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Bir iilkede bireylerin ekonomik durumlari ile gelecege yonelik beklentileri harcama ve/veya tasarruf
tutumlarini etkileyebilmekte, s6z konusu davranig kaliplarinin ekonomiye yansimalari, bir bagka ifadeyle
ekonomiye yonelik giivenin seviyesi tiiketici giiven endeksiyle olgiilebilmektedir. Bu ¢aligmada tiiketici giiven
endeksi ile enflasyon, doviz kuru, issizlik orani, geng issizlik oram ve tiiketici kredisi faizi arasindaki kisa ve
uzun donem iliskiler Tiirkiye odaginda test edilmektedir. Bu amagla 2007-2020 doneminin mevsimsellikten
arindirilmig aylik verileri 1g18inda Johansen esbiitiinlesme analizi yapilmis, tahmin sonucunda; tiiketici giiven
endeksi ile diger degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmigtir. Bununla birlikte hata diizeltme
modeli kullanilarak kisa donemde olusan dengeden sapmalarin yaklagik 4 ay sonra uzun donem dengesine
ulasacagi sonucuna varilmistir. Tiiketici giivenine yonelik c¢alismada yapilan bir diger analizde Granger
nedenselligi test edilmis ve tahmin sonucunda; déviz kuru, issizlik orani, geng igsizlik orani, enflasyon orani
ile tiiketici kredisi faizinin, tiiketici giiven endeksinin kisa déonemde nedeni olmadigi, ancak uzun dénemde
birlikte hareket ederek nedeni oldugu sonucuna varilmistir. Caligmanin bulgularindan hareketle tiiketicilerin
mevcut ekonomik durumlari ile gelecege dair beklentilerini yansitan tiiketici giiven endeksinin artirtlabilmesi
ve hatta uzun siiredir oldukga gerisinde kalinan 100 esik degerin iizerine ¢ikarilabilmesi igin; doviz kurunun,
igsizlik oranminin ve tiiketici kredisi faizlerinin distriilmesine yonelik politikalarin etkili sonuglar verecegi
vurgulanabilir.
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Economic conditions and future expectations of individuals in a country can affect their spending and/or saving
attitudes, the reflections of these behavioural patterns on the economy;, in other words, the level of confidence
in the economy can be measured with the consumer confidence index. In this study, the short- and long-term
relationship among consumer confidence index with inflation, exchange rate, unemployment rate, youth
unemployment rate, and consumer loan interest was tested with regard to Turkey. To this end, Johansen
cointegration analysis was carried out based on seasonally adjusted monthly data for the period 2007-2020,
and as a result of the estimation, a cointegration relationship was determined between consumer confidence
index and other variables. In addition, it was concluded that deviations from short-term equilibrium would
reach long-term equilibrium after approximately 4 months by utilizing an error correction model. In another
analysis carried out with respect to consumer confidence, Granger causality was tested, and as a result of the
estimation, it was concluded that whereas exchange rate, unemployment rate, youth unemployment rate,
inflation rate, and consumer loan did not influence the consumer confidence index in the short term, these
variables affected the consumer confidence index in the long term by acting together. Based on the result of
this study, it can be underlined that the policies aimed at decreasing exchange rate, unemployment rate, and
consumer loan rates will result in effective results to increase consumer confidence index, which reflects the
current economic conditions of consumers and their expectations for the future, and even to rise above the 100-
threshold value, which has been far behind for a long time. For this reason, it may be suggested to prioritize
the policies for improving the aforementioned variables so that resources can be used effectively.
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EXTENDED ABSTRACT

The basic motivation for conducting this study is to reveal the relationship among the variables considered to be
effective on short and long-term spending-saving behaviour of individuals living in Turkey and which are emphasized
as risk factors in economies with consumer confidence. As a result of the estimation made by the model developed in
this regard, it is aimed to create a policy priority regarding the variables affecting consumer confidence negatively
and guiding practitioners in this respect.

Aiming to specify future expectations by consumers’ individual and a country's general economic/financial condition,
the consumer confidence index is considered an indicator aiming to provide consumers’ spending and saving
tendencies, especially in near future (TUIK, 2021a). It can be underlined that values above 100 refer to an optimistic
situation in consumer confidence, while values below 100 are associated with pessimism in consumer confidence
regarding this index, which takes a value between 0 and 200. As demonstrated in Figure 1, the index value, which
was 96.1 in 2007, declined to 81 by 2020. This urges that pessimism is dominant in Turkey in the aforementioned
period and this is getting worse.

When examining the literature regarding the consumer confidence index, there is a great number of studies in national
and international scale. When primary methodologies of these studies examined, it is seen that the Johansen
cointegration method, Granger causality test, Todo-Yamamoto test, ARDL test, cluster analysis and panel data
analysis have been used most. Tunali and Ozkan (2016); Sénmezler et al. (2019); Besiktash and Cihangir (2020);
Tekin and Cengiz (2018); Eyiiboglu and Eyiiboglu (2018); Bastiirk (2019); Gékalp (2019); Ozakarli and Kiiciiksille
(2020); Basarir et al. (2019); Ibicioglu et al. (2013); Kalkan and Depren (2017); Kilickan and Karacan (2019); Yamak
et al. (2019); Eryiizli (2020); Yasar and Ceylan (2020); Loria and Brito (2004); Oduh et al. (2012); Mandal and
McCollum (2013); Islam and Mumtaz (2016); Mazurek and Mielcova (2017); Ngobo and Ingarao (2017) are some
examples for the aforementioned subject.

The short- and long-term relationship among the consumer confidence index, representing consumers' individual
economic conditions and future expectations/attitudes, with inflation rate, exchange rate basket, unemployment rate,
youth unemployment rate and consumer loan interest was investigated regarding the period covering 2007-2020 in
Turkey.

Intge, = By + 1 Inenf, + B, Inkur, + B3 Iniss, + f,In giss, + s In faiz, + ¢, (1)

In the model, in which the variables considered to be related to the attitudes and expectations of consumers were
included as independent while consumer confidence index (Intge) was included as dependent variables, all series were
seasonally adjusted at the beginning. Later on, ADF unit root test was administered to the variables, and it was
determined that all variables were stationary at the first difference. After specifying the series as I(1), Johansen
cointegration analysis from the cointegration methods was performed to estimate the long term equilibrium
relationship between time series. Moreover, it was observed that while unemployment rate (Iniss), consumer loan
interest (Infaiz), and exchange rate basket (Inkur) influenced the consumer confidence index negatively in the long
term, inflation rate (Inenf) and youth unemployment rate (Ingiss) positively affected the index contrary to
expectations. It was also concluded that imbalances in the consumer confidence index were temporary and would
improve in approximately 4 months, which would be resulted in achieving the long-term balance. In another analysis
carried out with respect to consumer confidence, Granger causality was tested, and as a result of the estimation, it was
concluded that whereas exchange rate, unemployment rate, youth unemployment rate, inflation rate and consumer
loan did not influence the consumer confidence index in the short term, these variables affected the consumer
confidence index in the long term by acting together.

Based on the result of this study, it can be underlined that the policies aimed at decreasing exchange rate,
unemployment rate and consumer loan rates will result in effective results in order to increase consumer confidence,
which reflects the current economic conditions of consumers and their expectations for the future, and even to rise
above the 100-threshold value, which has been far behind for a long time.
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Giris

Bir iilkenin sosyoekonomik mevcudiyetini resmedebilmek i¢in hi¢ kuskusuz cok
sayidaki mikro ve makro degiskenden faydalanilabilmektedir. Bu gostergelerin basinda issizlik,
enflasyon, yoksulluk, ulusal gelir, biiylime gibi makro degiskenler 6nemli bir yer tutarken,
yakin ge¢miste insani gelisme endeksi, ¢ok boyutlu yoksulluk endeksi, tiiketici gliven endeksi
gibi degiskenler de arastirmacilar tarafindan siklikla ele alinan gostergeler arasinda kendini
gostermektedir. Bu ¢ercevede odaklanilan degiskenler arasinda yer alan ve tiiketicilerin bireysel
mali durumlari ile gelecege yonelik beklentilerine odaklanan “tiiketici gliven endeksi”, harcama
ve tasarruf egilimlerini 6lgmeyi hedefleyen bir endekstir ki buradaki temel amag tiiketicilerin
mevcut ve gelecege dair tutumlarini ortaya koymaktir.

Tiirkiye’de ve benzer gelismekte olan iilkelerde Gayri Safi Yurti¢i Hasila’nin (GSYH)
biiytik bir kismini tiiketim harcamalar1 olustururken, tiikketim harcamalarinin GSYH i¢indeki bu
pay1 ayn1 zamanda biiylime hizin1 belirlemektedir. Saglikli bir ekonominin siirdiiriilebilirligi
icin sektorlerin isleyisi yaninda, giiven gibi digsal faktorler de 6nemli bir yer tutmaktadir ki bu
noktada tiiketici giiven endeksi, bireysel tutumlarin yansitilmasinda 6nemli bir gosterge olarak
kendini gostermektedir. Bununla birlikte endeksteki artis veya azalislar bireysel harcama ve
tasarruflarin seyrini belirlerken, fertlerin ekonomik durumuna, ise yerlesme olasiliklarina ve
ekonomiye yonelik beklentilerinin belirlenmesine 151k tutmaktadir. Ulke ekonomisine dair
olumsuz beklentiler tiiketicilerin harcama/tasarruf kaliplarini degistirecegi i¢in basta ekonomik
biiylime olmak iizere, reel sektor ve finansal piyasalardaki birgok gosterge bu durumdan negatif
yonde etkilenmekte, buna karsin olumlu beklentiler, tutumlar ve dolayisiyla ekonomiye giiven,
ekonomiye pozitif yansimaktadir. Bu noktada bireylerin ekonomiye giiveni icin
“Ongoriilebilirlik” kavrami 6ne ¢ikmaktadir ki ekonomik aktorler tarafindan dngoriilebilecek
bir ortamin varlig: yatirm, tasarruf ve tiiketimi dogrudan etkilemektedir. Ornegin bir yatirimei
icin yatirnmin geri doniislinlin yatirirm harcamasini karsilamasi veya agmasi gerekli iken,
tiiketici i¢in harcamalarinin geliriyle uyumlu olmasi beklenmektedir. Bunun saglanabilmesi ise
yatirime1 ve tiiketicinin ancak ekonomiye giiven duymasiyla miimkiin olmaktadir. Bireylerin
fiilli ekonomik durumlart ile gelecege iliskin kotiimserligi ekonomiye yonelik giivenin
azaldigina isaret etmekte, bu durum ise istikrarli bir ekonomik biiylimenin 6niine gegmektedir.

