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Tiiketici Giiven Endeksi Ile Gayri Safi Yurt I¢i Hasila Iligkisi

Gonca YASAR*
Servet CEYLAN**

oz

Beklentilerin ekonomik ajanlarin tiiketim, tasarruf, yatirim gibi kararlar almasinda ve iktisat politikalarinin sekillenmesinde
onemli etkileri oldugu kabul edilmektedir. Tiiketicilerin gliveninin 6l¢tilmesinde beklentilerin yéniintin bilinmesi 6nemli bir role
sahiptir. Tuketici giiven endeksi, tiketicilerin ekonomiye ve mali durumlarina iliskin bugtinkd ve gelecekteki beklentilerini anketler
yoluyla lgmektedir. Ekonomiye duyulan giivenin ve beklentilerin, bireylerin tiiketim kararlarinda etkili olmast tikketim harcamalart
kanaltyla GSYH’nin degisimine neden olmaktadir. Giniimuzde ise iktisat politikalart uygulanirken ekonominin gelecek durumu ile
ilgili bilgiler iceren ve 6ncli gostergeler olarak adlandirilan gostergelere siklikla bagvurulmaktadir. . Tiketicilerin beklentilerin
yoniini gostermesi nedeniyle bu nitelige sahip olan gostergelerden biri de tiketici gliven endeksidir. Tiiketici giiven endeksi sadece
tiketimin gelecek degerleri hakkinda degil GSYH’nin da gelecek dénem degerleri hakkinda bilgiler tastyabilmektedir. Calismada
tiketici giiven endeksinin GSYH agcisindan 6ncii niteligine sahip olup olmadigt arastirlmistir. Bu amagla GSYH ile tiketici gliven
endeksi arasindaki uzun ve kisa dénem iliskiler 2004:1 ile 2019:3 dénemine ait ti¢ aylik veriler kullanilarak incelenmistir. Elde
edilen bulgular tiiketici giiven endeksi ile GSYH arasinda uzun dénem iliskinin varligini, kisa donemde ise tiketici gliven
endeksinden GSYH’ya tek yonli nedensel bir iliski oldugunu géstermistir. Bu bulgular tiiketici giiven endeksinin gayrisafi yurtici
hasilanin gelecek dénem degetlerini belitlemede 6ncii gosterge olarak kullanilabilecegini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Tiiketim, Tiiketici Giiven Endeksi, Oncii Gésterge, ARDL, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

The Relationship Between Consumer Confidence Index and Gdp

ABSTRACT

It is accepted that expectations is affacted from economic agents’ consumption, saving and investment decisions. It is
important to trust on economy that expectations’ way. The knowledge of expectations’ way is a crucial role on measurment of
consumer’s confidence. The consumer confidence index measures the consumer today and future expectations’ via surveys. This
result affects consumers’ consumption decisions via consumption expenditures changing GDP. Economic indicators includes
information about economys’ today and future situation. As economy policy is applicated using leading indicators that shows
economy’s future situation. Leading indicators that provides information about the future state of the economy are frequently
used in economic policy applications. One of these variables is the consumer confidence index, as it shows the direction of the
consumers’ expectations. Consumer confidence index can inform about not only future values of consumption but also future
values of GDP. In the study, it was investigated whether the consumer confidence index has a leading indicator in terms of GDP.
For this purpose, long and short term relationships between GDP and consumer confidence index between 2004:1 and 2019:3 for
three months datas are examined. The results showed that there is a long-term relationship between the consumer confidence
index and GDP, and there is a one-way causal relationship from the consumer confidence index to GDP in the short term. The
results also say that consumer confidence index is used as a leading indicator for GDP’s future values determination.

Keywords: Consumption, Consumer Confidence Index, Leading Indicator, ARDL, Toda- Yamamoto Causality Test

1. Giris

Diinya ekonomisindeki son 30 yilik degisim tiiketimin (genis anlamda talep kavraminin) Snemini
iktisatcilara tekrar hatirlatmustir. Ancak yakin zamanda yasananlar Keynes’in teorisinin merkezinde yer alan
cksik talebin etkileriyle sinirli kalmamus asiri talebin asina olunmayan ekonomik etkilerini de ortaya
ctkarmustir; 2000°li yillarda hizlanan tiketim ve titketime dayalt hizli biiyiime anlayist kiiresel lgekte bir
krizin hazirlayicilarindan olmustur. Kriz sonrasindaki uzun streli toparlanamama siirecinde ise titketim
dustkliginin 6nemli katkiart vardir. Bu sireclerde, tiiketimin asirt uglarda olmasinda sadece gelir,
borg¢lanma kisitt gibi degiskenlerin etkili olmadigi, iyimserlikle veya kotimserlikle sekillenen beklentilerin
dolayistyla ekonomik giivenin de 6nemli etkileri oldugu gériilmektedir.

