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Tiiketici Giiven Endeksi ve Alt Bilesenlerinin Istikrarlihgi: Fourier
Birim Kok Testlerinden Kanmitlar

Atilla AYDIN?

OZ: Tiiketici beklentileri, iktisadi degiskenlerle olan karsilikl1 etkilesimi nedeniyle 6nem arz etmektedir.
Giiniimiizde beklentiler, makroekonomik istikrarin 6nemli bir belirleyicisi olarak degerlendirilmektedir.
Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye ekonomisi i¢in tiiketici giiven endeksi ve alt bilesenlerinin yapisini ortaya
koymaktir. Bu baglamda endekslerin iktisadi agidan istikrarli olup olmadiginin belirlenmesi
hedeflenmektedir. Caligmanin veri araligi 2007-2025 yillan arasim kapsamakta olup aylik gdzlem
degerleri kullanmilmugtir. Calismada yontem olarak yumusak kirilmalart dikkate alan Fourier
fonksiyonlarina dayali birim kok testleri uygulanmistir. Caligmadan elde edilen bulgulara goére tiiketici
giiven endeksi serisi istikrarsiz bulunmustur. Alt endekslerden gelecek 12 aylik doneme iligkin hanenin
ekonomik durum beklentisi ve genel ekonomik durum beklentisi serileri istikrarli bir yapi
sergilemektedir. Gegen 12 aylik doneme gére mevcut donemde hanenin maddi durumu ve gegen 12
aylik doneme gore gelecek 12 aylik donemde dayanikli tiiketim mallaria harcama yapma diisiincesi
serilerinin ise istikrarsiz oldugu tespit edilmistir.
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Stability Of Consumer Confidence Index and its Subcomponents: Evidence from
Fourier Unit Root Tests

ABSTRACT: Consumer expectations are important due to their interaction with economic variables.
Today, expectations are considered as an important determinant of macroeconomic stability. The aim of
this study is to reveal the structure of consumer confidence index and its subcomponents for the Turkish
economy. In this context, it is aimed to determine whether the indices are economically stable or not.
The data range of the study covers the period between 2007 and 2025 and monthly observation values
are used. In the study, unit root tests based on Fourier functions that take into account soft breaks were
applied. According to the findings of the study, the consumer confidence index series is found to be
unstable. Among the sub-indices, household economic situation expectation and general economic
situation expectation series for the next 12 months exhibit a stable structure. The series of household's
financial situation in the current period compared to the previous 12-month period and the intention to
spend on durable consumer goods in the next 12-month period compared to the previous 12-month
period are found to be unstable.
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Giris

Tiiketici gliven endeksi, iktisadi yasamdaki beklentileri yansitmasi agisindan 6énem arz
etmektedir. Beklenti kavrami, iktisat literatiiriinde cesitli sekillerde tanimlanmaktadir. Klasik
iktisat teorisine gore insanlar ¢ikarlarint maksimum, zararlarini minimum kilacak sekilde rasyonel
davranmaktadir. Keynes (1936) ise beklenti kavramini kisa ve uzun donem olarak iki farkli
bicimde ele almistir. Kisa donemde {ireticilerin iiretim diizeyi ile ilgili olarak verdigi kararlar
yanilgi igerebilmektedir. Bu durumda stok fazlasi veya iiretim agig1 ortaya ¢ikmakta ve arz-talep
dengesi bozulabilmektedir. Dengesizligin giderilmesi ise ancak ekonomiye miidahale ile miimkiin
olmaktadir. Uzun dénemde yanilma pay1 ise daha da yiiksektir. Uzun donemde belirsizligin daha
yiiksek olmasi, ortaya ¢ikan yliksek risk nedeniyle beklentilerin dogru sekilde olusturulmasinin
ontinde bir engel teskil etmektedir. Beklentiler yatirim kararlarini ve yatirim istahini etkiledigi i¢in
iktisadi biiyiime agisindan 6nem tasimaktadir. Monetarist iktisat akiminin 6nciisii olan Friedman
(1956) ise beklentilerin gegmise doniik olarak belirlendigini 6ne siirmiistiir. Bir baska ifadeyle
bireyler kararlarin1 verirken gecmise, 6zellikle de son donemlere gore hareket etmektedir. Bu
baglamda bireyler yanlis karar verseler bile hizli bir bigimde yanlig kararlarini diizeltebilmektedir.
Bu yaklasim, uyarlamaci beklentiler hipotezi olarak ifade edilmektedir. Yeni klasik iktisat¢ilar ise
Muth (1961) tarafindan ortaya konan rasyonel beklentiler hipotezini kabul etmistir. Rasyonel
beklentiler hipotezine gore bireyler herkes tarafindan ulasilabilen bilgi seti ile en dogru kararlari
vermektedir. Uyarlamaci beklentiler teorisinden farkli olarak rasyonel beklentiler teorisinde
sistematik hatalar s6z konusu degildir. Bu cergevede bireyler hata yapsalar dahi bu hatalar
sistematik olmadig1 i¢in hatalarin beklenen degeri sifira esit olmaktadir (Kurt ve Zengin, 2010:
172). Akerlof ve Yellen (1985) ise bireylerin bazen rasyonel davranmadigini ifade etmislerdir. Bu
yaklasim, yakin rasyonel beklentiler teorisi olarak tanimlanmaktadir. Yakin rasyonel beklentiler
teorisine gore bireylerin rasyonaliteden sapmalarinin nedeni, mevcut bilgi setinden tam olarak
yararlanmamalaridir. Bireylerin piyasaya iliskin bazi bilgileri 6nemsiz gorerek gdérmezden
gelmeleri hatali beklentiler olusturmalarina yol agmaktadir.

