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OZET

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve Tirkiye Istatistik Kurumu
tarafindan ortak olarak yayimlanan Tuketici Egilim Anketi, tlketicilerin
harcama davraniglarinin ve beklentilerinin degerlendiriimesine yonelik olarak
hazirlanmaktadir. S6z konusu anket ile tlketicilerin, genel ekonomik duruma,
i$ bulma olanaklarina, piyasalardaki gelismelere ve kisisel mali durumlarina
iligkin beklentilerinin 6grenilmesi ve yakin gelecekte yapmayi planladiklari
harcamalara iligkin egilimlerinin saptanmasi amaglanmaktadir. Her ay
yayimlanan ve Tuketici Egilim Anketinden elde edilen Tuketici Glven
Endeksi de tiketici glvenine iligkin psikolojik faktorleri igeren nicel bir
Olcimin zaman serisini olusturmaktadir. Bu g¢alismada tliketim harcamalari
ile tuketici guveni arasindaki iligkiyi incelemek icin tlketici guveninin tuketim
harcamalari ongorulerine katki saglayip saglayamadigi test edilmektedir.
Ayrica kullanilan Kismi En Kigluk Kareler regresyon yontemi ile ¢alismada
g6zlem sayisinin az olmasi ve tlketici guven endeksleri ile makroekonomik
degdiskenlerin aralarindaki korelasyonlarin yuksek olmasi gibi nedenlerle
geleneksel regresyon ydntemlerinde karsilasilabilecek sorunlarin asilabildigi

degerlendiriimektedir.

Calismada daha 6nce yapilan ¢alismalar g6z énlinde bulundurularak
2004C2-2012C1 donemi igin toplam tuketim harcama ve alt harcama
kalemlerinin yalnizca makroekonomik degdiskenlerle ongoéruldaga bir baz
model geligtiriimis, ardindan baz modele tuketici guven endeksi ve alt
endeksler de bagimsiz degiskenler olarak eklenerek tuketici guveninin
06ngoru modeline katkisi incelenmistir. Analiz sonucunda, tuketici guveninin
baz modele eklenmesinin toplam tiketim harcamalari ve birgok alt harcama
kalemi degisiminin 6ngoru hatalarint dusurdugune iligkin  bulgulara
ulasiimistir. Ayrica tiketici guveni alt endekslerinden Kismi En Kuguk Kareler

regresyon yontemi ile endekslerin ortak hareketini veren bir bilesen elde

Xi



edilmis, bilesenin tlketim harcamalari ile iligkisinin, toplam tlketici glven
endeksinin tiketim harcamalari ile olan iliskisinden daha glcli oldugu tespit
edilmistir. Bu ¢ergevede bilesenin 6zellikle 6ngért modellerinde daha basarili

olabilecegi degerlendirmesi yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: TuUketici Glveni, Tuketim Harcamalari, Kismi En Klglk

Kareler Regresyon Yontemi, Turkiye Ekonomisi.
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ABSTRACT

Jointly announced by Central Bank of the Republic of Turkey and
Turkish Statistical Institute, Consumer Tendency Survey is prepared in order
to assess expenditure behavior and expectations of the consumers.
Consumer Tendency Survey is designed to measure consumer tendencies
and expectations for general economic course, job opportunities, personal
financial standing, market developments and hence determining consumers’
consumption plans. Consumer Confident Index is derived from the results of
Consumer Tendency Survey and announced on a monthly basis. As well as
comprising psychological factors, the Consumer Confident Index generates a
series of a quantitative measurement. In order to understand the relation
between the consumption expenditures and consumer confidence, this study
explores whether inclusion of the consumer confidence in the consumption
model improves the forecast performance. Moreover applying the Partial
Least Squares regression method, problems that can be faced in traditional
regression methods such as inadequate number of observations and high
correlations between the consumer confident indices and macroeconomics

variables are taken into account in the estimation stage.

In this study, taking the previous studies into consideration, a base
model that forecasts the total consumption expenditures and sub-
consumption expenditures for the period 2004C2-2012C1 by using only
macroeconomic variables is built up. Then by adding the consumer
confidence index and the sub-indices to the base model, contribution of
consumer confidence to the forecast model is explored. The results show
that adding the consumer confidence to the base model brings down the
forecast errors of the total expenditure growth and the majority of the sub-
consumption expeditures’ growth. Moreover, an alternative measure is
derived from the sub-indices of the consumer confidence index by the Partial

Least

Xiii



Squares regression method that captures the common factor of the sub-
indices. It is found that the correlation between this component and the
consumption expenditures is stronger than it is between the consumer
confidence index and the consumption expenditures. In parallel to this
outcome, it is assessed that using this alternative index may reveal more

successful results especially in forecast models.

Keywords: Consumer Confidence, Consumption Expenditures, Partial Least

Squares Regression Method, Turkish Economy.
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GiRiS

Bir Ulkenin ekonomi politikalari, makroekonomik gergceklesmelerin yani
sira makroekonomik degiskenlerin gelecek donemlerde nasil bir seyir
izleyecedi yonunde yapilan tahminler dogrultusunda sekillendiriimektedir.
S6z konusu degdiskenlerden biri olan tiketim harcamalari, gerek Gayri Safi
Yurt igi Hasila (GSYIH) igindeki ylksek payi, gerek alt kalemlerinin ekonomi
hakkinda sagladigi bilgi agisindan para, maliye ve kalkinma politikalarini
belirleyen kamu kurumlari ile Uretim planlamasi yapan ekonomik birimlerin

yakindan izledigi bir degiskendir.

Hem mikroekonomi, hem de makroekonominin ilgilendigi bir degisken
olan tuketim, mikroekonomik davranis kaliplariyla makroekonomi arasinda
iliski kurmaktadir. Mikroekonomide, tek bir hanehalki, firma ya da bagka bir
karar alicinin tiketim davraniglari ayri ayri ve detayh olarak incelenirken,
makroekonomide tim hanehalklari, firmalar ve diger karar alicilarin
gerceklestirdikleri toplam tliketim harcamalari hesaplanmakta ve tiketicilerin
harcama egilimleri butin olarak degerlendiriimektedir. Bagka bir deyisle,
mikroekonomide elde edilen her bir ekonomik birimin yaptigi tlketim
harcamalari, makroekonomide toplulastirilarak toplam tiketim harcamalarina
ulasiimaktadir. Benzer sekilde, mikroekonomide incelenen her bir ekonomik
birimin taketim egilimi ve davranis kalibi, makroekonomide genellestirimekte

ve tim ekonomik birimler icin ortak bir tliketim fonksiyonu elde edilmektedir.

Makroekonomide 0Ozellikle talep yonli politika uygulamalarinda
istenilen sonugclarin alinabilmesi agisindan, tim ekonomik birimler igin ortak
bir tiketim fonksiyonunun elde edilmesi ve tuketim harcamalarinin arkasinda
yatan dinamiklerin agiklanmasina yonelik olarak cesitli teoriler gelistirilmistir.
Keynesyen tiketim fonksiyonu, slrekli gelir ve yasam dongusu teorileri
tuketimi aciklayan ve tahmin etmeye calisan ilk yaklagsimlar olarak kabul
edilmektedir. Zaman gectikce ulke veri setlerinin geniglemesi ve ampirik
yontemlerin  gelismesi ile birlikte geleneksel tuketim teorilerinin

1



zayif ve gug¢lu yanlar ortaya konulmusg, modern tiketim teorileri

geligtirilmigtir.

Ancak modern tuketim teorileri de kimi zaman tuketim harcamalarini
tahmin etme ve acgiklama konusunda yetersiz kalmis, s6z konusu teorilerin
agirhkli  olarak dayandirildigi rasyonel beklentiler yaklagiminin piyasa
aksakliklarinin oldugu durumlarda iglemedigi gozlenmigtir. Bu nedenle
“aligkanlik katih@1” gibi yeni yaklagimlar gelistiriimis ya da yaklasimlarin

dayandirildigl varsayimlar yumusatiimigtir.

Gozlemlenebilen makroekonomik degigkenlerle tuketimi agiklamaya
calisan modern tuketim teorilerinin bazi durumlarda yetersiz kalmasi,
tiketimin arkasinda “psikolojik faktorler’in olabilecegi ihtimalini ortaya
cikarmis, tuketici egilimlerine iligkin dlgumlerin tiketimi tahmin etmekte katki
saglayabilecegi dusunulmustur. Bu cergevede yapilan bazi ¢alismalarda,
mevcut makroekonomik degiskenlerle gelecek donemlerin tiketim seviyesini
tahmin etmek icin kullanilan modellere tuketicilerin tuketim egilimlerini
etkileyen ve cesitli faktorleri barindiran endekslerin eklenmesinin tlketim
tahminlerini iyilegtirilebilecegi yonunde sonuglar elde edilmistir. Bazi
calismalarda ise tiuketici egilimlerine iliskin olgumlerin, tlketimin tahmin
edilmesine katkisinin kayda deger bir dizeyde olmadigi yoninde bulgulara

ulasiimigtir.

Bu calismanin amaci, psikolojik faktorleri barindirdigi dastnilen ve
dogrudan olgulemeyen tuketici egilimlerinin Turkiye’de tiketim harcamalari
Uzerindeki etkisinin anlasiimasidir. Geligtirilen hipotez ile Turkiye'de tuketici
egilimlerinin tuketim harcamalarinin ongoérulmesinde katkisinin  bulunup
bulunmadigi test edilmektedir. Bu ama¢ dogrultusunda ilk asamada
geleneksel tuketim teorilerinden hareketle bir model olusturularak gelecek
dénemdeki tiketim harcamalari tahmin edilmektedir. ikinci asamada ise
hipotezin gegerliligini arastirmak i¢cin 2003 yilinin Aralik ayindan bu yana
Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) isbirligiyle her ay duzenlenmekte olan Tuketici Egilimi Anketi ve
Tlketici Guven Endeksinin kendisi ve alt kalemleri ilk asamada kullanilan

modele eklenmektedir. ikinci modelde tiiketici giiveninin tiiketim dngérilerini
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iyilestirip iyilestirmedigi test edilmekte ve ongorulerdeki degisimin yapisinda
ortaya c¢ikan degisim irdelenmektedir. Analizden elde edilen sonuclar
cercevesinde, Turkiye’de tuketici davranislarinin hangi tiketim teorisiyle
daha uyumlu oldugu konusunda cgalismanin yazina yapmig oldugu katki

degerlendiriimektedir.

Tezin ampirik kisminda, Turkiye ekonomisine iliskin enflasyon, faiz
oranlari, harcanabilir gelir ve finansal servet gibi makroekonomik degiskenler
kullanilarak elde edilen tiketim ve tiketimin alt kalemlerine iliskin éngérulere
daha sonra modele eklenen Tuketici GlUven Endeksi ve Tuketici Egilimi
Anketi Sorularina iligkin endekslerin katkisi incelenmektedir. Calismada
ampirik yontem olarak faktér analizinin bir tlrevi olan “Kismi En Kiglk
Kareler” (PLS) regresyon yontemi kullaniimaktadir. Kismi En Klguk Kareler
regresyon yontemi, gozlem sayisinin az olmasi, tuketici guveni alt
endekslerinin  ve tiketim harcama kalemlerinin kendi aralarindaki
korelasyonlarin yuksek olmasi gibi sorunlari gidermedeki usttnliklerinin
anlatildigi calismalar 1siginda degerlendirilmistir. Ayrica Kismi En Kuguk
Kareler regresyon yonteminin bu tez calismasinda oldugu gibi, degiskenlerin
aralarindaki korelasyonlarin ¢ok yuksek oldugu ve gobzlem sayisinin
geleneksel regresyon yontemlerinin guvenilir sonuglar vermesi igin yetersiz

oldugu durumlarda kullanilabilmesi i¢in dnerilerde bulunulmustur.

Ampirik calisma sonucunda elde edilen bulgular dogrultusunda
tuketici guven endeksi ve alt endekslerinin hangi tuketim kalemlerinin
ongorilmesinde katki sagladigi ve hangilerinin  6ngorulmesinde katki
saglayamadidi tespit edilmistir. Sonuglar cercevesinde, tuketici glveninin
ongorulmesinde katki sagladigi ve saglayamadigi harcama kalemlerinin ortak
yonlerine deginilmistir. Ayrica tuketici egilimlerine iliskin hangi alt endekslerin
ve bu endekslerin ortak hareketini aciklayan hangi bilegsenin tuketimi daha iyi
aclklayabilecegi arastiriimigtir. Kismi En Kuguk Kareler regresyon yontemi ile
elde edilen ve alt endekslerin ortak hareketlerini agiklayan bu degiskenin
tuketici given endeksinin hesaplama yontemine yeni bir yaklagim saglayip

saglayamayacag! degerlendirilmigtir.

Calismanin birinci boéliminde buglnki modern tiketim teorilerinin

temelini olugsturan tuketim teorileri irdelenmis, tuketici egilimlerine iliskin
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Olgumlerin  tiketim modellerine eklenmesinin arkasindaki yaklagimlar
degderlendirilmistir. Birinci bolumde ayrica tuketici guveni ile tuketim iligkisini

isleyen teorik ve ampirik ¢calismalar ele alinmistir.

ikinci bélimde, ampirik boliimde kullanilacak olan veriler hakkinda
detayh bilgi verilmig, verilerin birbirleri arasindaki iligkisinin g¢alismanin
kapsadigi zaman dilimi igcinde hangi ekonomik kosullara bagli olarak nasil
sekillendigi degerlendirilmis, verilerin tanisal testleri gergeklestirilmigtir.
Ucglinci bélimde calismaya esas teskil eden ampirik uygulama, uygulanan

yontem ve analiz sonuglari ele alinmistir.

Son boélumde, geligtirilen modelden elde edilen sonuglar
degerlendirilmistir. Ozellikle Tiketici Guven Endeksi gibi kaynagini
anketlerden alan ve birgok alt endeksi iceren verilerin 6ngdéri modellerinde
kullanilacagi calismalarda, alt endekslerin de toplam endeks ile birlikte
kullanilmasinin verinin igindeki tum bilgiden yararlaniimasini saglayacagi
vurgulanmistir. Kullanilan Kismi En Kiuguk Kareler regresyon yonteminin bu
calismada oldugu gibi, bagimh degiskenler arasindaki korelasyonlarin yuksek
oldugu ve gozlem sayisinin az oldugu durumlarda geleneksel regresyon
yontemlerinde karsilagilabilecek olasi sorunlarin agiimasini saglayabildigi
degerlendiriimigtir. Ayrica elde edilen sonuglar dogrultusunda politika

onerilerinde bulunulmustur.



BiRINCi BOLUM

TUKETICi GUVENI ILE TUKETIM HARCAMALARI iLiSKiSi
TEORIK VE UYGULAMALI YAKLASIMLAR

Calismanin bu boélimdnde tuketim teorileri ve tuketim teorilerinde
tuketici guveninin yeri, tlketici guven endeksi ile tuketim harcamalari
iligkisinin incelendigi Ulke calismalari, calismalarin teorik c¢ergevesi,
yontemleri ve sonuglari ele alinmistir. Ayrica tilketici glveninin hangi

ekonomik veriler tarafindan belirlendigi ile ilgili calismalar da irdelenmisgtir.

1.1. Tiiketici Giiveni ile Tiiketim Harcamalan Arasindaki iliskinin Temel

Ozellikleri: Teorik Gerceve

1.1.1. Tiiketim Teorileri ve Tiiketici Davranislan®

Tuketim kararlari, ekonomik bayimedeki 6nemli roli nedeniyle hem
uzun vadeli analizler hem de kisa vadeli analizler igin dnemlidir. Tuketim
kararlari sonucu yapilan tasarruflar ekonominin dengede oldugu sermaye
birikimi ve dolayisiyla refah seviyesinin 6nemli bir belirleyicisi olmasi
acisindan uzun vadeli analizlerde kullaniimaktadir. Ayrica tuketim, Ulkelerin
gayri safi yurt i¢i hasilalarinin buyuk bir kismini olusturmasi nedeniyle kisa
vadeli analizler icin de o&nemlidir. Buna gore tuketimin yonelimleri

ekonomideki yukselis veya durgunluk ile ilgili 6nemli bilgiler icermektedir.

Tuketimin makroekonomik analizler i¢cin en temel verilerden Dbiri
olmasi ekonomi vyazininda tiketim teorisi ile ilgili birgcok yaklasimin
geligtiriimesini beraberinde getirmistir. John Maynard Keynes, 1936 yilinda
yayimlanan “istihdamin, Paranin ve Faizin Genel Teorisi’nde hanehalklarinin

' Bu bélimde, blyiuk Olglide Mankiw (1994), Dornbusch ve Fischer (2004) ile Library of Economics and Liberty
internet sitesinin tlketim ve rasyonel beklentilere iliskin bélimlerinden yararlaniimigtir.
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gelir dizeyleri arttiginda ortalamada tlketimlerini strekli artirdiklarini ancak
tuketimdeki artigin gelirdeki artis oraninda olmadigini, hanehalklarinin
gelirlerinin belli bir kismini harcama egiliminde olduklarini belirtmistir. Keynes
ayrica gelirin tuketimin temel belirleyicisi oldugunu, faiz oranlarinin tuketim
kararlarinda 6nemli bir roli olmadidini savunmustur. Keynes’den sonra
yapilan c¢alismalar Keynes’in tuketim teorisinde gecerli olan ortalama
harcama egiliminin gelirle birlikte artmasi durumunun kisa donem igin gegerli
oldugunu, ancak uzun donemde ortalama harcama egiliminde sistematik bir

degisim olmadigini gostermigtir.

Tlketim ve tlketici davraniglarini agiklayan Franco Modigliani, 1950’li
yillarda yaptigi ¢alismalarda Irving Fisher'in tlketici davraniglarina iliskin
modelini® kullanarak “yasam déngiisii teorisi’ni olusturmustur. Yasam
dongusu teorisine gore hanehalklari, tuketim planlarini yasamlari boyunca
duzenli ve sorunsuz tuketim yapabilmelerini saglayacak sekilde; yuksek gelir
donemlerinde tasarruf ederek, dusik gelir donemlerinde ise tasarruflari
harcayarak gercgeklestirmektedir. Teoride, hanehalklarinin gelirleri yasamlari
boyunca sistematik olarak degismekte ve yapilan tasarruflar ylksek gelir
doneminde gelirin daha duguk gelirli donemlere aktarilmasini saglamaktadir.
Sonug¢ olarak, cari tiketim mevcut servet ve yasam boyu gelire gore

sekillenmektedir.

Milton Friedman, 1957 yilinda tlketici davranislarini aciklayabilmek
icin Modigliani’'nin yasam dongusu teorisini tamamlayan “surekli gelir
teorisi’ni 6ne surmustur. Surekli gelir teorisinde yasam dongusu teorisine
benzer olarak tuketimin cari gelire degil, daha uzun vadeli bir gelir tahminine
dayandigi belirtiimektedir. Yagsam dongusu teorisinde tuketicilerin planlama
ufkunun bitlin hayatlarini kapsadidi ifade edilirken, surekli gelir teorisinde
tuketicilerin baz aldigi planlama ufku daha dar olarak tanimlanmaktadir.
Ayrica surekli gelir teorisinde yasam dongusu teorisinden farkli olarak

hanehalklari  gelirlerinde  sistematik olmayan gecici  degisiklikler

2 Irving Fisher’in tiketim modeline goére hanehalklar tuketimlerini, tasarruf edebildikleri ve borg alabildikleri sirece
yasam boyu gelirlerine bagli olarak sekillendirmektedir. Ekonomistler, rasyonel ve ileri gorlsli tlketicilerin
zamanlararasi tuketim secimlerini nasil gergeklestirdikleri ile ilgili Fisher’in gelistirdigi modeli kullaniimaktadir.
Fisher'in modeli tiketicilerin karsilastiklar tiketim kisitlarini ve tlketim ile tasarruf arasinda nasil segim yaptiklarini
gOstermektedir.



gerceklesmektedir. Surekli gelirin dlgllmesi igin gelirdeki degisikliklerin kalici
mi1 gegici mi oldugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Yasam dongusu teorisi
hanehalklarinin tasarruf etme egilimlerini gbéz onunde bulundurmasi ve
serveti de tuketim fonksiyonunu eklemesi ile, surekli gelir teorisi de
tuketicilerin gelecege iligkin gelir beklentilerini nasil sekillendirdiklerine yaptigi

vurgu ile tiketim teorilerine iliskin yazina énemli katki saglamaktadir.

Surekli gelir teorisi, gelecekteki gelire iligkin beklentilere odaklanmasi
agisindan  rasyonel beklentiler yaklasimina®  dayandirilabilmektedir.
Friedman’in surekli gelir teorisinin gesitli versiyonlarina rasyonel beklentiler
yaklagimini ekleyen Robert E. Hall, tiketimin rassal yurtuyuse sahip oldugunu
ve gelecek tuketimin en iyi tahmin edici deg@iskeninin cari tuketim oldugunu
belirtmigtir. TUketimin rassal yurtyuse sahip olmasi surekli gelir teorisinin
tiketimin duzlestiriimesi yaklagsimi ile oOrtusmekte ve hanehalklarinin
servetlerini tahmin edip zaman igerisinde dagitma c¢abalarini yansitmaktadir.
Buna gore tuketim her donem servetin sabit kalacaginin beklendigi seviyede
tutulmaya calisiimakta ve sonug¢ olarak servet ile tlketim her donem
kendilerinin  bir onceki donemki degerleri ve tahmin edilemeyen,
ongorilemeyen rassal bir sokun (tahmin hatasi) toplamina esit olmaktadir
(Sargent, 2012).*

Rasyonel beklentiler yaklagsimina uyumlandiriimis surekli gelir teorisi,
yalnizca tuketim tahmini igin deg@il ayni zamanda ekonomi politikalarinin
analizi agisindan da onem arz etmektedir. Tuketicilerin rasyonel beklentilere
sahip olmasi ve surekli gelir teorisi gergevesinde tuketimlerini sekillendirmesi
durumunda vyalnizca beklenmeyen politika dedisiklikleri  tiketimi
etkileyebilmekte, politik degisimler beklentileri degistirdiginde tuketim

Uzerinde istenen etkiyi yaratabilmektedir.

3 Rasyonel beklentiler teorisine gére ekonomideki ajanlarin gesitli ekonomik degiskenlere iliskin beklentileri s6z
konusu degiskenlerin gergeklesmelerinden sistematik (duzenli, éngorilebilir) olarak sapmaz ve tahmin hatalar
rassaldir.

4 http://lwww.econlib.org/library/Enc/RationalExpectations.html
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1.1.2. Tiiketim ile Tiketici Giiveni Iliskisi ve Tiiketici

Egilimlerinin Olgiilmesi

Rasyonel beklentiler surekli gelir teorisi, yapilan birgok ampirik
calismayla desteklenmis olmakla birlikte teorinin eksik piyasa, belirsizlikler ya
da cesitli politik krizlerin yagsandigi donemlerde tuketimi agiklamakta yetersiz

kaldigi yonunde elde edilmis sonuglar da bulunmaktadir.

Katona (1975)'nin gelistirmis oldugu psikolojik yaklagim, geleneksel
tuketim teorilerinin acgiklamakta yetersiz kaldigi noktalari aydinlatmaya
cahsmistir. Katona (1975), tuketicilerin tiketim isteklerinin yalnizca
tuketicilerin ekonomik degdiskenlere verdikleri tepkiler tarafindan degil, ayni
zamanda miktara dayanmayan veya ekonomi ile ilgili olmayan politik krizler
ve savaslar gibi faktorler tarafindan belirlendigini belirtmistir. Ayrica,
tiketicilerin harcamalarini gelecek dénemdeki finansal durumlarinin nasil
olacagi yonundeki beklentileri ¢ercevesinde, kapasite ve istekleri
dogrultusunda gercgeklestirdigini ifade etmigtir. Katona (1975), tuketim
harcamalarinin sekillenmesinde agiklanan ekonomik veriler kadar tuketicilerin
sosyal cevrelerinde birbirleriyle paylastiklar bilgilerin de etkili oldugunu
vurgulamistir. Katona’nin gelistirmis oldugu tiiketici anketleri® ve anketlerden
turetilen guven endeksi, hanehalklarinin tuketim ve tasarruf kararlarina
yonelik olarak sagladigi  bilgi ile ulusal ekonominin  yonunun

belirlenebilmesinde blyuk katki saglamistir.

Tuketici guveninin ekonominin yonelimleri ile ilgili bilgi tagiyabildigine
iliskin elde edilen bulgular bircok Ulkenin tuketici egilimlerinin tespit
edilmesine yonelik olarak anketler ve endeksler gelistirmesini beraberinde
getirmistir. GUnumuzde birgok Ulke duzenli olarak tiketici gliven endeksleri

yayimlamaktadir.

° Michigan Universitesi Tiiketici Anketleri Katona tarafindan 1946 yilinda olusturulmustur. Anketlerden elde edilen
Michigan Universitesi Tiiketici Gliven Endeksi, ABD Ticaret Bakanhginin Ekonomi Analizi Grubu tarafindan
yayimlanan “Composite Leading Indicator List’te yer almaktadir.
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1.1.3. Tiiketim ve Tiiketici Giiveni ile ilgili Yapilan Calismalarin

Teorik Cergevesi

Tuketici guvenine iliskin 6lgimlerin tuketim harcamalari ile iligkisi ve
harcamalari tahmin ya da agiklama gucinun incelendigi ¢alismalarda s6z
konusu iki verinin hangi ekonomik c¢ercevede birbiriyle baglantili oldugu

konusunda farkli yaklagimlar benimsenmistir.

Yazinda tuketici guveni ile tiketim arasindaki iligkinin agiklanmaya
cahsildigi birgok ¢alismada tuketici glveninin tiketim igcin 6nemli bir gosterge
olmasi rasyonel beklentiler ve surekli gelir teorileri gergcevesinde agiklanmaya
cahsilmis, bu konuda c¢esitli yaklasimlar gelistiriimistir. Descroches ve
Gosselin (2002), tiketici guveninin tiketim fonksiyonunun tahmin edilmesine
yardim etmesinin “katiksiz surekli gelir teorisi” ile tutarsiz oldugunu
belirtmigtir. Cari tliketimin likidite kisitlari ya da belirsizliklerin oldugu
donemlerde gelirdeki degisime cevap veremedigini, tuketici guvenin so6z
konusu donemlerde beklenen gelir ile ilgili bilgi igermesi agisindan tuketimin

tahmin edilmesine katki saglayabildigini ileri surmugtur.

Dees ve Brinca (2011) da, tuketimin strekli gelir teorisi tanimi disina
ciktigi  durumlarin likidite kisitlari ve gelecek donem gelirine iligkin
belirsizliklerin arttigi  (ihtiyati tasarruflarin  arttigi) doénemler oldugunu
belirtmistir. S6z konusu belirsizliklerin hanehalklarinin cari tiketimlerini
azaltmalarina ve karsilasabilecekleri gelir dusuklUklerine karsi ihtiyati
tasarruflari  artirmalarina  yol acgtigini  vurgulamistir.  Sonu¢ olarak,
belirsizliklerin  arttigi  donemlerde Descroches ve Gosselin (2002)
calismasinda oldugu gibi tuketici given endekslerinin beklenen gelir ile ilgili
bilgiyi icerebilmesi agisindan tuketimin tahmin edilmesine yardimci

olabilecegini ifade etmistir.

Acemoglu ve Scott (1994) ingiltere lzerine yaptiklar galismada,
tuketici glveninin tuketimi tahmin ederek rasyonel beklentiler surekli gelir
teorisi tanimi disina c¢ikmasini, likidite kisitlari ve belirsizliklerle acgiklayan
Descroches ve Gosselin (2002) ile Dees ve Brinca (2001)’dan farkli sonuglar

elde etmistir. Acemoglu ve Scott (1994), tuketici guveninin kendi basina



sagladigi ileriye donuk tutum ve uyumlu agiklayici 6zelligi ile tuketimi tahmin
edebildigini ve tlketicilerde bulunan bir bilgi oldugunu belirtmistir. Bu
cercevede, tuketici guveninin tuketim ongorllerine katki saglamasinin
tuketicilerin sahip olduklari batin bilgi setini kullanmadiklarini gosterdigini
vurgulamiglardir. Tuketicilerin butun bilgi setini kullanmamalari nedeniyle
tilketimin rasyonel beklentiler siirekli gelir teorisi® tanimi disina ciktigina

isaret etmiglerdir.

Acemoglu ve Scott (2004) gibi Ludvigson (2004) da tuketici guveninin
tahmin edici 6zelliginin ihtiyati tasarruf motifi ya da likidite kisitlar ile
aciklanamadigini belirtmistir. Ludvigson (2004), yuksek tuketici glveninin
gelecege iligkin olarak belirsizligin dusuk oldugu bilgisini verdigini, bu
durumda tuketici glveninin yuksek olmasinin gelecege kiyasla cari ddnemde
daha ¢ok tlketimin gerceklesecedi anlamina geldigini ifade etmistir. Bu
dogrultuda, tuketici guvenin yuksek oldugunda ve hergeyin sabit kaldigi
varsayiminda cari donemden gelecege tuketim buyumesinin daha dusik
gerceklesecegini vurgulamistir. Bu bakis agisiyla, cari donemdeki tuketici
guveni ile gelecek tuketim buyumesi arasinda ters iligki oldugu sonucu ortaya
cikmaktadir. Ancak Carrol ve digerleri (1994) calismasinda tuketici gliveni ile
gelecek tlketim blUyUmesi arasindaki iligkinin ayni yonde oldugu yonunde
elde edilen bulgular, tiketici glveninin ihtiyati tasarruf motifi ile

aciklanmadiginin bir gostergesi olarak kabul edilmistir.

Ludvigson (2004) ayrica rasyonel beklentilere gbre hareket eden
hanehalklarinin yalnizca gelirlerinde beklenmedik bir degisim olmasi
durumunda tuketimlerinin degisebilecegini vurgulamigtir. Ludvigson (2004),
tlketici glveninin gelecek donem gelir ve servetini tahmin etmek suretiyle
tuketimi tahmin edebildigi, dolayisiyla tuketici giveninin tiketim tahmininde
beklenen gelir ve servet Uzerinden dolayli etkiye sahip oldugu seklindeki

yaklagimi reddetmistir.

