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Calismada, Unlt iktisatci J.M. Keynes’e ait “Yatirnm Carpani”
kavramindan hareketle, bir ekonomide tretim, tiketim ve gliven ortami
gibi unsurlar arasindaki iliski incelenmistir. Uretim ve tiiketim,
ekonomik faaliyetlerin hem sebebi hem de sonucu niteligindedir.
Guntmuzde iletisim teknolojisinin gelismesiyle birlikte bilgiye ulasmak
kolaylasmistir. Artik iktisadi birimler iretim ve tiiketime iligkin kararlarin
almmasinda tahminlerden ziyade saglam verilere dayali bilgi aligveriglerini tercih
etmektedirler. Dolayisiyla, giiven unsuru gerek siyasi gerekse iktisadi otorite
tarafindan ihmal edilemeyecek kadar biiyilk 6nem arz etmektedir. Ekonomik
guven endeksi, ttketici given endeksi ve reel sektér gtiven endeksi gibi
degiskenler Uretici ve tiketiciler icin gdsterge niteligindedir. Ayrica bir
ekonomide tam istihdam kosullar1 gecerli olsa da gliven ortami tesis
edilmedigi strece ekonomik canlanmay:r saglamak mUmkin
olmamaktadir. Parasal otoritenin Oncelikle bu olumsuz durumun
tespitini yapmasi, buna gore onlem almasi gerekir. Sayet guvensizlik
tamamen talep eksikliginden kaynaklaniyorsa talep artirici para ve mali
politikalarinin izlenmesi yerinde olacaktir. Ancak, ekonomiye olan
guvensizlik sosyal, siyasal veya dis kaynaklara dayali oluyorsa, yerinde
tespitler ile kamuoyuna agiklayici seffaf politikalarin izlenmesi, ileriye
dontik makro ekonomik hedeflerin net bir sekilde belirtilmesi, her seyden
onemlisi bu konuda var olan yasal dizenlemeler dahilinde iktisadi
otoritenin TUretici ve tuketicilerin zarara ugramayacag konusunda
bilgilendirmeler yapmas: faydali olacaktir. Bu gercekten hareketle,
Tuarkiye ekonomisi icin arastirma yapilmak istenmistir. Calismayla
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Ekonomik Guiven ortaminin 6nemi vurgulanmak istenmistir. Analizler
“Johansen Esbuttnlesme Testi” kullanilarak gerceklestirilmistir. Sonug¢
olarak; Turkiye'de ekonomik gliven endeksi ile reel kesim ve ttketici
gtiven endeksleri arasinda literattirde oldugu gibi uzun vadeli iligki tespit
edilmistir. Bu baglamda, ekonomik gtiven arttikca Uretim ve ttiketim,
carpan etkisiyle daha fazla artmaktadair.

Anahtar Kelimeler: Carpan Etkisi, Reel Kesim Guven Endeksi, Ttuketici
Guven Endeksi, Turkiye, Johansen Esbuitinlesme Testi.

Jel Kodlari: E0O0,E21,C10

MULTIPLIER EFFECT OF ECONOMIC CONFIDENCE INDEX,
CONSUMER AND REAL SECTOR CONFIDENCE INDICES
(TURKEY’ S ECONOMY SAMPLE: 2007-2018)

ABSTRACT

In this study, the famous economist J.M. Keynes's “Investment
Multiplier” concept, the relationship between factors such as production,
consumption and environment of confidence in an economy has been
examined. Production and consumption are both the causes and the
result of economic activities. Today, it becomes easier to reach
information with the development of communication technology. Now,
economic units prefer to exchange information based on robust data
rather than estimation in making decisions regarding production and
consumption. Therefore, the element of trust is so important that it
cannot be neglected by both political and economic authority. Variables
such as economic confidence index, consumer confidence index and real
sector confidence index are indicative for producers and consumers. In
addition, although full employment conditions are valid in an economy,
it is not possible to achieve economic recovery unless the confidence
environment is established. Monetary authority should first determine
this negative situation and should take precautions accordingly. If
insecurity is entirely due to a lack of demand, it would be appropriate to
follow the demand-increasing monetary and fiscal policies. But, if the
distrust to economy is due to social, political or external sources,
following transparent policies that are explanatory to public with sound
findings, determining definite pudential macro economical objectives,
and foremost economical power informing both the producer and the
consumer within the legaslative regulations that they will not be harmed
would be beneficial. Based on this fact, it has been decided to do a
research on the Turkish economy. The importance of economic trust
environment is emphasized with this study. The analyses were performed
by using “Johansen Cointegration Test”. As a result, It is determined as
a long term relationship between economic confidence index, the real
sector’s and consumer’s confidence indices in Turkey like mentioned in
the literature. In this context, as economic confidence increases,
production and consumption are increasing with a multiplier effect.
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STRUCTURED ABSTRACT

