Bolum 1

Tiiketici Gliven Endeksi 1le Makroekonomik
Degiskenler Arasindaki Iliskinin Ekonometrik

Analizi' 3

Eda Yal¢in Kayacan?
Tuncay Morals®
Serkan Akogul*

Ozet

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan her ay agiklanan Tiiketici
Giiven Endeksi (TGE)., tiketicilerin bireysel finansal durumlarma ve
gelecek beklentilerine odaklanarak harcama ve tasarruf egilimlerini 6lgmeyi
amaglamaktadir. Bu galigmanin temel motivasyonu, tiiketiciler igin belirleyici
oldugu disiiniilen kredi faiz orani, enflasyon, dolar kuru degiskenleri
ile tiiketici giiven endeksi arasindaki iligkiyi ortaya koymak ve belirleyici
degiskenlerin tiiketici giivenini nasil etkiledigini incelemektir.

Tiiketici giiven endeksi ile tiiketici kredileri, konut kredileri, tagit kredileri,
enflasyon ve doviz kurlari arasinda uzun dénemli anlamlt bir iligkinin test
edilmesinin amaglandig1 ¢alismada Mayis 2012-Eyliil 2023 donemlerine ait aylik
veriler kullamlmugtir. Bu amagla degiskenler arasindaki iligki yapisal kirilmay:
dikkate alan Gregory-Hansen Egbiitiinlesme Testi ile test edilmistir. Anlamh
iligkilerin tespit edilmesinin ardindan degiskenlerin uzun doénem katsayilar:
Tam Degistirilmig En Kiigiik Kareler (FMOLS), Dinamik En Kiiciik Kareler
(DOLS) ve Kanonik Esbiitiinlesme Regresyonu (CCR) yontemleri kullanilarak
tahmin edilmigtir. Ayrica tiiketici giiven endeksi ve alt endeksleri ile tiiketici
kredileri, konut kredileri, tagit kredileri, enflasyon ve déviz kurlari arasindaki
iliskiler korelasyon analizi ile incelenmis, gostergeler arasindaki iliskiler hem
istatistiksel hem de ekonometrik olarak detaylh bir sekilde degerlendirilmistir.

Bu ¢aligmada ifade edilen bulgu ve goriigler tamamen yazarlara ait olup, Tiirkiye Istatistik
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1. Girig

Bireylerin harcama ve tasarruf etme davraniglari ekonomi ve finans
bilimlerinin temel inceleme konulari arasinda olagelmistir. Bireyler
hayatlar1 boyunca farkli rollere sahip olmuglardir. Bireylerin ekonomik
yagam dongiisii igerisinde sahip olduklari roller arasinda tiiketici ve
vatirimct rolleri de bulunmaktadir. Bu rollere bagl olarak bireyler satin
alma, tasarruf etme ve finansal yatirnm yapma kararlar1 verebilmektedirler
(Morali, Cogkun 2021). Bireylerin giinliik yagamlarinda ihtiya¢ duyduklar:
mal ve hizmetleri tiiketmek i¢in satin almalar1 esnasinda yaptiklar1 parasal
O0demeler harcamalarii olusturmaktadir. Bu harcamalar anlhk tiiketime
konu olabilecegi gibi dayanikl, yari-dayanikli mallarin alimu ile uzun stireli
ithtiyaglarini da kargilamak igin kullanilabilmektedir. Ancak bireyler ihtiyag
analizlerini yaparlarken gesitli faktorlerden etkilenmektedirler. Ciumara
(2014) caligmasinda bireylerin ekonomik ve finansal davraniglarina iligkin
karar verirken cinsiyet, egitim seviyesi, gelir durumu gibi sosyal ve ekonomik
taktorler ile birlikte, kendilerinin iginde bulunduklar1 psikolojik durum ve
piyasa algilamalarinin da etkili olabildiginden bahsetmektedir.

Bireylerin piyasa algilamalari, bugiin ve gelecek hakkindaki beklentilerini
sekillendirmektedir. Bireylerin finansal durumlarina iligkin dogru ongoriiler
yapabilmeleri, beklentilerini dogru yonetebilmeleri i¢in konjonktiirel etkileri
dogru degerlendirmeleri gerekmektedir. Hem siyasi hem de ekonomik
etkilerin 191¢1nda bireylerin gekillenen beklentilerinin ve giiveninin dogru
olarak tayin edilmesi, karar alicilarin bireyler agisindan dogru politikalar:
hayata gegirmesini saglamaktadir. Karar alicilarin bilgisine sunulan ve bu
degerlendirmelerin objektif olarak yapilmasini saglayan bazi ekonomik
gostergeler bulunmaktadir.

