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TUKETICi GUVEN ENDEKSININ BELIRLEYICILERIi: TURKIYE ORNEGI

Ugur TOPCU!

Ozet

Ekonomi politikalarinin basariya ulasmasi i¢in piyasadaki aktorlerin, diger bir piyasa aktori
olan politika uygulayiciya ve piyasaya giiven duymasit onemlidir. Politika uygulayici,
politikalarin etkinligini arttirmak i¢in oncelikle piyasada giiven tesis etmelidir. Bu kapsamda
caligma, tiiketicinin piyasaya giiven duymasi konusunda hangi faktorlere karsi hassas oldugunu
tespit etmeyi amaglamaktadir. Bu ¢calismanin amaci tiiketici giiven endeksinin belirleyicilerinin
analiz edilmesidir. Calismada Ocak 2014 — Nisan 2024 donemi Tiirkiye’nin aylik verileri
kullanilmis ve analiz i¢in otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) modeli tercih edilmistir.
Yapilan analiz neticesinde uzun dénemde tiiketici giiven endeksi ile TUFE’deki aylik degisim
orani ve issizlik orani arasinda ters yonlii iliski gdzlemlenmistir. Kisa donemde ise issizlik
disinda tiim degiskenlerin, tiiketici gliven endeksinin belirleyicisi oldugu ve en Onemli
belirleyicilerin ise reel déviz kuru ve TUFE’deki aylik degisim oldugu tespit edilmistir. Elde
edilen sonuglar dogrultusunda politika uygulayicisinin dogrudan doviz kuruna miidahale eden
politikalar uygulamadan once hem kisa hem uzun donemde fiyat istikrarin1 saglayacak
politikalara yonelerek tiiketicinin hem kurumlara hem de piyasaya gilivenini tesis etmesi

Onerilmistir.
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DETERMINANTS OF CONSUMER CONFIDENCE INDEX:
THE CASE OF TURKIYE

Abstract

In order for economic policies to be successful, it is important for the actors in the market to
trust the policy implementer and the market, which is another market actor. Since policies will
not be reciprocated in markets where trust is not established, the policy implementer must first
establish trust in the market. In this context, the study aims to determine which factors the
consumer is sensitive to in terms of trusting the market. The aim of this study is to analyze the
determinants of the consumer confidence index. In the study, Turkey's monthly data for the
period January 2014 - April 2024 was used and the autoregressive distributed lag (ARDL)
model was preferred for analysis. As a result of the analysis, an inverse relationship was
observed between the consumer confidence index and the monthly change rate in CPI and
unemployment rate in the long term. In the short term, it has been determined that all variables
except unemployment are determinants of the consumer confidence index and the most
important determinants are the real exchange rate and the monthly change in CPI. In line with
the results obtained, it is suggested that the policy implementer should establish consumer
confidence in both institutions and the market by turning to policies that will ensure price
stability in both the short and long term, before implementing policies that directly interfere

with the exchange rate.

Key Words: Consumer Confidence Index, Exchange Rate, Consumer Price Index,

Unemployment
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1. GIRIS

Giliven kavramui, istikrarli olmayan ve gelismekte olan ekonomiler basta olmak iizere her
piyasa ic¢in oldukca onemlidir. Piyasada yasanabilecek bir ekonomik daralma durumunda
piyasaya giivenin de kaybolmasi, aktorlerin ekonomik faaliyetlere girismesi konusunda ayrica
caydirict olabilecektir. Bu dogrultuda ekonomik daralmadan kurtulup, iktisadi faaliyetlerin
artmas1 i¢in politika uygulayic1 oncelikle piyasada giiveni tesis etmelidir. Yakin donemde
diinya, 2008 kiiresel finans krizinde bu duruma tanik olmustur. Federal Rezerv (FED) Baskani
Ben Bernanke tarafindan krizin temelinde giiven sorunu oldugu “Geg¢mis krizlerde oldugu gibi
sorunun temelinde yatirimcilar ve halk tarafindan kilit finansal kurumlarin ve piyasalarin

giicline olan giiven kaybidir” ifadeleri ile vurgulanmistir. (FED, 2018)

