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ABSTRACT ARTICLE INFO

Future expectations in an economy are one of the most important factors
affecting the course of economic policies. Consumers' expectations can affect
significantly many macroeconomic variable. Hence, the main objective of
this study is to investigate the association between exchange rate and
consumer confidence by employing the data in monthly frequency covering
the period of 2012: 01-2019: 09. In the analysis, Autoregressive-Distributed
Lag (ARDL) boundary test approach developed by Pesaran et al. (2001) is
applied. The most important advantage of this analysis method is that even
though the variables in the model have different stationarity levels, becoming
the variables stable at their levels or first differences, ARDL bound test can
be performed. On the basis of the analysis results obtained, it is found that
exchange rate and consumer confidence are significantly related.
Furthermore, both in the long and the short-term, exchange rate have a
negative effect on consumer confidence.
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Extended Summary
Purpose
The purpose of this research paper is to analyse the interaction between exchange rate and
consumer confidence in Turkey for the period of 2012: 01-2019: 09. In the study, it is considered that
future expectations in an economy are quite significant in order to maintain stability and achieve the
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targets of the economy. Therefore, consumer expectations can affect significantly many
macroeconomic variables, and also can be affected by several macroeconomic variables.

In case of uncertainty in the economy, consumer confidence is negatively affected and this
may affect investment decisions. The effect of macroeconomic variables on consumer decisions
indicates the interaction between consumer confidence and these variables.

Method

In the analysis, firstly, Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root test is applied and after that, ARDL
(Autoregressive Distributed Lags) bound testing approach is used to analyse the relationship between
exchange rate and consumer confidence. In this context, the interaction between the variables is
examined both in the long and short term. ARDL analysis method has many advantages compared to
the other Cointegration methods. Most importantly, although the variables become stable at different
levels, the cointegration relationship can be detected. It means that despite of the fact that variables in
the analysis are 1(0) and I(1), it does not cause any problem to apply this method. Another advantage is
that it provides more reliable results since Unrestricted Error Correction Model (UECM) is obtained
within the scope of analysis. And, the primary importance of the Unrestricted Error Correction Model
is that it gives information about variables for both the short and long term. Moreover, even with a
small number of observations, the results are still reliable (Narayan and Narayan, 2004).

Results

In the analysis, firstly stationarity levels of the variables are detected. Then, the existence of
Cointegration relationship is examined. After the Cointegration between the variables is determined,
ARDL model is constructed; long and the short term coefficients are estimated. Finally, in the scope of
this analysis method, CUSUM graphs are presented.

Based on the ADF and KPSS unit root tests results, it is concluded that no contradictory
results are found, and parallel results are found by performing the unit root tests.

Analysis results indicated that the series of the variables became stationary at different levels for the
selected period. Since it is determined that some of the series are 1 (0) and some are I (1), the existence
of cointegration relationship can be tested.

The boundary test result indicated that there is a long-term relationship between the variables
since the value of the F statistic is greater than the upper critical value. On the basis of the findings
obtained from the analysis, it is determined that, both in the long and the short term, there is a
significant relationship between exchange rate and consumer confidence. An increase in exchange rate
leads consumer confidence to decreases.
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Gizem Bas' - ‘
Hatay Mustafa Kemal Universitesi, IIBF, Iktisat
ORCID: 0000-0002-7667-2992

Mehmet Kara’ N ‘
Hatay Mustafa Kemal Universitesi, IIBF, Iktisat
ORCID: 0000-0001-5572-2404

OZET MAKALE BIiLGIiSi

Bir ekonomideki gelecek beklentileri, ekonomi politikalarmin seyrini
etkileyen en onemli faktorlerden biridir. Tiiketicilerin beklentileri bir¢ok
makroekonomik degiskeni 6nemli dlgiide etkileyebilmektedir. Bu ¢alismanin
temel amaci, 2012: 01-2019: 09 dénemini kapsayan aylik verileri kullanarak
doviz kuru ile tiiketici giiveni arasindaki iligkiyi arastirmaktir. Pesaran vd.
(2001) tarafindan gelistirilen Gecikmesi Dagitilmis Otogresif Model yontemi
uygulanmistir. Bu analiz yonteminin en Onemli avantaji, modeldeki
degiskenler farkli duraganlik seviyelerine sahip olsalar dahi, ARDL simir
testinin uygulanabiliyor olmasidir. Elde edilen analiz sonuglarina gore, doviz
kuru ile tiiketici giiveni arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir. Ayrica
doviz kuru hem uzun hem de kisa vadede tiiketici gilivenini olumsuz
etkilemektedir.