6 Rasyonel beklentiler surekli gelir hipotezine gére hanehalklar t zamaninda sahip olduklari butin bilgiyi kullanarak
tuketimlerini sekillendirmektedir. Buna gore tiketimin tahmin edilmesine tuketici guveninin katki saglamasi s6z
konusu 6zel bilginin tlketiciler tarafindan kullaniimadigini géstermektedir ve rasyonel beklentiler surekli gelir
hipotezi reddedilmektedir.
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Mishkin (1978), likidite hipotezi c¢ergevesinde dayanikli mallarin
likiditeye kolay cevrilememesinin s6z konusu varliklarin aliminda etkili
oldugunu belirtmistir.” Finansal stres altinda bulunan ve mevcut ddemelerini
gerceklestirmekte gucluk ceken tuketicilerin likit varliklar tutmaya c¢alistigini,
finansal stres arttikga, tlketicilerin likide ¢evrilmesi zor ve maliyetli olan
dayanikli mal taleplerini dugtrerek harcamalarini kistiklarini ifade etmistir.
Bireylerin finansal tutumlari, is dunyasi ile ilgili beklentileri ve dayanikli ev
egyasl alim kosullarina iliskin tuketici guven anketinde yer alan sorularin
finansal stres tanimi ile ortistigune dikkat cekmistir. Bu bakimdan tlketici
gliven anketi sorularinin tiketicilerde finansal stres olugsmasi ihtimalini

Olgtugu icin dayanikli mal harcamalari ile ilgili de bilgi verebildigini belirtmigtir.

Garner (1991) da Mishkin gibi tlketici guveni ile dayanikh mal
harcamalari arasindaki iligkiyi incelemis, tuketici giveninin genel ekonomik
gorunime etkisinin birincil kanal olarak tanimladigi dayanikli mal (otomobil
ve beyaz esya gibi) harcamalar Uzerinden gergeklestigini belirtmigtir.
Dayanikh mal harcamalarini ekonomik kosullarin elverigli olmadigi
durumlarda ertelenebilen ihtiyari harcamalar olarak tanimlamistir. Ayrica,
tlketici guveninin yasam doéngusu teorisi gergevesinde yorumlanmasinda
geleneksel tuketim fonksiyonu ile psikolojik faktorleri birlestirerek tliketimin
hanehalklarinin istekliligi ve satin alma gucune bagh olarak sekillendigini

ifade etmigtir.

Carroll ve digerleri (1994) tiketici glveni ile tiketim harcamalari
arasindaki yuksek pozitif korelasyonun ekonomik kosullarin zayif oldugu
durumda hanehalklarinin tuketimlerini kismasi ve ayni zamanda tuketici
guven anketlerine umutsuz cevap vermesini yansittigini belirtmistir. Bu
nedenle de tuketici guveni ile tiUketim harcamalari arasindaki ayni zamanl
yuksek korelasyonun, geleneksel yasam dongusu ve surekli gelir teorileri ile
celismedigini ifade etmistir. Bu noktada énemli olan hususun tuketici guvenin
tek basina gelecek donem tuketim harcamalarini tahmin edip etmedigi
oldugunu belirtmiglerdir. Ayrica tuketici guveninin harcamalardaki degisimi
tahmin eden bir degisken olmanin yani sira, harcamalardaki degisimde rol

! Mishkin (1978), tiiketicilerin dayanikli mallarin likiditeye gevrilmesi igin katlanmalari gereken maliyeti “Odeme aczi”
olarak tanimlamistir.
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oynayan bagimsiz bir ekonomik degisken olarak da yorumlanabilecegini

ortaya koymustur.

Yazinda tuketici egilimleri ile tuketimin iligskilendirdigi bir grup
calismada, tuketici glveninin diger makroekonomik degiskenler tarafindan
belirlendigi igin tuketim ile ilgili bilgi saglamakta kayda deger basari

saglamadigi yonunde gorusler ve sonuglar bildirilmigtir.

Mishkin (1978), hanehalki bilangolarinin finansal stres olasiliginin en
onemli belirleyicisi oldugunu 0©ne surmus, borc¢luluk oranlari yUksek
oldugunda finansal stres seviyesinin yukseldigini belirtmigtir. Buna karsilik,
hanehalklarinin ellerinde tuttuklar finansal varliklarin yikamlUliklere oranla
fazla oldugunda ise finansal stres olugsma olasiliginin dastiguna ifade
etmistir. Bu baglamda, tlketici guveninin bilango verileri yani sira beklenen
gelir duzeyini etkileyen gelir ve fiyat hareketleri (enflasyon) ile de
aciklanabildigine dikkat gcekmistir. Sonug¢ olarak, tiketici gliveninin dayanikli
mal harcamalarinin agiklanmasina tek bagina katki saglayabilirken bilango
verileri ile birlikte ayni modelde kullanildiginda dayanikh mal harcamalarini

aclklama gucune katki saglayamadigini vurgulamigtir.

Benzer sekilde Glines ve Celik (2009) ile Celik (2010), Turkiye gibi
gelismekte olan Ulkelerde hanehalklarinin ancak gegimlerine yetecek kadar
fonlara sahip olduklari igin tasarruf edemediklerini ve bu nedenle de
hanehalklarinin tuketici egilim anketlerine verdikleri yanitlarin gelecege iligkin
tuketim egilimleri ile bilgi saglayamadigini vurgulamiglardir. Gelismekte olan
ekonomilerde tuketici glveninin, finansal piyasa degiskenleri ve ekonominin

mevcut gérunimune duyarh oldugunu ifade etmislerdir.

Celik (2010) de gelismis Ulkeler icin yapilan ¢alismalarin birgogunda
tUketici guven endeksinin gelecek ile ilgili bilgi icerdigi noktasindan yola
cikildigina dikkat gekmigstir. Buna karsilik, dis ve i¢ soklara kisa dénemler igin
gelismis ulkelerden daha acik olan gelismekte olan Ulkelerde, gelecegin riskli
olmaktan Ote belirsiz olmasindan dolay! tuketici guveninin cari ve gecmis

donem bilgisini icerdigini one surmustur.
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1.2. Tiiketici Giiveni ile Tiiketim Harcamalari Arasindaki iligskinin Temel

Ozellikleri: Ampirik Yazin

1.2.1. Yaygin Olarak Kullanilan Yéntemler ve Diger Ulke

Uygulamalari

Tuketici egilimleri ile tuketim harcamalar arasindaki iligkiyi, s6z
konusu iligkinin arkasindaki dinamikleri, tlketici egilimlerini 6lgmek igin
hazirlanan anketlerin tuketim harcamalarini agiklama ve tahmin etme gucinu
ampirik agidan inceleyen yazin temel olarak ¢ grup altinda
toplanabilmektedir. Birinci grup c¢alismalarda tuketici egilimlerinin tuketim
harcamalarini tek basina tahmin ya da acgiklama gucune bakilirken, ikinci
grupta tuketici egilimlerinin diger makroekonomik degdiskenlerle yapilan
tuketim harcamalari tahminlerine ek bilgi saglayip saglamadidi kontrol
edilmektedir. Uglincli grupta ise tlketici egilimlerinin diger makroekonomik

degiskenler tarafindan sekillendigi ortaya konulmustur.

Tuketici guvenin tiketimi tek bagina aciklama gucund inceleyen
Carrol ve digerleri (1994), indirgenmis regresyon formlari yontemiyle cesitli
tiketim kalemleri (toplam tiketim, motorlu tasitlar, motorlu tasitlar disindaki
mallar ve hizmetler) biyimelerinin Michigan Universitesi Tiiketici Giiven
Endeksinin  (ICS) gecikmeli de@erleri Uzerine regresyon analizini
gerceklestirmis ve elde edilen R?leri endeksin tahmin glcund yorumlamak
icin kullaniimistir. iki farkli dénem icin gerceklestirilen analizde ilk dénemde
(1955:1-1992:3) endeksin, toplam tiketimdeki dedisimin yaklasik olarak
%14’Unu, motorlu tasitlar disindaki mal harcamalardaki degisimin %17’sini
acikladigi sonucuna ulagmistir. ikinci dénemde (1978:1-1992:3) endeksin
toplam tuketim harcamalari buyumesini agiklama gucunun %5’e dustuguna,
motorlu tagitlar disindaki mal harcamalari buyumesini agiklama gucunun ise
%20’ye yukseldigini saptamistir. Calismada elde ettikleri sonuglari,
mevcut/gecikmeli tuketici guveni degerlerinin tek basina
gelecek/cari donem tuketim buyUme degerlerini aciklayabildigi seklinde

yorumlamiglardir.
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Ludvigson (2004), Michigan Universitesi Tiketici Giliven Endeksini
mevcut durum bileseni ve gelecek durum bileseni olmak Uzere ikiye ayirmis,
s6z konusu alt endekslerin toplam tuketim ve tuketimin ¢esgitli alt kalemlerini
(motorlu tasit, motorlu tasitlar disindaki mal, hizmet, motorlu tasitlar digindaki
dayanikli mal harcamalari) tahmin glcind test etmistir. Bltlin endeksin bir
ceyrek sonraki tuketim harcamalarindaki blUyimenin  %15’lik kismini
aciklayabildigi, bu sonucun sans eseri elde edilmis olma olasiliginin da
%1’den dusuk oldugunu belirtmigtir. Glven endeksinin beklenti bileseninin bir
ceyrek sonraki tliketim harcamalarindaki (motorlu tasitlar harig) degisimin
%19’luk kismini aciklayabildigi sonucunu elde etmistir. Toplam tiketim
harcamalari ve gesitli alt harcama kalemlerinin tiketim, gelir, devlet tahuvili
faiz oranlari, S&P 500 endeksinin doért donem gecikmeli degerleri Uzerine
regresyon analizini gergeklestirdigi bir baz model gelistirmis, ardindan baz
modele tiiketici gliven endeksini eklemis ve R¥deki degisimleri incelemistir.
Sonug olarak, toplam tiketimin tahmin edilmesinde glven endeksinin ¢ok
dusuk duzeyde bir katkisi oldugunu gozlemlemistir. Alt harcama kalemlerinin
ongorulmesinde de ise tuketici guveninin ya hi¢ katkisinin olmadigini, ya da
katki varsa bunun ¢ok onemsiz duzeyde gerceklestigini saptamistir. Ayrica
gelecek donem tuketim harcamalari ile ilgili daha ¢ok bilgi icermesi beklenen
tuketici glven endeksinin beklenti bileseninin tahmin guclnin toplam

endeksin tahmin gliclinden daha dusuk olduguna dikkat gcekmistir.

Howrey (2001), Ocak 1978 — Ocak 2001 dénemi icin Hata Giderme
Modeli (ECM) kullanarak aylik tuketim harcamalari biyimesi ile Michigan
Universitesi Gliven Endeksi blylimesi arasindaki iligkiyi incelemistir. Modelde
ayrica harcanabilir gelir de kullaniimis, sonug¢ olarak given endeksinin ve
gecikmeli deg@erlerinin katsayilari hem istatistiksel hem de ekonomik teori
acgisindan anlamh gikmistir. Ancak modelin standart hatasinin gok yuksek
gerceklesmesi, nokta tahminler agisindan katsayilari anlaml olan glven
endeksi ile tluketim harcamalari arasindaki iligkinin gurultild oldugunu

gOstermisgtir.

Acemoglu ve Scott (1994), dayanikh olmayan mal harcamalarinin
tlketici glveni Uzerine OLS (En Kuglk Kareler) ydntemiyle regresyon
analizinin gergeklestirimesi sonucunda guven gdstergesinin katsayisi
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istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir.®2 Tiiketim harcamalari ile tiiketici giiveni
endeksi arasindaki ylksek korelasyonun, guven goéstergelerinin tiketim icin
es donemli gosterge’ olarak kullaniimasina olanak saglayabilecegini
belirtmislerdir. Cesitli makroekonomik degiskenlerle (gelir, konut serveti,
finansal servet, issizlik, reel faizler, enflasyon) gerceklestirdikleri Granger
nedensellik testiyle, tiketici gliven endeksi, issizlik ve konut servetindeki
degisimin gelecek donem gelirini tahmin edebildigini tespit etmislerdir.
Tuketici glveninin bir rastlantisal gosterge olarak geliri tahmin etmesinin
rasyonel beklentiler surekli gelir hipotezine goére de anlamli oldugunu ifade
etmiglerdir. Ayrica tUketim buyUmesinin tuketici guveninin bir ve ikinci
gecikmeli degerleri Uzerine OLS yoOntemiyle regresyon analizlerini
gerceklestirmig, her iki gecikmeli glven degigkeninin tuketim buyumesini

tahmin edebildigini bildirmislerdir.

Yazinda tuketici guveni ile tuketim harcamalari arasindaki iligkinin
incelendigi ¢alismalarin  bir kisminda da tiketimi etkileyen diger
makroekonomik degiskenlerin modele eklenmesi ile birlikte tuketici
egilimlerinin tuketim harcamalarini agiklama ve tahmin etme gucunun

azaldig1 yénunde sonuglar bildiriimektedir.

Mishkin (1978), Michigan Universitesi Tuketici Gliven Endeksinin,
bilanco degdiskenleri (hanehalki yukumlultkleri ve finansal varliklar), gelir ve
fiyat dlzeyi Uzerine OLS regresyon yontemi ile regresyon analizini
gerceklestirmis, otokorelasyon dizeltmesi ardindan endeksteki dedisimin
%92’lik kisminin s6z konusu bagiml degiskenler tarafindan aciklanabildigi
sonucunu elde etmigtir. Bu dogrultuda, dayanikli mal harcamalarinin OLS
regresyon yontemi ile tuketici guven endeksi ve diger makroekonomik
degiskenler Uzerine regresyon analizi yapildiginda da tuketici glven

endeksinin dnemsizlestigini bildirmistir.

8 Giiven gostergesininkatsayisi 0,047, t istatistigi, 5,3, R? de 0,29 ¢cikmistir.

Es donemli degiskenler, butiin ekonomi ile yaklasik olarak ayni zamanli degisiklikler gosteren degiskenler olarak
tanimlanmakta, bu nedenle de ekonominin mevcut durumu ile ilgili olarak bilgi saglayabilmektedir. Tuketici
egilimlerine iliskin élgiimler aylik bazda ve tiiketim harcamalari verisinden daha 6nce yayimlanan veriler oldugu igin
cari tiiketimi temsil eden bir degisken olarak kullanilabilmektedir (Acemoglu ve Scott, 1994).
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Benzer sekilde Garner (1991) de tlketici guven endeksinin tlketimi
aclklama gucunun diger makroekonomik degiskenlerin modele eklenmesiyle
dustagu yonunde sonuglar elde etmistir. Diger taraftan, tuketici egiliminin,
guven endekslerinde ¢ok ylksek dalgalanmalar oldugu dénemlerde tuketimi
tahmin etmekte daha iyi sonuglar verdigini ortaya koymustur. 1990 Korfez
Krizinin  etkisinin  makroeokonomik gelismelere yansimasinin  krizin
ongorulemeyen bir gelisme olmasi nedeniyle ge¢ gerceklestigini, ancak s6z
konusu etkinin tuketici guveninde onceden gozlemlenebildigini belirtmistir. Bu
dogrultuda Bayesyen Vektor Ardigik Baglanimli Model yontemiyle tuketici
glveninin dayanikli mal tiketimi tahminlerinde makroekonomik degiskenlerin
Otesinde ek bilgi saglayabildigini gostermigtir. Ayrica ayni ampirik yontemle
1987 yilinda ABD’de yasanan borsa ¢okusunde tiuketici glveninin dayanikli
mal tiketimi tahmininde ek bilgi saglamadigini goéstermis, kismi olarak
ongorulebilen ¢oklisun makroekonomik verilerde daha erken gozlemlenmis
olmasinin tuketici guveninin tiketim ile ilgili ek bilgi saglamasini engelledigine

isaret etmigtir.

Garner (1991)'In 6ne surdigu yaklasim cercevesinde Desroches ve
Gosselin (2002) de Michigan Universitesi Tuketici Glven Endeksinin tiiketimi
tahmin etme gucunu test etmek icin esik deger modelinden yararlanmislardir.
TlUketim fonksiyonu igin tiketim, gelir ve servet ile kisa vadeli dinamikler ile
ilgili bilgi iceren degiskenlerden (faiz oranlari, enflasyon, hisse senedi
fiyatlari) elde ettikleri esbitlnlesik vektori baz modelde kullanmiglardir. Buna
gore, tuketici guveni ile glven ortalamasi arasindaki farkin mutlak degeri,
belirlenen belli bir deger (esik degeri) Uzerindeyken tuketici guveni tahmin
fonksiyonuna katiimis, aksi takdirde tlketici glveni tlketim fonksiyonu
disinda birakilmigtir. Esik degeri ise tuketici guvenindeki degisim tuketim
fonksiyonuna eklendiginde hata terimleri karelerini minimize edecek sekilde
belirlenmistir. Tuketici guveninin mutlak degerinin esik degerinin Uzerinde
oldugu durumda tahmin fonksiyonunda kullaniimasi ile R*deki artis baz
modele gore %4 ile %6 arasinda gergeklesmistir. Benzer sekilde Dées ve
Brinca (2011) da esik deger modelini kullanmig ve érneklem digi tahminlerde
ABD ve Euro Bolgesi igin tuketime iligkin tahmin hata terimleri baz modele

gore daha dusuk degerler almigtir.
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Wilcox (2007), tlketici guven endeksinin, makroekonomik
degigkenlerin yaptigi tuketim tahminlerini onemli bir sekilde iyilestirildigi
sonucunu elde ettigi calismasinda farkl bir yaklagsim benimsemis, tuketici
guven anketini olusturan sorulara iligkin endeksler (endeks alt kalemleri)
arasindaki korelasyonlarin 0,7 civarinda oldugunu, bu nedenle de so0z
konusu endekslerin birlikte kullaniimasinin tiketim tahminleri igin toplam

endeksten daha fazla bilgi saglayabilecegdini belirtmigtir.

Wilcox (2007) bu noktadan hareketle, dncelikle tiketim ve tuketimin
alt kalemlerinin, gelir, servet, faiz oranlari ve enflasyon degiskenlerinin ilk dort
gecikmeli degerleri Uzerine regresyonun gerceklestirildigi bir baz model
gelistirmistir. Baz modele daha sonra Michigan Universitesi Giiven Endeksi
(ICS) ve alt kalemlerini (ICS1, ICS2, ICS3, ICS4, ICS5) agiklayici degiskenler
olarak eklemigtir. Tum sorulara iliskin endeksleri (ICSALL5) regresyonda
birlikte kullanarak dayanikh olmayan mal ve hizmet harcamalari
blyUmelerinin katsayilari igin buldugu F-istatistikleri g¢ergevesinde tum
endekslerin bir arada kullaniimasinin 1 c¢eyrek ilerisi icin yapilan dayanikli
olmayan mal ve hizmet harcamalari blyumeleri tahminlerini iyilestirdigi

seklinde yorumlamistir.

Wilcox (2007), tahmin ufkunu 4 ceyrege uzatarak baz modele,

e Yalnizca toplam endeksi (ICS),

e Endeks alt kalemlerini ayri ayri (ICS1, ICS2, ICS3, ICS4, ICSb5),
e TUm alt endeksleri birlikte (ICSALLS),

ekleyerek toplam tuketim harcamalari ve alt harcama kalemleri icin ayri ayri
regresyon analizleri gerceklestirmistir. Analizlerde, guven endekslerinin
katsayilarinin F-istastiklerinin toplam tiketim, dayanikli ve dayaniksiz mallar,
motorlu tasitlar, motorlu olmayan tasitlar ve hizmet harcamalari blytimeleri
icin  %5’lik guvenirlilikte anlamh  oldugunu gdstermistir.  Ayrica
F-istatistiklerinin 4 ¢eyrek ilerisi i¢cin daha anlamli hale gelmesini endeks ve
alt kalemlerinin uzun ufuklu tahminlere daha ¢ok katki sagladigi seklinde
yorumlamistir. Wilcox (2007) sonug olarak, gliven endeksi alt kalemlerinin

aralarindaki yuksek korelasyona ragmen endekslerin farkl icerikleri
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sayesinde makroekonomik degiskenlerin varliginda bile toplam tiketim ve
tUketimin alt kalemlerinin tahmin hatalarini dusurdugunua bildirmigtir. Ayrica,
benzer ¢alismalardan farkli olarak given endeksinin dayanikh mallarin yani
sira dayaniksiz mal ve hizmet harcamalarindaki buyimeyi de

aclklayabildigine ve tahmin edebildigine dikkat cekmistir.

Batchelor ve Dua (1998), tlketici gliveninin (Michigan Universitesi
Tuketici Guven Endeksi), makroekonomik tahminleri iyilestirip iyilestirmedigini
onceki calismalardan farkli olarak The Blue Chips Economic Indicators™®
servisinin reel gayri safi milli hasila (GSMH) tahminleri c¢ergevesinde
1978-1993 donemi icin analiz etmiglerdir. Yapilan tahminlerin rasyonellik
dizeyini iki yontemle test etmislerdir. Birinci yontem olarak, farkh tahmin
ufuklarinda yapilan ongoruler ile gergeklesmeler arasindaki farktan elde
edilen hatalar ile tiketici glveni seviyesi arasindaki korelasyon degerlerini
degerlendirmiglerdir. Korelasyonun Onemli duzeyde yuksek olmasinin
tahminlerin rasyonel olmadigina isaret ettigini belirtmiglerdir. Kuruluglarin
tahminlerinin ve ortak tahminin (consensus forecast) degerlendiriimesi
sonucunda ortak tahminin rasyonel éngoriler kategorisine sokulabilecegini
saptamislardir. Tahminlerin rasyonalitesini test edebilmek icin izlenen ikinci
yontemde ise t zamanindaki tahmin hatalarinin t zamaninda bilinen tlketici
gliven endeksi Uzerine regresyonu gergeklestirilmistir. Sonug olarak higbir
kurulusun tahmin hatalari ile tlketici given endeksi arasinda bir iligki

saptayamamislardir.

Batchelor ve Dua (1998) ayrica 1978-1988 ddneminde tuketici
glveninin GSMH buyumesinin dngorilmesinde kullanilabilecek bir veri olup
olmadigini test edebilmek icin yinelenen tahmin gerceklestirmiglerdir.
Oncelikle, her kurulusun tahmini ve zaman ufku icin gergeklestirilen
regresyonda, en son agiklanan GSMH buyumesi bagimh degisken, ayni
doneme iligkin GSMH buylimesi tahmini ve aciklanan en son “gelecege
yonelik tuketici guveni endeksi” de bagimsiz degisken olarak kullaniimistir.

Regresyondan tahmin edilen, sabit, gelecege yonelik tuketici guven

1% The Blue Chip Economic Indicators servisi 1976 yilinda Bob Eggert tarafindan yayimlanmaya baslamistir. Her
ayin ilk haftasinda ABD’de cesitli buylk isletmelerde, finansal kuruluslar ve ekonomik danismanlk saglayan
firmalarda galisan ekonomi ile ilgili tahminlerde bulunan kisilerle telefon anketleri gerceklestiriimektedir. Ardinda
alinan tahminler bir araya getirilerek, agirliksiz ortalamalari, baska bir deyisle “ortak tahminler” hesaplanmaktadir.
Ayin ikinci yarisinda ise anketin sonuglari katilimcilar ve tyelerle paylasiimaktadir.
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endeksinin katsayisi ve GSMH buylumesi tahmini katsayisi yeni 6rneklem

disi GSMH buyumesi tahminleri igin kullaniimistir.

Sonug¢ olarak birinci analizde rasyonellik seviyesinin dusuk oldugu
saptanan kuruluslarin tahminleri yinelenen tahmin yontemi ile tiketici glven
endeksi ile Dbirlestirildiginde, tahminlerde beklendigi kadar iyilesme
gerceklesmedigi  saptanmigtir. Bu c¢ercevede tum Orneklem igin
korelasyonlara bakilarak yapilan rasyonellik testlerinin, hangi tahminler igin
tuketici guveninin daha ¢ok katki saglayabilecedi yonunde verdigi bilginin
guvenilir olmayabilecegi belirtiimigtir. Ayrica en rasyonel tahminlere sahip
kuruluglarin  ekonometrik modelden ¢ok kanaatlere agirhk verdigi
g6zlemlenmistir. Ekonometrik modellere agirlik veren kuruluslarin tahminleri
tuketici guveni ile birlestirildiginde 6ngorulerde beklenen dizeyde iyilesme

olmadigi saptanmistir.

Tlketici glveni ile ekonomik faaliyet degisiminin iliskilendirildigi
Golinelli ve Parigi (2004)de 8 ilkenin (Fransa, Almanya, italya, Ingiltere,
ABD, Japonya, Kanada ve Avustralya) verileri kullanilarak, 1970’lerin
basindan 2002 yilinin sonuna kadar olmak Uzere yaklagik 30 yillik bir donem
icin panel veri analizi gerceklestiriimistir. Analiz, panel veri kullanilmasi ve
veri setinin uzun bir donemi kapsami agisindan onceki ¢alismalarda yapilan
analizlerden ayrismaktadir. Calismada GSMH buyumesi, ¢ikti acigi, kamu
bor¢clanma gerekliliginin GSMH’ye orani, 15-64 yas arasi nufus igin istihdam
orani, faiz oranlari, hisse senedi fiyati degisimi, issizlik ve enflasyon oranlari
ile yabanci tuketici guven endeksleri kullaniimigtir. Degiskenler arasindaki
iliskiyi degerlendirebilmek igin Vektdr Ozgecikmeli (VAR) yontemi kullanilmis,
Granger nedensellik testi ve etki-tepki 6rneklem ici analizleri gerceklestiriimis

ve tuketici guveninin érneklem disi ongoru gucu degerlendirilmistir.

Golinelli ve Parigi (2004) yaptiklari analizler sonucunda, tiketici
guven endekslerinin, GSMH degisimi Uzerinde 6nemli dizeyde nicel bir
etkisinin oldugunu ve tuketici guven endekslerinin  GSMH’yi diger
degiskenlerden bagimsiz olarak onculeyebildigini tespit etmiglerdir. Ayrica,
bazi Ulkelerde tuketici guven endekslerinin GSMH igin 6ncu degisken olma

Ozelliginin endekslerin GSMH ile olan eszamanli iligkilerinin géz onunde
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bulunduruldugunda ortaya ciktigini belirtmislerdir. Bu cergevede, tuketici
guven endeksinin 0ongdrme gucu olmadigi yonunde sonug bildiren
calismalara gonderme yaparak, bulunan sonuglarin eszamanh analizler

yapilmasi durumunda degisebilecedine dikkat gekmislerdir.

Golinelli ve Parigi (2004)'nin bulgulari c¢ergcevesinde gdnderme
yaptidi bir baska calisma turi de Howrey (2001) ve Garner (2002) gibi
tuketici guveninde buyuk degisimlerin oldugu donemlerde tuketici glveninin
ongoérme gucunun oldugu yonunde sonug¢ bildiren caligmalar olmustur.
Golinelli ve Parigi (2004), tlketici guven endeksinin yalnizca olaganusti
durumlarda etkili olup olmadigini test edebilmek igin orneklem-i¢i etki tepki
analizlerinden olaganusti donemleri (s6z konusu donemler icin etki kukla
degdiskenler kullanarak) ¢ikarmislardir. Kukla degiskenlere ragmen etki-tepki
fonksiyonlarinin kukla degiskensiz model i¢in gegerli olan glven araliklari
icinde kalmis olmasini, tiketici glveninin 6ngéri glcunin olaganuUstu
donemlerden kaynaklanmadigi seklinde degerlendirmiglerdir. Golinelli ve
Parigi (2004)'nin ulastiklari bir baska bulgu da Ulkelerin tUketici guven

endekslerinin belirleyicilerinin zaman igerisinde degistigi olmustur.

Dominitz ve Manski (2003), Michigan Universitesi Tiketici Glven
Endeksinin kamuoyu soOylemlerinde 6nemli bir yer teskil etmesine karsin
modern ekonomik arastirmalarda etkin olmadigi noktasindan yola c¢ikarak
mevcut endeksin iyilestirilip iyilestirilemeyecegini degerlendirmiglerdir.
Calismada, Michigan Universitesi Tlketiciler Anketinin beklentilere iliskin
sekiz sorusu, Haziran 2002-Mayis 2003 doénemi igin analiz edilmigtir.
Anketteki dort sorunun tuketicilerin mikroekonomi ve makroekonomi bazinda
beklentilerini degerlendiren geleneksel nitel sorular oldugu, bunlardan ikisinin
de guven endeksinde yer aldigi belirtiimigtir. Ankette yer alan diger dort
sorunun ise tuketicilerin mikroeokonomi ve makroekonomiye konu olan
olaylara iliskin beklentilerini “yuzde degisim” ile dederlendiren sorular

olduguna dikkat ¢ekilmigtir.

Sorulara iligkin endekslerin, incelenen dénem icindeki ortalama,
standart sapma gibi tanisal 6zelliklerine bakilarak yapilan degerlendirmeler

sonucunda, “oldukg¢a kotu”, “kotu”, “iyi”, “oldukga iyi” gibi nitel olarak
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degerlendirilen ve tiketicileri dogrudan ilgilendirmedigi dustnulen “ulusal is
kosullar’” gibi beklentileri sorgulayan sorularin endekslerinin ¢ok fazla
dalgalandigi ve standart sapmalarinin ¢ok yuksek oldugu bildirilmistir. Buna
karsilik, ylzde degdisimle degerlendirilen nicel sorularin ve tuketicileri
dogrudan ilgilendiren ailevi gelir ve finans kosullarina iliskin beklentilerin
sorgulandigi sorularin endekslerindeki dalgalanmanin ve gozlemlenen
standart sapmalarin yuksek olmadigi tespit edilmistir. Nitel ve tuketicileri
dogrudan ilgilendirmeyen sorulardan elde edilen endekslerdeki
dalgalanmanin yuksek olmasinin tlketicilerin konuya iliskin ¢ok fazla fikir
sahibi olmamasi ya da beklentilerini nitel olarak yansitmakta guglik cekmesi

gibi nedenlerden kaynaklanabilecegi belirtilmigtir.

Dominitz ve Manski (2003), bu cergevede tuketici gliven endeksinin
tiketim  harcamalarinin  6ngoérilmesinde daha etkin  bir  sekilde
kullanilabilmesi icin, endeksin kaynagl olan ankette hanehalklarinin ulusal
ekonomiye iligkin beklentileri yerine dogrudan kendilerini ilgilendirebilecek
konulardaki beklentilerine iligkin sorulara yer verilmesi gerektigini
belirtmiglerdir. Calismada, nitel sorularin ihtimal iceren sorularla degistiriimesi
ya da en azindan tamamlanmasi gerektigi savunulmustur. Ayrica tuketici
guven endeksini olusturan sorularin endekslerinin daha yorumlanabilir
nitelikte oldugu, bu nedenle de tuketici guven endeksi ve benzer endekslerle

ilgili daha bir¢gok calisma yapilabilecegi degerlendirmesi yapilmistir.

1.2.2. Tiirkiye ile ilgili Ampirik Uygulamalar

Tuketici guven endeksine iligkin Turkiye ile ilgili uygulamalarda
tuketici guveninin tuketim harcamalarini agiklama ya da tahmin gucunden
cok tuketici guveninin hangi degiskenlerle agiklanabildigine odaklaniimis ve
endeksin finansal piyasa ve makroekonomik degiskenleri arasindaki iliskisi

ampirik agidan incelenmistir.