Bu ¢alismanin kaleme alinmasindaki temel motivasyon, Tiirkiye’de yasayan bireylerin
kisa ve uzun donemli harcama tasarruf davranisi lizerinde etkili olabilecegi diisliniilen ve
ekonomilerde risk unsuru olarak vurgulanan degiskenler ile tiiketicilerin giiveni arasindaki
iliskiyi ortaya koymaktir. Bu amagla Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ile Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’ndan (TCMB) elde edilen 2007-2020 yillar arasindaki aylik veriler 1s181inda
Johansen esbiitiinlesme analizi yapilmis, literatiire dayandirilarak olusturulan modelde bagiml
degiskeni tiiketici giiven endeksi, bagimsiz degiskenleri ise enflasyon oran1 (TUFE), déviz
kuru® (%50$/TL+%50€/TL), issizlik oram, geng issizlik orami, tiiketici kredisi faizi temsil
etmistir. Olusturulan modelin tahmini sonucundan tiiketici gliveni ile iliskili oldugu diisiiniilen
bagimsiz degiskenlerin katsayisi ve igaretinden hareketle politika yapicilara dneriler sunulmasi
hedeflenmektedir. Bir baska ifadeyle 6zellikle tiiketici giivenini olumsuz etkileyen degiskenlere

! Calismada déviz kuru sepeti kullanilmasiin altinda Tiirkiye’de ihracatin agirlikli olarak euro ile yapilmasina
karsin ithalatin dolar ile yapiliyor olmasi yatmaktadir. Bir diger ifadeyle hem ihracat hem de ithalat kaynakl
risklerin tiiketici giiveni (endeksi) iizerindeki etkisinin ortaya ¢ikariabilmesi adina sepet kurun modele dahil
edilmesi uygun gériilmiistiir. Bu konuda literatiirde fikir birligi olmamakla birlikte, Besiktasli ve Cihangir (2020);
Basarir, Bicil ve Yilmaz (2019), ibicioglu, Kapusuzoglu ve Karan (2013) analizlerinde dolar kurunu kullanmay1
tercih etmis, buna kargin Ozakarh ve Kiigiiksille (2020) kurguladiklari modele sepet kuru déhil etmistir.
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yonelik politika onceliginin olusturulmasi ve uygulayicilara 1s1k tutulmasi ¢caligsmanin baglica
hedefleri arasinda yer almaktadir. Bu ¢er¢evede calismanin hipotezleri su sekilde 6zetlenebilir:

¢ Hi: Enflasyondaki artis tiiketici giiven endeksini azaltmaktadir.

e Hi: Hem genel hem de geng issizlik oranlar1 arttik¢a tiiketici giiven endeksi
azalmaktadir.

e Hi: Doviz kurlarinda artis tiiketicilerin tutumlarii olumsuz etkilerken, tiiketici
giiven endeksini azaltmaktadir.

e Hi: Tiiketici kredisi faizi arttikga tiiketici giiveni gerilemektedir.

Belirtilen hipotezlerin test edilmesi amaciyla ¢alismanin baglangicinda tiiketici giiven
endeksi ile ele alinan makro degiskenlerin kavramsal ¢ergcevesine deginilmis, devaminda konu
ile ilgili literatiir 6zetine yer verilmistir. Calismanin dordiincii basligini ise, olusturulan model
cercevesinde ampirik analiz olusturmaktadir ki s6z konusu baslig1 veri seti, yontem ve bulgular
seklinde alt basliklara ayirmak miimkiindiir. Caligmanin son kismini ise, elde edilen bulgularin
Ozetlendigi ve bu bulgular 1s181nda politika Onerilerinin  sunuldugu sonu¢ bashigi
olusturmaktadir.

Tiiketici Giiven Endeksi: Kavramsal Cerceve ve Tiirkiye’deki Goriiniimii

Tiiketicilerin bireysel ve lilkenin genel ekonomik/mali durumu ile gelecege dair
beklentileri 6l¢meyi amaglayan tiketici giiven endeksi, tiikketicilerin 6zellikle yakin gelecekteki
harcama ve tasarruf egilimlerini ortaya koymay: hedefleyen bir gosterge olarak kendini
gostermektedir. Bir baska ifadeyle ekonomiye yonelik bir tutum analizi yapma imkan1 taniyan
bu endeks, TUIK tarafindan yapilan ve sonuglar1 yas/cinsiyete gore agirliklandirilan tiiketici
egilim anketine gore belirlenmektedir. S6z konusu endeksin 6l¢iimii esnasinda alt endekslerden
yararlanilirken, bu alt endeksler; “son 12 aylik doneme gore mevcut dénemde hanenin maddi
durumu”, “gelecek 12 aylik donemde hanenin maddi durum beklentisi”, “genel ekonomik
durum beklentisi” ve ‘“gecen doneme gore gelecek 12 aylik donemde dayanikli tiiketim
mallarina harcama yapma olasiigi” seklinde siralanabilir (TUIK, 2021a). Avrupa Birligi
esaslar1 baz alinarak ve denge yontemine gore tiiketici egilimini yansitan sorulardan hareketle
Olciilen tliketici gliven endeksinde bir denge katsayisi hesaplanirken, oncelikle olumlu ve
olumsuz yanit verenlerin yiizdeleri farki alinmaktadir. Sonrasinda ulasilan denge katsayis1 100
ile toplanarak soru basina farkli yayilma endeksi elde edilmekte ve devaminda her sorunun
yayilim endeksinin ortalamasi alinarak giiven endeksi degerine ulagilmaktadir. Bu noktada 0-
200 bandinda farklilasan bu endekste, 100’lin iizerindeki degerlerin tiiketici giivenindeki
iyimserlige; 100’{n altindaki degerlerin ise kotiimserlige karsilik geldigi vurgulanabilir (Kaya,
2020). Buradan hareketle tiiketici giiven endeksinin, bir {ilke ekonomisinde i¢ talep ve iktisadi
biliylimeye iliskin 6nemli gostergelerin arasinda yer aldigi sOylenebilir. Bir bagka ifadeyle,
endeks degeri 100’iin altinda kaldigi ve siirekli geriledigi donemde ekonomide biiyiime
beklentisi zayiflamakta, boylelikle tiiketicilerin harcama egilimlerinde bir yavaslama olacagi
tahmin edilmektedir. Endeks 100 esik degerinin iizerine ¢iktifinda ve 200°e dogru
ivmelendiginde ise ekonomide biiytime ongoriisii olusurken, devaminda tiiketici beklentileri ile
harcama egiliminde olumluya ydnelik bir seyir gdzlemlenmektedir.

Yukarida vurgulanan bilgiler 1s1¢inda Tiirkiye’ye yonelik 2007-2020 yillar1 i¢in TUIK
ve TCMB is birligiyle gergeklestirilen egilim anketi verilerinden hareketle elde edilen
mevsimsellikten armdirilmig tiiketici giiven endeksinin seyri Sekil 1’de goriilebilmektedir
(TUIK, 2021a). Séz konusu sekilde yansitildigi iizere 2007-2020 déneminde Tiirkiye’de
tilkketici giiveninde kotiimser bir havanin hakim oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte 2007
yilinda 96,1 olan endeks degerinin, 6zellikle kiiresel ekonomik krizin yasandigi 2008 ve 2009




Zanbak, M. et. al. / Gaziantep University Journal of Social Sciences 2022 21(1) 108-126 112

yillarinda 6nemli 6lclide diisiis sergiledigi de goze ¢arpmaktadir. Tiiketici gliveni 2010 yili
itibariyle tekrar artig egilimine girmis olsa da 2017 yilina kadar dalgali trendini korumakta ve
2018 sonrasinda gozle goriiliir bir azalis ivmesi sergilemektedir. Bir diger ifadeyle 2017 yilinda
90 seviyesinde olan endeks degeri takip eden 3 yil i¢erisinde yaklasik 10 puanlik bir gerilemeyle
80 civarma ulagmistir ki bu da tliketici giivenindeki kotiimserligin arttigina ve giderek
derinlestigine karsilik gelmektedir. Ayrica 2020 yili itibariyle son 14 yildaki tiiketici gliven
endeksi degerleri, endeksin 100’{in {izerinde gerceklesmedigini gostermektedir. Bu durum ise
belirtilen siire zarfinda tiiketicilerin iyimserliginin hi¢ olumluya doniisemediginin bir baska
ifadesidir. Bu ¢alismanin temel amaci da buna neden olabilecegi diisiiniilen olasi faktorlerin
etkisini ortaya koyabilmektedir.
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Sekil 1: Tiirkiye’de Tiiketici Giiven Endeksi (2007-2020)

Bununla birlikte, tiiketici giiven endeksinin hesaplanmasinda kullanilan alt endekslere,
tiketici davranmiglarint  yansitan sorularin olusturdugu egilim endeksleri yardimiyla
ulasilmaktadir?. Bu noktada s6z konusu egilim endekslerinin bir kism1 2012-2020 dénemi baz
aliarak incelendiginde; genel itibariyle kotiimser bir havanin hakim oldugu ve siirecin gittikce
olumsuza dogru isledigi sdylenebilir. Ornegin gelecek 12 aylik dénemde hanenin maddi durum
beklentisi endeksi degerinin 2020 yilinda 2012 yilina gore yaklagik 10 puan geriledigi
goriilmektedir ki bu, tiiketicilerin maddi durum beklentisi konusundaki kotiimserliginin
derinlestigine karsilik gelmektedir. Benzer sekilde gecen 12 aylik domeme gore mevcut
donemde genel ekonomik durum endeksi degeri de 94,9’dan 70’e gerilemistir. Gegen 12 aylik
doneme gore mevcut ekonomik durum endeksinin gerilemis olmasi, gelecege yonelik olumsuz
beklentilerin belki de altyapisim1 olusturmaktadir. Zira gelecek 12 aylik donemde genel
ekonomik durum beklenti endeksinin 2012 yil1 ortalamas1 96,9 iken, 2020 yilinda 80’in altina
kadar diismiistiir. Hanenin iginde bulundugu mali durum endeksi ise %9,3 oraninda azalma
gostererek 2020 yilina gelindiginde 70,5’e kadar gerilemistir.

