak se¢ilmistir. **

%5 istatistiki anlamhilik seviyesini ifade etmektedir.
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Tablo 7’den elde edilen ampirik bulgulara gore, “Kisi Bas1 Tiiketim Harcamast,
Tiiketici Giiven Endeksinin bir Granger nedeni degildir” sifir (bos) hipotezi
reddedilmemistir. Bir baska ifade ile Kisi Bas1 Tiiketim Harcamasi Tiiketici Giiven

Endeksini etkilememektedir.

Diger taraftan, “Tiiketici Giiven Endeksi Kisi Basi Tiiketim Harcamasinin bir
Granger nedeni degildir” sifir (bos) hipotezi % 5 anlamlilik seviyesinde reddedilmistir.
Bir baska ifade ile Tiiketici Giiven Endeksi Kisi Basi Tiiketim Harcamasini
etkilemektedir. Toda ve Yamamoto (1995) Nedensellik Testi iliskinin hem yOniinii
hem de isaretini gosterebilmektedir. Bu noktada Regresyon analizinden elde edilen
sonuclar ile benzer olarak pozitif iliski elde edilmistir. Kisacasi
Toda ve Yamamoto (1995) Nedensellik Testinden elde edilen sonuglara gore,
Tiiketici Giliven Endeksindeki bir artis Tiiketim Harcamalarindaki bir artisa neden

olmaktadir.

Nedensellik analizinden elde edilen bulgular da Tiiketici Giiven Endeksinin ve
Kullanilabilir ~ Gelirin  Tiiketim Harcamasinin temel belirleyicisi oldugunu
gostermektedir. Gelismekte olan bir ekonomi olan Tiirkiye Ekonomisi agisindan
bakildiginda ele alinan dsnemdeki GSYIH nin 2/3’liik kismini hanehalkinin tiiketim
harcamalarinin olusturdugu goézlemlenmektedir. Dolayisiyla iktisadi biiylimenin
saglanmast ve daha sonrasinda istihdam kapasitesinin arttirilabilmesi igin
hanehalkinin tiiketim harcamalarinda istikrarli bir biliylimenin var olmasi

gerekmektedir.

Ote yandan tiiketim harcamalarmin bir diger anlaml1 belirleyicisi kullanilabilir
gelirdir. Ayni1 zamanda faiz oranlarinin tiiketim tizerinde anlamli bir etkisi olmadigi
gozlemlenmistir. Bu sonug¢ Tiirkiye ekonomisi agisindan Keynes’in Mutlak Gelir
Hipotezinin gecerli olduguna dair bir ampirik kanit olusturmaktadir. Bu bakimdan bu
calisma gegmiste yapilmis olan Ar1 ve Ozcan (2015) ile Bilgili ve Baglitas (2016)
tarafindan yapilan ¢alismalardan elde edilen bulgular ile benzerlik arz etmektedir.

Benzer bir bicimde kredi faiz oranlarinin diisiiriilmesine yonelik politikalardan daha
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¢ok hanehalkinin gelirini arttiracak politikalarin tiiketimin istikrarli bir sekilde

biiyiiyebilmesinde 6nemli bir rolii oldugu ifade edilebilir.
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SONUC

Tiiketim harcamalar1 gerek makroekonomik teoriler bakimindan gerekse
iktisat politikalar1 agisindan énem arz eden bir degiskendir. Hanehalklarinin tiikketim
karar1 mal ve hizmetlere olan talep miktarini etkilemektedir ve bu durum ekonomideki
toplam talep miktarini belirlemektedir. Toplam talep ise ekonomik biiyiime ve iktisadi
dalgalanmalar1 etkilemektedir. Ekonomik biiylime veya ekonomik performans ise
istthdam yaratilmas1 ve issizligin azaltilmasi politikalar1 acisindan 6nemli bir

degiskendir.

Bu c¢alismada, Tirkiye ekonomisinde tiiketim harcamalarini belirleyen
makroekonomik degiskenler analiz edilmistir ve temel olarak tiiketici giiven
endeksinin tiikketim harcamalar1 tizerindeki etkisi arastirilmistir. Bu ¢alismanin ampirik
uygulama kisminda kullanilan verilere gore, 2004 Ocak-2018 Haziran donemi
arasinda Tiirkiye ekonomisindeki iiretim hacminin (GSYIH nin) yaklasik 3 de 2’sini
tilketim mallar1 olugturmaktadir. Ayn1 zamanda Tiirkiye ekonomisi net olarak tiiketim
mallar1 ihra¢ eden bir ekonomidir. Dolayisiyla ¢alismadan elde edilen ampirik
bulgular, tiiketimin toplam ekonomi ve iiretim igindeki pay1 dikkate alindiginda,

olduk¢a onemlidir.

