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Tiirkiye’de Tiiketici Giiven Endeksini Etkileyen Faktorlerin Analizi
Analyzing the Factors That Influence Consumer Confidence Index in Turkey

Ali Clineyt Cetin®

Oz: Tiiketici giiven endeksleri iktisadi faaliyetlerin izlenmesi igin tiim gelismis iilkelerde ilgiyle takip edilen
Oncu bir gostergedir. Bu ¢alismanin amaci Tiiketici Giiven Endeksini etkiledigi diigiiniilen altin fiyati, Borsa
Istanbul 100 getiri endeksi, TUFE bazl1 reel kur endeksi ve tiiketici fiyat endeksi degiskenlerini VAR modeli ile
analiz etmektir. Analizde Tiirkiye’nin s6z konusu degiskenlere ait 2004:02-2020:11 donemi aylik verileri
kullanilmistir. VAR modelden elde edilen bulgular incelendiginde, enflasyonun Tiiketici Giiven Endeksinin
nedeni oldugu, Tiiketici Giiven Endeksinin ise altin fiyatlarinin nedeni oldugu belirlenmistir. Ayrica Tiiketici
Giiven Endeksi ve enflasyonun reel kur endeksinin nedeni oldugu gozlenmistir. Etki-tepki analiz sonuglarina
gore, incelenen dénemde Tiiketici Giiven Endeksinin enflasyondaki artisa ayni yonde tepki verdigi, daha sonra
enflasyondaki diisise uyum sagladigi ve son doénemde enflasyondaki artiga artis yoniinde tepki verdigi
goriilmiistiir. Tuketici Guven Endeksinde meydana gelen bir sok, altin fiyatlarin1 ilk dort dénem boyunca
artirmus, sonra bir dénem azaltarak son dénemde sifira yakinsanustir. Tiiketici Giiven Endeksi, TUFE bazl reel
kur endeksini ilk lic donem azaltmig, son donemde sokun etkisi hafiflemistir. Varyans ayristirma sonuglarina
gore, uzun dénemde Tiiketici Giiven Endeksinin %10.38’inin TUFE bazli reel kur, %5.94’{iniin tiiketici fiyatlar:
tarafindan belirlendigi, Tiiketici Giiven Endeksinin incelenen dénem boyunca altin fiyatlari {izerindeki agirlikli
etkisinin giderek arttig1 goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Tiketici Glven Endeksi, BIST-100 Endeksi, Reel Kur Endeksi, Tiketici Fiyat Endeksi,
VAR Modeli

Abstract: Consumer confidence indices are a leading indicator that is followed with interest in all developed
countries in order to monitor economic activities. The purpose of this study is to analyze the variables of gold
price, BIST-100 index, CPI-based real exchange rate index, and consumer price index, which are thought to
affect the Consumer Confidence Index using VAR model. Monthly data of the abovementioned variables of
Turkey were used in the analysis for period of 2004:02-2020:11. The findings obtained from the VAR model
revealed that the inflation was the cause of the Consumer Confidence Index, while the Consumer Confidence
Index was the cause of gold prices. It was observed that the Consumer Confidence Index and inflation were the
reasons for the real exchange rate index. According to the results of the impulse-response analysis, it was
observed that the Consumer Confidence Index reacted in the same direction to the increase in inflation, and then
it adapted to the decrease in inflation and reacted to the increase in inflation in the last period. A shock in the
Consumer Confidence Index increased gold prices during the first four periods, and then decreased by one
period, converging to zero in the last period. The Consumer Confidence Index decreased the CPI-based real
exchange rate index for the first three periods, and the impact of the shock lessened in the last period. According
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to the variance decomposition results, it was observed that in the long run, 10.38% of the Consumer Confidence
Index was determined by the CPI-based real exchange rate and 5.94% by the consumer prices, and the weighted
effect of the Consumer Confidence Index on gold prices gradually increased throughout the period examined.

Keywords: Consumer Confidence Index, BIST-100 Index, Real Exchange Rate Index, Consumer Price Index,
VAR Model

Giris

Tuketici giiven endeksleri iktisadi faaliyetleri izlemek amaciyla gelismis tiim ilkelerde ilgiyle
takip edilen oncii bir gostergedir. Ulkemizde Tiiketici Giiven Endeksi, Tiirkiye genelinde aylik
uygulanan Tiiketici Egilim Anketi yoluyla tiiketici bireylerin sahsi finansal durumlar, Tirkiye
ekonomisinin geneline yonelik halihazirdaki vaziyetini yorumlamalar1 ve gelecek doneme iligkin
ongoriileri ile yakin zamandaki 6demeleri ve birikim egilimleri gozoniine alinarak hazirlanmaktadir.

Tiiketicilerin sahsi finansal durumlari; ge¢mis on iki aylik zamanda ev halkina dair mali
durumu, gelecek on iki aylik zamanda ev halkina dair mali durum O6ngdriisii, ev halkinin maddi
durumunun yorumlanmasi ile gelecek {i¢ aylik devrede bor¢ ihtiyact duyma potansiyelini
kapsamaktadir.

Tuketicilerin Turkiye ekonomisinin geneline yonelik halihazirdaki vaziyetini yorumlamalari ve
gelecek doneme iligskin dngoriileri; gegmis on iki aylik zamana iliskin yorumu ile gelecek on iki aylik
zamana iligkin beklentisini kapsamaktadir. Buna ilaveten halihazirdaki dénemin dayamikli tiiketim
mallar1 edinmek ve halihazirdaki dénemin birikim i¢in uygunluguna dair yorumlari, gegmis on iki
aylik zamanda tiiketici fiyatlarinin degisimine dair yorumlari, gelecek on iki aylik zamanda tiiketici
fiyatlarinin degisimine dair ongoriileri ve gelecek on iki aylik dénemde {icretlerin degisimine dair
ongoruleri icermektedir.

Tiiketicilerin 6demeleri ve birikim yapma istekleri; gelecek ti¢ aylik devrede yari-dayanikli
tiilketim mallarina, gelecek on iki aylik devrede dayanikli tilketim mallarina iliskin masrafta bulunma
diistincesi, gelecek on iki aylik devrede otomobil ve konut edinme veya insa ettirme ile mesken
onarimi i¢in masrafta bulunma olasilig1 kapsaminda 6l¢iilmektedir.

Anketin 6rneklem biiyiikliigii aylik 4884 konut olarak belirlenmekte ve drnege katilan konutta,
konutu temsil eden on alt1 ve yukar1 yastaki bireyi kapsamasina dikkat edilmektedir. Birey, tesadiifi
olarak veri girig programinca belirlenmektedir.

Tiiketici Giiven Endeksi, AB iilkelerinin kullandig1 denge metoduna gore hesaplanmaktadir.
Buna gore denge katsayisi her bir soru i¢in; olumlu yanit verenlerin yiizdesinden olumsuz yanit
verenlerin ylizdelerinin farki alinarak hesaplanmaktadir. Denge katsayisina 100 rakamu ilave edilerek
her soru i¢in miistakil dagilma endeksi hazirlanmaktadir. Miiteakiben belirlenen sorularin dagilma
endekslerinin sayisal ortalamasi alinarak endeks olusturulmaktadir. Endeks sifir ile 200 arasi degere
sahip olmakta ve endeksin 100’den biiyiikligi tiiketici gliveninde iyimser hali, 100°den kiigiikliigi ise
kotiimserlik hali olduguna isaret etmektedir.