Bireylerin piyasa algilamalarini ve gelecek beklentilerini 6lgmek amaciyla
kullamilan endekslerden bir tanesi Tiketici Giiven Endeksidir (TGE).
TGE’nin veri kaynagi Tiirkiye genelinde aylik olarak uygulanan Tiiketici
Egilim Anketi’dir (www.tuik.gov.tr). Bu endeks iilkemizin resmi istatistik
otoritesi konumunda bulunan Tiirkiye Tstatistik Kurumu tarafindan 2004
yilindan bu yana her ay diizenli olarak 6lgiilmekte ve kamuoyu ile sonuglari
paylagilmaktadir. TGE’nin alt bilesenlerinde bireylerin harcama egilimlerinin
ne yonde hareket ettigi basta olmak iizere, bireylerin enflasyon algisi ve
gelecege doniik beklentileri de 6lglimlenmektedir. Ancak TGE sonuglarinin
bireylerin satin alma niyetlerini nasil etkiledigi konusu tam olarak irdelenen bir
mevzu olamamustir. Yani sonuglari elde edilen endekslerin degerlendirmesini
yapan tiiketiciler, ileriye doniik harcama davramigini gergeklestirirken bu
endekslerden ne kadar etkilenmektedir?
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Bu cahgma, TUIKin aylik Tiiketici Egilim Anketi sonuglarindan elde
edilen Tiiketici Giiven Endeksi ile bu endeksi etkiledigi diigtintilen bazi
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemektedir. Analizde
Dolar Kuru, Tiiketici Fiyat Endeksi ve ihtiyag kredisi faiz oranlarinin TGE
ile olan iligkisi ele alinmgtir. Tlk olarak degiskenlerin birim kok testleri
yapilmug ve birim koke sahip olanlar igin yapisal kirtlmali birim kok stnamasi
uygulanmugtir.  Yapisal kirilmanin varhigi durumunda Gregory-Hansen
Estiimlegme testi ile estiimlesme sinamasi gergeklestirilmigtir. Konuyla ilgili
literatiir taramasi ve yapilan analizlerin bulgulari sunularak sonug kisminda
degerlendirme yapilmustir.

2. Literatiir Incelemesi

Tiiketici giiven endeksinin ¢esitli degiskenler ile olan iligkisi literatiirde
farkli ¢aligmalarda inceleme konusu olmustur. Genelde TGE’nin alt
endekslerinin iligkisi incelenirken, bazi ¢aligmalarda TGE endeksinin diger
degiskenler ile arasindaki iliski incelenmistir. Bu ¢aligmalara iligkin literatiir
agagida verilmigtir.

Kasapoglu (2022) ¢aligmasinda makroekonomik degiskenler ile tiiketici
giiveni arasindaki iligkileri incelemigtir. Caliymasinda makrokonomik
degiskenlerin tiiketici giiveni iizerinde etkili oldugundan hareket ederek,
2005:01-2021:12 yullar1 arasindaki aylik seriyi kullanarak TGE ile ¢esitli
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi incelemistir. Tki farkls tiirdeki
tiiketici giiveni olan Blomberg Tiiketici Giiven Endeksi ile TUIK tarafindan
agiklanan Tiiketici Giiven endeksinin Enflasyon orami, Sanayi {iretim
endeksi, Borsa Istanbul-100 Endeksi, Bankalararas: gecelik Faiz orani,
Reel Efektif Doviz Kuru degiskenleri ile aralarindaki iligkiyi VAR modeli
ile incelemistir. Kurulan modeller agisindan sonuglardaki farkliliklar: ele
almugtir. Caligmasinda TUIK tarafindan agiklanan tiiketici giiven endeksi ile
efektif dolar satis kuru ve borsa endeksi arasinda uzun dénemde anlamli bir
iligki tespit etmistir.

Onem (2022) calismasinda, Tiirkiye’de Tiiketici Giiven Endeksi ile baz1
BIST sektorel endeksler arasindaki iligkiyi egbiitiinlesme ve nedensellik testleri
ile incelemigtir. Bu ¢aligmada ilk olarak arastirma modelini kurmug daha
sonra ise modele alman degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini 6l¢gmek
amactyla ARDL Sinir Testi ve Granger Nedensellik analizini kullanmuistir.
Caligmadan elde edilen sonuglara gore TGE ile BIST 100, BIST Banka,
BIST Kurumsal Yonetim, BIST Sigorta ve BIST Sinai endeksleri arasinda
uzun donemli egbiitiinleyme iligkisi tespit edilememigtir. TGE ile belirtilen
seriler arasinda Granger Nedensellik Testine gore ise BIST banka endeksi ile
tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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Gedik ve Ozbek (2021) caligmalarinda harcamalarin ve yatirimlarin
yoniinii belirleyen gostergelerden birisi olan TGE’nin, makroekonomik
degiskenler ile birlikte ele alinmasi gerektigini belirterek; TGE ile igsizlik
orani, enflasyon orani arasindaki iligkiyi Ocak 2007- Ocak 2021 donemindeki
ayhk verileri igin incelemislerdir. Degisenler arasinda egbiitiinlesmenin
bulundugu sonucuna ulagmiglardir. Nedensellik analizleri kapsaminda ise
TGE’den igsizlige dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulundugunu tespit
etmislerdir.

Prirayani (2016) ¢alismasinda Endonezya igin Tiiketici giiveni ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu endeksin
Endonezya ckonomisinin bugiin ve gelecekteki durumu  hakkinda
makroekonomik gostergelerle agiklanabilme durumunu aragtirmistir.
(Galigmada Tiiketici giiven endeksi, enflasyon, biiyiime orani, doviz kuru, faiz
oran1 ve borsa endeksi Ocak 2001- Aralik 2015 donemi igin analiz edilmistir.
VAR yaklagimi ile olusturulan modelde, diger degiskenler sabitken TGE
ile enflasyon ve borsa endeksinin uzun donemde esbiitiinlesme sagladigs,
TGE ile enflasyon, faiz orani ve borsa endeksi arasinda nedensellik iligkisi
bulundugu sonucuna ulagmugtir.

Begel ve Yardimoglu (2016) caliymasinda Tiirkiye’de tiiketici giiven
endeksi ile doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve igsizlik arasindaki iligkiyi 2005-
2014 donemleri arasindaki aylik veriler ile analiz etmistir. Gregory-Hansen
estiimlegme testi sonuglarina gore degiskenler arasinda egbiitiinlegme iligkisi
oldugu tespit edilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore
doviz kurundan TGE’ye tek yonlii ve petrol fiyatlarindan igsizlik oranlarina
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit etmiglerdir.