Tiiketici egilimleri icinde 2012-2020 yillar1 arasinda az da olsa olumlu yonde degisen
nadir endekslerden birisi gelecek 12 aylik donemde tasarruf etme ihtimali endeksidir ki s6z
konusu endeks ele alinan déonemde 0,6 puan artis gostererek 24 seviyesine ulagmistir. Buna
karsin 2012 yil1 6zelinde mevcut dénemin tiiketim mali satin almak i¢in uygunlugunu gésteren
endeks 96,8 iken, bu deger 2020°de %58 diiserek 40,3’e gerilemistir. Tiiketiciler nezdinde
tilketim mal1 satin alma beklentisinde gergeklesen bu olumsuz gelisme ile gecen 12 aylik
donemde tiiketici fiyatlarimin degisimine iligkin diistinceyi yansitan endeksteki 79,6’dan 40,4’e

2 Tiiketici egilimlerini yansitan 19 endeks ile ilgili ayrintili bilgiye TUIK’in (2021b) yayinladig1 biilten(ler)den
ulagilabilmek miimkiindiir. Bu ¢aligmada -yer kisitt nedeniyle- s6z konusu 19 egilim endeksinin sadece bir
kismindaki gelismelere yer verilmektedir.
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yasanan gerileme birbirine paralel ve uyumludur. Benzer sekilde 2012°den 2020°ye tiiketici
fivatlarimin gelecek 12 aylik donemdeki beklentisi de 87,8’den 71,3’¢ negatif yonde gelisme
gostermistir. Bu sonuglar, enflasyonun kisa donemde tiiketicilerin goziinde sorun olmaya
devam edecegi ¢ikarimini yapmaya da olanak saglamaktadir. Son olarak 2012’den 2020’ye
gelindiginde tiiketicilerin gelecek 12 aylik donemde otomobil ve/veya konut alma (insa ettirme)
ihtimaline y&nelik tutumlarinda da kétiimserligin 6ne ¢iktign goriilmektedir (TUIK, 2021b).

Tiiketici tutumlarini/beklentilerini yansitan ve 2020 yil1 itibariyle 6nemli bir cogunlugu
tiikketici gliven endeksinin yillik ortalamasimin (80,1) altinda gergeklesen egilim endeks
degerleri, tiiketiciler agisindan ekonomiye olan giivenin gittik¢e zayifladigina isaret etmektedir.
Bu c¢alismanin baslica hedefi de s6z konusu giiven kaybina neden olabilecegi diislintilen ve
ekonomilerde risk unsuru olarak goriilen bir takim gosterge ile tiiketici giiveni arasindaki
iliskiyi analiz etmektir.

Ampirik Modele Dahil Edilen Makro Degiskenlerin Kavramsal Cercevesi

Bu baglik altinda literatiirden de yararlanilarak olusturulan ampirik modelde tiiketici
giiveni lizerinde etkili olabilecegi diisiiniilen makro degiskenler kavramsal olarak ele
alinmaktadir.

Enflasyon

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis1 ifade eden enflasyon, bireylerin satin alma
giicliniin gerilemesine neden olan ekonomik sorun olarak anilmaktadir. Enflasyonun yukari
yonlii ivmelenmesi fertlerin reel gelirlerinin gerilemesiyle siiregelmekte ve bu siire¢ bireysel
refahin olumsuz etkilenmesiyle sonu¢lanmaktadir. Bu noktada enflasyonun kaynaginin ortaya
cikarilabilmesi admma Oncelikle cesitlerinin degerlendirilmesinin daha dogru bir yaklagim
olacag: sOylenebilir. Para arzindaki artislarin tiiketimi ayni yonlii etkilemesi sonucu ortaya
cikan talep enflasyonu, toplam arzin toplam talebi karsilayamadigi durum olarak da
bilinmektedir ki bu talep fazlalig: fiyatlarin siirekli artmasina neden olmaktadir. Para arzindaki
art1s talebe olumlu yansimak suretiyle ilk etapta ekonomide artan karlarla birlikte bir canlanma
goriilmekte ve issizligi azaltmaktadir. Ancak bu durum ilerleyen asamalarda arzin yetersiz
kalmasiyla birlikte fiyatlarin artigina yol agmaktadir. Enflasyonun bir diger ¢esidi olan maliyet
enflasyonu ise iiretimde kullanilan girdilerin ve iggiicii maliyetinin yukar1 yonlii hareketlenmesi
sonucunda fiyatlar genel dilizeyindeki artis1 yansitmaktadir. Bir bagka ifadeyle iiretici
maliyetlerindeki artisin da enflasyonun en Onemli kaynaklarindan birini olusturdugu
sOylenebilir. Enflasyonu artiran bir diger unsur ise enflasyona yonelik bekleyislerdir ki
toplumda enflasyon artis1 bekleniyorsa ¢alisanlar alim gii¢lerinin azalmamasi igin iicretlerinin
artmasini talep etmekte ve bu durumda firmalarin maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir.
Bu maliyet artis1 da tiiketicilerin kullanacagi mal ve hizmetlerin fiyatin1 artirarak tiiketicilerin
daha yiiksek fiyatlarla kars1 karsiya kalmasina neden olmaktadir. Bir anlamda enflasyon
belirsizligi artirarak tiiketicilerin ve treticilerin saglikl tiiketim, iiretim ve yatirim kararlar
almalarimi engellemektedir. Ayrica yiiksek enflasyon, yiiksek faizler nedeniyle bor¢lanma
maliyetini artirarak yatirimlari olumsuz etkilemekte, tiiketici giivenini zedelemekte, kredi ve
isglici piyasasinin verimliligini diisiirmekte ve iilkenin rekabet giicilinii zayiflatmaktadir
(TCMB, 2004: 3-5).

Doviz Kuru

ki ulusal para arasindaki degisim oranimi yansitan déviz kuru kavramu, acik
ekonomilerde enflasyonist egilimleri aciklamada kullanilan 6nemli degiskenler arasinda yer
almaktadir. Kurlardaki yiikselis ulusal paray1 degersiz hale getirmekte ve liretim maliyetlerine
yansimaktadir ki bu durum doviz kuru dalgalanmalarinin iilke ekonomisi i¢in 6énemini ortaya
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koymaktadir. Sabit ve dalgali doviz kuru olmak {izere ikiye ayrilan déviz kuru sistemlerinde,
merkez bankasinin kuru belirli bir seviyede ilan etmesi sabit kur sistemi olarak bilinmektedir.
Buna karsin dalgali (serbest) doviz kuru sisteminde ise kur seviyesinde doviz arz ve talebi rol
oynamaktadir. Bir iilkenin doviz talebi diger iilkelerden yapacag: ithalata, diger iilkelere
yapacagi bor¢ 6demelerine ve yapilacak yatirimlarin miktarina goére degismektedir. Déviz arzi
ise iilkenin dis diinyaya yapacagi mal ve hizmet ihracati, dis borglar1 ve yabanci iilkeler
tarafindan gerceklestirilecek yatirim miktar1 tarafindan belirlenmektedir. Doviz kurundaki bir
azalma ulusal paranin yabanci paraya gore deger kazandigini gosterirken; kurlardaki yukart
yonlii bir hareket ulusal paranin yabanci iilke paralari karsisinda deger kaybettigini
gostermektedir (Kog ve Tekin, 2020: 91-93).

Issizlik ve Geng Issizligi

Tiirkiye Istatistik Kurumu’na gore “referans dénemi i¢inde istihdam halinde olmayan
(kar karsiligi, yevmiyeli, ticretli ya da {icretsiz olarak higbir iste calismamis ve boyle bir is ile
baglantis1 da olmayan) kisilerden is aramak i¢in son 4 hafta i¢inde is arama kanallarindan en az
birini kullanmis ve 15 giin i¢inde isbas1 yapabilecek durumda olan kurumsal olmayan ¢alisma
cagindaki tiim kisiler issiz niifusa dahildirler” (TUIK, 2021c). Genellikle is giiciiniin {iretime
katilmayan kismi olarak genellestirilen issizlik giiniimiizde tiim diinya iilkelerinin baglica
sorunu olarak kendini gostermektedir. Issizlik bireyler iizerinde dzgiiven eksikligi, umutsuzluk,
korku ve endise gibi olumsuz sonuglar yaratmakla birlikte toplumsal olarak da birtakim
aksakliklara yol acmaktadir. Toplumlart bireyler olusturdugu i¢in de mutsuz bireylerin
yogunluklu oldugu toplumlar saglikli bir ortam ve gelecek yaratmakta zorlanabilmektedir
(Bayraktar ve Incekara, 2013:16-17). Geng niifus oran1 fazla olan Tiirkiye’de gen¢ issizligin
(15-24 yas) nedenleri arasinda geng¢ niifusun aldigi egitim ve {icret-vasif uyusmazlig
sayilabilmektedir. Egitimli is giiciiniin daha yiiksek iicretli is beklentisinde olmalari ve aldiklar
egitimden dolayr daha seg¢ici davranmalari da geng issizligi artiran nedenlerden birisi
olabilmektedir. Ayrica siiphesiz Tiirkiye’de, ekonomik daralma ve durgunluk donemlerinde ve
asgari ticret gibi uygulamalar nedeniyle genglere yonelik talebin diisiik olmasi da geng issizligi
artiran dnemli nedenler arasinda sayilabilmektedir (Bayraktar ve incekara, 2013: 25).

