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OZET

Bu calismadaki amag¢ TUketici Glven Endeksi ve Reel Kesim Giiven Endekslerinin secilmis
makro degiskenler ile iliskisini VAR modeli ile analiz etmektir. Bu kapsamda iki ayri model
olusturulmugstur. Ilk modelde Tuketici Giiven Endeksi ile Tuketici Fiyat Endeksi, déviz kuru ve BIST-
100 Endeksi, ikinci modelde Reel Kesim Gilven Endeksi ile Sanayi Uretim Endeksi, gosterge faiz ve
istihdam orani arasindaki iliski analiz edilmistir. Calismada Tiirkiye icin 2010:01-2018-12 dénemi 108
gozlemden olusan aylik veri seti kullamilnustir. Her iki modelde elde edilen ampirik bulgular
incelendiginde, Tiketici Glven Endeksi ve Reel Kesim Giiven Endekslerinin segilen makro

degiskenlerden hem etkilendigi hem de onlar: etkiledigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiketici Gliven Endeksi, Reel Kesim Giiven Endeksi, Tuketici Fiyat Endeksi,
Déviz Kuru, BIST-100 Endeksi, , Sanayi Uretim Endeksi, Gosterge Faiz, Istihdam, VAR Modeli.

JEL Siniflandirmasi: D53, E43, E44, L16, C58.

THE RELATIONSHIP BETWEEN CONSUMER AND REAL SECTOR CONFIDENCE
INCIDES AND THE SELECTED MACROECONOMIC VARIABLES IN TURKEY: 2010-
2018

ABSTRACT

The purpose of this study is to analyse how Consumer and Real Sector Confidence indices are
related with the chosen macroeconomic variables using VAR model. In this context, two separate models
are created. The first model examines the relationship between Consumer Confidence Index and the
other variables such as Consumer Price Index, exchange rate and BIST-100 Index. The second model
investigates the connection between Real Sector Confidence Index and the other variables such as
Industrial Production Index, benchmark interest rate and employment rate. A data set of 108 monthly
observations is used in the study for Turkey for period of 2010:01-2018:12. The empirical findings
obtained in both models reveal that there is an interrelation between the abovementioned confidence

indices and the selected macroeconomic variables.
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1. GIRIS

Pozitif bakis agisinin karsiligi, ekonomiye duyulan giivenle 6l¢iilmektedir. Giiven, tiiketicilerin
ve ireticilerin ekonomi hakkindaki iyimserlik veya kotiimserlikleriyle ilgilidir. Bu kapsamda,
ekonomideki karar vericilerin ekonominin mevcut durumuna ve gelecegine pozitif bir bakis acisiyla
bakmasi iilkedeki makroekonomik degiskenleri pozitif yonde etkileyecektir. Bu iligki durumunda bazen

glven bir neden olarak bazen ise bir sonug olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

“Tiiketici psikolojisi ve davranisint saptama ¢alismalart 1940’°lara kadar gitmektedir. Psikolog
Katona’min énciiliigiinde hazirlanan anket bazl tiiketici duyarlilik analizi bugiin de yaygin olarak
kullanmilan Tiketici Guven Endeksi calismalarimin temelini olusturmustur” (Alkagar, 2016: 28). Bu
endeks politik ve sosyal faktdrlerin yaninda tiiketici fiyatlari, doviz kurlari, faiz, varlik fiyatlari, milli
gelir gibi bircok faktérden etkilenmekte veya etkilemektedir. Ayni sekilde iiretim tarafinda reel kesim

guvenindeki degisimler de iilkede sanayi tiretimini ve buna bagli olarak istihdami etkilemektedir.

Fukuyama’ya (2000) gore tiiketicilerin ve iireticilerin giiveni birer sosyal sermaye olarak kabul
edildiginde, bu giliven diizeyinde meydana gelebilecek olumlu ve olumsuz degisimler, ekonomideki
makroekonomik degiskenleri olumlu veya olumsuz yonde etkileyecektir. Bu kapsamda, giliven
diizeyinde meydana gelecek degisimler tiiketicide tiiketim (talep) seviyesini, iiretici de ise yatirim (arz)

seviyesini degistirecektir.

Tuketimi yapan hane halki ile {iretimi yapan reel kesim sadece mevcut duruma gore degil aym
zamanda ekonomik kosullarda meydana gelen degisimlerin neden oldugu giiven ortamina bagli olarak
da tiretim ve titketimlerini sekillendirmektedir. Bu durumda iireticilerin ve tiiketicilerin diger birgok
faktore bagl olarak ekonomiye giivenlerinin azalmasi tiiketim harcamalarinda azalmaya ve bunun
sonucu iretimde azalma, ekonomik daralma ve istihdamin azalmasina yol agabilecektir (Arisoy, 2012:

306).

Bu ¢alisma giris ve sonug boliimii hari¢ ii¢ boliimden olusmaktadir. ilk béliimde degiskenlerin
aralarmdaki iliskiler ele alinmustir. ikinci béliimde konuyla alakal: literatiir ¢alismas1 yapilmistir. Son
boliimde ise Tirkiye i¢in iki ayr1 model olusturularak veriler ampirik olarak analiz edilmistir. Bu amagcla
ilk olarak Tiiketici Giiven Endeksi ile tiiketici fiyat endeksi, doviz kuru ve BIST-100 Endeksi, ikinci
olarak Reel Kesim Gliven Endeksi ile sanayi Uretim endeksi, faiz ve istihdam arasindaki nedensellik

iligkileri ve degiskenlerin birbiriyle olan etkilesimleri VAR yOntemi ile analiz edilmistir.
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2. ENDEKSLER iLE MAKROEKONOMIK DEGISKENLER ARASINDAKI iLISKIiLER
Bu boélimde model 1 ve 2’nin ilgili degiskenleri arasindaki iligki teorik olarak ele alinmustir.