Isik, Sahin vd. (2017) galiymasinda tiiketici giiven endeksi ile biiylime
orani ve enflasyon oranlari arasindaki iliskiyi 2004-2013 yillart igin ¢eyrek
donemlik veriler iizerinden incelemistir. Kullanilan model OECD’nin
donemlik verileri tizerinden olugturulmug ve birim kok testleri, nedensellik
analizleri yapildiktan sonra biiyiime orant ile tiiketici giiven endeksi arasinda
gift yonli bir nedensellik iligkisi oldugu, tiretici ve tiiketici fiyat endekslerinin
bityiime oraninin Granger nedeni oldugu sonucuna ulagmugtir. Johansen
esbiitiinlesme testi sonuglarina gore ise degiskenlerin uzun donemde anlaml
iligki igerisinde oldugu sonucu ortaya gtkmugtir

Islam ve Mumtaz (2016) calismalarinda karar alicilar ve ekonomi
oyunculari i¢in bugiin ve gelecek adina 6nemli role sahip olan tiiketici giiven
endeksi ile segilmis Avrupa iilkeleri igin biiyiime orani ile arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Bu tilkelerin biiylime oranlar ile tiiketici giiven endeksleri
arasindaki uzun donemli iligkiyi 1996-2012 yillar1 arasindaki donem igin
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analiz etmiglerdir. Analiz sonuglar tiiketici giiven endeksi ile biiylime oran
arasinda uzun donemli anlaml iliski oldugunu gostermistir.

Sergeant, Lugay vd. (2011) ¢aliymalarinda Jamaika ve Tobago igin
titketici giiveni ile gayrisafi yurt i¢i hasila (GDP) arasindaki iligkiyi Vektor
otoregresyon modeli (VAR) ger¢evesinde incelemiglerdir. Modele d6viz kuru
ve faiz orani degiskenleri de eklenmistir. 2005-2011 donemleri arasindaki
aylar igin gergeklestirdikleri ¢alimada geyrek donemler igin uzun dénemde
GDP’nin tahmini igin tiiketici giiveninin anlamli olmadig1 sonucuna
ulagmuglardir.

3. Veri Seti ve YOntem

3.1. Veri Seti

Caliymada bireylerin tiiketim egilimi ve davraniglarinin  gostergesi
niteliginde olan ve her ay TUIK tarafindan agiklanan Tiiketici Giiven
Endeksini (TGE) etkileyen bazi makroekonomik degiskenler ve bunlar
ile aralarindaki iligkiler olglilmeye caligilmigti. TGE ile iliskili oldugu
degerlendirilen dolar kuru, ihtiyag kredisi faiz orani ve tiiketici fiyat endeksi
degiskenleri analize dahil edilmistir. Bu degiskenlere ait veri setleri TUIK
ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nin veri sunucularindan
elde edilmistir. Analize Mayis 2012 (2012:05)- Eylil 2023 (2023:09)
donemlerine ait ayhik veriler dahil edilmistir. Analizlerde kullanilan
degiskenlere ait bilgiler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Bilgiler

Degisken Adi  Degisken Tanim Veri Kaynagi
TGE Tiiketici Giiven Endeksi TUIK
Ihtiyac Tiirk Liras1 Uzerinden Agilan Thtiyag Kredisi Faiz  TCMB

Orani
Dolar Aylik Ortalama Amerikan Dolart Satig Kuru TCMB
Enflasyon Tiiketici Fiyat Endeks Diizeyi TUIK

TGE; 2004-2012 yillar1 arasinda Hane halki Tsgiicii Anketine modiil
olarak uygulanan Tiiketici Egilim Anketi, 2012 yilindan bu yana “Avrupa
Birligi Uyumlulagtiriimug Isyeri ve Tiiketici Anketleri Programi” kapsaminda
uygulanmaktadir. 2020 yili Eyliil ayinda ise gergeklestirilen ana revizyon
kapsaminda “mevcut donemde hanenin maddi durumu” alt endeksi igin
FARK yontemi ve “dayanikli titketim mallarina harcama yapma diigiincesi”

alt endeksi igin ARIMAX yontemi kullanilarak 2004-2011 yillar1 igin geri
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gekilmig seriler iiretilmistir. S6z konusu seriler, 2020 Eyliil ayindaki ana
revizyon kapsaminda 2004-2011 yillar1 arasindaki tiiketici gliven endeksi
serisinin hesaplamalarinda kullanidmigtir (www.tuik.gov.tr).

3.2. Yontem

Ekonometrik zaman serileriyle ¢aligilirken pek ¢ok yontemin serilerin
duraganli@ varsayimina dayanmasi sebebiyle ilk olarak serilerin birim kok
igerip igermedikleri yani duraganlik derecelerinin arastirilmas: gerekmektedir.
Serilerin  duraganlhiklarinin  incelenmesinde, serilere ait grafiklerin ve
korelogramlarin incelenmesi fikir verici olsa da kesin sonuglara ulagabilmek
i¢in birim kok testleri kullanilmaktadir.

3.2.1. Birim Kok Testleri

Duraganligin sinanmasinda klasik birim kok testlerinden Augmented
Dickey-Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron (PP) (1988) birim kok
testleri siklikla tercih edilmektedir. ADF testi, hata teriminde otokorelasyon
sorununu ortadan kaldirmak igin bagimli degiskene ait gecikmeli degerleri
bagimsiz degisken olarak modele dahil etmektedir. Dolayisiyla uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesi igin  Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
ve Schwarz ya da Bayesian Bilgi Kriteri (SIC) gibi seg¢im kriterlerinin
kullanilmas: gerekmektedir.

