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The Causal Relationship between Stock MarketUnemployment in Turkey
Abstract

Equity markets provide opportunities investors to invest in firms, while enabling long-term
projects to be financed, promoting savings and investments. Public offerings and venture
capital models encourage companies to make new investments and expand their business.
The purpose of this article is to examine the relationship between the stock market and
unemployment by using monthly data in the context of Turkey. The data of the study covers
the period between July 2007 and September 2018. The method of research is based on
Granger causality test. The empirical results reveal that there are not any significant causality
relations between the Borsa Istanbul and unemployment rate. According to results, BIST-100
index could not be successful in predicting future unemployment rates. On the other hand,
developments in the stock market should not be trusted to reduce unemployment rates.

Borsa ve issizlik Arasindaki Nedensellik iliskisi: Tiirkiye Ornegi

06z

Hisse senedi piyasalari ¢ok sayida yatirimcinin biiyiik firmalara yatirm yapmasina firsat
sunduklari icin bir yandan uzun vadeli projelerin hayata ge¢mesini saglarken éte yandan
tasarruf ve yatirimlari tesvik ederler. Halka arzlar ve risk semayesi gibi secenekler firmalari
yeni yatinmlara yapmaya, islerini biiyiitmeye 6zendirmektedir. Bu makalenin amaci borsa ve
issizlik arasindaki iliskiyi Tiirkiye baglaminda aylik veriler kullanarak incelemektir. Calismanin
verileri Temmuz 2007 ile Eyliil 2018 arasi dénemi kapsamaktadir. Arastirmanin yéntemi ise
Granger nedensellik testine dayanmaktadir. Ampirik sonuglar, Borsa istanbul ile issizlik orani
arasinda anlamli bir nedensellik iliskisi olmadigini ortaya koymaktadir. Bu sonuglara gére,
BIST-100 endeksi gelecekteki issizlik oranlarini 6ngérmede basarili dedildir. Ote yandan,
issizlik oranlarini diisiirmek icin borsadaki gelismelere giivenilmemelidir.
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1. Giris

Hisse senedi piyasalari ¢cok sayida yatirimcinin biyik firmalara yatirim yapmasina
firsat sunduklari igin bir yandan uzun vadeli projelerin hayata gecmesini saglarken
Ote yandan tasarruf ve yatirimlari tesvik ederler. Halka arzlar ve risk semayesi gibi
secenekler firmalari  yeni vyatirmlara yapmaya, islerini  blylUtmeye
o0zendirmektedir. Borsalarda fiyatlari ylkselen sirketler hangi sektorde ise,
ekonomideki kaynaklar o sektdre yonlendiriimekte, bir anlamda borsa yatirim
yapilacak en verimli alanlari tim finansal paydaslar adina belirlemektedir
(Feldmann, 2011). Buraya kadar anlatilanlar, hisse senedi piyasalarinin reel
ekonominin blyimesine katki sagladigini dolayisiyla da (lkedeki istihdam
olanaklarini arttirdiklarini gdstermektedir. Firmalar yeni yatirmlarini finanse
etmek icin finansal piyasalardan fon temin ettiklerinde, borsalar ile istihdam
arasinda dolayli bir iliski s6z konusu olmaktadir. Lilien (1982)'e gore issizlik
oranlari, ekonomi genislediginde disip, resesyon doénemlerinde arttigi icin
issizligin onemli bolimu sektorel dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir. Soyle ki,
ekonomide petrol fiyatlarindan kaynaklanan bir sok yasandiginda, is gici bu
soktan en az etkilenen sektorde is aramaya baslar. Bu nedenlede sektorler arasi is
degistirmelerin cogalmasi issizligin artmasina neden olmaktadir. Sektére 6zgi
becerileri edinmek ve is aramanin zaman alici olmasi nedeniyle, iscilerin
endstriler arasinda aktarma siirecide yavas olma egilimindedir. indirgenmis nakit
akimlari yaklasimina goére, hisse senedi degeri gelecekteki beklenen nakit
akislarina esit olacagi icin, bir sektérde hisse senedi fiyatlari yikseldiginde
(dustiglinde), sektoérin nakit akislarinin artmasi (azalmasi) muhtemeldir. Bu
nedenle o sektor gelecekte daha fazla (daha az) emek girdisi talep eder (Guo,
2007). Ozellikle Amerika’da mortgage krizinden hemen sonra isgiicii piyasasinin
bozulmasi (issizlik orani ylzde 5,7 artmistir) arastirmacilari borsa ve isgici
piyasasi arasindaki iliskiyi anlamaya yoneltmistir. 2008 krizinden sonra insanlarin
servetleri ve slrekli gelirleri (maas, kira vb.) azalmis olup, hanehalki bu duruma
tasarruflarini artirip tiketimi keserek cevap verdigi icin toplam talep dismustir
(Farmer,2012). Her ne kadar literatiirde finansal piyasalar ve ekonomik biiyime
arasindaki iliskiyi agiklayan bircok model ve ¢alisma olsada, dogrudan istihdam ve
borsa iliskisine deginen pek az ¢alisma mevcuttur. Bu makelenin amaci Tirkiye’'de
borsa ve istihdam iliskisi arasindaki nedensellik iliskisini agiklamaktir. Calismanin
mevcut literatlire katkisi ise Tiirkiye baglaminda sermaye piyasasl ve issizlik
iliskisini dogrudan irdelenmis olmasidir. Makalenin bundan sonraki bolimleri
siraslyla literatiir, veri ve yontem, bulgular ve sonu¢ kismindan olusmaktadir.
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2. Literatur

Borsa endeksleri ile issizlik oranlari arasindaki iliskileri arastiran calismalar her iki
degiskenin birbirlerine olan etkileri hakkinda farkli bulgulara ulasmislardir.
Ornegin, Pan (2018) gelismis ulkelerde hisse senedi getirileri ve issizlik oranlari
arasinda iki yonli bir nedensellik oldugunu belgelemistir. G7 Glkeleri icin ise borsa
fiyatlarindan issizlik oranlarina dogru Granger nedensellik oldugu tespit edilmistir.
Zhang (2018) ABD verilerine dinamik stokastik genel denge modeli uygulamis ve
issizlik oranindaki degisimin yizde 30’dan fazlasinin finansal soklar ile
aciklanabilecegini gostermistir. Yine benzer sekilde, Zanetti (2015) finansal
soklarin hem issizligi hem de licretleri Gnemli derecede etkiledigini dogrulamistir.
Hall (2017) ise ekonomik durgunluk sirasinda issizligin nedeninin firma
degerlemesi igin kullanilan iskonto oranlarinin artmasi oldugunu iddia etmistir.
Kilic ve Wachter (2018) piyasalarda gozlemlenen oynakhgin issizligi arttirdigini
rapor etmistir. Arestis vd.,(2007) sermaye birikimi ve issizlik oranlari arasinda
gicli bir negatif iliski oldugunu gostermistir. Holmes ve Maghrebi (2016)'da
Garch-in  mean VAR modelini 1948-2017 arasi donemde ABD verilerine
uygulamislar ve sonuc olarak sermaye piyasalarindan is glicii piyasasina hem
simetrik hemde asimetrik etkilerin oldugunu kanitlamislardir. Fitoussi (2000) OECD
Ulkelerinden bazilarinin borsa endekslerinin artis oranlari ile ortalama issizlik
oranlarini (1970-79) ve (1990-99) biylkten kiiclige siralamislardir. S6z konusu
siralamaya gore iki degisken arasinda -0.60 korelasyonun bulunmasi, hisse senedi
fiyatlarinin yikseldigi (Glkelerde issizlik oranlarinin daha da dislik ciktigini
gbstermistir. Yazarlara gére bunun altinda yatan sebep, firmalarin degeri arttikca
son ise alinan iscinin marjinal faydasinin da artmasidir. Feldmann (2011) iki
asamali regresyon yontemi ile 1982’den 2003’e kadarki donemde 20 sanayi
Ulkesiyle ilgili wverileri kullanarak borsalarin issizligi azalttigini gostermistir.
McQueen ve Roley (1993) yaptiklari regresyon analizi ile ekonominin genisleme
doéneminde, issizlik oranindaki  beklenmedik %1’lik dislisiin, hisse senedi
fiyatlarinin yaklasik %2,2 azalmasina neden oldugunu tahmin etmislerdir. Sibande
vd., (2018) ingiltere icin 1855-2017 arasi aylk verilere dayali olarak borsa ile is
glicl piyasasl arasinda iliski oldugunu tespit etmislerdir. DCC-MGARCH modelinin
kullanildigi ¢alismada hisse senedi getirilerinden issizlik oranlarina dogru bir
nedensellik oldugu belirtilmistir. Tobin’in Q’su, mevcut sermaye varliklarinin borsa
degerlemesi ile cari ikame maliyeti arasindaki oran olarak ifade edilir. Eger bu oran
1’den buiyikse, firmanin yeni yatirimlar yapacagl bunun iginde yeni c¢alisanlari
istihdama katacagi beklenir. Ancak firmaya yapilan yeni teknolojik yatirimlar, ilave
makine alimlari gibi, iscilerin atil kalmasina dolayisiyla istihdam kaybina yol
acabilir. ABD i¢in 1948-2002 arasi dénemde yapilan c¢alismada, Tobin’in Q’su
arttikca, issizligin azaldigl ve insan emeginin Uretimin tamamlayicisi oldugu
bulunmustur (Mollick ve Faria, 2010). Heil (2018)’'de yaptig! literatlir taramasinda,
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finansallasmanin firma ici fonlari finansal piyasalara yonlendirerek sermaye
birikimini azalttigini, bunun da Uretken yatirimlari azaltarak, issizligin artmasina
katkida bulunduguna isaret etmektedir. Farmer (2015) ABD icin 1953-1979
donemi arasi ¢eyreklik verileri kullanarak S&P 500 endeksinden issizlik oranlarina
dogru Granger nedensellik bulmustur. Ayrica borsa fiyatlarinin issizlik oranlarinin
bir ceyrek sonraki degerinin 6ngorilmesinde kullanilabilecegi rapor edilmistir.
Miao vd., (2016) ABD mortgage piyasasinda balon olusmasinin kredi kosullarini
daralttigini  bunun sonucuda firmalarin yeni yatinmlardan ve istihdam
olusturmaktan vazgectiklerini modellemislerdir. Wu ve Lee (2015) ise probit
modellerden faydalanarak, issizlik oranlarinin Belgika, Kanada, Fransa, Almanya,
Japonya, Hollanda, Norveg, isveg, Ingiltere ve ABD borsalarindaki fiyat
hareketlerini tahmin ve o©Ongdrmede istatistiksel olarak anlamli etkilerinin
olmadigini savunmuslardir. Phiri (2017) ‘de benzer sekilde, dogursal ve dogrusal
olmayan kointegrasyon testleri ile 1994-2016 donemi kapsaminda Giiney Afrika
borsasi ile issizlik oranlari arasinda herhangi bir anlamli iliskiye rastlamamistir.
Aktas ve Akdag (2013) ise ulkemiz icin 2008-2012 arasi dénemde yaptiklari
calismada issizlik oranlarindan borsa Ulzerinde etkisi olmayan bir faktér olarak
bahsetmislerdir.

3. Veri ve YOntem

Calismada veri olarak aylk frekanstaki Borsa istanbul-100 endeksi fiyat serisi ve
issizik oranlari kullanilmistir. Arastirmanin donemi Temmuz 2007 ile Eylul 2018
yillari arasini kapsamakta olup, her iki degiskene ait veriler TCMB elektronik veri
dagitim sisteminden elde edilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini
tespit etmek icin Granger (1988) tarafindan gelistirilen nedensellik testinden
faydalanilmistir. Calismada ampirik analizleri yapmak icin Eviews-8 programi
kullanilmistir. Finansal degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin irdelenmesi,
finansal ekonometrinin temel konularindan birisidir. Bunun icin Granger’in
operasyonel nedensellik tanimi teorik ekonometristlerden biyik ilgi gérmdistir.
Clinkt, Granger nedenselliginin ima ettigi ongorilebilirlik ve dissallik, ampirik
calismalarda oldukg¢a faydal sonuglara ulagilmasina katki saglamaktadir. Granger
nedensellik testi asagidaki notasyon takip edilerek agiklanabilir (Jung, 1986):

A, t=...,—1,0,1,2 ... {(Xt,Yt)} icin iki degiskenli siirece ait verilen bilgi
seti olmak iizere, A; = (Ag;s <t) olsun. X, , Y, ’de aym sekilde
tanimlanirsa, z X’e ait tim ge¢mis donemleri temsil etmektedir.
Granger'in tanimladig1 X ile Y arasindaki nedensel iliski:

a) Eger X, Y’ye neden oluyorsa,

o?{Y|A} < o%{Y|A — X} 1)

Burada, o2{Y|Z}, Z bilgi setine ait verilen minimum tahmin hatasi varyansini
gosterir. Dolayisiyla, X’'in ge¢mis degerlerinin Y’'nin dngoérisiinde kullanilan bilgi
setine dahil edilmesi, X'in minimum tahmin hatasi varyansini azaltir.
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b) X, Y ve Y'nin X’e neden olmasi durumunda, X ve Y arasinda geri bildirim olusur.
o?{Y|A} < c?{Y|A - X} ve o?*{X|A}<o?{X|A-X} (2)

c) Eger, biri digerine neden olmuyorsa, X ve Y bagimsizdir. Bu durum denklem 3 ile
Ozdeslesir.

o?{Y|4} = c*{Y|A — X} (3)
o?{X|A} = o*{X|A - X}

Basitce sOylemek gerekirse, eger bir degiskenin gecmis dénemlerinin denkleme
dahil edilmesi, diger degiskenin degerlerinin 6ngorilmesine, hata terimlerinin
varyansinin kiigllmesine yardim etmiyorsa, X ve Y’'nin birbirinden bagimsiz oldugu
soylenir. Her zaman oldugu gibi, A = (X,Y), X ve Y dogrusal ve kovaryans-duragan

seriler oldugunu varsaymaktayiz. Boylece X ve Y asagidaki VAR (Vektor otoregresif
modeli) modeli ile analiz edilebilir.

Xt = Z?;l aiXt-_i + Z;’l:l b]Yt_] + Ut (4)
m/ nr

Yt = Z Cth—i + Z d]Xt_] + Vt
i=1 j=1

Burada (U, V;), sabit kovaryans matrise sahip sifir ortalamali vektori ifade
etmektedir. iki degisken arasindaki nedensellik iliskisini incelerken denklem 4’teki
gibi bir VAR modeli kurulmaktadir. Modelin ekonometrik anlamda gecerli olmasi
icin denklemin koklerinin birim ¢ember denilen +1 ile -1 arasinda olmasi, hata
terimlerinde ise otokorelasyon ve degisen varyans sorunu bulunmamahdir. X;’nin
bagimli degisken oldugu denklemde, Hy: “Y degiskeni, X degiskenin Granger
nedeni degildir” hipotezi sinanmaktadir. Bos hipotezi red edilmesi i¢in Y ve Y'nin
gecmis donem katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Bu
sinama yapilirken Ki-kare dagilimi esas alinmaktadir. Analize baslamadan 6nce
modeldeki bitin degiskenlerin duragan olmasi zorunludur. Eger serilerin hepsi
ayni derecen duragan ise bu sefer es-biitiinlesme analizine basvurulmali ardindan
da hata dizeltme modeli (VECM) tercih edilmelidir (Bayrakdaroglu ve Nazlioglu,
2009).
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3. Bulgular

Granger nedensellik testine gegmeden 6nce mevsimsellikten arindiriimis (Census-
X12 ydéntemine gore) issizlik oranlari ve Borsa istanbul-100 endeksinin ham
haldeki gbzlemleri grafik 1’de gosterilmistir.

Grafik 1: issizlik Oranlari ve Borsa istanbul-100 Fiyat Grafigi
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Grafikte, BIST-100 endeks degerleri sol eksende, issizlik orani ise % olarak sag
eksende gosterilmektedir. Grafige bakildiginda ilk dikkat ceken nokta, borsa
endeksinin 40,000 seviyelerinden asagl oldugu zamanin, issizlik oranlarinin aylik
olarak en fazla %14 oldugu doneme tesadif etmesidir. Yine borsa endeksi 80,000
civarinda seyr ederken, issizlik oranlarinin %8’lere gerilemesi endeks ile issizligin
ters yonde hareket ettigini akla getirmektedir. Bununla beraber 2016 yilinin
ortalarinda borsa endeksi ile issizlik oranlari ayni anda yulkselmistir. Calismada
granger nedensellik testi ile bu ortak yada ters yondeki hareketlere gergekten
degiskenlerin kendileri mi sebep oluyor bu arastirilcaktir. Clinkli bir seylerin ayni
anda gerceklesmesi nedensellik bag oldugu anlamina gelmez. Ornegin bir
otoyolda sadece vyavas giden arabalarin daha fazla trafik kazasi yaptigini
gozlemlesek sanki, yavas gitmek tarafik kazasina sebep oluyor diye disiniriz.
Halbuki kazalarin yasanmasinin gercek sebebi yolun buzlu olmasindan dolayi
arabalarin yavas gitmesidir (Demir, 2013: 23). Buna benzer sekilde, borsa endeksi
ve issizlik oranlarinin birbirlerine neden oldugunu grafikte gordiglimiz bicimiyle
yorumlayamadigimiz icin Granger nedensellik testine basvuruyoruz. Tablo 1’ de
degiskenlere ait birim kok testlerinin sonuglari sunulmustur.

BIiLTURK Journal of Economics and Related Studies



Hatipoglu, M. (2020). The Causal Relationship between Stock MarketUnemployment in Turkey, BILTURK, The
Journal of Economics and Related Studies, 2 (1), 327-339.

Tablo 1: Phillips-Perron Birim Kok Test Sonuglari
BIST-100 issizlik BiST-100 issizlik

Diizey Diizey 1.Fark 1.Fark
PP test istatistigi  -1.42 -1.94 -11.90%**  -8.37***
Kritik deger %1 -3.47 -3.47 -3.47 -3.47
Kritik deger %5 -2.88 -2.88 -2.88 -2.88
Kritik deger %10 -2.57 -2.57 -2.57 -2.57

*** degiskenin %1 6nem dizeyinde duragan oldugunu ifade etmektedir

ADF birim kok testinin “seride birim koék vardir” bos hipotezi icin kullanilan test
istatistigi, kritik degerlerden dislik ¢ciktigi zaman hipotez red edilerek seride birim
kok olmadigl sonucuna varilir. Tablodan gorildigi Uzere issizlik oraninin seviye
degerinde, Borsa istanbul’un ise birinci farkinda bos hipotez red edilmektedir.
Serilerin farkli seviyelerde duragan olmalari aralarinda es-bitinlesme iliskisinin
olmadigini ima ettigi icin bundan sonraki asamada dogrudan VAR modeli ile
nedensellik testine gecismistir. Degiskenlere ait tanimlayici istatistiklerde tablo 2’
de sunulmustur.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

BiST-100 endeksi issizlik orani (%)
Ortalama 0.006 0.01
Std.Sapma 0.07 0.02
Carpikhk -0.44 0.29
Basiklik 4.09 3.54
Jarque-Bera 12.15 3.94
Tablo 3: VAR Modeli Bilgi Kriterleri Gecikme Sayilari

Gecikme donemi Akaike Schwarz Hannan-Quinn

0 -7.011965 -6.968924 -6.994475

1 -7.181120 -7.051997* -7.128648*

2 -7.197714 -6.982509 -7.110261

3 -7.164270 -6.862982 -7.041835

4 -7.208706 -6.821336 -7.051290

5 -7.212615 -6.739163 -7.020218

6 -7.242522* -6.682987 -7.015143

7 -7.199691 -6.554075 -6.937331

8 -7.184260 -6.452561 -6.886918

9 -7.164155 -6.346374 -6.831831

10 -7.187137 -6.283274 -6.819832

11 -7.222832 -6.232887 -6.820546

12 -7.180994 -6.104966 -6.743726
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Tablo 2 incelendiginde her iki degiskeninde normal dagilima uymadiklari basiklik
katsayilarinin  3’den bliyik olmasindan ve Jarque-Bera istatistiklerinden
anlasiilmaktadir. Nedensellik testi yapmadan o6nce VAR modeli belirlenirken
degiskenlerin uygun gecikme sayisi Akaike, Schwarz veya Hannan-Quinn bilgi
kriterlerine gore belirlenir. Tablo 3’de ilgili kriterlerin 6ngdrdigi gecikme sayilari
rapor edilmistir.

