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Tiirkiye’de Tiiketici Giiveninin Finansal Belirleyicileri: Coklu Yapisal Kirilmalar
Cercevesinde Bir Zaman Serisi Yaklagimi!

Mustafa Albayrak?, Ayca Ozekin?

Oz

Tiiketici giiveni, hanehalklarinin mevcut ekonomik kosullara iliskin algilarini ve gelecege yonelik beklentilerini
yansitan ileriye doniik temel gostergelerden biridir. Sik makroekonomik soklar ve politika rejimi degisiklikleriyle
karakterize edilen gelismekte olan ekonomilerde, tiiketici giiveni ile finansal degiskenler arasindaki uzun
doénemli iligkinin analizi, ekonomi politikalarinin etkinligi agisindan o6nem tasimaktadir. Bu calismada,
Tiirkiye’de Tiiketici Giiven Endeksi, ticari kredi faiz orani, mevduat faiz orani ve TUFE bazh reel efektif doviz
kuru arasndaki uzun donemli iliski, 2014 Ocak - 2024 Aralik donemine ait aylik veriler kullanilarak
incelenmistir. Calismada, dnemli ekonomik ve politik soklarin etkilerini dikkate almak amaciyla 6ncelikle ¢oklu
yapisal kirilmalar belirlenmis, ardindan ¢oklu yapisal kirilmalara izin veren birim kok ve esbiitiinlesme
yontemleri uygulanmistir. Elde edilen bulgular, 6érneklem déneminde yasanan rejim degisikliklerine ragmen
Tiiketici Giiven Endeksi ile finansal gostergeler arasinda istikrarli bir uzun doénem egbiitiinlesme iliskisi
bulundugunu gostermektedir. Tamamen modifiye edilmis en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilen uzun
dénem katsayilari, tiiketici kredisi faiz oranlarindaki artislarin tiiketici giivenini istatistiksel olarak anlamli
bicimde azalttigini; buna karsilik mevduat faiz orani ve reel efektif doviz kurunun tiiketici giiveni {izerinde
pozitif ve anlamli etkiler yarattigin1 ortaya koymaktadir. Nedensellik analizi sonuglari ise finansal degiskenlerden
tiikketici giivenine dogru giiglii yonli iligkilerin varligma isaret etmektedir. Bulgular, Tiirkiye'de tiiketici
giiveninin finansal kosullara ve déviz kuru dinamiklerine duyarl bir yapiya sahip oldugunu ve 6zellikle kredi
maliyetleri ile finansal piyasa gostergelerinin tiiketici beklentilerinin olusumunda belirleyici rol oynadigin
gostermektedir.
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Financial Determinants of Consumer Confidence in Tiirkiye:
A Time Series Approach with Multiple Structural Breaks

Abstract

Consumer confidence is one of the key forward-looking indicators reflecting households” perceptions of current
economic conditions and their expectations for the future. In emerging economies characterized by frequent
macroeconomic shocks and policy regime changes, analyzing the long-run relationship between consumer
confidence and financial variables is crucial for assessing the effectiveness of economic policies. This study
examines the long-run relationship between the Consumer Confidence Index (CCI), commercial loan interest
rates, deposit interest rates, and the CPI-based real effective exchange rate in Tiirkiye using monthly data
covering the period from January 2014 to December 2024. To account for the effects of major economic and
political shocks, multiple structural breaks are first identified, and unit root and cointegration methods that allow
for multiple structural breaks are subsequently employed. The empirical findings indicate the existence of a stable
long-run cointegration relationship between the CCI and financial indicators despite regime changes observed
during the sample period. Long-run coefficients estimated using the Fully Modified Ordinary Least Squares
(FMOLS) method reveal that increases in consumer loan interest rates significantly reduce consumer confidence,
whereas deposit interest rates and the real effective exchange rate exert positive and statistically significant effects
on consumer confidence. The results of the causality analysis further point to the presence of strong
unidirectional relationships running from financial variables to consumer confidence. Overall, the findings
suggest that consumer confidence in Tiirkiye is highly sensitive to financial conditions and exchange rate
dynamics, with credit costs and financial market indicators playing a decisive role in shaping consumer
expectations.

Keywords: Causality analysis, consumer confidence, financial indicators, FMOLS, structural breaks, time series
analytics.

Jel codes: C22, E21, E44, G10.

1. Giris

Finansal piyasalarda ve reel ekonomide kararlar yalnizca gelir, faiz ve kur gibi “nesnel” degiskenlerle
degil; ayn1 zamanda beklentiler, algilar ve psikolojik unsurlarla da sekillenmektedir. Davranissal
iktisat ve modern makroekonomi yazininda giderek daha fazla kabul géren bu yaklasim, 6zellikle
belirsizligin yiikseldigi donemlerde hanehalklarinin gelecege iliskin iyimser ya da kotiimser
beklentilerinin harcama, tasarruf ve bor¢lanma davrarslarin1 dogrudan etkiledigini vurgulamaktadir.
Bu nedenle beklentilerin 6l¢iilmesi, ekonomik aktivitenin seyrine iliskin 6nemli bilgiler sunmakta;
gliven endeksleri de karar alicilarin gelecege doniik ongoriileri giliclendirmesine yardimc olabilecek
kritik gostergeler arasinda yer almaktadir (Zeren & Akkus, 2019). Nitekim Tiirkiye’de de Tiiketici
Giiven Endeksi (TGE), ekonomik beklentilerin anlasilmasi agisindan temel dlglitlerden biri olarak
kabul edilmektedir (Sar1 & Ilgin, 2018).

Tiiketici giiven endeksi, tiiketicilerin mevcut ekonomik kosullara iliskin degerlendirmelerini ve
gelecege dair beklentilerini yansitan bir gostergedir. Endeksin yiikselmesi, tiiketicilerin belirsizlik
algismin zayifladig1 ve gelecege daha giivenle baktig1 bir goriiniimle uyumlu iken; endeksin diismesi,
harcama  davrarmuglariin  ertelenmesi  ve ihtiyath tasarruf egiliminin  gliclenmesiyle
iliskilendirilmektedir. Bu mekanizma, i¢ talep kanali {izerinden, tiiketim kanaliyla ekonomik
biiyiimeyi etkilemektedir (Ozdamar, 2024). Tiiketim harcamalarinin GSYTH icindeki paymin ABD gibi
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biiyiik ekonomilerde yiiksek diizeylerde seyretmesi, tiiketici giiveninin ekonomik biiyiimenin de bu
kanal aracilig1 ile 6nemli bir parcasi oldugunu isaret etmektedir (Mazurek & Mielcova, 2017).

Uluslararas: literatiirde tiiketici giiveninin makroekonomik gostergeler iizerindeki etkisi uzun siiredir
tartisilmaktadir. TGE'nin 6zellikle GSYIH dalgalanmalarin1 ve ekonomik aktiviteyi Ongodrme
kapasitesine isaret eden bulgular mevcuttur (Matsusaka & Sbordone, 1995; Gayer, 2005). Tiiketici
giiveninin titketim harcamalar1 iizerindeki etkisini vurgulayan ¢alismalar da literatiirde genis yer
tutmaktadir (Bram & Ludvigson, 1998; Ludvigson, 2004). Avrupa {ilkeleri i¢in yapilan uygulamalar,
TGE’nin kisa vadeli biiyiime tahminlerinde yararl olabilecegini gostermistir (Mourougane & Moreno,
2002). Benzer bigimde, panel veri bulgular tiiketici gliveninin uzun dénemde ekonomik biiyiimenin
belirleyicilerinden biri oldugunu teyit etmektedir (Islam & Mumtaz, 2016) ve iilke 6rnekleri iizerinden
bu iliskiyi destekleyen calismalar da bulunmaktadir (Utaka, 2003). Bu birikim, tiiketici giiveninin
makroekonomik agidan kritik bir gosterge oldugunu acik bicimde ortaya koymaktadir.

Ancak diger yandan, sondan yillarda yapilan ¢alismalar, TGE'nin ise finansal gostergelerle (faiz
oranlari, doviz kurlari, kredi kosullar1 gibi) uzun dénemli iliskilerinin oldugunu ortaya koymaktadir
(Vuchelen, 2004; Souleles, 2004; Tjandrasa ve Dewi, 2019; Ghosh, 2021; Hardi vd., 2023). Tiiketici
gliveninin hanehalki bor¢lanmasmi giiclii bicimde ©ongorebildigini gosteren bulgular (Klopocka,
2017a), giivenin kredi piyasalariyla iligkisine dair ©nemli bir cerceve sunmaktadir. Tiiketici
beklentilerindeki sistematik yanliliklarin kredi kosullar1 ve mortgage bor¢lulugu gibi alanlarda etkili
olabildigini ortaya koyan calismalar (De Stefani, 2017; Angelico, 2018), tiiketici giiveninin yalnizca
bliyiime/tiiketim {izerinden degil, finansal istikrar ve kredi kanali iizerinden de okunabilecegini
gostermektedir. Bu bulgular, tiiketici giiveninin faiz oranlari, doviz kurlar1 ve kredi kosullariyla
karsilikli etkilesim potansiyeline sahip olabilecegine isaret etmektedir. Bir yandan finansal
kosullardaki degisimler hanehalki beklentilerini ve giiven diizeyini sekillendirirken; diger yandan
tiikketici gilivenindeki degisimlerin, beklentiler kanali araciligiyla kredi talebi ve finansal piyasa
dinamikleri {izerinde geri besleme etkileri yaratmasi miimkiindiir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin
kirilgan yapist dikkate alindiginda, bu karsilikli iliskinin uzun dénemli ve yapisal kirilmalar altinda
analiz edilmesi 6nem arz etmektedir.

Tiirkiye ekonomisi son on yilda, kur soklari, enflasyon dalgalari, faiz politikalarinda rejim
degisiklikleri, pandemi siireci ve artan kiiresel belirsizlik gibi ¢ok sayida sokla kars1 karsiya kalmaistir.
Bu donemde hem finansal gostergeler hem de tiiketici beklentileri belirgin dalgalanmalar
sergilemigtir. Ozellikle 2014-2024 arahigi, Tiirkiye’de para politikasi cercevesinin sik sik degistigi,
doviz kurunun yiiksek oynaklik gosterdigi ve kredi kosullarimin donemsel olarak gevsetilip
sikilastirildig: bir siirectir. Boylesi bir ortamda, tiiketici giiveninin finansal gostergelerle iligkisini sabit
rejim varsaymmi altinda analiz etmek, serilerin barindirdigi bilgi setini eksik okumaya yol
acabilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye gibi sik yapisal kirilma yasayan ekonomilerde, TGE ile finansal
gostergeler arasindaki iliskinin zaman boyunca parcali ve rejim bagimli olabilecegi varsayimi, bu
calismanin temel hareket noktasini olusturmaktadir.

