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TURKIYE'DE TUKETICI GUVENI VE DOVIiZ KURU ILiSKiSIi*

Ozer ARABACP?
Metin OZDEMIR?

0z

Bu calisma 2012:01-2018:06 doénemi icin Tiirkiye'de tiiketici
giiven endeksi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi, esbiitiinlesme
yontemi ve nedensellik analizini kullanarak arastirmaktadir.
Tiiketici giiveninin, konjonktiirel dalgalanmalarin ongoriilmesi
ve anlasilmasinda 6nemli rol oynadigi hususunda literatiirde
bir goriis birligi mevcuttur. Kiiciik a¢ik ekonomiler s6z konusu
oldugunda doéviz kuru degiskeni hem bir portféy tercihi unsuru
hem de bir iktisat politikas1 degiskeni olma niteligine sahiptir. Bu
nedenle, makroekonomik biiytikliiklerdeki degismelerin 6tesinde,
iktisadi ajanlarin gelecege yonelik kararlari iizerinde psikolojik bir
barometre islevi gormektedir. Ampirik bulgularimiz, déviz kuru
ile tiketici giiven endeksi arasinda nedenselligin doéviz kurundan
tiiketici giiven endeksine dogru olduguna isaret etmektedir. Ayrica,
doviz kuru soklarinin tiiketici giiven endeksi lizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde kalic1 etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.
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Consumer Confidence and Exchange Rate
Relationship in Turkey

Abstract

This study investigates the relationship between consumer
confidence index and exchange rate by employing cointegration
method and causality analysis for the period 2012:01-2018:06
in Turkey. There is a consensus in the literature that consumer
confidence plays an importantrole in predicting and understanding
cyclical fluctuations. In small open economies, the exchange rate is
both a portfolio preference and an economic policy variable. For this
reason, it is an important variable that functions as a psychological
barometer on the future decisions of economic agents beyond
the changes in macroeonomic aggregates. Our emprical findings
indicate that there is a unidirectional relationship running from the
exchange rate to the consumer confidence index. Also, exchange
rate shocks has statistically significant and persistent effect on the
consumer confidence index.

Keywords: Consumer Confidence, Exchange Rate, Cointegration
Method, Causality Analysis, Turkish Economy
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Extended Summary

There is a broad consensus among both economists and central bankers
that consumer confidence plays an importantrole in predicting the impact
of policy shocks on economic activity and cyclical fluctuations. There
are two different views on the significance of consumer confidence for
interpreting business cycles. The first view emphasizes that changes in
consumer confidence stem from news or information on macroeconomic
fundamentals. Contrary, the second view that emerged after the global
financial crisis focuses on the role played by animal spirits in changes
in consumer confidence. Consumer confidence is sensitive to financial
variables such as interest and exchange rates as well as macroeconomic
aggregates. In small open economies, the exchange rate is a variable
that plays a role in portfolio preferences as well as a policy instrument.
Therefore, it is an important macroeconomic variable that acts as a
psychological barometer on the future decisions of economic agents.

Due to the normalization of global monetary policies and changes in risk
appetite, high volatility in exchange rates occurs in emerging market
economies during capital outflows. Exchange rate shocks negatively affect
the expectations of economic agents by reducing consumer confidence,
and the policy response by increasing interest rates against the shock may
put the economy into a recession. In this respect, changes in consumer
confidence through exchange rate shocks may reflect changes in global
monetary and financial conditions beyond domestic macroeconomic
fundamentals. This study investigates the relationship between consumer
confidence index and exchange rate by employing cointegration method
and causality analysis for the period 2012:01-2018:06 in Turkey. Our
empirical findings indicate that there is a unidirectional relationship
running from the exchange rate to the consumer confidence index. Also,
exchange rate shocks has statistically significant and persistent effect on
the consumer confidence index. From this point of view, it is possible to
say that the exchange rate plays a decisive role on consumer confidence,
beyond macroeconomic fundamentals.
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Giris

1990’1 yillarin basindan giiniimiize gelisen makro iktisat literatiird,
konjonktiir dalgalanmalarini tiiketici ve firma kararlarina dayali mikro
ekonomik temellere baglh olarak ele almaktadir. Optimal politika olarak
benimsenen enflasyon hedeflemesi altinda merkez bankasi, fiyat
istikrar1 amaci dogrultusunda enflasyonu hedef enflasyonla uyumlu
kilmak amaciyla kisa vadeli faiz oranini uygun bir bicimde ayarlamaya
calisir Para politikas1 kararlarinin iktisadi ajanlarin harcama ve
fiyatlama davranmislar1 {izerinde belirleyici olmasi, ajanlarin gelecege
yonelik enflasyon bekleyislerini etkileyebilme giiciine baghdir. Son
yilllarda yapilan ¢alismalar, gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilke
ekonomilerinde gézlenen biiyiime ve kiiciilme dongiilerinin kdkeninde
(boom and bust cycles) iktisadi ajanlarin bekleyislerinde meydana gelen
degismelerin bulundugunu ortaya koymaktadir (Grandmont, 1991;
Beaudry ve Portier, 2004). Bu haliyle modern merkez bankaciligy, iktisadi
ajanlarin bekleyislerinin yonetilmesine karsilik gelmektedir (Woodford,
2003).

