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TURKIYE’DE TUKETICI GUVEN ENDEKSI ILE DOViZ KURU
ARASINDAKI ILISKi: FOURIER FONKSIYONLARI YAKLASIMI

RELATIONSHIP BETWEEN CONSUMER CONFIDENCE INDEX AND
EXCHANGE RATE IN TURKEY: FOURIER FUNCTIONS APPROACH

Levent KAYA'
0Oz
Bu caligmada Tiirkiye’de tiiketici gliven endeksi ile doviz kuru arasindaki iligki incelenmistir. Bu amagla ¢aligmada 2004: 01
ile 2020: 05 donemine ait ayhk veriler kullanilmistir. Fourier ADF birim kok testine gdre hem tiiketici giiven endeksi hem de
doviz kuru serileri diizey degerlerinde duragan degildir. Iki degisken arasindaki iliski Fourier ADL esbiitiinlesme testi ile
arastirilmis ve tiiketici giiven endeksi ile doviz kuru arasinda uzun donemli iliski bulunmustur. Uzun dénem katsayilarinin
tahmini i¢in FMOLS, CCR ve DOLS yéntemleri kullanilmstir. Tiiketici giiven endeksi ile doviz kuru arasinda negatif bir iliski
bulunmustur. Her {i¢ yontem sonucuna gore doviz kurundaki %1°lik artis tiiketici giiven endeksini yaklasik %0.17
azaltmaktadir. Her {i¢ yontem i¢in uzun donem katsayilar istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. Tiiketici giiven endeksi ile

doviz kuru serileri arasindaki nedensellik testi sonuglarina goére doviz kurundan tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii
nedensellik tespit edilmistir.
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JEL Kodlar: C32, D12, F31

Abstract

In this study, it was examined the relationship between consumer confidence index and exchange rate in Turkey. For this
purpose, monthly data for the period 2004: 01 to 2020: 05 were used in the study. According to the Fourier ADF unit root test,
both the Consumer Confidence Index and exchange rate series are not stationary at their level values. The relationship between
the two variables was investigated by the Fourier ADL cointegration test and a long-term relationship was found between the
Consumer Confidence Index and the exchange rate. FMOLS, CCR and DOLS methods were used to estimate long-term
coefficients. A negative relationship was found between the Consumer Confidence Index and the exchange rate. According to
the results of all three methods, %1 increase in the exchange rate decreases the consumer confidence index by approximately
%0.17. Long-term coefficients for all three methods were statistically significant. According to the causality test results
between the consumer confidence index and the exchange rate series, one-way causality was determined from the exchange
rate to the consumer confidence index.
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1. Giris

Giiven, kisilerin ve kurumlarin birbirleriyle olan iliskilerinde canliligi olusturan, taahhiitlerini yerine
getirme, ictenlik, gergeklik, diiriistliik ve erdemi kapsayan “bilingli tutarlilik” olarak tanimlanabilir. Giliven;
toplumsal diizenin, bireysel yasantinin, ekonomik ve demokratik gelismenin temelini olusturmaktadir (Gokalp,
2003: 163).

Iktisadi anlamda giiven, karar alicilarin, iliskilerinde herhangi bir zarara ugramamalari igin birbirlerinden
emin olmalaridir. Tiiketici giiveni olgusu, akademik olarak psikolojik ekonomi alani i¢inde ele alinmaktadir ve
davranissal ekonominin bir pargasidir (Katona, 1968: 19). Iktisadi teoriye gore tiiketiciler 6nemli karar
birimlerinden birisidir. Tiketicinin gosterdigi davranis bigimleri karar alicilar ve ekonominin gelecegi ile
tahminlerle ilgilenenler icin 6nemlidir (Ozsagir, 2007 :55).

Tiiketici davraniglarin1 bir¢ok faktor etkilemektedir. Gelecekle ilgili beklentiler ve ekonomik birimlere
duyulan giiven gibi faktérler tiiketici davranislarii etkilemede &nemli bir yere sahiptir. Ozellikle ekonomik
anlamda giiven kavrami ile beklentiler arasinda kuvvetli bir iligki vardir. Beklentiler, elde bulunan mevcut
bilgilerle gelecege iliskin yapilan tahminlerdir. Kisilerin ekonomik olaylar karsgisinda gelecege yonelik tiiketim,
yatirim, tasarruf gibi iktisadi kararlarmi da etkilemektedir. Gelecege yonelik beklentiler olumsuz ise ekonomik
gostergelerde de bir olumsuzluk s6z konusu olur. Tiiketici giiveni, ekonominin durumuna dair verdigi sinyaller
nedeniyle de yakindan takip edilen gostergelerden birisidir. Tiiketici giivenindeki artig, ekonomide islerin iyi gittigi
ve gelecekte de olumlu seyredecegi seklinde yorumlanir. Tiiketici giiveni ayn1 zamanda yatirimcet duyarliliginin
iyi bir gostergesi oldugu icin de 6nem tasir (Bastiirk, 2019 :146). Hem tiiketici hem de iiretici kendi tahminleri
dogrultusunda beklentilerine gore hareket etme egilimindedir.