In this study, the famous economist J.M. Keynes's “Investment
Multiplier” concept, the relationship between factors such as production,
consumption and environment of confidence in an economy has been
examined. Production and consumption are both the causes and the
result of economic activities. Today, it becomes easier to reach
information with the development of communication technology. Now,
economic units prefer to exchange information based on robust data
rather than estimation in making decisions regarding production and
consumption. Therefore, the element of trust is so important that it
cannot be neglected by both political and economic authority. Variables
such as economic confidence index, consumer confidence index and real
sector confidence index are indicative for producers and consumers. In
addition, although full employment conditions are valid in an economy,
it is not possible to achieve economic recovery unless the confidence
environment is established. Monetary authority should first determine
this negative situation and should take precautions accordingly. If
insecurity is entirely due to a lack of demand, it would be appropriate to
follow the demand-increasing monetary and fiscal policies. But, if the
distrust to economy is due to social, political or external sources,
following transparent policies that are explanatory to public with sound
findings, determining definite pudential macro economical objectives,
and foremost economical power informing both the producer and the
consumer within the legaslative regulations that they will not be harmed
would be beneficial. Based on this fact, it has been decided to do a
research on the Turkish economy.

Although there is not a large number of studies in the literature, it
is possible to come across enough studies about the economic confidence
index, real sector confidence index and consumer confidence
index.However, almost all of them have been researched separately. In
this study, a combination of three variables for Turkey's economy has
been evaluated, which is different from others. Evaluating the importance
of production and consumption variables for an economy from the
Keynesian perspective makes the study different from other studies. The
study was conducted to emphasize the importance of trust factor for
economic recovery. Therefore, the trust factor in the economy is likened
to Keynes' multiplier mechanism.

The data used in the study are “Economy Confidence Index ”,” Real
Sector Confidence Index” and “Consumer Confidence Index”. This
variable data belonging to Turkey Statistical Institute (T'SI) which has
been compiled on the related web page. The dependent variable is
Economic Confidence Index (EGUV), independent variables, respectively
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are Real Sector Confidence Index (REGUV) and Consumer Confidence
Index (TUGUYV). Cointegration analyzes are preferred to test for the
existence of long-term relationships between variables(Peseran vd.
Aktaran, Koprice ve Saritas, 2017:81) For this purpose, Johansen
Criticization technique was used in the study. Eviews-9 program was
used for analysis. The period was selected between 2007-2018. The steps
followed in the analyzes and the results obtained are as follows.

Firstly, the lag length of the model was examined and the optimal
lag length was found to be 1. Then, it was examined whether the series
were stationary or not, and the series were made stationary by taking the
first order differences of the same order for the series were not stationary.
Then, Johansen Cointegration Test was performed to test the relationship
between variables. According to the results obtained using Johansen
Cointegration Test; The Economic Confidence Index also affects the Real
Sector and Consumer Confidence Index in the long run. Accordingly,
although full employment conditions are valid in an economy, the
importance of the trust environment for production and consumption
activities is pointed out. As long as there is a confidence environment,
production and consumption will increase with multiplier effect. In this
respect, the Confidence factor is a prerequisite for economic recovery. In
this context, it is of utmost importance for policy makers to establish
confidence in the markets, while taking measures to encourage
production and consumption activities. In this respect, it can be asserted
that trust in the economic environment is an invisible production factor.

Error correction models are created in order to correct the negative
effects that may occur because the differences of the variables are taken
while creating the model. According to the model, the error terms were
found to be static at the level. Since dependent and independent variables
are first order stationary, first difference and a delayed value of error
terms are taken to form the Error Correction Model equation.

According to the constraint of error terms, the coefficient of error
terms must be between -1 and 0. If this condition is not met, our error
correction model mechanism does not work. In our model, this is not the
case, but our variables are also meaningful. According to the coefficient
of the error term, we see how much the deterioration in equilibrium
improved in this period. That is, approximately 10% of a unit deviation
improves in the next period. There is a long-term relationship between
variables. Both the real sector and consumers are affected by the
Economic Confidence Index in the long run.

Today, with the development of technology and communication
systems, access to full information about markets is possible. Economic
units now prefer to exchange information based on sound data rather
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than estimatation in making decisions regarding production and
consumption. Therefore, the element of trust is so important that it
cannot be neglected by both political and economic authority.

In general, confidence about the economy in Turkey is formed by
Turkey Statistical Institute (TUIK) and the Central Bank of the Republic
of Turkey (CBRT). Evaluation is made between 0-200 figures. If values
are above 100, the expectations are positive. This is an indicator of
market activity. In the event of excessive mobility, it would be appropriate
for the economic authority to follow a path that would restrict the supply
of money and based on fiscal discipline. If values are below 100, the
expectations are negative. In such a case, the monetary authority should
first determine this negative situation and take measures accordingly. If
insecurity is entirely due to a lack of demand, it would be appropriate to
pursue demand-increasing monetary and fiscal policies. But, if the
distrust to economy is due to social, political or external sources,
following transparent policies that are explanatory to public with sound
findings, determining definite pudential macro economical objectives,
and foremost economical power informing both the producer and the
consumer within the legaslative regulations that they will not be harmed
would be beneficial. In this way, while the predictors' ability to predict
increases, confidence in economic authority will also increase.