Teorik dizlemde, tiiketiciler (ve firmalar), rasyonel bekleyisler
cercevesinde mikro ekonomik optimizasyon davranisinda bulunsalar
da, ekonomiyi vurabilecek potansiyel soklarin iktisadi faaliyeti hangi
diizeyde etkileyecegi hususunda giiven (confidence) faktorii belirleyici rol
oynamaktadir. Bu durumda, bekleyislerin olusumunu giiven faktoriinden
ayr1 diisinmek mimkiin degildir. Tiiketici giiveninde bir degismenin
gelecege yonelik tiiketim ve tasarruf Kkararlar1 araciligiyla toplam
iktisadi faaliyet lizerinde etkisi s6z konusu olabilir. Burada 6nemli olan;
tiiketicilerin ekonominin gelecegine yonelik bekleyislerindeki degisimin
psikolojik ya da algi (perception) gibi davranissal faktorlerin etkisiyle
mi yoksa ekonominin gelecekte alacagi olasi goriiniime iliskin gelen
haberler ya da bilgiye bagh olarak mi gergeklestiginin anlasilmasidir.
Oyle ki, ekonominin gelecekteki gériiniimiiniin mevcut makroekonomik
temeller tarafindan tam olarak yansitilmadigi bir konjonktiir icinde
olunabilir. Boyle bir konjonktiirde tiiketici giivenindeki degismeler,
konjonktiirel dalgalanmalarin bagimsiz bir nedeni haline gelmektedir.
Nitekim kiiresel finansal krizin ardindan merkez bankalarinin, seffaflik
ve iletisim araclarini bekleyisleri saglikli yonetmek ve giiveni saglamak
amaciyla alet ¢antalarina ekledikleri goriilmektedir (Blinder vd., 2017).

Tiiketici giiveni, enflasyon ve biliyime gibi temel makroekonomik
biiytikliiklerin yani sira, faiz orani, hisse senedi ve doviz kuru gibi finansal
degiskenler ile de yakindan iliskilidir. Mikroekonomik diizeyde, finansal
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piyasalardameydanagelenoynakliklar giivenaraciligiylaiktisadiajanlarin
portfoy tercihleri lizerinde etkili olmaktadir. Finansal sikintilarin oldugu
donemlerde, kaybolan tiiketici giivenine bagh olarak dayanikl tiikketim
mallar tliketimi azalirken tiiketicilerin likit varliklar1 tutmay: tercih
ettikleri bilinmektedir (Mishkin vd., 1978). Déviz kuru ise, kisa vadede
yliksek oynaklik gosterebilen bir karakteristige sahip olmasi ve kur
degismelerinin ekonominin orta vadeli dinamikleri iizerindeki etkileri
nedeniyle fiyat istikrari, bliyime ve finansal istikrar agisindan 6nemli
rol oynamaktadir. Bu nedenle, Bretton Woods sisteminin yikilisindan
glinlimiize gelismis ve gelismekte olan iilkelerin esnek kur rejimine
yoneldikleri gozlense de politika yapicilarin kur degismelerine kayitsiz
kalmadiklar1 ve doviz piyasasina yonelik miidahalelerde bulunduklar:
gozlenmektedir (Reinhart ve Rogoff, 2004).

Bu ¢alisma; Tiirkiye ekonomisi icin tiiketici giiven endeksi ile doviz kuru
arasindaki iliskiyi, Johansen (1998) Esbiitiinlesme Yontemi ve Granger
(1969) Nedensellik Analizini kullanarak 2012:01-2018:06 dénemi icin
arastirmay1 amaclamaktadir. Calismanin Girisi izleyen ikinci kisminda
konjonktiirel dalgalanmalarin 6ngoériilmesi ve anlasilmasinda tiiketici
giiveninin oynadig1 rol teorik olarak ele alimmistir. Uglincii kisimda
Tirkiye'de tiliketici giliveni lizerine yapilan calismalara ait literatir
sunulmustur. Dordiinci kisimda arastirma konusuna iliskin ampirik
bulgulara yer verilmistir Calisma ampirik bulgulara iliskin yapilan
degerlendirme ile son bulmaktadir.