Tiirkiye ekonomisindeki beklentilerin izlenmesi agisindan en faydali giiven endekslerinden biri tiiketici
giiven endeksidir. TUIK tarafindan yiiriitiilen anket, tiiketicilerin finansal durumlarmin, genel ekonominin mevcut
durumunun, gelecege iliskin beklentilerin, tiiketim ve tasarruf egilimlerinin belirlenmesi konusunda bilgi
vermektedir (Basarir, vd. 2019: 174). Tiiketici giiven endeksleri iilkelerin ekonomik durumlarmin yakindan
izlenen bir barometresi ve bilgilendirici bir tahmin aracidir. Birgok iilkede tiiketiciler her ay incelenmekte ve
ardindan gelen tiiketici giiven endeksleri hiikiimetler, is diinyasi ve politikacilar tarafindan yakindan izlenmektedir.
Tiiketici giiven anketleri, tiiketicilerin gelecekteki ekonomik kosullarla ilgili beklentilerini 6lgmek icin
olusturulmustur (Ferrer, vd. 2016 :195). Ayrica iilkelerin tiiketici harcamalari yoluyla biiyiimesini belirlemede ¢ok
onemli bir rol oynamaktadir (Islam & Mumtaz, 2016: 17).

Tiiketici Gliven Endeksi, tiiketici egilim anketi ile tiiketicilerin kisisel mali durumu ve {ilkenin genel
ekonomik gidisatinin durumunu, gegen 12 aylik dénem ve gelecek 12 aylik beklentisine iliskin degerlendirmeleri
ile yakin gelecekteki harcama ve tasarruf egilimlerin dl¢iilmesiyle olusturulur (Kaygisiz, 2019: 316). Aylik tiiketici
egilim anketi ile; tiiketicilerin kisisel mali durumlar1 ve genel ekonomiye iliskin mevcut durum degerlendirmeleri
ve gelecek donem beklentileri ile yakin gelecekteki harcama ve tasarruf egilimlerinin 6l¢iilmesi amaglanmaktadir.
Anketin 6rnek biiyiikliigii aylik 4884 hanedir. Ornege ¢ikan hanede, haneyi temsil eden 16 ve daha yukar yastaki
bir fert kapsanmaktadir. Fert, veri giris programi tarafindan tesadiifi olarak secilmektedir. (TUIK)

Denge katsayisi her bir egilim sorusu i¢in; pozitif cevap verenlerin yiizdesinden negatif cevap verenlerin
yiizdelerinin farki alinarak hesaplanmaktadir. Denge katsayisinal00 eklenerek her bir soru igin ayr yayilma
endeksi olusturulmaktadir. Daha sonra segilen sorularin yayilma endekslerinin aritmetik ortalamasi alinarak
Tiiketici Giiven Endeksi hesaplanmaktadir. Endeks 0 ile 200 araliginda deger almaktadir. Endeksin 100°den biiytlik
olmas: tiiketici gliveninde iyimser durum, 100°den kiiciik olmas: tiiketici giiveninde kotiimser durum oldugunu
gostermektedir.

2. Ekonomik Gostergelerde Tiiketici Giiven Endeksinin Onemi

Tiiketici Giiven Endeksi, ekonomik biiylime ile i¢ talep konusunda en onemli gostergelerden biridir.
Ekonomide giivenin yiikselmesi tiikketim, yatirim, istihdam ve gelirin yilikselmesini saglar. Ekonomik hareketlilik
artar ve iktisadi bliylime hiz kazanir. Arastirmaya konu olan doviz kurundaki yiikselis ve diisiisler ekonomiye olan
giiven iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Tiirkiye’de doviz kurunda meydana gelen yiikselme ekonomiye olan
giiveni azaltirken doviz kurundaki diisme ekonomiye olan giiveni artirmaktadir.

Tiiketici gliven endeksi hanenin maddi durum beklentisi endeksi, genel ekonomik durum beklentisi endeksi,
igsiz sayis1 beklenti endeksi ve tasarruf etme ihtimali endeksi olmak tizere dort kategoriden olusur. Endeks degeri
hesaplanirken bu dort kategoriden elde edilen degerlerin ortalamasi alinir.

