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OZET

Ekonomik sistem hiikiimetlerin cografi bir bolge veya lilke genelinde mevcut
kaynaklari, hizmetleri ve mallar1 diizenledigi ve dagittig1 bir aractir. Ekonomik
sistemler sermaye, emek, fiziksel kaynaklar ve girisimciler dahil olmak tizere biitiin
iiretim faktorlerini icermektedir. Ancak bir ekonominin saglikli isleyebilmesi i¢in bu
faktorler yeterli degildir. Tiiketici tutumlar: da ekonomiyi yonlendirmede etkin bir rol
oynamaktadir ve bu faktoriin finansal olarak degerlendirilme imkéni yoktur. Bu
faktorii yonetebilmek icin ise, tiiketicilerin glivenlerini kazanmak gerekmektedir.

Tiiketici giiven endeksi, tiiketici giivenini 6lgmek i¢in diizenlenen ve
ekonominin durumuna iliskin olarak tiiketicilerin tasarruf ve harcama faaliyetleriyle
ifade ettikleri iyimserlik derecesi olarak tanimlanan, ekonomik bir gostergedir.

Tiketici giiven gostergesi, beklenen finansal durumlara, genel ekonomik
durum, igsizlik ve insanlarin tasarruf kabiliyetlerine iliskin duygulara dayanan,
ailelerin tiiketim ve tasarruflar1 arasindaki iliskiye bagli olarak gelecekteki gelismeleri
gosteren bir gostergedir. Bu gosterge de sonuglar yiikseldigi zaman, tiiketicilerin
gelecekteki ekonomik durumlarina yonelik glivenlerinin artacagi, tasarruf etmeye daha
az egilimli olacag1 ve oniimiizdeki 12 ay i¢inde biiyiik harcamalar i¢in para harcama
egiliminde olacagi beklenmektedir. Aksine bu gostergede sonuglar diistiigli zaman,
tiikketicilerin gelecekteki ekonomik gelismelere kars1 karamsar bir tutum sergileyecegi,
muhtemelen daha fazla tasarruf etme egiliminde olup, daha az tiiketme egiliminde
olacaklar1 sdylenebilir.

Arastirmada Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani, BIST Sanayi Endeksi ve
Tiiketici Giiven Endeksi olmak iizere li¢ adet degisken kullanilmistir. Arastirma
sonucunda, Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oranindan BIST Sanayi Endeksine uzun
donemli bir nedensellik iliskisi saptanmis ve BIST Sanayi ile Tiiketici Giiven Endeksi
arasinda, karsilikli ve uzun donemli bir nedensellik iliskisine rastlanmistir. Arastirma
sonucu beklentiler ile uyumlu gerceklesmis olup, sanayi verilerinin tiiketici glivenini

ongordiigi ispatlanmustir.

Anahtar Sozciikler: Ekonomi, Giiven Faktorii, Giliven Endeksi, Sanayi
Endeksi, Tiiketici Giiven Endeksi



ABSTRACT

The economic system is a means by which governments organize and distribute
available resources, services, and goods across a geographic region or country.
Economic systems contains factors of production, including capital, labor, the physical
resources, and entrepreneurs. However, these factors are the economy is not enough
to function properly. Consumer's attitudes are also an active role in leading the
economy and there is no possibility of financial assessment of the factors. In order to
manage these factors need to gain the trust of consumers.

The consumer confidence index is an economic indicator which is organized
to measure consumer confidence and by consumers regarding their savings and
spending activities defined as the degree of optimism expressed regarding the state of
the economy.

The consumer confidence indicator is an indicator of future developments
based on the relationship between consumption and savings of families, based on
expected financial conditions, the general economic situation, unemployment and
emotions of people's saving ability. When the results rise in this indicator, it is expected
that consumers' confidence in their future economic situation will increase, they will
be less prone to save and will tend to spend money on large expenditures in the next
12 months. On the contrary, when the results drop in this indicator, it can be said that
consumers will behave in a pessimistic attitude towards future economic
developments, they will probably tend to save more and consume less.

Three variables were used in the study: Manufacturing Industry Capacity
Utilization Rate, BIST Industry Index and Consumer Confidence Index. As a result of
the research, a long-term causality relationship from Manufacturing Industry Capacity
Utilization Rate to BIST Industry Index was determined and a reciprocal and long-
term causality relationship was found between BIST Industry and Consumer
Confidence Index. The result of the research was realized in line with the expectations

and it was proved that industry data predicted consumer confidence index.

Keywords: Economy, Confidence Factor, Confidence Index, Industry Index,

Consumer Confidence Index
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ARASTIRMANIN KONUSU

Bu tezin konusu, BIST Sanayi Endeksi, imalat Sanayi Kapasite Kullanim
Orani ve Tiiketici Gliven Endeks verileri arasidaki iliskinin ve bu iligkinin ne yonde
ve nasil oldugunun arastirilmasidir.

Ozellikle sanayi sektdriiniin ekonomiyi etkilemede azimsanamayacak bir paya
sahip olmas1 sebebi ile, Sanayi Endeks verilerinin de Tiiketici Giiven Endeksini
etkileyecegi diisiiniilmiistiir. Bu sebeple bu konunun arastirilmaya deger oldugu ortaya
cikmustir.

ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Ekonomik faaliyetler ile Tiiketici Giiven Endeksi arasinda bulunan giiglii iligki
bundan 6nce yapilmis olan calismalar araciligi ile kanitlanmistir. Bu arastirmanin
amaci ise, BIST Sanayi Endeksi ve Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oranmin,
Tiiketici Giiven Endeksini etkileyip etkilemediginin arastirilmasidir.

Aragtirmadan elde edilecek bulgular 1s1¢inda, Sanayi Endekslerinin Tiiketici
Giiven Endeksini ne derece etkiledigi ve sanayi sektoriine verilmesi gereken dnemin
anlasilmas1 amaglanmaktadir. Ayrica bu c¢alismanin ekonomik faaliyetlerin
gelistirilmesi a¢isindan gerekli birimlere yardimci olmasi ve bundan sonra yapilacak
olan arastirmalara da Oncii bir arastirma niteligi tasimasi amaglanmustir.

Literatiirde Tiiketici Giiven Endeksi lizerine bir¢ok arastirma yapilmistir.
Ancak Sanayi Endeksi ve Tiiketici Giiven Endeksi arasindaki iliskinin etkilerini
arastiran ¢alismalarin yok denilecek kadar az oldugu goriilmektedir. Tez arastirmamiz

bu konuda iilkemizde var olan arastirma eksikligini gidermeye yardimci olacaktir.

ARASTIRMANIN YONTEMIi

Arastrmanm temeli nicel yontem kullanilarak yapilmistir. Calisma da
istatistiksel analiz yontemi kullanilmis olup, verilerin sinanmasi i¢in Eviews 9.0
program kullanilmistir. Bu arastirmada 3 adet degisken; Tiiketici Gliven Endeksi,
BIST Sanayi Endeksi, Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani verileri kullanilmistir.
Degigsken verileri aylik olarak ve Ocak 2007 ile Aralik 2019 yillar1 arasmi

kapsamaktadir.
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Arastirmaya konu olan degiskenlerin birlikte ve ilk kez ¢aligiliyor olmasi bu
calismay1 kesifsel bir aragtirma durumuna getirmektedir. Ayrica arastirmada nitel

arastirma yontemi olarak literatiir incelemesine de yer verilmistir.

ARASTIRMA HiPOTEZLERI / PROBLEM

Calismanin problem ciimlesi “Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani, BIST
Sanayi Endeksi ve Tiiketici Gliven Endeksi degiskenleri arasinda anlamli iliski var
midir?” seklindedir.

Hi: imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani ile BIST Sanayi Endeksi arasinda
istatistiksel olarak anlamli iligki vardir.

Hz: Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani ile Tiiketici Giiven Endeksi
arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki vardir.

Hs: BIST Sanayi endeksi ile Tiiketici Giiven Endeksi arasinda istatistiksel

olarak anlamli iligki vardir.

KAPSAM VE SINIRLILIKLAR/KARSILASILAN GUCLUKLER

Bu arastirma da kullanilan ii¢ degiskenin yani sira Reel Kesim Giiven Endeks
verileri de arastirilmaya dahil edilmek istenmistir. Ancak arastirmada smanmasi
beklenen belirlenmis yillar arasindaki verilerin eksik olmasi sebebi ile arastirma
sonuglar1 eksik ve anlamsiz ¢ikmustir. Dolayist ile bu endeks arastirmadan
cikarilmistir. Ayrica bu arastirma farkl sektorlerinde Tiiketici Giiven Endeksine olan
etkileri arastirilmak istenmis ancak yine gerekli verilere ulasilamamasi sebebi ile

sanayi sektori ile sinirl kalmigtir.
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GIRIS

Insanlar var oluslarindan bu yana diinyayr anlamaya calismis ve beseri
iligkilerini devam ettirebilmek i¢in, ihtiyaglar1 dogrultusunda yazili veya yazisiz bazi
kurallar meydana getirmiglerdir. Bu kurallardan bazilar1 ise ekonominin ve ekonomik
cergevenin olugmasint saglamistir. Ekonomistler fiyatlarin ve piyasalarm kithk
Karsisinda topluma nasil fayda sagladigimi 6grenmek i¢in ekonomik modelleri
kullanmaya baslamiglar ve bunlar1 siirekli arastrmislardir. Diinyayr ve diinya
kurallarin1 anlamaya c¢alistigimiz gibi ekonomik c¢evreyi de anlamaya caliymamiz
gelecegimiz igin biiyiikk 6nem arz etmektedir. Halkin da ekonomiye olan ilgisi giin
gectikge artmaktadir. Politikacilar ve ekonomiye can veren karar alicilar, beklentilerle
uyumlu gergeklesebilecek dogru politik kararlar alabilmek i¢in, ekonomik verileri
inceler ve gelecege iliskin tahminlerde bulunurlar. Halk bu veriler ile yakindan
ilgilenir, beklentiye uygun gerceklesip gerceklesmemesi konusunda ise biiyiik bir
hassasiyet gosterir. Bu nedenle ekonomik verileri olusturmak da biiyiik bir 6nem arz
etmektedir. (Alkagar, 2016).

Tiiketici Giiven Endeksi, toplumda yer alan bireylerin finansal durumlar1 ve
iilke ekonomisine iligkin var olan durumu analiz etmeleri sonucu sergiledikleri
tutumlar ile belirlenmektedir. Bu alanda yapilan arastirmalar incelendiginde ise, insan
psikolojisinin finansal kararlarin alinmasinda oldukga etkili oldugu goriilmektedir. Bu
noktada Psikoloji ve Finansi bir arada inceleyen bir alan ortaya ¢ikmaktadir. Bu alan
“Davranissal Finans” olarak adlandirilmaktadir.

Davranissal Finans, insan bellegindeki ekonomik karar alma mekanizmalarinin
sosyal, zihni ve duygusal Onyargilardan nasil etkilendigi iizerine ¢alisan bir bilim
daldur.

Finansal piyasa katilimcilarinin sosyolojik ve psikolojik etkenlere bagl olarak
ekonomik yasamlarinda farkli beklenti, tutum ve davraniglara sahip olmalari,
gelecekteki finansal piyasa kosullar1 hakkinda tahmini zorlastirmaktadir.
Katilimcilarin gelecege yonelik beklentilerinin bilinerek bu belirsizligin ortadan
kaldirilmasi, karar alicilar tarafindan kullanilabilecek ve gerektiginde proaktif
onlemlerin alinmasi konusunda fayda saglayabilecektir. Bu amagla ¢esitli endeksler
olusturulmakta ve bu endeksler yatirimct duyarliligma iliskin 6nemli konulara isaret

etmektedir (Zeren & Akkus, 2019).
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Bu calismanin birinci boliimiinde, tiiketim kavrami ele almmus, canlilarin
icinde dogustan var olan tiiketme olgusunun nedeni agiklanmaya calisilmistir.
Tiiketimin tiirleri incelenerek tiilketme giidiistiniin daha da derinine inilmis, 6rneklerle
bu goriis desteklenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, bugiine kadar tiiketim teorilerinin olusmasina
katki saglayan yedi temel tiiketim teorisi hakkinda bilgi verilmis bu teorilerin birbirleri
ile olan iligkisi degerlendirilmistir. Ayrica Tiiketimi etkileyen faktorler ele alinmis ve
mantiksal olarak degerlendirilmeye calisilmistir.

Bu c¢aligmanin iigiincii boliimiinde, Giiven ve beklenti kavrami irdelenmis ve
Tirkiye’de uygulanan giiven endeksleri hakkinda bilgi verilmistir. Ayrica Amerika
Birlesik Devletlerinde uygulanan ve Giiven endekslerinin olugmasinda biiytik katkisi
olan iki temel endeks hakkinda bilgi verilmis, bunun Tiirkiye’deki Giiven endekslerini
nasil etkiledigi konusu degerlendirilmistir. Son olarak, yurt dis1 ve Tiirkiye’de
yapilmis olan bilimsel ¢aligmalar incelenerek boliim sonlandirilmistir.

Bu calismanin son bélimiinde, analiz kismi i¢in kullanilacak olan veriler
hakkinda ayrintili olarak bilgi verilmis, ekonominin analizinde kullanilan veriler yillik
olarak degerlendirilmis, ekonominin arastirmada kullanilan degiskenler ile iligkisi
aciklanmaya calisilmis ve bu degiskenlerin mantiksal olarak birbirini etkiledigi
anlatilmaya ¢alisilmistir. Devaminda savunulan bu mantiksal goriis, Eviews programi
ile yapilan analizler ve sonuglar1 ile ele alinmis, degiskenler arasinda bir iliski bulunup

bulunmadig1 incelenmistir.
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1. BIRINCi BOLUM
TUKETIM VE TUKETIM TURLERI
1.1. TUKETIM

Genel anlamda tiiketim, insanlarin ihtiyaglar1 veya istekleri dogrultusunda
ihtiyaglar1 kadar veya ihtiyaclarindan daha fazlasini karsilamak icin bilingli veya
bilingsiz bir sekilde mutlu olmak, iiretimi devam ettirmek ya da kisiliklerini tatmin
etmek amaciyla para, zaman, enerji veya insan kaynaklarmni tliketmesi olarak
tanimlanabilir (Arslan, Tiiketici Davranislar1 Ders Notu, 2014).

Hayatin yazisiz kurallarindan birkagi biitiin canlilarin dogmasi, gelisimini
tamamlamas1 ve Oliimii tatmasidir. Insanlarin yasamlarmi siirdiirebilmeleri igin
tiketim yapmalar1 gerekmektedir. Tiiketim yapabilmek i¢in ise iiretmek gerekir.
Dolayisiyla tiiketim kavraminin i¢inde tiretim kavrami da vardir.

Diger tiim toplumlar kadar, biz de bir tiiketim toplumuyuz. Elbette yemeye,
icmeye, barinmaya, giyinmeye ve dinlenmeye ihtiyacimiz var. Bunlar bir insanin ve
her toplumun var olusundaki en temel ihtiyaglardir. Fakat tiiketim olgusu artik ¢ok
daha farkli boyutlara ulasmistir. Artik tiiketiciler siirekli olarak daha fazlasmi ve daha
fazlasini istemektedir.

En genel anlamda, tiiketim tatmin edici ihtiyaglar1 ifade eder. Ihtiyaci
tamimlamak gerekirse, Karsilandigi zaman insanlara mutluluk veren, karsilanmadigi
zaman ise keder ve {iziintii getiren duygulara ihtiyag denir (Arslan, GENEL ISLETME
Ders Notlari, 2016).

Pazarlama alanina gore tiiketim ikiye ayrilmaktadir. Bunlar; hedonik (hazci)
tiiketim ve faydaci tiiketimdir. Bu tiiketim ¢esitleri insan davranigina gore sekillenen
bir mekanizmadir. Ciinkii tiiketiciler mal ve hizmetleri iki temel nedenden dolay1 satin
alirlar. Birincisi duygusal doyum, yani “hazc1” duyusal niteliklerden kaynaklanir.
Ikincisi ise aracsal, yani, sonug beklentileri ile ilgili, “faydaci” nedenlerden
kaynaklanir (Batra & Athola, 1991).

Williams, tiiketimin ¢ok eski tarihli anlamimin yok etmek, harcamak ve israf
etmek oldugunu gostermektedir (Featherstone, 1996). Tiiketim genel anlamda ikiye

ayrilmaktadir. Bunlar; Hedonik Tiiketim ve Faydaci Tiiketimdir.
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1.1.1. Hedonik (Hazc1) Tiiketim

Benligini
oerceklestirme

restij, basari, yeterli
olmak ve bagkalarinca
benimsenip taninmak

Bir grubun parcasi olmak, birlik
beraberlik, aidiyet

Gelecek giivencesi, is glivencesi, barinma,
hastaliktan korunma

Yemek yeme, igmek, uyumak, nefes almak

Sekil 1: Maslow’un Ihtiyaclar Piramidi

Maslow un ihtiyaglar piramidi incelendiginde, Piramidin alt kisimlarimdan {ist
kistmlarma dogru ¢ikildikga, ihtiyaglarin yapisiin degistigi goriilmektedir. Piramidin
en alt kisminda temel yani zorunlu ihtiyaglar yer alirken, piramidin iist kisimlaria
dogru cikildik¢a ihtiyaglarin daha ¢ok istek amacgl gerceklestigi goriilmektedir.
Zorunlu ihtiyaglarmi kolaylikla karsilayabilen insanlar bir siire sonra kendilerini
tatmin etmek i¢in hedonik alisveris yapmaya baslamaktadir.

“Hedonizm” yani hazcilik anlayisi, insanlar i¢in hayattaki en giizel duygunun
haz almak oldugunu savunan, kendilerine ac1 ve tizlintii getiren her seyden kagmilmasi
gerektigini iddia eden bir goriistiir (Shaughnessy & Shaughnessy, 2002, s. 524).
Hedonik (hazci) tiikketim anlayisinda ise, insanlarin tiiketimi yalnizca zorunlu
ihtiyaclarindan dolay1 yapmadigmi, kisinin tiiketim islemini kendini memnun etmek
yaptigin1 ve sirf bu hazzi yasayabilmek ic¢in aligverise ¢iktigini savunulmaktadir
(Shaughnessy & Shaughnessy, 2002, s. 547).

Bazen tiiketicilerin bir ayakkabiya, bir saate veya bir parfime ddedikleri ticret
biitcelerini  asabilmektedir. Tercihler de tiiketicilerin tiiketim seceneklerini
degistirebilmektedir. Ornegin; bir alisveris merkezinde dolastiktan sonra bireyler eve
gelip sebze yemegi yemek yerine, orada hamburger, patates kizartmasi gibi hazir

tirtinleri yemeyi tercih edebilmektedir. Burada tiiketicileri tiiketmeye iten giic fayda
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saglamaktan ziyade, tiiketicilerin istekleridir. Iste bunun gibi olaylarm yasanildig
durumlara hedonik tiiketim ad1 verilmektedir.

Diger ismi hazci tiiketim olarak bilinen hedonik tiiketim, tiiketicilerin satin
alma islemini yaparken, rasyonel olmak yerine duygusal davrandiklarini savunan bir
tiketim c¢esididir (Okay, 2015). Tiiketicilerin rasyonel davranmasmi olumsuz
etkileyen bir¢cok etken bulunmaktadir. Bunlar; kisinin alig veris bagimlisi olmasi,
tiiketmekten haz almasi, kisiligini tatmin etmek i¢in tiiketmesi veya kisinin yetistirilme
tarzindan kaynaklaniyor olabilir. Bazen bu kisiler basar1 elde etmek, kendilerine saygi
gosterilmesi, giiven duyulmasi, begenilme kaygisi, itibar sahibi olma istegi veya
kisisel tatminlerini saglamak amaci ile tiiketim yapabilmektedir. Hedonik tiiketim
yapma karakterine sahip olan kisiler, liriin ve hizmetlerin faydasina odaklanmak
yerine, irlin ve hizmetlerin onlara getirecegi mutluluk ve tatmin duygusuna
yogunlagmaktadir.

Hedonik tiikketim yapma egiliminde olmanin nedenleri arastirildiginda, 6
sebeple hedonik tiikketim yapildig1t sonucuna ulasilmigtir. Bunlar; macera,
sosyallesmek, rahatlamak, fikir edinmek, baskalarmi mutlu etmek ve deger elde
etmektir. Eger aligveris yapmaya gittiginizde zamanin nasil gectigini anlamiyorsaniz
ve kendinizi bir akintiya kapilmisgasina aligveris yaparken buluyorsaniz, bu aligverisi
macera i¢in yaptiginizi géstermektedir. Eger aligverisi yeni insanlarla iletim kurmak,
aileniz ya da mevcut arkadaglariniz ile zaman gecirebilmek icin yapiyorsaniz bu
sosyallesmek i¢in aligveris yaptigmizi gostermektedir. Eger iizerinizdeki negatif
enerjiyi atmak, stresten kurtulmak ya da akliniz1 mesgul eden diisiincelerden siyrilmak
icin aligveris yapiyorsaniz bu rahatlamak i¢in alis veris yaptigmizi gostermektedir.
Eger piyasaya yeni siiriilen iiriinler hakkinda ya da moda olan iiriinler hakkinda bilgi
edinmek veya bagka bir tiiketicide bulunmayan bir {iriine sahip olmak i¢in aligverige
cikiyorsaniz bu fikir edinmek kategorisinde yer aldigmizi gdstermektedir. Eger
iirlinleri kendinizden baska birine armagan etmek i¢in satin almay1 Seviyorsaniz ve bu
islem sizi mutlu hissettiriyorsa, bu baskalarini mutlu etmek i¢in aligveris yaptiginizi
gosterir. Son olarak eger indirim zamanlarmi takip etmek icin veya diisiik fiyath
iirlinleri aragtrmak icin aligveris yapiyorsaniz bu deger elde etmek icin aligveris

yaptigiizi gostermektedir (Ozgiil, 2011).

18



1.1.2. Faydaci Tiiketim

Faydaci tiiketim, aligverigin bir gérevden bagladigimi ve kazanilan faydanin
gbrevin tamamlanip tamamlanmadigina veya aligveris siirecinde gorevin verimli bir
sekilde yerine getirilip getirilmedigine baghdir (To, Liao, & Lin, 2007, s. 775). Bagka
bir bakis agisina gore faydaci tiikketim, hedefe yonelik ve rasyonel bir tiiketici
davranigidir. Buna gore tiiketici, makul fiyat oraninda olan {iriinler i¢inde kolaylik,
cesit ve kalite arar (Basaran & Biiyiikyilmaz, 2015). Faydaci tiiketim de kisiler tiikketim
islemini gergeklestirirken, iiriin ve hizmetlerin yalnizca var olan ve onlara fayda
saglayacak Ozelliklerine odaklanirlar.

Faydaci tirtinlerin satin alinmasi, ¢ogunlukla verimli, mekanik ve tatminkar bir
sekilde tamamlanir ve bu siire¢ boyunca kasitl, yonlendirilmis zihinsel siiregler
korunur (Yu & Bastin, 2010). Dolayisi ile faydaci tiiketicilerin asil amaci1 gergekten
ihtiyaclar1 olan iiriinleri zamaninda ve verimli bir sekilde satm almaktir. Onem
verdikleri sey aligveristen alinan haz degil, iiriiniin is performansidir. Sonug¢ olarak
faydaci tiikketim amag¢ odakli rasyonel bir davranistir.

Hedonik tiiketim, aligverise genellikle daha kisisel ve siibjektif bir bakis
acisiyla yaklasirken, faydaci tiikketim aligverige objektif ve gereklilik agisindan yaklasir
(Carpender & Moore, 2009). Hedonik ve faydaci tiiketime iliskin yapilan arastirmalar,
aligveris stirecinde her iki tiikketim duygusunun O6nem derecesinin anlik olarak
degisebilecegini ortaya koymaktadir. Bu degisim durumsal faktorlere gore faydacidan
hedonige veya tam ters yonde olabilmektedir (Backstrom, 2011). Ornegin dis macunu
satin almak isteyen bir tiiketici hedonik bir duyguyla orada gordiigii meyve kokulu bir
dis macunu satin alacakken, bir anda dis ciiriiklerini engelleme etkisinin diisiik
oldugunu fark ederek, dis ¢iiriiklerini 6nlemeyi amaglayan bir iiriin satin alabilir. Bu
hedonik tiiketimden faydaci tiiketime gecisi ifade etmektedir. Tiiketici tamamen
faydaci1 veya rasyonel olarak adlandirabilecegimiz duygulara gecis yapmustir.

Aslinda hem faydact hem de hedonik tiiketim tiiketicilerin istegine baglidir ve
bu ikisi arasindaki fark basitge bir algilama meselesidir. Farkli {irinler ayni anda hem
hedonik ve hemde faydaci niteliklere (yiiksek veya diisiik) sahip olabilir. Ornegin. Bir
cift spor ayakkab1 satin almak isteyen bir tiiketici, ayakkabiy1 degerlendirirken hem
faydaci 6zelliklere (6rnegin dayaniklilik) hem de hedonik 6zelliklere (6rnegin tasarim)
odaklanabilmektedir. Kullanim ve tiikketim giidiisti, bir maddenin oncelikli olarak

hedonik veya faydaci olarak algilanip algilanmadiginin belirlenmesinde esastir.
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1.2. TUKETIM TURLERI

Tiiketim kavramina geri donecek olursak, insanlarin liretilen mal ve hizmetleri,
gereksinim ve isteklerini karsilamak amaciyla kullanmasidir. Tiiketim; Géze Carpan
Tiiketim, Sembolik Tiiketim, Bagimlilik Yapan Tiiketim, Zorunlu Tiiketim ve Kutsal
Tiiketim olarak bes ana kategoriye ayrilir.

1.2.1 Goze Carpan Tiiketim

Diger bir ismi dikkate deger tiiketim olan gdze carpan tiiketim, tiiketiciler
tarafindan pratikte gerekli goriildiiglinden daha ytiksek kalitede ve daha fazla miktarda
mal kullanilmasini ifade eden ekonomik terimdir.

Bu kavram, Amerikali iktisat¢1 ve sosyolog Thorstein Veblen tarafindan “Bos
Zaman Siniflar1 Teorisi” (1899) adli kitabinda agiklanarak icat edilmistir. Goze carpan
tilkketim kavrami, ekonomik bir otomobilden ziyade, liiks bir otomobil kullanma
ihtiyaci olarak ornek verilebilir. Siradan bir otomobil de gidilmesi gereken bir yere
ulagimi saglar ancak liks bir otomobilin kullanilmasi ek olarak siiriiciiniin
gortiniirliigiine dikkat ¢ekecektir. Goze carpan tiiketimin yarari, ekonomistler
tarafindan One siiriilen, tiiketicilerin mal tiiketiminden ziyade “fayda” elde etme
fikrinden ileri gelmektedir (Phillips, 2014).

Veblen, mallarin fayda 06zelligini tanimlamak i¢in iki farkhh Ozellik
tanimlamistir. Birinci 6zellik malin hizmet verilebilirligi olarak tanimlanmistir.
Ikincisi ise, ihtiya¢ sahibinin o mali kullandiginda onurlu hissetmesidir. Liiks bir
otomobil kullanma ihtiyaci, tiiketicinin baskalarmin da begenecegi bir otomobil
kullanma istediginden dogmaktadir. Bu hayranlik, 6ncelikle otomobilin is yapma
yeteneginden degil, zenginlik uyandiran goriintiisinden gelmektedir. Burada arag,
tiiketicinin toplumdaki durumunu disar1 yansitan bir gostergedir (Phillips, 2014).