2.1. Tuketici Guven Endeksi

Tuketici Glven Endeksi, tiiketici egilim anketi ile tiiketicilerin kisisel mali durumu ve iilkenin
genel ekonomik gidisatinin durumunu, gecen 12 aylik dénem ve gelecek 12 aylik beklentisine iliskin
degerlendirmeleri ile yakin gelecekteki harcama ve tasarruf egilimlerin Ol¢iilmesiyle olusturulur.
Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan yapilan Tiiketici Egilim Anketi, tiiketicilerin bugiinkii
harcamalarinin ve gelecege yonelik beklentilerinin degerlendirilmesi i¢in, genel ekonomik atmosfere,
istihdam olanaklarina, mali durumlarina ve ilerleyen zamanlarda planladiklar1 harcamalara iligkin aylik
tilketici egilimlerinin saptanmasini amaglamaktadir. Endeks 100 {izerinden degerlendirilmektedir.
Endeks 100°den biiyiik ise tiiketici giiveninde iyimser kiiciik ise kotiimser durumu ifade etmektedir.

Endeks bu sebeple asagidaki alanlar1 kapsamaktadir (TUIK, 2016).

Kisisel Mali Durum: Tiiketicinin, gegmise ve ileriye doniik olarak maddi durum beklentisi ve

gelecek (¢ ay i¢in bor¢ kullanma ihtimali.

Genel Ekonomi: Ulkenin genel ekonomisine iliskin ileriye ve geriye doniik olarak bir yillik
degerlendirmesi ve beklentisi. Bu kapsamda tiiketici fiyatlarinin ve icretlerin degisime iliskin
beklentiler dogrultusunda tasarruf etmek ya da dayamkli tiiketim mallarn satn almak hakkindaki

beklentileri.

Harcama ve Tasarruf Egilimleri. Tiiketicinin gelecek doneme iliskin olarak yar1 dayanikli ve

dayanikli mallara olan harcama egilimi, otomobil ve konut satin alma veya ingaat yaptirma ihtimali.
2.1.1. Tiketici Glven Endeksi ile BIST 100, D6viz Kuru ve Tiiketici Fiyat Endeksi Iliskisi

BIST 100: Borsadaki hisse senedi degerinin yiiksek olmas1 ekonomik ajanlar tarafindan olumlu
bir gosterge olarak yorumlanmasina yol acgarak tiiketici glivenini ve tiiketim harcamalarim
artirabilmektedir (Jansen ve Nahuis: 2002: 90). Bu konuda literatiirde Caroll vd. (1994), Bram ve
Ludvigson (1998) yiikselen borsalarin tiiketicinin gelecekle ilgili daha iyi hissetmelerini saglayarak kisa
vadede tiiketim artisim tesvik ettigiyle ilgili ¢alismalar yapmuslardir.

Tiiketicilerin gecmisten elde ettikleri deneyimlerle gelecege iliskin beklentileri, piyasalar
lizerinde etki yaratabilmektedir. Ornegin, yatirimcilarin ekonomide islerin kétiiye gittigi konusunda
olumsuz bir duyguya sahip olmalari sonucu, yatirnmcilarda para kaybedecekleri yoniinde bir korku
uyandirarak ellerindeki hisse senetlerini satmalar1 ve bunun sonucunda hisse senedi piyasasinda diigme
yoniinde bir etki yaratacaktir. Bu durum hisse senedi piyasasini olumsuz yonde etkileyecektir (Chen,
2011: 227).
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Doviz Kuru: Kiiresel, bolgesel ve yurticinde meydana gelen gelismeler ve beklentiler fiyatlama
mekanizmalarindan olan doviz kuru iizerinde etkili olmaktadir. Doviz kurundaki yiikseligler tiiketici
Uzerinde olumsuz etkiler yaratarak tiiketici gliveninde gerilemelere neden olabilmektedir. Alacahan ve
Yavuz (2017: 38), calismalarinda déviz kurunun tiiketicinin gelecege yonelik ekonomik beklentisini
sekillendiren 6nemli bir faktor oldugunu ve tiiketici giiveni ile reel doviz kuru arasinda kisa donemli bir
iliskinin varligim tespit etmislerdir. Ayrica reel doviz kurunda meydana gelen %1°lik bir artigin tiiketici
giivenini %2.02 azalttig1 saptanmistir. Gormiis ve Glines (2010: 111), calismasinda tiiketici giivenindeki

artiglarin bireylerde dovize olan talebi azaltarak yerli paraya olan taleplerini artirdiklarini tespit etmistir.

Tiketici Fiyat Endeksi: Tiketici Fiyat Endeksinde (TUFE) meydana gelecek yiikselisler
fiyatlarda yukar1 yonli hareketlenmelere yol agmaktadir. Bu artis tiiketicilerin alim giicinl diistirmekte
ve harcamalarin kisilmasina neden olmaktadir. Bu durum TUKketici Glven Endeksinde olumsuz etkiler
yaratmaktadir. Bu konuda, Tunali ve Ozkan (2010: 54), calismasinda Tiketici Glven Endeksi ile
titketici fiyat endeksi arasinda uzun donemli bir iligkinin varligini tespit etmislerdir. Ayrica tiiketici fiyat
endeksinden Tiketici Guven Endeksine dogru tek yonlii bir nedenselligin ortaya ¢ikmasi mal ve
hizmetlerin fiyatlarin ve bunlarin nihai tiiketiciye yansimasinin, tiiketici aktorlerin ekonominin
gelecegine yonelik diislincelerini etkileyen en 6nemli faktorlerden biri oldugunu gostermistir. Isik vd.
(2016: 296), calismasinda kisa dsnemde Tiiketici Guiven Endeksi ile iiretici fiyat endeksi (UFE) arasinda
nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Ayrica TUFE’de meydana gelecek degisiklikler UFE’yi, TUFE ve
UFE’de meydana gelen degisiklikler de GSYH’yi etkilemektedir. TUFE ve UFE degiskenleri kontrol

altina alindiginda ekonomide giiven artarak biiyiime olumlu yonde etkilenecektir.

