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Oz

Tlketici given endeksi, hem yatirimci hem de ekonomi otoriteleri tarafindan yakindan takip edilen 6nct
gostergelerden biri olarak kabul edilir. Bu galismada, tiiketici gliveninin belirleyicileri Turkiye ekonomisi igin
2004:01-2017:07 donemi itibariyle zaman serisi analizlerinden Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
kullanilarak arastirilmistir. Analiz sonuglari, borsa endeksindeki gelisim ve sanayi Uretiminin artmasi
paralelinde tiiketici gliveninin yikseldigini, buna karsin doviz ve petrol fiyatlari ile enflasyon ve faiz
oranlarindaki artisin tiketici giivenini azalttigini yansitmistir. Diger taraftan, model ¢6ziimleme strecine dahil
edilen hata dizeltme mekanizmasina ait katsayinin negatif yonli ve istatistiki bakimdan anlamli olmasi, kisa
donemde ortaya ¢ikabilecek olan dengesizliklerin uzun dénemde giderilebilecegini géstermistir. Bu sonug,
degiskenlerin uzun donem katsayilarinin hesaplanabilecegi yoniinde dngorileri de beraberinde getirmis ve
hesaplanan uzun donem katsayilari da kisa déneme benzer bulgularin kendini gésterdigini ortaya koymustur.
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MACROECONOMIC DETERMINANTS OF CONSUMER SAFETY: A TIME SERIES
ANALYSIS

Abstract

The Consumer Confidence Index is considered to be one of the leading indicators closely followed by both
investors and economic authorities. In this study, the determinants of consumer confidence for Turkish
economy in 2004: 01-2017: 07 period are examined using Vector Error Correction Model. The results of the
analysis indicated that consumer confidence increased in line with the increase in the stock market index and
industrial production, while the increase in foreign exchange and oil prices, inflation and interest rates
reduced consumer confidence. On the other hand, the fact that the coefficient of the error correction
mechanism included in the model analysis process is negative and statistically significant indicates that the
short-term imbalances can be eliminated in the long run. This result brought together predictions that the
long-term coefficients of the variables could be calculated, and the calculated long-run coefficients also
revealed the same results in parallel with short-term.
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1. Giris

Yatinmcilarin, yatinnm kararini alirlarken sadece risk-getiri ve servet maksimizasyonu {lizerine
degil, ayrica bilissel ve duygusal dnyargilar ile sekillenen psikolojik unsurlardan da etkilendikleri
tespit edilmistir. Bu psikolojik unsurlardan biri de stiphesiz yatirimcilarin gelecege yonelik
beklentileridir (Eylpoglu ve Eyilipoglu, 2017: 605-606) Beklentilerin temelinde, tiiketiciler
tarafindan algilan giiven olsa da, beklentileri tiiketicinin yasadigi deneyimler (mikro) ve yasadigi
tlke ve toplumun ekonomik belirtileri ve performansi da (makro) etkilemektedir. Tiiketici gliveni
kavraminin iktisat teorisi agisindan mikro iktisat ekseninde sekillendigi sdylenebilse de, dolaylida
olsa makroekonomik faktoérlerin de tiiketici gliven algisinin belirlenmesinde rol oynayacaktir (Besel
ve Yardimcioglu, 2016: 476) Garner (1991), tiketici gliveni ile makroekonomik degiskenler
arasinda gugll bir iliski oldugunu ve tiketicilerin, psikolojik, sosyal ve politik unsurlarin yani sira
pek cok makroekonomik unsurlarin da etkisi altinda kaldigini bildirmistir.

Tiketici gliven endeksi, ekonomik gelismeleri takip etmek icin gelismis Glkelerin yakindan
gozlemledigi 6ncl bir unsurdur. Endeks, i¢ talep ve ekonomik biyliime gostergesi olarak kabul
edilmekte ve bu etki tasarruf egilimi, refah etkisi mekanizmalari ile tiketici davranislarina
yansimaktadir. Tirkiye’de tiketici giveninin belirleyicileri olarak su dort faktor sayilabilir: 1)
Uretimi 6lgcen ekonomik parametreler, 2) Finansal piyasalardaki degisimler, 3) Tiiketicinin iginde
bulundugu sektor veya bolgedeki tiretim, satis ve istihdama yonelik algisini yansitan gostergeler(
anket sorular), 4) Ekonomideki dissal faktorleri ifade eden degiskenler( petrol fiyati vb.) ( Aslanoglu
ve Celik, 2007: 4,20,21)

Ekonominin gelecegi Gizerinde, beklentiler her daim 6nemli bir etki olmus ve akademisyenler
tarafindan bu glgli etki 6lgctiimeye calisiimistir. Etkiyi 6lgmenin ilk asamasi, beklentiyi 6lgmektir ve
bu nedenle Tiiketici Given Endeksi (TGE) ile ilgili calismalar baslamis ve giderek yayginlasmistir
(Tunal ve Ozkan, 2016: 55) Beklentiler, gelecekteki olaylara iliskin, mevcut bilgilere dayanan
tahminlerden olusur. Beklentiler olumsuz yonde ise, talep daralmasi baslar, yatirim ve istihdamda
azahs goriiniirken issizlik artar. Bireyler, harcama veya yatinm yapmak yerine paralarini
biriktirmeye yonelirler ve bu durum yatirim finansmaninda kullanilacak fonlarin azalmasina neden
olur (Ozsagir, 2007: 53). 2008-2009 yilindaki kiiresel finansal krizin uzun émiirlii olmasi ve reel
ekonomiyi etkisi altina almasi, cogu akademisyen ve politikacilara gére giiven erozyonundan
kaynaklanmaktadir (Dees ve Brinca, 2013: 1). Beklentilerin olumlu yéne dénmesi durumunda ise,
guven ortaminin olugmasina bunun da hem ekonomik faktérler hem de finansal piyasalarda olumlu
yonde gelismelere ortam hazirladig goriilebilecektir.