Politika uygulayic1 gilivensizlik durumunun ortaya ¢ikmasi durumunda kurumlara ve
piyasaya itibar kazandiran yapisal reformlara bagvurabilecegi gibi alternatif uygulamalara da
yonelebilir. Diger bir deyisle tiiketicinin piyasaya giivenini etkileyen unsurlar1 saptayarak bu
unsurlar1 etkileyen politikalar uygulamasi1 da tiiketicinin piyasaya giivenin artmasini
saglayabilir. Ornegin uyguladig1 doviz politikasi ile ihracatr arttirip, ithalati azaltmak isteyen
politika uygulayici, ayn1 zamanda yerli para biriminin degerini diisiirerek tiiketicinin piyasaya
gilivenini zedeliyor olabilir. Bu nedenle uygulanan politikalarin belirlenmesinde tiiketicilerin
piyasaya giivenini belirleyen unsurlarin saptanmasi ve politikalarin uygulanmasinda bu

unsurlarin goz 6niinde bulundurulmasi biiyiik 6nem arz etmektedir.

Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksi, tiiketicinin yakin ge¢mis ve mevcut durumdaki
gostergelere bakarak piyasaya ne kadar giivendigini 6lgmek i¢in Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) tarafindan bireylerden toplanan veriler ile hesaplanmaktadir. TUIK tarafindan tiiketici
giiven endeksinin amact “tiiketicilerin, kisisel mali durumlarina ve genel ekonomiye iligkin
mevcut durum ile gelecek donem beklentilerinin degerlendirilmesine, harcama ve
tasarruflarina iliskin egilimlerinin saptanmasina olanak saglanmasi” olarak agiklanmaktadir.
(TUIK, 2024) Bu dogrultuda tiiketici giiven endeksinin iilkenin ekonomisi agisindan olduk¢a

onemli oldugu ve piyasadaki dinamikler i¢in 6nemli bir 6l¢iit oldugu sdylenebilir.

Calismanin giris boliimiinlin ardindan literatiir taramasi yapilmis, takip eden ikinci ve
iiclincii boliimlerde ise sirasiyla veri seti ve model ile metodolojiye yer verilmistir. Dordiincii
boliimde ise analiz yapilarak ve tani testleri uygulanmis ve son kisim olan sonug bdliimiinde ise

caligmadan ¢ikarilan sonuglar ve politika Onerilerine yer verilerek ¢alisma tamamlanmustir.
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2. Literatiir

Tiiketici giiven endeksinin belirleyicilerinin saptanmasi amaciyla literatiirde bu alanda
yapilmis caligmalar incelenmis ve ¢alismalarda kullanilan modellerde yer verilen degiskenler

ve calismalardan elde edilen sonuglar ayr1 ayr1 incelenmistir.

Beltran ve Durré (2003) tarafindan hata diizeltme modeli ve dogrusal olmayan analiz
yontemleri kullanilarak yapilan calismada, Ocak 1983 ile Aralik 2001 donemi igin giiven
endeksi ile ¢esitli ekonomik degiskenler arasindaki iliski analiz edilmistir. Analiz, hisse senedi
piyasasindaki dalgalanmalarin, Amerika Birlesik Devletleri'ndeki tiiketici giiveninin

gelisiminde acgiklayici giice sahip oldugunu gostermistir.

Celik ve Ozerkek (2009), Danimarka, Fransa, Almanya, irlanda, italya, Hollanda, Portekiz,
Ispanya ve Birlesik Krallik’in 1997 - 2006 dénemi icin tiiketici giiveni ile kisisel tiikketim ve
borsa endeksi, reel doviz kurlarinin yani sira diger ekonomik ve finansal degiskenler arasindaki
iliskiyi incelenmislerdir. Yapilan panel veri analizi neticesinde tiiketici giiven endeksi ile borsa
endeksi, reel doviz kurlari, faiz oranlar1 ve kisisel tiiketim harcamalar1 arasinda uzun dénemli

bir iligki tespit edilmistir.

Celik, Aslanoglu ve Uzun (2010) tarafindan Brezilya, Cin, Meksika, Polonya, Giiney Afrika
ve Tiirkiye’nin Ocak 2002 — Agustos 2009 donemi verileri kullanilarak tiiketici giiveni ile
ekonomik degiskenler arasindaki iligski analiz edilmistir. Esbiitiinlesme testleri kullanilarak
uygulanan panel veri analizi sonucunda gelismekte olan ekonomilerde tiiketici giiveni, sanayi

iiretimi ve borsa arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir.

Dées ve Brinca (2013), Amerika Birlesik Devletleri ve Euro Bolgesi’nin 1985 - 2010 dénemi
icin tiiketici duyarliligr ile tiiketim harcamalar1 arasindaki iligkiyi VAR analizi kullanarak
incelenmislerdir. Yapilan analiz neticesinde giiven gostergelerinin hane halki tliketiminin

onemli bir gostergesi oldugu sonucuna varilmaistir.