2.2. Reel Kesim Given Endeksi

Reel Kesim Guven Endeksi, iktisadi yonelim anketi ile imalat sanayinde faaliyet gosteren
isyerlerinin iilke ekonomisine yon veren st diizey yoneticilerinin, yakin ge¢gmise ve mevcut duruma
iligkin goriis ve diisiincelerinin ve gelecege yonelik beklentilerinin izlenerek, imalat sanayinin kisa
donemdeki egilimlerini yansitacak gostergelerin iiretilmesi amaciyla olusturulan bir endekstir. Bu
endeks, iktisadi yonelim anketinin toplam siparig, mamul mal stoku, ihracat, iiretim, istihdam, sabit
sermaye yatirim harcamasi ve genel gidisata yonelik sorularina verilen yanitlarin bir fonksiyonu olarak
hesaplanmaktadir. Mamul mal stoku sorusuna verilen yamtlarin agirlikli olarak toplulastirilan denge
degeri 100 rakamindan ¢ikarilarak, diger sorulara verilen yanitlarin agirlikli olarak toplulastirilan denge
degerlerine 100 rakami eklenerek endeks degerleri elde edilmektedir. Reel Kesim Glven Endeksi, s6z

konusu endeks degerlerinin basit aritmetik ortalamasi olarak hesaplanmaktadir (TCMB, 2018)

Reel sektore yapilan egilim anketlerinin asil amaci, mevcut durumu ele alarak ekonomik
birimlerin gelecekle ilgili beklentilerine yonelik on bilgi saglamaktir. Reel Kesim Giiven Endeksi,

ekonomik faaliyetteki biiyiime ve daralma donemleri hakkinda dnceden bilgi vermekte, iilkenin i¢inde
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bulundugu ekonomik durumu tamimlamada ve ekonomik faaliyetteki degisimleri tahmin etmekte

kullamlmaktadir (TCMB: 2018).
2.2.1. Reel Kesim Giiven Endeksi ile Sanayi iretim Endeksi, Faiz ve Istihdam iliskisi

Sanayi, gliniimiizde tilke ekonomilerini yonlendiren baslica sektordiir. Sanayi sektéri lkenin
gelismesine, kiiresel rekabette yer edinmesine, iilkede kalkinma ve refahin saglanmasina katkida

bulunmaktadir.

Sanayi Uretim Endeksi, tlkede sanayi kesiminde meydana gelen gelismelerin ve uygulanan
ekonomik politikalarin, kisa donemde olumlu/olumsuz etkilerinin dlgiilebilmesi amaciyla
hesaplanmaktadir. Sanayi Uretim Endeksi ile Reel Kesim Giiven Endeksi birbiriyle baglantili
endekslerdir. Bu iki endeksteki degisimler birbirini etkilemekte ya da etkilenmektedir. Arisoy (2012:
314), ¢ahigmasinda Reel Kesim Glven Endeksinde meydana gelen degisimlerin Sanayi Uretim
Endeksini etkiledigini tespit etmistir. Albayrak (2018: 18), ¢alismasinda Reel Kesim Guliven Endeksi ile
imalat sanayi kapasite kullanim orani arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligini tespit etmistir. Ayrica
Reel Kesim Given Endeksi ile imalat sanayi kapasite kullamim oram arasinda tek yonlii bir nedensellik

saptanmistir.

Faiz: Yiksek faiz oranlari iireticiler agisindan birer maliyet unsuru olarak ele alinmaktadir. Bu
nedenle faiz oranlarimin yiiksek oldugu donemlerde yatirimlar azalmakta yani faiz oranlari ile yatirimlar
arasinda ters yonlii bir iliski olusmaktadir. Faiz oranlarindaki artislar reel sektdrde giivensizlik yaratip
firmalarin gelecege doniik yatirnm kararlarinda gecikmelere yol agmakta ve yatirnm yapmamalarina
neden olmaktadir. Bu konuda literatiirde Canéz (2017: 44) ¢alismasinda faiz oramindan Reel Kesim
Guven Endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit etmistir. Yine Candz’e gore faiz
oranlarindaki artis ve azalma gelecekteki ekonomik beklentileri yorumlamamiza yardime1 olmaktadir.
Diisiik faiz oranlari yatirimlarin finansmam i¢in olumlu bir durum olusturdugu igin reel sektor

temsilcileri faiz oranlarina bakarak yatirrm yapmaya karar vermektedirler.

Istihdam: Reel Kesim Giiven Endeksi ile istihdam birbiriyle iliski halindedir. Reel Kesim Giiven
Endeksini olusturan toplam siparis, mamul mal stoku, ihracat, iiretim, istihdam, sabit sermaye yatirimi
gibi anket sorularinin arasinda yer alan istihdam Reel Kesim Giiven Endeksinin seyrini etkilemektedir.
Gtiven endeksindeki degisimler sektor temsilcilerin iiretim ve yatirim beklentilerinde degisimlere yol
acarak istihdam iizerinde etkili olmaktadir. Sektdrde yagsanacak olumlu hava giiven ortamina yol agarak

istihdamin artmasina neden olacaktir.