Veblen, mallarin gifte sekilde tiretilmesinin bir sonucu olarak, géze carpan
tilketimi “israf” olarak gérmektedir. Genelde neyin asir1 olarak nitelendirilebilecegini
tanimlamak igin israf terimini kullanmaktaydi. Ancak, bu kelimeyi malin toplum
tarafindan gereksiz oldugu kanaatine varmasi i¢in degil, liikks mallarin {iretilmesinde
daha fazla kaynak gerektirdigini belirtmek i¢in teknik bir terim olarak kullanmaktaydi.
Yani bu liks firlinlerin tretilmemesi gerektigi anlamma gelmiyordu, sadece

farkindalik yaratmak i¢in bu kelimeyi kullaniyordu (Phillips, 2014).
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Veblen’in analizindeki en onemli nokta, tiim iiriinlerin servis kolayliginin
bulunmasi ve israf olarak nitelendirilebilecek unsurlara sahip olmasidir. En dikkat
cekici tiiketim 6rnekleri kiirk manto, elmas giymek ve pahali araba kullanmaktir.
1.2.2. Sembolik Tiiketim

Sembolik tiiketim, tiiketimin sadece islevsel problem ¢ozmekten daha fazlasi
oldugu varsayimina dayanmaktadir. Uriin ve markalarin farkli ve anlamli anlamlar1
bulunmaktadir. Bu nedenle kiiltiirel ekosistemde sembol olarak da
kullanilabilmektedirler. Bununla birlikte, belirli bir markanin anlamini kavramak kafa
karigtirict olabilir ¢iinkii marka hakkindaki bilgiyi miisteriler kendi aralarinda bir
sembol olarak varsaymaktadir. Dolayisi ile sembolik tiiketim; tirtinlerin yukarida adi
gecen ve sembol olarak degerlendirilen degerlerine gore incelenerek, satin alinmasidir.
(Odabasi, 2006).

Bir {iriiniin sembolik anlami, bazi iirtin smiflarinda, tiiketimin belirleyicisi
olarak teknik performansmin {istesinden gelebilir veya hakim olabilir. Bu, 6zellikle
iirliniin sosyal konumu ve kendi kimligini belirtmek i¢in sik¢a kullanilmas1 durumunda
olasidir. Ornegin, sembolik tiiketim icin, bir reklam videosunda bir kadinin
gardirobuna atifta bulunulabilir, “Basar1 i¢in giyinin” ve New York sehir sokaklarinda
tanimlanabilen bir is kiyafeti stili gosterilir. Sembol olan iirlinler somut varliklarmin
Otesinde bir anlama sahip olabilmektedir. Yani, iriinleri sembol olarak goéren
tilketiciler, onlart hemen fiziksel dogalarmin Otesine wuzanan niteliklerle
kucaklamaktadirlar.

Sembolik tiiketim analizinde ii¢ ana konu tanimlanmastir. Birincisi, sembolik
tiiketim olgusu, oncelikle bireyin, grubun veya toplumun sistemik diizeyinde meydana
gelen faaliyetlerden olusuyor mu? ikincisi, sembol tiiketiminin ayrilmaz bir parcasi
olan nedir? Ugiinciisii, (kurumlar tarafindan, tiiketiciler tarafindan) sembol tiiketimini
etkileyen olaylarin ne kadar1 kontrol edilebilir?

Ikinci yaklagimin, sembolik tiiketimin analizi i¢in en uygun olduguna
inanilmaktadir. Bu arastirma alani, tiiketici arastirmalarinda mevcut olan herhangi bir
degerler dizisi tarafindan yeterince incelenemeyecek kadar karmasik, benzersiz ve ¢ok

onemli goriinmektedir; Zaten kullanilan kavramlar da siiphesiz alakali olacaktir.
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1.2.3. Bagimhhk Yapan Tiiketim

Glinlimiizde tiiketim ihtiyagtan c¢ok, bir ara¢ ve bir amag¢ haline gelmistir.
Tiiketim ihtiyactan ¢ok kendini ifade etme bi¢imi, sinif belirleme istegi veya bir seye
ait hissetme ile iliskilendirilebilmektedir.

Bagimlilik yapan tiiketim, Spesifik iriin veya hizmetlere fizyolojik veya
psikolojik bagimlilik yapan tiikketim olarak tanimlanabilir. Bununla birlikte, tiiketimin
biiyilk ¢ogunlugu aligkanliktir ve bagimliik yapmaz, bireysel tercihlere
dayanmaktadir. Ornek olarak; uyusturucu, alkol, kumar ve tiitiin verilebilir (Davut,
2015).

Bu tiir iirtinlerin iki temel 6zelligi bulunmaktadir. Cari tiiketim gelecekteki
tikketimi etkileyebilmekte ve kisinin tiikketimi kontrol altinda tutmasi zor olup, kiside
celigkili davraniglara yol agabilmektedir (Davut, 2015).

Bagmmlilik yapan tiiketimde, cari tiiketimin gelecekteki tiiketimi etkilemesi ve
bagimlilik yapmas1 en ¢ok lizerinde durulan 6rnektir. Bu tiir mallarda tiiketime bir kez
baslayinca, ilerde de daha cok tiiketme egilimi ortaya ¢ikmaktadir. Malin tiikketimiyle
elde edilen tatmin ve zevkin tekrarlanmasi sonucunda o mal tiiketiminden
vazgegilemeyen bir mal haline gelmektedir (Stigler & Becker , 1977).

Diger bir 6zellige gore, kisinin tiiketimi kontrol altinda tutmasi zordur ve bazen
kisi bu bagimliliktan kurtulmak istese bile basaramamaktadir yani ¢eliskili
davranislarda bulunmaktadir. Ornegin; sigara bagimlis1 olan bir kisi hem sigaray1
birakmak istemektedir, hem de hala kullanmak istemektedir.

1.2.4. Zorunlu Tiiketim

Cogu insan ig¢in tiiketim, gilinlik yasanti rutininin bir pargasidir. Sadece
olagandisi, 6zel veya bliyiik alimlar, tipik tiiketici i¢cin 6zellikle 6nemli olarak goze
carpmaktadir. Bazi bireyler i¢in ise tiiketim kavrami merkezi ve derin bir kavram
haline gelmektedir. Hayatlarinin birgok yonii igin biiyiik ve ciddi etkileri olabilir. Bu
durumlarda, tiikketim islevsiz hale gelir ve genellikle zorunlu bir hale gelir.

Bazi ihtiyaclar tercihe dayali iken, bazi ihtiyaclar1 karsilamamak imkansizdir.
Bu tiir ihtiyaglara zorunlu ihtiyaglar denilmektedir ve bunlar1 tiikketme islemine de
zorunlu tiiketim denilmektedir. Bu tiiketim tiirii gergek ihtiyaglar ifade etmektedir. Bu
ihtiya¢larin karsilanmasi zorunludur ve asla tercihe bagli degildir (Arslan, Tiiketici

Davranislar1 Ders Notu, 2014).
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Bu gergek tiiketim deneyimi, diger kotii niyetli davraniglarda gézlemlenenlere
benzer yonlere sahip olabilir, ancak maddi nesneler i¢in kendi niteliklerine yonelik
arzularla bir ilgisi yoktur. Bu tiir tiikketimde sonuglarin kullanicinin giinliik hayati
tizerinde ciddi etkileri olsa da, tiiketici yine de bu iiriin veya hizmeti satin almak
zorundadr.

Gida ve konut harcamalari, ulastirma ve haberlesme harcamalari, saglik ve
egitim harcamalar1 ertelenemez ve zaruri bir ihtiyag olarak algilanamaz yani
karsilanmasi zorunludur. Ayrica bu ihtiyaglarin bazilarmin siirekli olarak yeniden
karsilanmas1 gerekmektedir. Dolayist ile bu tiir ihtiya¢larin kargilanmast zorunludur
ve zorunlu tiikketim basligi altinda incelenmektedir.

1.2.5. Kutsal Tiiketim

Kutsal tiikketim yasamlarimiz i¢in 6nemli saydigimiz olaylara bagl davranis
kaliplar1 olarak tanimlanabilir. Bu olaylar genellikle kiiltiirimiizden, dini
gecmisimizden ve geleneklerimizden gelir. Genellikle bazi 6zel sembolik anlamlari
vardir ve diizenli olarak tekrarlanirlar. Kutsal tiiketim, olagan dis1 olaylar (6rnegin
tatiller, gecis ayinleri, dini olaylar) ile iliskilidir.

Kutsal tiiketim, tliketici deneyimiyle karigmistir. Pazarlamacilar ve tiiketiciler,
askim bir deneyim elde etmenin bir yolu olarak yerleri, insanlar1 ve olaylar1 kutsallikla
doldurur. fleri goriislii pazarlamacilar, tiiketici sadakatini arttirmak, markalarinin
benzersizligini vurgulamak ve bir fiyat primine hilkmetmek icin ritiiel ve kutsal
tiikketimi kullanirlar.

Diizenli olarak bir tiriin tiiketirsek, daha fazlasmi kullanir ve bir dahaki sefer
fazla disiinmeden o {riinii satin aliriz. Bu yiizden reklamlar bize o giinlik
temizleyiciyi her giin kullanmamizi, sabah kahvemizi igmemizi ve nemlendirici
kremimizi yatma vaktinden once uygulamamiz gerektigini sdylemektedir. Bu tiir
ritiielleri olusturmak para harcama faaliyetini normallestirmektedir.

Kutsal tiiketimde gercekei olarak, ¢cok az sayida marka yeni ritiieller yaratmay1
ya da hatta daha da zor kutsallasmay1 basarabilmektedir. Islevsel bir ihtiyac1 ¢cdzmek
yeterli degildir, basarili olmak i¢in tiiketiciler ile duygusal bir baglanti kurmak

gerekmektedir.
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2. IKINCi BOLUM
TUKETIM TEORILERI VE TUKETIMI ETKILEYEN FAKTORLER
2.1. Tiiketim Teorileri

Ekonomistler uzun zamandan beri, gelirlerin ve tasarruflarin zaman iginde
nasil yonetildigini anlamaya ¢alismiglardir. Mevcut bulunduklar1 dénemde insanlar
daha fazla tiketir ve daha az tasarruf ederse, gelecek donemde o kadar az
tikketebileceklerdir. Dolayis1 ile mevcut donem ile gelecek donem arasinda daima bir
takas islemi vardir. Tiiketicilerin harcama planlarinin degismesi talep soklarina neden
olabilmektedir. Buna bagli olarak, tiiketim harcamalari biiyiik bir 6nem arz etmektedir
ve bu alanda bir¢ok ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismalar; Fisher’in Zamanlar Arasi
Optimizasyon Hipotezi, Keynes’in Mutlak Gelir Hipotezi, Duesenbery'nin Nispi Gelir
Hipotezi, Modigliani ve Brumberg'in Yasam Boyu Gelir Hipotezi, Friedman'm Siirekli
Gelir Hipotezi, Hall’in Rassal Yiiriiyiis Hipotezi ve Laibson’un Anlik Hazzin Cazibesi
isimli hipotezi bu alanda yapilmis olan genel kabul gérmiis hipotezlerdir.

2.1.1. Zamanlar Aras1 Optimizasyon Modeli (I. Fisher, 1930)

Keynes’in mutlak gelir hipotezine gore, tiikketim yalnizca cari gelire baghdir.
Ancak bu yaklagim her zaman dogru degildir. Gergek hayata dondiigiimiizde insanlar
tiiketim ve tasarruf karar1 alacagi zaman hem bugiinlerini hem de yarinlarini diistinmek
zorundadir.

Fisher’in zamanlar aras1 optimizasyon modeline gore ise; Tiiketimi belirleyen
temel degisken faizdir (Memur Hocam, 2018). Bu modelin temel varsayimlarina gore,
islem yapilabilmesi i¢in en az iki donemlik verinin bulunasi gerekir. Bunlar; bugiinkii
gelir ve gelecege yonelik beklenen gelirdir. Yine bu kurama gore, insanlar daha ¢ok
tasarrufcu bir goriise sahiptir ve riskten kacinmaktadir. Bunun sebebi gelecekteki
gelirin ne olacaginin belirsiz olmasidir. Insanlara gore tasarruf yapmak icin ddedikleri
faiz, bugiinkii gelire gore sekillenmektedir ve bu da bugilinkii geliri, gelecekteki
gelirden daha degerli hale getirmektedir. Dolayisi ile faiz ile tiiketim arasinda gelir
iliskisi agisindan dogrusal yani pozitif bir iligski bulunurken, ikame etkisi agisindan ters
yani negatif bir iliski bulunmaktadir.

Fisher’e gore tiiketici tiiketim harcamalarmi yaparken iki farkli sekilde
davranmaktadir;

1. Bugiin yapacag tiiketimi gelecekte yapacagi tiiketime tercih

edebilir. Yani maddi anlamda gelecekte basina neler gelebilecegini hig
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diisinmeden, elinde bulunan biitiin paras1 ile tiiketim yapabilir. Ayrica
borglanarak harcayabilecegi gelirden daha fazla tiiketim yapabilir.

2. Gelecekte yapacagi tiiketimi bugiinkii yapacag tiiketime tercih
edebilir. Boyle bir durumda tiiketici tasarruf yapma yoluna gider, tiikketim
harcamalarini azaltir. Parasini faize yatirarak faiz geliri elde edebilir. Gelecekte
yapacagi tiiketim, mevcut bulundugu déonemdeki geliri ve tasarruflarindan elde

ettigi faize esit olacaktir (Taskin, 2016).

Irving Fisher, rasyonel, ileriye doniik tiiketicilerin belli bir siire zarfinda
tilketim secimleri yapmalarini analiz etmek i¢in bir model gelistirmistir. Fisher’in
kurumlar arasi se¢im modeli; Tiiketicilerin karsilastigi biitge kisitlamalari, mevcut ve
gelecekteki tilketim arasindaki tercihleri ve bu ikisinin, hane halkinin en uygun tiiketim
ve uzun bir siire boyunca tasarruf konusundaki kararmni bir arada nasil belirledigini
gostermektedir. Daha sonra modern ekonomi bunun bir adim 6niine gecerek zaman
icinde tiiketim se¢imini analizini yaparken, buna bor¢lanma kisitlarini da eklemistir.

Akilcr bireyler her zaman tiikettikleri mal ve hizmetlerin miktarmi veya
kalitesini arttirmay1 tercih ederler. Ancak, ¢cogu insan smirl gelir nedeniyle istedikleri
kadar tiiketemez. Bagka bir deyisle, insanlar ne kadar harcama yapabileceklerini
belirleyen bir biitge kisitlamasi ile karsi karsiyadir.

Tiketim kararlar1 belli bir siire i¢inde alindigindan tiiketiciler, mevcut
dénemde ve gelecekte tiiketim i¢in ne kadar gelirinin bulundugunu gosteren, donemler
aras1 biitge kisitlamasi ile kars1 karsiya kalmaktadir. Bu kisitlama, tiiketicinin bugiin
ne kadar tiiketecegi ve gelecek icin ne kadar tasarruf edecegi konusundaki kararlarini
yansitmaktadir.

Faiz oranlarmnin sifirdan biiyiik olmasi1 durumunda, birey tasarruf yapmak i¢in
ayirdig1 her bir birim maddi varliktan faiz geliri elde edecektir. Dolayis1 ile bireyin
bugiin yaptig tiikketim gelecekteki tiikketiminden daha fazla olacaktir yani pahali hale
gelecektir. Bu da bireyin gelecekteki gelirini simdiki gelirinden daha degersiz hale
getirecektir (Taskin, 2016).

Fisher’e gore fayda maksimizasyonu agisindan, bugiinkii ve gelecekte
yapilacak olan tiiketim arasindaki iligki, bugiinkii ve gelecek donemdeki tiiketimin
marjinal faydasina esittir. Dolayis1 ile zamanlar aras1 optimizasyon modeli tiiketim

harcamalarinin yalnizca bugiinkii gelire degil gelecek donem gelirlerine de bagl
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oldugunu savunmaktadir. Zamanlar arast optimizasyon modeli, daha sonradan {in
kazanan Modigliani’nin Omiir boyu gelir hipotezi ve Freidman’in siirekli gelir
hipotezini gelistirmesi i¢in ilham kaynagi olmustur.
2.1.2. Mutlak Gelir Hipotezi (J.M. Keynes, 1936)

Bir zamanlar ekonomik krizler kaginilmaz, tedavi edilemez veya dogru bir
sekilde temizlenemez olarak goriilmekteydi. Bu diisiincenin olugsma nedenlerinden
biride, yanlis uygulanan politikalardi. Ama her kotii olaym 1yi bir sonug ile
sonuglanabilmesi gibi, bu olayda Keynes’in Mutlak Gelir Hipotezini gelistirmesini
saglamistir. John Maynard Keynes 1936 yilinda yayinladig1 “Genel Istihdam, Faiz ve
Para Teorisi” isimli kitab1 ile 20. Yiizyildaki en 6nemli ekonomik atilimlardan biri
yapmustir. Keynesyen ekonomi olusturulurken; makroekonomideki dengesizlik, eksik
13 glicii piyasalari, tasarruf paradoksu, likidite tuzagi ve biitce agiklar1 ele alinmistir.
Keynes den once tiiketim, tasarruf sonrasi kalan gelir yani pasif bir artik olarak
goriiliiyordu. Ancak Keynes Mutlak gelir hipotezi ile ekonomide bambagka bir ¢ag
baslatmustir.

Ekonomik agidan mutlak gelir hipotezi, bir tiiketicinin harcanabilir gelirini
tiketim ve tasarruflar1 arasinda nasil bolistiirdiigt ile ilgilidir. Keynes’ten 6nce
tilketim konusunda giindemde olan yaklasim klasik diisiiniirlerinkiydi ve klasik
diisiiniirlere gore, tiiketimi belirleyen temel faktor faiz oraniydi. Ayrica, bu diisiince
yapis1 piyasadaki faiz oranlari ile tiikketim arasinda negatif yani ters yonli bir iliski
oldugunu savunmaktaydi. Dolayis1 ile Tiiketimin azalmasi durumunda tasarruf ve faiz
oranlarmi artacagi, tiikketimin artmasi durumunda ise tasarruf ve faiz oranlarmin
diisecegi savunulmaktaydi. Keynes, klasiklerin bu diisiincesine katilmamaktaydi. Ona
gore tiikketimin temel belirleyicisi tiiketicilerin o donemde elde ettikleri cari gelir
diizeyiydi. Bugiinkii gelir ile tiiketim arasinda dogru yonlii bir iliski oldugunu
savunmaktaydi. Keynes’in bu yaklasimi kaynaklara “Mutlak Gelir Hipotezi” adiyla
gecmistir. Keynes, bu diisiince ile tiiketim iizerine 3 temel varsayim yaparak kendi
tiiketim modelini olusturmustur (Tagkin, 2016).

1. Tiiketicilerin tiiketim yapabilmeleri i¢in harcanabilir gelire sahip olmalari
gerekmektedir ve faiz oranlarinin tiiketim {izerinde bir etkisi yoktur.

2. Tiketicilerin bugiin kullanabilecekleri gelir diizeyi arttikca, tiiketimleri de
artacaktir. Fakat tiikketimlerinin artmasi asla gelir artis ylizdesini agmayacaktir.

Bu maddeye temel psikolojik kanun adin1 vermistir.
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3. Kullanilabilir gelir miktar1 arttik¢ca, ortalama tiiketim egiliminin azalacagi

kabul edilir (Ekonomik Hukuk, 2019).

Keynesyen ekonomide temel unsur, makroekonomide harcanabilir gelir
diizeyinin stirekli artmasinin, tasarruf egilimini artiracagini ve ortalama tiiketim
egilimini azaltacagini savunmaktadir. Ayrica bunun olusabilmesi i¢in kamu
harcamalarinin da siirekli olarak artmasi gerekmektedir. Tiim bunlar olduktan sonra,
ekonomide bir durgunluk yani dengesizlik olusacagi Ongoriilmektedir. Buna
durgunluk hipotezi admi verilmistir. Keynes bu durgunluktan kurtulmak igin
ekonomik bir c¢okiis baslatmak gerektigini, yani yliksek devlet harcamalarinin
hiikiimet bor¢lanmasi ile finanse edilmesi gerektigini savunmaktadir.

Simon Kuznets 1946 yilinda Keynesyen tiiketim modelini test etme karari
almis ve Keynesyen tiiketim modelini zaman serileri analizi ile test edilmistir. Yaptig1
test sonucunda Keynesyen’in tiiketim varsayimlarinin uzun donemde gegerli
olmadigina, yalnizca kisa donemde gegerli olduguna ulagmistir. Bu durum literatiire
tiiketim bulmacasi ad1 ile ge¢gmistir.
2.1.2.1. Tiiketim Bulmacasi (S. Kuznets, 1946)

Tiiketim fonksiyonunun onceki biitiin ekonometri tarihinde ekonometristler
tarafindan Mutlak gelir hipotezinin de 6nerdigi gibi, gelir ile tiiketim arasindaki iligkiyi
test etmek i¢in ¢aba sarf etmistir.

Kesitsel veya kisa donem zaman serileri uygulanan hemen hemen tiim ampirik
calismalar, Keynes’in tiiketim konusundaki varsayimini destekler nitelikteydi. Ancak
Simon Kuznets diger arastirmacilarin aksine, uzun doénemli zaman serilerini
kullanarak, tiiketim fonksiyonu literatiiriiniin gelistirilmesinde bir doniim noktasi
yakalamustir. Yaptigi caligma ile Nobel 6diilii kazanmustir (Thomas, 1989).

Kuznets calismasinda, ABD’de depresyon yillar1 harig, kisa ve uzun dénemli
olarak, 1869-1938 donemleri arasinda 0.84 ile 0.89 arasinda dar bir dalgalanma
yasandigini gézlemlemistir. Kuzents’in modeline gore Ortalama Tiiketim Egilimi kisa
donemde eski haline geri doniiyordu, boylece gelir diizeyi asir1 bir oranda artsa bile
tilketim istikrarh bir sekilde gelir payini koruyordu. Dolayisi ile uzun donemde gelir
diizeyi artsa bile ortalama tiiketim egilimi diigmiiyordu ve sabit diizeyde devam

ediyordu. Ayrica Marjnal tiiketim egilimine esit oluyordu. Bu nedenle Kuznets
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tilketimin, gelirin bir fonksiyonu olmaktan c¢ok, tiiketimin bir oranit oldugunu
savunuyordu (Baykara & Telatar).

Kuznets’in bu varsayimi ekonomi literatiiriinde “Tiiketim Bulmacas1” ya da
“Tiiketim Bilmecesi” olarak adlandirilmaktadir. Tiiketim Bulmacasina gore ortalama
ve marjinal tikketim egilimleri ayni oldugundan egriler de ortiisiir. Dolayist ile gelir ve
tilketim diizeyleri gelir ayn1 hiz ile artis gostermektedir.

C 4 C; Uzun Dénemli Kuznets
Tiiketim Fonksiyonu

C; Kisa Dénemli Keynesyen
Tiikketim Fonksiyonu

<Y

0

Sekil 2: Mutlak Gelir Hipotezi: Tiiketim Bulmacasi

Tiiketim ¢aligmalar1 daha sonra Keynes’in mutlak gelir hipotezi ile Simon
Kuznets’in yaptig1 goézlemler arasindaki bariz ¢atismay1 ve tutarsizliklar1 gidermeye
yonelik olmustur.
2.1.2.2. Tiiketim Siiriikleme Hipotezi (A. Smithies)

Genel Teorinin ortaya ¢ikismi takip eden yillarda, ekonomistler mutlak gelir
teorisini temel ve dogru olarak kabul ettiler, ancak bu teorinin yaygin kabulii kisa
stirdii. Mutlak gelir hipotezinin yeterliligi konusundaki siipheler, gézlenen uzun vadeli
egilimlerle tasarruf konusundaki biitge verilerinin uzlastirilamamasi nedeniyle ortaya
¢ikmustir. Kuznets ve daha sonra Arthur Smith tarafindan elde edilen ulusal tasarruf
ve diger toplam tahminler, toplam tasarruf oranmin 1870'lerden beri neredeyse sabit
kaldigin1 ispatlar nitelikte bulunmustur. Ancak biitce caligmalari, tasarruf oraninin
gelir diizeyine gore Onemli dl¢iide arttigini gdstermistir.

Smithies’in ¢alismalarmma gore, harcanabilir gelir arttiginda ortalama
tilketimdeki azalma ancak diger sartlar veriler sabit iken gergeklesebilir. Ancak diger
sartlarin sabit olmasi miimkiin degildir. Ayrica tiiketim bu unsurlar tarafindan
sekillenmektedir. Tiiketimin sekillenmesinde (siiriiklenmesinde) etkili olan bu
faktorler; niifusun kirsal alanlardan kentsel alanlara kaymasi, niifusun yas1 veyasanilan

alan, temel olarak kabul edilen yasam standartlar1 olarak siralanabilir (Agarwal, 1980).
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Sekil 3: Tiiketim Siiriikleme Hipotezi

Smithies’e gore gelir zamanla arttikca, tiiketim C1 dogrusu yoniinde gosterilen
orantisiz yolu izler, ancak uzun vadede istatistiksel kanitlar tiikketim fonksiyonunun C3
dogrusu yoniine dogru oransal fonksiyonun yolunu izledigini géstermektedir. Ancak,
Mutlak Gelir Hipotezi savunuculari, mutlak gelir seviyesinden daha yiiksek bir
harcama yapan tiiketicilerin, gelir disindaki faktorlerde meydana gelen degisimler
sebebi ile tiikketim islevinde Cl'den C2'ye yukar1 dogru kaymalar oldugunu iddia
etmektedir (Agarwal, 1980).

2.1.3. Nispi Gelir Hipotezi (J. Duesenbery, 1949)

Duesenbery tarafindan gelistirilen Nispi Gelir Hipotezi, Mutlak Gelir
Hipotezinden ilham alinarak gelistirilmistir. Nispi gelir hipotezine gore tiiketicilerin
tiiketim kararlar1 birbirinden bagimsiz degildir. Her bir tiiketicinin tiiketim diizeyi
icinde bulundugu sosyal grubun nispi gelir diizeyine bagl olarak sekillenmektedir.
Grubun nispi gelir diizeyi degismedigi miiddetge tiikketimin de degismeyecegi kabul
edilir (Ekonomik Hukuk, 2019).

Nispi gelir hipotezine gore, bir kiginin belirli bir tiikketim seviyesinden elde
ettigi memnuniyet mutlak seviyeden ziyade toplumdaki goérecenin biyiikligiine veya
ortalama tiiketime baglidir olarak tanimlanabilir (Kaya, 2018). Psikologlar ve
sosyologlar tarafindan uzun zamandir kabul edilen, yani Kkisilerin statiilerinin
onemsemedigi bir varsayimi temel almaktadir. Bununla birlikte Keynesyen teorisi
baska bir deneysel sonug ile ¢celismektedir: Toplam gelir arttik¢a, toplam tasarruf orani
zaman iginde artmamaktadir. Duesenberry nispi gelir hipotezinin hem kesitsel hem de
zaman dizisi kanitlarin1 agiklayabilecegini savunmaktadir. Duesenberry’e gore bir

bireyin hizmet endeksi, o bireyin tiiketimi ile diger bireylerin tiiketiminin agirhikli
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ortalamasma olan oranma gore degisiklik gostermektedir. Ve bundan 2 sonug
cikarmustir.
1. Toplam tasarruf orani, zamanlar aras1 hipotezi ile tutarli olarak toplam gelirden
bagimsizdir.
2. Bir bireyin tasarruf etme egilimi, enine kesitsel kanitlar ile tutarli olarak gelir

dagilimindaki yiizdelik pozisyonunun artan bir islevidir (Kaya, 2018).

Nispi Gelir hipotezine gore, bireylerin harcanabilir gelir diizeyleri diistiigiinde,
bireyler isteseler bile harcamalarini hemen azaltamamaktadir. Onceki donemlerde
yasadiklar1 yiiksek hayat standardini benimseyerek, bunu devam ettirmeye
calismaktadir. Yiiksek hayat standartlarma devam edebilmek icin ise, ge¢mis
donemlerde biriktirdikleri tasarruflar1 harcama egilimine geg¢meleri gerekmektedir.
Ancak bireylerin boyle bir sey yapmasi tiikketim miktarlarinin zamanla azaltilmasma

sebep olmaktadir.
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Sekil 4: Nispi Gelir Hipotezi: Mandal/Takoz Etkisi

Sekil 4’te gosterildigi gibi tiiketim C1 seviyesindeyken, Gelir Y1
seviyesindedir. Gelir Y2 seviyesine diistiigiinde tiiketimin de C2 seviyesine diigmesi
gerekmektedir. Ancak bireyler tasarruflarini harcama egilimine girerek gelirlerini
Y(isa)y durumunda sabit tutmaya calisirlar ve Ckisa) biyiikliglinde tiiketim
gerceklestirirler. Bu da bireylerin tiikketimini yavas yavas azaltmasina sebep olur.
Ancak bu olay ekonomik durgunlugun olumsuz etkilerini kismen de olsa
hafifletmektedir. Bu olaya ekonomide “mandallama etkisi” ad1 verilmistir (Agarwal,
1980).