2012 yilinda “AB Ulkeleri Uyumlastirlmis isyeri ve Tiiketici Anketleri Ortak Programi”
temeline gore uygulanmaya baslayan ve 2015 Mayis ayindan itibaren Avrupa Komisyonu ortak
finansman ile yiiriitiilen Tiiketici Egilim Anketi, TUIK ve T.C. Merkez Bankas! isbirligi cercevesinde
aylik olarak bilgisayar destekli ve yiiz yiize goriisiilerek uygulanmaktadir. Anketin saha uygulama
devresi her ayin ilk iki haftas1 olmaktadir. Gsterge ayin anket sonuglari, ilgili ayin {igiincii haftasinda
Ulusal Veri Yayimlama Takvimine gore “Tiiketici Giiven Endeksi Haber Biilteni” tarafindan
agiklanmaktadir (TUIK, 2020).

flgili Literatiir

Tiiketici Giiven Endeksi ve ¢esitli makro ekonomik degiskenler ile olan iliskisine yonelik yurt
iginde ve yurt disinda yapilmis bir takim ¢alismalar bulunmaktadir. S6z konusu c¢alismalar asagida
sunulmaktadir.
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Fisher ve Statman (2003), 1977:01-2000:12 doénemini ele alarak tliketici gliven endeksi ve hisse
senedi getiri endeksi degiskenlerine korelasyon ve regresyon analizi uygulayarak tiiketici giiven
endeksinin hisse senedi getiri endeksini etkiledigini belirlemislerdir. Christ ve Bremmer (2003),
1978:01-2003:01 donemi tiiketici giiven endeksi ve hisse senedi getiri endeksi degiskenlerine Granger
nedensellik testi ve esbiitiinlesme testi uygulayarak hisse senedi getiri endeksinin tuketici glven
endeksini olumlu etkiledigini belirlemislerdir.

Eduardo ve Brito (2004), 1978:Q1-2003:Q1 doénemini ele alarak tiiketici giiven endeksi, yatirim
ve tiiketim degiskenlerine esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi uygulamislardir. Tiiketici
giiven endeksi ile tiiketim ve yatirim arasinda egbiitiinlesme iligkisine rastlamayarak tiiketici gliven
endeksine dogru tiikketim ve yatirimdan bir nedensellik iliskisi belirlemislerdir. Kandir (2006) tiiketici
giiveninin IMKB’de yer alan mali sektor sirketlerine ait olan hisse senedi getirileri iliskisini incelemis,
tiiketici gliveninin borsada yer alan mali sektdr hisse senetlerini bir¢ogu i¢in etken oldugu sonucunu
elde etmistir.

Afshar (2007), 1985:Q1-2005:Q4 ddnemine yonelik Vektdér Otoregresyon Modeli,
esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testlerini {iretim sanayi satin alma yoneticileri endeksi,
hisse senedi getiri endeksi, GSYH ve tlketici giiven endeksine uygulayarak tiketici gliven endeksinin,
hisse senedi getiri endeksi, iiretim sanayi satin alma yoneticileri endeksi ve GSYH degiskenleri
iizerinde onemli dalgalanmalara neden oldugunu belirlemistir. Aslanoglu ve Celik (2010) Tiirkiye
ekonomisi i¢in tiikketici giiven endeksinin tiikketim harcamalarindaki degisimin yaklasik %70’ini
aciklayabildigini, tiiketici gliven endeksinin tiiketim harcamalarin1 6ngoérmede 6nemli bir degisken
oldugunu ve tiketimi aciklamaya c¢alisan ampirik modellerde kullanilmasi gerektigini
vurgulamaktadirlar. Tiiketici giiven endeksinin, tiikketimin biiyiimedeki yiiksek pay1 nedeniyle dolayli
olarak Tiirkiye ekonomisindeki ekonomik biiylimeyi de dngorebildigini ifade etmislerdir.

Gormiis ve Giines (2010) tiiketici giivenindeki yiikseliglerin fertlerde yabanci para talebine
engel olarak ulusal para talebini artirdiklarini belirlemistir. Hsu vd. (2011), 1999:01-2007:12
donemine yonelik tiiketici giiven endeksi, hisse senedi getiri endeksi degiskenlerine Granger
nedensellik testi uygulayarak tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi getiri endeksi arasinda iki yonlii
bir nedensellik iliskisi saptamiglardir. Chen (2011), 1978:01-2009:05 dénemine yonelik tlketici guven
endeksi, hisse senedi getiri endeksi ve S&P 500 Endeksi degiskenlerine Markow Switching Regresyon
Modeli uygulayarak tiiketici giivenindeki bir sokun hisse senedi getirilerinde simetrik olmayan etkilere
sahip oldugunu saptamistir. Topuz (2011) tiiketici giiven endeksi ve IMKB 100 endeksi degiskenlerine
Granger nedensellik testi uygulayarak 2004:01-2009:01 déneminde IMKB 100 endeksinden tiiketici
giiven endeksine tek yonlii nedensellik iligkisi bulundugunu gérmiistiir.

Arisoy (2012) IMKB 100 endeksi, reel kesim giiven endeksi, istihdam orami, tiiketici giiven
endeksi ve sanayi Uretim endeksi degiskenlerine VAR Modeli uygulayarak 2005:01-2012:01
doneminde tiiketici giiven endeksinin tiiketim harcamalarini, reel kesim giiven endeksini, sanayi
iiretim endeksini ve IMKB’yi etkiledigini belirlemistir. ibicioglu vd. (2013) doviz kuru ve tiiketici
giiven endeksi arasindaki uzun ve kisa donemli iliskileri inceleyerek tiiketici gliven endeksi ve doviz
kuru arasinda uzun ve kisa donemli iligkilerin bulundugu, déviz kurunun tiiketicilerin gelecege yonelik
beklentilerini etkileyen unsurlardan biri oldugu bulgularini elde etmislerdir. Ayuningtyas ve
Koesrindartoto (2014), 2000:Q1- 2013:Q4 donemini ele alarak regresyon analizi sonucu tuketici
guven endeksi ile hisse senedi getiri endeksi arasinda negatif, reel kesim giiven endeksi ile hisse
senedi getiri endeksi arasinda ise pozitif iliski bulundugunu belirlemislerdir.

Ozdemir (2013), 2004:02-2012:01 dénemine yonelik toplam tiiketim ve harcama kalemlerinin
makro ekonomik degiskenlerle tahmin edildigi bir model gelistirerek tiiketici giiveninin 6ngorii
modeline katkisini incelemistir. Tiiketici gliveni degiskeninin toplam tiiketim harcamalar1 degisiminin
Ongorii hatalarim distirdiigiinii belirlemistir. Sum (2014), 1985:01-2012:12 dénemine yonelik olarak
tuketici gliven endeksi, reel kesim glven endeksi ve hisse senedi getiri endeksi verilerine regresyon
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analizi uygulamis ve tiiketici giiven endeksinin hisse senedi getiri endeksi iizerinde reel kesim giliven
endeksine gore daha giiglii bir etkiye sahip oldugunu saptamistir.

Arisoy ve Aytun (2014), 2005 Ocak-2012 Agustos donemi arasindaki verileri kullanarak
Tiirkiye ekonomisi i¢in tiiketici giiven endeksi, reel tilketim harcamalari, reel tiiketici kredileri ve reel
mevduat faiz oranlari arasindaki iligkiyi Toda-Yamamoto Granger nedensellik analizini kullanarak
incelemiglerdir. Faiz oranlar1 ve tiiketici kredileri ile birlikte tiiketici giiven endeksinin tiiketim
harcamalarin1 6ngoriilmesine anlamli katki verdigi, tiiketici gliven endekisinin tiiketim harcamalari
iizerinde pozitif etkisi oldugu, yapisal kirtlmanin s6z konusu olmadig, tiiketici giiven endeksi tiiketici
kredileri ile birlikte tiiketim harcamalarinin 6ngoriilmesinde kullanilmasi gereken 6nemli bir degisken
oldugu sonuglarina ulagsmislardir.

