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OZ| Tuketici  gluven  endeksi, tlketim

fonksiyonunun  ac¢iklanmasina  yonelik  hem
geleneksel tiiketim teorilerinde hem de uygulamali
literatiirde genellikle géz ardi edilen bir degisken
olmustur. Halbuki tiiketici giiven endeksi
hanehalkinin mevcut ve gelecekteki ekonomik
durum ile tasarruf ve tiiketim egilimlerine iligkin
onemli diizeyde bilgiler igermektedir. Bu bakimdan
mevcut calismanin amact tiiketim fonksiyonunda
genellikle yer almayan tiketici given endeksinin
etkisini bircok caligmanin aksine hem kisa hem de
uzun ddnem itibariyle ortaya koymaktir. Bu amag
dogrultusunda iki farkli model tahmini yapilmustir.
Ik modelde tiiketici giiven endeksi diglamirken
ikinci modelde agiklayici  degisken olarak
fonksiyonun sagina dahil edilmistir. Kisa ve uzun
donem dinamikleri ARDL sinir testi yaklagimi
kullanilarak elde edilmistir. Calismada kullanilan
veri seti 2004:Q1-2018:Q3 donemine iligkin reel
gelir, faiz orani, enflasyon, reel tiiketim harcamalari
ve tiiketici giiven endeksinden olusmaktadir. Elde
edilen bulgulara gore tiketici given endeksi hem
kisa hem de uzun donemde hanehalki tiiketim
harcamalarini agiklayabilen bilgi seti i¢inde yer alan
6nemli bir énct gostergedir.
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ABST RACT | The consumer

confidence index is a variable which has been generally
ignored in both traditional consumption theories and
applied literature in explaining the consumption
function. However, consumer confidence index contains
significant information about not only current and future
economic actions of consumers but also their saving and
consumption propensities. In this respect, the purpose of
the present study is to reveal the effect of the consumer
confidence index, which is generally not included in the
consumption functions, in both short and long terms in
contrast to many studies. Two different models were
estimated for this purpose. In the first model, the
consumer confidence index was excluded while the
second model was included in the right side of the
function as an explanatory variable. Short and long term
dynamics were obtained by using ARDL boundary test
approach. Data set used in the study for 2004: Q1-2018:
Q3 period consists of real income, interest rate, inflation,
real consumption expenditures and consumer
confidence index. According to the findings, consumer
confidence index is an important leading indicator in the
information set that can explain household consumption
expenditures in both short and long term.
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1. GIRIiS

Serbest piyasa kosullarmin gecerli oldugu ekonomilerde olumlu ve
olumsuz ekonomik gelismelerin 6nemli bir kismu tiiketici davranislari tarafindan
sekillenmektedir. Bu nedenle tiiketicilerin cari ve gelecek donem tasarruf ve
tilketim kararlarinin saglikli bir sekilde tespit edilmesi son derece onemlidir.
Soyle ki tiikketim harcamalar: iilkelerin gayri safi yurtici hasilasinin (GSYH)
bliylk bir kismim1 olusturmaktadir. 2004-2018 (liger aylik) déneminde
Tiirkiye’de yerlesik hanehalklarimin ve hanehalkina hizmet eden kar amaci
olmayan kuruluslarin tiiketim harcamalarinin GSYH’ye oraninin ortalama degeri
yaklasik %62°dir. Bu oran oldukca yiiksektir. Donemsel olarak incelendiginde
2004 yilindan 2006 yilina kadar olan siiregte Tiirkiye’de tiiketim harcamalarinin
GSYH’deki payr giderek azalmis ve ardindan artis egilimine gegmistir. 2011
yilinm ilk ¢eyregine gelindiginde ise en yiiksek degeri olan %69’lara ulastiktan
sonra tekrardan bir azalis egilimi gostermistir. 2018 yilinin {igiincii ceyreginde en
diisiik degeri olan %59’lara kadar daralmigtir. Bu bakimdan ekonominin mevcut
durumuna iliskin saglikli tespitlerin  yapilabilmesi 6ncelikle tiiketim
fonksiyonunun dogru bir sekilde a¢iklanabilmesine baglidir.

Iktisat literatiiriinde tiiketim fonksiyonun belirleyicileri iizerine ortaya
atilmig ¢esitli hipotezler bulunmaktadir. Keynes (1936) tarafindan gelistirilen
mutlak gelir hipotezine gore hanehalki tiilketim harcamalarinin en Onemli
belirleyicisi cari kullanilabilir gelirdir. Nispi gelir hipotezini ortaya atan
Duesenberry (1952) tiiketimin sadece cari kullanilabilir gelire degil ayn1 zamanda
geemis donemlerde elde edilen gelire de baglhh oldugunu ifade etmistir.
Modigliani ve Brumberg (1954)’in yasam boyu gelir hipotezinde tiiketim servetin
bir fonksiyonudur. Friedman (1957) surekli gelir hipotezinde gelir surekli ve
gecici olmak iizere iki kisma ayrilmis ve hanehalki tiiketimi siirekli gelir
tarafindan belirlenmektedir. Bir bagka hipotez ise rasyonel beklentiler
cercevesinde Hall (1978) tarafindan ileri siirtilmiistiir. Hall’un tesadiifi yiiriiyiis
modeline gore cari tiiketim harcamalari sadece kendi gegmis donem degerleri ile
agiklanmaktadir.

Geleneksel tiiketim teorilerinde genellikle faiz, enflasyon, servet ve gelir
tizerine yogunlasilmistir. Uygulamali literatiirde ise birgok calismada tiiketici
giiven endeksi goz ardi edilmistir. Oysaki tiiketici davraniglarinin en 6nemli
gostergesi olan tiiketici gliven endeksi ekonomik gostergelere heniiz yansimamis
olan ve hanehalkinin tiiketim harcamalarini dogrudan ya da dolayli yoldan
etkileyebilecek gesitli faktorlere iliskin Gnemli diizeyde bilgiler icerebilmektedir.
Bu bakimdan geleneksel tiiketim teorilerinin disinda tiiketici giiveninin, tiiketim
harcamalarim1 agiklamada ve tahmininde Ongoriicii bir degisken olarak
kullanilabilecegi goriisii uzun siiredir birgok gelismis iilkede arastirilan ve
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tartisilan bir konu olmustur. Muller (1963), Carroll vd. (1994), Ludvigson (2004),
Acemoglu ve Scott (1994), Bryant ve Macri (2005), Cuenca vd. (2013) tiiketici
giiven endeksinin tiiketim harcamalarini agiklamada kullanilabilecek onciil bir
gosterge oldugunu savunmuslardir. Bazi galigmalara gore ise tiiketici gliven
endeksinin icermis oldugu bilgiler zaten diger ekonomik ve finansal degiskenler
tarafindan yakalandigindan ilgili endeks ek bir bilgi saglamamakta veya tiiketici
gliven endeksi tliketim harcamalarin1 6ngérmede yetersizdir. Bu nedenle tiikketim
fonksiyonlarinin sag tarafinda tiiketici giiven endeksine yer vermeye gerek
yoktur. Garner(1991), Fan ve Wong (1998), Croushore (2005) ve Haniffi and
Masih (2016) tarafindan yapilan ¢aligmalarin bulgular1 bu yondedir.