Tabloya gore her bir bilgi kriteri farkli gecikmeleri tavsiye etmistir. Buna gore
Onerilen gecikmeler birinci ve altinci gecikmeler olmaktadir. VAR1 modelinin
ekonometrik anlamda gegerli olmasini saglayan diagnostik testler sirasiyla birim
kok icermemesi, otokorelasyon ve degisen varyansa sahip olmamasidir. Calismada
granger nedensellik testi, istikrar kosulunu saglayan, otokorelasyon ve degisen
varyans sorunu yasamayan 6 gecikmeli VAR modeli ile gergeklestirilmistir. Tablo
4’de nedensellik analizi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 4: Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Nedensellik Yonu Ki-kare test istatistigi Olasilik degeri
issizlik orani > BIST-100 2.257401 0.8946
BIST-100 - issizlik orani 12.21075 0.1574

Tablo incelendiginde ne issizlik oranlarindan Borsa istanbul’ a dogru ne de Borsa
istanbul’dan issizlik oranlarina dogru herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlanmamistir. Diger bir anlatimla, “Borsa istanbul-100 endeksi, issizlik
oranlarinin Granger nedeni degildir” ve “issizlik oranlari, Borsa istanbul-100
endeksinin Granger nedeni degildir’ bos hipotezleri red edilememistir. Bu
sonuclar Borsa istanbul hakkinda iyimser ya da koétiimser bilgilerin tilkemizdeki
issizlik oranlari Gzerinde herhangi bir anlamli etkisinin olmadigina isaret
etmektedir. Yine, istihdam ile ilgili olumlu ya da olumsuz haberlerin borsa
endeksini yukari-asagi hareket ettirme imkani s6z konusu degildir. Bu durum
istihdam ile Borsa istanbul arasinda herhangi bir ekonomik nedensellik iliskisinin
olmadigini ima etmektedir. Finans teorisi agisindan, Ulkedeki issizlik oranlarinin
dismesi, mal ve hizmetlere olan talebi arttiracagindan sirketlerin karlarinin

dolayisiyla da oOdeyecekleri kar paylarinin tutarinin artmasi beklenmektedir.
Kar Payi,

(a+)m !
o0deyecegi kar paylarinin artmasi, hisse senetlerinin buglinkli degerini arttiracaktir.
Ancak her zaman modelin tarif ettigi gibi hisse senetlerinin degeri
belirlenmemektedir. istihdam ile borsalar arasindaki bagin neden zayif oldugunu
birka¢ madde ile aciklayabiliriz. Birincisi, sirketler kar etseler bile daha fazla isci
calistirmak yerine iscileri daha fazla saat ¢alistirmak isteyebilirler. Boylelikle, karlar
ve kar paylari artsa bile issizlik oranlari diismez. ikincisi, issizlik hesaplamalarina
tanim geregi is bulma Umidini kaybetmis kisiler dahil edilmezler. Dolayisiyla issizlik
oranlarinda bu sekilde gozlemlenen bir diislis, rakam olarak issiz sayisini azaltsa

indirgenmis nakit akimi modeline gére, Py = Yy firmanin gelecekte

! Bir gecikmeli model degisen varyans sorunu yasadigindan rapor edilmemistir.

BIiLTURK Journal of Economics and Related Studies



Hatipoglu, M. (2020). The Causal Relationship between Stock MarketUnemployment in Turkey, BILTURK, The
Journal of Economics and Related Studies, 2 (1), 327-339.

bile, ekonomide genel talebi artirmayacag icin, firmalarin lretim kapasitesi ve
karlari nihayetinde de firma degerleri degismez (Farsio ve Fazel, 2013). Ornegin
Ulkemizde 2014 yilinda is bulma tUmidini kaybeden kisi sayisi 615000 iken, 2017
yilinda ayni rakam 637000 kisiye yiikselmistir (TUIK, 2018).

4.Sonug

Bu calismada Temmuz 2007 ile Eyliil 2018 dénemi kapsaminda Borsa istanbul-100
endeksi ile issizik oranlari arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Granger
nedensellik testi sonuglarina gére borsa getirilerinin ge¢cmis degerlerinden gelen
bilgiler issizlik oranlarinin artip azalmasina etki etmemekte olup bunun tersi de
gecerlidir. Kisaca bir degiskene ait bilgiler, digerinde istatistiksel anlamda degisime
neden olmamaktadir. Makalenin bulgulari  Farsio ve Fazel (2013) ile Phiri
(2017)’nin calismalarinin sonuglari ile értiismektedir. Bu sonuglara gore, ne BiST-
100 endeksi gelecekteki issizik oranlarini dngérmede kullanilabilir ne de issizlik
oranlari Tirkiye borsasinda gozlemlenen diisiis veya vyikselisleri istatistiksel
anlamda aciklayabilir. Dolayisiyla Borsa istanbul’a tilkemizdeki issizlik sorununu
asmak icin dogrudan basvurmak beklenen faydayi géstermeyebilir.Bunun yerine
issizlikle miuicadele konusunda daha geleneksel yontemler 6rnegin kamu
harcamalari veya isgilicli piyasasina dogrudan katki saglayan stratejiler tesvik
edilebilir. Bundan sonraki ¢alismalarda dogrusal olmayan nedensellik testleri ve
zamana bagh degisen nedensellik testleri gibi daha Ustiin ekonometrik basari
saglayan modellere basvurularak tilkemiz acgisindan sermaye piyasalari ve istihdam
iliskisi lietratlrl zenginlestirilebilir.
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Grafik 2: Duragan haldeki issizlik Oranlari ve BiST-100 Fiyat Grafigi

.3

.2

o “\‘ l' 1‘““ “ " ’N WA k v‘ l‘,u,‘,w\uﬂ',‘

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

[ —— lIgsizlik Oranlarn BIST--100 ]

6 GECIKMELI VAR MODELI DIAGNOSTIK TESTLERI
Sekil 3: istikrar Sarti
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.0

0.5

0.0

-0.5 1 *

-1.0

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 15

338

BiLTURK Journal of Economics and Related Studies



Hatipoglu, M. (2020). The Causal Relationship between Stock MarketUnemployment in Turkey, BILTURK, The
Journal of Economics and Related Studies, 2 (1), 327-339.

Tablo 5: Otokorelasyon Testi Sonuglari

Lags LM-Stat Prob
1 1.708890 0.7891
2 3.485834 0.4800
3 0.619595 0.9609
4 6.513605 0.1639

Tablo 6: Degisen Varyans Testi Sonuglari

Chi-sq df Prob.

319.29 270 0.021
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Terminology of Consumer Confidence Index
Abstract

The confidence in the economy leads to positive reflections in macroeconomic indicators as a
result of the optimistic behavior of producers and consumers. Confidence-based environment
positively affects individuals' consumption, expenditure and savings. The consumer
confidence index, which is an indicator of our expectations for the future, is important every
passing day. Confidence indices have become a topic that needs to be dealt with in detail
since they contain information about the course and future of the economy. Therefore, policy
makers, financial market actors and real sector representatives closely follow the confidence
indices. In this respect, this study, is given information about the definition, importance and
history of consumer confidence index especially in consumer confidence index. In addition to
this, consumer confidence index, calculation method and development trend has been studied
for Turkey.

Tiiketici Gliven Endeksinin Terminolojisi
Oz

Ekonomideki giiven ortami, (reticilerin ve tiiketicilerin iyimser davranislari sonucunda
makroekonomik géstergelerde pozitif yansimalara sebep olmaktadir. Giivene dayal ortam
bireylerin tiiketimlerini, harcamalarini ve tasarruflarini olumlu yénde etkilemektedir.
Gelecege yénelik beklentilerimizin bir gbstergesi olan tiiketici giiven endeksi ise her gegen giin
6nem arz etmektedir. Giiven endeksleri, ekonominin gidisati ve gelecegi hakkinda bilgiler
icermesi nedeniyle detayli ele alinmasi gereken bir konu haline gelmistir. Bu yiizden politika
belirleyiciler, finansal piyasa aktérleri ve reel sektér temsilcileri giiven endekslerini yakindan
takip etmektedir. Bu bakimdan c¢alismada, giiven endeksleri ve ézellikle tiiketici giiven
endeksi 6zelinde tiiketici giiven endeksinin tanimi, 6nemi, tarihgesi hakkinda bilgilere yer
verilmistir. Bununla birlikte, Tiirkiye’deki tiiketici giiven endeksinin olusum asamalari,
hesaplanma yéntemleri ve gelisimsel seyrine deginilmistir.

! Bu calisma “Maliye Politikasinin Tiiketici Giiveni Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Uygulamasi” adli doktora tezinden

derlenmistir.
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1. Giris

Gegcmiste deneyimlenen finansal krizler tiliketicilerin ve yatirmcilarin Ulke
ekonomisine olan glivenini etkilemektedir. Blyilk Buhran olarak adlandirilan 1929
Krizi'nden bu yana zaman zaman krizler yasanmistir. Kiiresel ¢apta olan son 2008
Kriziyle birlikte (lke ekonomileri zor glinler yasamislardir. Mevcut ekonomi
kosullari bireylerin tiiketim kararlarinda etkili olmaktadir. Ekonomide yasanacak
olumlu gelismeler insanlarin giliven seviyelerini artiracaktir. Bu baglamda tiketici
glvenini anlamak ve tiketicilerin tlketim yapmalarina yonelik uyariimasini
saglamak 6nem arz etmektedir.

Makroekonomik teoride iktisadi karar alicilardan birisi tiketicilerdir. “Bir
ekonomide vyeri doldurulamaz tek sermaye, ekonomik ajanlar arasindaki
glvendir.” Tlketici davranislari hem karar alicilar hem de ekonominin gelecekteki
durumunun nasil olacagini merak edenler igin 6nem arz etmektedir. Tiketici
davranislari pek cok unsur tarafindan belirlenmektedir. Tiketici davranislarini
belirleyen gelir, faiz vb. unsurlarin disinda iki 6nemli unsur vardir. Bunlardan bir
tanesi gelecekle ilgili beklentiler bir digeri ise ekonomiye duyulan gliven
unsurudur. Tuketici glvenini 6lgmek igin glven endeksleri olusturulmustur
(Ozsagir, 2007, s. 55).

icinde bulundugumuz zamanda tiiketici giiven endeksi olarak isimlendirilen bu
endeks, sosyal ve politik faktorlerle birlikte GSMH, ddviz kurlari, sanayi Gretimi ve
enflasyon gibi bircok bilesenden etkilenebilmektedir. Ayrica tiketicilerin gelecege
yonelik dngorilerini yansitan iktisadi bir gdstergedir. Bu ylizden bireylerin tliketim
kararlarinin analizi politika yapicilar ve ekonomistler tarafindan 6nem arz
etmektedir (Mermer, 2014: 1).

Tiketici davranislari, ekonomik karar vericiler ve gelecek dénem beklentileri
hakkinda gerekli bilgileri iceren ekonomik 6ngoriler saglamada 6nemli bir rol
oynamaktadir. lyimser tiiketici gliveni, biyiik masraflar yaratma arzusuna neden
olup, borglanma egilimini artirabilir; karamsarlk ise tlketicilerin harcamalarini
azaltmalarina, mali durumlarini gézden gegirmelerine neden olmaktadir. Tiketici
anketleri, tiketici tutum ve beklentilerini diizenli olarak degerlendirir ve ekonomik
egilimleri icin kullanilir. Anketler, tiiketici beklentilerinin neden ortaya ¢iktigi ve bu
degisikliklerin tiketici harcamalarini ve tasarruf kararlarini nasil etkiledigini
arastirmak Gzere tasarlanmistir. Ayrica, bu anketler tiiketici glivenini 6lgmek igin
gerekli verileri saglarlar (Oral, 2005: 2).

Tiketiciler ekonomik kararlarini bircok faktore bagh olarak gergeklestirmektedir.
GUnlUmuz ekonomilerinde 6n plana ¢ikan gliven faktorl iktisadi aktorlerin
ekonomik etkilesimlerine 6nemli derecede yon vermektedir. Bu bakimdan,
tuketici giiven endeksinin anlasiimasi, tarihi, 6nemi, hesaplanma yontemlerinin
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incelenmesi ¢alismanin amacini olusturmaktadir. Bununla birlikte, endeksin
Tirkiye'deki gelisim seyrinin de incelenmesi sonrasinda bu konuda calismak
isteyenler i¢in toplu bir bilgi aktarimi saglamaktadir.

2. Tuketici Gliven Endeksinin Tarihgesi

Kamu ve 0Ozel sektordeki karar alicilar ve ekonomik analistler tiketici glveninin
genel olarak “tlketici gliveni” olarak adlandirilan tutumlarinin olgimleri ile
ilgilenmektedirler. Tiiketici glveni olgcimlerinin nedeni, tliketici harcamalari gibi
ekonomik degiskenlerin seyri, finansal piyasa egilimleri ve hatta segimlerin sonucu
gibi gelecege iliskin bilgileri ortaya cikardigl algisindan kaynaklanmaktadir
(Bruestle ve Crain, 2015: 2430).

Bireyler, yaklasan olaylarin olasiliginin ve sonuglarinin degerlendiriimesine dayali
olarak gelecekteki kosullara iliskin beklentiler olustururlar. Olay olasiliginin ve
sonuclarinin  degerlendirilmesine ek olarak, tiketiciler, beklenen olayin
sonuclariyla basa cikma ve uyum saglama yeteneklerini degerlendirmektedirler.
Boylelikle, tliketiciler “problem ¢6zme ve ¢esitli kaynaklardan gelen bilginin
gelecegin en muhtemel ekonomik kosullarinin anlamli bir resimde birlestirilmesi”
ile mesgul olurlar (Raaij, 1991: 407).

Michigan Universitesinde arastirmaci George Katona énderliginde tiiketici anketi
calismalari baslatilmistir. Tiketicilere yonelik anketler davranissal ya da psikolojik
ekonomi olarak belirlenen teorik bakis agisina dayandirilarak 1950 vyillarinda
gelistirilmeye baslanmistir. Temel teori, ekonomik iliskilerde insan faktoriine
odaklanmaktadir. Gegmis zamanlarda ekonominin durgunluga girip girmedigine
tuketicilerin konut ve tasit harcamalarindaki degisiklikler karar vermistir. Tlketici,
toplam ekonominin gidisatini sekillendirmede baskin akt6r haline gelmistir (Curtin,
1982: 340).

Bircok iktisatci, tiketici harcamalarinin sadece mevcut gelirlere ve hane halki
servetine degil ayni zamanda tiketicilerin gelecekteki bireysel finansman
durumuna iliskin belirsizligine de bagh olduguna inanmaktadir. Tiuketici gliven
anketleri, tiketicilerin gelecekteki mali durumlarini belirleyen is kosullari ve is
beklentileri ile ilgili tutumlarini degistirerek yansitmayl amaglamaktadir. Tuketici
given anketlerinin  gelistiricileri  ¢esitli ~ faktorlerin  tliketici  glvenini
etkileyebilecegini 6ne slirmektedirler. Ekonomik teori, giiven azaldiginda 6zellikle
dayanikli tiketim mallarina talebin azalacagini 6ne sirmektedirler. Ancak bu
etkinin gercekten var olup olmadigini ve ekonomik agidan 6nem arz edip
etmedigini test etmek icin kanitlara ihtiyag vardir (Garner, 1991: 57-59).

Tiketici arastirmalarinin  potansiyeli uluslararasi  karsilastirmali  verilerin
mevcudiyeti ile artirilmistir. 1970’lerin basindan itibaren ABD’ye ek olarak 11
lkede (Avustralya, Belgika, Kanada, Danimarka, Fransa, Bati Almanya, irlanda,
italya, Japonya, Hollanda ve Birlesik Krallik) tiiketici davranislan ve
beklentilerindeki degisiklikler diizenli olarak incelenmistir. Her Ulkede kullanilan
anketler Michigan anketinde gelistirilen 0Ogelerin uyarlanmis versiyonlarini
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icermektedir. Sonucgta her Ulke igin karsilastirilabilir anket kalemlerine dayali
tuketici duyarhligi endeksi olusturulabilmektedir (Curtin, 1982: 350).

Guven Endeksi, tarihte is dongislinde 6nemli donim noktalarinin iyi bir gdstergesi
oldugunu kanitlamistir. Ornegin, 1970 yilindaki durgunlukta, olaydan bes ay énce
is faaliyetlerinin hizindaki dlslse isaret etmistir ve daha sonra durgunlugun dip
asamasinda dengelenmistir. Bu durumda, endeks dislste bir 6ncli gosterge
olmustur. 1974 durgunlugunda ise, gliven endeksi bir dnceki yilin ilk aylarinda
sorunlara isaret etmeye baslamistir ve ayni zamanda is kosullarinda fiili geri
donilisten dort ay 6nce bir iyilesme oldugunu gostermistir (Linden, 1982: 353).

Ozellikle, resesyon ve canlanma dénemlerinde gézlenen sert dalgalanmalar giiven
gostergesindeki degisimi anlamada ve tahmin etmede 6nem arz etmektedir. Bu
tarz dalgalanmalar ekonomik veya politik bir sokun etkisini anlamada faydal
olmaktadir. Canlanma ve resesyon gibi sert degisimlerin ortaya ciktigi donemler
tuketici gliveninde vyiksek oynakhgin ortaya ciktigi doénemlerdir. Tiketici
glvenindeki ylksek salinimlar tiketim diizeyini anlamada oldukg¢a faydaldir.
Ornegin, ABD’deki 1990-1991 durgunluk dénemi tiiketici giivenindeki degisimden
kaynakh tiketim degisimini ifade eden onemli bir gostergedir (Dees ve Brinca,
2013: 2).

Gegmiste yasanan bazi ekonomik olaylarda tiketici glven endeksi 6nci bir
gosterge olmustur. Gerek 1970 yilinda yasanan durgunluk gerekse petrol krizi
sonrasl yasanan 1974 yilinda endeks mevcut sorunlarin oldugunu gostermistir.
1950’lerden itibaren gelistirilen tiiketici gliven endeksi ise pek ¢ok tilkede zaman
icerisinde kullanilmaya baslanmistir. Michigan Universitesi anket sorulari ve
Konferans Kurulu anket sorulari temel alinarak yapilan arastirmalarda tlketici
gliveni ile hem makroekonomik degiskenlerle hem de hisse senetleri, dolar kuru
gibi piyasa verileri ile arasindaki iliski yakindan incelenmistir. Tiirkiye’de de 2003
yilindan TCMB ve Tiirkiye istatistik Kurumu’nun ortak calismasi sonucu tiiketici
given endeksi olusturulmaya baslanmistir. 2004 yilindan bu yana aylik veriler
olarak yayinlanan endeks ekonomiyi yorumlamada arastirmacilara 6nemli bir
kaynak teskil etmektedir.