Beklenti kavrami iktisat yazininda yeni bir kavram degildir. Makro diizeyde incelendiginde Keynes’in
yatrim ve tiketim kararlarinin olusumunda ele aldigy statik nitelikteki kavram olan beklentiler, uyarlamact
yaklasimla dinamik bir c¢erceveye oturmus, rasyonel beklentiler teorisiyle tim kesimlerce benimsenen
o6nemli bir iktisadi degisken niteligine kavusmustur. Giintimiizde beklentilerin ekonomik ajanlarin tikketim,
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tasarruf, yatirim gibi kararlar almasinda ve iktisat politikasinin sekillenmesinde 6nemli etkileri oldugu kabul
edilmektedir. Rasyonel beklentilerin olusmasinda ekonomik ajanlarin tim mevcut bilgi setini kullandigt ve
lgili degiskenin degisimi hakkinda en iyi tahmini yaptgt esas alimur. Dolayisiyla beklentilerin
sekillenmesinde ekonomiye duyulan giiven olduk¢a etkili olmakta tiketici gliveninin Sl¢tilmesi
beklentilerin yontnin belitlenmesini acisindan 6nem arz etmektedir. Tuketici giivenin 6lciilmesinde
kullanilan temel yaklagim anketler olusturulmasidir. Bu anketlere yonelik ilk calisma George Katona
tarafindan Michigan Universitesi'nde psikolojik ekonomi alaninda yapilan tiiketici giiven endeksidir.
Beklentilerin 6l¢iildigt giiven endekslerinin, ekonomi igindeki unsurlar araciligiyla 6lciilmesi finansal
piyasalarin gelismis oldugu yerlerde baglamis ve giderek daha fazla dlkede izlenilmeye deger
bulunmustur(Tunalt ve Ozkan, 2016;55). Bu giin itibari ile Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi ile
baslayan ve Konferans Kurulu ile devam eden Sl¢timler, gelismis tilkeler bagta olmak tizere pek cok tlke
tarafindan kendi ekonomi dinamiklerine uyarlanarak kullanilmaktadir. Turkiye’de ise tiketici gliven
endeksi, Tirkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast isbirligi cercevesinde 2004
yilindan itibaren aylik olarak yayimlanmaya baglamstir.

Tiketici giiven endeksi rasyonel beklentiler iceren stirekli gelir hipotezi ¢ercevesinde incelenmektedir.
Rasyonel beklentiler hipotezine gére sadece beklenmeyen politikalar veya durumlar iktisadi degiskenlerin
gelecek donem degerlerini etkileyecektir. Dolayistyla tiiketici gliveni tliketim egilimini belitleyici bir
nitelikte olmalidir. (Delorme vd., 2001;863). Tiketici giveninin titketim e@ilimi Gzerindeki etkisi iki ayr1
yaklasimla agiklanmaktadir. Ik yaklasimda giivenin artmasinin gelecek gelir diizeyini artirma beklentisini
dogurmast tzerinde durulmakta ve bu durumunda simdiki tiketimin artacagr disinilmektedir. Ancak
genellikle borclanma kisittnin bu stireci engelledigi kabul edilmektedir. Dolaysiyla giiven artist sadece
gelecek dénem tiiketim harcamalarint arttiracaktir. Ekonomiye duyulan giiven Keynes’te yer alan hayvani
icgidiinin varlig durumunda da titketim egilimini etkileyebilecektir. Tiketiciler edindikleri bilgilere gbre
gelecek ile ilgili algilarini degistirebilmekte ve bu durum bugiinkii titketim kararlarinda etkili olmaktadur.
Thketiciler bulunduklari ekonomik ¢evreden de etkilenmektedir. Bu durum da ekonomiye bakis acilarina
ve davranislarina yansimaktadir(ECB, 2013; Acemoglu ve Scott, 1994;).

Literatiirde gliven endekslerinin makro iktisadi gosterge roli konusunda titketim etkisine benzer olan
iki yaklastm bulunmaktadir. Bunlardan ilki olan bilgi temelli yaklasimda gliven endeksinin gelecek dénem
ekonomik gelismeler hakkinda bilgi tasimast tizerinde durulmaktadir. Tkinci yaklasimda yer alan hayvani
icgiidii temelinde ise inanslarin ve beklentilerin konjonktirel dalgalanmalar tizerindeki nedensel etkisine
dikkat cekilmektedir(ECB, 2013;46). Tiiketici giiveninin kendisi de titketim, tasarruf ve GSYIH gibi
makroekonomik degiskenlerden; kiiresel kriz, politik kriz, savas vb olaylardan ve psikolojik faktotlerden
etkilenmektedir. Dolaysiyla herhangi bir nedenle olusan olumsuz/olumlu tiketici giiveni ekonominin
yavaslamasinda/hizlanmasinda etkili olabilecegi gibi tersi de miimkundiir.

Ekonominin hangi yonde degisecegini bilmek gelecekte yasanabilecek olumsuz bir durum karsisinda
tedbirli olabilmek agisindan 6nemlidir. Piyasada yer alan iktisadi aktorler ekonominin gelecek seyrini,
ckonomide meydana gelebilecek olan dalgalanmalari 6nceden tahmin etmek istemekteditler. Ciinki
ekonominin gelecek seyri karar alma mekanizmalarina etki etmektedir. Bu amagla yapilan calismalar
neticesinde konjonktir dalgalarinin hangi yénde degisecegini ifade eden birtakim gostergeler kullanilmaya
baslamistir. Bu gostergelerden biri de konjonktiir dalgalarinin olusmasindan 6nce sinyal veren 6ncii
gostergelerdir. Oncii gostergeler, konjonktiirel dalgalar ile paralel hareket etmekte ancak konjonktiirel
dalgalardan daha 6nce sinyal vermektedirler. Oncii gbstergeler ekonomik faaliyetlere iliskin 6ngdrii gliciine
sahip olduklar1 igin gelecek ile ilgili 6ngérii ve tahminlerde siklikla tercih edilmektedirler. Oncii gostergeler,
reel GSYH degismeden sinyal verdikleri icin gelecek ile ilgili tahminlerde daha ¢ok kullanilmaktadir. Bu
Ozelligi sebebiyle de tiketici gliven endeksinin 6nemini de artirmaktadir. Ekonomiye duyulan giivenin ve
beklentilerin, bireylerin tiiketim kararlarinda etkili olmast tiiketim harcamalari kanaliyla GSYH’nin
degisimine neden olmaktadir. Tiketici gliven endeksinin bu 6zelligi nedeniyle tiketim ve GSYH gibi
degiskenler icin Onci gosterge niteligine sahip oldugu tartisdmaktadir. Bu niteligin  olusmasinda
beklentilerin yatirim kararlart tizerindeki etkisi de katki yapmaktadir. Oncii gostergeler; sanayi iiretimi,
kapasite kullanimi, ihracatin/ithalatin biiytimesi, issizlik orani, titketici beklentileri endeksi gibi gostergeler
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vasttastyla zaman gecikmesinin en aza indirgenerek krizlerin derinlesmesini engelleyen politika
uygulamalarina yon verilebilmektedit.

