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Son Donemde Tuketici GUven Endeksleri TUketim
Gostergeleriyle Ne Kadar Uyumlu?

Caglar YUnculer

22 . Ocak — Eylil 2015 déneminde tlketici givenine iliskin endekslerde slregelen kuvvetli disus egilimi
Ozet iktisadi faaliyet icin asag! yonlu énemli bir risk unsuru olarak degerlendirilmistir. Ancak ayni ddnemde
dayanikli tiketime iliskin gostergelerde yiksek oranli artiglar gézlenmistir. Bu notta, tiiketici guvenindeki belirgin
distse ragmen s6z konusu tiketim artisina neden olan olasi unsurlar tiketici glivenini olusturan alt bilesenlerin
hareketleriyle aciklanmaya cgalisiimistir. Bulgulara goére, tuketici giivenine iliskin anketlerde hanehalkinin kendi
ekonomik durumuna iliskin verdigi cevaplar, Tirkiye ekonomisi geneline iliskin verdigi cevaplara gore ¢ok daha
iyimserdir. Bu dénemde, genel makroekonomik cergeveyi tiketim harcamasi icin daha az uygun gorseler bile,
hanehalklarinin kendi maddi durumlari ve tiketim harcamasi yapma ihtimallerini belirgin olarak distirmemeleri
olasi bir agiklama olarak degerlendiriimektedir. Buradan hareketle tlketici gliven endekslerindeki alt sorularin

hareketlerinin de analizlerde g6z 6niine alinmasi faydali olacaktir.

The continued strong downward trend in the consumer confidence indices during January-
AbStraCt: September 2015 period has been assessed as an important downside risk for the economic
activity. However, sharp increases in the durable consumption indicators had been observed over the same
period. In this note, we attempt to identify possible factors leading to such consumption increase, despite the
significant decline in the consumer confidence, by the movement of the sub-components that make up consumer
confidence. According to the findings, households’ responses to the questions regarding their own economic
conditions are more optimistic than to the questions regarding the overall Turkish economy. Although households
evaluate the macroeconomic conditions during this period as inadequate for durable consumption, the fact that
they do not significantly decrease the possibility of making expenditures on durable goods and the current
household financial condition is considered to be a possible explanation to the supposed inconsistency. Against
this background, it would be beneficial to take into account also the movements of sub-components of consumer

confidence indices for the consumption analyses.
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1. Girig

Gectigimiz dénemde tiketici gliven endekslerinde (TGE) slregelen kuvvetli disus
egilimi, gerek piyasa oyunculari gerekse de karar alicilar tarafindan iktisadi faaliyet i¢in asagi
yonli 6nemli bir risk unsuru olarak degerlendirilmistir. TGE’lerdeki bu zayif gérinime
ragmen, iktisadi faaliyet, 2015 yilinin ilk yarisinda net dis talebin dusuricu etkisine karsin
nihai yurt ici talebin (NYIiT) destegiyle beklentilerin tizerinde blyime kaydetmistir. Ozellikle
Gayri Safi Yurt igi Hasila’nin (GSYiH) ve NYiT'nin en énemli bileseni olan 6zel tiketim
harcamalarinin bu dénemde rekor seviyeye ulasan tasit satislarinin sdrtkleyici etkisiyle
biylmeye 6énemli katki yapmasi, glven endekslerinin ima ettigi ile geligkili bir gérinim
ortaya koymustur. Bu notta, s6z konusu c¢eligskinin kaynaklari ve olasi agiklamalariyla ilgili
ampirik olmayan bir tartisma sunulmaktadir.

2. Yazin

TGE’ler ile tuketim harcamalari arasindaki iliski ve tuketici guvenini etkileyen/belirleyen
unsurlar Gzerine uluslararasi yazinda énemli sayida ¢alisma mevcuttur. Bu c¢alismalarin
buyuk bir kismi ABD basta olmak Uzere gelismekte olan Uulkelerin veri setleriyle
gerceklestiriimistir (Mueller, 1963; Mishkin, 1978; Carroll vd., 1994; Bram ve Ludvigson,
1998; Ludvigson, 2004, Dion, 2006; Dees ve Brinca, 2013). Bu calismalarda tiketici
glveninin tiketim buyumesi ile iligkili oldugu ortaya konulsa da, tiketimi etkileyebilecek
finansal ve ekonomik degiskenler dahil edildiginde TGE’lerin tiketim blylimesi Uzerindeki
aciklayicr gucinun azaldigi, hatta bazi durumlarda yok oldugu savunulmustur. Bu durum,
tlketici glivenini belirleyen énemli unsurlar arasinda aslinda héalihazirda tiketiciler tarafindan
g6zlemlenebilen finansal ve ekonomik degiskenlerin oldugunu géstermektedir.