Kose ve Akkaya (2016) tarafindan Tiirkiye’nin Ocak 2007 - Mart 2016 donemi i¢in tiiketici
giiven endeksinin Borsa Istanbul'da islem goren en biiyiik 100 hissenin endeksini ifade eden
BIST-100 Getiri Endeksi iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Yapilan ¢alismada klasik ¢oklu
regresyon analizi kullanilmis olup; yatirimcinin piyasaya giiveni ile hisse senedi getirileri

arasinda anlamli bir iligski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Besel ve Yardimcioglu (2016) tarafindan Tiirkiye’nin Ocak 2005 - Ekim 2014 dénem i¢in

tilkketici giiven endeksi ile doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve igsizlik arasindaki iliski Gregory-
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Hansen testi ile analiz edilmis olup; test sonucunda esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 tespit
edilmistir. Ayrica yapilan Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucunda déviz kurundan tiiketici
giiven endeksine, doviz kurundan issizlik oranina ve petrol fiyatlarindan issizlik oranlarina

dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tahmin edilmistir.

Demirel ve Artan (2017) tarafindan yapilan ¢aligmada, 13 adet Avrupa Birligi iilkesinin 2000
- 2014 donemi i¢in panel veri analizi kullanarak ekonomik giiven ile temel makroekonomik
gostergeler arasindaki nedensellik iligkileri incelenmistir. Yapilan analiz neticesinde giliven
diizeyi ile tiikketim harcamalari, sanayi liretimi ve enflasyon arasinda ¢ift yonlii, giiven
diizeyinden issizlik oranina dogru ve faiz oranlarindan giiven diizeyine dogru ise tek yonlii bir

iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

Sar1 ve Ilgin (2018) tarafindan yapilan calismada makroekonomik faktdrler ile tiiketici gliven
endeksi arasindaki nedensellik iligkisini Tiirkiye’nin Ocak 2011 - Agustos 2018 donemi
verilerini kullanarak analiz edilmistir. Calismada faiz orani, enflasyon ve nominal Amerikan
dolar1 kuru bagimsiz degiskenler, tiiketici gliven endeksi ise bagimli degisken olarak
kullanilmigtir. Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi kullanilarak yapilan
analiz sonucunda makroekonomik degiskenler ile tiiketici gliven endeksi arasinda uzun donemli
iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica Amerikan dolar1 kuru ve enflasyonun, diger degiskenlere

kiyasla tiiketici giiven endeksinin daha 6nemli bir belirleyicisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kiiciikcaylt ve Akinci (2018) tarafindan yapilan ¢aligmada, Ocak 2004 - Temmuz 2017
donemi i¢in Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksinin belirleyicileri arastirilmis ve yontem olarak
Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda tiiketici gliven
endeksi ile borsa endeksi ve sanayi iiretimi arasinda ayni yonlii, doviz ve petrol fiyatlari,

enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda ise ters yonlii iliski oldugu tespit edilmistir.

Arabaci ve Ozdemir (2020) 2012 - 2018 dénemi igin Tiirkiye’de giiven endeksi ile doviz
kuru arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Iligkinin dl¢iilmesi igin ise esbiitiinlesme ve nedensellik
analizleri kullanilmistir. Arastirma kapsaminda gergeklestirilen analize gore, doviz kurundan
tilkketici gliven endeksine dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Doviz kuru soklarinin

tiikketici giiven endeksi iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu sonucuna varilmaistir.

Sori¢, Zokalj ve Logarusi¢ (2020) calismalarinda ARDL yontemiyle Hirvatistan'da tiiketici
gliveninin  belirleyicilerini  analiz etmislerdir. Caligmanin sonuglar1  Hirvatistan'daki
tilkketicilerin emlak fiyatlarindaki degisikliklere 6nemli 6lgiide tepki vermedigini; ancak reel

ticretlerin, faiz oranlariin ve genel fiyat diizeyinin tiiketici giiveni lizerinde uzun dénemli
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etkiye sahip oldugunu gostermistir. Calismada ayrica kisa donemde tiiketici gliveninin borsa

gelismelerinden ve igsizlikten de etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

Tjandrasa ve Dewi (2022) tarafindan yapilan ¢alismada ¢ok degiskenli regresyon modeli
kullanilarak Endonezya’nin Ocak 2015 - Aralik 2019 dénemi i¢in doviz kuru, issizlik orani,
yolsuzluk kontrol endeksi, enflasyon orani ve tiiketici gliven endeksi arasindaki iligski analiz
edilmistir. Yapilan analiz, tiiketici gliven endeksinin enflasyon oran, igsizlik orani, doviz kuru

ve yolsuzlugu kontrol etme degiskenlerinden etkilendigini ortaya koymustur.