Tiketici Kredisi Faizi

Kredi arz ve talebinin bir araya gelmesi sonucunda olusan kredi piyasasinda, kredi talep
eden kullanacag kredinin maliyetini minimize etmek amaciyla faiz seviyesi en diigiikk olan
finans kurumundan kredi kullanmak arzusundadir. Bu noktada bankalar daha ¢ok kredi
kullandirmak amaciyla genellikle maliyet ve vade faktorlerini de géz Oniine alarak faiz indirimi
egilimi igerisinde olmaktadir. Tiiketici kredileri finansman kuruluslari i¢in 6nemli bir finansal
tirtin olmakla birlikte iilkelerin para politikas1 uygulamalarinda dikkate alinmasi gereken bir
degiskeni de temsil etmektedir. Dolayisiyla tiiketici kredileri 6zel tiiketim harcamalarini da
etkileyen onemli bir degisken olarak diisiiniildiigiinden ekonomik biiyiime ve enflasyon gibi
biiyiikliikler agisindan da énemli bir konumda yer almaktadir (ibicioglu ve Karan, 2009:12-13).

Literatiir Ozeti

Tiiketici giiven endeksine dair literatiir incelendiginde ulusal ve uluslararasi 6lgekli cok
sayida calismayla karsilasilmakta, bu baglik altinda da 6zellikle ampirik ¢aligsma 6zetlerine yer
verilmektedir. SO0z konusu calismalarin temel metodolojileri incelendiginde Johansen
esbiitlinlesme yontemi, Granger nedensellik testi, Todo-Yamamoto testi, ARDL testi,
kiimeleme analizi ve panel veri analizinin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir.

Ulusal 6l¢ekli kaleme alian ve tiiketici giiven endeksi ile enflasyon arasindaki iliskiyi
inceleyen calismalardan birisi Tunali ve Ozkan’a (2016) aittir. Arastirmacilarin 2004:01-
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2015:12 dénemini degerlendirildigi analiz sonucunda tiiketici giiven endeksi ile TUFE arasinda
uzun doénemli bir iligkinin oldugu tespit edilirken; kisa donemde TUFE’den tiiketici giiven
endeksine dogru bir nedensellik iligkisinin varligr saptanmistir. Tiiketici giiven endeksi ve
enflasyon bagimsiz degiskenleri ile kredi kart1 harcamalar1 bagimli degiskeni arasindaki iliskiyi
inceleyen Sonmezler, Giindiiz ve Torun (2019) ise 2012-2018 (aylik) donemini analiz etmistir.
Arastirma sonucu elde edilen bulgularda, uzun déonemde endeksin kredi karti harcamalari
lizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu; Istanbul Ticaret Odasi Geginme
Endeksinin kredi karti harcamalari iizerinde ise pozitif yonli bir etki yarattigi saptanmaistir.
Diger yandan, tiiketici gliveni ile makroekonomik gdstergeler ve sermaye piyasalar1 araglari
etkilesimini 2005:01-2019:04 donemi i¢in inceleyen Besiktaslh ve Cihangir’e (2020) ait bir
diger arastirma sonucunda, endeksle altin, kur, mevduat ve kredi faiz oran1 arasindaki iliskinin
uzun donemli oldugu saptanmistir. Ayrica dolar kurunun tiiketici giiven endeksinin olumsuza
dénmesinin nedeni oldugu da tespit edilirken, TUFE ve UFE degiskenlerinden tiiketici
giivenine yonelik nedensellik iligkisinin tek yonlii oldugu vurgulanmastir.

BIST-100 endeksindeki degismelerin tiiketici giliveni lizerindeki etkisini 2004-2017
(aylik) donemi i¢in analiz eden Tekin ve Cengiz (2018) de arastirma sonucunda BIST-100’den
tiiketici giiven endeksine yonelik nedenselligin tek yonlii olduguna dikkat ¢ekmistir. Benzer
sekilde Eyiiboglu ve Eyiliboglu (2018) 2006:01-2016:11 doénemine odaklandiklari
caligmalarinda tliketici gliven endeksi ile 18 sektoriin borsa degeri arasinda kisa ve uzun
donemli bir iliski oldugunu belirlemistir. Tiiketici gliven endeksi ile BIST-100 endeksi iliskisini
2004-2019 donemi i¢in inceleyen bir diger caligsma Bastiirk (2019) tarafindan kaleme alinmigtir
ki arastirma sonucunda giiven endeksi ile hisse senedi piyasasi arasinda uzun dénemli bir
iliskinin olmadig1, kisa donemde ise BIST-100 endeksinden tiiketici giiven endeksine dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisinin varligi tespit edilmistir. Tiketici gliveni ile pay senetleri
arasindaki iliskiyi inceleyen benzer bir ¢alisma Gokalp’e (2019) aittir. Arastirmaci 2003-2018
donemi icin kurguladigi modelinin tahmini sonucunda tiiketici giiven endeksinden Borsa
Istanbul-100 endeksine dogru bir nedenselligin oldugunu belirtirken, tersi y&nlii bir iliskinin
bulunmadigina deginmistir.

Ozakarli ve Kiigiiksille (2020), tiiketici giiven endeksi ile BIST-100, kur ve gosterge
tahvil arasindaki iliskiyi kisa ve uzun donem icin degerlendirmistir. Analiz donemi olarak
2006:07-2019:06 donemine odaklanilan arastirma sonucunda, uzun dénemde BIST-100
endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varligi tespit edilmis, buna
karsin doviz kuru sepeti ile tiiketici gliven endeksi arasinda negatif yonlii bir iliski saptanmastir.
Degiskenler arasinda yer alan vadesine 2 y1l kalmis tahvil faiz oraninin ise endeksi etkilemedigi
belirtilmistir. Basarir, Bicil ve Yilmaz’in (2019) tiiketici giiveni ile birtakim makroekonomik
degisken arasindaki iliskiyi 2012:01-2018:6 donemi i¢in degerlendirdikleri ¢alismada;
baslangigta giiven endeksinden sanayi liretim endeksine dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmus, devaminda ise BIST-100, doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksinden, giiven endeksine
dogru bir nedensellik iligkisi saptanmistir. Bunun yaninda déviz kurundaki olasi bir sokun
tiikketici giivenini olumsuz etkiledigi de s6z konusu c¢alismanin bulgular1 arasinda yer
almaktadir.

Ulusal literatiirde tiiketici gliven endeksinin doéviz kuru, insani gelisme endeksi,
ekonomik giiven endeksi, tiikketim fonksiyonu, tiiketici kredileri ve GSYH ile iliskilendirildigi
calismalarda yer almaktadir. Bu baglamda giiven endeksi ile kur arasindaki kisa ve uzun vadeli
iliskiyi inceleyen ¢alismalardan biri ibicioglu, Kapusuzoglu ve Karan’a (2013) aittir. Dénemsel
olarak 2003:12-2011:12 yillarina odaklanilan arastirma sonucunda, giiven endeksi ile kur
arasindaki iliskinin uzun vadeli olduguna dikkat ¢ekilmistir. Bunun yaninda déviz kurundan
giiven endeksine tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu da ¢alismanin baslica bulgulari
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arasinda yer almaktadir. Tiiketici giiven endeksine gore sectikleri iilkeleri gruplandirarak bu
iilkelerin insani gelisme endeksi bakimindan konumunu ortaya ¢ikarmaya calisan Kalkan ve
Depren’e (2017) ait bir ¢alismada 24 iilke i¢in analiz yapilmis ve 2017 yili Agustos ay1
degerlendirilmistir. Arastirma sonuglarina gére ABD, Cin, Isve¢ ve Hindistan tiiketici giiven
endeksi en yiiksek seviyede bulunan iilkeler olarak siralanmaktadir. Buna karsin endeks degeri
nispeten gerilerde yer alan iilkeler ise Meksika, Rusya, Giiney Afrika, Tiirkiye, ispanya, italya,
Macaristan, Suudi Arabistan ve Brezilya’dir. Ekonomik giiven endeksi ile reel kesim ve tiiketici
giiven endeksi arasindaki iligkiyi 2007-2018 donemi i¢in aragtiran Kilickan ve Karacan (2019),
reel sektor giiven endeksi ile tiiketici gliven endeksini aciklayici; ekonomik giiven endeksini ise
bagimli degisken olarak analizine dahil etmistir. Tahmin sonucunda ise degiskenler arasindaki
iliskinin uzun dénemli oldugu belirtilmistir.