Birim kok testinde kullanilan ADF testine ait sabit ve trend igeren
ekonometrik model (1) nolu denklemde yer almaktadir. Denklemde y,
serisinin birim kok igerdigini ve duragan olmadigini ifaden eden temel
hipotez sinanmaktadir.

k
Ay, =By +BT+0y,_ + Zizlé‘iAyt—i +u, (1)
ADF birim kok testine kiyasla, hata teriminin zayif bagimsiz ve heterojen

olmasina imkan vererek daha esnek bir varsayima dayandirilarak geligtirilmig

PP testine ait sabit ve trend i¢eren ekonometrik model ise (2) nolu denklemde

yer almaktadir.

Ay, = py+ BT +0y,_ +u, (2)
3.2.2. Yapisal Kirilmali Birim Kok Testleri

ADE PP gibi birim kok testlerinden serilerin duragan olmadig: bulgusu
elde edildiginde, yapisal kirilmalari dikkate alan birim kok testleriyle
sinamalarin tekrarlanmasi gerekmektedir. Ciinkii zaman serilerinin duragan
olmadig: bulgusunun elde edilmesinin nedenlerinden biri yapisal kirilmalarin
varlig olabilmektedir. Yani seriler ADE PP testinde duragan olmadig: halde
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duragan olabilir ya da eger kirilma varsa ve dikkate alinmadiysa duraganlk
dereceleri farkli tespit edilebilmektedir.

Analizlerde kullanilan yapisal kirilmay: dikkate alan testlerden biri olan
Zivot-Andrews (1992) testi, yapisal kirilmayr igsel olarak belirleyen (3), (4)
ve (5) nolu denklemlerde yer alan modellerle tahminlenmektedir.

k
¥, =p+0DU,(A)+Pt+ay, +), Ay, +e, (3)
k
Y, =pn+yDT(A)+Bt+yDT + e,y + 3, ¢y, +e (4)
k
Y, =u+6,DU, (’1) +7,DT, (i) +pr+asy,  + Zj:]c./'Ayt’j +e (5)

Esitlik (3), (4) ve (5) nolu denklemlerde # =1,2,...,7 olmak tizere trend
degiskenini; 7, kirilma zamam olmak tizere A =T, /T goreli kirtlma yilim
ifade etmektedir. (3) nolu model ortalamada goriilen bir kirilmayzi, (4) nolu
model egimde goriilen bir kirilmayi, (5) nolu modelde hem ortalamada hem
de egimde goriilen kirilmay1 temsil etmektedir.

Analizlerde Zivot-Andrews testinin yani sira Lee-Strazicich (2003) ve
Lee-Strazicich (2013) Birim Kok Testleri de kullanilmistir. Lee-Strazicich
(2003) ve Lee-Strazicich (2013) yapisal kirilmali birim kokiin sinanmasinda
kullanilan model denklem (6) ve (7)’de yer alan veri olusturma siirecine
dayanmaktadir (Mert ve Caglar, 2019).

y,=0Z +e, (6)
e, =pfe  +e&, (7)

LM prensibine gore tahmin edilen denklem (8) nolu modelde yer almakla
birlikte; S, =y, -y, —Z,6, ve t=2,...,T.°dir. Ayrica ¥/, y,—Z,0 ile
gosterilmektedir. y, ve Z, matrislerin baglangi¢ degerlerini ve & katsayilar
matrisini ifade etmektedir. Z, digsal degiskenler vektoriinii ifade etmekte
olup bu vektor degistirilerek tek ve ¢ift kirllmalr testler ortaya ¢ikmaktadir.

Ay, =8Z,+¢S,, +e, ®)

Lee-Strazicich (2013) Birim Kok Testinde, Z, digsal degiskenler vektorii
tek kirilmayr dikkate alarak olugturulmaktadir. Kirilma modelleri diizeyde
kirilma ve diizeyde-trendde kirilma olarak iki farkl yapida ifade edilmektedir.
T, kirilma zamanini ifade etmekle birlikte diizeyde ve diizeyde & trendde
kirilma modellerine ait bilgiler sirasiyla denklem (9) ve denklem (10)’da yer
almaktadr.
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Z,=[1,t, D] t>T,+1i¢in D, =1,dd=0 9)
Z =[1, t, D,DT,] t>T,+1 i¢in DT, =¢t—T,,dd=0 (10)

3.2.3. Yapisal Kirilmali Estiimlesme Testleri

Yapisal kirilmali  egtiimlegsme  testlerinden Gregory-Hansen (1996)
Estiimlesme Testi ve Hatemi-] (2008) Estiimlesme Testi yaygin
kullanilmaktadir. Gregory-Hansen (1996) estiimlesme testini, Zivot ve
Andrews’in igsel kirilma tek degiskenli testlerinin ¢ok degiskenli bir uzantist
olarak ifade etmek miimkiindiir. Gregory-Hansen Estiimlesme Testinde,
yapisal kirilma ile estiimlesmenin oldugu alternatifine karsi, yapisal kirilma
ile estiimlesmenin olmadigr hipotezi sinanmaktadir. Gregory-Hansen
(1996) estiimlesme testi estiimlesik vektorde yapisal kirilma tarihinin
igsel olarak belirlendigi ii¢ model ile sinanmaktadir. (12) nolu denklemde
yer alan model diizeyde kirilmayi, (13) nolu denklemde yer alan model
trendle birlikte diizeyde kirilmay1, (14) nolu denklemde yer alan model ise
hem sabit hem de egimde kirilmay1 (rejimde) ifade etmektedir. Gregory-
Hansen Egtiimlegme Testi, (11) nolu denklemde yer alan yapisal degismeleri
modellerde temsil eden kukla degiskenler dikkate alnarak (12), (13) ve
(14) nolu denklemlerde yer almaktadir. (11) nolu denklemde 7 gozlem
sayisini, 7 € (O,l) olmak tizere kirtlma sayisini ve (n7 ) kirilma noktasini
ifade etmektedir.