Konjonktiirel Dalgalanmalar ve Tiiketici Giiveni

Tiiketici gliveninin, politika soklarinin iktisadi faaliyet tizerindeki etkileri
ve konjonktiirel dalgalanmalarin 6ngoriilmesi ve anlasilmasinda énemli
rol oynadigi hususunda gerek akademik iktisatcilar gerekse merkez
bankacilar arasinda genis bir goris birligi mevcuttur (Bachmann ve Sims,
2012). Yine de, tlketicilerin tutum ve davranislarinin reel ekonomiyi
etkileme mekanizmalarinin yeterince anlasildigini séylemek miimkiin
degildir. Tartisilan temel konu ise, bizatihi tiiketici giiven endekslerinin
ekonomi ile ilgili olarak diger makroekonomik veri setleri tarafindan
icerilmeyen bir bilgi sunup sunmadiklaridir (Ludvigson, 2004).

Tiiketim teorileri lizerinden ele alindiginda, tiiketicilerin siirekli gelir
hipotezine uygun bir bicimde hareket ettikleri varsayimi altinda sapmalar
ancak likidite kisitlar1 ve gelecekteki gelir ile ilgili olarak belirsizligin
varliginda s6z konusu olabilir. Belirsizlik altinda tiiketiciler, mevcut
tiilketimlerini azaltarak gelirlerindeki olasi disiise karsi ihtiyati tasarruf
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davranisinda bulunurlar. Bu durumda, tiiketici giiven endeksleri beklenen
gelir ile ilgili bilgi icermeleri nedeniyle 6nemlidir (Dees ve Brinca, 2013).
Tiiketici giiveninin tiilketim davranisi tizerindeki etkisine yonelik Katona
(1960, 1968) tarafindan yapilan 6ncii ¢alismalar ise, tiiketici glivenindeki
artisin, belirli bir gecikme ile tiiketim harcamalarini olumlu etkiledigini
ortaya koymustur. Konjonktiiriin, 06zellikle doniim asamalarinda
tiiketici giiven endeksleri tiliketici harcamalarinin tahmini ve tiiketim
davranisinin anlasilmasina katkida bulunabilir. Katona (1960), tiiketim
davranislarinda tiketicilerin satin alma istekliliginin, satin alma giici
kadar 6nemli oldugunu belirtmistir. Tiiketiciler, enflasyon ve biiyiime gibi
objektif faktorlere bagh olan satin alma giicii yaninda tutum ve halet-i
ruhiye (mood) gibi stibjektif faktorler nedeniyle de tiiketim davranislarini
degistirebilirler. Roos (2008) satin alma istekliligi kanalinin varliginda,
toplam tiiketimdeki degismelerin sadece tiiketicilerin gelirlerine iliskin
bekleyisleri ile degil tiiketici gliven endeksi araciligiyla da belirli diizeyde
ongorulebildigini gdstermistir. Satin alma istekliligi kanali, bu durumda,
tiiketim harcamasi iizerinde bagimsiz bir etkide bulunabilmektedir.

Tiiketici giiveninin makroekonomi i¢in tasidig1 6nem ile ilgili olarak iki
farkhi agiklama bigiminden séz edilebilir. Ilk goriis rasyonel bekleyisler
ve lUcret-fiyat yapiskanliklarin1 Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGE)
modelleri ile bir araya getiren Yeni Neo-klasik Sentez cercevesinde,
tiiketici glivenindeki degismelerin haber ya da bilgi degeri {lizerinde
durmaktadir. Bu goriise gore, tiiketici giivenindeki silirpriz degismeler,
ekonominin temellerine (fundamentals) iliskin -verimlilik, bliyiime gibi-
kalic1 etkiler dogurma egilimi tasiyan ve rasyonel bekleyislere sahip
iktisadi ajanlar tarafindan hesaba katilan haber ya da bilgileri (news-
information) yansitmaktadir. Uretimde dogabilecek kalic1 etkiler, otonom
olarak (giiven gibi) talep yanli faktorlere degil verimlilik soklari gibi arz
yanli faktorlere bagl olarak gerceklesir. Tiiketici giivenindeki degismeler,
gelecekteki biliyiime goériinimiinii ancak gecici olarak etkileyebilir. Bu
cercevede, talepte (tiiketici gliveninde) meydana gelen degismelerin
resesyona yol agmasi s6z konusu olamaz (Barsky ve Sims, 2012). Gelismis
tilkeler lizerine yapilan ¢alismalarda, tiiketici giiven endeksinin tiiketim
harcamalarinin 6ngoériilmesi icin tek basina bilgi sunmadig1 ve diger
makroekonomik degiskenlerin varhiginda tiiketici giiven endeksinin
aciklama giicilinilin elendigi ortaya konulmustur (Ludvigson, 2004; Al-Eyd
vd., 2009).

