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- ARASTIRMA MAKALESI —

Tiiketici Giiven Endeksi Ve Tiiketici Kredileri Cok Yonlii Nedensellik Iliskileri:

Tiirkiye Ornegi
Hakan ERYUZLU=
Ozet

Sosyal bilim olan ekonomide; tiiketiciler, harcamalar1 ve tasarruflari ile {ilkede hakim ekonomik sistem fark etmeksizin dnemli
ekonomik aktorlerdir. ikinci Diinya savasi sonras1t Amerika Birlesik Devletleri dnciiliigiinde kurulan liberal ekonomide ¢ok daha
onem kazanmaktadirlar. Bu kapsamda diinyadaki regiilasyon siirecinin geniglemesi tiiketici davraniglart yoniindeki ¢aligmalar1 da
arttirmustir.  Bagarili ekonomik politikalar igin, tiiketici davranmiglarinin politika yapicilar tarafindan izlenmesi ve yonlendirilmesi
gerekir. Tiiketici Giiven Endeksi de 2007 yilindan beri hesaplanan, tiiketicilerin beklentileri hakkinda bilgi saglayan bir endekstir.
Kredi ise bankacilik sisteminin gelismesi ile tiiketiciler agisindan tiiketim kararlarinda siklikla kullandiklar1 bir ara¢ haline
gelmistir. Calismada Tiirkiye 6zelinde, 2007-2019 donemi kapsayacak sekilde, Tiiketici Giiven Endeksi ve kullanilan tiiketici
kredileri arasindaki nedensellik iligkileri incelenmistir. Degiskenler arasinda, klasik nedensellik yontemleriyle tespit edilemeyen
iliskiler, sakli(asimetrik) nedensellik yontemi ile tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiiketici Giiven Endeksi, Thtiyag Kredisi, Konut Kredisi, Tasit Kredisi, Asimetrik Nedensellik, Sakl1 Nedensellik
Jel Kodlari: D12, E51, C22

Basvuru: 07.12.2020 Kabul: 21.12.2020
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Abstract

In the social science economy; consumers are important economic actors regardless of the dominant economic system in the
country with their expenditures and savings. After the Second World War, in the liberal economy led by the USA, consumers
have become much more important. In this context, with the expansion of the regulation process in the world, the studies on
consumer behavior have also increased. For successful economic policies, consumer behavior needs to be monitored and directed
by policy makers. The Consumer Confidence Index, which has been calculated since 2007, provides information about the
expectations of consumers. If the concept of credit, with the development of the banking system, it has become a frequently used
tool for consumers in their consumption decisions. Working in Turkey in particular, to cover the period 2007-2019, the Consumer
Confidence Index and the causal relationship between consumer loans used were examined. The relationships between the
variables that could not be determined by classical causality methods were determined by hidden (asymmetric) causality method.
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Giris

Sosyal bilim olarak ekonomi insanlarin psikolojik durum ve davraniglarindan etkilenen bir bilimdir. Teoride
dogru sayilabilecek politikalar pratikte toplumlarin bulundugu sosyolojik durumu nedeniyle yanlis politikalara
dontigebilirler. Bu sebeple politika yapicilar bir karar almadan 6nce toplumun ekonomi ile ilgili mevcut diisiince
ve gelecek beklentilerini dikkate almak zorundadirlar. Beklenti kavrami insanlarin yasadiklarini, mevcut durum
ile birlikte degerlendirmeleri sonucu gelecek donemde ne olacagim diisiindiikleri kavramdir. Beklentiler sadece
psikolojik bir parametre olarak degerlendirmenin yaninda ekonomi biliminde temel konular olarak
gosterilebilecek arz/talep analizlerinde de arz ve talebi etkileyen degisken olarak dikkate alinir. Beklentilerin
Olciilmesi ise kolay yapilacak bir is degildir. Giiniimiizde beklentilerin 6l¢iilmesinin en ¢ok kullanilan yolu,
ekonomik bireylerin etkilendigi/etkiledigi ekonomik sektor(ler) géz oniine alarak “gliven” derecelerini dlgmek
ve Onceki donemlerle karsilastirmaktir. Eger gliven dereceleri yiikseliyorsa, beklentiler iyi yonde; diisiiyorsa,
kotii yonde olarak degerlendirilir. Tiiketicilerin tagidigi kaygilar sonucu kotiimser olarak belirlenecek giiven
ileriki donemde harcamalarin azalma egiliminde bulunacagini, bununda ekonomide bir durgunluga yol
acabilecegi gibi sonuglar cikarilabilir. Fukuyama da (1998) benzer sekilde giiveni ekonomik acidan
tanimlamistir. Fukuyamaya gore, ekonomik bireylerin giiveni sosyal bir sermayedir ve giiven diizeyinde
meydana gelecek artig, makroekonomik agidan olumlu etkiler yaratacaktir. North da (2004), giivenin saglanmasi
sonucu belirsizligin ortadan kalkacagini ve iktisadi bireyler arasinda etkilesimin artacagini belirtmistir.