Isik vd. (2016) Tiiketici Fiyat Endeksinde meydana gelecek degisikliklerin iiretici fiyat
endeksini, Tiiketici Fiyat Endeksinde ve {iiretici fiyat endeksinde olusan degisikliklerin ise GSYH’yi
etkiledigini, Tiiketici Fiyat Endeksi ve firetici fiyat endeksi degiskenleri denetime alindiginda
ekonomide giivenin yiikselerek biliylimeyi miispet yonde etkileyecegini vurgulamiglardir. Besel ve
Yardimcioglu (2016), 2005:01-2014:10 donemine yonelik Gregory Hansen esbiitiinlesme testi ile
Toda-Yomamoto nedensellik testini igsizlik orani, petrol fiyatlari, doviz kuru ve tiiketici giiven
endeksi degiskenlerine uygulayarak, tek yonlii nedensellik iliskisini petrol fiyatlarindan issizlik
oranina, doviz kurundan issizlik oranina ve doviz kurundan tiiketici giiven endeksine dogru oldugunu
saptamislardir.

Tunali ve Ozkan (2016) VECM ve Granger nedensellik testini 2004:01-2015:12 dénemine
yonelik uygulayarak Tiiketici Giiven Endeksi ile tiiketici fiyat endeksi arasinda uzun vadeli iligki, kisa
vadede TUFE’den tiiketici giiven endeksine tek yonlii, uzun vadede ise tiiketici giiven endeksinden
TUFE’ye yonelen nedensellik iligkisi bulundugunu gdzlemlemislerdir. Islam ve Mumtaz (2016),
1996:Q1-2012:Q4 donemini ele alarak toketici guven endeksi ve ekonomik biyume verilerine
esbiitiinlesme testi uygulamiglar, uzun dénemli iligkinin tiiketici giiven endeksi ile ekonomik biiyiime
arasinda bulundugunu belirlemislerdir. Kése ve Akkaya (2016) BIST100 endeksi iizerinde tiiketici
giiven endeksi ve alt endekslerinin etkisini arastirmislar, yatirimcilarin beklenti ve endiselerinin borsa
getirileri konusunda etkin oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Usul vd. (2017), KSS ve esbiitiinlesme testini tiiketici giiven endeksi ve reel kesim giiven
endeksi ve BIST 100 degiskenlerine 2007:01-2017:01 donemine yénelik uygulayarak tiiketici giiven
endeksi ve reel kesim giiven endeksinin kisa ve uzun vadede BIST 100’{i pozitif etkiledigini
belirlemislerdir. Iskenderoglu ve Akdag (2017), Finansal Hizmetler Giiven Endeksi (FGE), BIST 100
ve TCMB net fonlama degiskenlerine Granger nedensellik testi ve Breitung ve Candelon frekans
nedensellik analizini 2015:05-2017:08 doénemine yonelik uygulayarak uzun dénemde kalict ve iki
yonlii olarak FGE ile BIST 100 arasinda, orta vadede ise tek tarafli gecici nedenselligin FGE’den
TCMB net fonlamaya dogru bulundugunu goérmiislerdir. Alacahan ve Yavuz (2017) kisa dénemli
iligskinin varligim tiiketici giiveni ile reel doviz kuru arasinda belirleyerek reel doviz kurundaki %1°lik
artisin tliketici glivenini %2.02 oraninda diislirdiiglinii saptamuslar, tliketicinin gelecege iliskin
ekonomik beklentisini yonlendiren 6nemli unsurun déviz kuru oldugunu vurgulamiglardir.

Gundiiz vd. (2017) Tiirkiye ekonomisi i¢in tiiketici giiven endeksi ile kredi karti harcamalari
arasindaki iligskiyi 2004 Ocak-2016 Ocak donemi aylik frekanstaki veriler kullanarak incelemisler,
Granger nedensellik analiziyle tiiketici giiven endeksinden kredi karti harcamalarina dogru tek yonlii
ve anlamli nedensellik bulundugunu, kredi karti harcamalari {izerinde tiiketici giiven endeksinin
anlaml etkisinin oldugunu, En Kiigiik Kareler yontemi (OLS) regresyon analiziyle ise tliketici gtiven
endeksinin kredi kart: harcamalarim olumlu etkiledigi sonucuna varmuslardir. Ipek ve Akyazi (2017)
Tiirkiye ekonomisi i¢in 2009 yili 1. geyregi ile 2017 yili 2. ¢eyregi arasindaki déneme odaklanarak,
tiikketici gliven endeksi ile hanehalkinin tiiketim masraflart arasindaki iliskisini VAR yontemi ve En
Kiiciik Kareler (OLS) yontemiyle incelemislerdir. Dayanakli tiiketim mallar1 harcamalan ile tiiketici
giiven endeksi arasinda anlamli iligki bulundugu, spesifik olarak, kontrol degiskenlerinden olan altin
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fiyatlar1 getirisi ve cari kullanilabilir gelir ile birlikte, tiiketim harcamalar1 iizerinde tiiketici gliven
endeksinin pozitif etkisi s6z konusu oldugunu belirlemiglerdir.

Bicil vd. (2018) nedensellik iliskisini tiiketici glivenini etkileyebilecegi tahmin edilen tiiketici
giiven endeksi ile makro iktisadi ve finansal veriler arasinda incelemigler ve tiiketici giiveninin sanayi
iiretim endeksini etkiledigi, borsa endeksi, ABD dolar kuru ve tiiketici fiyat endeksinin de tiiketici
giivenini etkiledigi sonuglarini elde etmislerdir. Candz (2018), 2004:01-2017:12 donemine yonelik
tiiketici giiven endeksi, BIST100 endeksi ve Bloomberg HT tiiketici giiven endeksi (BTGE)
degiskenlerine Toda-Yomamoto nedensellik testi uygulayarak tiiketici giiven endeksine hisse senedi
getirilerinden tek yonlii nedensellik iliskisi bulundugunu belirlemistir. Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018)
Hizmet Giiven Endeksi (HGE), BIST hizmetler sektorii endeksi degiskenlerine Toda-Yomamoto
nedensellik testi ve egbiitiinlesme testi uygulayarak 2011:01-2017:12 doénemi icin iki yonli
nedensellik ve esbiitiinlesme iliskisini HGE ile BIST Turizm Endeksi arasinda saptamuslardir. Tekin
ve Cengiz (2018), 2004:01-2017:08 dénemine yonelik Tiiketici giiven endeksi ve BIST 100 endeksi
degiskenlerine Johansen ve Engle-Granger esbiitiinlesme testleri ile Granger nedensellik testi
uygulayarak tiiketici giiven endeksine BIST 100°den tek yonlii nedensellik ve uzun vadeli
esbiitiinlesme iligkisi bulundugunu saptamislardir.

Albayrak (2018), 2007:01-2017:12 donemine yonelik Reel Kesim Guven Endeksi (RGE) ve
Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oran1 (ISKO) degiskenlerine Granger nedensellik testi ile Johansen
esbiitiinlesme testi uygulayarak RGE ve ISKO arasinda uzun vadeli esbiitiinlesme iliskisi ile tek yonlii
nedenselligin bulundugu sonucunu elde etmistir. Mumcu Kiigiik¢ayli ve Yiice Akinci (2018) Tiirkiye
ekonomisi igin 2004 Ocak-2017 Temmuz donemi igin aylik frekanstaki verileri kullanarak tiiketici
giiven endeksinin belirleyicilerini analiz etmislerdir. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) yontemi
kullanarak borsa getirisinin ve sanayi iiretim hacmi liretiminin artmasinin tiiketici giiven endeksini
arttirdigini, petrol fiyatlarinin, faiz oranlarinin ve déviz fiyatlarinin artmasinin tiiketici gliven endeksi
degerini azalttig1 sonucuna ulagmislardir.

Karasoy Can ve Yinculer (2018) Tirkiye ekonomisi icin tliketici gliven endeksinin gelecekteki
ozel tiiketim harcamalar {izerindeki etkisini toplam tiiketim harcamalar1 ile birlikte dayanakli ve
dayanakli olmayan mallarin tiiketim harcamalarin1 dikkate alarak incelemislerdir. Tiiketici giiven
endeksinin gecikmeli degerinin 6zel tilketim harcamalarini 6ngdrebilme giicii bulundugunu, reel emek
(licret) gelirleri, reel borsa getirisi, reel faiz oram ve ddviz kuru ilave edildiginde, TUIK/TCMB
tiketici giiven endeksinin sadece dayanakli olmayan mallarin tiiketim harcamalarini 6ngorebildigi
sonucuna ulagmiglardir.