Gunes ve Celik (2009) tuketici glvenini igsel bir degisken olarak
kabul etmis ve tlketici guveni ile finansal piyasa degiskenleri arasindaki
dinamik iligkiyi incelemistir. Calismada, CNBC-e Tuketici Given Endeksinden
elde edilen haftalik veriler ile, hisse senedi, ddviz piyasasi verileri ve
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tahvil/lbono faiz (basit yillik faiz) oranlar kullaniimistir. Yapilan birim kok
testleri sonucunda kullanilan degiskenlerin tumunun birim koke sahip oldugu
sonucuna varilmigtir. Johansen-Juselius esbutinlesim testi sonucunda
duragan olmayan serilerin uzun vadeli hareketlerini gosteren bir
esbutinlesim vektort elde edilmigtir. Egbutinlesimden elde edilen katsayi
tahminlerini de, déviz kuru ve faiz oranlarinin artmasinin given endeksini
beklendigi gibi dusurdagu, hisse senedi piyasasindaki ylUkseliglerin de
beklenmedik bir sekilde gliven endeksinde disuse neden oldugu seklinde
yorumlanmistir. Hisse senedi piyasasi ile guven endeksi arasindaki ters
yonlu iligkinin  2003-2007 yillari arasinda borsada yabanci payinda
gozlemlenen ylUksek duzeydeki artistan kaynaklanmis olabilecegi

belirtiimigtir.

Celik (2010), OLS regresyon yontemi ile CNBC-e Tuketici Glven
Endeksi (CCl) ve TCMB Tuketici Given Endeksinin (CBCCI); doéviz kurlari,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) endeksi reel getirisi, TCMB Iktisadi
Yonelim Anketinin 27. sorusuna iliskin endeks, petrol fiyatlar enflasyonu ve
imalat Sanayi Endeksi (izerine regresyon analizini gerceklestirmis ve CCl icin
tim degiskenlerin katsayilarinin, CBCCI igin ise petrol enflasyonu disindaki

tum degiskenlerin katsayilarinin anlamli oldugunu tespit etmistir.

Arisoy (2012) tuketici glven endeksi ve reel kesim glven endeksinin
reel ekonomi Uzerinde etkili olup olmadigini ampirik olarak analiz etmistir.
Calismada tlketici guven endeksi, reel kesim glven endeksi, issizlik,
istihdam ve tuketim harcamalari arasindaki dinamik iligkilerin test
edilmesinde VAR analizi kullaniimistir. Kullanilan degigkenlerin dizey
degerlerinde duragan olmadi§i ADF-GLS ve Ng-Perron testleri ile
saptanmigtir. VAR analizi sonucunda tuketici guven endeksinin tuketim
harcamalarinin Granger nedenseli oldugunun goézlenmesi, tuketici guven
endeksindeki degisikliklerin sonraki donemlerde tlketim harcamalarindaki
degisimlerin agiklanmasinda rol oynadigi seklinde yorumlanmigtir. VAR
modelinden elde edilen etki-tepki analizinde tuketici given endeksindeki bir
soka tuketim harcamalarinin ilk anda azalis yonunde bir tepki verdigi, dort
aylik bir zaman diliminden sonra ise artis gostererek duragan bir seyir izledigi
g6zlenmistir. Yapilan varyans ayristirmasi sonucunda ise tuketim
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harcamalarinin varyansinin %89’unu kendisi, %10’luk kismininin da tuketici
glven endeksi tarafindan aciklandi§i tespit edilmis, dokuzuncu ve onikinci
aylarda tuketimin kendi etkisinin giderek azalirken hisse senedi piyasasi ve

tuketici gliven endeksinin etkisinin arttigr saptanmistir.

Aslanoglu ve Celik (2010) CNBC-e Tiiketim ve imalat Sanayi Uretim
Endekslerinin Tlrkiye’deki ekonomik blylmeyi dnceden tahmin etme glcinu
test etmiglerdir. Calismada kullanilan tiketim endeksi, imalat sanayi Gretimi
ve milli gelir verilerin timunun duragan olmadigi yapilan testlerle (ADF,
KPSS, Schmidt ve Philips) saptanmis, gercgeklestirilien Johansen-Juselius
esbutinlesim testi sonucunda milli gelir ve tliketim endeksi ile milli gelir ve
imalat sanayi Uretimi arasinda uzun dénemli iliski oldugu saptanmigtir. Milli
gelirdeki degisimin %7’sinin tlketim endeksi tarafindan aciklanabildigi
belirtiimis, sonu¢ olarak da tiketim endeksinin Turkiye'de tlketim
harcamalari igin erken sinyal veren bir veri oldugu ve bu acidan ekonomik

blyume igin de dnemli bir gdsterge olduguna dikkat ¢ekilmistir.

1.3. Sonug¢

Tuketici guveninin makroekonomik degiskenler ile arasindaki iligkinin
incelendigi, tuketici guveninin tuketim ve milli gelir gibi degiskenleri agiklama
ve Ongorme gucunun test edildigi Ek 1'de yer alan tablodaki caligmalar
incelendiginde, analizlerin farkli ampirik yontemlerle gerceklestirildigi ve farkli
ekonomik teorilere dayandirildiklari gézlenmektedir. Ek 1'de yer alan tabloda
ayrica Michigan Universitesi Tiketici Gliven Endeksinin kullanildigi ABD
ekonomisi ile ilgili ¢alhigmalarin ilgili konudaki yazinin buylk bir kismini
olusturdugu gdze carpmaktadir. Golinelli ve Parigi (2004) disinda butin

calismalarda kullanilan veri ¢esidinin zaman serisi oldugu dikkat cekmektedir.

Yazinda tuketici gliveninin tek basina tuketim harcamalarini 6ngoru
gucunun test edildigi Carroll ve digerleri (1994), Howrey (2001) ve Ludvigson
(2004) cahsmalarinda, tuketici glveninin gesitli kosullarda tuketim
harcamalarini tek basina tahmin edebildigi yontinde sonuglar bildiriimektedir.
Ancak tahmin modellerine diger makroekonomik degiskenlerin eklenmesinin
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tlketici glveninin tahmin glcund dusirdugu de isaret edilen bir baska sonug

olarak géze ¢arpmaktadir.

Tuketici guveninin  diger makroekonomik degiskenlerle yapilan
tuketim harcamalari tahminlerine katkisinin sinandigi  Garner (1991),
Descroches ve Gosselin (2002) ile Dées ve Brinca (2011) calismalarinda
tUketici guveninde buyuk degisimlerin oldugu olaganustl donemlerde tuketici
guveninin tahminlere kayda deger katkilar sagladigi yoninde bulgular yer

almaktadir.

Tuketici guveninin  dayanikli mal harcamalari, motorlu tasit
harcamalari gibi harcama kalemlerini daha iyi tahmin edebilecegi
noktasindan hareketle Garner (1991), Mishkin (1978) ve Wilcox (2007)
calismalarinda tlketici guvenin s6z konusu harcama kalemlerinin
ongorulmesinde diger makroekonomik degiskenlerin dtesinde bilgi sagladigi
bildiriimektedir. Ayrica, Ludvigson (2004) ve Wilcox (2007) calismalarinda
tuketici guven endeksini olusturan sorular gelecek/mevcut duruma iligkin
beklentiler seklinde ikiye ayrilarak s6z konusu sorulara iligkin endeksler
tahmin modellerinde kullaniimaktadir. Ludvigson (2004), tiketici glven
endeksinin beklenti bileseninin tahmin gucunun toplam endeksin tahmin
glcunden daha dusuk oldugu yonunde sonuglar bildirirken, Wilcox (2007)
beklenti bileseninin tahmin gucunun endeksin tahmin gucine ¢ok yakin

oldugu bulgusunu aktarmistir.

Dominitz ve Manski (2003) tuketici guveni ile cesitli makroekonomik
degiskenleri arasindaki iliskiyi degerlendirmek yerine Michigan Universitesi
Tlketici Guven Endeksini icerigi ve hesaplanma yontemi agisindan
degerlendirmektedirler. Michigan Universitesi Tuketiciler Anketindeki sorulara
iligkin endekslerle ilgili bir calisma gerceklestirmekte ve tuketici glven
endeksinin ozellikle 6ngdru modellerinde kullanilabilmesi icin endekste nasil
degisikler yapilabilecegi konusunda onerilerde bulunmaktadirlar. Dominitz ve
Manski (2003) ayrica tuketici guven endeksini olusturan sorulara iligkin
endeksler ve ankette yer alip da tuketici given endeksinde yer almayan
sorularin endekslerinin de tek basina 6ngoru modellerinde kullaniimasinin

basarili sonuclar verebilecegine isaret etmektedir.

24



Ek 1’de yer alan tabloda Turkiye ile ilgili ¢alismalardan yalnizca
Arisoy (2012)’da tuketici gliveninin tiketim harcamalari ve Gretim degisimleri
gibi reel ekonomi degdigkenleri Uzerinde etkili olup olmadidi test edilmekte,
sonug olarak tuketici guveninin dnemli makroekonomik degiskenler Gzerinde
etkisinin oldugu tespit edilmektedir. Glines ve Celik (2009) ve Celik (2010)
calismalarinda tiketici guveninin tiketim harcamalarini tahmin etmek igin
kullanilabilecek bir bagimsiz degisken o6zelligi tagsimadigi saptanmakta ve

tuketici guveninin hangi degiskenlerle agiklandigi Gzerinde durulmaktadir.

Ek 1’de yer alan tabloda gdézlemlendigi Uzere, tlketici glveni ile
tuketim harcamalari iligkisinin incelendigi ¢alismalar icinde Turkiye’de tiketici
guven endeksinin tuketim harcamalarinin dngorulmesinde katki saglayip
saglamadiginin test edildigi bir ¢calisma bulunmamaktadir. Tlketici Glven
Endeksinin Turkiye’de 2003 vyihinin Aralik ayindan beri aylik olarak
yayimlanan yeni bir veri olmasi ve endeksin ¢eyreklik tiketim harcamalari
verisi ile uyumlu hale getirilebilmesi igin geyreklik veriye donusturtlmesi gibi
nedenlerle analizlerde kullanilan gbézlem sayisi azalmakta ve geleneksel

regresyon yontemleri igin dnemli olan serbestlik derecesi dusmektedir.

Dolayisliyla, bu tez galismasinin konusu ile amacinin sekillenmesinde
Tarkiye'ye iliskin yazinda tlketici guveninin tlketim harcamalarinin
ongorulmesine  katkisinin  degerlendirildigi  herhangi  bir ¢alismanin
bulunmamasi, yontemin belirlenmesinde ise gozlem sayisinin geleneksel
regresyon yontemleri icin yetersiz olmasi ve bir arada kullanilan tuketici
guveni alt endeksleri arasindaki korelasyon degerlerinin yuksek olmasi gibi
faktorler etkili olmustur. Bu c¢ergevede, Ek 1’deki tabloda yer alan
calismalarda kullanilan ampirik yontemler incelenmis ve bu calismada

agirhikh olarak Wilcox (2007) calismasindan yararlaniimistir.

Wilcox (2007) caligmasinda oldugu gibi Tuketici Guven Endeksinin
kaynagini olusturan Tuketici Egilim Anketi sorularina iliskin alt endeksler
makroekonomik degdiskenlerle birlikte bagimsiz degigkenler olarak, toplam
tuketim harcamalari ve alt harcama kalemleri de bagiml degiskenler olarak
bir arada kullaniimigtir. Tuketici guveninin tuketim harcamalari 6ngorusine

katki saglayip saglamadigini tespit edebilmek i¢in baz model ve genisletiimis

25



model olusturulmustur. Baz model, bagimsiz degiskenler olarak yalnizca
makroekonomik degiskenlerden olusturulmus, genisletiimis model ise baz
modele tuketici guven endeksi ve alt endekslerin eklenmesiyle elde edilmisgtir.
Calismada, ampirik yontem olarak, badimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon ve gbzlem sayisinin duguk olmasi gibi sorunlari asabilmek igin
birden fazla bagimh degiskenin ayni anda &ngorilebilmesine olanak
saglayan Kismi Kareler Regresyon yontemi kullaniimigtir. Ayrica Dominitz ve
Manski (2003)’nin 6ngoru modelleri i¢in daha iyi bir endeks bulunabilecegi ve
alt endekslerinin tek baslarina da kullanilabilecegi onerileri ¢ergevesinde
mevcut endekse alternatif olabilecek yeni bir endeksin olusturulabilecegi

degerlendirilmigtir.
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IKINCi BOLUM

TUKETICi GUVENI iLE TUKETIM HARCAMALARI ARASINDAKI iLiSKi:
TURKIYE VERISI

2.1. Tiiketici Giiveni ile Titketim Harcamalar iligkisi

Tlketici guveni ile tuketim harcamalari arasindaki iligkiyi incelerken
ilgili donemdeki ekonomik gelismelerin irdelenmesi s6z konusu iligki ile ilgili
dogru yorumlarin yapilabilmesi agisindan énem tasimaktadir. Tuketici Egilim
Anketi ve Tuketici Gliven Endeksinin Turkiye’de yayimlanmaya bagladigi
Aralik 2003 sonrasi donem, 2001 Subat Krizi sonrasinda “Gugli Ekonomiye
Gecis Programi’nin*’ uygulanmaya devam edildigi, ekonominin ic
dinamiklerinden kaynaklanan buyuk dalgalanmalarin gozlenmedigi bir sure¢

olarak degerlendiriimektedir.

21.1. Turkiye Ekonomisine iIi§kin Gelismeler, 2004-2012

Donemi

2004-2012 donemi Turkiye'de ekonomik buyumenin istikrar
kazandidi, enflasyonun ¢ift hanelerden tek hanelere geldigi, finansal ve reel
piyasalar icin birgok yapisal reformun gergeklestirildigi, genel olarak olumlu
gelismelerin oldugu bir donem olarak tanimlanabilmektedir. Bu donemde
Turkiye ekonomisinde yasanan en buylk dalgalanma 2008 yilinin ikinci

yarisinda gergeklesen “2008 Kiiresel Krizi’nden'? kaynaklanmistir.

1 14 Nisan 2001 tarihinde agiklanan “Gli¢li Ekonomiye Gegis Programi” , ekonominin yeniden yapilandiriimasi ve
istikrarin kalici kilinmasi, yapisal yenilenme ve yasal dizenlemeler ve makroekonomik hedeflerden olugsmaktadir.
Programin temel amaci kur rejiminin terkedilmesi nedeniyle ortaya ¢ikan glven bunalimi ve istikrarsizligi ortadan
kaldirmak ve esanli olarak bu duruma bir daha geri donilmeyecek sekilde kamu yénetiminin ve ekonominin yeniden
yapilandiriimasina yonelik altyapiyr olusturmak olarak agiklanmistir.

12 2008 Kuresel Krizi, ABD’de dusuk gelirli kesime ipotek kredileri ile sadlanan kredilerin daha sonra konut
fiyatlarinin dismesiyle birlikte borglular tarafindan édenememesi ve yiiksek riskli ipotek piyasasinin ¢okmesi ile
baglamistir. Daha sonra krizin riskli ipotek piyasasindan ibaret olmadidi, kredi veren kuruluglarin bu kredileri
tahvillestirdikleri ve yatinm ile ticari bankalarina sattiklari ortaya gikmis, “toksik maddeler” diye tanimlanan séz
konusu tahvilleri alan bankalar ile bunlari sigortalayan sirketlerin de krize karigsmasi ile birlikte kriz blyuk bir mali
soruna dénusmustur. Kriz ¢ok kisa bir sirede de ABD’den Avrupa’ya sigramistir.
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Tuarkiye ekonomisi 2008 Kuresel krizinden diger gelismekte olan
ulkeler gibi olumsuz bir sekilde etkilenmis ve ekonomik buylimede dusus
gergeklesmistir. Ancak Turkiye ekonomisinin buyumesindeki dugustun 2008
Kuresel Krizi ile birlikte aniden gergeklesmedigi, buylime hizindaki azalmanin
2007 yilinda bagladigi Grafik 2.1’de gozlenmektedir. Buna gore, 2004-2006
doneminde milli gelirde ortalama %7,8’lik yuksek buyumeye karsilik 2007
yihinda milli gelir blyumesi daha dusuk bir seviyede, %4,2 olarak

gerceklesmistir.
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—4— GSYiH Biylimesi

Toplam Tiketim Harcamalar Degisimi

Grafik 2.1: GSYIH ve Toplam Tiiketim Harcamalar Biiyiimeleri
(Bir Onceki Yilin Ayni Geyregine Gore Yiizde Degisim)

Kaynak: TCMB, TUIK

Ekonomide 2007 yilinda gbézlemlenen bu yavaslamada; Turkiye'nin
Cin gibi gelismekte olan Ulkeler karsisinda rekabet gliclinin zayiflamasi,
Tark lirasinin deger kaybetmesi ve gida fiyatlari kaynakh enflasyon risklerine
karsilik olarak 2006 yilinin ikinci yarisinda para politikasinin sikilastiriimasi*®
ve 2007 yilinda Tuarkiye'nin diga olan yuksek enerji bagimhhgr nedeniyle
artan petrol fiyatlarindan olumsuz etkilenmesi gibi nedenler bulunmaktadir.

2008 yilinda Kuresel Krizin Turkiye'ye etkisi diger gelismekte olan ulkelerde

'3 TCMB Para Politikast Kurulunun 20 Haziran 2006 tarihli toplantisini izleyen giinlerde uluslararasi likidite kosullari
ve bekleyisler konusunda garpici gelismeler ortaya ¢ikmis, uluslararasi mali piyasalardaki hareketliligin artmasi,
gelismekte olan llkelerde gerek doviz kurlari gerekse orta ve uzun vadeli faiz oranlari lizerinde ekonomik temellerin
gerektirdiginin Otesinde baski olusturmaya devam etmesi ile birlikte Para Politikasi Kurulu, gelismeleri
degerlendirmek igin 25 Haziran 2006 tarihinde olaganistu toplantiya gitmistir. Toplantida, orta vadeli enflasyon
bekleyislerini diizeltmek amaciyla politika faizleri gézden gegcirilmis ve glgli bir parasal sikilastrmaya daha
gidilmesine karar verilmistir (Para Politikasi Kurulu Degerlendirme Ozeti, Haziran 2006).

28



oldugu gibi sermaye cikislari, hisse senedi piyasasinda fiyat dugusleri, risk
priminin yukselmesi, bankacilik sektort likidite kosullarinda daralma,
ihracatta dususg, sanayi Uretimi ve vyatinmlarda daralma seklinde
gergceklesmistir. Uluslararasi piyasalarda devam eden kotlye gidis ve
belirsizlik, is dinyasi ve tuketici giveninde buyuk bir dusise neden olmus,
disg talepte 6nemli oranda bir azalis gozlenmis, ekonomide yavaslamanin
gbzlenmeye basladigi bu donemde hanehalklar tuketimlerini kisarken

firmalar yatirimlarini azaltmislardir (Rawdanowicz, 2010).

2008 Kuresel Krizinin etkisi ile Turkiye ekonomisinde yasanan
daralmadan sonra ekonominin bliyumesini saglamak amaciyla uygulanmaya
konulan politikalar’* sayesinde ekonomik bilyiimede 2009 yilinin son
ceyreginden itibaren pozitif dederler gézlenmeye baslamis, 2009-2011
doneminde ekonomik buyume ve tlketim harcamalarinda ortalamada

%6,8 oraninda artis gergeklesmistir (Grafik 2.1).

2.1.2. Tiketici Giuveni ve Tuketim Harcamalan Geligsmeleri,
2005-2012 D6nemi

Bu galismada tiuketici glveni 6lgcimu olarak kullanilan Tuketici Guven
Endeksi TUIK ile TCMB tarafindan ortak olarak her ay yayimlanan bir veridir.
Tlketici Glven Endeksinin kaynagi olan Tuketici Egilim Anketi,
hanehalklarinin harcama davranisglarinin ve beklentilerinin
degerlendiriimesine yodnelik olarak hazirlanmaktadir. Ankette hanehalklarinin
genel ekonomik duruma, is bulma olanaklarina, piyasalardaki gelismelere ve
kisisel mali durumlarina iliskin egilimlerinin ve beklentilerinin 6grenilmesine
yonelik olarak tasarlanmis onbes adet soru bulunmakta ve endeksler Avrupa
Birligi'nin de kullandigi denge ydntemine™ gdére hesaplanmaktadir (Ek 2).
Tuketici Gluven Endeksi ile Egilim Anketine iligskin endeksler (alt endeksler)

icerikleri agisindan tuketim harcamalari ile ilgili bilgi saglayabilmektedir.

14 R, . . . - . -, .
Ekonominin blyumesine yonelik olarak siki para ve maliye politikalarindan daha genis politikalara gecis

gerceklestirilmis, para politkasinda faizler ve zorunlu karsiliklar dusurilirken maliye politikasi cephesinde

harcamalari artirici yénde bir anti-kriz paketi uygulanmistir.

15 http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication_summary7570_en.htm
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Grafik 2.2 : Toplam Tiiketim Harcamalan Biiyiimesi ve
Tiiketici Gliven Endeksi Degisimi
(Bir Onceki Yilin Ayni Geyregine Gore Yiizde Degisim)

Kaynak: TCMB, TUIK

Grafik 2.2’de tuketici glveni degdisimi ile tuketim harcamalari
blylumesine iligkin verilerin egilimlerinin benzerlik gosterdigi ve tlketici
glveninin bircok dénemde tiketim harcamalari ile ilgili éncu bir gosterge
olabilecegine yonelik ¢ikarimlar yapilabilmektedir. 2006 yilinin son c¢eyregi,
2007 yilinin Gguncu geyregi ve 2010 yilinin son geyreginde tuketici glveni
degisimindeki asagi yonlu hareket belli bir gecikmenin ardindan tuketim
harcamalari buyumesinde de gozlenmektedir. 2007 yilinin birinci geyreginin
ikinci yarisi ve 2008 yilinin son c¢eyreginin ikinci yarisinda tuketici guveni
degisiminde yukari yonli hareketler de benzer sekilde belli bir gecikme
ardindan tuketim harcamalari buyumesinde de izlenebilmektedir. 2006 yilinin
ilk Ug geyregi, 2010 ve 2011 yillarinda ise tuketici guveni degisiminin tuketim
harcamalari bayimesi ile ayni zamanl ve benzer degisimler gostermekte
oldugu gozlenmektedir. Bu durum da tuketici guveninin s6z konusu
donemlerde Oncu bir gostergeden c¢ok es donemli bir degisken ozelligi

tasidigi seklinde yorumlanabilmektedir.

2007 yihinin Gglncu c¢eyreginde tlketici guveninin dususe gectigi
g6zlenmektedir. TUketici guvenindeki bu disusin, s6z konusu doénemdeki
dusuk dis talep, yukselen petrol fiyatlari, siki para politikasi ve olumsuz
rekabet kosullarinin etkileri ile yavaglayan ve yatay bir seyir izleyen ardindan
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da duguse gegen toplam tuketim harcamalarinin onculigunu yaptig

dusunulmektedir.

Benzer gekilde 2008 vyilinin son g¢eyreginde tuketici guveni
degisiminin tuketim harcamalari buyumesini dngorebildigi gozlenmektedir. Bu
donemde kuresel krizin ekonomi Uzerindeki olumsuz etkilerinin ortadan
kaldiriimasina yonelik olarak uygulanmaya baglanan politikalarin tuketici
guvenini daha hizli bir sekilde etkiledigi, buna karsilik politikalarin tuketim

harcamalari Gzerindeki etkisinin daha geg¢ ortaya ¢iktigi distundlmektedir.

2006 yilinin ilk Gg geyregi ile 2010 ve 2011 yillarinda tuketici guveni
degisiminin tuketim harcamalari buylimesi ile genel egilimde esanli ve benzer
iligki icerisinde olmasi ise s6z konusu donemlerde ekonomi Uuzerinde
olagandigi etkilerin olmamasi, ekonomik buyumenin yatay seyir egiliminde
olmasi ve yurt igi veya disindan kaynakli herhangi buylk bir dalgalanmanin

g6zlenmemesi ile agiklanabilmektedir.

Tuketici glveninin éncu rol Ustlendigi donemler, Garner (1991)In
tuketici guveninin, endekste ¢ok yuksek dalgalanmalarin oldugu donemlerde
gelecek tuketimi tahmin etmekte daha iyi sonuglar verdigi ve dncu gosterge
olabildigi yonundeki bulgulari dogrulamaktadir. Tuketici guveninin esanh
degisken ozelligi tasidi§i donemlerde ise Acemoglu ve Scott (1994)
calismasinda belirtildigi gibi, tlketici edilimlerine iliskin dlgimlerin aylik bazda
ve tuketim harcamalari verisinden daha once yayimlanan veriler olmasi
acisindan tuketimi temsil eden bir degigsken olarak kullanilabilecedi

yonundeki bulgular ile uyusmaktadir.

Sonu¢ olarak Grafik 2.2’de tuketici guveninin éncl gosterge rollu
ustlendigi donemlerin kendi aralarinda, esanh degisken ozelligi tasidigi
donemlerin de yine kendi aralarinda ortak Ozelliklere sahip oldugu dikkat

cekmektedir.
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2.1.3. Toplam Tuketim Harcamalan ve Diger Makroekonomik

Degiskenlere iligkin Gelismeler, 2005-2012 Donemi

Toplam tiketim harcamalari blyUmesi ile tiuketici glveni endeksi
degisimi iligkisinin incelendigi bolumde tuketici guveninin tuketim harcamalari
ile gok benzer bir egilim iginde oldugu belirtiimistir. Bu bolimde de birgok
ampirik calismada tuketim harcamalarinin 6ngoérulmesinde kullanilan reel
milli gelir, reel finansal servet, gosterge bilesik faiz ve tlketici fiyat endeksi
degisimleri ile toplam tuketim harcamalari blUyumesinin geligsimleri ayni

doénem igin irdelenmisgtir.

Tuketim harcamalarinin en 6nemli belirleyicilerinden biri olan reel
milli gelir ile toplam tlketim harcamalari bulylmeleri arasindaki iligki
ikinci boélimin basinda, Grafik 2.1’de go6sterilmis, incelenen ddénemdeki
iligkiler degerlendirilmistir. Tuketim harcamalarinin milli gelirin %70 civarinda
bir kismina tekabul etmesinden 6turl iki dediskenin buyime egilimleri ve

oranlarinin buyuk benzerlik tegkil ettigine isaret edilmistir.

Grafik 2.3’'te, tiketim harcamalari ile reel finansal servet blyumesi
arasindaki iligkinin 2008-2009 donemi disinda tlketim teorisine uygun olarak
ayni yonlu bir egilim icinde oldugu sonucuna ulagilabilmektedir. 2008 Kuresel
Krizi ile birlikte finansal servetteki artisa karsin tiketim harcamalarinda
hanehalklarinin ihtiyati yaklasimlari nedeniyle azalma gozlenmektedir. Kriz
doneminde finansal servetteki artigin finansal servetin yaklasik %30’luk
kisminin  doviz cinsinden varliklardan olugsmasindan kaynaklandigi
dusunulmektedir. Buna gore, 2008-2009 doneminde kuresel krizin etkisiyle
Tark lirasinin deger kaybetmesi, finansal servetin nominal degerinde artisi
beraberinde getirmis ancak finansal servetin nominal olarak artmasina

ragmen tuketim harcamalarinda beklendigi gibi bir artis gergeklesmemisgtir.

2009 yilinin basindan itibaren krizden c¢ikilmaya baslanmasi ile
birlikte finansal servette distse karsin tiketimdeki artis gbze ¢carpmaktadir.
Bu durum da kriz nedeniyle ertelenen harcamalarin finansal servet artigi
olmaksizin, hatta servetin bir kisminin da eritilerek iyilesen ekonomik

kosullara paralel olarak gergeklestirildigi seklinde yorumlanabilmektedir.

32



12 A

—+—Finansal Servet Biiylimesi (Sag Eksen)

Grafik 2.3 : Toplam Tiiketim Harcamalari ve Finansal Servet Bliyiimeleri
(Bir Onceki Yilin Ayni Geyregine Gore Yiizde Degigim)

Kaynak: TCMB, TUIK

Grafik 2.4’te tlketim harcamalari bulylUmesi ile faiz degisimi
arasindaki iligskinin tiketim teorisine uygun bir sekilde genel olarak ters yonlu
egilim icinde oldugu gozlemlenmektedir. 2006 yilinda artis egilimine giren faiz
degisimi tuketim harcamalari buyumesinde duslise neden olmustur. Bu
donemde TCMB’nin parasal sikilastirmaya gitmesiyle birlikte faiz oranlarinda
yuksek oranli artis gerceklesmesine ragmen, tiketim harcamalarinda g¢ok
yiksek oranli dislis gerceklesmedigi dikkat cekmektedir. Ozellikle déviz
piyasasina yonelik alinan onlemler ve piyasadaki dalgalanmanin kontrol
altinda oldugu yonunde telkinlerin bu donemde tuketimde ¢ok yuksek

dususleri engelledigi dusunulmektedir.

Krizin derinlesmeye bagladigi 2008 yilinin uUgunclu c¢eyreginden
itibaren de TCMB’nin piyasaya sagladigi likidite imkanlarini artirmasi ve
politika faiz oranlarinda indirimler gerceklestirmesi ile birlikte faiz oranlarinda
asagl yonlu seyir baglamis ve so6z konusu politikalar beraberinde tuketim
harcamalari buyumesi artigini getirmistir. 2008 Krizinin Turkiye ekonomisi
uzerindeki etkilerinin sonumlenmeye baglamasi ile birlikte 14 Nisan 2010
tarihinde duyurulan Para Politikasi Cikis Stratejisi ile kriz yonetimi
kapsaminda devreye sokulan tedbirler agamali olarak geri alinmigtir. 2010
yilinda her ne kadar politika faizleri disuk seyretse de baz etkisi nedeniyle
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Grafik 2.4’te 2010 yihnda faiz degisimi pozitif yonlu gozlenmektedir. 2010

yihinda tuketim harcamalari blUyumesi ile faiz degisimi

ayni yonlu

gergceklesmis, 2011 yilindan itibaren de tuketim teorisine uygun olarak

tiketim harcamalari buylmesi ile faiz degisimi arasindaki iligki ters yonlu

olmustur.
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Grafik 2.4 : Toplam Tiiketim Harcamalar Biiyiimesi ve Gosterge Bilesik Faiz Orani

Degisimi (Bir Onceki Yilin Ayni Geyregine Gore Yiizde Degisim)

Kaynak: TCMB, TUIK

Tlketim harcamalari buyimesi ile TUFE endeksi

degisiminin

(enflasyon) gosterildigi Grafik 2.5’te tuketim teorisine uygun olarak tuketim ile

enflasyon arasindaki ters yonlu iliski gdzlemlenebilmektedir.
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Grafik 2.5 : Toplam Tiiketim Harcamalar Biiyiimesi ve TUFE Endeksi Degigimi

(Bir Onceki Yilin Ayni Geyregine Gore Yiizde Degisim)
Kaynak: TCMB, TUIK
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2.2. Veri Seti ve Ozellikleri

Tuketici guveninin, diger makroekonomik degdiskenler (kontrol
degiskenleri) tarafindan yapilan tiketim harcamalari dngérilerine katkisinin
test edilmesi icin analizde kullanilan degigkenler, tuketim teorisi ve konuyla
ilgili yapilan ampirik calismalar c¢ergevesinde belirlenmistir. Bir 6nceki
bolimde tuketim harcamalarinin tlketici guven endeksi ve diger
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkisi incelenen dénem igin grafiksel

gOsterimlerle incelenmisgtir.