Bu konuda gelismekte olan ulkeler ile ilgili yazin gelismis Ulkelere kiyasla oldukca
kisithdir. Ancak mevcut galismalarin TGE’lere iliskin ¢ikarimlari gelismis Ulkeler igin olanlar
ile genelde benzerdir. Konuyla ilgili Turkiye tUzerine yapilan ilk ¢calismalar, tuketici glvenini
belirleyen faktorler tGzerine yogunlasmakla birlikte sayica azdir (Kandir, 2006; Celik, 2010;
Celik vd., 2010). Bu calismalar 6zellikle finansal degiskenlerin tlketici glveni Uzerindeki
etkisini ortaya koymuslardir. Son dénemde gdzlem sayisinin artmasi ile birlikte konuya olan
ilgi artmistir. Bunlardan Karasoy ve Yinculer (2015) tiketici gliveninin 6zel tiiketim blyimesi
Uzerine 6rneklem ici ve disi tahmin etme glclnU sinarken, Karasoy (2015) ile Glrgur ve
Kiling (2015) ise tuketici glvenini etkileyen unsurlari tartismistir. Bu c¢alismalar da tiketici
guveninin finansal kosullardan énemli dlgtide etkilendigini ve tuketici giveninin bu etkilerden
bagimsiz olarak tuketim karari Uzerinde etkisinin sinirli oldugunu bulgu olarak sunmuslardir.
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3. Turkiye’'de Tuketici Guven Endeksleri

Gelismis Ulkelerdeki TGE serilerinin baslangic tarihleri 1950’lere kadar uzansa da,
Tarkiye gibi gelismekte olan llkelerde bu gostergeler goérece yenidir. Turkiye’de Ulke ¢apinda
tiketici glveni ile ilgili ilk seri Ocak 2002 itibariyla CNBC-e TGE adiyla yayimlanmaya
baslamistir. ABD’deki Michigan endeksiyle metodolojik olarak benzerlik tasiyan bu endeks
Ekim 2015 itibariyla Bloomberg HT TGE adiyla yayinlanmaktadir. Bu endeks asagida
siralanan esit agirlikh 5 alt sorudan olugsmaktadir.

1. Ekonomik Durumunuz (1 yil dncesine gore)

2. Ekonomik Durumunuz (Gelecek 12 ay)

3. Turkiye Ekonomisinin Durumu (Gegen aya gore)

4. Turkiye Ekonomisi Durumu Beklentisi (Gelecek 12 ay)

5. Dayanikh Tuketim Mallari Harcamasi Uygunlugu

Tlketici glvenine iligskin bir diger endeks ise Ocak 2004’ten itibaren yayinlanan ve
Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ile Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) isbirligi ile
hazirlanan TUIK-TCMB TGE'dir. Endeks 2012 yilinda yéntem degistirmis, bu degisimden
sonra s6z konusu anket tlketicilerin kisisel mali durumlarini, genel ekonomi hakkinda mevcut
durum degerlendirmelerini ve gelecek dénem beklentilerini 6lgen, harcama ve tasarruf
egilimlerini ortaya ¢ikaran, Avrupa Birligi'ne uyumlulastirimis 18 sorudan olugmaktadir.
Ancak, ana endeks, asagida siralanan 4 alt endeksin esit agirlikli ortalamasiyla
olusturulmaktadir:

1. Hanenin maddi durumu beklentisi (Gelecek 12 aylik dénemde)
2. Genel ekonomik durum beklentisi (Gelecek 12 aylik ddnemde)
3. Igsiz sayisi beklentisi (Gelecek 12 aylik dénemde)
4. Tasarruf etme ihtimali (Gelecek 12 aylik donemde)