Keywords: Multiplier Effect, Real Sector Confidence Index,
Consumer Confidence Index, Turkey, Johansen Cointegration Test.

JEL Classification: E00,E21,C10

Giris

Unlii Iktisatg1 J.M. Keynes “Istihdam, Faiz ve Genel Teori” isimli eserinde; tiiketim
harcamalarinda meydana gelen artisin, yatirim harcamalarimi kendisinden daha fazla oranda
artirmasim “Uretimde Carpan, Cogaltan” seklinde tammlamustir (Keynes, 1936:115-248,273). Buna
gore herhangi mal veya hizmete yonelik talep artisi olursa, bu mal ve hizmetlerin {iretimini
saglayacak yatirnmlar katlanarak artacaktir. Bu agidan bir ekonomide iiretim ve tiiketim birbirini
tamamlayan iki degisken olmaktadir. Oncelikli olarak iiretimin olabilmesi igin tiiketim cephesinde
birtakim hareketlilikler olmas1 beklenir. Buna ragmen tiiketim ve iiretime doniik mevcut potansiyel
sartlar hasil olsa da bazen bu yetersiz olabilmektedir. Zira insanlar tiikketim ve liretim karar
asamasinda cevresel faktorleri goz oniine almaktadir. Gelecege yonelik belirsizlik ve mevut kaos
ortami; giiven faktoriinii 6n plana ¢ikartmaktadir. Bu baglamda, hem tiiketici hem iiretici agisindan
piyasalara olan giiven biiyiik 6nem arz etmektedir. Bir iilkede ekonomik anlamda tam istihdam
durumu gecerli olsa da gelecege yonelik beklentilerin olumsuz olmasi durumunda ekonomik
kirilganlik olusacaktir.

Teknolojinin ve iletigsim sistemlerinin gelismesiyle birlikte piyasalar hakkinda tam bilgiye
ulagmanin da 6nii agilmigtir. Glinlimiizde artik iktisadi birimler iiretim ve tiiketime iliskin kararlarin
almmasinda tahminlerden ziyade saglam verilere dayali bilgi aligverislerini tercih etmektedirler. Bir
iilkenin ekonomisine ait olumlu veya olumsuz beklentiler, ekonomik gidisat, siyasi istikrar veya
belirsizlik, dis ekonomik iliskiler, i¢ ve dis borglar, milli gelir, enflasyon, istihdam ve igsizlik, cari
acik veya fazla gibi makro veya mikro ekonomik gostergeler her kesim tarafindan rahat bir sekilde
izlenebilmektedir. Ekonomik gidisat ile ilgili anketler kolaylikla uygulama imkani1 bulurken, bu
sekilde olusturulan endeksler sayesinde yatirim ve tiiketim kararlar1 daha saglikli bir sekilde
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Ogrenilmektedir. Bu amagcla gelistirilen endeksler “Ekonomik giiven endeksi” olarak
tanimlanmaktadir.

Ekonomik giiven endeksi, bir ekonomide iiretici ve tiiketicilerin genel ekonomik duruma
iligkin beklenti ve egilimlerini sekillendiren bir olgu seklinde ifade edilebilir. Endeks, mevsim
etkilerinden arindirilmis reel kesim, tiiketici, hizmet, perakende ticaret ve insaat sektorleri giiven
endeksleri gibi alt endekslerin agirlikli ortalamalarindan olugmaktadir. Ekonomik giiven endeksi
kapsaminda, reel kesim, tiiketici, hizmet, perakende ticaret ve insaat sektorlerine ait toplam yirmi,
alt endeks hesaplamada kullanilmaktadir. Hesaplamalarda her bir sektoriin agirligi o sektoriin
normallestirilmis alt endekslerine esit bir sekilde dagitilarak, dogrudan giiven endekslerine
uygulanmaktadir. Endeks hesaplamalarinda kullanilan alt endekslere ait veriler kullanilmaktadir. Bu
veriler her ayin ilk iki haftasina ait olgulardir. Bir ekonomide ekonomik giiven endeksinin degeri
100’den biiylik ise ekonomik durum iyidir, 100°den kiiciik ise genel ekonomik durum olumsuzdur
(TUIK, 2018).

Bu amagla, Tiirkiye i¢in 2007-2018 aras1 donemi kapsayan ekonomik, reel kesim ve tiiketici
giiven endeksleri arasindaki iliski test edilmek istenmistir. Giris boliimiinde kavramsal ¢erceve
hakkinda bilgi verilmistir. Literatlir kisminda ise diinyada ve Tiirkiye’de benzer ¢aligmalar ile ilgili
bilgi verilmistir. Daha sonra ampirik analiz yapilmistir. Analizler Johansen Egbiitiinlesme
(Koentegrasyon) Testi kullanilarak gerceklestirilmistir. Analizler icin Eviews-9 paket programi
kullanilmistir. Caligmaya ait veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) web sayfasindan derlenmistir.