Tiiketici giiveni, psikolojik ekonomi ya da davranigsal ekonomi disiplini agisindan ele alinmaktadir. Davranissal
ekonomi, hane halki davranmiglarimin hem satin alma giiciine hem de satin alma yoniindeki isteklilige bagh
oldugunu ifade etmektedir (Katona, 1968 s.22). Tiiketicilerin giiven dereceleri bircok faktdrden etkilenebilir
ornegin Hollanders ve Vliegenthart’e (2011) bu faktorlerin issizlik, ekonomik biiyiime ve hisse senedi
piyasalarindaki oynakliklar olabilecegini savunmustur. S6z konusu faktorlerin hepsi reel sektor iizerinde
etkilidir. Bu sebeple ekonomi uzmanlar1 krizlerin 6nemli bir nedeninin de giliven oldugunu diisiinmektedir.
Gergekten de krizler sodylentiler ve bu soylentilerin sonunda giivensizlik ortaminin hakim olmasi ile ekonomik
bireylerin ekonomik bir kaosa siiriiklenmesinden beslenmektedir.

Tirkiye’de, ekonomik bireylerin beklentilerini 6lgmek igin tutulan endeksler mevcuttur. Calismanin konusunu
ise tiiketicilerin beklentilerini 6lcen Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) olusturmaktadir. TGE Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) tarafindan, tiiketicilerin mali durumlari ve iilkenin ekonomik yapisina iliskin giincel durum
degerlendirmeleri ile gelecek yillardaki beklentileri, tasarruf ve harcama egilimleri dlgiilmek i¢in kullanilan
endekstir. Tiiketici Giiven Endeksi, 0-200 arasinda degerlenir. Tiiketici giiven endeksinin 100’den biiyiik ise
tilketicilerin giiven diizeyinde iyimser durumu, 100’den kiiciik ise tiiketicilerin giiven diizeylerinde kotiimser
durumu gosterir.

TUIK, endeksi hesaplarken iilkenin ekonomik durumuyla tiiketicinin ge¢misyila ait (12 aylik) Tiirkiye’de
gerceklesen ekonomik vaziyete iligskin goriisleri ve gelecek yila ait Tiirkiye’nin ekonomik vaziyetine iliskin
beklentisi, igsizlik, yeni yilin“dayanikli tiikketim mallar1” satin almak uygunluguna dair fikri, yeni yilin tasarruf
yapmaya uygun olup/olmadigina dair diisiincesi, dnceki yilinTUFE oranlarindaki degisimine iliskin fikirleri,
yeni yilin TUFE oranlarinda meydana gelecek degisime iliskin fikirleri, yeni yila iliskin {icret degisimi
beklentilerini 6lgmektedir. “Harcama ve tasarruf egilimi” ile “Tiiketicinin, 6niindeki 3 aylik dénemde yari-
dayanikli tiiketim mallarma yonelik satin alma diisiincesi, Oniindeki 12 aylik dénemde dayanikli tiiketim
mallarina, konuta ve otomobile yonelik satin alma diisiincesi, 6niindeki 12 aylik donemde konut iyilestirmesi
icin harcama yapma diisiincesi ve gelecek donem igerisinde (12 aylik donem baz alinir) tasarruf etme ihtimali”
degerlendirilmektedir (TUIK, 2019).