Choudhry ve Wohar (2023) tarafindan yapilan ¢alisma, Amerika Birlesik Devletleri’nde
Ocak 2010 - Aralik 2021 donemi i¢in hiikiimet politikalarinin neden oldugu belirsizlik,
COVID-19'un etkileri de dahil farkli ekonomik etkenlerin tiiketici giiven endeksi tlizerindeki
etkilerini aragtirmistir. “Kurulan modelde tiiketici giiven endeksi bagimli degisken; faiz
oranlari, ger¢ek harcanabilir gelir, belirsizlik, beklenen enflasyon ve igsizlik ise bagimsiz
degisken olarak yer almistir. Yapilan analiz belirsizlik {lizerine odaklanmis olup; analiz
neticesinde COVID-19’un uzun dénemde tiiketici giiven endeksini etkilemedigi sonucuna

ulagilmistir.
3. Veri ve Model

Calisma kapsaminda literatiirde tiiketici gliven endeksinin belirleyicisi olarak genel kabul
gormiis degiskenler ile tiiketici gliven endeksi arasindaki iliski hem kisa hem de uzun dénemli
olarak incelenmistir. Yapilan tarama neticesinde literatiirde tiiketici kredileri faiz orani, ticari
krediler faiz oran1, mevduat faiz orani, issizlik orany, tiiketici fiyat endeksindeki (TUFE) aylik
veya yillik degisim orani, iiretici fiyat endeksindeki aylik veya yillik degisim orani ve doviz

kurunun giiven endeksinin belirleyicisi olarak modellerde kullanildig1 goriilmiistiir.

Bankalar agisindan tiiketici kredisi faiz oraninin gelir, mevduat faiz oraninin ise gider olmasi
sebebiyle, bu oranlardaki her degisimde bankalar, bu oranlar arasindaki marji korumaktadir. Bu
durum 2022 Ocak — 2024 Mart dénemi i¢in TL tiiketici kredileri ortalama faiz oranlar1 ile TL
mevduatlara uygulanan ortalama faiz oranlarini gosteren asagidaki sekilde daha detayl

goriilebilecektir.

72



TUKETICi GUVEN ENDEKSININ BELIRLEYICILERIi: TURKIYE ORNEGI

Grafik 1. Mevduat ve Kredi Faiz Oranlari
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Kaynak: TCMB EVDS’de sunulan “TP MT210AGS TRY MT06” ve “TP KTFTUK” verileri
kullanmilarak yazar tarafindan hazirlanmuistir. (Evisim Tarihi: 15.05.2024)

Grafik 1°de de goriilecegi gibi mevduat faiz oranlari ile kredi faiz oranlar1 genellikle beraber
hareket etmektedir. Bu nedenle bir modelde her ikisinin de kullanilmasi otokorelasyon
sorununa sebep vereceginden, modelde bu iki degiskenden yalnizca tiiketici kredisi faiz oranm

degiskeninin kullanilmasi tercih edilmistir.

Daha 6nce yapilan agiklamalar dogrultusunda kurulan model asagida ifade edilmistir:

CCLi=Bo+ Biclic+ Pauc+ Bscpict PasInRi+ &
(1)

Denklemde CCIt tiiketici giiven endeksini, clit bankacilik piyasasi tiiketici kredileri faiz
oranini, ut issizlik oranmi, cpit, TUFE’deki aylik yiizdelik degisimi ve son olarak InRt reel
doviz kurunun dogal logaritmasini ifade etmektedir. Modelin en sonunda yer alan &t terimi ise

hata terimini simgelemektedir.