1.Arastirmanin Amaci ve Literatiir incelemesi

Literatiirde ¢ok sayida olmamakla birlikte yeteri kadar ekonomi giiven endeksi, reel kesim
giiven endeksi ve tiiketici giiven endeksi ile ilgili caligmalara rastlamak miimkiindiir. Ancak hemen
hepsi ayr1 ayri arastirma konusu olmustur. Bu caligmada digerlerinden farkli olarak Tirkiye
ekonomisi i¢in ii¢ degisken bir arada incelenmistir. Bir ekonomi igin {iretim ve tliketim
degiskenlerinin 6neminin Keynesyen perspektif acisindan degerlendirilmesi, calismay1 diger
calismalardan farkli kilmaktadir. Calisma, ekonomik canlanma i¢in giiven faktorii Onemini
vurgulamak amaciyla yapilmistir. Bu ylizden ekonomide giiven faktorii, Keynes'in carpan
mekanizmasina benzetilmistir.

Bram ve Ludvigson, (1998), tarafindan hane halki tiiketim harcamalar iizerinde tiiketici
giiven endeksinin etkisini konu alan ampirik bir ¢caligma yapilmistir. Buna gore tiiketici giiven
endeksinin hane halki tilketiminin tahmin edilmesine yardime1 olabilecegini ve tiiketici tutumlarinin
da ekonomik dalgalanmalar i¢in bir katalizor gérevi gorebilecegi yoniinde bulgular elde edilmistir.

Desroches ve Gosselin (2002), “The Usefulness of Consumer Confidence Indexes in the
United States” konulu Amerika Birlesik Devletlerindeki toplam tiiketici harcamalarmi tahmin
etmede tiiketici gliven endekslerinin faydasi analiz edilmistir. Daha 6nceki ¢aligmalardan farkl
olarak ekonomiye olan giivenin tiiketimi biiyiik oranda etkiledigi ve ekonomistlerin tahminlerini
yaparken tiiketicileri dikkate almalar1 vurgulanmustir.

Cetin (2006), 1970’li yillarin ortalarindan itibaren italya’da endiistriyel bolgelerin
gelismesinde sosyal sermaye ve giiven arasindaki iliskileri konu alan bir ¢alisma yapmistir. Cografi
olarak ii¢ bolge iizerinden yapilan ¢alisma sonucunda; birinci ve {igiincii Italya’nin ve ikinci italya’ya
gore daha yiiksek sosyal sermaye ve giiven diizeyine sahip oldugu yoniinde tespitte bulunmustur. Bu
bolgelerde ki ekonomik gelismisligi de buna baglamustir.

Kandir (2006), “Tiiketici Giiveni ve Hisse Senedi Getirileri Iliskisi: IMKB Mali Sektor
Sirketleri Uzerinde Bir Uygulama”, konulu, regresyon analizi yontemi kullanarak tiiketici giiven
endeksinin IMKB mali sektor sirketlerinin hisse senedi getirilerinin tahminine y&nelik bir inceleme
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yapmistir. Analiz sonuclarina gore, tiiketici giiven endeksinin mali sektor hisse senetlerinin
cogunlugu i¢gin 6nemli bir faktor oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.

Ozsagir (2007), “Ekonomide Giiven Faktorii” konulu ¢alismasin da; bir ekonomide iiretim
ve tiketimin canlandirilabilmesi i¢in gliven faktoriiniin Onemine vurgu yapmustir. Calisma
sonucunda elde ettigi bulgular ile piyasa ekonomisini yerlestirmenin ve iktisadi biiyiimenin saglikli
bir sekilde siirdiiriilebilmesi i¢in giiven artirici politikalarin biiyiik 6nem arz ettigi yoniinde bulgular
elde etmistir.

Korkmaz ve Cevik (2009), “Reel Kesim Giiven Endeksi ile IMKB 100 Endeksi arasindaki
dinamik nedensellik iliskisi” konulu ¢aligmay1 yapmustir. Buna gére; IMKB 100 endeksi getirisi ile
giiven endeksi arasinda geri bildirim etkisinin oldugu ve es zamanli olarak birbirlerini etkiledigi
yoniinde sonuglar elde edilmistir.

Yildirim (2010), 2008 y1l1 kiiresel ekonomik krizinin diinya ve Tiirkiye ekonomisi lizerindeki
etkisi konulu caligmasinda, krizin ekonomik boyutunu anlayabilmek i¢in GSYH ile sektorel
biiylimeler, agilan ve kapanan igyeri sayisi, igsizlik durumu, kapasite kullanim orani gibi makro
ekonomik gostergelerin yaninda reel kesim giiven endeksi gibi makro ekonomik degiskenleri de
incelemistir.