Modele gore tiikketimi belirleyen iki temel unsur bulunmaktadir. Bunlar;
bireylerin nispi gelir diizeyleri ve ge¢cmiste elde ettikleri en yiiksek gelir diizeyidir.
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Kisa donemde bireyler tiiketimlerini azaltmamak veyasam standartlarini sabit
tutabilmek icin tasarruflarmi harcayarak tiiketim yapmaya devam etmektedir. Gelir
diizeyinde meydana gelen azalmalar karsisinda, bireyin tiikketimi énceki donemlerde
elde ettigi en yiiksek gelire bagl olarak gerceklesmektedir. Tiiketim egrisi yavas yavas
asag1 dogru yonelmektedir.

Sezgisel ve deneysel c¢ekiciligine ragmen Duesenberry’nin teorisi, genis
Kitlelere yayilmamistir. Ancak Franco Modigliani ile Richard Brumberg'in Yasam
Boyu Gelir Hipotezi ve Milton Friedman'm Siirekli Gelir Hipotezine dnciiliik etmistir.
Birbiri ile yakindan iliskisi olan bu teoriler, tiiketimin bir bireyin beklenen yasam
sliresi boyunca, bireyin kaynaklarmin artan bir fonksiyon oldugunu ve daha 6nce
bahsedilen hem kesitsel hem de zaman serisi kanitlarin1 agiklayabilecegini ima
etmektedir.

2.1.4. Yasam Boyu Gelir Hipotezi (F. Modigliani, A. Ando, R. Brumberg, 1950)

Yasam Boyu Gelir Hipotezi kesitsel bulgular ile zamanlar aras1 optimizasyon
modeli bulgular1 arasindaki tutarsizligi uzlastirmak iizere Franco Modigliani, Alberto
Ando ve Richard Brumberg tarafindan tasarlanmistir. Buna ek olarak, model likit
varliklarm tiiketim tizerindeki etkisini agiklamay1 amaglamistir. Tamamen bireylerin
bugiinkii harcanabilir gelirine dayanan Keynesyen tiiketim teorisinin aksine, yasam
boyu gelir hipotezi tiim bireylerin yasam gelirlerinin bugiinkii degerinin sabit bir
yiizdesini tiikkettigini varsaymaktadir.

Teori, bireylerin bir d6miir boyu tiiketimlerini pekistirmeye ¢alistiklarni diisiik
gelirli zamanlarinda bor¢lanma ve yiiksek gelirli donemlerinde tasarruf etmeyi
istediklerini savunmaktadir. Bu nedenle, bir bireyin geliri yasam dongiisii boyunca
kesintili olsa bile, tiiketim siirekli olarak yapilmalidir ve tasarruf esas olarak emeklilik
doéneminde tiiketimi finanse etmek i¢in yapilmalidir (Kankaanranta, 2006).

Modigliani'ye gore, yasam boyu gelir hipotezini diger modellerden ayiran, bir
noktada hanelerin tiiketim ve tasarruf kararlarini alirken, yasam dongiisiine gore tercih
ettikleri tiikketim dagilimini saglayan bilingli bir girisimde olmalaridir. Bir bireyin veya
hane halkimnin tiiketim diizeyi yalnizca cari gelire degil, uzun vadeli beklenen kazanca
baglidir. Bireylerin, 6miirleri boyunca beklenen kazanglarina dayanarak bir tiiketici
harcama modeli planladiklar1 varsayilmaktadir.

Modigliani’ye gore yasam boyu gelir hipotezi 4 temel varsayima

dayanmaktadir. Bunlar;
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Gelir bireyin emekliligine kadar sabit, daha sonra sifirdir.
Sifir faiz oranlar1
Tercihler: Yagsam dongiisli boyunca siirekli tiiketim

Miras yoklugu (Bazarini , 2005)

A w DR

Yasam dongiisii hipotezine gore, ortalama gelire sahip ailelerin ve genclerin
tiketme egilimi daha fazladir. Ciinkii gengler daha fazla borglanmaya meyillidir,
yaslilar ise sadece hayatlarini siirdiirmek i¢in tiiketim yapmaktadir. Orta yasli insanlar
ise, daha diisiik tiiketim ve daha yiiksek tasarrufla daha yiiksek gelirlere sahip olma
egilimindedir.

Bu modelin ilk sonuglarindan biri de marjinal tiiketim egiliminin, gelirdeki bir
degisikligin gegici mi? yoksa kalict m1? Olacagina bagli olmasidir.

2.1.5. Siirekli Gelir Hipotezi (M. Friedman, 1957)

Siirekli Gelir Hipotezi, insanlarin beklenen uzun vadede ortalama gelirleriyle
tutarli bir seviyede para harcayabilecegini belirten bir tiiketici harcama teorisidir.
Stirekli Gelir Hipotezi Nispi Gelir Hipotezi altinda, mevcut tiiketimin 6nceki tepe
gelirine gore mevcut gelire bagl oldugunu savunmaktadir. Sonug olarak mevcut
tilketim, mevcut gelirden daha fazlasina baghdir. Siirekli gelir, kismi olarak hane
halkinin gelecekte beklenen gelirine bagli oldugundan, bu uzun vadeli bir kavramdir.
Ve siirekli gelir gelecekteki gelire bagl oldugundan, dogrudan 6l¢iilemez.

Hipotez, tiikketim davranislarindaki degisikliklerin tahmin edilemez oldugunu,
¢linkii bireysel beklentilere dayandigmi iddia etmektedir. Beklenen uzun vadeli gelir
seviyesi, giivenle harcanabilecek olan “siirekli” gelir seviyesi olarak disiiniiliir. Bir
is¢i, gelecekte gelirinde olusacak gelismeleri diistislerden korumak i¢in, yalnizca
mevcut gelirini, beklenen siirekli gelir seviyesinden yiiksekte tutabilirse tasarruf
edebilecektir.

Friedman, deneye dayali caligmalarinda siirekli geliri, cari ve gegmis gelirlerin
agirlikli ortalamasi olarak goriirken, cari yilin etkisinin daha agir ve 6nceki yillarin
etkisinin daha az oldugunu bulmustur ve cari gelirin etkisinin daha agir olmasi, mevcut
gelire gore daha az degisken oldugunu gostermektedir.

Modele gore tiiketimi belirleyen temel unsur siirekli gelirdir. Friedman, hane
halklarmnin stirekli gelirlerinin sabit bir kismini tiiketime harcadiklarini iddia eden

kalic1 bir gelir hipotezi oldugunu 6ne siirmektedir. Bireyin bugiinkii geliri siirekli gelir
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ve gegici gelirin toplami sonucu olusmaktadir. Siirekli gelir, bireyin sahip oldugu
maddi ve maddi varliga doniistiiriilebilecek varliklar ile her y1l elde etmeyi planladig:
ortalama gelire esittir. Gegici gelir ise, bireyin bugiinkii gelirinde meydana gelen ve
planlanamayan degismeleri ifade etmektedir. Modelde Bireylerin tiiketim
diizlestirmesi yaptiklar1 varsayilir. Modele gore iktisadi dalgalanmalar nedeniyle
gegici gelirde meydana gelen artis ve azalislar uzun donemde birbirini telafi eder ve
uzun dénemde gegici gelir ve gegici tiiketim “0” degerini alir (Ekonomik Hukuk,
2019).

Gegici gelir, beklenmeyen gelir olarak yorumlanabilmektedir. Olumlu ya da
olumsuz olabilmektedir. Ornegin, ciftciler olagandis1 iyi hava kosullar1 nedeniyle
beklenenden daha fazla gelir elde edebilirler veya istisnai olarak kotii hava kosullar
nedeniyle daha az gelir elde edebilirler. Benzer sekilde, bir birey hastalik nedeniyle
beklenenden daha az kazanabilir. Bir hanenin gegici geliri pozitifse, ger¢ek geliri
siirekli gelirini astyor demektir. Ote yandan, eger gecici geliri negatif ise, bunun tersi
gecerlidir. Dogas1 geregi, gegici gelir, gecici olarak kabul edilmelidir.

Friedman'a gore, bir hane halkinin gergek tiiketimi siirekli ve gegici bilesenlere
ayrilabilir. Siirekli tiiketim, siirekli gelir tarafindan belirlenen tiiketimdir. Gegici
tiiketim ise, beklenmeyen ve ani olarak gelisen, alisilmadik derecede yiiksek veya
diistik olarak gergeklesen tiiketim olarak yorumlanabilir (Meghir, 2014).

Gegici tiiketim, gecici gelir gibi, pozitif veya negatif olabilir. Olumlu ise, hane
halkinin gergek tiiketimi, siirekli titketiminden daha fazladir. Negatif ise hane halkinin
gercek tiiketimi, siirekli tiikketiminden daha azdir. Gegici gelir gibi, gegici tiikketim de
gegici olarak kabul edilmelidir. Friedman, siirekli tiiketimin sitirekli gelirin sabit bir
orani oldugunu varsaymaktadir (Taskin, 2016).

Siirekli gelir, mutlak siirekli gelir seviyesinden bagimsiz olmasina ragmen, faiz
oranina ve bir dizi baska degiskene baghdir. Friedman, siirekli gelir ile gecici gelir
arasinda ve gegici tiikketim ile siirekli tliketim arasinda bir iliski olmadigini
savunmaktadir. Dolayist ile gegcici tiikketim ile gecici gelir arasinda da bir iligki
olmadigini diistinmektedir. Buna gore;

1. Ilk varsaymm, gegici gelir siirekli gelire gore rastgele gergeklesmektedir.

2. lkinci varsaymm, gegici tiiketim siirekli tiiketimden bagimsizdir.
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3. Son varsayim ise, gecici tiiketim, gecici gelire gore tesadiifi olarak
gerceklesir ve gecici gelire gore Marjinal Tiiketim Egilimi sifir olmalidir
(Ekonomik Hukuk, 2019).

Bu, pozitif gecici gelir elde edecek kadar sanslt olan bir hane halkinin, siirekli
gelire dayali olarak tiiketimini degistirmeyecegi anlamina gelmektedir. Bunun yerine,
hane halki ek gelir elde edecektir. Benzer sekilde, eger bir hane halki negatif gegici
gelir elde edecek kadar sanssizsa, tiiketimini azaltamayacaktir. Aksine, tasarrufunu
azaltacaktir.

Sonug olarak, siirekli gelir hipotezi altinda tiiketim ve gelir arasindaki temel
iligki uzun vadeli tiiketim fonksiyonu ile gosterilir.

2.1.6. Rassal Yiiriyiis Hipotezi (R. Hall, 1970)

Rasyonel Beklentiler Hipotezi ilk kez 1961 yilinda John Muth tarafindan
gelistirilmistir. Rassal yliriiyiis hipotezi, borsa fiyatlarinin rastgele bir yliriiylise gore
gelistigini yani borsada olusan fiyat degisimlerinin rastgele oldugunu ve bu nedenle
tahmin edilemeyecegini belirten bir finansal teoridir. Etkin piyasalar hipotezi ile
tutarlidir (Wikipedia, 2020).

Rassal Yiriiylis Hipotezi kapsamindaki fiyat hareketleri, mevcut adimlarin
ge¢mis adimlardan bagimsiz olacagini ve piyasaya her zaman girilen bu rastgele
hareketler 1siginda yatirimcilara ayni risk igin ayni getirileri saglayacak sekilde
rastgele dagitilacagini savunmaktadir. Rassal yiiriiyiis hipotezi asagidaki varsayimlara
dayanmaktadir:

1. Piyasa, ticaret kisitlamalar1 olmaksizin miikkemmel ve ticretsizdir.

2. Pazar tiim bilgileri hizli ve verimli bir sekilde alir.

3. Bilgiler iicretsiz ve maliyetsizdir ve ayni1 anda herkes tarafindan kolayca
erisilebilir.

4. Bilgi tarafsiz ve dogrudur.

5. Piyasa oyuncular1 bilgileri hizli bir sekilde analiz edebilir ve bilgi alim ve satim
sinyalleri ile piyasada emilir.

6. Talep ve arz baskilar1 fiyat degisimleri ile piyasada emilmektedir. Bu emilim
hizli bir sekilde ve piyasada rastgele fiyatlarda hizli hareketlere yol agar

(Aslaner, 2018).
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Rassal Yiriiylis Hipotezi ise, Rasyonel Beklentiler Hipotezinin
olusturulmasmin ardindan 1970 yilinda Robert Hall tarafindan gelistirilmistir. Rassal
yiirliylis hipotezine gore, hisse senedi fiyatlar1 tahmin edilemez. Bir piyasada hisse
senetlerinin fiyatlar1 talep ve arza gore belirlenmektedir. Bu sebeple ge¢miste hisse
senedi fiyatlarinda olusan degisimler incelenerek, gelecekteki fiyat hareketleri tahmin
edilemez.

Kar elde etmek isteyen biitiin yatirimeilarin ortak amaci finansal piyasalarda
islem goéren menkul kiymetlerin gelecekte olusabilecek fiyatlarmmi1 dogru tahmin
etmektir. Ancak bu gogunlukla miimkiin olmamaktadir. Buna neden olan bes degisken
bulunmaktadir. Birincisi; piyasalarm temeli, fon akisi teorisi tarafindan temsil edilen
hisse senedi ve sermaye piyasalarmin ortaya ¢ikmasina neden olan para akisidir. Farkl
bir acidan bakildiginda, kamu tasarruflar1 mikro seviyedeki bir birey icin para ve
gelecekteki nakit akislarma iliskin taleplere yol agan yatirima yonlendirilir. Bir biitiin
olarak iilke icin tasarruflar, ekonomideki biiyiime siirecine yardimci olan yatirima
akmaktadir. Bu, Tasarruf - Yatirim Teorisi ile agiklanmaktadir. Ikincisi; hisse satin
almak veya satmak isteyen bir yatirimci dogru kararlar alabilmek i¢in, bir hissenin
dogru ve adil degerini hesaplayabilmek zorundadir. Ugiinciisii; bir yatirimei piyasa
fiyatlarin1 ve bunlarin hisse senetlerinin igsel degeri etrafindaki hareketlerini
belirleyen faktorleri dogru tahmin edebilmelidir. Dordiinciisii; bir yatirimcinin
yatirimlarin zamanlamasini dogru hesaplayabilmesi gerekmektedir yani ne zaman
alim yapacagini Ve ne zaman satim yapacagini bilmelidir. Son olarak; Bir yatirimcinin
portfoy yonetimini dogru yapmasi gerekir. Ciinkii dogru portfoy yonetimi piyasalarin
yatirimla baglantisini saglamaktadir. Riskleri en aza indirmek ve getirileri en st
diizeye ¢ikarmak i¢in uygun yatmrimlar yapilmali veyatirimci tarafindan etkin bir
portfoy gelistirilmelidir. Giivenlik degerlendirmesi ve risk getiri degerlendirmesi de
yatirim siireciyle baglantilidir. Etkin bir portfdy olusturmak i¢in hangi menkul
kiymetlerin ne zaman satin alinacagini ve ne zaman satilacagini dogru tahmin
edebilmek gerekir. Ancak gercek uygulamada yatirimcilarin eline gecen bilgi
milkemmel degildir. Fiyatlar, tim bu degiskenlerin yani sira bir dizi psikolojik ve
duygusal etkenlere de baglidir. Bu nedenle yatirimcilarin kar elde etmesi her zaman
miimkiin olmamaktadir.

Geleneksel finans teorisine gore, bir yatirimcinin temel amaci maksimum

fayda saglamaktir. Bu amag dogrultusunda, yatirimcilar daima rasyonel ve 6n yargisiz
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davranislar sergilemelidir. Etkin piyasalar hipotezi ise, 06zii itibari ile fiyat
degisikliklerinin rassal yiirliyiis hipotezi lizerinden hareket etmektedir.

Eugene Fama’nm bulusu olan Etkin piyasalar hipotezine (EPH) gore, Etkin
olan bir piyasada, fiyatlar menkul kiymetlerin fiyatlarma o kadar hizli olarak
yansimaktadir ki, fiyatlarin nasil degisecegini ongdérmek miimkiin olmamaktadir.
Boylece, bir yatirimci ne yaparsa yapsin, normalin {istiinde bir getiri elde etmesi
miimkiin olmamaktadir.

Fama Etkin piyasalar hipotezinde 3 tiir piyasa etkinliginden bahsetmistir.
Bunlar (FAMA, 1970, s. 383):

1. Menkul kiymetin ge¢cmisine iliskin tiim bilgilerin fiyata yansimis oldugu
zay1f formda piyasa etkinligi,

2. Halka acik tiim bilginin menkul kiymet fiyatlarma yansimis oldugu yar1
giiclii formda piyasa etkinligi,

3. Sadece halka acik bilgilerin degil ayn1 zamanda sirket i¢i bilgilerin de
menkul kiymet fiyatlarina yansimis oldugu giiclii formda piyasa etkinligi.
2.1.6.1. Zayif Formda Etkin Piyasalar

Zayif formda etkinlik bir finansal varligin ge¢misine ait tiim bilgilerin finansal
varligin fiyatma yansimis oldugu haldir (Sarikamis, 2000). Bu sebeple finansal
varliklarin gegmisteki getirileri ile gelecekteki getirileri tahmin edilemez. Ciinkii
fiyatlar coktan finansal varligm fiyatma atanmistir. Boyle bir piyasada fiyatlar rassal
olarak degismektedir. Dolayisiyla zayif formda etkin bir piyasada, teknik analiz
yontemi gibi yontemlerle kazang saglamak da miimkiin degildir.

Zayif form verimliligi teorisinin savunuculari, eger temel analiz kullanilirsa,
deger diisiikliigline ugramis ve asir1 degerlenmis hisse senetlerinin belirlenebilecegine
veyatirimceilarin piyasa ortalamasindan daha yiiksek kar elde etme sanslarini artirmak
icin sirketlerin finansal tablolarmi arastirabilecegine inanirlar.
2.1.6.2. Yan Giiclii Formda Etkin Piyasalar

Yar:1 giiclii formdaki etkin piyasalar zayif formda etkin piyasalar1 da icine
almaktadir. Yar1 giicli formda etkin bir piyasada ge¢misteki bilgilerin yam sira,
kamuya agiklanan menkul kiymetler ile ilgili tiim bilgilerin menkul kiymetlerin
fiyatma biitiiniiyle yansidig1 kabul edilir. Yar1 gii¢lii formda etkin piyasalar hipotezine
gore bir finansal varligin fiyat1 her yeni bilgi girisine hizli bir sekilde uyum

saglamalidir. Bu sebeple bir yatirimcimin normaliistii bir getiri elde edebilmesi i¢in,
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kamuya aciklanacak olan bilgiyi firma icinden ¢iktig1 anda, yani kamuya
aciklanmadan once Ogrenmesi ve kullanmasi gerekir. Aksi takdirde, yatirimcilarin
temel veya teknik analiz yaparak, normalin tstiinde bir getiri elde etmeleri miimkiin
degildir.

Bu teorinin savunuculari, sadece halka a¢ik olmayan bilgilerin yatirimcilarin
getirilerini genel pazarin tizerinde bir performans seviyesine yiikseltmelerine yardimc1
olabilecegine inanmaktadirlar.
2.1.6.3. Giiclii Formda Etkin Piyasalar

Giiclii formda etkin piyasalar ise, hem yar1 giiglii formdaki etkin piyasalart hem
de zayif formda etkin piyasalar1 i¢ine almaktadir. Gii¢lii formda etkin piyasalar
hipotezine gore, menkul kiymet fiyatlarma hem kamuya aciklanan bilgilerin hem de
kamuya agiklanmayan 6zel yani firma i¢i tiim bilgilerin yansimasi gerekir. Boyle bir
bilgiye higbir yatirimcinin 6nceden erisimi miimkiin degildir. Bu nedenle higbir
yatirimcinin normaliistii bir getiri saglamasi miimkiin goriinmemektedir. Ancak
giiniimiizde gii¢lii formda etkin olan herhangi bir sermaye piyasas1 mevcut degildir.

Teorinin bu derecesine iligkin savunucular, alinan bilgilerin veya yiiriitiilen
arastirmalara  bakilmaksizin, yatwrmmcilarn normal piyasa getirilerini  asan
yatirimlardan getiri saglayamadiklarini dngdrmektedir.

2.1.7. Anlik Hazzin Cazibesi (D. Laibson, 2001)

Anlik Hazzin Cazibesi, David Laibson tarafindan 2001 yilinda ortaya atilan
tiikketim hipotezidir. Modelin temelinde insanlarin kararlar alirken her zaman rasyonel
davranamadiklari, bazi kararlar1 alirken psikolojilerinin de etkili olabildigi
aciklanmaya ¢alisilmistir. Bu model Davranigsal Finans kavraminin temelini
olusturmaktadir.

Bugiine kadar arastirilan biitiin tiiketim teorilerinde tiiketicilerin maksimum
fayda saglayabilmek icin rasyonel bir davranis sergiledikleri varsayilmistir. Fakat
giiniimiizde, “Bireyler tiiketim tercihlerini yaparken hakikaten rasyonel davraniyor
mu?” Sorusu akillarda bir soru isareti olarak kalmistir. Dolayisi ile iktisatcilar,
Davranigsal Finans kavrami ortaya ¢iktiktan sonra, insan psikolojisini de isin igine
katmaya baslamiglardir.

Modele gore, tiiketiciler tiiketim kararlar1 alirken c¢okta rasyonel
davranamamaktadir. Bazen bir kurabiyenin pisme kokusu, bazen parfim / kolonya

kokusu, bazen viski bardagina diisen bir buz sesi, bazen bir kdse dondurma gérmek
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insanlar1 cezbedebilmektedir. Tercihler bunun gibi isaretlere karsi hassaslagsmaktadir
ve bunun nedenini agiklamak ¢ok zordur. Bu tercihler ¢ogu zaman anlik olarak
gerceklesir. Bu yiizden modele Anlik Hazzin Cazibesi ad1 verilmistir.

Modelde yer alan diger bir ifadeye gore, tiiketiciler uzun donemlik
tercihlerinde, kisa donemlik tercihlerine gore c¢ok daha sabirli davranmaktadir.
Dolayisi ile o anki memnuniyet bireylere daha ¢ekici gelmektedir.

Model tiiketicilerin tercihlerini dort temel unsura gore belirlediklerini
varsaymaktadir. {1k olarak model, tiiketicilerin bazilar1 sirali marjinal fayda etkileri ile
karakterize edilen birden fazla kararli durum {irettiklerini savunmaktadir. Bu asamada
karalarin denge eylemleri yiiksek frekansta degismektedir ve tiiketicilerin keyiflerine
baghdir. ikincisi, tiiketicilerin ihtiyaglarini her ne kadar smraladiklarmni ve
yonetebileceklerini diisiinseler de, tek bir isaretin gelirlerinin neredeyse tamamini
harcamaya istekli olacak sekilde degistirebileceklerini savunmaktadir. Dolayisiyla,
tiikketicilerin heves ve diirtiileri tercihlerin yonetilmesinde ¢ok dnemlidir. Ugiinciisii,
tiikketiciler dinamik ve tutarli tercihlere sahip olsalar da, tiiketicilerin gelecekteki
tercihlerini ne sekilde degistirecegi belli degildir. Bu paradoksal baglilik, modelin baz1
orneklerinde, se¢im kiimelerinin tercihlerle birebir baglantili olmasi nedeniyle ortaya
¢ikmaktadir. Ornegin; Bir kisinin sigara ictigini gormediginizde, sigara igememeniz
gibi... Dordiinciisi, tiiketiciler kisa vadede daha sabirsizdir ve tercihlerini kolayca
degistirebilir. Dolayisiyla tiiketiciler uzun vadeli tercihlerinde kisa vadeli tercihlerine
gore daha sabirlidir ve tercihlerini koruyabilmektedir. Bu kisinin kendini 6diillendirme
varliginin, ihtiyaglari karsilama zorlugunu ortadan kaldiran itici gii¢lerle karsilastigini
ima etmektedir (Laibson, 2001).

Boylece, yatirimcilarin  yatirim kararlarinda rasyonel davrandiklarini
varsayarak gelistirilmis olan geleneksel finans teorileri incelenmis bulunulmaktadir.
Ancak ozellikle Etkin Piyasalar Hipotezinin, yatrimcilarin piyasada sergilemis
olduklar1 irrasyonel davranislar1 agiklamakta yetersiz kaldigi goriilmektedir. Bu
sebeple de, psikolojinin de ig¢ine katildigi davranigsal finansin ortaya ¢iktigi
goriilmektedir.

2.2. Tiiketimi Etkiyen Diger Faktorler
Yukarida ifade edilen 7 hipotez disinda, tiikketim kisa vadeli olarak baz

alindiginda tiiketimi etkileyen birgok faktor daha bulunmaktadir. Bu faktorlerden
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bazilari; fiyat beklentileri, faiz oranindaki degismeler, para yanilgisi, gelir dagilimi,
finansal aktifler ve vergi indirimleri olarak siralanabilir.
2.2.1. Fiyat Beklentileri

Talep, tiiketicilerin belli miktardaki mali belli bir bedel karsiliginda goniilli
sekilde ve imkanlar1 dahilinde elde etme istegidir (Khan Academi, 2019).

Mallara olan talep miktarinin fiyatiyla ilgili oldugu apagik olmakla beraber,
gelecekteki fiyat beklentisinin yani zevk, tercihler ve gelir diizeyi gibi unsurlarla ilgili
beklentilerin de talebe etkisi oldugu dogrudur.

Gelecek donemlerde mal ve hizmet fiyatlarinin artacagini diisiinen tiiketiciler,
tasarruflarmi kisarak tiiketim harcamalarini artirmaktadir. Aksine, gelecek donemlerde
mal ve hizmet fiyatlarmin diisecegini diisiinen bireyler tasarruflarini arttirarak, tiikketim
harcamalarini azaltmaktadir.

2.2.2. Faiz Oranmindaki Degismeler

Faiz, paranin kiralanmasi karsiliginda 6denen bedeldir. Diger bir sekilde
tamimlamak gerekirse, banka ve benzeri finansal kurumlarin para kazanmak igin
vatandaglara 6diing olarak sundugu varliktan alian kazanca faiz denilmektedir. Faiz
orani ise, bundan elde edilen kazang yiizdesidir (Sayilgan, 2014).

Faiz orani makroekonomide c¢ok onemli bir igleve sahiptir. Faiz orani bir
taraftan tasarruf veyatirim diizeyini belirlerken diger taraftan yatirimlarin verimlilik
sirasina gore dizilerek daha karli olan yatirim projelerinin oncelikli olarak hayata
gecirilmesi siirecini belirler. Faiz orani tiilketim harcamalarini da etkiler. Giiniimiizde
milli gelir harcama kalemleri i¢inde en biiylik paya sahip olan tiiketim harcamalarinin
bir kismi faiz oranlarmdan etkilenir. Ozellikle dayanikli tiiketim mallar1, otomobil gibi
harcama kalemleri faiz oranlarindan Onemli Olgiide etkilenir. Faiz oranlarinin
yatirimlar {izerindeki etkileri ise biraz daha tartisgmalidir. Faiz oranlarindaki
degismelerin yatirimlar tizerindeki etkisini belirleyen, yatirimlarin faiz oranlarina kars1
duyarliligidir. Bu nedenle faiz diizeyi ve faiz diizeyinin belirlen esine iligskin ¢alismalar
onemli bir arastirma alani olmaktadir. (Oztiirk, Durgut, 2010)

Faizler, harcanabilir gelirin tiikketim ve tasarruflar arasinda nasil
paylastirilacaginin karar verilmesi agsamasinda etkili olan en 6nemli unsurlardan
biridir. Faiz oranlar1 ile tiiketim arasinda ters yonlii bir iligki bulunmaktadir. Dolayis1

ile faiz oran arttiginda, tasarruflar artar, bireyin veya ailenin harcamalar1 azalir. Aksi
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takdirde yani faiz oranlarmin diigmesi durumunda bireyin veya ailenin tiiketim
harcamalar artar ve tasarruf yapma egilimleri diiser.
2.2.3. Para Yanilgisi

Fiyatlarda olusan siirekli artisa ragmen bireylerin kisisel gelirlerindeki artisi,
sanki reel gelirlerinde bir artis olmus gibi algilamalarma para yanilgist adi
verilmektedir. Para yanilgisi olayi, kisilerin kazandiklar1 gelirleri, satin alma giiglerine
bakmaksizin dogrudan dogruya parasal tutar1 ile yani nominal degeri ile
degerlendirmeleri durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin; para yanilgisina kapilan
bir kimse, fiyatlar iki kat artmis olmasina ragmen, kisisel gelirinin de iki kat artms
oldugunu diisiiniirse, kendisini daha zengin hissedecektir. Hatta bu kisi gercek
gelirinin arttig1 varsaymmu ile tiikketim modelini degistirerek, liiks mallara yonelim
yapabilir ve gelirinden daha fazla harcama yapabilir. Bu durumda irrasyonel bir
davranis i¢cine girmis olur. Dolayisi ile yanlis algilama yapilmasi da tiiketimi etkileyen
bir diger faktordiir (Pasion, 2019).