Calismada kullanilan, Tiirkiye istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas! isbirligi
ile yurutilen tuketici egilim anketi sonuglarindan hesaplanan Tiiketici GlUven Endeksi, “Ayhk
tuketici egilim anketi ile tuketicilerin maddi durum ve genel ekonomiye iliskin mevcut durum
degerlendirmeleri ile gelecek dénem beklentileri, harcama ve tasarruf egilimleri ol¢tilmektedir”.
Tiketici Glven Endeksi 0-200 araliginda degerlendirilir. 100’den biylik rakam, tiketici gliveninde
iyimser durumu, 100’Gn alti rakam ise kotimser durumu gostermektedir. Mevcut durum
degerlendirmeleri, beklentiler ve egilimler asagida siralanan konular dahilinde élctilmektedir:*

“Kisisel mali durum: Tuketicinin, gecen 12 aylik ddnemde hanesine ait maddi durumu, gelecek
12 aylik dénemde hanesine ait maddi durumu ile ilgili beklentisi, hanesi i¢in mali durum
degerlendirmesi, gelecek 3 aylik donemde borg kullanma ihtimali.

Genel ekonomi: Tiketicinin gecen 12 aylik donemde Tirkiye'nin genel ekonomik durumuna
iliskin degerlendirmesi, gelecek 12 aylik dénemde Tiirkiye’nin genel ekonomik durumuna iliskin
beklentisi, Tlirkiye’de gelecek 12 aylik donemde issiz sayisi beklentisi, mevcut donemin dayanikli
tiketim mallari satin almak i¢cin uygunluguna iliskin dislincesi, mevcut donemin tasarruf etmek igin
uygunluguna iliskin distincesi, gecen 12 aylik dénemde tiketici fiyatlarinin degisimine iliskin

1 http://www.tuik.gov.tr, (e. 12.02.2018)
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disuncesi, gelecek 12 ayhk dénemde tiketici fiyatlarinin degisimine iliskin beklentisi, gelecek 12
aylik dénemde Ucretlerin degisimine iliskin beklentisi.

Harcama ve tasarruf egilimleri: Tiketicinin, gelecek 3 aylik donemde yari-dayanikli tiiketim
mallarina yonelik harcama yapma disiincesi, gelecek 12 aylik donemde dayanikh tiiketim mallarina
yonelik harcama yapma dislincesi, gelecek 12 aylik dénemde otomobil satin alma ihtimali, gelecek
12 ayhk dénemde konut satin alma veya insa ettirme ihtimali, gelecek 12 aylik dénemde konut
tamirati igin para harcama ihtimali ve gelecek 12 aylik donem igerisinde tasarruf etme ihtimali”.

Bu calismada; Tirkiye ekonomisinde tiiketici giveninin makroekonomik belirleyicilerinin
saptanmasl amagclanmistir. Calisma bes bolimden olusmaktadir. Literatiir 6zetlerinin sunuldugu
ikinci bolimi takiben, ¢alismanin Gglincli bolimiinde analizlere konu olan veri seti ve model
tanitilacaktir. Uygulama bulgularinin agiklandigr dérdiincl bolimiin ardindan galisma, genel bir
degerlendirmenin yapildigi sonug bolimiyle sona erdirilecektir.

2. Literatiir Ozeti

Psikolojik faktorlerin dikkate alindigi giiven endeksleri ile mikro ve makro faktorler arasindaki
iliskiyi inceleyen calismalar, gelismis Ulkeler icin gecmise dayansa da tilkemiz icin bu ¢alismalarin
yakin tarihlerde basladigi séylenebilir. Otoo (1999), ABD’de 1980-1990 doneminde aylik veriler
kullanarak, tiiketici giiven endeksi ve hisse senedi fiyati arasindaki iliskiyi Regresyon analizi ile
incelemistir. Calisma sonuncunda, hisse fiyatlarindaki bir artisin tiiketici giiven endeksini arttirdigi
yoninde bilgiye ulagiimistir.

Jansen ve Nahuis (2003), 1986-2001 yillari arasinda 11 Avrupa lilkesinde hisse senedi getirileri
ile tiketici gliven endeksi arasindaki iliskiyi kisa donem igin incelemislerdir. Calisma sonucunda,
Almanya harig diger Ulkeler icin hisse senedi getirileri ile tiiketicilerin sezgileri arasinda pozitif bir
iliskinin varligi tespit edilmis. Calismada ayrica, Granger nedensellik testi sonucunda hisse senedi
getirilerinden tiiketici gliven endeksine dogru ¢ok kisa bir zaman igin (2 hafta- 1 ay) tek yonla bir
nedensellik iliskisi oldugu belirtilmistir.

Kandir (2006) ¢alismasinda, tiiketici gliven endeksi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
02.2002-06.2005 doénemi igin incelemistir. Regresyon yonteminin kullanildigi ¢calismada, tuketici
given endeksinin mali sektér hisse senetlerinin ¢ogunlugu icin 6nemli bir faktér oldugu
belirtilmistir.

Canbas ve Kandir (2007) ¢alismalarinda, yatirimci duyarhliginin hisse senedi getirileri Gzerindeki
etkisini 07.1997-06.2006 dénemi igin regresyon analizi kullanarak incelemislerdir. Calismada, hisse
senedi getirilerini BIST sektor endeksleri ve yatirimci duyarliligini temsilen; yatirim ortakliklari
iskontosu, yatirim fonlarinin ortalama fon akigi ve yabanci yatirimcilarin net hisse senedi alimlarinin
BIST piyasa degerine orani degiskenleri analize sokulmustur. Analiz sonucunda, yatirimci
duyarliliginin hisse senedi getirilerini sistematik bir sekilde etkiledigi belirtilmistir.

Olgag ve Temizel (2008), BIST 30 endeksi ile yatirrmci duyarhligi arasindaki iliskiyi, 01.2004-
05.2007 tarihleri kapsayan donem icgin aylik veriler kullanilarak test etmislerdir. Calismalarinda,
tiiketici gliven endeksi, BIST-30, TUFE ve devlet i¢ borglanma senetleri endeksine ait veriler,
esbltinlesme ve vektdr hata diizeltme analizleri ile incelenmis ve galisma sonucunda, tiiketici
giiven endeksinin ve TUFE’nin bir dnceki dénem degerleri ile BIST-30 endeksinin TUGE izerinde
pozitif etkisi varken, DIBS’in negatif yonlii etkisi oldugu belirlenmistir.