Alinma
Anahtar Kelimeler: Tiketici Giiveni, Doviz Kuru, Tirkiye, Zaman Serisi  7,,17i:10.11.2020

Analizi Cevrimi¢i  yaymlanma
tarihi: 31.12.2020

Giris

Bir ekonomideki gelecek beklentileri, ekonomi politikalarinin seyrini etkileyen en
onemli faktorlerden biridir. Tiiketicilerin beklentileri, tiiketim harcamalari, yatirim kararlari
ve enflasyon gibi bir¢ok makroekonomik degiskeni 6nemli Slgiide etkileyebilir. Tiiketici
giivenindeki artig, yatinm ve bor¢lanma kararlarmi etkileyerek reel ekonomiyi olumlu
etkilerken, tiiketici giliveninin azalmasi durumunda hanehalklari mali durumlarint revize
ederek harcamalarini azaltabilirler (Oral, 2005). Ayrica tiiketici giliveni, faiz ve doviz kurlart
gibi bircok makroekonomik degiskeni etkileyebilir. Bu baglamda, tiiketici giiveni literatiirde
her zaman ilgi odag1 olmustur. Oncelikle tiiketici giiveninin makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkilerini 6lgmek amaciyla anketler yapilmis, ardindan 1940'li yillarda Michigan
Universitesi tarafindan yapilan anketlerden elde edilen bilgilerden tiiketici giiven endeksi
olarak bilinen endeks olusturulmustur (Ludvigson, 2004).
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Tiiketici gliveni kavrami, ekonomideki psikolojik faktdrler agisindan da
degerlendirilmektedir. Katona (1968), tiiketicilerin harcama egiliminin satin alma giiciine ve
satin alma istekliligine bagli oldugunu belirtmistir. Tiketici giiveni sadece ekonomik
degiskenlerdeki degisikliklere gore degil, ayn1 zamanda politik riskler ve sosyal fenomenler
gibi ekonomik olmayan faktorlere gore de degisebilir (Giirgiir ve Kiling, 2015: 2). Ekonomide
belirsizlik olmasi durumunda tiiketici giiveni olumsuz etkilenmekte ve bu durum yatirim
kararlarmi etkileyebilmektedir (Golinelli ve Parigi, 2004). Makroekonomik degiskenlerin
tiiketici kararlar tizerindeki etkisi, tiiketici giiveni ile bu degiskenler arasindaki etkilesimi
gosterir. Bu baglamda, tiiketici giiveni ile doviz kuru arasindaki iliskinin incelenmesi
amaglanmistir.

Literatiir Taramasi

Ekonomik kosullarla ilgili her degisken, tiiketici giivenini etkileyen bir faktor olarak
karsimiza ¢ikmaktadir, ¢iinkii tiikketici giiven endeksi, tiiketicinin ekonominin genel durumuna
iliskin degerlendirmesiyle yakindan ilgilidir. Dolayisiyla literatiirde, makroekonomik
degisken olarak doviz kuru ile tiiketici giliveni arasindaki iliskiye yonelik, tiiketici giivenini
etkileyen ¢ok genis bir faktdr yelpazesinin oldugu dogrudan veya dolayli olarak ileri
siiriilmektedir. Diger bir deyisle, bu faktdrler makroekonomik faktorler ve diger faktorler
(cogunlukla politik faktorler) olarak iki ana kategoride siniflandirilmaktadir. Makroekonomik
faktorler, doviz kurunun yani sira, harcanabilir gelir, gayri safi yurti¢i hasila, i dongiisii
gostergeleri, endiistriyel {iretim, enflasyon, issizlik orani, faiz oranlari, borsa endeksleri, varlik
gostergeleri, konut fiyatlar1 igerir. Ikinci kategori secimleri, siyasi krizleri, savaslar1 ve diger
olaylart igerir.

Literatiirde doviz kuru ile tiiketici gliveni arasindaki iliskiyi agiklayan makroekonomik
gostergelere iligkin ¢alismalar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 1. Ilgili Literatiir