Kaygisiz (2019), 2010:01-2018:12 donemine yonelik istihdam ve faiz orani, Sanayi Uretim
Endeksi, Reel Kesim Giiven Endeksi, BIST-100 Endeksi, doviz kuru, Tiketici Fiyat Endeksi ve
Tiiketici Giiven Endeksi degiskenlerini VAR modeli ile analiz ederek secilen makro degiskenlerden,
Tiiketici Giiven Endeksinin ve Reel Kesim Giiven Endeksinin hem etkilendigi hem de onlan
etkiledigini belirlemistir. Yazict (2019) Tiirkiye ekonomisi igin tiiketici gliveninin tiiketim harcamalar
iizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla Ocak 2004-Haziran 2018 donemini ele almistir. En Kiigiik
Kareler (OLS) yontemi uygulayarak tiiketici giiven endeksinin tiiketim harcamalar1 lizerinde pozitif
etkisi bulundugu, Toda-Yamamoto Granger nedensellik analiziyle tiiketim harcamalarina, tiiketici
giiven endeksinden tek yonlii ve pozitif nedensellik iliskisi bulundugu sonuglarini elde etmistir.

Veriler ve Yontem

Bu calismada Tiirkiye’nin Subat 2004-Kasim 2020 dénemi TUIK Tiiketici Giiven Endeksi
(TUGE), altin fiyat:1 (ALTIN), Borsa Istanbul 100 Getiri Endeksi (BIST), TUFE Bazli Reel Kur
Endeksi (REKUR) ve Tiiketici Fiyat Endeksi (ENF) verilerine iligkin 202 gézlemden olusan aylik
degerleri degisken olarak alinmustir. Verilerin bir 6nceki aya gore degisim oranlari kullanilmustir,
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Aragtirmada kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi-EVDS  (https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket) internet sitesinden elde
edilmistir. Analizlerde Eviews 10.0 ekonometrik analiz paket programi kullanilmistir.

Calismada, Tiiketici Giiven Endeksinin belirli makro wveriler ile iliskisi VAR (Vektor
Otoregresif) modeli olusturularak analiz edilmistir. Seriler 6ncelikle logaritmik hale doniistiiriilmiis ve
duraganlhigmmi incelemek ic¢in birim kok testi yapilmistir. Daha sonra VAR model olusturularak
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini belirlemek amaciyla VAR Granger nedensellik/blok
digsallik Wald testi uygulanmistir. Degiskenler arasindaki dinamik iligkileri belirlemek igin etki-tepKi
analizi, degiskenlerin birbirini etkileme derecelerini tespit etmek i¢in de varyans ayristirma tablosu
olusturulmustur.

Uygulama
Tammlayic: Istatistikler
Degiskenlere ait temel istatistiki gdstergeler Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Temel istatistiki Gostergeler

TUGE ALTIN BIST REKUR ENF
Ortalama -0.105 1.741 1.488 -0.229 0.778
Ortanca -0.068 1.338 2.283 -0.050 0.664
En Biiyiik 10.34 22.50 23.76 12.078 6.304
En Kiiciik -8.044 -8.851 -23.120 -14.519 -1.442
Std. Sapma 2.586 4.653 7.606 3.069 0.878
Carpiklik 0.101 1.293 -0.170 -0.538 1.378
Basiklik 4533 7.110 3.22 6.673 9.938
Jarque-Bera (J-B) 20.13 198.56 1.39 123.32 469.12
J-B Olasilik 0.000043 0.000000 0.497627 0.000000 0.000000

Tablo 1°de yer alan seriler logaritmik hale doniistiiriilmistiir. Elde edilen sonuglar Tablo 2’de
gosterilmektedir.

Tablo 2. Logaritmik Verilerin Tanimlayici Istatistikleri

TUGE ALTIN BIST REKUR ENF

Ortalama 2.766 2.940 3.861 3.363 1.275
Ortanca 2.778 2.946 3.885 3.372 1.267

En Buyik 3.127 3.508 4.248 3.616 1.817

En Kiguk 2.335 2.350 3.491 3.111 0.688
Std. Sapma 0.144 0.198 0.151 0.086 0.207
Carpiklik -0.293 -0.130 -0.215 -0.232 -0.073
Basiklik 3.296 3.581 2.476 3.404 2.830
Jarque-Bera (J-B) 3.5642 3.317 3.807 3.097 0.416
J-B Olasilik 0.170 0.190 0.149 0.212 0.812

Calismanin bundan sonraki asamalarinda degiskenlerin logaritmik sekliyle analizler yapilmistir.
Birim Kok Testi

VAR analizinde zaman serilerinin duragan olmasi1 gerekmektedir. Bu kosulu saglamak i¢in
degiskenlere Philips-Peron (PP) testi ile Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testleri
uygulanmugtir. Tablo 3’te birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.



Cetin A. C. / Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2021 9(5) 1259-1278 1265

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglari

(PP)
Diizeyde Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitsiz ve Trendsiz

-12.9863 -12.9551 -0.0305

TUGE 0.0000 0.0000 0.6714
* * no

-11.3501 -11.3470 0.2090

ALTIN 0.0000 0.0000 0.7459
* * no

-14.3326 -14.3736 -0.7525

BIST 0.0000 0.0000 0.3893
* * no

-10.7994 -11.4316 -1.2240

REKUR 0.0000 0.0000 0.2023
* * no

-10.2873 -10.4470 -0.2706

ENF 0.0000 0.0000 0.5875
* * no

(ADF)
Diizeyde Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitsiz ve Trendsiz

-13.0192 -12.9901 -0.4021

TUGE 0.0000 0.0000 0.5376
* * no

-11.3134 -11.3141 0.7464

ALTIN 0.0000 0.0000 0.8746
* * nO

-14.3225 -14.3626 -0.3969

BIST 0.0000 0.0000 0.5397
* * no

-10.8473 -11.5198 -0.4801

REKUR 0.0000 0.0000 0.5066
* * no

-10.6141 -10.8209 0.3228

ENF 0.0000 0.0000 0.7777
* * nO

Not: Tabloda ilk satir degiskenlerin t-istatistigi degerlerini, ikinci satir olasilik degerlerini, * %1 anlamlilik diizeyinde
duraganligi, n0 anlamlh ve duragan olmadigini gostermektedir.

Caligmada kullanilan degiskenlerin grafikleri incelenmis ve ele alinan donem igerisindeki
hareketlerinin seyrinden tiim degiskenlerin sabitli ancak trendsiz yapida zaman serisi olduklar
belirlenmistir. Tablo 3’te yer alan PP ve ADF birim kok testleri sonucunda sabitli, sabitli ve trendli
modellerde tiim seriler seviyesinde %1 anlamlilik diizeyinde duragan bulunmustur. Sabitsiz ve
trendsiz modellerde ise birim koklii elde edilmistir. Seriler sabitsiz ve trendsiz modellerde hari¢ diger
modellerde anlamli ve duragan olduklarindan tiim degiskenler seviyelerinde duragan kabul edilmistir.

VAR Model

Bu asamada TUGE, ALTIN, BIST, REKUR ve ENF degiskenlerinden olusan bir VAR modeli
olusturulmustur.

VAR modelinin uygunlugunun incelenmesi gerekmektedir. Bu amagla 6ncelikle modelin en
uygun gecikme uzunlugu belirlenmis daha sonra ters koklerin kararliligi, otokorelasyon, degisen
varyans ve normallik testleri uygulanmustir.