Bu calismada tiiketicilerin egilim ve beklentileri, tiiketici gliven endeksi ve bu endeksin alt
bilesenleri olarak ele almmustir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan dlgiilen tiiketici
giiven endeksi; kisisel mali durum, genel ekonomi, harcama ve tasarruf egilimleri kapsaminda
Olciilmektedir. Bu gercevede tiiketici giiven endeksinin dort alt bileseni bulunmaktadir. S6z
konusu bilesenler; gegen 12 aylik doneme gére mevcut donemde hanenin maddi durumu, gelecek
12 aylik donemde hanenin maddi durum beklentisi, gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik
durum beklentisi, gegen 12 aylik doneme gore gelecek 12 aylik donemde dayanikli tiiketim
mallaria harcama yapma diisiincesi seklinde ifade edilmektedir. Endeksler Avrupa Birligi’nin
kullandig1 denge yontemine gore hesaplanmaktadir. Denge katsayisi her bir egilim sorusu i¢in;
pozitif cevap verenlerin yiizdesinden negatif cevap verenlerin yiizdelerinin farki alinarak
hesaplanmaktadir. Denge katsayisina 100 eklenerek her bir soru i¢in ayr1 yayilma endeksi
olusturulmaktadir. Daha sonra secilen sorularin yayilma endekslerinin aritmetik ortalamasi
almarak tiiketici giiven endeksi hesaplanmaktadir. Endeks 0 ile 200 araliginda deger almaktadir.
Endeksin 100’den biiyiik olmast tiiketici gliveninde iyimser durum, 100°den kiiciik olmas tiiketici
giiveninde kotiimser durum oldugunu gostermektedir. Tiketici egilimlerinin belirlenmesi i¢in
aylik 4884 hane ile goriisiilmektedir (TUIK, 2025a).

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksi ve alt bilesenlerinin yapisini ortaya
koymaktir. Bu baglamda endekslerin istikrarliliginin belirlenmesi hedeflenmektedir. Beklentilerin
gecmis donem bilgileri ve gelecege yonelik tahminlerle olusturuldugu degerlendirildiginde
endekslerin duragan bir yap1 sergilemesi, beklentilerin ge¢mis donem bilgisi altinda kalici
oldugunu ve ortalamaya donme egiliminde oldugunu gdstermektedir. Bu durum istikrarli bir yap1
olarak degerlendirilmektedir. Istikrarli yapi, iktisadi aktdrlerin beklentilerinin  oynaklik
gostermedigini ifade etmektedir. Bu ger¢evede duraganlik durumunun belirlenmesi igin birim kok
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testlerinden yararlanilmistir. Birim koklii olma sonucu ise istikrarsizhigin gostergesi olarak
degerlendirilebilir. Tiiketici giiven endeksi ve alt bilesenlerinin istikrarliligi, makroekonomik
degiskenler ve uygulanacak iktisat politikalar1 acisindan 6nem arz etmektedir. Literatiir
boliimiinde acgiklandigi gibi tiiketici gliven endeksi ile makroekonomik degiskenler arasinda
nedensellik veya esbiitiinlesme iligkisi bulunmaktadir. Bu yoniiyle ele alindiginda beklentiler;
enflasyondan issizlige, doviz kurlarindan dis ticarete; faiz oranlarindan biiyiimeye pek ¢ok iktisadi
degiskenle birlikte ele alinmaktadir (Sum, 2014, Candéz, 2018, Kaya, 2020). Tiim bunlar goze
alindiginda tiiketici beklentilerinin  olumluya ¢evrilmesi, iktisat politikalarinin baslica
hedeflerinden biri olmaktadir. Bir baska ifadeyle belirsizligi azaltici politikalar ve tiiketici
giivenini arttiracak politikalar 6nem arz etmektedir. Bu c¢alismanin literatiirden farki, tiiketici
giiven endeksinin alt bilesenlerine de odaklanarak ayrintili bir yapisal analiz ortaya koymasidir.
Bu baglamda tiiketici beklentilerindeki istikrarsizligin  kaynaklarinin  belirlenmesi
amaclanmaktadir. Ayrica Fourier fonksiyonlarina dayali birim kok testleri uygulanarak incelenen
donemdeki yumusak yapisal kirtlmalar dikkate alinmistir. Bu baglamda Dickey-Fuller (1979),
Phillips-Perron (1988) gibi yapisal kirilmay1 dikkate almayan geleneksel birim kok testlerindeki
egilimli sonuglarin 6niine gecilmesi hedeflenmistir.

Calismanin giristen sonraki ikinci boliimiinde literatiirdeki ilgili caligmalara yer verilmistir.
Uciincii boliimde ¢alismanin veri seti tanitilmis ve uygulanan yontemler agiklanmustir. Dordiincii
boliimde caligmanin bulgulari agiklanmis, son boliim ise sonu¢ kismina ayrilmastir.

Literatiir

Literatiirde tiiketici giiven endeksi ¢esitli bigimlerde ele alinmistir. Tiiketici giiven
endeksinin iktisadi yasamdaki onemi, diger makroekonomik degiskenler ile olan iliskisinden
kaynaklanmaktadir. Bu baglamda literatiirdeki ¢aligmalar, tiiketici giiven endeksini etkileyen ve
tiiketici gliven endeksinin etkiledigi degiskenler lizerine yogunlagsmistir. S6z konusu ¢aligmalarin
bazilar1 asagida sunulmustur.

Loria ve Brito (2004), Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ekonomisi igin yaptigi
calismada 1978-2003 arasindaki donemi aylik gozlem verileri ile analiz etmistir. Calismada
tilkketici giiven endeksi, tiiketim ve yatirim arasindaki iligkiler esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testiyle incelenmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi bulunamamistir. Ancak tiiketim ve yatirnmdan tiiketici gliven endeksine
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Hsu vd. (2011), yaptiklar1 calismada 21 Avrupa Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii
(OECD) iilkesini 1999-2007 donemi i¢in aylik gozlem degerleri ile arastirmislardir. Panel veri
analizlerinin uygulandig1 caligmada tiiketici gliven endeksi ile borsa getiri endeksi arasindaki
iliskiler incelenmistir. Calisma sonucunda tiiketici giiven endeksi ile borsa getiri endeksi arasinda
cift yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.