Yazar(lar) | Dénem/Ulke Yontem Sonu¢
Glirglir  ve | 2005:Q1-2015:Q4 | ARDL Sinir | Tiiketici  giiveninin ~ doviz ~ kurunda
Kiling Tiirkiye Testi meydana gelen azalmaya gore, kurdaki
(2015) artiglara daha duyarli oldugu oldugu
belirlenmistir. Bu baglamda, tiiketici
giveninin  finansal  dalgalanmalara
duyarli oldugu tespit edilmistir.
Karasoy 2002:01-2015:06 | Regresyon | Calismada elde edilen analiz sonucglarina
(2015) Tiirkiye Analizi gore doviz kuru, faiz oram ve BIST
endeksi gibi  finansal gdstergelerin
oynakligt giliven endeksini olumsuz
etkilemektedir.
Delorme 1959 — 1993/ Regresyon | Ingiltere’de, ele alinan donemde, faiz
vd. (2001) Birlesik Krallik Analizi ve | oraninin  tliketici  giliveni  iizerinde
Granger olumsuz bir etkisinin oldugu
Nedensellik | belirlenmistir.
Testi
Mclntyre 1978:Q1- Granger ve | ABD'de, tiiketici  giiveninin, faiz
(2007) 1998:Q4/ Sims oranlarindan olumlu etkilendigi sonucuna
Amerika Nedensellik | ulasilmistir.
Testleri
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Celik 2003:12-2004:02/ | Anket Calismada sanayi iiretimi, doviz kuru ve
(2010) Tiirkiye Calismasi petrol fiyatlarinin tiiketici giiveninde
ve onemli bir role sahip oldugu tespit
Regresyon | edilmistir..
Analizi
Yontem
Model

Ele alinan modele ait denklem asagidaki gibidir;

TG= a9+ oy KUR; + 0,FAIZ+ in

Modelde TG tiiketici giivenini, KUR nominal déviz kurunu ve FAIZ degiskeni ise faiz
oranini gostermektedir.

Evren ve Orneklem

Calismada, doviz kuru ile tiiketici giiveni arasindaki iligskinin analiz edilmesi
amaglanmistir. Degiskenlere iliskin veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB)
Istatistik Verilerinden (EVDS) almmustir. Veriler aylik siklikta olup 2012: 01-2019: 09
donemini kapsamaktadir.

Bulgular
Calismanin analiz kisminda, Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL) yontemi, degiskenler arasindaki egbiitiinlesme
iligkisini arastirmak icin uygulanmistir. Bu baglamda oncelikle degiskenlere ait serilerin
duraganlik dereceleri belirlenmis, ardindan ARDL modeli kurulmustur. Analiz sonucunda,
degiskenler arasinda esbiitliinlesme iliskisi tespit edildigi i¢in, uzun ve kisa dénem katsayilar
tahmin edilmistir.

Duraganhk Testi Sonuclar:

ADF birim kok testine gore, analiz sonucunda elde edilen test sonuglarina ait olasilik
degerinin 0.05’ten kiigiik olmasi durumunda serilerin duragan olmadigini ifade eden sifir
hipotezi %35 anlamlilik diizeyinde reddedilir; dolayistyla, serilerin duragan oldugu sonucu
ortaya ¢ikar. Diger bir taraftan, olasilik degeri 0.05’ten daha yiliksek bir deger almasi
durumunda ise sifir hipotezi reddedilemez ve serilerin duragan olmadig: tespit edilir. Yani,
serilerin birim kok tasidig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuclart

Degiskenler Seviye 1.Fark Karar
LNTG -3.630 (0.032) [c+t] --- 1(0)
LNKUR -3.396 (0.058) [c+t]  -7.227 (0.000) [c] I(1)
LNFAIZ -3.318 (0.069) [c+t] -6.027 (0.000) [c] I(1)

Tablo 2’de, degigkenlere ait ADF birim kok testi sonuclart ve duraganlik diizeyleri
gosterilmistir. Parantez i¢indeki degerler test sonuglarindan elde edilen olasilik degerlerini
gosterirken, koseli parantez igindeki [c] sabiti, [c+t] ise sabit ve trendi gostermektedir.
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Calismada, ayrica, Kwiatkowski — Phillips — Schmidt - Shin (KPSS) birim kok testi
uygulanmigtir. Diger birim kok testlerinden farkli olarak, testin hipotezleri tam tersi olacak
sekilde kurulmaktadir.

Teste ait istatistik degeri ile %5 kritik degerle karsilastirilir. Eger test istatistik degeri
kritik degerden daha yiiksek bir deger aliyorsa sifir hipotezi reddedilir. Yani, seri duragan
degildir sonucuna ulasilmaktadir. Test istatistik degerinin kritik degerden kiiciik olmasi
durumunda ise sifir hipotezi kabul edilir; serinin duragan oldugu tespit edilmektedir.

Tablo 3. KPSS Birim Kok Testi Sonuclar

Degiskenler Seviye 1.Fark Karar
LNTG 0.101 (0.146) --- 1(0)
LNKUR 0.198 (0.146) 0.116 (0.463) I(1)
LNFAIZ 0.177 (0.146) 0.090 (0.463) I(1)

Tabloda yer alan degerler, LM-Stat sonuglarin1 ifade etmektedir. Parantez igindeki
degerler ise, test sonucunda %5 diizeyinde elde edilen kritik degerlerdir.