Caligmada Tiiketici Gliven Endeksinin, tiiketici kredileri ile olan iliskileri analiz edilmistir. Tiiketici kredisi;
ihtiyag, konut ve tasit alt kredilerinden olusan, ticari bankalarin verdigi kisa siireli ve kiiciik ¢apli kredilerdir.
S6z konusu iligki analizi ile Tiirkiye’de tiiketicilerin giiven unsuru ile tiiketici kredisi kullanim1 arasindaki olasi
etkileme kanallarinin tespiti amaglanmaktadir. Bu amagcla klasik nedensellik testi yaninda, sakli nedensellik ya
da asimetrik nedensellik olarak bilinen ve serilerin pozitif/negatif soklarinin nedensellik iligkileri iizerinde
durulmustur.

Literatiirde Tiiketici Giiven Endeksi ile alakali ¢alismalar mevcuttur. Ozelikle giiven endeksleri ile hisse senedi
ve borsa arasindaki iliskilerin yogun olarak arastirildigi sdylenebilir. Otto (1999), Wilshise 5000 hisse senedi
endeksi ve Michigan tiiketici gliven endeksi arasindaki iligkileri incelemis ve iki seri arasinda korelasyon iligkisi
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tespit etmistir. Ayn1 zamanda hisse senedi fiyatlarindan giiven endeksine dogruda nedensellik bulmustur.
Jansen ve Nahuis (2003), segtigi 11 Avrupa Birligi iiyesi iilkenin hisse senetleri ile gliven endeksleri iliski
analizinde 9’unda iliskinin varligimi tespit etmistir. Topuz (2010), tiiketici gliven endeksi ile hisse senedi
arasinda yaptig1 analizde hisse senetlerinden tiiketici gliven endeksine dogru nedensellik tespit etmistir. Usul vd.
(2017), tiiketici ve reel kesim endeksleri ile borsa Istanbul BIST100 endeksi arasindaki iliskileri arastirmislardir.
Hem tiiketici gliven hem de reel kesim endeksleri ile BIST100 arasinda esbiitiinlesme tespit etmislerdir. uzun
dénemde Tiiketici Giiven Endeksinin, BIST 100 endeksi iizerinde pozitif etkisinin Reel Kesim Giiven
Endeksine gore daha fazla, kisa dénemde ise Reel Kesim Giiven Endeksinin pozitif etkisinin Tiiketici Giiven
Endeksine gore daha fazla oldugu goriilmiistiir. Sadeghzadeh (2018), BIST100 endeksi ile ABD’deki (Oynaklik
Endeksi) VIX Korku Endeksi ve Tiirkiye tiiketici giiven endeksi arasindaki iligkileri aragtirmigtir. Kisa donemde
hem korku endeksinin hem de giiven endeksinin, borsaya etki ettigini tespit etmistir. Uzun ve kisa donem
analizler birlikte degerlendirildiginde; korku endeksinin her iki dénemde borsa iizerinde azaltici etkisinin
oldugu, giiven endeksinin ise asil olarak kisa donemde etkili oldugu goriilmiistiir. Vurur ve Diler (2018),
Tirkiye igin hisse senedi piyasa getirileri ile tiiketici gliven endeksi ve reel kesim giliven endeksi arasindaki
iligkileri arastirmislardir. Piyasa getirileri i¢cin BIST100 endeksini kullanmislar ve BIST100’{in reel kesim giiven
endeksini etkiledigini tespit etmislerdir. Cankaya ve Alp (2019), Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksinden Borsa
Istanbul BIST-100 endeksine dogru bir nedenselligin mevcut oldugunu tespit etmislerdir.

Uretim diizeyi ile ilgili calismalarda, Matsusaka ve Sbordone (1995), ABD igin tiiketici giiven endeksinden,
gayri safi milli hasilaya nedensellik tespit etmistir. Benzer sekilde, Utaka (2003), Japanyo icin yaptigi
caligmasinda, tiiketici giiven endeksinden, gayri safi yurt i¢i hasilaya dogru nedensellik tespit etmistir. Cankaya
ve Alp (2019), tiiketici giiven endeksi ile sanayi iiretim endeksi arasindaki iligkileri aragtirmisglardir. VEC
modeli kullanarak yaptig1 analizlerde, tiiketici giiven endeksinin, iiretim endeksi {izerinde etkili oldugu ve reel
kesim giiven endeksinin etkisinin daha kisitli oldugu sonuglarina varmistir. Basarir vd. (2019), tiiketici giiven
endeksinden sanayi iiretim endeksine ayrica BIST100, ABD dolar1 ve tiiketici fiyat endeksinden tiiketici giiven
endeksine dogru bir nedensellik iligkisi tespit etmislerdir.