2.2.4. Gelir Dagihim

Gelir, bir sirketin belirli bir donemde elde ettigi kar olarak tanimlanabilecegi
gibi, bir bireyin bir iste ¢alismas1 sonucu kazandig1 veya yatirimlarindan aldig1 para
olarak tanimlanabilir (Seyidoglu, 1992). Gelir dagilimi ise, bir toplumun bireyleri
arasinda gelirin esit ve diizglin bir sekilde paylastirilmas1 olarak diisiiniilebilir
(Ozbilen, 1998). Eger bir toplumda biitiin bireyler tam olarak ayni miktarda para
kazaniyorsa, gelir dagiliminin tamamen esit oldugu kanisina varilabilir. Eger bir kisi
disinda hi¢ kimse para kazanamiyorsa, gelir dagiliminin tamamen esit olmadigi
sOylenebilir. Ancak bir toplumda herkesin esit gelir dagilimma sahip olmas1 ¢okta
miimkiin goriinmemektedir. Bununla birlikte, bir toplumun gelir dagilimi ortalamas1
esit dagitilan ve esit dagitilmayan arasinda ortada bir yere diigmektedir.

Ekonomistler gelir dagilimini hesaplamak igin, niifusun farkli kesimleri
arasidan kisilerin ne kadar gelir elde ettigini 6lgerek gelir esitligini hesaplamaktadir.
Ornegin, bir sektdrde tiim ¢alisanlar1 ne kadar para kazandiklarina gore bes kategoriye
ayirirsak ve biitiin kategorilerin yiizdesini %20 olarak belirlersek, her bir kategoride
tiim ¢alisanlar i¢in toplam gelir miktarindan ne kadar gelir elde ettigini gosteren bir
grafik olusturabiliriz. Farkl kategoriler arasindaki fark ne kadar biiyiik olursa, gelir

esitsizligi de o kadar biiylik olacaktir. Geliri fazla olan bireyler daha liiks tirlinleri
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tilketme egilimine girebilirler. Dolayisiyla gelir dagilimi tiiketimi etkileyen bir diger
faktordiir.
2.2.5. Finansal Aktifler

Finansal varlik, degerini bir sozlesme hakkindan veya sahiplik talebinden alan
likit bir varliktir. Nakit, hisse senetleri, tahviller, yatirim fonlar1 ve banka mevduatlar1
finansal varliklara 6rnek olarak verilebilir (Chen, Financial Asset, 2020). Arazi, miilk,
emtia veya diger somut fiziksel varliklardan farkli olarak, finansal varliklarin dogas1
geregi fiziksel degere, hatta fiziksel bir bigime sahip olmas1 gerekmemektedir. Aksine,
degerleri ticaret yaptiklar1 pazardaki arz ve talep faktorlerini ve tasidiklari risk
derecesini yansitir.

Finansal aktifler ve tiiketim arasindaki iliskide belirleyici olan unsur, finansal
aktiflerin reel getirisidir. Eger bir ekonomide fiyatlar siirekli artiyor ise, bireylerin
sahip oldugu finansal aktiflerin reel degeri diismektedir. Aksine fiyatlar siirekli
diisiiyor ise, bireylerin sahip oldugu finansal aktiflerin reel degeri yiikselmektedir. Bu
da tiikketim harcamalarmin artmasina sebebiyet vermektedir. Finansal aktiflerin reel
degerlerinde gergeklesen artisin bireyleri tiikketime tesvik etmesi igslemine “Pigou
Etkisi” veya “Reel Balans” ad1 verilmektedir (Ekonomik Hukuk, 2019).

Faiz oranlar1 ile finansal aktifler arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir.
Faiz oranlarmnin artmasi durumunda finansal aktiflerin degeri diiser. Bu da bireylerin
tiikketim harcamalarin1 azalir. Tersine faiz oranlar1 diiserse, finansal aktiflerin degeri
artar. Dolayis1 ile bireylerin tiiketim harcamalar1 da artar. Faiz oranlarinda meydana
gelen degisimin finansal aktiflerin degerini ve tiikketim harcamalar1 etkilemesi islemine
“Metzler Etkisi” denilmektedir.

2.2.6. Vergi Indirimleri

Diisiik gelir vergisi oranlar1 tiiketicilerin harcama giiciinii arttrmaktadir.
Dolayisiyla toplam talepte artmaktadir. Bu da daha yiiksek ekonomik biiyiimeye ve
muhtemelen enflasyona yol agabilmektedir. Arz agisindan incelendiginde, gelir vergisi
indirimleri ise yonelik tesvikleri ve istihdami artirarak daha yiiksek iiretkenlige yol
acabilmektedir. Ancak, vergi indirimlerinin etkisi, vergi indirimlerinin nasil finanse
edildigine, ekonominin durumuna ve diisiik vergi oranlarinin gercekten verimliligi
artirp artirmayacagima ve c¢alisanlarin ¢aligmaya istekli olup olmadigna baghdir.

Diisiik gelir vergisi oranlar1 insanlar1 daha uzun siire ¢aliymaya tesvik edebilir.

Daha fazla gelir elde etmeniz durumunda daha fazla mesai yapmanizda sakinca
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gormeyebilirsiniz. Daha diisiik gelir vergisi oranlar1 insanlar1 belirli bir iilkeye
taginmaya tesvik edebilir. Bu ikame etkisidir. Ciinkii daha diisiik vergi oranlar1 ile
caligmak daha caziptir. Ancak, gelir etkisi de vardir. Daha diistik vergi oranlarinin yani
sira ekonomide sozii gegen yiiksek {icretler ve daha az saat ¢alisarak hedef gelirinizi
elde etmek daha kolaydir. Bu nedenle, vergi kesintileri isgiicii arzini arttiramayabilir,
clinkii ig daha fazla 6denirse insanlarin daha fazla caligmasina gerek yoktur.

Eger hiikiimet denk biitge politikas1 izleme egilimine giderek, vergi indirimini
finanse etmek i¢in bir en ufak bir patlamada borglanmayi arttirirsa, finansal agidan
kalabaliklasmamiz olasidir. Bu aslinda hiikiimetin 6zel sektore tahvil satarak daha
fazla borg almas1 anlamina gelmektedir. Ozel sektdr devlet tahvili alirsa, baska bir yere
yatirim yapmak i¢in daha az paralar1 olacaktir. Ayrica, yiiksek biliylime sirasinda,
yliksek bor¢lanma yiiksek tahvil getirisine yol acabilir. Dolayis1 ile gelecek
donemlerde bugiin yapilan vergi indirimi anapara ve faiz oranlarmnin yiikseltilmesi
kosulu ile hiikiimetin tekrar vergi artisina gitmesi olarak karsimiza g¢ikacaktir. Bu
durumda da vergilerde olusan degisiklikler tiiketim iizerinde bir etkiye sebep

olmayacaktir.
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3. UCUONCU BOLUM
EKONOMIDE GUVEN KAVRAMI, BEKLENTILER VE GUVEN
ENDEKSLERI
3.1. Giiven ve Beklenti Kavram

Giiven kelimesi genel anlamda, birine ya da bir seye itimat etme fikrine
dayanmaktadir (Marzano, 2010). Bir seyden umulan, beklenen nitelige inanip ona gore
davranmayi esas almaktadir.

Finansal anlamda ise giiven kavrami, ekonomide yer alan her bir birimin
karsilikli iligkilerinde zarar gormeyeceklerine inanip, kendilerini c¢ekinmeden
birbirlerine teslim etmeleri olarak tanimlanabilir. Ancak giiven kavramimin i¢inde yer
alan faktorlerin parasal bir degeri veya karsilig1 yoktur (Ozsagir, Ekonomide Giiven
Faktort, 2007).

Ekonomide giiven ve beklentiler arasinda giig¢lii bir iliski bulunmaktadir.
Beklentiler, kisi veya firmalarin mevcut ekonomik durumlarina dayali olarak
yaptiklari gelecekte olugabilecek muhtemel olay ve degisikliklere iligkin tahminleridir.
Iyimser beklenti (giiven), bir anlamda tiiketimin, yatirimm daha dogrusu ekonomik
faaliyetlerin tesvik edilmesi anlamina gelmektedir (Ulusoy, 2019). Aksi takdirde
beklenti; ekonomik daralma, issizlik, kur ve faiz artis1 kisaca refahin diismesi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, bireylerin ya da firmalarin beklentileri negatif ise
issizlik oranlar1 artar, talep daralir, yatirimlar ve istihdam azalir. Aksine birey ya da
firmalarin beklentileri pozitif ise, ekonomi canlanir ve refah diizeyi artar. Bir piyasada
yer alan biitlin birimlerin istegi beklentilerinin yaptiklar1 tahminlere uygun olarak
gerceklesmesidir. Ekonomide beklenti konusunda ti¢ farkli teori bulunmaktadir.
Bunlar; Markov’un Bekleyisler Teorisi, Adaptif Beklentiler Teorisi ve Rasyonel
Beklentiler Teorisi’dir.

3.1.1. Markov’un Bekleyisler Teorisi (Markov Switching Rational Expectations
Theory)

Bu teori rus matematikgi Andrey Andreyevich Markov tarafindan
bulunmustur. Adina hitaben Markov Bekleyisler teorisi ismiyle anilmaktadir. Markov
Bekleyisler teorisinde, analiz edilen sisteme ait veriler tek bir kaynaktan gelmektedir.
Bu kaynakta ge¢mise ait verilerdir. Her olaym olasilig1 yalnizca 6nceki olayda elde

edilen duruma baghdir. Gegmise ait verilere bakilarak gelecege dair beklenti
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olusturulacagindan, bu teoride olusturulan beklentilerin zincirleme tepkime verecegi
unutulmamalidir.

Markow Bekleyisler teorisi, ekonomik birimlerin beklenti olusturken ayni
kaynaktan veya benzer bir kaynaktan yararlanarak ve en yakin ge¢misi gz Oniine
alarak beklenti olusturdugunu savunmaktadir. Bu siirecin goze carpan en biiyiik a¢ig1,
gelecekte olusabilecek degisikleri géz oniine almamasidir. Ornegin; bu yil enflasyon
oraninin %12 gergeklesmesi durumunda, gelecek yila iliskin enflasyon oraninin da
%12 olarak gergeklesecegi beklenilmektedir. Dolayisiyla gelecekte enflasyon
oraninda meydana gelecek bir birimlik yiikselme Markow’un bekleyisler teorisini
yikacaktir. Enflasyon orani bir defa yiikseldiginde, sonraki gelecek yillardaki enflayon
oraninin tahmini de hatali olacak, siirekli bir tahmin hatas1t meydana gelecektir. Baska
bir ifade ile bu teoride ekonomik birimler ge¢miste baslarina gelen tahmin hatalarindan
ders ¢ikarmamaktadir (Siklar, 2004).

3.1.2. Adaptif Beklentiler Teorisi (Adaptive Expectation Theory)

Adaptif beklentiler teorisi ilk olarak 1911 yilinda Irving Fisher tarafindan
kullanilmistir. Fisher bu konudan ‘“Paranin Satin Alma Giicii” adli kitabinda
bahsetmistir. Ancak bu teorem ilk defa gelismis olarak 1956 yilinda Amerikali iktisatc1
Phillip D. Cagan’m ‘“Hiper Enflasyonun Paralel Dinamikleri” isimli makalesinde
gelistirilmistir. 1957 yilinda ise Milton Friedman tarafindan ¢ikarilan “Tiketim
Fonksiyonu Teorisi” adli kitapta daha da {inlii bir hale gelmistir (Birol, 2013).

Adaptif beklentiler teorisinin ekonomik literatiirdeki bir diger ad1 Uyarlayici
bekleyislerdir. Ekonomik birimlerin gelecekle ilgili beklentilerini, yakin ge¢mis
deneyimlerine ve olaylara dayanarak gelecege yonelik beklentilerine ayarladiklarini
belirten ekonomik bir teoridir (Philip, 2020). Finansta, bu etki, insanlarin hisse senedi
fiyat1 faaliyeti veya enflasyon oranlar1 gibi en son tarihsel verilere gore yatirim
kararlar1 vermesine ve gelecekteki faaliyetleri veya oranlari tahmin etmek igin verileri
(beklentilerine gore) ayarlamalarina neden olmaktadir.

Piyasa diisiis egilimi gosteriyorsa, insanlar muhtemelen bu sekilde bir egilim
izlemeye devam etmesini bekleyeceklerdir, ¢linkii yakin ge¢miste de yaptigi sey
budur. Bu sekilde diisinme egilimi, insanlarin yakin zamanda devam eden faaliyetlere
odaklanmasina ve daha biiyiik 6nem arz eden uzun vadeli egilimi gérme yetenegini

kaybetmelerine neden olabilir. Gergekte, birgok 6ge geri dondirme anlamima
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gelmektedir. Bir kisi son faaliyetlere fazla odaklandiginda, doniim noktasinin
isaretlerini yakalayamayabilir ve firsatlar1 kagirabilmektedir.

Genellikle enflasyonu tahmin etmek i¢in kullanilmaktadir. Adaptif beklentiler,
enflasyonun gecen yil artmasi durumunda, insanlarin gelecek yil daha yiiksek bir
enflasyon bekleyecegini 6ngdrmektedir. Beklentilerin enflasyon tizerindeki etkisi sifir
olmadiginda, bazi yeni ozellikler ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin; Son 10 yildaki
enflasyonun %2-3 Araliginda gergeklesmesi durumunda, yatirimcilar kararlarmi
verirken bu araligin enflasyon beklentisini kullanacaklardir. Sonug olarak,
enflasyonda gegici bir asir1 dalgalanma meydana gelmisgse yatirimcilar gelecekteki
enflasyon oranlarinin hareketini abartacaklardir. Talep ¢eken bir enflasyonist ortamda
bunun tersi gergeklesecektir (Hayes, 2019).

3.1.3. Rasyonel Beklentiler Teorisi (Rational Expectation Theory)

Bu teorem ilk kez 1961 yilinda John Muth tarafindan gelistirilmistir. Muth
(1961) tarafindan baslatilarak ve Lucas (1976) ve Sargent ve Wallace (1975)
tarafindan gelistirilen Rasyonel bekleyisler bir diger adiyla rasyonel beklentiler
teorisi; makroekonomide yaygin olarak kullanilan bir kavram ve modelleme teknigidir
(Sargent T. , 1987). Teori, bireylerin kararlarini ii¢ temel faktore dayandirdiklarini
savunmaktadir. Bunlar; insan rasyonaliteleri, bireylerin kendilerine sunulan bilgiler ve
ge¢miste yasadiklar1 deneyimlerdir (Yalta, 2011). Teoriye gore, insanlarin ekonomiyle
ilgili mevcut beklentileri, ekonominin gelecekteki durumunu etkileyebilecektir. Fakat
bu Kkural, hiikiimet politikasinin finansal ve ekonomik kararlar1 etkiledigi fikrine zit
diismektedir.

Ekonomistler rasyonel beklentiler teorisini, beklenen enflasyon oranlarini
aciklamak igin kullanirlar. Ornegin, gecmis enflasyon oranlar1 beklenenden daha
yiiksek gerceklesmis ise, insanlar bunu diger gostergelerle birlikte diisiinebilir, bu da
gelecekteki enflasyonun beklentileri asagi c¢ekebilecegi anlamina gelmektedir.
Rasyonel beklentiler teorisi, etkin piyasa hipotezinin temel tas1 olarak is cevrimlerinde
ve finansta baskin olarak kullanilan bir varsayim modelidir.

Rasyonel beklentiler teorisinin sahip oldugu bazi varsaymmlar asagidaki gibi
stralanabilir:

1. Bireyler karar verirken rasyonellesmek i¢in yeteneklerini kullanirlar.
2. Ortalama olarak, insanlar ger¢eklesebilecek beklentilere sahiptir.

3. Rasyonel beklentiler gelecek i¢in en iyi tahmindir.
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4. Insanlar bazen yanlis tahmin yapiyor olsa da, ortalama olarak hakli
ctkmaktadir.

5. Insanlar ge¢miste yaptiklar1 hatalardan ders ¢ikarmaktadir.

6. Fiyat, ¢cikt1 ve istihdam gibi degiskenlerin degerleri onemlidir.

7. Insanlar yasam standartlarmi en iist diizeye cikarmaya calisacak
davranislarda bulunurlar.

8. Insanlar karlarini en iist diizeye ¢ikarmaya ¢alisacak sekilde davranirlar.

9. Gelecekteki enflasyon beklentileri mevcut satin alma kararlarmni
etkilemektedir.

10. Bireyler mevcut tiim bilgilere dayanarak gelecege yonelik beklentiler
yaratirlar.

11. Ortaya g¢ikan tahminler piyasa dengesine c¢ok yakin olarak
gerceklesmektedir (Anushree, 1961).

Rasyonel beklentiler teorisi insanlarmn siklikla tahmin hatalar1 yaptigini inkar
etmemektedir, ancak hatalarin kalici olarak tekrarlanmayacagini savunmaktadir
Rasyonel beklenti, insanlarin daha ileriye doniik olduklarini ve detaylar1 yakalamakta
daha iyi olduklarmi gosteren bir modeldir. Ornegin, hiikiimet enflasyonla ilgili bir
vergi indirimi veya faiz indirimi teklif ederse, insanlar bunun ger¢eklesmesini
beklemek yerine enflasyonun gergeklesmesini bekler. Bununla birlikte rasyonel
beklentiler, oldukc¢a gii¢lii bir ekonomik kavrayisa ve bilgiye sahip olan ortalama
tiiketiciye dayanmaktadir.

Rasyonel beklentiler, optimum beklentileri saglamada biiylik bir avantaja
sahiptir; iyimserlik standartlarna gore, adaptif beklentiler ile kiyaslandiginda zarar
gormektedir ve reddedilmelidir. (Evans & Ramey, 2005).

Adaptif beklentiler teorisinde kararlar ge¢mise yonelik olarak alinirken,
rasyonel beklentiler teorisinde kararlar ileriye doniik olarak almmaktadir. Ornegin;
bireyler gegmiste beklentilerden yiiksek olarak gerceklesmis enflasyon oranlar1 sebebi
ile gelecekte alacaklar1 kararlar1 gézden gegirdikten sonra alacaklardir.

3.2. Giiven Endeksleri

Giiven ve ekonomik kararlar arasindaki baglanti literatiirde iki ana konuya

odaklanmistir. Bunlardan birincisi, teorik agidan giivenin kavramsallastiriimasina ve

tiiketim teorilerinin roliine odaklanmistir. Tkincisi ise deneysel bir bakis ag1s1 ile giiven
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gostergelerinin  ekonomik temellerle iliskilendirilmesi olmustur. Gelir, issizlik,
enflasyon veya tiiketim gibi degiskenlerin simdiki veya gecmis degerleriyle aciklanip
aciklanamayacagi ve giiven iliskisinin ekonomik sonuglar1 6ngérmede herhangi bir
istatistiksel 6neme sahip olup olmadigi arastirmaya deger bulunmustur (Dees &

Brinca, 2013).

Giliven Endeksi, tarihte is dongiisiinde 6nemli doniim noktalarinin iyi bir
gostergesi oldugunu kanitlamigtir. Ornegin, 1970 yilindaki durgunlukta, olaydan bes
ay once is faaliyetlerinin hizindaki diisiise isaret etmistir ve daha sonra durgunlugun
dip asamasinda dengelenmistir. Bu durumda, endeks diisiiste bir oncli gosterge
olmustur. 1974 durgunlugunda ise, giiven endeksi bir onceki yilin ilk aylarinda
sorunlara isaret etmeye baslamistir ve ayn1 zamanda is kosullarinda fiili geri doniisten

dort ay once bir iyilesme oldugunu géstermistir (Linden, 1982, s. 353).

Ozellikle, durgunluk ve canlanma dénemlerinde gdzlenen sert dalgalanmalar
giiven gostergesindeki degisimi anlamada ve tahmin etmede 6nem arz etmektedir. Bu
tarz dalgalanmalar ekonomik veya politik bir sokun etkisini anlamada faydali
olmaktadir. Canlanma ve durgunluk gibi sert degisimlerin ortaya ¢iktigi donemler
tiiketici gliveninde yiiksek oynakligin ortaya ¢iktig1 donemlerdir. Tiiketici giivenindeki
yiiksek salmimlar tiiketim diizeyini anlamada oldukga faydalidir. Ornegin, ABD deki
1990-1991 durgunluk donemi tiiketici giivenindeki degisimden kaynakli tiiketim
degisimini ifade eden 6nemli bir gostergedir (Dees & Brinca, 2013, s. 2).

Genellikle yiiksek giiven endeksi olan ekonomilerde biiyiime egilimi goze
carparken, diisiik giiven endeksinde tiiketicilerin genel ekonomik gidisattan huzursuz
oldugu ve bu sebeple tiketimden kac¢macagr diisiiniilmektedir. Tiiketimden
kaginmanin beraberinde tasarruf etme egilimi yaratacagi da beklentiler i¢indedir. S6z
konusu endeksin Araligi 0 — 200°diir. Eger giliven endeksi 100°den biiyiikkse bu
tiikketicilerin ekonomi konusunda iyimser olduklarmi, 100°den kiiciikse de kdtiimser
olduklarm gosterir.

3.2.1. Ekonomik Giiven Endeksi

Ekonomik giiven endeksi, iiretici ve tiiketicilerin ekonominin genel durumunu

degerlendirdikten sonra beklenti ve egilim olusturmasi sonucu hesaplanan bir

endekstir (TUIK, TUIK, 2018).
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Ekonomik giiven endeksi bes adet alt endekse ayrilmaktadir. Bunlar; tiiketici
giiven endeksi, reel kesim giliven endeksi, hizmet sektorii giiven endeksi, perakende
ticaret sektorii giiven endeksi ve insaat sektorii giiven endeksidir. Ekonomik giliven
endeksinin i¢inde, bu bes endeksin alt sektor kalemleri esit bir sekilde dagitilmis olarak
bulunmaktadir. Dolayisiyla bu bes endeksin degerleri ekonomik giiven endeksine
dogrudan uygulanmamaktadir. Ekonomik giiven endeksinin hesaplamasinda
kullanilan alt endeksler her ayin ilk iki haftasinda derlenen veriler kullanilarak
hesaplanmaktadir.

Francis Fukuyama’ya gore ekonomide olusan giiven diizeyi ile maliyetler
arasidaki iligki negatif yonlii olarak hareket etmektedir. Ekonomik birimler ortak
ama¢ Ve kurallara uygun olarak hamle yapabilirlerse, birbirlerine olan giivenleri
artacaktir. Bu da finansal islerini ylritmenin maliyetini azaltacaktir. Aksine,
birbirlerine gliven duymayan ekonomik birimler islerini yapmak i¢in her zaman bir
takim yasal prosediir ve diizenlemelere ihtiyag duymaktadir. Bu durumda isbirligi
yapmanin iglem maliyeti artmaktadir. Burada bahsi gecen islem maliyeti igbirliginde
islere eklenen bir tiir vergidir (Fukuyama, s. 38-39).

Bir tilkede halki, firmalarin veya yatirimcilarin ekonomiye olan gliveninin
kazanilmas1 enflasyon ile miicadelede ¢ok yardimci olacaktir. Enflasyonla miicadele
ederken hiikiimetin doviz kaynakli bir politika izlemesi yatirimcilarin piyasaya ve
ekonomiye olan gilivenlerini arttiracaktir. Ayrica siirekli para basilmasi1 fikri
ekonominin gelecegi agisindan pekte parlak bir fikir olarak gériinmemektedir.

Ekonomik sorunlarla miicadele ederken hem i¢ hem de dis giivenin saglanmasi
icin, hiikiimetin siyasi istikrar ve kararlilik sergilenmesi biiyiikk 6nem arz etmektedir.
Hiikiimetin ekonomik krizleri ¢6zmek i¢in uyguladigi politikalar ekonomik giiveni en
cok etkileyen faktordiir. Bir hiikiimet gerekli tedbirleri alabilecek kararhiliga ve
sorunlar1 ¢Ozebilecek yeterli iradeye sahip olmalidir. Buna siyasi kararlilik adi
verilmelidir (Ozsagir, Ekonomide Giiven Faktorii, 2007).

Bir hiikiimette i¢ giivenin saglanmasi sadece hiikiimet tyelerinin uyumlu
calismasma bagl degildir, ayn1 zamanda devletin st kademelerinin de uyumlu
calismasma baghdir. Dig gilivenin saglanmasi i¢inse hiikiimetin siyasi istikrar ve
kararlilik gostermesi biiylik 6nem arz etmektedir. Hiikiimetin bireylere verdigi s6z ve

niyetlerden ¢ok yapilanlar veyapilanlarin amaca uygunluk derecesi, dolayisiyla bir
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yaptirimin uzun vadede olumlu ve kalic1 bir etki yapip yapamayacagi biiyiik 6nem arz
etmektedir (Ozsagir, Ekonomide Giiven Faktorii, 2007).
3.2.2. Tiiketici Giiven Endeksi

Tiiketici giiven endeksi, tiiketici giivenini Olgmek icin diizenlenen ve
ekonominin durumuna iligkin olarak tiiketicilerin tasarruf ve harcama faaliyetleriyle
ifade ettikleri iyimserlik derecesi olarak tanimlanan, ekonomik bir gostergedir (TUIK,
TUIK, 2013).

Tiirkiye’de 2003 yilindan itibaren TCMB ve Tiirkiye Istatistik Kurumu’ nun
ortak ¢alismasi sonucu tiiketici gliven endeksi olusturulmaya baslanmistir. 2004
yilindan bu yana aylik veriler olarak yayinlanan endeks ekonomiyi yorumlamada
arastirmacilara onemli bir kaynak teskil etmektedir.

Tiiketici Giiven Endeksi, Avrupa Birliginin ortaya koydugu 6lgiitler 1s1g8inda
yas ve cinsiyete gore agirlikli bir bicimde hazirlanmaktadir. Ekonomik biiylimenin
ceyrek yilda bir hesaplandigi g6z Oniinde bulundurulursa, her ay diizenli olarak
hesaplanan tiiketici giiven endeksinin ne kadar 6nem arz ettigi de anlasilabilir. Ayrica,
yalnizca bizim iilkemizde degil, biitiin iilkelerde o iilkedeki ekonomik gelismeleri
yakindan takip etmek i¢in hazirlanan kilavuz niteliginde bir gostergedir.

Tiketicilerin egilimlerinin, ekonomi hakkindaki degerlendirmelerinin ve
beklentilerinin 6grenilmesi amaciyla bagimsiz ve tarafsiz olarak hazirlanan ankete
Tiiketici Egilim Anketi denir. Anket her aymn ilk 15 giiniinde yapilmaktadir.
Tiketicilerin bu ankete pozitif ve negatif olarak vermis olduklar1 cevaplar
yiizdelendirilmektedir. Bu anketlerde pozitif cevap veren kisilerin yiizdesi ile negatif
cevap veren Kkisilerin yiizdesi birbirinden ¢ikarilmaktadir ve fark 100 ile
toplanmaktadir. Cikan sonuglarm aritmetik ortalamasi almarak, Tiiketici Giiven
Endeksi olusturulmaktadir. Genellikle TUIK tarafindan Ulusal Veri Yaymmlama
Takvimine gore her ayin son haftasinin Sali giinii, Tiiketici Gliven Endeksi Haber
Biilteni ile yatirimeilarla paylasilir.

TGE, finansal durum beklentisi, ekonominin genel durumu, issizlik ve
insanlarmn tasarruf kabiliyetlerine ilisgkin egilimlerine dayanan, ailelerin tiiketim ve
tasarruflar1 arasindaki iliskiye bagli olarak gelecekteki gelismeleri gosteren bir
gostergedir. Endeks sonucu 0 ile 200 arasinda bir deger almaktadir. Bu gosterge de
sonuglar ylikseldigi zaman, tiiketicilerin gelecekteki ekonomik durumlarma yonelik

giivenlerinin artacagy, tasarruf etmeye daha az egilimli olacagi ve dniimiizdeki 12 ay
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icinde biiyiik harcamalar i¢in para harcama egiliminde olacagi sdylenebilir. Aksine bu
gostergede sonuglar diistiigli zaman, tiiketicilerin gelecekteki ekonomik gelismelere
karst karamsar bir tutum sergileyecegi, muhtemelen daha fazla tasarruf etme
egiliminde olup, daha az tiikketme egiliminde olacaklar1 soylenebilir.