3. Tiiketici Giiveninin Tanimi ve Onemi

insanlarin  tiiketici giiven endekslerine dikkat etmelerinin baslica nedeni
ekonominin gici ile ilgili erken sinyal verdigini distnmeleridir. Bunun
nedenlerinden birisi ise tuketicilere yoneltilen sorularin mevcut ekonomik
kosullara verdikleri cevaplarin dogrulari yansitiyor olmasidir. Bir diger neden ise,
tuketicilerin gelecekteki ekonomik faaliyetlere yanitlar vermesiyle ilgili tahminler
saglanmasidir. Tiketici giveni, bircok farkh bilgiye dayanan birgok kisinin
tahminlerinin uygun bir 6zeti olarak hizmet eder. Bu tahminlerin ekonomik
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aktiviteyi tahmin etmede faydali oldugu olglde, tiketici gliven endeksleri
ekonominin gliclinin 6nemli bir gostergesi olacaktir (Piger, 2003). Tuketici
gliveninin seviyesi tiiketici harcamalarini ve dolayisiyla ekonominin gelecekteki
seyrini gliclendirir ve secim sonuglari, kamu politikasi gibi ¢esitli politik davranislari
etkilemektedir (Boef ve Kellstedt, 2004: 633).

Guven ve ekonomik kararlar arasindaki baglanti literatlirde iki ana konuya
odaklanmistir. Bunlardan birincisi, teorik agidan glivenin kavramsallastiriimasina
ve tiiketim teorilerinin roliine odaklanmistir. ikincisi ise ampirik bir bakis acisi ile
gliven gostergelerinin ekonomik temellerle iliskilendirilmesi olmustur. Gelir,
issizlik, enflasyon veya tiiketim gibi degiskenlerin simdiki veya ge¢mis degerleriyle
aciklanip agiklanamayacagi ve giliven iligkisinin ekonomik sonuglari 6ngérmede
herhangi bir istatistiksel O6neme sahip olup olmadigl arastirmaya deger
bulunmustur (Dees ve Brinca, 2013: 2).

Tiketici glveni ekonomik faaliyetteki degisiklikleri 6lgmek icin tasarlanan ve
makroekonomik degerlendirmelerde ve tahminlerde yaygin olarak kullanilan bir
gostergedir. Tuketici gliven endeksi tiketici tutumlarinin bir 6lctsiadir. Birinci
olarak tiketici tutumlar tlketicilerin kendi ve ekonominin mevcut ve beklenen
kosullarini gz 6nline alarak tiketim tahminlerini artirabilmektedir. Dolayisiyla, bu
veriler gelecek tiiketici harcamalari konusunda daha bilgilendirici olabilmektedir.
ikincisi, tiketici tutumlar, hane halklarinin nadir soklarin etkilerine yénelik
tahminlerini de icerebilmektedir (Karagoz ve Aktas, 2015: 31).

"Tlketici gliveni konusu, psikolojik ekonomi disiplini agisindan ele alinmaktadir. Bu
disiplin kolu ilgili kavram agisindan, hane halki davranislarinin hem satin alma
glcine hem de satin alma yontndeki isteklilige bagli oldugunu ifade etmektedir"
(Katona, 1968:19). Tiiketicilerin satin alma gilici ve satin alma istekliligi
ekonominin gelecegiyle ilgili ipucu veren iki dnemli kavramdir. Satin alma glict
bireyin gelirine, sabit giderlerine vb. objektif kosullara bagldir. Satin alma istegi
ise bireyin anlik psikolojik durumu, mevcut kosulda neye ihtiya¢ duyup duymadigi
gibi sibjektif kosullara baghdir (Roos, 2008: 388).

Tiketici glveni alti kitadaki Ulkeler tarafindan yapilan pek ¢ok sayida anketle
Olcllmektedir. Ortaya gikan veriler Ulkelerin ekonomik durumlari hakkinda tahmin
araci olarak ve c¢esitli tlketici glven gostergelerinin olusturulmasinda
kullanilmaktadir. Artan tlketici glven endeksi biylyen bir ekonomiyi ve
gelecekteki daha yilksek tiiketimi ifade etmektedir. Giliven endeksindeki azalma
ise yavaslayan ekonomik blyliime ve dusik tlketimi ifade eder. Bu dizenin
arkasinda yatan temel fikir ise ekonomiye glivenin yiksek oldugu bir ortamda
insanlar daha ¢ok harcama yapmaktadirlar. Dismekte olan giiven endeksi ise
ekonomik bliyiimenin yavaslamasina bir isaret olarak algilanir (Micakova, 2015: 8-
9).

Eski bir fikir olmasina ragmen son yillarda dikkat ceken ekonominin genel durumu
hakkinda bireylerdeki yaygin olumlu veya olumsuz dislinceler, tliketici ve is
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diinyasindaki given icin ekonomik dalgalanmalari anlamada merkezi bir rol
oynamaktadir. Bu fikir teorik altyapidan yoksun olmasina karsin sinirli sayida
deney sonuglarina gére basarilar elde etmistir. Kisaca, fikir, toplu duyarliligin toplu
harcamalari belirledigi ve bunun da toplam c¢ikti ve istihdami belirledigi
yonlndedir. Hikiimetten gelen mali veya parasal soklar, istikrari toplamaya
yonelik bir taahhidin sinyalini verebilir; bu nedenle, duyarhligi arttirir, talebi
tesvik eder ve ekonomik genislemeye neden olur (Bachmann ve Sims, 2012: 238).

3. Gliven Endeksleri

Ekonomik durum gostergelerinden biri olan given endeksinin ekonomik karar
birimlerinin gelecek hakkindaki beklentileri ve davranislari Gzerinde etkisi
bulunmaktadir. Hane halkinin tiiketim kararlarinin beklenti ve glivenini 6lgmek igin
cesitli endeksler gelistirilmistir ve bu endeksler piyasalar tarafindan da 6nemle
takip edilmektedir. Tiketici beklentileri ve gelecege yonelik davranislari finansal
piyasalar agisindan 6nem arz etmektedir (Kdse ve Akkaya, 2016: 5).

Son yillardan yasanmis olan 2008 Kiresel Krizi reel kesimin ve tlketicilerin
ekonomik gelismelere karsi tepkilerini 6lgmeye yarayan giiven endekslerinin
onemini bir kez daha ortaya koymustur. Ekonomide (retici ve tiketiciler icin
bilhassa ekonominin gelecek tahminleri ile ilgilenenler igin gliven endeksleri 6nem
arz etmektedir. Keynes, ekonomideki gelismelere karsi duyarhligi “uzun dénem
beklentilerin durumu” ve “gliven durumu” kavramlar ile iliskilendirilmistir.
Keynes’in analizine gore Uretici ve tiketicilerin ekonomik gelismeler karsisindaki
tepkileri iktisadi dalgalanmalari aciklamada basat rol Gstlenmektedir. Ekonomiye
glveninin azalmasi, tiketim harcamalarinin ve istihdamin azalmasina neden
olmaktadir (Arisoy, 2012: 305-306). Bu nedenle ekonomiye yon verenler agisindan
endeksleri dogru yorumlamak o6nem arz etmektedir. Giliven endeksleri
kapsaminda; ekonomik giiven endeksi, tlketici gliven endeksi, sektorel gliven
endeksleri hesaplanmaktadir.

3.1. Ekonomik Giiven Endeksi

Tlketicilerin ve Ureticilerin ekonominin genel gérinimi hakkinda beklentilerini,
egilimlerini ve degerlendirmelerini tanimlayan endeks ekonomik gliven endeksidir.
Endeks, tlketici gliven endeksi (%20) ve mevsim etkilerinden arindiriimis reel
kesim (imalat sanayi) (%40), hizmet (%30), perakende ticaret (%5) ve insaat
sektorleri  (%5) gliven endekslerinin alt endekslerinin agirliklandirilarak
birlestirilmesinden olusmaktadir. Ekonomik gliven endeksi 100 puan (izerinden
degerlendirilmektedir. Endeksin degeri 100’Gn Uzerinde oldugunda ekonomik
givenin fazla oldugunu, 100’den kii¢lik olmasi durumunda ise ortalama alti gliveni
gdstermektedir (TUIK, 2017).
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Tablo 1: Ekonomik Gliven Endeksi 2007-2018 Yillari Arasi Degisimi

Ocak Subat Marta Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylul Ekim Kasim Aralik

2007 113 110 110 112 106 109.5 110.8 113.6 112 109 109 110

2008 107 104 99.2 93.1 912 905 89.6 92.3 87.6 73.6 608 63.1

2009 652 687 711 852 945 963 96.9 95.9 949 943 934 95

2010 99.4 99.2 104 107 105 104.9 104.9 106.1 109 108 110 111

2011 117 115 113 113 113 1145 112.8 108.7 112 107 108 108

2012 107 107 107 106 107 104.5 107.1 103.7 102 101 101 101

2013 102 105 105 104 105 104.6 103.8 104.5 102 105 105 103

2014 100 973 98.7 101 101 99.9 98.1 99.3 102 101 966 979
2015 99 99.5 95.7 97 97.3 958 96.4 95.6 90.5 935 102 100
2016 959 90.6 93.7 913 942 95 99 92.4 974 954 959 89.7

2017 86.3 919 9.4 99.8 101 99.3 103.7 106.4 103 102 100 97.9

2018 105 104 102 99.9 963 938 95.1 88.3 781 752 80.6 819

Kaynak: TUIK

Ekonomik giiven endeksinin degisimi yukarida Tablo 1’de verilmistir. Endeks en
yliksek degerini 2011 Ocak ayinda (116,5), en disiuk degerini ise 2008 Kasim
ayinda (60,4) almistir. Endeksin en disik degerini almasinda 2008 kiresel krizi
etkili olmustur. Ancak alinan 6nlemler, verilen tesviklerle ekonomide toparlanma
saglanmis ve 2010 yilindan itibaren endeks kdtimserligini birakmaya baslamistir.
2016 Ekim-Aralk aylarinda baslayan ve 2017 Ocak-Subat aylarinda devam eden
doviz kurlarinda artis ise ihracat-ithalat dengesini degistirerek ekonomik iyilesme
beklentilerini olumsuz etkilemistir. Bu degisim Tablo 1 ‘deki 2017 Ocak ayina ait
(86,3) degerinden anlasiimaktadir. 2017 Nisan Anayasa Referandumu sonrasinda
Ulkedeki politik belirsizlik azaldigi i¢in ekonomiye duyulan giiven artmaya
baslamistir. Ancak yeni yilda doviz kurundaki ani artis, TL'nin deger kaybi ve
enflasyon verileri sonrasi ekonomiye duyulan gliveni olumsuz etkilemistir. Bu
durumu Tablo 1’e bakarak inceleyecek olursak 2017’nin son aylarinda (101.8-
100.2) ve 2018’in ilk aylarinda (105.2-104) yiksek seyreden endeks yilin sonlarina
dogru (78.1-75.2) tekrar dlslise gegmistir.

Ekonomik gliven endeksini olusturan, tiiketici gliven endeksi, reel kesim, hizmet,
perakende ticaret ve insaat sektorlerine ait sektorel given endeksleri asagida
incelenmistir. Calismanin ana amacini olusturan tiiketici gliven endeksi ise daha
detayli anlatilmistir.
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3.2. Tiiketici Gliiven Endeksi

Tlketici gliven endeksleri ekonomik gelismeleri takip etmek amaciyla gelismis ve
gelismekte olan lilkelerde yakindan izlenen bir géstergedir.

Tiiketici gliven endeksi Michigan Universitesi Tiiketici Duyarliligi endeksi ve The
Conference Board tiketici giiven endeksi olmak Uzere iki tlir olarak ortaya
clkmistir. Bu endeksler politika yapicilar, finansal analistler ve gazeteciler
tarafindan siklikla takip edilmektedir. Yaygin anlayisa gore tlketicilerin fikirleri ve
beklentileri ekonomi ile dogrudan iligkilidir. Pek ¢ok sayidaki ¢alisma tlketici
tutumu ve ekonomik degiskenler arasindaki iliskinin mevcut oldugunu ifade
etmektedir (Bram ve Ludvigson, 1998: 59-60).

Michigan Universitesi tiiketici duyarlihgi endeksi 1940’larin sonlarinda yillik olarak
hesaplanmaya baslanmistir. 1952 yilinda geyreklik, 1978 yilinda ise aylik anketlere
donisturidlmistir. The Conference Board tiiketici gliven endeksi ise, ilk defa 1967
yilinda, iki ayda bir yirutilen mektup anketi seklinde uygulanmaya baslanmistir.
Arastirma Haziran 1977 tarihinden itibaren ise aylik olarak yuritilmekte ve
yayinlanmaktadir2 (Bram ve Ludvigson, 1998: 60-61). Her bir ankette tiketici
duyarhliginin farkl bir yonini inceleyen 40 temel soru bulunmaktadir. Sorulan
sorular ise, kisisel mali durum, is kosullari ve satin alma durumu gibi 3 genis alani
kapsamaktadir. Kisisel mali durum gecmis ve beklenen degismelerin genel
degerlendirmeleri beklenen hane halki gelirinin degisiminin yani sira beklenen reel
gelir degisimiyle de desteklenmektedir. Ekonomide is kosullarina yénelik tutumlar
yakin ve uzun vadeli bir bitin olarak detaylica olcilmektedir. Faiz, issizlik ve
enflasyon oranlarinda beklenen degisikliklere iliskin 6zel anket kalemleri, daha
genel degerlendirmeleri desteklemektedir. Son olarak, katilimcilara dayanikli
tiketim mallar, tasit ve konut alimi icin mevcut piyasa kosullarini
degerlendirmeleri igin gesitli sorular sormaktadir (Curtin, 1982: 341-342).

The Conference Board tiiketici gliven endeksi, tiketici perspektifinden saghkli bir
ABD ekonomisinin gostergesidir. 1967 yilindan itibaren Konferans Kurulu, tiiketici
guvenini surekli olarak incelemektedir. Kurulun endeksi iki ayri bolimden
olusmaktadir. ilk bolim, bir takim sorularla tiiketicilerin mevcut durumlar ve
gelecek igin beklentilerini degerlendirmeleri ile ilgilidir. Endeksin bir diger bolimu
ise ozellikle otomobil, konut ve dayanikh tiketim mallari gibi blyik satin alim
planlarini incelemektedir (Linden, 1982: 350). Endeks, tlketicilerin mevcut is ve
istihdam kosullarina iliskin algilarina ve gelecek alti aylik is kosullari, istihdam ve
gelir beklentilerine dayanmaktadir. Tiiketici gliven endeksi ABD ekonomisinin
oncli gostergelerinden biridir ve her ay yakindan takip edilmektedir (The
Conference Board, 2011).

2 56z konusu endekslerin anket 6lgim degerleri Ek 1’de verilmektedir.
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Her iki endeksin yodntemlerinde bazi farkhhklar bulunmaktadir. Michigan
Endeksinde her ay 500 kisi aranarak bireylere anket yapilmaktadir. Bu kisilerin
yarisi ayin basinda aranirken diger yarisi ayin ortasinda aranmaktadir. The
Conference Board endeksi ise 3500 kisiyle mail yoluyla yapilmaktadir. Bu endeks
2011 yilinda anket uygulayicisi olan TNS'i degistirip Nielsen ile ¢calismaya devam
etmistir (Ozpinar ve Ozman, 2017: 7-8).

Tiiketici gliven endeksi anketi adrese dayali érneklem kullanmaktadir. Orneklem
cercevesi, ABD ‘deki tiim hane halkini kapsayan evrensel alani temsil eden, ABD
posta hizmeti tarafindan olusturulan dosyalardan tiretilmektedir. Tiketici gliven
anketi cercevesi ABD hane halklarini glincel olarak kapsayabilmesi icin aylik olarak
yenilenmektedir.

Tuketici gliven anketi her ay rastgele 6rneklemlerden bir olasilik 6rneklemini hane
halki evreni ¢ercevesinden se¢mektedir. Cergeve, niifus bélimlerinden cografik
olarak belirlenmekte boylece sistematik bir hane halki 6rneklemine erisilmektedir.
Bu 6rneklemler mail araciligiyla postalanmaktadir.

Konferans Kurulu, tiiketici gliven endeksi icin yas, gelir ve nifus boélimlerini iceren
demografik kategorilerini ve niifus cografyasinin toplamlarini yayinlamaktadir.
Tliketici Glven Anketinin adreslere génderimi anketlerin hane halklarina her ayin
ilk glni ulasacak sekilde ayarlanmistir. Tiketici Glven Endeksi bes anket
sorusundan olusmaktadir ve her bir sorunun cevabi icin pozitif, negatif veya notr
olmak lizere ti¢ secenek bulunmaktadir. Her bir sorunun cevabi mevsimsel olarak
yeniden dizenlenmektedir. Her soru icin, 1985 yilina ait goreli deger o soruya
iliskin endeks degeri agisindan baz deger olarak kabul edilmektedir. Daha sonra
endekslerin ortalamalari alinmaktadir (The Conference Board, 2011).

Her iki anketi karsilastiracak olursak; Michigan Universitesi Arastirma Merkezi
1946 yilinda tlketici anketi programini baslatmistir. Anketi ilk olarak yilhk
gercgeklestirmistir, daha sonra ise 3 aylik olarak hazirlamistir. 1980 yilindan itibaren
ise anket aylik olarak hazirlanmaktadir. Konferans Kurulu ise tiiketici anketlerini
1967 yilindan itibaren iki ayda bir hazirlamaya baslamistir. 1977 Haziran ayindan
itibaren ise anketler aylk yapilmaktadir. Her iki organizasyonun da oOrneklem
blylklGgu ve iletisim prosediirleri oldukga farklidir. Ancak her ikisi de her ay ayni
metodolojiyi kullanmaktadirlar ve degisiklikleri aydan aya o6lgmektedirler.
Aralarindaki en onemli farkhlardan biri ise, Michigan Anketi tlketicilerine
sorularda “bir yil 6ncesine gore” gibi zaman araligi belirtirken, Konferans Kurulu
“gecmis veya gecmise bakilmaksizin® is kosullari ve istihdam firsatlarini
degerlendirmelerini istemektedir (Linden, 1982: 358-359).

Tuketici gliven endeksi kapsaminda daha az bilinen baska bir endeks ise Avrupa
Birligi Tuketici Gliven Endeksi’dir. Avrupa Ekonomik ve Mali isler Genel Midirligi
tarafindan yonetilen komisyon 15 Kasim 1961 Tarihinde c¢alismaya baslamistir.
Ortak uyumlastirilmis arastirma programi kapsaminda yiriitiilen “is ve Tiketici
Anketleri” Avrupa Birligi Gyesi Ulkeler, aday Ulkeler ve Euro bolgesi kapsamindaki
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Ulkelerin ekonomik gelismelerinin izlenmesi, kisa vadeli tahminlerinin yapilmasi ve
ekonomik arastirmalar icin gerekli bilgileri saglamaktadir. ilk anket 1962 yilinda
imalat sanayi Uzerinde yapilmistir. O zamandan bu yana programin kapsami
genisletilmistir ve insaat sektorline, imalat sektoérindeki yatirim planlarina,
tuketicilere, perakende ticaretine, hizmet sektoriine ve 2007’den itibaren de
finansal hizmetler sektériinde anketler yurutiilmektedir (European Commission,
2016: 2-3).