Sergeant, Lugay ve Dookie, (2011), “Consumer Confidence and Economic Growth: Case
Studies of Jamaica and Trinidad and Tobago” c¢alismasinda; Jamaika ve Trinidad ve Tobago'daki
tiiketici giiveni ile GSYIH arasindaki vektdr otoregresyon (VAR) metodolojisi kullanilarak nedensel
baglar1 incelemistir. Buna gore 6zellikle Trinidad ve Tobago 6rneginde tiiketici giiveni kisa vadede
GSYH'yi 6ngérmede 6nemli ve tiiketici giiveninin olumsuz yonde etkilenmesi GSYH'yi olumsuz
etkilemektedir. Jamaika'da ise tiiketici giiveninin is¢i dovizlerindeki marjinal varyasyon miktarini
acikladigi goriilmiistiir.

Topuz (2011), “Tiiketici Giiveni ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Nedensellik Iliskisi:
Tiirkiye Ornegi” konulu ¢alismasinda 2004:01-2009:01 dénemi igin Granger nedensellik testi
kullanmugtir. Yapilan ampirik analiz sonucunda hisse senetlerinde tiiketici glivenine dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

Arisoy (2012), “Tiirkiye Ekonomisinde Iktisadi Giiven Endeksleri ve Segilmis Makro
Degiskenler Arasindaki iliskilerin VAR Analizi” isimli bir ¢alisma yapmustir. 2005:1-2012:1
donemine iliskin aylik veriler kullanilarak yapilan ampirik ¢alismada, ekonomik giiven endeksinin
makro degiskenler iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Algan ve Cahuc (2013), Ekonomik giiven, firmalar ve ekonomik kalkinma konulu anket
calismas1 yapmustir. Yapilan ¢alisma sonucu, ekonomik giivenin ekonomik performans tizerindeki
etkisini dogrulamistir. Giiven ve ekonomik kalkinma arasindaki etkilesim; finans, yenilikgilik,
firmalarin organizasyonu, isgiicii piyasasi ve Uiriin pazar1 alanlarinda kendini gostermektedir.

Aktas ve Akdag (2013), “Tiirkiye’de Ekonomik Faktorlerin Hisse Senedi Fiyatlar: ile
[liskilerinin Arastirilmas1”, isimli ¢aligmay1 yapmusgtir. Granger Nedensellik Testi kullanilarak, 2008-
2012 donemi aylik verileri kullamlarak yapilan calisma sonucunda diger degiskenlerin yani sira
titketici giiven endeksinin BIST-100 endeksi iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu tespit
etmistir.

Varvarigos ve Xin (2015), gliven dinamikleri ile sermaye birikimi siirecinin ortaklasa
belirlendigi bir model kurmustur. Bu modele gore; hem mevcut giiven seviyesi hem de mevcut
sermaye stokunun ekonominin uzun vadeli beklentilerini belirlemede 6nemli oldugu yoniinde
bulgular elde edilmistir.
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Tunali ve Ozkan (2016), Tiirkiye ekonomisi i¢in 2004:01-2015:12 dénemini kapsayan,
tiikketici fiyat endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiyi aragtirmistir.
Elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksi ile tiiketici fiyat endeksi arasinda uzun
donemli iligki tespit edilirken; tiiketici fiyat endeksinden tiiketici giiven endeksine dogru kisa
donemli bir nedensellik iligkisi goriilmiistiir.

Candz (2017) Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ile Reel Kesim Giiven
Endeksini etkileyen makroekonomik faktorleri analiz etmistir. 2007: 01 ve 2017: 03 dénemine ait
aylik veriler kullanilan ¢aligmada Johansen Cointegrasyon Testi ve Granger Nedensellik analizleri
kullanilmistir. Buna gére, TCMB Kompozit Lider Gostergeler Endeksi, Imalat Sanayi Kapasite
Kullanim Orani (CURMI), Tiirk Liras1 Referans Faiz Orani1 (TRLIBOR) ve BIST100 Getiri Endeksi
RSCl'yi etkilemektedir.

Celik ve Deniz (2017) Tiiketici Giliven Endeksinin kiiresellesme boyutu konulu bir ¢aligma
yapmustir. Geleneksel ve geleneksel olmayan ekonometrik yontemler uygulanarak yapilan arastirma
da; Tiketici Gliven Endekslerinin gelismekte olan {ilkelerin ekonomilerinde daha giiglii oldugu
goriillmiistiir.

Enste ve Grunewald, (2017), Almanya’da ekonomik giiven endeksi iizerinde etkili olan
unsurlar1 tespit etmeye yonelik anket sonucglarina gore, Almanya’da var olan genel ekonomik
yasalarin tiliketici ve tireticilerin ekonomiye olan giivenini arttirdigi tespit edilmistir.

Iskenderoglu ve Akdag (2017), TCMB tarafindan yayinlanan Finansal Hizmetler Giiven
Endeksi ile finansal piyasalarin gostergesi olarak goriilen BIST 100 Endeksi ve finansal piyasalarin
regiile edilmesinde bir ara¢ olarak kullanilan TCMB net fonlama arasinda bir nedensellik iliskisini
Granger nedensellik ve Breitung ve Candelon frekans nedensellik analizleri ile incelemistir. Caligma
Mayis 2015 ile Agustos 2017 donemi i¢in yapilmistir. Analiz sonuglarina gore Finansal Hizmetler
Giiven Endeksi ile BIST 100 Endeksi arasinda uzun dénemli bir iliski mevcuttur. Finansal Hizmetler
Guven Endeksinden TCMB net fonlamaya dogru da tek yonlii ve orta vadede gegici nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.