Calismada Ttrkiye ekonomisinde tiiketici giiven endeksinin GSYH tizerinde 6ncii gésterge niteligine
sahip olup olmadig test edilmistir. Bu amagla 2004:1 2019:3 dénemine ait t¢ aylik tiketici gliven endeksi
ve GSYH degiskenlerinin arasindaki iliski zaman serisi teknikleri kullanilarak incelenmistir. Calismanin geri
kalan kismi agagidaki sekilde ele alinmustir. Calismanin ikinci boliimiinde titketici giiven endeksi ile ilgili
daha 6nce yapilmis calismalara yer verilmistir. Ugiincii bolimde kullanilan veri setleri ve yontem yer
almaktadir. Dérdincti bélimde arastirmanin bulgularina ve son béliimde de bulgular ile ilgili sonug ve
degerlendirmelere yer verilmistir.

2. Literatiir

Tiketici giiven endeksini konu alan yurt i¢inde ve yurt disinda gesitli ¢alismalar bulunmaktadir. Bu
calismalar arasinda tlketici gliven endeksi ile GSYH arasindaki iligkiyi analiz eden c¢alismalar gérece daha
azdir. Bunlar disindaki ¢aligmalar genellikle tiketici gliven endeksinin titketim harcamalar ile olan iligkisi
ve gelecege yonelik tiketimi 6ng6ri glicl, tiketici gliven endeksi ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliski, tiketici giiven endeksi ile hisse senetleri piyasast arasindaki iligki basliklari etrafinda
toplanmaktadir.

1909 yilinda Beveridge tarafindan is ¢evrimlerinde giiven kavraminin ilk kez ele alindigi ifade
edilmistir(ECB, 2013;47). Talepte meydana gelen degisme firmalarin Gretim kararlarina da etki edecegi i¢in
iktisadi dalgalanmalara ve dolayistyla GSYH’ya etki etmektedir. Clark(1917;220), tiketici gliveninde
meydana gelen bir degismenin hizlandiran mekanizmasi ile konjonktiirel dalgalanmalara etki ettigini ileri
stirmustiir. Benzer sekilde Pigou(1927;83), psikolojik faktorlerin girisimcilige etki ettigini ve gelecek
kararlar ile ilgili beklentilerini sekillendirdigini dile getirmistir. Fukuyama’ya (1998;101) gére “Ekonomik
birimlerin giiveni bir sosyal sermaye olarak distntlebilir ve giiven diizeyinde meydana gelen artis
seviyesinin, makroekonomik faktérleri olumlu yénde etkiledigi varsayilmaktadir. Bu dogrultuda da, giiven
duzeyindeki artis (azalma) yatiim ve talep seviyesini artirirken (azaltirken), issizlik seviyesinin de
azalmasina (artmasina) neden olabilecektir.” Ludvigson’a (2004;17) gore ise diger her sey sabitken tiiketici
giveninin artmast, mutlaka tiketimin artmasini saglamamaktadir. Cinkii rasyonel beklentilere gore
davranan tiketiciler gelirlerinde beklemedikleri bir degisim yasarlarsa tiketim  egilimlerini
degistirmemekteditler, aksi durumda gelecek dénemde ne titketeceklerine iliskin karart zaten cari dénemde
vermislerdir.

Matsusaka ve Sbordone(1995), A.B.D. ekonomisinde GSYH ve tiiketici giiveni arasindaki iligkiyi test
etmislerdir. Tiketicilerin gelecek dénemdeki buyiime oranini tahmin etme ihtimallerini dislamis, gelecek
dénemdeki ekonomik kosullarini tahmin etmede daha faydali olan 6ncii gostergeler endeksini kontrol
degisken olarak ele almiglardir. Varyans ayristirma analizine gore tiiketici giveninin, A.B.D. ekonomisinin
GSYH’nin dalgalanmalari tizerinde %13 ile %26 arasinda bir etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir.

Utaka(2003), tiketici given endeksinin Japonya’nin GSYH’s1 tizerindeki etkisini VAR modeli ile analiz
etmistir. 3 aylik ve aylik verilerin ekonomik dalgalanmalarda etkili oldugunu fakat 6 aylik verilerin
ckonomik dalgalanmalar Uzerinde 6nemli bir etkisinin olmadigini ortaya koymustur. Béylece tiiketici
gliveninin kisa dénemli ekonomik dalgalanmalarda etkili oldugu sonucuna ulasilmustir.