Endekste degerinin 100’tin altina diismesi iilkede tiiketicilerin harcama egilimlerinin yavaglayacagi
anlamina gelir ve para politikasi tiiketicileri harcamaya tesvik edecek sekilde diizenlenir. Endeks degerinin 100’{in
iistiine ¢ikmasi durumunda tasarruf politikalar1 uygulanir. Elde edilen endeks degerleri yatirimeilar agisindan
biiyiik 6nem arz eder. Ciinkii tiiketici giiven endeksi lizerinde yapilan analizler sonucu talebin artacagi ya da
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azalacagi konusunda yatirimci bilgi sahibi olur. Bu durum tiiketici giiven endeksine bagli olarak yatirimlarin
artacagi ve azalacagi anlamina gelir.

TUIK ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi is birligiyle yiiriitiilen tiiketici egilim anketi sonuglarina
gore tiiketici gliven endeksi, 2020 yilinin mayis ayinda, nisan ayma gore %8,5 artarak %54,9’dan %59,5'a
yiikselmigtir. Aynt donemde hanenin maddi durum beklentisi endeksi, %79,2, genel ekonomik durum beklentisi
endeksi %81,8, issiz sayisi beklentisi endeksi %55,3 ve tasarruf etme ihtimali endeksi ise %21,7 olarak
gerceklesmistir. (TUIK)

3. Literatiir incelemesi

Celik ve digerleri (2010) caligmalarinda Tiirkiye, Brezilya, Cin, Meksika, Polonya ve Giiney Afrika’da
tilketici giiven endeksi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Panel esbiitiinlesme testi
sonuglarima gore gelismekte olan iilkelerde tiiketici giiven endeksi, endiistriyel iiretim ve borsa endeksi arasinda
uzun doénemli iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Gormiis ve Giines (2010) ¢aligmalarinda 2002:01-2008:12 doénemine ait veriler ile Tiirkiye’de tiiketici
giiven endeksinin reel doviz kuru ve hisse senedi piyasasina etkisini incelemislerdir. Granger nedensellik analizi
ile reel doviz kuru ve borsa degiskenlerinden tiiketici giiven endeksine dogru nedensellik oldugunu belirtmislerdir.
GARCH-M ve OLS modelinden elde edilen sonuglara gore tiiketici giiven endeksinin reel doviz kurunu ve hisse
senedi fiyatini etkiledigini gostermislerdir.

Ibicioglu ve digerleri (2013) calismalarinda 2003:12-2011:12 donemine ait veriler ile Tiirkiye’de tiiketici
giiven endeksi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Johansen esbiitiinlesme analizine gore degiskenler
arasinda hem uzun dénemli hem de kisa dénemli bir iligki oldugunu tespit etmislerdir. Granger nedensellik analizi
ile dolar kurundan tiiketici giiven endeksine dogru tek yonli nedensellik oldugunu gostermislerdir. Ayrica doviz
kurunun tiiketicilerin ekonominin gelecegine yonelik beklentilerini sekillendiren faktdrlerden birisi oldugunu
belirtmislerdir.

Ayuningtyas ve Koesrindartoto (2014) ¢alismalarinda Endonezya’da is giiveni ve tiiketici giiven endeksi,
Jakarta Bilesik Endeksi (JCI), LQ45 Endeksi, Jakarta Islami endeksi ve sektor endeksi ile borsa getirisi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore is giivenindeki degisimin her hisse senedinin ii¢ aylik getirisi
ile pozitif ve anlamli bir iligkisi oldugunu ve tiiketici gliven indeksi ile tarim ve ticari endeksi arasinda negatif ve
anlamli bir iligki oldugunu belirtmiglerdir.

Yildirim ve Zeren (2014) calismalarinda 2008:01-2012:12 donemine ait veriler ile Tiirkiye’de tiiketici
giiven endeksi ile online kredi kart1 kullanimi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Hatemi-J esbiitiinlesme testine
gore tiiketici giiven endeksi ile online kredi kartt kullanimi arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu
gostermisglerdir. Toda Yamamoto ve Hacker Hatemi-j Nedensellik test sonuglari tutarsiz sonuglar verdigi igin
Frekans alanli nedensellik testi uygulamiglardir. Elde edilen sonuglara gore tiiketici giiven endeksinden online
kredi kart1 kullanimina dogru tek yonlii ve gegici bir iliski oldugunu géstermiglerdir.

Ibrahim ve digerleri (2015) ¢alismalarinda Nijerya’da tiiketici giiven endeksi ile ekonomik dalgalanmalar
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore degiskenler arasinda nedensellik
iligkisi tespit etmiglerdir. Tiketici giiven endeksinin ekonomik faaliyetlerdeki hareketleri agikladigini
gostermislerdir. Ayrica tiiketici giiven endeksinin politika yapicilara, tahmincilere ve genel olarak halka faydali
bilgiler saglamak i¢in bir ara¢ gorevi gordiigiinii belirtmislerdir.