3. LITERATUR OZETi

Tuketici Guven Endeksi ve Reel Kesim Giiven Endeksleri ile ilgili yapilan ¢alismalar yerli ve

yabanci olmak tizere ikiye ayrilmis ve Tablo 1 ve 2’de sunulmustur.
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Tablo 1. Yabanci Calismalar

Yazarlar ve | Donem Ydéntem Degiskenler Sonug
tarih
Fisher ve 1977:01- | Korelasyon, Tuketici given endeksi | Tuketici gliven endeksi, hisse
Statman 2000:12 Regresyon (TGE), hisse senedi | senedi getiri endeksini
(2002) getiri endeksi (HSGE) | etkilemektedir.
Christ ve 1978:01- | Granger Tuketici guven endeksi | HSGE’nin TGE iizerinde olumlu
Bremmer 2003:01 Nedensellik (TGE), hisse senedi | etkisi oldugu tespit edilmistir.
(2003) Testi, getiri endeksi (HSGE)
Esbiitiinlesme
Testi
Eduardo ve 1978:Q1- | Esbiitiinlesme Tlketici guven endeksi | TGE ile tikketim ve yatirim
Brito 2003:Q1 | Testi, Granger | (TGE), yatirim, | arasinda esbiitiinlesme iliskisine
(2004) Nedensellik tuketim rastlanmamustir. Ayrica tiiketim
Testi ve yatirnmdan TGE ye dogru bir
nedensellik iligkisi tespit
edilmistir.
Afshar 1985:Q1- | Vektor Tiiketici gliven endeksi | TGE, HSGE ve ISYE, GSYH
(2007) 2005:Q4 | Otoregresyon (TGE), hisse senedi | Uzerinde 6nemli dalgalanmalara
Modeli, getiri endeksi (HSGE), | neden olmaktadir.
Esbiitiinlesme imalat sanayi satin
Testi, Granger | alma yoneticileri
Nedensellik endeksi ISYE), GSYH
Testi
Hsu vd. 1999:01- | Granger Tuiketici given endeksi | TGE ile HSGE arasinda ¢ift
(2011) 2007:12 Nedensellik (TGE), hisse senedi | yonli bir nedensellik iligkisi
Testi getiri endeksi (HSGE) | saptanmustir.
Chen 1978:01- | Markow Tlketici guven endeksi | Tlketici glveninde meydana
(2011) 2009:05 Switching (TGE), hisse senedi | gelen bir sokun hisse senedi
Regresyon getiri endeksi (HSGE), | getirilerinde asimetrik etkilere
Modeli Standard & Poor's S&P | sahiptir.
500 Endeksi
Ayuningtyas ve | 2000:Q1- | Regresyon Tiketici given endeksi | TGE ile HSGE arasinda negatif
Koesrindartoto | 2013:Q4 (TGE), reel kesim | bir iligki varken, RKGE ile
(2014) guven endeksi (RGE), | HSGE arasinda pozitif bir iligki
hisse  senedi  getiri | tespit edilmistir.
endeksi (HSGE)
Sum 1985:01- | Regresyon Tiketici guven endeksi | TGE, HSGE iizerinde RGE’ye
(2014) 2012:12 Analizi (TGE), reel kesim | gbre daha gucli bir etkiye
guven endeksi (RGE), | sahiptir.
hisse  senedi  getiri
endeksi (HSGE)
Islam ve 1996:Q1- | Esbiitiinlesme Tiketici given endeksi | TGE ile EB arasinda uzun
Mumtaz 2012:Q4 | testi (TGE), ekonomik | donemli bir iligkinin varlig1
(2016) biiytime (EB) tespit edilmistir.
Tablo 2. Yerli Calismalar
Yazarlar ve | Donem Yoéntem Degiskenler Sonug
tarih
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Korkmaz ve | 1987:01- | GARCH Modeli | Reel kesim giiven | IMBK 100 endeksi getirisi ile
Cevik (2009) 2007:10 | ve Dinamik | endeksi, IMKB 100 | giiven endeksi arasinda geri
Nedensellik Testi | endeksi bildirim etkisi mevcuttur ve es
zamanli  olarak  birbirlerini
etkilemektedir.
Topuz (2011) 2004:01- | Granger Tuketici given | IMKB — TGE’ye dogru tek
2009:01 | Nedensellik testi | endeksi (TGE), IMKB | yonlii bir nedensellik iliskisi
100 endeksi tespit edimistir.
Arisoy (2012) 2005:01- | VAR Modeli Sanayi Uretim endeksi | TGE tiiketim harcamalarini, reel
2012:01 (SUE), tlketici glven | kesim giiven endeksi SUE’yi ve
endeksi (TGE), | IMKB’yi etkilemektedir.
istihdam orani (EMP),
reel  kesim given
endeksi, IMKB 100
endeksi
Besel ve | 2005:01- | Toda-Yomamoto | Tiketici given | DK —»TGE, DK— 10, PP— 10
Yardimcioglu 2014:10 | Nedensellik endeksi (TGE), doviz | dogru tek yonlii nedensellik
(2016) Testi, Gregory- | kuru  (DK), petrol | iligkisi oldugu sonucuna
Hansen fiyatlar1 (PP), issizlik | ulagilmistir.
Esbiitiinlesme oran1(I0)
Testi
Tunali ve Ozkan | 2004:01- | VECM, Tiketici given | Kisa dosnemde TUFE — TGE,
(2016) 2015:12 Granger endeksi (TGE), Uzun dénemde TGE — TUFE’
Nedensellik Testi | Tuketici fiyat endeksi | ye dogru bir nedensellik iligkisi
(TUFE) gdzlemlenmistir.
Usul vd. (2017) | 2007:01- | KSS Tuketici given | TGE ve RGE’nin BIST 100’i
2017:01 | Egbiitiinlesme endeksi (TGE), reel | kisa ve uzun doénemde pozitif
Testi kesim gliven endeksi | etkiledigi tespit edilmistir.
(RGE), BIST 100
Iskenderoglu ve | 2015:05- | Granger Finansal ~ hizmetler | FGE ile BIST 100 arasinda uzun
Akdag (2017) 2017:08 Nedensellik testi | glven endeksi (FGE), | dénem, kalict ve karsilikl,
' ve Breitung ve | BIST 100, TCMB net | FGE’den TCMB net fonlamaya
Candelon frekans | fonlama dogru tek yonli orta vadede
nedensellik gegcici nedensellik tespit
analizi edilmigtir.
Candz (2018) 2004:01- | Toda-Yomamoto | Borsa Istanbul 100 | Hisse senedi  getirilerinden
2017:12 | Nedensellik Testi | endeksi  (BIST100), | tiiketici giivenine dogru tek
tiiketici guven endeksi | yonlii bir nedensellik iligkisi
(TGE), Bloomberg HT | tespit edilmistir.
tliketici guiven endeksi
(BTGE)
S.Eyiiboglu ve | 2011:01- | Toda-Yomamoto | Hizmet giiven endeksi | HGE ile BIST Turizm Endeksi
K. Eyiiboglu | 2017:12 | Nedensellik (HGE), BIST | arasinda  ¢ift  yonli  bir
(2018) Testi, hizmetler sektorli alt | nedensellik iligkisi saptanmustir.
Esbiitiinlesme endeksi Ayrica bu iki endeks arasinda
testi esbiitiinlesme  iligkisi  tespit
edilmigtir.
Tekin ve Cengiz | 2004:01- | Granger Tlketici given | BIST 100 — TGE dogru tek
(2018) 2017:08 | Nedensellik testi, | endeksi (TGE), BIST | yonlii bir nedensellik iliskisi
Engle-Granger 100 endeksi tespit edilmistir. Ayrica seriler
Esbiitiinlesme ve arasinda uzun vadeli
Johansen esbiitiinlesme iligkisi
Esbiitiinlesme saptanmigtir.
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Albayrak (2018) | 2007:01- | Granger Reel kesim giiven | RGE ve ISKO arasinda uzun
2017:12 | Nedensellik testi, | endeksi (RGE), imalat | dénemli Es-biitiinlesme iliskisi
Johansen sanayi kapasite | vardir. Ayrica RGE ile ISKO
Esbiitiinlesme kullanim oran1 (ISKO) | arasinda  tek  yonlii  bir
Testi nedenselligin oldugu sonucuna
ulasilmgtir.
4. AMPIRIK ANALIZ