4. Genel Gorinum

Bahsi gegen TGE'ler ile GSYIH altindaki Yerlesik ve Yerlesik Olmayan Hanehalklarinin
Yurt igi Tiketimi (kisaca Ozel Tiiketim) dénemlik bilyiimesi beraber degerlendirildiginde, iki
seri arasinda gorsel olarak belirgin bir iliski gézlenmektedir. Tuketici glveninin azaldigi
zamanlarda, tiketim harcamalarinin dénemlik degisiminde de zayiflama gorulmektedir
(Grafik 1 ve 2).
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Grafik 1. Bloomberg HT TGE Seviyesi ve Ozel Grafik 2. TUIK-TCMB TGE Seviyesi ve Ozel
Tuketim Harcamalari Donemlik BliyUumesi Tuketim Harcamalari Donemlik Blylimesi
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Kaynak: Bloomberg HT, TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 1 ve 2'ye goére, TGE’lerin genel edilimi, zaman zaman dalgalanma gosterse de,
2011 yilinin ilk geyreginden beri agsagi yonludiur. Ancak, 2015 yili icerisinde artan i¢ ve dis
belirsizliklerin de etkisiyle TGE’ler 2008 krizinden beri en dislk seviyelerine gerilemis; hatta
Bloomberg HT TGE Eylul ayi itibariyla endeks tarihindeki en dusik degerine ulagmigtir
(Grafik 3). Buna karsin, otomobil ve beyaz esya gibi dayanikli tiketim mallari satiglari 2015
yilinda yuksek oranli blylime kaydederek en yuksek seviyelerine gelmistir (Grafik 4).
Bununla uyumlu olarak, GSYIiH igindeki dzel tiikketim kaleminde de artis gerceklesmistir. Bu
gbrinidm tarihsel iliskiye bakilarak bir ikilem olarak degerlendiriimis; tiketici gliveni bu denli
dusuk seyrederken, dayanikl tiketim mallarindaki artisa net bir agiklama getirilememistir. Bu
notta, TGE ile tiketim harcamalari arasindaki ayrismanin olasi sebeplerinden biri oldugu

dusunulen TGE'leri olusturan bilesenlerin hareketleri Gizerinde durulacaktir.

Grafik 3. Tuketici Guven Endeksleri Grafik 4. Otomobil ve Beyaz Esya Satiglari
(Seviye) (Mevsimsellikten Arindiriimig, Bin Adet)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: ODD, TURKBESD, TCMB
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5. Analiz

Bu kisimda, onceki bolumde TGE’lerin 2011 yilindan beri gdzlenen asagi yonlu egilimleri
ile son dénem gelismeleri, TGE'leri olusturan bilesenlerin ve TGE anketlerinde yer alan farkli
sorularin hareketleri gergevesinde incelenmektedir.

Grafik 5, TUIK-TCMB TGE'yi olugturan 4 alt endeksin Ocak 2012’den beri olan seyrini
g('jstermektedir.1 Buna goére, bilesenlerin hepsinin ayni oranda azalmadigr dikkati
cekmektedir. issiz sayisi beklentisi? ile genel ekonomik durum beklentisinde belirgin dususler
gbze carparken, hanenin maddi durum beklentisi ile tasarruf etme ihtimaline iliskin
sorulardaki bozulma c¢ok daha sinirli boyutlardadir. Nitekim Grafik 6’da gosterildigi Gzere,
TUIK-TCMB TGE'de Ocak 2012'den beri gdzlenen birikimli diisiis incelendiginde, bu diisiise
hanehalkinin genel ekonomiye iligskin verdigi cevaplardaki kétimserligin daha yiksek katki

yaptigi goérilmektedir.

Grafik 5. TUIK-TCMB TGE Alt Sorulari Grafik 6. TUIK-TCMB TGE Alt Sorulari Katki
i Ocak 2012 — Eylul 2015, Yiizde Puan
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

TUIK-TCMB TGE igin yukarida gésterilen analizin bir benzeri Bloomberg HT TGE ve
bilegenleri icin tekrarlanabilir. Grafik 7’de gosterildigi Uzere, Turkiye ekonomisine iligkin
sorulan sorulara verilen cevaplardaki kétimserlik, hanenin kendi ekonomik durumuna iligkin
kétimserligine gére ¢ok daha kuvvetlidir. Hatta hanenin kendi durumuna iliskin sorulara
verdigi cevap 2015 yilina kadar hemen hemen yatay seyretmis, birikimli digtsin énemli bir

! Grafigin 2012 Ocak ayindan itibaren gizdiriimesinin sebebi, endeks ydnteminin s6z konusu tarih itibariyla
degistirilmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Her ne kadar genel endeks TUIK tarafindan 2004 yilina kadar geriye
goturiimis olsa da alt endekslerde bdyle bir islem uygulanmadigindan, alt soru endeksleri Ocak 2012’'den
baglamaktadir.
2 issiz sayisi beklentisi ters kodlanan bir soru oldugundan, endeksteki diisiis, issiz sayisinda artis beklentisini
yansitmaktadir.
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kismi son dénemdeki duslsten kaynaklanmistir. Grafik 8'e bakildiginda da Bloomberg
HT’nin 2011 ilk ceyregi ile 2015 Eylul ayi arasindaki birikimli dugigtune hanenin kendisi ile
ilgili sorulara verdigi cevabin katkisi diger sorulara goére bir hayli disuk kalmistir.