Besel ve Yardimcioglu (2016) ¢alismalarinda 2005:01-2014:10 donemine ait veriler ile Tiirkiye’de Tiiketici
giiven endeksi ile doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve issizlik arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Gregory Hansen
esbiitiinlesme analizi sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu belirtmislerdir. Toda
Yamamoto nedensellik testine gore doviz kurundan tiiketici giiven endeksine tek yonlii nedensellik oldugunu
belirtmislerdir.

Islam ve Mumtaz (2016) ¢alismalarinda Ingiltere, Almanya, Fransa, Danimarka ve Hollanda igin 1996 —
2012 donemini kapsayan aylik veriler ile tiiketici giiven endeksi ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Panel egbiitiinlesme analizine gore degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugunu
gostermiglerdir. Tiiketici giivenindeki olumlu degisimlerin ekonomik biiyiimeye sebep oldugunu, olumsuz
degisimlerin ise ekonomik biiyiimeyi engelledigini belirtmiglerdir.

Isik ve digerleri (2016) caligmalarinda 2004:01-2013:04 donemine ait veriler ile Tiirkiye’de tiiketici giiven
endeksi ve iiretici fiyat endeksi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemisglerdir. Granger nedensellik testi
sonucuna gore her iki endeksten ekonomik biitylimeye dogru nedensellik tespit etmislerdir. Johansen egbiitiinlesme
analizine gore tiiketici gliven endeksi ve liretici fiyat endeksi ile ekonomik bilylime arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugunu belirtmislerdir.
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Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) ¢alismalarinda 2006:01-2016:11 donemine ait veriler ile Tiirkiye’de tiikketici
giiven endeksi ile 18 Borsa Istanbul endeks getirisi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. ARDL sinir testine gore
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki tespit etmislerdir. Kisa donemde tiiketici giiven endeksinde meydana
gelen artiglarin endeks getirilerini olumlu yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Toda Yamamoto nedensellik testi
sonuglaria gore pay senedi endekslerinin tiiketici giiven endeksinin nedeni oldugunu gostermislerdir.

Bastiirk (2019) ¢aligmasinda 2004:01-2019:03 doénemine ait veriler ile Tiirkiye’de tiiketici gliven endeksi
ile BIST — 100 endeksi arasindaki iligkiyi incelemistir. Johansen esbiitiinlesme analizine gore degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi olmadigim belirtmigstir. Granger nedensellik analizi ile BIST — 100 endeksinden tiiketici
giiven endeksine dogru tek yonlii nedensellik oldugunu gostermistir.

Gokalp (2019) calismasinda 2002:12-2018:12 donemine ait veriler ile Tiirkiye’de tiiketici gliven endeksi
ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Diyagonal VECH modeline gore Tiirkiye’de tiiketici giiven
endeksinden BIST — 100 endeksine dogru bir yayilmanin mevcut oldugunu gdstermistir. Elde ettigi bu sonuglara
gore Tirkiye’de tiiketici gliven endeksinin hisse senedi fiyatlarinin modellemesinde kullanilabilecek bir degisken
oldugunu belirtmistir.

Kaygisiz (2019) caligmasinda 2010:01-2018:12 donemine ait veriler ile Tiirkiye’de tiiketici gliven endeksi
ve reel kesim giiven endeksi ile se¢ilmis makro degiskenler arasindaki iligkiyi incelemistir. Bu amagla iki ayri
model olusturmustur. VAR analizine gore ilk modelde tiiketici gliven endeksi ile tiiketici fiyat endeksi, doviz kuru
ve 100-BIST endeksinin, ikinci modelde ise reel kesim giiven endeksi ile sanayi iiretim endeksi, gosterge faiz ve
istihdam oraninin karsilikli olarak birbirlerini etkilediklerini belirtmistir.

Sonmezler ve digerleri (2019) calismalarinda 2012:02-2018:02 donemine ait veriler ile Tiirkiye’de kredi
kart1 harcamalari, tiiketici giiven endeksi ile enflasyon arasindaki iliskiyi incelemislerdir. ARDL siir testine gore
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu tespit etmislerdir. Tiiketici giiven endeksinin kredi karti
harcamalar iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigini ve ge¢inme indeksinin uzun dénemde
kredi kart1 harcamalarin1 pozitif yonde etkiledigini belirtmislerdir.

Besiktasli ve Cihangir (2020) ¢aligsmalarinda 2005:01-2019:04 donemine ait veriler ile Tirkiye’de tiiketici
giiven endeksi ile para piyasasi ve genel makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Johansen
esbiitiinlesme analizine gore tiikketici giiven endeksi ile para piyasasi ve genel makroekonomik gostergeler arasinda
uzun dénemli bir iliski oldugunu, buna karsin sermaye piyasasi degiskenleri ile uzun donemli bir iliski olmadigini
gbstermislerdir. Ayrica dolar kuru, borsa endeksi, gdsterge tahvil faiz orani, UFE ve TUFE degiskenlerinin tiiketici
giiven endeksinin Granger nedeni oldugunu belirtmislerdir.