4.1. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismada Tiirkiye i¢in Tiiketici Gliven Endeksi, Tuketici Fiyat Endeksi, déviz kuru, BIST-100
Endeksi ve Reel Kesim Gliven Endeksi, gosterge faiz, istihdam oram degiskenleri, 2010:01-2018:12
dénemi igin aylik veriler halinde kullanilmistir. Déviz kuru, BIST 100 Endeksi, Reel Kesim Giiven
Endeksi ve istihdam orani Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden
(EVDS), Tiiketici Giiven Endeksi, Tiiketici Fiyat Endeksi, Sanayi Uretim Endeksi Tiirkiye Istatistik
Kurumundan (TUIK), gdsterge faiz ise investing.com sitesinden almmustir. Calismadaki verilerin

analizinde Eviews 7 paket programindan yararlanmlmuistir.

Bu ¢alismadaki amag TUketici Gliven Endeksi ve Reel Kesim Giliven Endeksinin se¢ilmis makro
degiskenler ile iliskisini VAR modeli ile analiz etmektir. Oncelikle serilerin duraganligini saglamak i¢in
Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi yapilmustir. Daha sonra serilerin aralarindaki
nedensellik iliskisini belirlemek i¢in Granger Nedensellik Testi yapilmistir. En son VAR (Vector
Otoregresif Model) modeli ile degiskenlerin birbirine olan etkilerini analiz etmek igin etki-tepki ve
varyans ayrigtirma tablosu olusturulmustur. Verilerimizin aylik olmasi nedeniyle hareketli ortalama
yontemi ile mevsimsellikten armndirilmustir. Ayrica endeks degiskenlerin logaritmalar1 alinarak

calismaya dahil edilmistir. Caligmada kullanilan degiskenlerin tanim Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3. Veriler

Degisken Kisaltmasi Elde Edilmesi
Tulketici Guven Endeksi TGE TUIK
Tiketici Fiyat Endeksi TUFE TUIK
Ddoviz Kuru DK TCMB
BIST-100 Endeksi BS TCMB
Reel Kesim Giiven Endeksi RKGE TCMB
Sanayi Uretim Endeksi SUE TUIK
Istihdam Oran1 IST TCMB
Gosterge Faiz FAIZ Investing.com
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4.2. Birim Kok Testi
VAR analizinde degiskenlerin duragan hallerini kullanmak gerekmektedir. Bu nedenle
degiskenlerimize Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmistir. Tablo 4 birim kok test

sonuglarmi gostermektedir.

Tablo 4. ADF Birim Kok Test Sonuclari

ADF istatistigi
Degiskenler Sabit Sabit ve trendli
Dizey TGE -2.310867 -4.575565*
degerleri I GE -3.094001 -3.799772
SUE** -3.047085 -2.373758
BIST -1.741817 -5.436281*
TUFE -1.454093 -2.589054
iST -2.177280 -2.182062
FAIZ -1.354402 -2.452211
KUR 2.207274 -0.043692
Birinci TGE* -9.197162 -8.216816
farklar RKGE™ 712.09105 712.10903
SUE* -15.27461 -15.91102
BIST* -10.72252 -10.70649
TUFE* 7347442 -7.582186
iST* -6.742863 -7.017921
FAIZ* 7455561 -7.486658
KUR* -9.064284 -9.621435
Kritik %1 -3.492523 -4.046925
degerler %5 -2.888669 -3.452764
%10 -2.581313 -3.151911
*%]1, **%5 anlamlilik diizeyinde duraganlig: ifade etmektedir.

Tablo 4’ten de anlasilacagi tizere degiskenlerin duraganlik seviyeleri farklidir. Sabit ve trendli
model ele alindiginda TGE, RKGE, SUUE ve BIST endeksleri diizey hallerinde duragandir. Sadece
sabitli model dikkate alinirsa RKGE ve SUE verileri diizey hallerinde duragan olmaktadir. Geriye kalan
TUFE, IST, FAIZ ve KUR degiskenleri ise birinci farklarinda duragan hale gelmektedirler. Serilerin

duraganlik seviyelerinin farkli olmast VAR model kurulurken dikkate alinmustir.