Kiiresel finansal kriz sonrasi dénemde yeniden ilginin uyandigi karsit
goriisiin kokenleri ise Pigou (1927) ve Keynes’e (1936) kadar uzanmakta
ve konjonktiirel dalgalanmalarin agiklanmasinda hayvani giidiilere
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(animal spirits) 6nem atfetmektedir. Hayvani giidiiler, kendi kendini
besleyen yapilariyla makroekonomik biiyiikliikleri etkileyen ve iktisadi
ajanlar iyimserlik ve kotlimserlik arasinda siiriikleyen dalgalar olarak
tanimlanmaktadir* (de Grauwe, 2011). Bu goriise gore, bulasici bir bigimde
ortaya cikan iyimserlik ya da kotiimserlik dalgalari, otonom bir bigimde ve
makroekonomik temeller ile ilgisi olmaksizin konjonktiir izerinde etkide
bulunabilirler. Blanchard (1993), ABD ekonomisinde gozlenen 1990-91
resesyonunun, makroekonomik temeller tarafindan dogrulanamadigini
ancak tiikketimde gozlenen belirgin diisme ve dolayisiyla hayvani giidiiler
ile agiklanabildigini ileri siirmiistir. Akerlof ve Shiller (2008), kiiresel
finansal krize yonelik para politikasi tepkilerinin, iktisadi ajanlarin
harcamaya istekli olmamasi ve giiven kayb1 nedeniyle sinirlandigini ileri
stirmislerdir. Farmer (2010, 2016), i¢csel konjonktiir dalgalanmalari
cercevesinde yaptigi calismalarda, makroekonomik temellerden bagimsiz
olarak giivenin konjonktiirel dalgalanmalar {izerinde belirleyici oldugunu
ortaya koymustur.

Tiiketici gilivenindeki degismelerin, makroekonomik temellere iliskin
haber ya da bilgilerden mi yoksa hayvani gluidiilerden mi kaynaklandiginin
ayristiritlamadigl durumlarda, makroekonomik veri setine iliskin yapilan
gecici tahmin hatalar1 ekonominin kisa vadede gozlenen dengesinden,
daha olumsuz bir dengeye dogru ydnelmesine neden olabilir (Blanchard
vd., 2013). Pigou’ya (1927) kadar uzanan bu goriise gore, ekonominin
gelecegine yonelik asir1 iyimserlige bagli olarak kisa vadede olusan
bir genisleme konjonktiirii, daha sonra gerceklesecek bir resesyon ile
sonuglanabilmektedir. Beaudry ve Willems (2018) tarafindan yapilan
calismada, biiyiime tahminlerinin asir1 iyimser oldugu ekonomilerde,
resesyonlarin, mali sorunlarin ve Odemeler dengesi giicliiklerinin
gerceklesme olasiliginin daha ytiksek oldugu gosterilmistir. Kisa vadede,
biiyiimeye iliskin asir1 iyimserlige bagli olarak gerceklesen ytiksek
bor¢lanmalar (kamu ve 06zel), beklenen bilyiime gerceklesmediginde
ekonomide kirilganliklarin olusmasim1  ve gelecekteki biiyiime
goriiniimiiniin zarar gérmesini beraberinde getirebilmektedir.

iki temel goriis disinda, tiiketici giiven endeksinin, kriz ve resesyon gibi
sert konjonktiirel dalgalanmalar oldugunda (Matsusaka ve Sbordone,

4 Belirtilmesi gereken énemli bir nokta, iktisadi ajanlarin hayvani giidiilerine bagh ola-
rak gerceklesen iyimserlik veya kétiimserlik dalgalari ile glivenin birbirine karistirilma-
masi geregidir. Mikro ekonomik diizeyde tiiketici, gelirinin artacagini beklese de (gelecek-
teki getirisi i¢in iyimser olsa da) giiven eksikligi nedeniyle harcama kararini erteleyebilir.
Burada iyimserlik, beklenen getirinin tahmini ile ilgili olurken giiven tahminin gercekles-
me olasilig ilgili olup karar almayi icermektedir (Laine, 2018).
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1995) ya da politik kriz ve savas donemlerinde (Garner, 1991)
makroekonomik veri setlerinden bagimsiz olarak 6ngori glicliniin arttigl
goriilmiistiir. Dees ve Brinca (2013), ABD ekonomisi ve Euro alani icin
yaptiklari calismada s6z konusu sonucu dogrulamaktadirlar. Ote yandan
Bachmann ve Sims (2012) tarafindan yapilan calisma, iki temel goriisiin
arglimanlarini bir araya getirmektedir. Elde edilen bulgulara gore normal
zamanlarin aksine resesyon zamanlarinda hiikiimetin mali tesviklerinin
tretim Uzerindeki etkisi, tiiketici giiveni tarafindan yansitilmaktadir.
Buna mukabil, resesyon zamanlarinda uygulanan maliye politikasi, talep
tzerindeki kisa vadeli etki lizerinden degil verimlilik iizerindeki orta
vadeli etki lizerinden ¢alismaktadir. Zira alt yap1 ya da egitime yonelik
hiikiimet harcamalari, gelecekteki geliri olumlu etkileyecek verimlilik
artislarina isaret etmektedir.