Taylor ve Mcnabb(2007), ingiltere, Fransa, 1talya ve Hollanda’nin GSYH’st ile tiketici ve isletme
gliveni arasindaki iliskiyi 1983 ve 1998 yillart icin ti¢ aylik verileri kullanarak analiz etmislerdir. Yapmis
olduklart VAR analizi sonuglarina gére tahmini nicel nokta tahmininden Ingiltere ve Hollanda tiiketici
gliven gostergeleri arasinda 6nemli bir iliski bulmuslardir ve bulduklart bu iliski énemli 6l¢lide tahmin
hatasini azaltmaktadir. Fransa ve Italya’da da ekonomik déniim noktalarini aciklama giicii olsa da GSYH
artist ile ilgili nicel nokta tahmini ile ilgili bir sonug elde edilememistir.

Ibrahim vd,(2015), Nijjerya’nin tiketici gliven endeksi, reel GSYH ve enflasyon orant arasindaki iligkiyi
2009:C2 ile 2015:C2 donemi icin arastirmuslardir. Granger nedensellik, etki tepki ve varyans ayristirma
analizlerine gore tiketici giiven endeksi reel GSYHnin Granger nedenidir ve tiiketici gliven endeksi
iktisadi faaliyetlerdeki hareketliligi aciklamaktadir.
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Carroll vd,(1994), Acemoglu ve Scott(1994), sirastyla A.B.D. ve Ingiltere’nin verilerini kullanarak
Rasyonel Beklentiler Surekli Gelir Hipotezini ampirik olarak aciklamaya calismislardir. Buna gore tiketici
duyarliliginin gelecek dénemdeki hanehalk: tiiketim harcamalarini agiklama glicii bulunmaktadir. Boylece
Rasyonel Beklentiler Strekli Gelir Hipotezininin gegerli olmadigi sonucuna ulasmuslardir.

Dees ve Brinca(2013), A.B.D. ve Euro bolgesindeki tlkeler icin tiketici duyarliligt ve titketim
harcamalart arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina gore tlketici given endeksi, titketim
harcamalarinda 6nemli bir tahmin glicline sahiptir.

Jansen ve Nahuis(2002), 11 Avrupa ilkesinde 1986-2001 yillart arasindaki dénemde hisse senetleri
piyasast ile tiketici gliven endeksi arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina gére Almanya
disinda kalan tlkelerde hisse senetlerinde meydana gelen degisme ve tlketici duyarliligs arasinda pozitif
korelasyon bulunmaktadir. Ayrica hisse senetlerindeki bir degisim genellikle titketici giiveninin Granger
nedenidir.

Mandal ve Mccollum(2013), New York eyaletindeki 5 buytiksehir bolgesindeki issizlik orant ve titketici
given endeksi arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskileri 2001 ve 2010 yillarint kapsayacak sekilde analiz
etmislerdir. Adt gegen iki degisken arasindaki nedensellik iliskisini agiklamak icin panel koentegrasyon ve
panel hata diizeltme modellerini kullanmuglardir. Kisa dénemde tiiketici duyarliligindan issizlik oranina
dogru ve issizlik oranindan tiiketici glivenine dogru negatif bir nedensellik bulmuslardir. Uzun dénemde
ise tiiketici gliven endeksinden igsizlik oranina dogru negatif bir nedensellik bulmuglardir.

Girgir ve Kiling(2015), dolar kuru, tiketici kredileri faiz oranlari, issizlik orani, sanayi Gretim endeksi
ve tiketici fiyatlart endeksinin titketici gliven endeksi tzerindeki etkilerini arastirmugslardir. Adt gegen
degiskenlerin 2004:1-2015:4 dénemi icin ARDL siur testi yaklasimini kullanmuglardir. Déviz kuru, faiz
oranlari, igsizlik oranlar ve tilketici fiyatlarinda yasanan kisa streli ve uzun streli bir degisme tiiketici
glivenine etki etmektedir. Kisa vadede 6zellikle déviz kuru ve titketici fiyatlarinin etkisinin daha kuvvetli
oldugu sonucuna ulasmuslardir.

Kigikeayl ve Akinc1(2018), Turkiye ekonomisinde titketici giiveninin belirleyicilerinin saptanabilmesi
amacityla 2004:01-2017:07 dénemi i¢in zaman serisi analizlerinden biri olan Vektér Hata Diizeltme Modeli
(VECM)’nden yararlanmiglardir. Analize alinan makrockonomik faktérler; BIST-100 Endeksi, Altin,
Déviz Sepeti, Enflasyon, Faiz, Petrol Fiyati, Sanayi Uretim Endeksi ve I§sizlik Oranr’dir. Analiz sonuclari,
borsa endeksindeki gelismenin ve sanayi Uretiminin artmast paralelinde tlketici giiveninin yukseldigini,
buna karsin dviz ve petrol fiyatlar ile enflasyon ve faiz oranlarindaki artigin titketici glivenini azalttigini
yansitmistir.

Gokalp(2019), Tirkiye'de tiketici gliven endeksi ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi, degiskenler
arasindaki varyans-kovaryans iligkisini kolayca tahmin etmeye olanak saglayan diyagonal VECH modeli ile
incelemistir. 2002:M12-2018:M12 ddnemini kapsayan verilerle yapilan tahmin sonucunda elde edilen
bulgular, Tiirkiye’de tiiketici given endeksinden Borsa Istanbul BIST-100 endeksine dogru bir yayilmanin
mevcut oldugunu gdstermektedir. Ortalama denkleminden elde edilen bu bulguya ilaveten iki degiskenli
olarak olusturulan her iki modelin hata terimlerinden elde edilen belirsizlik serileri arasinda da bir yayilma
iliskisinin mevcut oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular Ttrkiye’de titketici giiven endeksinin hisse senedi
fiyatlarinin modellenmesinde kullanilabilecek bir degisken oldugunu, hisse senedi fiyatlarinin ekonomik
birimlerin ekonomi ile ilgili diisiincelerinden yakindan etkilendigini géstermektedir.