Elde edilen ADF ve KPSS birim kok testi sonuglarina gére, LNKUR ve LNFAIZ
degiskenleri birinci farklari alindiginda duraganlasmaktadir. Diger bir taraftan, LNTG
degiskeninin diizey degerlerinde duragan oldugu belirlenmistir. Yani, LNKUR ve LNFAIZ
degiskenlerinin I(1); LNTG degiskeninin I(0) oldugu tespit edilmistir.

Yapilan ADF ve KPSS birim kok testi sonuglar1 degerlendirildiginde, c¢eligkili
herhangi bir sonuca rastlanmamis olup, birim kok testlerinde birbirine paralel sonuglar tespit
edilmistir. Bu baglamda, elde edilen sonuglar birbirlerini destekler niteliktedir. Ayrica, analiz
sonuglari, ele alman donem i¢in, degiskenlere ait serilerin farkli diizeylerde duragan hale
geldiklerini ortaya ¢ikarmustir. Serilerin bir kisminin 1(0) ve bir kisminin da I(1) oldugu
belirlendikten sonra es biitiinlesme iliskisinin varlig1 test edilebilmektedir.

Esbiitiinlesme Analizi

Calismada, birim kok testlerinin uygulanmasinin ardindan, seriler arasinda es
biitiinlesme iliskisi olup olmadig1 incelenmistir. Analiz kapsaminda, ilk once, degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskinin varlig sinir testi yaklagimi ile aragtirilmistir. Analiz i¢in en
uygun gecikme uzunlugu ise SC kriteri esas alinarak belirlenmistir. Seriler arasindaki es
biitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra, uzun ve kisa donemli iliskileri incelemek igin
ARDL (Auto Regressive Distributed Lag) (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model)
modelleri olusturulmustur. Ayrica, ¢alismada elde edilen modele ait otokorelasyon, normallik,
degisen varyans ve model kurma hatasi sinamasi istatistiklerine de yer verilmistir. Ardindan,
CUSUM grafikleri elde edilerek katsayilarin istikrarliligi incelenmistir.

Sinir Testi
Birim kok testlerinin ardindan serilerin uzun donemde birlikte hareket edip etmedigi,
yani seriler arasindaki es biitiinlesme iliskisi aragtirilmigtr.

Tablo 4. Sinir Testi Sonuclart
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k %S5 Kritik Degerler
F degeri -
Alt kritik deger Ust kritik deger
2 5.861 3.79 4.85

Yukaridaki tabloda yer alan k, kisitlanmamis hata diizeltme modeli (UECM)
denklemindeki bagimsiz degisken sayisini ifade etmektedir. Sinir testi sonucuna gore, F
istatistiginin degeri, iist kritik degerden daha biiyiik oldugu i¢in, degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliski oldugu belirlenmistir. Egbiitiinlesme iliskisinin varligi tespit edildikten
sonra, seriler icin ARDL modeli olugturulmustur.

ARDL Modeli

Diger esbiitiinlesme yontemleriyle karsilastirildiginda, ARDL analiz yonteminin cesitli
iistiinliikleri bulunmaktadir. Oncelikli olarak, ARDL y&ntemiyle, degiskenlerin duraganlik
diizeyleri farkli oldugunda dahi es biitiinlesme iliskisinin tespit edebilmesidir. Baska bir
deyisle, degiskenlerin diizey degerlerinde ya da birinci farklar1 alindiginda duragan hale
gelmeleri es biitlinlesme iligkisi analiz edilirken dikkate alinmamaktadir. Ayrica, ARDL
analiz yontemi kisitlanmamig hata diizeltme modelini kullandig1 ve degiskenleri i¢sel olarak
kabul ettigi i¢cin diger esbiitiinlesme testleriyle kiyaslandiginda daha giivenilir sonuglar
vermektedir. Hata diizeltme modelinin en énemli 6zelligi ise degiskenler hakkinda hem kisa
donem hem de uzun donem icin bilgi vermesidir. Bunlara ek olarak, az sayida gézlem igeren
serilerle ¢alisildiginda bile sapmasiz ve tutarli sonuglar vermektedir (Narayan ve Narayan,
2004).