Tiiketici giiveni, makroekonomik biiyiikliikler kadar hisse senedi, faiz
ve doviz kuru gibi finansal degiskenlere de duyarhdir. Chen (2011),
tiiketici giveni azaldiginda ay1 piyasasina gegis olasilifinin yiikseldigini
ortaya koymustur. Starr (2012), tiliketici giiveni ile makroekonomik
biiytikliklerin ve finansal degiskenlerin esanli olarak birbirlerini
etkiledigini gostermistir. Finansal degiskenler arasinda doviz kuru,
makroekonomik haber akisina hizla reaksiyon veren ve yiiksek diizeyde
oynakligin s6z konusu oldugu bir degiskendir (Evans ve Lyons, 2008). Bu
yoniiyle, kiiresel finansal kriz siirecinde yasandigi gibi, tiiketici giiveninde
meydana gelen degisimlerin doviz kurlar1 tarafindan yansitildig
gorilmiistiir (Omrane ve Savaser, 2017).

Biiytik Sakinlik (Great Moderation) doneminde, enflasyon hedeflemesi ve
esnekkurrejimindenolusanpolitikabilesimininbasarisived6vizkurundan
enflasyona gecis etkisinde (exchange rate pass-through) gozlenen
zayiflama, d6viz kurunun 6neminin azaldigi diisiincesine yol agmistir.
Bununla birlikte, kiiresel finansal krizin ardindan s6z konusu politika
bilesiminin kendi basina ekonomileri d6viz kuru soklarina karsi bagisik
kilmadigr anlasilmistir (Siklos, 2018). Gelismis iilke merkez bankalar:
tarafindan kriz sonrasi uygulanan geleneksel olmayan (unconventional)
para politikalari, 6zellikle kredi akimlari araciligiyla gerceklesen sermaye
girisleri ile beraber gelismekte olan tilkelerin para politikalarini gelismis
tilkelerin para politikalar1 ve kiiresel finansal kosullara bagiml hale
getirmistir (Bekaert vd., 2013). Bu durum, sermaye akimlari tizerinden
gelismis tilkelerin makro ekonomik kosullarini gelismekte olan iilkelere
aktaran bir kiiresel finansal dongiiniin olusmasina yol agmistir. Bu tiir bir
diinyada sermaye akimlarinin, esnek kur rejiminin lehine bir argiiman
olan sok emici olma 6zelligini acik bir bicimde zayiflattig1 goriilmektedir
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(Rey, 2013).

Kiiresel para politikalarinda normallesme egilimleri ve risk istahinin
seyrine bagl olarak, sermaye hareketleri yon degistirdiginde gelismekte
olan tUlke doviz kurlarinda yiiksek oynakliklarin gerceklestigi
gozlenmektedir. Kur soklari, tiiketici giivenini azaltarak ekonominin
gelecegine iliskin bekleyisleri olumsuz etkilemekte ve soka yonelik olarak
faiz oranlarini artirmak suretiyle verilen politika tepkisi ekonomiyi bir
resesyon slirecine sokabilmektedir. Bu yonleriyle, sermaye akimlar: ve
doviz kuru soklarile gerceklesen tiiketici glivenindeki degismeler; yurtici
makroekonomik biiytikliiklerin 6tesinde kiiresel iktisat politikalari
ve finansal kosullardaki degismeleri de yansitabilen bir nitelige
biiriinebilmektedir.

Tiirkiye’de Tiiketici Giiveni Uzerine Yapilan Calismalar

Tiiketici giliveni ile ilgili olarak Tiirkiye lizerine yapilan calismalarda,
makroekonomik degiskenler ile tiiketici giiveni arasinda uzun dénemli bir
iliski olup olmadigina ve tiiketici giiveninin belirleyicilerine odaklanildigi
goriilmektedir.

Arisoy (2012),2005-2012 dénemi icin yapmis oldugu calismada, tiiketici
giiveninin tiiketim harcamalari iizerinde 6nemli etkisinin oldugunu ortaya
koymustur. Karasoy ve Yiinctiler (2018), tiiketici gliveninin tiiketim artisi
tizerinde aciklayici bir etkisinin olmasina ragmen s6z konusu etkinin reel
gelir, reel faiz oran1 ve doviz kuru gibi degiskenler analize katildiginda
zayifladigini gostermistir. Tunah ve Ozkan (2016) ise 2004-2015 dénemi
icin yaptiklar1 calismada, tiiketici fiyat endeksinden tiiketici giivenine
dogru bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasmislardir. Giirgiir ve
Kiling (2015a) tarafindan yapilan ¢alismada, 2004-2015 donemi igin
tiiketici gliveninin kisa donemde déviz kuru ve tiiketici fiyatlari tarafindan
kuvvetli sekilde etkilendigini, uzun dénemde ise bu iki degiskene ek
olarak, tiiketici kredileri faiz orami ve issizlik orani degiskenlerinden
etkilendigini ortaya konmustur.