Korkmaz ve Cevik (2009) calismalarinda, BIST 100 endeks getirisi ile Reel Kesim Gliven Endeksi
arasinda nedensellik iliskisinin varligini 12.1987-10.2008 dénemi i¢in incelemislerdir. Calismada
EGARCH modeli kullanilarak, hisse senedi getiri endeksi ile glive endeksi arasinda geri bildirim
etkisi bulunmus ve es zamanli olarak birbirlerini etkiledikleri tespit edilmistir.

Chen (2011), ABD’de tiiketici gliven endeksindeki degisikliklerin S&P 500 hisse senedi fiyati
izerindeki etkisi, 01-1978:05-2009 dénemine ait aylik veri kullanarak test etmistir. Calismada
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Augmented Dickey—Fuller (ADF) test, Phillips—Perron (PP) test ve Elliott—Rothenberg—Stock DF-GLS
testi kullaniimistir. Calisma sonucunda, piyasadaki karamsarli§in hisse senedi getirileri Gzerinde
daha blyuk bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Topuz (2011) galismasinda, 2004:01-2009:01 dénemi igin tiketici gliven endeksi ile hisse senedi
fiyatlari (BIST-100) arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile test etmistir. Calismanin
sonucunda, hisse senetlerinden tiiketici giiven endeksine dogru tek yonli bir nedensellik oldugu
belirtilmistir.

ibicioglu (2012), tiiketici gliven endeksi ile hisse senedi degeri arasinda uzun ve kisa dénemli
iliskiyi Turkiye, italya, ispanya ve Yunanistan igin, 2002-2012 dénemine ait aylk veri kullanarak
analiz etmistir. Calismada, uzun donemli iligki esbitiinlesme analizi, kisa dénemli iliskiler ise
nedensellik ve etki tepki yontemleri ile dl¢ilmistir. Tirkiye ve ispanya’da tiiketici gliven endeksi
ile hisse senedi degeri arasinda kisa ve uzun dénemde bir iliskinin varligi sunulurken, italya ve
Yunanistan’da ise uzun dénemde bir iliskinin varhg goriilmezken kisa donemde hisse senedi
degerinden giiven endeksi yoniinde nedensellik iliskisinin varligi tespit edilmistir.

Arisoy (2012), 2005:1-2012:1 déneminde aylik veriler ile Turkiye’de tiiketici ve reel kesim gliven
endeksleri ile istihdam, hisse senedi piyasasi, tliketim harcamalari ve Uretim degisimlerinin
birbirleri tzerinde etkilerini ve soklarin etkilerini iki farkh VAR modeli kurarak analiz etmistir.
Calismanin sonucunda, iki modelde de given endeksinin de dnemli makro degiskenler lzerinde
etkili oldugu tespit edildigi belirtilmistir. Gliven endekslerinin, tiketici ile Ureticilerin beklentileri ve
davranislari Gzerinde etkili oldugunu vurgulanmistir.

Corredor vd. (2013) calismalarinda, 1990-2007 déneminde doért Avrupa (lkesi icin (Fransa,
Almanya, ispanya ve Birlesik Krallik) yatirimci duyarlihiginin hisse senedi piyasalari {izerindeki
etkisini, hisse 0ozellikleri ve Ulkeye ozgu faktorler acgisindan incelemislerdir. Calismalarinin
sonucunda, yatirimci duyarliiginin hisse senetlerinin gelecekteki getirileri Gzerinde 6nemli bir
etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir.

Bolaman ve Mandaci (2014) calismalarinda, yatirimcr duyarlihigi ile borsa arasindaki iliskiyi
finansal kriz donemi etkisini de dikkate alarak incelemislerdir. 12-2003:12-2012 dénemini kapsayan
calismada yapisal kirllmali test kullanilmis ve analiz sonucundu, kriz doneminde yapisal kirilmalarin
varligi ve degiskenler arasinda uzun dénemli iliskilerin oldugu tespit edilmistir.

Kose ve Akkaya (2016) calismalarinda, tlketici gliven endeksinin ve alt endekslerinin “BIST-100
Getiri Endeksi” Gzerindeki etkisini, 01-2007:03-2016 donemi igin klasik ¢oklu regresyon analizi ile
incelemis ve analiz sonucunda yatirimci beklenti ve endiselerinin hisse senedi getirileri izerinde
etkisi oldugu tespit edilmis. Calismada ayrica, BIST-100 Getiri Endeksindeki degisimler ile beklenti
degiskenleri ve TCMB Reel Kesim Giiven Endeksi arasinda nedensellik iliskisi Var analizi ile 6l¢lilmis
ve hem kisa hem de uzun dénemli bir iliskinin varligi gériilmastir.

Besel ve Yardimcioglu (2016), calismalarinda Tirkiye’de Tiiketici Given Endeksi ile doviz kuru,
petrol fiyatlari ve issizlik arasindaki iliskiyi, 2005:01 - 2014:10 dénemi icin ayhk veriler kullanilarak
incelemislerdir. Analiz sonuglarinda, Gregory-Hansen test sonuglarinda degiskenler arasinda
esbitlinlesme iliskisi belirlenmistir. Toda-Yamamoto nedensellik test sonuglari ile de, doviz
kurundan tiiketici given endeksine tek yonli, doviz kurundan issizlik oranina dogru tek yonli ve
petrol fiyatlarindan issizlik oranlarina dogru tek yonli nedensellik iliskisinin varligi belirtilmistir.

Altuntas vd. (2017) calismalarinda, Tiirkiye'de giiven endeksleri ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi 2007-2016 doéneminde regrasyon ve Var analizleri ile incelemislerdir. Analiz
sonuglarinda yatirimci duyarhliginin hisse senedi getirisini etkileme giicline sahip oldugunu ve uzun
vadeli nedensellik iliskisinin varhgi tespit edilmistir.

Usul vd. (2017), 2007:01-2017:01 déneminde tiiketici ve reel kesim giiven endekslerinin BiST-
100 endeksine etkisini KSS esbiitiinlesme testi ile analiz etmisler ve her iki endeksi ile BIST 100
endeksi arasinda esbiitlinlesme iliskisinin varligi tespit edilmistir. Tlketici ve Reel Kesim Glven
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Endekslerinin hisse senedi piyasalarini hem kisa hem de uzun donemde pozitif etkiledikleri
belirtilmistir.