Tirkiye tizerine yapilan ampirik c¢alismalar, tiiketici giiven endeksini (TGE) c¢ogunlukla
makroekonomik degiskenler veya tekil finansal gostergeler cercevesinde ele almaktadir. Bu baglamda
TGE'yi enflasyon, issizlik ve ekonomik biiylime gibi temel makro gostergelerle iliskilendiren
calismalara sikca rastlanmaktadir (Giines & Celik, 2009; Celik, Aslanoglu & Deniz, 2010; Sar1 & Ilgin,
2018). Bunun yanu sira bazi calismalar, tiiketici giivenini doviz kuru, borsa endeksi veya politika faizi
gibi tek bir finansal degisken {izerinden analiz etmekte; 6zellikle doviz kuru oynaklig ile tiiketici
beklentileri arasindaki iliskiye odaklanmaktadir (Karasoy Can & Yiinciiler, 2018; Gokmen, 2022).
Daha simurlt sayidaki aragtirma ise TGE’yi kredi hacmi veya faiz oranlariyla birlikte degerlendirerek
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gilivenin finansal kosullara duyarliligini incelemektedir (Hamurcu, 2020). Bu ¢alismalarin 6énemli bir
boliimii, TGE'nin mevcut ekonomik durumu yansitan eszamanli bir gosterge mi yoksa gelecege
doniik oncii bir gosterge mi oldugu sorusu etrafinda sekillenmektedir. Bununla birlikte, Tiirkiye'de
titketici giiveninin ayni anda birden fazla finansal gostergeyle (faiz oranlari, doviz kuru ve kredi
kosullar1 gibi) olan uzun dénemli iliskisini, 6zellikle yapisal kirilmalar: dikkate alan sistematik zaman
serisi yontemleriyle ele alan calismalar oldukca sinirlidir. Literatiirde ¢ogu arastirma belirli kriz alt
donemlerine, tek bir finansal kanala ya da kisa vadeli dalgalanmalara odaklanirken; uzun donemde
faiz—kur—kredi ti¢ggeni ile TGE arasindaki ¢ok boyutlu etkilesim biiyiik 6lciide ihmal edilmektedir. Bu
cercevede bu calisma, Tiirkiye’de TGE'nin birden fazla finansal gostergeyle olan uzun donemli
iligkisini yapisal kirilmalar altinda inceleyerek, mevcut literatiirdeki 6nemli bir boslugu doldurmay:
ve ampirik bir katki sunmay1 amaglamaktadir. Bu dogrultuda calismanin temel amaci, erisilebilir
verilerin uygunlugu da dikkate alinarak, Ocak 2014-Aralik 2024 donemini kapsayan aylik verilerle
TGE ile tiiketici kredisi faiz orani, mevduat faiz orani ve reel efektif doviz kuru arasindaki iliskinin
zaman serisi analiziyle incelenmesidir.

Bu temel amag¢ dogrultusunda arastirmada su sorulara yanit aranacaktir: Tiirkiye’'de tiiketici giiven
endeksi ile tiiketici kredisi faiz orani arasinda nasil bir iliski vardir? Tiiketici gliven endeksi ile
mevduat faiz orani arasinda uzun donemli bir etkilesim mevcut mudur? Tiiketici giiven endeksi ile
reel efektif doviz kuru arasinda anlamli bir nedensellik iligkisi var midir? Bu sorulara ek olarak,
TGE'nin finansal gostergeler {izerindeki yon ve biiytiikliik etkilerinin belirlenmesi hedeflenmektedir.
Bu kapsamda, c¢oklu yapisal kirilmalar Bai-Perron testiyle belirlenmekte; serilerin biitiinlesme
derecesi Carrion-i Silvestre testiyle saptanmakta; uzun donem iliski Maki esbiitiinlesme testiyle analiz
edilmekte; katsayilar FMOLS yontemiyle tahmin edilmekte ve nedensellik iliskileri Toda—Yamamoto
yaklasimiyla incelenmektedir. Bu sayede analiz sonuglari, tiiketici glivenini sadece “sonug” degil ayni
zamanda “neden” olarak ele almayr miimkiin kilmakta; TGE'nin finansal piyasalar iizerindeki
potansiyel geri besleme etkilerini tartismaya agmaktadir. Boylece ¢alisma, hem yontemsel olarak
kirilmalar1 dikkate alan gelismis testleri kullanmasi hem de TGE’yi finansal gostergelerle biitiinlesik
bi¢cimde ele almas1 bakimindan literatiirdeki bosluga 6zgiin bir katki sunmay1 amaglamaktadir.

2. Tiiketici Giiveni ve Finansal Kosullar: Kavramsal Bir Cerceve

Tiiketici giiveni, hanehalklarinin mevcut ekonomik kosullara iliskin degerlendirmeleri ile gelecege
yonelik beklentilerinin bilesik bir gostergesi olarak, beklenti kanali tizerinden ekonomik karar alma
siireclerinde merkezi bir rol oynamaktadir. Modern makroekonomi ve davranigsal iktisat literatiirii,
bireylerin tiiketim, tasarruf ve borclanma kararlarinin yalnizca cari gelir ve fiyat diizeyleriyle degil,
ayni zamanda gelecege iliskin algilar ve beklentilerle belirlendigini vurgulamaktadir (Katona, 1975;
Carroll, Fuhrer & Wilcox, 1994; Dees & Brinca, 2013). Bu baglamda tiiketici giiveni, ekonomik
aktivitenin hem oncii bir gostergesi hem de finansal kosullar tarafindan sekillenen igsel bir beklenti
degiskeni olarak ele alinmaktadir.

Tiiketici giiveninin finansal degiskenlerle iligkisi, temel olarak faiz oranlar1 ve doviz kuru kanallari
tizerinden agiklanmaktadir. Kredi faiz oranlari, hanehalklarinin bor¢lanma maliyetlerini dogrudan
etkileyerek tiiketim kararlar1 {izerinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Artan kredi maliyetleri,
bor¢lanma kapasitesini sinirlamakta ve gelecege yonelik belirsizlik algisim giiglendirerek tiiketici
glvenini zayiflatabilmektedir. Nitekim literatiirde, tiiketici giivenindeki diisiislerin kredi talebinde
daralma ve ihtiyatlh harcama davranislariyla es zamanli seyrettigi gosterilmektedir (Bram &
Ludvigson, 1998; Ludvigson, 2004; Ktopocka, 2017a).
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Mevduat faiz oranlar ise tiiketici giivenini tasarruf kanali iizerinden etkilemektedir. Ozellikle yiiksek
enflasyon ortamlarinda, mevduat faizlerinin reel getiri sunabilmesi, hanehalklarinin finansal
varliklarimi koruyabildigi algisini giliglendirmekte ve ekonomik beklentiler iizerinde giiven artirici bir
etki yaratabilmektedir. Bu mekanizma, tiiketici giiveninin yalnizca bor¢lanma kosullarina degil, ayn1
zamanda tasarruflarin korunmasina iliskin beklentilere de duyarli oldugunu gostermektedir (De
Stefani, 2017; Angelico, 2018). Dolayisiyla mevduat faiz oranlari, tiiketici giiveni acisindan finansal
istikrar ve refah algisinin 6nemli bir bileseni olarak degerlendirilmektedir.

Reel efektif doviz kuru, tiiketici giliveni tizerinde daha genis bir makro-finansal sinyal islevi
gormektedir. Doviz kuru hareketleri, ozellikle kur geciskenliginin yiiksek oldugu ekonomilerde,
enflasyon beklentileri ve satin alma gilicii algis1 {izerinden tiiketici davramislarimi etkilemektedir.
Doviz kurundaki ani deger kayiplarinin fiyatlar genel diizeyine hizli bigimde yansimasi, ekonomik
belirsizligi artirarak tiiketici giivenini zayiflatabilmektedir (Vuchelen, 2004; Souleles, 2004; Leigh &
Rossi, 2002). Buna karsilik, reel efektif doviz kurunda gorece istikrar veya degerlenme,
makroekonomik istikrarin ve para politikast giivenilirliginin  bir  goOstergesi olarak
degerlendirilmektedir. Kur ve fiyat istikrarinin beklentiler kanali {izerinden ekonomik davranislar:
etkileyebilecegi, para politikast literatiiriinde teorik olarak vurgulanmaktadir (Gerlach & Smets, 1999).
Bu cercevede, s6z konusu istikrarin, ekonomik belirsizligi azaltmas1 yoluyla, hanehalki giiveni
iizerinde dolayli ve destekleyici etkiler yaratmasi miimkiindiir (Dees & Brinca, 2013).

Gelismekte olan ekonomiler baglaminda doviz kuru, yalnizca bir fiyat degiskeni degil; ayn1 zamanda
makroekonomik belirsizligin ve politika gilivenilirliginin goriintir bir gostergesi olarak
degerlendirilmektedir. Belirsizlik literatiiri, makroekonomik ve finansal oynakligin tiiketici giiveni
tizerinde gliclii ve genellikle negatif etkiler yarattigini ortaya koymaktadir (Bloom, 2009; Dees &
Brinca, 2013). Tiirkiye 6zelinde doviz kuru oynakligi, ekonomik belirsizligin temel bilesenlerinden biri
olarak one ¢ikmakta ve tiiketici beklentilerini dogrudan etkilemektedir (Demirgil & Celikkaya, 2019).

Bu teorik cergeve, tiiketici giiveninin finansal kosullarin bir fonksiyonu olarak modellenmesini gerekli
kilmaktadir. Tiiketici kredisi faiz orani, mevduat faiz orani ve reel efektif doviz kuru; sirasiyla
bor¢lanma maliyetleri, tasarruf getirileri ve makro-finansal istikrar algisini temsil ederek, tiiketici
glivenini etkileyen temel finansal kanallar1 biitiinciil bigimde kapsamaktadir. Bu nedenle s6z konusu
degiskenlerin ayn1 model igerisinde ele alinmasi, tiiketici giiveninin finansal belirleyicilerinin pargali
degil, ¢cok boyutlu bir yap1 iginde analiz edilmesine olanak saglamaktadir.