Veri setinin agiklandigi ve oOzelliklerinin tanisal ve ekonometrik
testlerle degerlendirildigi bu bdlimde, ilk olarak dediskenler arasindaki
korelasyon iliskileri incelenmis, ardindan da verinin hangi formunun analizde
kullaniimasinin uygun olacaginin belirlenebilmesi icin duraganlik testleri

gerceklestirilmigstir.

Tablo 2.1°de belirtildigi gibi TGEOt olarak tanimlanan Tuketici Guven
Endeksi 2003 yilinin Aralik ayindan itibaren yayimlandigi igin analizde
kullanilan veri seti 2004C1-2012C1 dénemini kapsamaktadir. Aylik olarak
acgiklanan Tuketici GlUven Endeksi her 3 aylik verinin aritmetik ortalamasi

alinarak geyreklik veri setine gevrilmistir.

Hanehalklarinin c¢eyreklik yurt ici tiketimini ifade eden COt, 1998

fiyatlariyla ve harcamalar yontemiyle hesaplanmistir.

TUFE, tiketici fiyatlar! ile hesaplanan ve 2003 yilinin baz alindigi, 3
ayhk verinin aritmetik ortalamasinin  alinmasiyla c¢eyreklik veriye

donustlralmUs fiyat endeksini tanimlamaktadir.

Gosterge bilesik faiz oranini ifade eden It, IMKB’de tahvil ve bono
piyasasinda en ¢ok islem géren bononun bilesik faizini ifade etmektedir. S6z
konusu veri gunlik olarak yayimlandigi igin aritmetik ortalama alinarak

ceyreklik veriye donusturalmastir.

Harcanabilir gelir yerine kullanilan GDPt, 1998 fiyatlariyla ve
harcamalar ydntemiyle hesaplanmis ceyreklik Gayri Safi Yurt i¢i Hasila

verisini ifade etmektedir.
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Tuketim teorisinde kullanilan servet degiskeni yerine de servet
verisini temsil edebilecegi dusunulen banka digi kesimin toplam finansal
varligi (FWt) ceyreklik veriye donusturilerek kullaniimigtir. Banka disi
kesimin toplam finansal varligi aylik olarak agiklanan yabanci para ve TL
cinsinden DIBS, mevduat bankalari toplam yabanci para ve TL mevduatlari,
emanete verilen toplam eurobondlar, dolagimdaki para, repo, menkul kiymet
yatinm fonlari ile katim bankalari yabanci para ve TL fonlari verileri
toplamindan olusmaktadir. Aylik olarak agiklanan diger verilerde oldugu gibi
finansal servet verisi de aritmetik ortalamasinin alinmasiyla geyreklik veriye

donustaralmustar.

TABLO 2.1. DEGISKENLER

Tlketici Guven Endeksi TGEOt
Toplam Tiketim Harcamalari COt
Tiketici Fiyat Endeksi TUFEt
Gosterge Bilesik Faiz Orani It
Reel Milli Gelir GDPt
Banka Dig1 Kesimin Toplam Finansal Varligi FWt

2.2.1. Degiskenler Arasindaki Korelasyon

Calismada tiketim harcamalarinin dngoériimesinde kullanilan tiketici
guveni, tuketici fiyat endeksi, gosterge bilesik faiz orani, reel milli gelir ve reel
finansal servet arasindaki iligkilerin teorik ve pratik olarak beklenen iligkiye ne
kadar yakinsadiginin degerlendirilebilmesi ve ampirik ¢alismada kullanilacak

yontemin belirlenmesi acisindan onem tagimaktadir.

Degiskenler arasindaki korelasyonlarin yer aldigi Tablo 2.2'de
tuketim harcamalari ile en gugclu iligki igcinde olan degiskenin beklendigi gibi
reel milli gelir degisimi oldugu gbézlenmektedir. Reel milli gelirden sonra
tiketim harcamalar buyumesi ile en gugclu iliski icinde olan degiskenin
tuketici guveni endeksi degisimi oldugu gbze carpmaktadir. Ayrica tuketim
harcamalari biyumesinin hem reel milli gelir degisimi hem de tuketici guven

endeksi ile arasindaki Spearman’in sirali korelasyon katsayi degerlerinin'®

16 .. . .. s -

Degiskenler arasindaki korelasyonun 6nemli diizeyde olup olmadidi “Spearman'in siralama korelasyon katsayisi”
Uzerinden sinanmistir. Spearman'in siralamali korelasyon katsayisi iki degiskenin istatistiksel bagimhliginin
parametrik olmayan 6lglimi olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu 6lglim iki degiskeninin monotonik bir fonksiyon
kullanilarak ne kadar iyi bir sekilde tanimlanabilecegini degerlendirmektedir.
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%1 oOnemlilik duzeyinde anlamli

bulunmasi da aradaki

guclu iligkiyi
desteklemektedir (Ek 3). Ayrica tuketici given endeksi degisimi ile tuketim
harcamalari buylimesi arasindaki iligkinin pozitif yonli olmasi da tlketim

teorisine uygun bir sonug olarak degerlendiriimektedir.

TABLO 2.2. DEGISKENLER ARASINDAKI KORELASYONLAR

Yizde

Degisim | CO GDP TUFE FW TGEO
Co 1.00

GDP 0.88** 1.00

[ -0.27 -0.07 1.00

TUFE -0.36* -0.06 0.59** 1.00

FW -0.03 -0.24 -0.18 -0.43 1.00
TGEO 0.56** 0.42 -0.44* | -0.70** | -0.10 1.00

*Spearman siralama korelasyon katsayisinin %5 6nemlilik dizeyinde, **Spearman siralama
korelasyon katsayisinin %1 6nemlilik dizeyinde anlamh oldugunu ifade etmektedir.

Tuketim teorisine uygun olarak tiketim harcamalari

toplam
degisiminin faiz degisimi ve enflasyonla arasindaki iligkisinin ters yonlu
oldugu saptanmistir. Toplam tuketim harcamalari degisimi ile finansal servet
degisimi arasindaki iliskinin ise beklenenin aksine ters yonlu ve zayif oldugu

tespit edilmigtir.

Bagimsiz degdiskenler arasindaki korelasyonlara bakildiginda da,
tuketici guveni degisimi ile reel milli gelir buyUmesi arasindaki iligkinin
beklendigi gibi ayni yonlu gergeklestigi saptanmis ve iki degisken arasindaki

Spearman’in siralama korelasyon katsayi degeri anlamli bulunmustur (Ek 3).

Tuketici guveninin enflasyon ve faiz degisimi ile arasindaki iligkinin
yonundn beklendigi gibi negatif oldugu ve aralarindaki Spearman’in siralama
korelasyon katsayi degerlerinin anlamli gerceklestigi gézlenmistir. Buna gore,
enflasyonun ve faizlerin artmasi ile birlikte belirsizlik ve maliyetler artmakta,

tuketici guveni dusmektedir.

Finansal servet ile tiketici guveni arasindaki iligkinin yine ters yonlu
oldugu, ancak iki degisken arasindaki Spearman’in siralama korelasyon
katsayisi degerinin anlamli olmadigi gézlenmektedir. Teoride finansal servet
arttiginda tuketici givenin de artmasi beklenmektedir. Ancak finansal servet

tanimi igcinde doviz cinsinden varliklarin payinin yiuksek olmasi nedeniyle,

37



finansal servet artisi genelde kur artisi kaynakli olmaktadir. Dolayisiyla kur
artisina bagh olarak finansal servetin arttigi durumda tuketici glveninin de
distigld dusunulmektedir. Tablo 2.2’de ayrica enflasyon ile faiz
degisimlerinin arasindaki Spearman’in siralama korelasyon katsayisi degeri

anlamli gikmaktadir.

Sonug olarak, bagimh degigsken ile bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyonlarin yuksek olmasi, 6ngori modelinin basarisi agisindan onem
tasimaktadir. Ancak bagimsiz degiskenler arasindaki yuksek korelasyonlar
geleneksel regresyon yontemlerinin varsayimlarindan biri olan “degiskenler
arasinda lineer bir iliski olmamasi” gerekliliginin saglanamamasina neden
olmaktadir. Aralarinda yuksek korelasyon olan bagimsiz degiskenlerin bir
arada kullanilabilmesine olanak saglayan ve bu tez caligmasinin ampirik

yontemi olan PLS ile ilgili olarak Gg¢lnci bolimde detayl bilgi verilmektedir.

2.2.2. Tiketici Guiven Endeksi ve Tiiketim Harcamalarinin Alt

Kalemlere Ayrilmasi

Tuketici guveninin tuketim harcamalarinin ongorulmesinde katki
saglayip saglamadiginin test edildigi yazinda yer alan bir¢ok c¢alismada
tuketim harcamalan alt kalemleri ve tlketici glveni alt endeksleri
kullaniimistir. Yapilan ¢alismalarda agirlikli olarak tuketici giveninin dayanikl
mal tUketim harcamalarinin dngortulmesinde daha c¢ok katki sagladigi tespit
edilmistir. TUketici given endeksi yapilan ¢alismalarin bazilarinda, gelecege
yonelik sorular endeksi ve mevcut duruma iliskin sorular endeksi olarak ikiye
ayrilmistir. Wilcox (2007) calismasinda ise diger calismalardan farkli olarak
hem tuketim harcamalari hem de tuketici guveni endeksi alt kalemlerine
ayrilmis, alt endeksler analizde bir arada kullaniimistir. Yazinda kullanilan bu
metodolojiler 1s1ginda bu tez ¢alismasinda da toplam tuketim harcamalari ve
tuketici gliven endeksinin yani sira tiketim harcamalari alt kalemleri ile

tuketici guveni alt endekslerinden yararlanilmigtir.

Bir arada kullanilacak tuketici guven endeksi ile alt endekslerin ve

toplam tlketim harcamalari ile alt harcama kalemlerinin kendi aralarindaki
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korelasyon iligkilerinin degerlendirilmesinin ampirik yontemin belirlenmesi

acisindan 6nemli oldugu dusunulmektedir.

Tlketici Glven Endeksinin hesaplanmasinda kullanilan (Tuketici
Egilim Anketinde yer alan) sorulardan elde edilen endeksler Tablo 2.3’te yer
almaktadir. Endekslerin tuketim ile ilgili olarak ortak bilgiler saglamakla
birlikte sorularin igeriklerinin farkli olmasindan otird endeksin sagladigi

bilginin 6tesinde bilgi saglayabilecegi de dusunulmektedir.

TABLO 2.3. TUKETICi GUVENI ALT ENDEKSLERI

Tiiketici Gliveni Alt Endeksleri

Satin alma glicl (6 ay 6éncesine gére mevcut donem) TGE1t
Satin alma giicl (Gelecek 6 aylik donem) TGE2t
Genel Ekonomik Durum (3 ay 6ncesine gére mevcut dénem) TGE3t
Genel ekonomik durum (Gelecek 3 aylik dénem) TGEA4t
is bulma olanaklari (Gelecek 6 aylik dénem) TGES5t
Yari dayanikh tiketim mallarina yonelik harcama yapma

g : i . . " TGE6t
dusiincesi(3 Ay 6ncesine gore gelecek 3 aylik donem)
Dayanikh tiketim mali satin alma uygunlugu (Mevcut dénem) TGETt
Dayanikl tiketim mali satin alma ihtimali (Gelecek 6 aylik donem) TGESt
Otomobil satin alma ihtimali (Gelecek 6 aylik donem) TGEOSt
K9nut satin alma ya da inga ettirme ihtimali (Gelecek 12 aylik TGE10t
dénem)
Konut tamiratina para harcama ihtimali (Gelecek 6 aylik dénem) TGE11t
Tijketirpin finansmani amaciyla borg¢ kullanma ihtimali (Gelecek 3 TGE12t
aylik dénem)
Tasarruf etme uygunlugu (Mevcut donem) TGE13t
Tasarruf etme ihtimali (Gelecek 6 aylik dbnem) TGE14t
Fiyatlarin deg@isim yonune iligkin beklenti (Mevcut dobneme gore

b TGE15t

gelecek 12 aylik donem)

Alt endekslerin birbirlerinden farkli bilgi icerip igermediginin kontrol
edilmesi igin aralarindaki korelasyonlara bakilmasinin yararli olabilecegi
dusunulmektedir. Tablo 2.4'te tuketici guveni alt endeksleri degisimlerinin
toplam guven endeksi degisimi ile aralarindaki korelasyonlarin ortalamada
0,6 civarinda oldugu gézlenmektedir. Bu noktadan hareketle, Wilcox (2007)
calismasinda da belirtildigi gibi, alt endekslerin aralarindaki korelasyonlarin
cok yuksek olmakla birlikte 0,4’luk civarindaki kismi tlketici gliven endeksi ile
iligkili olmadigi i¢in alt endekslerin tiketim harcamalarinin dngorilmesinde

toplam glven endeksinin sagladigindan daha fazla bilgi icerebilecegi
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yonunde bir c¢ikarim yapilabilmektedir. Alt endekslerdeki bilginin
kullanilabilmesi i¢in de bu galismada tuketici given endeksi ve alt endeksleri

bagimsiz degiskenler olarak bir arada kullaniimaktadir.’

Ayrica toplam endeks ile alt endeksler (10, 11 ve 12. sorularin
endeksleri diginda) arasindaki Spearman’in siralama korelasyon katsayi
degerlerinin %1 onemlilik duzeyinde anlamli oldugu, alt endekslerin kendi
aralarindaki katsayi degerlerinin ise buyuk bir kisminin %5 ve %1 6nemlilik
dizeylerinde anlamh c¢iktigi gbéze c¢arpmaktadir (Ek 4). Yalnizca
12. soruya iliskin endeksin higbir endeksle arasindaki Spearman’in siralama

katsayisi degerinin anlaml olmadigi dikkat gekmektedir.

Bagimsiz degiskenler arasindaki yuksek korelasyonlar nedeniyle
ortaya ¢lkan ¢oklu dogrusal baginti sorununu agsmak igin bu tez ¢alismasinda
PLS regresyon yontemi kullaniimaktadir. Boylelikle alt endekslerinin
birbirinden bagimsiz olarak igerdigi bilgiden de vyararlanilabilecegi
dusunulmektedir.

TABLO 2.4. TUKETICi GUVEN ENDEKSI VE ALT ENDEKS DEGISIMLERI ARASINDAKI
KORELASYON ILISKISI

Yiizd

Dl:;,i:im TGEO ‘TGEI |TGE2 ‘TGB ‘TGE4 |TGE5 ‘TGEG ‘TGE7 |TGE8 ‘TGE9 ‘TGEIO |TGE11 ‘TGEIZ ‘TGE13 |TGE14 ‘TGEIS
TGEO 1

TGE1 0.94** 1

TGE2 0.98** | 0.98** 1

TGE3 0.98** | 0.98** | 0.99** 1

TGE4 0.99** | 0.96** | 0.99** | 0.99** 1

TGES 0.91** | 0.96** | 0.94** | 0.93** | 0.91** 1

TGE6 0.77%* | 0.85** | 0.81** | 0.81** | 0.76** | 0.92** 1

TGE7 0.73** | 0.47** | 0.60** | 0.59** | 0.66** | 0.42* 0.25 1

TGE8 0.63** | 0.68** | 0.67** | 0.65** | 0.64** | 0.68** | 0.58** | 0.24 1

TGE9 0.34** | 0.39** | 0.38** | 0.38** | 0.39** | 0.35* 0.17 0.06 | 0.79** 1

TGE10 0.19 0.22 0.2 0.19 0.18 0.19 0.08 0.06 | 0.62** | 0.73** 1

TGE11 0.1 0.19 0.17 0.13 0.11 03 0.29* | -0.23 | 0.66** | 0.52** | 0.53** 1

TGE12 0.16 0.21 0.24 0.24 0.23 0.11 0 -0.01 031 0.35 0.18 0.44 1

TGE13 0.55%* | 0.45%* | 0.52** | 0.52** | 0.55** | 0.33 0.15 | 0.57%* | 0.58** | 0.52** | 0.42 0.28 0.47* 1

TGE14 0.43** | 0.49** | 0.48** | 0.47** | 0.47** | 0.44 0.24 0.11 | 0.83** | 0.88** | 0.64 | 0.60** | 0.40* | 0.71%* 1
TGE15 0.57** | 0.35* | 0.47** | 0.45** | 0.52** | 0.29 0.06 0.83 0.06 0.04 0.14 -0.27 0.02 | 038** | 0.04 1

*Spearman siralama korelasyon katsayisinin %5 dnemlilik diizeyinde, **Spearman siralama korelasyon katsayisinin
%31 6nemlilik dizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Benzer sekilde, analizde Tablo 2.5te yer aldigi sekilde tuketim
harcamalari alt kalemlerine ayristirilarak tiketici guveninin farkh etkilesim
kanallari ile farkh tlketim alt kalemlerini 6ngdérme guclinin daha yuksek

olabilecegi olasiliginin sinanmasi amaglanmaktadir.

7 Tiketici glven endeksi Ve alt endeksler arasindaki ¢oklu dogrusal baginti sorununun nasil asildigi galismada
kullanilan Kismi En Kiguk Kareler regresyon yonteminin anlatildigi tiguinci bélimde irdelenmektedir.
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TABLO 2.5. TUKETIM HARCAMALARI ALT KALEMLERI

Tiketim Alt Kalemleri
Gida, icki ve Titiin C1t

Giyim ve Ayakkabi C2t
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar C3t
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri C4t

Saglk C5t
Ulastirma ve Haberlesme Cé6t
Eglence ve Kiiltur C7t
Egitim C8t
Lokanta ve Oteller Cot
Cesitli Mal ve Hizmetler Cl1ot

Buna goére temel gereksinimlere yonelik (gida, saglik, egitim vb.)
harcama kalemlerinin tiketici gliveninden ¢ok fazla etkilenmemesi, daha ¢ok
ihtiyari motiflere gore sekillenen harcama kalemlerinin (ulagtirma ve
haberlesme, edlence ve kultur, lokanta ve oteller vb.) ise tlketici guveni ile
daha guglu bir iligki icinde olmasi beklenmektedir.

TABLO 2.6. TOPLAM TUKETIM HARCAMALARI VE ALT HARCAMA KALEMLERI
DEGISIMLERI ARASINDAKI KORELASYON iLiSKisi

Yizde

Degisim |CO Cl C2 C3 C4 C5 C6 Cc7 C8 C9 C10
CO 1.00

Cl 0.51* 1.00

C2 0.57** -0.02 1.00

C3 0.57* 0.45* 0.13 1.00

C4 0.86** 0.49* 0.41 0.37* 1.00

C5 0.40 0.11* 0.05 0.58** 0.28 1.00

C6 0.91** 0.38 0.56 0.50* 0.70** 0.35 1.00

C7 0.66* 0.03 0.30 0.24 0.56** 0.18 0.58* 1.00

C8 0.48* 0.44 -0.10* 0.53** 0.48* 0.58** 0.23 0.39* 1.00

C9 0.16 -0.07 0.14 -0.11 0.11 -0.20 -0.04 0.45* 0.29 1.00

C10 0.65** 0.30 0.20 0.52** 0.48** 0.34* 0.44 0.45** 0.55** 0.31* 1.00

*Spearman siralama korelasyon katsayisinin %5 6nemlilik diizeyinde,**Spearman siralama korelasyon katsayisinin
%1 6nemlilik dizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tuketici glven endeksi degisimi ile alt endekslerin degigimi
arasindaki korelasyonlar gibi toplam tuketim harcamalar ile alt harcama
kalemleri degisimleri arasindaki korelasyonlarin da ylksek oldugu
g6zlenmektedir (Tablo 2.6). Toplam tliketim harcamalarinin lokanta ve otel
harcamalari disinda butlin alt kalemler ile arasindaki Spearman’in siralama
korelasyon katsayi de@erlerinin anlamli ¢ikmasi da toplam harcamalar ile alt
harcama kalemleri arasindaki korelasyonlarin onemli duzeyde yuksek

oldugunu gostermektedir (Ek 5). Benzer sekilde, alt endekslerin timuandn en
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az bir endeksle arasindaki korelasyon katsayisinin anlamli oldugu da alt
endekslerin kendi aralarindaki korelasyonlarin onemli duzeyde yuksek
olduguna isaret etmektedir. Yazinda tuketici glveninin farkli tiketim harcama
kalemleri Oongorusune katki saglayip saglamadiginin test edildigi bir¢cok
calisma bulunmakla birlikte bu tez ¢alismasinda farkli olarak toplam tuketim
harcamalari ile alt harcama kalemleri bagiml degiskenler olarak ayni

modelde kullaniimaktadir.'®

2.2.3. Verinin Duraganhiginin Sinanmasi

Zaman serilerinin  kullanildig1 istatistiksel analizlerde saghkli
sonuglarin elde edilebilmesi i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir.

Serilerin duragan olmamasi durumunda;

e Sisteme gelen soklarin etkisi zaman igerisinde azalmamakta ve

sonsuza kadar devam etmekte,

e Seriler arasinda higbir anlamh iliski olmamasi durumunda bile

serilerin birbirinin agiklama giicii (R?) yiiksek bulunabilmekte,

e Asimptotik analizler igin kabul goérmus standart varsayimlar
gecerliligini yitirmekte, elde edilen t degerleri t-dagihimi ve F-
istatistikleri de F-dagilimi 6zelligi tasimamakta ve tium hipotez

testleri gegersiz duruma gegmektedir.

Buna gobre zaman serisi Yt her gecikmeli degeri igin sabit bir
ortalamaya, sabit bir varyans ve kovaryansa sahip oldugunda duragan olarak
tanimlanmaktadir. Duraganligin bulunup bulunmadiginin tespit edilmesi igin

izlenen standart yontem birim kok testleridir.

Bu calismada degiskenlerin duragan olup olmadigi ADF ve PP birim
kok testiyle arastirimis ve testlerin sonuglari Ek 6’da sunulmustur. TUm
degiskenlerin dizey ve degisim degerleri icin, sabit ya da trendin olmadig,
sadece sabitin oldugu ve hem sabit hem trendin oldugu varsayimlari altinda
birim kok testleri yapilmigtir. Degiskenlerin degisim degerleri bir 6nceki yilin

18 Calismanin ampirik yontemi olan Kismi En Kuglik Kareler regresyon yénteminin birden gok bagimli degiskenin bir
arada kullaniimasini nasil olanakl kildigi Ggiinct bélimde anlatiimaktadir.
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ayni geyregine gore yuzde degisimleri olarak hesaplanmistir. Test sonuglari,
MacKinnon %1, %5 ve %10 kritik degerlerine gore degerlendirilmistir.

Ek 6'da yer alan tablodaki birim kok testi sonuclari ADF testine gore
duzey bazinda incelendiginde, tuketici guveni ve guvenin alt endekslerinin
seviye degerlerinin altisi (TGE7, TGE8, TGE11, TGE12, TGE13, TGE14)
diginda tum verilerin %5 guvenilirlik dizeyinde duragan olmadigi, degisim
degerlerinin (TGES5 ve TGES8'in degisim degerleri disinda) ise duragan oldugu
g6zlenmektedir. Tlketim ve alt kalemlerinin dizey dederlerinin dérda (C1, C4
ve C6) disinda tumunun %95 guvenilirik derecesinde duragan oldugu,
degisim degerlerinin ise dordu (C1, C3, C5 ve C8) disinda tumundn duragan

oldugu sonucuna ulagiimigtir.

ADF testinden farkli olarak hata terimlerindeki otokorelasyon ve
heteroskedastisiteyi dogrudan test istatistiklerini uyarlayarak diizelten PP*®
testine gore TGES5 ve TG8 degisim dederlerinin %10 guvenilirlik dizeyinde
duragan oldugu saptanmistir. ADF testinde duragan olmayan C1, C5, C8,
TGE5 ve TGES8'in degisim degerlerinin PP testine gore %10 gulvenilirlik
derecesinde duragan oldugu saptanmigtir. Reel milli gelir verisinin duzey
degerinin duragan olmadigi, degisim degerinin ise %10 gulvenilirlik

derecesinde duragan oldugu saptanmistir.

ADF testine gore finansal servet verisinin dizey degerinin duragan
olmadigi, degisim degerinin ise %5 guvenilirlik dizeyinde duragan oldugu,
fiyat endeksinin ise dlzey degerlerinin duragan olmadidi, degisim
degerlerinin ise sabit ve trend oldugunda %1 guvenilirlik dizeyinde duragan

oldugu saptanmistir.

Sonug olarak ADF ve PP testlerinin sonuglarinin 6zetlendigi Ek 6'da
yer alan tabloda C3 disindaki tum verilerin degisim dederlerinin duragan
oldugu saptanmis, bu baglamda ¢alismanin ampirik bélimunde tim verilerin
degisim degerlerinin kullaniimasi uygun gorulmagtur. Tablo 2.7'de gosterildigi
gibi degiskenlerin degisimlerini gostermek igin degiskenlerin sembollerinin

19 PP testinde ADF testinden farkl olarak gecikme sayisi otomatik olarak belirlenebilmektedir. Bu sayede ADF
testinde oldugu gibi gecikme sayisinin eksik segildiginde hata terimleri arasindaki yiksek korelasyon nedeniyle
testin yanli gikmasi ya da gecikme sayisi ¢ok fazla secildiginde testin etkinliginin azalmasi problemleri ile
karsilagiimamaktadir.
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onune “’G” harfi eklenmistir. Ayni sekilde tuketici guveni alt endeksleri ve
tuketim alt harcama kalemlerinin sembollerinin 6nine de degisimi ifade

etmek Uzere “G” harfi eklenmistir.

TABLO 2.7. DEGISKENLERIN DEGISiM GOSTERIMLERI

Degiskenler
Tuketici GUven Endeksi ve Alt Endeksleri GTGEt
Toplam Tuketim Harcamalari ve Alt Kalemlerin GCt
Tlketici Fiyat Endeksi ENFt
Gosterge Bilesik Faiz Orani Glt
Reel Milli Gelir GGDPt
Banka Disi1 Kesimin Toplam Finansal Varligi GFWt

2.3. Sonug

Bu tez ¢alismasinin amaci tuketici guveninin bir 6lgimu olan tuketici
glven endeksinin tuketim harcamalarinin dngorulmesinde katki saglayip
saglamadiginin  test edilmesi olarak belirlenmistir. Bu ¢ercevede
deg@erlendirmenin yapilabilmesi icin Wilcox (2007) ¢alismasinda oldugu gibi
tuketim harcamalarinin yalnizca makroekonomik degiskenlerle 6ngoruldigu
bir baz model geligtiriimis, ardindan baz modele tuketici guveni endeksleri

badimsiz degiskenler olarak eklenerek genisletiimis model elde edilmistir.

Baz modelde kullanilan ve “kontrol degiskenleri” olarak da
tanimlayabilecegimiz makroekonomik degiskenler yazinda yapilan benzer
calismalar g6z 6nudnde bulundurularak belirlenmistir. Buna goére tuketim
harcamalarinin dngériilmesinde, reel milli gelir, TUFE endeksi, gosterge
bilesik faiz orani, reel finansal servet ve toplam tiketim harcamalar ile alt
harcama kalemlerinin gecikmeli degerleri kontrol degiskenleri olarak

kullaniimistir.

Ampirik ¢alismada vyararlanilan verilerin  dogru bir sekilde
kullanilabilmesi ve elde edilecek sonuglarin etkili bir sekilde yorumlanabilmesi
icin bu bolumde s6z konusu verilerin birbirleri ile iligkileri, korelasyon tanisal

testleri ve grafiklerle irdelenmisgtir.

Degiskenler arasindaki iligkilerin grafiklerle incelendigi bdlimde
tuketici given endeksindeki dedisimin, tiketim harcamalari degisimi ile hangi

donemlerde es anli bir egilim icinde oldugu ve hangi donemlerde tuketim
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harcamalarini  onculedigi  degerlendirilmigtir.  Ayrica toplam tlketim
harcamalari buyumesi ile diger makroekonomik degigkenlerin degigsimi de

grafiklerle birlikte irdelenmistir.

Degiskenler arasindaki korelasyon iligkilerine bakildigi bolumde
toplam tuketim harcamalari, faiz oranlari, finansal servet, reel milli gelir,
tiketici gliven endeksi ve TUFE degisim degerleri arasindaki korelasyonlarin
isaretlerinin ekonomi teorisi ile uyumlulugu irdelenmig, hangi degiskenler igin
korelasyonlarin yiksek oldugu ve Spearman’in sirali korelasyon katsayisi

degderlerinin anlamli oldugu degerlendirilmigtir.

Yazinda, tuketici guven endeksini olusturan sorularin endekslerinin
ek bir bilgi saglayabildigi yonundeki tespitler 1s1ginda tuketici guven endeksi
alt endekslere ayrilmis ve toplam endeks ile alt endeksler arasindaki
korelasyonlar degerlendirilmistir. Toplam endeks ile alt endeksler arasindaki
korelasyonun ortalamada 0,6 civarinda olmasi, alt endekslerin korelasyon
disinda kalan 0,410k kisminin ek bir bilgi saglayabilecedi beklentisini

dogurmustur.

Benzer sekilde toplam tiketim harcamalari da alt kalemlere ayriimig,
toplam harcamalar ve alt harcama kalemleri arasindaki korelasyonlar
deg@erlendirilmigtir.  Tuketici guven endeksinde oldugu gibi toplam
harcamalarin alt harcama kalemleri ile korelasyonlarinin yuksek oldugu tespit
edilirken, aralarinda yuksek korelasyon go6zlemlenen degdiskenlerin

Spearman’in sirali korelasyon katsayilari da anlamli ¢ikmistir.?°

Ongoérilecek  tiketim  harcamalari  verilerinin 3 ayda bir
yayimlanmasindan oturu diger veriler de aritmetik ortalamalar alinarak
ceyreklik veriye donusturtulmastir. Ayrica, verilerin hangi formda (degisim ya
da duzey) kullaniimasi gerektiginin tespit edilebilmesi i¢in gergeklestirilen
duraganlik testleri sonucunda tim kontrol degiskenleri ve toplam tuketim
harcamalari ile alt kalemlerinin degisim degerlerinin duragan oldugu

saptanmigtir. Bu dogrultuda analizlerde degiskenlerin ceyreklik bazda yillik

0 Aralarinda yuksek korelasyon olan tiiketici giiven endeksi ile alt endekslerin bir arada kullaniimasi ile ortaya
cikabilecek sorunlar bu tez calismasinin ampirik yéntemi olan ve bir sonraki bélimde detayl olarak anlatilan PLS
regresyon yontemi ile agiimistir. Benzer sekilde aralarinda ylksek korelasyon olan toplam tiketim harcamalari ile alt
harcama kalemleri de PLS regresyon yontemi sayesinde bir arada, ayni anda tahmin edilebilmigtir.
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degisim degerleri kullaniimistir. Tuketici guven endeksi ve alt endekslerinin
0-200 arasinda degerler alan ve zaman igerisinde standart sapmasinin sabit
kalmasi beklenen veriler olmasina karsilik, endekslerin bazilarinin dizey
degerlerinin duragan olmadigi saptanmistir. Hem endeksin tum kalemlerinin
ayni formda kullanilabilmesi hem de degisim degerleri alinan kontrol
degiskenleri ile yorum agcisindan ortaklik saglanabilmesi icin galismada

tuketici glven endeksi ve alt endekslerinin degisim degerleri kullanilmistir.

