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Amag - Giiven endeksleri, ekonomik birimlerin tasarruflarini nasil degerlendirecegine dair bilgi veren
onemli gostergelerden biridir. Ekonomideki gelecege yonelik bekleyisler, tiiketicilerin ve iireticilerin
ekonomiye bakis acisini belirlerken, piyasaya karsi olumlu ya da olumsuz tutumlari, degisen
makroekonomik gostergelerin degisimiyle yakindan iligkilidir. Bu kapsamda ¢alismanin amaci, etkisi ve
hareketliligi giin gectikge artan doviz kurunun ekonomide yer alan giiven endeksleri tizerindeki etkisinin
incelenmesi temel alinmigtir.

Yontem — Bu ¢alismada, Tiirkiye'nin doviz kuru hareketliliginin, reel kesim giiven endeksi, tiiketici
giiven endeksi, finansal hizmetler giiven endeksleri arasindaki iliski, 2012:05-2021:12 dénemleri iginde
aylik veriler kullanilarak arastirilmistir. Literatiirde konu ile ilgili bircok calisma olmakla beraber, bu
calisma digerlerinden farkl olarak giiven endeksi baslig1 altinda yer alan ii¢ farkli giiven endeksini ele
almus olup, déviz kuru oynakligr arasindaki iliski incelenmistir. Déviz kuru (alig) verileri ile beraber
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik veri dagitim sisteminden alinmistir.
Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iliskilerin elde edilmesi adina; analizi yapilmakta olan
serilerin duragan seriler olmas1 gerekmektedir. Serilerin duraganligi Augmented Dickey Fuller Birim
Kok testiyle denenmistir. Serilerin duraganlik derecesi farkli oldugundan, egbiitiinlesme iliskisinin
varhigini test edebilmesi nedeniyle Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinur testi yaklasimi
kullanilmustir.

Bulgular - Tiiketici Giiven Endeksi ile Dolar/Déviz Kuru arasinda cift yonlii, Dolar/Déviz Kuru ile Reel
Kesim Giiven Endeksi arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Tartisma - Ekonomide yer alan aktorlerin ekonomiye iliskin mevcut durum ve gelecege ydnelik
beklentilerin farkinda olmast literatiirde 6nem arz etmektedir. Giiven kavrami ekonominin sekillenmesi,
yatirimlar, istthdam, déviz kuru gibi bircok makroekonomik degiskeni etkilemektedir. Bu kapsamda
TUIK tarafindan hazirlanan Tiiketici Giiven Endeksi, Reel Kesim Giiven Endeksi ve Finansal Hizmetler
Giiven Endeksi 6nem arz etmektedir.
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Purpose — Confidence indices are important indicators which provide useful information on how
economic agents will utilize their savings. While the expectations for the future in the economy determine
the perspectives of consumers and producers towards the economy, their positive or negative attitudes
towards the market are closely related to the changes in macroeconomic indicators. In this context, the
aim of the study is to analyze the effect of the exchange rate which has an increasing impact and volatility,
on the confidence indices.

Design/methodology/approach - In this study, the effects of Turkey's exchange rate fluctuations on the
Real Sector Confidence Index, Consumer Confidence Index, and Financial Services Confidence Index
were analyzed using monthly data for the 2012:05-2021:12 period. Although there are many studies on
the subject in the literature, the study has been consistently carried out with three different confidence
indexes, namely the confidence index, in an effort to find the relation between the exchange rate volatility.
The exchange rate data is retrieved from the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) Electronic
Data Network System. In order to reach econometrically significant relations between the variables, series
should be stationary. The stationary of the series are tested with the Augmented Dickey Fuller Unit Root
Test. Since all the series are not stationary at level and they are stationary at different levels, ARDL Bound
Test Approach of Pesaran et al. (2001) was employed.

Finding — A bidirectional causality relationship between the Consumer Confidence Index and the
Dollar/Foreign Exchange Rate, and a oneway causality from the Dollar/Currency Rate to the Real Sector
Confidence Index were found.
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Discussion — Iis of importance in the literature that the actors involved in the economy are aware of the
current situation and future expectations regarding the economy. The concept of trust affects many
macroeconomic variables such as the shaping of the economy, investments, employment, and exchange
rate. In this context, the Consumer Confidence Index, the Real Sector Confidence Index and the Financial
Services Confidence Index prepared by TurkStat are important.