Literatiirde tiiketici giiven endeksi ile doviz kuru arasinda birgok calisma oldugu goriilmektedir. Bu
calismada fourier fonksiyonlari kullanilarak iki degisken arasindaki iliskinin incelenmesi ve elde edilen sonuglarin
literatiire katki saglamasi amaglanmaisgtir.

4. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Bu calismada 2004:01 ile 2020:05 donemine ait aylik tiiketici giiven endeksi (LTGE) ve déviz kuru
(LKUR) olarak da Amerikan dolari satis fiyati verileri kullanilmistir. Veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast
resmi internet sitesinden elde edilmistir. Olgiim farklhiliklarinin giderilmesi igin verilerin logaritmasi1 alinmistir.
Calismada kullanilan tiiketici gliven endeksi ve doviz kuru serilerinin zaman i¢inde nasil bir dagilim izledigi Grafik
1’de gosterilmistir.

Grafik 1: Tiiketici Giliven Endeksi ve Doviz Kuru Serilerinin Zaman Yolu Grafigi
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
4.1. Fourier ADF Birim Kok Testi

Yapisal kirtlmalar: dikkate alan birim kok testleri kukla degiskenler ile modellendigi i¢in kirilma yerlerinin
bilindigi varsayilmaktadir. Ayrica bu tiir birim kok testleri ani ve sert kirilmalar dikkate almaktadir. Becker vd.
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(2006) yapisal kirilmanin tarihinin ve yapisinin bilinmesine gerek duyulmayan bir duraganlik testi
gelistirmislerdir. Bilinmeyen sayida yapisal kirilma halinde ve bilinmeyen fonksiyon formunda iken serilerin birim
kdk analizinin fourier tipi birim kok testleri ile yapilmasi daha giivenilir sonuglar vermektedir. Fourier serisinin
kullanilma sebebi, serinin yapisindaki dogrusal olmayan kisimlar agiklayarak bilinmeyen sayidaki kirilmalara izin
vermektedir. Ayrica sert kirilmalar, kismi kirilmalar ve yumusak gegigler de fourier yaklagimi ile
modellenebilmektedir. (Tarakg1, 2020: 104)

Christopoulos & Ledesma (2010) tarafindan gelistirilen Fourier ADF (FADF) birim kok testi, Becker vd.
(2006) fourier modeline dayali olarak asagidaki denklem ile ifade edilmektedir.

ktj (27[1{1‘]
+ 0, cos — +v, (D

(1) nolu denklemde T, 6rneklem biiyiikligiini, ¢ trendi, 7=3.1416 degerine sahip sabit say1 ve k£, minimum kalintt
karesine sahip 1 ile 5 arasinda deger alan frekans tamsay1 degeridir. Sifir hipotezi asagidaki sekilde ifade
edilmektedir.

Y, =0,+0, sin(zﬂ

Ho:vt::ut > :ut::ut—l_'_ht (2)

(2) nolu hipotezde #,, sifir ortalamaya sahip duragan siireci gostermektedir. Test istatistigi, li¢ asamada

hesaplanmaktadir. Birinci asamada (3) nolu denklemden kalint1 kareler toplamini minimum yapan optimum k

degeri (k) bulunur.
9l:yt—[$0+glsin{2ﬂ; tj+5'2cos[27;{”ﬂ 3)

Ikinci asamada (3) nolu denklemden elde edilen kalintilara birim kok testi uygulanir. (4) nolu model ile FADF
birim kok testi yapilmis olur.

)4
Av, =av, | + ZﬂjAvt_j +u, 4)
=

FADF birim kok testi i¢in hipotezler asagidaki sekilde kurulur.
H,:a,=0

H,:a <0

Temel hipotez serinin birim kokli oldugunu, alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu ifade
etmektedir. Ugiincii asamada ise F test istatistik degeri kullanilarak trigonometrik terimlerin anlamlilig
smnanmaktadir. Kritik degerler Becker vd. (2006) tarafindan tablolastirilmistir. Hipotezler asagidaki sekilde ifade
edilmektedir.