3. Literatiir Taramas1

Bu calismada odak noktasini, TGE ile tiiketici kredisi faiz orani (TKFO), mevduat faiz oran1 (MVFO)
ve reel efektif doviz kuru (REDK) arasindaki uzun donem iliskiler olusturmaktadir. Dolayisiyla
literatiir taramasi, once TGE'nin makroekonomik degiskenlerle iliskisine dair genel cerceveyi,
ardindan finansal gostergeler baglamindaki bulgulari, son olarak da Tiirkiye Ozelinde yapilan
calismalar1 ve bu ¢alismalarin sinirhiliklarini ortaya koyacak sekilde yapilandirilmistir.

3.1. Tiiketici Giiven Endeksi ve makroekonomik gostergeler

Makroekonomik literatiirde TGE, ¢ogunlukla ekonomik biiyiime ve tiiketim harcamalar ile iliskisi
{izerinden ele almmistir. Matsusaka ve Sbordone (1995) ile Gayer (2005), TGE'nin GSYIH’daki
dalgalanmalar1 agiklama ve Ongdrme giiciine sahip oldugunu gostererek giiven endekslerinin is
cevrimleri analizinde kullanilabilirligini vurgulamistir. Bram ve Ludvigson (1998) ile Ludvigson
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(2004) ise, tiiketici giiveninin 6zellikle dayanikl: tiiketim mallar: harcamalari iizerinde giiglii bir etkiye
sahip oldugunu bulmus, giiven endekslerinin hanehalki tiiketim kararlarinda ilave ve anlamh bilgi
icerdigini gostermistir.

Avrupa {ilkelerini kapsayan calismalar da benzer bir tablo cizmektedir. Mourougane ve Moreno
(2002), Almanya, Fransa ve Halya icin TGE'nin kisa vadeli GSYIH tahminlerinde Ongorii giicline sahip
oldugunu ortaya koymustur. Islam ve Mumtaz (2016) ise Birlesik Krallikk, Almanya, Fransa,
Danimarka ve Hollanda'y1 kapsayan panel analizlerinde, tiiketici giiveninin uzun dénemde ekonomik
biiylimenin anlaml belirleyicilerinden biri oldugunu gostermistir. Utaka (2003) Japonya i¢in yaptig1
calismada benzer sonuglara ulasarak, TGE'nin yalnizca kisa vadeli dalgalanmalar1 degil, daha uzun
siireli bitytime egilimlerini actklamada da islevsel olabilecegini ortaya koymustur.

Bu ¢alismalar, TGE'nin makroekonomik agidan ne denli kritik bir gosterge oldugunu ortaya koymakla
birlikte, giiven endekslerinin finansal gostergelerle dogrudan iliskisi nispeten daha ge¢ ve daha sinirl
sayida ¢alismada ele alinmistir. Bu noktadan itibaren literatiirde odak, tiiketici giiveninin faiz oranlari,
kredi piyasalar1 ve doviz kurlar1 gibi finansal degiskenlerle etkilesimine dogru kaymaktadir.

3.2. Tiiketici giiveni ve finansal gostergeler: Uluslararas: bulgular

Finansal gostergelerle iligkileri ele alan erken donem ¢alismalardan Mishkin (1978), Michigan Finansal
gostergelerle tiiketici giiveni arasindaki iligkileri ele alan erken dénem calismalardan Mishkin (1978),
Michigan Universitesi'nin tiiketici giiven anketini kullanarak faiz oranlari ile dayanikli mal
harcamalar1 arasindaki bag1 incelemistir. Calisma, 6zellikle faiz oranlarina duyarlilig: yiiksek harcama
kalemleri agisindan tiiketici giiven endeksinin giiclii bir 6ngorii arac1 oldugunu gostermektedir.

Garrett, Hernandez-Murillo ve Owyang (2005), ABD’de eyalet diizeyinde gerceklestirdikleri panel
analizde, tiiketici giliveninin faiz oranlarindaki degisimlere bagli olarak hem perakende harcamalar:
hem de kredi genislemesini aciklayabildigini ortaya koymustur. Bu bulgu, giiven endeksinin kredi
kanal1 tizerinden finansal istikrarla olan baglantisin1 vurgulamaktadir.

Doviz piyasalarina odaklanan c¢alismalar da tiiketici giiveninin finansal beklentilerle yakin iligkisine
isaret etmektedir. Vuchelen (2004), Belcika verileriyle gerceklestirdigi analizde déviz kuru beklentileri
ile tiiketici gliveni arasinda anlamli bir iliski tespit etmistir. Calisma, ulusal para birimine duyulan
giivenin ve kur oynakliginin tiiketici beklentilerini dnemli 6l¢iide etkiledigini gostermektedir.

Souleles (2004) ise Michigan tiiketici anketi verilerini kullanarak beklentilerin déviz kurlar1 ve finansal
piyasalardaki yon degisimlerini agiklamadaki roliinii incelemistir. Bulgular, tiiketici giiven
gostergelerinin finansal piyasalara iliskin ileriye doniik bilgi icerdigini ortaya koymaktadir.

Son yillarda yapilan ¢alismalar, 6zellikle kredi piyasalar1 ve bor¢lanma davraruslar ile tiiketici gliveni
arasindaki iliskiye odaklanmaktadir. Klopocka (2017b), Avrupa iilkelerini kapsayan panel veri
analizinde, tiiketici giiveninin hanehalki bor¢lanmasinin giiglii bir belirleyicisi oldugunu gostermistir.
Calisma, giiven diizeyindeki artisin kredi talebini ve bor¢lanma egilimini artirdigini ortaya
koymaktadir.

De Stefani (2017), ABD ig¢in mikro veri setleri kullanarak tiiketici beklentilerindeki sistematik
yanliliklarin mortgage bor¢lulugu ve kredi kosullar: tizerinde kritik etkiler yarattigini vurgulamistir.
Angelico (2018) ise VAR analiziyle, giiven endeksindeki artislarin kisa vadede asir1 bor¢lanmayi tesvik
edebildigini gostermistir. Bununla birlikte g¢alismada, uzun vadede diizeltme siirecleriyle daha
dengeli bir bor¢lanma dinamigine gecildigi de ortaya konulmaktadir.
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Borsa hareketlerine odaklanan ¢alismalarda da benzer ancak daha karmasik iligkiler tespit edilmistir.
Ferrer, Salaber ve Zalewska (2014), ABD ve Avrupa piyasalarini karsilastirdiklar: ¢alismalarinda, dot-
com krizi ve kiiresel finansal kriz donemlerini incelemistir. Bulgular, TGE ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskinin bazi donemlerde pozitif, baz1 donemlerde ise zayif ya da ters yonlii olabildigini
gostermektedir. Bu sonuglar, tiiketici giiveni ile finansal piyasalar arasindaki etkilesimin dogrusal
olmayan bir yap:1 sergileyebilecegine isaret etmektedir.

Bu bulgular bir biitiin olarak degerlendirildiginde, tiiketici giiveninin yalnizca makroekonomik
aktivitenin bir yansimasi olmadig1 goriilmektedir. Ayn1 zamanda giiven endeksi; faiz, kredi, doviz
kuru ve varlik fiyatlar1 tizerinden isleyen finansal mekanizmalarla da siki baglara sahiptir. Bununla
birlikte, mevcut ¢alismalarin 6nemli bir kismi ya tek bir finansal gostergeye odaklanmakta ya da
yapisal kirilmalarin yogun oldugu dénemlerde dahi sabit parametre varsayimini siirdiirmektedir.

3.3. Tiirkiye'de tiiketici giiveni ve finansal gostergeler

Tiirkiye literatiiriinde TGE ile finansal gostergeler arasindaki iliskiyi inceleyen g¢alismalar gorece
sinirli olmakla birlikte, farkli donem ve yontemleri kapsayan bazi 6nemli ¢alismalar mevcuttur. Erken
donem calismalardan Giines ve Celik (2009), 2003-2007 donemi icin haftalik verilerle TGE, faiz
oranlari, doviz kuru ve hisse senedi endeksi arasindaki bagi incelemis ve degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi bulmustur. Calismada, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde tiiketici
gliveninin, ileriye doniik “bagimsiz bir 6ngorii gostergesi” olmaktan ¢ok, mevcut ve gecmis ekonomik
goriiniimii yansitan daha endojen bir degisken olarak degerlendirilmesi gerektigi ifade edilmektedir.

Gormiis ve Giines (2009), 20022008 doneminde CNBC-e tiiketici giiven endeksini kullanarak giiven
ile reel doviz kuru ve borsa endeksi arasindaki iliskiyi test etmis; Granger nedensellik analizleri
sonucunda doéviz ve borsadan giivene dogru kismi nedensellik bulurken, giivenin de bu degiskenleri
etkiledigini belirlemis ve ¢ift yonlii, karmasik bir etkilesime isaret etmistir. Kiiresel finansal kriz
donemini ele alan Celik, Aslanoglu ve Deniz (2010) ise, 2008-2009 yillarina ait haftalik verilerle TGE
ile faiz oranlari, déviz kuru ve hisse senedi endeksi arasindaki bag1 incelemis ve degiskenler arasinda
glicli bir egbiitiinlesme iligkisi tespit etmigtir. Calismanin ©6nemli bulgularindan biri, kriz
donemlerinde tiiketici giliveninin finansal piyasalardaki dalgalanmalara karst daha hassas hale
geldigini gostermesidir.

Daha yakin donemde yapilan calismalar, tiiketici giiveni ile finansal gostergeler arasindaki iliskiyi
farkli boyutlariyla ele almaktadir. Basarir, Bicil ve Yilmaz (2019), VAR modeli kullanarak TGE ile
se¢ilmis makro-finansal degiskenler arasindaki iligkileri incelemis ve Ozellikle kriz dénemlerinde
tiiketici gliveninin piyasa dinamiklerinde belirleyici bir rol oynadigini ortaya koymustur. Kilcr (2020),
Fourier Toda—Yamamoto yaklasimini kullanarak finansal hizmetler ve reel sektor giiven endekslerinin
faiz oranlari, doviz kurlar1 ve enflasyon {iizerindeki kisa vadeli etkilerini analiz etmis; giiven
endekslerinin finansal degiskenlerle etkilesiminin yapisal kirilmalara duyarl: oldugunu gostermistir.