Kandir (2006) ve Kose ve Akkaya (2016) tarafindan yapilan calismalar,
tiiketici giiven endeksinin hisse senedi getirileri icin énemli bir faktor
oldugunu raporlamistir. Topuz (2011), 2004-2009 doénemini kapsayan
analizinde, tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda, hisse
senedi fiyatlarindan tiiketici giivenine tek yonlii bir nedensellik iliskisini
tespit etmistir. Gormiis ve Glines (2010), tek yonlii nedensellik iliskisinin
hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurundan tiiketici giivenine oldugunu
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gostermistir. Celik (2010) ise, tiiketici giivenindeki degismelerin énemli
bir kisminin sanayi liretim endeksi ve alt endeksleri, hisse senedi fiyatlari,
doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve iktisadi yonelim istatistikleri tarafindan
aciklandigini gostermistir.

Ibicioglu vd. (2013), 2003-2011 dénemi i¢cin yaptiklari calismada, tiiketici
giiven endeksi ile doviz kuru arasinda hem kisa hem de uzun dénemli bir
iliski olmasi itibariyle déviz kurunun tiiketicilerin ekonominin gelecegine
yonelik bekleyislerini sekillendiren 6nemli bir faktér oldugunu ortaya
koymustur. Celik vd. (2010), kiiresel finansal kriz siirecine ait 2008-
2009 donemini ele alan ¢alismalarinda déviz kuru ve bono fiyatlarinda
meydana gelen degismelerin tiiketici giivenini olumsuz etkiledigini
belirtmistir. Besel ve Yardimcioglu (2016), 2005-2014 doénemini
kapsayan calismalarinda, déviz kurundan tiiketici glivenine dogru tek
yonlii nedensellik iliskisi oldugunu vurgulamaktadir.

Karasoy (2015), tiiketici gliveninin kisa dénemde enflasyon, VIX endeksi
ve doviz kuru, faiz oram ve hisse senedi fiyatlarina duyarli oldugunu
gostermistir. Tliketici giiveni ile kisa donemde yiiksek diizeyde oynakliga
sahip finansal degiskenler arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir.
Giirgiir ve Kiling (2015b), 2005-2015 dénemini ele alan ¢alismalarinda,
enflasyondaki yavaslamanin tiiketici giivenini beklenenden daha olumlu
etkiledigini ve tiiketicilerin doviz kurundaki deger kayiplarina daha
sert reaksiyon gosterdiklerini ortaya koymustur. Ayrica ¢alismalarinda,
ekonominin kiiresel finansal kosullardaki degisime daha duyarh
hale geldigi son donemlerde, finansal degiskenlerin makroekonomik
biiyiikliiklere gore daha fazla 6nem kazandig1 ve politik faktorlerin
tiiketici gliveni lizerinde 6nemli etkide bulundugu belirtilmektedir.

Ampirik Bulgular

Calismada kullanilan degiskenlerden tiiketici giiven endeksi i¢in Tiirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) tarafindan hazirlanan endeks kullanilmistir. D6viz kuru icin ise
Amerikan dolarinin satis kurunun aylik ortalama degeri temel alinmistur.
Degiskenlere ait veriler 2012:01-2018:06 doénemi icin aylik frekansta
78 gozlemden olusmaktadir. Veriler TCMB elektronik veri dagitim
sisteminden (https://evds2.tcmb.gov.tr/) elde edilmistir.

Calismada ilk olarak degiskenlerin ayni dereceden entegre olup
olmadiklarini belirlemek amaciyla birim kok testine bagvurulmustur. Daha
sonra da uygun gecikme uzunlugu belirlenerek analizlere baslanmistir.
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Degiskenler arasinda uzun dénemde bir iliski olup olmadiginin tespit
edilebilmesi amaciyla Johansen (1998) Esbiitiinlesme ydntemi, kisa
donemli nedensellik iliskisini arastirmak icin de Granger (1969)
Nedensellik Analizine basvurulmustur. Son olarak ise, degiskenlerin
birinde meydana gelen bir soka digerinin verdigi tepkiyi gormek amaciyla
Etki-Tepki analizi kullanilmistir.