1. GIRIS

Kiiresellesme beraberinde teknolojik gelisme ve bilgi akiskanligini getirmis, giiniimiiz ekonomik sistem
icerisinde aktorlerin gelecege yonelik beklentilerinin tespit edilmesini saglamistir. Ulke ekonomilerinin
gelecege yonelik beklentileri, mevcut ekonomik durum, siyasi istikrar ya da istikrarsizlik, uluslararasi
ekonomik iligkiler, i¢ ve dis borglar, gayri safi yurtici hasila, enflasyon, istihdam ve igsizlik gibi ekonomideki
makroekonomik gostergeler ekonominin aktorleri tarafindan takip edilebilmektedir( Kilickan, Karacan
2019,111).

Finansal Hizmetler Giiven Endeksi (FHGE), mevcut sektordeki aktorlerin is durumu ve hizmetlere olan talep
sorularma verilen cevaplarla tiretilmektedir.(TCMB, 2021) Finansal Hizmetler Giiven Endeksi (FHGE),
Finansal Hizmetler Anketi (FHA) dikkate alinarak hesaplanan finansal hizmet sektoriine iliskin giiven
yansitan bir endekstir. (TCMB, 2020) Anket kapsamindaki finansal kuruluslarin smiflandirilmasinda,
“Avrupa Toplulugunda Ekonomik Faaliyetlerin Istatistiksel Smiflamasi”, (NACE Rev.2) kullarilmaktadir.
Finansal hizmetler sektoriindeki beklentilerin ve sektor egiliminin takip edilmesi amaciyla, is durumu, talep,
istihdam, faaliyet gelirleri, faaliyet giderleri, karlilik, sermaye harcamasi ve yurt ici ile yurt dis1 piyasalardaki
rekabet giliciine iliskin olarak {iretilen bir endekstir. Kiiresellesmeyle beraber bugiin finans sektoriindeki
akiskanlik, sektorde yer alan aktorlerin birbirlerini etkilemesi, risk, belirsizlik gibi olumsuzluklari beraberinde
getirmektedir. Bu sebeple yatirimcinin gelecege yonelik bekleyisindeki gidisat kararlarini etkilemektedir.

Tiiketici Giiven endeksi bireysel yatirimcinin piyasaya karst duyarliigini olgmeye yarayan onemli
gostergelerden biridir. Tiiketicilerin gelecege yonelik beklentileri, piyasa mekanizmalariin isleyisi,
ekonomik gostergeler gibi bircok faktor davranislarini etkilemektedir. Tiiketici giiveni, ekonominin mevcut
durumu hakkinda bilgi vermesi sebebiyle onemli gostergelerden biridir. Tiiketici giivenindeki olumlu
bekleyis, ekonomik durumun olumlu olduguna dair bilgi verirken, gelecege yonelik beklentilerinde olumlu
olacagina dair iyimser bir bilgi vermektedir. Tiiketici giiven endeksi ayni zamanda yatirimc kararlariin
alinmast agisindan da énemli bir gostergedir. (Bastiirk, 2019: 146) TUIK tarafindan yapilan anket, bireylerin
harcama egilimleri, ekonominin genel seyri hakkinda bilgi vermesi ve gelecek donemlere yonelik tercihlerin,
hane halkinin tasarruf ve tiiketim meyli hakkinda bilgi vermektedir. (Basarir, vd. 2019: 174) Tiiketicinin gegen
bir yillik siirecte, iilkenin i¢cinde bulundugu genel ekonomik durumun yaninda gelecege yonelik beklentileri
de yansitmaktadir. Tiirkiye'de gelecek bir yillik donemde issiz sayisi tespit edilmesi, icinde bulundugu
donemin dayanikli tiiketim mallar1 kars: talep miktarinin bilinmesi, yine mevcut dénemin tasarruf egiliminin
belirlenmesi, gegen bir yillik donemde tiiketici fiyatlarinin degisimine kars: duyarliligi, gelecek bir yillik
stirecte tiiketim mallarinin fiyatindaki degisim beklentisi ve iicretlerin degisimine iliskin beklentisi yer
almaktadir (TUIK, 2020).

Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE): Reel sektor aktorlerinin iilkenin genel ekonomik durumuna iliskin genel
durumunu ortaya koymak maksadiyla TUIK tarafinda gergeklestirilen anketin farkli sorularina verilen
yanitlarin birlikte degerlendirilerek ortaya cikan bir gostergedir.(TCMB 2021) imalat sanayinde kisa dénemli
beklentilerin izlenmesi, ekonomik gidisatin yoniinii tahmin edebilmek amaciyla iiretilen gostergelerdir.
Mevcut durumun ele alinarak gelecege iliskin beklentilerin belirlenmesinde, ekonominin biiyiime ve daralma
doénemleri hakkinda bilgi vermektedir. Reel kesim giiven endeksinin alt endeksleri; mamul mal stok miktars,
toplam siparis miktari, {iretim hacmi, toplam istihdam, toplam siparis miktari, ihracat siparis miktari, sabit
sermaye yatirim harcamasi genel gidisattan ait yapilan anketlerin genel bir ortalamasini yansitmaktadir(TUIK,
2017).

Bu calismanin amaci, Tiirkiye ekonomisinde 2012-2021 yillar1 arasinda TUIK tarafindan aciklanan gliven
endeksleri ile doviz kuru arasindaki iliskiyi agiklamaktir. Bunun i¢in degiskenler arasinda esbiitiinlesme
yontemi kullanilarak Granger nedensellik analizi uygulamasi yapilmistir. Calisma, literatiirdeki diger
calismalardan farkli olarak TUIK tarafindan agiklanan biitiin giiven endekslerini degisken olarak almmasi,
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reel doviz kuru iligkisi a¢isindan literatiire farkl bir katilim saglanmasini amaglanmaktadir. Ekonomilerdeki
en Onemli aktorlerin, icinde bulunduklart mevcut durum, gelecege yonelik beklentileri ve bu beklentiler
dogrultusunda izleyecekleri yol agisindan 6nem arz etmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Gormiis ve Giines (2010) ¢alismalarinda, Tiirkiye'deki tiiketici giiven endeksinin reel déviz kuru ve hisse
senedi piyasasina etkisini Granger nedensellik yontemiyle analiz etmis, reel doviz kuru ve tiiketici giiven
endeksine dogru nedensellik oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksinin reel doviz kuru
ve hisse senedi fiyatin etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Arisoy (2012), Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksi ve reel kesim giiven endeksinin se¢ilmis makroekonomik
gostergelerle iliskisini incelemistir. Granger nedensellik analizi ile tek yonlii bir iligki belirlemistir.

Ibicioglu ve digerleri (2013), calismalarinda, Johansen egbiitiinlesme analizine gore Tiirkiye’de tiiketici giiven

endeksi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemis ve degiskenler arasinda hem uzun dénemli hem kisa
donemli iliski oldugu sonucuna varilmistir. Granger nedensellik analizi sonuglarina gore reel déviz kuru ve
tiiketici giiven endeksi arasinda tek yonlii iliski oldugu tespit edilmistir.

Ayuningtyas ve Koesrindartoto (2014) calismalarinda, Tiiketici giiven endeksi, reel kesim giiven endeksi hisse
senedi getiri endeksi arasindaki iligkileri regresyon analizi kullanarak incelemistir. Tiiketici giiven endeksi ile
Hizmet sektorii gliven endeksi arasinda negatif bir iliski varken, reel kesim giiven endeksi ile Hizmet sektorii
gliven endeksi arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Gurgiir ve Kiling (2015) calismalarinda, Tiirkiye'de tiiketici giiveninin doéviz kurunda meydana gelen
azalmaya gore, kurdaki artislara daha duyarli oldugunu belirlenmistir. Sonug olarak, tiiketici giiveninin
finansal dalgalanmalara duyarli oldugu tespit edilmistir.