Pandemi sonras1 donemi de kapsayan calismalardan Kila (2021), 2012-2020 ddnemi igin Carrion-i
Silvestre ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testini kullanarak tiiketici, finansal hizmetler ve reel sektor
giiven endekslerinin duraganlik o6zelliklerini incelemis ve tiiketici giiven endeksinin diger
endekslerden farkli olarak daha istikrarsiz bir seyir izledigini tespit etmistir. Bu bulgu, tiiketici
glveninin kriz ve belirsizlik dénemlerinde finansal dalgalanmalara daha duyarl bir yapiya sahip
oldugunu gostermesi bakimindan 6nemlidir.
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TGE ile finansal degiskenler arasindaki iligskiyi politika degiskenleri baglaminda ele alan Gokmen
(2022), ARDL sinur testi yaklasimiyla iktisat politikas: degiskenleri ile tiiketici giiveni arasindaki kisa
ve uzun donemli iligkileri incelemis ve Ozellikle faiz oranlarinin tiiketici giiveni {izerinde anlamh
etkileri bulundugunu gostermistir. Zanbak, Ozgﬁr ve Cigeker (2022) ise Johansen egbiitiinlesme testi
ve hata diizeltme modeli kullanarak TGE'nin déviz kuru, enflasyon, issizlik ve tiiketici kredisi faiz
oranlartyla uzun doénemde birlikte hareket ettigini ortaya koymustur. Eryiizlii (2020), Toda-
Yamamoto nedensellik testiyle tiiketici giiveni ve tiiketici kredileri arasindaki karsilikli etkilesimi
analiz etmis; giiven endeksindeki olumlu soklarin kredi hacmi {izerinde farkli yonlii etkiler
yaratabildigini gostermistir.

Daha mikro temelli ve davrarussal yaklasimlari iceren ¢alismalardan Ilhan (2024), asimetrik etkileri
dikkate alan threshold GMM yontemiyle TGE'nin kredi karti harcamalari tizerindeki etkisini
incelemis ve diisiik giiven rejimlerinde tiiketici giiveninin harcamalar artiric1 yonde etkili oldugunu,
yliksek giiven rejimlerinde ise bu etkinin zayifladigini ortaya koymustur. Bu bulgu, tiiketici giiveninin
finansal degiskenler {izerindeki etkilerinin dogrusal olmayabilecegini ve ekonomik rejimlere bagl
olarak farklilasabilecegini gostermektedir. Hamurcu (2020) ise TGE'nin yabanci yatirimer davranuslar:
tizerindeki etkisini inceleyerek, tiiketici giivenindeki artislarin yabanci portfdy ve hisse senedi
yatinmlarini artirabildigini ortaya koymustur.

Bu calismalar birlikte degerlendirildiginde, Tiirkiye literatiiriinde tiiketici giiveni ile finansal
gostergeler arasinda anlamli iligskiler bulundugu acik¢a goriilmektedir. Bununla birlikte, mevcut
calismalarin biiyiik bir kisminin belirli finansal degiskenlere, kisa vadeli iliskilere veya belirli kriz alt
donemlerine odaklandig: dikkat cekmektedir. TGE'nin faiz oranlari, déviz kuru ve kredi kosullar1 gibi
birden fazla temel finansal gostergeyle olan uzun dénemli iliskisini, 6zellikle ¢coklu yapisal kirilmalar:
dikkate alan sistematik bir zaman serisi ¢ercevesinde ele alan ¢alismalar ise gorece simirli kalmaktadir.
Oysa 2014 sonras: donemde yasanan kur krizleri, para politikas: rejim degisiklikleri ve pandemi gibi
soklar, hem finansal gostergeler hem de TGE iizerinde kalici rejim etkileri yaratmistir. Bu nedenle,
TGE-finansal gostergeler iliskisini sabit parametreli modellerle agiklamaya c¢alismak, iliskiyi
oldugundan daha zayif veya tutarsiz gostermeye yol acabilmektedir.

Yapilan literatiir degerlendirmesi, tiiketici giiven endeksinin (TGE) finansal gostergelerle iliskisini ele
alan g¢alismalarin mevcut oldugunu; ancak Tiirkiye 6zelinde TGE ile tiiketici kredisi faiz orani,
mevduat faiz orani ve reel efektif doviz kurunu esanh olarak, uzun dénemli ve yapisal kirilmalar
dikkate alan bir ¢ercevede inceleyen kapsamli analizlerin sinirli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
dogrultuda s6z konusu ¢alisma, Tiirkiye’de tiiketici giiveni ile temel finansal gostergeler arasindaki
iligkinin bfitiinciil bir yaklasgimla ve yapisal kirilmalar altinda analiz edilmesini amaclamaktadir.
Calisma, benimsedigi yontemsel cerceve aracilifiyla, tiiketici giiveninin Tiirkiye’deki finansal
kosullarla nasil ve hangi kanallar iizerinden etkilesim kurdugunu, rejim degisikliklerinin belirleyici
oldugu bir donemde ayrintil1 bicimde incelemeyi hedeflemektedir.

Bu calismanin literatiire temel katkisi, tiiketici glivenini tekil finansal gostergeler veya kisa vadeli
dalgalanmalar cercevesinde ele almak yerine, birden fazla finansal degiskenle olan uzun donemli
iliskisini, ¢coklu yapisal kirilmalar1 dikkate alan zaman serisi yontemleri kullanarak analiz etmesidir.
Ozellikle sik politika rejimi degisiklikleri ve makro-finansal soklarla karakterize edilen Tiirkiye
ekonomisi baglaminda, tiiketici giiveni ile faiz ve doviz dinamikleri arasindaki iliskinin zaman
boyunca sabit parametrelerle agiklanamayacagi; aksine rejimlere ve kirilmalara duyarli bir yap:
sergiledigi varsayimi c¢alismanin temel hareket noktasini olusturmaktadir. Bu yoniiyle calisma,
tiikketici giivenini yalnizca ekonomik sonuglarin pasif bir yansimas: olarak degil, finansal kosullar ile
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karsilikli etkilesim icinde olan dinamik bir beklenti gostergesi olarak ele alarak literatiirdeki énemli
bir boslugu doldurmay1 amaclamaktadir.

4. Yontem

Bu calismada Tiirkiye’de tiiketici giiveni ile finansal gostergeler arasindaki iliskiyi incelemek
amaciyla, ¢oklu yapisal kirilmalarin varhigimi dikkate alan biitiinciil bir zaman serisi metodolojisi
benimsenmistir. Tiirkiye ekonomisinin 2014-2024 doneminde kur soklari, faiz rejimi degisiklikleri,
kiiresel belirsizlik dalgalar1 ve pandemi gibi pek ¢ok ekonomik ve politik kirilma yasamasi, serilerin
duraganlik ve egbiitiinlesme &zelliklerinin sabit parametre yaklasimiyla incelenmesini uygun
kilmamaktadir. Bu nedenle yontemsel cerceve, hem yapisal kirilmalarin tespit edilmesini hem de bu
kirilmalar altinda duraganlik, esbiitiinlesme, uzun doénem iliski ve nedensellik dinamiklerinin analiz
edilmesini esas almaktadr.

Bu baglamda yontemsel siire¢ dort temel asamadan olusmaktadir:

(i) yapisal kirilmalarin belirlenmesi ve kirilmali birim kok testiyle serilerin duraganlik derecesinin
tespiti

(ii) coklu kirilmal1 egbiitiinlesme analizi,
(iii) uzun doénem katsayilarinin FMOLS yontemiyle tahmini ve

(iv) nedensellik yapisinin Toda—Yamamoto yaklasimiyla degerlendirilmesi.

4.1. Veri seti ve degiskenlerin tanimlanmasi

Analizde 2014:01-2024:12 donemine ait aylik veriler kullanilmistir. 56z konusu dénem, para politikas:
uygulamalarinda belirgin rejim degisiklikleri, doviz kuru oynakliginda artis ve COVID-19 pandemisi
gibi biiyiik olgekli soklar1 icermesi nedeniyle, tiiketici giiveni ile finansal gostergeler arasindaki uzun
donemli iliskinin yapisal kirilmalar baglaminda analiz edilmesine olanak saglamaktadir. Tiiketici
giliven endeksi (TGE) bagiml degisken olarak alinirken, tiiketici kredisi faiz orami (TKFO), mevduat
faiz oram1 (MVFO) ve reel efektif doviz kuru (REDK) bagimsiz degiskenler olarak modele dahil
edilmistir. Calismada kullanilan degiskenler oran ya da endeks biciminde tanimlanmis oldugundan,
ayrica bir logaritmik doniisiim uygulanmamistir. Analiz, degiskenlerin diizey degerleri tizerinden
yiiriitiilerek serilerin 6zgiin 6lgekleri ve yapisal 6zellikleri korunmustur. Finansal gostergelerin se¢imi,
teorik olarak tiiketici beklentilerini etkileyen kredi kosullari, tasarruf getirileri ve dis ekonomik
konum degiskenlerinin giiven algisi iizerindeki olasi etkilerini yansitmasi a¢isindan énemlidir.
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Tablo 1. Kullanilan degiskenlerin tanimlanmasi.

Degisken Ad1 Kisaltma Kullanilan Veri Kaynag
Doénem (Aylik)

Tiiketici Giiven Endeksi TGE 2014:01 Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
2024:12

Tiiketici Kredisi Faiz TKFO 2014:01 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Oranit 2024:12 (TCMB) EVDS

Mevduat Faiz Orani MVFO 2014:01 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
2024:12 (TCMB) EVDS

Reel Efektif Doviz Kuru REDK 2014:01 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

(TUFE bazh) 2024:12 (TCMB) EVDS

Literatiirdeki ampirik bulgular ve teorik tartismalar birlikte degerlendirildiginde, calismada ele alinan
finansal gostergelerin tiiketici giiveni tizerindeki etkilerinin yoniine iliskin baz1 beklentiler olusturmak
miimkiindiir. Buna gore, tiiketici kredisi faiz oranlarindaki artislarin, hanehalki borg¢lanma
maliyetlerini yiikselterek harcama egilimini baskilamas:i ve bu kanal {izerinden tiiketici giivenini
olumsuz etkilemesi beklenmektedir (Mishkin, 1978; Garrett vd., 2005). Buna karsilik, mevduat faiz
oranlarinin artmasi, 6zellikle yiiksek enflasyon dénemlerinde tasarruflarin reel getirisini koruyarak
hanehalki beklentilerini destekleyebilecek ve tiiketici gliveni tizerinde pozitif bir etki yaratabilecektir.