H,:5=5=0

H :6,=0,#0

Temel hipotez trigonometrik terimlerin anlamli olmadigini, alternatif hipotez ise trigonometrik terimlerin
anlamli oldugunu gostermektedir. Temel hipotez reddedilemediginde FADF birim kok testi yerine ADF birim kok
testinin uygulanmasi daha giivenilir sonuglar vermektedir. (Giirdal, vd. 2018: 722)

Tablo 1: FADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Min. KKT | k | FADF F(k) Optimum Gecikme Uzunlugu
LTGE 2.568 2 -2.017 36.976%*** 13
LKUR 17.724 1 -0.346 165.122%** 3

* ¥ ve *** grrasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir. FADF i¢in kritik degerler; k = 1 frekans
degeri i¢in %1: -4.39, %5: -3.82 ve %10: -3.54°tiir. k = 2 frekans degeri ig¢in %1: -3.96, %5: -3.36 ve %10: -
3.02’dir. F testi igin kritik degerler, %1: 6.730, %5: 4.929 ve %10: 4.133 tir.
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Tablo 1°de elde edilen sonuglara gore trigonometrik terimler F(k), istatistiksel olarak anlamli ¢ikmuistir.
FADF birim kok testine gore hem LTGE hem de LKUR degiskenleri birim koklii ¢ikmistir. LTGE degiskeni igin
uygun frekans sayis1 2, LKUR degiskeni i¢in uygun frekans sayisi 1 olarak bulunmustur.

4.2. Fourier ADL Esbiitiinlesme Testi

Banerjee vd. (2017) Gecikmesi dagitilmigs (Autoregressive Distributive Lag) ADL esbiitiinlesme
yaklagimina trigonometrik terimleri ekleyerek Fourier ADL (FADL) esbiitiinlesme testini gelistirmislerdir. Fourier
ADL testi, kirilma tarihlerinin 6nceden bilinmesine gerek kalmadan bilinmeyen say1 ve formdaki kirilmalar
modelleyen bir esbiitiinlesme testidir. Fourier ADL testinin bir diger 6zelligi analizde kiimiilatif frekansin
kullanilmasidir. Birden fazla fourier frekansinin ayni1 anda modele dahil edilmesi zaman serisinin dinamiklerini
yakalamada basar1 saglamaktadir (Tarakgt, 2020: 118). Test i¢in kullanilacak model asagida belirtilmistir.

Ay, =d(t)+ 51)’1,:4 + 7/)’2,:71 + (/7'Ayzz +e (%)

Fourier yaklasimi1 kullanilarak deterministik bilesen d(t) asagidaki sekilde tanimlanir.

- . 27kt A 2kt
d(t)=}/0+271’k sm( )+272,k cos(
k=1

k=1

), g<T/2 (6)

(5) nolu denklemde y, bagiml degisken. ¥, @ ve y,, aciklayici degiskenler, Ay, ve Ay, ’deki gecikmeler,

hata terimindeki muhtemel korelasyonlarin kontrol edilmesine olanak saglamaktadir. Degiskenlerin gecikmeli
degerleri esitligin sag tarafina eklenmektedir. Uygun gecikme uzunlugu i¢in AIC ve BIC bilgi kriterleri
kullanilmaktadir. FADL esbiitiinlesme testi i¢in hipotezler asagidaki sekilde kurulmaktadir.

H,:6,=0 H :6,<0

Temel hipotez degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigini alternatif hipotez ise degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugunu ifade eder. Kritik degerler Banerjee vd. (2017) tarafindan

tablolastirilmigtir. Temel hipotezin sinanmasi igin t- istatistigi kullanilir. Ho :51 =y =0 kisitt altinda F

istatistigi de kullanilmaktadir. FADL i¢in test istatistigi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

F 5

l = —1,\ 7
o= S @

(7) nolu esitlikte 31 , 51 ’in en kii¢iik kareler tahmincisidir. Se(é’l) ise en kii¢iik kareler tahmininden elde edilen

0,in standart hatasidir.

Tablo 2: FADL Esbiitiinlesme Test Sonuclari
Bagimh Degisken | Bagimsiz Degisken | k FADL Test istatistigi
LTGE LKUR 3 -3.949%**

* ¥ ve *** girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir. (k), minimum kalint1 karesine sahip
frekans degeridir. Kritik degerler Banerjee vd. (2017) calismasinda yer almaktadir. %1 i¢in -4.21, %5 igin -3.51
ve % 10 igin -3.14 tiir.

Tablo 2°de elde edilen sonuca gore tiiketici giiven endeksi ile doviz kuru arasinda %5 anlamlilik
seviyesinde esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski s6z konusudur.

4.3. Hacker & Hatemi (2006) Nedensellik Testi

Toda & Yamamoto (1995) calismalarinda gecikmeleri ile genisletiimis VAR modeline dayali bir
nedensellik testi gelistirmislerdir. Parametrelerin anlamliligint sinamak i¢in ki kare dagilimina sahip modifiye
edilmis WALD (MWALD) test istatistigini kullanmiglardir. Hacker & Hatemi (2006) ayni prosediirii takip ederek
kritik degerler igin boostrap yaklagimini kullanmislardir. Boylece nedensellik testinin ampirik biiyiiklik
ozelliklerinin iyilestigini ve boostrap dagiliminin farkli 6rneklem boyutlari i¢in daha giiglii oldugunu o6ne
stirmiislerdir. Toda & Yamamoto (1995) nun 6nerdigi VAR(p+d) modeli asagida gosterilmistir.