Tiiketici Giiven Endeksi iyimser veya kotliimser tiiketicilerin finansal durumlar
karsinda olusan beklentilerini oransal olarak 6lgen bir ankettir. Tiiketiciler ne kadar
tyimser olursa, o kadar fazla harcama yaparlar. Dolayisiyla ekonomiyi ve ekonominin
biiyiimesini tesvik ederler. Ancak tiiketicilerin kétiimser olmasi halinde, harcamalarini
kisacaklar1 ve tasarruf yapmaya yonelecekleri dngoriilmektedir. Bu da ekonomik bir
durgunluga yol agabilir.

Tiiketici giiven endeksi bir tilkenin ekonomisinin saglikli isleyip islemedigini
gosteren bir barometredir. Tiiketicilerin ekonomiye olan giivenlerini, ekonomideki
mevcut is ve istihdam durumu algilar1 ve gelecek alt1 ay icin is, istthdam ve gelir
beklentileri etkilemektedir. Tiiketici giiven endeksi kisisel mali durum, genel ekonomi,
harcama ve tasarruf egilimi iizerinden hesaplanmaktadir. Asagida tiiketicilerin mevcut
12 aylik donemde bu ii¢ degiskeni etkileyen alt kalemleri hakkinda bilgi verilmektedir.
3.2.2.1. Kisisel Mali Durum

1. Hane gelirleri beklentileri

2. Gelecek 3 aylik donemde borg kullanma potansiyeli

3.2.2.2. Genel Ekonomi
1. Tiirkiye ekonomisini degerlendirmesi
2. Beklentiler
3. Issizlik beklentisi
4. Tiiketim harcamalar1 egilimi
5. Tasarruf egilimi
6. Tiiketici fiyatlarindaki degisim beklentisi
7

. Ucretler genel seviyesindeki degisim beklentisi

3.2.2.3. Harcama Ve Tasarruf Egilimi (Tiiketicilerin gelecek 12 ayhk donemde)
1. Otomobil gibi dayanikl tiikketim mallar1 alma egilimi
2. Konut alma, yaptirma veya tadilat yaptirma egilimi

3. Tasarruf egilimleri
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4. Son ii¢ aylik donemde yar1 dayanikli tiikketim mallarina yonelik harcama

egilimleri

Tiiketici gliven endeks verileri ekonomik biiylimeyi ve i¢ talebi analiz etmek
icin de kullanilabilmektedir. Eger TGE degeri beklentinin altinda bir deger almus ise,
tilketicilerin karamsar bir tavir sergileyerek harcama yaparken daha temkinli
davranacagi, ekonominin biiylimesine yonelik beklentilerinin zayiflayacagi
sOylenilebilir. Dolayisiyla hiikiimet halkin ekonomiye olan giivenini arttirmak i¢in,
tiiketici harcamalarini arttiracak bir para politikas: gelistirmelidir. Ote yandan TGE
degeri beklentinin iizerine ¢iktiginda, tiiketicilerin ekonomiye karsi olan iyimserlik
seviyelerinin artacagi ve ekonomik biiylime beklentisi i¢cinde olacaklar1 sdylenebilir.
Dolayisiyla hiikiimet ekonomik dengeyi saglamak igin tasarruf politikalarini devreye
sokacaktir.

Yakin gelecekteki para politikalarmin tahmini ve temel analizde kullanilan tim
yontemler aslinda Tiiketici Giiven Endeksi sonuglar1 ile hesaplanmaktadir. Bu yiizden
Tiiketici giiven endeksi yatirim kararlarinin alinmasinda da etkilidir. Temel ve teknik
analizlerde iilke ekonomisi incelenirken, Tiiketici Giiven Endeksinde gelecege dair
fiyat dalgalanmalarinda ne gibi gelismeler olacagi analiz edilmektedir. Bu ylizden
Tiiketici Giiven Endeksi degerlendirme sonuglar1 tiim yatirimcilar i¢in de 6nem arz
etmektedir.

Tiketici giiven endeksi, bir iilkenin genel ekonomik durumunun yam sira
finansal ve mali sistemini de etkilemektedir. Ayrica iilkeye yapilacak olan yerli
yatirimlar1 ve hatta yabanci yatirimlar1 da etkilemektedir. Yabanci bir yatirimei bagka
bir iilkede yatirim yapmayi diisiindiigli zaman o iilkeye yapilacak olan yatirimlari, o
iilkenin tiiketici gliven endeks oranlarini, biiylime oranlarini ve sermaye girigini
aragtirmaktadir. Sonug¢ olarak o iilkenin ekonomisinin biiyliylip biiylimeyecegi
veyatirimla birlikte saglanacak olan istthdamin nasil degisecegine iliskin yorum
yapabilmektedir. Yatirim oranlar1 iilkenin nasil bir politika uygulayacagini da
etkilemektedir.

Bir yatirimcinin yatirim yapma kararii almadan 6nce yatirim yapmak istedigi
iilkenin TGE oranlarin1 takip etmesinin yani sira, diger iilkelerde agiklanan ekonomik

gostergeleri de takip etmesi gerekmektedir. Ozellikle Michigan Universitesi Tiiketici
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Giiven Endeksi ve The Conference Board Tiiketici Giiven Endeksinin bu konuda
onemli oldugu bilinmektedir.
3.3. Tiiketici Giiven Endeksi Cesitleri

Tiirkiye’de her ay aciklanmakta olan tiiketici giiven endeksinin hesaplanip
yaymlanma isi TUIK ve TCMB tarafindan yapilmaktadir. Uluslararasi piyasalarda her
ay yaymlanan ve Tiirkiye’nin TGE endeksi hesaplanirken de bir kilavuz niteliginde
olan, ayrica kiiresel ¢apta en ¢ok takip edilen endekslerin basinda su iki endeks
gelmektedir:

1. Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi

2. The Conference Board Tiketici Giiven Endeksi

Tiiketici giiven endeksi Michigan Universitesi TGE ve The Conference Board
TGE olmak tiizere iki tiir olarak ortaya ¢cikmistir. Bu endeksler politika yapicilar,
finansal analistler ve gazeteciler tarafindan siklikla takip edilmektedir. Yaygin
anlayisa gore tiiketicilerin fikirleri ve beklentileri ekonomi ile dogrudan iliskilidir. Pek
cok sayidaki caligma tiiketici tutumu ve ekonomik degiskenler arasindaki iliskinin
mevcut oldugunu ifade etmektedir (Bram & Ludvigson, 1998, s. 59-60)

Gegmiste yasanan bazi ekonomik olaylarda 6zellikle tiiketici giiven endeksi
oncii bir gosterge olmustur. 1950°lerden itibaren gelistirilen tiiketici giiven endeksi pek
¢ok iilkede zaman igerisinde kullanilmaya baslanmistir. Michigan Universitesi anket
sorular1 ve Konferans Kurulu anket sorulari temel alinarak yapilan arastirmalarda
tiiketici giiveni ile hem makroekonomik degiskenleri hem de hisse senetleri, dolar kuru
gibi piyasa verileri ile arasindaki iligski yakindan incelenmistir.

Diinyadaki bir¢ok tilkenin parasmin dolara endeksli olmasi dolayisi ile
Amerika’da hesaplanan TGE endeks sonuclari kiiresel piyasalar i¢in biiylik bir 6nem
arz etmektedir. Dolayisi ile Michigan Universitesi TGE ve The Conference Board
TGE sonuglar1 kiiresel boyuttaki ekonomik gelismeleri gostermesi bakimindan
anlaml1 ve Oncii bir gosterge roliinii tistlenmektedir.

3.3.1. Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi

Michigan Universitesi adindan da anlasildigi gibi, Amerika Birlesik
Devletleri’nin Michigan ilinde yer alan bir devlet tiniversitesidir. 1817'de Detroit'te
kurulmus, 1837'de Ann Arbor'a tasinmistir. Amerika Birlesik Devletleri'nde tiiketici

giivenini 6l¢en ve koklii endekslerden biri olan, Michigan Universitesi Tiiketici Giiven
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Endeksi de bu tiniversitenin Sosyal Aragtirmalar Merkezi tarafindan yiiriitiilmektedir.
Endeksin dolar, hisse senetleri ve tahvillerin degerini etkileyebilecek etkileri
bulunmaktadir.

Belirli bir grubun duyarliligini veya giivenini 6lgmeye yonelik ilk girisimler,
1940'h yillarda Michigan Universitesi Arastrma Merkezi'nde hazirlanan nitel
anketlerle toplanan verilerle dlgiilmeye ¢alisilmistir. Bu anket sonucunda toplanan
veriler ile gelecekteki gelismeler tahmin edilmeye calisilmistir. Tiketicilerin bir
soruya cevap vermesine izin verilerek, gelecekteki harcamalarinin ve genel olarak
ekonomik gelismelerinin 6ngoériilmesi 6nerilmistir. 1950'li yillarda arastirmacilar bu
nitel dl¢ctimlerin gelecekteki harcamalar1 tahmin edebilecegini dogrulamiglardir. Bu
calismalarin &ngdriicii giicii belirli kosullara gore degismektedir. Ornek vermek
gerekirse, gelir giicli ve tutum degiskenleri arasinda daha fazla farklilik oldugu zaman,
tahmin giicti daha gii¢lii hale gelmektedir (Mueller, Dominitz, & Manski, 1957).

Michigan Universitesinde arastirmaci George Katona onderliginde tiiketici
anketi calismalar1 baslatilmigtir. Tiiketicilere yonelik anketler davranigsal ya da
psikolojik ekonomi olarak belirlenen teorik bakis agisma dayandirilarak 1950
yillarinda gelistirilmeye baslanmistir. Temel teori, ekonomik iliskilerde insan
faktoriine odaklanmaktadir. Gegmis zamanlarda ekonominin durgunluga girip
girmedigine tiiketicilerin konut ve tasit harcamalarindaki degisiklikler karar vermistir.
Tiiketici, toplam ekonominin gidisatini sekillendirmede baskin aktor haline gelmistir
(Curtin, 1982).

Michigan Universitesi Tiiketici giiven endeksi olusturulmus ve hala
giiniimiizde ayn1 hedefler dogrultusunda yayinlanmaktadir. Bunlar;

1. Is ortamu, kisisel finansman ve harcamaya iliskin yakm zamandaki tiiketici
tutumlarini degerlendirmek

2. Ulusal ekonomiyi anlamay1 ve bu ekonomideki degisiklikleri 6ngdrmeyi tesvik
etmek

3. Tiiketici beklentilerinin deneye dayali Ol¢limlerini harcama ve tasarruf
davranis modellerine dahil etmek icin bir ara¢ olarak kullanmak

4. Tiketicinin ekonomik beklentilerini ve gelecekteki muhtemel harcama
davraniglarmni 6lgmek

5. Tiketicinin iyimserlik / kotlimserlik diizeyini belirlemek
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Tiiketici Beklentileri Endeksi, tiiketicilerin su {i¢ seyi nasil gérdiiglinii bulmaya
calismaktadir. Bunlar; Tiiketicilerin kendi finansal durumlari, Kisa vadeli genel
ekonomi ve Uzun vadeli genel ekonomidir.

Tiiketici giiven anketlerinin gelistiricileri ¢esitli faktorlerin tiiketici giivenini
etkileyebilecegini one siirmektedirler. Ekonomik teori, giiven azaldiginda ozellikle
dayanikli tiikketim mallarina talebin azalacagmni 6ne siirmektedirler. Ancak bu etkinin
gercekten var olup olmadigmi ve ekonomik agidan 6nem arz edip etmedigini test
etmek i¢in kanitlara ihtiyag vardir (Garner, 1991).

Tiketici arastirmalarinin  potansiyeli uluslararas1 karsilastirmali verilerin
mevcudiyeti ile artirilmistir. 1970’lerin basindan itibaren ABD’ye ek olarak 11 iilkede
(Avustralya, Belgika, Kanada, Danimarka, Fransa, Bat1 Almanya, Irlanda, Italya,
Japonya, Hollanda ve Birlesik Krallik) tiiketici davraniglar1 ve beklentilerindeki
degisiklikler diizenli olarak incelenmistir. Her iilkede kullanilan anketler Michigan
anketinde gelistirilen 6gelerin uyarlanmig versiyonlarini igermektedir. Sonugta her
iilke i¢in karsilastirilabilir anket kalemlerine dayali tiiketici duyarliligi endeksi
olusturulabilmektedir (Curtin, 1982).

Tiketicilerin ekonomik faaliyetlerindeki giiveni Olgcmek icin olusturulan
Michigan Tiiketici Giiveni Endeksi, totalde iilkede yapilmis olan ekonomik
faaliyetlerin biiylik bir bolimiinii olusturmaktadir. Tiiketici harcamalar1 basg
gostergesidir. Bu endeks hesaplanirken 500 tiiketiciye anket yoluyla ekonominin genel
durumu hakkinda sorular sorulmaktadir. Sonuglar yiiksek bulundugu takdirde,
tiikketicilerin iyimser oldugu veya iyimserlik diizeylerinin ylikselecegi varsayilir.
Aksine sonuglar diisiik bulundugunda, tiiketicilerin harcama yaparken karamsar
davranacagi diistiniiliir.

3.3.2. The Conference Board (CB) Tiiketici Giiven Endeksi

Tiirkgesi Konferans Kurulu Tiiketici Giiven Endeksi olan The Conference
Board (CB) Tiiketici Giiven Endeksi, Konferans Kurulu tarafindan hesaplanip
yaymlanmaktadir. 1916 yilinda kurulan Konferans Kurulu kiiresel, bagimsiz bir is
dyeligi ve arastrma dernegidir. Misyonu, diinyanmn onde gelen kuruluslarinin
performanslarini artirmak ve topluma daha iyi hizmet vermek i¢in ihtiya¢ duyduklar:
pratik bilgileri saglamaktir. Kurul ayrica is liderlerinin toplandigi arastirma ve

forumlar da ytiriitmektedir.
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The Conference Board tiiketici giiven endeksi, ekonominin genel durumuna
bagli olarak tiiketicilerin giiven seviyelerini 6lgmektedir. Sonuglar ne kadar yiiksek
hesaplanirsa, tiiketici iyimserliginin de o kadar yiiksek oldugu diisiiniilmektedir.
Iyimserlik seviyesi yiiksek olan bir tiiketici daha fazla harcama egilimine girecektir.
Bu da ekonomiyi canlandiracak olan mallar1 ve hizmetleri daha fazla satin alacagi
anlamma gelmektedir. The Conference Board TGE hesaplanirken, tiiketicilerin
ekonomiye olan beklentilerini degerlendirmek amaciyla vadeli islemlerine dair
sorularm da bulundugu aylik bir anket kullanilmaktadir.

The Conference Board tiiketici giiven endeksi, tiiketici perspektifinden saglikli
bir ABD ekonomisinin gostergesidir. 1967 yilindan itibaren Konferans Kurulu,
tiikketici glivenini siirekli olarak incelemektedir. Kurulun endeksi iki ayr1 bolimden
olusmaktadir. Tlk boliim, bir takim sorularla tiiketicilerin mevcut durumlar1 ve gelecek
icin beklentilerini degerlendirmeleri ile ilgilidir. Endeksin bir diger bolimi ise
ozellikle otomobil, konut ve dayanikl tiiketim mallar1 gibi biiyiik satin alim planlarmi
incelemektedir (Linden, 1982).

[k defa 1967 yilinda uygulanan The Conference Board tiiketici giiven endeksi,
o zamanlar tiiketicilere iki ayda bir mektup seklinde gonderilen anketler ile
uygulanmaya baslanmistir (Bram & Ludvigson, 1998).

Konferans Kurulu, tiiketici gliven endeksi i¢in yas, gelir ve niifus boliimlerini
iceren demografik kategorilerini ve niifus cografyasinin toplamlarini yayinlamaktadir.
Tiiketici Giiven Endeksi anketleri hane halklarina her aym ilk giinii ulasacak sekilde
ayarlanmistir. Konferans kurulu Tiiketici Gliven Endeksinin anketleri bes adet anket
sorusundan olusmaktadir. Sorular cevaplanirken, tiiketicinin secebilecegi ii¢ adet
secenek bulunmaktadir. Bunlar; olumlu, olumsuz veya tarafsizdir. Her bir sorunun
cevabt mevsimsel olarak yeniden diizenlenmektedir. Sorulara verilen cevaplarin
oranlar1 hesaplanirken, 1985 yilinda belirlenmis olan goreli degerler esas alinmaktadir
ve bu degerler asil degerler olarak belirlenmistir. Daha sonra endekslerin ortalamalar1
alinmaktadir (The Conference Board, 2011).

Konferans Kurulu her ay 5.000 hane halk: ile ilgilenmektedir. Anket,
katilmcilarin  asagidaki maddeler hakkinda goriislerini soran bes sorudan
olugmaktadir:

1. Mevcut is kosullar1

2. Oniimiizdeki alt1 ay icin i kosullar
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3. Mevcut istihdam kosullar1
4. Oniimiizdeki alt1 ay i¢in istihdam kosullar1

5. Oniimiizdeki alt1 ay i¢in toplam aile geliri

nn

Anket katilimcilarindan her soruyu "olumlu", "olumsuz" veya "tarafsiz" olarak
cevaplamalar1 istenir. Tiiketici giiven anketinin 6n sonuglart her ayin son Sali giinii
saat 10:00'da yayinlanmaktadir.

Veri toplandiktan sonra, her bir soru icin ayri ayr1 "goreceli deger" olarak
bilinen bir oran hesaplanir. Her sorunun olumlu yanitlari, olumlu ve olumsuz
yanitlarmin toplamina boliiniir. Her bir soru i¢in goreceli deger daha sonra 1985'ten
her goreceli degerle karsilastirilir. Goreceli degerlerin bu karsilastirmasi her soru i¢in
bir "indeks degeri" ile sonuglanir.

Daha sonra, bes sorunun tiimii i¢in endeks degerlerinin ortalamasi alinarak
tiiketici giiven endeksi olusturulur. Birinci ve ti¢lincii sorularin indeks degerlerinin
ortalamas1 mevcut durum endeksini, iki, dort ve besinci sorularin indeks degerlerinin
ortalamasi ise beklentiler endeksini olusturmaktadir. Veriler bir biitiin olarak ABD igin
ve iilkenin dokuz niifus sayim1 bolgesinin her biri i¢cin hesaplanmaktadir.

Her bir ankette tiiketici duyarliliginin farkli bir yoniinii inceleyen 40 temel soru
bulunmaktadir. Sorulan sorular ise, kisisel mali durum, is kosullar1 ve satin alma
durumu gibi 3 genis alam1 kapsamaktadir. Kisisel mali durum geg¢mis ve beklenen
degismelerin genel degerlendirmeleri beklenen hane halki gelirinin degisiminin yan1
sira beklenen reel gelir degisimiyle de desteklenmektedir. Ekonomide is kosullarina
yonelik tutumlar yaki ve uzun vadeli bir biitiin olarak detaylica dl¢iilmektedir. Faiz,
issizlik ve enflasyon oranlarinda beklenen degisikliklere iliskin 6zel anket kalemleri,
daha genel degerlendirmeleri desteklemektedir. Son olarak, katilimcilara dayanikli
tilketim mallari, tasit ve konut alimi icin mevcut piyasa kosullarini degerlendirmeleri
icin ¢esitli sorular sormaktadir (Curtin, 1982).

3.3.3. Michigan Universitesi TGE ve The Conference Board TGE Arasindaki
Farklar

Michigan Universitesi tiiketici duyarlilig: endeksi 1940’larin sonlarinda yillik
olarak hesaplanmaya baslanmistir. 1952 yilinda ¢eyreklik, 1978 yilinda ise aylk
anketlere doniistiiriilmiistiir. The Conference Board tiiketici giiven endeksi ise ilk defa

1967 yilinda, hane halklarina anketlerin mektup seklinde gonderilmesi sonucu
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uygulanmaya baglanmistir. O yillarda iki ayda bir yiiriitillen anket uygulamasi,
Haziran 1977 tarihinden itibaren aylik olarak yiiriitilmeye veyayinlanmaya
baglamigtir (Bram & Ludvigson, 1998).

Michigan Universitesinin endeksi de, Konferans Kurulunun endeksi de ankete
dayali olarak hazirlanmaktadir. Michigan Universitesinin endeksinde her ay yaklasik
500 kisiye telefonla tiiketicinin davraniglar1 ve beklentileriyle ilgili 50 soru
sorulmaktadir. Ancak The Conference Board’in hazirladigi endekste, anketler yaklasik
3500 kisiye posta yoluyla ulastirilmaktadir.

Michigan Universitesinin endeksi de, Konferans Kurulunun endeksi de 5 adet
sorudan olusmaktadir. Michigan tiniversitesinin anketinde bu bes sorudan ii¢ tanesi
tiikketicilerin beklentilerini dlcerken, iki tanesi genel ekonomik durumu 6lgmektedir.
Konferans Kurulunun anketinde ise bu bes sorudan ii¢ tanesi tiiketicilerin gelecekle
yonelik beklentilerini 6lgerken, iki tanesi de mevcut ekonomik durum algisini 6lgmeye
yoneliktir.

Her iki endeksin yontemlerinde bazi farkliliklar bulunmaktadir. Michigan
Endeksinde her ay 500 kisi aranarak bireylere anket yapilmaktadir. Bu kisilerin yaris1
aym basinda aranirken diger yaris1 ayin ortasinda aranmaktadir. The Conference Board
endeksi ise 3500 kisiyle mail yoluyla yapilmaktadir. Konferans Kurulu 2011 yilinda
anket uygulayicisini Nielsen olarak degistirmistir. 2011 yilina kadar TNS ile
calismistir (Ozman, Ozpinar, & Doru, 2018).

Her iki anketi karsilastiracak olursak; Michigan Universitesi Arastirma
Merkezi 1946 yilinda tiiketici anketi programini baglatmistir. Anketi ilk olarak yillik
gergeklestirmistir, daha sonra ise 3 aylik olarak hazirlamistir. 1980 yilindan itibaren
ise anket aylik olarak hazirlanmaktadir. Konferans Kurulu ise tiiketici anketlerini 1967
yilindan itibaren iki ayda bir hazirlamaya baslamistir. 1977 Haziran ayindan itibaren
ise anketler aylik yapilmaktadir. Her iki organizasyonun da 6rneklem biiytikligi ve
iletisim prosediirleri oldukg¢a farklidir. Ancak her ikisi de her ay ayni metodolojiyi
kullanmaktadirlar ve degisiklikleri aydan aya 6l¢mektedirler. Aralarindaki en dnemli
farklilardan biri ise, Michigan Anketi tiiketicilerine sorularda “bir y1l 6ncesine gore”
gibi zaman araligi belirtirken, Konferans Kurulu “gegmis veya gegmise
bakilmaksizin* is kosullar1 ve istihdam firsatlarin1 degerlendirmelerini istemektedir

(Linden, 1982).
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3.4. LITERATUR TARAMASI
3.4.1. Yurtdisinda Yapilmis Olan Cahsmalar

Mishkin 1978 yilinda yapmis oldugu calismada, Michigan Universitesinin
tilketici giiven endeksini kullanarak, dayanakli tiiketim mallarina olan talep
hareketlerini hesaplayabildigini savunmustur. TGE’nin dayanikli tiiketim mallari
iizerindeki tiiketici harcamalarmi 6nemli Olglide Ongordigiinii, ancak finansal
degiskenler dikkate alindiginda bu iliskinin gecerli olmadigini bulmustur.

Kamakura ve Gessner 1986 yilinda yapmis olduklari calismada, tiiketici
giiveninin yalnizca birkag dayanikli tiiketim {irliniiniin (otomobil, ev vb.) tiiketimini
ongorebilecegini savunmustur. Bunu yaparken tiiketicilerin duygular1 ve satin alma
niyetlerini yeniden gozden gegirmislerdir.

Carol vd 1994 yilinda yapmis olduklar1 calismada, Amerika Birlesik
Devletinin verilerini kullanarak, tiiketici giiven endeksinin tiiketici harcamalarini
ongoren bir gilicliniin bulunup bulunmadigmi aragtrmustir. Arastrma sonucunda
giincel tiiketim harcamalarindaki degisim oraninin (%14), tiiketici gliven endeksinin
gecmis verilerinden etkilendigini hesaplamistir.

Acemoglu ve Scott 1994 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada, Ingiltere
verilerini kullanarak tiiketici giiveninin gelecekte yasanacak olan tiikketimle ilgili
biliylimeleri yonlendirdigini bulmuslardir. Varlhik fiyatlandirma modelinin, zamana
gore degisen bir kosullu varyansa izin verecek sekilde genisletilmesi, yiiksek diizeyde
bir giivenin tiiketim seviyesi ile ilgili daha fazla iyimserlikle ve ayni zamanda daha
yiiksek bir tahmin varyansi ile iligkili oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Matsusaka ve Sbordone (1995) Tiiketici giiveni ve ekonomik dalgalanmalar
arasindaki baglantiy1 vektor otoregresyonlarmi kullanarak arastirmistir. Sonug olarak
ise, tiim modellerde ekonomik temelleri kontrol ettikten sonra, tiiketici duyarhiliginin
GSMH'ya neden olmadigina ulasmustir. Hipotezi reddetmislerdir.

Alessie ve Lusardi & Aldershof 1997 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada,
1987-89 doneminde Sosyo Ekonomik Panel (SEP) verileri kullanilarak Hollanda'daki
hane halki servetini ve gelirini incelemislerdir. Hane halklarinin davraniglarinda
onemli bir dlgiide farklilik oldugunu ve servet varliklarinin ayni yas grubu arasinda
olsa bile 6nemli 6lglide degistigini fark etmislerdir. Bunun sebebinin tiiketicilerin,
tiiketici gliveni ve bir takim arayis giidiisii i¢inde olmalarindan kaynaklandigmi iddia

etmislerdir.
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Batchelor ve Dua 1998 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada, ekonomik
tahmincilerin ABD'deki en son durgunlugu tahmin edememeleri, model tabanli
tahminlerin diger daha nitel gostergelerden gelen bilgilerle desteklenmesi fikrine
dayanarak, tiiketici gliven endeksinin bu tahminleri iyilestirip iyilestiremeyecegini
anlamaya calismiglardir.

Fan ve Wong 1998 yilinda yapmis olduklar1 calismada, Hong Kong’a iligskin
topladiklar1 verileri analiz ettikten sonra, politik ve ekonomik giiven endekslerinin
hane halklarinin harcamalarini1 6ngérmede yetersiz oldugu sonucuna ulagmustir.

Bram ve Ludvingson 1998 yilinda yapmis olduklar1 calismada, tiiketim
harcamalarinin nasil yonlendigini bulmak amaciyla, iki farkli giiven endeks verisi
kullanmistir. Daha sonra modellerine hisse senedi getiri verilerini ve faiz oranlari
verilerini eklemistir. Sonug¢ olarak, Michigan {iniversitesinin hazirlamis oldugu
tilketici giiven endeksinin gelecekte yapilabilecek olan harcamalar1 agiklamakta
yetersiz olduguna ulasmiglardir.

Otoo 1999 yilinda yayinlanmig olan makalesinde, hisse senedi fiyatlarinin
Tiketici giliven endeksini etkileyip etkilemedigini incelemistir. Arastirmalari
neticesinde, insanlarin hisse senedi satin alirken veya satarken 6ncii bir gésterge olarak
Tiketici giiven endeksini kilavuz edindiklerini bulmustur. Dolayis1 ile goriisiiyle
tutarl sonuglara ulagsmistir.

Spreng ve Page (2001) hisse senedi piyasasindan tiiketici giivenine degil,
tiiketici giiveninden hisse senedi piyasasma yonelik bir etkinin iktisadi olarak anlaml1
oldugunu belirtmistir. Yazara gore tiliketicilerin piyasaya doniik olumlu algilari
tiiketici gliveninin artmasma neden olmakta, bu da ekonomik birimlerin hisse senedi
piyasasinda yatirim yapmalarina neden olarak hisse senetlerinin getirilerinin artacagi
anlamina gelmektedir.

Roberts ve Simon (2001), Desroches ve Gosselin (2002) tiiketici giiven endeksi
beklentisi ile gelecekteki tiiketici satig faaliyetindeki degisiklikler arasindaki
baglantinin oldukca zayif oldugu sonucuna varmaistir.