Sonug olarak, 3 ayda bir aciklanan tiketim harcamalari verilerine
uyum saglayabilmek icin diger degiskenlerin verilerinin de geyreklik veriye
donusturalmesi ve duraganhgin saglanabilmesi igin tium degiskenlerin bir
onceki yilin ayni geyregine gore degisim degerlerinin kullaniimasi nedeniyle

2004C2-2012C1 dénemi igin bir analiz gerceklestiriimistir.*

21 GoOzlem doéneminin kisa olmasi ve az gbzlem igermesinin analizin serbestlik derecesini dislirmesi sorununu
asabilmek igin kullanilan PLS regresyon yontemi ile ilgili detayli bilgi 3. Bélimde yer almaktadir.
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UGUNCU BOLUM
EKONOMETRIK UYGULAMA

Toplam tuketim harcamalari ve alt harcama kalemlerinin
ongorulmesinde bagimsiz degiskenler olarak kullanilan tuketici guveni
endeksi, endeksin alt kalemleri ve tliketim harcamalarini etkileyen diger
makroekonomik degiskenler arasindaki korelasyonlarin yuksek olmasi (Tablo
2.2 ve Tablo 2.4), s6z konusu degiskenlerin belirlenmesinde ortak faktorlerin
onemli olduguna isaret etmektedir. Diger taraftan, degiskenler arasindaki
korelasyonlarin bu denli ylksek olmasi, geleneksel regresyon yontemleriyle
saglkh sonuglar elde edilmesini de gulgclestirmektedir. Ayrica, Aralik 2003
tarininden itibaren aylik olarak yayimlanan bir veri olan Tuketici Gluven
Endeksinin, c¢eyreklik bir veri olan tuketim harcamalari ile uyumlu hale
getirilebilmesi icin ceyreklik veriye doénlstirilmesi gdzlem sayisini
azaltmaktadir. Goézlem sayisinin  azalmasi da geleneksel regresyon
yontemleri icin dnemli olan “serbestlik derecesi’nin dismesine neden

olmaktadir.

Bu tez calismasinda, bagimsiz  degiskenler arasindaki
korelasyonlarin ylksek olmasi ve gbézlem sayisinin dustk olmasi gibi
nedenlerle geleneksel regresyon yontemlerinde karsilagilmasi olasi sorunlari
asmak icin, degiskenler arasindaki ortak hareketleri dikkate alan ve daha az
g6zlem sayisiyla daha guvenilir sonuglar verebilen yontemlerden biri olan

Kismi En KiglUk Kareler (PLS) regresyon yontemi kullaniimistir.

Bu bodlimde tuketim harcamalarinin makroekonomik degiskenlerle
ongoraldugu bir baz model gelistiriimig, ardindan tiketici guveninin tuketim
harcamalarini dngérme konusunda ek bilgi saglayip saglamadiginin test
edilebilmesi icin de tuketici guven endeksi ve alt endeksler baz modele

bagimsiz degiskenler olarak eklenmistir. Boylelikle tlketici gliveninin tuketim
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harcamalarinin belirlenmesinde dnemli bir degisken olup olmadigina iligkin
temel hipotez test edilmistir. Ayrica, PLS regresyon ydntemi ile baz model ve
genigletiimis modelin tuketim harcamalarini 6ngoru gucu degerlendirilmis,
aciklayici degiskenlerin hangi bilesenlerinin dngort gucunin yuksek oldugu
belirlenmis, modellerin hangi tuketim harcama kalemlerini Gngdrme gucunun
daha yuUksek oldugu tespit edilmistir. Calismada beklenti, tlketici gliveninin
gida, icki ve tutun ve saglik gibi temel gereksinimlere konu olan harcamalarin
ongorulmesinde katki saglamayacagi yonundedir. Tuketici guveninin,
ulastirma ve haberlesme, mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri gibi
agirlikli olarak dayanikli mal harcamalari igerigine sahip kalemler ile eglence
ve kultdr, lokanta ve otel harcamalari gibi daha ¢ok liks tuketim olarak
adlandirilabilecek kalemlerin ongorulmesinde katki saglamasi
beklenmektedir. Toplam tlketim harcamalarinin tahmin edilmesinde ise

tUketici guveninin katki saglayabilecegi ongortulmektedir.

Ayrica yine PLS regresyon yontemi ile tlketici guven endeksinin hangi
alt kalemlerinin tuketim harcamalarini 6ngérme gucunun daha yuksek oldugu
saptanmig, alt endekslerden elde edilen bilesen ve mevcut guven endeksinin
toplam tlketim harcamalari ile iligkisi irdelenmistir. Bu noktada da beklenti
hanehalklarinin dogrudan harcama egilimlerini sorgulayan ya da harcama
egilimlerini dogrudan etkileyebilecek ekonomi ile ilgili gelismelere iligkin
sorularin PLS regresyon yontemi ile edilen bilesenin olusturuimasinda daha
cok katki saglayacagi yonundedir. Bir baska beklenti de PLS regresyon
yontemi ile edilen bilesenin tuketim harcamalari ile iligkisinin mevcut tiketici

guven endeksinden daha kuvvetli olmasidir.

3.1. Kismi En Kiiglik Kareler Regresyon Yontemi ve Teorik Cercevesi

Veri kimesinde bu cgalismada oldugu gibi ¢cok sayida degiskenin
bulundugu ve dediskenler arasindaki korelasyonlarin ylksek oldugu
analizlerde, degdiskenler icin bulunan katsayilarin varyans deg@erleri yuksek

gerceklesmekte ve tahminler gercek degerlerinden uzaklagmaktadir. 1960’1
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yillarda Herman Wold?* tarafindan gelistilen PLS regresyon yontemi ile
aralarinda yuksek korelasyon olan tahmin degiskenleri analiz edilebilmekte
ve ayni zamanda tahmin edilen birden fazla degisken modellenebilmektedir.
PLS regresyon yontemi geleneksel yontemlerin agiklayici degiskenler igin
“‘dogru” katsayilari bulmakta yetersiz kaldigi noktada acgiklayici degiskenlerin
bagiml degisken Uzerindeki ortak katkisinin elde edilmesini saglamaktadir.
Tobias (1995), PLS’nin degdiskenler arasindaki iligkiyi aciklamaktan ote

tahmin modelleri kurmaya yonelik bir ydntem oldugunu belirtmektedir.

PLS regresyon yontemi Y, (m = 1,2,...,M) bagiml degiskenleri ile Xg
(k =1,2,....,K) bagimsiz degiskenleri arasinda bir iliski kurabilmek igin faktor
ya da bilesenler olarak adlandirilan yeni degiskenler (t) olusturmaktadir (Sekil
3.1). S6z konusu yontemle X degigkenleri icin W agirliklari belirlenmekte ve
elde edilen her bilesen Xy bilesenlerinin dogrusal bir kombinasyonundan
olusmaktadir. Tahmin edici X degiskenleri igin ortogonal kombinasyonlar
uretilirken de tahmin edilen Y degiskenleri ile ortak bilesenler arasindaki
egvaryans maksimize edilmektedir. Bir sonraki agamada ise X'lerden elde
edilen t bilesenleri standart regresyon metotlar ile Y’leri tahmin etmek icin
kullaniimaktadir (Garthweite, 1994). Bu yontem, c¢oklu dogrusal bagint
problemini ortadan kaldirmanin yani sira geleneksel regresyon
yontemlerinden farkli olarak birden ¢ok bagiml degiskenin tahmin edilmesine

de olanak saglamaktadir.

¥ = deigkenlesr — Y

T U
123 K K Tm M

1
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Sekil 3.1 : Kismi En Kiigiik Kareler Regresyon Yonteminin Matris Gosterimi
Kaynak: Wold ve digerleri, 2001

2 Wold'un gelistirdigi PLS regresyon yontemi orjinal olarak énce sosyal bilimlerde kullanilmis olsa da daha gok
kemometri, antropoloji, biyobilisim gibi alanlarda daha yaygin olarak kullaniimaktadir. Ancak son dénemde PLS’nin
benzer gruptaki analiz yontemlerine gére daha iyi sonuglar verdigi yéninde ekonometrik galigmalar da yapilmistir
(Garthwaite, 1994; Yeniay ve Goktas 2002; Groen ve Kapetanios, 2009).
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PLS regresyon yonteminde yaygin olarak kullanilan ve yinelemeli bir
algoritma olan Linear Olmayan Tekrarlanan Kismi En Kuglik Kareler
(NIPALS)’in asamalari asadida yer almaktadir.?® Algoritmaya baslamadan
once X ve Y degiskenlerinden ortalamalari  ¢ikarilarak  veri

merkezilestiriimekte ve yeniden oOlgeklendirilmektedir.

(1) Bagimh degisken ¢ok sayida ise bu degdiskenlerden olusan “Y” matrisinin
kolonlarindan biri, bagiml degisken sayisi tek ise s6z konusu degisken

sutunu “u” vektoru olarak alinir.

(2) “X”in “u” vektdru Gzerine regresyonundan “X” ve “u” arasindaki kovaryansi

maksimize eden w agirlik vektoru

“‘w = X'u /(u'u)” seklinde elde edilir.

w/||w|| ile "w" vektéri normuna bdlinerek boyu 1 olacak sekilde

Olceklendirilir ve normalize edilir.
(3) “t = Xw” ile X’in yeni dederleri olan “t” degerleri hesaplanir.

(4) “Y’nin yeni “X” degerlerini temsil eden t Uzerine regresyonundan t

bilesenin Y’yi modellemesindeki katkisi hesaplanir;

c=Y't/(t't)

(5) Guncellenmis yeni “Y” degerleri bulunur ve “u” olarak tanimlanir.

u=Yc/(cc")

Bundan sonraki asamada (1). adimda kullanilan “u” yerine (5)te
bulunan yeni u degeri konulur ve ayni islemler yeniden gerceklestirilir ve (4).

adimda oldugu gibi yeni bir “t" bulunur.

(6) Bulunan ilk ve ikinci t de@erlerinin birbirine yakinsamasi test edilir. Buna
gore; ||teski — tyenill/||tyeni|| < € gerceklesene dek (6). adima kadar olan

prosediire devam edilir. "¢" nin 10 veya 10® gibi énceden belirlenmis

% Bu bélimde Wold ve digerleri (2001) ile Bulut ve Aln (2009) calismalarinin PLS regresyon ydnteminin
algoritmasinin anlatildigi bélimlerden buyik 6lgtide yararlaniimistir.
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¢ok kuguk bir degere yakinsamasi ile ilk “t” bileseni bulunmus olur.
Yakinsama gergeklesmediginde 2. adima geri donullr ve bulunan yeni u
degeri kullanilarak yukaridaki prosedur yakinsama gergeklesene kadar

tekrarlanir. Yakinsama gerceklestiginde ise 7. adim ile devam edilir.

(7) “X’inilgili  bileseni “t” (yakinsamay! saglayan deger) Uzerine

regresyonundan bilesenin acgiklayici degisken Uzerindeki etkisini dlgen “p

vektoru elde edilir.

p=Xt/(tt)

[t

(8) “Y’nin ilgili bileseni “u” Uzerine regresyonundan bilesenin bagimli

degisken Uzerindeki etkisini ifade eden “c” vektoru elde edilir.
c=Yu/(uu)

“X” ve “Y”den bilesenler ¢ikarilarak artik matrisleri elde edilir.
X=X—-tp’

Y=Y —tc

(9) 1. adima geri donulerek (8). adimda elde edilen artik matrisleri ile bir

sonraki bilesen (ikinci “t” degeri) bulunur.

Aciklayici degisken X'in igeriginde bagimli degisken Y’ye iligkin
onemli bir bilgi kalmayincaya kadar algoritmaya devam edilir. Sonug¢ olarak
elde edilen “t” degerleri eski X dederlerinin lineer kombinasyonundan

olusmakta ve Y’nin tahmin edilmesinde kullaniimaktadir.

“, "

Algoritmada elde edilen “t” ve “u” parametreleri model bazinda

degiskenlerin benzerlikleri ve farkhliklari ile ilgili olarak bilgi saglarken, “w” ve

c” agirhklar degigkenlerin X ile Y arasinda iligki kurmak ig¢in nasil bir araya
geldigini gostermekte ve “t” ile “u” parametrelerinin yorumlanmasini
saglamaktadir. Bu durumda yuksek agirliga sahip olan X degiskenleri model

igin daha 6nemli olmaktadir. (Wold ve digerleri, 2001).
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PLS regresyon yonteminde kullanilan bagimsiz degiskenlerin
onemlilik dereceleri VIP?* (Degiskenin Projeksiyon Uzerindeki Etkisi)
istatistikleri ile degerlendirilebilmektedir. VIP degerleri degiskenlerin “t”
bilesenlerinin hesaplanmasi yani sira Y’nin modellenmesindeki katkisini da
vermektedir.  Dolayisiyla  bilesenlerin  olusturulmasinda ve  Y’nin
modellenmesinde daha fazla agirliga sahip olan degiskenler daha yuksek
VIP degerleri almaktadir. Buna goére dusuk VIP’e sahip degiskenler modele
katkisinin az oldugu gerekgesiyle model digi birakilabilmektedir. VIP’in

duzeyini degerlendirmek igin bazi galismalarda esik degerler verilmistir.?®

PLS yontemiyle elde edilen "R%*Y.yq" endeksi, elde edilen
bilesenlerin “Y” degiskenlerinin ne kadarini “agiklayabildigini”; "RZXcym"
endeksi, elde edilen Dbilesenlerin “X’in ne kadarlhk bir Kkismini
“aciklayabildigini”, "Q2yy” ise elde edilen bilesenlerin “Y” degiskenlerinin ne
kadarlik bir kismini “tahmin edebildigini” ifade etmektedir. En ylksek
"Q%ym"ye ulasmaya calismak en istikrarli modeli bulmak anlamina
gelmektedir. Bilesenler arttikga "R?Ycyum" Ve "R?Xcym" artmakta ancak "Qéyy"
degerinde optimum bilesen sayisindan sonra disus gdzlenmeye

baslamaktadir.

PLS regresyon yontemi ihtiyagc duyulan en az sayida bileseni
vermektedir. Bilesen sayisinin agiklayici degisken sayisina esit olmasi
aciklayici  degiskenlerin birbirinden  bagdimsiz  oldugu  seklinde
yorumlanabilmekte, bu durum da PLS ile Coklu En Kiguk Kareler (MLR)
regresyon yontemlerinin benzer sonuglar vermesine neden olmaktadir. PLS
bu bakimdan MLR yoénteminin genellestiriimis bir ¢esidi olarak dusunulebilir
ve X ve Y degigkenlerinin sayisinin gozlem sayisindan ¢ok oldugu
durumlarda kullanilabilir. Aciklayici degiskenlerin birbirinden bagimsiz
olmadigi durumlarda PLS regresyon yontemi MLR’ye gére daha saglikli

sonuglar verebilmektedir. Ayrica PLS regresyon yontemi X i¢in ikili dogrusal

2 VIP degerleri PLS regresyonundan elde edilen agirliklarin ( w;,) agirlikh kareleri toplamidir. Agirliklar her a
bileseni i¢in Y’nin varyans degerinden hesaplanmaktadir.

5 Bu galismada ampirik yontem igin kullanilan XLSTAT yaziliminda, VIP degerleri igin verilen esik degerleri 1 ve
0,8’dir. Buna goére bir degiskeninin VIP degeri 0,8in altinda kaldiginda s6z konusu degiskenin Y’nin
modellenmesinde ve bilesenin olusturuimasindaki katkisi 6nemsiz olarak degerlendirilmektedir. VIP degerinin 1'in
Uzerinde olmasi ise degiskenin ¢gok 6nemli oldugunu géstermektedir.
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bir projeksiyona goére olusturulan ve artik degerleri de iceren bir model
vermekte, bu bakimdan X’in Y ile ilgili olmayan kisimlarini da géz 6nlnde
bulundurmaktadir (Wold ve digerleri, 2001).

Aciklayici degiskenler arasindaki korelasyonlarin yluksek oldugu ve
degisken sayisinin gbzlem sayisindan fazla oldugu durumlarda geleneksel
regresyon yontemlerinde karsilasilan sorunlari ortadan kaldirmak igin PLS
regresyon yontemi yani sira Temel Bilesen Analizi, Sirt Regresyonu ve
Bayesyen Regresyon gibi yontemler de kullanilabilmektedir. Garthwaite
(1994), Yeniay ve Goktas (2002) ile Groen ve Kapetanios (2009) s6z konusu
analizleri gerceklestirmis ve analizlerden elde edilen sonuglari
karsilastirmiglardir. Calismalarda genel olarak PLS yonteminin en az faktorle
(bilesen) en iyi tahmini sagladigi, en iyi tahmini saglayamadigi durumlarda
ise en iyi tahmini veren ydntemlerle arasindaki farkin kayda deger olmadigi

yonunde sonuglar bildirilmigtir.

3.2. Baz Model ve Genisletilmis Modelin Tanimlanmasi

Tlketici glveninin  diger makroekonomik degiskenler (kontrol
degiskenleri) tarafindan yapilan tiketim harcamalari 6ngoérusine katkisinin
test edilebilmesi icin ilk asamada toplam tiketim harcamalari ve alt harcama
kalemlerinin yalnizca makroekonomik degiskenler ve tuketim harcamalarinin
kendi gecikmeli degerleri ile 6ngoruldugu bir baz model gelistiriimigtir. Buna

gore baz modelde,
e Bagiml degiskenler olarak;

o toplam tuketim harcamalari (GCOLO) ve alt harcama kalemleri
(GC1LO, GC2L0, GC3L0, GC4L0, GC5L0, GC6LO, GC7LO,
GC8L0, GCILO, GC10L0)

e Bagimsiz degiskenler olarak;

o toplam tuketim harcamalari ve alt kalemlerinin ilk dort
gecikmeli degeri (GCOL1, GCOL2, GCOL3, GCOL4, GC1L1,
GC1L2, GC1L3, GC1L4, GC2L1, GC2L2, GC2L3, GC2L4,
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GC3L1, GC3L2, GC3L3, GC3L4, GC4L1, GC4L2, GCALS,
GC4L4, GC5L1, GC5L2, GC5L3, GC5L4, GC6L1, GC6LZ,
GCo6L3, GCobL4, GC7L1, GC7L2, GC7L3, GC7L4, GC8L1,
GC8L2, GC8L3, GC8L4, GCIL1, GCIOL2, GCIL3, GCI9L4,
GC10L1, GC10L2, GC10L3, GC10L4),

o finansal servet buylimesinin ilk dort gecikmeli degeri,
(GFWL1, GFWL2, GFWL3, GFWL4),

o faiz degisiminin ilk dort gecikmeli degeri (GIL1, GIL2, GILS3,
GIL4),

o reel milli gelir blyimesinin ilk dort gecikmeli degeri (GGDPL1,
GGDPL2, GGDPL3, GGDPL4)

o enflasyonun ilk dort gecikmeli degeri (ENFL1, ENFL2, ENFL3,
ENFL4)

kullaniimigtir (Tablo 3.1).

ikinci asamada ise baz modelde yer alan bagimsiz degiskenlere
tuketici guveni endeksi ve endeksi olusturan sorulara iligkin endeks
degisimlerinin ilk dort gecikmeli degerleri (GTGEOL1, GTGEOL2, GTGEOL3,
GTGEOL4, GTGE1lL1, GTGE1lL2, GTGE1lL3, GTGE1lL4, GTGE2L1,
GTGE2L2, GTGE2L3, GTGE2L4, GTGE3L1l, GTGE3L2, GTGES3LS,
GTGE3L4, GTGE4L1l, GTGE4L2, GTGE4L3, GTGE4L4, GTGESLI,
GTGE5L2, GTGE5L3, GTGE5L4, GTGE6L1, GTGE6L2, GTGE6L3,
GTGE6L4, GTGE7L1, GTGE7L2, GTGE7L3, GTGE7L4, GTGESL1,
GTGE8L2, GTGE8L3, GTGES8L4, GTGEO9L1, GTGE9L2, GTGE9ILS,
GTGE9L4, GTGE10L1, GTGE10L2, GTGE10L3, GTGE10L4, GTGE11L1,
GTGE11L2, GTGE11L3, GTGE11L4, GTGE12L1, GTGE12L2, GTGE12L3,
GTGE12L4, GTGE13L1, GTGE13L2, GTGE13L3, GTGE13L4, GTGE14L1,
GTGE14L2, GTGE14L3, GTGE14L4, GTGE15L1, GTGE15L2, GTGE15L3,
GTGE15L4) eklenerek genisletiimis model olusturulmustur (Tablo 3.2).
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TABLO 3.1. BAZ MODELDE KULLANILAN DEGiISKENLER*

Bagimli Bagimsiz Degigkenler
Degiskenler Kontrol Degiskenleri
GCOLO GFWL1 GCOL1 GC4L1 GC8L1
GC1L0 GFWL2 GCOL2 GC4L2 GC8L2
GC2L0 GFWL3 GCOL3 GCA4L3 GC8L3
GC3L0 GFWL4 GCoL4 GC4L4 GC8L4
GC4L0 ENFL1 GCl1L1 GC5L1 GCIL1
GC5L0 ENFL2 GC1L2 GC5L2 GCoIL2
GC6LO ENFL3 GC1L3 GC5L3 GCIL3
GC7L0 ENFL4 GC1L4 GC5L4 GCIL4
GC8LO GGDPL1 GC2L1 GC6L1 GC10L1
GCILO GGDPL2 GC2L2 GC6L2 GC10L2
GC10L0 GGDPL3 GC2L3 GC6L3 GC10L3

GGDPL4 GC2L4 GC6L4 GC10L4

GIL1 GC3L1 GC7L1

GIL2 GC3L2 GC7L2

GIL3 GC3L3 GC7L3

GIL4 GC3L4 GC7L4

TABLO 3.2. GENISLETILMiS MODELDE KULLANILAN DEGISKENLER*

Bagimsiz Degiskenler
Bagimh
Degiskenler Kontrol Degiskenleri Test Degiskenleri
GCOLO GFWL1 GCOL1 | GC4L1 | GC8L1 | GTGEOL1 |GTGE4L1 | GTGESL1 GTGE12L1
GC1L0 GFWL2 GCOL2 | GC4L2 | GC8L2 | GTGEOL2 |GTGE4L2 | GTGESL2 GTGE12L2
GC2L0 GFWL3 | GCOL3 | GC4L3 | GC8L3 | GTGEOL3 | GTGE4L3 | GTGESL3 GTGE12L3
GC3L0 GFWL4 | GCOL4 | GC4L4 | GC8L4 | GTGEOL4 | GTGE4L4 | GTGESL4 GTGE12L4
GC4L0 ENFL1 GCI1L1 | GCHLL | GCOL1 | GTGE1Ll1 |GTGESL1 | GTGESLL GTGE13L1
GC5L0 ENFL2 GC1L2 | GC5L2 | GC9L2 | GTGE1L2 |GTGE5SL2 | GTGESL2 GTGE13L2
GC6LO ENFL3 GC1L3 | GC5L3 | GCIL3 | GTGE1L3 | GTGE5L3 | GTGE9L3 GTGE13L3
GC7L0 ENFL4 GC1L4 | GC5L4 | GC9L4 | GTGE1L4 | GTGE5L4 | GTGE9L4 GTGE13L4
GC8L0 GGDPL1 | GC2L1 | GC6L1 | GC10L1 | GTGE2L1 | GTGE6L1 | GTGE10L1 | GTGE14L1
GCIL0 GGDPL2 | GC2L2 | GC6L2 | GC10L2 | GTGE2L2 | GTGE6L2 | GTGE10L2 | GTGE14L2
GC10L0 GGDPL3 | GC2L3 | GC6L3 | GC10L3 | GTGE2L3 | GTGE6L3 | GTGE10L3 | GTGE14L3
GGDPL4 | GC2L4 | GC6L4 | GC10L4 | GTGE2L4 | GTGE6L4 | GTGE10L4 | GTGE14L4
GIL1 GC3L1 | GC7L1 GTGE3L1 | GTGE7L1 |GTGE11lLl1 |GTGE15L1
GIL2 GC3L2 | GC7L2 GTGE3L2 | GTGE7L2 |GTGE11lL2 | GTGE15L2
GIL3 GC3L3 | GC7L3 GTGE3L3 | GTGE7L3 | GTGE11L3 | GTGE15L3
GIL4 GC3L4 | GC7L4 GTGE3L4 | GTGE7L4 | GTGE11lL4 | GTGE15L4

*Degiskenlerin gosterimleri 6nlindeki “G” harfleri ceyreklik bazda ylUzde degisimi ifade etmektedir.
Degiskenlerin gésterimleri sonunda yer alan LO, L1, L2, L3 ve L4 ise sirasiyla t, t-1, t-2, t-3 ve t-4 zamanindaki
degerlerini ifade etmektedir.

Bu calismada, ampirik bolumde izlenen prosedirin belirlenmesinde
onemli rol oynayan Wilcox (2007)'da oldugu gibi tim bagimsiz degiskenlerin
dort gecikmeli degerleri kullaniimigtir. Ayrica verinin g¢eyreklik olmasi ve
modellerde verinin yillik degdisim dederlerinin kullaniimis olmasi géz 6nunde

bulunduruldugunda doért gecikmeli degerle modellere dinamik bir yapinin
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kazandirilmasi amaclanmistir. Wilcox (2007)'da 6ngoéru ufku olarak hem bir
ceyrek hem de dort ceyrek kullaniimis ancak bu galismada gézlem sayisi

dusuk oldugu icin 6ngoru ufku yalnizca bir geyrek olarak belirlenmigtir.

Ongoérii  yéntemi olarak PLS regresyon ydntemi®® kullaniimis,
durdurma kosulu olarak QZnin®’ artisinin 0,01 olmasi secenedi kabul
edilmigtir. 2004 yilinin ikinci geyreginden 2012 yilinin ilk geyregine kadarki
donemi (2004C2-2012C1) kapsayan analizlerle, 2010 yilinin ilk ¢eyreginden
2012 yihinin ilk ceyregine kadar (2010C1-2012C1) olmak Uzere toplam dokuz

ceyrek igin bir donem ilerisi 6rneklem disgi ongoruleri tahmin edilmistir.

3.3. Toplam Tiiketim Harcamalari ve Alt Harcama Kalemleri
Biiyiimelerinin Baz Model ve Genisletilmis Model ile Ongériilmesi ve iki

Modelin Bulgularinin Karsilasgtiriimasi

iktisat teorisinde mal ve hizmet talebinin fiyat degisimlerine olan
tepkisine gore kimi mal ve hizmetlerin taleplerinin fiyat esnekligi ylksek,
kimilerinin esnekligi de disiik olarak tanimlanmaktadir.”® Buna gére temel
gereksinimlerin konu oldugu mal ve hizmetlere olan talebin fiyat esnekligi
dusuk gergeklesmektedir. Bu noktada tuketici guveni degisiminin harcama
kalemlerine etkisinin fiyat degisiminin harcama kalemlerine etkisine benzer
bir sekilde yorumlanabilecegi dusunidlmektedir. Tuketici guvenindeki
degisimin temel gereksinimlere konu olan harcama kalemlerini goéreceli
olarak daha az etkilemesi ve harcama o6ngorilerine ¢ok fazla katki
yapmamasi beklenmektedir. Buna karsilik, temel gereksinime konu olmayan,
yatirrm amagli ya da liks tuketim olarak addedilen harcama kalemlerinin ise
tuketici guvenine daha duyarli olmasi, dolayisiyla da tuketici guveni

tarafindan 6ngorulebilmesi beklenmektedir.

% Bu ¢alismada, PLS regresyon yontemi Microsoft Excel programi igin gelistirilmis “XLSTAT” isimli istatiksel yazilim
ile gerceklestiriimigtir.

27 PRESS

5
go6zlemlerin her birinin tim goézlemlerin ortalama degerinden sapmalarinin ortalamasinin kare kokini ifade
etmektedir. PRESS degeri kiiglildiikge Q% 1'e yakinsamaktadir.

Q*=1-

formuliinden elde edilmektedir. PRESS=%Ziei2 ile elde edilirken, e tahmin hatasini, s, ise

3 Alfred Marshall, talebin fiyat esnekligi kavramina ilk defa 1890 yilinda yayimlanan “Principles of Economics”
kitabinda yer vermistir.
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Tlketici glveninin tuketim harcamalarini 6ngéri guclinin ya da
ongoruye katkisinin arastirildigi birgok ¢calismada tuketici giveninin dayanikli
mal harcamalari 6ngorusu konusunda basarili oldugu yoninde bulunan
sonuglar tuketici guveninin temel gereksinim sinifina girmeyen, tuketmekle
bitmeyen mallara iliskin harcamalarin 6ngoérusiune katki sagladigi savini
desteklemektedir. Dayanikli mallar elde edildikten sonra uzun slre fayda
sagladigl igin ancak eskidigi ya da kullanilamaz hale geldiginde
degistiriimektedir. Buna gore, ekonominin mevcut durumuna ya da
gelecegine yonelik kaygl duyan hanehalklari dayanikli mallarini degistirmek

konusunda isteksiz olabilmektedir.

Toplam tuketim harcamalari ve alt harcama kalemlerinin
ongorilmesinde  yukaridaki  beklentiler dogrultusunda sonug alinip
alinmayacaginin test edilmesi icin baz model ve genisletiimis modelle bir
dénem (1 geyrek) ilerisine yonelik olarak toplam 9 gézlemi iceren 2010C1-
2012C1 donemi PLS regresyon yontemi ile dngorulmustir. Baz model ve
genisletiimis model ile gerceklestirilen bir donem ilerisi tahminlerinde toplam
tuketim harcamalari igcin bagimsiz degigkenlerin parametrelerinin 9 donem
icin aldiklari degerler EkK 7 ve Ek 8de yer almaktadir. Grafiklerde her iki
model igin de degiskenlerin model parametrelerinin tim tahmin dénemleri igin
kendi iginde tutarh bir egilim izledigi gozlenebilmektedir. Degigkenlerin model
parametrelerinin egilimlerinin donemler igerisinde tutarli olmasi da her iki
modelin istikrarli oldugu seklinde bir degerlendirme yapilabilmesini imkanli
kilmaktadir. Ayrica gozlem sayisinin artmasi ile degiskenlerin model

parametrelerinin daha istikrarli bir seyir izleyebilecegi dugunulmektedir.