Tiiketici fiyat endeksi ve Déviz kurlari ile giiven endeksi arasinda da literatiirde ¢alismalar mevcuttur, Ibicioglu
vd. (2013), doviz kuru ile tiiketici giiven endeksi arasinda, Tiirkiye i¢in kisa ve uzun donemli iliskileri
incelemistir. Analizleri sonucunda, degiskenler arasinda hem kisa hem de uzun donemli iligkiler tespit
etmislerdir. S6z konusu iliskilerin yonii kurlardan giiven diizeyine dogru ¢ikmustir. Tunali ve Ozkan (2016),
giiven endeksi ile tiiketici fiyat arasindaki iliskileri Tiirkiye Olgeginde arastirmiglardir. Analizleri sonunda iki
seri arasinda uzun donemli iliski tespiti yani sira kisa donemde tiiketici fiyat endeksinden giiven endeksine
dogru nedensellik tespit etmislerdir.

Kredi ve tiikketim harcamalar ile ilgili ¢aligmalarda literatiirde mevcuttur, Maki (2002), hane halkinin gelecekle
bilgili beklentilerinin onlarin yapacaklar1 ve bununda tiiketici kredisi kullanimi etkileyecegini savunmustur.
Maki’ye gore beklentilerdeki iyimserlik kredi kullanimini arttiracaktir. Lamdin (2008), ABD i¢in yaptigi
caligmasinda, tiiketici giiven endeksi ile kredi kart1 kullanim1 arasindaki iligkiyi arastirmigtir. Analizi sonucunda,
tiiketici giiven endeksinden, kredi kart1 kullanimina nedensellik tespit etmistir. Arisoy (2012), tiiketici giiven
endeksi ve reel kesim giiven endeksi ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, tiiketici harcamalar1 ve iiretim
diizeyi iliskilerini aragtirmistir. Analiz sonucunda tiiketici giiven endeksinin, tiiketim harcamalar1 tizerinde etkili
oldugunu tespit etmistir. Arisoy ve Altun (2014), tiiketici giiven endeksini, tiiketim harcamalari, faiz oran1 ve
tilketim kredileri arasindaki iligkileri analiz etmiglerdir. Analizleri sonucunda tiiketici gliven endeksi, faiz orani
ve tliketim kredilerini etkiledigini saptamiglardir. Sénmezler vd. (2019), Tiirkiye i¢in tiiketici giiven endeksi ve
enflasyonun, kredi kart1 harcamalari ile iligkilerini analiz etmislerdir. Analizleri sonucunda, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi saptamislardir. Buna ragmen, uzun donemde tiiketici giiven endeksinin kredi karti
harcamas tizerinde etkili olmadigini tespit etmislerdir.

Caligmanin literatiirdeki ¢aligmalardan farki Tiiketici Giiven Endeksinin, tiiketici kredileri ile olan iligkilerini
asimetrik nedensellik ile inceleyerek birbirlerini etki derecelerinin yonleri ayrmtili bir sekilde tespit edilmistir.

1. VERI SETi VE METODOLOJI

Caligmada, Tiirkiye i¢in, tiiketici giiven endeksi ve tiiketici kredileri arasindaki ekonometrik iligkiler test
edilmistir. Tiiketici giiven endeksi serisi 2007 yilinda basladigindan analizin zaman araligi Ocak 2017 — Haziran
2019 olarak belirlenmistir. Seriler aylik nitelikte olup tiiketici giiven endeksi serisi, TUIK; tiiketici kredileri
serisi ise, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu veri tabanlarindan elde edilmistir. Serilerin duraganlik
analizleri, Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips Perron (PP) ve Zivot Andrews (ZA) birim kok testleri
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smanmugtir. Her durum igim testlerden en ¢ok gegerli sonucu veren durum se¢ilmistir. Calismada seriler
arasindaki nedensellik iliskisi, Toda-Yamomoto nedensellik testi ile smanmigtir. Calismada analizi
derinlestirmek i¢in sakli ya da asimetrik olarak bilinen ve serilerin pozitif/negatif bilesenlerine ayrilmasi sonucu
gerceklestirilen, Hatemi-J asimetrik nedensellik testi kullanilmistir.