VAR Model Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR analizinde modelin optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesine yonelik yapilan analiz
sonucu elde edilen gecikme uzunluklar1 Tablo 4’te gosterilmektedir.
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Tablo 4. VAR Model Optimal Gecikme Uzunlugu Kriteri

Gecikme LogL

LR FPE AIC

sC HQ

159.7728 NA
214.7571 102.5550 1.08e-08 -4.15184
270.9277 98.45622 5.41e-09 -4.85230
300.1250 47.89677 4.99e-09 -4.94663
337.6880 57.39952 3.86e-09 -5.22894
373.733851.03125*3.14e-09*-5.47716*
394.7329 27.36957 3.66e-09 -5.38725
415.0380 24.18361 4.47e-09 -5.28175
426.6036 12.47523 6.88e-09 -4.97985

2.12e-08 -3.47804 -3.33823* -3.421687

-3.31298 -3.813723
-3.31438 -4.232416*
-2.70965 -4.044969

-2.29291
-1.84207
-1.05311
-0.24855
0.75239

-4.045513
-4.011966
-3.640288
-3.253016
-2.669349

Flo N o~ wN RO

o5
;U@

FPE :
AIC :
SC

HQ

: En Cok Olabilirlik

: LR Bilgi Kriteri

Son Tahmin Hatas1 Kriteri
Akaike Bilgi Kriteri

: Schwarz Bilgi Kriteri
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Tablo 4’de minimum bilgi kriteri degerleri y1ldiz (*) isaretiyle belirtilmektedir. Akaike kriterine
gore secim yapildiginda (-5.47716) en uygun gecikme uzunlugu bes gecikme olarak secilecektir. Bu
nedenle en uygun VAR modeli bes gecikmeli VAR modeli [VAR(5)] olmaktadir.

VAR(5) modeline ait ters koklerin birim ¢gember i¢inde yer alip almadigin1 gosteren grafik Sekil

1’de gosterilmektedir.

15

1.0

-0.5 * .

-1.0 4

-1.5

-1.5

T T T T
-1.0 -0.5 0.0 0.5

T
1.0

15

Sekil 1. AR Karakteristik Polinomun Ters Kokleri

Sekil 1’de yer alan grafikte ters koklerin birim ¢gember igerisinde bulundugu goriilmektedir. Bu
nedenle gerekli kosulun saglandigi anlagilmakta ve VAR(5)’in istikrarli oldugu kanitlanmaktadir.

Ongorilen VAR(5) modelinde otokorelasyon sorunu olmamasi igin birinci dereceden
otokorelasyonun bulunup bulunmadiginin arastirilmasi gereklidir. Otokorelasyon LM test sonucu

Tablo 5’de gosterilmektedir.
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Tablo 5. Otokorelasyon LM Testi

Gecikme LRE™* stat Serb. Der. Olasilik
1 31.20087 25 0.1825
2 22.11203 25 0.6293
3 28.12188 25 0.3023
4 19.66549 25 0.7641
5 24.03671 25 0.5173
6 25.05103 25 0.4595
7 20.76852 25 0.7054
8 31.25974 25 0.1806

Ho: Otokorelasyon yoktur

Tablo 5’de tiim gecikmeler i¢in hesaplanan LM test (Ki-kare) istatistigi degerlerinin Ki-kare
dagilimi tablosundaki 25 serbestlik dereceli 37.65 degerinden kiigiik ve olasilik degerlerinin ise
0.05’den biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle sifir hipotezi reddedilememektedir. VAR(5)
modelinde otokorelasyon durumu olusmamaktadir.

Degisen varyans bulunup bulunmadig; ile ilgili yapilan test sonucu Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. White Degisen Varyans Testi

Ki-kare Serb. Der. Olasilik

756.4281 750 0.4275

Tablo 6’da yer alan White degisen varyans testinde olasilik degerinin 0.05’den biiyiik oldugu
gorilmektedir. Bu nedenle Ho hipotezi reddedilememektedir. VAR(S) modelinde degisen varyans
sorunu bulunmamaktadir.

Normal dagilim testine ait sonug¢ Tablo 7°de gosterilmektedir.
Tablo 7. VAR Model Hata Terimleri Normallik Testi

Degisken Jarque-Bera Serbest. Der. Olasilik

1 0.035145 2 0.9826

2 4.260449 2 0.1188

3 2.228119 2 0.3282

4 1.138350 2 0.5660

5 0.856327 2 0.6517
Toplam Sonug 8.518390 10 0.5783

Ho: Hata terimleri normal dagilima sahiptir

Tablo 7’de tahmin edilen VAR(5) modeline ait kalintilarin diger bir ifadeyle hata terimlerinin
normal dagilima uygunluk gosterip gostermedigine yonelik hesaplanan Ki-kare test istatistigi
degerleri, iki serbestlik dereceli Ki-kare dagilim tablosunda yer alan 5.99 degerini agsmadig1 icin sifir
hipotezi reddedilememektedir. Ayn1 sonuca tiim degiskenlerin olasilik degerlerinin 0.05°den biiyiik
olmasi ile de ulasilabilmektedir. Bu nedenle VAR(5) modeline ait kalintilar normal dagilima uygunluk
gostermektedir.

VAR Granger Nedensellik/Blok Digsalik Wald Testi

Analizde kullanilan degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiyi gézlemlemek igin Granger
nedensellik testi kullanilmigtir. VAR model igsel ve digsal ayirimi yapmadigindan 6ncelikle biitiin
degiskenleri igeren bir nedensellik testinin yapilmasi gerekmektedir. TUGE, ALTIN, BIST, REKUR,
ENF degiskenleri arasindaki nedensellik testi sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir.
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Tablo 8. VAR Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi

Bagimh degisken: TUGE

Degiskenler Ki-kare Serbest. Der. Olasilik
ALTIN 2.533210 5 0.7715
BIST 1.731712 5 0.8849
REKUR 4.455266 5 0.4859
ENF 11.92747 5 0.0358*
Toplam Sonug 25.89181 20 0.1694

Bagimh degisken: ALTIN

Degiskenler Ki-kare Serbest. Der. Olasilik
TUGE 16.97657 5 0.0045*
BIST 3.083767 5 0.6871
REKUR 2.701382 5 0.7459
ENF 2.985996 5 0.7021
Toplam Sonug 26.91378 20 0.1377

Bagimh degisken: BIST

Degiskenler Ki-kare Serbest. Der. Olasilik
TUGE 5.408012 5 0.3681
ALTIN 4.140317 5 0.5294
REKUR 4.260109 5 0.5126

ENF 5.119310 5 0.4015
Toplam Sonug 18.33808 20 0.5651

Bagimh degisken: REKUR

Degiskenler Ki-kare Serbest. Der. Olasilik
TUGE 12.22983 5 0.0318*
ALTIN 1.861773 5 0.8679

BIST 10.96566 5 0.0521
ENF 13.01724 5 0.0232*
Toplam Sonug 34.63858 20 0.0221

Bagimh degisken: ENF

Degiskenler Ki-kare Serbest. Der. Olasilik
TUGE 5.297750 5 0.3806
ALTIN 7.604338 5 0.1794

BIST 6.403827 5 0.2689
REKUR 2.752512 5 0.7381
Toplam Sonug 23.23737 20 0.2773

Tablo 8’de bagimli degiskenin TUGE olarak yer aldigi ilk modelde olasilik degerlerine
bakildiginda %5 anlamlilik diizeyinde sadece ENF degiskeninin dissal oldugu, diger degiskenlerin ise
digsal olmadigi goriilmektedir. Bu nedenle enflasyon endeksi hari¢ diger bagimsiz degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin Tiiketici Giiven Endeksi lizerinde etkili olmadigi, enflasyon endeksinin ise
anlamli ve etkili oldugu ifade edilebilir. Boylece enflasyonun Tiiketici Giiven Endeksinin nedeni
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oldugu ve enflasyondan Tiiketici Giiven Endeksine dogru bir nedensellik iliskisi bulundugu
soylenebilir.

Bagimli degiskenin ALTIN oldugu ikinci modelde %5 anlamlilik diizeyinde sadece TUGE
degiskeni ALTIN {izerinde anlamli ve etkilidir. Boylece Tiiketici Giiven Endeksi altin fiyatlarinin
nedenidir ve Tiiketici Giiven Endeksinden altin fiyatlarma dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.