Eytboglu ve Eyiiboglu(2018), 2006:01-2016:11 doénemi igin tiiketici giiven endeksi ile 18 BIST
endeksine ait getiriler arasindaki iliskileri aragtirmislardir. Uzun donem iliskinin incelenmesinde Sinir
Testinden yararlanilmistir. Elde edilen sonuglar endekslerin timi ile tiiketici giiven endeksi arasinda uzun
dénem iliski oldugunu ortaya koymustur. Ardindan tiiketici giiven endeksi ile sektér endeksleri arasindaki
kisa donemli iliskiler incelenmis ve titketici giiven endeksi ile tim BIST sektér endeksleri arasinda kisa
doénem iliski oldugu belirlenmistir. Son olarak, seriler arasindaki nedensellik iliskisi Todo-Yamamoto
nedensellik testi ile incelenmistir. Elde edilen sonuclar nedenselligin yoniiniin BIST endekslerinden titketici
giiven endeksine dogru ve tek tarafli oldugunu géstermistir

Yazic1(2018), tiketici gliveninin tiketim harcamalart Uzerindeki etkisini analiz etmistir. Ocak 2004-
Haziran 2018 dénemi i¢in en kiigiik kareler yontemini kullanarak elde ettigi bulgulara gére tiiketici giiven
endeksinin tlketim harcamalart tzerinde pozitif bir etkisi bulunmaktadir. Ayrica, Toda-Yamamoto
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Granger Nedensellik analizinden elde edilen bulgulara goére, titketici gliven endeksinden tiiketim
harcamalarina dogru tek yonli ve pozitif bir nedensellik iliskisi s6z konusudur.

Sarac¢(2018), tiketici giiven endeksi ile dolar kuru arasindaki iliskinin arastirilmast amaciyla 2012:01 ile
2018:10 donemine ait aylik verileri kullanmistir. Markov rejim degisim analizi yonteminin kullanildigt
calismada calismanin kapsadigt dénemde tliketici giiven endeksinin genisleme déneminde dolar kuru
artislarinin tiketici giiven endeksini negatif yonde etkiledigini tespit etmistir.

Tunalt ve Ozkan(2016), tiiketici fiyat endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasindaki kisa ve uzun dénemli
iliskileri incelemislerdir. Calismada, tiiketici gliven endeksi ve tiiketici fiyat endeksi olmak tizere toplam iki
degisken ele alinmis ve analiz kapsaminda her bir degisken icin 2004:01-2015:12 d6énemini iceren aylk
frekansta 144 adet gézlemden olusan veri seti kullandmistir. Elde edilen ampirik bulgular incelendiginde,
Turkiye’de incelenen dénem arasinda tiketici giiven endeksi ile tiiketici fiyat endeksi arasinda uzun
doénemli iliskinin; kisa dénemde ise tiiketici fiyat endeksinden tiiketici giiven endeksine bir nedensellik
iligkisinin oldugu gérilmektedir.

Can6z(2018), Tirkiye icin agtklanan titketici giiven endeksi ile Borsa Istanbul 100 Endeksi arasindaki
iliskiyi analiz etmistir. Bu kapsamda, 2004-2017 arasindaki aylik veriler, bu konuda ilk defa kullanilacak
olan Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ile analiz edilmistir. Analiz sonucuna gore, hisse senedi
getirilerinden tiiketici glivenine dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Ozdemir(2013), 2004:C2-2012:C1 dénemi icin toplam tiitketim harcama ve alt harcama kalemlerinin
yalnizca makroekonomik degiskenlerle 6ngorildigl bir baz model gelistirilmis, ardindan baz modele
tiketici giiven endeksi ve alt endeksler de bagimsiz degiskenler olarak eklenerek tiiketici gliveninin 6ngdrii
modeline katkis: incelenmistir. Analiz sonucunda, tiketici giiveninin baz modele eklenmesinin toplam
tiketim harcamalart ve bir¢ok alt harcama kalemi degisiminin 6ngdri hatalarini distrdigine iliskin
bulgulara ulasdmustir. Ayrica tiketici gliveni alt endekslerinden Kismi En Kiiciik Kareler regresyon
yontemi ile endekslerin ortak hareketini veren bir bilesen elde edilmis, bilesenin titketim harcamalart ile
iliskisinin, toplam tiiketici giiven endeksinin tiiketim harcamalart ile olan iliskisinden daha giicli oldugu
tespit edilmistir. Bu cercevede bilesenin Gzellikle 6ngdrii modellerinde daha basarili  olabilecegi
degerlendirmesi yapilmustir.

3. Veri Seti ve Yontem

CGalismada kullanilan veriler, 2004:1-2019:3 dénemine ait ti¢ aylik tiketici giiven endeksi (g) ve reel gayri
safi yurtici hasila (y) verilerinden olusmaktadir. Gayri safi yurt ici hasila TUFE(2003=100) vasttastyla reel
hale getirilmis ve CENSUS X-12 yontemine gore mevsimsellikten armndirlmistir. Veriler TCMB elektronik
veri dagiim sisteminden derlenmistir. Degiskenlerin 6ntindeki “1” harfi ilgili degiskenin dogal
logaritmasinin  alindigint ve“A”  isareti ise ilgili degiskenin birinci devresel farkinin alindigim
gostermektedir.