Klasik nedensellik testlerinde, serilerin duragan olmasi 6n kosulu bulunmaktadir. Duragan olmayan serilerin
arasinda esbiitliinlesme iliskisi tespit edilirse VAR modeli yerine hata diizeltme modeli olan VECM modeller ile
nedensellik testi (Granger) yapilmaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik testi her iki olasiligin dikkate
almmadig, bu 6zelligi ile de esnek bir testtir. Toda-Yamamoto testinde, k ile VAR modelin gecikme uzunlugu,
dmax ile de serilerin hangisi oldugu farketmeksizin en yiiksek duragan oldugu mertebe ile k+ dmax boyutunda
yeni bir VAR modeli kurulmaktadir. Yeni VAR modeli asagidaki denklemlerden olusmaktadir;

Yt = 10 + Zi( 1 allXt i +Zi€ 1ﬁ11Yt i +Z;jm;cafl 1911Xt i +Z;jm;caf1 ellXt—i (1)
dmax dmax

Xt = ay +za21Xt i +Z.321Yt i+ Z Ui Xei + z 02X
j=k+1 j=k+1

Model ternel hlpOtCZl X deglskenlnln (Y degiskeni igin) Granger neden olmadig1 seklindedir. Wald testi ile
smanir. Wald testi analizinde k serbestlik dereceli Ki-kare dagilim dikkate alinir.

Granger benzeri klasik nedensellik yontemlerinde degiskenin gelecege yonelik tahmininde ikinci bir degiskenin
etkili olup olmadig1 test edilir. S6z konusu etki incelenirken degiskenlerde var olan pozitif(negatif) soklarin
etkileri negatif(pozitif) soklarla ayn1 kabul edilir. Fakat ekonomik aktorlerin negatif ve pozitif soklara verdikleri
tepkiler degisiklik gosterebilmektedir. S6z konusu degisikligi dikkate alan nedensellik yontemleri
sakli(asimetrik) nedensellik yontemleri olarak bilinmektedir.

Serilerde var olan pozitif/negatif soklardaki iliskinin, serilerin arasindaki genel (pozitif/negatif soklarina
ayrilmamis sekliyle) iliskiden farkli olabilecegini ilk defa Granger ve Yoon savunmustur. Granger ve Yoon
(2002) ekonomik serilerin soklara (pozitif/negatif) beraber tepki verdiklerinde esbiitiinlesik olduklarini, ayr
sekilde tepki verdiklerinde esbiitiinlesme iliskisi olamayacagini ifade etmis ve serilerin belirli tiirdeki bir soka
birlikte karsilik verebileceklerini belirterek, seriyi birikimli sekilde pozitif ve negatif bilesenlerine ayristirip
ayristirilan parcalar arasindaki uzun donemli iligkiyi analiz etmistir (Yilanct ve Bozoklu, 2014 s.14).

Hatemi-J (2012) ise, daha gelistirdigi Hacker &Hatemi (2006) nedensellik testini s6z konusu soklar1 géz oniinde
bulundurarak gelistirmis, degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri arasindaki iliskiyi analize eklemistir. Bu
sayede, esbiitiinlesme analizindeki gibi gelecege yonelik yapilan tahminleri gelistirmeye imkan veren
sakli(asimetrik) iligkiyi bulmay1 amaglamistir.

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizi i¢in, y1t ve y2t olarak iki biitinlesik seri arasindaki nedensellik
analizinin test etmek amaciyla;

Vit = Y1e-1 + €1¢ = Y10 + Xiz1 1 (2

Yot = Yat-1 + €2¢ = Y20 + iz €2 3)

(2) ve (3) nolu denklemlerde, y; o Ve y, o baslangi¢ degerlerini temsil etmektedir. Pozitif ve negatif soklar ise
(4) ve (5) numarali denklemlerdeki gibi gosterilebilir;

&f; = max(ey;, 0) e; = min(ey;, 0) &5; = max(ey;, 0) &5; = min(e,;, 0)

Ise;