0, tS[m']

2 (11)
5 t>[nr]

Y, =4+ e, +aly, ++e, t=12...,n (12)

(12) nolu denklem diizeyde kirilmay1 (C) ifade etmekte olup g kirlma
oncesi sabit terimi, g, kirlmanin sabit terimdeki etkisini ve @' bagimiz
degiskenlere ait katsay vektortinii temsil etmektedir.

Vi, = M+ e, + Btra’ y,, ++e, t=12...,n (13)

(13) nolu denklemde trend varliginda sabitteki kirilmayi ifade etmektedir.
Egimde kirllma (C/T) modeli olarak da tanimlanmaktadir.

Y, = M+, Fal v, +al v, +é&, t=12...,n (14)

(14) nolu denklem rejim degisikligi (C/S) modelini ifade etmektedir.
Bu modelde diizeyde kirilmadan farkh olarak ¢ rejim 6ncesi estiimlesme
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katsayisin, ¢, rejim degiskiligi sonrast egim katsayisindaki degisimi temsil
etmektedir.

(12), (13) ve (14) nolu modelleriyle estiimlesmeyi tespit etmede
ADF *,Z; ve Z;* istatistikleri kullanilmaktadir. Istatistiklerin hesaplanmas:
(15) denklemlerdeki gibi yapilmaktadir.

ADF" =min ADF () ; 2" =minZ,(z) 5 Z," =minZ,(r) (15)

rel rel

rel

Estiimlesme testlerinde anlamh bulgularin elde edilmesinin ardindan,
birinci dereceden duragan I(1) ve estiimlesik anlamli iligkinin oldugunu
tespit edilen degiskenler arasindaki iliskiyi modellemek igin Phillips ve
Hansen (1990) Tam Diizeltilmis En Kiigiik Kareler Yontemini-FMOLS
kullanilarak uzun donem katsayilarina ulagmak miimkiindiir. FMOLS
yonteminde tutarli, asimptotik sapmasiz sonuglar elde edilmekle birlikte
kiigiik 6rneklemlerde de bagarili oldugu bilinmektedir.

(n+1) boyutlu zaman serisi vektoriiyle FMOLS yontemi (16) nolu
denklemdeki gibi ifade edilmektedir.

Y, :Xt'ﬂ+Dlt'7/]+ult (16)

(16) nolu denklemde D, = (D“' ,DZt') deterministik trend degiskenleri
ve (17) nolu sistemde yer alan n stokastik degiskenler X, denklem sistemi

tarafindan belirlenmektedir.
X, = F;1D1z +F'22Dzz +&, ve Ag,), =u,, (17)

FMOLS tahmincisi, (16) nolu denklemde hata terimlerinin simetrik ve
tek tarafli uzun dénem kovaryans matrisinden #,, ve (17) nolu denklemden
i, elde edilerek uzun doénem kovaryans matrisleri A ve Q tahmin
edilmektedir. Tam Diizeltilmis En kiiciik Kareler (FMOLS) tahmincisi (18)
nolu denklemde yer almaktadir. (18) nolu denklemde Z, = (X t , D; )’i
ifade etmektedir.

é{ﬂ{i&l’j_ ézx—fﬁ } 18)
V4 =1 =1

Kanonik Koentegrasyon Regresyonu (CCR) (Park 1992) ve Dinamik
En Kigiik Kareler Yontemi (DOLS) (Stock & Watson 1993), FMOLS
yontemine benzer sekilde edilen uzun donem katsayilarinin yorumlanmasi
amactyla  kullanilmaktadi.  FMOLS, DOLS ve CCR yontemlerinin
kullanilabilmesi igin serilerin farkta duragan olmalari kogulunun saglanmasi
gerekmektedir. FMOLS yonteminden farkli olarak; DOLS yonteminde
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asimptotik agidan etkin bir tahminci geligtirilmigtic. CCR yontemi ise
asimptotik olarak Ki-Kare testinin kullanilmasina imkan saglamaktadur.

4. Bulgular

Analize dahil edilen degiskenlere ve yukarida bahsedilen analizlere iliskin
bulgular asagida detaylica agiklanmugtir. Caligmada kullanilan seriler diizey
ve yalin halleri ile analizde kullanilmamus, serilerin dogal logaritmasi alinarak
duraganlagtirma iglemi gergeklestirilmistir. Bu serilere iligkin grafikler Sekil

1’de verilmistir.

InTGE InDolar
46 35
45 3.0
25
44
20
43
15
42 10
41 05
122 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2 2B 122 13 14 15 16 17 18 19 20 2 3
InEnflasyon Inihtiyac
75 44
70 40
36
6.5
32
6.0
28
55 2.4
5.0 20
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2 23 12 13 14 15 16 17 18 19 20 2 23
Sekil 1. Degiskenlere ait grafik
Tablo 2. Degjiskenlere ait tanumlayice istatistikler
Degisken Ortalama Medyan Mak Min Std. arpiklik Basiklik Jarque-
G 4 Sapma Garp Bera
LNTGE 44444 44719 45785 4.1496 0.0935 -0.8313 3.0566 15.7983*
LNDOLAR 1.5553  1.3508 3.2973 0.5738 0.7633  0.6015  2.3489 10.6818*
LNENFLASYON 59640 5.8014 7.4331 5.3195 0.5433 1.0079 3.1160 23.2730*
LNIHTIYAC 29925 2.8828 4.0586 2.3616 0.3322 0.7590  3.0227 13.1567*%

*

: %10 6nem seviyelerini gostermektedir.