Analizde Ocak 2014 - Nisan 2024 donemi i¢in Tiirkiye’nin aylik verileri kullanilmigtir. Bu
donem icin tiiketici giiven endeksi ile issizlik oram verileri Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
veri tabanindan temin edilmistir. Diger verilerin tamami ise Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) elde edilmistir. Verilerin aylik olmasi

sebebiyle mevsimsellik etkisi, Cleveland vd (1990) tarafindan yapilan ¢alismada literatiire
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tanitilmis olan STL Ayristirmasi (Seasonal and Trend Decomposition using Loess) kullanilarak

giderilmistir. Analiz mevsimsellik etkisi giderilmis olan veriler kullanilarak yapilacaktir.
4. Metodoloji

Tiiketicinin fiyatlardan dogrudan etkilenmesi sebebiyle hem kisa hem de uzun dénemde
TUFE’deki aylik degisimin, tiiketici giiven endeksini en fazla etkileyen degisken olacagi
tahmin edilmekte ve aralarinda ters yonlii iliski beklenmektedir. Tiiketici kredileri faiz oraninin
olumsuz bir gosterge niteliginde kisa donemde, tiiketicilerin finansmana ihtiya¢ duyduklarinda
ise uzun donemde giiven endeksini ters yonlii etkileyebilmektedir. Bununla birlikte igsizlik
oranindaki degisimlerin ise yalnizca olumlu veya olumsuz bir gosterge olarak kisa donemde
gliven endeksini etkileyecegi ancak uzun donemde etkisinin sinirli olabilecegi tahmin
edilmektedir. Son olarak reel doviz kurundaki degisimlerin kisa donemde bir gosterge olarak
giiven endeksini etkileyecegi, uzun doénemde ise giliven endeksini etkileme kanalinin
TUFE’deki aylik degisim iizerinden olmasi uzun dénem etkisinin siirli kalmasina neden

olabilmektedir.

Kurulacak modelde uzun dénemli etki esbiitiinlesme modeli kisa donemli etki ise hata
diizeltme modeli ile analiz edilecektir. Esbiitiinlesme analizlerinden degiskenlerin ayni diizeyde
duragan olmas1 durumunda Johansen Testi (Johansen, 1988; Johansen, 1995) farkli diizeylerde

duragan olmas1 durumunda ise ARDL Sinir Testi (Pesaran vd., 2001) kullanilacaktir.

Degiskenlerin duraganlik seviyelerinin saptanmasi adina Genisletilmis Dickey Fuller
(Augmented Dickey Fuller - ADF) birim kok testleri uygulanmis ve sonuglar Tablo 1°de

gosterilmigtir.

Tablo 1. Degiskenlerin Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim K6k Testi Sonuglar

Diizey Birinci Seviye
DeBisken |7 abitsiz Sabitli ng‘;)':flll‘ Sabitsiz Sabitli ngi)'igll‘
CCl | -0763079 |  -2,257448 2032783 | -1330766*%* | -1329581 | -13,26750
cli 1,167607 0,663174 0272548 | -6,652818%%* | -6,708141 | -7,022624
w L0,072976 | -1,676194 11307443 | -5897211%% | 5881770 | -5,924007
cpic | -1,596861 | -3,571866*** | 4731110 -11,00846 -11,00088 | -11,01286
IR, | -1,938550 |  0,252908 2797411 | -11,47801%%* | .9,201008 | -9,366995

*EE KL X fsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 onem seviyesinde duragan oldugunu ifade etmektedir.
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Uygulanan birim kok testleri cpi degiskeninin diizeyde duragan oldugunu; diger tiim
degiskenlerin ise birinci farklarinin alinmasi neticesinde duragan hale geldigini gostermektedir.
Degiskenlerin duraganlik seviyelerin ayn1 olmamasi sebebiyle modelin sinanmasinda ARDL

sinir testinin kullanilmasina karar verilmistir.

Asagida gosterilmekte olan ARDL modeli denkleminde, Y bagimli degiskenin matrisini
temsil ederken, X agiklayict degiskenlerin matrisini ve ut bagimsiz 6zdes dagilan hata terimini

ifade etmektedir.

Ye= o+ X% vi Ve + Xiso BiXemi + ug
2)
Calisma kapsaminda kullanilacak degiskenler ile yukarida verilen denklem asagidaki gibi

yazilabilecektir.
InCCL = a.+ X, Bi InCCli + X vi clivi + X720 8 i + 212y & cpici + Yoy o InRei +ue — (3)

Modelin kurulmasi akabinde esbiitiinlesmenin varligini sorgulamak amaciyla ARDL sinir
testi uygulanacaktir. Denklemde katsayilar tahmin edilecek ve F-testi kullanilarak uzun
donemli iligskinin varlig1 sitnanmigtir. Sinir testinde bos hipotez, 61 =02 =03 =064 =65 =0 olup;
bos hipotezin reddedilmesi degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugu sonucunu ifade

etmektedir.