Tiiketici giiven endeksi bircok ekonomik gostergeye kiyasla Tiirkiye’de
oldukca yeni sayilabilecek bir gosterge olmasindan dolayr Tiirkiye’deki
uygulamali literatiir gelismis iilkelere kiyasla olduke¢a kisithh kalmistir. Kisith
sayidaki calismalarin basinda Erdogdu (2007)’nun ¢aligmasi gelmektedir. Ancak,
bu ¢aligmada tiiketici giiven endeksinin hanehalki tiiketim harcamalari lizerinde
etkili olmadig1 seklinde bulgular elde edilmistir. Yine ayni yilda Yamak ve
Abdioglu (2007) tarafindan yapilan bir calismada ge¢mis donem tiiketim
harcamalarinin mevcut tiim bilgiyi igerdigi icin cari tiikketim harcamalarinin en
iyi tahmincisi olduguna dair bulgulara rastlanilmigtir. Ceritoglu (2013)’na gore
ise hanehalkinin dayanikli tiiketim mallarina yapmis oldugu harcamalar
hanehalkinin beklentilerindeki degisimlere olduk¢a duyarlidir. Arisoy (2012) ve
Arisoy ve Aytun (2014) tarafindan yapilan caligmalarda tiiketici giiven
endeksinden tiiketim harcamalarina dogru bir nedensellik tespit edilmistir.
Turkiye ozelinde tlketici given endeksinin gelecekteki tiiketim harcamalari
tizerinde agiklayici bir giice sahip oldugu Karasoy ve Yiinciiler (2015) tarafindan
desteklenmistir. Ayrica, Ozdemir (2013) calismasinda tiiketici giiven endeksini
olusturan alt endekslerin tiiketim harcamalari model tahminine daha blyik
katkilar sagladigi seklinde ampirik bulgular elde edilmistir.

Daha once belirtildigi lizere Tiirkiye 6rneginde tiiketim fonksiyonunun
tahmininde tiiketici giiven endeksine yer veren ¢aligmalarin sayisi oldukea kisith
kalmistir. Yapilan calismalarda ise ilgili konu genellikle ya uzun dénem itibariyle
ya da nedensellik analizleri kapsaminda irdelenmistir. Bu c¢alismanin amaci
literatiirde yapilan birgok c¢alismanin aksine 2004-2018 (geyreklik) donemi
kapsaminda Tiirkiye’de tiiketim fonksiyonun agiklanmasinda genellikle g6z ardi
edilen tiiketici giiven endeksinin etkisini hem kisa hem de uzun dénem itibariyle
ortaya koymaktir. Tahmin edilen modellerde tiiketici gliven endeksi ve tiiketim
harcamas1 diginda bazi geleneksel makro ekonomik gostergelere de yer
verilmistir.

Caligmanin ilerleyen boliimlerinde ampirik literatiir taramasina yer
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verilmis, kullanilan ekonometrik yontem ve veri seti tanitilmig ardindan bulgular
sunulmus ve son olarak da sonuglar degerlendirilmistir.

2. AMPIRIK LITERATUR TARAMASI

Ampirik literatiir incelendiginde uzun yillardir basta ABD olmak {izere
bircok geligsmis {ilkede tiiketici giiven endeksinin tiiketim harcamalarini
aciklamadaki ve tahmin etmedeki etkisinin ayrintili bicimde arastirildigir ve
tartisildigr goriiliir. Gelismekte olan iilkelerde ise veri eksikliginden dolay1
yapilan ¢aligmalarin sayisi daha azdir.

Garner (1991) tarafindan yapilan ¢alismada ABD’ye iliskin iki farkl
tiikketici gliven endeksi yaninda issizlik orani, reel harcanabilir gelir, ithal ham
petrol fiyati, tiiketici fiyat endeksi, dayanikli mallara olan tiiketim harcamalar1 ve
dayanikli olmayan mal ve hizmet harcamalar1 verileri kullanilmustir. ilgili veri
seti aylik olup 1978-1991 doénemini kapsamaktadir. Calismada Bayesian vektor
ardigik baglanim modelinden yararlanilmustir. Elde edilen bulgulara gore, tliketici
giiven endeksi tek bagma tliketim harcamalarini agiklamada yeterli
olmamaktadir. Bu bulguya dayanarak, Garner (1991) tiiketici gliven endeksinin
birincil tahmin degiskeni olarak kullanilmamasi gerektigini savunmustur.
Tiketici giiven endeksi diger makro ekonomik degiskenlerle birlikte
kullanildiginda da dnemli degisimler gézlenmemis hatta tiiketim fonksiyonunun
aciklama giicii diismiistiir.

ABD igin yapilan bir diger calisma Carroll vd. (1994)’ne aittir.
Ekonometrik analizde Michigan Universitesi tiketici giiven endeksi, toplam
tiiketim, motorlu tasit, motorlu tasit disindaki mal ve hizmet harcamalari ile S&P
500 fiyat endeksi, 3 aylik hazine bonosu orani, reel isgiicii geliri ve igsizlik orani
gibi kontrol degiskenler kullanilmustir. Veri seti 1955:Q1-1992:Q3 dénemini
kapsamaktadir. Regresyon sonuglarina gore tiiketici gliven endeksinin gecikmeli
degerleri tek basina cari donemdeki hanehalki tiiketim harcamalarini
acgiklamaktadir. Calismada endeksin diger makro ekonomik degiskenlerle birlikte
kullanildigr modelde ise tiiketimin fonksiyonunun agiklama giiciiniin 6nemli
Olciide azaldig tespit edilmistir.

Hong Kong icin tiiketici gliven endeksinin tiikketim harcamalar
modelindeki etkisi Fan ve Wong (1998) tarafindan arastirilmigtir. Caligmada
tiketici gliven endeksinin gostergeleri olarak ekonomik ve politik given
endekslerine yer verilmistir. Kontrol degiskeni olarak gelir kullanilmistir. Veri
seti ceyreklik olup 1985-1997 dénemini kapsamaktadir. Tahmin edilen regresyon
modellerine gore Hong Kong’da giiven endekslerinin tiikketim harcamalarini
ongdrmede yetersiz oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ludvigson (2004) tarafindan yapilan ¢aligmada veri seti olarak 1968:Q1-
2002:Q4 dénemi ABD’ye iliskin Michigan Universitesi ile Conference Board
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tiketici gliven endeksleri, tiiketim harcamasinin ¢esitli alt kalemleri, S&P 500
fiyat endeksi, gelir ve hazine bonosu faiz orami1 kullanilmigtir. Caligmaya gore
tiikketici giiven endeksinin tiiketim harcamalarindaki biiyiimeyi tek basina tahmin
etme gilicii yiiksektir. Diger degiskenlerin yer aldigi modele tiiketici giliven
endeksi eklendiginde ise endeksin toplam tiiketim harcamalarmin tahminine
katkisinin ¢ok diisiik oldugu tespit edilmistir.