Programin cografi kapsami tiim Uye llkeleri ve aday llkeleri kapsayacak sekilde
genisletilmistir. Aday Ulkelerin programa dahil edilmesinin sebebi ise, ekonomik
durumlarini izlemek ve karsilastirilabilir veriler saglamaktir. Anketler, bakanliklar,
istatistik ofisleri, merkez bankalari, arastirma enstitlleri, is dernekleri veya 6zel
sirketler gibi ortak kurumlar tarafindan ulusal diizeyde ortak bir metodolojiye gore
ylruttlmektedir. Enstitller teklif cagrisiyla Komisyon tarafindan secilir. Komisyon,
faaliyetlerini, eylemlerin toplam maliyetinin en fazla % 50'si ile sinirli olan eylem
hibeleri ile desteklemektedir. Bu hibeler, uyumlastiriimis metodolojinin
benimsenmesiyle iliskili maliyetleri karsilayacak sekilde tasarlanmistir. Ulusal
kurumun belli bir anketi yapmak icin acik bir ilgisinin olmadigi durumda ise
komisyon secilmis kurumla hizmet s6zlesmesi yaparak calismanin tiim masraflarini
karsilar ve verilerin telif hakkina sahip olmaktadir (European Commission, 2016: 3-
4).

Her bir anketin 6rneklem buyukluga, tlkelerin ekonomilerinin gesitliligine ve niifus
blylkligine gore farklihk gostermektedir. Anketler, AB genelinde her ay yaklasik
135.000 firma ve 40.000'den fazla tiketici Uzerinde ylritilmektedir. Bu
anketlerden elde edilen cevaplar “bilango” biciminde toplanmaktadir. Bu
bilangolar ise anketlere olumlu ve olumsuz yanit verenlerin ylizde farkina gore
olusturulmaktadir. Komisyon, AB ve Euro bolgesi toplamlarini ulusal sonuglar
temelinde  hesaplamaktadir ve bilangolari  mevsimsel seriler olarak
dizenlemektedir (European Commission, 2016: 3-4).

Tirkiye’de ise Tiketici Given Endeksleri, Tirkiye istatistik Kurumu ve Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi ile CNBC-e tarafindan aylik olarak olusturulup ve
yayinlanan iki endeksten olusmaktadir.

TCMB - TUIK tiketici giiven endeksi ortak calismasi 2003 yilinda pilot bélgede
uygulanmaya baslanmistir. Her ay sistemli olarak hazirlanip yayimlanmasi ise 2003
yilinin sonuna rastlamaktadir (TUIK, 2019):

TCMB — TUIK aylik tiiketici egilim anketi ile tiiketicilerin kisisel mali durumlari,
genel ekonomiye iliskin mevcut durum degerlendirmeleri, gelecek ddnem
beklentileri ve yakin gelecekteki harcama ve tasarruf egilimlerinin 6l¢tiimesi
amaclanmaktadir;
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Kisisel Mali Durum: Tiketicinin, gecen 12 aylik dénemde hanesine ait maddi
durumu, gelecek 12 aylik donemde hanesine ait maddi durumu ile ilgili beklentisi,
hanesi icin mali durum degerlendirmesi ve gelecek 3 aylik ddnemde borg kullanma
ihtimalini icermektedir.

Genel Ekonomi: Tiiketicinin, gecen 12 aylik donemde genel ekonomik durumu ve
gelecek 12 aylik donemde Tirkiye’'nin genel ekonomik durumuna iliskin
beklentisini icermektedir. Ayrica, gelecek 12 aylik donemde issiz sayisi beklentisi,
mevcut kosullarin dayanikh tiketimi mallari satin almak igin ve tasarruf etmek igin
uygunlugu duslncesi, gecmis yil ve gelecek bir yil icin tlketici fiyatlarinin
degisimine iliskin beklentisi, gelecek 1 yilik dénemdeki Ucretlerin degisimine
iliskin beklentisini icermektedir.

Harcama ve Tasarruf Egilimleri: Tiketicinin, yari dayanikli ve dayanikli tiketici
mallarina iliskin harcama yapma duslincesi, gelecek 12 aylik donemde tasit ve
konut satin alma ihtimali ve son olarak gelecek 12 aylik donem icerisinde tasarruf
yapma ihtimalinden olusmaktadir.

Tirkiye istatistik Kurumu ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi
kapsaminda aylik olarak uygulanan Tuketici Egilimi Anketi uygulamasi bilgisayar
destekli yiz ylze goériisme yontemiyle uygulanmaktadir. Bu anket ise her ayin basi
ile ortasini kapsayan gilinlerde uygulanmaktadir ve ilgili ayin lglncl haftasinda
actklanmaktadir (www.tuik.gov.tr).

Ankete katilan hedef niifus, gelir getiren kirsal ve kentsel alanlarda 15 yas ve Uzeri
bir iste calisan bireylerdir. Bu nedenle anket, bu kriterleri karsilayan hane halki
isglici anketinde ornek olarak istihdam edilen 15 yas ve Uzerindeki tiim bireyleri
kapsamaktadir (Oral, 2005).

Tiiketici gliven endeksi 0 ile 200 Araliginda bir deger almaktadir. Endeksin 100’den
blylik olmasi tiiketici gliveninde iyimser durum, 100’den kiiglk olmasi tlketici
giveninde kétiimser durum oldugunu gostermektedir (Tuik Haber Biilteni).

CNBC-e tiiketici egilim endeksinin metodolojisi, Michigan Universitesi tiiketici
given endeksine benzemektedir. Endeksin temel dénemi Ocak 2002 olarak
belirlenmistir ve bu dénemdeki endeksin degeri 100 olarak belirlenmistir. Veri
tabani yaklasik 15 bin Tirk katilimciyi icermektedir. Endeks tamamlanan 720 anket
verilerinden derlenmistir. Tamamlanan anketlerin  dagihmi  yedi kriteri
icermektedir. Bu kriterler ise;

1. Katihmcilarin yiizde 70’i Ankara, istanbul ve izmir'den segilirken diger
ylzde 30’u diger sehirlerden ve bliyiik ilgelerden secilmistir.

2. Katihmcilarin ylizde 60’1 36-55 yas araliginda yiizde 40’1 ise 18-35 yas
arahiginda olmak zorundadir.

3. Katihmcilarin yarisi erkek yarisi da kadin olmak zorundadir.

4. Anketlerin ylzde 50’si yeni kayitlardan olusmaktadir.
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5. Yeni kayitlarin en az % 30'u bir 6nceki aya basarili bir sekilde basvuran
kisilere aittir.

6. Tamamlanan 720 anketin maksimum yilizde 20'si ek katilimcilardan
olusabilir ve bu katimcilara gelecek ay tekrar ¢agri yapilmaz.

7. Anketlerdeki yanlh cevap verme ihtimalini kaldirmak icin katihmcilara
ikiden fazla anket yapilmamaktadir.

Endeks asagidaki sorulardan olusmaktadir:

1. Mevcut ekonomik durumunuzu 6grenmek istiyoruz. Gegen yila oranla
sizin ve ailenizin mevcut mali durumunuzu karsilastirabilir misiniz?

2. Gelecek bir yil igerisinde sizin ve ailenizin mali durumu hakkinda ne
duslinlyorsunuz?

3. Turkiye ekonomisi ile ilgili su anki beklentilerinizi bir 6nceki aya gore
karsilastirabilir misiniz?

4. Turk ekonomisinin durumu bir yilda ne olacak?

5. Mevcut doénemin TV, buzdolabi, mobilya, ara¢ veya konut gibi dayanikh
tiketim mallarini satin almak igin iyi bir zaman oldugunu duslnlyor
musunuz?

Yanit secenekleri, ilk 4 soru igin iyi, kotii, ayni ve fikrim yok iken 5. soru igin iyi
zaman, koéti zaman ve fikrim yok olarak cevaplanmaktadir (Celik vd., 2010: 7-8).

3.2. Sektorel Giliven Endeksleri

Ekonomik faaliyetleri 6lgmenin ve piyasanin yonini belirlemenin 6nemli
gostergelerinden birisi GSYH reel blylmesidir. Bu gosterge 3 aylk donemler
sonucunda agiklanmaktadir. Bu gelismenin yénini ve boyutunu 6nceden tahmin
edebilenler ise piyasada karar alirken Gstinliik elde etmis olurlar. Bu gelismeleri
takip edebilmek icin ise bazi gostergelerin izlenmesi gerekmektedir. Bunlardan biri
ise beklenti endeksleridir. Merkez Bankasi aylik olarak, gelecek (i¢ aya iliskin
beklentileri, yaptigi anketlere dayanarak yayinlar. Bu anketler ise 6nde gelen
Ureticilerin gelecek doneme iliskin beklentilerini ortaya koymaktadir (Egilmez ve
Kumcu, 2004: 293-295).

isyeri egilim istatistikleri kapsaminda hizmet, perakende ticaret ve insaat
sektorlerine uygulanan aylik egilim anketleri, 10 ve daha fazla ¢alisana sahip 6zel
sektor girisim yoneticilerinin; girisimin mevcut duruma iliskin degerlendirmelerini
ve yakin gelecek igin beklentilerini 6lcmeyi amaglamaktadir.

Sektorlere gore Aylik isyeri Egilim Anketinde kapsanan konular:

e Hizmet Sektorii Aylik Egilim Anketi: is durumu, talep, calisan sayisi, satis
fiyatlari, mevcut kaynaklarda degisiklik yapilmadan faaliyeti artirabilme
kapasitesi, faaliyeti kisitlayan faktoérler ve sabit sermaye yatirimi gibi
basliklari icermektedir.
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o Perakende Ticaret Sektorii Aylik Egilim Anketi: is hacmi, stok seviyesi,
siparis miktari, calisan sayisi, satis fiyatlari, mevcut kaynaklarda degisiklik
yapilmadan faaliyeti artirabilme durumu, sabit sermaye yatirimini
icermektedir.

o ingaat Sektorii Aylik Egilim Anketi: insaat faaliyeti, faaliyeti kisitlayan
faktorler, siparis diizeyi, ¢alisan sayisi, satis fiyatlari, mevcut kaynaklarda
bir degisiklik yapilmadan faaliyeti artirabilme durumu ve sabit sermaye
yatirimi ankete dahil edilen bagliklar arasindadir.

Sektorel Gliven Endeksleri 0-200 araliginda deger alabilmekte, endeksin 100’den
blylk olmasi sektoriin mevcut ve gelecek déneme iliskin iyimserligini, 100’den
kiicik olmasi ise koétumserligini gostermektedir. Hizmet, perakende ticaret ve
ingaat sektorl aylik egilim anketleri 2011 Mayis ayindan itibaren “Avrupa Birligi
Uyumlastiriimis isyeri ve Tiiketici Anketleri” ortak programi biinyesinde Avrupa
Komisyonu ortak finansmani ile yiiriitiilmektedir (TUIK, 2017).

3.3. Tiirkiye'de Tiiketici Giiven Endeksinin Gelisimi

Tiketici glvenini en fazla etkileyen unsurlar arasinda bireyin ailesinin ve
cevresinin gelir seviyesi ve is olanaklariyla ilgili beklentileri yer almaktadir.
Bunlarin haricinde ise genel ekonomik durum, sosyal cevre, politik unsurlar ve
teror gibi faktorlerden de tiketici gliveni etkilenmektedir. Birey tiketim yaparken
kendisini glivende hissederse, parasini ihtiyaglar dogrultusunda kullanmaktadir.
Parasinin yetmedigi durumlarda ise kredi kullanarak ihtiyaclarini gidermektedir.
Ancak birey gliven duymuyorsa harcamalarini azaltmaktadir. Bu durum ise
piyasada islerin durma noktasina gelmesine sebep olmaktadir. Arz azalinca Uretim
yavaslar ve yatirmlar ertelenir. Bu ylizden tiiketici glivenini yansitan tiketici
giiven endeksi 6nem arz etmektedir (Uras, 2016).

Tirkiye’de 2004 yihindan beri TUIK tarafindan tiketici giiven endeksi
yayinlanmaktadir. Bu endekse kaynak olusturan tiliketici egilim anketi ise aylik
olarak hesaplanmaktadir. Anket sorulari, bireylerin harcama davranislarinin ve
beklentilerinin degerlendirilmesine yonelik, genel ekonomik duruma, is bulma
kosullarina ve kisisel mali durumlarina iliskin egilimlerin ve beklentilerin
ogrenilmesi ve yakin gelecekte yapilacak harcamalarinin saptanmasina yoneliktir.
Calismanin amacini olusturan tiiketici gliven endeksinin mevcut gorintiisi asagida
tabloda detaylica incelenecektir.
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Tablo 2: Tirkiye’de Tiketici Glven Endeksi Degisimi 2004-2018 Yillari

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim Arahk

2004 982 987 978 978 94 93.4 92.2 88 89.6 905 895 91.9
2005 922 92 888 871 871 85.8 86 84.2 823 848 863 86.2
2006 885 879 885 89 86.8 78.9 75.4 78.2 781 783 801 78.8
2007 786 795 792 804 817 80.9 82.3 85 839 83 79.3 80.7
2008 789 744 687 63 62.1 61.8 63.8 66.6 675 61 55.7 56.7
2009 583 608 616 675 701 72 69.1 68.1 68.7 672 652 65.6

2010 66 68.6 715 726 734 74.8 74.3 74.1 772 758 781 77.8
2011 781 803 802 802 796 83.2 81.6 78.5 805 765 778 78.8
2012 79 796 793 757 781 76.8 77 74.3 721 693 726 73.6
2013 758 767 749 756 775 76.2 78.5 77.2 721 755 775 75
2014 724 692 727 785 76 73.7 73.9 73.2 74 703 687 67.7
2015 67.7 681 644 654 643 66.4 64.7 62.4 585 628 771 73.6
2016 716 66.6 67 685 688 69.4 67 74.4 743 74 68.9 63.4
2017 669 657 678 713 728 70 713 711 68.7 673 652 65.1
2018 723 723 713 719 699 70.3 73.1 68.3 593 573 596 58.7

Kaynak: TUIK

Tablo 2’de gorildugl tzere tiiketici gliven endeksi en yiksek degerini 2004 yili
Subat ayinda (98,7) almistir. 2001 krizi sonrasi erken secimle iktidar olan tek parti
hikiimeti ve sonrasinda alinan ekonomik 6nlem paketleri neticesinde bireylerin
glvenleri artma egilimi gdstermistir.

Mevcut ekonomiyi giiclendirecek ekonomik politikalarinin yer aldigi “Tirkiye’nin
Gucli Ekonomiye Gegis Programi” ile pek cok reformlar gerceklestirilmistir. Bu
program, kamunun artan borg yikinin cevrilebilmesi icin hem para hem maliye
politikasinin birlikte uygulanacagi onlemler icermektedir. Faiz disi fazla verilerek
borglanma ihtiyacinin minimuma indirilmesi ve reel faizlerin dustrilmesi
amaclanmistir.  Merkez Bankasi ise bu slrecte kamu bankalari ve TMSF
blinyesindeki bankalarin gecelik borglanma ihtiyacinin azaltilmasi yéninde agik
piyasa islemleri uygulamistir (www.capital.com.tr, 2001).

IMF destekli gicli ekonomiye gegis programiyla, kamu maliyesi, 6zellestirme,
bankacilik ve para politikasi alanlarinda yapisal reformlar hedeflenmistir. Merkez
Bankasina istikrarli bir blylimenin saglanmasi, faiz ve doviz kurunda istikrarin
saglanmasi gibi yeni goérev tanimlari eklenmistir. Kriz sonrasi alinan onlemler
sayesinde yapisal doniisim ve reform sireci hiz kazanmistir buna ek olarak
yasanilan gliven bunalimi ve istikrarsizligl yok etmek amaclanmistir (Tasar, 2010:
80-82).

Tablo 2'ye bakildiginda alinan 6nlemlerin, siyasi istikrarin yansimalari sonucu
tuketici gliveninin 2004-2007 yillari arasinda yilksek seyir ettigi gorilmektedir.
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2008 yilinda ise tiketici gliven endeksi Aralik ayinda (56,7) en diisik degere
ulasmistir. 2008 Aralik ayindan 2010 Temmuz ayina kadar endeks genelde
ortalama-alti seviyelerinde kalmistir. Bunun nedeni ise 2008 Kiresel Krizi
olmustur. Yasanan kiresel kriz sonrasi tiketicilerin piyasalara olan glveni
azalmistir.

2008 yilinin Eylil ayinda 6nce ABD’de baslayan daha sonra bitiin diinyaya etki
eden krizin temel nedeni gayrimenkul kredileri olmustur. Emlak kredilerinin sebep
oldugu gibi gériinen krizin ardindaki ana unsur ise bu kredilere dayanilarak yapilan
islemlerin yarattigl bir cesit kredi krizidir. 2008 krizi blyilk Ol¢lide marjinal
alanlara, kisi ve kurumlara verilmis mortgage kredilerle, buylk olcekli tiirev
Urlnlerin olusturdugu bir finansal krizdir. Krizden ise en ¢ok gelismekte olan
Ulkeler etkilenmistir. Sicak paranin (lkelerden ¢ikmasi sonucu biiyiimenin
dismesi, talebin gerilemesine yol agmistir. Bunun sonucunda ise gelismekte olan
Ulkelerde dis ticaret gerilemis ve ekonomi kigilmeye baslamistir (Egilmez, 2010:
66-69).

Tirkiye'de diger gelismekte olan (lkeler gibi krizden etkilenmistir. Kigilen
ekonomi ve issizligin artmasi sonucu tiiketim ve iktisadi faaliyetlerde daralmalar
olmustur. Krizin olumsuz etkilerini gidermek amaciyla politika yapicilar tarafindan
2008 yilinin sonlarina dogru bir dizi 6nlemler alinmaya baslanmistir. Tablo 2’den
de bakilacak olursa endeks 2008 yilinin son aylarindan itibaren dists gostermistir.

Tlrkiye’de hizla yabanci paranin gikisiyla birlikte, Tlrk Lirasinin degerinde dususler
yasanmistir. Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), krizin olumsuz etkilerini
azaltmak icin toplam talepte beklenen daralmayi sinirlandirmayi hedeflemistir. Bu
dogrultuda temel politika araci olarak faiz indirimine gitmistir. Ayrica Merkez
Bankasi fonlama faizi ve zorunlu karsilik oranlarinda da indirimlere gitmistir.
YirtrlGge konulan bu politikalarla varilmak istenen hedef daralan kredi hacminde
genisleme yaratmak, tiiketim ve yatirimi canlandirmaktir (Yilmaz, 2010: 1-3).

Para politikalarinin etkisinin yetersiz kalmasi sonucunda IMF kiiresel ekonomik
krizden ¢ikmak igin etkili ydontemin mali genisleme oldugunu yayinlamis ve bu
dogrultuda G-20 kapsamindaki Ulkeler 2009 yilinin Nisan ayinda yapilan zirvede
ekonomik buyumeyi gerceklestirmek icin genisletici maliye politikasi araglarini
kullanacaklari konusunda anlasmislardir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 76-77). Bu
kapsamda Turkiye’de de genisletici maliye politikalari uygulanmaya baslanmistir.