Tablo 2’de degiskenlerin dogal logaritmalarina ait yer alan tanimlayici
istatistikler incelendigine dolar, enflasyon ve ihtiyag kredi faizi serileri pozitif
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asimetriye sahipken, tiiketici giiven endeksinin negatif asimetriye sahip
oldugu goriilmiistiir. Tiiketici giiven endeksi, enflasyon ve ihtiya¢ kredisi
faizine ait serinin normale gore hafif sivri iken, dolar serisinin basik oldugu
izlenmistir. Ayrica tim serilerin normal dagilima uymadigi sonucuna

ulagimustir.

Serilere ait uzun donem iligkilerin incelenmesinden Once, serilere ait
duraganlik incelenmis ve bulgulara Tablo 3’te yer verilmistir. Elde edilen
bulgular %1 6nem seviyesinde tiim serilerin duragan olmadigini ve birinci
farklarinda duragan hale geldiklerini gostermistir. Serilerin  duragan
olmamasmin serilerde meydana gelen kirilmadan kaynaklanabilecegini
diisiindiirmiis ve Tablo 4’te yer alan yapisal kirilmali birim kok testi elde
edilmistir.

Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglar:

ADF PP

Degiskenler

Sabit Sabitdr'Tiend Sabit Sabitdr'Tiend
LNTGE -2.0579 -3.7996** -1.8487 -3.7911*~%
LNDOLAR 1.9952 -0.8967 2.3607 -0.8473
LNENFLASYON 3.7192 1.5918 5.6718 2.2787
LNIHTIYAC -0.4504 -2.1897 -0.2403 -1.9802
ALNTGE -11.7601***  -11.7301***  -13.0102*** -12.9714***
ALNDOLAR -8.2864***  -8.7181***  -7.1181***  -7.2674%**
ALNENFLASYON -2.8125% -6.3823***  -5.0746***  -6.3823***
ALNIHTIYAC -6.8756***  -7.0352***  -6.8117***  -6.9431***

¥*¥¥: %1, **: %5, *: %10 6nem seviyelerini gostermektedir.

Tablo 4te yer alan Zivot-Andrews Birim Kok Testi sonuglar1 sabitte
(model A), trendde (model B) ve sabit & trendde (model C) kirilmalar
dikkate alindiginda %5 ve %]l anlam diizeylerinde temel hipotezin
reddedilemedigini ve serilerin duragan olmadiklarini gostermistir. %10
onem diizeyinde LNTGE ve LNDOLAR serilerinde temel hipotezin
reddedilmesi ise bu serilerin kirilmalar ile duragan olabilecegini ve ilgili
kirilma tarihlerinin anlamli etkilerinin olabilecegini diisiindiirmiigtiir.
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Tablo 4: Yopusal Kerdmalr Bivim Kok Test Sonuglar:

Zivot_Andrews Analizi Model Kirilma Tarihi ~ Test Istatistigi
A 2018:08 -4.6789*
LNTGE B 2016:09 -4.1008
C 2018:08 -4.7471
A 2021:11 -4.8075*%
LNDOLAR B 2021:01 -4.1744%
C 2021:11 -4.8112
A 2021:12 -4.3973
LNENFLASYON B 2021:02 -3.6167
C 2020:12 -3.4251
A 2019:06 -3.0349
LNIHTIYAC B 2021:10 -3.1042
C 2019:08 -4.6364

A (sabit), B (trend), C (sabit + trend)
gostermektedir.

g

odellerini ve *: %10 6nem seviyelerini

Elde edilen birim kok test sonuglartyla, seriler arasindaki uzun dénem
iligkilerinin  smnanmasinda kirilmayr dikkate alan egtiimlesme testinin
kullanilmast uygun goriilmiistiir. Gregory-Hansen Yapisal Kirilmal
Estiimlesme testine ait sonuglara Tablo 5’te yer verilmistir. Elde edilen
bulgular seriler arasinda trendde kirilmayla anlamli uzun dénem iligkisi
oldugunu gostermistir. Sabitte ve rejimde kirilmayla ise uzun donem iligkisi
olmadigr bulgusu elde edilmigtir. Trendde kirilmayla anlamli uzun dénem
iligkisinin oldugunu ifade eden model dikkate alinmasi gereken kirilma
tarihinin 2018 yilimin 10. ayr oldugunu gostermigtir. 2018:10 kirilma
tarihine ait kukla degisken olusturularak trendde kirilma dikkate alinmig ve
degiskenlere ait uzun donem katsayilart FMOLS, DOLS ve CCR yontemleri
ile tahminlenmigtir. Elde edilen tahmin sonuglarina Tablo 6°da yer verilmistir.

Tablo 5: Gregory-Hansen Estiimlesme Test Sonuglar:

Test Model ADF TB Z, TB Z, TB
C -4.7619 2015:08 -4.8173 2015:08 -40.9876 2015:08
Model C/T  -54779* 2018:10 -5.4981* 2018:10 -50.6998 2018:10