Bagimli degiskenin BIST oldugu ii¢iincli modelde %5 anlamlilik diizeyinde higbir degisken
dissal degildir. Dolayisiyla BIST100 endeksi iizerinde diger degiskenler anlamli ve etkili degildir. Bu
nedenle BIST100 endeksi ile diger degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

Bagimli degiskenin REKUR oldugu dordiincii modelde %5 anlamlilik diizeyinde TUGE ve
ENF degiskenlerinin REKUR degiskeni iizerinde anlamli ve etkili oldugu goriilmektedir. Boylece
Tiiketici Giliven Endeksinin ve enflasyon oraninin Reel Kur Endeksi (REKUR)’un nedeni oldugu
boylece Tiiketici Giiven Endeksinden ve enflasyon oranindan Reel Kur Endeksine dogru bir
nedensellik iliskisinin bulundugu séylenebilir.

Bagimli degiskenin ENF oldugu besinci modelde %5 anlamlilik diizeyinde hi¢cbir degisken
dissal degildir. Dolayisiyla enflasyon endeksi iizerinde diger degiskenler anlamli ve etkili degildir. Bu
nedenle enflasyon endeksi ile diger degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

Sonug olarak, VAR Granger Nedensellik/Blok Digsallik testinde enflasyondan Tiketici Giliven
Endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi, Tiiketici Gliven Endeksinden altin fiyatlarina dogru tek
yonli nedensellik iliskisi, Tiiketici Gliven Endeksinden ve enflasyon oranindan Reel Kur Endeksine
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulundugu goézlenmistir. Diger bir ifadeyle Tiiketici Gliven
Endeksi nedeninin enflasyon, altin fiyatlari nedeninin Tiiketici Giiven Endeksi, reel kur endeksi
nedeninin Tiiketici Giiven Endeksi ve enflasyon oldugu (Enflasyon — Tiiketici Giiven Endeksi —
Altin fiyatlari. Tiiketici Giiven Endeksi ve Enflasyon — Reel kur endeksi) seklinde ifade edilebilir.

Dinamik iliskiler ve Etki-Tepki Analizi

VAR(5) modelinde yer alan degiskenler arasindaki dinamik iligkiler etki-tepki fonksiyonlari ile
incelenmis ve varyans ayristirma analizleri yapilmistir. Etki-tepki analiziyle, degiskenlere birer
birimlik sok uygulandiginda diger degiskenlerin gosterdikleri tepki incelenerek “degiskenler {izerinde
en fazla etki gosteren degiskenin bir politika araci olarak kullanmilip kullanilamayacagi” belirlenmekte,
degiskenlerde olusan bir standart sapmalik sok sonucunda bagimli degiskenin verdigi tepki ve bu
soklarin kag dénem sonra ortadan kalkacagi 6l¢tlmektedir. (Kiran, 2020: 10).

VAR(5) modelinde yer alan degiskenlerin birbirine ve diger degiskenlere uygulanan bir birim
sok kargisindaki tepkileri & 2 hatalik giiven araliginda Sekil 2’de verilmistir.
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Sekil 2. VAR(5) Model Etki Tepki Analiz Grafigi

Sekil 2’deki etki-tepki grafiklerinde, bir degiskene verilen bir standart sapmalik sokun diger bir
degiskene olan etkisinin yonii ve bliylikliigli dikey eksende, donem ise yatay eksende gosterilmektedir.
Standart sapmalik giliven araliklar1 kesikli cizgilerle belirtilmektedir. Etki tepki fonksiyonlarmda
degiskenler arasinda istatistiksel bakimdan anlamliligin gostergesi, giiven sinirlari igerisinde bulunan
grafigin sifir ¢izgisini kesmesi ile ortaya ¢ikmaktadir (Goktas, 2020: 23). Grafikte goriilen diiz mavi
¢izgi, “modelin hata terimlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik soka karsi bagimli degiskenin
zaman igerisinde gosterdigi tepkiyi gostermektedir. Kesikli kirmiz1 ¢izgi ise +1 standart sapma igin
elde edilen giiven araliklarin1 gostermektedir” (Yamak ve Korkmaz, 2005: 26).

Sekil 2°de yer alan etki-tepki analiz grafiklerine bakildiginda, TUGE, ENF’deki bir artisa ikinci
ve dordiincii donemin ortasinda ayni yonde tepki verdigi, ENF’deki azalisa ise besinci ve yedinci
donemin ortasinda uyum sagladigi, dokuzuncu donemde tekrar artis yoniinde tepki verdigi
gorilmektedir.

TUGE’de meydana gelen bir sok, ALTIN degiskenini birinci donemden itibaren dort donem
boyunca artirmis, sonra bir donem azaltarak altinci ve yedinci dénemde sifira yakinsamstir. TUGE,
REKUR’u ii¢ donem azaltmis, dordiincii donemin ortasindan itibaren artirarak besinci dénemin
ortasindan sonra yeniden azaltmis, yedinci donemde sifira ulastirarak sokun etkisi hafiflemistir.

ENF’de meydana gelen bir sok REKUR’u iki dénem artirmakta, ikinci doénemin ortasindan
itibaren azaltarak yedinci doneme kadar negatif degerde tutmakta, sonra bir donem yeniden artirmakta
ve dokuzuncu dénemden itibaren sokun etkisi ortadan kaybolmaktadir.

Etki-tepki fonksiyonlarindan elde edilen sonuglar Tablo 9’da rakamsal olarak gosterilmektedir.
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Tablo 9. VAR(5) Model Etki-Tepki Analiz Sonuglari

1271

TUGE’nin Soklara Tepkisi:
Donem TUGE ALTIN REKUR ENF
1 0.129945 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00884) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 -0.088880 -0.011200 0.024526 0.010934
(0.01581) (0.01259) (0.01265) (0.01408)
3 -0.023747 0.013150 -0.037696 -0.002496
(0.01770) (0.01548) (0.01638) (0.01700)
4 0.002728 0.010253 0.022723 0.020547
(0.01817) (0.01592) (0.01751) (0.01611)
5 0.001149 -0.002436 -0.007684 -0.015416
(0.01767) (0.01612) (0.01777) (0.01563)
6 0.032713 -0.018322 0.009337 -0.000346
(0.01737) (0.01577) (0.01735) (0.01446)
7 -0.013451 0.009022 -0.011402 -0.016725
(0.01640) (0.01640) (0.01702) (0.01415)
8 -0.011995 -0.004473 0.006451 0.002124
(0.01355) (0.01167) (0.01124) (0.01183)
9 0.005946 0.006208 -0.006084 0.016489
(0.01161) (0.01005) (0.00989) (0.01114)
10 0.005187 0.003454 0.004492 0.001208
(0.01045) (0.00927) (0.00825) (0.00882)
ALTIN’1n Soklara Tepkisi:
Donem TUGE ALTIN REKUR ENF
1 -0.061124 0.167072 0.000000 0.000000
(0.01661) (0.01137) (0.00000) (0.00000)
2 -0.006275 -0.129486 0.013836 0.012186
(0.02332) (0.01909) (0.01717) (0.01926)
3 0.011616 -0.000143 -0.030641 -0.028860
(0.02410) (0.02111) (0.02257) (0.02351)
4 0.057363 -0.005038 0.017082 0.029916
(0.02477) (0.02125) (0.02360) (0.02200)
5 -0.041064 -0.018576 0.015915 -0.022462
(0.02495) (0.02242) (0.02459) (0.02183)
6 0.010088 0.030826 -0.011735 0.003919
(0.02466) (0.02218) (0.02424) (0.02063)
7 0.007156 0.031395 -0.011372 0.009540
(0.02282) (0.02264) (0.02353) (0.01957)
8 -0.035309 -0.029178 0.014479 -0.009638
(0.01846) (0.01766) (0.01684) (0.01682)
9 0.026346 -0.006075 -0.015847 0.007307
(0.01599) (0.01556) (0.01562) (0.01706)
10 0.003643 0.000144 0.010093 -0.000350
(0.01495) (0.01537) (0.01526) (0.01599)
REKUR’un Soklara Tepkisi:
Donem TUGE ALTIN REKUR ENF
1 0.031275 -0.022621 0.067941 0.000000
(0.00721) (0.00672) (0.00462) (0.00000)
2 0.004612 0.014302 -0.043694 0.016088
(0.00982) (0.00870) (0.00822) (0.00852)
3 -0.019671 0.003097 -0.008278 -0.002908
(0.00998) (0.00864) (0.00935) (0.00955)
4 -0.017681 0.010569 0.003120 -0.005436
(0.01014) (0.00888) (0.00986) (0.00897)
5 0.015085 -0.010943 -0.001229 -0.002037
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(0.01004) (0.00921) (0.01016) (0.00874)
6 0.003234 0.004664 -0.002915 -0.010703
(0.00991) (0.00908) (0.01008) (0.00836)
7 -0.001990 -0.013240 0.017069 0.009829
(0.00942) (0.00929) (0.00984) (0.00799)
8 0.005940 0.004784 -0.010558 0.004470
(0.00751) (0.00695) (0.00717) (0.00735)
9 -0.002629 0.006845 -0.000520 -0.001098
(0.00649) (0.00604) (0.00664) (0.00699)
10 -0.005337 -0.000181 0.001421 0.000831
(0.00613) (0.00587) (0.00631) (0.00645)