2008 Kiiresel Krizinin reel sektoéri etkilemesi sonucunda 6zel kesim yatirim ve
tiketiminde daralmalar meydana gelmistir. Alinan tedbirlerin temel amaci talebi
canlandirmak olmustur. Bu kapsamda, isten c¢ikarilan bireylerin gelir durumunun
iyilestirilmesine yonelik yeni is alanlari yaratilmaya calisiimis ve 06zel sektoéri
desteklemek icin 6denecek sigorta primlerinin bir kismi Hazine tarafindan
karsilanmistir. Gelirler politikasi kapsaminda, bireylerin harcanabilir gelirini
artirmak amaciyla asgari gec¢im indirimi uygulanmistir. Kurumlar vergisinde
indirime gidilmistir. Tarkiye'de yatirimlari tesvik etmek amaciyla sektorel, bolgesel
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ve bliylik projeler kapsaminda vergi tesvikleri uygulanmistir. Bunlara ilaveten,
kiiciik ve orta 6lgekli isletmelere (KOBI) ve ihracatgl firmalara kredi ve garanti
destekleri saglanmistir. 2008 yilinin Kasim ayinda Varlik Barisi uygulamasi
yararlige girmistir. Bu uygulama ile yurt disindaki varliklarin yurda getirilmesi
hedeflenmistir. Ayrica i¢ talebi canlandirmak amaciyla KDV ve OTV’de indirimler
uygulanmistir (Kaya ve Kaygisiz, 2015: 180-184).

Kisa ve orta vadede tiketim kararlarini olumlu etkilemek amaciyla yapilan bu
indirimler Tablo 2’den de gorildiugi Gzere tlketici gliven endeksi lizerinde pozitif
etkide bulunmustur. 2010 yilinin Haziran ayindan baslayarak yikselen bir trend
izleyen endeks 2014 vyilinin {glinci ceyreginde disls egilimi gdstermeye
baglamistir. 7 Haziran 2015 genel segimlerinde koalisyon hikimeti ¢ikmasi
sonucunda disen glven egilimi 1 Kasimda alinan erken seg¢imle birlikte tekrar
iktidara tek partinin gelmesiyle birlikte politik belirsizligin azalmasi sonucu gliven
yeniden artmistir.

2016 yilinda yasanan darbe girisimi, teror olaylari gibi zorluklardan sonra ekonomi
%3.2 oraninda blylmdistlr. Bu donemde tiiketici gliven endeksi dalgah bir seyir
izlemistir. 2017 yilinin ilk dokuz ayinda %11.1‘lik blylime sergilemistir. Yikselen
blylime issizlik oranini diisiirmeye yardimci oldu. Geng issizlik %22.1’den %19’a
gerilemistir (TUSIAD, 2018: 7-16). Bu veriler neticesinde Tablo 2’de tiiketici giiven
endeksinin 2017 yilinin yazina dogru yukselise gectigi son aylarda ise tekrar disuk
seviyelere indigi gorulebilmektedir.

Dolar kurundaki volatilite, TL'nin hizla deger kaybetmesi, aciklanan yiksek
enflasyon oranlari (Eyliil enflasyon orani tiife %24.6, Ufe %46.4) gibi nedenlerle
tuketici gliven endeksinde de ciddi distsler yasanmaya baslamistir. Tablo 2’den
gorildugi tzere 2018 yilinin Eylil ayi tiiketici gliven endeksi bir 6nceki aya gore
%8 baz puanlk birden diisis gostermistir. Ekim ayinda da diists gosteren endeks
Kasim ayinda bir dnceki aya gore ylikselis gdstermistir. Tablo 2’den ve yasanan
ekonomik gelismelerden gorildigl lizere mevcut ekonomi ile ilgili olumlu-
olumsuz haberler, blylmenin artmasi, istihdam verileri insanlarin glivenini
yakindan etkilemektedir.

4. Sonug¢

Serbest piyasa kosullarinin gecerli oldugu ekonomilerde olumlu ve olumsuz
ekonomik gelismelerin 6nemli bir kismi tliketici davranislari tarafindan
belirlenmektedir. Bu nedenle bireylerin mevcut ve gelecek donem tasarruf ve
tiketim kararlarinin saglikh bir sekilde tespit edilmesi son derece 6nemlidir. Clink{i
tiketim harcamalari Glkelerin gayri safi yurtici hasilasinin (GSYH) biyik bir kismini
olusturmaktadir. Bununla birlikte tiketici gliveni, tlketim harcamalarinin
beraberinde makroekonomik degiskenlerle de kuvvetli bir iliski icindedir. Tliketim
ve Uretim yapan bireyler sosyolojik, psikolojik gibi faktorlerle birlikte déviz kuru,
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enflasyon ve issizlik oranlari gibi pek c¢ok ekonomik faktérlerden de
etkilenmektedir.

Gegmisten glnimize kadar pek cok iktisatcl tiiketim harcamasinin gostergesi
olarak faiz, enflasyon, servet ve gelir unsurlarini dikkate almistir. Yeni donemde
daha 6nem kazanan bir baslik ise tliketici gliven endeksidir. Bu endeks, bireylerin
cari ekonomik durumunu ve gelecege dair beklentilerini géstermektedir. Bununla
birlikte endeks, aylik olarak yayimlanmaktadir. Bu durum tiketici egilimlerini hizh
takip etmeyi kolaylastirmaktadir. Diger makroekonomik degiskenlere kiyasla hem
aylik yayimlanmasi hem tiketici egilimlerinin beklentilerini yansitmasi bakimindan
tiketici giiven endeksi yakindan takip edilmesi ve ihmal edilmemesi gereken bir
degisken haline gelmistir.

Michigan Universitesinde Katona tarafindan yiritilen tiiketici egilim anketleri ilk
¢alismalar olusturmaktadir. Tiketici glvenine dayali olusturulan ilk endeks,
Michigan Universitesi tiiketici duyarlihgi endeksi 1940’larin sonlarinda yillik olarak
hesaplanmaya baslayan endeks zaman igerisinde aylik olarak hesaplanmaya
baslanmistir. Bir diger endeks olan The Conference Board tiiketici gliven endeksi
ise, ilk defa 1967 vyilinda, iki ayda bir ydritilen mektup anketi seklinde
uygulanmaya baslanmistir. Bu endeks ise 1977 tarihinden itibaren aylik olarak
yiritilmekte ve yayinlanmaktadir. iki endeksin metotlari ve érneklemleri farkl
olsa da anket sorulari benzerlik icermektedir.

Tirkiye’de tiiketici giiven endeksi ise TCMB - TUIK tiiketici gliven endeksi ortak
calismasi diizenli olarak 2003 yilinin son aylarindan itibaren yayimlanmaktadir.
Endekste; tiketicilerin kisisel mali durumlari, genel ekonomiye iliskin mevcut
durum degerlendirmeleri, gelecek donem beklentileri, yakin gelecekteki harcama
ve tasarruf egilimlerinin Olglilmesi amaglanmaktadir.  Ayrica tiketici gliven
endeksi 0-200 arasi puanlanmaktadir. 100 puanin alti endeksin kétli durumda
oldugunu, 100 puanin Uzeri ise endeksin iyimser oldugunu ifade etmektedir.

Calismada tiketici gliven endeksinin 6nemine dair Turkiye’deki 2004 Ocak — 2018
Aralik aylarini kapsayan gelisimi incelenmistir. Tiketici gliven endeksi en yuksek
degerini 2004 yili Subat ayinda (98,7) almistir. 2001 krizi sonrasi erken segimle
iktidar olan tek parti hiikimeti ve sonrasinda alinan ekonomik énlem paketleri
neticesinde bireylerin glivenleri artma egilimi gdstermistir. Siyasi ve ekonomik
gelismeler tiketici gliven endeksinde oynakliklar meydana getirmistir. Yalnizca
Ulkede degil tim diinyada yasanan ekonomik, siyasal, ¢cevresel faktoérler endeksi
etkilemektedir. Sec¢cim donemleri, kiresel kriz gibi durumlarda bireyler
tiketimlerini kisma egilimi gostermistir. Devlet tarafindan uygulanan maliye ve
para politikalari ile bireylerin genel ekonominin istikrarina glivenmeleri ve
harcamalarini artirmalari icin pek ¢cok uygulamalar getirilmistir. Tiirkiye’de endeks
heniiz 100 puanin lzerine ¢cikamamistir.
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Economic Effects of Negative Interest Rate Policy Implementation

Abstract

In the United States, a liquidity crisis in the morgate market in 2006 resulted in the
bankruptcy of Lehman Brothers, The Investment Bank of America, on September 15, 2015.
This situation has turned into a crisis affecting the world economy and financial markets.In
addition to this practice known as monetary easing, the Bank of America reduced interest
rates to near zero.He then started a new practice by adding the lyrical orientation to his
policies.Sweden. Swiss, Danish and European Central Banks have implemented negative
interest rate policies to cope with low inflation. In this study, the effect of negative interest
rate implementation on the economies of the country was examined.

Negatif Faiz Politikasi Uygulamasinin Ekonomik Etkileri

06z

Amerika Birlesik Devletlerinde 2006 yilinda mortgage piyasasinda gerceklesen likidite krizi
Amerika yatirrm bankasi Lehman Brothers’in 15 Eylil 2015 yilinda iflas etmesiyle
sonuglanmistir. Bu durum diinya ekonomisinde ve finans piyasalarinda etkisini gésteren bir
krize dénismdstir. Bu krizin atlatiimasi igin yapilan midahaleler ise simdiye kadar hig
uygulanmayan yéntemlerin uygulanmasinin baslangici olmustur Parasal genisleme olarak
bilinen bu uygulamaya ek olarak, Amerika Merkez Bankasi faiz oranlarini sifira yakin diizeye
indirmistir. Daha sonra sézle yénlendirmeyi politikalarina ekleyerek yeni bir uygulamaya
baslamistir. isveg. isvicre, Danimarka ve Avrupa Merkez Bankalari diisiik enflasyonla basa
¢cikabilmek igin negatif faiz politikasini uygulamaya koymuslardir. Daha sonra Japon Merkez
Bankasi ‘da negatif faiz politikasini baslatmistir Bu ¢alismada negatif faiz uygulamasinin ilke
ekonomileri tizerindeki etkisi incelenmistir.
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1. Giris

2008 yilinin Eylil ayindaki diinya finans krizi Merkez Bankalarinin politikalarinda
blylk bir degisiklik meydana getirmistir. Yillardir deflasyonla miicadele eden
Japonya, yatirimlarini hizlandirmaya ¢alisan Avrupa Merkez Bankasi politika faizini
negatif faiz oranina indirmistir. Buradaki amag, Avrupali tasarruf Sahiplerini
tiketime yonelterek ekonomilerini bliytitmektir.

29 Ocak 2016 tarihinde Japonya Merkez bankasi negatif faiz uygulamasina
gecmistir. Japon Merkez Bankasi’'nin bu uygulamasi Avrupa Merkez bankasinin
negatif faiz uygulamaya baslamasindan 18 ay sonra olmustur. Politika yapicilar,
yan etkilerinin  sinirh olmasi nedeniyle negatif faiz uygulanmasini
desteklemislerdir. Borglanma faizleri icin merkez bankalari bir gosterge
olusturmaktadir. Bu nedenle negatif faiz sabit getirili menkul kiymetleri de
etkilemistir. Euro hikimetlerinin ihrac etmis oldugu tahvillerin 1/3’line negatif
faiz uygulanmistir. Bu da tahvillere sahip olan yatirimcilarin vade sonunda, negatif
faiz nedeniyle, yatirdiklari paray! geri alamamasi demektir. Negatif faizin etkisi
negatif faizin etkisi kismen de olsa japon biylime oranlarinda etkili olurken,
Avrupa’da bu etki sinirli kalmistir.

2. Negatif Faiz Ve Uygulanma Nedenleri

Negatif faiz, Merkez Bankalarinin ekonomideki durgunlugu gidermek igin
bankalarin kendisinde actigl cari hesaplara llkede yasanan enflasyon oraninin
altinda faiz vermesidir. Bu durum uygulamada Merkez Bankasinin uyguladig
nominal faiz orani pozitif olarak uygulanabilecegi gibi reel faiz oraninin negatif
olmasi seklinde de uygulanabilmektedir. Negatif faiz uygulamasiyla Merkez
Bankasi bankalari, bu paralari bana verme, bunun yerine kredi ver mesajini
iletmektedir. Clnkl yatinmcilar yoninden de kredi maliyetlerinin ucuzlamasi
nedeniyle kredi talebinde bir artisin olmasi amaclanmaktadir (Bech, Malkhozov,
2016).

Avrupa'da ekonomik toparlanmanin istenilen seviyeye ulasmamasi, ekonomik
sorunlarin devam etmesi ve enflasyonun gelismis llkelerde hedeflenen oran olan
%2’nin altinda kalmasi, ekonomik biyime konusundaki endiseler ve sert diisen
petrol fiyatlar enflasyonun Gzerinde asagi yonli bir baski olusturmaktadir. Batin
bu olgular, gelismis ekonomiler icin tercih edilmeyen bir metod olmasina ragmen,
gelismis tlkelerin merkez bankalari negatif faizi ekonomide bir ¢ikis yolu bulmak
icin kullanmaktadirlar (Rinnes,2016).

Negatif faiz uygulamasina gecen (lkeler agisindan degerlendirecek olursak, bu
uygulama uluslararasi ticarette diger Ulkelere karsi bir rekabet UstlinlUgu
saglamaktadir. Ulkeler negatif faiz uyguladiginda, kendi para birimleri diger (lke
para birimleri karsisinda deger kaybina ugrayacaktir bu da Ulkelere ihracatta

Volume: 2 Issue: 1 Year :2020

361



362

Cildir, M. (2020). Economic Effects of Negative Interest Rate Policy Implementation, BILTURK, The Journal of
Economics and Related Studies, 2 (1), 360-369.

rekabet Ustlnligini ele gecirmelerini saglayacaktir (Top 4 Central Banks
Dominating the Economy,2015).

3. Negatif Faiz Uygulamasinin Riskleri

Negatif faiz uygulayan (lkelerde, yatirnmcilar faiz 6édememek icin paralarini
Merkez Bankalarina yatirmak yerine kendi kasalarinda tutmayi yeglemektedirler.
Bu nedenle tiiketicilerin, firmalarin nakit paraya taleplerinin artacagi ve bunun da
onemli bir risk teskil edecegi belirtilmektedir.

Bir diger sorunda bankalarin, Merkez Bankalarinda bulundurduklari kaynaklarin
maliyetleridir. Bu da negatif faiz agisindan karsimiza bir sorun olarak ¢ikmaktadir.
Diger taraftan devlet tahvilinin negatif faiz oranindan alici bulup bulamayacagi da
ayri bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu sorunlarda negatif faiz politikasinin
bankalarin karliliklarini ve maliyet yapilarini negatif yonde etkileme riskini 6n
plana gikarmaktadir.

BUtln bu risklere ragmen negatif faizden alinan bir devlet tahvilinin daha yiksek
bir fiyattan satilma olasilig, bankalarin faizlerini maliyetlerine gore
ayarlayabilmeleri negatif faiz politikasini yasamin gerceklerinden farkh bir duruma
getirmektedir, Ekonomideki biliyiimenin yeterli olmamasi nedeniyle yetersiz
blylime ve durgunlukla miicadele etmek igin uygulanan negatif faiz, ekonominin
isleyisini engelleyecek risklerin olusmasina da neden olacaktir. Para politikasi
bakimindan degerlendirildiginde negatif faiz uygulamasi sira disi bir uygulamadir.
Negatif faiz, Merkez Bankalarinda bankalarin tuttugu rezervler icin faiz almak
yerine faiz vermek demektir (World Economics Situtation and Prospect,2016).

Piyasadaki fiyat mekanizmasi da negatif faizler tarafindan olumsuz yonde
etkilenmektedir. Bunun nedeni de Merkez Bankalarinin denge faiz oranindan
uzaklasmasi ve ekonomide fiyat mekanizmasini bozmasidir. Merkez bankalarinin,
denge faiz oranindan uzaklasmasi, ekonomide her zaman fiyat bozulmalarina yol
acmaktadir. Nedeni ise ylksek fiyatlardan birinin politika faiz orani olmasidir. Bu
durum tasarruf ve yatirim isteklerine biyik zara vermektedir (Kennedy,2015).

Avrupa bankalarinin 6z sermaye karliligi hizla dismektedir. Alman bankalarinin
2015 yilindaki ortalama karlilik orani ylzde eksi 0,5 olarak gergeklesmistir. Bu
oran, Polonya bankalari icin ylzde eksi 1, Hollanda bankalari igin ylizde eksi 0,25.
Avrupa ortalamasi ise ylzde 1,6 diizeyinde olmustur ( World Economy, 2015).

Avrupa bankalarinin sahip oldugu hisse senetlerinde yilin ilk aylarinda yiizde 30-40
Oraninda deger kaybina ugramistir. Buna dilsik faiz oranlarinin 6z sermaye
karhhgini stratle asagl ¢cekmesinin 6nemli bir oynadigl séylenmektedir. Avrupa
Merkez Bankasi yetkililerinin, bu gelismelerin farkindadirlar, ancak faiz indiriminin
sirmesi ilging bir durum olusturmaktadir. Kasim 2015'te yayimlanan Avro Bolgesi
Finansal istikrar Raporu, disiik faizin bankalarin net karlilk oranlarini
distrdGgini belirtmistir. Avrupa Merkez Bankasi, bu rapora ragmen faiz
oranlarini Aralik 2015 ve Mart 2016 yilinda onar baz puan daha distrmistdr.
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Avrupa Merkez Bankasi Baskani nisan toplantisi sonrasi yaptigl aciklamada,
faizlerin daha da dusurilebileceginin sdylemistir ( Top 4 Central Banks
Dominating the World Ecomony, 2015).

Doviz kurlarini ve sermaye hareketliligini de etkilemektedir. Merkez bankalarinin
uyguladiklari faiz oranlarindaki fark, doviz kurlari agisindan belirleyici olmaktadir.
Bu nedenle, negatif faiz uygulamalari doviz piyasalari i¢in de énemli bir durum
olusturmaktadir. Merkez bankasinin faiz oranlarini disirmesi, Ulkelerin milli
parasinin degerini diger Ulke milli paralari karsisinda deger yitirmesine neden
olmaktadir (Bech, Malkhozov,2016 ).

Avrupa Merkez Bankasi,2014 yilinin 5 Haziraninda negatif faiz uygulamasina
gecmeden Once avro/dolar paritesi 1,36 dolaylarindayken, ABD Merkez Bankasi
(Fed)’in, 2015 yihinin Aralik ayinda faiz oranlarini arttirdiginda parite 1,36’dan
1,08’e dusmustir. Talebin zayif olmasi gecerli kur lzerinden gerceklesen ihracat
artisini da etkilemekte ve bu nedenle ihracat dismektedir. Bu nedenle doviz
kurundaki diistsiin olumlu etkilerini de gormek mimkiin olmaktadir (Rinse, 2016).

4.Negatif Faiz Uygulayan Ulkeler ve Negatif Faiz
Uygulanmasinin Nedenleri

Negatif faiz politikasi, Danimarka Merkez Bankasi, isvicre Merkez Bankasi, Avrupa
Merkez Bankasi, Macaristan Merkez Bankasi, isve¢ Merkez Bankasi tara ile Japon
Merkez Bankasi tarafindan uygulamaya konulmustur. Merkez Bankalarinin negatif
faiz uygulamasi baslatmasinin nedenleri birbirinden farkhdir. Bu nedenleri iki
sekilde aciklayabiliriz. Birincisi negatif faiz politikasi Avrupa Merkez Bankasi, isvi¢re
Merkez Bankasi, ve Japon Merkez Bankasi tarafindan ekonomide siregelen
resesyon, dislik enflasyonu hedeflenen enflasyon oranina yikseltmek ve
biylimeyi desteklemek icin baslatiimistir. ikincisi ise Danimarka ve isvicre Merkez
Bankalari negatif faizi sermaye girislerini engellemek ve milli paralari tzerindeki
deger artis baskisini diisirmek icin uygulamaya koymuslardir. Macaristan Merkez
Bankasi da negatif faiz uygulamasini diisen enflasyon yaninda déviz kuru (izerinde
olan baski nedeniyle baslatmistir. Merkez Bankalarinin faiz oranlari Danimarka’da
eksi 0,65isvecte eksi0,50 seviyelerindedir 2015 yilinin Ocak ayinda negatif faiz
uygulamasina gegen isvigre’de ise eksi 1,25 olarak gerceklesmistir.