Reel efektif doviz kuru agisindan ise literatiirde daha karmasik bir yapr soz konusudur. Doviz
kurundaki yiiksek oynakligin belirsizlik kanali iizerinden tiiketici giivenini zayiflattigi yoniinde
bulgular bulunmakla birlikte (Vuchelen, 2004; Bloom, 2009), kurda gorece istikrar veya reel
degerlenme donemlerinin makroekonomik istikrar ve para politikas1 glivenilirligi algisiu
gliclendirdigi, bu durumun da beklentiler kanalryla tiiketici giivenini dolayli olarak destekleyebilecegi
ifade edilmektedir (Gerlach & Smets, 1999; Dees & Brinca, 2013). Bu cercevede, calismada ele alinan
degiskenlerin TGE tizerindeki etkilerinin yonii, hem teorik yaklasimlar hem de &nceki ampirik
bulgularla tutarh bigimde degerlendirilmektedir.

4.2. Bai-Perron ¢oklu yapisal kirilma testi

Bai ve Perron (1998) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilma testi, zaman serilerinde bilinmeyen
tarihlerde meydana gelen bir veya birden fazla yapisal kirilmay: tespit etmeyi amaglayan dogrusal
regresyon tabanli bir yontemdir. Test, regresyon katsayilarinin belirli alt donemlerde degismesine izin
vererek kirilma noktalarinin hem sayisint hem de konumlarin i¢sel olarak belirler.

Coklu yapisal kirilmali dogrusal model su sekilde ifade edilir:
yt=x"Pf+z"0] +uy, t=Tu+1,..,T ji=1,....... ,m+1 1)

Burada; yt bagiml degisken, x: px1 boyutunda yardimc degiskenler vektorii, z: qx1 boyutunda rejime
gore degismesine izin verilen degiskenler, f tim rejimlerde ortak katsayilar, 6;j rejimlere 6zgi
katsayilar, u:, hata terimi, Tjicsel olarak tahmin edilen kirilma tarihleridir.

Toplam m kirilma olmasi durumunda model (m + 1) rejimden olusur. Kirilma noktalar
bilinmediginden, (Tj,..., Tm) vektorii i¢sel olarak tahmin edilir ve sinir kosullar1 olarak To=0 ve Tmu=T
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kullanilir. Yontem, hem regresyon katsayilarinin hem de kirilma noktalarinin ayni anda tutarli sekilde
tahmin edilmesini saglamaktadir. Kirilma sayist ve yerleri, ardisik supF testleri, bilgi kriterleri ve
¢oklu model karsilastirmalariyla belirlenmektedir. Bu yapi, model parametrelerinin zaman iginde
farklilasmasini miimkiin kilarak ekonomik serilerdeki rejim gegislerinin giivenilir sekilde tespit
edilmesine olanak tanir (Bai & Perron, 1998).

4.3. Carrion-i Silvestre ¢coklu yapisal kirilmali birim kok testi

Carrion-i Silvestre ve digerleri (2009), zaman serilerinde sayis1 6nceden bilinmeyen ¢oklu yapisal
kirilmalar altinda duraganlik smnamasi yapilmasina olanak taniyan bir yontem gelistirmistir. Bu
yaklasim, Kim ve Perron'un (2009) modelini daha da genisleterek hem seviye hem de trend
kirilmalarinin es zamanli bigimde test edilmesine imkan tanimaktadir.

Testte, Elliott, Rothenberg ve Stock'un (1996) gelistirdigi Quasi-GLS trendden arindirma teknigi
kullanilmaktadir. Bu yontem, yerel asimptotik Gaussian gii¢ sinirina yakin performans saglayan test
istatistiklerinin elde edilmesini miimkiin kilar. Ayrica Stock (1999) ile Ng ve Perron’un (2001) ortaya
koydugu cesitli M-test istatistikleri de test yapisina entegre edilmistir. Bu cercevede yontem, Perron
(1989) tarafindan tanimlanan AO (additive outlier) modeline dayanmaktadir.

Test icin kullanilan stokastik siire¢ asagidaki gibi tanimlanir:
ye=det e (2)
us= oue1+ uy, t=0,...,T 3)

Burada d: deterministik bileseni, u: ise birim kok icerebilen stokastik bilegeni temsil etmektedir. e:ise
sifir ortalamali bir martingal fark siirecidir. Test, ¢oklu kirilma tarihlerini i¢sel olarak belirler ve Quasi-
GLS ile elde edilen trendden arindirilmis hata yapisimi temel alarak duraganlik hipotezlerini
degerlendirir.

4.4. Maki ¢oklu yapisal kirilmalr esbiitiinlesme testi

Maki (2012) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi, kirilma noktalarim
otomatik olarak belirleyen ve her bir zaman dilimini olas1 bir kirilma donemi olarak degerlendiren bir
yaklagimdir. Yontemde, her donem igin t-istatistigi hesaplanir ve en diisiik t-istatistigi degerini veren
noktalar yapisal kirilma zamani olarak kabul edilir. Veri setinde ii¢ veya daha fazla kirilma olmasi
halinde, bu test diger esbiitiinlesme yontemlerine gore daha iistiin sonuglar {iretebilmektedir (Maki,
2012). Yontemin uygulanabilmesi i¢in tiim degiskenlerin birinci dereceden biitiinlesik olmasi, yani I(1)
Ozellik gostermesi gerekmektedir (Goger, Mercan & Peker, 2013). Maki (2012), ¢oklu kirilma i¢in dort
model 6nermektedir:

Model 0: Sabitte kirilmali trendsiz model

k
Yi =4+ Zi:]_/uiKi,t +ﬁ)xt + Uy 4)

Model 1: Sabitte ve egimde kirilmali trendsiz model
K K
Yo =+ 2 1Ko+ B+ 20 BixiKi o + oy

Model 2: Sabitte ve egimde kirilmali trendli model

©)
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k k
Ye=H+ ZizlzuiKi,t + YX + X + Zi:l'BiXiKi:t + U

(6)
Model 3: Sabitte, egimde ve trendde kirilmali model
k k k
Yo = s+ 2 iy + YX+ D0 YitKG o+ B+ 2 BixiKi o )
Modelde kullanilan gosterge degiskeni Ki su sekilde tanimlanur;
(1 t>T,
i {O diger Durumlarda

Burada T» yapisal degisim zamanini gostermektedir. Testin hipotezleri soyledir:
Ho: Yapisal kirilmalar altinda egbiitiinlesme iligkisi yoktur.
Hz: Yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme iligkisi vardir.

Kritik degerler, Monte Carlo simiilasyonlariyla Maki (2012) tarafindan hesaplanmustir.

4.5. Tam Degistirilmis En Kiiciik Kareler (FMOLS) uzun donem katsay: tahmini

Phillips ve Hansen (1990), esbiitiinlesme modellerinde agiklayict degiskenlerdeki soklar ile hata terimi
arasindaki uzun dénemli korelasyondan kaynaklanan yanlilig1 gidermek amaciyla yari-parametrik bir
diizeltmeye dayali Tamamen Modifiye Edilmis En Kiigiik Kareler (FMOLS) tahmincisini gelistirmistir.
FMOLS tahmincisi, asimptotik olarak yanlilik icermeyen ve tam etkin karisik normal dagilima sahip
bir tahminleyicidir. Bunun temel nedeni, yontemin artiklarin simetrik ve tek tarafli uzun doénem
kovaryans matrislerini kullanarak gerekli diizeltmeleri yapmasidir. Bu 6zellik Ki-kare asimptotik
c¢ikarimina dayali standart Wald testlerinin giivenle uygulanabilmesini saglar. Yontem, kiigiik
orneklem boyutunda bile tutarli parametreler verebilmekte, bunun yan sira igsellik, seri korelasyon,
ihmal edilen degisken onyargisi ve Ol¢iim hatalar1 sorunlarmin da tiistesinden gelebilmektedir
(Camba, 2020).

FMOLS tahmincisi su sekilde ifade edilir:

S V2 B S (L A -
QZLA =| 2 Z:Zy 2 Zyyy =T 0
71 t=1 t=1
(8)
Denklem 8'de 0, FMOLS tahmincisi 3, esbiitiinlesme denklemine ait katsay1 tahminleri T, gézlem
sayist A1z, otokorelasyon ve igsellik kaynakli sapmalar: gideren uzun donem kovaryans diizeltme
terimi ve Y: bagimh degiskene uygulanan yari-parametrik diizeltmeyi ifade etmektedir. FMOLS
tahmincisine ait t-istatistigi, asimptotik olarak standart normal dagilima yakinsadigindan, istatistiksel
¢ikarimda standart normal dagilim tablolar1 kullanilabilir. Yontemin dogrulugu biiyiik 6lctide uzun
donem kovaryans matrislerinin (Q ve A) giivenilir bicimde tahmin edilmesine dayanur.

4.6. Toda—Yamamoto nedensellik testi

Toda ve Yamamoto (1995), Granger nedensellik analizini gerceklestirmek igin duraganlik veya
esbiitiinlesme gibi 6n kosullara ihtiya¢ duymayan bir VAR yaklasimi gelistirmistir. Bu yontemde,
serilerin maksimum duraganlik derecesi (dmax) belirlendikten sonra optimal gecikme uzunlugu (k)
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tespit edilir ve VAR modeli k + dmax gecikme ile tahmin edilir (Toda & Yamamoto, 1995). Bu sayede,
daha stabil ve giivenilir sonuglar elde edilirken analiz siireci de kolaylasmaktadir (Cetin & Seker,
2013).

Model agsagidaki standart genisletilmis VAR yapisina dayanmaktadir:

K+d oy K+d e

Ye=p t Z BiYei + Zalixt—i + &y
i-1 i-1

)
K+ ey K+d ey
X, =p, t Z BaiXe i + Zaljxt—j T &
i i (10)

Nedensellik testi, tahmin edilen genisletilmis VAR modelinin yalnizca ilk k* gecikmesine uygulanan
Wald testiyle gerceklestirilir. Wald istatistiginin anlamli bulunmas;, ilgili degiskenin diger degisken
tizerinde nedensel etkisi oldugunu gostermektedir.