C/S -5.4644 2018:10 -5.5330 2018:10 -51.7443 2018:10
*: %10 6nem seviyelerini gostermektedir. Gregory-Hansen igin kritik degerler
model C igin ADF& Z,=-528 (%5), =5.02 (%10), Z, = —48.65 (%10); model
C/Tigin ADF& Z,=-5.57 (%5),-5.33 (%10), Z, =-54.94(%10); model C/S i¢in
ADF& Z, =-6.00 (%5), —5.75 (%10), Z, =—-63.42 (%10).
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Tablo 6°da yer alan bulgular incelendiginde; FMOLS, DOLS ve CCR
modellerinden benzer bulgularin elde edildigi izlenmektedir. FMOLS ve
CCR modellerinde dolar, enflasyon degiskenlerine ait katsayilar ile kirilma
kuklastyla dolar ve enflasyon katsayilar1 ve sabit terimin istatistiki olarak
anlamli oldugu bulgusu elde edilmistir. DOLS modelinde farkl olarak sadece
kirilma kuklastyla enflasyon degigkenine ait katsayinin anlamli olmamasi s6z
konusudur. Elde edilen bulgular tiiketici giiven endeksi itizerinde dolarin
negatif, enflasyonun pozitif yonde etkiliyken ihtiyag kredisi faizinin etkili
olmadigini gostermigti. FMOLS ve CCR modelleri igin 2018 yilinin 10.
aymndaki kirtlmanin anlamli oldugu ve dolarin negatif, enflasyonun pozitif
katkisint artirarak etkiledigi izlenmigtir. Modellerden elde edilen katsayilar
her bir model i¢in yorumlandiginda FMOLS modeli igin; 2018:10 tarihinden
once dolar kurundaki %1’lik artigin tiiketici giiven endeksini %0.3248
azaltirken; enflasyondaki %1’lik artigin tiiketici giiven endeksini %0.5685
arttirmaktadir. 2018:10 tarithinden sonra ise dolar kurundaki %1’lik artigin
titketici giiven endeksini %0.5973 azaltirken; enflasyondaki %]1’lik artigin
tiiketici gliven endeksini %0.6499 arttirdigini ifade etmek miimkiindiir.

DOLS modeli igin; 2018:10 tarihinden 6nce dolar kurundaki %1’lik
artigin tiiketici giiven endeksini %0.3367 azaltirken; enflasyondaki %1°lik
artigin tiiketici giiven endeksini %0.6173 arttirmaktadir. 2018:10 tarihinden
sonra ise dolar kurundaki %1’lik artigin tiiketici giiven endeksini %0.6125
azaltugini ifade etmek miimkiindiir.

CCR modeli igin; 2018:10 tarihinden 6nce dolar kurundaki %1’lik
artigin tiiketici giiven endeksini %0.3315 azaltirken; enflasyondaki %1°lik
artigin tiiketici giiven endeksini %0.5788 arttirmaktadir. 2018:10 tarihinden
sonra ise dolar kurundaki %1’lik artigin tiiketici giiven endeksini %0.6102
azaltirken; enflasyondaki %1’lik artigin tiiketici giiven endeksini %0.6620
arttirdigini ifade etmek miimkiindiir.

FMOLS modeli (19) nolu esitlikte yer almaktadur.

LNTGE=1.6909-0.3248*LNDOLAR+0.5685*LNENFLASYON-
0.0090*LNIHTIYAC-0.2726*LNDOLAR*D2018:10+0.0814*LNENF
LASYON*D2018:10-0.0417*LNIHTIYAC*D2018:10 (19)

2018:10 tarihi sonrasinda degisen egim katsayilartyla FMOLS modelini
(20) nolu esitlikteki gibi ifade etmek miimkiindiir.

LNTGE=1.6909-0.5973* LNDOLAR +0.6499* LNENFLASYON-
0.0507*LNIHTIYAC (20)
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Tablo 6: Uzun Dinem Model Tahmin Sonuclar:

Bagimli Degisken: LNTGE FMOLS DOLS CCR
Bagimsiz Degisken Katsay Katsayr Katsayr
LNDOLAR -0.3248***  -0.3367***  -0.3315***
LNENFLASYON 0.5685***  0.6173***  (0.5788***
LNIHTIYAC -0.0090 -0.0303 -0.0080
LNDOLAR*D2018:10 -0.2726***  -0.2758***  -0.2787***
LNENFLASYON*D2018:10 0.0814** 0.0693 0.0832**
LNIHTIYAC*D2018:10 -0.0417 -0.0183 -0.0413
C 1.6909%*** 1.4956%** 1.6365%**
R? 0.7841 0.8606 0.7839
Hata Kareler Toplam1 0.2551 0.1598 0.2554
Uzun D6énem Varyans 0.0036 0.0029 0.0036

XX %1, ¥ %5, *: %10 6nem seviyelerini gostermektedir.

Degiskenlere ait kisa donem iligkilerini tespit etmek igin VECM yapisina
uygun olarak serilerin birinci farklart alinmig ve uzun déonem modellerinden
elde edilen hata terimleri kullanilarak FMOLS, DOLS ve CCR modelleri
i¢in kisa donem katsayilar1 tahminlenmistir. Elde edilen bulgulara Tablo 7°de

yer verilmigtir.

Tablo 7: Kisa Dinem Model Tahmin Sonuglar:

Bagimli Degisken: A LNTGE FMOLS DOLS CCR
Bagimsiz Degisken Katsayr Katsayr Katsayr
A LNDOLAR -0.2841%**  -0.4493***  -0.2964**
A LNENFLASYON -0.3516 0.5269*** -0.2430
A LNIHTIYAC -0.0657 -0.0983*** -0.0430
A LNDOLAR*D2018M10 -0.0589 -0.1509*% -0.1912
A LNENFLASYON* D2018M10 0.5035 0.1191 0.6767
A LNIHTIYAC* D2018M10 0.0392 0.0599* -0.0006
C 0.0068** 0.0010 0.0045
ECT(-1) 0.1949*** -0.0102 0.0367
R? 0.2551 0.9668 0.1274
Hata Kareler Toplami1 0.1403 0.0053 0.1644
Uzun Dénem Varyans 0.0006 0.0001 0.0006

***: %1, **: %5, *: %10 6nem seviyelerini gostermektedir.
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Tablo 7°de yer alan kisa donem model sonuglart incelendiginde ECT (hata
diizeltme teriminin) hi¢bir modelde iktisadi beklentiye uygun olarak negatif
ve aym zamanda istatistiki olarak anlamli olmamasi sebebiyle kisa donem
modelinin anlamh olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Tstatistiki olarak anlaml
katsayilar olmasina ragmen ECT(-1) katsayisinin ifade edilen 6zelliklere
sahip olmamasi sebebiyle katsayilar yorumlanamamugtir.