Avrupa Merkez Bankasi Haziran 2015’te mevduat ve faizi ve tahvil alimlari faizini
eksi 0,10 seviyesine indirmisti. Ayrica bankalarin zor bir durumla karsilasmamalari
icin Avrupa Merkez Bankasi bankalara ek tesvikler vermistir.

29 Ocak 2015 yilinda Japon Merkez Bankasi ( BOJ) , negatif faiz uygulamasina
gecmistir. Bu tarihte Japon Merkez Bankasi cari hesaplara faiz oranini eksi 0,10’a
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indirmistir Ayrica banka parasal tabani yillik 80 trilyon yen arttirmistir ve hem
niceliksel hem de niteliksel olarak parasal genisleme politikasina gegmistir.

Negatif faiz politikasi uygulayan Avrupa Merkez Bankasi ve Japon Merkez Bankasi
blylik ekonomilerde faaliyetlerini sirdirirlerken, diger Merkez Bankalari igin
boyle bir degerlendirme yapmak olasi gorinmemektedir. Bu merkez Bankalari
Avrupa Merkez Bankasinin uygulamis oldugu politikalarin az da olsa etkisinde
kalmis ve kendi ekonomileri (izerinde gosterdigi bu etkileri azaltmaya
calismiglardir. (Bastirk, Ertiirk, 2018)

S6z konusu merkez bankalarindan mevduat faiz orani Danimarka'da ylizde eksi
0,65 ve isvec'te yiizde eksi 0,50 diizeyinde bulunuyor. Gegen yilin ocak ayinda
negatif faize gecen isvicre'de ise bu oran yiizde eksi 1,25 olarak belirlenmis
durumdadir.

ECB ise 2015 yilinin Haziran ayinda tahvil alimlarinin yani sira mevduat faizini
ylzde eksi 0,10 diizeyine indirmistir. Negatif faiz uygulamasinin bankalari zor
durumda birakmamasi icin ECB ayrica bankalara ek tesvikler saglamistir. (Bastirk.
Ertiirk 2018)

Negatif faiz uygulamasina son olarak BoJ gecerek, 29 Ocak'ta merkez bankasinda
tutulan cari hesaplara uygulanan faizi yizde eksi 0,10'a ¢ekmisti. Ayni zamanda
parasal tabani yillik 80 trilyon yen artiran banka, boylece hem niceliksel hem de
niteliksel parasal genisleme (QQE) politikasina gecme karari almisti (Bastirk,
Erttirk, 2018).

Negatif faiz orani politikasini uygulayan merkez bankalarindan ECB ve Bol bliyik
ekonomilerde faaliyet gosterirken, diger merkez bankalari icin bu degerlendirmeyi
yapmak mimkin degildir. Bunlar kismen ECB’nin uyguladig politikalardan
etkilenmis ve bu politikalarin kendi ekonomileri Gzerindeki et-kilerini azaltmayi
amagclamistir Asagida yer alan tabloda bugline kadar negatif faiz orani politikasini
uygulayan merkez bankalari ve uygulama zamanlari yer almaktadir (Bastirk,
Ertiirk, 2018).

Ulke merkez bankalarinca alinan faiz kararlari farkli bircok makroekonomik
gostergeyi etkilemektedir, herhangi bir ekonomik krizden ya da durgunluktan
¢tkma konusunda dnemli bir rol oynamaktadir. Bu nedenle faizlerin tasarruf, yatim
kalemleri ve ekonomik blylmedeki rolii 6nemli olmaktadir. Sekilde de gorildigu
Uzere, faiz oranlarina yonelik alinan kararlar farkli bircok belirleyeni icermekte
olup, tasarruf-yatirim araciligi ile ekonomik biyliimeyi de etkilemektedir. Buradan
hareketle Ulkeleri negatif faiz kararlarina yénlendiren belli sebepler bulunmakta
olup, aslinda bunlar negatif faiz uygulamalarinin amaclarini olusturmaktadir. Bu
amagclari:eBankalara ucuz kredi olanaginin saglanmasi Tasarruf sahiplerini
harcama yapmaya yonlendirmek Yerli para degerinin distrilmesi Yabanci para
akisi ya da transferinin hizlanip, kolaylasmasi olarak belirtebiliriz (Bastiirk,
Erttirk,2018).
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Asagidaki sekilde gorildigi gibi faizlerin ekonomik bilylimede meydana getirecegi
etki disinda yiiksek faiz oranlarinin, hem yiiksek maliyetlerden kaynaklanan talep
distsli hem de kazanch olabilecegi disiinilen proje ve altyapi yatirmlarinin
ertelenebilmesine ve son olarak yol acabilecegi yapisal sorunlar, eklendiginde
birtakim zorluklarinin da oldugu gorulebilmektedir. Bu nedenle 6zellikle finansal
yapisi kirilganliga yatkin riskli Glkeler igin, faizlerin yikselmesi sonucu (ilkeye giren
sermaye araciligiyla kisa donemde elde edilen kazanimlarin ve yine ylksek faiz
sebebi ile azalan vyatirmlarin meydana getirdigi yapisal problemlerin
karsilastiriimasi gerekmektedir(Ergin. Yetiz, 2017) Burada dikkat edilmesi gereken
faizdeki degiskenligin enflasyon basta olmak lizere biitce, dis ticaret acigl, is hacmi
gibi farkli pek ¢ok degiskende meydana getirdigi etkinin dikkate alinmasi gerekir
(Ugan, 2018).

Tablo 1: Negatif Faiz Uygulayan Ulkeler

Merkez Bankalar1 ~ Politikay: Uygulama Dénemi Mevduat Politika Faiz Oram

Oramt (Ekim 2018)
Danimarka Merkez Temmuz 2012 —Nisan 2014 -0.20
Barkas: (DN) Eyliil 2014 0.05
Ocak 2015 -0.20
Ocak 2015 -0.33 0,05
Ocak 2015 -0.50
Subat 2015 -0.75
Ocak 2016 -0.65
Ekim 2018 {devam ediyor) -0.65
Avrupa Merkez Bankasi Haziran 2014 -0.10
(ECB) Evliil 2014 -0.20
Aralik 2015 -0.30 0
Mart 2016 -0.40
Ekim 2018 {devam ediyor) -0.40
Isvicre Merkez Bankas: Aralik 2014 -0.25
(SNE) Ocak 2015 -0.75 -1,25 -0,25
Ekim 2018 {devam ediyor) -0.75
Isvec Merkez Bankast Temmuz 2009-Eyliil 2010 -0.25
(Riksbank) Temmuz 2014 -0.50
Ekim 2014 -0.75
Subat 2015 -0.82 -0.50
Mart 2015 -1.00
Temumuz 2015 -1.10
Subat 2016 -1.25
Ekim 2018 (devam ediyor) -1.25
Japon Merkez Bankasi Subat 2016 -0.10 -0.10
(BoJ) Ekim 2018 (devam ediyor) -0.10
Macaristan Merkez Mart 2016 -0.05 0.0
Bankas: (MNB) Eyliil 2017 -0.13
Ekim 2018 (devam ediyor) -0.15

Kaynak: Bagtuirk ve Ertiirk, 2018: 300
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Sekil 1: Faiz Orani-Tasarruflar-Yatirimlar ve Blylime Etkilesimi
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Ergin ve Yetiz, 2017. 72

5.Negatif Faiz Uygulamasinin Etkileri

Kuresel aktorler (Japonya, Cin, Avrupa, ABD) basta olmak Uzere kiiresel
ekonominin kiresel ekonominin en 6nemli iki blylk problemi ¢ok diisik
enflasyon orani ve ¢ok biylik borglar olarak belirtiimektedir. Bu problemlerin yeni
bir ekonomik sorunlara yol acacagi ve mevcut problemleri daha da arttiracagi
belirtiimektedir. Bu problemlerin ¢6zimi olarak, Merkez Bankalarinin kamu
harcamalarini desteklemeleri, bunun icin de ekonomideki ajanlarin tiiketim ve
yatinm harcamalarina destek olmasi, baka bir deyisle para transfer edilmesi
gerektigi soylenmektedir. Negatif faiz uygulamasi tahvil alimiyla baslayip bazi gelir
gruplarina gelir transferinin son halkasi olarak degerlendirilmektedir (Irwin, 2016).

Negatif faiz uygulamasinin bankalar agisindan olumsuz sonuglari vardir. Para ve
sermaye perspektifinden bakildiginda, yatirim araglarindan hisse senetleri, bono
fiyatlarinin dismesine dolayisiyla da bankalarin karlarinda azalisa yol agacaktir. Bu
dislisiin somut sonuglari da ABD, Avrupa ve Japonya’da sirasiyla %15,%20 ve%22
olarak gerceklesmistir. Bunun sonucu olarak negatif faiz uygulayan bankalar yeni
kredi imkanlari saglamak ve aktif varlik kazanmak icin firsat arayislarina giristigi ve
bu yolla genisletici para politikasi araglarinin tamamlayicisi oldugu gortlmektedir.

Negatif faiz uygulamasi para piyasasini dogrudan etkilemektedir. Ozellikle hazine
bonolari ve tahviller Gzerinde bu etkisini gostermektedir. Negatif faizler anilan
para piyasasl araglarinin getirisini diisirmektedir. Dolayisiyla hazine bonolari ve
devlet tahvillerine sahip olan emekli fonlari ve para piyasasi fonlari bu durumdan
olumsuz bir sekilde etkilenmektedirler. Ozellikle bu Uriinleri uzun siire elde
bulundurmayan kurum ve kisiler bu durumdan etkilenmektedirler (Bech,
Malkhozov, 2016).

Faiz distst milli paranin degerinin disirilmesi nedeniyle ihracatta artisa, daha
pahali hale gelmesi dolayisiyla da ithalatin diismesine yol acar. Baska bir ifadeyle
negatif faiz en ¢ok doviz kurlarini etkilemektedir. Alman bankacilar bu durumu
biraz daha ileriye gotiirmis ve negatif faiz politikasinin tek etkisinin déviz kurlari
Uzerinde oldugunu belirtmislerdir. Bazi Avrupa Ulkeleri de bugin bu durumdan
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etkilenmektedir. Negatif faiz politikasi uygulayan Euro bdlgesi haricindeki (g
Avrupa (lkesinde temel amaci, Euro ile denkligi saglamak, milli paralarinin
degerlenmesini 6nlemek ve ihracatlarini arttirmaktir (Basturk, Ertiirk.2018).

Negatif faiz veya sifira yakin pozitif faiz oranlari, siki olmayan para politikalari,
blyilik orandaki kamu bor¢lanmasini zorladigl siki mali politikalar uygulamanin en
onde gelen unsurlandir. Negatif faizin kur Gzerindeki, ilgili tGlkeye dusik kur
avantaji sagladigini géz 6nline alirsak, yasanan gelismenin bir tir “kur savasina”
doniisecegini soylemek iddial bir durum olmayacaktir (Matthews, 2016 ).

Negatif faiz uygulamasina gegen U¢ Avrupa Ulkesi, uygulamanin gergeklestirdigi
kur avantajinin elde etmislerdir. Yine Avrupa Merkez Bankasi tarafindan Euro’
harekete gecirme agisindan negatif faizin etkili bir ara¢ oldugu
degerlendirilmektedir. Bunlardan farkli olarak, negatif faiz uygulamasina gegcildigi
tarihte bu tarafa Japonya’da Yen Dolara karsi %5.5 oraninda deger kazanmistir. Bu
durum negatif faiz uygulamasinin kura etkisi konusunda bir risk olusturdugu
gorialmuistir (Top4 central Banks Dominating the World.2015).

2008yili kiresel ekonomik krizin nedenlerinden biri ve en 6nemlisi gelismis
Ulkelerin Kamu Borglari / GSMH oraninin yiksek olmasiydi. Bu oranlar o tarihlerde
Japonya’da 175, Yunanistan2da 130, Portekiz’de 91, ABD’de 86, Belgika’da 85
diizeylerindeydi. Krizden sonra uygulanan kurtarma ve genisletici para politikalar
bu oranlar daha da yiiksek bir seviyeye cikarmistir. Ornek olarak, bu oranin
Japonya’da 200, Yunanistan’da 175’in (zerine cikisini verebiliriz. Dlinya’daki 2008
yiinda ortaya c¢ikan kiiresel ekonomik krizin ardindan Merkez Bankalari, parasal
genisleme ve sozle yonlendirme faaliyetlerine baslamislardir. Bunlarin arasina
daha sonra negatif faiz de eklenmistir. Negatif faiz uygulamasi bugin kiresel
ekonominin dértte birinde uygulanmaktadir (Irwin,2016).

Negatif faiz uygulamasinin sonuglari hakkinda negatif ve pozitif gorisler
bulunmaktadir Negatif faizin ekonomiyi canlandirici etkisi yaninda, Merkez
Banklarinin bu etkinliginin bu uygulamayla giderek azaldigi ifade edilmektedir.
Clnkd uygulamanin siirdiigu Ulkelerde, uygulamanin olumlu ya da olumsuz
sonuglarina heniiz ulagilamamistir.

Negatif faizin uygulama etkisi gesitli riskler icermesine ragmen, daha ¢ok milli
paralarin deger yitirmesinde gorilmektedir. Bu sekilde ihracatin artisi, dis sermaye
girisinin dismesi ve bor¢ oranlarinin dislrilmesi, 6te yandan ithalatla fiyatlar
genel seviyesindeki artisin baslamasi da miimkiin goriilmektedir (Kennedy,2016).
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6. Sonug

Giiniimizde politika faizi Avrupa Merkez Bankasi’nca yiizde 0.00; ingiliz Merkez
Bankasi’'nca yilzde 0.75, Japon Merkez Bankasi’'nca negatif ylzde 0.01 olarak
belirlenmis olup FED’in faiz hedefi de ylzde 2 1/4-2 2/4 dizeyindedir. Gelismis
ekonomilerde fiyat istikrari, yillk ortalama ylzde 2.0 fiyat artisi olarak
belirlendiginden, para politikasiyla bu diizeyde enflasyon yaratilmasi
hedeflenmektedir. Faiz orani degistiriimesinin ekonomik etkileri, etkenligi
kuramsal agidan da tartisimahldir. Kuramsal olarak faiz oraninin indirilmesiyle,
tasarruflarin getirisi, tiketimin alternatif maliyetinin azalmasiyla hane halkinin
tiketim harcamalarini; kaynak maliyetinin ucuzlamasiyla da isletmelerin yatirim
harcamalarini artirmalari amaglanmaktadir. Ancak faizin tiketim ve yatirm
harcamalarini belirleyici degisken, etken oldugu kuramsal agidan genel kabul
gormedigi gibi, uygulamada da kesin kaniti yoktur. Ekonomik arastirmalarda
bulgular; tiiketim harcamalarini belirleyen ana etkenin hane halkinin geliri;
isletmelerin yatinnm kararlarinda da satis artisi beklentisi, kapasite kullanim orani,
faaliyet fonu yaratmalari, mali yapilari oldugu yoniindedir. Faizin, yatirm ve
tiketim harcamalarini belirledigine iliskin kesin bilgi yoktur. Nitekim 2007-2008
krizi sonrasi merkez bankalarinin faiz indirimi yoluyla ekonomileri canlandirma
girisimleri gliniimiize degin sonu¢ vermemis; ekonomiler resesyona, durgunluga
girme riskinden kurtulamamislardir. Negatif reel hatta nominal faize karsin
ekonomilerde hedeflenen diizeyde enflasyon yaratilamamistir.

Negatif faiz milli paranin degerini dlstrmektedir. Paranin degerinin diismesi
Ulkeye dustik kur Gstanltga saglamaktadir. Bu gelismenin (lkeler arasinda bir kur
savasina yol acacagini belirtebiliriz. Bu gelisme de, 2000’lerin baslarinda dis
ticarette yasanan kiresel dengesizligin, bu sefer baska bir yonde krizlere yol
acabilecegini sdyleyebiliriz Calismadan ulasilan bir diger sonugta, Avrupa ve Japon
merkez bankalarinin negatif faiz uygulamasina ge¢cmesidir. Bankalari daha sonra
ingiliz Merkez Bankasinin da katilmasinin bir sonucu Amerika Merkez Bankasinin,
kisa slirede negatif faiz uygulamasina gecmemis olsa da, hi¢c olmazsa faiz artirm
slrecini yavaslatacagini veya erteleyecegi olasiligidir.
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The Relationships between Income Inequality & Savings: A Study on Households in Turkey
Abstract

This study aims to investigate the relationship between income inequality and households in
Turkish economy. The issue of income inequality has gained increasing interest throughout
the world in recent years. It is thought that the increasing importance of income inequality
may be related to the economic growth performance of countries. It is observed that income
inequality is high in the countries, which has the fluctuating trend of economic growth.
Income inequality can affect economic growth through savings. Some of the savings in
economies belongs to households. Depending on the relationship between income levels and
marginal propensity of savings of households, economic growth performances of countries
may vary. Therefore, income inequality is an important macroeconomic indicator for both
developed and underdeveloped countries. In this study, the relationship between income
inequality and savings for households in Turkey are analyzed with ARDL bound testing
methodology. Findings of this study show that there is a long-term relationship between
income inequality and savings.