V=V Ay et Ay et Ay T E, (8)
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(8) nolu modelde 121, parametre tahminini d, maksimum entegrasyon derecesini p ise gecikme sayisini
gostermektedir. VAR(p+d) modeli asagidaki sekilde kisaltilabilir.

Y =DZ+6 )
(9) nolu denklemde;

Y=,-y;)  (nxT)boyutlu matris,

D= v, 211,...,21p,...,2p+d) (nx(1+n(p+d))) boyutlu matris,

1

Vi
Z,=| Yo Z=(Z,,...2; )

| Vi-p-a+ |
0=(&,...., &) “dir.
Modifiye edilmis WALD istatistigi asagidaki gibi ifade edilir.

MWALD =(CRy[C(ZZ)" ®5,)C'] (Ch) (10)

(10) nolu denklemde C, px (n X (1 +n ( p+d ))) matrisi, SU , kalintilara ait varyans kovaryans matrisi,
,& = vec([)) ’yi ifade etmektedir. Granger nedenselligi i¢in sifir hipotezi asagidaki sekilde kurulur.
H,=CB=0

Kritik degerler boostrap dagilimi ile elde edilmektedir. Ayrica test otoregresif kosullu degisen varyansi
(ARCH) dikkate almaktadir.

Tablo 3: Nedensellik Testi Sonuglari

MWALD Kritik Degerler
%1 %5 %10
LKUR = LTGE 10.562** 12.286 8.130 6.397
LTGE = LKUR 6.104 12.082 7.991 6.290

* ¥ ve **F* grrasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir.

Tablo 3’teki sonuglara gére doviz kurundan tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
bulunmustur. Tiiketici giiven endeksinden déviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisi bulunamamustir.

4.4. Uzun Donem Katsayillarinin Tahmini
4.4.1. Tam Diizeltilmis En Kiiciik Kareler Yontemi (FMOLS)

Phillips ve Hansen (1990), esbiitiinlesme denklemi ile stokastik soklar arasindaki uzun dénem korelasyonun
neden oldugu sorunlari ortadan kaldirmak igin yar1 parametrik bir diizeltme kullanan bir tahminci 6nermislerdir.
Kiigiik 6rneklemlerde bile iyi sonuglar veren (FMOLS) tahmincisi asimptotik olarak yansiz ve tutarlidir. (FMOLS)
denklemi asagidaki sekilde ifade edilir.

Y = Xt’ﬂ+Dlz’}/1 +u, 1)

(11) nolu denklemde Dt = (D1 t' ,D, t') deterministik trend degiskenlerini ifade etmektedir. Stokastik degiskenler
diizey degerleriyle (12) nolu denklemden ya da dogrudan farki alinmis sekliyle (13) nolu denklemden elde edilir.

X, =T,D,+I',,D, + ézz (12)
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AX,=T,,AD,+T',,AD,, +1u,, (13)

U, = Aé‘z . seklinde ifade edilir. Diizeltilmis veri;

A A-1A
Y, =y, — 0,801, (14)
seklinde ifade edilir. Yanli diizeltme terimi asagidaki sekilde elde edilir.

Ay =Xy — a)anz 2 1s5) (

Q ve A), ﬁt :(ﬁlt,ﬁh')'kahntllarlyla hesaplanan uzun donem kovaryans matrislerini ifade etmektedir.
(FMOLS) tahmincisi asagidaki sekilde ifade edilir;

+r

o) [

(16) nolu denklemde, Z, = (X, t',Dt’)'dir. (FMOLS) tahmincisi asimptotik olarak standart normal dagilim

gostermektedir. (FMOLS) tahmincisinde kilit noktasi, (f) ve /A\) kovaryans matrislerinin tahminine
dayanmaktadir.

4.4.2. Kanonik Koentegrasyon Regresyonu Yontemi (CCR)

Park (1992) tarafindan literatiire kazandirilan Kanonik Koentegrasyon Regresyonu (CCR), (FMOLYS) ile
yakindan iligkilidir. Tek farki, esbiitiinlesme denklemi ile stokastik soklar arasindaki uzun dénem korelasyonu yok

etmek i¢in (y,,, X, t') degiskenlerinin diizey degerleri yerine duragan degerleri kullanilir. (FMOLS) yontemindeki

gibi U, = (ﬁlt,ﬁztl)' kalntilari ve (Q ve A ) matrisleri elde edilir.