Ele alinan serilerde birim kok testleri icin Augmented Dickey Fuller
(ADF) ve Phillips Perron (PP) yontemleri uygulanmistir. Duraganlik
testine baslamadan 6nce degiskenlerin dogal logaritmalari alinmistir.
Ardindan, duraganlik testi yapilmis ve sonugclar Tablo 1’de sunulmustur.
Tablo 1 incelendiginde, her iki degiskenin de kesmeli ve kesmeli-trendli
modellerinin, hem ADF hem de PP testlerine gére seviyede duragan
olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 1

Seviye Degiskenleri Icin Birim Kok Testleri

ADF Phillips Perron
Kesmeli | Kesmeli | Kesmeli | Kesmeli
Trendli Trendli
Doviz Kuru -0.52 1] | -2.90[1] | -1.06[1] | -2.89 [1]
(0.986) (0.167) (0.996) (0.172)
Tiiketici Giiven | -1.38 [9] | -1.94[11] | -2.56 [1] -3.306
4
Endeksi (0.588) (0.622) (0.106) 4]
(0.121)

Not: () MacKinnon (1996) tek yonlii p-degerlerini ve [ ] gecikme uzunlugunu
ifade etmektedir.

Bu nedenle her iki degiskenin birinci farklar1 alinmis ve seviyede duragan
olmayan s6z konusu degiskenlerin birinci farklar1 tekrar ADF ve PP
testlerine tabi tutulmustur. Birinci farklara iliskin test sonuglar1 Tablo
2’de sunulmustur. Tablo 2’ye gore, degiskenlerin birinci farklarinin
hem kesmeli hem de kesmeli-trendli modellerinin duragan olduklari
goriilmektedir. Bu nedenle ¢alismada ele alinan bu iki degiskenin birinci
dereceden entegre I(1) olduklari sonucuna varilmistir.
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Tablo 2
Birinci Fark Degiskenleri Icin Birim Kok Testleri

ADF Phillips Perron
Kesmeli Kesmeli | Kesmeli Kesmeli
Trendli Trendli
A(Doviz Kuru) -6.22 [1] -6.31 [1] -6.07 [1] -6.13 [1]
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
A(Tiiketici Giiven | -3.52 [8] 3.481[8] -12.49[1] |-13.16[1]
Endeksi) (0.01) (0.040) (0.000) (0.00)

Not: () MacKinnon (1996) tek yonlii p-degerlerini ve [ ] gecikme uzunlugunu
ifade etmektedir.

Analize devam edebilmek icin ideal gecikme uzunlugunun
hesaplanmasinda Final Prediction Error (FPE), Akaike Bilgi Kriteri
(AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQC)
kullanilmistir. Tablo 3 bu kriterlere gore optimal gecikme uzunlugunun
secimi i¢in elde edilen sonuglar1 sunmaktadir. Analizdeki gozlem sayisi
da dikkate alindiginda, SIC kriteri hari¢ diger kriterlerin isaret ettigi 2
gecikme uzunlugu, optimal gecikme uzunlugu olarak kabul edilmistir.

Tablo 3
Gecikme Uzunlugu I¢in Bilgi Kriterleri
Gecikme FPE AIC SC HQ

1 1.29e-06 -7.8874 -7.672321% -7.8038
2 1.18e-06* -7.974176* -7.6157 -7.834878*
3 1.24e-06 -7.9284 -7.4266 -7.7334
4 1.37e-06 -7.8284 -7.1832 -7.5777
5 1.47e-06 -7.7620 -6.9734 -7.4555
6 1.66e-06 -7.6498 -6.7179 -7.2876
7 1.73e-06 -7.6168 -6.5415 -7.1989
8 1.97e-06 -7.4998 -6.2811 -7.0261
9 1.89e-06 -7.5569 -6.1949 -7.0276
10 1.81e-06 -7.6191 -6.1137 -7.0341
11 1.51e-06 -7.8267 -6.1779 -7.1859
12 1.39e-06 -7.9355 -6.1433 -7.2565
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Analizde ele alinan degiskenler arasinda uzun déonemde bir esbiitiinlesme
iliskisi olup olmadigin1 ele alabilmek amaciyla basvurulan Johansen
esbiitiinlesme analizinin sonuglari, iz istatistigi degerleri icin Tablo 4
ve maksimum oOzdeger istatistigi icin Tablo 5'te sunuldugu sekilde elde
edilmistir.

Tablo 4

Johansen Egbiitiinlesme Test Sonucu: Iz Istatistigi

H, H iz %1Kritik Deger | Olasilik
r=0 r>0 22.59 19.937 0.00
ri r>1 1.61 6.635 0.20
Tablo 5

Johansen Esbiitiinlesme Test Sonucu: Maksimum Ozdeger Istatistigi

H, H Ozdeger | %1Kritik Deger | Olasilik
r=0 r=1 20.98 18.520 0.00
ri r=2 1.61 6.635 0.20

Tablo 4 ve Tablo 5 incelendiginde; hem iz istatistigi hem de maksimum
O0zdeger istatistiklerine gore, tiiketici giiven endeksi ile dolar kuru
arasinda %1 anlamlilik diizeyinde bir esbiitiinlesme vektoriiniin oldugu
anlasilmaktadir. Bu haliyle, déviz kuru ile tiiketici giiven endeksi arasinda
uzun donemli bir iliskinin (esbiitiinlesmenin) var oldugu séylenebilir.