Tuketici given endeksi ile reel gayri safi yurt ici hasia arasindaki kisa ve uzun dénem iligkileri
incelemeden 6nce, bu degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri incelenmelidir. Bu nedenle éncelikle birim kék
stnamast yapimustir. Calismada birim kék sinamast DF-GLS (ERS) testi vasitastyla gerceklestirilmistir.
Elliott, Rothenberg ve Stock (1996) tarafindan gelistirilen ve standart ADF testine gore daha etkin
sonuclar veren DF-GLS (ERS) testi, ADF testi Oncesinde serilerin trendden arindirilmast islemine
dayanmaktadir. Trendden arindirma islemi sonucunda asagidaki (1) numaral regresyon denklemi en kiigtik
kareler yontemi ile tahmin edilmektedir.

K
AXS = Bix, + D AAXS + &, 1)
i=1
Yukaridaki regresyon denklemlerinde Xtd genellestirilmis en kiiciik kareler yontemine gére trendden
arindirlmis seriyi gostermektedir. DF-GLS (ERS) testinde serinin duraganligini belitlemek icin /3]

parametresi kullanilir. Tahmin edilen denklemde 3, =0 seklinde ifade edilen sifir hipotezinin reddedildigi
dizeyde Xt serisinin duragan olduguna karar verilir. DF-GLS (ERS) testinde tablo degerleri Elliott,
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Rothenberg ve Stock (1996)’den alinmustur.

Calismada kullanilan degiskenlerin farkli seviyede duragan olmasi nedeniyle ko-entegrasyon iligkisi
gecikmesi dagitilmis oto regresyon (ARDL) yontemiyle arastirilmistir. Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen ARDL yaklasimina dayali sinir testi (Bound test) yaklasimt olarak adlandirilan yéntem, herhangi
bir degiskenin ikinci devresel farkinda duragan olmamasi kosuluyla, farkli seviyelerde duragan olan
degiskenler arasinda uzun doénem iliskisinin arastirilmasina izin vermektedir. Sinir testi yaklagiminda iki
degisken arasinda ko-entegre iliskisi olup olmadigi 6ncelikle (2) numarali denklemin tahmin edilmesi ile
baglar.

F, (ly/1g) ise;
n—1 m-1

Aly, =B, + ply, + 5,19, .+ ZaiAlytfi + ZéiA g, + & @
i—0 -1

Yukaridaki modelde, f3,, &, ve O,;sabit ve katsayilart &, hata terimini temsil etmektedir. Degiskenler

arasinda ko-entegre iliskisinin olup olmadiginin arastirilmast bos hipotezin (H, @, = 5, =0) F testi ile

sinanmastnt gerektirir. Eger hesaplanan I istatistigi Pesaran vd. (2001) tarafindan belirlenmis alt kritik
sinirtn - alinda kalirsa  seriler arasinda  ko-entegre iliskisi olmadigini ileri siiren bos hipotez
reddedilememektedir. Ancak hesaplanan I istatistigi, st sinir degerini astyorsa seriler arasinda uzun
dénem iliski oldugu sonucuna ulasimaktadir. Hesaplanan F istatistiginin alt ve st kritik sturlar arasinda
kalmast durumunda ise uzun dénem iliski hakkinda herhangi bir karar verilememektedir.

Degiskenler arasinda ko-entegre iligkisi mevcut ise uzun dénem denklemi ARLD (n,m) modeli (3)
numaralt denklem tarafindan, hata diizeltme modeli ise (4) numaralt denklem tarafindan temsil edilir.

ly, =B + D aily; + .6 19+, 3
i=0 i=1
2.9,
ly,=a+ylg,+ec, a :ﬁ—no vey =—=0
1_ Zai 1_ ai
1=1 1=1
n-1 m-1
Aly, = By + Biec,, + D o Aly  + D SAlg,  + &, e @
i=0 i=1

Yukaridaki denklemlerde n ve m en uygun gecikme uzunluklarini €C,_; hata diizeltme katsayisin1 y uzun

dénem katsayisint ifade etmektedir.

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi, birim kékiin varligt ve es- butiinlesme
iliskisinden bagimsiz neden sonug iliskileri sunan Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi vasitasiyla test
edilmistir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi, (2 degiskenli model icin) asagida verilen (5-6-
numaralt denklemler) n gecikmeli VAR modeline ilave m gecikmenin eklenmesiyle gerceklestirilir. Tlave
gecikme degiskenler arasindaki en yitksek duraganlik seviyesine esittir. Neden sonug iliskilerinin
belirlenmesi ise Granger nedensellik testinde oldugu gibi Wald istatistigi vasitastyla yapilmaktadir. Ancak

teste ilave gecikme (m) bos hipotezde yer almamaktadir.
n+m n+m

ly, =5, + Zali ly,; + Z5li g, i+ & Q)
i—0 i1
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n+m n+m
g, =4, + ZaZi g, ;+ z52ilyt—i T & ©)
i=0 i=1
4. Bulgular

Degiskenlerin duraganliklarinin tespiti i¢in tahmin edilen DF-GLS birim kék testi sonuglart Tablo 1’de
sunulmugtur. Elde edilen sonuclar tiiketici giiven endeksinin logaritmik seviyesinin trendli versiyona gére
duragan oldugunu ve reel gayri safi yurtici hasilanin logaritmik degerlerinin hem sabitli hem de trendli
versiyonlara gbre birim kok tasidigin gOstermektedir. Reel gayri safi yurtici hasilanin logaritmik
degerlerinin birinci devresel farkini ifade eden biylme oranlart ise hem sabitli hem de trendli versiyona
gbre duragan olarak tespit edilmistir.