3. Veri Seti ve Metodolojik Altyapi

Bu calismada, Tirkiye ekonomisinde tiiketici gliveninin belirleyicilerinin saptanabilmesi
amaciyla 2004:01-2017:07 dénemi i¢in zaman serisi analizlerinden biri olan Vektér Hata Duzeltme
Modeli (VECM)' nden yararlanilmistir. ilgili dénemin dikkate alinmasinin temel nedeni verilere
ulasabilme imkanindan kaynaklanmistir. Kurulacak olan hata diizeltme modelinin bagiml degiskeni
olarak secilen tiiketici giiven endeksine ait aylik veriler Tiirkiye istatistik Kurumu’nun resmi internet
sayfasindan elde edilmistir. Calismada kullanilan, Tiirkiye istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi isbirligi ile yirUtulen tuketici egilim anketi sonuglarindan hesaplanan Tuiketici
Gulven Endeksi, “Ayhk tuketici egilim anketi ile tiketicilerin maddi durum ve genel ekonomiye iligkin
mevcut durum degerlendirmeleri ile gelecek donem beklentileri, harcama ve tasarruf egilimleri
olgllmektedir”. Tiketici Gliven Endeksi 0-200 araliginda degerlendirilmekte ve 100’den buylk
deger, tlketici giiveninde iyimser durumu sergilerken, 100’den kigik deger ise kotiimser durumu
gostermektedir.

Analize alinan makroekonomik faktorler; BIST-100 Endeksi, Altin, Doviz Sepeti, Enflasyon, Faiz,
Petrol Fiyati, Sanayi Uretim Endeksi ve Issizlik Oran’’dir. Modelin bagimsiz degiskenlerinden olan
kapanis fiyatlarina gére BiST-100 endeksi, Euro ve ABD dolari cinsinden hesaplanan déviz sepet
kuru ve ABD dolari cinsinden brent petrol varil fiyatlari Investing Turkey resmi internet sayfasindan;
sanayi Uretim endeksi, tlketici fiyat endeksi itibariyle dlgiilen enflasyon oranlari ve 15 yas ve Usti
niifustaki issizlik orani Tirkiye Istatistik Kurumu’nun resmi internet sayfasindan; agilan
mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlari ve ABD dolari cinsinden 1 ons altinin Londra
satis fiyati ise Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’'nden elde
edilmistir.

Calismada oncelikle degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri incelenmistir. Clinkii zaman serisi
ozellikleri incelenmeden tahmin edilen bir model Granger ve Newbold (1974) un ifade ettigi gibi,
gercekte olmayan iligkilerin varmis gibi gériinmesi olarak ifade edilen sahte regresyonlara neden
olabilmektedir. Bu nedenle, model ¢é6ziimlemelerinde kullanilacak olan degiskenlerin duragan olup
olmadiklari ve eger duragan iseler hangi seviyede duragan olduklari

Dickey-Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen ADF birim kok testi ile belirlenmistir. ADF birim
kok testinde kullanilan sireg, (1) numarali denklemde gosterilmistir:

k
AY, =a+yTrend + oY, + D SAY,, +¢, (1)

i=1
ADF testi, tahmin edilen (1) numarali regresyon denkleminde o ‘nun sifira esit olup olmadigini

test etmektedir. Ho hipotezi, yani p = 0 reddedilebiliyorsa, Y degiskeninin orijinal seviyesinde
duragan olduguna, aksi durumda duragan olmadigina karar verilir.

Degiskenlere ait duraganlik bilgileri arastirildiktan sonra degiskenler arasinda uzun dénemli
iliskilerin gecerli olup olmadigi analiz edilmis ve Johansen (1988, 1991, 1995) ve Johansen-Juselius
(1990) tarafindan 6nerilen analiz tekniginden yararlaniimistir. Johansen-Juselius esbltiinlesme
testi, (2) numarali regresyon dikkate alinarak yapilmaktadir:

k
AXt:a(ﬂxt—l_ﬁo_ﬂlt)_yo_ylt+ZFjAXt—j+gt (2)
j=1

(2) numarali regresyon esitliginde yer alan X, t déneminde gozlenen degiskenlerin px1

vektorinli; <o terimi, pxr katsayilar matrisini; ,3, r esbitinlesik vektorlerini tanimlayan pxr

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



464 UiliD-1JEAS, 2018 (17. UiK Ozel Sayisy):459-472 1SSN 1307-9832

katsayilar matrisini; ﬂo, esbiitinlesik vektorler icin kesikli rx1 vektorind; ﬂl, esbitinlesik
vektorlerde lineer deterministik trendlerine olanak taniyan rx1 katsayilar vektérini; 7,

denklemdeki px1 kesikli vektériini; J,, px1 lineer trend katsayilar vektoriini ve Fj, j=1..k'ya

kadar olan ve gecikme uzunlugunu tanimlayan pxp matrislerini ifade etmektedir.

Engle ve Granger (1987), iki degisken arasinda esbiitiinlesme oldugunun belirlenmesi
durumunda kisa dénem dengesizliklerini gideren bir vektor hata diizeltme mekanizmasinin (VECM)
oldugunu gostermislerdir. Boyle bir durumda nedensellik analizinin VECM’e gore yapilmasi daha
uygun olmaktadir. Bu amagla, duragan olmayan degiskenlerin birinci farklarinin alinmasi suretiyle
aciklayici degiskenler arasina uzun dénemli dengeye yakinsamayi yansitan bir hata diizeltme terimi
eklenmektedir. VEC modelinin isleyisi asagidaki (3) numarali denklem yardimiyla gésterilebilir:

m n p
AX =a+ Y BAX  + D 7AY,  + > WwAZ  +AEC  +e (3)
i=1 i=1 i=1
(3) numaral esitlikte, AX ‘de meydana gelen sapmalarin etkisi; kendisi, AY ve AZ
tarafindan agiklanmaktadir. £, 7, ve ¥, katsayilari ise kisa dénem parametreleri olup, bu
parametrelerin bir bltln halinde iliskisini gésteren F ya da hata dizeltme katsayisinin t degerinin
anlamli olmasi modelin aciklayici giictinin arttigini géstermektedir. A katsayisi, ECt—l seklindeki

gecikmeli hata terimlerinin hiz ayarlama parametreleri olarak da ifade edilen hata dizeltme
katsayisidir. ilgili degiskenlerin uzun dénemli denge degerine yaklasabilmesi icin hata diizeltme
parametresine ait katsayinin negatif ve istatistiki bakimdan anlamli olmasi gerekmektedir.