Tablo 9’da yer alan etki-tepki analizi sonuglarina gore, VAR(5) model etki-tepki analiz
grafiginde de gosterildigi gibi TUGE f{igiincii ve besinci ile yedinci donemler arasinda ENF
endeksindeki artisa ters yonde (-0.002496, -0.015416, -0.000346, -0.016725) tepki vermekte, sekizinci
ile onuncu donemler arasindaki artisa uyum saglayarak artis yoniinde tepki vermektedir.

TUGE’de meydana gelen bir sok, ALTIN fiyatlarin1 birinci déonemden itibaren doért donem
boyunca artirdigi, sonra bir donem azaltarak (-0.041064) altinci ve yedinci donemde tekrar artirarak
sistematik bir sekilde iki donemde bir azalttig1 sonra tekrar artirdigi goriilmektedir.

TUGE’de meydana gelen bir sok reel doviz kurunu (REKUR) tigiincii (-0.019671) ve dérdunci
dénemde azaltmakta (-0.017681), dérdincll donemin ortasindan itibaren besinci ve altinci dénemde
artirarak (0.015085 ve 0.003234) yeniden azaltmaktadir.

Varyans Ayristirma Analizi

VAR(5) modeli icin yapilan varyans ayristirma analizine gore verilerin birbirlerini etkileme
dereceleri Tablo 10’da gosterilmektedir.

Tablo 10. VAR(5) Model Varyans Ayristirma Tablosu

TUGE
Donem TUGE ALTIN BIST REKUR ENF
1 100.0000* 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 08.47184 0.058978 0.647555* 0.299419 0.522211
3 94.14362 0.560250 0.641711 3.738129 0.916287
4 84.39675 0.566077 1.544354 9.831137 3.661681
5 83.74698 0.563981 1.753695 10.19383 3.741521
6 82.80924 1.369848 1.854661 9.784436 4.181810
7 81.57037 1.533301 1.859577 10.43350 4.603254
8 81.24630 1.504087 2.186198 10.48229 4.581118
9 80.39337 1.578230 2.292397 10.29981 5.436189
10 79.15152* 1.587926 2.929610 10.38877* 5.942170*
ALTIN
Dénem TUGE ALTIN BIST REKUR ENF

1 9.331463 90.66854* 0.000000 0.000000 0.000000
2 6.952690 91.51137 0.631794 0.535778 0.368367
3 8.578940 84.36726 2.425347 3.021875 1.606578
4 11.18285 79.91553 3.210220 2.986865 2.704538
5 11.55264 78.02742 3.734098 3.050834 3.635005
6 11.49376 78.30685 3.672478 2.971217 3.555701
7 11.58566 77.27298 4.079072 2.888133 4.174154
8 14.07215 74.92614 3.900262 3.097429 4.004029
9 15.49930 72.18890 4.238031 4.216925 3.856849
10 15.51441 71.83372 4.519746 4.294119 3.838008

BIST
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Donem TUGE ALTIN BIST REKUR ENF
1 9.803166 0.343111 89.85372* 0.000000 0.000000
2 6.917907 1.002009 91.75389 0.325480 0.000718
3 7.148838 1.070793 89.75223 1.790259 0.237880
4 7.148032 1.274994 89.48984 1.811445 0.275694
5 7.127946 1.734352 86.21883 4.521780 0.397097
6 8.164047 2.481199 83.04501 5.564493 0.745251
7 10.52609 2.346201 80.02210 5.249003 1.856607
8 10.17373 2.917813 80.03020 5.084837 1.793422
9 10.69180 3.225005 78.93324 5.257840 1.892114
10 10.65762 3.314788 78.68302 5.330536 2.014038

REKUR

Donem TUGE ALTIN BIST REKUR ENF
1 10.48657 9.362388 8.435410 71.71563* 0.000000
2 7.102004 10.27984 5.154537 73.85275 3.610867
3 11.86561 9.855685 6.317504 67.88240 4.078802
4 12.29013 9.509850 6.982034 66.91409 4.303896
5 12.41024 10.44992 7.028099 65.88293 4.228809
6 12.33822 10.39198 9.305763 63.36695 4.597079
7 11.64779 12.17578 8.803308 61.99178 5.381339
8 12.20873 12.21204 8.894135 61.28463 5.400468
9 12.25799 13.27954 9.422653 59.74862 5.291194
10 12.56784 13.27406 9.455815 59.43828 5.264007

ENF

Donem TUGE ALTIN BIST REKUR ENF
1 4.469905 1.791916 0.085755 2.573400 91.07902
2 4.929517 1.643154 0.405396 3.116695 89.90524
3 3.761675 1.602821 1.648308 2.302922 90.68427
4 4.893183 3.142612 3.279839 2.219385 86.46498
5 4.788005 3.469483 3.228317 2.713691 85.80050
6 5.494711 3.582531 4.133297 2.657521 84.13194
7 5.321443 3.911187 3.683967 4.094317 82.98909
8 5.879239 5.407752 3.926163 4.130861 80.65599
9 6.929728 5.234958 3.927774 4.003621 79.90392
10 6.887001 5.404010 4.271715 4.142093 79.29518

Cholesky Siralama: TUGE ALTIN BIST REKUR ENF

Tablo 10°da yer alan VAR(5) Model varyans ayristirma test sonuglaria gore TUGE ilk donem
sadece kendi soklar1 tarafindan agiklanmaktadir. Ikinci donemden itibaren ise hata éngdrii varyansinin
%0.64’1 BIST endeksi tarafindan agiklanmaktadir. Uzun donemde ise TUGE’nin %79.15°1 kendisi
tarafindan belirlenirken, %10.38’i REKUR, %5.94°1i ENF degiskeni tarafindan belirlenmektedir.

ALTIN ilk dénem g¢ogunlukla kendi soklar1 tarafindan belirlenmektedir. Ikinci dénemden
itibaren %6.95’1 TUGE tarafindan belirlenmekte ve ALTIN iizerindeki agirlikli etkisi on ay boyunca
devam etmektedir.

BIST endeksi ilk donem %89.85 oraninda kendi soklari tarafindan belirlenirken, uzun dénemde
%10.65’1 TUGE, %5.33’1i REKUR, %3.31°1 ALTIN, %2.01’1 ENF tarafindan belirlenmektedir.