Tablo 1. DF-GLS Birim Kok Testi Sonuglart*

Degiskenler Sabitli Trendli
Lg 0.047(-1.613)[0] -2.949(-2.854)[0]
Ly 0.879(-1.613)[2] -2.450(-2.860)[2]
Aly -3.947(-1.613)[1] -4.642(-2.860)[1]

Not: Tabloda verilen koseli parantez i¢i degerler Akaike Bilgi kriterine gére belitlenen gecikme sayilarini géstermektedir.
Normal parantez degetleri ise 0.10 anlamlilik seviyesindeki tek yonlii MacKinnon tablo kritik degetleri géstermektedit.

Degiskenler arasindaki muhtemel ko-entegre iliskisinin varliginin tespiti icin en uygun gecikmenin
Akaike bilgi kriteri vasitasiyla (en yiksek gecikme=5) tahmin edilmisti. ARDL modeline ait ko-
entegrasyon sonuglart ve diagnostik testler Tablo 2’de sunulmustur. Bulgular belirlenen ARDL(2,1)
modelinde ko-entegre iliskisini belitrlemek icin tahmin edilen F istatistik degetlerinin tablo ust sinir
degerinden yiksek oldugunu gostermistir. Dolayistyla 0.10 6nem diizeyine gére ly ile lg degiskenlerinin ko-
entegre oldugu tespit edilmistir.

Tablo 2. Sinir Testi Sonuclari
Model F Istatistigi | Alt St | Ust Star LM(1) LM(4) JB

ARDL(2,1) 5.583 4.05 4.49 0.467(0.49) 0.593(0.66) 4.172(0.124)
Not: LM(1)ve LM(4) Breusch-Godftrey 1.ve 4. derece Ardistk bagintt testi F degetlerini, JB , Jarque-Bera normallik sinamasi
test istatistigini ve parantez i¢i degerler olasthik degerlerini géstermektedir

Tabloda verilen diger bulgular ise normallik sinamast ve ardistk baginti stnamastyla ilgilidir. Elde edilen
bulgular tim ARDI(2,1) modelinin hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugu ve birinci ve dérdiincii
dereceden ardisik bagint1 problemi tasimadiklart yoniindedir.

ARDL(2,1) modeline ait hata dizeltme modeli ve uzun dénem denklemi sonuglart ise Tablo 3’de
sunulmustur. Hata diizeltme modelinden elde edilen bulgular hata diizeltme katsayisinin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve hem kisa hem de uzun doénemde tiiketici giiven endeksinde
meydana gelen artisin gayri safi yurtici hasila degerlerini artirict etki yaptigint gdstermistir.

" Birim kok sonuglart maksimum 10 gecikmeye gére elde edilmistir. Elde edilen sonuglar her ne kadar raporlanmamis olsa da
Phillips-Perron testine gére de sonuglar degismemektedir.
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Tablo 3. ARDL(2,1) Modelinin Hata Diizeltme Modeli ve Uzun Dénem Denklemi

Hata Diizeltme Modeli (Bagimli Degisken: Aly)
Degiskenler Katsay1 Standart Hata Anlamlilik
Alyeq -0.227 0.113 0.051
Alg 0.062 0.055 0.263
Sabit 1.966 0.468 0.000
HDK -0.192 0.046 0.000
Uzun Dénem Denklemi (Bagimli Degisken: ly)
Degiskenler Katsay1 Standart Hata Anlamlilik
Lg 0.848 0.403 0.039
Trend 0.017 0.003 0.000

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi icin 6ncelikle degiskenlerin gecikme uzunlugu seviyesinde
degiskenlerin kullanildigi VAR modelinde belirlenmistir. Tablo 4’de verilen bulgular en yitksek bes
gecikmeye gére en uygun gecikme sayisinin bitiin kritetlere gére bir oldugunu géstermektedir.

Tablo 4. En Uygun Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 0.0003 -2.374162 -2.303 -2.346
1 277.069* 2.38e-06* -7.273% -7.060* -7.190*
2 6.784 2.40e-06 -7.263 -6.908 -7.125
3 6.811 2.42¢-06 -7.259 -6.762 -7.065
4 5.481 2.49¢-06 -7.233 -6.594 -6.984
5 6.740 2.48e-06 -7.238 -6.457 -0.934

Not: Tabloda bulunan* isareti Tlgili gecikme kriteri ile elde edilen en uygun gecikme sayisint gosterir.

VAR modelinde birinci derece ve dérdincti ardistk bagintt probleminin tespiti icin LM testi
kullandmustir. Bulgular test istatistikleri sirastyla 7. 68 ve 3.99 oldugunu ve ki-kare tablo degerine gére 0.10
anlamlilik diizeyine gére anlamli olmadigini g&stermistir. Modelin istikrarint belirlemek icin Grafik 1’de AR
polinomuna ait karakteristik kokler sunulmustur. Grafik 1’den elde edilen bulgular VAR modelinin tim
koklerinin birim ¢ember iginde kaldigini modelin istikrarli oldugunu dogrulamaktadir.

Grafik 1. VAR Modelinin Istikrar Testi
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VAR modeli vasitasiyla tahmin edilen Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari Tablo 5de
sunulmugtur. Tablodan elde edilen bulgular tiiketici giiven endeksinden gayrisafi yurtici hasilaya dogru tek
yonli nedensel iliski oldugu yoniindedir.
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Tablo 5. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

U, 2
o +
Nedenselligin Yoni n+m V4 Testi Anlamlilik Karar
ly—lg 1+1 0.004076 0.9491 Hayir
lg—ly 1+1 4.410663 0.0357 Evet

Not: Tabloda verilen n, VAR sisteminde tespit edilen optimal gecikme uzunlugunu, m, degiskenlerdeki en yiiksek biitiinlesme

derecesini — nedensel iliskinin yoniniin, }  (ki-kare) testi agiklayic1 degisken gecikme veya gecikmelerini bir buttin olarak sifir

oldugunu ifade eden bos hipotez i¢in elde edilen ki-kare istatistigini gostermektedir.