Tiiketici gliven endeksinin tiiketim fonksiyonunu agiklamadaki etkisini 2004:01-2018-
03 donemi i¢in inceleyen Yamak, Yamak ve Erkan (2019), tiiketici giiveninin kisa ve uzun
vadede tiiketim harcamalarini pozitif ve anlamli sekilde etkiledigine deginmistir. Eryiizli’ye
(2020) ait bir ¢alismada ise tiiketici giiven endeksi ile tiiketici kredileri arasindaki iliski
2007:01-2019:06 donemi i¢in analiz edilmis ve aragtirma sonucunda tiiketici giiven
endeksindeki pozitif soklarin tiikketici kredisinde negatif soklara sebep oldugu tespit edilmistir.
Tiiketici kredilerindeki pozitif soklar ise giiven endeksinde pozitif soklara neden olmaktadir.
Tiiketici giiven endeksi ile GSYH arasindaki iligkiyi 2004:01-2019:03 dénemi i¢in inceleyen
Yasar ve Ceylan (2020) ise s6z konusu degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin
oldugunu tespit etmistir. Ayrica ¢caligmada kisa donemde tiiketici giiven endeksinden GSYH’ye
dogru bir nedensellik iliskisinin bulundugu da saptanmustir.

Literatiir incelendiginde ulusal 6lgekli calismalarin yaninda ¢ok sayidaki uluslararasi
calismaya rastlamak da miimkiindiir. Temel analiz yontemi olarak ¢ogunlukla esbiitiinlesme
testi, Granger nedensellik testi ve panel veri analizinin kullanildig1 bu ¢alismalarda, tiiketici
giiven endeksi ile yatinm, tiiketim, ekonomik biiylime, issizlik gibi makroekonomik
degiskenlerin iliskileri incelenmektedir. Bu dogrultuda tiiketici giiven endeksi ile 6zel yatirrm
ve tiikketim arasindaki iligkiyi arastiran caligmalardan biri Loria ve Brito’ya (2004) aittir.
Amerika odaginda kaleme aliman s6z konusu arastirmada 1978:01-2003:01 dénemi
degerlendirilmis ve tiiketici giiven endeksi ile 6zel yatirim ve tiiketim arasinda bir esbiitiinlesme
iligskisinin bulunmadig1 ve ayrica tiiketici giivenin Amerika’daki 6zel tiiketim ve yatirimlari
belirleyemeyecegi tespit edilmistir. Tiiketici giiveni ve beklentisinin tiiketim iizerindeki etkisini
inceleyen Oduh, Oduh ve Ekeocha’ya (2012) ait bir diger ¢aligmada 2009-2011 donemi analiz
edilmektedir. Nijerya’nin 6 jeopolitik bolgesinin kapsandigi arastirma sonucunda doviz kuru
ile tiiketici giiven endeksinin tiiketim {izerinde en yiiksek etkiye sahip degiskenler oldugu
vurgulanmustir.

Diger yandan Mandal ve McCollum (2013), tiiketici gliven endeksi ile igsizlik
arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiyi analiz ederken, New York’un bes biiyiik bolgesinin
kapsandigi 2001-2010 dénemini ele almis ve kurguladigr modelin tahmini sonucunda tiiketici
giiven endeksinden issizlige dogru negatif bir nedensellik iliskisi elde edilmistir. Benzer
sekilde, gliven ile biiyiime arasindaki iligskiyi 1996-2012 donemi i¢in arastiran Islam ve Mumtaz
(2016) segili Avrupa iilkelerini analize dahil etmistir. Tahmin sonucunda uzun dénemde,
ozellikle Fransa, Almanya ve Ingiltere’de, tiiketici giiven endeksi ile bilyiime arasinda ayni
yonlii bir iligkinin varligina yonelik bir bulguya ulagilmistir. Mazurek ve Mielcova (2017) de
tiiketici gliven endeksi ile ulusal gelir (GSYH) arasindaki iliskiyi Amerika 6zelinde 1960-2015
donemi icin incelemis ve elde edilen bulgularda uzun dénemde tiiketici giiven endeksinin
ekonomik biiyiime i¢in uygun bir 6n tahmin gostergesi olarak goriinse de, kisa dénemde bazi
sapmalar goriilebilecegine deginilmistir. Tiiketici gliven endeksinin hanehalki harcamalarina
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etkisini inceleyen Ngobo ve Ingarao (2017) ise 2004-2013 dénemini Fransa ekonomisi igin
analiz etmistir. Arastirma sonucunda tiiketici giiven endeksindeki degisikliklerin (bir artis veya
azalig) hanehalki harcamalari iizerinde asimetrik ve dogrusal olmayan bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmisgtir.

Incelenen ampirik literatiir gostermektedir ki tiiketici giiven endeksi ile arasindaki
iliskiyi test etmek amaciyla calismaya dahil edilen 5 bagimsiz degiskenin 4’u literatiir
tarafindan ele alinmis ve séz konusu iliski farkli yontemlerde incelenmistir. Ornegin
“enflasyon” Tunali ve Ozkan, (2016) ile Besiktash ve Cihangir (2020) tarafindan ampirik
modellerine dahil edilirken; “ddviz kuru”nun etkisi Besiktasli ve Cihangir (2020); Ozakarl ve
Kiigiiksille (2020), Basarir, Bicil ve Yilmaz (2019); Ibicioglu, Kapusuzoglu ve Karan (2013)
ile Oduh, Oduh ve Ekeocha (2012) tarafindan incelenmistir. Bunun yaninda tiiketici glivenini
nasil etkiledigi sorusuna yanit bulmak adina c¢alismaya dahil edilen “tiiketici kredisi faizi”
Eryiizli (2020) tarafindan da ele alinmistir. Modelde yer alan “igsizlik” gostergesi ise Mandal
ve McCollum (2013) tarafindan da kullanilirken, “geng igsizlik” gdstergesinin herhangi bir
calismada yer almadigi tespit edilmistir. Bu noktada resmi rakamlarla %26’lar seviyesinde olan
s0z konusu degiskenin Tiirkiye’de oldukga yiiksek olmasinin ¢caligmada yer almasinda 6nemli
bir rol oynadig1 sdylenebilir. Bir diger ifadeyle 2012°den giiniimiize geng issizlik oranlarindaki
strekli artisin tliketici glivenini nasil etkilediginin tespiti bu c¢alismanin ayirt edici
ozelliklerinden birini olusturmaktadir. Gelinen asamada literatiir tarafindan da incelenen diger
degiskenlere ait bulgularin karsilastirmaya imkan tanidiginin alt1 ¢izilebilir.

Ampirik Analiz

Bu baslik altinda ilk asamada ¢alismada kullanilan veri seti ile uygulanan yontem
tanitilmakta, devaminda tiiketici giiven endeksi {lizerinde etkili olabilecegi diisiiniilen
degiskenlerin dahil edildigi model sonuglarina ve buna iliskin degerlendirmelere yer
verilmektedir.

Veri Seti

Tiirkiye’de tiiketiciler nezdinde risk unsuru olarak algilanabilecek bir takim degiskenin,
tiketici giivenini nasil etkiledigine dair bir analiz yapilabilmesi amaciyla, baslangicta
literatiirden de yararlanilarak ilgili degiskenler tespit edilmis ve bunlara iliskin veri seti Tiirkiye
[statistik Kurumu (TUIK, 2021a) ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan (TCMB, 2021)
elde edilmistir. S6z konusu veri seti 2007:01-2020:12 dénemini kapsarken, her bir degiskenin
bagimli degisken olarak modele dahil edilen tiiketici giiven endeksini kisa ve uzun dénemde
hangi yonde ve ne dl¢iide etkilediginin tespiti amaglanmaktadir.

Ekonometrik analize gegmeden once bu asamada modele dahil edilen degiskenlerin
analiz donemi igerisindeki goriiniimiine yer verilmesi, Tiirkiye nezdinde ilgili donemin bir nevi
fotografinin gekilebilmesi amaciyla isabetli olacaktir. Bu asamada TUIK (2021a) ve
TCMB’den (2021) elde edilen veriler 1s181inda ¢alismanin bagimsiz degiskenlerini olusturan
enflasyon oram1 (TUFE), doviz kuru, issizlik orani, geng issizlik oran1 ve tiiketici kredisi faiz
orani degerlerine bakildiginda, 2007-2020 doneminde, tiiketici giiven endeksindeki 100’iin
altindaki olumsuz seyrin nedeni daha iyi anlasilabilmektedir (Tablo 1). Bir baska ifadeyle,
ornegin donem basinda tek haneli rakamlarda seyreden enflasyon oraninin 6zellikle 2017 yili
itibariyle cift haneli sayilara ulastigi ve takip eden yillarda ortalama %]15’ler seviyesini
korudugu goriilmektedir. Diger yandan donem basi ve dénem sonu degeri dikkate alindiginda
doviz kuru sepetindeki (%50$/TL+%50€/TL) 5 katlik artis dikkat ¢ekicidir ki 2020 y1l1 sepet
kurun 7,5 TL’ye ulagmis olmasi 6zellikle ithalat bagimlilig1 yiiksek olan Tiirkiye i¢in bir risk
unsuru olarak vurgulanabilir. Tiketici giivenini olumsuz etkiledigi diislintilen bir diger
degisken grubu genel ve geng issizlik oramidir. Analiz donemi bagindan giiniimiize kadar ki s6z
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konusu degiskenler incelendiginde genel issizlik oraninin %8-13, geng issizlik oraninin ise
%16-26 bandinda degistigi soylenebilir. Oyle ki 2015 yilindan itibaren genel issizlik oram
%10’un iizerinde seyretmis olup, bu durum geng issizlikte %26’lara kadar dayanmistir. Bu
gerceklesme ise glinlimiizde her 4 gencten 1’inin igsiz olduguna ve gelecege dair beklentilerinin
olumsuzluguna karsilik gelmektedir. Benzer sekilde, bireylerin harcamalarini siirdiiriilebilir
kilmak i¢in siklikla bagvurduklari yontemlerin arasinda tiiketici kredileri gelmektedir ki bu
kredilerin y1llik maliyetindeki son yillardaki artis tiiketicilerin aleyhine gelismektedir. Bir bagka
ifadeyle, analiz donemi basinda %20’ler seviyesinde olan tiiketici kredisi faiz oranlari, 2018
yilinda %25’1n tlizerinde ¢ikarken, 2020°de bu rakam %15 olarak gerceklesmistir. Bu rakam ise
aylik %1’in lizerinde bir faiz maliyetine karsilik gelmektedir ki bunun da tiiketicilerin
beklentilerine olumsuz yansidig: diisiiniilmektedir.