Grafik 7. Bloomberg HT TGE Alt Sorulari Grafik 8. Bloomberg HT TGE Alt Sorulari Katki
(Seviye) (Ocak 2011 — Eylil 2015, Yizde Puan)
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Kaynak: Bloomberg HT. Kaynak: Bloomberg HT.

Yukaridaki analiz anket sorularinin yoéneltildigi hanehalklarinin kisisel ekonomik
durumlariyla ilgili degerlendirmeleri ile Ulke genelindeki ekonomik durum hakkindaki
yargilarinin ve algilarinin birbirinden farklilasabilecegini gdstermektedir. Mikro dizeydeki
sorulardaki bozulmanin makro dizeydeki sorulardaki bozulmadan g¢ok daha sinirl
kalmasinin son dénemde TGE ile dzel tiketim harcamalari arasindaki iliskinin zayiflamasinin
bir sebebi olabilecedi disunilmektedir. Zira, hanehalklarinin tiketim kararlarini belirleyen
onemli bir unsur kendi ekonomik durumlari ile ilgili gorusleridir. Ekonomi genelindeki givenin
bozulmasinin déviz kuru ve faiz gibi finansal degigkenlerin hareketlerine bagh olarak
gerceklesmis olmasi 6nceki calismalarin bulgularindan hareketle olasidir. Ancak, benzer
etkenlerin hanehalklarinin kendileriyle ilgili degerlendirmelere yansimamasinin sebebi ayni
Olcide net degildir. Son donemde yabanci para mevduatlarin toplam mevduat igindeki
payinin artmasi ve ayni donemde doviz kuru artigi ile birlikte elde edilen kazanclarin
hanehalki maddi durumunun bozulmasini hafifletmesi olasi bir agiklama olarak disundlebilir.
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Grafik 9. TUIK-TCMB TGE Alt Sorulari Grafik 10. TUIK-TCMB TGE Alt Sorulari

(Seviye) (Seviye)

110 - 110 4

100 105 -

90 1 100 -
80 A
95 -
70 -
90 -
60 -
—— Mevcut ddnemin dayanikl tiketim
50 - mali satin almak igin uygunlugu 85 1 —— Dayanikli tiiketim mallarina yonelik
harcama yapma disuncesi

R VI T VY VI SR P v e S s P 80 +— : - -
R T T T e R O e T I e A B e O B e TR e I | N N N N [92] [32] [32] [32] < < < < [Te} [Te} [Te}
o & N~ O od & K O od & N~ O od < - ‘:' :‘! ’:| S ‘:' :r' ;‘ 8 ‘:' ;‘ ':| 8 ‘:' ;‘ ':|
O O O 1 O O O «#4 O O O «#4 O o o S & 6 398 &8 38 85 3968 & 5
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Bahsi gecen hanehalki ve genel ekonomi diizeyindeki sorular arasindaki ayrisma TUIK-
TCMB TGE ana endeks hesabina dahil olmayan, ancak anket kapsaminda hanehalklarina
yoneltilen alt sorularda da kendini géstermektedir. Grafik 9 hanehalkinin dayanikli mal alma
uygunlugunu 6lcen soruya verilen cevaplari, Grafik 10 ise hanehalklarinin dayanikli mallara
harcama yapma dislncesine verilen cevaplari géstermektedir. Hanehalklari her gegen ay
genel ekonomik gidisati dayanikli mal harcamasi yapmak igin daha az uygun gorirken,
hanehalklarinin bu mallara yonelik satin alma yapma ihtimali belirli bir seviye gevresinde
dalgali bir seyir izlemekte ve bir egilim yansitmamaktadir. Kaldi ki, otomobil ve beyaz esya
satislarinin hizla arttigi 2015 yil ilk yarisinda dayanikli tiketim mali satin alma uygunlugu
muhtemelen Turk lirasindaki hizli deger kaybina bagl olarak belirgin bir sekilde digserken,

satin alma distincesi ayni dénemde hizli bir sekilde artis kaydetmistir.