Calismada elde edilen bulgular tiiketici given endeksi ile gayrisafi yurtici hasila arasinda ko-entegre
iliskisi oldugunu ve Toda-Yamamoto nedensellik testinde tiketici gliven endeksinden gayrisafi yurtici
hasilaya dogru tek yonli nedensel iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgular tiketici giiven
endeksinin gayrisafi yurtici hasilanin gelecek dénem degerlerini belirlemede 6ncii gosterge olarak
kullandabilecegini dogrulamaktadir. Calismada elde edilen bulgular, Matsusaka ve Sbordone(1995),
Utaka(2003), Taylor ve McNabb(2007), Ibrahim vd.(2015)’nin calismalarini destekler niteliktedir. Adt
gecen ilgili ¢calismalarda da tiiketici giiven endeksi ile GSYH arasinda nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
Ancak bu calismalarin hicbirinde titketici giiven endeksinin GSYH icin 6ncii gOsterge niteligi tastyip
tasitmadigl test edilmemistir. Bu baglamda bu calisma bu 6zelligi ile literatiirdeki diger calismalardan
ayrilmaktadur.

5. Sonug

Iktisadi beklentiler ekonomik ajanlarin yatirim, tiketim v.b. kararlarinda etkili olmaktadir. Ayrica
politika yapicilar da iktisadi beklentilere gore iktisat politikalarina yon vermektedirler. Beklentiler
ekonomiye duyulan giivene gore sekillenmektedir. Tiketicilerin ekonomiye duyduklart giiven alacaklart
ckonomik kararlarda etkili olmaktadir. Bu nedenle iktisat politikast yapicilar agisindan tiketicilerin
ckonomiye duyduklar: giiven son derece 6nemlidir. Ttketicilerin ekonomiye duyduklar: giiven ise tiiketici
giiven endeksi olarak adlandirilan, tiiketicilerin ekonomiye iliskin mevcut durum degerlendirmeleri ve
gelecek dénem beklentilerini iceren anketlerden olusan endeks araciligryla Sl¢tilmektedir. Tiiketici giiven
endeksi tlketicilerin titketim kararlarinda etkili olmaktadir. Tiketici gliven endeksi ayni zamanda bir
ekonomik gostergedir. Ekonomik gostergeleri izlemek, yorumlamak; politika yapicilarin, tiketicilerin ve
iireticilerin ekonomi ile ilgili dogru ve etkin kararlar almalart acisindan Gnemlidir. Tktisat politikast
uygulamalarinda gostergelerin gelecekteki degisimleri hakkinda énceden bilgi veren degiskenlere de ihtiyag
duyulmaktadir. Oncii gostergeler olarak ifade edilen bu degiskenler sayesinde istikrarli ve siirdiiriilebilir bir
ekonomik biiyiime politikast yiiriitiilebilecektir. Oncii gostergeler ekonomik faaliyetlere iliskin 6ngérii
glicine sahip olduklari i¢in gelecek ile ilgili 6ng6rii ve tahminlerde siklikla tercih edilmekteditler. Tiiketici
given endeksi, tiketicilerin tiiketim kararlarinda etkilidir. Dolayisiyla gayri safi yurt ici hasilayr da
etkilemektedir. Bu sebeple tiiketici given endeksi gayrisafi yurtici hastla acisindan 6ncii gosterge 6zelligi
tastyabilmektedir.

Bu calismada da Tirkiye ekonomisi igin tiketici giiven endeksinin gayri safi yurt i¢i hasila tizerinde
oncl gosterge niteligine sahip olup olmadigt arastirilmistir. Bu amacla 2004:1 2019:3 dénemine ait ti¢ aylik
titketici gliven endeksi ve gayri safi yurt ici hasila degiskenlerinin arasindaki iliski ARDL ko-entegrasyon
yontemi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi vasitasiyla test edilmistir. Elde edilen bulgular iki degiskenin
uzun dénemde birlikte hareket ettigini ve tiketici giiven endeksinden gayrisafi yurtici hastlaya dogru tek
yonli nedensel bir iliski oldugunu géstermistir. Bu bulgular tiketici gliven endeksinin gayrisafi yurtici
hastlanin  gelecek doénem degetlerini  belitlemede 6ncii gdsterge olarak kullanilabilecegini  ortaya
koymaktadir. Calismada elde edilen bulgular, Matsusaka ve Sbordone(1995), Utaka(2003), Taylor ve
McNabb(2007), Ibrahim vd.(2015)’nin calismalarint destekler niteliktedir. Bahsi gecen calismalarda da
titketici giiven endeksi ile GSYH arasinda nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Ancak bu calismalarin
hicbirinde titketici giiven endeksinin GSYH icin 6ncii gbsterge niteligi tastyrp tastmadigi test edilmemistir.
Tuketici gliven endeksi ile ilgili calismalar genellikle tiiketici gliven endeksinin makroekonomik
degiskenlerle ve BIST ile olan iliskisi, tiiketim harcamalarint 6ngérii giici etrafinda toplanmaktadir.
Tiketici gliven endeksi ile GSYH arasindaki iliskileri iceren ¢alismalar gérece daha az bulunmaktadir.
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