Tablo 1: Modele Dahil Edilen Degiskenlerin Gortiniimii (Tiirkiye 2007-2020)

Tiiketici giiven  Enflasyon Doéviz kuru Issizlik  Geng issizlik Tiiketici
endeksi orani (%50$/TL+ oran orani kredisi faizi
(Yillik %50€/TL) (%) (%) (%)
TUFE, %)

2007 96,1 8,4 1,5 9,2 17,3 21,0
2008 81,5 10,1 1,6 10,0 18,5 20,6
2009 82,8 6,5 1,9 13,0 22,9 17,7
2010 91,5 6,4 1,8 11,1 19,9 12,5
2011 95,0 10,5 2,0 91 17,0 13,8
2012 90,6 6,2 2,1 8,4 15,8 15,6
2013 93,8 7,4 2,2 9,0 17,1 11,8
2014 92,7 8,2 2,6 9,9 17,9 14,2
2015 88,2 8,8 2,9 10,3 18,6 14,9
2016 91,6 8,5 3,2 10,9 19,6 16,2
2017 90,7 11,9 3,9 10,9 20,8 16,0
2018 87,8 20,3 5,3 11,0 20,3 25,3
2019 79,7 11,8 6,0 13,7 25,4 22,9
2020 81,0 14,6 7,5 13,2 25,2 15,0

Tiiketici giiven endeksi iizerinde 2007-2020 doneminde etkili oldugu/olabilecegi
diisiiniilen degiskenlerin tahmini amaciyla olusturulan modelde verilerin aylik olmasi nedeniyle
baslangigta seriler mevsimsellikten arindirilmig, sonrasinda dogal logaritmalart alinmistir.
Buradan hareketle analizin ilk agsamasinda Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi
uygulanirken, ikinci asamada zaman serileri arasinda uzun donemli bir iliskinin varhigi
Johensen ve Juselius’in (1990) esbiitliinlesme testi ile sinanmustir. Son olarak esbiitiinlesmenin
varligina dayali hata diizeltme modeli (VECM) tahmin edilmis ve Granger nedensellik
analizine bagvurulmustur. Vurgulandig: iizere analizde verilerin dogal logaritmalar1 alinmis
olup, ana model asagidaki sekliyle kurgulanmistir:

Intge, = By + By Inenf, + By Inkur, + B3 Iniss, + B4 In gissy + 5 In faiz, + & 1)
Intge, Tiiketici Gliven Endeksi
Inenf, TUFE (aylik)
Inkur, Doviz Kuru (%508/TL+%50€/TL)
Iniss, Issizlik Orani
Ingiss, Geng Issizlik Orani
Infaiz, Tiiketici Kredisi Faizi
t Zaman (y1l)

Modelin tahmini sonucunda enflasyonda yasanan bir artisin, yakin ge¢cmiste 100’lin
altinda siiregelen tiiketici giiven endeksini olumsuz etkileyecegi beklenmektedir. Bir bagka
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ifadeyle, enflasyonun tiiketicilerin satin alma giiglerini diistirdiigii, bugiinkii ve gelecekteki
harcama/tasarruf tutumlarim degistirdigi goz oniinde bulunduruldugunda, TUFE’deki artis ile
giiven endeksinin ters yonlii iliskide olacagi ve dolayisiyla s6z konusu degiskene (Inenf) ait
isaretin (-) elde edilecegi diisiiniilmektedir. Benzer sekilde resmi rakamlara gore (Ticaret
Bakanlig1, 2020) ihracatin ithalat1 karsilama orani 100’{in altinda® gergeklesen Tiirkiye, ihrag
mal1 iiretebilmek icin baglangicta ithal girdi kullanimi zorunlulugu bulunan tilkeler arasinda yer
almaktadir. Bu durum ise doviz kurlarindaki bir oynakligin bir risk unsuru olarak ortaya
¢ikmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla sepet kurda yasanan bir artisin basta iiretici
maliyetlerine, devaminda ise tiiketici fiyatlarina yansiyacagi ongoriisiinden hareketle, (Inkur)
degiskenin isaretinin negatif elde edilmesi beklenmektedir. Ayrica igsizlik (Iniss) ve geng
issizlik (Ingiss) oranlari ile tiiketici giiveninin ters yonlii iliskide olacagi ve tam da bu nedenle
tahmin sonucunda ilgili degiskenlerin isaretlerinin (-) elde edilmesi beklendigi vurgulanabilir.
Bu beklentinin altinda issizligin bireylerin gelir akimini sekteye ugratmasi ve 6zellikle gelecege
dair harcama/tasarruf tutumlari lizerinde etkili olabilecegi gercegi yatmaktadir. Modele dahil
edilen son degisken olan (Infaiz) degiskeni belirtildigi iizere tiiketici kredisi faizlerini temsil
etmektedir. Kredi faizlerinde yasanan bir artis, tiiketicilerin tutumlarin1 olumsuz (harcama
yapmama ya da erteleme) etkilerken, s6z konusu degiskenin isaretinin de benzer sekilde negatif
elde edilmesi tahmin 6ncesi beklentiler arasinda yer almaktadir.

Yontem ve Ampirik Bulgular

Iktisadi serilerin duragan olmasalar bile, kombinasyonlarinin duragan oldugu ve bunlar
etkileyen kalic1 digsal soklara ragmen, degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge iligkisinin
varliginin anlasilabilmesi i¢in gilinlimiizde esbiitiinlesme analizinden yararlanilmaktadir.
Sistemdeki degiskenleri ayr1 ayr1 etkileyen kendine 6zgii kalic1 soklar yerine, tiim degiskenleri
ortak etkileyen soklar olmasi durumunda sistemin uzun donemde dengeye gelmesiyle de
esbiitiinlesmenin varligindan bahsedilebilmektedir (Tari, 2015). Bununla birlikte seriler
arasindaki iligkisinin uzun dénemdeki varligimi tespit edebilmek icin de egbiitiinlesme
tekniklerinden yararlanilmaktadir. Birinci dereceden entegre seriler arasindaki egbiitiinlesme
iliskisinin arastirllmasinda Engle ve Granger (1987), tek yonlii esbiitiinlesme iligkisini ortaya
koymaktadir. Cok denklem yaklasimi getirip birden fazla esbiitiinlesme iligkisinin ortaya
konulmasina imkan veren Johansen ve Juselius (1990) yaklasimi ise esbiitiinlesme iliskisini
vektorel olarak tanimlamaktadir (Mert ve Caglar, 2019: 260). Johansen (1988) tarafindan
gelistirilen yontemde ise en ¢ok olabilirlik tahmin yontemleri kullanilarak seriler arasindaki
uzun donem iligki sinanmaktadir (Ulutiirk, Akyol ve Mert, 2016: 28). Seriler arasindaki uzun
donem denge iligkisinin egbiitiinlesme analizi ile test edilebilmesi i¢in gbz Oniinde
bulundurulmasi gereken en 6nemli husus serilerin ayn1 dereceden entegre olmasi gerekliligidir
(Thomas, 2000; Griffiths, Hill ve Judge, 1993). Bu dogrultuda modelin tahmini i¢in ilk adimda
Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok
testi uygulanmis, serilerin tiimiiniin diizeyde birim kok igerdigi, buna karsin birinci farkinda
duragan olduklar1 gozlemlenmistir (Tablo 2). Birim kdk analizinde maksimum gecikme
uzunlugu SIC bilgi kriterine gore belirlenmistir. Sabit terimli ve sabit terim ile trendli modeller
icin uygulanan ADF testi sonuglarmma gore serilerin diizeyde duragan olmadigi, birinci
farklarinin alinmasi sonucunda ise duragan oldugu, yani I(1) olduklar1 tespit edilmistir.

% Ticaret Bakanlhigi'min (2020) verilerine gore, %77,3. Bu rakam, ithalatin ne kadarmin ihracat tarafindan
karsilandigina karsilik gelirken, 100’iin altinda bir deger almasi ihracat<ithalat anlamina gelmekte ve iilkenin
ithalat bagimliligina da isaret etmektedir.
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Tablo 2: Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglari

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)

Degisken Diizey-Birinci fark Sabitli Model Sabit-Trendli
Model
Intge Diizey 2.398 -2.536
Birinci fark -12.067*** -12.030***
Inenf Diizey -1.886 -2.594
Birinci fark -8.775*** -8.783***
Infaiz Diizey -2.966 -3.024
Birinci fark -7.299* -7.338***
Ingiss Diizey -1.721 -2.219
Birinci fark -5.184*** -5.184***
Iniss Diizey -2.222 -2.565
Birinci fark -3.447** -3.439**
Inkur Diizey 1.832 -1.424
Birinci fark -10.842*** -11.247*%**

ADEF testinde kullanilan gecikme sayisini belirlemede Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullaniimustir.
*Hk k* ¥ sirastyla %1, %5, %10 seviyelerindeki anlamlilign temsil etmektedir.