Bir sonraki asama istikrarlh VAR modelinin kurulmasi asamasidir. Burada iki ayri model
olusturulmustur. {lk modelde bagimli degisken TGE, bagimsiz degiskenler ise TUFE, KUR ve BIiST
endeksleridir. Tkinci model de bagimli degisken RKGE, bagimsiz degisenler ise SUE, FAIZ ve IST
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degiskeleridir. Modeller olusturulurken Arisoy (2012), Further (1993) ve Besel ve Yardimcioglu

(2016)’in modellerinden esinlenilmistir. Kurulan iki modelde asagida belirtilmistir.

TGE= 01+ 0, TUFE + asBIST + a2 KUR +¢ Model 1

RKGE= B1+ B2 SUE + BsFAIZ+ B4 IST + ¢ Model 2

Temel analizlerimize gegcmeden 6nce kurulan VAR modellerinin istikrar kosullarimi incelemek
gerekmektedir. Bu nedenle modeller i¢in optimum gecikme uzunlugu belirlendikten sonra ters kdklerin

istikrari, otokorelasyon, degisen varyans testleri uygulanmustir.

Tablo 5. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Model 1
Lag | LR FPE AlC SC HQ
1 71.18484 8.81e-08 -4.893890 -4.369623* | -4.681771*
2 36.04622 8.17e-08 -4.971171 -4.027491 -4.589357
3 30.78162* | 7.92e-08* | -5.005865* | -3.642771 -4.454355
4 18.15014 8.84e-08 -4.903976 -3.121469 -4.182771
5 18.75187 9.72e-08 -4.821152 -2.619232 -3.930252
6 25.77416 9.66e-08 -4.846219 -2.224886 -3.785623
7 24.48971 9.65e-08 -4.872840 -1.832093 -3.642549
8 13.21035 1.13e-07 -4.749764 -1.289604 -3.349778

Model 2
1 491.1148 4.82e-12 -14.70619 -14.18192* | -14.49407
2 53.35210 3.69e-12 -14.97576 -14.03208 -14.59394
3 45.25162 3.02e-12* | -15.17871* | -13.81561 -14.62720*
4 13.91487 3.55e-12 -15.02517 -13.24266 -14.30396
5 10.43441 4.35e-12 -14.83571 -12.63379 -13.94481
6 15.00078 5.00e-12 -14.71519 -12.09386 -13.65459
7 43.50332* | 3.81le-12 -15.01343 -11.97269 -13.78314
8 12.69946 4.49e-12 -14.88262 -11.42246 -13.48263
* Bilgi kriterlerine gore gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 5 model 1 ve model 2 i¢in gecikme uzunlugunu gdstermektedir. Model 1 i¢in SC ve HQ
bilgi kriterleri gecikme uzunlugunu bir olarak géstermektedir. Ancak bir gecikmeli VAR model istikrar
kosullarini saglamamaktadir. Model 1 i¢in istikrar kosullarin1 saglayan optimum gecikme uzunlugu
FPE, LR ve AIC bilgi kriterleri kapsaminda U¢ olarak belirlenmistir. Model 2 i¢in ise SC bilgi kriteri
gecikme uzunlugunu bir olarak gdstermesine ragmen, istikrar kosulunu saglayan gecikme uzunlugu
FPE, AIC ve HQ bilgi kriterleri kapsaminda ti¢ olarak belirlenmistir.
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Sekil 1: AR Karakteristik Polinomun Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial  Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5 1.5
1.0 1.0
0.5 T 0.5
0.0 .. 0.0 |
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1.5 : : | : ‘ -1.5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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Sirastyla Model 1 ve Model 2’nin karakteristik ters kokleri Sekil 1°de gosterilmektedir. Her iki
modelde de VAR modelinin ters koklerinin hepsi birim ¢ember igerisinde yer almaktadir. Bu durum
VAR(3)’iin iki model iginde istikrarli oldugunu kanitlamaktadir.

Tablo 6. Otokorelasyon LM testi

Model 1 Model 2
Lags | LM stat Prob LM stat | Prob
1 18.08515 | 0.3189 | 10.09607 | 0.8616
2 11.80992 0.7570 | 13.29727 | 0.6509
3 20.61121 | 0.1939 | 16.90243 | 0.3919
4 22.40369 | 0.1306 | 15.09454 | 0.5177
5
6
7
8

17.49290 0.3544 | 20.03465 | 0.2187

24.63620 | 0.0765 | 28.91357 | 0.0245
10.67091 0.8293 | 24.04468 | 0.0885
12.84332 0.6842 | 33.04906 | 00773

Tablo 6 otokorelasyon LM testi, Tablo 7 ise degisen varyans testi sonuglarini gostermektedir.
Model 1 ve 2’de otokorelasyon ve degisen varyans sorunu bulunmamaktadir.

Tablo 7. White Degisen Varyans Testi

Chi-sq df Prob
Model 1 269.2157 240 0.0946
Model 2 266.9635 240 0.1117

Tablo 8 nedensellik test sonuglarimi gostermektedir. Model 1 i¢in doviz kurlarindan TGE ne ve
TUFE’ye dogru tek yonlii nedensellik, TGE’den TUFE’ye tek yonlii nedensellik ve TUFE’den BiST

endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.

Model 2’ nin nedensellik sonuglarina gére RKGE’nin hem FAIZ, hem de SUE ile arasinda cift
yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica SUE ile IST arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. SUE’den FAiZ’e ve IST’den FAIZ’e dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.
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Tablo 8. VAR Granger Nedensellik Test Sonuclar:

Model 1
Bagimh TGE TUFE BIST KUR
Degisken
TGE - 1.936333 1.586252 12.32757
(0.5857) (0.6625) (0.0063)*

TUFE 8.822926 - 4.827065 59.11726

(0.0317)** (0.1849) (0.0000)*
BiST 4.055385 10.15610 - 3.188199

(0.2555) (0.0173)** (0.3635)
KUR 5.088638 5.240676 1.577686 -

(0.1654) (0.1550) (0.6645)

Model 2
Bagimh RKGE SUE FAIZ IST
Degisken
RKGE - 13.64165* 28.54401* 0.955248
(0.0034) (0.0000) (0.8121)

SUE 13.03564* - 2.999278 17.52495*

(0.0046) (0.3917) (0.0006)
FAizZ 6.466347*** 9.607005** - 8.946619**

(0.0910) (0.0222) (0.0300)
IST 2.295533 9.000065** 5.892027 -

(0.5134) (0.0293) (0.1170)
Not: Tablodaki her bir deger Chi-sq istatistik degerini ifade etmekte olup parantez igindeki
rakamlar olasilik degerleridir.