REKUR ilk dénem %71.71°1 kendi soklar1 tarafindan agiklanirken, %10.48’lik kismi1 TUGE
tarafindan belirlenmektedir. TUGE nin kur tzerindeki etkisi ikinci donem azalarak ALTIN’1n etkisi
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%10.27 oranina ulagmistir. Onuncu dénemin sonunda ise REKURun %13.27’si ALTIN tarafindan
belirlenmistir.

ENF ilk donem %91.07°si kendi soklar1 tarafindan agiklanirken, %4.46’lik kismi TUGE
tarafindan belirlenmektedir. TUGE’ nin enflasyon {izerindeki etkisi artarak devam etmis ve onuncu
donemde %6.88 oranina ulagmustir.

Varyans ayristirmasi sonuglart en ¢ok aciklayicilik bakimindan incelendiginde VAR
modelindeki siralama TUGE, ALTIN BIST, REKUR, ENF seklinde olmaktadir.

Sonug

Ekonominin en onemli dayanaklarindan birini giiven unsuru olusturmaktadir. Ekonominin
makro yapisini ekonomik birimlerin halihazirdaki duruma ve gelecege iliskin bakis acilar
sekillendirebilir. Bu amaca yonelik gelismis tiim iilkelerde iireticilerin ve tiiketicilerin ekonominin
genel goriinlimiine iliskin ge¢mis durumlarim ve gelecege yonelik Ongoriilerini degerlendirmek
amaciyla Tiiketici Giiven Endeksi hesaplanmaktadir. S6z konusu endeks bazi makro degiskenlerden
etkilendigi gibi ayn1 zamanda onlarn etkileyebilmektedir.

Bu ¢alismada Tiiketici Giiven Endeksinin, altin fiyati, BIST 100 endeksi, TUFE bazl reel kur
endeksi ve enflasyon endeksi ile iligkisi incelenmistir. Tirkiye’nin 2004:02-2020:11 dénemi aylik
verileri kullanilarak nedensellik, etki-tepki ve varyans ayristirma uygulanmistir. Nedensellik analizi
sonucunda enflasyondan Tiketici Gliven Endeksine, Tlketici Glven Endeksinden altin fiyatlarina,
Tiiketici Giiven Endeksinden ve enflasyon oranindan Reel Kur Endeksine dogru tek yonlii nedensellik
iligkisi bulundugu tespit edilmistir. Boylece enflasyonun Tiiketici Giliven Endeksinin nedeni oldugu,
Tuketici Glven Endeksinin ise altin fiyatlarinin nedeni oldugu belirlenmistir. Ayrica Tiiketici Giiven
Endeksinin ve enflasyonun reel kur endeksinin nedeni oldugu gozlenmistir.

Etki tepki ve varyans ayrigtirma sonuglarina gore Tiiketici Giliven Endeksinin uzun dénemde
%35.94’1iniin enflasyon endeksi tarafindan belirlendigi goriilmiistiir. Ttliketici Gliven Endeksinin altin
fiyatlar1 lizerindeki agirlikli etkisinin incelenen donem boyunca giderek arttigi belirlenmistir.

Bu sonuglar tiiketicilerin kararlarmm1 verirken ve beklentilerini yo6nlendirirken enflasyon
endeksindeki degisimden etkilendiklerini gostermektedir. Tiiketicilerin altin ve ddviz yatirimlarinda
ekonomideki giiven unsurunun yonlendirici oldugu goz oOniine alindiginda, onerimiz enflasyonun
kontrol altinda tutulmasina yonelik uygulamalarin gézden gegirilmesinin gerekliligi yoniindedir.
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Extended Abstract

Consumer confidence indices are a leading indicator that is followed with interest in all developed
countries in order to monitor economic activities. The Consumer Confidence Index in our country is prepared by
taking into account the personal financial situation of consumers, their interpretation of the current situation of
the Turkish economy in general, their forecasts for the future period, and recent payments and savings trends
through the Consumer Tendency Survey, which is applied monthly throughout Turkey.

The purpose of this study is to analyze the variables of gold price, BIST-100 index, CPI-based real
exchange rate index, and consumer price index, which are thought to affect the Consumer Confidence Index
using VAR model.

In the study, monthly data of the abovementioned variables of Turkey were used in the analysis for period
of 2004:02-2020:11. The relationship of Consumer Confidence Index with certain macro data was analyzed by
creating a VAR (Vector Autoregressive) model. The appropriateness of the time series used in the VAR model
for analysis were examined. For this reason, firstly, the variables were transformed into logarithmic form. Then,
unit root test was performed to examine the stationarity of the data and the first order differences of the non-
stationary data were taken and made stationary. VAR Granger causality/block externality Wald test was applied
to determine the causality relationship between variables by creating a VAR model. Impulse-response analysis
was created to determine the dynamic relationships between variables, and a variance decomposition table was
created to determine the degree to which variables affect each other.

As a result of the PP and ADF unit root tests, it was seen that all variables are not meaningful and
stationary in the state without constant and trend. For this reason, the first difference of all variables was
stabilized, and the first differences were used in the analysis.

The most appropriate lag length was selected as five lags according to the Akaike criteria. Therefore, the
most suitable VAR model was the five-lag VAR model [VAR (5)].

As a result of the autocorrelation LM test, it was seen that the probability values for all delays were
greater than 0.05. Therefore, the null hypothesis could not be rejected and it was determined that there was no
autocorrelation in the VAR(5) model.

As a result of the test conducted on whether there was a none constant variance, it was seen that the
probability value was greater than 0.05. Therefore, the HO hypothesis could not be rejected, and it was found that
there was no none constant variance problem in the VAR(5) model.

As a result of the normal distribution test, it was seen that the probability values of all variables were
greater than 0.05. For this reason, it was determined that the residuals belonging to the VAR(5) model were
suitable for normal distribution.

Granger causality test was used to observe the short-term relationship between the variables used in the
analysis. In the VAR Granger Causality/Block Externality test, one-way causality relationship from inflation to
Consumer Confidence Index, one-way causality from Consumer Confidence Index to gold prices, one-way
causality relationship from Consumer Confidence Index and inflation rate to Real Exchange Index. It was
determined that the reason for the Consumer Confidence Index was inflation, the reason for gold prices was the
Consumer Confidence Index, the real exchange rate index was the Consumer Confidence Index and inflation
(Inflation — Consumer Confidence Index — Gold prices. Consumer Confidence Index and Inflation — Real
exchange rate index).

As a result of the effect-response analysis, it was observed that TUGE reacted in the same direction to an
increase in ENF in the middle of the second and fourth periods, adapted to the decrease in ENF in the middle of
the fifth and seventh periods, and reacted towards an increase in the ninth period.

It was determined that a shock occurring in the TUGE increased the GOLD variable for four periods from
the first period, then decreased it for one period and converged to zero in the sixth and seventh periods. TUGE
reduced REKUR for three periods, increased it from the middle of the fourth period and decreased it again after
the middle of the fifth period, reaching zero in the seventh period and the effect of shock was lessened.

A shock occurring in ENF increased REKUR for two periods, decreased it from the middle of the second
period to a negative value until the seventh period, then increased it again for one period and the effect of the
shock disappeared from the ninth period.
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TUGE reacted in the opposite direction (-0.002496, -0.015416, -0.000346, -0.016725) to the increased in
the ENF index between the third and fifth and seventh periods, and reacted in the direction of increased by
adapting to the increased between the eighth and tenth periods.

It was observed that a shock that occurred in TUGE increased GOLD prices for four periods from the first
period, then decreased (-0.041064) for one period and increased again in the sixth and seventh periods,
systematically decreased it once in two periods and then increased again.

A shock in TUGE decreased the real exchange rate (REKUR) in the third (-0.019671) and the fourth
period (-0.017681), increasing it in the fifth and sixth period starting from the middle of the fourth period
(0.015085 and 0.003234).

These results show that consumers are affected by the change in the inflation index while making their
decisions and directing their expectations. Considering that the factor of confidence in the economy is the
driving force in consumers' gold and foreign exchange investments, our recommendation is that the practices
aimed at keeping inflation under control should be reviewed.