Modelde kullanilan degiskenler arasinda sebep-sonug¢ baglantisinin gegerli olup olmadiginin
saptanabilmesi amaciyla Granger (1964, 1969) tarafindan literatire kazandirilan ve daha sonra ise
Hamilton (1994) tarafindan gelistirilen nedensellik testinden yararlaniimistir. Temel olarak (3)
numaral VECM modelinden hareketle ¢dzllebilen nedensellik analizi,

AX =a+Y BAX  + D 7AY, +AEC  +e, (4)
i=1 i=1

AY, =+ Y BAY, +D yAX,  +AEC_, +e, (5)
i=1 i=1

olarak gosterilen regresyon kaliplari yardimiyla ¢ézimlenmektedir. Burada, €, ve €, hata

terimlerinin iliskisiz olduklari varsayllmaktadir. Boéylece, (4) ve (5) numarali denklemler
degiskenlerin gec¢mis degerlerine bagh oldugu kadar, kendi gecmis degerlerinin de bir
fonksiyonudur. Granger nedenselligine, degiskenlerin kendi uzun dénemli denge degerlerine
yakinsama slirecinin incelenebilmesi amaciyla hata diizetme parametresi (EC:1) eklenmektedir ki,
bu parametre esbitiinlesme denkleminde elde edilen hata kalintilarini yansitmaktadir. Bu
baglamda, ilgili degiskenlerin uzun déonemli denge degerine yaklasabilmesi icin hata dizeltme
parametresine ait katsayinin negatif ve istatistiki bakimdan anlamli olmasi gerekmektedir.

4. Uygulama Bulgulari

Zaman serisi analizleri, degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin arastirildigi birim kok testleri
ile baslamaktadir. Bununla birlikte, aylik zaman serisi verileriyle galisildigindan dolayr robust
sonuglara ulasabilmek igin kullanilan degiskenler X12 kriteri itibariyle mevsimsel diizeltmeye de
tabi tutulmustur. Bu baglamda Tablo 2, ADF birim kok testi sonuglarini gdstermektedir.
Degiskenlerin tamaminin sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz ADF testine tabi tutuldugu
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dikkate alindiginda, bitiin degiskenlerin birim kok analiz teknigi itibariyle birinci fark diizeylerinde
duragan oldugu gorilmektedir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Sabitli Sabitli & Trendli Sabitsiz & Trendsiz
Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
2:':3'1?' -1.943(0)  -13.504(1)™"  0.492(10) -5.541(9)""  -1.785(8)  -2.798(7)""
Altin -1.996(0) -7.899(1)"" -1.924(0)  -7.806(1)*** -1.252(0) -7.990(1)™*"
BiST -2.371(0) -6.294(0)"" -2.636(0)  -6.613(0)"*" 3.179(0) -2.175(7)™
Déviz Sepeti -0.500(1) -4.168(0)" -2.875(2)  -4.129(0)" 1.753(1) -3.546(0)™*"
Enflasyon 1.444(0) -6.529(0)" -1.118(0)  -5.882(1)*** 4.587(0) -4.612(0)™*"
Faiz 1.220(0) -7.337(0)" -2.556(0)  -6.114(0)"*" 4.008(0) -2.994(0)™*"
Petrol -0.886(1) -5.563(0)""" -2.339(2) -3.662(0)™ 0.357(1) -3.776(0)""
Sanayi 0.369(0) -4.004(0)"" -1.763(0)  -4.880(0)"*" 4.512(0) -6.118(0)™"
igsizlik -0.118(1) -3.105(0)" -1.887(0)  -6.883(1)"*" 5.226(0) -4.113(3)™"
Kritik Y :-2.577 * :-2.577 * :-3.198 * :-3.198 *oi-1.611 *oi-1.611
Degerler " .-2.882 **.-2.882 **:-3.533 **:-3.533 **:-1.949 **:-1.949
. -3.477 . -3.477 " -4.219 i -4.219 2,624 2,624

Not: Parantez igindeki degerler ilgili degiskene ait optimum gecikme uzunluklarini yansitmakta olup, bu
degerler maksimum 13 gecikme uzunlugu Gzerinden Schwarz Bilgi Kriteri kullanilarak elde edilmistir. *, ** ve
*** jsaretleri ilgili degiskenin sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem seviyesinde duragan oldugunu yansitmaktadir.

Tablo 2: Coklu iliskileri Dikkate Alan Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Test Sonuglari

_ iz %1 %5 _ Maksimum %1 %5
Istatistigi Kritik Deger Kritik Ozdeger Istatistigi Kritik Kritik
Deger Deger Deger
314.9693™" 221.4442 208.4374 79.09052"*" 65.78362 59.24000
235.8787""" 181.5219 169.5991 72.03056™"" 59.50898 53.18784
163.8482"*" 145.3981 134.6780 45.56025 53.12290 47.07897
118.2879"" 113.4194 103.8473 32.64121 46.74582 40.95680
85.64672""" 85.33651 76.97277 30.98550 40.29526  34.80587
54.66122™" 61.26692 54.07904 27.06766 33.73292 28.58808
27.59356 41.19504 35.19275 19.35135 27.06783 22.29962
8.242211 25.07811 20.26184 7.634523 20.16121 15.89210
3.556882 8.772145 6.121833 2.998645 6.228741  3.152863

Not: Maksimum 13 gecikme uzunlugu dikkate alinarak hesaplanan optimum gecikme
uzunluklarinin belirlenmesinde Schwarz Bilgi Kriteri kullanilmistir. ** ve *** isaretleri adi gegen
sektorlere ait ilgili degiskenler arasinda sirasiyla %5 ve %1 dnem seviyesinde esbitlinlegik
iliskilerin oldugunu yansitmaktadir.