Degiskenlerin birbirine ve diger degiskenlere uygulanan bir birim sok karsisindaki tepkileri Sekil
2’de gosterilmistir. TUFE’ye verilen bir birimlik sok TGE {izerinde {i¢iincii donemde negatif olmus ve
sonrasinda sifira yaklagmistir. KUR’a verilen bir birimlik sok TGE iizerinde ikinci donem negatif olmus
ve sonrasinda sifira yaklasmistir. Etki tepki analizinde anlamli olan KUR ve TUFE arasindaki tepkidir.
KUR’a verilen bir birimlik sok TUFE iizerinde ikinci donem pozitif etki yapmus sonrasinda azalarak

dérdincl donem negatif olmus ve sonrasinda azalarak sifira yaklagmigtir.
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Sekil 2. Model 1 i¢in Etki Tepki Analizi

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(LTGESA)to D(LTGESA) Response of D(LTGESA)to D(TUFESA) Response of D(LTGESA)to D(LBISTSA) Response of D(LTGESA) to D(KURSA)
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Model 1’in varyans ayrigtirma test sonuglar1 Tablo 9°da verilmistir. TGE ilk donem sadece kendi
soklari tarafindan aciklanmaktadir. ikinci ddnemden itibaren ise hata ngérii varyansinin %11.9’u KUR
tarafindan agiklanmaktadir. Uzun donemde ise TGE’nin %85’i kendisi tarafindan belirlenirken,
%10.9’u KUR, %2.5’i BIST ve %]1’i ise TUFE tarafindan belirlenmektedir. TUFE ilk ddnem
cogunlukla kendi soklar1 tarafindan belirlenmektedir. ikinci dénemden itibaren %36’s1 KUR tarafindan
belirlenmekte ve bu etki 12 ay boyunca devam etmektedir. BIST endeksi ilk donem %99 kendi soklari
tarafindan belirlenirken, {iciincii ddnemden itibaren %6°s1 KUR, %5.4°ii TUFE, %4.2’si TGE tarafindan
belirlenmektedir. KUR ilk dénem %90°1 kendi soklar1 tarafindan agiklanirken, %7°lik kismu TUFE
tarafindan belirlenmektedir. TUFE nin kur iizerindeki etkisi ikinci donemden itibaren azalarak %4.8

oranina diismiistiir. 12. dénemin sonunda ise KUR’un %7.9°u TGE tarafindan belirlenmektedir.
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Tablo 9. Model 1 Varyans Ayristirma Tablosu

TGE
Donem | TGE TUFE BIST KUR
1 100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 87.13703 | 0.010003 | 0.883654 | 11.96932
3 87.59548 | 0.011180 | 1.049635 | 11.34370
7 85.67367 | 1.014164 | 2.405740 | 10.90643
12 85.51378 | 1.020607 | 2.538210 | 10.92740
TUFE
1 2.717756 | 97.28224 | 0.000000 | 0.000000
2 1.837406 | 60.89310 | 0.295002 | 36.97449
3 5.436360 | 54.43763 | 3.189501 | 36.93651
7 5.811436 | 53.15791 | 4.802284 | 36.22837
12 5.835629 | 52.90414 | 5.068415 | 36.19182
BIST
1 0.870559 | 0.007537 | 99.12190 | 0.000000
2 2.543565 | 3.542331 | 93.61757 | 0.296531
3 4.249848 | 5.485069 | 84.07478 | 6.190303
7 5.038215 | 5.638381 | 82.53703 | 6.786370
12 5.122113 | 5.705332 | 82.27147 | 6.901080
KUR
1 1.570944 | 7.185496 | 0.736428 | 90.50713
2 1.142617 | 4.814350 | 2.101852 | 91.94118
3 5.519633 | 4.628026 | 3.377921 | 86.47442
7 7.852053 | 4.622001 | 3.242595 | 84.29750
12 7.959174 | 4.649885 | 3.301434 | 84.08951

Response of LRKGESA to LRKGESA

Sekil 3. Model 2 i¢in Etki Tepki Analizi

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Model 2’nin etki tepki analiz sonuglar1 sekil 3’de gosterilmektedir. SUE’ye verilen bir birimlik
sok RKGE iizerinde ikinci donemde pozitif etkiye ragmen sonrasinda sifira yaklasmustir. FAIZ’e verilen
bir birimlik sok RKGE iizerinde ilk dort donem negatif olmus ve sonrasinda sifira yaklagmistir.
RKGE ne verilen bir sok SUE iizerinde iki ve altinci dénemler arasinda pozitif etki olusturmustur.
IST’te verilen bir birimlik sok SUE iizerinde iki ve iigiincii donem pozitif etki olusturmus sonra sifira

yaklagmusgtir.