Ko¢ vd. (2017), tiiketici ve iireticilerin genel ekonomik durumu hakkinda bilgi veren
ekonomik giiven endeksi ve bilesenlerinin {ilkemizdeki durumu ve son yillardaki degisimi konulu
bir ¢aligma yapmustir. Calisma sonucunda, reel kesim giiven endeksi disinda diger tiim ekonomik
giiven endekslerinde kotiimserligin s6z konusu oldugu test edilmistir.

Usul vd. (2017) Tiiketici ve Reel Kesim Giiven Endekslerindeki degisikliklerin 2007:01-
2017:01 dénemi icin Borsa Istanbul 100 (BIST 100) Endeksine etkisini incelemistir. KSS
esbiitiinlesme testi uygulanarak yapilan ¢alisma sonucu; hem Tiiketici Giiven Endeksi ile BIST 100
Endeksi, hem de Reel Kesim Giiven Endeksi ile BIST 100 Endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi
teyit edilmistir.

Vurur ve Diler (2018), Tiirkiye’de 2012(1)-2017(8) dénemi igin Tiiketici Giiven ve Reel
Kesim Giiven Endekslerinin, hisse senedi piyasalarina etkisi konulu bir aragtirma yapmstir. ARDL

koentegrasyon ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri kullanilarak yapilan ¢alismada; Tiirkiye’de
Bist 100 getiri endeksinin, Reel Kesim Giiven Endeksini etkiledigi yoniinde bulgular elde edilmistir.

2. Ampirik Analiz
2.1. Veri Seti ve Yontem

Calismada kullanilan veriler “Ekonomi Giiven Endeksi”, “Reel Sektor Giiven Endeksi” ve
“Tiiketici Giiven Endeksi”dir. Bu degiskenlere ait veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) na ait
web sayfasindan alinarak derlenmistir. Bagimli degisken; Ekonomik Giiven Endeksi (EGUV),
bagimsiz degiskenler sirasiyla; Reel Sektor Giiven Endeksi (REGUV), Tiiketici Giiven Endeksi
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(TUGUV)' dir. Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligini test etmek amaciyla
Esbiitiinlesme analizleri tercih edilmektedir (Peseran vd. Aktaran, Kopriice ve Saritag, 2017:81). Bu
amagla, caligmada Johansen Estiinlesme teknigi kullanilmistir. Analizler i¢in Eviews-9 Programi
kullanilmistir. Donem araligi olarak 2007-2018 yillari arasi secilmistir. Analizlerde izlenen asamalar
ve elde edilen sonuglar asagida belirtilmistir.

2.2. Ampirik Bulgular

Oncelikli olarak modelin gecikme uzunluguna bakilmis en uygun gecikme uzunlugu 1 olarak
bulunmustur. Daha sonra serilerin duragan olup olmadiklarina bakilmis duragan olmayan seriler ayni
mertebeden birinci derece farklar1 aliarak duragan hale getirilmistir. Sonra degiskenler arsindaki
iligkiyi test etmek amaciyla, Johansen Egbiitiinlesme (Koentegrasyon) Testi yapilmistir.

Johansen’in eg biitiinleme testi, ¢ok degiskenli bir ¢ercevede kullanilir. Johansen’in es
biitiinlesme testi, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki birlikte-biitiinlesme iligkilerinin
sayisin1 belirlemek icin uygulanmadan once, degiskenlerin I (0) veya I (1) degiskenleri olup
olmadigini belirlememiz gerekir. Johansen'in es biitiinlesme testine iliskin temel denklem asagida
verilmistir (Naidu vd., 2017:143);

Zi= AZia+. . FAZinBXHE;
Zy Bagimli ve bagimsiz degisken vektorii
X¢= Rastgele olmayan degisken vektorii

E= Hata diizeltme ifadesidir.

Tablo 1: MacKinnon-Haug-Michelis'e Dayanan Kritik Degerler (1999)

veri . |Yoktur Y oktur Lineer Lineer Quadratic
Trendleri:
Siralama |Kesisme yok  [Kesisme Kesisme Kesisme |Kesisme
CE Sayist |[Egilim yok Egilim yok [Egilim yok [Egilim Egilim
Siralama
olasilig1 (Rank)
0]-890.6326 -890.6326 |- 890.4751 | 890.4751 |-890.1785
1}884.3124 -883.3705 [-883.2175 |-881.6959 [|-881.6777
21-881.7265 -879.0064 |-878.8746 |-874.4654 |-874.4501
31-881.5539 -876.5059 [-876.5059 |-870.8538 [|-870.8538
Akaike Bilgi
Kriterleri
0]14.08733 14.08733 1413140 |14.13140 |14.17331
1114.08236* 14.08326 1411190 |14.10381 |14.13454
2114.13529 14.12413 14.13759 114.10024 |14.11550
3]114.22564 14.19389 14.19389 |14.15277 |14.15277
Schwarz Bilgi
Kriterleri
0]14.48637* 14.48637* [14.59695 14.59695 [14.70537
1]14.61442 14.63749 14.71046 |14.72455 |14.79961
2114.80037 14.83354 114.86917 |14.87616 |14.91359
3]15.02373 15.05848 15.05848 |15.08387 |15.08387