Topuz (2011), calismasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in 2004-2009 donemini aylik gozlem
degerleri ile incelemistir. Tiiketici giiven endeksi ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB100) endeksi arasindaki iliskilerin incelendigi calismada Granger nedensellik testi yontemi
kullanilmistir. Calisma sonucunda IMKB100 endeksinden tiiketici giiven endeksine dogru tek
yonlii nedensellik saptanmistir. Arisoy (2012), yaptig1 ¢alismada Tiirkiye ekonomisi i¢in 2005-
2012 donemini aylik gozlem degerleriyle arastirmistir. Vektor Otoregresif Modelin (VAR)
kullanildig1 calismanin degiskenleri; tiiketici giiven endeksi, reel kesim giiven endeksi, sanayi
iiretim endeksi, IMKB100 endeksi ve istihdam oran1 olarak belirlenmistir. Calismadan elde edilen
sonuglara gore tiiketici gliven endeksi tiiketim harcamalarini olumlu yonde etkilemektedir. Reel
kesim giiven endeksi ise sanayi iiretim endeksi ve IMKB100 endeksi iizerinde pozitif etkiye
sahiptir. Sum (2014), yaptig1 ¢alismada 31 iilke i¢in 1985-2012 arasindaki dénemi aylik gézlem
degerleriyle incelemistir. Calismada kullanilan degiskenler; tiiketici giiven endeksi, reel kesim
giiven endeksi ve hisse senedi getiri endeksi olarak belirlenmistir. Calismanin bulgularina gore
hisse senedi getirileri lizerinde reel kesim giiven endeksi ve tiiketici giiven endeksi olumlu etkiye
sahiptir. Ancak hisse senedi getirileri tizerinde tiiketici giiven endeksinin etkisi, reel kesim giiven
endeksinin etkisine gore daha giigliidiir.
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Tunal1 ve Ozkan (2016), yaptiklari ¢alismada Tiirkiye ekonomisi igin 2004-2015 dénemini
aylik gozlem degerleriyle analiz etmislerdir. Hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik testi
yontemlerinin uygulandigi ¢alismanin degiskenleri tiiketici giiven endeksi ve tiiketici fiyat endeksi
olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda kisa donemde tiiketici fiyat endeksinden tiiketici giiven
endeksine, uzun donemde ise tiiketici giiven endeksinden tiiketici fiyat endeksine dogru
nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Usul vd. (2017), ¢alismalarinda Tiirkiye ekonomisini 2007-2017 donemini aylik gézlem
degerleriyle analiz etmislerdir. KSS egbiitiinlesme testinin uygulandigi ¢alismanin degiskenlerti;
tiiketici giiven endeksi, reel kesim giiven endeksi ve BIST100 endeksi olarak belirlenmistir.
Calismadan elde edilen bulgulara gore degiskenler esbiitiinlesik bulunmustur. Ayrica gerek uzun
donemde gerekse kisa dénemde tiiketici giiven endeksi ve reel kesim giiven endeksi, BIST100
endeksini pozitif yonde etkilemektedir.

Candz (2018), calismasinda Tiirkiye ekonomisini 2004-2017 donemi i¢in aylik gozlem
degerleriyle aragtirmistir. Toda Yamamoto nedensellik testi yonteminin uygulandigi ¢alismanin
degiskenleri, tiiketici giiven endeksi ve BIST100 endeksi olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda
BiST100 endeksinden tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Tekin ve Cengiz (2018), yaptiklar1 ¢alismada Tiirkiye ekonomisini 2004-2017 dénemi i¢in
aylik verilerle arastirmistir. Engle-Granger esbiitiinlesme testi, Johansen esbiitlinlesme testi ve
Granger nedensellik testinin uygulandigi ¢alismanin degiskenleri, tiiketici giiven endeksi ve Borsa
Istanbul (BIST100) endeksi olarak belirlenmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore
degiskenler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Ayrica BiST100
endeksinden tiiketici gliven endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi saptanmustir.

Kaya (2020), yaptig1 ¢alismada Tiirkiye ekonomisini 2004-2020 dénemi i¢in aylik gozlem
degerleriyle incelemistir. Fourier fonksiyonlarina dayali Gecikmesi Dagitilmis Esbiitiinlesme
Testi (FADL) ve Hacker-Hatemi nedensellik testinin uygulandigi ¢alismada kullanilan
degiskenler, tiiketici giiven endeksi ve doviz kuru olarak belirlenmistir. Calismadan elde edilen
sonuglara gore doviz kurundan tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii nedensellik s6z
konusudur.

Onem (2022), ¢alismasinda Tiirkiye ekonomisi igin 2012-2021 arasindaki dénemde
tiiketici giiven endeksi ile BIST sektorel endeksleri arasindaki iliskileri aylik gézlem degerleriyle
analiz etmistir. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL) sinir testi ve Granger
nedensellik testinin uygulandig1 calisma sonucunda tiiketici giiven endeksinden BIST bankacilik
sektoriine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Belliler ve Demiralp (2023), Tiirkiye ekonomisi i¢in yaptiklar1 ¢alismada 2011-2023
donemini aylik gozlem degerleriyle analiz etmislerdir. Fourier Granger nedensellik ve Fourier
Toda Yamamoto nedensellik testlerinin uygulandigi ¢aligmanin degiskenleri; tiiketici giiven
endeksi, Merkez Bankasi politika faizi ve BIST100 endeksi olarak belirlenmistir. Calismadan elde
edilen sonuglara gore tiiketici giiven endeksinden politika faizine ve BIST100 endeksinden tiiketici
giiven endeksine dogru tek yonlii kisa donem nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Kibar (2024), calismasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in 2012-2024 déneminde tiiketici giiven
endeksi ile asgari iicret arasindaki iliskileri aylik gozlem degerleriyle arastirmistir. Toda
Yamamoto ve Hatemi-J asimetrik nedensellik testlerinin kullanildigi ¢aligma sonucunda reel
asgari tiicret ile tiiketici giiven endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamaistir.
Ancak dolar bazinda asgari ticret ile tiiketici giiven endeksi arasinda nedensellik iliskisi
saptanmistir.

Topcu (2024), yaptig1 caligmada Tiirkiye ekonomisini 2014-2024 dénemi i¢in aylik
gozlem degerleriyle incelemistir. ARDL modelinin uygulandigi ¢calisma sonucunda tiiketici gliven
endeksi ile tiiketici fiyat endeksindeki aylik degisim arasinda uzun dénemde ters yonli iliski
bulunmustur. Kisa donemde ise tiiketici fiyat endeksindeki aylik degisim ve reel doviz kuru
degiskenleri, tiiketici giiven endeksinin belirleyicileri olarak tespit edilmistir.
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Literatiirde yer alan c¢alismalarda goriildiigii gibi tiiketici giiven endeksi diger iktisadi
degiskenlerle iliskilendirilmistir. Bu baglamda genellikle tiiketici gliven endeksi biitiinsel olarak
ele alinmakta, alt bilesenlerine iliskin ayrintili analizlere ise smirli sayida g¢alismada yer
verilmektedir. Bu ¢aligsmanin literatiire 6zgiin katkisi, tiiketici giiven endeksinin alt bilesenleri ile
birlikte ele alinmasidir.

Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismada veri seti olarak tiiketici giiven endeksi ve alt bilesenleri kullanilmistir. S6z
konusu alt bilesenler; gecen 12 aylik doneme gore mevcut durumda hanenin maddi durumu,
gelecek 12 aylik donemde hanenin maddi durum beklentisi, gelecek 12 aylik donemde genel
ekonomik durum beklentisi, gecen 12 aylik doneme gore gelecek 12 aylik donemde dayanikli
tiikketim mallarina harcama yapma diisiincesi olarak ifade edilmektedir. Tiim seriler TUIK (2025b)
veri tabanindan elde edilmistir. Calismanin veri araligi 2007 Ocak ay1 ile 2025 Subat ay1 arasini
kapsamaktadir.

(Calismada yontem olarak birim kok testleri uygulanmistir. Birim kék sonucu, seriye gelen
soklarin kalict oldugunu gostermektedir. Bu durumda seri, sok sonrasinda ortalamaya
déonmemektedir. Bu baglamda birim kok sonucu istikrarsizlik olarak degerlendirilmektedir.
Duraganlik sonucu ise seriye gelen soklarin gecgici olduguna isaret etmektedir. Bu g¢ercevede
duraganlik sonucu, ortalamaya donme egilimini gostermekte ve serinin istikrarli bir yapi
sergiledigini ortaya koymaktadir. Bu calismada iki farkli grup birim kok testi uygulanmustir.
Oncelikle yapisal kirilmalar1 dikkate almayan geleneksel birim kok testleri gergeklestirilmistir.
Ikinci asamada ise yumusak yapisal kirilmalar1 ele alan Fourier fonksiyonlarina dayali birim kék
testleri kullanilmastir.

Literatiirdeki ilk birim kok testi, Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilmistir. Dickey-
Fuller birim kok testinin temeli birinci mertebeden otoregresif modele dayanmaktadir. Test
cergevesinde birinci fark serisi bagimli degisken olarak ele alinirken bir donem gecikmeli seri ise
bagimsiz degisken olarak dikkate alinmaktadir. Bagimsiz degisken parametresinin sifira oldugunu
ifade eden temel hipotez, parametrenin negatif oldugu alternatif hipotezine karsi test edilmektedir.
Elde edilen test istatistigi Dickey ve Fuller (1979) tarafindan iiretilen kritik degerlerden kiigiikse
temel hipotez reddedilmekte ve serinin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ancak zaman
serileri her zaman birinci mertebeden otoregresif modele uyum gostermeyebilir. Bu durumda
modelden elde edilen kalintilar arasinda otokorelasyon sorunu ortaya c¢ikabilmektedir.
Otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmak amaciyla Dickey ve Fuller (1981), modelin sag
tarafina bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini ilave etmislerdir. Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) testi olarak adlandirilan bu siire¢ asagidaki gibi ii¢ farkli model spesifikasyonu ile
kurgulanmaktadir.

AY, =6Y 4 + Zf:z 8iAY;_ip1 + & (1)
AY, =+ 8Y g + X1, 5:AY g + & )
AY, = p+ Bt + 8Y, g + X1, 5V, jq + & ©)

Yukaridaki modeller sirasiyla sabitsiz, sabitli, trendli ve sabitli model olarak
adlandirilmaktadir. Test siireci Dickey-Fuller testiyle aymidir. Calismada uygulanan diger
geleneksel birim kok testi Phillips ve Perron (1989) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron (PP)
birim kok testidir. PP testi de ADF birim kok testini temel almaktadir. Ancak PP birim kok testinde
sabit varyans ve otokorelasyonsuzluk varsayimlari gevsetilmektedir.

Yukaridaki birim kok testleri, zaman serilerindeki yapisal kirilmalart dikkate
almamaktadir. Bu baglamda zaman serilerinde ortaya ¢ikan gegici oldugu varsayimi
yapilmaktadir. Nelson ve Plosser (1982) ise soklarin gecici olmayabilecegini gdstermislerdir.
Ayrica Perron (1989), yapisal kirilmanin birim kok testi i¢ine alinmamasi durumunda birim kok
temel hipotezinin kabuliine dogru egilimli sonuglarin elde edilebilecegini ifade etmistir. Yapisal
kirilmay1 dikkate alan ilk birim kok testi Perron (1989) tarafindan ortaya konmustur. Perron birim
kok testinde yapisal kirilma tarihinin 6nceden bilindigi varsayilmakta ve sadece bir yapisal kirilma
ele alinabilmektedir. Bu baglamda elestirilere ugrayan Perron birim kok testinden sonra Zivot-
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Andrews (1992), Lumsdaine-Papell (1997), Perron (1997), Lee-Strazicich (2003, 2004),
Kapetanios (2005), Carrion-i Silvestre, Kim ve Perron (2009), Narayan-Popp (2010) gibi kirilma
tarihinin i¢sel olarak belirlendigi ¢esitli yapisal kirilmali birim kok testleri gelistirilmistir.

Yukarida ifade edilen yapisal kirilmali birim kok testlerinde kirilma sayisinin dnceden
bilindigi  varsayilmaktadir. Ayrica yapisal kirilmalarin  ani  olarak  gerceklestigi
degerlendirilmektedir. Fourier tipi birim kok testlerinde ise ani kirilmalar yerine daha yumusak
kirilmalar yakalanabilmekte ve kirilma sayisi 6nem arz etmemektedir. Literatiirdeki ilk Fourier
tipi birim kok testi Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilmistir. Bu test, Kwiatkowski vd. (1992)
tarafindan ortaya konan duraganlik testinin Fourier fonksiyonu ile genisletilmis bi¢cimidir. Becker
vd. (2006) birim kok testinin temel hipotezi, zaman serisinin yumusak kirilmalar altinda duragan
oldugu seklindedir. Alternatif hipotez ise yumusak kirilmali birim kok siirecidir. Testin ilk
asamasinda asagida ifade edilen test regresyonlar1 en kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilmekte
ve modellere ait hata terimleri elde edilmektedir.

yt—a+ylsm(2 )+y2cos(2 )+st 4)

yt—a+ﬁt+y151n( )+y2cos( )+ & (5)

Yukaridaki regresyon denklemlerlnde t deterministik trend, T gozlem sayisi, k ise frekans
sayist olarak tanimlanmaktadir. Modellerden ilki sabitli, ikincisi sabitli ve trendli model olarak
adlandirilmaktadir. Tahminler gerceklestirilirken uygun frekans sayisinin belirlenmesi
gerekmektedir. Uygun frekans sayisi, model kalinti karelerinin minimum oldugu noktada
belirlenmektedir. Testin ikinci asamasinda ise elde edilen kalint1 serisine klasik KPSS testi
uygulanmakta ve sirasiyla sabitli model ile sabitli-trendli model igin asagidaki test istatistikleri
hesaplanmaktadir.