5. Bulgular
5.1. Model

Calismada degiskenler arasindaki bilinen iligkiler gozetilerek tahmin edilen uzun doénem
esbiitiinlesme modeli, tiiketici giiven endeksini (TGE) bagimhi degisken; tiiketici kredisi faiz oram
(TKFO), mevduat faiz oran1 (MVFO) ve reel efektif déviz kurunu (REDK) bagimsiz degiskenler olarak
alan tek denklemli bir yapidir:

TGE = 3, + BTKFO + 8,MVFO + B,REDK + ¢, £=2014:1, .., 2024:12 11)

5.2. Bai—Perron coklu yapisal kirilma testi sonuglar:

flk olarak seride (TGE) yapisal kirilmalarin varligi Bai-Perron ¢oklu kirilma testi ile incelenmis, UDumax
ve WDmax istatistikleri %5 diizeyinde anlamli bulunarak, “kirilma yoktur” bos hipotezi reddedilmistir.

Tablo 2. Bai-Perron ¢oklu kirilma bulgularinin 6zeti

Gosterge Deger
UDmax (cift maksimum) 63.498
WDmax (agirlikli ¢ift maksimum) 80.023
UDmax kritik deger (%5) 63.498
WDmax kritik deger (%5) 80.023

¢ Gecikme uzunlugu (k) belirlenirken, Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwartz Kriteri (SC) veya Hannan-Quinn (HQ) gibi
istatistiksel Ol¢iitler kullanilabilir.
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Schwarz kriterine gore 3 kirilmali model en diisiik bilgi degerini iiretmis ve analizde m = 3 kirilma
kabul edilmistir. Tlgili kirilma dénemleri Tablo 3'te 2018M09, 2020M11 ve 2022MO08 olarak rapor
edilmistir.

Tablo 3. Bai-Perron’a gore segilen kirilma dénemleri (Schwarz m = 3)

Kirilma Doénem

1. 2018M09
2. 2020M11
3. 2022M08

Bu sonuglar, TGE serisinin son on yilda ii¢ 6nemli yapisal rejim degisimine ugradigini ve sonraki
birim kok / egbiitlinlesme analizlerinde ¢oklu kirilmalarin dikkate alinmasi gerektigini
gostermektedir.

5.3. Carrion-i Silvestre ¢coklu kirilmali birim kok testi sonuclar

Bai-Perron bulgular1 dogrultusunda, serilerin biitiinlesme derecesi ¢oklu kirilmalar: igsel olarak
modelleyen Carrion-i Silvestre vd. (2009) testi ile degerlendirilmistir5. Temel diizeyde (seviye
degerleri) tiim serilerde test istatistikleri kritik degerleri asmamis, dolayisiyla seriler I(0) kabul
edilememistir.

Birinci farklar (I(1) diizeyi) icin elde edilen PT, MPT, MZa, MSB ve MZt istatistikleri %5 anlamlilik
diizeyinde duraganlig: isaret etmekte; boylece TGE, TKFO, MVFO ve REDK'nin tamami I(1) siireci
olarak siniflanmaktadir.

Tablo 4. Carrion-i Silvestre I(1) sonuglarina gore biitiinlesme derecesi ve kirilma tarihleri

Degisken Biitiinlesme derecesi I(1) diizey kirilma donemleri
TGE 1(1) 2015M10; 2022M08; 2023M07
TKFO 1(1) 2019M02; 2020M03; 2023M02
MVEFO I(1) 2017M07; 2018M08; 2023M07
REDK 1(1) 2018M07; 2020M03; 2021M11

5  Calismada kullanilan serilere 6ncelikle ADF ve PP gibi konvansiyonel birim kok testleri uygulanmis; elde edilen sonuclar
serilerin diizeyde duragan olmadigin, birinci farklarinda duraganlastigini gostermistir. Ancak drneklem déneminde Bai—
Perron testi ile tespit edilen ¢oklu yapisal kirilmalar dikkate alindiginda, s6z konusu testlerin kirilmalar1 dislamas1 énemli
bir sinirhilik olarak degerlendirilmis ve bu nedenle analizde yapisal kirilmalara izin veren birim kok testleri tercih edilmistir.
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Ozetle, tiim seriler trend etrafinda birinci dereceden entegre olup, her biri igin ¢oklu ve degisken
kirilma tarihleri s6z konusudur; bu da egbiitiinlesme ve nedensellik analizlerinde ¢ok rejimli bir
yapinin arka planda bulunduguna isaret etmektedir.

5.4. Maki cok kirilmali esbiitiinlesme testi sonuclar

Serilerin I(1) oldugu ve ¢oklu kirilmalar igerdigi tespit edildikten sonra, TGE ile TKFO, MVFO ve
REDK arasindaki uzun donemli iliski Maki (2012) ¢oklu kirilmali egbiitiinlesme testi ile stnanmistir.

Tablo 5. Maki esbiitiinlesme testi sonuclar1 6zet tablosu

Model ist;rgssttigi lW;':(griiik Sonug Kirilma dénemleri
Model 0 (sabit, trendsiz) -13.1834 -5.563 Hp reddedildi  2015M02; 2015M10; 2022M05
Model 1 (sabit + egim) -13.3059 -5.833 Hy reddedildi  2018M07; 2022M05; 2023M04
Model 2 (trendli) -13.7501 -6.251 Hj reddedildi  2022M06; 2023M05; 2024M01
Model 3 (sabit + egim + trend) -13.5449 -7.082 Hy reddedildi  2021M01; 2021M11; 2023M05

Tiim model spesifikasyonlarinda test istatistiklerinin mutlak degerinin %1 kritik esigin {izerinde
olmasi, “yapisal kirilmalar altinda egbiitiinlesme yoktur” bos hipotezinin reddedildigini ve TGE ile
TKFO, MVFO, REDK arasinda kirilmalarla uyumlu uzun doénemli bir egsbiitiinlesme iligkisi
bulundugunu gostermektedir.

5.5. Uzun donem katsay: tahmini: FMOLS sonuclar

Maki testi ile egbiitiinlesme teyit edildikten sonra uzun dénem katsayilar Tam Modifiye Edilmis En
Kiiglik Kareler (FMOLS) yontemi ile tahmin edilmistir. FMOLS bulgularinin sadelestirilmis 6zeti
Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. FMOLS uzun dénem katsay1 tahminleri

Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi p-degeri
TKFO -0.4320 0.1308 -3.3030 0.0012
MVFO 0.4043 0.0683 5.9222 0.0000
REDK 0.4524 0.1463 3.0924 0.0024
Sabit 0.0216 0.1801 0.1200 0.9046

Bu sonuglar uzun dénemde; TKFO’daki 1 birimlik artisin TGE'yi yaklasik 0.43 birim azalttigini,
MVFQO’daki 1 birimlik artisin TGE’yi yaklasik 0.40 birim artirdigini ve REDK’deki 1 birimlik artisin
TGE'yi yaklasik 0.45 birim artirdigini gostermektedir (tiim katsayilar %1 diizeyinde anlamlidir). Sabit
terim istatistiksel olarak anlamli degildir.

161



Bursa Uludag Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Bursa Uludag Journal of Economy and Society, 2025, 44(2):147-170

Dolayisiyla, tiiketici kredisi faizlerinin yiikselmesi giiveni baskilarken; mevduat faiz orani ve reel
efektif kurdaki artislar, calisma doneminde TGE iizerinde pozitif yonde ve ekonomik olarak anlamli
bir etkiyle iliskilidir.

5.6. Toda—Yamamoto nedensellik analizi bulgular:

Son asamada, degiskenler arasindaki yonlii iliskiler Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile
arastirilmis ve sonuglar Tablo 7’de gosterilmektedir.

Tablo 7. Toda—Yamamoto nedensellik sonuglarinin 6zeti

Nedensellik yonii X2 istatistigi p-degeri Karar (anlamlilik diizeyi)
TKFO — TGE 11.931 0.008 Giglii nedensellik (%1)
REDK — TGE 14.499 0.002 Gugli nedensellik (%1)
MVEFO — TGE 23.739 0.000 Giglii nedensellik (%1)
TGE — TKFO 6.624 0.085 Zayif nedensellik (%10)
TGE — REDK 7.363 0.061 Zayif nedensellik (%10)
TGE — MVFO 13.838 0.003 Giliglii nedensellik (%1)
REDK — TKFO 6.804 0.078 Zayif nedensellik (%10)
MVFO — TKFO 21.227 0.000 Glglii nedensellik (%1)
TKFO — REDK 1.373 0.712 Nedensellik yok
MVFO — REDK 2.619 0.454 Nedensellik yok

TKFO — MVFO 37.480 0.000 Giiglii nedensellik (%1)
REDK — MVFO 21.560 0.000 Giliglii nedensellik (%1)

TKFO, MVFO ve REDK’den TGE’'ye dogru giiglii bir nedensellik akimi vardir; bu, finansal
kosullardaki degisimlerin tiiketici giivenini Granger anlamda agikladigini gosterir. TGE'den MVFQO’ya
giiclii; TGE'den TKFO ve REDK'ye ise daha zayif (=%10) diizeyde nedensellik mevcuttur; yani giiven
endeksindeki degisimler de belirli dlciide faiz ve kur dinamiklerine geri beslenmektedir. TKFO <
MVFO « REDK f{i¢geninde 6zellikle MVFO'nun hem TKFO hem REDK ile giiclii nedensel baglara
sahip oldugu, buna karsihk TKFO — REDK ve MVFO — REDK yo6nlerinde anlamli nedensellik
bulunmadig: goriilmektedir.

Bu yapz1 birlikte degerlendirildiginde; finansal gostergelerin hem uzun déonemde TGE ile esbiitiinlesik
oldugu hem de Toda-Yamamoto gercevesinde TGE'ye dogru giiclii nedensellik igerdigi, dolayisiyla
Tiirkiye’'de tiiketici giiveninin finansal kosullar soklarina duyarli ve kirilmalarla sekillenen bir siireg
izledigi sonucuna ulasilmaktadir.