Ampirik bulgularin 6nemi disinda literatiirde teorik bir tartisma da soz
konusudur. Rasyonel Beklentiler Hipotezi ile Modifiyeli Siirekli Gelir Hipotezi, genel
olarak, gelismis iilkelerdeki tiiketici davramislarmi agiklamaktadir. Ozellikle eksik
piyasa kosullarinin (piyasa aksakliklarinin) var oldugu gelismekte olan ilkelerde,
tikketimin agiklanmasi konusunda Rasyonel Beklentiler Hipotezi ile Modifiyeli Siirekli
Gelir Hipotezinin agiklama giicii diisiik kalabilmektedir. Dahasi, ekonomik veya
politik belirsizlikler ya da finansal / politik krizlerin yasandig1 donemlerde, Rasyonel
Beklentiler Hipotezi ile Modifiyeli Siirekli Gelir Hipotezi, gelismis iilkelerdeki
tilketim davranislarini agiklamakta bile yetersiz kalabilmektedir. Dolayisiyla, 6zellikle
gelismekte olan iilkelere yonelik yapilacak analizler agisindan “Davranissal Iktisat”
olarak adlandirilan alternatif bir iktisadi goriis onem arz etmektedir. Davranissal Iktisat
yaklagimina gore, tiiketicilerin ekonominin gidisat1 iizerine diisiinceleri ve gelecege
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yonelik  beklentileri  makroekonomik  degiskenleri anlamli  bir  bigimde
etkileyebilmektedir. Bu calismada “Davranissal Iktisat” okulunun ortaya koydugu bu
hipotez ile uyumlu bir sonug elde edilmistir. Tiiketici Gliven Endeksinin Tiiketim
Harcamalariin temel bir belirleyicisi oldugu ve Tiiketici Giiven Endeksinden Tiiketim
Harcamalaria dogru pozitif ve anlamli bir nedensellik iligkisinin var oldugu sonucuna
ulagilmistir. Tiiketici giiveni George Katona tarafindan 1950’lerden 1980°lere kadar
yapilmis bircok calisma ile somut olarak Olgiilmiis ve ampirik ¢aligmalarda
kullanilmaya baslanmistir. Spesifik olarak ifade edilecek olursa, bu caligmadaki
ampirik uygulamadan elde edilen sonuglar Michigan Okulu Davranissal iktisat

yaklagimi (bakis agisi) ile uyumludur.

Bu noktada belirtmemiz gerekir ki Michigan Okulu Davranigsal Iktisat
yaklagimi, uzun yillar boyunca iktisat dergilerinin ana akim goriisii olmaktan uzak
kalmustir. “Tiiketici giiveninin makroekonomik istikrarda 6nemli olabilecegi goriisii”
olarak adlandirabilecek Michigan Okulu Davranissal Iktisat yaklasimiin arka planda
kalmasinin temel nedeni, gelismekte olan iilkelerde 1990’11 yillarda yasanan finansal
krizlerde talep odakli bir sorunun olmamasidir. Ancak bu durum 2008-2009 Kiiresel
Finansal Krizi doneminde degismis ve bu donemde tiikketim harcamalarinin 6nemli
oranda azaldig1 gozlemlenmistir. Bu nedenle de firmalar tiretim kapasitelerini azaltmis
ve istihdamda diislis gézlemlenmistir. Tiiketim harcamalarindaki diisiik oranli bitylime
sonu¢ olarak bircok gelismekte olan ve gelismis {lkenin issizlik oranlarmin
yiikselmesine yol agmis Ve hanehalklarinin toplam talebi giderek daha da zayiflamistir.
2008-2009 Kiiresel Finansal Krizi donemindeki bu gelismeler neticesinde Merkez
Bankalar1 ve Hiikiimetler, Michigan Okulu Davranigsal iktisat yaklasiminin &ne
sirdiigii “iyimser beklentiler olusturmanin” 6nemli oldugunu kesfetmislerdir.
Calismamizdan elde edilen ampirik bulgular da Tiirkiye ekonomisi agisindan tiiketici

giiveninin tiiketim karar iizerinde 6nemli bir degisken oldugunu gostermektedir.

Bu calismadan elde edilen bulgular Tiiketici Giiven Endeksinin ve
kullanilabilir gelirin tiiketim harcamalarinin temel belirleyicisi oldugunu ifade
etmektedir. Buna gore politika yapicilarin Tiiketici Giivenini yiliksek tutacak yani

hanehalkinin iyimser beklentilere sahip olmasini saglayacak politikalari uygulamalari
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faydali olacaktir. Bu c¢alisma bu politikalarin ne olabilecegine dair siibjektif
tartigmalardan kaginmaktadir ancak teorik olarak bakildiginda hanehalkinin siirpriz
sayilabilecek tesviklere, slirpriz gelir artislarina ya da vergi indirimlerine pozitif

reaksiyon gostermesi ve boylece daha iyimser beklentilere sahip olmasi beklenebilir.

Ote yandan Tiketim Harcamalarimin bir diger anlamli belirleyicisi
kullanilabilir gelirdir. Ayn1 zamanda kredi faiz, enflasyon ve borsa getiri oranlarinin
tiketim harcamalar1 lizerinde anlamli bir etkisi olmadigr gozlemlenmistir. Gelirin
tilketimin temel makroekonomik belirleyicisi oldugunu gosteren bu sonug, Tirkiye
ekonomisi agisindan John M. Keynes’in Mutlak Gelir Hipotezinin gegerli olduguna

dair bir ampirik kanit olusturmaktadir.

Sonug olarak, enflasyon oraninin veya kredi faiz oranlariin diisiiriilmesine
yonelik dolayli politik uygulamalardan ziyade hanehalkinin direkt olarak gelirini
arttiracak politikalarin (sosyal yardimlarin arttirilmasi, emekli maast vb. transfer
harcamalarinda siirpriz bir artis gibi) tiiketim harcamalari {izerinde pozitif bir etki

yaratabilecegi ifade edilebilir.
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