Besel ve Yardimcioglu (2016), calismalarinda, Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksinin, doviz kurlariyla, petrol
fiyatlar1 ve igsizlikle olan iliskisini incelemistir. Calismalarinda, petrol fiyatlarindan issizlige dogru tek yonlii
nedensellik; doviz kurundan tiiketici giiven endeksine ve igsizlige dogru nedensellik sonucu elde etmislerdir.

Karasoy ve Yiinciiler (2018) calismalarinda, Tiirkiye'de ozel tiiketim artisi ve tiiketici giiven endeksi
arasindaki iliskiyi incelemis, bu iki degisken arasinda agiklayici bir etki oldugu sonucuna ulasmistir. Analizine
reel gelir, hisse senedi fiyatlari, faiz orani ve reel doviz kuru degiskenlerini eklediginde sonucun
aciklayiciliginin zayifladigini gozlemlemistir.

Kaygisiz (2019), calismasinda, Tiirkiye'de tiiketici giiven endeksi ve reel kesim giiven endeksi ile secilmis
makro degiskenler arasindaki iligskiyi incelemistir. Calismasinda var analizine gore tiiketici giiven endeksi ve
tiiketici fiyat endeksi, reel doviz kuru ve 100-Bist endeksinin karsilikli olarak birbirine etkiledikleri sonucunu
elde etmistir.

Aytekin (2019), calismasinda, Tiirkiye'nin reel doviz kuru, toplam sanayi tiretimi ile tiiketici giiven endeksi
degiskenlerini kullanarak inceleme yapmistir. Granger nedensellik analizine gore reel doviz kuru ile sanayi
tiretim arasinda ¢ift yonlii iliski tespit edilmistir. Déviz kurundan reel doviz kuruna dogru ise tek yonlii
nedensellik analizi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Besiktasli ve Cihangir (2020) ¢alismalarinda, Tiirkiye’de finansal piyasalar ile tiiketici giiven endeksi
arasindaki iliskiyi arastirmistir. Bu baglamda, finans piyasalart ayri ayri inceleyip, makroekonomik
gostergelerle tiiketici giiven endeksi arasindaki iliskiyi Esbiitiinlesme yontemi ve Granger Nedensellik analizi
kullanarak incelemis, sonug olarak degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu sonucuna varilmistir.
Ayrica dolar kurunun tiiketici giiven endeksinin neden oldugu tespit edilmistir.

Barisik ve Dursun (2020) ¢alismalarinda, Tiirkiye’de giiven endeksleri, doviz kuru ve altin fiyatlar: arasindaki
iligkiyi incelemis, analiz sonuglarina gore altindan ekonomik giiven endeksine %5, ABD dolarina da %1
anlamlilik seviyelerinde kisa dénemli nedensellik; ekonomik giiven endeksinden altina %10 ve altindan da
ABD dolarina %10 anlamlilik seviyelerinde kisa donemli nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Yapilan
esbiitiinlesme analizleri sonucunda; ekonomik giiven endeksi, altin ve ABD dolar1 degiskenleri arasinda uzun
donemde de esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.
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Kaya (2020) calismasinda, Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksi ve reel doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemistir.
ADF birim kok testine gore hem tiiketici giiven endeksi hem de doviz kuru serileri diizey degerlerinde
duragan olmadig1 sonucuna ulasmus, tiiketici giiven endeksi ile doviz kuru arasinda uzun doénemli iligki
bulunmustur.

Arabaci ve Ozdemir (2020) calismalarinda, Tiirkiye’de tiiketici gliven endeksi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi
esbiitiinlesme ve nedensellik yontemleriyle analiz etmistir. Degiskenler arasindaki nedenselligin doviz
kurundan tiiketici giiven endeksine dogru oldugunu tespit etmistir. Ayn1 zamanda iki degisken arasindaki
iligski anlaml1 olarak sonuca ulagilmistir.