Gelir Esitsizligi Ve Tasarruf iliskisi: Tiirkiye’de Hane Halki Uzerine Bir Calisma
0z

Bu ¢alisma, Tiirkiye ekonomisinde gelir esitsizligi ve tasarruflar arasindaki iliskiyi incelemeyi
amaglamaktadir. Gelir esitsizligi konusu son yillarda diinya genelinde artan bir ilgiye sahiptir.
Gelir esitsizliginin artan &neminin, Ulkelerin ekonomik biiyiime performansiyla iliskili
olabilecegi diisiiniilmektedir. Ekonomik biiyime edilimi dalgali seyir izleyen iilkelerde gelir
esitsizliginin yiiksek oldugu gérilmektedir. Gelir esitsizligi ekonomik biiyiimeyi tasarruflar
yoluyla etkileyebilmektedir. Ekonomilerde tasarruflarin bir béliimi hane halkina aittir. Hane
halkinin gelir diizeyleri ile marjinal tasarruf egilimleri arasindaki iliskiye bagh olarak tilkelerin
ekonomik biiyiime performanslari farklilik gésterebilmektedir. Bu nedenle gelir esitsizligi hem
gelismis hem de az gelismis (lkeler icin énemli bir makroekonomik gésterge olmaktadir. Bu
calismada Tiirkiye’de hane halkina yénelik gelir esitsizligi ile tasarruflar arasindaki iliski
Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif model (ARDL sinir testi) yardimiyla analiz edilmektedir.
Calismada elde edilen bulgular, gelir esitsizligi ile tasarruflar arasinda uzun dénemde iliski
oldugunu géstermektedir.
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1. Giris

Bu calisma Turkiye'de gelir esitsizligi ve tasarruflar arasindaki iliskiyi hane halki
diizeyinde incelemeyi amaclamaktadir. Gelir esitsizligi ve tasarruflar arasindaki
iliski teorik olarak biylime literatiriinde, ampirik olarak da son dénemdeki Neo-
Klasik tiketim teorisi Uzerine yapilan ¢alismalarda 6nemli bir yer tutmaktadir
(Schmidt-Hebbel & Serven, 2000). Neo-Klasik bliyiime teorisinde Solow (1956),
neo-Keynesyen blylime teorisinde ise Kaldor (1957) ve Pasinetti (1962) gelir
dagihmi ve tasarruflar arasindaki iliskiyi modellerinin odagina yerlestirerek, bu
iliskinin ekonomik biylime i¢in 6nemini ortaya koymuslardir. Neo-Klasik tiiketim
modelleri lizerine yapilan ¢alismalarda ise hane halkinin tiketim davranislarindaki
farklilasmadan hareketle toplam tasarruflar ile bireysel gelir dagilimi arasindaki
iliski ele alinmistir. Gerek biiyiime teorisine yonelik calismalarda gerekse tiketim
konusundaki calismalarda ulasilan ortak sonug, gelir esitsizliginin tasarruflar
Uzerine pozitif yonde etkisi oldugudur (Schmidt-Hebbel & Serven, 2000). Gelir
esitsizligi ve tasarruflar arasindaki iliskiye yonelik diger bir calismada Duesenberry
(1949), “goreli gelir hipotezi” kavramini ortaya atarak, tasarruf oranlarinin gelir
dizeylerindeki farklilasmaya bagh olarak belirlendigini ifade etmektedir. Daha
sonraki donemde ise tasarruf davranislari Uzerine yapilan diger calismalarda
Modigliani ve Brumberg (1954) ve Friedman (1957) “sirekli gelir hipotezi”’ni 6ne
sirmislerdir. ‘Surekli gelir hipotezi'ne gore gelir ve tasarruf oranlari arasindaki
kesitsel korelasyon siirekli gelirden gecici sapmalardan kaynaklanmaktadir
(Alvarez-Cuadrado & Vilalta, 2018).

Son yillarda ortaya ¢ikan politik ekonomi literatirinde ise esitsizlik kavrami daha
genel olarak ele alinmis ve toplam tasarruflar Gzerinde negatif ve dolayl bir etki
ortaya koyulmustur. Bu dolayl etki gelir esitsizliginin yatirnmlara, bliyiimeye veya
kamu tasarruflarina yonelik etkisinden hareketle toplam tasarruflara olan etkisi
seklinde ifade edilmistir (Schmidt-Hebbel & Serven, 2000). Gelir esitsizliginin
tasarruflar Gzerindeki etkisine yonelik yapilan teorik ¢alismalar iliskinin yoninin
karmasik oldugunu gostermektedir.

Tirkiye’de gelir esitsizliginin son vyillarda bir miktar azaldigi goérilmektedir.
Dlinyadaki gelismelere paralel olarak Tirkiye’de de hane halki diizeyinde st gelir
gruplari ile alt gelir gruplari arasindaki oran son yillarda kismen kigtlmektedir.
Bunun yani sira hane halki tasarruflarinin ise giderek azaldig gézlenmektedir.
Tasarruf davranisi gelire bagli olarak degistigi icin gelir esitsizligindeki degismelerin
tasarruflar lzerindeki muhtemel etkilerinin ne yonde oldugunun Tirkiye
ekonomisi icin  belirlenebilmesi bu ¢alismanin temel motivasyonunu
olusturmaktadir. Bilindigi kadariyla ilgili ampirik literatiirde Tirkiye icin gelir
esitsizligi ile tasarruflar arasindaki iliskinin belirlenmesine yonelik calisma
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bulunmamaktadir. Bu nedenle bu ¢alismanin ilgili yurtigi literatlirdeki boslugu
doldurarak sonraki ¢calismalara referans olmasi arzu edilmektedir.

Calismanin devaminda; birinci bolimde gelir esitsizligi ve tasarruflar arasindaki
iliskiyi aciklamaya yonelik gerceklestirilen ampirik literatlir 6zeti sunulmaktadir.
ikinci bolimde bu calismada arastirilan iliskiyi tespit edebilmek igin kurulan
model, bu modelin tahmin edilmesinde kullanilan yo6ntem ve veri seti
aciklanmaktadir. Uciincii bdliimde ise ampirik bulgulara yer verilmektedir. Calisma
ampirik bulgular dogrultusunda Tiirkiye’de hane halki diizeyinde gelir esitsizligi ve
tasarruflar arasindaki iliskiye yonelik genel degerlendirmeler ile sonuglanmaktadir.

2. Literatir

Borsa endeksleri ile igsizlik oranlari arasindaki iliskileri arastiran ¢alismalar her iki
degiskenin birbirlerine olan etkileri hakkinda farkli bulgulara ulasmislardir.
Ornegin, Pan (2018) gelismis ulkelerde hisse senedi getirileri ve issizlik oranlari
arasinda iki yonla bir nedensellik oldugunu belgelemistir. G7 llkeleri icin ise borsa
fiyatlarindan issizlik oranlarina dogru Granger nedensellik oldugu tespit edilmistir.
Zhang (2018) ABD verilerine dinamik stokastik genel denge modeli uygulamis ve
issizlik oranindaki degisimin ylzde 30’dan fazlasinin finansal soklar ile
aciklanabilecegini gostermistir. Yine benzer sekilde, Zanetti (2015) finansal
soklarin hem issizligi hem de (icretleri 6nemli derecede etkiledigini dogrulamistir.
Hall (2017) ise ekonomik durgunluk sirasinda issizlig§in nedeninin firma
degerlemesi icin kullanilan iskonto oranlarinin artmasi oldugunu iddia etmistir.
Kilic ve Wachter (2018) piyasalarda gozlemlenen oynakhgin issizligi arttirdigini
rapor etmistir. Arestis vd.,(2007) sermaye birikimi ve issizlik oranlari arasinda
glcli bir negatif iliski oldugunu gostermistir. Holmes ve Maghrebi (2016)’'da
Garch-in mean VAR modelini 1948-2017 arasi doénemde ABD verilerine
uygulamislar ve sonug olarak sermaye piyasalarindan is glici piyasasina hem
simetrik hemde asimetrik etkilerin oldugunu kanitlamislardir. Fitoussi (2000) OECD
Ulkelerinden bazilarinin borsa endekslerinin artis oranlari ile ortalama issizlik
oranlarini (1970-79) ve (1990-99) biylkten kiiclige siralamislardir. S6z konusu
siralamaya gore iki degisken arasinda -0.60 korelasyonun bulunmasi, hisse senedi
fiyatlarinin yikseldigi Ulkelerde issizlik oranlarinin daha da duistk ¢iktigini
gostermistir. Yazarlara gére bunun altinda yatan sebep, firmalarin degeri arttikca
son ise alinan iscinin marjinal faydasinin da artmasidir. Feldmann (2011) iki
asamall regresyon yontemi ile 1982’den 2003’e kadarki donemde 20 sanayi
Ulkesiyle ilgili wverileri kullanarak borsalarin issizligi azalttigini gostermistir.
McQueen ve Roley (1993) yaptiklari regresyon analizi ile ekonominin genisleme
doneminde, issizlik oranindaki  beklenmedik %1’lik dislisiin, hisse senedi
fiyatlarinin yaklasik %2,2 azalmasina neden oldugunu tahmin etmislerdir. Sibande
vd., (2018) ingiltere icin 1855-2017 arasi aylk verilere dayali olarak borsa ile is
glicli piyasas! arasinda iliski oldugunu tespit etmislerdir. DCC-MGARCH modelinin
kullanildig ¢alismada hisse senedi getirilerinden issizlik oranlarina dogru bir
nedensellik oldugu belirtilmistir. Tobin’in Q’su, mevcut sermaye varliklarinin borsa
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degerlemesi ile cari ikame maliyeti arasindaki oran olarak ifade edilir. Eger bu oran
1’den buyilkse, firmanin yeni yatirimlar yapacagl bunun icinde yeni ¢alisanlari
istihdama katacagi beklenir. Ancak firmaya yapilan yeni teknolojik yatirimlar, ilave
makine alimlari gibi, iscilerin atil kalmasina dolayisiyla istihdam kaybina yol
acabilir. ABD i¢in 1948-2002 arasi dénemde yapilan c¢alismada, Tobin’in Q’su
arttikga, issizligin azaldigl ve insan emeginin Uretimin tamamlayicisi oldugu
bulunmustur (Mollick ve Faria, 2010). Heil (2018)’de yaptig literatiir taramasinda,
finansallasmanin firma ici fonlari finansal piyasalara yonlendirerek sermaye
birikimini azalttigini, bunun da Uretken yatirimlari azaltarak, issizligin artmasina
katkida bulunduguna isaret etmektedir. Farmer (2015) ABD i¢in 1953-1979
doénemi arasi ¢eyreklik verileri kullanarak S&P 500 endeksinden issizlik oranlarina
dogru Granger nedensellik bulmustur. Ayrica borsa fiyatlarinin issizlik oranlarinin
bir ceyrek sonraki degerinin ongorilmesinde kullanilabilecegi rapor edilmistir.
Miao vd., (2016) ABD mortgage piyasasinda balon olusmasinin kredi kosullarini
daralttigini  bunun sonucuda firmalarin yeni vyatirmlardan ve istihdam
olusturmaktan vazgectiklerini modellemislerdir. Wu ve Lee (2015) ise probit
modellerden faydalanarak, issizlik oranlarinin Belgika, Kanada, Fransa, Almanya,
Japonya, Hollanda, Norveg, Iisveg, ingiltere ve ABD borsalarindaki fiyat
hareketlerini tahmin ve Ongérmede istatistiksel olarak anlamli etkilerinin
olmadigini savunmuslardir. Phiri (2017) ‘de benzer sekilde, dogursal ve dogrusal
olmayan kointegrasyon testleri ile 1994-2016 donemi kapsaminda Giiney Afrika
borsasi ile issizlik oranlari arasinda herhangi bir anlamli iliskiye rastlamamistir.
Aktas ve Akdag (2013) ise Ulkemiz icin 2008-2012 arasi donemde vyaptiklari
calismada issizlik oranlarindan borsa lzerinde etkisi olmayan bir faktér olarak
bahsetmislerdir.

3. Veri, Model ve Yontem

Tirkiye ekonomisinde gelis esitsizligi ile tasarruflar arasindaki iliskisinin
arastirildigr bu calismada kullanilan degiskenler; Sav tasarruf orani, Gini gelir
esitsizligi, Tax dogrudan vergilerin toplam vergi gelirleri igindeki payl ve Pop
nifus yogunlugu olarak belirlenmistir. Analizde kullanilan degiskenler 1987-2018
yillarini kapsayacak sekilde Gini endeksi World Income Inequality Database (WIID),
Tasarruf orani, Niifus ve Vergi ise Diinya Bankasi‘'ndan elde edilmistir. Tasarruf
orani ile gelir esitsizligi arasindaki uzun dénemli iliskiyi incelemek igin ¢alismada
asagidaki tasarruf modeli tahmin edilmektedir.

Sav, = ay + a,Gini; + a,Pop, + azTax, + & 9

Denklem 1’'de a, sabit terimi, a;, a, ve as sirasiyla Gini, Pop ve Tax'in
katsayilarini, & is hata terimini gostermektedir. Denklem 1’de iktisat teorisiyle
beklentili olarak a;,a, ve a; katsayllarinin timinin negatif olmasi
beklenmektedir.
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Gelir esitsizligi ve tasarruflar arasindaki iliskinin incelenmesinde Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif Model (Autoregressive Distributed Lag Model-ARDL)
yontemi kullanilmaktadir. Literatiirde Pesaran vd. (2001) tarafindan 6nerilen ve
farkli derecelerden duragan degiskenler arasindaki uzun dénemli esbitlnlesik
iliskinin elde edilmesine imkadn taniyan ARDL modeli vyaygin olarak
kullanilmaktadir. ARDL modeli asagidaki sekilde tanimlanabilir;

p p P

ASav = f, + Z B1AGini,_; + Z B, APop,_; + Z BsATax;_; + 1,Sav_; + A,Gini ,_;
i=1 i=1 i=1

+ AzPop_; + A, Tax + & (2)

Denklem (2)'de B, sabit terimi ;, 5, B3 hata dizeltme dinamiklerini, 1;, 4,,
A3 uzun dénem katsayilarini, p Hannan-Quinn (HQ) ile belirlenen uygun gecikme
uzunluklarini ve ¢&;ise hata terimini gostermektedir. Denklem (2) tahmin
edildikten sonra esbitinlesmenin olup olmadigina F-istatistik degerine bakilarak
karar verilmektedir. Modelde kullanilan degiskenler arasinda esbitiinlesme iligkisi
olmadigini gosteren sifir hipotezi (A; = 1, = A3 = 0) ve esbitilinlesme oldugunu
gosteren alternatif hipotezler (1; # A, # A3 # 0) F-istatistigi ile sinanmaktadir.
Sinir testi sonucundan elde edilen F-istatistik degeri Pesaran vd. (2001) tarafindan
olusturulan kritik degerlerle karsilastirilmaktadir. F-istatistik degeri 1(0) alt
sinirindan kigukse seriler arasinda esbitiinlesmenin olmadigina, 1(1) Ust sinirindan
bliylkse ise es-bitlinlesme iliskisinin olduguna karar verilmektedir. Hesaplanan F-
istatistik degeri 1(0) ve I(1) arasinda kaliyorsa, bu durumda es-butlinlesme iliskisi
hakkinda net bir fikir elde edilememektedir.

Degiskenlerin uzun dénem katsayilari belirlendikten sonra son asamada hata
diizeltme modeli (ECM) uygulanarak kisa donemli iliski arastirilmaktadir. Denklem
(3) hata duzeltme modelini sunmaktadir. Modelde ECT;_; degiskeni hata
diizeltme terimini gostermektedir. ARDL modelinde hata diizeltme teriminin
istatistiksel olarak anlamli olmasi ve 0 ile -1 arasinda bir deger almasi
beklenmektedir (Pata ve Yurtkuran, 2018).

p 14 p
ASav = By + Z B,AGini,_, + Z B,APop,_; + Z B.ATax,_; + OECT,_; + &, (3)
i=1 i=1 i=1
Burada A fark islemcisini ve &; ise 6zdes, bagimsiz ve normal dagilima sahip olan
hata terimini belirtmektedir. & uyum parametrelerin hizini goéstermektedir.
Calismanin izleyen boéliminde yukarida agiklanan modellere uygulanan yontem
sonucunda elde edilen uzun ve kisa dénem bulgularina yer verilmektedir.

4. Ampirik Bulgular

Calismanin ARDL analizi icin uygun olup olmadigina karar vermek icin ilk olarak
serilerin duraganhklarina iliskin duraganlik analizi yapilmistir. Calismada iki farkl
birim kok testi kullanilmistir; Augmented-Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
(PP). ADF ve PP birim kok testleri icin bos hipotez serinin duragan olmadigi (birim
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kok icerdigi) seklinde duraganhgl gosteren hipotezdir. ARDL modelinin saglkli bir
sekilde kurulabilmesi icin modeldeki bagimli degiskenin I(1) dizeyinde duragan
olmasi ve modeldeki degiskenlerin hicbirisinin (2) seviyesinde duragan olmamasi
gerekmektedir (Shahbaz vd. 2013). Bununla birlikte ARDL sinir testi yaklasimi
serilerin 1(0) veya I(1) olup olmamasina bakilmaksizin uygulanabilme esnekligine
sahiptir.

Tablo 1 ADF ve PP birim kok test sonuglarini gostermektedir. Her iki test sonucu da
Sav, Gini ve Tax degiskenlerinin birim kok icerdigini ve birinci farki alindiginda
I(1) duragan hale geldigini gostermektedir. Pop degiskeninin ise ADF'ye gore
%5’te diizey degerinde 1(0) duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 1: Birim Kok Test Sonuglari

ADF PP
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
Diizey Fark Diizey Fark Diizey Fark Diizey Fark
1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) (1)
S 0.239 0.000*** 0.286 0.000*** 0.383 0.000*** 0.57 0.000%***
Gini 0.0110** 0.000*** 0.618 0.000*** 0.015 0.000*** 0.396 0.000***
Pop 0.043**  0.035** 0.845 0.006*** 0.205 0.31 0.265 0.057*
Tax 0.29 0.000*** 0.024** 0.000*** 0.423 0.001*** 0.088* 0.000***

Not: *,** *** jsaretleri sirasiyla %10,%5 ve %1 diizeyindeki anlamhliklari ifade eder.

Birim kok test sonuglari modelde yer alan degiskenlerin duraganhk dizeylerine
gore ARDL yonteminin uygulanabilecegini gostermektedir. ARDL sinir testi
sonuglari Tablo-2'de gosterilmektedir. Tablodaki sonuglara gore F istatistik degeri
gelir esitsizligi ile tasarruflar arasinda bir uzun dénem iligkisi oldugunu ortaya
koymaktadir. F istatistik degerinin %1 dizeyindeki kritik degerlerin Ust sinirindan
blylik olmasi durumunda, modelde yer alan degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin oldugu kabul edilmektedir. Buna gore F istatistik degeri Tirkiye'de
hanehalklari igin gelir esitsizligi ve tasarruflar arasinda bir esbitiinlesme iliskisinin
oldugunu kanitlamaktadir.

Tablo 2: Sinir Testi (F testi)

Model F-istatistik Kritik Degerler (%1)
1(0) I(1)
Sav = f(Gini,Pop,Tax) (4,1,4,4) 11.619 5.17 6.36

Not: Alt ve Ust sinir kritik degerleri icin Kripfganz ve Schneider (2018) calismasinda yer alan kritik degerler
sunulmustur.
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F-istatistik degeri (11.61), 1(1) st kritik degerinden blyik oldugu icin degiskenler
arasinda es-bltiinlesme yoktur seklindeki (1; =4, =43 =0) sifir hipotez
reddedilmektedir. Boylece, tasarruf oranini agiklamasi igin modele dahil edilen
degiskenler ile tasarruf orani arasinda uzun doénemli bir iliskinin oldugu
saptanmistir. Calismanin izleyen kisminda kisa ve uzun dénem ARDL modellerinin
tahmin sonuglarina yer verilmektedir.

Calismanin 6nceki boliminde agiklanan modele iliskin gergeklestirilen ARDL
tahmininin uzun dénem sonuglarina gore gelir esitsizligini temsil eden Gini
degiskeninin tasarruflar lizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlaml bir etkisi
s0z konusudur. Tablo-3’de yer alan sonuglara gore parametrelerin isaretleri Gini
ve Pop degiskenleri icin beklendigi elde edilmistir. Bu sonuglar gelir esitsizligindeki
yluzde 1’lik artisin tasarruflari ylizde 0.11 kadar azalttigini géstermektedir. Bunun
yani sira nlfus artisinin da tasarruflar tzerinde yaklasik yiizde 0.08 kadar olumsuz
yonde etkisi s6z konusudur.