Baz model ile genisletiimis modelin tuketim harcamalarini dngérme
performanslarini  karsilastirabilmek icin de ekonomi yazininda &ngoru
sonuglarinin degerlendirilmesinde sikga kullanilan Ongérii Hata Kareleri
Ortalamasi Kare Kokii (RMSE) istatistigi kullaniimistir.?°

Tlketici guveninin  tuketim harcamalari 6ngorusune katkisini

degerlendirebilmek icin bu dogrultuda oncelikle baz modelden elde edilen

% RMSE istatistigi bir modelden elde edilen 6ngoriler ile gerceklesmeler arasindaki farkin karelerinin toplaminin
tahmin edilen goézlem sayisina béliinmesinden sonra karekokiniin alinmasi ile hesaplanmaktadir.
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RMSE degerleri, ardindan genisletiimis modelden elde edilen RMSE
degerleri bulunmustur. Baz modelden genisletiimis modele gecgiste RMSE'de
gerceklesen degisimi istatistiksel olarak degerlendirebilmek icin asagidaki

hesaplama kullaniimigtir;

_ RMSEGENisLETiLMisMODEL
% RMSE = /RMSEBAZ mopEL | 1] %100

Buna gore, RMSE’de gerceklesen ylzde degisim ne kadar dusukse,
tuketici guveninin 6ngoru gucune o kadar ¢ok katki sagladigi yonunde yorum

yapilabilmektedir.

TABLO 3.3. BAZ MODEL VE GENISLETILMiS MODELIN RMSE DEGERLERI

Toplam Tiiketim H_arcamalarl ve Alt RMSE RMSE %IVQ.M.SE.
Harcama Kalemleri Baz Model Gen'\|/|§c:3téllml§ Degisimi
Toplam Tiketim Harcamalari (GCO) 4,29 3,12 -27,25
Gida, igki ve Titin (GC1) 3,88 3,95 1,94
Giyim ve Ayakkabi (GC2) 10,98 9,58 -12,81
(KGogl;t) Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 1,03 1,76 -9,00
|I\_|/Ii(;lr37|1Ié/te|1(,arIiE\(/é’-\(l:eL;()ler| ve Ev Bakim 9.04 8.87 1,83
Saglk (GC5) 11,49 9,89 -13,92
Ulastirma ve Haberlesme (GC6) 11,30 9,40 -16,80
Eglence ve Kiiltir (GC7) 7,54 6,72 -10,77
Egitim (GC8) 3,57 4,28 19,90
Lokanta ve Oteller (GC9) 3,88 3,50 -9,81
Cesitli Mal ve Hizmetler (GC10) 5,33 7,07 32,50

*RMSE degisimindeki negatif degerler genigletiimis modelde 6ngoérii hatasinin distigine, pozitif degerler ise
genigletiimis modelde 6ngoéru hatasinin arttigina isaret etmektedir.

Toplam tiketim harcamalari ve alt kalemlerinin baz model ve
genisletiimis modelle dngdrulmesinde hesaplanan RMSE degerleri ve baz
modelden genigletiimis modele gecildiginde RMSE’de gdzlemlenen degisimin
yuzdelik degerlerinin yer aldigi Tablo 3.3’te, genisletiimis modelin toplam
tuketim harcamalarinin 6ngoru hatasini dusurdugu gozlenmektedir. Ayrica

baz modele tlketici guveni ve alt kalemleri degisimlerinin bagimsiz
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degigkenler olarak eklenmesi ile birlikte mobilya, ev aletleri ve ev bakim
hizmetleri; konut, su, elektrik, gaz ve diger yakit; giyim ve ayakkabi; eglence-
kaltur; lokanta-otel ile ulagtirma ve haberlesme harcamalar ile saglik
harcamalarinin 6ngoru hatalarinda da dusus saptandigl goze garpmaktadir.
TuUketici guveninin gida, icki, tutun, egitim ve cgesiti mal ve hizmet
harcamalari dngorusune ise katkisinin olmadigi, hatta tuketici guveninin baz
modele eklenmesinin bu harcama kalemlerinin 6ngoru hatasini arttirdigi
dikkat cekmektedir.

3.3.1. Tiiketici Giiveninin Ongérii Giiciine Katki Sagladig

Tuketim Harcama Kalemlerine iligkin Degerlendirmeler

Tuketici gliveni endeksi ve alt endekslerin baz modele eklenmesiyle
elde edilen en 6nemli bulgu, toplam tuketim harcamalari 6ngord hatasinin
dusmesi olmustur. Bu durum tiketici giveninin tiketim harcamalari ile ilgili
olarak baz modelde yer alan makroekonomik degiskenlerin otesinde bilgi
icerdigini gostermigtir.

Tlketici  guveninin  toplam  tiketim harcamalarindan sonra
ongorulmesine en ¢ok katki sagladigi harcama kalemi ulagim ve haberlesme
harcamalari olmustur. S6z konusu harcama kalemi altinda arag¢ satin alma,
kisisel ulastirma, ulastirma hizmetleri, posta hizmetleri, telefon ve telefaks
ekipmanlari, telefon ve telefaks hizmetlerine yonelik harcamalar vyer
almaktadir. Bu kalemlerden otomobil satin alma, telefon ve telefaks
ekipmanlari dayanikli mal kategorisine girmektedir. Tulketici glveninin
ulastirma ve haberlesme harcamalarina yuksek katki saglamasinda sz
konusu kalemin buyuk bir kisminin dayanikh mal harcamalarindan (6zellikle
otomobil alimini igceriyor olmasi acgisindan) olusmasinin énemli bir etkisinin
oldugu dusunulmektedir. Yazinda, toplam tuketim harcamalarinin alt
kalemlerine ayrilarak tlketici gliveninin s6z konusu alt harcama kalemlerinin
ongorulmesinde katkisi olup olmadiginin farkli yontemlerle test edildigi
Garner (1991), Mishkin (1978) ve Wilcox (2007) galismalarinda da benzer
sekilde tuketici guveninin dayanikli mal harcamalarin ongoértlmesinde katki
sagladigi yonunde sonuglar elde edilmistir. Ayrica ¢alismada elde edilen bu

sonug, Mishkin (1978)'in dayanikli mallarin daha ylksek fiyatll olmasi ve
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likiditeye zor cevrilmesi nedeniyle s6z konusu mallarin satin alinmasinda
tlketici guveninin daha etkili oldugu yonundeki likidite hipotezini destekler
niteliktedir.
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Toplam Giyim ve Konut Su, Mobllya Ev Sadlk Ulagt\rma ve Eglence ve Lokanta ve
Tiketim Ayakkabi Elekirik, Gaz Aletlen ve (GC5)  Haberlesme Kiltar (GC7)  Oteller

Harcamalan  (GC2) ve Diger Ev Bakim (GCB) (GC9)
(GC0) Yakitlar  Hizmetlen
(GC3) (GC4)
mBaz Model uGenisletiimis Model

Grafik 3.1 : Tiiketici Giiveninin Ongérii Giiciine Katki Sagladigi Tiiketim Harcamasi
Kalemleri i¢cin Baz Model ve Genisletilmis Modelde Gergeklesen RMSE Degerleri

Tablo 3.3 ve Grafik 3.1"de de go6zlemlenebildigi Uzere tlketici
glveninin toplam tlketim ve ulastirma-haberlesme harcamalarindan sonra
en ¢ok katkiyr sagladigi kalemin saglik harcamalari oldugu tespit edilmistir.
Tarkiye'de saglik harcamalarinin  buylk bir kismi devlet tarafindan
karsilanmaktadir. Bu calismada kullanilan “saglik harcamalari” verisi ise
agirlikli olarak hanehalklarinin 6zel olarak satin aldigi saghk mal ve
hizmetleri icin yaptiklari harcamalardan olugsmaktadir. Buna gore, saglik
harcamalarinin 6zel-devlet dagihmi, hanehalklarinin 6zel kesim veya devlet
tarafindan saglanan saglik mal ve hizmet tercihlerine gére sekillenmektedir.
Sonu¢ olarak bu calismada kullanilan saglik harcamalari verisi 6zel
harcamalari kapsadigi igin tuketici guvenine duyarlihdr yuksek olmaktadir. Bu
nedenle de beklentilerin aksine tlketici guveninin temel gereksinime konu

olan bu harcama kaleminin 6ngorulmesinde katki sagladigi dusunulmektedir.

TUketici glveninin 6ngoru hatasini dusurdugu bir diger kalemin giyim
ve ayakkabi harcamalari oldugu go6ze carpmaktadir. Giyim ve ayakkabi
harcamalarini belli bir kategoriye sokmak gu¢ olmakla birlikte s6z konusu

harcamalar hem dayanikli hem de dayaniksiz mal olma oOzelligi tagidigi igin

60



yari-dayanikli tiketim mal olarak tanimlanmaktadir. Bu bakimdan tiketici
guveni dustugunde hanehalklart giyim ve ayakkabi alimlarini
erteleyebilmektedir. Dolayisiyla tlketici glveninin giyim ve ayakkabi
harcamalari degisimi Ongorusune katki yapabilmesi beklenen bir sonug
olarak degerlendiriimektedir. Benzer sekilde konut, su, elektrik, gaz ve diger
yakit harcamalari degisiminin ongorulmesinde de tuketici guvenin baz

modele eklenmesi ile birlikte 6ngoru hatasinin distugu gozlenmigtir.

Lokanta ve otel harcamalan ile eglence ve kultur harcamalarinin
ongoriimesinde de tuketici glveninin katkisinin oldugu tespit edilmistir.
Lokanta ve otel harcamalari kalemi igerigi acisindan temel gereksinim
harcamasi kategorisine girmemektedir. Lokanta ve otel harcamalari agirlikli
olarak belirli bir gelir seviyesi Uzerindeki hanehalklarinin gergeklestirebildigi
lUks tiketim harcamasi kalemi olarak tanimlanabilmektedir. Eglence ve kultur
harcamalari da lokanta ve otel harcamalari gibi ihtiyari bir harcama kalemi
olarak tanimlanabilmektedir. Bu agidan s6z konusu iki harcama kaleminin
ongorulmesinde tlketici glveninin katkisinin olmasi beklenen bir sonug

olarak degerlendiriimektedir.

Baz modele tlketici glveninin  bagimsiz degisken olarak
eklenmesinin model 6ngoérusune en dugsuk katkiyr sagladigi harcama kalemi
dayanikli mal harcamasi kategorisine giren mobilya, ev aletleri ve ev bakim
hizmetleri kalemi olmustur. S6z konusu harcama kaleminin bir kismini
dayanikli mal harcamalari, bir kismini da dayanikli mallarin kullanim suresini
uzatmak igin yapillan onarim ve bakim harcamalar olusturmaktadir.
Dolayisiyla bu harcama kalemi, iceriginde yer alan onarim ve bakim
harcamalari nedeniyle tam olarak dayanikli mal harcama kategorisine
girmemektedir. Bu nedenle, tlketici glveninin s6z konusu kalemin

ongorulmesinde dusuk bir katki sagladigi dusunulmektedir.

3.3.2. Tiiketici Giiveninin Ongérii Giiciine Katki Saglayamadigi

Tiiketim Harcama Kalemlerine iliskin Degerlendirmeler

Bu caligmadaki temel hipotez, tlketici giveninin kontrol degigkenleri
ile gercgeklestirilen tuketim harcama kalemlerinin 6ngorusine katki saglayip
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saglayamadiginin test edilmesidir. Bundan énceki bélimde tlketici guveninin
ongorilmesinde katki sagladigi tuketim harcamalari kalemlerine iliskin
degerlendirmelere yer verilmis, katkinin dayanikli ve yari-dayanikli mal
kategorisine giren ve ihtiyari olarak tanimlanabilecek harcama gruplarinda

daha fazla gercgeklestigi belirtiimigtir.

Grafik 3.2’de tuketici glveninin, 6ngérilmesinde katki saglayamadigi
harcama kalemlerinin baz model ve genigletimis RMSE degerleri
gosterilmistir. Bu harcama gruplarindan gida, i¢ki ve tutin harcama kaleminin
icinde yer alan gida ve alkolsuz icki harcamalari temel gereksinim
harcamalari oldugu igin tuketici guUveninin  s6z konusu kalemin

ongorulmesinde katki saglayamamasi beklenen bir sonugtur.

Tuketici guveninin, ongorulmesinde katki saglayamadigr egitim
harcamalari da saglik harcamalari gibi devlet tarafindan dogrudan ya da
dolayli bir sekilde desteklendigi icin bu tez calismasinda kullanilan “egitim
harcamalari” verisi aslinda hanehalklarinin agirlikli olarak yaptigi 6zel egitim
harcamalarini  kapsamaktadir. ~ Ancak egitim  harcamalari  saglik
harcamalarindan daha kati aliskanliklar icerebilmektedir. Ornegin 6zel okul
harcamasi yapan bir hanehalkinin bundan vazge¢mesi ¢ok zor
olabilmektedir. Bu baglamda hanehalklarinin egitim harcamalarinin tuketici

guvenine duyarhliginin dusuk oldugu dusunulmektedir.

Tuketici guveninin ongorulmesinde en basarisiz oldugu kalem cesitli
mal ve hizmet harcamalari kalemi olmustur. Cesitli mal ve hizmet
harcamalari kalemi; kisisel bakimla ilgili olan mal ve hizmetler, kisisel esya,
sosyal hizmetler, sigorta hizmetleri, mali hizmetler ve baska yerde
siniflandiriimayan diger hizmet harcamalarindan olusmaktadir. Cesitli mal ve
hizmet harcamalari kaleminin diger harcama kalemlerine dahil edilemeyen
harcamalari icermesi s6z konusu kalemin icerigindeki harcamalarin ortak
Ozellik gostermedigine isaret etmektedir. Bu bakimdan “toplama bir kalem”
olarak adlandirilabilecek olan cesgitli mal ve hizmetlerin 6ngorulmesinde
tuketici guveninin katki saglayamamis olmasi beklenen bir sonug¢ olarak
degerlendiriimektedir.
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Gida, igki ve Tiitan (GC1) Egitim (GC8) Cesitli Mal ve Hizmetler
(GC10)

mBaz Model i Genisletiimis Model

Grafik 3.2 : Tiiketici Giiveninin Ongérii Giiciine Katki Saglamadig
Tiiketim Harcamasi Kalemleri icin Baz Model ve Genigletilmis Modelde
Gergeklesen RMSE Degerleri
3.4. Toplam Tuketim Harcamalari ve Alt Harcama Kalemlerinin Kontrol
Degiskenleri ve Yalnizca Tiiketici Giiveni Endeksi ile Ongoriilmesi ve

Bulgular

Calismanin yazinda kisminda da irdelendigi Gzere tlketici glveninin
tuketim harcamalarini tahmin edip etmediginin ya da belli makroekonomik
degdiskenlerle yapilan tahminlere herhangi bir katki saglayip saglamadiginin
test edildigi birgcok c¢alisma bulunmaktadir. Bu c¢alismalarin birgogunda
tUketici guveni Olcumu olarak yalnizca toplam tuketici guven endeksi
kullanilirken, bir kisminda ise toplam endeksi olusturan sorulara iligskin alt
endeksler mevcut durum ya da geleceg@e iligkin sorularin endeksleri olarak
ayri ayri kullanilmistir. Wilcox (2007) ise alt endekslerin kendi aralarindaki
korelasyonlarini goz ardi ederek s6z konusu endeksleri bir arada kullanmig
ve tuketici guveninin alt endekslerinin bir arada kullaniimasi ile dayanikh mal
harcamalarinin yani sira dayaniksiz mal harcamalari ve hizmet

harcamalarinin da 6ngoru hatalarinin dustagunu belirtmistir.

Bu dogrultuda galismanin bir dnceki kisminda tuketici giveni endeksi
ve alt endekslerin baz modele eklenmesiyle Wilcox (2007)'da oldugu gibi
toplam tliketim harcamalarinin ve dayanikh mallar disinda bir¢ok alt harcama
kaleminin 6ngdru hatalarinin dustagu irdelenmistir. Calismanin bu kisminda

ise tuketici given endeksi ve alt endekslerinin birlikte kullanildigi genisletiimig
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modelin birgok harcama kaleminin 6ngori hatasini distirmesinde tuketici
guveni alt endekslerinin bir rol olup olmadiginin test edilmesi amacglanmistir.
Bu amagla olusturulan eksik genigletiimis model, baz modele yalnizca tiketici

guven endeksinin dort gecikmeli degeri eklenerek elde edilmigtir (Tablo 3.4).

TABLO 3.4. EKSIK GENISLETILMIS MODELDE KULLANILAN DEGISKENLER

. Bagimsiz Degigkenler
Bag!mll - . Test
Degiskenler Kontrol Degigkenleri Degiskenleri
GCOLO GFWL1 |GCOL1 |GC4L1 |GC8L1 |GTGEOL1
GC1LO0 GFWL2 |GCOL2 |GC4L2 |GC8L2 | GTGEOL2
GC2L0 GFWL3 |GCOL3 |GC4L3 |GC8L3 | GTGEOL3
GC3L0 GFWL4 | GCOL4 | GC4L4 |GC8L4 | GTGEOL4
GC4L0 ENFL1 GC1L1 | GC5L1 | GCIL1
GC5L0 ENFL2 GC1L2 | GC5L2 | GCIL2
GC6LO ENFL3 GC1L3 | GC5L3 | GCIL3
GC7L0 ENFL4 GC1L4 | GC5L4 | GCIL4
GC8LO GGDPL1 |GC2L1 |GC6L1 | GCl1O0Ll
GCILO GGDPL2 |GC2L2 | GC6L2 | GC10L2
GC10LO0 GGDPL3 | GC2L3 | GC6L3 | GC10L3
GGDPL4 | GC2L4 | GC6L4 | GCl10L4
GIL1 GC3L1 | GC7L1
GIL2 GC3L2 | GC7L2
GIL3 GC3L3 | GC7L3
GIL4 GC3L4 | GC7L4

*Degiskenlerin gosterimleri 6nindeki “G” harfleri geyreklik bazda yillik yizde
degisimi ifade etmektedir. Degiskenlerin gosterimleri sonunda yer alan LO, L1,
L2, L3 ve L4 ise siraslyla t, t-1, t-2, t-3 ve t-4 zamanindaki degerlerini ifade
etmektedir.

Tablo 3.3’e eksik genisletiimis model sonuclarinin eklenmesiyle elde
edilen Tablo 3.5 incelendiginde eksik genisletiimis modelde toplam tlketim
harcamalarina iligkin 6ngoru hatasinin dustugu ancak 6ngoéru hatasindaki
disus oraninin genigletimis model kadar ylksek olmadigi gdze
carpmaktadir. Eksik genigletilmis modelin genisletiimis model gibi mobilya, ev
aletleri ve ev bakim hizmetleri, konut, su, elektrik, gaz ve ev diger yakit
harcamalari, giyim ve ayakkabi ile lokanta ve otel harcamalari éngorulerine
katki sagladigi ancak toplam tuketim harcamalarinda oldugu gibi bu katkinin

genisletiimis modele gore daha dusuk gergeklestigi dikkat cekmektedir.

Sonug olarak, genigletiimis modelde eksik genisletiimis modele
kiyasla gerek toplam tuketim harcamalari gerek birgok alt harcama kaleminin
ongorilmesinde daha vyuksek katkilar saglanmis olmasi endeks alt

kalemlerinin toplam endeksin 6tesinde bilgi icerdigini ortaya koymaktadir.
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TABLO 3.5. BAZ MODEL, GENISLETILMiS MODEL VE EKSIK GENISLETILMIiS
MODELIN RMSE DEGERLERI

RMSE RMSE RMSE
Toplam Tiiketim Harcamalarn ve I;/:;::rsnlf* g:;';/:rsnlf*
Alt Harcama Kalemleri PP Eksik
Baz Model Genisletilmig @ Genigletilmis @
Model
Model
Toplam Tuketim Harcamalari
(GCO) 4.29 3.12 -27.25 4.22 -1.60
Gida, igki ve Titiin (GC1) 3.88 3.95 1.94 4.02 3.62
Giyim ve Ayakkabi (GC2) 10.98 9.58 -12.81 10.31 -6.16
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger
Yakitlar (GC3) 1.93 1.76 -9.00 1.98 2.48
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim
Hizmetleri (GC4) 9.04 8.87 -1.83 8.96 -0.86
Saglik (GC5) 11.49 9.89 -13.92 11.81 2.77
Ulastirma ve Haberlesme (GC6) 11.30 9.40 -16.80 11.55 2.14
Eglence ve Kiiltiur (GC7) 7.54 6.72 -10.77 6.82 -9.45
Egitim (GC8) 3.57 4.28 19.90 3.53 -1.11
Lokanta ve Oteller (GC9) 3.88 3.50 -9.81 3.75 -3.36
Cesitli Mal ve Hizmetler (GC10) 5.33 7.07 32.50 5.50 3.08

*RMSE degisimindeki negatif degerler genisletiimis/eksik genisletiimis modelde 6ngéru hatasinin distugine,
pozitif dederler ise genisletilmis/eksik genisletilmis modelde 6ngori hatasinin arttigina isaret etmektedir.

**Baz modelden genisletiimis modele gecisteki RMSE degisimini ifade etmektedir.

*** Baz modelden eksik genigletiimis modele gegisteki RMSE degisimini ifade etmektedir.

3.5. PLS Regresyon Yontemi ile Alternatif Bir Tliketici Given Endeksi

Bulunmasi

Tuketici gliven endeksi ve alt endekslerinin bagimsiz degiskenler
olarak bir arada kullanildigi genisletiimis modelin yalnizca tuketici guveni
endeksinin kullanildigi eksik genigletiimis modele gore daha iyi 6ongoru
sonuglari vermesi, tuketici guven endeksini olusturan sorulara iligkin alt

endekslerin de toplam endeksin 6tesinde 6ngoru gucu oldugunu gostermistir.

Tlketici guven endeksi hesaplanirken endeksi olusturan sorulara
iliskin alt endeksler Avrupa Birligi'nin de kullandi§i denge ydntemine goére
hesaplanmaktadir. Denge, toplam cevap verenlerin icerisinde pozitif ve
negatif cevap verenlerin yuzdelerinin farki alinarak hesaplanmakta ve bu
farka 100 eklenerek her bir soru igin ayri yayllma endeksi olusturulmaktadir.
Daha sonra tuketici guven endeksine segilen sorularin yayilma endekslerinin

aritmetik ortalamasi alinarak genel endeks hesaplanmaktadir.
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Endeksin hesaplanma ydnteminden de gorllecegi Uzere, endekse
iligkin her soru cevap verenlerin agirliklarina gore kendi igerisinde
degerlendiriimekte, daha sonra toplam endeks icin ise aritmetik ortalama
alinmaktadir. Endeksi olustururken amag tuketici egilimlerine iligkin bir veri
seti elde etmek oldugu icin hangi sorularin tiketim harcamalari ile daha guglu
bir iligki iginde oldugu ya da daha iyi 6ngoru gucune sahip oldugu g6z

oninde bulundurulmamaktadir.

Bu noktadan hareketle, Acemoglu ve Scott (1994)'un ¢alismalarinda
tUketici guven endeksinin esanl bir degisken 6zelligi olabilecegine yaptiklari
vurgu cercevesinde, TCMB ve TUIK tarafindan yayimlanan Tiketici Egilim
Anketi sorularina iliskin endekslerden PLS regresyon yontemiyle esanl

degisken 6zelligine sahip bir endeks elde edilebilecedi dusunulmugtur.

Tlketici guven endeksinin karar alici mekanizmalar tarafindan
gelecek donemlerde tuketimin nasil bir seyir izleyecegi ya da ekonomik
bldyumenin tdketici davraniglarindan nasil etkilenecegi gibi amaclar igin
kullaniimasinda, endeks icinde tlketim ile daha guglu iligki i¢cinde olan
sorulara daha yuksek agirliklar verilerek 6ngoru hatalarinin dusurulebilecegi

dusunulmektedir.

Tlketim harcamalari ile daha ylksek korelasyona sahip bu sorularin
endekslerine daha cok agirlik verirken ayni zamanda endekslerin ortak
hareketini de en iyi sekilde verebilen bir endeksi PLS regresyon yontemi ile
elde edebilmek igin yeni bir model olusturulmustur. Modele toplam tuketim
harcamalari deg@isimi bagimli, tuketici glven endeksini olugturan sorulara
iliskin alt endekslerin degisimleri de bagimsiz degiskenler olarak eklenmisgtir.
PLS ydnteminde durdurma kosulu olarak bu sefer Q%nin artisinin 0,01
olmasi segenegi yerine yeni bir endeks elde edebilmek icin en fazla 1 bilesen

bulunmasi kosulu segilmigtir.

Sonug olarak elde edilen bilesen ile toplam tiketim harcamalari
arasindaki korelasyon 0,66 ¢ikmigtir. Ayrica modelin bagimli degiskenlerdeki
degisimin  %43’Unu, bagimsiz degiskenlerdeki degisimin ise %571’ini
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aciklayabildigi, modelin &ngérii giicliniin bir gdstergesi olan Q%nin ise 0,33

degerini aldigi saptanmistir (Tablo 3.6).

TABLO 3.6. TUKETICI GUVEN ENDEKSI VE TUKETICi GUVENI ALT ENDEKSLERI ILE
YAPILAN TOPLAM TUKETIM HARCAMALARI ONGORU SONUGLARI

Alt Endekslerin Toplam Endeksin
Kullanildigi 1. Model | Kullanildigi 2. Model
Q% cum 0,33 0,25
R2Y cum 0,43 0,31
R2X cum 0,51 1
Bilesenin Toplam Tuketim 0.66 056
Harcamalari ile Korelasyonu

iki modelin sonuglari karsilastirildiginda, toplam tiiketim harcamalari
ile t1 bileseni (tiketici glveni alt endekslerinden elde edilen) arasindaki
korelasyonun toplam endeksle arasindaki korelasyondan yuksek oldugu
saptanmigtir. Bu bulgu, tiketim veya blyumeyi 6ngérmeye yonelik olarak
kurulan 6ngori modellerine PLS regresyon yontemi ile elde edilen yeni

endeksin daha ¢ok katki saglayabilecegi yonunde degerlendirilebilmektedir.
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Tilketici Glveni Endeksi Degisimi

Grafik 3.3 : Toplam Tiiketim Harcamalari Biiyiimesi ve Alt Endekslerden
Elde Edilen t1 Bilegeni ve Tuiketici Gliveni Endeksi Degigimi
(Bir Onceki Yilin Ayni Geyregine Gore Yiizde Degisim)

Grafik 3.3’te tlketici glveninin alt endekslerinden elde edilen t1
bileseninin tuketici gliven endeksi degisimi ile benzer egilimde olmakla
birlikte o6zellikle 2009C1-2009C3, 2007C2-2008C1 ve 2009C4-2010CG2
donemlerinde toplam tlketim harcamalarindaki degdisimi tuketici guven
endeksine gore c¢ok daha iyi yakaladigi goze carpmaktadir. Ayrica t1
bilesenin tuketici guven endeksi degisimine gore daha dar bir bantta
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dalgalanmasi da PLS regresyon yontemi ile elde edilen bilesenin toplam
tUketici guven endeksine gore daha normalize ve ug¢ degerler icermeyen bir
Ozellik tasidigini ve dolayisiyla tiketim harcamalariyla daha dogrusal bir iligki
icinde oldugunu go6stermektedir. Ornegin 2008 Kiresel Krizi déneminde
tUketici guven endeksindeki dugus orani toplam tuketim harcamalarindaki
dusus oranindan mutlak deger olarak c¢ok yuksek gerceklesirken alt
endekslerden elde edilen t1 bilesenindeki duglis oraninin tiketim
harcamalarindaki dligus oranina daha c¢ok yakinsadigi dikkat cekmektedir.
Ayrica tuketici guven endeksinin 2008 Kuresel Krizinde esanli gosterge
basarisinin duguk olmasi, endeks icinde toplam tuketim harcamalari ile
kovaryansi ylksek olmayan ancak krizle birlikte ¢ok fazla dusls godzlenen
bazi alt endekslerin toplam endekste ¢ok fazla disus gerceklesmesinde rolu

olabilecegi yorumu yapilabilmektedir.

25

Degiskenler

Grafik 3.4 : Tuketici Guveni Alt Endekslerinin VIP Degerleri
(%95 Giiven Aralig)*

PLS yonteminin alt endekslere iliskin sagladigi bir baska bilgi de
degiskenlere iliskin VIP dederlerinden elde edilmektedir. Buna gore tuketim
harcamalari 6ngorusu igin dnemli olan alt endekslerin VIP degerlerinin daha
yuksek olmasi beklenmektedir. Alt endekslerin VIP degerlerinin gosterildigi
Grafik 3.4’te model ve bilesen igin en énemli dediskenin hanehalklarinin 3 ay

% Calismada ampirik yontem igin kullanilan XLSTAT yazihminda, VIP degerleri icin verilen esik degerleri 1 ve
0,8’dir. Bir degiskeninin VIP degeri 0,8’in altinda kaldiginda s6z konusu degiskenin Y’nin modellenmesinde ve
bilesenin olusturulmasindaki katkisi 6nemsiz olarak degerlendiriimektedir. VIP degerinin 1’in izerinde olmasi ise
degiskenin gok 6nemli oldugunu géstermektedir.
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oncesine gore gelecek 3 aylik donemde yapmayi dusundukleri yari dayanikli
mal tuketimine yonelik olarak hazirlanmig 6. soruya iligkin endeks degisimi
oldugu gbéze carpmaktadir. 6. soruyu sirayla gelecek 6 aylik donemde is
bulma olanaklar1 (5. soru), 6 ay oncesine gore mevcut durumda satin alma
gucu (1. soru), gelecek 6 ayda satin alma gulcu (2. soru), 3 ay 6ncesine gore
mevcut donemde ekonomik durum (3. soru), gelecek 6 aylik dénemde
dayanikli mal satin alma ihtimali (8. soru), gelecek 3 aylk donemde
ekonomik durum (4. soru), gelecek 12 aylik donemde konut satin alma ya da
insa ettirme ihtimali (10. soru), gelecek 6 aylik donemde konut tamiratini para
harcama ihtimali (11. soru), mevcut donemde dayanikli mal satin alma
ihtimali (7. soru), mevcut donemde tasarruf etme ihtimali (13. soru), tiketim
finansmani amaciyla bor¢ kullanma ihtimali (12. soru) ve gelecek 6 aylik

dénemde tasarruf etme ihtimali (14. soru) sorulari izlemektedir.