5. Sonug

Ekonomik konjonktiir incelendiginde Covid-19 salgin  hastalig:
sonrasinda tiim diinya ile birlikte iilkemizde de fiyat hareketlerinde yiikselig
trendi goriilmiistiir. Bu fiyat hareketlerinin etkilerini azaltmak amaci ile fiyat
istikrarint saglama gorevine sahip olan TCMB faiz politikasina iligkin kararlar
almug ve bu kararlarin piyasaya yansimalar1 olmugtur. Tiim bu dinamik yap1
igerisinde gergeklesen hareketler, bir taraftan yatinmcr diger taraftan ise
titketici olan bireyleri etkilemistir. Bahsedilen hareketlerin tiiketici giiveni
tizerindeki etkisi merak konusu haline gelmistir.

Bu ¢alismada TUIK tarafindan iiretilen Tiiketici Giiven Endeksi ile bazi
makroekonomik degiskenler arasindaki iligki aragtiriimugtir. Bu amagla TGE’y1
etkiledigi diistintilen tiiketici fiyat endeksi, dolar kuru ve ihtiyag kredisi faiz
oranlari analize dahil edilmigtir. Tlk etapta 2012:05 ile 2023:09 donemleri
arasindaki 137 gozleme sahip olan serilerin diizeydeki duraganliklar birim
kok testleri ile stnanmugtir. Bu testler sonucunda serilerin birim koke sahip
olduklari, %1 6nem seviyesinde duragan olmadiklar1 sonucuna ulagilmustir.
Duragan olmadiklar1 belirlenen serilerin bir yapisal kirilmaya sahip olup
olmadiklar1 incelenerek, Ziwot-Andrews testi ile yapisal kirilmali birim
kok testi gergeklestirilmistir. Bu test sonucunda sabit model, trend model,
sabit ve trend modelde serilerin %1 ile %5 o6nem diizeyinde duragan
olmadiklar1 tespit edilmigtir. %10 6nem diizeyinde ise TGE ve Dolar
serilerinin kirilmalar ile duragan olabilecegi sonucuna ulagilmigtir. Yapilan
birim kok testi sonuglarinda yapisal kirilmalarin serilerde anlamli oldugu,
bu nedenle yapisal kirilmali egtiimlesme testinin kullanilmasinin uygun
olacag: degerlendirilerek, Gregory-Hansen Estiimlesme Testi uygulanmustur.
Ug farkli model ile uzun dénem iliskinin varligmimn arastirildigi yontemde
seriler arasinda sabitte ve rejimde kirilmayla anlamli uzun doénem iliskinin
bulunmadigy, trendde kirilmayla anlamli uzun dénemli iliskinin bulundugu
sonucuna ulagitlmigtir. Trendde kirilmayla anlamh uzun donem iligkinin
bulundugu sonuglarda kirilma tarihi olarak 2018 yili 10. ay oldugu tespit
edilmigtir. 2018:10 donemi Tiirkiye ekonomisi agisindan 6nemli olumsuz
sonuglara sahip olan ve ulusal basinda ve medyada Rahip Brunson olay1
olarak bilinen olayin gergeklesme donemidir. Bu donemde Rahip Brunson’a
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iligkin devam eden mahkemenin karara baglanmig, kararin neticesinde ise
ABD tarafindan iilkemize uygulanan ekonomik ve siyasi yaptirimlar soz
konusu olmustur. Bu yaptirnmlar sonucunda Tiirkiye ekonomisinde dolar
kurunda, bazi hammadde fiyatlarinda yiikseligler ger¢eklegmistir.

Burada 2018:10 kirilma tarihi kukla degigken olarak modele eklenmis ve
degiskenlere ait uzun donemli katsayilar FMOLS, DOLS ve CCR yontemleri
ile tahmin edilmistir. FMOLS, DOLS ve CCR modellerine gore seriler
arasinda Dolar kuru ve Enflasyon ile TGE arasinda anlamli uzun dénemli
iligki oldugu, Dolar kuru ile TGE arasinda negatif yonlii, enflasyon ile TGE
arasinda ise pozitif yonlii iligski oldugu tespit edilmistir. Modele dahil edilen
ihtiyag kredisi faiz orani ile TGE arasinda uzun dénemli anlamlr iligki tespit
edilememistir. Modele dahil edilen serilerin kisa donemli hareketlerini uzun
donemde modelde yaptig1 dengelemeyi gérmek igin yapilan kisa donemli
model tahmin sonuglarinda ise ECT (-1) katsayisi istatistiki olarak anlaml
bir sonug ortaya koyamamustir.

Ozetle, Tiirkiye’de dolar kuru ve enflasyon makroekonomik degiskenleri
titketici gliveni tizerinde uzun donemli iliski igerisinde oldugu, serilerde
gozlenen tarihi kirilmalara Tiirkiye ile diger iilkeler arasindaki yaganan siyasi
gelismelerin neden oldugu, tiiketici kredisi faiz oraninin modelde etkisinin
olmadig: tespit edilmistir.
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