2005 tarihli bir calismada, ABD’de tiiketici giiven endeksinin tiiketim
harcamalarinin tahminine katkida bulunup bulunmadigi Croushore (2005)
tarafindan arastirilmistir. Calismada 1982: Q1- 2002:Q4 donemine iliskin veriler
kullanilmistir. Tahmin modellerin bazilarinda tiiketici giiven endeksi agiklayici
degisken olarak yer alirken bir kisminda modelden ¢ikarilmis ve modellerin kok
ortalama kare hatalar1 karsilastirilmistir. Kullanilan veri seti donemsel olarak
boliinerek ileriye yonelik tahminler yapilmistir. Calismanin ekonometrik analiz
kisminda tiiketici giiven endeksinin modele eklenmesinin kok ortalama kare
hatalarin1 azaltmadigr ve dolayisiyla tiiketim harcamalarinin 6ngoriilmesinde
onemli bir katki saglamadigi seklinde bulgulara ulasilmistir.

Bryant ve Macri (2005) tarafindan Avustralya ic¢in yapilan calismada
titketim fonksiyonun agiklanmasinda genellikle ihmal edilen tiiketici duyarlilig
dikkate alinarak tiiketim harcamalarini agiklama giicii tespit edilmistir. Bu amag
dogrultusunda gecikmesi dagitilmis otoregresif model kullanilarak cesitli
regresyon tahminleri yapilmistir. Analiz asamasinda 1979:04-2000:01 dénemine
iligkin tiiketici giiven endeksi, reel tiikketim harcamalari, gelir, 6zel sektor serveti,
Ozel tiiketim fiyatlari, igsizlik orani, niifus ve uzun doénem tiiketim
harcamalarindaki biiyiime degiskenleri kullanilmistir. Bulgulara gore tiiketici
guven endeksi tiiketim harcamalarini etkilemektedir.

9 Avrupa iilkesi i¢in Cotsomitis ve Kwan (2006) tarafindan yapilan bir
calismada tiiketici giiven endeksinin segilen {ilkelerde tiiketim harcamasini
tahmin edebilme giicli aragtirnlmistir. Calismada iki farkli endeks, reel isgiicii
gelirindeki bitylime, borsa fiyat endeksi, kisa dénem faiz orani, igsizlik orani ve
tilketici fiyat endeksi verileri kullamilmistir. Veri seti genel olarak 1987:04-
2002:03 dénemini kapsamaktadir. Yapmis olduklari regresyon analizi sonucunda
Fransa, Ispanya ve Birlesik Krallik’da tiiketici giiven endeksi kullanarak
gelecekteki hanehalki harcamalari tahmini yapilabilecegi bulgusuna ulasilmistir.
Ancak, Belgika, Danimarka, Almanya, halya, Portekiz ve Hollanda’da tiiketici
gliven endeksinin bir sonraki dénem tiiketim harcamalar1 tizerinde agiklayici bir
giice sahip olmadigi tespit edilmistir.

Tiirkiye i¢in Erdogdu (2007) yapmis oldugu calismada tiiketici giiven
endeksinin hanehalki tiiketim harcamalarini agiklamadaki giiclinii 6miir boyu
gelir hipotezi altinda arastirmustir. Bu kapsamda kullanmis oldugu veri seti
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2003:12-2006:05 donemine iliskin tiiketim harcamalari, gayrisafi milli hasila,
tiiketici gliven endeksi ve alt kalemlerinden olugsmaktadir. Elde edilen regresyon
analizi sonuglarina gore, tiiketici gliven endeksi hanehalk: tiiketim harcamalart
tizerinde herhangi bir etki yaratmamaktadir. Fakat giiven endeksinin alt
kalemlerindeki aylik degisimlerinin kullanildigi modelde tiiketim harcamalar
cok daha iyi agiklanabilmektedir.

Tirkiye icin yapilan bir diger calismada Arisoy (2012) tarafindan
tiketicilerin ve Ureticilerin beklentilerini temsil eden tiiketici giiven endeksi ve
reel kesim giiven endeksi ile tiiketim harcamalari, istihdam, borsa endeksi ve
sanayi iretim endeksi arasindaki dinamik etkilesimler VAR sistemi altinda
incelenmistir. Caligmada kullanilan veri seti aylik olup 2005:01-2012:01
donemini kapsamaktadir. Granger nedensellik test sonuglarina gore tiiketici
giiven endeksi tiiketim harcamalarinin Granger nedenidir. Etki-tepki analizi
sonuclarina gore ise tiiketici gliven endeksinde meydana gelen bir soka tiiketim
harcamalar ilk etapta azalig, dort aylik bir zaman diliminden sonra ise artig
yoniinde tepki gosterdigi tespit edilmistir. Sokun etkisi dokuz aydan sonra
ortadan kalkmaktadir. Tiiketim harcamasmin hata varyansmin ilk dénemde
%10’1uk kismu tiiketici giiven endeksi tarafindan agiklanmaktadir. Sonug olarak
Tirkiye’de tiiketici giiven endeksinin tiiketim harcamalarindaki gelismeleri
etkiledigi bulgusuna ulasilmistir.

2013 tarihli ¢aligmalarinda Dees ve Brinca (2013) tiiketici giiven endeksi
ile tiikketim harcamalar1 arasindaki iliskiyi ABD ve Euro Bolgesi drnekleri igin
incelemislerdir. Calismada 1985:Q1-2010:Q2 donemi analiz edilmistir. Veri seti
olarak ABD ve Euro bdlgesine iliskin tiiketici gliven endeksi, reel tiiketim
harcamalari, reel harcanabilir gelir, servet, kisa donem faiz orani, issizlik orani,
petrol fiyati ve hisse senedi fiyati kullanilmistir. Analizde EKK yontemi, Granger
nedensellik testi ve VAR analizi kullanilmig olup, elde edilen bulgulara gore
tiketici gliven endeksinin tliketim harcamalarini agiklamadaki katkisi hanehalki
tiikketici giiveninde biiyiik degisiklikler oldugunda artmaktadir. Ayrica
calismalarinda ABD tiiketici giiven endeksinin Euro Bolgesi tiiketici giivenini
ongdrmede yardime bir kanal oldugu tespit edilmistir.

Ceritoglu (2013) Tirkiye’de hanehalki tiiketim harcamalari, finansal
piyasalardaki gelismeler ve hanehalki beklentileri arasindaki iligkiyi
genellestirilmis momentler yontemi kullanarak incelemistir. Calismada 2004:Q1-
2012:Q3 dénemine iliskin TCMB ve TUIK Tiiketici Egilim Anketi hanehalki
beklentileri, biiyiime orani, reel faiz orani, reel tiiketici kredisi ve is olanaklari
endeksi verileri kullanilmistir. Calismada tiiketimdeki artis ile beklenen gelir
degisiklikleri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
edilmistir. Ayrica rasyonel beklentiler siirekli gelir hipotezi arastirilmig ve
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Tiirkiye i¢in gecerli olmadigr bulunmustur. Calismaya goére hanehalkinin
istthdam ve gelir beklentileri tiilketim ve tasarruf davraniglarini etkilemektedir.
Tuketici kredileri hane halki tiikketim harcamalar {izerinde faiz oranina kiyasla
daha onemli bir rol oynamaktadir. Calismanin bir diger bulgusuna gore,
hanehalkinin dayanikli tiikketim mallarina yapmis olduklar1 harcamalar hanehalki
beklentilerindeki degisimlere olduk¢a duyarlidir.