€1; = & + €5 (4)
€20 = &5 t &5 ®)
Boylece (2) ve (3) numarali denklemleri diizenleyerek (6) ve (7) nolu denklemeler olarak gosterebiliriz;

Vit = Yie-1 + €1 = Y10+ By 511 +Xio1 en (6)
Yot = Yat-1+ €26 = V2,0 + Diz1 E3i + Die1 €21 ()

Degiskenlerde var olan pozitif/negatif soklar, birikimli sekilde asagidaki gibi diizenlenebilir;
t t t t

+ _ + - _ - + _ + - _ -
yli_zsli’ Y1i—zf1i: 3’21'—2521'» YZi—Zfzi

i=1 i=1 i=1 i=1
Analizde son olarak, serilerin her bilesenine (pozitif ve negatif olarak) Hacker ve Hatemi-J(2006) analizi

uygulanir. Ornegin, negatif soklardaki nedensellik iligkisinin testi i¢in (8) nolu model kullanilir;
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Vi =a+ Ayl o+ Apypyg tuf (8)

Hatemi-J testinde serilerin duraganlik derecelerinin birbiri ile ayni olmast gibi bir kisit olmadigi i¢in bu
caligmada birim kok testine gerek goriilmemistir.

2. AMPIRIK SONUCLAR

Serilerin (TGE; tiiketici giiven endeksi, TK; tiiketici kredisi) duraganlik analizleri ADF, PP, ZA birim kok
testleri kullanilmistir. Birim kok testi sonuglari tablo.1’deki gibidir;

Tablol.Birim Kok Testi Sonuglari

- Birim Kok Testi -

Degisken ADF PP ZA Sonug¢
TGE 1(0)* 1(0)* 1(0)* 1(0)
TK 1(1)* 1(1)* 1(1)** 1()

*Sabitli**Sabitli ve Trendli
Tablo.1’e gore, tiiketici kredisi 1. farkinda, Tiiketici Giiven Endeksi ise, seviyesinde duragan ¢ikmustir.

Seriler arasindaki basit nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto nedensellik analizi uygulanmis ve tablo.2’de
sonuglar derlenmistir.

Tablo2.Toda-Yamamoto Nedensellik Sonuglari

dMAX Anlamhilik Sonug¢
TGE —» TK 3 0.6108 Nedensellik yok
TK —»TGE 3 0.6131 Nedensellik yok

Tablo.2’ye gore degiskenler arasinda nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Fakat seriler arasinda sakli
(asimetrik) nedensellik varligi arastirmasi yapilabilir. Bu amagla da calisma derinlestirilmistir. Hatemi-J

asimetrik nedensellik testi sonuglar tablo. 3’deki gibidir;

Tablo3.Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Bilesenlerine Gore Nedenselligin Yonii Bilesenlerine Gore Nedenselligin Yonii

TGE" den TK" ye NEDENSELLIK TK" den TGE" ya NEDENSELLIK

Hesap Tablo Sonug¢ Hesap Tablo Sonug¢
16.947 27.481

4.137 11.980 Yok 24.189 19.888* Var*
9.835 16.723

TGE den TK ye NEDENSELLIK TK den TGE ya NEDENSELLIK

Hesap Tablo Sonu¢ Hesap Tablo Sonu¢
17.270 27.719

2.135 12.131 Yok 23.866 20.330* Var*
9.920 17.124

TGE den TK" ye NEDENSELLIK TK den TGE" ya NEDENSELLIK

Hesap Tablo Sonug Hesap Tablo Sonug
16.544 26.919

0.902 11.818 Yok 25.001 20.038* Var*
9.700 16.905

TGE" den TK ye NEDENSELLIK TK" den TGE  ya NEDENSELLIK

Hesap Tablo Sonug¢ Hesap Tablo Sonug¢
25.790 17.158

20.653 19.254* Var* 2.452 12.120 Yok
16.232 9.812

* %35 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Not: Bootstrap sayist 10.000°dir.