1, (k) veya t,(k) = L Ztlg% o

Hesaplanan test 1statlstigi Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilen kritik degerlerden
bliylikse yumusak kirilmali duraganlik temel hipotezi reddedilmekte ve serinin yumusak kirilmalar
altinda birim koklii olduguna karar verilmektedir. Birim kok sonucu direkt olarak
raporlanabilmektedir. Ancak test istatistiginin kritik degerden kiigiik olmas1 durumunda yumusgak
kirilmali duraganlik temel hipotezi reddedilememektedir. Bu durumda yumusak kirilmal
duraganligin gecerli olabilmesi i¢in trigonometrik terimlere ait parametrelerin istatistiksel olarak
anlamlilig1 F testiyle sinanmaktadir. F testinin temel hipotezi trigonometrik parametrelerin her
ikisinin de istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu 6ne stirmektedir. Alternatif hipotez ise en az bir
parametrenin istatistiksel olarak anlamli olmasi seklindedir. Bu ¢ercevede temel hipotez
reddedilebilirse yumusak kirilmalar altinda duraganlik sonucu gegerlilik kazanmaktadir. Aksi
halde test, klasik KPSS testine doniismektedir.

Bu calismada Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) tarafindan gelistirilen Fourier ADF
ve Fourier KSS testleri uygulanmistir. S6z konusu iki testte dncelikle asagidaki gibi kurgulanan
test regresyonu en kiiglik kareler yontemiyle tahmin edilmekte ve modele ait hata terimleri elde
edilmektedir.

yt—a+ylsln( )+y2cos( )+£t (7

Testin ikinci asamasmda Fourler ADF testi kapsaminda hata terimleri serisine ADF birim
kok testi, Fourier KSS testi ¢ergevesinde ise Kapetanios vd. (2003) tarafindan gelistirilen KSS
birim kok testi uygulanmaktadir. Hesaplanan Fourier ADF veya Fourier KSS test istatistiginin
mutlak degerce kritik degerden kiigiik olmasi durumunda serinin yumusak kirtlmalar altinda birim
koklii oldugunu 6ne siiren temel hipotez reddedilememekte ve serinin yumusak kirilmalar altinda
birim kokli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Aksi durumda yumusak kirilmali duraganlik
sonucuna ulagilmakta ve trigonometrik terimlere iliskin parametrelerin istatistiksel olarak
anlamliligimin F testi ile test edilmesi gerekmektedir. Trigonometrik terim parametrelerinin en az
biri istatistiksel olarak anlamli ise yumusak kirilmali duraganlik sonucu gecerlilik kazanmaktadir.
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Trigonometrik terimlere iliskin parametrelerin anlamsiz ¢ikmasi halinde ise test Fourier ADF
testinde klasik ADF testine, Fourier KSS testinde ise klasik KSS testine donlismektedir. Ayrica
Fourier KSS testinde Fourier ADF testinden farkli olarak dogrusal olmama durumu dikkate
alimmaktadir. Fourier ADF ve Fourier KSS testlerinde sadece sabit terimli model ele alinmistir.
Ancak bu ¢aligsmada sabitli ve trendli model uygulanmis ve s6z konusu model i¢in Hepsag (2021)
tarafindan hesaplanan kritik degerler kullanilmistir.

Bu ¢alismada uygulanan diger bir test Ranjbar vd. (2018) tarafindan ortaya konan Fourier
Sollis testidir. Fourier Sollis birim kok testi de Fourier KSS testi gibi dogrusal olmama durumunu
ve yumusak kirilmalar dikkate almaktadir. Sollis (2009) testinin Fourier fonksiyonu ile
genisletilmis bigcimi olan Fourier Sollis testi ¢ercevesinde (4) ve (5) numarali regresyon
denklemleri en kii¢lik kareler yontemiyle tahmin edilmekte ve modellere iliskin hata terimleri elde
edilmektedir. Testin ikinci agsamasinda hata terimleri serisine klasik Sollis (2009) birim kok testi
uygulanmaktadir. Elde edilen test istatistigi Ranjbar vd. (2018) tarafindan gelistirilen kritik
degerlerden kiiciikse yumusak kirilmalar altinda birim kdk temel hipotezi reddedilememekte ve
serinin yumusak kirilmalar altinda birim kokli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Aksi halde
yumusak kirtlmali duraganlik s6z konusu olmakta ve trigonometrik terimlere iliskin
parametrelerin istatistiksel olarak anlamlilig1 test edilmektedir. Trigonometrik terimlerden en az
biri istatistiksel olarak anlamli bulunursa yumusak kirilmali duraganlik sonucu gegerli olmaktadir.
Trigonometrik terimlere ait parametrelerin her ikisinin de istatistiksel olarak anlamli ¢itkmamasi
durumunda test, klasik Sollis (2009) testine doniismektedir.

Bu caligmada uygulanan bir baska birim kok testi Giiris (2019) tarafindan gelistirilen
Fourier Kruse birim kok testidir. Bu testte de dogrusal olmama durumu ve yumusak kirilmalar
modellenebilmektedir. Testin ilk asamasinda (4) ve (5) numarali regresyon denklemleri en kiiciik
kareler yontemiyle tahmin edilerek modellere iliskin hata terimleri elde edilmektedir. Ikinci
asamada ise elde edilen hata terimleri serisine klasik Kruse (2011) birim kok testi
uygulanmaktadir. Elde edilen test istatistigi Giiris (2019) tarafindan gelistirilen kritik degerlerden
kiigiikse yumusak kirilmali birim kok temel hipotezi reddedilememekte ve serinin yumusak
kirilmalar altinda birim kokli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Aksi halde yumusak kirilmali
duraganlik sonucuna ulasilmakta ve trigonometrik terimlere iligkin parametrelerin istatistiksel
olarak anlamlilig1 test edilmektedir. Parametrelerden en az birinin istatistiksel olarak anlamli
¢ikmast durumunda yumusak kirilmali duraganlik sonucu gecerlilik kazanmaktadir.
Parametrelerin her ikisinin de istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamasi halinde test, klasik Kruse
(2011) testine doniismektedir.

Bulgular
Oncelikle tiiketici giiven endeksi ve alt bilesenlerine iliskin grafiksel gosterimler asagidaki
sekillerde sunulmustur.