Cikan tabloya gore uygun model 1 olarak segilmistir. 1 Nolu modele gore asagidaki tablo
olusturulmustur.
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Tablo 2: Siirsiz Esbiitiinlesme Siralamasi Testi

Hipotez IMax-Eigen  J0.05
No. of CE(s) Ozdeger [statistik Kritik Deger [Ols..**
None * 0.430301 72.58144 17.79730 0.0000
/At most 1 * 0.368212 59.23688 11.22480 0.0000
/At most 2 * 0.276954 41.83249 4.129906 0.0000
Tablo 3: Sinirsiz Egbiitiinlesme Katsayilar
FARKEGUV FARKREGUV |FARKTUGUV
-0.518038 0.190315 0.710535

0.821596 -0.703982 -0.112471

0.131937 0.249600 -0.044620

D(FARKEGUV)  }-0.125696 -0.925164 -1.925129
D(FARKREGUV) }-0.028051 0.609279 -2.112308
D(FARKTUGUV) |-1.933967 -0.850838 -0.696939
Cointegrating Denklem (ler): Log olabilirlik  |-941.1673
INormalize egbiitiinlesme katsayilar1 (parantez i¢inde standart hata)
FARKEGUV FARKREGUV [|FARKTUGUV
1.000000 -0.367376 -1.371587

(0.08006) (0.10756)

Diizeltme katsayilari (parantez i¢inde standart hata)
D(FARKEGUV) 0.065115

(0.18375)
D(FARKREGUV) ]0.014531
(0.19171)
D(FARKTUGUV) ]1.001869
(0.13645)
2 Cointegrating Denklem (ler): Log olabilirlik  }-911.5489
INormalize esbiitiinlesme katsayilar1 (parantez i¢inde standart hata)
FARKEGUV FARKREGUV | FARKTUGUV
1.000000 0.000000 -2.298296
(0.17046)
0.000000 1.000000 -2.522506
(0.23405)
IDiizeltme katsayilari (parantez iginde standart hata)
D(FARKEGUV) -0.694997 0.627378
(0.33501) (0.25153)
D(FARKREGUV) ]0.515113 -0.434260
(0.35553) (0.26694)
D(FARKTUGUV) ]0.302823 0.230912
(0.24491) (0.18389)

Yukaridaki tabloda iizerlerinde (*) olan denklemlerde Koontegrasyon vardir, olasilik
degerleri 0.05’ten kiiciik HO reddedilir, H1 Kabul edilir. (HO koontegrasyon yoktur, HI
koontegrasyon vardir) Buna gére modelde koontegrasyon iligkisi mevcuttur yani esbiitiinlesme var
(Degiskenler uzun donemde dengeye geliyorlar). Bundan sonra Hata diizeltme modeli uygulanir.
Model olusturulurken degiskenlerin farklari alindigi i¢in ortaya c¢ikabilecek olumsuz etkileri
diizeltmek amaciyla hata diizeltme modelleri olusturulur. Olusturulan modele gore, hata terimlerinin
diizeyde duragan oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 4: Hata Diizeltme Modeli Duraganlik Testi

t-istatistik | Ols..*

IAugmented Dickey-Fuller test istatistigi -12.97174 |0.0000
Test kritik degerler: 1% level -2.582872

5% level -1.943304

10% level -1.615087
*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degerleri.
Degisken |katsaylsl std. |Std. Hata t-Istatistik |Ols..
Hataterimleri(-1) -1.140724  10.087939 12.97174 10.0000
R-kare 0.566028 Ortalama bagimli var -0.015212
Diizeltilmis R-kare 0.566028 S.D. bagimli var 2.396339
S.E. regresyon 1.578626 Akaike bilgi kriteri 3.758649
Toplam kare artig1 321.4757 Schwarz kriteri 3.780707
Log olasilik -243.3122 Hannan-Quinn Kriteri. [3.767612
Durbin-Watson istatistik 1.989468

Bagimli ve bagimsiz degiskenler birinci dereceden duragan olduklari igin birinci farklar: ve
hata terimlerinin bir gecikmeli degeri alinarak, Hata Diizeltme Modeli denklemi olusturulur;
d(farkeguv) d(farkreguv) d(farktuguv) hataterimleri(-1).

Tablo 5: Bagimh Degisken D(FARKEGUYV), En Kiigiik Kareler

katsayisi std |Std. Hata t-Istatistik Ols..