Peru icin tiiketici gliveni ve tiiketim arasindaki iliski Cuenca vd. (2013)
tarafindan arastirilmistir. Regresyon modeli tahminlerinde tiiketici giliveni ve
harcamalar1 disinda enflasyon, istihdam, faiz orani ve doviz kuru gibi
degiskenlere de yer verilmistir. Giiven endeksi bes farkli sosyo ekonomik seviye
icin ayrt ayr1 ve toplu sekilde kullanilmistir. Caligmada 2001:Q1-2011:Q4
donemi ele alimmistir. Analizde korelasyon ve Granger nedensellik yontemlerine
de yer verilmistir. Calisma sonucunda tiiketici given endeksinin modele dahil
edilmesi tiiketim modellerinin agiklayicilik ve 6ngorii giiciinii artirdig1 bulgusuna
ulastlmistir. Fakat diger makro ekonomik kontrol degiskenler eklendiginde
modelin agiklayicilik giicli azalmaktadir.

Tiirkiye’de tiiketici egilimlerinin tiiketim harcamalar1 iizerindeki etkisini
arastiran bir diger calisma Ozdemir (2013) tarafindan yapilmistir. Calismada
analiz edilen dénem 2004:Q1-2012:Q2 arasidir. Analiz agsamasinda gelecek
donem tiikketim harcamalarina iliskin 6ngorii modelleri ve kismi en kiigiik kareler
yontemi kullanilarak tiiketici giiven endeksinin alt kalemlerinin yer aldig gesitli
modeller tahmin edilmistir. Veri seti tiiketici giiven endeksi ve alt kalemleri,
tiikketici fiyat endeksi, tiiketim harcamasi ve alt kalemleri, gosterge bilesik faiz
orani, reel milli gelir ve banka dis kesimin toplam finansal varlig1
degiskenlerinden olugmaktadir. Calismada tiiketici giiven endeksinin ve alt
endekslerinin modele dahil edilmesi 6ngorii hatasini diistirmiistiir. Fakat alt
kalemler incelendiginde tiiketici giiven endeksi temel gereksinime konu olan
harcama kalemlerinin Ongdriilmesine katki saglamamaktadir. Calismada alt
endekslerin tiiketici giiven endeksinin Gtesinde bilgiler saglamasindan dolay1
model tahminlerindeki katkisinin daha biiyiik oldugu belirtilmistir.

Tiirkiye i¢in Arisoy ve Aytun (2014) tarafindan yapilan bir bagka
calismada 2005:01-2012:08 donemi tiiketim harcamalari; tiikketici giiven endeksi,
tiikketici kredileri ve mevduat faiz orani kullanilarak agiklanmaya caligilmistir.
Toda ve Yamamoto nedensellik sinamasi sonucunda tiiketici giiven endeksi,
titketim kredileri ve mevduat faiz oranindan tiiketim harcamalarina dogru bir
nedensellik tespit edilmistir. Tiiketim harcamalar regresyon tahmin sonucuna
gore ise tuketici gluven endeksi ve tiketim kredilerinin katsayilar1 istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bulunmustur. Caligmanin bir bagka bulgusuna gore,
faizlerin tiiketim harcamalari tizerinde anlaml1 bir etkisi yoktur.
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Karasoy ve Yinculer (2015) tiiketici gliven endekslerinin tiketimdeki
biiylimeyi agiklamadaki ve tahmin etmedeki roliinii belirlemeye ¢aligmislardir.
Bu kapsamda ekonometrik analizde 2002:Q1-2014:Q4 dénemi Tiirkiye’ye iliskin
Ozel tiikketim harcamalart ve alt kalemleri, tiiketici gliven endeksi, reel hisse
senedi fiyatlari, reel faiz orani ve reel isglicii geliri verileri kullanilmstir.
Calismada CNBC-e tiiketici giiven endeksi, TUIK-TCMB Anketleri, tiiketici
beklentileri endeksi ve tiiketim egilimi endeksi olmak tizere dort farkl: tiiketici
giivenine yer verilmistir. Yapmis olduklar1 ¢esitli model tahminleri sonucunda
tiikketici giiven endeksi gelecekteki tiiketim harcamalart ve alt kalemlerindeki
harcamalar iizerinde agiklayici bir giice sahip oldugu bulgusuna ulasmiglardir.
Reel hisse senedi fiyati, reel faiz orani, reel isgilicii geliri degiskenleri modele
eklendiginde dayanikli mallara tiikketim harcamasi i¢in CNBC-e ve tilketici
beklentileri endeksi ile dayaniksiz mal harcamalar1 icin tiiketici beklentileri
endeksi ve tiilketim egilimi endeksi gelecek donemdeki tiiketim artigini
aciklamadaki giiciinii korumaktadir. Caligmanin bulgulan Tiirkiye’de siirekli
gelir ve ihtiyati tasarruf hipotezlerini desteklememektedir.

Malezya ornegi icin Haniffi and Masih (2016) tarafindan yapilan
calismada tiiketici gliven endeksinin tiiketici harcamalarindaki olasi bir
degisikligin ve dolayisiyla makro ekonomideki dalgalanmalarin oncii bir
gostergesi olup olmadig1 saptanmaya calisilmistir. Bu kapsamda yontem olarak
otoregresif gecikmesi dagitilmis modelden (ARDL) yararlanilmigtir. Veri seti
olarak 1998:Q1-2015:Q3 donemine iligkin tliketici giiven endeksi, reel tiikketim
harcamasi, reel hane halki harcanabilir geliri, li¢ aylik hazine bonosu faiz oran
ve reel borsa fiyat1 kullanilmistir. ARDL siir testinde bagimli degisken kisa
donem faiz orani oldugunda reel tiiketim harcamalari, tiikketici gliven endeksi, reel
harcanabilir gelir ve kisa donem faiz orani degiskenleri arasinda uzun dénemli
bir denge iliskisi oldugu tespit edilmistir. Analizler sonucunda tliketici giiven
endeksinin kisa veya uzun donemde tiiketim harcamalarini tahmin etmede yeterli
olmadigr bulgusuna ulasilmistir. Caligmada tiiketici gliven endeksinin igermis
oldugu bilgilerin zaten diger makro ekonomik ve finansal degiskenler tarafindan
yakalandigi ve tiiketici gliven endeksinin ek bir bilgi saglamadigi belirtilmistir.
Ayrica ¢aligmada tiiketim harcamalari ve tiiketici giiven endeksinin demografik
ve ekonomik alt gruplarina ayrilarak incelenmesi 6nerilmistir.

3. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Gelismis iilkelerde uzun yillardir hesaplanmakta olan tiiketici giiven
endeksi Tiirkiye’de 2004 yilindan itibaren hesaplanmaya baglanmistir. Bu
bakimdan ¢alismada kullanilan veri seti 2004:Q1-2018:Q3 doénemine iligskin olup,
degiskenler ve kisaltmalar1 Tablo 1’de sunulmustur.