Sekil 1. Tiiketici gliven endeksi dagilim grafigi

Thiketici gliven endeksi
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Sekil 2. Gegen 12 aylik doneme gore mevcut donemde hanenin durumu endeksi dagilim grafigi

Gegen 12 aylik doneme gére mevcut donemde hanenin
maddi durumu
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Sekil 3. Gelecek 12 aylik donemde hanenin maddi durum beklentisi endeksi dagilim grafigi

Gelecek 12 aylik donemde hanenin maddi durum beklentisi
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Sekil 4. Gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik durum beklentisi endeksi dagilim grafigi

Gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik durum beklentisi
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Sekil 5. Gegen 12 aylik doneme gore gelecek 12 aylik donemde dayanikli tiikketim mallarina
harcama yapma diisiincesi endeksi dagilim grafigi

Gegen 12 aylik doneme gore gelecek 12 aylik donemde
dayanikli tiiketim mallarina harcama yapma diisiincesi
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Yukaridaki sekillerde goriildiigii gibi endeksler farkli yapilar sergilemektedir. Ozellikle
Sekil 1 ve Sekil 2’deki yap1 ortalamaya donmeyen bir yapt gibi goriinmektedir. Ancak
degiskenlerin duraganlik durumlarinin belirlenmesi i¢in birim kok testlerinden faydalanilmus,
oncelikle geleneksel birim kok testleri uygulanmis ve sabitli-trendli modellere iliskin test sonuglari
Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Geleneksel birim kok testlerine iliskin sonuglar

Test Test Istatistigi Kritik Deger Kritik Deger Olasihik
(%1) (%65)
Tiiketici Giiven Endeksi
ADF -3,204211 -4,000907 -3,430669 0,0863
PP -3,207656 -4,000907 -3,430669 0,0856
Gecen 12 aylik doneme gore mevcut dinemde hanenin maddi durumu
ADF -1,910665 -4,000907 -3,430669 0,6455
PP -2,064133 -4,000907 -3,430669 0,5624
Gelecek 12 aylik donemde hanenin maddi durum beklentisi
ADF -4,138431* -4,000907 -3,430669 0,0065
PP -4,107768* -4,000907 -3,430669 0,0071
Gelecek 12 ayhik donemde genel ekonomik durum beklentisi
ADF -4,646936* -4,000907 -3,430669 0,0011
PP -3,937311** -4,000907 -3,430669 0,0122
Gecen 12 aylik doneme gore gelecek 12 aylik donemde dayanikh tiiketim mallarina harcama
yapma diisiincesi
ADF -3,262890 -4,000907 -3,430669 0,0753
PP -3,998024** -4,000907 -3,430669 0,0101

*%1 anlamlilik diizeyinde, **%S5 anlamlilik diizeyinde duraganlig: ifade etmektedir.

Tablo 1’de goriildiigii gibi tiiketici giiven endeksi serisi i¢in hesaplanan test istatistikleri
mutlak degerce kritik degerlerden kiigiiktiir. Her iki test igin de birim kok temel hipotezi
reddedilememistir. Bir baska ifadeyle tiiketici gliven endeksi serisinde meydana gelen soklar kalict
etki birakmaktadir. Bu baglamda tiiketici giiven endeksinin ortalamaya donme egiliminde
olmadig1 ve tiiketicilerin beklentileri bakimindan istikrarsiz bir yapi sergiledigi ifade edilebilir.
Endekse iliskin bilesenlerde ise birbirinden farkli sonuglara ulagilmistir. Gelecek 12 aylik doneme
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iliskin gerek hanenin ekonomik durum beklentisi gerekse genel ekonomik durum beklentisi serileri
icin hesaplanan test istatistikleri kritik degerlerden biiyiik bulunmus ve birim kok temel hipotezi
reddedilmistir. S6z konusu serilere gelen soklar gecicidir. Bir baska ifadeyle bu iki alt endeks
istikrarl bir egilim gostermektedir. Gegen 12 aylik doneme gére mevcut donemde hanenin maddi
durumu serisi i¢in hesaplanan test istatistikleri ise kritik degerlerden biiyiik bulunmustur. Bu
cercevede birim kok temel hipotezi reddedilememistir. Bu alt endeksin istikrarsiz bir yapi
sergiledigi ifade edilebilir. Son olarak dayanikli tiiketim mallarina harcama yapma beklentisi
serisi; ADF testine gore birim koklii, PP testine gore ise duragan bulunmustur.

Geleneksel birim kok testleri, yapisal kirilmalart dikkate almadigi i¢in birim kok temel
hipotezinin kabuliine dogru egilimli sonuclar verebilmektedir. Bu ¢er¢evede yumusak kirilmalari
yakalayabilen Fourier birim kok testleri uygulanmis ve sabitli-trendli modellere iliskin test
sonuclar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Geleneksel birim kok testlerine iliskin sonuglar

Test Minimum K Test Kritik Kritik Deger Kritik
SSR Istatistigi Deger (%05) Deger
(%1) (%10)
Tiiketici Giiven Endeksi
Fourier ADF 5798,17202 1 -4,47297** -4,93 -4,34 -4,06
Fourier KSS 5798,17202 1 -3,38689 -4,64 -4,10 -3,83
Fourier Sollis 5798,17202 1 6,03999 11,85 9,282 8,102
Fourier Kruse 5798,17202 1 11,31752 23,56 18,14 15,74
Gecen 12 ayhik doneme gore mevcut dinemde hanenin maddi durumu
Fourier ADF 6663,96225 1 -3,34415 -4,93 -4,34 -4,06
Fourier KSS 6663,96225 1 -2,79503 -4,64 -4,10 -3,83
Fourier Sollis 6663,96225 1 3,94548 11,85 9,282 8,102
Fourier Kruse 6663,96225 1 8.19914 23,56 18,14 15,74
Gelecek 12 aylik donemde hanenin maddi durum beklentisi
Fourier ADF 5784,97348 1 -4,76156** -4,93 -4,34 -4,06
Fourier KSS 5784,97348 1 -4,78549* -4,64 -4,10 -3,83
Fourier Sollis 5784,97348 1 11,46920** 11,85 9,282 8,102
Fourier Kruse 5784,97348 1 22,79563** 23,56 18,14 15,74
F Istatistigi 25,15540*
Gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik durum beklentisi
Fourier ADF 17251,78969 3 -5,11717* -4,44 -3,80 -3,45
Fourier KSS 17251,78969 3 -3,74762** -4,26 -3,63 -3,34
Fourier Sollis | 17251,78969 3 15,04251* 9,941 7,501 6,373
Fourier Kruse | 17251,78969 3 20,91797* 18,78 14,2 12,32
F Istatistigi 19,75122*
Gecen 12 aylik doneme gore gelecek 12 aylik donemde dayanikh tiiketim mallarina harcama
yapma diisiincesi
Fourier ADF 1669,32131 1 -3,91015 -4,93 -4,34 -4,06
Fourier KSS 1669,32131 1 -2,31047 -4,64 -4,10 -3,83
Fourier Sollis 1669,32131 1 2,84218 11,85 9,282 8,102
Fourier Kruse 1669,32131 1 5,40903 23,56 18,14 15,74

*%1 anlamlilik diizeyinde, **%35 anlamlilik diizeyinde duraganlig1 ifade etmektedir.