6. Tartisma

Bu calismada elde edilen bulgular, 20142024 déneminde Tiirkiye ekonomisinde tiiketici giiveninin
finansal gostergelerle iliskisini anlamak agisindan oldukga garpici bir ¢erceve sunmaktadir. Bai—Perron
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¢oklu kirilma testi sonuglari, TGE serisinin ii¢ 6nemli rejim degisikligine maruz kaldigim gostermekte
ve bu kirilma tarihleri Tiirkiye ekonomisinin yakin dénem makroekonomik gelismeleriyle acik
bi¢imde ortiismektedir. 2018 yilinin tiglincii ¢eyreginde ortaya cikan ilk kirilma, doviz kuru krizinin
tetikledigi finansal istikrarsizlik, hizla yiikselen enflasyon ve kredi kosullarinin sertlesmesiyle birlikte
olusan belirsizlik ortamina karsilik gelmektedir. Bu donemde tiiketici giiveninin ani ve derin bir
sekilde bozulmasi, ilgili ekonomik gostergeler ile tutarhidir. 2020 yilinin sonundaki ikinci kirilma,
COVID-19 pandemisinin ekonomik etkilerinin belirginlestigi, para politikasinda yeniden
konumlanma ve doviz piyasasinda gorece istikrar arayislarinin 6ne c¢iktign bir doneme denk
gelmektedir. 2022 yaz aylarindaki son kirilma ise, faiz politikasindaki yon degisiklikleri, liralasma
adimlar1 ve hizlanan enflasyonun, hanehalk: beklentilerini koklii bicimde yeniden sekillendirdigi bir
siireci isaret etmektedir. Dolayisiyla kirilmalarin ekonomik kosullarla gosterdigi bu uyum, tiiketici
gliveninin Ozellikle para politikast ve makro-finansal istikrar algisi iizerinden yiiksek duyarliliga
sahip oldugunu dogrulamaktadir.

Carrion-i Silvestre ¢oklu kirilmali birim kok testinden elde edilen sonuglar, TGE'nin yan1 sira TKFO,
MVFO ve REDK degiskenlerinin de birinci dereceden biitiinlesik oldugunu ve her birinin kendine
ozgili kirllma donemleri icerdigini gostermektedir. Bu bulgu, incelenen tiim gostergelerin ortak bir
makro dinamik tarafindan yonlendirildigini ve ekonomik soklarin hem reel sektoriin beklentilerini
hem de finansal gostergeleri es zamanh etkiledigini diisiindiirmektedir. Serilerin farkli zamanlarda
kirilma gostermesi, son on yilda Tiirkiye ekonomisinde yalnizca kredi ve faiz politikalarinda degil,
ayni zamanda doviz kuru yonetimi, beklenti kanallar1 ve makro-finansal diizenlemelerde de ¢ok
boyutlu doniisiimler yasandigini ortaya koymaktadir.

Maki esbiitiinlesme testi sonuglari, s6z konusu kirilmalara ragmen TGE ile finansal gostergeler
arasinda uzun dénemli ve yapisal bir iliski bulundugunu giiclii bicimde gostermektedir. Tiim model
spesifikasyonlarinda bos hipotezin %1 diizeyinde reddedilmesi, tiiketici giiveninin faiz ve kur
gostergeleriyle kalici sekilde baglantili oldugunu ve bu iliskinin ekonomik rejim degisikliklerine
gorece direngli bir yap: sergiledigini ortaya koymaktadir. Esbiitiinlesme iliskisinin kirilmalar altinda
dahi devam etmesi, tiiketici giiveninin finansal kosullar tarafindan belirlenen bir trend etrafinda
hareket ettigini, piyasa soklar1 ve politika degisikliklerinin ise bu uzun dénem iliskiden kalic1 bir
kopus yaratmaktan ziyade gegici sapmalar tirettigini gostermektedir.

Uzun donem katsayilarinin FMOLS y&ntemiyle tahmin edilmesi, bu iligkilerin yonii ve biiytikligi
agisindan daha net bir tablo sunmaktadir. TKFO katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli
olmasi, tiiketici kredisi faizlerindeki artislarin tiiketici gilivenini uzun donemde azalttigim
gostermektedir. Bu sonug, kredi maliyetlerinin yiikselmesinin hanehalki bor¢lanmasini zorlastirmasi,
gelecege yonelik belirsizlikleri artirmasi ve dolayistyla harcama istegini zayiflatmasiyla uyumludur.
Nitekim Mishkin (1978) ve Garrett, Hernandez-Murillo ve Owyang (2005), faiz oranlarimin 6zellikle
faiz duyarliligr yiiksek kalemler ve kredi kosullar1 {izerinden tiiketim ve beklentiler {izerinde baski
yarattigin1 gostermektedir. Tiirkiye 6zelinde Giines ve Celik (2009) ile Celik, Aslanoglu ve Deniz
(2010) de faiz oranlar ile tiiketici giiveni ve finansal piyasalar arasinda negatif yonlii iliskiler tespit
etmislerdir. Bu calisma, s6z konusu bulgular tiiketici kredisi faiz orani iizerinden dogrulamakta ve
TGE'nin faiz kanalina duyarliligini bir kez daha ortaya koymaktadir.

Mevduat faiz orani ile TGE arasindaki pozitif iliski ise, Tiirkiye'nin yiiksek ve oynak enflasyon
deneyimi dikkate alindiginda anlamlidir. Nominal ve reel mevduat faiz oranlarinin tasarruf
sahiplerini enflasyona karsti kismen koruyan bir ara¢ olarak algilanmasi, ozellikle belirsizlik
donemlerinde hanehalk: beklentilerini destekleyici bir rol oynayabilmektedir. Bu bulgu, mevduat
faizinin yalnizca finansal bir getiri araci degil, aym1 zamanda gelir ve servet korunumu kanali
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tizerinden giiveni gli¢lendiren bir unsur olarak isledigine isaret etmektedir. Literatiirde mevduat
faizi—giiven iligkisini dogrudan ele alan ¢alismalar sinirli olmakla birlikte, Tiirkiye’de faiz oranlarinin
titketim ve beklentiler {izerindeki roliinii inceleyen Karasoy Can ve Yiinciiler (2018), Gokmen (2022)
ve Hamurcu (2020) gibi ¢alismalar, faiz kanalinin hem harcama dinamikleri hem de yatirim ve
tasarruf kararlari tizerinde belirleyici oldugunu gostermektedir. Calisma bu yoniiyle, mevduat faizi ile
tiikketici giiveni arasinda pozitif ve anlamli bag1 da tespit ederek, literatiire tamamlayici bir katki
sunmaktadir.

Reel efektif doviz kuru agisindan elde edilen pozitif etki ise literatiirde daha tartismali bir konumda
yer almaktadir. Pek ¢ok calismada doviz kuru dalgalanmalari, ekonomik belirsizligi artiran ve bu
yolla tiiketici giivenini zayiflatan bir unsur olarak ele alinmaktadir (Vuchelen, 2004; Souleles, 2004).
Bu calisma ise Tiirkiye’de REDK'nin TGE iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bu durum, Tiirkiye'nin ekonomik yapisi, yiiksek kur—enflasyon geciskenligi ve analiz
donemine Ozgii politika rejimleri dikkate alindiginda teorik olarak aciklanabilir niteliktedir.
REDK’deki artig, tanim geregi TL'nin reel degerlenmesi anlamina gelmekte; reel degerlenme
donemleri ise gogu zaman biiylimenin gorece yiiksek seyrettigi, ithal girdi maliyetlerinin baskilandig:
ve kur istikrarinin gorece giiclii oldugu konjonktiirlerle cakismaktadir. Leigh ve Rossi (2002),
Tiirkiye’de doviz kuru soklarmin tiiketici fiyatlarina gegisinin hizli ve gliglii oldugunu, kur
dalgalanmalarmin kisa vadede belirgin fiyat oynakligi yarattigini gostermektedir. Bu yiiksek
geciskenlik, kur istikrarinin hanehalki tarafindan fiyat istikrarinin Oncii  gostergesi olarak
algilanmasina yol agmakta; dolayisiyla reel degerlenme donemlerinde enflasyon baskilarinin gorece
hafifledigi yoniindeki algy, tiiketici giivenini destekleyebilmektedir.

Belirsizlik literattirli, makroekonomik ve ozellikle politika belirsizliginin tiiketici giliveni iizerinde
gliclii ve negatif etkiler yarattigini ortaya koymaktadir (Dees & Brinca, 2013). Tiirkiye’de doviz kuru
oynaklig1, bu belirsizlik kanallarindan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir (Demirgil & Celikkaya, 2019; Kogak
& Karis, 2023). Bu ¢ercevede, REDK’de gozlenen reel degerlenme ve gorece istikrarli kur patikalari,
hanehalk: tarafindan belirsizligin azaldig1 ve ekonomik ydnetimin daha Ongoriilebilir oldugu bir
donemin isareti olarak algilanabilmektedir. Bu algi, TGE iizerinde pozitif yonde bir etki yaratmakta;
reel kurdaki degerlenmenin hanehalk: beklentilerini destekleyen bir “istikrar sinyali” olarak isledigini
diisiindiirmektedir. Ote yandan Tiirkiye'nin tiiketim bilesimi, dayanikli tiiketim mallari ve ithal girdi
yogunlugu yiiksek {iriinlerin onemli bir agirhiga sahip oldugu bir yapiya isaret etmektedir (OECD,
2018). Kurun reel olarak degerlenmesi, bu tiir mallarin goreli fiyatlarinda artis baskisini sinirlayarak,
ertelenebilir nitelikteki harcamalarin 6ne c¢ekilmesine ve TGE'nin 0zellikle “gelecek donemde
dayanikli mal satin alma ihtimali” bileseninde iyilesmeye yol agabilmektedir.