3. VERI VE YONTEM

2012:05- 2021:12 donemleri arasinda, finansal hizmetler giiven endeksi, tiiketici giiven endeksi ve reel kesim
gliven endeksi ve Amerikan Dolar kurunun aylik alis ortalama degeri Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1
(TCMB) Elektronik Veri Dagitim sisteminden alinmistir. Bu ¢alismada dolar kurunun, finansal hizmetler
gliven endeksi, tiiketici gliven endeksi ve reel kesim giiven endeksi iizerine etkisi ekseninde analiz edilmeye
calistimistir. Calismada kullanilan serilerin tamami logaritmik transformasyona tabi tutulmuslardir.
Analizlerde kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Analizlerde Kullanulan Degiskenler

Degiskenin Sembolii Tanimlar
uSsDh Logaritmik Dolar Kuru
FHGE Logaritmik Finansal Hizmetler Giiven Endeksi
TGE Logaritmik Tiiketici Giiven Endeksi
RKGE Logaritmik Reel Kesim Giiven Endeksi

Analize baslamadan once serilerin zaman igerisindeki trendlerini inceleyebilmek amaciyla zamana kars:
grafikleri ¢izdirilmistir.
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Grafik 1: Dolar Kuru Serisinin Zaman Igerisindeki Degisimi

Grafik 1’e bakildiginda 2012-2022 yillar1 arasinda Dolar/TL kurunun artis egiliminde oldugu goriilmektedir.
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Reel Kesim Giiven Endeksi
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Grafik 2: Reel Kesim Giiven Endeksinin Zaman Kars1 Degisimi

Grafik 2’ye bakildiginda Reel Kesim Giiven Endeksi’'nin zaman igerisinde belirli bir ortalama etrafinda
dalgalandigi, 2020 yilinda seride biiytiik bir diisiis goriilse de serinin tekrar ortalamasina dogru yakinsadig:
goriilmektedir.
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Grafik 3: Tiiketici Giiven Endeksi'nin Zamana Karsi Degisimi

Grafik 3’e bakildiginda Tiiketici Giiven Endeksi'nin 20112 ile 2018 y1llar1 arasinda belirli bir ortalama etrafinda
seyrettigi ancak 2018 yilinda yaganan diisiisiin ardindan 2021 yilinda yiikselse dahi eski seviyesine
ulasamadig1 goriilmiistiir.
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Finansal Hizmetler Gliven Endeksi
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Grafik 4: Finansal Hizmetler Giiven Endeksi Serisinin Zamana Kars1 Degisimi

Grafik 4’e bakildiginda 2012-2018 yillar1 arasinda Finansal Hizmetler Giiven Endeksi'nin belirli bir ortalama
etrafinda dalgalandig1 goriilmektedir. Finansal Hizmetler Giiven Endeksi'nde 2018 ve 2021 yillarinda biiyiik
diisiisler meydana gelmis olsa da seri 2022 yilinda 2012-2018 yillar1 arasindaki seviyesine donmdistiir.

4. BULGULAR
4.1. Birim Kok Testleri

Zaman serilerinin incelenmesi gerekli en oOnemli taraflarindan bir tanesi; bahse konu serilerin
duraganliklarinin tespit edilmesidir. Degiskenlerin arasinda ekonometrik olarak anlaml iliskilerin elde
edilmesi adina; analizi yapilmakta olan serilerin duragan seriler olmasi lazimdir. Serilerin duragi Augmented
Dickey Fuller Birim Kok Testi birim kok testiyle denenmistir. Duraganlik herhangi bir serinin zaman igerisinde
belirli bir ortalama etrafinda sabit bir varyans ile seyretmesi durumudur. Zaman serisinde yapilacak analizler
serilerin duragan olup olmamalarina ve duraganlik derecelerine gore degiskenlik gosterir.

Regresyon analizi agiklayici degiskenlerdeki degisimlerle bagimli degiskendeki degisimlerin aciklanmaya
calisildig1 ekonometrinin temel yontemlerinden biridir. Bu yontemde serilerin duraganlik durumlar1 oldukca
onemlidir, ¢ilinkii En Kiiciik Kareler yonteminin hata terimiyle ilgili varsayimlar: serilerin duragan olmasina
baglidir. Serilerin diizeyde duragan olmamasi halinde regresyon analizi yapilirsa “sahte regresyon” ile karsi
karsiya kalinir. Sahte regresyon, aslinda bagimli degisken ile iliskisiz olan agiklayic1 degiskenlerin istatistiksel
olarak bagimlh degiskeni etkiliyor goriilmesidir. Dolayisiyla diizeyde duragan olmayan serilere regresyon
analizi yapmak uygun degildir.