519



KAUIIBFD 10(19), 2019: 511-532

Tablo 1: Degiskenler ve Kisaltmalari

Degisken Kisaltmasi
Reel Gayri Safi Yurtici Hasila GSYHSA
Tuketici Guven Endeksi GUv
Reel Tiiketim Harcamalari TUKSA
12 Aya Kadar Mevduat Faiz Orani FA12
Tiiketici Fiyat Endeksinden Tiiretilmis Enflasyon ENF

Tiiketici gliven endeksi; hanehalkinin gelecek 12 aylik donem boyunca
kisisel mali durumuna, genel iilke ekonomisine, issiz sayisina, iicret degisimine
iliskin beklentilerini, tiikketim finansman1 amaciyla borg kullanma ile harcama ve
tasarruf egilimlerine iligskin 6ngoriilerini ve degerlendirmelerini yansitan 6ncii bir
gosterge niteligindedir. lgili endeks aylik olarak rastgele segilmis 4884 haneye
uygulanan tiiketici egitim anketi sonuglarindan denge yontemi esas alinarak
hesaplanmaktadir. Ik olarak hanehalkinin vermis oldugu pozitif cevaplarin
ylzdesi ile negatif cevaplarin yiizdesi arasindaki fark alinarak bir denge katsayis1
elde edilmektedir. Bu katsayiya 100 eklenerek her bir soru igin bir yayilma
endeksi bulunmaktadir. Yayilma endekslerinin aritmetik ortalamasi ise tiiketici
gliven endeksini vermektedir. 0 ile 200 arasinda yer alan endeksin 100’den biiyiik
olmasi hanehalkinin beklentilerinin iyimser, kii¢iik olmasi ise kotiimser oldugunu
gostermektedir (TUIK). Calismada tiiketim degiskeni olarak yerlesik hanehalki
ve hanehalkina hizmet eden kar amac1 giitmeyen kuruluslarin nihai reel tiiketim
harcamasi kullanilmistir. Zincirlenmis hacim yontemiyle elde edilen GSYH gelir
degiskenini ve 12 aya kadar mevduat faiz oranlari ise faiz degiskenini temsil
etmektedir. Tuketici fiyat endeksi serisinin logaritmik fark: alinarak enflasyon
degiskeni tiiretilmistir. Ekonometrik analizde frekansh seriler kullanildigindan
serilerin mevsimsellik igerip igermedigi arastirilmis ve reel gayri safi yurtici
hasila, reel tiiketim harcamalar1 ve enflasyonun tiiretilmesinde kullanilan tiketici
fiyat endeksi serilerinin mevsimsel bilesen icerdigi tespit edilmistir. ilgili seriler
Census X-12 yontemi kullanilarak mevsimsellikten arindirilmistir. Analizde
kullanilan tiim degiskenler logaritmik transformasyona tabi tutulmus olup
degisken kisaltmalarinin Oniinde yer alan L harfi logaritmik doniistimii ifade
etmektedir.

Veri setinin olusturulmasmin ardindan serilerin duraganlik dereceleri
saptanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Dickey ve Fuller (1979) tarafindan ortaya
atilan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmisgtir.
Caligmada tiiketici giiven endeksinin tiiketim fonksiyonunu agiklamadaki etkisini
saptayabilmek igin iki farkli ARDL modeli tahminine gidilmistir. ilk modelde

520



KAUIIBFD 10(19), 2019: 511-532

tilketim fonksiyonu gelir, enflasyon ve faiz orani degiskenleri ile agiklanmistir.
Ikincisinde ise bunlara ek olarak tiiketici giiven endeksi aciklayici degisken
olarak modele katilmistir.

MODEL | : LTUKSA = f(LGSYHSA,LENF,LFA12)

MODEL II: LTUKSA = f(LGSYHSA,LENF,LFA12,LGUV)

Degiskenlerin duraganlik o6zellikleri incelendikten sonra seriler
arasindaki uzun dénemli iliskinin varlig1 arastirilmistir. Engle ve Granger (1987)
ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen es-bitiinlesme testleri tiim
serilerin ayni1 farkta duragan olmasi kosuluna dayanmaktadir. Pesaran vd. (2001)
tarafindan gelistirilen gecikmesi dagitilmis otoregresif model (ARDL) sinir testi
yaklagimi ise bu yontemlere kiyasla serilerin 1(0) ve/ya I(1) gibi farkli seviye
ve/ya birinci farkta duragan olmasina imkan tanimaktadir. Ayrica ARDL sinir
testi diger es-biitiinlesme testlerine gore istatistiksel olarak daha giivenilir
sonucglar vermekte ve hem kisa hem de uzun donem parametreler hakkinda
bilgiler sunmaktadir.

Tek denklem esasina dayanan ARDL sinir testi yaklagimi iki asamadan
olusmaktadir. Tlk asamada degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varlig
arastirilmaktadir. Ikinci asamada ise birinci asamada es-biitiinlesik olduklari
tespit edilen seriler kullanilarak kisa ve uzun donem parametreler elde
edilmektedir. Model I ve II’de yer alan degiskenler arasindaki uzun donemli
iliskinin varligi sirasiyla (1) ve (2) numarali denklemler yardimiyla arastirilmigtir.

ALTUKSA = B + [1LTUKSA;_1 + B, LGSYHSA;_1 + B3LENF,_{ +
BsLFA12,_; + ¥ | 8; ALTUKSA,_; +
Y11, vi ALGSYHSA,_; + X.{2, ; ALENF,_; +
Y A ALFA12,; +
1)
ALTUKSA = ﬁo + ‘BlLTUKSAt_l + ‘BzLGSYHSAt_l + BgLENFt_l +
BsLFA12,_y + BsLGUV,_1 + YF_ 6; ALTUKSA,_; +
Y viALGSYHSA,_; + Y2,¢;ALENF,_; +
YR A ALFA12, 4+ %1% a; ALGUV,_; + &
)

(1) ve (2) numarali denklemler farkli gecikme uzunluklari i¢in tahmin
edildikten sonra seriler arasinda uzun dénem iliskinin olmadigini ifade eden sifir
hipotezi F istatistigi yardimu ile test edilmektedir. Fakat buradaki F istatistiginin
asimptotik dagilimi standart F dagilimma uymamaktadir. Sabitli ve trendsiz olan
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(1) ve (2) numarali modellerde F istatistigi seviye degiskenlerinin gecikmeli
degerlerinin bir biitiin olarak sifira esit olup olmadigini test etmektedir. Eger
hesaplanan test istatistigi Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan belirlenmis
alt kritik sinirin altinda kalirsa seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisi olmadigin
ileri stiren sifir hipotezi reddedilememektedir. Hesaplanan F istatistigi, iist sinir
degerini astyor ise seriler arasinda uzun doénemli bir iliski oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Hesaplanan F istatistiginin alt ve st kritik sinirlar arasinda
kalmasi durumunda ise uzun donem iliski hakkinda herhangi bir karar
verilememektedir.

Tahmin  edilen sabiti ve trendsiz ARDL(p,01,02,03) Ve
ARDL(p,q1,02,03,04) modelleri sirastyla (3) ve (4) numarali esitlikte sunulmustur.
Optimal gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde bilgi kriterleri kullanilmaktadir.