Modelde dikkate alinan degiskenler arasinda uzun donemli iliskilerin s6z konusu olup
olmadigini arastirabilmek amaciyla yapilan ve coklu iliskileri dikkate alan Johansen-Juselius
esbitlinlesme test sonuglari Tablo 2’de sunulmustur. Analiz bulgulari, model kapsamina dahil
edilen ilgili degiskenler arasinda alti adet esbitlinlesik vektoriin oldugunu yansitmakta ve
dolayisiyla da esbutiinlesik iliskilerin gecerliligini gostermektedir. Bu baglamda, tiketici gliveni ile
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ilgili degiskenler arasinda en azindan tek yonlii nedensellik iliskisinin beklenebilecegini séylemek
mumkindar.

Model kapsaminda dikkate alinan degiskenler arasinda uzun dénemli iligkilerin bulunmasi, s6z
konusu degiskenler arasinda en azindan tek yonli de olsa bir nedensellik iligkisinin olabilecegini
ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda hazirlanan Tablo 3, Granger nedensellik test sonuglarini
yansitmaktadir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Analiz Sonuglari

Degisken Nedenselligin F Olasilik EC:;
Gifti Yénii istatistigi Degeri
Modelin Optimum Gecikme Uzunlugu: 1
ATiketici Glveni-AAltin - 2.477 0.003™* -0.141™"
AAltin-ATlketici Glveni - 0.966 0.360 -0.103
Modelin Optimum Gecikme Uzunlugu: 2
ATiketici Gliveni-ABIST - 2.398™ 0.004 -0.267™
ABIST-AT{ketici Giveni - 2.004™ 0.039 -0.157"
Modelin Optimum Gecikme Uzunlugu: 2
ATliketici Gliveni-ADo6viz Sepeti - 1.783" 0.087 -0.056"
ADObviz Sepeti-ATketici Gliveni - 6.557""" 0.000 -0.360"""
Modelin Optimum Gecikme Uzunlugu: 1
ATliketici Gliveni-AEnflasyon - 1.659 0.164 -0.244
AEnflasyon-ATiketici Guveni - 2.675™ 0.039 -0.334™
Modelin Optimum Gecikme Uzunlugu: 4
ATuketici Glveni-AFaiz - 1.004 0.648 0.117
AFaiz-ATuketici Guveni - 4,016 0.000 -0.087""
Modelin Optimum Gecikme Uzunlugu: 1
ATuketici Glveni-APetrol - 1.559 0.111 0.178
APetrol-ATliketici Giiveni > 2.785™" 0.000 -0.445™"
Modelin Optimum Gecikme Uzunlugu: 4
ATuketici Guveni-ASanayi - 2.114™ 0.038 -0.337™
ASanayi-ATuketici Glveni - 4.339™ 0.000 -0.442™"
Modelin Optimum Gecikme Uzunlugu: 1
ATiiketici Gliveni-Aissizlik - 1.443 0.256 0.113
Alssizlik-ATiiketici Gliveni - 1.339 0.335 0.042

Not: A, ilgili degiskene ait olan fark operatoriini yansitmaktadir. Modellerin optimum gecikme uzunluklari,
Schwarz Bilgi Kriteri dikkate alinarak maksimum 13 gecikme uzunlugu Gzerinden hesaplanmistir. *, ** ve ***
isaretleri ilgili degiskenler arasinda sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem seviyesinde nedensellik iligkilerinin oldugunu
yansitmaktadir.

Tablo 3’te sunulan Granger nedensellik analiz bulgulari, tiiketici giiveni ile ilgili degiskenler
arasinda bir sebep-sonug baginin gecerli oldugunu yansitmistir. Granger nedensellik analiz
sonuglar tuketici giveninden altin degiskenine dogru tek yonli olarak sebep-sonug iligkisinin
gecerli oldugunu gostermistir. Ayrica; issizlik degiskeni ile herhangi bir iliski gézlenmezken;
enflasyon, faiz orani ve petrol fiyatlari tiketici giivenine dogru yine tek yonli bir nedensellik
bulgusunun oldugu ortaya konmustur. Diger taraftan, tiiketici gliveni ile BIST, d6viz sepeti ve sanayi
degiskeni arasinda da c¢ift yonli sebep-sonug iliskilerinin gecerli oldugu da gézlenmistir.
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Tablo 4: VEC Modeli Tahmin Sonuglari

Tiiketici Gliveni Tiketici Giliveni
(Kisa D6nem) (Uzun Donem)

Sabit (C) -1.566 (0.411) -0.991 (0.455)
ATiiketici Guveni(-1) 0.718" (0.003)
ATiiketici Guveni(-2) 0.116 (0.356)
Altin 0.116 (0.876)
AAltin(-1) 0.377 (0.331)
AAltin(-2) 0.116 (0.773)
BIST 0.470" (0.074)
ABIST(-1) 0.264" (0.058)
ABIST(-2) 0.059 (0.803)
Doviz Sepeti -0.312"" (0.003)
ADoviz Sepeti(-1) -0.399" (0.002)
ADbviz Sepeti(-2) -0.299" (0.075)
Enflasyon -0.413"" (0.041)
AEnflasyon(-1) -0.319"(0.001)
AEnflasyon(-2) -0.226" (0.085)
Faiz -0.437""" (0.038)
AFaiz(-1) -0.409™"" (0.000)
AFaiz(-2) -0.335™ (0.027)
Petrol -0.285"" (0.044)
APetrol(-1) -0.203 (0.081)
APetrol(-2) 0.176 (0.569)
Sanayi 0.339"(0.076)
ASanayi(-1) 0.505"" (0.033)
ASanayi(-2) 0.339(0.471)
issizlik -0.117" (0.078)
Aissizlik(-1) 0.223 (0.530)
Aigsizlik(-2) 0.048 (0.906)
ECt-1 -0.250""" (0.004)
R? 0.618 0.673
F-istatistigi (Olasilik) 5.317°" (0.002) 7.112°* (0.000)
DW 1.973 2.113

Not: Parantez icindeki degerler olasiliklari yansitmaktadir. Optimum gecikme
uzunluklarinin belirlenmesinde Schwarz bilgi kriterinden yararlanilmigtir, ***, **
ve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini ifade etmektedir.