D(FARKREGUV) 0.701680  |0.030741 22.82521 0.0000
D(FARKTUGUV) 0.359902  [0.037026 9.720239 0.0000
Hataterimleri(-1) -1.133423 |0.088639 -12.78699 0.0000

C 0.003741  |0.139246 0.026864 0.9786
R-kare 0.869419 Mean dependent var -0.003225
DiizeltilmisR-kare 0.866310 S.D. dependent var 4.341766
S.E. of regression 1.587506 Akaike bilgi kriteri 3.792491
Toplam kare artig 317.5421 Schwarz kriteri 3.880723
Log olasilik 1242.5119 Hannan-Quinn kriter. 3.828343
F-istatistigi P79.6403 Durbin-Watson istatis. 1.976471
Ols.(F-Istatistigi.) 0.000000 |

Hata terimleri kisitina gore hata terimlerinin katsayisi -1 ile 0 arasinda olmak zorundadir. Bu
kosul saglanamazsa hata diizeltme modeli mekanizmamiz ¢alismiyor demektir. Bizim modelimizde
boyle bir durum s6z konusu degil, ayn1 zamanda degiskenlerimiz anlamlidir. Hata teriminin
katsayisina gore gegen yil dengedeki bozulmanin bu donem ne kadar diizeldigini goriiyoruz. Yani
bir birim sapmanin yaklasik %10’u bir sonraki donemde diizelmektedir. Degiskenler arasinda uzun
donemli iliski vardir. Hem reel kesim, hem de tiiketiciler uzun dénemde Ekonomik Giiven
Endeksinden etkilenmektedir.
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Sonuc ve Oneriler

Bu caligmada, iinli iktisat¢1 J.M. Keynes’e ait “Yatirnm Carpani” ve “Likitide Tuzag1”
kavramlarindan hareketle, Tiirkiye ekonomisi i¢cin 2007-2018 dénemini kapsayan; Ekonomik Giiven
Endeksi ile Reel Kesim ve Tiiketici Giiven Endeksleri arasindaki iligkinin analizi yapilmistir.
Johansen Esbiitiinlesme Testi kullanilarak elde edilen bulgulara gore; Ekonomik Giiven Endeksi
uzun dénem de Reel Kesim ve Tiiketici Giiven Endeksini etkilemektedir. Buna gére bir ekonomide
tam istihdam kosullar1 gegerli olsa da, iiretim ve tiiketim faaliyetleri i¢in giiven ortaminin dnemine
isaret edilmektedir. Gliven ortami oldugu siirece iiretim ve tiiketim carpan etkisiyle artacaktir. Bu
bakimdan Giiven faktorii ekonomik canlanmanin 6n kosuludur. Bu baglamda, politika yapicilarin
iiretim ve tliketim faaliyetlerini 6zendirmeye yonelik 6nlemler alirken, 6ncelikli olarak piyasalarda
giiveni tesis etmesi biiyilkk onem arz etmektedir. Bu agidan ekonomik ortamda giiven unsurunun
goriinmeyen bir {iretim faktorii oldugu ileri siiriilebilir.

Giiniimiizde teknolojinin ve iletisim sistemlerinin gelismesiyle birlikte piyasalar hakkinda
tam bilgiye ulasmanin da 6nii agilmistir. Artik iktisadi birimler iiretim ve tiiketime iliskin kararlarin
alinmasinda tahminlerden ziyade saglam verilere dayali bilgi alis verislerini tercih etmektedirler.
Dolayisiyla, giiven unsuru gerek siyasi gerekse iktisadi otorite tarafindan ihmal edilemeyecek kadar
biiylik 6nem arz etmektedir.

Tiirkiye’de genel anlamda ekonomi ile ilgili giiven endeksleri Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan olusturulmaktadir.
Degerlendirme 0-200 rakamlar1 arasinda yapilmaktadir. 100’{in tizerindeki degerler beklentilerin
pozitif oldugu yoniindedir. Buda piyasalardaki hareketliligin gostergesidir. Asir1 bir hareketlilik s6z
konusu ise iktisadi otoritenin para arzimi kisici, mali disipline dayali bir yol izlemesi yerinde
olacaktir. 100’iin altina diismesi ise beklentilerin olumsuz oldugu anlamina gelmektedir. Bdyle bir
durumda parasal otoritenin dncelikle bu olumsuz durumun tespitini yapmasi, buna gére 6nlem almasi
gerekir. Sayet gilivensizlik tamamen talep eksikliginden kaynaklaniyorsa talep artirict para ve mali
politikalar izlenmesi yerinde olacaktir. Ancak, ekonomiye olan giivensizlik sosyal, siyasal veya dig
kaynaklara dayali oluyorsa, yerinde tespitler ile kamuoyuna agiklayici seffaf politikalarin izlenmesi,
ileriye doniik makro ekonomik hedeflerin net bir sekilde belirtilmesi, her seyden 6nemlisi bu konuda
var olan yasal diizenlemeler dahilinde iktisadi otoritenin iiretici ve tiiketicilerin zarara ugramayacagi
konusunda bilgilendirmeler yapmasi faydali olacaktir. Bu sekilde karar alicilarin 6ngorii kabiliyeti
artarken, iktisadi otoriteye olan giiven artacaktir.
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