Tablo.3’deki sonuglara gore, nedenselligin TGE’den tiiketici kredilerine dogru olan yoniinde; TGE’deki pozitif
soklar, tiiketici kredisindeki negatif soklara sebep olmaktadir. Bunun disinda bir nedensellik tespit
edilememistir. Nedenselligin diger bir yonii, tiiketici kredilerinden TGE’ye dogru; tiiketici kredisindeki pozitif
soklar, TGE’de pozitif soklara sebep olmaktadir. Tiiketici kredisindeki negatif soklar, TGE’de pozitif ve de
negatif soklara sebep olmaktadir.
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3. DEGERLENDIRME

Caligmada Tiiketici Giiven Endeksinin, tiiketici kredileri ile olan iliskileri analiz edilmistir. Tiiketici kredileri;
ihtiyac kredileri, tasit kredileri ve konut kredileri alt kredilerinden olusan ve kisa vadeli, kiiciik ¢apl kredilerdir.
Teknolojinin gelismesi kredi kullanim metotlarin1 da gelistirmis ve giiniimiizde tiiketici kredileri kullanim
oranlar1 artmaya devam etmektedir. Tiiketici Giliven Endeksi ise, tliketicilerin ge¢misi ve bulundugu zamanin
dinamiklerini degerlendirerek gelecek hakkindaki beklentileri neticesinde hesaplanan endekstir. Analizde
tilketici kredilerinden, giiven endeksine mi? Yoksa tiiketici gliven endeksinden, kredileri mi? Ya da cift tarafh
birbirlerini etkileme durumlar test edilmistir. Toda-Yamamoto testi sonucu hicbir nedensellik iligkisi tespit
edilememistir. Fakat her iki serinin birbiri ile iliskili olmas1 gerektigi serilerin 6zelliklerinden anlagilmaktadir.
Ciinkii Tiiketici Giiven Endeksi, tiiketicilerin goriisleri dogrultusunda hazirlanan ve tiiketici kredileri de ayni
hedef kitlenin kullandig1 kredilerdir. Bu sebeple iki degisken arasinda bir iliski olmasi beklenir. Klasik
nedensellik testinin belirleyemedigi iligki i¢in literatiirde sakli yada asimetrik nedensellik olarak bilinen yontem
uygulanmistir. Bu yontem ile seriler pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilip ¢ok yonlii nedensellik analizleri
yapilmistir. Yontem olarak ta Hatemi-J (2012)’nin kullandig1 ve bootstrap olarak bilinen 6z yenilemeli teknik
kullanilmigtir. Gergekten de seriler arasindaki ve klasik nedensellik testlerinin bulamadigi iliskiler tespit
edilmistir.

Bulunan nedensellik iligkileri asagidaki gibidir;

» Tiiketici Giiven Endeksindeki pozitif soklar, tiiketici kredisindeki negatif soklara sebep olmaktadir. Bu
durum tiiketicilerin ekonomik beklentilerinin iyiye gittiginde bor¢lanmay1 daha az tercih ettiklerini
gostermektedir.

» Tiiketici kredisindeki pozitif soklar, Tiiketici Giiven Endeksinde pozitif soklara sebep olmaktadir. Bu
durum tiiketicilerin kredi kullanimi sonunda ellerine gecen para yada aldiklar konut, araba vb. mallar
ile refah seviyelerinin ve bu sayede giivenlerinin arttigin1 gostermektedir.

» Tiiketici kredisindeki negatif soklar, Tiiketici Giiven Endeksinde pozitif soklara sebep olmaktadir. Bu
durum tiiketici kredisi kullanimi azaldiginda, tiiketicilerin daha az borglandigimi bdylece ekonomik
giivenlerinin arttigini géstermektedir.

» Tiiketici kredisindeki negatif soklar, Tiiketici Giiven Endeksinde negatif soklara sebep olmaktadir. Bu
durum tiiketici kredi faizlerinin yiikseldigi (faizler yiikselince kredi kullaniminin azalacagi varsayimi)
donemlerde tiiketicilerin diisiik maliyetle bor¢lanamadigi bu sebeple de ekonomik beklentilerinin
kotiimserlestigini gostermektedir.

Sonug olarak, Tiiketici Gliven Endeksi ve tiiketici kredileri arasindaki iligkilerin agirlikli yonii tiiketici kredi
kullaniminin, tiiketici giivenini etkiledigi durumdur. Bu sebeple Tiirkiye’de politika yapicilar tiiketici
beklentilerini yonetebilmek/yonlendirebilmek adina tiiketici kredilerini bir parametre olarak degerlendirmeleri
gerekmektedir.
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