Granger nedensellik bulgularini destekleyen ve Tablo 4’de goésterilen VEC modeli analiz
sonuglari, kisa donemde altin ve optimum gecikme uzunluklari dikkate alindiginda BIST(-2), petrol
(-2), sanayi (-2) ve issizlik degiskenlerinin tliketici giiven endeksi lizerinde istatistiki bakimdan
anlaml sonuglar ortaya koyamadigini; uzun donemde ise sadece altin degiskeninin tiketici
glvenini etkileyemedigini séylemek olasidir. Diger yandan, doviz sepeti, enflasyon, faiz ve Petrol
degiskenlerindeki degisim hem kisa hem de uzun donemde tiketici gliveni lzerinde negatif ve
anlamh bir etki yaratirken; BIST ve Sanayi degiskenlerindeki degisimlerin ise her iki dénemde
bazinda tiketici glveni Uzerinde istatistiki bakimdan anlamh olan pozitif yonli etkiler yarattig
gozlenmektedir. Model tahmin siireglerine dahil edilen hata diizeltme katsayilarinin istatistiki
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bakimdan anlamli ve (-0.250) negatif olmasi, kisa donemde ortaya cikabilecek dengesizliklerin uzun
dénemde giderilebilecegini yansitmaktadir. Ayrica kurulan modellerin agiklayicilik glictiniin yiiksek
ve modellerin bir bitiin olarak anlamh olduklari da ifade edilmesi gereken bir baska hususu
yansitmaktadir. Durbin-Watson testine bakildiginda ise modellerin otokorelasyon problemini
bunyelerinde barindirmamalari, modellerin tutarliiginin bir gostergesi niteligindedir.

5. Sonug¢

Merkez Bankasinin birincil hedefi olan fiyat istikrari konusunda etkin adimlar atabilmesi icin
optimum para politikasi araglarinin kullanilmasinin yani sira piyasa ve tiiketici gliveninin saglanmasi
temel dnceliklerden biri haline getirilmelidir. Bir diger ifadeyle enflasyon konusunda piyasalari ikna
edebilecek ve bu dogrultuda enflasyonun dusirilecegi yoniinde gliven duygusunun topluma
kazandirilmasi ve bu dogrultuda enflasyon hedeflerinin belirlenmesi blyik bir énem arz
etmektedir. %5 gibi en azindan kisa ve orta vadede ulasilabilmesi gli¢ bir hedef belirlemek yerine
inandiricihgl yiksek bir enflasyon hedeflemesine gitmek her seyden 6nce enflasyonla miicadele ve
dolayisiyla piyasalarda glvenin saglanmasi konusunda daha etkin sonuglar verebilecektir. Turkiye
ozeli itibariyle Merkez Bankasinin giivercin adimlar atmak yerine sahin politikalara yonelmesi ve
diinyada uygulanan para politikalarini daha yakindan takip ederek uygun bir politika karmasi
belirlemesi arzulanan sonuglara ulasiimasi yéniinde bir egilim ortaya cikarabilecektir. ilaveten,
merkez bankasi tarafindan uygulanan para politikalarinin hiikiimet tarafindan uygulanan maliye
politikalari ile uyumlastiriimasi da bu konuda biyiik bir 5nem tasimaktadir. Enflasyondaki azalma
ile birlikte déviz kurlarinda meydana gelebilecek olan diisme egilimleri paralelinde piyasa gliveninin
ylkseltilmesi saglanabilecektir. Ayrica enflasyondaki azalma ile birlikte déviz kurlarinda meydana
gelebilecek olan diisme egilimleri Uretici maliyetlerinin azalmasina yol neden olabilecek ve diisen
tretim maliyetleri ekonomideki toparlanmalarin temel sinyallerini vermis olacaktir. Tiketici
guveninin saglanmasi zemin hazirlayan s6z konusu doéngi etkin piyasalarin olusturulabilmesi igin
temel kosullardan biri haline gelecektir. ifade edilen kosullarin saglanmasi i¢c denge hedefine
ulasilmasi baglaminda gerekli olan kosullari da destekleyebilecektir. i¢ piyasa dengesinin
saglanmasi igin diisiik enflasyon ve diisiik issizlik olgusunun tamamlayiciligi gerekmektedir. Uretici
maliyetleri diistigliinde piyasa gliveni artmakta, Uretim sireci hizlanmakta ve bununla beraber
istihdam artabilmektedir. Ancak s6z konusu calisma itibariyle istihdam degiskenine ait olan
katsayinin istatistiki bakimdan anlamsiz olmasi belirtilen déngliye tam anlamiyla ulasilamadiginin
da bir gostergesi niteligindedir. Bu baglamda s6z konusu siireci destekleyecek temel unsurun
kaginilmaz bigimde sanayi sektériiniin gelisimi oldugu sdylenebilir. Ozellikle kapasite kullanim
oranlarinin ilk etapta artirilip ikinci etapta Uretim kapasitesinin gelistirilmesi dikkate alinmasi
gereken temel hedef niteliginde olmalidir. Analiz sonuglarindan da goruldiglu Uzere sanayi
sektériinde meydana gelecek bir gelisme hem kisa hem uzun vadede etkin bir piyasa yapisina
ulasilmasina 6nderlik edebilecek temel faktérdiir. Reel kesimle beraber 6zellikle finansal kesimi de
glclendirebilecek olan bir politika bilesimi ise toplumsal piyasa yapilanmasi lizerinde olumlu
sonuglar yaratmayi basarabilecektir. Finans kesiminin yani sira borsa kanalinin gli¢clendirilmesi ile
birlikte reel sektoériin gelisimine ivme kazandiriimasi dikkate alinmasi gereken bir baska hususu goz
online sermektedir.