Tablo 3: ARDL Modeli Uzun Dénem Sonuglari

Degiskenler Katsayi T-istatistik Olasilik Degeri
Gini -0.111 -2.31 0.044**
Pop -0.086 -2.93 0.015**
Tax 0.173 2.26 0.048**

Tablo 4: ARDL Modeli Kisa Donem Sonuglari

Degiskenler Katsayi T-istatistik Olasilik Degeri
@trend 0.006 7.35 0.000%**
D(Gini) 0.013 0.218 0.835
D(Pop) -44.28 -5.237 0.000%**
D(Pop(-1)) 25.712 1.274 0.231
D(Pop(-2)) -9.902 -0.417 0.684
D(Pop(-3)) 19.278 1.457 0.175
D(Tax) 0.015 0.283 0.782
D(Tax(-1)) -0.004 -0.069 0.946
D(Tax(-2)) -0.178 -3.053 0.012**
D(Tax(-3)) -0.2 -2.872 0.016**
ECT(-1)* -1.78 -7.773 0.000%**

Tablo-4 ARDL modelinin kisa donem katsayilariyla birlikte hata dlzeltme
katsayisini da gostermektedir. Analizde ECT (-1) katsayisi negatif (-1.78) ve
istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu durum tasarruf orani ile onu agikladigi
distunilen degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin varliginin bir baska
kanitidir. Hata dlzeltme katsayisi -1 ile -2 arasinda oldugu icin, hata dizeltme
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sirecinde uzun donem denge degerlerin etrafinda azalan dalgalanmalar
gostererek dengeye ulasilmaktadir (Alam & Quazi, 2003).

Tanisal testlerle ilgili bulgular Tablo-5’de sunulmaktadir. Tanisal test sonuglari,
kullanilan ARDL modelinde otokorelasyon ve degisen varyans probleminin
olmadigini ve ayrica modeldeki hata terimlerinin normal dagildig gbstermektedir.
Modelde test edilen katsayilarin istikrari CUSUM ve CUSUMSQ testlerine bakilarak
gorilmektedir. Bu testin sonucu tahmin edilen parametrelerin analiz edilien
donem icerisinde istikrarli oldugunu gostermektedir.

Tablo 5: Tanisal Testler

Serial Correlation 0.854 (0.46)
Heteroskedasticy 1.274 (0.35)
J-B Normality 0.322(0.85)
CUSUM istikrarh
CUSUMSQ istikrarh

5. Sonug

Calismada Tirkiye'de gelir esitsizligi ve tasarruflar arasindaki iliski hane halki
diizeyinde analiz edilmistir. ARDL Sinir Testi yontemi kullanilarak yapilan uygulama
sonucunda gelir esitsizligi ve tasarruflar arasindaki iliski istatistiksel olarak anlamli
ve negatif yonde bulunmustur. Bu sonug ilgili ampirik literatlirde yer alan
calismalarla kismen tutarlilk géstermektedir. Ornegin bazi calismalarda (Menchik
ve David, 1983; Sahota, 1993; Hong, 1995) gelir esitsizliginin tasarruflar tGzerinde
pozitif yonde etkisi oldugu ortaya koyulmustur. Ancak bu c¢alismalar gelismis
Ulkelere yonelik gergeklestirilmistir. Bu c¢alismanin sonuglari ise Turkiye gibi az
gelismis bir Ulke icin dogal olarak farklilik gostermektedir. Calismanin diger
sonuglarina gore ise nifus artisi ile tasarruflar arasindaki iliski anlamh ve negatif,
vergiler ile tasarruflar arasindaki iliski ise yine anlamh ancak pozitif olarak elde
edilmistir. Uzun dénem sonuglari bu sekildeyken, kisa donemde ortaya gikabilecek
soklarin uzun donemde ne kadarinin dizeltilebildigini gosteren hata dizeltme
modeline gore ise hata diizeltme katsayisi anlamli ve negatif olarak bulunmustur.

Bu sonuglar Turkiye’'nin strdarilebilir biylime ve kalkinma hedefi dogrultusunda
tasarruflarin gelir dagilimi ile oldukga iliskili oldugunu ortaya koymaktadir. Son
donemde gelir adaletinde gbzlenen kismi diizelmenin henlz tasarruflar tzerinde
beklenen etkiyi gdostermedigi anlasiimaktadir. Bu noktada siirdirilebilir bliyime
ve kalkinma hedeflerinin gergeklestirilebilmesinde temel roll olan gerekli tasarruf
diizeyinin saglanmasinda ekonominin hane halki tarafinin da katkisinin olabilmesi
gelir adaletinin mutlak olarak saglanmasina baglidir. Ayrica nifus ve vergi

! Cusum ve CusumsSQ_testlerinin E-Views ciktilari calismanin ek kisminda yer almaktadir.
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politikalarinin da tasarruflar tGzerinde dnemli etkileri oldugu ve bu nedenle hem
nifus planlamasinin hem de en iyi vergi diizeylerinin saptanmasinin sirdirebilir
blylime ve kalkinmaya yon verebilecegi goriilmektedir.
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Bu kitap, savunma ekonomisi ile ilgili Tirkiye’de yer alan literatlir eksikligine katki sunmak
amaciyla yola gikarak, bes bélim halindeki eseri okuyucu ile bulusturmustur. Birinci bolim giris
mahiyetinde olup ¢esitli tanimlamalara yer verilmis, ikinci b6lim savunma ekonomisine temel
teorik yaklasimlar, tglincli bolim savunma harcamalarinin seyri, gelisimi ve ekonomik etkileri,
dordiincli bolim savunma sanayi ve besinci bolim askeri insan glicli basliklarindan
olusturulmustur. Bolimler hakkinda daha detayl bilgi asagida yer almaktadir.

Birinci bolimde, savunma ekonomisinin her llkenin kendi giivenligini saglama ihtiyacindan
ortaya ciktigi belirtilerek tanimi yapilmistir. Ulkelerin savunma harcamalarina ayirdiklari paylarin
farkhlastigina vurgu yapilarak, Jane Defence Raporu’na gore, Soguk Savas sonrasinda savunma
harcama rekorunun tekrar kirilacagina isaret edilmistir.

1990’larin baglarinda soguk savasin sona ermesi ile savunma ekonomisine olan ilginin azalacagi
beklentisinin, iki kutuplu diinyanin sona ermesiyle olusan yeni diinya dinamikleri araciligi ile nasil
farkh bir seyir izlendigi ortaya konulmustur. Soguk savas sonrasi donemde, hem eski konularin
hem de yeni savunma konularinin ortaya ciktigi ifade edilmektedir.
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“Savunma Ekonomisi” teriminin akademik literatiire kim tarafindan kazandirildigl acikca
bilinemese de, giinimize dogru gelirken Adam Smith, David Ricardo, John Baptiste Say, Karl
Max ve Milton Friedman gibi ekonomistlerin bu terimi eserlerinde kullandigi, bu alanda ¢esitli
disincelere sahip olduklari ifade edilmistir. Savunma ekonomisi literatiri 1960’lardan sonra
farkh bir yon c¢izmis, mevcut gorisleri bir adim daha ileriye tasiyan Charles J. Hitch ve Roland N.
McKean tarafindan yapilan “Nikleer Cagda Savunma Ekonomisi (1960)” adli yayin olmustur.
Intriligator’a (1960) gore, yapilan tanimda savunma ekonomisi, genel ekonominin bir pargasi
olarak goruliip, savunma ile iliskili olan savunma harcamalarinin diizeyi, savunma harcamalarinin
etkileri, savunma sektoriiniin varliginin ve biylkligiiniin nedenleri, savunma harcamalarinin ve
savunma sektorinin uluslararasi istikrar ve istikrarsizlik Gzerindeki etkilerine yer verilmistir.
Intriligator’un tanimina elestiri getiren Reppy (1991), bu tanimi dar bularak, farkh olarak stratejik
olmayan kurumlarin davraniglarini da bu alana dahil ederek, tanimi genisletmistir.

Sandler & Hartley (1995) tarafindan hazirlanan “Savunma Ekonomisi El Kitabi” baslkli kitapta ise
savunma ekonomisi; kaynaklarin tahsisi, gelir dagihmi, ekonomik bliyime ve ulusal glivenligin
saglanmasi gibi konulari arastiran bir alan olarak tanimlanmaktadir.

Bir alan olarak 1960’ yillarda ortaya ¢ikan savunma ekonomisi ile ilgili baslangi¢ sayilan G¢ temel
calisma; J. Hitch & Roland McKean (1960)’e ait The Economics of Defence in the Nuclear Age
kitabi, Richardson’un (1960) da yapmis oldugu silahlanma yarisi modeli ve lglincl 6ncili ¢calisma
Scheling’in (1960) catisma ve savunma ¢alismalarina oyun teorisi kavramlarini tanistirmasidir.

1970’li yillara gelindiginde ise savunma ekonomisinde yogunlukla calisilan konular su sekilde
olmustur; Silahlanma yarisi calismalari, savunma harcamalari tlkelerin biyimelerini olumlu mu
etkilemektedir yoksa blylmeyi engellemekte midir?, askerlik i¢in alternatif sistem calismalari,
savunma ile ilgili endustrileri karllik, ihale uygulamalari, rekabet, niikleer silahlarin azaltilmasinin
etkileri (conversion) ve endistri politikalari tarafindan incelenmesi, savunma harcamalarinin
bolgesel etkileri bircok yontemle analiz edilmistir.

1980 ve 1990’li yillarda daha onceki yillarda c¢alisilan konulara ilave olarak, asimetrik bilgi ve
oyun teorisinin gelismis halleri, tesvik sozlesmeleri ve ihale uygulamalari da calisiimistir. Yine,
son 15-20 yilda savunmada AR-GE galismalari, silahsizlanma ve niikleer silahlarin azaltiimasi
konularinin da ¢ahisildigi gérilmektedir. Burada, savunma ekonomisinin uygulandigi ve bu alanin
isledigi konulara deginilerek ekonominin bircok alt dalindan etkilendigi ifade edilmistir. Son
zamanlarda savunma ekonomisinin niteligi ve alani ile ilgili olmayan konular da eklenmistir.

Bugtinlere gelindiginde savunma ekonomisinin, konjonktiir sebebi ile savas ya da baris
durumunda bir maliyet olusturdugu, bu sebeple SIPRI Raporuna gore askeri harcamalarin artis
trendinde oldugu ifade edilmis ve savunma ekonomisinin 6nemini koruyacagina dair 6ngoriide
bulunulmustur. Soguk savasin sona ermesinden sonra Avrupa’da Silahli Kuvvetlerin ortami
onemli Olcide degismis fakat ortaya yeni c¢ikan tehditlerin tehlike boyutu ¢ok yiiksek oldugu icin,
savunma ekonomisi 6nemini koruyacak ve bu alana olan ilgi artarak devam edecektir.

Calismanin ikinci boliminde oncelikle temel ekonomik kavramlarin savunmayi analiz ederken
nasil kullanildigi aciklanmistir. Mallarin siniflandiriimasi ile ise baslanarak; 6zel mal, tam kamusal
mal, yari kamusal mal tanimina yer verilmis, kamu ve 6zel mallarin talebi grafik araciligi ile
gosterilmistir. Tercihler bilimi olan iktisattan yararlanilarak, ekonominin savunma tercihleri
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gosterilerek, klasik 6rnek olan silahlara karsi tereyag degis-tokusu gosterilmistir. Bunun
akabinde, silahlanma yarisi ve ittifaki modeli agiklanmis, ardindan bitcenin durumuna goére
sekillenen savunma butcesi tercihleri analiz edilmistir. Ayrica, savunma harcamalari talebinin
bilinmesinin bircok acidan 6nemli bir konu olduguna deginilerek, bu talebi etkileyen cesitli
unsurlarin varligindan bahsedilmistir. Daha sonra savunma harcamalari talep fonksiyonuyla ilgili
teoriler ortaya konulmustur. Bunlar sirasiyla soyledir; ¢cogunlukla savunma harcamalari talep
fonksiyonunu aciklamada medyan secmen teorisi kullaniimaktadir. ikinci model, ittifaklarin
ulusal giivenlige yaptigi katkilari (spillins) yani pozitif etkilerin dahil edildigi modeldir. Ugiincii
model ise, savunma harcamalari kararinin birokratlar tarafindan verildigi tezine dayanmaktadir.
Dordincii model, rant kollama modelidir. Buna ilave olarak, cevresel faktorleri fayda
fonksiyonunun icine dahil eden modeller de mevcuttur. Askeri harcamalarin belirleyicileri
Uzerine yapilan ampirik calismalarin dayandig yaklasimlar ifade edilmistir. Daha sonra, tek
denklemli (single equation) yaklasimlar, goriiniste iliskisiz regresyon (seemingly unrelated
regression) ve Esanli Denklemler olmak lizere ampirik model ¢esitleri incelenmistir.

Yine bu bolimde, devletlerin askeri harcamalarini agiklayan Richardson (1960) ve onun degisik
versiyonlarina dayanan, tanimlayici ve normatif olarak ikiye ayrilan silahlanma yarisi modeli de
acitklanmistir. Ancak, Richardson’'un modelinin “kara kutu” oldugu ve sistemde yer alan
aktorlerin davranislarini dikkate almadan mekanik bir analiz yapmasi sebebi ile elestiriye maruz
kalarak, modeli yetersiz gorilmistir. Bunun neticesinde Richardson’un modelinin cesitli
versiyonlari tiretilmistir. Bunlar; Stok Ayarlama Modeli (Stock Adjustment Model), Murray
Wolfson (1968) tarafindan ilk defa kullanilan taklit modeli, Wolfson (1968, 1990) tarafindan
gelistirilen rekabet (rivalry) modeli, itaatkarlik modeli ve diger bir model birokratik modeldir.

ittifaklarin ekonomik teorisi anlatilirken, askeri ittifak ekonomisine teorik ve ampirik genel bir
bakis yapilmis, ittifaklarin faydalari, askeri ittifakin Gye (lkeye sagladigi ekonomik avantajlar
aciklanarak, grafik yardimi ile gosterilmistir. Daha sonra, askeri ittifaklari agiklamada Olson ve
Zechhauser’in (1966) ortaya attigi ilk model olan piir kamu modeli ve bu modelin gesitli
eksiklerinden vyola ¢ikilarak olusturulan Ortak Uriin Modeli incelenerek bu modellerin
matematiksel sunumlari yapilmistir. Ardindan, tam gelir ve tam talep fonksiyonu hakkinda bilgi
verilmis ve konu hakkinda diger yaklasimlar kategorisi altinda ifade edilen arz teknolojisi ve
tahsis streci anlatiimistir.

Ugiincii bélimde, savunma harcamalari ekonomik biyiime iliskisini, Keynesyen teori ve Neo-
Klasik model ile agiklama yoluna gidilmis, buna ek olarak iki degisken arasinda hicbir iliskinin
olmadigini savunan goérusler de ele alinmistir. Daha sonra, savunma harcamalarinin tanimi ve
kapsami belirtilerek, cgesitli kuruluslara gére savunma harcamasina dahil olan giderler tablo
yardimi ile gosterilmistir. Ardindan, savunma harcamalarinin fayda ve maliyetleri bashgi altinda,
talep yonli olan kisa dénemli etki ve uzun donemli etkilerden bahsedilmis, bu etkilerin
ayristirilmasi gerektigine vurgu yapilmistir.

Calismada, 2004-2016 yillari arasi kitalara gore askeri harcamalarin dagilimi verilmis, ayrica 2018
Diinya siralamasina gore Ulkelerin savunma harcamalarina ayirdiklari biitceler gosterilmistir.
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Sonrasinda, Tirkiye’de savunma harcamalarinin seyri hakkinda bilgi verilmis, savunma
harcamalarinin biitceden en yiksek payl almasinin sebepleri siralanarak, ABD’nin Tirkiye'ye
askeri yardimlari 1950-2017 yillari arasi icinde savunma, egitim ve saglk harcamalarinin GSMH
icindeki payi degerlendirilmistir. Tlrkiye’nin savunma harcamalarinin seyri yillara goére kendi
icinde, komsularina gore ve diinyadaki siralamasina gore kantite edilmistir. Son olarak savunma
harcamalarinin dagilimina bakilmistir. Burada, savunma harcamalari ve ekonomik bliyiime
iliskisini ortaya koymak icin, arz yonli ve talep yonli modellerden bahsedilerek, esanli
denklemlerle yapilan calismalarin bilgisi, kronolojik olarak tablo halinde sunulmustur.

Dordincli bolimde, devletlerin monopson gilicinde oldugu savunma sanayisinin tanimi
yapilmistir. Daha sonra savunma sanayi ekipman arzlarinin tiriini belirlemek adina ekipmanlari
l¢ gruba ayirarak, detayl bir sekilde inceleme yapilmistir. Ardindan, savunma sanayinin temel
ozelliklerine deginilerek, Melman (1972)’nin ABD savunma sanayi Ustlerinin 6zellikleri, Hartley ve
Hooper'in (1995) savunma sanayinde yer alan firmalarin ozellikleri ve Hartley (2007) nin
savunma sanayileri icin kurguladig1 6zellikler siralanmistir. Daha sonra, savunma sanayilerinin
Glke ekonomilerine faydalari siralanarak, ulusal savunma sanayinin ekonomik faydalarina yapilan
elestiriler ortaya koyulmustur. Savunma sanayinin tarihsel gelismesi ve performansi baslig
altinda, NATO’nun savunma harcamalari analiz edilmistir. Bazi OECD (Ulkelerinin AR-GE
harcamalari analiz edilerek, hiikiimetlerin savunma ARGE’sine ayirdigi paya bakilmistir. ilave
olarak, toplam silah ihracat ve ithalatinda tlkelerin aldiklari pay, hem llke bazinda hem de diger
Ulkelerle karsilastirmali olarak gosterilmistir. Bunun yaninda, silah ticaretinde ilk 20 Glke ve
Dinya’da ilk 100’e giren savunma sirketleri, hasilat miktari ve savunmanin payi bilgilerinin
icerildigi bir tabloda gosterilmistir. Son olarak, Tiirkiye’de savunma sanayisi incelenerek, 6nemli
savunma sanayi kuruluslari, bu sanayinin performansina dahil bilgiler, Tlrkiye’de hiikimetin
savunma AR-GE’sine yaptigi harcamalar, Turkiye’de firmalarin yaptigi AR-GE harcamalari, ilk 500
biyilk firma arasina giren savunma firmalarinin performansi ve Tirkiye’de silah ithalat ve
ihracatina dair bilgi veren veriler sunularak, llkemizin savunma sanayinde yaptigl yatirrm ve
gelismelerle gelecekte 6nemli bir konuma sahip bir llke olma yolunda ilerledigi ifade edilmistir.

Besinci bolimde, askeri insan gliciiniin ekonomisini anlamak adina, dncelikle askeri sistemlere
dair Tarkiye ve Dlinya 6zelinde tanimlar yapilarak, aktif personel ve rezerv personel gibi alt
siniflamalar dahilinde belirli Glkelerin askeri insan giicli rakamsal olarak ifade edilmistir. Daha
sonra, askeri Uretim fonksiyonu hakkinda tanimlamalar yapilmis, bu fonksiyon ile ilgili ortaya
¢itkan problemlere deginilmistir. Ardindan, askeri Uretim fonksiyonlarini tahmin etmede
kullanilan; ekonometrik askeri tiretim fonksiyonu, yanit-diizey (response-surface) askeri lretim
fonksiyonu ve teknolojik askeri iiretim fonksiyonu olan ii¢ yéntem anlatilmistir. ilave olarak,
askeri isglicli piyasasinin incelenmesi kapsaminda askeri isglici arzi ve askeri isglicl talebi
anlatilmis ve zorunlu askerlik ile profesyonel ordu karsilastiriimasi yapilarak, bu konuda cesitli
kisilerin yaptig1 akademik calismalara yer verilerek; gonilli ve zorunlu askerlik arz ve talebi grafik
yardimi ile incelenmistir.
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