Gelecek 6 aylik dénemde otomobil alma ihtimali (9. soru) sorusunun
endeks degisiminin hata ¢ubugunun Ust bandinin ¢ok klguk bir farkla 0,8
seviyesinin altinda kaldig1 gbze ¢arpmaktadir. Mevcut doneme gore fiyatlarin
degisim yonune iliskin beklenti 15. sorusunun endeks degisiminin hata
cubugunun Ust bandinin ise daha bulyuk bir farkla 0,8 dederi altinda kaldigi,
dolayisiyla model ve bilesene katkisinin daha az oldugu sonucuna

ulasiimaktadir.

Model ve bilegsene en yuksek katkiyl saglayan ve yari dayanikli mal
tuketim egilimlerini 6lgen 6. sorunun model ve bilesen i¢in dnemli olmasi
beklenen bir sonugtur. Benzer sekilde model ve bilesene etkisi yuksek diger
sorular da (hata gubugu ust bandinin VIP deg@erinin 1’den buylk olan sorular)
dayanikli-yari dayanikli mal tuketim egilimlerini, satin alma gucunu, is bulma
olanaklarini sorgulayan sorular olmustur. Model ve bilesene daha az katki
saglayan tasarruf etme ve tuketim finansmani amaciyla borg kullanma
edilimlerini dlgen sorularin da tuketim igin 6nemli oldugu goézlenmektedir.
Ancak bu sorularin harcamalar Uzerinde satin alma glcu ya da is bulma
olanagi sorulari kadar dogrudan etkileri olmadigi icin VIP degerlerinin daha
dusuk gerceklestigi dusunulmektedir.
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Fiyatlarin degisim yodnune iligskin beklentiyi dlgcen 15. sorunun model
ve bilegsene katkisinin diger sorulara gore dugsuk olmasi beklenmeyen bir
sonug olarak degerlendiriimektedir. 15. sorunun cevap siklar (fiyatlar daha
hizli artacaktir; fiyatlar ayni oranda artacaktir, fiyatlar daha duguk bir oranda
artacaktir, fiyatlar ayni kalacaktir, fiyatlar hafifce duisecektir, fikrim yok)
incelendiginde, aslinda hanehalklarinin enflasyon beklentilerine ydnelik olan
bu sorunun enflasyonun tam tanimini bilmeme ihtimali yuksek olan birgok
hanehalki i¢in karmasik bir soru olabilecedi dustunulmektedir. 15. sorunun
endeks degisiminin, incelenen donem igin aldigi en yuksek ve en dusuk
degerleri arasindaki farkin ve standart sapma dederinin diger sorularin
endekslerine gore ¢ok daha yuksek oldugu gozlenmektedir. Dolayisiyla 15.
soru eksik veya yanlis anlasildigi icin hanehalklari tarafindan tutarsiz bir
sekilde cevaplandirildigi, bu nedenle de s6z konusu sorunun model ve

bilesen katkisinin daha duguk oldugu degerlendiriimektedir.

3.6. Sonug

Tuketici glveninin toplam tuketim harcamalarinin ve/veya alt
harcama kalemlerinin  ongorulmesinde makroekonomik degiskenlerin
Otesinde bir katki saglayip saglayamadiginin test edildigi ¢calismalarda birgok
farkh ampirik yontem izlenmistir. Esik deger analizi, tuketici guveni
endeksinin mevcut ve gelecek doneme iligkin sorular olarak iki gruba
ayrilarak tahminde kullanilmasi, tlketici glveninin farkh alt harcama
kalemlerini tahmin etmesine yonelik modellerin geligtiriimesi bu yontemler

arasindadir.

Bu calismalardan Wilcox (2007) calismasinda tlketici guveni alt
endeksleri aralarindaki yiksek korelasyonlara ragmen bir arada kullaniimis
ve birgok calismada bulunanin aksine, tlketici gulveninin dayanikh mal
harcamalarinin yani sira hizmetler ve dayaniksiz mal harcamalari gibi diger
harcama kalemlerinin 6ngoérulmesinde de basarii oldugu sonucuna
ulasiimistir. Wilcox (2007), modellerin 6ngdrt basarilarini irdelerken alt
endekslerin tek tek “t” istatistiklerinin degerlerini incelemek yerine tum

sorulara iligkin endekslerin F istatistiklerinin birlikte anlamli olup olmadigini
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arastirmig, bu sekilde de ¢oklu dogrusal baginti nedeniyle ortaya ¢ikabilecek

yorumlama hatalarini ortadan kaldirdigini dagtinmustur.

Bu calismada ise, tuketici given endeksi alt kalemlerinin hep birlikte
modelin 6ngoru glcunu artirabilecegi bilgisi ile PLS regresyon yonteminin
korelasyonlari yuksek degigkenleri bir arada kullanmasina sagladigi imkan
birlestiriimistir. Calismada, Wilcox’'un sonuglarina benzer sekilde, tuketici
guven endeksi ve alt endekslerinin baz modele bagimsiz degiskenler olarak
eklenmesinin toplam tiketim harcamalari yani sira birgok alt harcama

kaleminin de 6ngoru hatalarini dugurdugu tespit edilmigtir.

Baz modele yalnizca tlketici given endeksinin eklenmesiyle toplam
tuketim harcamalari 6ngoru hatasinda alt endekslerin kullanildigi modeldeki
kadar yuksek bir diusis olmamasi tuketici glveni alt endekslerinin toplam
endeksin Otesinde bilgi saglayabildigi yorumunun yapilabilmesini olanakli
kilmistir. Bu bilgi ile birlikte, “Toplam tlketim harcamalar ile tiketici gliveni
endeksi arasindaki iligki PLS yontemi ile alt endekslerden elde edilecek yeni
bir endeks (t1 bileseni) ile guglendirilebilir mi?” sorusunu yanitlayabilmek igin
toplam tuketim harcamalarinin bagimli, yalnizca tuketici guveni alt endeksleri
degisiminin ise bagimsiz degisken olarak kullanildigi  bir model
olusturulmustur. Sonug olarak, PLS regresyon yontemiyle alt endekslerden
elde edilen bilesenin toplam tuketim harcamalari ile mevcut tuketici guven

endeksine gore gugclu bir iligki icinde oldugu saptanmistir.

Ayrica bilesenin olusturulmasinda yuksek VIP degerine sahip alt
endekslerin tuketim harcamalari 6ngoéri modellerine dustk VIP degerli alt
endekslerden daha ¢ok katki saglayabilecegi degerlendiriimesi yapilmistir.
Sonu¢ olarak, karar alici mekanizmalar tarafindan kullanilan 6ngoéru
modellerinde, tiketici glivenine iliskin alt endekslerin kullaniimasiyla toplam
endeksin igindeki tim bilginin kullaniimasinin daha basarili 6ngéru sonuglari

verebilecegdi degerlendiriimektedir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUG VE ONERILER

Birgok ulkede ekonominin yonelimlerini daha iyi Oongorebilmek,
ekonominin gesitli kesimlerinin faaliyetlerine ve beklentilerine iliskin daha ¢ok
bilgi elde edebilmek ve bu bilgileri daha iyi yorumlayabilmek igin cesitli
anketler duzenlenmektedir. Bu anketlerden tuketici egilimlerini 6lgmeye
yonelik olarak hazirlananlar, 6zellikle tlketicilerin harcama planlarina iliskin
icerigi sayesinde milli gelir icinde en yuksek paya sahip olan toplam tiketim
harcamalarinin seyri ile ilgili bilgi saglayabilmektedir. Ozellikle ekonomide
iyimserligin arttigi donemlerde tuketici guveni endeksinde artis gozlenirken,
ekonomide kotumserligin arttigi donemlerde ise tuketici guveni endeksinde
dusus gozlenmesi guven endekslerinin hanehalklarinin tiketim egilimlerini
Olctiglne isaret etmektedir. Bu nedenle, tiketim egilimlerinin
sekillenmesinde etkili olan psikolojik faktorlerin, tluketim harcamalarinin
belirlenmesinde 6nemli olabilecegi yonunde gelistirilen teorilere olan ilgi son

yillarda artmigtir.

Tuketici guven endekslerinin diger bir onemli 6zelligi de ekonomiye
iligkin diger verilerden daha once derlenip toplanabilen ve agiklanabilen bir
veri olmasidir. Tuketici guven endeksleri bu sekilde ekonomiye iligkin
istenmeyen yonelimlerin dnceden saptanabilmesi ve gerekli tedbirlerin
zamaninda alinabilmesine de olanak saglamaktadir. Yazinda tuketici guven
endekslerinde gercekten bir bilgi olup olmadiginin test edildigi, varsa bu
bilginin en iyi sekilde nasil kullanilabilecedine iligkin bircok ¢alisma
bulunmaktadir. Bazi calismalarda tiuketici glveninin tliketim harcamalari
ongorulerine anlamh katkilar sagladigi, bazi c¢alismalarda ise tuketici
guveninin makroekonomik degiskenlerden ote bir bilgi saglayamadigi

yonunde sonuglar bildirilmektedir.

72



Ancak tuketici gliven endeksindeki bilgiyi kullanmak herhangi bir
makroekonomik veriyi kullanmak kadar kolay olmayabilmektedir. Yapilan
calismalarda, tuketici guveninin 6ngord modellerine katki sagladigi durumlar
ya endeksteki degisimin belirli bir esik degeri gectigi olaganustu donemler
olmus ya da endeksin yalnizca dayanikli veya yari-dayanikli mal harcama
kalemlerinin 6ngoruldigu modellerde katki saglayabildigi yonunde sonuglar
elde edilmistir. Calismalarda kullanilan bir bagka yodntem de tuketici
guvenindeki bilgiyi en iyi sekilde degerlendirebilmek igin endeksi olusturan
sorularin kategorilerine gore alt endekslere ayrilmasi ve bu alt endekslerin
Ongoru gucunun test edilmesi olmustur. Bu yontemle alt endekslerin 6nemli

bilgiler sagladigi ydoninde bulgulara ulagiimigtir.

Tlketici Egilimi Anketi ve Tuketici Given Endeksi Turkiye’de 2003
yilinin son ayindan itibaren yayimlanmaya baglamis bir veri olmasi agisindan
yeni bir veridir. Endeksin ¢ok fazla gézlem igcermemesi birgok ekonometrik
uygulamanin varsayimlarinin saglanmasini guglestirmektedir. Endeksteki
degisim ile tuketim harcamalari degisimi iliskisi incelendiginde bu iki verinin
aralarinda cok yiiksek bir korelasyon oldugu gdze carpmaktadir. iki veride
gozlemlenen benzer hareketler, tuketici guven endeksinin tuketim
harcamalarinin  dngoérilmesinde 6nemli bir rol oynayabilecegine isaret

etmektedir.

Bu calismada, gézlem sayisi azli§i sorununu asabilmek icin Kismi En
Klguk Kareler Regresyon yontemi kullaniimigtir. TUrkiye’de Tuketici Guveni
Endeksi ve Endeksi olusturan sorulara iliskin alt endekslerin toplam tiketim
harcamalari ve tiketim harcamalari alt kalemleri 6ngorusune katki saglayip
saglamadigi incelenmis, 2004C2-2012C1 dénemine ait veriler kullaniimistir.
Calismada, konu ile ilgili yapilan arastirmalar da géz dntinde bulundurularak
tuketim harcamalarini dngoérebilmek icin reel milli gelir, tuketici fiyatlari
endeksi, gosterge bilesik faiz ve reel finansal servet verileri kontrol
degiskenleri olarak kullaniimistir. Kontrol degiskenlerinden olusan baz
modele tuketici guveni endeksi ve alt endekslerinin eklenmesiyle genisletiimig
model elde edilmistir. Calismada bu sekilde, baz modele eklenen tlketici
glven endeksi ve alt endekslerin toplam tlketim harcamalarinin
ongorulmesine katki saglayip saglamadiginin tespit edilmesi ve hangi alt
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harcama kalemlerinin 6ngdérulmesinde katki sagladigi, hangilerinde katki
saglamadiginin belirlenmesi amaglanmistir. Ayrica tuketici given endeksini
olusturan sorulara iliskin endekslerden Kismi En Kiglk Kareler regresyon
yontemi ile elde edilen bilesenin toplam tuketim harcamalari ile iligkisinin
toplam endekse gobre daha gugli olup olmadiginin tespit edilmesi

amaclanmistir.

Mevcut c¢alismalardan farkli olarak PLS regresyon yontemi ile
degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baginti sorununun asilmasi ile tiketici
guven endeksi ve alt endeksler bagimsiz degiskenler olarak bir arada, ayrica
toplam tuketim harcamalari ile alt harcama kalemleri de aralarindaki ylksek
korelasyona ragmen bagimli degiskenler olarak bir arada kullanilabilmigtir.
incelenen veri setinin duraganh@inin arastiriimasinda birim kok testleri
uygulanmigtir. Ele alinan degiskenlerin birinci farklarinin duragan oldugu
saptanmig ve bu dogrultuda modelde tim degiskenlerin birinci farklari

kullaniimistir.
Sonug olarak elde edilen bulgular dort ana baslikta 6zetlenebilir:

e Tuketici guveni endeksi ve alt endekslerinin baz modele bagimsiz
degiskenler olarak eklenmesiyle elde edilen genisletiimis modelde toplam
tuketim harcamalari degisimi 6ngoru hatasi dismustur. Ayrica tuketici guveni
mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri; konut, su, elektrik, gaz ve diger
yakit; giyim ve ayakkabi; eglence ve kultar; lokanta ve otel ile ulastirma ve
haberlesme ve saglik harcamalari degisiminin 6ngorulmesinde katki
saglamigtir. Buna karsilik ttketici guveninin, gida, icki, tutin; egitim ve cesitli
mal ve hizmet harcamalarinin éngoériulmesinde katki saglamadigi, hatta
tuketici guveninin baz modele eklenmesinin 6ngord hatasini artirdigi
go6zlenmigtir. Sonug¢ olarak, tuketici guveni beklendigi gibi daha ¢ok dayanikli,
yari-dayanikli, temel gereksinime konu olmayan ya da luks tuketim
kategorisine sokabilecegimiz harcama kalemlerinin ongorulmesinde katki
saglarken, temel gereksinime konu olan harcama kalemlerinin

ongorulmesinde katki saglamamisgtir.
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e Tuketim harcamalarinin Oongorulmesinde baz modele yalnizca
tuketici guven endeksinin eklenmesiyle elde edilen eksik genisletiimis
modelde toplam tuketim harcamalari ongoru hatasinda dusus gozlenmis
ancak dusus orani genigletilmis modeldeki kadar yuksek gerceklesmemigtir.
Eksik genigletilmis model, genigletiimis model gibi mobilya, ev aletleri ve ev
bakim hizmetleri, giyim ve ayakkabi, lokanta ve otel harcamalari 6ngorulerine
katki saglamistir. Ancak eksik genigletiimis modelin toplam tiketim
harcamalarinda oldugu gibi bu kalemlere de katkisi genigletiimis modele gore
daha dugsuk gergeklesmistir. Ayrica eksik genigletilmis model, genigletiimis
modelin ongorusune katki sagladigi ulastirma ve haberlesme araclari, saglik,
konut, su, elektrik, gaz ve diger yakit harcamalari ongoérulerine katki

saglayamamigtir.

e Tuketici guven endeksi ile birlikte alt endekslerin kullanildigi
genigletiimis modelin toplam tuketim harcamalari ve diger alt harcama
kalemlerinin dngorusine daha yuksek katki saglamis olmasi, alt endekslerin
tuketici guveni endeksinin Otesinde bilgi icerdigini gostermistir. Bu bilginin
daha iyi bir sekilde kullanilabilmesi icin Kismi En Kuguk Kareler regresyon
yontemi ile toplam tuketim harcamalari yalnizca tlketici guveni alt endeksleri
ile tahmin edilmigtir. Sonug olarak, toplam tuketim harcamalarinin modelden
elde edilen bilesen ile arasindaki iligkinin, toplam endeks ile olan iliskisinden
daha gucli oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu da, tliketici gutveni alt
endekslerinin esanl gosterge olma konusunda toplam endekse goére ekstra
bilgi icerdigini teyit etmistir. Aciklanan tiketici given endeksine alternatif
olarak, esanli gosterge olma 6zelligi yuksek yeni bir guven endeksi serisinin
bu bilesenden elde edilebilecegi ve bu bilesenin 6ngori modellerinde daha

faydali olabilecegi degerlendirmesi yapiimistir.

e TUketici guveni alt endekslerinden elde edilen Dbilesenin
olusturulmasinda hangi endeks sorularinin daha 6énemli oldugu Kismi En
Klguk Kareler regresyon yontemiyle elde edilen VIP degerlerine gore
deg@erlendirilmistir. Buna gore yeni endekse en yuksek katkiyr hanehalklarinin
3 ay oncesine gore gelecek 3 aylik donemde yapmayi dusundukleri yari

dayanikli mal tlketimine yonelik olarak hazirlanmisg 6. sorunun sagladig,
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buna karsilik fiyatlarin degisim yoénune iliskin beklentiyle ilgili 15. sorunun
endeksinin hata gubugunun Ust bandinin VIP degerinin 0,8'den dugsuk oldugu
icin model ve bilesene katkisinin daha az oldugu tespit edilmigtir. 6. sorunun
model ve bilesene en yuksek katkiyl saglamasinin, sorunun yari dayanikl
mal tuketimine iligkin egilimleri sorgulamasi agisindan beklentiler
dogrultusunda elde edilmis bir sonug oldugu degerlendirilmigtir. Buna karsilik
hanehalklarinin tuketim egilimlerinin belirlenmesinde 6nemli rol oynamasi
beklenen fiyat beklentilerine iliskin 15. sorunun en dusik VIP degerini aldigi

g6zlemlenmistir (Bk. s.72).

e Tlketici Egilimi Anketinden elde edilen Tuketici Gliven Endeksi
yani sira endeksi olusturan sorulara iligkin alt endeksler de tuketim
harcamalari 6ngoérusu igin ek bilgi verebilmektedir. Ayrica tlketici glveni
temel gereksinime konu olmayan, dayanikli-yari dayanikli, 6zel-devlet segimi
esnek olan ve daha ¢ok ihtiyari olarak tanimlanabilecek mal ve hizmet
harcamalarinin ongorulmesinde katki saglarken, temel gereksinime konu
olan ve 6zel-devlet secimi daha kati olarak sekillenen harcama kalemlerinin
ongorulmesinde katki saglayamamaktadir. Bu durum, tiketici glveninin,
Katona (1975)'da bahsedilen ve harcama egilimlerini etkileyen “psikolojik
faktorler’in - sekillenmesinde daha etkili oldugu dusudndlen harcama

kalemlerini dnculeyebildigini gostermektedir.

Sonug olarak, bu galismada gozlemlendigi gibi, aralarinda yuksek
korelasyon bulunan degiskenlerin bir arada kullanilabildigi Kismi En Kuguk
Kareler regresyon yontemi ile tiketici guveni alt endekslerinin ortak
hareketlerinin elde edilmesi sonucunda daha basarih 6ngdri sonugclari
alinmigtir. Alinan bu sonuglar, diger anketlerin alt endekslerinden de daha
cok bilgi saglanabileceg@ini gostermesi bakimindan énem arz etmektedir. Bu
sekilde anketlerdeki buatin bilginin kullaniimaya calisiimasinin anketlerin
hazirlanmasinda temel motivasyon olan “ekonominin yonelimlerinin
ongorulmesi” amacina daha iyi hizmet edebilecegi dederlendiriimektedir.
Anketlerden elde edilen endekslerin tahmin edilen degiskenlerle arasindaki
iligkiyi guglendirebilmek igin endekslerin hesaplanmasinda Kismi En Kuguk
Kareler regresyon yonteminin de kullanilabilecegi onerilmektedir.
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Ayrica tuketici guveninin 6ngorulmesinde katki sagladigi tiketim
harcamalarinin sekillenmesinde psikolojik faktorlerin daha etkin olmasi, s6z
konusu harcamalarin g¢esitli politikalarla sekillendiriimesinde psikolojik
faktorlerin g6z dnlinde bulundurulmasi gerekliligini ortaya koymaktadir. Buna
gbre tlketici glvenindeki dusls/artis, gelecek ddénemde dayanikli-yari
dayanikh mal harcamalari, otel, konaklama, kuiltur ve saglik harcamalarinin
kisilacagina/artirilacagina isaret etmektedir. Milli gelirin énemli bir kismini
olusturan bu harcamalardaki duasusun/artisin tlketici guveninin katkisi ile
ongorebilmesinin, ekonomi politikalari uygulayicilarinin ekonominin denge
icinde istikrarh bir sekilde buyumesini saglayabilmeleri agisindan yol gosterici

olabilecegi degerlendiriimektedir.
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TUKETICi GUVENININ VE TUKETICi GUVENI iLE TUKETiM HARCAMALARI ARASINDAKI iLISKiNiN INCELENDIGI

CALISMALAR

YAZAR

KULLANILAN VERILER

VERI GESIDI/
ULKE

YONTEM

SONUG

Giines ve Celik
(2009)

*CNBC-e Tuketici Guven Endeksi
*ISE100

*|ISETECH

*ISEFIN

*Kurlarin agirlikli ortalamalari (sepet)
*Dolar/TL kuru

*Yillik tahvil/bono faiz oranlari

Zaman Serisi /
Tarkiye

*Birim Kok Analizi
*Esbutinlesim Testi
*Hata Duzeltme Modeli
*Etki Tepki Fonksiyonlari

Turkiye’'de tiketici gliveni finansal degiskenler ile agiklanabilmektedir.
Turkiye gibi gelismekte olan llke ekonomileri igin tlketici gtiveni igsel bir
degisken olarak ele alinmalidir. Turkiye’'de tiketici gliveni hanehalklarinin
dinamik beklenti olusturmasini géstermektedir.

*CNBC-e Tuketici Gliven Endeksi (CCl)
*TCMB-TUIK Tuketici Given Endeksi (CBCCI)
*Sanayi Uretim Endeksi

Zaman Serisi /

*Siradan En Kiguk Kareler

CNBC-e Tuketici Gliven Endeksi, doviz kurlar gibi finansal veriler ile
tuketici glivenindeki beklentilerin roll ve petrol fiyatlan artisi ile
aciklanmaktadir. TCMB-TUIK tarafindan yayimlanan giiven endeksi ise

Gelik (2010) *pc_i/l\el\g[i)k?daé'l ;’ﬁ TLI./EULO II((utr.Ia;;l s Turkiye Regresyon déviz kurlari, tiketici glivenindeki beklentilerin roll, tretim endeksi ve
iliskin Endleskas I Yonelim Anket 27. sorusuna b_eklent_i bileseni ile a_(_;lklanabil_mekte(_jir. ng nedenle tuketici glveni Turkiye
*Petrol Enflasyonu gibi gelismekte olan llkelerde i¢sel bir dedisken olarak siniflandiriimalidir.
*Birim Kok Analizi
*Esbutinlesim Testi Gayri safi yurt ici hasila ile imalat sanayi Uretimi ve gayri safi yurt ici hasila
Aslanoglu ve *CNBC-e Tuketim Endeksi Zaman Serisi / *Granger Nedensellik Testi ile tiiketim endeksi arasinda uzun vadeli bir iligki bulunmaktadir. imalat
Celik (2010) *Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Trkiye *Hata Duzeltme Modeli sanayi Uretimi ve tiiketim endeksi Tirkiye'de ekonomik biiyimeyi tahmin
*Gayri Safi Yurt I¢i Haslla *Etki Tepki Fonksiyonlari etme glicline sahiptir.
*Varyans Ayristirmasi
*TCMB Tuketici Guven Endeksi Tuketici guven endeksi tuketim harcamalarindaki gelismeleri, reel kesim
*TCMB Reel Kesim Giiven Endeksi Zaman Serisi / *Birim Kok Analizi glven endeksi ise sanayi Uretimindeki ve borsa endeksindeki gelismeleri
Arisoy (2012) *Issizlik Tirkiye *VAR Nedensellik Testi etkilemektedir. Buna gore ekonominin genel seyri hakkinda bilgi veren
*|stihdam *Etki Tepki Analizleri glven endeksleri tlketicilerin tiketimini, Ureticilerin ise Uretim ve yatirm
*TUketim *Varyans Ayristirmasi beklentilerini ve davraniglarini yonlendirmektedir.
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VERI GESIDI/

YAZAR KULLANILAN VERILER ULKE YONTEM SONUGC
*Dayamkll Mal Tuketim Harcama_larl Olagan kosullarda tiiketici gliven endeksleri dayanikli mal tiketimi
Conference Board ve ABD Michigan h | tek b Klavabilen dncii dediskenler dedildir. B
Universitesi tilketici gliven endeksleri arcamararini tek basina agixiayablien oncu gegisken‘er cegriir. Bu
: nedenle tuketici gliven endeksleri birincil tiketim tahmini degiskeni olarak
*S&P 500 endeksi . . PO - LTI T
i Zaman Serisi/ | Bayesyen Vektor Ardisik disundlmemelidir. Dayanikli mal harcamalarinin tahmini igin tiketici gliven
Garner (1991) Issizlik oranlari

*Reel harcanabilir gelir
*ithal ham petrol fiyati
*Tuketici fiyat endeksi
*6 ay ticari kagit oranlari

ABD

Baglanimli Model

endeksi diger makroekonomik degiskenlerle birlikte kullanildiginda tahmin

modeline kayda deger bir katkisi olmamaktadir. Tuketici gliven endeksleri,
tuketici gliveninin beklenmedik ve ani degisimlerin gerceklestigi olaganustu
durumlarda tiketim tahminine katki saglayabilmektedir.

Carroll, Fuhrer
ve Wilcox
(1994)

*Michigan Universitesi Tiiketici Gliven Endeksi
*Toplam tuketim harcamalari

*Motorlu tagit harcamalari

*Motorlu tasit disindaki mal harcamalar
*Hizmet harcamalari

*Makroekonomik degiskenler

Zaman Serisi /
ABD

Siradan En Kiglik Kareler
Regresyon (Indirgenmis Form)

Tuketici guveni gesitli hanehalki harcama kalemlerini tek bagina tahmin
edebilmektedir. Ayrica diger makroekonomik degiskenler tahmin modeline
eklendiginde de tiiketici gliveninin tiketim buyimesi tahminine katkisi
tiketimin gostergesi olarak tanimlanan bazi degiskenlerden biraz daha
fazla olabilmektedir.

Descroches ve

*Tuketim Harcamalari

*ABD Michigan Universitesi Tiiketici Gliven
Endeksi

*Harcanabilir gelir

Zaman Serisi /

Onemli ekonomik veya politik olaylarin yasandigi ve belirsizligin arttigi
ddénemlerde tuketici gliven endeksi tiketimin dnemli bir aciklayicisi haline

Gosselin *Issizlik oranlari ABD Esik Deger Modeli gelmekte, gliven endeksinin harcanabilir gelir modele dahilken bile tiketim
(2002) *Enflasyon tahminine katkisinin olmasi kritik ddnemlerde gliven endeksinin gelirin
*Faiz oranlari Uzerinde ve 6tesinde bilgi icerdigini gdstermektedir.
*Hisse senedi fiyatlari
*Servet
oAb .- I, . Aylik veri ile yapilan tahminler, tiketici gliveni buyimesinin tiketim
*M;r;'a?:gbhji?g:ﬁtes' Tiiketici Given Endeksi Zaman Serisi / *Hata Diizeltme Modeli harcamalari blyimesi igin yaptigi nokta tahminlerde hem istatistiksel hem
Howrey (2001) *Siradan En Kiguk Kareler de ekonomik agidan anlamli oldugunu géstermektedir. Ancak modelin

*Tuketim harcamalar
*Dayanikli mal ve motorlu tasit harcamalar

ABD

Regresyon

standart hatasinin yiksek olmasi tiketici gliveni ile tiketim harcamalari
arasindaki iliskinin gurultili olduguna isaret etmektedir.
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Dées ve Brinca
(2011)

*ABD ve Euro Bolgesi Tuketici Guven
Endeksleri

*ABD ve Euro Bolgesi Tuketim Harcamalari
* ABD ve Euro Bolgesi Reel Harcanabilir Gelir
* ABD ve Euro Bolgesi Finansal ve
Gayrimenkul Serveti

* ABD ve Euro Bolgesi Hisse Senedi Reel
Fiyatlari

* ABD ve Euro Boélgesi Kisa Vadeli Faiz
Oranlari

* ABD ve Euro Bélgesi igsizlik Oranlari

Zaman Serisi /
ABD ve Euro
Bélgesi

*Birim Kok ve Granger
Nedensellik Testleri
*Siradan En Kiguk Kareler
Regresyon

*Vektor Otoregresyon Modeli
*Esik Deger Modeli

Tuketici gliven endeksinde blyuk degisikliklerin oldugu dénemlerde tiiketici
guveninin tiketim harcamalarini tahmin giict artmaktadir. ABD tuketici
guven endeksinin Euro Bolgesi tiketici given endeksini yonlendirdigi ve
soklarin gegiskenligini saglayan bir “glvenlik kanali” oldugu yéninde
bulgular bulunmaktadir.

*Tlketim harcamalari
*Gelir

Zaman Serisi /

Siradan En Kuglk Kareler

Tuketim, yasam dongusu-surekli gelir hipotezi gergevesinde, yalnizca bir
onceki dénemin durumu ile ilgili butln bilgiyi igeren tuketimin gecikmeli
degeri tarafindan tahmin edilebilmektedir. Baska bir deyigle cari tuketim

Hall (1978) *insan sermayesi digindaki varliklar ABD Regresyon glslngg hicbir degiskenin gelecek don'e.me |I|§kln tiketimi ta__hm!_n ?dl?l blr.
*Hisse senedi fivatlar ozelligi bulunmamaktadir. Ancak modifiye edilmis yasam dongusu-surekli
Y gelir hipotezi gergevesinde hisse senedi fiyatlari da tiketimi tahmin
edebilmektedir.
*Michigan Universitesi ve Conference Board
g‘;ife“nct'l Si‘fgegn'fe”r?eks" Giiven Endekslerinin Orneklem igi tahminler tiiketici givenin tiketim harcamalar biiyiimesini tek
*“Toolam tngtim harcamalari basina tahmin gicinun ylUksek oldugunu gdstermektedir. Ancak diger
Ludvigson *Moriorlu tasit harcamalan makroekonomik degiskenlerle birlikte bakildiginda endeksin mal
(2004) s Zaman Serisi/ | Siradan En Kiguk Kareler harcamalarini tahmin giici kuvvetli olmakla birlikte, diger harcama

*Motorlu tasit disindaki mal harcamalari
*Motorlu tasitlar disindaki dayanikh mal
harcamalari

*Gelir

*Hazine tahvil oranlari

*S&P 500 Endeksi

ABD

Regresyon

kalemleri igin gliven endeksinin tahmin glicti zayif gergeklesmektedir.
Ayrica tuketici gliveni endeksinin gelecek dénem tuketim harcamalari ile
ilgili daha ¢ok bilgi icermesi beklenen beklenti bileseninin tahmin gtict ise
toplam endeksten daha disuk gerceklesmektedir.
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Mishkin (1978)

*Michigan Universitesi Tiiketici Gliven Endeksi
*Dayanikli mal harcamalari

*Hanehalki yakimlulukleri

*Hanehalki finansal varliklari

*Tuketici Fiyat Endeksi

*Servet

Zaman Serisi /
ABD

Siradan En Kugik Kareler
Regresyon

Bireylerin finansal tutumlari, is dinyasi ile ilgili beklentileri ve buylk 6lgekli
ev esyas! alim kosullarina iligkin tiketici gliven anketinde yer alan sorular
finansal stres tanimi ile 6rtismekte, bu bakimdan tiketici guiveni anketi
tuketicilerde finansal stres olugmasi ihtimalini 6lgmektedir. Dolayisiyla
tuketici gliven endeksleri, hanehalklarinin finansal stresindeki hareketler ile
ilgili bilgi saglamasi agisindan dayanikh mal tiiketimi harcamalari ile ilgili de
bilgi verebilmektedir. Ancak tiketici gliveninin tahmin gucu,

bilanco verileri tahmin modeline eklendiginde dismektedir.