Grafik 11. TUIK-TCMB TGE Alt Sorulari Grafik 12. TUIK-TCMB TGE Alt Sorulari
(Seviye) (Seviye)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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S6z konusu durum, hanehalklarinin gelecek dénemde kurda daha fazla artis olma
ihtimalini ve bunun fiyatlara yansimasini g6z 6nune alarak dayanikli mallara yonelik talebini
one ¢ekmesi seklinde agiklanabilir. Grafik 11 ve 12 bu yénde bir takim bulgular sunmaktadir.
TUIK-TCMB Anketine goére hanehalkinin maddi durumunda 2012’den giinimiize genel
ekonomik gériinime kiyasla daha disuk oranda bir zayiflama varken, otomobil satin alma
ihtimali belirli bir seviye gercevesinde seyrini surdurmekte ve beklenenin aksine dugusg
yoénunde bir egilim gdstermemektedir.

Tablo 1 ve 2, Bloomberg HT TGE'nin kendisinin ve bireysel ve ekonomi geneli alt
sorularinin seviyeleri ile degisimlerinin 6zel tlketim ve bilesenlerinin ceyreklik dedisim
oranlari arasindaki bagintiyi iki farkli dénem olarak ortaya koymaktadir.® Buna gore son
donemde hanehalkinin kendi ekonomik durumu ile ilgili sorularin seviye ve degisimi 6zel
tiketim ve dayanikh mal tiketiminin degisimi ile Tlrkiye ekonomisinin durumu ile ilgili
sorulara nazaran daha bagintih cikmistir. Ozetle, bu basit istatistiki analiz dahi alt sorularin
hareketlerinin de g6z dnline alinmasinin énemini bir kez daha ortaya koymaktadir.

Tablo 1. Bloomberg HT TGE Seviyesi ile Tuketim Gdstergelerinin Ceyreklik Yizde Degisimi arasindaki

Es Anli Baginti
Ekonomik Tiirkiye

Bloomberg | Ekonomik Durum Ekonomisinin | Tiirkiye Ekonomisi

HT TGE Durumunuz | Beklentisi Durumu Durumu Beklentisi
Ozel Tiiketim
(2002G1 - 2015G2) 0,47 0,09 0,43 0,48 0,47
Dayanikh Tuketim
(2002C1 - 2015C2) 0,49 0,20 0,45 0,45 0,44
Ozel Tiiketim
(2012C1 - 2015G2) 0,47 0,47 0,33 0,41 0,21
Dayanikh Tiiketim
(2012G1 - 2015G2) 0,12 0,38 0,19 0,14 -0,09

Tablo 2. Bloomberg HT TGE Degisimi ile Tiketim Gostergelerinin Ceyreklik Yiizde Degisimi arasindaki
Es Anli Baginti
Ekonomik | Tiirkiye Turkiye

Bloomberg | Ekonomik Durum Ekonomisinin | Ekonomisi

HT TGE Durumunuz | Beklentisi Durumu Durumu Beklentisi
Ozel Tiiketim
(2002G1 — 2015G2) 0,16 0,33 0,13 0,00 0,06
Dayanikl Tiiketim
(2002G1 - 2015G2) 0,28 0,25 0,27 0,21 0,23
Ozel Tiiketim
(2012G1 - 2015G2) 0,23 0,21 0,08 0,08 0,13
Dayanikh Tuketim
(2012G1 - 2015G2) -0,02 0,19 0,14 -0,12 -0,19

® TUIK tarafindan yayimlanan harcama yéniinden GSYiH verilerinde dayanikli tiiketim bilgisi bulunmamaktadir.
Bu ayrim yazar tarafindan olusturulmustur. Dayanikli tiiketim verisi, Hanehalki Bitge Anketi'nden ulastirma-
haberlesme, ev esyasi ile eglence ve kiltur kalemlerinde dayanikh tiketim mallarinin payinin hesaplanmasi ile
turetilmistir
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6. Sonug

Ozetle, bu g¢alismada, yakin zamanda tiiketici giiveni ana endeksleri ile tiketim
gostergeleri arasindaki uyumsuzlugun anketlerde hanehalki durumuna ve genel ekonomik
duruma iligkin sorulan sorulara verilen yanitlardaki ayrismadan kaynaklanmig olabilecegi 6ne
surtlmagtar. Buradan hareketle, Eylil ay1 sonrasinda tuketici guven endekslerinde gbzlenen
yukari yonli hareketin hangi unsurlardan kaynaklandiginin alt sorular Gzerinden tespiti
onumuizdeki doénem tiketim blylUmesi icin given kanalinin ne denli etkili olabilecegi
acisindan énem arz etmektedir. Bunun haricinde, anketlere iliskin mikro veri setlerinin farkh
gelir ve hanehalki yapilarina gore incelenmesi de ayrismaya iliskin daha ayrintili bilgi
edinmeyi saglayabilecektir.
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