Dolerme vd. 2002 yilinda yapmis olduklari ¢alismada, tiiketici giliven
endeksinin motorlu ara¢ ve hizmet sektoriinde bir Ongorii giicliniin  bulunup
bulunmadigmi arastirmustir. Sonug olarak, TGE’nin motorlu arag¢ sektorii ile hizmet
sektoriindeki tikketimi 6ngoéren bir gilicliniin bulunduguna ulasmislardir ve bu olaym

Ingiltere de Amerika Birlesik devletlerinden daha fazla yasandigmi hesaplamislardir.
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Jansen ve Nahius (2003) caligmasinda, finansal piyasalarin sosyal ruh
halindeki degisikliklere tepkilerinin, diger pazarlarin tepkilerinden ¢ok daha hizli
olduguna ulasmistir. On bir Avrupa {lkesini kullanarak bu ¢alismay1
gerceklestirmigler ve borsa ile tiiketici giivenlerinin gecikmeden ziyade ayni anda
hareket ettigini bulmuslardir. incelemeye konu olan on bir iilkenin dokuzunda hisse
senetlerinin getiri oranlar1 ile tiiketici gliven endeksi arasinda pozitif ve gli¢lii bir
iligkinin mevcut oldugu bulgusuna ulagmustir.

Fisher ve Statman (2003) yapmis olduklar1 ¢alismada, diisiik hisse senetlerinin
tiiketici gliven endeksini etkileyip etkilemedigini arastirmistir. Caligma sonucunda da
tiiketici giiveninden hisse senedi piyasasina dogru bir etkinin mevcut oldugu sonucuna
ulasilmistir. Yatirimer sayisi arttikea, tiikketicilerin kendilerine giiven duyduklarini fark
etmiglerdir. Arastrma sonucu, Hisse senedi fiyatlar1 diistiigiinde tiiketici giiveni
azalmaktadir, ancak tiiketici gliveninin tamamen hisse senetlerine bagli oldugu
sOylenemez.

Christ ve Bremmer 2003 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada, Tiiketici gliven
endeksinin, hisse senedi getiri endeksini etkileyip etkilemedigini arastirmistir. Sonug
olarak Hisse senedi getiri endeksinin, Tiketici giiven endeksi iizerinde olumlu bir
etkisi oldugunu bulmuslardir.

Genelde tiiketici giiven endeksi iizerine yapilan ¢alismalarda, temel olarak
ekonomik sonuglar1 tahmin etmek i¢in mevcut verilerin giicii degerlendirilmeye
caligilmistir. Ancak, Dominitz ve Manski (2004) ¢alismasinda, tiiketici giiveninin en
iyi hangi sekilde 6lgiilebilir oldugunu ele almistir. Calisma sonucuna gore, “Michigan
Tiiketici Anketinde son zamanlarda ortaya ¢ikan sekiz soruya verilen cevaplar analiz
edilmis; dordi geleneksel nitel tarzda beklentileri ortaya ¢ikarmaktadir ve dordii daha
yeni bir "yiizde sans" bi¢imini kullanmaktadir. Yanitlarin incelenmesi {i¢ sonug
vermektedir. Bireysel ekonomik kararlarla dogrudan ilgili olaylarin beklentilerini
sormak Ki bu, genel is kosullarinin tahminlerinden daha mantiklidir. Anketler, 6znel
olasilik kararlarin1 ortaya koyanlar lehine nitel sorulardan uzaklagmalidir. Yanaitlar
tiiketici gliven endeksine toplamak basit 6zet istatistikler saglayabilirken, sonuclar
ayni zamanda niifusun farklr alt gruplari i¢in soru bazinda da sunulmalidir.” seklinde
yaymlanmistir.

Souleles (2004) calismasinda Michigan Tiiketici Giiven Endeksi'nin temelini

olusturan hane halki verileri, tiiketici beklentilerinin rasyonalitesini ve tahmin
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harcamalarindaki yararliligini test etmistir. Test sonucunda, zaman i¢inde farkli tiirden
hane halklarini vuran soklar karakterize edilmistir. Beklentilerin en azindan 6ngoriide
tarafli ve verimsiz oldugu bulunmustur. Insanlar 1980'lerin baslarindaki enflasyon
diisiisiinii ve son ddnemlerdeki is dongiilerinin onemini hafife aldilar. insanlarin
tahmin hatalari, kismen zamana bagli, grup diizeyinde soklar nedeniyle, demografik
ozellikleriyle de sistematik olarak iliskilidir seklinde yorumlanmistir. Ayrica Souleles,
Kalic1 gelir hipotezinin reddedilmesinin bir nedeninin de, tahmin hatalarindaki
sistematik demografik bilesenlerden kaynaklandigini savunmaktadir.

Eduardo ve Brito (2004) calismasinda tiiketici giiven endeksinin tiiketim
veyatirim ile bir iliskisinin olup olmadig: incelenmistir. Sonug olarak, tiiketici gliven
endeksi, tiiketim veyatirim arasinda bir iliski bulunmadigina ulasilmistir.

Kwan ve Cotsomitis 2005 yilinda yapmis olduklari ¢alismada, Kanada’ya ait
verileri kullanarak, ilkenin bdlge ve iilke olarak tiiketici giliveninin tiiketici
harcamalarini etkileyip etkilemedigini arastrmustir. Bolge verilerinden elde ettikleri
sonuglar pek bir sey ifade etmese de, iilke verilerinden elde ettikleri sonuclar tiiketici
giiveninin tiiketici harcamalarini 6ngordiigiinii géstermistir. Kwan ve Cotsomitis 2006
yilinda birlikte tekrar bir calisma yapmis, bu kez tiiketici giliveninin tiiketici
harcamalarin1 6ngérmede yeterli bir kaynak olup olmadigini, Avrupa Birligine iliye
olan dokuz farkl iilkenin verilerini kullanarak tamamlamislardir. Sonug olarak, kesin
bir sonu¢ elde edememisler, biitliin iilkelerde karmasik ve farkli sonuclara
ulagmuglardir. Dolayisiyla, tiiketici gliveni ve tiiketim arasindaki iliskiyi incelerken
dikkatli hareket edilmesi gerektigini vurgulamislardir.

Croushore 2005 yilinda yaptig1 calismada, Amerika Birlesik Devletinin
verilerini kullanarak, tiiketici giivenin tiikketim harcamalarini 6ngoriip 6ngéremedigini
arastrmistir. Sonug olarak, dngérmedigine ulasmistir. Bu sebeple tiiketim harcamalar1
ongoriilmek istendiginde tliketici giiven endeksinin gormezden gelinebilecegini
savunmustur.

Charoenrook (2005) tarafindan da yapilmis ve tiiketici giiveninin bir yillik
ufukta hisse senedi getirilerinin tahmininde pozitif sonu¢ verdigi bulgusuna
rastlanmistir.

Lemmon ve Portniaguina Amerika Birlesik Devletinin verilerini kullanarak
2006 yilinda yaptiklar1 caligmada, yatirimei duyarliligimin tiiketici giiven endeksini ne

kadar etkiledigini veyatirimct iyimserligi ve kiiciik hisse senedi primi arasindaki
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iliskiyi ekonometrik analizler ile test etmislerdir. Ancak bu sonucu destekleyen
bulgulara rastlanmustir.

Afshar (2007) ¢alismasinda, hisse senedi getiri endeksi, tiikketici giiven endeksi
ve imalat sanayi satin alma yoneticileri endeksinin, gayri safi milli hasila tizerinde bir
etkisinin olup olmadigini arastirmistir. Sonug olarak, Tiiketici gliven endeksi, hisse
senedi getiri endeksi ve imalat sanayi satin alma yoneticileri endeksi, gayri safi milli
hasila tizerinde 6nemli etkilerinin bulunduguna ulagmistir.

Bremmer (2008) Tiiketici giiven endeksi konusunu Amerika’daki diger hisse
senedi piyasalar1 i¢in incelemistir. Otoo’dan (1999) farkli olarak bu iligkilerin uzun
donemde degil, kisa donemde gegerli oldugu sonucuna ulagmistir.

Van Oest ve Franses (2008) vyazarlar tiiketici giiven gostergelerindeki
degisiklikleri test etmek igin istatistiksel bir yontem kullanmislardir. Bu gostergeler
aylik olarak incelenmistir Ve her seferinde farkli kisilere uygulanmistir. Bu, indeks
degerlerindeki degisikliklerin dogrudan yorumlanmasmi zorlastirmistir. Onerilen
yontem olumlu, tarafsiz ve olumsuz goriislerin kesirlerini birlestiren ge¢is matrisini
tahmin etmeyi icermektedir. Bu matrisin 6geleri tahmin edilebilmektedir ve giliven
smirlar1 hesaplanabilmektedir. Y ontemin ekstra bir 6zelligi ise, mevsimsellik etkilerini
diizeltmek i¢in basit bir ara¢ olmasidir. Sonuglara gore yaklasik yirmi yillik Hollanda
verilerinin bir 6rnegi, tiiketici giivenindeki aylik degisikliklerin genellikle sifirdan
onemli Ol¢iide farkli olmadigini gostermektedir.

Hsu vd. (2011) yaptig1 ¢alismada, hisse senedi getiri endeksi ve tiiketici giiven
endeksi arasinda bir iliski bulunup bulunmadigini arastirilmistir. Yaptigi nedensellik
testi sonucu tiiketici giiven endeksi ve HSGE arasinda ¢ift tarafli bir iligkinin
bulunduguna rastlamaistir.

Chen (2011) ¢alismasinda, TG ve HSG endeksinin, Standard & Poor's 500
Endeksini etkileyip etkilemedigi arastirmistir. Tiiketici giiven endeksinde gergeklesen
beklenmedik bir durumun hisse senedi getirileri endeksinde bakisimsiz etkilere neden
oldugu sonucuna ulagmaistir.

Ayuningtyas ve Koesrindartoto (2014) yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada,
TGE, RKGE ve HSGE’nin birbirlerine olan etkilerini aragtirmiglardir. Tiiketici giiveni
ile hisse senedi endeksi arasinda ters yonlii, reel kesim ile hisse senedi endeksi arasinda

dogru yonlii bir iligki bulunduguna ulagmislardir.
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Sum (2014) calismasinda TGE’nin, reel kesim giiven endeksi ve HS getiri
endeksine olan etkisini arastrmustir. Sonucunda Tiiketici gliveninin, hisse senedi
getirisi tizerinde reel kesim getiri endeksine gore daha etkili olduguna ulagmustir.

Islam ve Mumtaz (2016) ¢alismasinda Tiiketici giiven endeksinin ekonomik
biiyiimeye olan etkisini aragtirmistir. Sonucunda, Tiiketici giiveni ile EB arasinda bir
iliski bulunduguna rastlamislar ve bu iliskinin uzun vadeli oldugunu vurgulamislardir.
3.4.2. Tiirkiye’de Yapilmis Olan Calismalar

Tirkiye iizerine yapilan ilk calisma Kandir (2006) tarafindan yapilmstir.
Kandir Subat 2002 - Haziran 2005 donemini igeren arastirmasinda CNBC-E’nin
hazirladig1 tiiketici giiven endeks verilerini baz almistir. Hisse senedi piyasasini
temsilen ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki mali sektor hisse senetlerinin
getirileri kullanilmistir. Analizden elde edilen bulgular tiiketici giiven endeksinin mali
sektor hisse senetlerinin ¢cogunlugu i¢in 6nemli bir faktor oldugunu gdstermistir.

Korkmaz ve Cevik (2009) hisse senedi piyasasi getirileri ile reel sektor giiven
endeksi arasindaki iligkiyi iki asamal1 olarak incelemistir. Elde edilen bulgular iki
degisken arasinda karsilikli bir etkinin oldugunu gostermistir. Dolayisi ile IMBK ve
giiven endeksi arasinda es zamanli bir iliski bulundugu ve geri bildirim etkisinin
oldugu sonucuna ulagmaistir.

Giines ve Celik (2010) tarafindan yapilan ¢calisma da CNBC-E tiiketici gliven
endeksi kullanmistir ancak ¢alisma daha genis bir zaman dilimini, Ocak 2003 - Aralik
2007 donemini kapsamaktadir. Es biitlinlesme yonteminin uygulandigi analizden elde
edilen bulgular belirtilen déonemde degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin
oldugunu gostermektedir.

GOrmiis ile Giines (2010) tarafindan yapilan ¢aligsmada da ise bu kez tiiketici
giiven endeksi kullanilmigtir. En biitiinlesme testine ek olarak GARCH-M yontemi de
kullanilmistir. Elde edilen bulgular yine diger calismalarda oldugu gibi etkinin tiiketici
giiveninden hisse senedi piyasasina oldugunu gostermistir.

Topuz (2011) tarafindan yapilan ¢alisma ise diger ¢aligmalardan farkli olarak
etkinin HS piyasasindan TGE’ne dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu
raporlamistir. Calismanin analiz donemi ise Ocak 2004-Ocak 2009 olusturmustur.
Neredeyse benzer donemler ve yontemler kullanilmasina kargin yukarida ifade
ettigimiz son iki ¢alismanin birbirinin tam tersi bir bulgu ortaya koymasi, yeni analiz

donemleri ve yontemleri ile konunun daha derin incelenmesini zorunlu kilmistir.
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Arisoy (2012) yapmis oldugu ¢aligmada, SUE, TGE, istihdam orani, RKGE ve
Istanbul Menkul Kiymetler Borsa endeks verilerini kullanmustir. Sonucunda Tiiketici
giiveninin tiiketim harcamalarini etkiledigini, ayrica RKGE’nin de, IMKB ve SUE’yi
etkiledigi sonucuna ulasmistir.

Kale ile Akkaya 2016 yilinda ayni konuyu daha genis bir veri seti ve 6rneklem
donemi ile incelemis, analiz yontemi olarak da VAR analizini tercih etmistir. Elde
edilen bulgular tiiketici gliven endeksinden hisse senedi piyasasina bir etki olmadigini,
etkinin hisse senedi piyasasindan tiiketici giivenine oldugunu gostermistir. Tiiketici
giivenine ek olarak reel kesim giiven endeksi de analiz edilmis, HSP ile reel sektor
giiveni arasmnda cift tarafli bir iliskinin mevcut oldugu tespit edilmistir. Ayrica
kiiresellesmenin etkilerini incelemek icin Michigan Universitesi Tiiketici Duyarlik
Endeksi ve VIX wvolatilite endeksi de analize dahil edilmis, bu degiskenlerin
Tiirkiye’nin HSP {izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Besel ve Yardimcioglu (2016) calismasinda, dort adet (TGE, DK, PF, i0)
degisken kullanarak bunlarm birbirini etkileyip etkilemedigini arastirmislardir. Doviz
kurunun tiiketici glivenini ve issizlik oranini, petrol fiyatlarinin ise igsizlik oranin tek
yonlii olarak etkiledigini ve degiskenler arasinda bir nedensellik iliskinin bulundugunu
saptamiglardir.

Tunal ile Ozkan 2016 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada, TGE ve TUFE
arasinda bir iligki bulunup bulunmadigini ve donemselligini arastirmis, sonug olarak,
Tiiketici fiyat endeksinin kisa donemde TGE’yi etkiledigini, Tiiketici giiveninin ise
uzun dénemde TUFE’ yi etkiledigini dogrulamustir. Bu iki degisken arasinda bir
nedensellik iliskisi gozlemlenmistir.

Usul vd. 2017 yilinda yapmis olduklari ¢alisma sonucu, Tiiketici giiveni ve reel
kesim giiveninin, BIST100’{i kisa dénemde ve uzun dénemde olumlu etkiledigi
sonucuna ulagmistir.

Iskenderoglu ve Akdag 2017 yilinda yaptiklar1 arastirma sonucunda, FGE ile
BiST100 arasinda uzun dénemli bir iliski bulundugunu saptamus ve bu iliskinin siirekli
- karsilikli oldugu sonucuna ulagsmistir. FGE’den TCMB net fonlamaya dogru ise tek
yonlii ve orta vadede gecici nedensellik tespit etmistir.

Candz 2018 yilinda yapmis oldugu ¢alismada, BIST100, TGE, Bloomberg
TGE verilerini kullanmistir. BIST100’den tiiketici giivenine dogru, tek tarafli bir

nedensellik iligkisi oldugunu saptamustir.
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S. Eyiiboglu ve K. Eyiiboglu 2018 yilinda yaptiklar: aragtirmalar sonucunda,
HGE ile BIST Turizm Endeksi verilerini kullanmistir. Bu degiskenler arasinda iKi
tarafli bir nedensellik iliskisi saptamislardir. Ayrica bu iki endeks arasinda es-
biitiinlesme oldugu sonucuna ulagilmstir.

Tekin ve Cengiz (2018) calismalarinda BIST100'den TGE'ye dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi tespit etmistir. Ayrica seriler arasinda uzun vadeli es-
biitlinlesme iliskisi saptanmustir.

Albayrak (2018) RGE ve ISKO verilerini kullanarak calismasini
gerceklestirmistir. Bunun sonucunda Reel kesim giiveni ve Imalat sanayi KKO
arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu saptamistir. Ayrica aralarinda tek yonlii bir

nedenselligin mevcut bulundugu sonucuna rastlamistir.
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4. DORDUNCU BOLUM
TUKETICI GUVEN ENDEKSI VE SANAYI ENDEKS VERILERININ
FINANSAL GOSTERGELER UZERINDEKI ETKILERI
4.1. ULUSAL EKONOMIK VE FINANSAL DEGISKENLER (Veriler)

Bu boliimde Tiirkiye ekonomisinin tiiketici giiven endeksi ve sanayi endeksi
tizerindeki etkisi teorik olarak agiklanmaya caligilacaktir ve ekonomiyi etkileyen
degiskenler incelenecektir. Dolayisiyla, ekonomi performansini anlayabilmek icin
ekonomik biiyiimeyi dlgen GSYIH verileri ve fiyat nabzini tutan enflasyon oranlari
incelenecektir.

4.1.1. Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIiH)

Gayri safi yurt i¢1 hasila, bir tilkenin sinirlari iginde belirli bir donemde tiretilen
tiim mamul ve hizmetlerin toplam parasal degeridir (Hall, 2016). Burada toplam yerli
iiretimden elde edilen kazanctan bahsedilmektedir. Bu nedenle GSYIH orani, bir
tilkenin ekonomik biiyiikligiiniin bir 6l¢iisii olarak kabul edilmektedir. Toplam yerli
tiretimin 6l¢iilmesindeki amag, belirli bir {ilkenin ekonomik sagliginin kapsamli olarak
degerlendirilebilmesi icindir. Dolayisiyla, GSYIH oranlar1 bu asamada ekonomik
olarak biiyiik bir 6neme sahiptir.

Insanlar bir iilkenin ekonomisinin digerinden daha biiyiik oldugunu ya da bir
ilkenin ekonomisinin biiyiidiigiinii ya da kiigiildiigiinti ifade ettiklerinde, genellikle
GSYIH rakamlarma atifta bulunurlar. GSYIH, hane halklar1 tarafindan yapilan tiim
tiiketim, isletmeler tarafindan yapilan tiim yatmrimlar ve hiikiimet tarafindan yapilan
tim satm alimlar, ayrica yabancilarin yaptigi alimlar ve yurtdisindan yapilan satin
alimlar hari¢ olarak hesaplanmaktadir.

Gayri safi yurt i¢ci hasila ii¢ farkli yontem ile hesaplanabilmektedir. Bu
degiskenler; iiretim, harcama ve gelirdir. Uretim bazinda GSYIH katma deger yontemi
olarak da adlandirilmaktadir. Ekonomide yer alan biitiin sektorlerin (sanayi, tarim,
hizmet vb.) iiretilen mal ve hizmetlerin piyasa fiyat1 iizerinden hesaplanan degerlerinin
toplam gayri safi yurt ici hasilaya esittir. Harcamalar bazinda GSYIH hesaplamak
icin, bir y1l i¢inde mal ve hizmetlere yapilan harcamalarin toplanmas1 gerekmektedir.
Bu yontemdeki temel mantik tiretilen tiim mamul ve hizmetlerin satin alindiginin
varsayillmasidir. Sonug olarak iiretilen mamullerin toplamu ile yapilan harcamalarin
toplam esit bulunacaktir. Gelir bazinda GSYIH hesaplanirken, ilk olarak milli gelirin

hesaplanmas1 gerekmektedir. Milli geliri hesaplayabilmek i¢in, bir iilkede iiretim
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faktorlerinden elde edilen gelir toplami hesaplanmalidir. Milli gelirin degeri
bulunduktan sonra, milli gelir, dolayli vergiler, amortismanlar ve siibvansiyonlarin
sayisal verileri toplanmalidir. Bu bize gelir bazinda gayri safi yurt i¢i hasila degerini
verecektir. Sonug olarak hangi yontem kullanilirsa kullanilsin sonuglarm birbirine esit
bulunmasi gerekir. Ciinkii gelir, liretim ve harcama degerlerinin birbirine esit olacagi
diistiniilmektedir (Ceylan, 2014).

GSYIH oraninin hesaplanmasi ¢ok &nemlidir, ¢iinkii GSYIH oranlar1 bir
ekonominin durumunun nasil olduguna dair kusbakisi bir goriiniim vermektedir.
GSYIH oraninda yiikselme gerceklestiginde, ekonomik olarak iyi islerin
gerceklestiginin veya gergeklesmek tizere oldugunun sinyali verilmektedir. Ekonomik
iyilesme sinyali ise insanlarda, daha fazla is imkani, daha iyi {icrete sahip olacak
insanlar ve isletmelerin yatirim yapmak i¢in kendilerine daha ¢ok giiven duyacagi
beklentisini yaratmaktadir.

Gayri safi yurt i¢i hasila degerleri Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan
ceyreklik ve son c¢eyrekte hem c¢eyreklik hem de yillik olarak hesaplanip
yayinlanmaktadir. Bu rapora dahil edilen bireysel veri setleri gergek terimlerdir, bu
nedenle veriler fiyat degisimlerine gore ayarlanir ve enflasyondan armdmrilmistir

(TUIK, TUIK, 2012).
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Grafik 1: Tiirkiye’de Yillara Gore GSYIH Degerlerinin (%) Degisimi

Kaynak: TUIK

Calismamiz 2007 — 2019 verilerini igerdiginden dolayi, Gayri safi yurt i¢i
hasila grafigi de yillik olarak ve yiizdelik veriler ile hazirlanmigtir. Grafik
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incelendiginde, 2007°den 2008 yilina gegerken bir diisme oldugu gozlemlenmektedir.
Dolayis1 ile ekonomik olarak daralma yasandigi sdylenebilir. 2008 yilindan 2009
yilina gecerken Gayri safi yurt i¢i hasila oraninin eksilere diistiigii goriilmektedir.
Bunun sebebinin kiiresel ¢apta baslayan krizden dolay1 yasandigi bilinmektedir. Kriz
ABD’de baslamis ve bir¢ok iilkeyi de beraberinde getirmistir. Diinya iizerindeki
bir¢cok iilke gibi bizimde paramizin dolara endeksli olmast bunun en biiyiik
etkenlerindendir. 2009°dan 2010 yilina gecerken Gayri safi yurt i¢i hasila oranindaki
yiizdelik degismede biliyiikk bir artis yasandigi goriilmektedir. Bunun sebebinin
hiikkiimetin yeni para politikalar1 uygulamasi sonucu gerceklestigi bilinmektedir.
2010’dan 2011°e gecerken yine ylikselmenin devam ettigi goriilmektedir. Oransal
olarak biiyiik bir ylikselme gerceklesmemistir. Ancak 2007 — 2019 yillar1 arasindaki
en biiylik biiylime orani ylizdesi gerceklesmistir. 2011°den 2012 yilina gegerken gayri
safi yurt i¢i biiylime yiizdesinde yine bir azalma gerceklestigi goriilmektedir. Bunun
sebebinin kisa vadeli faiz oranlarindaki diisiisten kaynaklandigi diisiiniilmektedir.
2012 yilindan 2013 yilia gecerken, oranda bir miktar artis oldugu gézlenmektedir.
Son olarak 2013 yilindan 2019 yilina kadar olan siirede Gayri safi yurt i¢i hasila
oranlar1 yiizdesinde siirekli bir artis, bir diisiis gozlenmektedir. Bunun sebebinin
ekonominin toparlanmaya calisilmasi i¢in uygulanan islemlerden dolayr oldugu
sOylenebilir.

4.1.2. Enflasyon Orani

Enflasyon para arzinin mevcut mal ve hizmetleri agmasi1 anlamia gelmektedir.
Ayrica enflasyon biit¢e agigmin finansman edilememesi anlamina da gelmektedir. EK
biitce yaratilmasi ile biit¢e ag1g1 finanse edilebilir ancak parasal genisleme veya biitce
ac1ig1 durumu fiyatlar genel seviyesinde bir yiikselmeye neden olmayabilir.
Dolayisiyla, enflasyonu tanimlamak olduk¢a zordur (Kesbig, Baldemir, & Bakimli,
2005).

Enflasyon sadece bir veya iki malin fiyatinin artmasi degil, genel fiyat
diizeyinde gergeklesen bir artis olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir deyisle, enflasyon
yiikselen fiyatlar halidir, ancak yiiksek fiyatlar degildir. Enflasyonu yiikselten unsur
yiksek fiyat oranlar1 degildir ancak bu etkenin fiyatlar genel seviyesini hig
etkilemedigi de sdylenememektedir. Yiiksek fiyat oranlar: fiyatlar genel seviyesinde
bir artiy meydana getirmektedir. Dolayisiyla paranin deger kaybetmesi olarak da
goriilebilir.
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Enflasyonun nabzini 6lgmek i¢in bir iilkede yasayan insanlarin kullandigi ¢ok
sayida mal ve hizmet hesaba katilir. Daha sonra bu mal ve hizmetlerin fiyatlarinda
belli bir siire boyunca meydana gelen artis hesaplanir. Fiyatlarda meydana gelen ufak
veya ani bir artig enflasyon oldugu anlamina gelmez. Ciinkii piyasada meydana gelen
kisa vadeli ¢aligmalar1 yansitabilirler. Ancak sunu da belirtmek gerekir ki, genel
fiyatlar diizeyinde stirekli bir artis oldugu zaman enflasyon dengesizlik halindedir.
Bir¢ok malin fiyatinin ayni1 anda artmasi enflasyondur ve fiyatlardaki bu artis hem
yavas hem de hizli olarak gerceklesebilir. Ancak, fiyatlarda yiikselis egilimi olup
olmadigint ve bu egilimin devam edip etmedigini tespit etmek de zordur (Chen,
Investopedia, 2020).

Faiz oranlar1 distiik¢e, insanlar daha fazla borglanabilir. Dolayisiyla
tiiketicilerin harcayabilecekleri para miktari artacaktir. Bu da ekonominin biiyiimesine
ve enflasyon oranlarinin artmasina neden olur. Aksine faiz oranlar1 arttikca,
tasarruflardan elde edilen getiriler daha yiiksek oldugu i¢in, tiiketiciler tasarruf etme
egilimine girecektir. Faiz oranindaki artisin sonucunda ise daha az harcanabilir gelire
sahip insanlar daha az harcayacak bu da ekonomiyi yavaslayacaktir ve enflasyon
azalacaktir.

Enflasyon fiyatlarin siirekli olarak yiikselmesi durumu oldugundan, deflasyon
mal ve hizmet fiyatlarinin siirekli olarak diismesi hali olarak tanimlanabilir. Ancak tek
bir malin fiyatinin diismesi olarak tanimlanamaz. Burada yine fiyatlar genel
diizeyindeki diististen bahsedilmektedir. Bu nedenle, deflasyon enflasyonun tersidir,
yani paranin degerinde veya paranin satin alma giiciinde meydana gelen bir artistir.
Dolayisiyla deflasyon, enflasyonda bir diisiis meydana getirebilir veya enflasyonu
yavaslatabilir (Humphrey, 2011).
4.1.2.1. Enflasyon Tiirleri

Enflasyon dogasi geregi bir ekonomide her zaman ayni olarak seyir
etmediginden, farkli enflasyon tiirlerini birbirinden ayut etmek gerekmektedir.
Enflasyon cesitli faktorlerden kaynaklaniyor olabilir. Yogunlugu veya hizi farkli
zamanlarda farkli olarak gerceklesebilir. Ayrica hiikiimetin enflasyona tepkisi
dogrultusunda da smiflandirilabilir. Enflasyon tiirleri bakimindan temel nedenler

bazinda ve hiz & yogunluk bazinda olmak iizere genel iki baslik altinda toplanabilir.
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4.1.2.1.1. Temel Nedenler Bazinda
Enflasyon temel nedenler bazinda bes ayr1 basliga ayrilmaktadir. Bunlar; doviz
enflasyonu, kredi enflasyonu, biitge agigina bagl enflasyon, talep ¢cekme enflasyonu

ve maliyet itici enflasyonudur (Chen, Investopedia, 2020).