iktisadi bakimdan istikrarl bir ekonominin toplumdaki karar birimlerinin algilari iizerinde pozitif
yonlu bir egilim sergileyebilmesi icin makroekonomik dengelerin saglanmasi gerektigine isaret
eden analiz bulgulari, ilmli bir enflasyon orani ile etkin para politikalari yardimiyla kontrol edilmesi
miimkin olan faiz oranlarinin ve Uretim kapasitesindeki genislemelerin karar birimlerinin piyasa
hakkindaki algilarini ve dolayisiyla faaliyet hacimlerini etkileyen temel unsurlar oldugunu
yansitmaktadir. Yogun spekulatif ataklara maruz kalan ve dolayisiyla kirilgan nitelige birinme
olasiligi yiiksek olan iktisadi bir yapidan kurtulabilmek istikrarli bir ekonomik sistemin basat
kosullarindandir. Bu minval dahilinde, Tlrkiye 6zelinde istikrarli ve beklentilerin 6ngorilebildigi bir
ekonominin olmazsa olmaz kosullari arasinda yer alan Giretim artisi ile dizginlerin elde tutuldugu
enflasyon ve faiz oranlari kapsaminda olusturulan iktisadi politikalarin temel hedef olmasi
gerekliligi soylenebilir. Diger taraftan, etkin makroekonomik politikalar yardimiyla doviz
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kurlarindaki asiri dalgalanmalarin giderilebilmesi, tilketicilerin gelecek dénem beklentilerinin
olumlu yénde seyretmesinde biiyiik bir 6nem arz etmektedir. ifade edilen kapsam dahilinde
olusturulan canli bir reel sektore, gelismis ve volatilitesi diigik olan finansal piyasalarin
eklemlenmesine bagli olarak kendini gosterecek butlinsel bir iktisadi yapi, gerek yerli gerekse
yabanci yatirmcilarin beklentilerini pozitif yonli olarak etkileyebilecek ve ihtiyag duyulan dis
tasarruflarin Ulkeye c¢ekilmesi saglanabilecektir. Kaynaklarin etkin dagitiimasi paralelinde nihai
asamaya ulasan bu sirecin tamamlanabilmesi icin i¢ ve dis dengeye yonelik uygun ekonomi
politikalarin olusturulmasi, bu politika bilesenlerinin taviz verilmeden uygulanmasi, para ve maliye
politikalarin esglidimli olarak isletilmesi ve spekilatif yonelimlerden ziyade reel sektori
besleyecek ve ona adeta “biyik itis” saglayabilecek olan finansal piyasalarin tesis edilmesi
gerekliliginin alti gizilebilir.
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MACROECONOMIC DETERMINANTS OF CONSUMER SAFETY: A TIME SERIES
ANALYSIS

Extended Abstract

Aim: The Consumer Confidence Index is a pioneer indicator closely monitored by developed
countries due to its monitoring of economic developments. Future changes in the economy and
expectations about the economic situation suggest that the effects between variables should be
measured. The first step in measuring effectiveness is measuring expectation. Expectations consist
of estimates based on current knowledge of future events. The negativities that occur in the
expectations can lead to the consequences of a contraction in demand, a decrease in investment
and employment, and therefore an increase in unemployment. In this study, the determinants of
consumer confidence for Turkey's economy was investigated using Vector Error Correction Model
in the period of 2004: 01-2017: 07.

Method(s): In the study, firstly the time series properties of the variables are examined. For this
reason, whether the variables used in model analyzes are stationary and if the stationary steady
state is stationary, it is determined by the ADF unit root test developed by Dickey-Fuller (1979,
1981). After investigating the stationarity information of the variables, the validity of the long-run
relationships between the variables was analyzed by Johansen-Juselius cointegration test. In such
a case, the analysis of causality should be done according to the VECM. In the later phase, the
Granger causality test was used to determine whether the causal link between the variables used
in the model is valid. The function of the VEC model can be illustrated by the following equation

(2):

AX, =a+ Zm:ﬂiAXH + Zn:;/iAYH + Zp:y/iAZH +AEC,_, +¢ (1)
i=1 i=1 i=1

Basically, the analysis of causality that can be resolved by moving from the VECM model (1),

AX, =0¢+iﬂiAXt_i +Zn:;/iAYt_i +AEC, ; +¢€, (2)
i=1 i=1
m n

AY, =a+ Y BAY, + > yAX  +AEC_ +e, (3)
i=1 i=1

are resolved with help of the regression patterns shown as. Thus, equations (2) and (3) are
functions of their past values as well as their past values.

Findings: Based on the X12 criterion, ADF unit root test results on seasonally adjusted variables
and all variables used in the model are stable at the first difference level. The Johansen-Juselius
cointegration test results, following the finding of stationary information about the variables,
reflected that long-term relationships are valid among the variables used in the model. The findings
of Granger causality analysis show that at least one way causality relations are valid among the
variables that satisfy the expectations. In addition, the error analysis obtained from the equation
of cointegration is also included in the causality analysis, and the coefficient belonging to the error
correction mechanism is negative and statistically significant. This result can be interpreted as the
economic imbalances that may occur in the short term may be eliminated in the long term. The
VECM model was used to investigate the effects of the independent variables used in the model
on the dependent variable. The results of the analysis indicated that consumer confidence
increased in line with the increase in the stock market index and industrial production, while the
increase in foreign exchange and oil prices, inflation and interest rates reduced consumer
confidence. On the other hand, the fact that the coefficient of the error correction mechanism is
negative and statistically significant indicates the elimination of the short-term imbalances over
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the long term. The results of the analysis show that other independent variables, except for
changes in gold prices, have statistically significant effects on the dependent variable.

Conclusion: Macroeconomic balances need to be provided in order for a stable economy in
economics to have a positive trend on the perceptions of decision-making units in the society. It is
a condition of a stable economic system to be able to get rid of an economic structure which is
exposed to intense speculative attacks and is therefore fragile. On the other hand, the elimination
of excessive fluctuations in foreign exchange rates with the help of effective macroeconomic
policies is crucial for the future expectations of consumers to watch in a positive direction. In order
to be able to complete this process, which reaches the final stage parallel to the efficient
distribution of resources, the establishment of appropriate economic policies for internal and
external balance, monetary and fiscal policies are coordinated and the need to establish financial
markets that will nourish the real sector can be underlined.
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