Ele alinan degiskenler arasinda kisa ddnemde bir nedensellik iliskisi olup
olmadigini test edebilmek icin, Vektdr Hata Diizeltme modeli kullanilarak
Granger nedensellik testi yapilmistir. Bu teste ait bulgularin sunuldugu
Tablo 6'ya gore, tliketici giiven endeksi ve doviz kuru degiskenleri
arasinda tek yonlii bir nedensel iliskisinin oldugu goriilmiistiir. Doviz
kuru degiskeni, %1 anlamlilik diizeyinde tiiketici giiven endeksinin
Granger nedenidir. Diger bir ifade ile tiiketici giliven endeksindeki
degisimlerin agiklanabilmesi i¢cin déviz kuru degiskeni istatistiksel olarak
%1 anlamlilik diizeyinde 6nemli bir faktordiir.
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Tablo 6

Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Bagiml Degisken A(Doéviz Kuru)
X?(Ki-Kare) sd Olasilik
4.613 2 0.09
Bagimli Degisken A(Tiiketici Giiven Endeksi)
X?*(Ki-Kare) sd Olasilik
12.741 2 0.00

Mevcut bulgulara ek olarak, iki degisken arasindaki etki-tepki analizi
sonuglar1 Sekil 1’de sunulmustur. Sekil 1'in (A) kismi déviz kurunda
bir standart sapmalik pozitif soka tiiketici giiven endeksinin tepkisini
gostermektedir. Sekil 1'in (B) kismu ise tiiketici giiven endeksinde bir
standart sapmalik pozitif soka d6viz kurunun tepkisini gdostermektedir.

Sekil 1
Etki Tepki Analizi

A B B sy

T T T T T T T L B s B B B B I S S B S B S B
10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 [ 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Donemler dikkate alindiginda; tiiketici gliven endeksi degiskeninin, déviz
kuru tlizerinde bir etkiye sahip olmadigl ancak doviz kurunun tiiketici
giiven endeksi lizerinde anlamli ve siirekli bir etkisinin bulundugu
anlasilmaktadir. Ayrica, etki-tepki analizi grafikleriyle ilgili olarak yapilan
bu degerlendirme, doviz kuru ile tiiketici giiven endeksi arasinda sz
konusu olan nedensellik iliskisini de destekler niteliktedir.

Sonug

Tiiketici giliveninin ekonomiyi vuran soklarin temel makroekonomik
biiyiikliikler tizerindeki etkilerinin tahmini ve agiklanmasinda onemli
rolii oldugu konusunda genis bir uzlasi bulunmaktadir. Bununla birlikte
tliketici giiven endeksindeki degisimin ekonominin temellerine yonelik
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bir bilgi tasiylp tasimadigl tartisma konusudur. Yani sira, tiiketici
giiveninin iktisadi ajanlarin hayvani giidiilerine bagh oldugu goriislerine
yonelik aciklamalar ve tiiketici giivenindeki degisimlerin dogurdugu
etkilerin gecici ya da kalici olup olmadig da ilgili literatiirde arastirilan
konulardan biridir.

Tiirkiye iizerine yapilan ¢alismalarda, makroekonomik degiskenler ile
tiiketici gliveni arasinda uzun dénemli bir iliskinin sorgulandigi ve tiiketici
giiveninin belirleyicileri tizerine odaklamldig1 gériilmektedir. Ote yandan,
doviz kuru gerek bir portfdy tercihi unsuru olmasi gerekse de Tiirkiye gibi
disa acik kii¢iik ekonomiler i¢in bir iktisat politikasi araci niteligi tasimasi
yaninda, iktisadi ajanlarin gelecege yonelik kararlari tizerinde psikolojik
bir barometre islevi goren bir degiskendir. Bu anlamda tiiketici giiveni ile
doviz kuru arasindaki iliskinin anlasilmasi 6nem arz etmektedir.

Bu calismada, 2012:01-2018:06 doénemi icin Tiirkiye’'de tiiketici giiven
endeksi ile doviz kuru arasindaki iliski arastirilmistir Calismanin
bulgulari, déviz kuru ile tiiketici gliven endeksi arasinda déviz kurundan
tiiketici giiven endeksine dogru bir nedenselligi iceren uzun dénemli
bir iliskinin varligina isaret etmektedir. Ayrica, doviz kuru soklarinin
tiiketici giiveni iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde kalici
etkiye sahip oldugu goérilmektedir. Buradan hareketle, déviz kurunun
-makroekonomik biiyiikliiklerin Otesinde- tiliketici giiveni iizerinde
belirleyici rol oynadigini séylemek miimkiindiir.
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