ACCLi=o+ Z:Zl Bi ACCl.i + :1=10 vi Acliei + Z:;ZO Oi Aug + Z:l=30 & Acpii + Z:l=40 oiAInR¢; + 0,CCly.,

+ 0 clic; + O3 ue; + 04 Cpit.1 + 05 InRe; + ug (4)
Sinir testinin uygulanmasi ardindan ise kisa donem iligkinin analiz edilmesi amaciyla hata

diizeltme modeli uygulanmistir.

ACCli=a + Z?ll Bi ACClI; + ?:10 Yi Acliy; + 2?220 0; Augi + 2?230 & ACpit.i + 2?240 o; AlInRe; + AECML.

1t (5)

Son olarak ise modelin kalintilar1 ile ilgili tan1 testleri ve yapisal kirilma testleri uygulanarak

sonuclarin istatistiki olarak gegerliligi stnanmistir.
5. Analiz Sonuglari
ARDL sinir testinin uygulanmasindan dnce optimal gecikme siirelerini tespit etmek adina

Akaike bilgi kriteri kullanilmis ve yapilan analiz sonuglar1 Sekil 1’de gosterilmistir. 20
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alternatif model arasindan en diisiik degeri veren ARDL (1,3,3,4,4) modeli ile analiz

yapilmigstir.

Akaike Bilg Kriteri (En Yiksek 20 Model)
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ARDL simir testi sonuglar1 Tablo 2°de gosterilmistir. Model sinamasi sonucunda elde edilen

F-istatistigi degeri 5,015688'dir. Bu deger, %1 anlamlilik diizeyindeki {ist sinir kritik degeri

olan 4,37'den daha yiiksektir. Bundan dolayi, esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini ifade eden

bos hipotez reddedilmistir. F istatistik degerinin, ist sinir kritik degerinden ytiksek olmas1 uzun

donemli iligkinin var oldugunu gostermektedir.

Tablo 2. ARDL Sinir Testi Sonuglari

Optimal Gecikme Uzunlugu

F-istatistigi (k=4)

1,3,3,4,4 5,015688
Kritik Degerler 1(0) I(1)
%1 3,29 4,37
%5 2,88 3,49
%10 2,20 3,09

Uzun donemli iliskinin varlig1 tespit edildiginden artik hem kisa dénemli hem de uzun

donemli iliskilerin analiz edilmesi miimkiindiir. Tablo 3 uzun dénem i¢in yapilan katsay1

tahmin sonuglarini géstermektedir.
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Tablo 3: Yapilan Uzun Dénem Katsay1 Tahmini

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Prob.
cli -0.178824 0.204087 -0.876216 0.3830
cpi -3.886296 1.084210 -3.584449 0.0005%***
InR 0.207529 8.555606 0.024256 0.9807

u -2.776442 0.917697 -3.025446 0.0032%***
C 124.5789 47.88453 2.601652 0.0107**

**%*: %1 diizeyinde anlamlidir. **: %5 diizeyinde anlamlidir. *: %10 diizeyinde anlamlidir.

ARDL sinir testinin sonuglar1 uzun donemde enflasyon ve issizlik degiskenlerinin CCI’'nin
belirleyicisi oldugu tahmin edilmistir. Beklendigi lizere istatistiki olarak anlamli olan bu
degiskenler ile CCI arasindaki iliskinin ters yonlii oldugunu kanitlamaktadir. Enflasyon
oraninda ve igsizlik oraninda yasanan %1’lik bir degisimin CCI’y1 sirasiyla yaklasik %3,89 ve
%?2,78 oraninda ters yonlii etkiledigi tahmin edilmistir. Reel doviz kuru ve tiiketici kredileri faiz
oranlar1 ile CCI arasinda ise istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunmadig1 gériilmektedir. Elde
edilen analiz sonuglari, Demirel ve Altan (2017), Sar1 ve Ilgin (2018) ve Sori¢ vd. (2020)

tarafindan yapilan ¢aligmalarin ilgili sonuglart ile tutarlilik arz etmektedir.