A. Do6viz Enflasyonu
Bu enflasyon tiirii  banknotlarin  gereksiz  olarak  basilmasindan

kaynaklanmaktadir.

B. Kredi Enflasyonu

Kar elde eden kurumlardan olan ticari bankalar, ekonomiye ihtiyag
duyduklarmdan daha fazla kredi ve avans yaptirirlar. Bu sekilde gergeklestirilen kredi
genislemesi fiyatlar genel seviyesinde artisa yol acar. Dolayisi ile bu enflasyon tiirii

kredi enflasyonu olarak adlandirilir.

C. Biit¢ce A¢igma Bagli Enflasyon

Hiikiimetin biitcesinde harcamalar seviyesinde meydana gelen bir artis, geliri
astiginda biitge agig1 meydana gelmektedir. Bu boslugu karsilamak i¢in hiikiimet,
merkez bankasindan ek para basmasini isteyebilir. Biit¢ce acigini karsilamak icin ek
para depolanmasi gerektiginden, fiyatlar genel diizeyinde herhangi bir artis meydana

gelebilir. Bu da biit¢e agigma bagli enflasyon olarak adlandirilir.

D. Talep Cekme Enflasyonu

Mevcut ¢ikt1 tizerinde gerceklesen toplam talep artisi, fiyatlar genel
seviyesinin yiikselmesine yol agmaktadir. Bu enflasyona talep ¢ekme enflasyonu adi
verilmektedir. Klasik diisiinceyi destekleyen ekonomistler toplam talepteki bu artigi
para arzma baglamaktadir. Bir ekonomide para arzinin mevcut mal ve hizmetleri
asmas1 durumunda talep ¢ekme enflasyonu olusmaktadir. Coulbourn bu durumu soyle
tamimlamustir: “Az mal pesinde kosan ¢ok para”. Ancak Keynesyencilerin bu konudaki
diisiinceleri farklidir. Tiiketim talebinde, devlet harcamalarinda veya para arzinda artis
olmadan, vergi indirimine de gidilmeden ihracatta net bir artis gergeklesebilecegini,
toplam talep veya harcamalarda 6zerk bir artis olabilecegini savunuyorlar. Dolayisiyla
tiim bunlarim, fiyatlar genel seviyesinde yukar1 yonlii bir artis gerceklestirebilecegini

diistiniiyorlar. Boylece talep ¢ekme enflasyonu klasikgilerin diislindiigii gibi parasal
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faktorlerden veya keynesyencilerin diisiindiigii gibi parasal olmayan faktorlerden

dolay1 ortaya ¢ikabilmektedir.

E. Maliyet Itici Enflasyonu

Bir ekonomideki enflasyon, iiretim maliyetinde (TUFE) meydana gelen genel
bir artistan kaynaklantyor olabilir. Bu enflasyon tiiriine maliyet itici enflasyon ad1
verilmektedir. Hammadde, ticret vb. fiyatlarinda meydana gelen artig sebebi ile iiretim
maliyetleri artabilir. Ucret oranlari tamamen piyasa tarafindan belirlenmedigi igin,
genellikle ticret artisindan sendikalar sorumlu tutulmaktadir. Daha yiiksek ticret,
yiksek iiretim maliyeti anlamma gelmektedir. Emtia fiyatlar1 bu sekilde
arttirilmaktadir.
4.1.2.1.2. Hiz & Yogunluk Bazinda

Enflasyon hiz & yogunluk bazinda bese ayrilmaktadir. Bunlar; siiriinen veya
hafif enflasyon, yiirliyen enflasyon, kosan enflasyon, dortnala veya hiperenflasyon,

acik ve bastirilmig enflasyondur (Pettinger, 2019).

A. Siirlinen Ve Ya Hafif Enflasyon

Eger fiyatlarda yukar1 dogru gitme egilimi varsa ve yukar1 gitme egilimin hizi
yavas ve hareketi kiigiikse, bu piyasada siiriinen enflasyonun oldugu anlamina
gelmektedir. Kag kat fiyat artis hizinin siiriinen enflasyon oldugu iktisat¢ilar tarafindan
belirtilmemektedir. Bazilar1 enflasyon sokunun yillik fiyat artisiin yiizde 2 ile 3
arasinda degismesi durumunda siiriinen enflasyon oldugunu iddia etmektedir. Fiyat
artis hizi bu seviyede tutulursa, ekonomik kalkinma i¢in daha yararli olacagi
disiiniilmektedir. Digerleri, yillik fiyat artisinin % 3'iin biraz {izerine c¢ikmasi
durumunda gergeklestigini iddia etmektedir. Yine de ekonomik olarak tehlikesiz

oldugu diisliniilmektedir.

B. Yiiriiyen Enflasyon

Piyasanin yillik faiz artig orani yiizde 3 ile 4 arasinda degisiyorsa, bu piyasa da
yiiriiyen enflasyon oldugu anlamma gelmektedir. Siiriinen enflasyonun yiikselmesine
izin verildiginde, yiiriiyen enflasyon meydana gelmektedir. Bu iki enflasyon tiirii thiml1
enflasyon baglig1 altinda degerlendirilmektedir.

Genellikle tek haneli rakamlarda gerceklesen ve Ongoriilemeyen enflasyon
cesidine 1limli enflasyon adi verilir. Bu enflasyon tiirii insanlarin iilkenin para

sistemine olan inancim1 korumaktadir. Ancak ilimli enflasyon orani hiikiimetin
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kontroliinden ¢iktig1 zaman halkin ekonomiye olan giiveni kaybolmakta ve dortnala

enflasyon ortaya ¢ikmaktadir.

C. Kosan Enflasyon

Yiriiyen enflasyon orani kontrolden ¢iktig1 zaman, piyasadaki
enflasyon seviye atlayarak kosan enflasyonu meydana getirmektedir. Kosan
enflasyonun gelme sinyalleri bile tehlikenin kapiy1 ¢almakta oldugunu gostermektedir.

Dolayis1 ile kosan enflasyon piyasalar i¢in tehlikelidir.

D. Dértnala Enflasyon (Hiperenflasyon)

Kosan enflasyon kontrol altina alinmazsa, dortnala (hiperenflasyon) enflasyon
meydana gelecektir. Dortnala enflasyon bir ekonominin paramparca olmasi
durumunda ortaya ¢ikan asir1 enflasyon halidir. Enflasyon oranlarinin 20, 100, 200

gibi iki veya ti¢ haneli rakamlara ulagsmasina dortnala enflasyon adi verilmektedir.

E. Acik ve Bastirilmis Enflasyon

Enflasyonist durum agik veya bastirilmis olarak gercgeklesebilir. Hiikiimet
tarafindan uygulanan enflasyon karsit1 politikalar sayesinde enflasyon oranlar1 utang
verici seviyelere ulasmayabilir. Ornegin; gelirde meydana gelen bir artis, tiiketim
harcamalarini arttirarak fiyatlar genel seviyesinin yilikselmesine sebep olabilir.
Tiiketim harcamalar1 hiikiimet tarafindan fiyat kontrollii uygulamalar ile
karsilaniyorsa, enflasyonist durum bastirilmis olarak nitelendirilebilir. Buna
bastirilmis enflasyon adi verilmektedir. Eger hiikiimet bu uygulamalar1 kaldirirsa
bastirilmis enflasyon, agik enflasyon haline gelmektedir. A¢ik enflasyon kendini
dortnala enflasyona ¢evirebilmektedir.
4.1.2.2. Tirkiye’de Enflasyon Orani ve Enflasyon Oranlarinin Degerlendirilmesi

Insanlarm istek ve arzulari her zaman tutarhlik gdstermemektedir. Insanlar
alic1 yani tiiketici konumundayken mal ve hizmet fiyatlarinin sabit kalmasini isterler,
ancak satici1 konumunda olanlar mal ve hizmet fiyatlarmin yiikselmesini umut ederler.
Boylece bazi bireyler icin kismen de olsa mutlu bir sonu¢ ortaya c¢ikabilmektedir.
Dolayisiyla fiyatlar genel seviyesi yiikseldiginde, hem kazanan hem de kaybeden
kisiler olacaktir. Enflasyonun sonucunu degerlendirebilmek i¢in, enflasyonun
niteligini 1yi tanimlamak gerekmektedir. Enflasyon beklenen ve beklenmeyen
enflasyon seklinde gerceklesebilmektedir. Enflasyonun beklenmesi durumunda,

insanlar bu yeni duruma daha kolay uyum saglayabilir ve enflasyonun insanlara
72



maliyeti daha diisiik olabilir. Ancak gercekte, insanlar gelecekteki olaylar1 dogru bir
sekilde tahmin edememektedir veya insanlar genellikle enflasyonun seyrini tahmin
etmek de hata yapabilmektedir. Baska bir ifadeyle, insanlar tamamen uyum
saglayamadiginda enflasyon beklenmedik sekilde gerceklesecektir. Bu da ¢esitli
sorunlar meydana getirmektedir. Beklenmeyen enflasyonun piyasaya olan etkilerini
gelir ve servetin dagilimina etkisi ve ekonomik biiyiimeye etkisi olarak iki ana baslikta
incelemek miimkiindiir. Enflasyonun gelir ve servetin dagilim tizerindeki etkisi soyle
tanimlanabilmektedir. Enflasyon sirasinda genellikle insanlar gelirlerinde artis
yasamaktadir. Ancak bazi insanlar enflasyon swrasinda diger herkesten daha g¢ok
kazanmaktadir. Bazi bireyler para gelirleri fiyatlardan daha hizli arttigr icin
kazanmakta ve bazi bireyler ise enflasyon sirasinda fiyatlar gelirlerinden daha hizli
arttig1 i¢cin kaybetmektedir. Bu durumda gelir ve servet yeniden dagitilmaktadir.
Enflasyonun ekonomik biiyiimeye olan etkisi ise, enflasyon daha yiiksek verimle
sonuglanabilmesi veya hi¢ ger¢eklesmemesi seklinde agiga ¢tkmaktadir. Tam istihdam
asamasinin altinda enflasyonun, {iretim tizerinde olumlu bir etkisi vardir. Genel olarak,
kar ve fiyat seviyesinin yiikselen bir fonksiyonudur. Enflasyonist durum is adamlarini
daha yiiksek kar hacmi elde edebilmek igin, iirlinlerinin fiyatlarini artirmaya tesvik
etmektedir. Artan fiyat ve artan kar ise, firmalar1 daha biiyiik yatirimlar yapmaya
tesvik etmektedir. Sonug olarak, yatirimin garpan etkisi daha yiiksek bir ulusal {iretim
ile sonuglanacaktir. Ancak, {icretler ve lretim maliyetleri ¢ok hizli bir sekilde

yiikselirse, enflasyonun olumlu gériinen bu etkisi gecici olacaktir.
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Grafik 2: Tiirkiye’de Yillara Gore Enflasyon Oranlarinin (%) Degisimi

Kaynak: TUIK
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2007’den 2008 yilina gecerken enflasyon oraninda ufak bir artig gerceklesmis
ancak asirt bir artis gézlenmemistir. Bunun sebebinin hiikiimetin uyguladigi dogru
para ve maliye politikalart oldugu distiniilmektedir. 2008 yilindan 2009 yilina
gecerken ise enflasyon oranmnin diistiigii goriilmektedir. Bunun sebebi uygulanan
biiyiik 6lgekli kamu miidahaleleridir. Kamu miidahaleleri sonucu ekonomi toparlanma
egilimine girmis ve kiiresel krizin etkileri azaltilmistir. 2009 yilindan 2010 yilina
gecerken, enflasyon oraninin pekte degistigi sdylenememektedir. Hiikiimet enflasyon
oranini kontrol altinda tutmaya caligmistir. 2010 yilindan 2011 yilinda gecerken
enflasyon oraninin tekrar artisa gectigi goriilmektedir. Bunun sebebinin hiikiimetin
yeni uyguladigi faiz ve zorunlu karsiliklar politikasindan dolayr gercgeklestigi
sOylenebilmektedir. 2011°den 2012 ‘ye gecerken enflasyon orani tekrar diisiise
gecmis, bunun likidite politikast sonucunda kisa vadeli faizlerdeki diisiisten
kaynaklandig1 soylenebilir. 2012 ile 2016 yillar1 arasinda enflasyon oranlar1 ¢ok fazla
oynaklik gostermemistir. 2016 yilindan 2017 yilina gecerken, enflasyon oraninin
tekrar ylikselise gegtigi goriilmektedir. Bunun sebebinin Tiirk parasinin diger paralar
karsisinda deger kaybetmesi ve i¢ talebe bagli olarak artan ithalat oranlarindan
kaynaklandigi sdylenebilir. 2017°den 2018 yilina gegerken enflasyon orani adeta tavan
yapmig, hatta son on yilin en yiliksek enflasyon orani agiklanmistir. Tiirk parasi
2018’de %37 oraninda deger kaybetmis, bu da enflasyon oraninin artmasinin en biiytik
nedeni olmustur. 2018 yilindan 2019 yilina gecerken enflasyon orami tekrar
digiiriilmiistiir. Burada hiikiimetin enflasyonu kontrol altina almak i¢in uyguladigi

emtia fiyatlari, i¢ talep kosullar1 ve doviz kuru politikalari etkili olmustur.
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4.1.3. TGE Yiizdesel Degisiminin Degerlendirilmesi
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Grafik 3: Tiirkiye’de Yillara Gore TGE Oranlarinin (%) Degisimi

Kaynak: TCMB, TUIK

2007 yilindan 2008 yilina gegerken, kamu kesiminin borg yiikii azaltilmistir.
Dolayisiyla tiiketim veyatirim faaliyetlerinin artmasi meydana gelmistir. Bu artis s6z
konusu kesimin tasarruf oranlarmin diismesine neden olmustur. Tasarruflarda
gergeklesen diisme, tiiketici gliven endeksi oranimi arttirict bir etki yaratmistir. 2008
yilindan 2009 yilina gecerken i¢ talepte meydana gelen daralma Tiirk lirasinin deger
kaybetmesine sebep olmus, bu da tiiketici giivenini olumsuz etkilemis ve TGE
oraninda azalisa neden olmustur. Tiiketici gliven endeksi 2008 yilinda en diisiik degeri
gormiistiir. 2009 yilindan 2010 yilina gecerken hiikiimetin kiiresel krizin etkilerini
azaltmak ve ekonomik biiyiime saglamaya yonelik uyguladigi politikalar, zorunlu
karsiliklar ve faiz oranlarinin diismesine neden olmus, bu da tiiketici giiven endeksini
arttrmustir. 2010 yilindan 2011 yilina gecerken hiikiimetin uyguladigi politikalarin ise
yaradig1, piyasadaki belirsizligin azaldigi ve bununda tiiketici giivenini arttirdig1
soylenebilir. 2011 yilindan 2012 yilina gegerken Tiirkiye ekonomisinde olumlu
gelismeler meydana gelmistir. Finansal faaliyetteki toparlanma beklentiden iyi
seyretmistir. 2010 yilinmn ikinci yarisindan itibaren Tiirk lirasinin  giderek
degerlenmeye baslamasi halkin ekonomiye olan giivenini arttirmistir bu da grafikte

goriildiigii gibi yiizdesel artisa sebep olmustur. 2012 yilindan 2013 yilina gegerken,
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para politikasmin finansal istikrar1 kapsaminda dne ¢ikarilan diger bir gelisme ROM™
olusturulmustur. Ancak 2012 yilinin 3. ¢eyreginde isleme konuldugu i¢in tiiketici
giiven endeksini fazla etkileyememistir. 2013 yilindan 2014 yilina gegerken, faiz
oranlarinda meydana gelen artislar ve ekonomik biiylime performansinin azalan bir
egime girmesi tiiketici giiven endeksini olumsuz etkilemistir. 2014 yilindan 2015°e
gecerken, gayri safi yurt i¢i hasilanin beklentilerden diisiik seyir etmesi tiiketici
beklentisini de azaltmistir. Bu da tiiketici giiven endeksinde azalis meydana
getirmistir. 2015’ten 2016’ya gecerken, Tiiketici giiven endeksi 2015 yilinin
dokuzuncu ayma kadar diismeye devam etmis, ancak dokuzuncu aydan sonra kendini
toparlanmaya baslamistir. Bunun sebebinin diinya iizerindeki finansal piyasalarda
olusan dalgalanma dolayis1 ile Tiirk lirasinda gergeklesen deger kaybindan oldugu
sOylenebilir. Tiirk lirasinda yasanan deger kayb tiiketicinin ekonomiye olan giivenini
disiirmiistiir. Ancak yilin son g¢eyreginde gerceklesen gayri safi yurt i¢i hasilada
yakalanan 5,7’lik biiylime sonucu tiiketicinin ekonomiye olan giiveni geri
kazanilmistir bu da yilsonunda tiiketici giiven endeksini arttiran bir etki yaratmustir.
2016 yilindan 2017 yilina gegerken, ekonomik durum beklentisinde diisiis meydana
gelmis, bu da hanelerin maddi durum beklentisinde diisiis olmasina sebep olmus,
beklenti %1 oraninda azalmustir. Issiz sayisinin artacagma olan inang %6,2 oraninda
artmis, bu da hanelerin tasarruf yapma ihtiyaci giitmelerine neden olmustur. 2017
yilindan 2018 yilina gectigimizde, Tiirk lirasmin deger kaybetmesi, faiz oranlarmin
artmasi, piyasadaki dalgalanmanin artmasi ve biitlin bunlarin belirsizligi arttirmasi
hane halkinin ekonomiye olan gilivenini gittik¢e diisiirmiistiir. Dolayist ile tiiketici
giiven endeksi oran1 da diismiistiir. 2018 yilindan 2019 yilina gegtigimizde, toplumun
genel ekonomiye olan beklentisi azalmig, hanelerin tasarruf etme ihtiyaci artmus, issiz
insan sayisinin artacagina olan inang cogalmistir. Biitiin bunlar hanelerin maddi durum

beklentisini azaltmis ve Tiiketici giiven endeksi bir 6nceki yila gore pek degismemistir.

*1 Rezerv Opsiyon Mekanizmast (ROM); Bankalara Tiirk lirast cinsinden zorunlu karsiliklarinin bir
boliimiinii doviz ve altin cinsinden tutabilme imkani taniyan bir aragtir.
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4.1.4. ISKO ve Sanayi Uretim Endeksi Verilerinin Degerlendirilmesi

ISKO (%)
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Grafik 4: Tiirkiye’de Yillara Gore ISKO Oranlarmin (%) Degisimi

Kaynak: TCMB istatistik Genel Miidiirliigii, Reel Sektdr Verileri Miidiirliigii

Imalat sanayi, Sanayi iiretim endeksi belirlenirken kullanilan veriler altinda en
biiyiik agirliga/paya sahip olan gruptur. Imalat sanayinin yiizdesi %81,51°dir. Bu
yiizden arastirmamizda Imalat sanayi KKO ve sanayi iiretim endeksi yiizdelik
degisimi degerlendirilecektir. imalat sanayi Kapasite Kullanim oranlarindaki degisim
ve oranlar1 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez bankasi tarafindan aylik ve yillik olarak
hesaplanarak, yayinlanmaktadir. Grafik 4’te goriildiigii gibi, imalat sanayi kapasite
kullanim oranlar1 2007 ve 2008’de pek oynaklik gostermemistir. Ancak 2008’den
2009 yilina gegerken biiytik bir diislis goze carpmaktadir. Bunun sebebinin uluslararasi
capta gergeklesen krizden dolay1 oldugu soylenebilir. Bu yila kadar imalat sanayiinde
goriilen hizli verimlilik artiglar1 2008 yilmin basindan itibaren ivme kaybetmis, bu
durum iktisadi yavaglama ile birlikte 6zellikle 2008 yilinin iiglincii ¢ceyreginde daha
belirgin hala gelmistir. Dolayis1 ile imalat sanayiinin verimlilik artiglar1 i¢in
enflasyonun diisiis siirecine yaptigi katki, bu yilda 6nceki yillara nazaran daha sinirh
olarak gerceklesmistir. 2009 yilinda sanayi istihdami 311 bin kisi azaltilmis, sanayi
alanindaki istihdam %7 oraninda daraltilmistir. 2009 yilindan 2010 yilina gegerken
oranlarda yine yiikseliy meydana gelmistir. Bunun sanayi sektoriindeki istihdam
oranlarmm artmasi, saatlik isgiici maliyetinin azalmasi ve kisi bas1 verimliligin
artmasindan kaynaklandigi sdylenebilir. 2010 yi1lindan 2019 yilina kadar imalat sanayi

kapasite kullanim oranlar1 ¢ok fazla dalgalanma gdstermemistir.
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SUE (%)

Grafik 5: Tiirkiye’de Yillara Gore SUE Oranlarmin (%) Degisimi

Kaynak: TUIK, TCMB

Sanayi iiretim endeksi, Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan hafta sonuna
gelmedigi miiddetce her ayin sekizinde hazirlanip yaymlanan, sanayi sektoriinde yer
alan firmalarin o ay gergeklestirdigi reel iiretim miktarlarmi gosteren bir endekstir.
Sanayi giiven endeksi, sanayi kesiminde kisa donemde meydana gelen olumlu veya
olumsuz gelismeleri ve hiikiimetin uyguladig1 politikalarin etkilerini 6lgmek i¢in
kullanilan bir hesaplama yontemidir. Sanayi liretim endeks verileri hesaplanirken 2015
yilindaki veriler baz almarak tarihsel degisimi incelenmektedir. Sanayi tiretimi ile
ekonomik biiyiime (GSYIH) arasmnda biiyiik bir iliski vardir. Dolays1 ile ekonomik
bliylime faaliyetleri ve sanayi iiretimi Oonemli Olgiide birbirlerini etkilemektedir.
Ulkemizde sanayi sektorii istihdama biiyiilk katkilarda bulunmaktadir. Sanayi
sektorinde meydana gelen gelismeler teknoloji, tarim, egitim, ulasim gibi
sektorlerinde gelismesine katki saglamaktadir. Sanayi Uretim Endeksi hesaplanirken
Madencilik ve Tas Ocak¢iligi, imalat, Elektrik, Gaz, Buhar ve iklimlendirme Uretimi
ve Dagitimi alt sektor verileri hesaplamaya dahil edilmektedir.

2007 — 2019 verileri yiizdelik bazda incelendiginde sanayi giiven endeks
verileri yillik olarak alt1 defa %7 seviyesinin altina inmistir. Sanayi giiven endeksinin
%7’nin altina diistiigl yillar Grafik 5’te goriildiigii gibi, 2008 — 2009 — 2012 — 2014 —
2015 - 2016 yillaridir. Grafik incelendiginde oranlar arasinda siirekli dalgalanmalar
oldugu goriilmektedir. Bu dalgalanmalarin biiylik 6lglide tilkemizde finansal olarak

meydana gelen risklerin artmasindan kaynaklandig1 soylenebilir.
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4.2. UYGULAMA VE BULGULAR

Verilerin analizi Eviews 9.0 programi kullanilarak yapilmistir. Arastirmada ti¢
degisken kullamilmustir: BIST Sanayi, Tiiketici Giiven Endeksi ve Imalat Sanayi
Kapasite Kullanim Orani. Bu ii¢ degisken arasinda uzun ve kisa donemde bir iliski
olup olmadig1 analiz edilmistir. Arastrmada aylik veriler kullanilmis olup, arastirma
verileri Tiirkiye’de, 2007 — 2019 yillar1 arasin1 kapsamaktadir.

4.2.1. Birim Kok Testi (Unit Root Test)

Belirli bir zaman araliginda hesaplanan bir degiskenin ortalamasi, varyansi ve
otokovaryansinin sabit olmasi durumuna duraganlik adi verilmektedir. Degiskenlik
gosteren zaman serilerinde verilerin duragan olmasi ¢ok onemlidir. Ciinkii duragan
verilerde beklenmedik degisimler gecici olacaktir. Degisimlerin etkisi giderek
azalacak ve uzun donemde seri ortalama diizeyine yani eski haline geri donecektir.
Ancak duragan olmayan serilerde sonuglarin toparlanmasit miimkiin olmayacaktir. Bir
serinin duragan olup olmadigi birim kok testi ile belirlenmektedir (Seviiktekin &
Nargelegekenler, 2010). Bu sebeple ilk olarak serilerimizin duragan olup olmadigini
ogrenmek i¢in degiskenlere birim kok testi uygulanmistir. Birim kok testi olarak ise,

Augmented Dickey-Fuller test statistic testi se¢ilmistir.

VERILER DUZEY DUZEYDE 1. FARK 1. FARK
OLASILIGI ANLAMSIZ DUZEY DUZEYDE
OLASILIGI ANLAMLI
ISKO ‘ -3.286150 0.0724 -9.129391 0.0000
TGE ‘ -2.688418 0.2430 -11.22965 0.0000

BIST SANAYI ‘ -2.758433 0.2151 -11.25581 0.0000

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Imalat Sanayi Kapasite kullanim orani duraganlik test sonucu 0.0724, BIST
Sanayi duraganlik test sonucu 0.2151, Tiiketici Giiven Endeks verileri duraganlik test
sonucu 0.2430 olarak hesaplanmistir. Bir verinin duragan oldugunun sdylenebilmesi
icin bu degerlerin %5 ten kiiciik olarak sonuclanmis olmasi gerekmektedir. Sonuglar
incelendiginde, {i¢ degiskenin de 0,05’ten biiyiik olarak hesaplandigi goriilmektedir.
Bu da verilerimizin duragan olmadigini ortaya c¢ikarmaktadir. Analize devam
edebilmek i¢in, verilerimizin duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Serilerin birincil

farklar1 alinarak veriler duragan hale getirilmistir. Verilerin ilk hali (diizey) sonug
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tablosunun sol tarafinda, birincil farklar1 alinmig hali ise tablonun sag tarafinda
gosterilmistir.

4.2.2. VAR Analiz (VAR Analysis) Sonuc¢larinin Belirlenmesi

Serilerin duraganligi test edildikten sonra, degiskenlere iliskin uygun gecikme
uzunlugu arastirilmigtir. Bu baglamda uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in
Johansen es biitlinlesme testi uygulanmistir. Ciinkii Es biitliinlesme testi gecikme
uzunluguna duyarhdir. Eger gecikme uzunlugu teste hatali girilirse, analiz de hatali
sonuclar verebilmektedir. VAR modeli kurulmadan 6nce bu testin mutlaka yapilmasi

gerekmektedir.

LAG LOGL LR FPE AIC SC HQ
0 278.2704 NA 4.62e-06 -3.770827 -3.709520 -3.745916
1 830.6180  1074.430 2.71e-09 -11.21395  -10.96872*  -11.11430*
2 8445940 26.61170* 2.53e-09* -11.28211*  -10.85296 -11.10774
3 851.3314  12.55186 2.61e-09 -11.25111 -10.63804 -11.00201
4 856.9090  10.16197 2.74e-09 -11.20423 -10.40724 -10.88040
5 861.8206  8.746772 2.90e-09 -11.14823 -10.16732 -10.74966
6 866.8808  8.803350 3.06e-09 -11.09426 -9.929425 -10.62096
7 870.6014  6.319943 3.30e-09 -11.02194 -90.673184 -10.47391
8 875.5938  8.275049 3.50e-09 -10.96704 -9.434364 -10.34428

Her ardisik test i¢in %5 anlamlilik diizeyinde
Tablo 2: VAR Analizi ile Uygun Gecikme Uzunlugunun Seg¢ilmesi

Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in %95 giiven araliginda, VAR
Lag Order Selection Criteria testi uygulanmistir. Sonug tablosunun ilk siitununda
donem sayis1 bulunmaktadir. Burada analiz yaparken dahil edilecek gecikme uzunlugu
8 donem olarak isaretlenmistir. Veriler bes adet (LR test kriteri, Final Prediction
kriteri, Akaike Bilgi kriteri, Schwarz bilgi kriteri ve HannanQuin bilgi Kriteri) test
kriteri ile teste tabi tutulmustur. Test yapilirken sonuclar iizerinde en fazla yildiz
bulunan donem, en uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir. Dolayisiyla, analiz
sonuglarinda en uygun gecikme uzunlugunun 2 oldugu goriilmektedir.
4.2.3. VAR Modeli (Vector Auto Regressive) Secimi

VAR (Vector Auto Regressive) Modeli, ¢ok degiskenli zaman serilerinin

analizi i¢in en basarili, esnek ve kullanimi kolay modellerinden biridir. Tek degiskenli
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otoregresif 2 modelin dinamik ¢ok degiskenli zaman serilerine dogal bir uzantisi
seklinde tanimlanabilir. Var modelinin yararlar1 agagidaki gibi siralanmaktadir (Zivot

& Wang, 2006).