Tablo 2’de goriildiigii gibi tiiketici giiven endeksine iliskin sonuglar geleneksel birim kok
testlerinden elde edilen sonuclarla benzerlik gdstermektedir. Hesaplanan tiim test istatistikleri
Fourier ADF testi disinda mutlak degerce kritik degerlerden kiigiiktiir. Bir baska ifadeyle tiiketici
giiven endeksi serisi yumusak kirilmalar altinda birim kok siireci izlemektedir. Fourier ADF
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testine gore de %1 anlamlilik diizeyinde birim kok siireci gegerlidir. Ayrica Fourier ADF testi
disindakiler dogrusal olmama durumunu da dikkate almakta ve daha giiclii sonuglarin elde
edilmesi miimkiin olmaktadir. Bu baglamda Fourier birim kok test sonuglarina gore de tiiketici
giiven endeksi serisinde meydana gelen soklar kalici olmakta ve tiiketicilerin beklentileri agisindan
istikrarsiz bir yap1 s6z konusu olmaktadir. Alt endeksler incelendiginde gelecek 12 aylik doneme
iliskin hanenin ekonomik durum beklentisi ve genel ekonomik durum beklentisi serileri igin
hesaplanan test istatistikleri mutlak degerce kritik degerlerden biiyiik bulunmus ve yumusak
kirilmalar altinda birim kok temel hipotezi reddedilmistir. S6z konusu seriler yumusak kirilmalar
altinda trend duragan olup serilere gelen soklar gecicidir. Bir bagka ifadeyle bu iki alt endeks
istikrarli bir yap1 sergilemektedir. Ancak Fourier birim kok testlerinde duraganlik sonucu direkt
olarak raporlanamamaktadir. Duraganlik sonucunun gegerli olabilmesi igin trigonometrik
terimlerden en az birinin istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. S6z konusu
anlamliligin sinanmasi i¢in bu iki seri i¢in F testi uygulanmis ve test sonuglar1 Tablo 2’de
sunulmustur. Her iki seri i¢in hesaplanan F istatistigi degerleri kritik degerlerden biiyiik
bulunmustur. Trigonometrik terimlerin her ikisinin de istatistiksel olarak anlamli olmadigini 6ne
stiren temel hipotez reddedilmistir. Bu dogrultuda trend duraganlik sonucunun gegerli oldugu
tespit edilmistir. Gegen 12 aylik doneme gore mevcut donemde hanenin maddi durumu serisi i¢in
hesaplanan test istatistikleri ise mutlak degerce kritik degerlerden kii¢iik bulunmustur. Bu
cer¢evede yumusak kirilmalar altinda birim kdk temel hipotezi reddedilememistir. Bu alt endeksin
istikrarsiz bir yapi1 sergiledigi ifade edilebilir. Son olarak gegen 12 aylik doneme gore gelecek 12
aylik donemde dayanikli tiikketim mallarina harcama yapma diisiincesi serisi i¢in hesaplanan test
istatistikleri mutlak degerce kritik degerlerden kiigtiktiir. Bu ¢ercevede s6z konusu seri de yumusak
kirilmalar altinda birim koklii olup, istikrarsiz bir yap1 saptanmistir. Istatistiksel olarak saptanan
bu istikrarsizlik, tiiketici beklentilerinin belirsizligini gostermesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Tartisma ve Sonug

Tiiketici gliven endeksi, beklentilerin anlasilmasi agisindan dnem arz etmektedir. Ayrica
tiiketici gliven endeksinin diger makroekonomik degiskenlerle olan etkilesimi nedeniyle iktisat
politikalarini da yénlendirdigi sdylenebilir (Onem, 2022, Kibar, 2024, Topgu, 2024). Bu ¢alismada
tiikketici gliven endeksi ve bilesenlerinin yapilarinin ortaya konmasi hedeflenmistir.