Yapilan uzun donemli tahminlemenin ardindan hata diizeltme modeli kullanilarak kisa

donemli iligkiler tahmin edilmis ve sonuclar Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4: Yapilan Kisa Donem Katsay1 Tahmini

Degisken Katsay: Standart Hata t-istatistigi Prob.
A(cliy) 0.289438 0.148246 1.952425 0.0537*
A(clier) -0.133519 0.206677 -0.646028 0.5197
A(clit2) -0.450446 0.184916 -2.435953 0.0166**
A(cpiy) -0.406825 0.164361 -2.475191 0.0150%**
A(cpic1) 0.530680 0.225483 2.353531 0.0206**
A(cpita) -0.179519 0.187944 -0.955174 0.3418
A(cpits) 0.345157 0.180597 1.911204 0.0588*
A(InR) 20.37490 7.568824 2.691951 0.0083***
A(InR¢.1) 21.64357 8.890908 2.434349 0.0167**
A(InR2) -17.28495 8.933595 -1.934826 0.0558*
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Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Prob.
A(InRy.3) -18.23016 8.501458 -2.144357 0.0344**
ECMt. -0.265754 0.049745 -5.342295 0.0000*

*#%: %1 diizeyinde anlamlidir. **: %5 diizeyinde anlamlidir. *: %10 diizeyinde anlamlidir.

Kisa donemli katsay1 tahmin sonuglari issizlik hari¢ tiim bagimsiz degiskenlerin bagimh
degisken CCI'nin belirleyicisi oldugunu gostermektedir. Uzun donemde CCI’nin belirleyicisi
olmadig1 tahmin edilen InR’nin kisa donemde CCI’nin belirleyicisi oldugu ve beklendigi gibi
diger degiskenlere kiyasla CCI'y1 énemli &lgiide etkiledigi sonucuna ulasiimistir. U¢ donem
gecikmeye kadar etkisi olan InR’de yaganan %1 oraninda bir degisimin CCI’y1 yaklagik %20,38
oraninda dogrusal yonlii etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica cpi’nin ise etkisinin uzun
donem ile tutarlik arz ettigi; ancak etkisinin uzun doneme kiyasla daha sinirli oldugu tespit

edilmisgtir.

Kisa donemde ayrica cli ile CCI arasinda kisa donemde ilk asamada ayn1 yonlii ve anlamli
bir iliski ¢ikmistir. Ayni degiskenin 2 donem gecikmeli degeri ise istatistiki olarak anlamli olup;
CCl ile ters yonlii hareket etmektedir. Bu durumun daha 6nce Grafik 1°de de gosterildigi gibi
mevduat ve kredi faiz oranlarinin beraber hareket etmesinden kaynaklandig1 diistiniilmektedir.
Mevduat faiz oranlarinin yiikselmesi neticesinde tiiketicinin piyasaya giiveni artmakta; ancak
finansman ihtiyact duydugunda daha yiiksek faiz oranlar ile karsilagtiginda ise giliveni
azalmaktadir. Kredi faiz oranlarindaki artisin yaratigi giiven kaybinin, mevduat faiz oraninin

sagladigi giiven artisindan daha yiiksek olmasi bu tezi giiglendirmektedir.

Kisa donemde ortaya ¢ikabilecek bir sok neticesinde duragan durum dengesine kag donemde
geri doniilecegini ifade eden hata diizetme teriminin (ECMt-1) %1 anlamlilikta ve katsayisinin
beklendigi gibi -1 ile 0 arasinda degere sahip olmasi1 degiskenler arasindaki uzun donem
iliskinin varlig1 i¢in ayrica bir gostergedir. Hata diizeltme terim katsayisinin, -0.265754 olmasi,
duragan dengeden kisa donemli bir sapma oldugunda bunun yaklasik 4 (1/0,265754) dénem

sonra dengeye geldigini gostermektedir.

Modelin istatistiki olarak anlamli olup olmadigini sinamak adina uygulanan tani testleri

sonuglar1 Tablo 5°te gosterilmistir.
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Tablo 5. Uygulanan Tanmi Testi Sonuglar1

Test Ad1 Ho Hipotezi Prob. Sonug

Breusch-Godfrey

Serial Correlation LM Testi Serisel korelasyon bulunmamaktadir. | 0,9857 | Hy reddedilememektedir.

Heteroskedasticity Test:

ARCH(1) Kalintilarin varyansi sabittir. 0,6346 | Ho reddedilememektedir.

Spesifikasyon hatasi

Ramsey RESET Test bulunmamaktadir

0,9917 | Hp reddedilememektedir.

Jarque Bera Normality Test Kalintilar normal dagilima sahiptir. | 0,758829 | Ho reddedilememektedir.