1. Ekonomik ve finansal zaman serilerinin dinamik 6ngdriilerini
tanimlar.
2. Genellikle tek degiskenli zaman serisi modellerinden, ayrmtili

teori tabanli eszamanli denklem modellerine gecerken iistiin tahminler saglar.

3. VAR modelinde tahminler olduk¢a esnektir, ¢linkii modelde
belirtilen degiskenlerin gelecekte takip edecegi potansiyel yollar1 kosullu hale
getirebilir.

4. Veri tanimlamast ve dngoriilmesine ek olarak yapisal ¢gikarim
ve politika analizi i¢in de kullanilmaktadir.

5. Yapisal analiz kisminda, incelenmekte olan verilerin nedensel
yapist hakkinda belirli varsayimlar uygulanir ve modeldeki degiskenler
tizerinde beklenmeyen soklarin veya yeniliklerin belirtilen degiskenler

tizerindeki nedensel etkileri 6zetlenir (Zivot & Wang, 2006).

VERI DOGRUSAL DOGRUSAL DOGRUSAL DOGRUSAL IKINCI
TRENDI DEGIL DEGIL DERECEDEN

TEST Tipi Sabit degil Sabit Sabit Sabit Sabit
Trend yok Trend yok Trend yok Trend Trend

iz 0 1 1 2 3

ISTATISTIGI

MAX- 0 1 1 0 0

OZDEGER

ISTATISTIGI

* MacKinnon-Haug-Michelis'e dayanan kritik degerler (1999), (0.05 seviyede *) Segili
Modele Gére Es biitiinlesme iliskisi Sayis1

2 Otoregresif hareketli ortalamalar modeli: Pratikte gergeklesen zaman serilerini temsil i¢in segilen
rastlantisal modellerden en 6nemlilerindendir. Bu model bagimli bir degiskeni agiklamak i¢in bagimsiz
degiskenlerin hem uzun hem de kisa donem degerlerini kullanilabilir hale getirmektedir.
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VERI DOGRUSAL DOGRUSAL DOGRUSAL DOGRUSAL IKINCI
TRENDI DEGIL DEGIL DERECEDEN
SIRA Sabit degil Sabit Sabit degil Sabit Sabit
NO Trend yok Trend yok Trend yok Trend Trend var
Log
Likelihood
Bilgi Kriteri
0 863.6929 863.6929 865.8661 865.8661 866.0766
1 872.0058 875.7712 877.7558 877.9269 878.0710
2 874.1527 880.8157 882.0491 888.4097 888.4982
3 874.1923 882.6946 882.6946 892.5860 892.5860
Akaike Bilgi
Kriteri
0 -11.20123 -11.20123 -11.19028 -11.19028 -11.15333
1 -11.23186 -11.26849 -11.26829 -11.25731 -11.23273
2 -11.18083 -11.24259 -11.24568 -11.30344* -11.29137
3 -11.10189 -11.17476 -11.17476 -11.26604 -11.26604
Schwarz
Bilgi Kriteri
0 -10.84155*  -10.84155* -10.77066 -10.77066 -10.67377
1 -10.75230 -10.76894 -10.72878 -10.69781 -10.63327
2 -10.58137 -10.60317 -10.58628 -10.60407 -10.57202
3 -10.38253 -10.39547 -10.39547 -10.42680 -10.42680

Tablo 3: Uygun VAR Modelinin Seg¢ilmesi

Bu analizde de yine yildizin en fazla oldugu satirlar bize es biitiinlesmenin en

fazla oldugu yerleri gostermektedir. Sonuglar da goriildiigi gibi, Schwarz ve Akaike

Bilgi degiskenlerinin bulundugu satirlarda yildizli veriler bulunmaktadir. Bu teste gore

en diisiik degerli olan bilgi kriteri en anlamli es biitiinlesme sonucunu vermektedir.

Schwarz Bilgi Kriteri -10.84155 iken, Akaike Bilgi Kriteri -11.30344 olarak

sonu¢lanmistir. Bu durumda Akaike Bilgi Kriterinin bulundugu sonug¢ bizim i¢in en

anlamlisidir. Bu sebeple bu sonucun bulundugu siitunu se¢memiz gerekmektedir. Bu

da Dogrusal siitunundaki Sabit — Trend modelini isaret etmektedir. Artik es

biitlinlesmenin oldugu model hesaplamig bulunmaktadir. Burada 4. Model es

biitlinlesme testi i¢in en uygun modeldir. Ayrica VAR model dnerisinde hesaplanan

Sabit + Trend modeli, VECM modeli kurulurken analize dahil edilmistir.
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4.2.4. Johansen Es biitiinlesme Testi (Johansen Cointegration Test)

Soren Johansen ve Katarina Joselius tarafindan 1988 ve 1990 yillar1 arasinda
gelistirilen duragan olmayan en az iki serinin duragan bir birlesimi oldugunu savunan
ve veriler arasinda bir es biitliinlesme iliskisi olup olmadigini analiz eden teste Johansen
es biitlinlesme testi ad1 verilmektedir. Bu test yapilirken, gecikme uzunluk birimi teste
bir ¢ikarilarak girilmektedir. Eger kullanilan veri seti en bagindan beri duragan halde

ise gecikme uzunluk birimi kendisi olarak yani ayn1 sekilde girilir (Eviews 5 User’s

Guide, 2004).
SINIRSIZ KOENTEGRASYON SIRALAMA TESTI (iZ)
VARSAYIMLAR Oz deger Iz Istatistigi 0.05 Olasilik Degeri
Kritik deger
YOK* 0.147639 53.43989 42.91525 0.0033
EN COK 1* 0.129638 29.31830 25.87211 0.0179
EN COK 2 0.053813 8.352559 12.51798 0.2242

Iz testi, 0.05 diizeyinde 2 es biitiinlesme denklemini gdsterir
** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degerleri
KISITLANMAMIS KARSILIK SIRALAMA TESTI (MAKSIMUM OZ DEGER)

VARSAYIMLAR | Oz deger Max-Oz deger Istatistigi  0.05 Olasilik Degeri
Kritik deger

YOK 0.147639 2.412,159 2.582,321 0.0825

EN COK 1* 0.129638 2.096,574 1.938,704 0.0293

EN COK 2 0.053813 8.352,559 1.251,798 0.2242

Maksimum - 6z deger testi 0.05 diizeyinde es biitiinlesme olmadigini1 gosterir
** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degerleri
Tablo 4: Johansen Es biitiinlesme Test Sonuglar:

Bu analizi yapabilmek i¢in analizde kullanilan biitiin verilerin ayni1 derecede
duragan olmasi gerekmektedir. Analize baglamadan 6nce duragan olamayan veriler
duragan hale getirilmistir. Burada ti¢ adet hipotez kurulmustur. Birinci hipotez “Seriler
arasinda higbir es biitlinlesik vektor yoktur”, ikinci hipotez “Seriler arasinda en fazla
1 es biitlinlesik vektor vardir” ve iiclincli hipotez “Seriler arasinda en fazla 2 es
biitiinlesik vektor vardir” seklinde kurulmustur. Sonuglara gore, “Yok” ve “En ¢ok 17
satirlarinda yildiz bulunmaktadir. Bu modelde iki adet koentegrasyon vektoriiniin
bulundugu anlamina gelmektedir. “Yok” satirida bulunan verilere gore trace statistic

(iz istatistigi) sonucu 53.43989, critical value (kritik degeri) 42.91525 ve olasilik
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degerimiz 0,0033 olarak bulunmustur. “En ¢ok 1” satirina bakildiginda ise iz istatistigi
29.31830, kritik deger 25.87211 ve olasilik degerimiz 0,0179 olarak bulunmustur.
Dolayist ile olasilik degerlerimizin ikisinin de 0,05’ten kiigiik olarak
goriintiilenmektedir. Bu sebeple, birinci hipotez olan “Seriler arasinda hicbir es
biitiinlesik vektor yoktur” hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla, seriler es
biitiinlesiktir. Bir analiz sonucunda en az bir adet es biitiinlestirici vektor (denklem)
varsa hata dilizeltme modeli kurulabilmektedir. Bizim serilerimiz arasinda es
biitlinlesme oldugunu gosteren iki denklem bulunmaktadir. Yani degiskenler arasinda
uzun donemli iki sayisal birim iligkisi tespit edilmistir. Bu nedenle bir sonraki agamada
hata diizeltme modelinin kurulmasi1 uygun goriilmiistiir.

4.2.5. Hata Diizeltme Modeli (Error Correction Model)

Hata diizeltme modeli, 1987 yilinda Engle ve Granger ‘i yaptig1 arastirmalar
sonucu bulunmustur. Degiskenler arasinda bir eg biitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi
durumunda, kisa donemde olusabilecek dengesizlikleri gidermek igin hata diizeltme
modeli kullanilmaktadir. Dolayisiyla degiskenler arasindaki uzun dénem uyumu ve
kisa donem etkinligi ayristirilabilir. Kisa donem etkinliginin saglanabilmesi igin,
degiskenlerin birincil farklarina es biitiinlesme analizinde kullanilan hata gecikme
uzunlugu girilmektedir. Es biitlinlesme analizi degiskenler arasindaki uzun vadedeki
dengeyi analiz ederken, hata diizetme modeli kisa vadedeki dengeyi 6lgmektedir.
Dolayisiyla hata diizeltme modeli degiskenlerin farkinin alinmasiyla kaybedilen uzun
dénem bilgilerini modele yeniden dahil edilmektedir (Kocabiyik, 2016).

Degiskenler arasinda uzun vadede bir iliski bulundugu zaman ECM (Error
Correction Model) kullanilmaktadir. Bu model bize uzun donemdeki iliskiden
(dengeden) sapmalar1 gostermektedir. Seriler arasindaki uzun doénemli iliski,
degiskenlerin es biitiinlesik olmas1 olarak diisiiniilebilmektedir. ~Verilerin
duraganliginin saglanmasi i¢in serilere bir fark islemi uygulanir. Ancak bu isleminin
uygulanmas sirasinda uzun donem bilgisinde kayiplar olusmaktadir. Bu nedenle hata
diizeltme modelleri kullanilarak, bu dengesizlikler ortadan kaldirilmaya ¢aligilir. Hata
diizeltme modellerinde duragan degiskenlerle kurulan modele, hata terimlerinin bir
gecikmeli hali eklenir ve bu hata terimlerinde seriler gibi duragan olmasi
gerekmektedir. Hata terimlerinin katsayis1 -1 ve 0 arasinda olmasi gerekmektedir

(Temugin, 2013).
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Eviews programinda ECM kurulurken, degiskenlerin bagimli ve bagimsizlik
durumlarini ifade eden seri isimleri analize girilir. Analiz degigkenleri kendiliginden
birincil farki alinmis hallerine ¢evirmektedir. Sonug tablosunda degiskenlerin birinci
derece farklar1 D (Difference) ile ifade edilir. Parantez igerisinde yer alan (-1) birinci
gecikmeyi, parantez igerisinde yer alan (-2) ise ikinci gecikmeyi ifade etmektedir
(Kocabuyik, 2016).

HATA DUZELTME: BIST SANAYI ISKO TGE
-0.054105 -0.006850 0.005347
KOENTEGRASYON 1 (0.01196) (0.00334) (0.00795)
[-4.52558] [-2.05389] [ 0.67257]
0.029534 0.063086 0.120186
BIST SANAYIT (-1) (0.08152) (0.02274) (0.05420)
[ 0.36229] [ 2.77408] [ 2.21725]
0.038653 0.057250 0.113178
BIST SANAYI (-2) (0.08441) (0.02355) (0.05612)
[ 0.45794] [ 2.43136] [ 2.01658]
0.164629 0.175805 -0.077864
ISKO (-1) (0.29049) (0.08104) (0.19316)
[ 0.56672] [ 2.16943] [-0.40312]
0.191305 0.064077 -0.150099
ISKO (-2) (0.26971) (0.07524) (0.17933)
[ 0.70931] [ 0.85166] [-0.83698]
-0.257437 0.042997 0.054405
TGE (-1) (0.13048) (0.03640) (0.08676)
[-1.97302] [ 1.18126] [ 0.62709]
-0.215590 0.040805 -0.123184
TGE (-2) (0.13287) (0.03707) (0.08835)
[-1.62256] [ 1.10088] [-1.39430]
0.006258 -0.001149 -0.004303
C (0.00526) (0.00147) (0.00350)
[ 1.18897] [-0.78248] [-1.22960]

Tablo 5: Hata Diizeltme Modeli Test Sonuglari
*#%[] t istatistigi, () standart hata katsayisi

***Koyu olarak isaretlenen katsayilar 0.05 diizeyinde anlamlidir.
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ECM sonu¢ tablosu degerlendirilirken; CointEq degeri -1 olarak
sonu¢lanmisgsa bu veriler arasindaki hizin % 100 oldugunu ifade etmektedir. Analizde
kullanilan veriler haftalik olarak analize tabi tutulmussa ve katsayr -1 olarak
sonu¢lanmigsa, bu verilerin 1 hafta i¢inde yeniden dengeye donecegi anlamina
gelmektedir (Kocabiyik, 2016). Sonuglardan goriildiigii gibi hata diizeltme katsayisi,
Model 1 igin: -0.054105; Model 2 igin: -0.006850; Model 3 i¢in: 0.005347 olarak
bulunmustur. Ug modelinde katsayilarmm -1’den uzak olmasi, uzun dénemde model
dinamiklerinin denge degerine yavas bir sekilde yaklasacagini ifade etmektedir. Model
1 ve Model 2’ nin katsayilar1 negatif isaretli olarak sonu¢lanirken, Model 3’1in katsayis1
pozitif olarak sonuglanmistir. Bu durum Model 3’1 degerlendirmeye alamayacagimiz
anlamma gelmektedir. Ancak Model 1 ve Model 2’nin katsayilarmin eksi ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

4.2.6. VECM Granger Nedensellik Testi (VECM Granger Causality Test)

VAR modeli kurulup, es biitiinlesme testi yapildiktan sonra veri serileri
arasinda bir nedensellik iligkisinin bulunup bulunmadigi ve bunun yonii tespit
edilmelidir.

VAR analizini yapmak i¢in hesaplanan gecikme uzunluk birimi, VECM
Granger nedensellik testi uygulanirken de analize dahil edilmektedir. Test yapildiktan
sonra gelen sonug tablosunda, satir kisminda bagimsiz degiskenler bulunurken, siitun
kisminda Chi-sq (ki kare), Df (standart hata) ve Prob. (olasilik degeri) bulunmaktadir.
Analizde yer alan her bir degisken tek tek birbiri ile teste tabi tutulmakta ve o kadar
sonug tablosu ortaya ¢ikmaktadir. Degiskenler ikiserli olarak teste tabi tutulmaktadir.
Ornegin; ii¢ adet degiskenin bulundugu bir analizde, ii¢ adet sonug tablosu olusacaktir.
Olasilik degerlerinin bulundugu siitunda 0,05’ten kiiciik olan veriye sahip olan
degiskenler bizim i¢in anlamli olan sonucu i¢ermektedir.

BAGIMLI DEGISKEN: BIST SANAY1

DISINDA KALAN | Ki Kare Df Olasilik Degeri
ISKO 1.062,439 2 0.5879
TGE 6.309,865 2 0.0426
TAMAMI 6.801,862 4 0.1467
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BAGIMLI DEGISKEN: IMALAT SANAYI KKO

DISINDA KALAN | Ki Kare Df Olasilik Degeri
BIST SANAYI 1.373,998 2 0.0010
TGE 2.519,662 2 0.2837
TAMAMI 1.754,186 4 0.0015

BAGIMLI DEGISKEN: TGE

DISINDA KALAN Ki Kare Df Olasilik Degeri
BIST SANAYI 9.070,935 2 0.0107
ISKO 1.072,290 2 0.5850
TAMAMI 9.662,951 4 0.0465

Tablo 6: VECM Nedensellik Testi Sonuglari

Es biitiinlesme iliskisinin var olmas1 durumunda, degiskenler arasinda en az bir
yonlii nedensellik iliskisinin bulunmasi gerekmektedir (Yaylali & Lebe, 2011).

Ancak es biitlinlesme analizi degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin
oldugunu gostermesine ragmen nedenselli§in yonii ve derecesi hakkinda bir bilgi
verememektedir. Bu nedenle degiskenlerimize VECM Nedensellik Testi
uygulanmastir.

VECM’de kisa ve uzun donemli nedensellik iligkileri arasindaki farki
birbirinden aymrmak onem teskil etmektedir. Bagimsiz degiskenlerdeki gecikme
degerleri, kisa donemli nedensellik etkileri, hata diizeltme terimi ise, uzun donemli

nedensellik etkileri temsil etmektedir (Love & Chandra, 2005).

Sekil 5: Granger Nedensellik Diyagrami
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VECM Nedensellik Testi sonuglar1 incelendiginde, TGE ve ISKO arasinda bir
iliskiye rastlanmazken, BIST Sanayi ile Tiiketici Giiven Endeksi arasinda c¢ift yonlii
bir nedensellik iliskisi saptanms bulunmaktadir. Ayrica, ISKO ile BIST Sanayi

arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmaistir.
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SONUC

Bu ¢alisma Tiiketici Giiven Endeksi, BIST Sanayi ve imalat Sanayi Kapasite
Kullanim Orani olmak {izere toplamda ti¢ degisken kullanilarak hazirlanmistir. Analiz
verileri aylik olarak ve biitiin degisken verileri icin Ocak 2007 — Aralik 2019 déonemini
kapsamaktadir. Tiiketici Giiven Endeks verileri Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin (TCMB) ortak olarak hazirlayip yaymladigi
rapordan almmustir. BIST Sanayi verileri TR Investing isimli siteden indirilmistir.
Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oranlar1 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasmin
(TCMB) sitesinden indirilmistir. Veriler analiz edilirken Eviews 9.0 programi
kullanilmastir.

Iktisadi faaliyetlerin baslamasindan bu yana ekonomi, ekonomik faaliyetler ve
ekonomik faaliyetlerin nasil gelistirilebilecegi makro-ekonomistler tarafindan
arastirilmaktadir. Bu aragtirmanin yapilmasimin sebebi de yine ekonomik faaliyetlerin
gelistirilebilmesine katki saglamaktir. Ekonomik faaliyetler ve tiiketici gliven endeksi
arasinda bulunan giiclii iliski ve birbirlerine olan etkileri gizlenemeyecek bir gercektir.
Dolayisiyla tiiketici gliven endeksinin nelerden etkilendigini 6lgmek, ekonomik diizeyi
tyilestirmek adina yapilabilecek en yararli davraniglardan biridir. Tiirkiye ekonomisi
icinde sektorlerin Gayri Safi Yurt I¢i Hasila oranlarma bakildiginda, hizmet
sektoriinden sonra biiylime oranma en ¢ok katki saglayan sektoriin sanayi sektorii
oldugu goriilmektedir. Dolayis1 ile sanayi verilerinin ekonomiye olan etkileri
incelendiginde, ekonomik biiyiimeyi saglamada ve ekonomik biiyiimenin
stirdiiriilmesinde onemli bir yer tuttugu sdylenebilmektedir. Bu nedenle ¢alismada
sanayi faktorii ile tiiketici giiveni arasinda bir iliski bulunup bulunmadig:
arastirilmistir. Calismanin sdzel kisminda bu ifadeyi destekler nitelikte bir¢cok kanit
bulunmaktadir. Bu da ¢aligmanin sayisal kismi i¢in beklentileri yiikselten bir yol
izlenmesine sebep olmaktadir.

Analizler yapilmaya baslanirken ilk olarak verilerin duraganligi ADF birim
kok testi ile test edilmis, VAR analizi uygulanmis ve uygun VAR modeli belirlenmis,
daha sonra model Johansen Es biitiinlesme testine tabi tutulmus ve son olarak verilere
VECM nedensellik testi uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda kullanilan ii¢
degisken arasinda da hem uzun vadede hem de kisa vadede bir iliski bulundugu

sonucuna ulagilmigtir. Dolayis1 ile sonuclar, analize baslamadan once olusturulan
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beklentiler ile uyumlu olarak gerceklesmistir. Yapilan es biitiinlesme analizi
sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli iki adet es biitiinlesme iliskisi tespit
edilmistir. Granger nedensellik analizi sonucunda BIST Sanayi ile Tiiketici Giiven
Endeksi arasinda ¢ift tarafli, imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani ile BIST Sanayi
arasinda ise tek tarafli bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. imalat
Sanayi Kapasite Kullanim Oranindan BIST Sanayi'ye tek yonlii ve uzun dénemli bir
nedensellik iliskinin bulunmasi ve BIST Sanayi ile Tiiketici Giiven Endeksi arasinda
uzun donemli ve ¢ift tarafli bir nedenselligin ortaya ¢ikmasi, mal ve hizmet fiyatlarinin
yani sira sanayi verilerinin de Tiiketici giivenini ne kadar etkiledigini 6ngérmektedir.
Sanayi verilerinin Tiiketici Giiven Endeksini etkilemesindeki en biiyiik nedenin, Gayri
Safi Yurt I¢i Hasila igindeki bilyiime oranma olan etkisinden meydana geldigi
sOylenebilir. Sanayi sektoriine yatirim yapildiginda, istihdam oranlarmin artacagi ve
ekonomik biiyiime diizeyinde de bir artis gergeklesecegi ongoriilebilmektedir. Biitiin
bunlar halkin ekonomiye olan giivenini artiracaktir ve Tiiketici Gliven Endeks

oranlarida da bir artis gerceklesecektir.
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GRAFIK LISTESI

Tiirkiye’de Yillara Gére GSYIH Degerlerinin (%) Degisimi
Tiirkiye’de Yillara Gore Enflasyon Oranlarinin (%) Degisimi
Tiirkiye’de Yillara Gore TGE Oranlarinin (%) Degisimi
Tiirkiye’de Yillara Gore ISKO Oranlarmin (%) Degisimi
Tiirkiye’de Yillara Gore SUE Oranlarinin (%) Degisimi
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TABLOLAR LIiSTESI

ADF Birim Kok Testi Sonuglar1

VAR Analizi ile Uygun Gecikme Uzunlugunun Sec¢ilmesi
Uygun Var Modelinin Se¢imi

Johansen Es biitiinlesme Test Sonuglar1

Hata Diizeltme Modeli Test Sonuglar1

VECM Nedensellik Testi Sonuglari
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SEKILLER LISTESI

Maslow’un ihtiyaglar Piramidi

Mutlak Gelir Hipotezi: Tiiketim Bulmacasi
Tiiketim Siiriikleme Hipotezi

Nispi Gelir Hipotezi: Mandal/Takoz Etkisi
Granger Nedensellik Diyagrami

100



EKLER

TCMB VE TUIK TARAFINDAN ORTAK OLARAK YAYIMLANAN

N OO i A WN =

OO Whn A WND =

3.

TUKETICi EGILiM ANKETI

. 6 ay Oncesine gore, su andaki sat alma giiciiniiz nasildir?
. Cok daha iyi

. Biraz daha iyi

. Aynm

. Biraz daha kot

. Cok daha kot

. Fikrim yok

. Gelecek 6 aylik donemdeki satin alma giiciiniizle ilgili beklentileriniz nedir?
. Cok daha 1yi olacak

. Biraz daha iyi olacak

. Ayni kalacak

. Biraz daha kétii olacak

. Cok daha kotii olacak

. Fikrim yok

Gegen 3 aylik doneme gore, Tiirkiye’nin su andaki genel ekonomik

durumunu nasil degerlendiriyorsunuz?

—_—

. Cok daha 1iyi

. Biraz daha iyi

. Ayni

. Biraz daha kotii
. Cok daha kotii

. Fikrim yok

. Gelecek 3 aylik donemde Tirkiye’nin genel ekonomik durumunu nasil

goriiyorsunuz?

1
2
3
4
5
6

. Cok daha iyi olacak

. Biraz daha iyi olacak

. Ayni kalacak

. Biraz daha koétii olacak
. Cok daha kotii olacak

. Fikrim yok
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5. Gelecek 6 aylik donemde, Tirkiye’de is bulma olanaklarinin nasil
degisecegini diisiiniiyorsunuz?

1. Belirgin olarak artacak

2. Biraz artacak

3. Ayni kalacak

4. Biraz azalacak

5. Belirgin olarak azalacak

6. Fikrim yok

6. Gectigimiz 3 ay ile karsilastirirsaniz, gelecek 3 aylik donemde sizin veya
hane halkmizin yar1 dayanikl tiikketim mallarmna (giysi, ayakkabi, mutfak esyasi, vb.)
yonelik harcamalarinizin nasil degisecegini diisliniiyorsunuz?

1. Belirgin olarak artacak

2. Biraz artacak

3. Ayni kalacak

4. Biraz azalacak

5. Belirgin olarak azalacak

6. Fikrim yok

7. Sizce, i¢inde bulundugumuz ay, buzdolabi, TV, mobilya gibi dayanikli
tiiketim mallar1 satin almak isteyenler i¢cin uygun bir zaman mi?

1. Evet, su an satin almak i¢in 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 donem igerisinde, sizin veya hane halkinizin buzdolabi, TV,
mobilya gibi dayanikli tilketim mallarini satin alma ihtimali var n?

1. Cok yiiksek

2. Olabilir

3. Pek sanmiyorum

4. Yok

5. Fikrim yok

9. Gelecek 6 aylik donem igerisinde, sizin veya hane halkinizin otomobil satin
alma ihtimali var m1?

1. Cok yiiksek
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2. Olabilir

3. Pek sanmiyorum
4. Yok

5. Fikrim yok

10. Gelecek 12 aylik donem igerisinde, sizin veya hane halkinizin konut satin

alma ya da insa ettirme (kendiniz yagamak icin, aile fertlerinden birisi i¢in, kiraya

vermek i¢in, tatil amacli vb.) ihtimali var m1?

1. Cok yiiksek

2. Olabilir

3. Pek sanmiyorum
4. Yok

5. Fikrim yok

11. Gelecek 6 aylik donem igerisinde, sizin veya hane halkinizin konut

tamiratma (kii¢iik miktardaki harcamalar harig, 1sinma sistemi, badana-boya, mutfak-

banyo tamirat1 vb. i¢in yapilan harcamalar) para harcama thtimali var m?

1. Cok yiiksek

2. Olabilir

3. Pek sanmiyorum
4. Yok

5. Fikrim yok

12. Gelecek 3 aylik donemde, sizin veya hane halkmizimn tiiketimin finansmani

amaciyla bor¢ kullanma (tiiketici kredisi kullanimi, diger bor¢lanmalar) ihtimali var

mi1?

1. Cok yiiksek

2. Olabilir

3. Pek sanmiyorum
4. Yok

5. Fikrim yok

13. Genel ekonomik durumu goéz Oniinde bulundurdugunuzda, iginde

bulundugumuz donem, tasarruf etmek (Tiirk Lirasi, doviz, altin, mevduat, diger

finansal yatirim araglar1 vb.) i¢in:

1. Kesinlikle uygun bir zaman

2. Uygun bir zaman
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3. Pek uygun bir zaman degil

4. Kesinlikle uygun bir zaman degil

5. Fikrim yok

14. Gelecek 6 aylik donem igerisinde, tasarruf etme (Tirk Lirasi, doviz, altin,
mevduat, diger finansal yatirim araglar1 vb.) ihtimaliniz var mi1?

1. Cok yiiksek

2. Olabilir

3. Pek sanmiyorum

4. Yok

5. Fikrim yok

15. Su anki gerceklesmelerle karsilastirildiginda, gelecek 12 aylik donemde
fiyatlarin nasil degisecegini diistiniiyorsunuz?

1. Fiyatlar daha hizli artacaktir

2. Fiyatlar ayn1 oranda artacaktir

3. Fiyatlar daha diistik bir oranda artacaktir

4. Fiyatlar ayni kalacaktir

5. Fiyatlar hafifce diisecektir

6. Fikrim yok
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