(FMOLS) ydnteminin aksine (CCR) yontemi es zamanli kovaryans matrisinin 3 tutarlt bir tahmincisini

gerektirir. (y,,, X, t') ’nin déniisiimleri asagidaki gibi ifade edilir.

X =X -(E'A)q, (17)

) 0
yt:yt_ 21A2ﬂ+|: 1A }

20y

!

U, (18)

(CCR) tahmincisi, doniistiiriilen verilere en kiiciik karelerin uygulanmasiyla asagidaki sekilde tanimlanir.
,B L * *1 . L * ok
X :(Zzt Z j .7y, (19)
7 1 t=1 t=1

14
(19) nolu denklemde Z : = (Z : ' D, t’ ) dir. (CCR) de (FMOLS) gibi asimptotik olarak yansiz ve tutarlidir. Ayrica

asimptotik olarak standart normal dagilima yakinsamaktadir.
4.4.3. Dinamik En Kiic¢iik Kareler Yontemi (DOLS)

Saikkonen (1992) ve Stock ve Watson (1993), uzun donem katsayilarmin tahmini i¢in bagimsiz
degiskenlerin farkinin gecikmeli degerlerinin modele dahil edilmesi gerektigini ileri siirmiislerdir.

v, =X/B+D,y,+ Y AX,, S+v, (20)

Jj==q
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(20) nolu denklemde agiklayict degiskenlerin farkinin q gecikmeli ve r 6nciil degiskenlerinin modele eklenerek

!
u,, ve U, kalmtilar arasindaki korelasyonun ortadan kalktig1 varsayilir. 0= ( p " 7/') nin en kiiciik kareler

tahmini, (FMOLS) ve (CCR) gibi ayn1 asimptotik dagilima sahiptir.

Tablo 4. Uzun Dénem Katsayilari

FMOLS CCR DOLS
Bagimsiz Uzun Olasihik Uzun Olasihik Uzun Olasihik
Degisken Donem Degeri Donem Degeri Donem Degeri
Katsayisi Katsayisi Katsayisi
LKUR -0.1715 0.0000 -0.1710 0.0001 -0.1725 0.0000
C 4.4215 0.0000 4.4212 0.0000 4.4190 0.0000

Tablo 4’te FMOLS, CCR ve DOLS ydntemlerine gore uzun déonem katsayilar tahmin edilmistir. Her iig
yonteme gore tiiketici gliven endeksi ile doviz kuru arasinda negatif bir iliski bulunmustur. FMOLS y6ntemine
gore doviz kurundaki %1°lik bir artis, tiikketici gliven endeksini yaklagik %0.1715 oraninda azaltmaktadir. CCR
yontemine gore doviz kurundaki %]1°1lik bir artig, tiiketici gliven endeksini yaklagik %0.1710 oraninda
azaltmaktadir. DOLS yo6ntemine gore ise doviz kurundaki %1°lik bir artig, tiiketici giiven endeksini yaklasik
%0.1725 oraninda azaltmaktadir. Tiim yontemlerde uzun donem katsayilar istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.

5. Sonug

Bu Calismada Tiirkiye’de tiiketici gliven endeksi ile doviz kuru arasindaki iliski incelenmistir. 2004:01 ile
2020:05 donemine ait aylik veriler kullanilmistir. Birim kok testi olarak Christopoulos — Ledesma (2010)
tarafindan gelistirilen Fourier ADF testi kullanilmistir. Test sonuglarina gore hem tiiketici giiven endeksi hem de
doviz kuru serileri birim koklii ¢ikmistir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi Banerjee vd. (2017)
tarafindan literatiire kazandirilan FADL egbiitiinlesme testi ile aragtirilmigtir. Test sonucuna gore tiiketici giiven
endeksi ile doviz kuru arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Degiskenler uzun dénemde birlikte hareket
etmektedirler. Uzun donem katsayilar1 i¢in Phillips ve Hansen (1990) tarafindan literatiire kazandirilan FMOLS
yontemi, Park (1992) tarafindan gelistirilen CCR yontemi ve Saikkonen (1992) ve Stock ve Watson (1993)
tarafindan gelistirilen DOLS yontemi kullanilmistir. Her {ic yontemden elde edilen katsayilar negatif ve
istatistiksel olarak anlamli ¢cikmistir. Her {i¢ yontemden elde edilen uzun donem katsayilaria gore doviz kurundaki
%1’lik bir artig, tiiketici giiven endeksini yaklasik %0,17 oraninda azaltmaktadir. Degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi Hacker — Hatemi (2006) nedensellik testi ile arastirilmistir. Test sonucuna gore doviz kurundan
tilketici giiven endeksine dogru nedensellik bulunmustur. Tiiketici giiven endeksinden doviz kuruna dogru bir
nedensellik iliskisi bulunamamastir.
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