Esbiitiinlesme testinden 6nce modelde kullanilan degiskenler i¢in vektor hata diizeltme
modeli (VECM) tahmin edilmis ve bu model; seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olan ancak
otokorelasyon ve farkli varyans sorunu olmayan, kalintilarin normal dagildigi modeller
arasindan AIC ve SIC degeri en kiiciik olan model olarak belirlenmistir. Bu kriterler
dogrultusunda en uygun model Johansen (1992) tarafindan 6nerilen esbiitiinlesme vektoriinde
uzun donemde sabit ve trendin var oldugu, kisa dénemde ise sadece sabit terimin yer aldig:
model 4 yardimiyla tahmin edilen VECM(6) modelidir. Gelinen noktada tahmin edilen
VECM(6) modelinde seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu®, degisen varyans® ile
otokorelasyon® sorunu bulunmadig1 ve kalintilarin normal” dagildig tespit edilmistir. Bununla
birlikte Johansen (1988), esbiitiinlesme vektorlerinin sayisini belirlemek i¢in iz testi (trace test)
ile maksimum 6zdeger (maximum eigenvalue test) testlerini onermekte ve hesaplanan bu test
istatistiklerinin, elde edilen kritik degerlerle karsilastirilmasi gerektigini vurgulamaktadir.
Buradan hareketle hesaplanan istatistik degerleri ile kritik degerlerin karsilastiriimasiyla
degiskenlerin esbiitiinlesik (uzun dénemli) olup olmadiklar1 belirlenmektedir (Taban ve Kar,
2006: 169-170).

Tiiketici gliven endeksi ile ele alindan degiskenler arasindaki iliskinin varliginin
sinanmast amaciyla secilen model icin belirlenen gecikme sayisi dogrultusunda uygulanan
Johansen Egbiitiinlesme testi sonuglari (iz testi ve maksimum 6zdeger test istatistikleri) Tablo
3 ve Tablo 4’te sunulmaktadir. Tablo 3’te yansitilan iz testi sonuglari incelendiginde
degiskenler arasinda esbiitliinlesmenin olmadigini ifade eden Hy: r=0 i¢in iz test istatistigi degeri
.05 (%5) anlamlilik diizeyinde kritik degerden biiyiik oldugu i¢in s6z konusu yokluk hipotezi
reddedilmistir. Bu noktada diger hipotezler reddedilemedigi i¢in modelde yer alan degiskenler
arasinda bir tane esbiitiinlesik iliski vardir denilebilir. Tablo 4’te ise maksimum 6zdeger test
yardimiyla serilerin esbiitiinlesik olup olmadig arastirilmaktadir ki tahmin sonucunda seriler
arasinda egbiitiinlesme olmadigini ifade eden Hy: =0 yokluk hipotezi maksimum 6zdeger test

* 1z istatistigi>kritik deger: 144.94>117.70 Maksimum 6zdeger>kritik deger: 63.10>44.49
5 Ki-kare test istatistigi: 1534.46 P:0.63

® Tiim gecikmeler igin P>0.01

" JB test istatistigi: 0.15 P:0.22>0.10
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istatistiginin, .05 anlamlilik diizeyinde kritik degerden biiyiik oldugu i¢in reddedilmektedir. Bu
sonuclar dogrultusunda seriler arasinda bir adet esbiitiinlesme denkleminin var oldugu
sOylenebilir.

Tablo 3: 1z Testi (Trace Test) Sonuglari

Yokluk hipotezi Iz istatistigi .05 igin kritik deger P
Esbiitiinlesme yoktur 144.940** 117.708 0.000
En ¢ok 1 esbiitiinlesme 81.839 88.803 0.143
vardir
En ¢ok 2 esbiitiinlesme 46.651 63.876 0.569
vardir

**: %5 yanilma ile anlamlidir.

Tablo 4: Maksimum Ozdeger Testi (Maximum Eigenvalue Test) Sonuglar1

Yokluk hipotezi Max 6zdeger istatistigi .05 igin kritik deger P
Esbiitiinlesme yoktur 63.100** 44.497 0.000
En cok 1 esbiitiinlesme 35.187 38.331 0.109
vardir
En colc2 esbiitiinlesme 26.669 32.118 0.200
vardir

**: %5 yanilma ile anlamlidir.

Yapilan digsallik testlerine gore (Intge), (Inenf) ve (Iniss) serileri i¢in degiskenlerin
digsal oldugunu ifade eden yokluk hipotezi reddedilmis, ancak diger degiskenler igin
reddedilememistir. Dolayisiyla tiiketici gliven endeksi, enflasyon ve issizlik oran1 degiskenleri
i¢cseldir ve modelde bagimli degisken olarak yer alabilir. Buradan hareketle tiiketici giiven
endeksinin modelde bagimli degisken olarak yer aliyor olmasi tutarl goriilmektedir.

Gelinen asama seriler aras1 nedensellik analizinin yapilmasimi gerektirmekte ve bu,
analizde hata diizeltme modeli ile gerceklestirilmektedir. Cakmur Yildirtan’a (2011) gore
serilerin uzun donemde karsilastiklar1 soklarin etkisinin gegici olup olmadigini ve s6z konusu
soklarin ne kadar siirede ortadan kaldirilacag: tespiti, bu hata diizeltme modeli yardimiyla
anlasilmaktadir. Ayrica hata diizeltme katsayisinin isaretinin negatif, istatistiksel agidan anlamli
olmasi1 gerektigi de vurgulanabilir. Katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmasi kisa
donemde olusan sapmanin hangi oranda diizelebilecedi konusunda fikir verirken, katsayinin
isaretinin pozitif olmasi uzun donem dengesinden uzaklastigini, negatif olmasi ise kisa
donemde olusan sapmalarin uzun dénem dengesine yaklastigini ifade etmektedir (Unal ve Kdse
Icigen, 2020: 142)

Bu noktada ii¢ farkli model tahmininden; tiiketici giiven endeksi, enflasyon orani
(TUFE) ve issizlik oranmn agiklandig1 uzun ve kisa dénem tahmin sonuglari Tablo 5’teki
sekliyle sunulabilir. Bu tabloda da goriildiigii lizere tahmin edilen her ii¢ modelin de hata
diizeltme katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum hata diizeltme
mekanizmasinin her bir denklem i¢in ¢alistigini géstermektedir. Bununla birlikte tiiketici gliven
endeksinde olusan dengesizlikler yaklasik 4 ay (1/0,236) sonra diizelerek uzun donem
dengesine ulasmaktadir. Issizlik oram1 denkleminde ise kisa dénemde olusan dengeden
sapmalar yaklasik 10 ay sonra normale donerek uzun donem dengesini elde etmektedir. Son
olarak TUFE denkleminde kisa donemde olusan dengeden sapmalar yaklasik 1 ay sonra uzun
donem dengesini bulmaktadir. Bu sonuclardan hareketle, tiiketici gliven endeksinde kisa
donemde meydana gelen soklarin uzun dénem dengesine issizlikten hizli, enflasyondan ise
daha yavas ulastig1 sdylenebilir.
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Ayrica, Tablo 5 ve Esitlik 2 gostermektedir ki uzun donem denkleminde enflasyon
oranindaki her %1°lik artis, tiiketici giiven endeksini %0,07, geng issizlik oranindaki %1°lik
art1g ise ayni1 endeksi %0,39 artirmaktadir. Bu sonuglar beklentilerin tersi yondedir. Bir bagka
ifadeyle, tahmin oncesinde enflasyon ve geng igsiz oranlarindaki artiglarin, 2007°den bu yana
100°1in altinda siiregelen tiiketici giiven endeksini olumsuz etkileyecegi ve bu olumsuz etkinin
endeksi 0’a dogru diisiirecegi beklenmekteydi. Ancak tahmin sonuglari tiikketici giiven endeksi
iizerindeki etkinin her iki degisken (enflasyon ve geng issizligi) i¢in de ayn1 yonlii oldugunu ve
endeksi 100°e dogru yaklastirdigini1 kanitlamaktadir. Buna karsin, ayni1 bulgular géstermektedir
ki tliketici kredisi faizlerinde ve doviz kurunda yasanan bir artis, tiikketici glivenini temsil eden
endeksi beklendigi gibi olumsuz etkilemekte ve diisiirmektedir. Diger bir deyisle, doviz
kurlarindaki %1’lik artig tiiketici giiven endeksini %0,33, tiiketici kredisi faizlerindeki %1°lik
artis ise %0,02 diizeyinde azaltmaktadir. Benzer sekilde igsizlik oranindaki ayni seviyedeki bir
artis da endeksi %0,53 diisiirmektedir. Onceki asamalarda vurgulandig: iizere, endeksin 100’iin
altinda yer aliyor olmasi tiiketicinin bugiine ve gelecege dair beklentisinin olumsuzluguna
karsilik gelmekteyken, s6z konusu degiskenlerin bireyin harcama ve tasarruf tutumlarini negatif
etkiledigine isaret etmektedir. Bu sonuglardan hareketle, tiiketici kredisi faizlerinde, sepet kurda
ve igsizlik oraninda meydana gelecek bir gerilemenin tiiketici glivenini artirmada 6nemli bir
rolii oldugu vurgusu yapilabilir.

Tablo 5: VECM (6) Tahmin Sonuglar1

Uzun donem denklemi

Intge, Iniss; Inenf,
Sabit 2.047 3.804 26.794
Intae ) -1.858*** 13.088***
gee (6.451) (-6.4559)
Inenf, 0.076*** 0.141%** i
¢ (-4.042) (-3.856)
Infaiz -0.020 -0.038 0.268
t (0.779) (0.795) (-0.854)
Iniss -0.538*** ) 7.042%**
t (2.881) (-2.750)
Inaiss 0.397* 0.739*** -5.204*
gisse (-1.704) (-3.630) (1.747)
Inkur -0.337*** -0.627*** 4.416%**
t (4.466) (4.391) (-5.506)
Kisa donem denklemi
Intge, Iniss, Inenf;
-0.236* -0.101* -1.015%**
VECT: (-1.666) (-1.925) (-5.470)

ek Rk * sirastyla %1, %5, %10 seviyelerindeki anlamliligi temsil etmektedir.
Uzun dénem denklemi:
Intge,= 2.047 + 0.076lnenf; - 0.020infaiz; - 0.538niss; + 0.397Ingiss; - 0.337Inkur; (2)

Son olarak model tahmin sonuglarina iliskin seriler arasinda uzun ve kisa donem
nedensellik iligkileri Tablo 6’da goriilebilmektedir ki bu tabloya gore doviz kuru, issizlik oran,
geng issizlik orani, enflasyon orami ve tiiketici kredisi faizi, tiiketici giiven endeksinin kisa
donemden ziyade uzun donemde nedenidir. Buradan hareketle 6zellikle sepet doviz kurunda,
igsizlik oraninda ve tiiketici kredisi faizlerinde uzun donemde gerilemesine yoOnelik
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uygulanacak politikalarin tiiketicilerin glivenine olumlu yansiyacagi ¢ikarimini yapmak
miimkiindiir.