LTUKSA = o+ X, 8; LTUKSA,_; + %02, v; LGSYHSA,_; +
Y20 di LENFe_; + 31202 LFA12,_; +
3

LTUKSA = By + X!_, 6; LTUKSA,_; + %02, vi LGSYHSA,_; +
Y ¢ LENF,_; + B A LFA12,_; + X a; ALGUV,_; + &
4)

ARDL(p,q1,92,03) ve ARDL(p,01,02,93,04) modelleri kullanilarak uzun
donem parametreler her bir degisken igin ayri ayri tahmin edilmektedir. Uzun
donem parametrelerinin istikrarli olup olmadigt CUSUM ve CUSUM-SQ
testleriyle belirlenmektedir. Son olarak (5) ve (6) numarali esitlikte yer alan hata
dizeltme modelleri tahmin edilmektedir. Bu denklemlerde ECTv.1, hata diizeltme
terimini ifade etmektedir. Kisa ve uzun donem arasindaki hata diizeltme
mekanizmasinin g¢aligabilmesi i¢in hata diizeltme teriminin istatistiksel olarak
anlamli ve 0 ile -2 arasinda bir deger almasi gerekmektedir.

ALTUKSA = By + BoECT,_1 + X}_, 8; ALTUKSA,_; +
1 ¥viALGSYHSA,;+ X2,¢;ALENF,_; +
YB, A ALFA12,; +
®)
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ALTUKSA = By + BoECT,_y + ¥_, 8; ALTUKSA,_; +
Y ViALGSYHSA,_; + Y2, ¢; ALENF,_; +
Y B A ALFA12, ; + %14 a; ALGUV,_; + &

(6)
4. AMPIiRIK BULGULAR

Grafik 1’de 2004:Q1-2018:Q3 donemi boyunca tiiketici glven
endeksinin seyri gosterilmistir. Tiiketicilerin ele alinan dénem icinde Tiirkiye
ekonomisine iligkin goriislerinin ve beklentilerinin genel olarak olumsuz yonde
oldugu Grafik 1°den agik¢a goriilmektedir. ilgili ddnemde endeksin ortalamasi
yaklasik olarak 75 olup endeks degerleri hi¢ 100’iin iistiine ¢ikmamustir. En
yiiksek deger 97.8 olup bu da 2004 yilinin ilk ¢eyregine denk gelmektedir. 2004
yilindan 2008 yilina kadar olan donemde hanehalkinin beklentileri hizla
kdtiilegsen bir seyir izlemistir. Tiketici giiven endeksi 2008 yilinin dérdiincii
ceyreginde ilgili donemdeki en diisiik degeri olan 56.70’e gerilemistir. Bu yildan
sonra tiiketicilerin beklentilerinde kismi iyilesmeler goriilse de 2011 yilindan
2015 yilana kadar olan siiregte tekrar diisiis egilimine gegmistir. 2015 yilindan
sonra ise tiiketici giiveninde inis ve ¢ikislar olsa da belirli bir ortalama etrafinda
dalgalandig sdylenebilir. Endeksin standart sapmasi ise 8.47dir.

Grafik 1: Tuketici Glven Endeksi Seyri  Grafik 2: TUketim Harcamalarimin Seyri
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2004:Q1-2018:Q3 donemi kapsaminda mevsimsellikten arindirilmig
tiiketim harcamasinin seyri Grafik 2’de sunulmustur. ilgili grafikten de
goriilecegi iizere tiiketim harcamalari serisi artan bir trend igermektedir. Ortalama
degeri yaklagik 192 milyar TL’dir. Yaklasik 269 milyar TL ile en yiiksek tiiketim
harcamas1 2018 yilinin birinci ¢eyreginde yapilmistir. En diigiik tiiketim
harcamasi yaklagik 135 milyar TL olup, 2004 yilinin birinci ¢eyregine denk
gelmektedir. Tiiketim harcamalarinda 2008 yilinda bir azalma gdzlenmektedir.
2008 yilinin ilk ¢ceyreginde yaklasik 167 milyar TL olan tiiketim harcamasi ikinci
ceyrege gelindiginde yaklagik 160 milyar TL’ye diiserek 7 milyar TL daralmistir.
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Ayn1 donemde yaklasik 280 milyar TL olan mevsimsellikten arindirilmis GSYH,
ikinci ceyrekte 263 milyar TL’ye gerilemistir. 2009 yiliyla birlikte tiiketim
harcamalar1 tekrardan artis egilimine gecmistir. 2016 yilinin ikinci geyreginde
yaklasik 244 milyar TL olan tiiketim harcamasi {igiincii ¢eyrekte azalisa gecerek
ilgili ceyrekte 234 milyar TL olarak ger¢eklesmistir. Yine aynt donemde GSYH
yaklasik 15 milyar TL azalmistir.

Logaritmik transformasyon oOncesi degiskenlere iliskin tanitict
istatistikler Tablo 2’de sunulmustur. 2004:Q1-2018:Q3 dénemi mevsimsellikten
armdirilmis GSYH nin ortalama degeri yaklasik olarak 310 milyar TL’dir. Ilgili
donemdeki en yiiksek degeri olan 440 milyar TL’ye 2018 yilinin birinci
ceyreginde ulasmistir. En diisiik degeri olan 204 milyar TL, 2004 yilinin birinci
ceyregine denk gelmektedir. 12 aya kadar olan mevduat faiz oranlarinin déonem
ortalamast %13’diir. En yiiksek faiz oran1 2004 yilinin ilk ¢eyregine, en diisiik
oran ise 2013 yilimin ikinci ¢eyregine denk gelmektedir. Faiz oranmin ilgili
donemdeki standart sapmasi ise %4.33 olarak 6l¢iilmiistiir.

Tablo 2: Degiskenlere iliskin Tamiticx Istatistikler

. . . GSYHSA TUKSA FA12 ENF
Tanlthl Istatlstlkler (Mllyar TL) GUV (Mllyar TL) (%) (%)
Ortalama 310 75.17 192 13.09 2
Medyan 297 74.60 193 11.04 2
Maksimum Deger 440 97.80 269 25.07 7
Minimum Deger 204 56.70 135 7.14 1
Standart Hata 70 8.47 40 4.33 1

Analizde ilk olarak degiskenlerin duraganligt ADF birim kok testiyle
sinanmistir. Elde edilen bulgular Tablo 3°te rapor edilmistir. Tiiketici giiven
endeksi seviyesinde ve sabitli modelde %10 anlamlilik diizeyinde duragan olarak
tespit edilmistir. Enflasyon degiskeni ise seviyesinde sabitli ile sabitli ve trendli
modellerde %1 anlamlilik diizeyinde duragandir. Diger tiim degiskenler
duraganlik kosullarini birinci devresel farklarinda saglamislardir.