Calismada kullanilan ¢oklu yapisal kirilmali egbiitiinlesme yaklasimi, elde edilen katsayilarin tiim
donem icin ortalama bir etkiyi yansittigini da hatirlatmaktadir. Maki (2012), farkli rejimlerde
esbiitiinlesme katsayilarinin isaret ve biiytiikliik degistirebilecegini vurgulamakta; bu da pozitif uzun
donem katsayisinin alt donemlerdeki farkli isaretli etkilerin agirlikli ortalamasi olabilecegine isaret
etmektedir. Tiirkiye’de 2018 kur soku, COVID-19 pandemisi ve 2022 sonrasi para politikasi
rejimindeki degisiklikler, kur—giiven iligskisinin donemsel olarak yeniden tanimlanmasina yol agmis
olabilir. Bu nedenle REDK katsayisinin pozitif ve anlamli bulunmasi, hem analiz dénemine 6zgii
politika rejimlerini hem de kur istikrarinin belirli fazlarda tiiketici beklentilerini destekleyici roliinii
iceren bilesik bir etki olarak degerlendirilebilir. Bu ¢ercevede, REDK ile TGE arasindaki pozitif iliski,
literatiirdeki “kur dalgalanmasi giiveni zayiflatir” bulgulariyla tamamen c¢elismekten ziyade,
Tiirkiye'nin 6zgiin makro-finansal dinamiklerini ve kur istikrar1 fazlarimin giiven {izerindeki
donemsel etkilerini yansitan baglamsal bir sonug olarak okunmalidir.
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Toda-Yamamoto nedensellik analizi, finansal degiskenlerden TGE'ye dogru giiglii bir nedensellik
akist oldugunu ortaya koymaktadir. TKFO, MVFO ve REDK'nin tiiketici giivenini aciklamasi,
TGE'nin finansal kosullar tarafindan yonlendirildigini gostermektedir. Bununla birlikte TGE’den
MVEQO’ya dogru giiclii;, TGE’den TKFO ve REDK’ye dogru ise daha zayif da olsa anlamli bir
nedensellik bulunmasi, beklenti kanali {izerinden giiven endeksinin finansal degiskenlere geri
besleme yapabildigini gostermektedir. Bu sonug, Tiirkiye'de tiiketici davranislarinin yalnizca
ekonomik kosullara tepki vermedigini, ayn1 zamanda finansal gostergelerin olusumuna da katkida
bulundugunu ima etmektedir. Bu yoniiyle ¢alisma, giiven—finansal degisken etkilesimini tek yonlii bir
nedensellik cercevesine sikistirmayan, ¢ift yonlii ve dinamik bir siire¢ olarak ele alan yaklasimlarla
uyumludur (Giines & Celik, 2009; Hamurcu, 2020).

Genel olarak bulgular birlikte degerlendirildiginde, Tiirkiye’de tiiketici giliveninin finansal
kosullardaki degisikliklere yiiksek duyarlilik gosterdigi, coklu rejim degisiklikleriyle sekillenen bir
siire¢ izledigi, ancak buna ragmen faiz, mevduat ve doviz kuru gostergeleriyle kurulan uzun dénem
iliskilerin ekonomik yapinin temel bir bileseni olarak varligini1 korudugu goriilmektedir. Calismanin
sonuglari, tiiketici giiveninin faiz politikasi, kredi kosullar1 ve kur istikrari ile yakindan baglantili
oldugunu, bu kanallarin Tiirkiye ekonomisindeki makro-finansal dengelerin 6nemli unsurlar
arasinda yer aldigini ve ekonomi politikalarinin tasariminda TGE'nin dikkate alinmasi gereken kritik
bir gosterge oldugunu ortaya koymaktadir.

7. Sonug

Bu ¢alisma, 2014-2024 doneminde Tiirkiye’de tiiketici gliveninin finansal gostergelerle iliskisini, ¢coklu
yapisal kirilmalar1 dikkate alan zaman serisi yontemleri araciligiyla incelemistir. Bulgular, tiiketici
gliveninin ozellikle 2018, 2020 ve 2022 yillarinda meydana gelen makroekonomik rejim
degisikliklerinden giiclii bigimde etkilendigini ortaya koymaktadir. Carrion-i Silvestre testi, tim
degiskenlerin I(1) oldugunu ve her birinin kendi yapisal kirilmalarina sahip bulundugunu
gosterirken; Maki egbiitiinlesme testi, bu kirilmalara ragmen TGE ile TKFO, MVFO ve REDK arasinda
giiclii ve kalic1 bir uzun donem iliskisinin varligini dogrulamistir. FMOLS tahminleri, tiiketici kredisi
faizlerinin giliveni azalttigini, mevduat faizinin ve reel kurun ise giiveni gliglendirdigini
gostermektedir. Toda—Yamamoto nedensellik analizi ise finansal gostergelerden tiiketici giivenine
dogru istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik akimi bulundugunu ortaya koymaktadir. Bu sonuglar
birlikte ele alindiginda, Tiirkiye’de tiiketici giiveninin finansal kosullarla hem uzun dénemli hem de
dinamik bir etkilesim i¢inde oldugu anlasilmaktadir.

Calismanin bazi simrhiliklart bulunmaktadir. Kullanilan veri seti yalnizca aylik gozlemlerden
olusmakta ve 2014 sonrast donemi kapsamaktadir; daha uzun bir zaman aralig1, kirilmalarin tarihsel
siirekliligini daha genis bir cercevede degerlendirme imkan sunabilirdi. TGE'nin yalnizca {i¢ finansal
gosterge ile modellenmis olmasi, enflasyon beklentileri, issizlik, siyasi belirsizlik veya kiiresel risk
gostergeleri gibi diger 6nemli faktorlerin disarida birakilmasina yol agmaktadir. Ayrica ¢oklu kirilma
testlerinin tahmin performansi kiigiik 6rneklemlerde belirli hata paylari igerebilir.

Gelecek caligmalar, tiiketici giiveninin belirleyicilerini daha genis bir gosterge setiyle inceleyebilir;
ozellikle belirsizlik endeksleri, dongiisel bilesenler veya kiiresel finansal kosullarin modele dahil
edilmesi daha biitiinsel sonuglar saglayabilir. Ayrica zamanla degisen parametreler kullanan
modeller, rejim degisikliklerinin dinamik etkilerini daha ayrintili bicimde analiz etme imkam
sunacaktir. Tiiketici giiveninin alt endekslerinin ayri ayri incelenmesi de finansal gostergelerle
iligskilerin daha mikro diizeyde anlagilmasina katkida bulunabilir.
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Bu bulgular, politika yapicilar i¢in de 6nemli ¢ikarimlar icermektedir; ¢linkii hem faiz politikasi hem
doviz kuru istikrar1 hem de kredi kosullarindaki degisimler, tiiketici giiveni aracilifiyla reel
ekonomiye dogrudan yansimaktadir. Dolayisiyla tiiketici giiveninin finansal kosullarla olan giiglii
etkilesimi, makroekonomik istikrarin siirdiiriilebilirligi acisindan temel éneme sahiptir.
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Summary

Consumer confidence plays a central role in modern macroeconomic analysis, as it reflects households’
perceptions of current economic conditions and their expectations regarding future income, inflation, and
employment prospects. As a forward-looking indicator, consumer confidence is closely linked to consumption
decisions, saving behavior, and overall economic activity. In emerging market economies, where macroeconomic
volatility, exchange rate fluctuations, and frequent shifts in monetary policy regimes are common, understanding
the relationship between consumer confidence and financial conditions becomes particularly important for the
design and transmission of economic policies.

Tiirkiye represents a relevant case in this context due to its exposure to recurrent financial shocks, sharp exchange
rate movements, and significant changes in monetary policy frameworks over the last decade. Episodes such as
the 2018 currency crisis, the COVID-19 pandemic, and the post-2021 unconventional monetary policy period have
substantially altered financial conditions and household expectations. Against this background, this study
examines the long-run relationship between consumer confidence and key financial indicators in Tiirkiye,
focusing on consumer loan interest rates, deposit interest rates, and the CPI-based real effective exchange rate
(REER).

The analysis employs monthly data covering the period from January 2014 to December 2024. Given the presence
of major economic and political shocks during the sample period, the study explicitly accounts for structural
changes in the data-generating process. First, multiple structural breaks are identified using the Bai—Perron
methodology, which reveals three major break dates closely associated with significant macro-financial
developments in Tiirkiye. These results underscore the importance of incorporating regime shifts when analyzing
consumer confidence dynamics in emerging economies.

Following the identification of structural breaks, the integration properties of the variables are examined using
unit root tests that allow for multiple endogenous breaks. The results indicate that all variables are integrated of
order one, I(1), once structural shifts are taken into account. Based on these findings, the study proceeds with
cointegration analysis using the Maki (2012) approach, which is specifically designed to test for long-run
relationships in the presence of multiple structural breaks.

The cointegration results provide strong evidence of a stable long-run relationship between the Consumer
Confidence Index (CCI) and the selected financial variables despite the presence of multiple regime changes. This
suggests that consumer confidence in Tiirkiye is not merely driven by short-term fluctuations but is
systematically linked to underlying financial conditions over the long run. To estimate the magnitude and
direction of these long-run effects, the study employs Fully Modified Ordinary Least Squares (FMOLS), along
with alternative estimators to ensure robustness.
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The long-run coefficient estimates reveal three key findings. First, consumer loan interest rates exert a negative
and statistically significant effect on consumer confidence. This result is consistent with the notion that higher
borrowing costs constrain household spending capacity and increase uncertainty regarding future financial
conditions. Second, deposit interest rates are found to have a positive and significant impact on consumer
confidence. In an environment characterized by high inflation and financial uncertainty, higher deposit rates may
be perceived as a mechanism that protects household savings and supports financial stability, thereby
strengthening consumer sentiment. Third, the real effective exchange rate exhibits a positive and significant long-
run relationship with consumer confidence. While this finding may appear counterintuitive in light of studies
emphasizing the negative effects of exchange rate volatility, it can be explained by Tiirkiye’s high exchange rate
pass-through and consumption structure. Periods of real appreciation and relative exchange rate stability tend to
be associated with lower inflationary pressures and improved macroeconomic perceptions, which in turn support
consumer confidence.

To further explore the direction of interaction between variables, the study applies the Toda—Yamamoto causality
approach, which is robust to integration and cointegration properties. The causality results indicate strong
unidirectional effects running from financial variables to consumer confidence, confirming that financial
conditions play a leading role in shaping household expectations. At the same time, weaker feedback effects from
consumer confidence to certain financial variables suggest the presence of an expectations channel through which
sentiment may indirectly influence financial outcomes.

Overall, the findings underscore that consumer confidence in Tiirkiye is highly sensitive to financial conditions
and exchange rate dynamics, particularly in periods of macroeconomic stress and policy regime shifts. By jointly
analyzing interest rates and the real effective exchange rate within a structural-break framework, this study
contributes to the literature by providing a comprehensive and context-specific assessment of consumer
confidence dynamics in an emerging market economy. The results highlight the importance of monetary policy
credibility, exchange rate stability, and financial market conditions in shaping household expectations and,
ultimately, macroeconomic performance.
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