Uygulanan tani testler modelde serisel korelasyon sorunu bulunmadigini, spesifikasyon
hatas1 ve degisen varyans sorunu olmadigini géstermistir. Ayrica Sekil 2’°de gosterilmekte olan
Jarque Bera Normality Test dagilim grafigi, hatalarin kalintilarinin normal bir dagilima sahip

oldugunu gostermektedir.
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Sekil 2. Jarque Bera Normality Test Sonuglar

Son olarak degiskenlerin istikrarliligini arastirmak amaciyla her iki model i¢in CUSUM ve
CUSUMSAQ testleri uygulanmis ve her bir modelin i¢in test sonuglar1 Sekil 3 ve Sekil 4’te

gosterilmigtir.
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Sekil 3. CUSUM Test Sonuglari

Sekil 3’te goriilecegi lizere CUSUM test sonucu i¢in degisken tahminlerinin %95 giiven
araliginda seyretmesi sebebiyle istikrar kosulunun saglandig1 sonucuna ulagilmistir.

1.2

1.0

0.8

0.6

0.4

02

0.0

.2
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

—— CUSUM of Squares ----- 5% Significance

Sekil 4. CUSUMSQ Test Sonuclari

Sekil 4’te gosterilen CUSUMSQ test sonuglart da CUSUM test sonuclar1 gibi degisken
tahminlerinin %95 giiven aralifinda seyrettigini gostermektedir. Boylelikle hem CUSUM hem

de CUSUMSAQ test sonuglarindan istikrar kosulunun saglandigi sonucuna ulasilmistir.
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6. SONUC

Ekonomi, giliven lizerine insa edilmis bir yapidir. Ekonominin finans piyasasi gibi bazi
parcalar1 giiven ortadan kalktiginda ¢aligamaz hale gelecegi gibi bazi pargalari ise giivensizlik
ortaminda biiyiik kayiplar yasayabilir. Politika uygulayici bu dogrultuda yatirimlarin diizenli
olmas1 ve ekonomik biiylimenin istikrarini stirdiirmesi adina tiiketicinin piyasaya giiveninin

sarsilmamasi i¢in gerekli onlemleri almaktadir.

Bu caligmada Tiirkiye i¢in uzun donemde tiiketici giiven endeksinin belirleyicileri
TUFE’deki aylik yiizde degisim ve issizlik oram ¢cikmistir. Kisa dénemde ise TUFE deki aylik
ylzde degisim, reel doviz kuru ve tiiketici kredileri faiz oram1 degiskenlerinin tiiketici giiven
endeksinin belirleyicisi oldugu tespit edilmis olup; kisa donemde en 6nemli belirleyicinin ise
reel doviz kuru oldugu tahmin edilmistir. TUFE’deki aylik yiizde degisimin etkisi ise reel doviz
kuru seviyesinde olmasa da oldukga yiiksek ¢ikmistir. Dolayisiyla reel doviz kurunun sadece
kisa donemde, fiyatlar genel seviyesinin ise hem kisa hem de uzun dénemde tiiketicinin giiven

seviyesinin belirlenmesinde oldukga etkin degiskenler oldugu sonucuna ulagilmstir.

Tiiketicinin piyasaya giivenmesinin piyasadaki aktivitenin boyutu ac¢isindan énemli bir etken
olmas1 nedeniyle politika uygulayici tarafindan piyasada giivenin tesis edilmesi gerekmektedir.
Yapilan analiz dogrultusunda Tiirkiye’de kisa donemde tiiketicinin piyasaya glivenmesi adina
reel doviz kurlarina miidahalede bulunulmasinin etkili bir yontem oldugu sonucuna ulasilabilir.
Ancak doviz politikas1 gibi 6nemli ekonomi politikalarinin uygulanmasinda etkin sonuglar
alimmas1 icin piyasa giiven kosulunun saglanmis olmasit dnemlidir. Kiigiikcayli ve Akinci
(2018) tarafindan hazirlanan ¢alismada da belirtildigi gibi 1limli ve istikrarli enflasyon orani
saglamay1 hedefleyen politikalarin izlemesi ve belirledigi hedeflere uygun enflasyon oranlarini
saglayarak kendisine gliven tesis etmesi, tiiketici giiveninin saglanmasi konusunda daha etkin
olabilecektir (Fraga, Goldfajn ve Minella, 2003:378-379; Kiiciikcayl1 ve Akinci1 2018: 10-11).
Bu dogrultuda TCMB’nin dogrudan doviz kuruna miidahale amac1 glitmek yerine nihai hedefi
olan fiyat istikrarin1 saglamak adina politikalar uygulamasi ve uyguladig1 ana politikasini da
ikincil politikalarla desteklemesi, tiiketicinin hem kurumlara hem de piyasaya giliveninin
artmasini saglayabilecek ve giiven ortaminin saglandig1 piyasada politikalar daha etkin sonuglar

verebilecektir.
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