Tablo 3: ADF Birim Kok Test Sonuclari
ADF Birim Kok Testi

Degigken Sabith Sabith-Trendh Sabitsiz-Trendsiz
TGOV 2 .850% 3.107 0.870
ALGUV 8 504%* 84647 8495w
LTUKSA -0.436 2196 3818
ALTUKSA §/308* 8306w 3206
LGSYHSA 20692 2026 4.401
ALGSYHSA  -7.563%** 7497w 5 95
LENF 5410w 5 5AGR 0657
LFA12 1687 10669 20183
ALFA1? 5 203%** 5 639 5071w

Not: *** **ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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ADF birim kok testi sonucunda degiskenlerin bireysel olarak farkli
derecelerde duragan oldugu tespit edilmistir. Bu yilizden analizin ilerleyen
asamalarinda degiskenlerin I(0) ve/ya I(1) gibi farkli derecelerde duragan
olmasina imkan tantyan ARDL yaklagimi kullanilmistir. ARDL yaklagiminda ilk
olarak degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadig1 sinir testi
yardimiyla sinanmistir. Elde edilen bulgular Tablo 4’te sunulmustur. Model I ve
Il icin F-Istatistik degerleri sirasiyla 5.751 ve 4.691 olarak tespit edilmistir. Her
iki modelde de F-istatistik degeri %1 anlamlilik diizeyinde st sir kritik
degerlerinden biiyiik oldugundan degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin
olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilmektedir. Yani degiskenlerin seviye
degerleri uzun donemde birlikte hareket etmektedir.

Tablo 4: ARDL Simir Testi Sonuclar:

MODEL | MODEL 1
A‘SS‘Z‘&}“‘ F-istatistik Degeri=5.751 k=3  F-istatistik Degeri = 4.691 k = 4
10) D 10) I
10 2.37 3.20 2.20 3.09
%5 2.79 3.67 2.56 3.49
%1 3.65 4.66 3.29 4.37

Model licin ARDL(1,4,1,0), Model Il igin ise ARDL(1,4,1,0,0) en uygun
model olarak tespit edilmistir. Optimal gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) dikkate alinmistir. ARDL model tahmin sonuglari
Tablo 5’te rapor edilmistir. Tahmin edilen ARDL modellerinde otokorelasyon ve
degisen varyans sorunu olup olmadigi sirasiyla Breusch-Godfrey LM ve
Breusch-Pagan-Godfrey testleriyle arastirilmis ve herhangi bir sorun tespit
edilmemistir. Jarque-Bera normallik test sonuclarina gore hata terimleri her iki
modelde de normal dagilmaktadir.

Tablo 5: ARDL Model Tahmin Sonuglari

MODEL | MODEL I
Degisken Katsay1 Standar t- Katsay1 ~ Standar . . ...
Degeri  tHata istatistigi Degeri  tHata U 1StaUstgl
LTUKSA, 0491 0108 4548 0432~ 0112 3.851
LGSYHSA 0739 0082 8969 0702  0.085 8.332
LGSYHSA,  -0.329" 0138  -2.388 -0281~  0.138 -2.028
LGSYHSA., 0300 0112 2678 0268~ 0112 2.402
LGSYHSA 5 0.005 0108 0048 0039 0108 0.368
LOSYHSAL 5 e 0078  -3.039 -0.185 0.083 -2.237
LENF 0011™ 0005  -2.442  -0.009%  0.004 -2.140
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LENF,4 -0.008 0.005 -1.577  -0.007 0.005 -1.349
LFA12 -0.015" 0.008 -1.866  -0.019™ 0.008 -2.288
LGUV - - - 0.046 0.028 1.646
Sabit Terim 0.275 0.229 1199  -0.018 0.287 -0.061
R2 0.9963 0.9964
F-Istatistigi 1594.88™ 1490.24™
Jarque-Bera 4.315 4.035
Breusch-Godfrey LM, Testi
F- Istatistigi 0.573 0.129
N*R? 0.707 0.165
Breusch-Pagan-Godfrey Testi
F- Istatistigi 0.569 0.591
N*R? 5.626 6.509

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki uzun doénem iliskinin varlig1 tespit edildikten
sonra uzun donem elastikiyet katsayilari tahminine gecilmistir. Elde edilen
bulgular Tablo 6’da verilmistir. Tiketici gliven endeksi uzun dénem elastikiyet
katsayis1 pozitif isaretli ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.
Uzun donemde tiiketici beklentilerinde meydana gelecek olan %10’luk bir
iyilesme tiiketim harcamalarinin yaklagik %0,8 artmasina neden olabilecektir.
Ancak, tiiketici giiven endeksinin agiklayict degisken olarak eklendigi model ile
temel modelin uzun donem elastikiyet katsayr degerleri ve isaretleri
karsilastirildiginda iki model arasinda ¢ok biiyiik bir farklilik gézlenmemektedir.

Tablo 6: Uzun Donem Elastikiyet Katsayilar

MODEL | MODEL 11
Degisken Katsayr  Standart t- Katsayr ~ Standart . . ...
Deferi  Hata  istatistigi _ Degeri Hata  Ulstatistigi
LGSYHSA 0.019 48.905 0.019 50.832
0.944™ 0.958"
LENF -0.037"  0.015 2551 -0.029" 0013 -2.201
LFA12 -0.030°  0.015 1,940  -0.034" 0014 -2.437
LGUV : ; - 0.080°  0.046 1.740
Sabit Terim  0.541 0.429 1261  -0.031 0.505 -0.061

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Her iki modelde de enflasyon ve faiz degiskenleri tiikketim harcamalarini
beklenildigi gibi ters yonde etkilemektedir. Faiz ve enflasyonun artmasi uzun
donem itibariyle tliketim harcamalarinin azalmasina neden olmaktadir. Gelir
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degiskeninin uzun dénem elastikiyet katsay1 degeri her iki modelde de birbirine
oldukga yakin, pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Model II incelendiginde tiiketim fonksiyonunda mutlak anlamda en
yiiksek etkiyi beklenildigi gibi gelir degiskenin yaptig1 goriilmektedir. Tiiketici
gliven endeksi ise tlketim fonksiyonunda gelirden sonra etkisi en blyuk olan

degiskendir.

Grafik 3’te CUSUM ve CUSUMSQ test sonuglar1 gdsterilmistir. Test
sonuglarina gore tahmin edilen ARDL modellerinde %5 anlamlilik diizeyinde

herhangi bir istikrarsizlik gdzlenmemistir.