Wilcox (2007)

*Toplam tiketim harcamalari ve alt kalemleri
(dayanikli mal,motorlu tasitlar, motorlu olmayan
tasitlar, dayanikli olmayan mallar, hizmetler)
*Michigan Universitesi Giiven Endeksi ve alt
kalemleri

*Gelir

*Hanehalki serveti

Zaman Serisi /
ABD

Siradan En Kuglk Kareler
Regresyon

Tuketici guveni endeksini olusturan tiketici egilimlerine iligkin sorular
tuketim ve tuketimin gesitli alt kalemleri tahminlerini iyilestirmektedir. Buna
gore tliketici gliveni alt endeksleri daha énce yapilan galismalarda tuketici
glveninin yalniza dayanikli mal tiketimi tahminlerinin iyilestirdigi bulgusuna
karsilik olarak, dayanikli olmayan mal ve hizmet harcamalari tahmin
hatalarini da disurmektedir. Ayrica, tiiketici egilimine iligkin élgtimler 4-
ceyrek ilerisi icin daha iyi tahmin sonugclari vermektedir.

Acemoglu ve
Scott (1994)

*Gallup Tiketici Gliven Endeksi
*Konut serveti

*Finansal servet

*Issizlik

*Enflasyon

*Gelir

Zaman Serisi /
Ingiltere

*Granger Nedensellik Testi
*Yiksek Duyarlilik Testi
*Tiketim Bazli Sermaye
Varliklar Fiyatlandirma Modeli
(CCAPM)

Tuketici guveninin gelecek geliri tahmin edebilmesi rasyonel beklentiler
surekli gelir hipotezi ile ¢celismemektedir. Ancak tiketici gliveninin ayni
zamanda tuketim icin de gosterge niteligi tagimasi tiketicilerin rasyonel
beklentiler strekli gelir teorisi cercevesinde tuketimlerini sekillendirdikleri
tezinin reddedilmesine neden olmaktadir.

Tuketici giiveninin tiketim igin gosterge niteligi tagimasi sonucu rasyonel
beklentiler strekli gelir hipotezinin reddedilmesinin arkasinda eksik
sermaye piyasalarinin neden oldugu likidite kisitlari ya da belirsizliklerin
neden oldudu ihtiyati tasarruflar bulunmamaktadir. Hipotez, tiketici
glveninin basl basina sahip oldugu agiklama glici nedeniyle
reddedilmektedir. Ayrica tuketici gliveninin agiklama guci ileri dénuk tutum
ile de uyumlu bulunmaktadir.
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Batchelor ve

*The Blue Chips Economic Indicators
Servisinin reel GSMH biyime tahminleri

Zaman Serisi /

*Yinelen Tahmin (Recursive

Tahminlerin rasyonelligi, Blue Chip Economic Indicators iginden secilen 12
kurulus icin tahmin hatalari ile tiketici gliven endeksi arasindaki
korelasyonlara bakilarak degerlendirildiginde bazi kuruluglarin tahminleri
rasyonel, bazilarinin rasyonel olmadigi saptanmaktadir. Ortak (consensus)
tahminin ise daha cok rasyonel 6ngoru kategorisine sokulabilmektedir.
Korelasyonlara bakilarak yapilan rasyonellik testinde rasyonelligin en
dislk duzeyde gikmis olan kuruluglarin tahminlerinin hatalarinin tiketici

Dua (1998) *II\?/I?:rligzaSrlMUﬂlit\)/:}r/;rtzziS[ruketici Giiven Endeksi ABD Forecasting) ggven endeks!nin eklenmesiyle beklendigi duzeyde dismedigi
gOzlenmektedir.
Ayrica en rasyonel tahminlere sahip kuruluslar ekonometrik modelden ¢ok
kanaatlere agirlik vermektedir. Ekonometrik modellere agirlik veren
tahminler tiketici glveni ile birlestirildiginde 6ngorilerde beklenen diizeyde
iyilesme olmamaktadir.
*GSMH buyime oranlari Panel veri / Tuketici guven endekslerinin, GSMH degisimi Gzerinde 6nemli dizeyde
*Kamu borglanma gerekliliginin GSMH’ye orani | Kanada, nicel bir etkisi bulunmakta ve tiiketici gliven endeksleri GSMH'yi diger
*Istihdam oranlar Fransa, “VAR Yéntemi degiskenlerden bagimsiz olarak énculeyebilmektedir. Ayrica, bazi tlkelerde
Golinelli ve *Faiz oranlari Almanya, G . . tuketici gliven endekslerinin GSMH igin 6ncl degisken olma 6zelliginin
. L - e ; ranger Nedensellik Testi ! . e D 2
Parigi (2004) Hisse senedi fiyati degisimi Italya, “Etki-Tepki Analizleri endekslerin GSMH ile olan eszamanl iligkilerinin g6z 6niinde
*Igsizlik oranlar Japonya, P bulunduruldugunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu gergevede, tiiketici gliven
*Enflasyon oranlari ingiltere, ABD, endeksinin éngérme guict olmadigi yéniinde bulunan sonuglar, eszamanli
Avustralya analizler yapilmasi durumunda degisebilir.

Dominitz ve
Manski (2003)

*Michigan Universitesi Tiiketiciler Anketi
Endeksleri
*Michigan Universitesi Tuketici Guven Endeksi

Zaman Serisi /
ABD

*Standart sapma ve ortalama
degerleri gibi tanisal testler
*Spearman Korelasyon Testi

Tuketici guven endeksi hanehalki tiketim harcamalarinin dngérilmesi igin
kullanildiginda endekse hanehalklarinin ulusal ekonomiye iliskin beklentileri
yerine kendilerini dogrudan ilgilendirebilecek konulardaki beklentilerine
iligkin sorularin alinmasi daha yararli olacaktir. Nitel sorularin ihtimal iceren
sorularla degistiriimesi ya da en azindan bu sorularla tamamlanmasi
gerekmektedir. Tuketici gliven endeksini olusturan sorularin endeksleri
daha yorumlanabilir niteliktedir, bu nedenle de tiiketici gliven endeksi ve
benzer endekslerle ilgili daha birgok ¢alisma yapilabilir.




EK 2
TCMB VE TUIK TARAFINDAN ORTAK OLARAK YAYIMLANAN TU_KE'_I'iCi EGILim
ANKETI VE TUKETICI GUVEN ENDEKSI HAKKINDA BILGI

2003 yilinda Devlet istatistik Enstitiisii ile Merkez Bankas: isbirligi ¢ergevesinde

“Tuketici Anketi” Protokoli kapsaminda bir galisma baslatiimistir. Tlketici gliven endeksine
kaynak olusturan Tiketici Egilim Anketi, aylik yapilan Hanehalki isgiicii Anketi’'ne modiiler
olarak ilave edilmistir. Nisan 2003 tarihinde ilk uygulamasi gergeklestirilien Tuketici Egilim
Anketi’nin soru kagidi ve yonteminin test edilmesi amaciyla pilot uygulama c¢alismasi Aralik
2003 tarihine kadar devam etmigtir. Pilot uygulama doéneminde soru kagidinda, bazi
dizeltme ve ilaveler yapilmis ve Ornek seciminde cesitli yontemler denenmistir. Bu sekiz
aylik deneme ve degerlendirme slrecinden sonra, anket sonuglarinin her ay dizenli olarak

aciklanmasina karar verilmistir.

Tlketici Egilim Anketi ile; tlketicilerin, harcama davraniglarinin ve beklentilerinin
degerlendiriimesine yodnelik olarak, genel ekonomik duruma, is bulma olanaklarina,
piyasalardaki gelismelere ve kisisel mali durumlarina iliskin egilimlerinin ve beklentilerinin
ogrenilmesi, yakin gelecekte yapilmasi planlanan harcamalara iligkin ayhk tiketici

egilimlerinin saptanmasi amaglanmaktadir.

Tuketici Egilim Anketi, tlketicilerin egilimlerini ve beklentilerini 6lgme amacina

yonelik dort alani kapsamaktadir:

» Kisisel Mali Durum: Tuketicilerin satin alma guglerindeki gegmis 6 aya goére
mevcut durumlari ve gelecek 6 aya iliskin beklentileri, gelecek 3 aylik ddnemde borglanma

durumlari, gelecek 6 aya iliskin tasarruf etme beklentileri.

* Genel Ekonomi: Tiketicilerin mevcut donemde gecmis 3 aya goére genel
ekonomik durum degerlendirmeleri ve gelecek 3 aya iligkin genel ekonomik durum
beklentileri, gelecek 6 aylik donemde is bulma olanaklarina iligkin beklentileri, mevcut
doénemin tasarruf etmek ve dayanikh tiketim mali satin almak i¢in uygunlugunu

degerlendirmeleri.

* Harcamalar: Tuketicilerin dayanikli ve yari-dayanikli tiketim mallarn ile eve,

arabaya, konuta ve konut tamiratina harcama yapma planlari.

* Fiyat Beklentileri: Tiketicilerin gelecek 12 aylik dénemde fiyatlardaki degisimin

yonune iligkin beklentileri.

Turkiye genelinde ve kent-kir ayriminda bir iste ¢alisan ve gelir getiren 15 ve daha
yukar yastaki Hanehalki isglicii Anketi’nde 6érnege cikan tim fertler kapsanmistir ve

genelinde her yerlesim yeri 6rnek sec¢imi i¢cin kapsama dahil edilmisgtir.
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Ankette, Turkiye Cumhuriyeti sinirlar iginde yasayan T.C. uyruklu 15 ve daha

yukari yasta iktisadi faaliyet geliri olan tim kisiler kapsanmistir.

Ornekleme yontemi olarak, Aralik 2003, Ocak ve Subat 2004 aylarinda Hanehalki
isglicti Anketi'nden yag, gelir ve isteki durum kategorileri bazinda, tim Tiirkiye'yi temsil eden
15 ve daha yukari yasta, iktisadi faaliyetten gelir elde eden 2000 fert 6rnek olarak segilmistir.
Mart 2004 tarihinden itibaren ise Hanehalki isgiicii Anketi'nde érnegde gikan hanelerde 15 ve
daha yukari yasta olup iktisadi faaliyetten gelir elde eden tim fertlerle goérisme yapilmistir.
Hanehalki isgiicii Anketi'nin genel agirliklandirmasina ek olarak bu modiil icin ayrica yas,
isteki durum ve gelir gruplari dikkate alinmistir.Her ay yapilan Hanehalki isgiicii Anketi, {ic
ay oncesine gore %50 oraninda yeni, %50 oraninda eski adreslerin kullanildigi bir rotasyon
dizeninde uygulanmaktadir. Bu rotasyon dizeninde ve yukarida belirtilen yapiya gore

segilen fertler ile bilgisayar destekli yliz ylize gérisme yontemiyle anket yapilmaktadir.

Endeksler Avrupa Birligi'nin de kullandi§i denge yontemine goére
hesaplanmaktadir. Denge, toplam cevap verenlerin igerisinde pozitif ve negatif cevap
verenlerin ylizdelerinin farki alinarak hesaplanmakta ve bu farka 100 eklenerek her bir soru
icin ayri yayllma endeksi olusturulmaktadir. Daha sonra tliketici gliven endeksine segilen
sorularin  yayllma endekslerinin  aritmetik ortalamasi alinarak genel endeks
hesaplanmaktadir. Endeks 0 ile 200 araliginda degerler almaktadir. Endeksin 100’den blyuk
olmasi tuketici giveninde iyimser durum, 100’den kiicik olmasi tiketici giveninde kétimser
durum, 100 olmasi ise tuketici glveninde ne iyimser ne de kétimser durum oldugunu

gOstermektedir.

ANKET SORU FORMU

TUKETICI EGILIM ANKETi SORULARI
1. 6 ay Oncesine gore, su andaki satin alma gictniz nasildir?
1. Cok daha iyi
2. Biraz daha iyi
3. Ayni
4. Biraz daha kotu
5. Cok daha kétu
6. Fikrim yok
2. Gelecek 6 aylik ddbnemdeki satin alma gucunuzle ilgili beklentileriniz nedir?
1. Cok daha iyi olacak
2. Biraz daha iyi olacak
3. Ayni kalacak
4. Biraz daha kot olacak
5. Cok daha kéti olacak
6. Fikrim yok
3. Gegen 3 aylik déneme godre, Turkiye’'nin su andaki genel ekonomik durumunu nasil
degerlendiriyorsunuz?
1. Cok daha iyi
2. Biraz daha iyi
3. Ayni
4. Biraz daha kotu
5. Cok daha koétu
6. Fikrim yok

88



4. Gelecek 3 aylik ddénemde Tirkiye’'nin genel ekonomik durumunu nasil gériiyorsunuz?
1. Cok daha iyi olacak
2. Biraz daha iyi olacak
3. Ayni kalacak
4. Biraz daha kot olacak
5. Cok daha kotl olacak

6. Fikrim yok
5. Gelecek 6 aylhk dénemde, Turkiye’de is bulma olanaklarinin nasil degisecegini
distnliyorsunuz?

1. Belirgin olarak artacak

2. Biraz artacak

3. Ayni kalacak

4. Biraz azalacak

5. Belirgin olarak azalacak

6. Fikrim yok
6. Gegtigimiz 3 ay ile karsilastirirsaniz, gelecek 3 aylik dénemde sizin veya hanehalkinizin
yaridayanikli tiketim mallarina (giysi, ayakkabi, mutfak esyasi, vb.) ydénelik harcamalarinizin
nasil degisecegini digtnuyorsunuz?

1. Belirgin olarak artacak

2. Biraz artacak

3. Ayni kalacak

4. Biraz azalacak

5. Belirgin olarak azalacak

6. Fikrim yok
7. Sizce, icinde bulundugumuz ay, buzdolabi, TV, mobilya gibi dayanikli tiketim mallari satin
almak isteyenler icin uygun bir zaman mi?

1. Evet, su an satin almak igin dogru bir zaman

2. Ne dogru ne de yanlis bir zaman

3. Hayir, yanlis bir zaman, satin alma ertelenmeli

4. Fikrim yok
8. Gelecek 6 aylik dénem igerisinde, sizin veya hanehalkinizin buzdolabi, TV, mobilya gibi
dayanikh tiiketim mallarini satin alma ihtimali var mi?

1. Cok ylksek

2. Olabilir

3. Pek sanmiyorum

4. Yok

5. Fikrim yok
9. Gelecek 6 aylik donem igerisinde, sizin veya hanehalkinizin otomobil satin alma ihtimali
var mi?

1. Cok yuksek

2. Olabilir

3. Pek sanmiyorum

4. Yok

5. Fikrim yok
10. Gelecek 12 aylik dénem icerisinde, sizin veya hanehalkinizin konut satin alma ya da insa
ettirme (kendiniz yagsamak icin, aile fertlerinden birisi icin, kiraya vermek igin, tatil amacgh vb.)
ihtimali var mi?

1. Cok yuksek

2. Olabilir

3. Pek sanmiyorum

4. Yok

5. Fikrim yok
11. Gelecek 6 aylik dénem igerisinde, sizin veya hanehalkinizin konut tamiratina (kigik
miktardaki harcamalar hari¢, 1sinma sistemi, badana-boya, mutfak-banyo tamirati vb. igin
yapilan harcamalar) para harcama ihtimali var mi?

1. Cok yuksek

2. Olabilir

3. Pek sanmiyorum

4. Yok

5. Fikrim yok
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12. Gelecek 3 aylik donemde, sizin veya hanehalkinizin tiiketimin finansmani amaciyla borg
kullanma (tiketici kredisi kullanimi, diger bor¢clanmalar) ihtimali var mi?
1. Cok ylksek
2. Olabilir
3. Pek sanmiyorum
4. Yok
5. Fikrim yok
13. Genel ekonomik durumu g6z éniinde bulundurdugunuzda, iginde bulundugumuz dénem,
tasarruf etmek (Turk Lirasi, déviz, altin, mevduat, diger finansal yatirim araglari vb.) igin:
1. Kesinlikle uygun bir zaman
2. Uygun bir zaman
3. Pek uygun bir zaman degil
4. Kesinlikle uygun bir zaman degil
5. Fikrim yok
14. Gelecek 6 aylik donem igerisinde, tasarruf etme (Turk Lirasi, déviz, altin, mevduat, diger
finansal yatirim araglari vb.) intimaliniz var mi?
1. Cok yuksek
2. Olabilir
3. Pek sanmiyorum
4. Yok
5. Fikrim yok
15. Su anki gerceklesmelerle karsilastirildijinda, gelecek 12 aylik dénemde fiyatlarin nasil
degisecegini distiniyorsunuz?
. Fiyatlar daha hizli artacaktir
. Fiyatlar ayni oranda artacaktir
. Fiyatlar daha dusuk bir oranda artacaktir
. Fiyatlar ayni kalacaktir
. Fiyatlar hafif¢ce disecektir
. Fikrim yok

OO WN P
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Korelasyon
t-Istatistigi Cco GDP | TUFE FW TGEO
Olasilik
Co 1
GDP 0.794089 1
6.788734| -—--
0 | -
I -0.27537 | -0.21576 1
-1.48841 | -1.14819 | --—--
0.1482 0.261 | -
TUFE -0.40394 | -0.15862 | 0.606897 1
-2.29446 | -0.83479 |3.967794 | -
0.0298 0.4112 0.0005 | --—-
FW 0.036946 | -0.00542 | -0.15123 | -0.38522 1
0.192107 | -0.02816 | -0.79497 | -2.16907 | --—--
0.8491 0.9777 0.4336 0.0391 | --—---
TGEO |0.471429|0.351724|-0.41182 | -0.6931 | -0.06995 1
2.777642|1.952361 | -2.34827 | -4.99623 | -0.36437 | --—---
0.0098 0.0613 0.0264 0 0.7184 | -—--
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DEGISKENLER ARASINDAKi SPEARMAN SIRALAMA KORELASYON DEGERLERI



EK 4

TUKETICi GUVEN ENDEKSI VE ALT ENDEKSLERi!‘l ARASI_NDAKi SPEARMAN
SIRALAMA KORELASYON DEGERLERI

Korelasyon
t-istatistigi | TGEO TGE1 TGE2 TGE3 TGE4 TGE5 TGE6 TGE7 TGE8 TGE9 TGE10 |[TGEl1ll (TGEl12 |[TGE13 (TGE14 [TGE15
Olasilk
TGEO
TGE1
TGE2
TGE3
TGE4
TGE5 1.00
TGE6 0.71 0.68 0.86 1.00
5.18 4.78 8.49 -
0.00 0.00 0.00 -----
TGE7 0.62 0.66 0.41 0.26 1.00
4.05 4.45 2.31 1.39
0.00 0.00 0.03 0.18 -
TGE8 0.64 0.65 0.68 0.57 0.29 1.00
4.23 4.33 4.68 3.52 1.56 -
0.00 0.00 0.00 0.00 0.13-----
TGE9 0.47 0.50 0.40 0.19 0.22 0.77 1.00
2.75 2.94 2.21 1.01 1.16 6.08
0.01 0.01 0.04 0.32 0.26 0.00|-----
TGE10 0.24 0.23 0.26 0.15 0.20 0.61 0.70 1.00
1.26 123 1.39 0.77 1.06 3.96 5.05|---—--
0.22 0.23 0.18 0.45 0.30 0.00 0.00 | -----
TGE11 0.16 0.18 0.34 0.37 -0.08 0.64 0.48 0.55 1.00
0.84 0.95 1.85 2.02 -0.40 4.30 2.77 3.33
0.41 0.35 0.08 0.05 0.69 0.00 0.01 0.00
TGE12 0.23 0.26 0.13 0.02 -0.06 0.25 0.34 0.05 0.33 1.00
1.22 1.36 0.69 0.11 -0.32 1.33 1.82 0.25 1.80 |-
0.23 0.18 0.50 0.92 0.75 0.20 0.08 0.80 0.08|-----
TGE13 0.60 0.64 0.37 0.18 0.68 0.54 0.51 0.32 0.27
3.86 421 2.01 0.92 4.69 3.31 3.04 1.71 1.42
0.00 0.00 0.05 0.37 0.00 0.00 0.01 0.10 0.17
TGE14 0.50 0.53 0.43 0.23 0.20 0.79 0.87 0.62 0.57
2.96 3.15 2.46 1.18 1.07 6.63 9.18 3.98 3.58
0.01 0.00 0.02 0.25 0.30 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00|-----
TGE15 0.46 0.48 0.29 0.09 0.69 0.04 0.04 0.17 -0.19 -0.13 0.46 0.02 1.00
2.68 2.77 157 0.48 4.89 0.21 0.22 0.89 -0.98 -0.66 2.64 0.10 -
0.01 0.01 0.13 0.64 0.00 0.83 0.83 0.38 0.34 0.51 0.01 0.92 -
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EK S

TOPLAM TUKETIM HARCAMALARI VE ALT HARCAMA KALEMLERININ
ARALARINDAKiI SPEARMAN SIRALAMA KORELASYON DEGERLERI

Korelasyon

t-istatistigi  |CO Cc1 C2 C3 Cc4 C5 Cé c7 C8 c9 C10

Olasilik

Cco 1
C1 0.492 1
3.1463 -----
0.0036 -----
C2 0.6741 0.0805 1
5.0817 0.4499 -----
0/ 0.6559 -----
C3 0.5257 0.367 0.1387 1

3.4411 2.1965 0.7798 -----
0.0017  0.0357 0.4414 -----

Cc4 0.8145 0.4205 0.511 0.372 1
7.8168 2.5801 3.3102 2.2313 -----
0 0.0148 0.0024 0.033|-----

C5 0.3202 -0.029 0.0538 0.6591| 0.0772 1
1.8818| -0.164 0.3 4.8795| 0.4312 -----
0.0693  0.8709 0.7662 0 0.6693 -----
Ccé 0.882| 0.4027 0.6551 0.4057 0.6083 0.2677 1
10.422 2.4498 4.8273| 2.4717 4.267 1.547 -----
0 0.0201 0 0.0191 0.0002| 0.132|-----
C7 0.5174  0.1705 0.3396 0.1307| 0.5344 0.018 0.3814 1

3.3662 0.9631 2.0101 0.7339| 3.5205 0.1005 2.2968 -----
0.002| 0.3429| 0.0532 0.4685 0.0014| 0.9206 0.0285 -----

C8 0.4342 0.363 -0.049 0.5943| 0.4365 0.504 0.1761 0.3941 1
2.6834 2.1688| -0.272 4.1138 2.7012| 3.2491 0.9963 2.3871 -----
0.0116 0.0379 0.7874 0.0003| 0.0111 0.0028 0.3268  0.0233 -----

C9 0.0481 -0.045 0.111 -0.084| 0.2055 -0.261 -0.171 0.4168 0.3255 1
0.2683 -0.25 0.6217 -0.469| 1.1694 -1.508 -0.967 2.5528 1.9169 -----
0.7903 0.8045 0.5387 0.6425| 0.2512 0.1418 0.341 0.0158 0.0645 -----

C10 0.5799 0.2243 0.2186 0.4796  0.4773 0.3503 0.3366  0.4676 0.5635 0.3466 1
3.963| 1.2813| 1.2472 3.0432 3.024 2.0821  1.99| 2.9452 3.7978 2.0573|-----
0.0004  0.2096 0.2217 0.0047/ 0.005 0.0457 0.0555 0.0061 0.0006/ 0.0482 -----
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ADF VE PP BIiRiM KOK TESTLERI

EK 6

Diizey Yillik Yuzde Degisim
Sabit ve Sabit Var Sabit ve Trend Sabit ve Sabit Var Sabit ve
Degisken Trend Yok Trend Yok Var Trend Yok Trend Yok Trend Var
TGEO ADF | -1.060 -2.104 -1.496 -2.030** -1.985* -2.222
PP | -1.060 -2.104 -1.600 -2.155** -2.119 -2.404
ADF | -0.841 -1.991 -1.149 -1.621* -1.563 -1.779
TGEL PP -0.789 -2.0213 -1.243 -1.720* -1.663 -1.934
ADF | -1.053 -2.392 -1.531 -1.878* -1.818 -2.026
TGE2 PP | -0.999 -2.383 -1.591 -1.954* -1.896 -2.163
TGE3 ADF | -0.9656 -2.1380 -1.391 -1.811* -1.7721 -2.009
PP | -0.925 -2.166 -1.474 -1.909* -1.870 -2.171
ADF | -1.024 -2.308 -1.599 -1.965** -1.919 -2.199
TGE4 PP | -0.996 -2.317 -1.645 -2.036** -1.991 -2.334
TGES ADF | -0.534 -1.838 -1.322 -1.566 -1.552 -1.617
PP -0.515 -1.957 -1.458 -1.704* -1.688 -1.799
ADF | 0.085 -1.836 -3.482* -2.211** -2.167 -2.985
TGE® PP 0.075 -1.999 -2.059 -1.979** -1.952 -1.984
TGE7 ADF | -1.157 -1.372 -3.608** -3.548*** -4.315%** -4.333**
PP | -1.157 -1.423 -3.007 -2.816%+* -2.988** -2.979
TGES ADF | -1.168* -3.611** -3.487* -0.783 -0.473 -1.364
PP -1.219 -3.611** -3.487* -2.783*** -2.681* -3.250*
ADF | 0.381 -1.916 -2.873 -3.542%** -3.701*** -4.855***
TGES PP 0.224 -1.721 -2.713 -3.469*** -3.634** -4.714%*+*
TGE1L0 ADF | -0.094 -2.9357* -3.2467* -2.804r* -2.965* -3.050
PP | -0.055 -3.041** -3.328* -2.804r* -2.965* -3.050
ADF | -1.309 -3.066** -3.992** -4.360%** -4.803*** -5.011%**
TGELL PP -1.263 -4,192%** -4.662*+* -3.070*** -3.028** -2.807
ADF | -1.051 -4.662*** -4.2241** -3.525%** -3.408** -3.0952
TGEL2 PP | -1.306 -4.662%+* -4.224* -3.525%* -3.409** -3.0952
TGE13 ADF | -2.404** -3.608** -3.236* -2.354** -3.215** -4.432**
PP | -2.404** -3.608** -3.236* -2.494** -2.699** -2.784
— ADF | 5 2o -4.985%+ -3.646* -2.486** -2.396 -4.812%x
PP | -2.546** -4.986%** -3.646** -2.454** -2.396 -3.048
ADF | -0.903 -2.398 -2.823 -3.515%** -3.441** -3.497*
TGE15
PP -0.876 -2.13 -2.249 -2.406*** -2.368 -2.346
ADF 1.195 -1.182 -2.555 -2.106** -2.511 -2.431
0 PP 0.574 -2.738* -4.345%+* -2.106** -2.511 -2.431
c1 ADF 1.836 -1.518 -3.531** -1.605 -2.592 -2.719
PP 0.338 -3.381** -4,978%** -1.605 -2.673* -2.840
ADF | -0.685 -2.036 -1.702 -2.454** -2.431 -2.725
c2 PP -1.112 -4.434%** -5.701 %+ -2.454** -2.431 -2.725
c3 ADF | 5.710 -2.210 -2.174 -1.459 -2.258 -2.798
PP 2.092 -0.879 -3.886** -1.428 -2.154 -2.910
ADF 1.028 -2.709** -3.444* -2.419** -2.754* -2.669
ca PP 0.582 -2.709** -3.539* -2.347** -2.754* -2.669
ADF | 2.462 -2.612 -3.318* -1.551 -1.938 -3.184
s PP 1.724 -1.521 -3.145 -1.551 -2.037 -3.299*
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Diizey

Yillik Yuzde Degis

im

Sabit ve Sabit Var Sabit ve Trend Sabit ve Sabit Var Sabit ve
Degisken Trend Yok Trend Yok Var Trend Yok Trend Yok Trend Var
ADF | 0.582 -2.199 -3.594** -2.122** -2.458 -2.380
ce PP 0.946 -2.103 -3.594** -2.340** -2.681* -2.606
ADF | -1.582 -1.079 -0.611 -3.127%* -3.269** -3.383*
c PP | -0.209 -2.901* -4.399%** -3.127%* -3.269** -3.383*
ADF 1.231 -1.468 -2.367 -1.228 -1.585 0.558
cs PP -0.438 -5.415%** -6.515*** -1.166* -1.524 -1.085
co ADF | 2.437 1.501 0.029 -2.488** -3.169** -3.561*
PP | -1.279 -7.063*+* -7.042%x -2.388** -3.169** -3.561*
ADF | 2.871 -0.978 -2.625 -2.710*** -3.299** -3.278*
c10 PP 0.940 -1.919 -3.919** -2.678*** -3.225*** -3.211
ADF | -1.652* -2.417 -3.092 -3.111%** -3.171*%* -3.222*
I PP | -1.468 -1.453 -2.110 -2.075** -1.821 -1.831
GDP ADF | 0.867 -1.108 -2.930 -1.618* -2.636* -2.552
PP 0.506 -2.900* -4.279** -1.749* -2.224 -2.181
ADF | 5.137 1.897 -3.040 -0.567 -0.976 -4.752%**
P PP | 12.399 2.090 -3.508* -0.575 -2.986** -3.008
W ADF | 3.8214 -0.992 -3.132 -1.396 -3.145* -3.735**
PP 3.962 -0.992 -3.252* -1.805* -2.434 -2.534

*Serinin %10 6nemlilik dizeyinde, ** serinin %5, *** serinin %1 énemlilik dizeyinde duragan
oldugunu ifade etmektedir.
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BAZ MODELDE TAHMIN DONEMLERINDE DEGISKENLERIN TOPLAM TUKETIM HARCAMALARI DEGIiSiMi iGiN ALDIGI KATSAYI DEGERLERI
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GENISLETILMiS MODELDE TAHMIN DONEMLERINDE DEGISKENLERIN TOPLAM TUKETiIM HARCAMALARI DEGISiMi iGIN ALDIGI KATSAYI

DEGERLERI
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