Tablo 5. ARDL (1,0,0) Modelinin Tahmin Sonuglar

Degiskenler Katsayl t istatistik Olasilik Degeri
LNTG(-1) 0.665 8.769 0.000
LNKUR -0.052 -1.863 0.065
LNFAIZ -0.026 -0.753 0.453
C 1.544 4.516 0.000

Asagidaki tabloda modele ait tamsal test sonuglarina yer verilmisti. X° BG
otokorelasyona, X° BP degisen varyansa ve X° RAMSEY ise model tanimlama hatasina iliskin
testlerdir. Elde edilen sonucglara gdére, modelde otokorelasyon sorununa rastlanmamis olup,
degiskenlere ait serilerin hata terimlerinin varyansinin sabit oldugu gozlemlenmistir. Ayni
zamanda, model tanimlama hatasinin bulunmadigi; yani, modelin uygun oldugu tespit
edilmistir.

Tablo 6. Modele Ait Tanisal Test Sonuclart

X° BG 0.497 [0,4762]
X’ BP 0.206 [0,1017]
X’ RAMSEY 1,310 [0,2627]

Uzun Dénemli Tliski
ARDL (1,0,0) modelinin tahmin sonuclarma gore hesaplanan uzun dénem katsayilar
asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 7. ARDL (1,0,0) Modelinden Elde Edilen Uzun Donem Katsayilart

Degiskenler Katsay t istatistik Olasilik Degeri
LNKUR -0.156 -2.123 0.036
LNFAIZ -0.077 -0.739 0.461
C 4.610 20.608 0.000

Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore, uzun donemde, tiiketici giiveni ile doviz
kuru arasinda anlaml bir iligki oldugu tespit edilmistir. Doviz kuru degiskenine ait katsay1
negatif isaretli ve %5 diizeyinde istatiksel olarak anlamli bulunmustur. Déviz kurunun artmast
durumunda tiiketici giiveninde azalma meydana gelmektedir. Diger taraftan, ele alinan dénem
icin, Tirkiye’de, faiz orani katsayisinin %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmadigi
sonucu ortaya ¢ikmistir.

Kisa Donemli iliski

Kisa donem analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, doviz kuru degiskeninin cari donem
degeri ile tiiketici gliveni arasinda %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve beklenildigi
gibi ters yonlii bir iliski goézlemlenmistir. Bu durumda, doéviz kurundaki artiglar, cari
donemde, tiiketici giliveninin azalmasma yol agmaktadir. Ancak, faiz degiskeni ile tiiketici
giiveni arasinda, uzun donemde oldugu gibi kisa donemde de anlamli bir iligki
bulunamamistir. Ayrica, hata diizeltme teriminin katsayis1 -0.334 olarak tespit edilmistir.
Yani, hata terimi degiskeninin katsayis1 negatif isaretli ve istatiksel olarak anlamli
bulunmustur. Dengeden sapmalarin %33’ bir sonraki donemde tekrar dengeye donmektedir.
Bu baglamda, dengeye yaklasik 3,5 donemde ulasilabilecegi sonucuna varilmistir.

Tablo 8. ARDL (1,0,0) Yaklagimina Dayali Hata Diizeltme Modeli Sonuglar

Degiskenler Katsay1 t istatistik Olasilik Degeri
D(LNKUR) -0.052 -1.863 0.065
D(LNFAIZ) -0.026 -0.753 0.453
ECT(-1) -0.334 -4.416 0.000

Sonu¢ ve Tartisma

Ekonomideki giliven ortami, iktisadi karar birimlerinin iiretim, tiiketim ve yatirim
kararlar1 {izerinde oldukca etkilidir. Bu nedenle, ekonomide giiven ortaminin 6nemli
gostergelerinden biri olan tiliketici gliveni ile doviz kuru arasindaki iligkinin analiz edilmesi
olduk¢a dnemlidir. Calismada, Tirkiye'de 2012: 01 - 2019: 09 doénemi i¢in doviz kuru ile
tilketici giiveni arasindaki uzun ve kisa vadeli iliski ARDL yontemiyle aylik veriler
kullanilarak incelenmistir. Faiz degiskeni ise aciklayict degisken olarak kullanilmistir. Elde
edilen bulgulara gore, Tiirkiye'de doviz kuru, faiz ve tiiketici giiveni arasinda uzun dénemli
bir iliski bulunmaktadir.

Degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiyi gosteren katsayilar incelendiginde,
doviz kurunda meydana gelen artisin beklendigi gibi tiiketici gliveninin azalmasina neden
oldugu anlagilmistir. Diger bir deyisle, tiiketici gliveni doviz kuruna duyarli; ancak, ele alinan
donemde, faiz oranina duyarli olmadig1 belirlenmistir. Politika yapicilarin, doviz kurundaki
hareketlenmelere karsi Onlemler alirken bu etkilesimi de goz Oniinde bulundurarak,
ekonomide giivenin saglanmasina katki saglayacagi diistiniilmektedir.
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