Yapilan analizler sonucunda tiiketici gliven endeksi serisi birim koklii bulunmustur. Bir
baska ifadeyle istikrarsiz bir yap1 s6z konusudur. Sekil 1°de yer alan zaman yolu grafiginde
goriildiigi gibi tiiketici giiven endeksi degerinde diisiis egilimi vardir. Egilim son donemlerde daha
belirgin héle gelmistir. Bu baglamda tiiketici giiven endeksi serisine gelen soklarin kalic1 oldugu
sOylenebilir. Diigiis egiliminin kaynaginin belirlenmesi i¢in endeksin alt bilesenleri incelenebilir.
Gelecek 12 aylik doneme iliskin hanenin ekonomik durum beklentisi ve genel ekonomik durum
beklentisi serileri duragan bulunmustur. Gegen 12 aylik doneme gore mevcut donemde hanenin
maddi durumu ve gecen 12 aylik doneme gore gelecek 12 aylik donemde dayanikli tiiketim
mallaria harcama yapma diisilincesi serileri ise birim kokli bulunmustur. Tiim bu sonuglar dikkate
alindiginda gecmis degerlere gore olusturulan beklentilerin hata icerdigi ifade edilebilir. S6z
konusu iki alt endeks, istikrarli bir yap1 sergilememekte ve birim kdk igermektedir. Bu ¢ergevede
tiikketiciler beklentilerini siirekli revize ederek beklentileri olumsuza ¢evirmektedir. Gegmis donem
bilgisinden bagimsiz olarak gelecege yonelik olusturulan beklentiler ise istikrarli bulunmustur. Bu
iki alt endeks duragan bir yap1 sergiledigine gore tiiketicilerin gelecege doniik beklentilere gore
hareket ettigi soylenebilir. Alt endekslere iliskin bu ¢ikarimlar, tiikketici gliven endeksindeki
istikrarsizligin kaynaklar1 hakkinda 6nemli ipucglar1 sunmaktadir. Tiiketici giiven endeksindeki
istikrarsizligin gegmis donemlere gore olusturulan beklentilerden kaynaklandigi anlasilmaktadir.
Gegmis donemler dikkate alinmadan gelecege yonelik olusturulan beklentiler ise daha istikrarlidir.
Ancak bu yap, iktisadi olarak sorun teskil edebilir. Gelecege yonelik beklentiler olumluyken bu
olumlu beklentilerin gerceklesmemesi veya gerceklesen durum ile beklenti arasinda fark ortaya
¢ikmasi, her donem gegmise gore olusturulan beklentileri daha olumsuz hale getirmektedir.
Mevcut donemin bir sonraki donemde ge¢mis donem olarak tanimlanmasi nedeniyle gelecek
doneme yonelik olarak olusturulan beklentileri de bir siire sonra negatife ¢evirebilir.
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Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde tiiketici giiven endeksinin gegmise dayali olarak
istikrarsizlik icerdigi ifade edilebilir. Ancak Friedman (1956) uyarlayici beklentiler hipotezine
gore son donemlerin etkisi daha yiiksektir. Bu baglamda cari donem i¢in makroekonomik istikrar
kosullarinin saglanmasi, tiiketici beklentilerinin olumluya donmesi agisindan 6nem arz etmektedir.
Bu durumda sonraki donemlerde ge¢mise dayali beklentiler de istikrarli bir yapiya kavusabilir.
Tiiketici beklentilerinin istikrarli bir yapiya kavugmasi, makroekonomik istikrar agisindan 6nem
arz etmektedir. Tirkiye ekonomisi i¢in enflasyonla miicadele gliniimiizde kritik dneme sahiptir.
Enflasyonla miicadelede beklentilerin olumluya ¢evrilmesi gerekmektedir. Ayrica olumlu
beklentilerin doviz kurundaki volatiliteyi de diisiirecegi sOylenebilir. Bu baglamda tiiketici
beklentilerindeki olumlu seyrin ekonominin biitiinii lizerinde etkili olacag1 degerlendirilmektedir.
Bu ¢aligmanin sonucu politika yapicilar i¢in uygulanacak iktisat politikalar1 ¢ercevesinde dnem
arz etmektedir. Bu ¢alisma temel alinarak tiiketici fiyat endeksi ve alt endekslerinin istatistiksel ve
iktisadi olarak istikrarinin diger makroekonomik degiskenlerle olan iliskisi arastirilabilir.

Arastirmanin Etik Yonii
Bu ¢alisma i¢in etik kurul raporu gerekmemektedir.
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Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Calisma tek yazarhdir.
Cikar Catismasi Beyam

Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

Literature review: In the literature, the consumer confidence index has been handled in various ways. The
importance of the consumer confidence index in economic life stems from its relationship with other
macroeconomic variables. In this context, studies in the literature have focused on the variables affecting
the consumer confidence index and the variables affected by the consumer confidence index. Some of these
studies are presented below. In their study for the Turkish economy, Belliler and Demiralp (2023) analyzed
the 2011-2023 period with monthly observation values. The variables of the study, in which Fourier
Granger causality and Fourier Toda Yamamoto causality tests were applied, were determined as consumer
confidence index, Central Bank policy rate and BIST100 index. According to the results obtained from the
study, a unidirectional short-run causality relationship was found from the consumer confidence index to
the policy rate and from the BIST100 index to the consumer confidence index. In his study, Kibar (2024)
investigated the relationship between consumer confidence index and minimum wage for the Turkish
economy for the period 2012-2024 with monthly observation values. Using Toda Yamamoto and Hatemi-
J asymmetric causality tests, no causality relationship was found between real minimum wage and
consumer confidence index. However, a causality relationship was found between the minimum wage in
dollar terms and the consumer confidence index. Topgu (2024) analyzed the Turkish economy with monthly
observations for the period 2014-2024. As a result of the study in which ARDL model was applied, an
inverse relationship was found between the consumer confidence index and the monthly change in the
consumer price index in the long run. In the short run, the monthly change in the consumer price index and
the real exchange rate variables were found to be the determinants of the consumer confidence index. As
seen in the studies in the literature, the consumer confidence index is associated with other economic
variables. In this context, the consumer confidence index is considered as a whole and its sub-components
are not taken into account. The difference of this study from the literature is that the consumer confidence
index is analyzed together with its sub-components. In this context, a detailed stability analysis is presented.
Methodology: Unit root tests were applied as a method in the study. The unit root result indicates that the
shocks to the series are permanent. In this case, the series does not return to the average after the shock. In
this context, the unit root result is considered as instability. The stationarity result indicates that the shocks
to the series are temporary. In this framework, the stationarity result shows a tendency to return to the mean
and reveals that the series exhibits a stable structure. In this study, two different groups of unit root tests
were applied. First, conventional unit root tests that do not take structural breaks into account are performed.
In the second stage, unit root tests based on Fourier functions that take into account soft structural breaks
are used.

Findings and discussion: In this context, it can be said that the shocks to the consumer confidence index
series are permanent. Subcomponents of the index can be analyzed to determine the source of the downward
trend. Household economic situation expectation and general economic situation expectation series for the
next 12-month period are found to be stationary. Household's financial situation in the current period
compared to the previous 12-month period and household's intention to spend on durable goods in the next
12-month period compared to the previous 12-month period are found to have unit roots. Considering all
these results, it can be stated that expectations based on past values contain errors. These two sub-indices
do not exhibit a stable structure and contain unit roots. In this framework, consumers constantly revise their
expectations and turn them negative. On the other hand, expectations formed for the future independent of
past information are found to be stable. Since these two sub-indices exhibit a stable structure, it can be said
that consumers act according to future expectations. These inferences regarding the sub-indices provide
important clues about the sources of instability in the consumer confidence index. It is understood that the
instability in the consumer confidence index stems from expectations formed based on past periods.
Expectations formed for the future without considering past periods are more stable.

Discussion and Conclusion: When the results obtained are evaluated, it can be stated that the consumer
confidence index has been historically unstable. However, according to the adaptive expectations
hypothesis, the effect of recent periods is higher. In this context, it is important to provide stability
conditions for the current period. In this case, expectations based on the past may also become stable in the
following periods. The stabilization of consumer expectations is important for macroeconomic stability.
The fight against inflation is of critical importance for the Turkish economy today. In the fight against
inflation, expectations need to be turned positive. In addition, positive expectations will also reduce
exchange rate volatility. In this context, a favorable course in consumer expectations will have an impact
on the economy as a whole.
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