Tablo 6: Uzun ve Kisa Donem Nedensellik Analizi

Denklem Kisa donem Uzun donem
(Ki-kare istatistigi) (VECT Kkatsayist1 igin t
istatistigi)
f(Intge|lnenf, Iniss, Infaiz, Ingiss, Inkur) 34.239 -1.666*

ek Rk ¥ sirastyla %1, %5, %10 seviyelerindeki anlamliligi temsil etmektedir.
Sonu¢

Bu calismada Tiirkiye’de 2007-2020 donemini kapsayan siire zarfinda tiiketicilerin
bireysel ekonomik durumlari ve gelecege yonelik beklentilerini/tutumlarini temsil eden tiiketici
giiven endeksi ile enflasyon orani, doviz kuru sepeti (%50 $/TL, %50 €/TL) issizlik orani, geng
igsizlik orani ve tiiketici kredisi faizleri arasindaki uzun ve kisa donemli iliski incelenmistir.
TUIK ve TCMB’den elde edilen aylik veriler tiiketici giiven endeksinin ele alinan dénem
boyunca 100’iin altinda gergeklestigine isaret etmektedir ki bu, tiiketicilerin harcama ve tasarruf
tutumunun yani giiveninin olumsuz olduguna karsilik gelmektedir. Hatta bu noktada, 2007
yilinda 96 olan endeks degerinin 2020’ye gelindiginde yaklasik 15 puan gerileyerek 80 civarina
ulastif1 ve gittikce olumsuz seyir izledigi de sdylenebilir. Gelinen asamada c¢alismamin
amacinin bu negatif ivmelenmenin olas1 nedenlerine 151k tutmak oldugu vurgulanabilir.
Tiirkiye’de uzun yillardan bu yana tiliketici giivenindeki kotiimserligin olasi altyapisini
olusturan temel nedenlerden birisi enflasyon ve issizlik oranlarindaki hedef/gerceklesme
uyumsuzlugudur. Oyle ki, Merkez Bankasi’nin analiz dénemi boyunca hedefledigi %5’lik
enflasyon seviyesi hi¢ yakalanamamis olup, gerceklesme bunun olduk¢a (6rnegin 2018°de
yaklasik 15 puan) lizerindedir. Bu donemde ekonomi i¢in bir risk unsuru olarak goriilebilecek
igsizlik rakamlar %13 civarina ulasirken, geng issizligindeki oran %25’lerin {izerine ¢ikmustir.
Bu sonug, giiniimiizde her 4 gengten 1’inin issiz olduguna karsilik gelmektedir. Ozellikle ithalat
bagimliligr yiiksek olan gelismekte olan ekonomiler i¢in potansiyel risk barindiran sepet
kurdaki gelismeler de tliketici giiveninin kétiimserligine 151k tutmaktadir. Bir bagka ifadeyle
analiz donemi bagsinda 1,5 TL olan sepet kur 2020’ye gelindiginde 5 katlik artisla 7,5 TL
seviyelerine ulasmis bulunmaktadir. Giiniimiizde tiiketicilerin harcama kaliplar1 ve davraniglar
iizerinde kredi ile bor¢lanmanin 6nemli bir yeri bulunmaktadir ki bunu finansman maliyetini
yansitan faiz oranlar1 2018-2019 yillarinda, tipki analiz dénemi basindaki gibi %20’ler
civarindadir. Olusturulan modele agiklayict degisken olarak dahil edilen tiim faktérler toplu
olarak degerlendirildiginde, 6zellikle analiz donemi sonunda tiim degiskenlerdeki olumsuz
goriiniim bir nevi tiiketicinin giivenine yansimis bulunmaktadir ki 2020 endeks degerindeki
81,0 seviyesi bu tespiti dogrulamaktadir.

Tiiketicilerin tutum ve beklentileri ile iliski olabilecegi diisiiniilen degiskenlerin
bagimsiz, tiiketici giiven endeksinin bagimli degisken olarak dahil edildigi modelde baslangicta
tim seriler mevsimsellikten arindirilmis ve devaminda degiskenlere ADF birim kok testi
uygulanmis, degiskenlerin tlimiiniin birinci farkinda birim kok icermedigi, yani duragan oldugu
tespit edilmistir. Devaminda uygulanan esbiitiinlesme testi sonucunda tiiketici giiven endeksi
ile diger degiskenler arasinda uzun donem iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bununla
birlikte uzun dénemde issizlik orani, tiiketici kredisi faizi ve doviz kuru sepetinin tiiketici giiven
endeksini olumsuz etkiledigi (0’a dogru ivme), enflasyon orani ve geng issizlik oraninin ise
beklenenin aksine endeksi olumlu etkiledigi (100’e dogru ivme) gézlemlenmistir. Bir diger
ifadeyle enflasyondaki ve geng issizlik oranindaki her %]1’lik artig, tiiketici giiven endeksini
strastyla %0,07 ve %0,39 artirmaktadir. Deginildigi izere tahmin 6ncesinde bu iki géstergedeki
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artisin, Tiirkiye’de uzunca bir stiredir 100°1in altinda seyreden tiiketici giiven endeksini olumsuz
etkileyerek 0’a dogru yaklastiracagi ongoriilmekteydi. Ancak gelinen asamada bunun tersi
yonde bulgulara ulasilmistir. Analizin son doneminde tiiketici giiven endeksi 81,0 civarinda
seyrederken, bu endeksin elde edilmesi i¢in bagvurulan 19 alt endeksin 4’ 81,0’in iizerinde
gerceklesmistir. Ornegin 2020 yil1 itibariyle yakin gelecekte ekonomik durum beklentisi (82,9),
icretlerin degisimine iligkin beklenti (98,1), dayanikli tiikketim mallarina harcama yapma
diisiincesi (100,6) tiiketici giiven endeksinden daha fazla gergeklesirken, bunlarin tamami
talebin canlanmasima katki sunabilecek ve enflasyonun olusmasina neden olabilecek
beklentileri biinyesinde barindirmaktadir. Dolayisiyla ¢alismanin baslangicinda her ne kadar
enflasyondaki artisin tiiketici giivenini zedeleyecegi Ongoriilmiis olsa da, talebi
canlandirabilecek alt endekslerdeki nispeten olumlu beklentiler tiiketici gilivenine olumlu
yansimis olabilir. Bununla birlikte enflasyonun giiven endeksini negatif etkilemesi i¢in reel
gelirin de asinmas1 gerekmektedir ki gelinen noktada nispeten hizli nominal gelir artiglarinin
negatif algiy1 azaltmis olabilecegi de vurgulanabilir. Ayrica is hayatina yeni girip de issizlik
havuzuna dahil olan geng issizlerin, Tiirkiye'de ortalama ve ise baslama fiicretleri dikkate
alindiginda, tiiketici giiven endeksinin bilesenleri olan gayrimenkul ve menkul kiymetlere
talepleri ancak orta/uzun vadeli bir davranmig/beklenti olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu
perspektiften bakilirsa geng issizler ve tiiketici giiven endeksi arasindaki iliski dogrudan degil,
zamana yayilmis dolayli olabilecektir. Bu durumda belirtilen iki degisken arasindaki iligkinin
yonii ilk etapta cagristig1 gibi negatif degil, tiiketicilerin farkli beklentileri ile pozitif de
olabilecektir. S6z konusu pozitif ya da negatif etki ise ancak uzun vadeli bir etki Ol¢iimii
yapildiginda dogrulanabilir.

Calismanin ulastig1 6nemli sonuglardan birisi de giiven endeksindeki dalgalanmalarin
ne kadarlik bir slire zarfinda tekrar dengeye ulasacagina dairdir. Bu noktada degiskenler
arasindaki nedensellik analizini test etmek amaciyla hata diizeltme modeli (VECM)
uygulanirken, tiiketici giiven endeksinde kisa donemde olusabilecek degisimlerin gegici oldugu
ve yaklasik 4 ay sonra uzun donem dengesine ulagacagi saptanmustir. Tiiketici glivenine yonelik
calismada yapilan bir diger analizde Granger nedenselligi test edilmis ve tahmin sonucunda;
doviz kuru, issizlik orani, gencg issizlik orani, enflasyon oram ile tiiketici kredisi faizinin,
tiiketici gliven endeksinin kisa donemde nedeni olmadigi, ancak uzun dénemde birlikte hareket
ederek nedeni oldugu sonucuna varilmustir.

Sonug olarak c¢alismanin bulgularindan hareketle tiiketicilerin mevcut ekonomik
durumlart ile gelecege dair beklentilerini yansitan tiiketici giiveninin (dolayisiyla endeksin)
artirilabilmesi ve hatta uzun siiredir oldukca gerisinde kalmman 100 esik degerin iizerine
cikarilabilmesi icin; sepet doviz kurunun, igsizlik oraninin ve tiiketici kredisi faizlerinin
disiiriilmesine yonelik uygulanacak politikalarin etkili sonuglar verecegi vurgulanabilir. Bu
noktada kaynaklarin etkin kullanilmasi i¢in s6z konusu degiskenlerin iyilestirilmesine yonelik
politikalara oncelik verilmesi Onerilebilir.
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