Tablo 10. Model 2 Varyans Ayristirma Tablosu

RKGE

Doénem | RKGE SUE FAIZ IST

1 100.0000 | 0.000000 | 0.00000 | 0.000000
2 84.35853 | 1.773830 | 13.86244 | 0.005203
3 78.49366 | 3.157691 | 17.64168 | 0.706966
7 75.89288 | 3.129686 | 18.69501 | 2.282431
12 76.05354 | 3.197577 | 18.46028 | 2.288605

SUE
1 0.283774 | 99.71623 | 0.00000 0.00000
2 9.299916 | 80.55999 | 1.409233 | 8.730864
3 11.11106 | 76.65005 | 1.653908 | 10.58498
7 21.46786 | 65.25721 | 5.400492 | 7.874436
12 25.07974 | 61.26048 | 5.394920 | 8.264859
FAiZ
1 3.406760 | 2.059951 | 94.53329 | 0.00000
2 3.156334 | 3.256649 | 89.99710 | 3.589913
3 4.671960 | 4.992933 | 86.86710 | 3.468006
7 10.23483 | 4.374766 | 80.08073 | 5.309678
12 10.51251 | 4.485355 | 79.08500 | 5.917140
IST

1 0.239270 | 0.217968 | 0.222660 | 99.32010
2 0.475643 | 1536994 | 5.041512 | 92.94585
3 2.742080 | 4.067252 | 4.885807 | 88.30486
7 3.033735 | 5.654382 | 6.189250 | 85.12263
12 3.005978 | 5.598087 | 6.368708 | 85.02723

Model 2’nin varyans ayrigtirma sonuglari Tablo 10’da gosterilmektedir. RKGE’si ilk donem
sadece kendi soklari tarafindan agiklanmaktadir. Ikinci donemden itibaren hata 6ngérii varyansmin
%13.8°1 FAIZ tarafindan agiklanmaktadir. Faizlerin etkisi artarak devam etmis ve 12. ddnem sonunda
%18.4’¢ yiikselmistir. SUE’si ilk dénem biiyiik kismu kendi soklar1 tarafindan belirlenmekle birlikte, 2.
donemden itibaren RKGE’nin etkisi artmis ve 12. Dénemin sonunda %25’e ulasmustir. FAIZ’lerin ilk
dénemden itibaren %3.4’ii RKGE, %2’si SUE tarafindan agiklanmaktadir. Bir sene sonunda FAZ’lerin,
%10 RKGE, %4.4°1i SUE ve %5.9’u ise IST tarafindan belirlenmektedir. IST ise ilk donem kendi soklar1
tarafindan aciklanmakta iken, 12. ddnem sonunda %6.3’ii FAIZ, %5.5’i SUE, %3’ii RKGE tarafindan

belirlenmektedir.
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4. SONUC

Ekonominin en 6nemli unsurlarindan birisi giivendir. Ekonomik birimlerin mevcut duruma ve
gelecek beklentilerine bakis agilari ekonominin makro yapisint sekillendirebilir. Bu amagla iireticilerin
ve tlketicilerin genel ekonomik ortama iliskin ge¢mis durumlarini ve gelecek beklentilerini
degerlendirmeye calisan TUketici Guven Endeksi ve Reel Kesim Giiven Endeksleri hesaplanmaktadir.

Bu giiven endeksleri makro degiskenlerden etkilendikleri gibi ayn1 zamanda etkilemektedirler.

Calismamizda Tuketici Gliven Endeksi ve Reel Kesim Guven Endeksinin, enflasyon, faiz, doviz
kuru, sanayi Uretim endeksi, istihdam ve borsa endeksi ile iliskisi incelenmistir. iki ayr1 model
kurdugumuz g¢alismamizda 2010-2018 donemini aylik veriler kullamlmis ve etki-tepki, varyans

ayrigtirma ve nedensellik analizleri uygulanmustir.

[k modelimiz Tiiketici Giiven Endeksi, enflasyon, déviz kuru ve BIST 100 endeksi serilerinden
olugsmaktadir. Nedensellik sonuglari, déviz kurunun hem Tiketici Giliven Endeksinin hem de
enflasyonun nedenidir, Tuketici Guven Endeksi enflasyonun nedenidir, enflasyon ise borsa endeksinin
nedenidir seklinde bulunmustur. Etki tepki ve varyans ayristirma sonuglarina goére de Tlketici Giliven
Endeksinin ikinci aydan itibaren yaklasik olarak %11’i doviz kurlari tarafindan belirlenmektedir.

Nedensellik sonuglari ile uyusmaktadir.
Model 1 { D6viz kuru — TGE — TUFE — BIST
Déviz kuru — TUFE

Ikinci modelimizde sanayi iiretim endeksi, faizler ve istihdamin Reel Kesim Giiven Endeksi ile
iliskisi arastirilmistir. Nedensellik sonuglarina gore, Reel Kesim Guven Endeksinin faizle ve Sanayi
Uretim Endeksi ile arasinda cift yonlii nedensellik bulunmustur. Ayrica Sanayi Uretim Endeksi ve
istihdam oranlarinin birbirlerinin nedeni oldugu sonucuna varilmigtir. Buna ek olarak Sanayi Uretim
Endeksi ve istihdam orani faizin nedenidir seklindeki sonuglar elde edilmistir. Etki tepki ve varyans
ayrigtirma sonuglarina gore de degiskenler arasinda Reel Kesim Giiven Endeksini belirleme orani en

yiiksek olan %18 ile faiz oranlaridir.
RKGE « FAIZ
Model 2 { RKGE < SUE « IST— FAIZ

SUE — FAIizZ

Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde doviz kurlarindaki degisimlerin hem Tuketici Guven
Endeksini hem de enflasyon oranini etkiledigi goriilmektedir. Tuketici Given Endeksi de enflasyonu,
enflasyonda BIST 100 endeksini etkilemektedir. Buna ek olarak Reel Kesim Giiven Endeksini igeren
ikinci modelde tiim degiskenler faiz orani ile iliskilidir. Bu durumda tiiketiciler ve iireticiler kararlarim

verirken ve beklentilerini yonlendirirken dviz kurlari ve faiz oranlarindan etkilenmektedir. Bu durumda
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ozellikle doviz kurlariin ve faiz oranlarmin kontrol altina alinmas1 gerekmektedir. Bu iki degiskendeki

dalgalanmalar kontrol altina alimirsa ekonomide diger degiskenlerde olumlu yansimalar olacaktir.
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