Grafik 3: CUSUM ve CUSUMSQ Test Sonuclari

MODEL I

MODEL II
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Calismanin bu béliimiinde, son olarak hata diizeltme modelleri tahmin
edilerek kisa donem degisken katsayilari elde edilmistir. Tablo 7’de hata

diizeltme modeli sonuglari rapor edilmistir.
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Tablo 7: Hata Diizeltme Model Sonuclari

MODEL | MODEL Il
Degisken Dagat Standart 4 jstatistigi agat Standart ¢ jstaristigi
ALGSYHSA 07297 0.070 10387 0703~ 0.069 10.182
A LGSYHSA.; -0.069 0.069 -0.993 -0.112 0.070 -1.594
ALGSYHSA, 0239 0.071 3387  0.141% 0.069 2.020
A LGSYHSA; 0.243™ 0.071 3419 0189  0.067 2.806
A LENF -0.010" 0.003 3027 -0.009™ 0003 -2.724
A LFA12 -0.025 0.017 1404 -0.023 0.017 -1.371
A LGUV - - - 0.061™ 0.026 2.355
ECT, -0.495™ 0.092 5370 -0529™ 0107 -4.925

Not: *** **vye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Ilgili tabloda Model I ve II incelendiginde enflasyonun uzun dénemde
oldugu gibi kisa donemde de tiikketim harcamalarini ters yonde etkiledigi
goriilmektedir. Her iki modelde de faiz orani degiskeninin katsayisi istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmustur. Faiz orani tiiketim harcamasi lizerinde uzun
donemde bir etkiye sahipken kisa donemde etkisiz kalmistir. Kisa donemde
tiikketici giiven endeksinin katsayisi pozitif ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamhidir. Tiiketici giiven endeksi uzun dénemde oldugu gibi kisa donemde de
tilketim harcamalarini pozitif yonde etkilemektedir. Tiiketici giivenindeki olumlu
geligsmeler hem kisa hem de uzun donemde tiiketim harcamalar iizerinde artirici
bir etki birakmaktadir. Hata diizeltme terimi Model I’de -0.49 ve Model II’de -
0.52 olarak tespit edilmis olup beklenildigi gibi 0 ile -2 arasinda ve ayn1 zamanda
istatistiksel olarak anlamlidir. Tiiketim harcamalari, gelir, enflasyon, faiz orani
ve tiiketici gliven endeksinde meydana gelecek olan kisa donemli sapmalar uzun
donemde azalan salinimlar gostererek tekrardan dengeye gelecektir. Model I’e
gore kisa ve uzun donemde meydana gelen dengesizlik bir ¢eyrek sonunda %49
oraninda azalacaktir. Tiketici giiven endeksi modele ilave edildiginde ise bu
dengesizlik bir ¢eyrek sonunda %52 oraninda azalmaktadir. Tiiketici giiven
endeksinin tiiketim harcamalar1 fonksiyonu iizerindeki etkilerinden bir digeri cok
diisiik olsa bile kisa ve uzun donem dengesizliginin daha hizli giderilmesindeki
roliidiir. Ayrica bulgulara ¢alismada yer verilmese de ayni modellere trend
degiskeni eklenerek tekrardan tahmin yapilmis ve hata diizeltme katsayis1 Model
I’de -0.52 ve Model II’de -0.88 olarak bulunmustur. Bu katsayilar ayn1 zamanda
%1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgu olduk¢a dikkat
cekmektedir. TUketici giiven endeksinin agiklayict degisken olarak yer aldigi
modellerde tiiketim harcamalari1 ¢ok daha hizli dengeye gelmektedir.

528



KAUIIBFD 10(19), 2019: 511-532

5. SONUC

Gayrisafi yurtigi hasilanin yarisindan fazlasini olusturan tiiketim
harcamalar1 ekonominin genel seyrini 6nemli 6l¢iide belirlemektedir. Bu nedenle
tilketim harcamalarinin belirleyicileri konusu uzun yillardir bir¢ok iktisatc
tarafindan aragtirilmis ve karsiliginda cesitli teoriler ortaya atilmistir. Fakat bu
teorilerde genellikle faiz, enflasyon, servet ve gelir degiskenlerine
odaklanilmistir. Hanehalki tiiketim harcamalarinin belki de en iyi gostergesi
tiikketici gliven endeksidir. Ciinkii bu endeks hanehalkinin mevcut ekonomik
durumu ve gelecekteki beklentileri hakkinda 6nemli bilgiler icermektedir. Ayrica
tiketici guven endeksinin aylik olarak yayinlanmasi diger makro ekonomik
gostergelere kiyasla tiiketici egilimlerine iligkin daha erken bilgi edinilmesine
olanak tanimaktadir. Uygulamali iktisat literatlirii incelendiginde tiiketim
fonksiyonunun agiklanmasinda tiiketici giiven endeksinin etkisinin genellikle goz
ardi edildigi gézlenmektedir. Ayrica tiiketici gliven endeksi verisinin Tiirkiye’de
diger makro ekonomik gostergelere kiyasla ¢ok daha yeni olmasindan dolay1
yapilan ¢alismalarin sayisi kismen azdir. Mevcut ¢aligmalarda da endeksin etkisi
ya uzun donem itibariyle ya da nedensellik analizleri kapsaminda arastirilmigtir.
Bu bakimdan g¢aligmanin amaci literatiirde yapilan birgok calismanin aksine
2004-2018 (geyreklik) donemi kapsaminda Tiirkiye’de tiiketim fonksiyonun
acgiklanmasinda genellikle g6z ard1 edilen tiiketici giiven endeksinin etkisini hem
kisa hem de uzun donem itibariyle ortaya koymakti.

Elde edilen ampirik bulgulara gore hem kisa hem de uzun dénemde
tilketim harcamalarinin en 6nemli agiklayicist gelirdir. Uzun dénemde gelir
elastikiyet katsayisi pozitif isaretli olarak tespit edilmistir. Gelir artik¢a bireyler
daha fazla tiiketim harcama egilimi gostermektedir. Calismada kullanilan
degiskenler igerisinde gelirden sonra en biiyiik etkiye sahip olan gosterge tiiketici
given endeksidir. Tiiketici giiven endeksinin hem kisa hem de uzun dénem
itibariyle tiiketim harcamalar1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
etkisi vardir. Tirkiye’de hanehalkinin yapmis oldugu tiiketim harcamas: tiiketici
beklentilerine duyarlidir. Hanehalki, beklentilerine gore gelecekteki tuketim
harcamalarin1 erkene c¢ekebilecegi gibi cari tiikketim harcamalarini da ileri
donemlere 6teleyebilmektedir. Giiven endeksinin tiiketim harcamalari tizerindeki
dogrudan etkisi yaninda bir de dolayl etkisi bulunmaktadir. O da, tiketim
harcamalarinin daha hizli dengeye ulagmasindaki katkisidir. Dolayisiyla, Tiirkiye
orneginde tiiketici gliven endeksi tiiketim fonksiyonunu agiklamada kullanilmasi
gereken 6nemli bir degiskendir. Giiven endeksi, hem uzun hem de kisa donemde
hanehalki tiiketim harcamalari lizerinde agiklayicilik giicline sahiptir. Bu nedenle
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giiven endeksi hanehalki tiiketim harcamalari fonksiyonundan ihmal edilmemesi
gereken bir degisken konumundadir. Demek ki, Tirkiye’de tiiketici giiven
endeksinin icermis oldugu bilgiler diger ekonomik ve finansal degiskenler
tarafindan yakalanamamaktadir.

Tiiketim fonksiyonunda yer alan enflasyon orani beklenildigi gibi hem
uzun hem de kisa donemde hanehalki tiiketim harcamalarini ters yonde
etkilemektedir. Bir bagka agiklayici degisken olan mevduat faiz orani da tiiketim
fonksiyonunu ters yonde etkilemektedir. Mevduat faiz oranlar artikga hanehalki
uzun donemde tiiketim yerine tasarrufu tercih etmektedir. Ancak, kisa donemde
faizlerin tiiketim harcamalari lizerinde herhangi bir etkisi yoktur.
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