Serilerin duraganliklar1 birim k&k testleri araciligiyla smanur. Tlk olarak ortaya koyulmus olan birim k&k testi
Dickey-Fuller birim kok testidir, ancak bu test hata terimlerinin otokorelasyonlu olmasi durumunda saglikl
sonuglar vermemektedir. Bu sebeple diizeltilmis DF (Augmented DF ya da ADF olarak da
isimlendirilmektedir.) birim kok testi ortaya ¢ikmistir. Burada en sik kullanilan birim kok testlerinden biri olan
ADF birim kok testi ile serilerin duraganligi sinanmistir. Bu birim kok testinde sabit terimli, sabit terimli ve
trendli ile sabit terimsiz ve trendsiz olmak {izere {i¢ ayr1 model bulunmaktadir. Bu modellerin formiilasyonu,

AY, =yY_, + Z?:l(‘sj AYt—j) + e 1)

AY, =a+yY_, + Z7=1(5j AY, ;) + e (2)
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AY, =a+Bt+ vV + 35, (5AY, ) +e ()

Seklindedir. (1) numarali model sabitsiz ve trendsiz, (2) numarali model sabitli ve (3) numarali model sabitli
ve trendli model olarak tanimlanmaktadir. Ayrica testin hipotezleri asagidaki gibidir.

H,: Seri birim koke sahiptir.
H,y:Seri birim koke sahip degildir
Tablo 2: Sabitli Model I¢in ADF Birim Kok Testi Sonuglar1

Diizey Birinci Sira Fark
Degisken Ad1 Test istatistigi Olasilik* Test istatistigi Olasilik*
LDOLAR 1.926 0.9998 -7.715 0.000
LFGHE -4.022 0.002 -8.574 0.000
LRKGE -4.983 0.000 -6.300 0.000
LTGE 0.804 0.994 -8.892 0.000

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Tablo 2’ye bakildiginda dolar ve TGE serileri icin sifir hipotezi geleneksel énem diizeylerinin higbirinde
reddedilememistir, dolayisiyla bu iki seri sabitli modele gore diizeyde duragan degildir. FGHE ve TGE serileri
i¢in ise sifir hipotezi geleneksel 6nem diizeylerinin tamaminda reddedilebilmistir, bahse konu bu iki seri ise
sabitli modele gore diizeyde duragandir. Diizeyde duragan olmayan dolar ve TGE serilerinin birinci sira fark
igin sifir hipotezi geleneksel dnem diizeylerinin tamaminda reddedilebilmistir, bu seriler birinci sira fark
duragandir. Sonug olarak sabitli modele gore, FGHE ve RKGE serileri diizeyde; dolar ve TGE serileri ise birinci

sira fark duragandir.

Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Sabitli Ve Trendli Model Sonuglar1

Diizey Birinci Sira Fark
Degisken Ad1 Test istatistigi Olasilik* Test istatistigi Olasilik*
LDOLAR -0.809 0.961 -8.110 0.000
LFGHE -4.467 0.003 -8.544 0.000
LRKGE -4.961 0.001 -6.276 0.000
LTGE -1.120 0.921 -9.146 0.000

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Tablo 3’ e bakildiginda dolar ve TGE serileri icin sifir hipotezi geleneksel 6nem diizeylerinin higbirinde
reddedilememistir, dolayisiyla bu iki seri sabitli ve trendli modele gore diizeyde duragan degildir. FGHE ve
TGE serileri i¢in ise sifir hipotezi geleneksel 6nem diizeylerinin tamaminda reddedilebilmistir, bahse konu bu
iki seri ise sabitli modele gore diizeyde duragandir. Diizeyde duragan olmayan dolar ve TGE serilerinin birinci
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sira farki icin sifir hipotezi geleneksel 6nem diizeylerinin tamaminda reddedilebilmistir, bu seriler birinci sira
fark duragandir. Sonug olarak sabitli ve trendli modele gore, FGHE ve RKGE serileri diizeyde; dolar ve TGE
serileri ise birinci sira fark duragandair.

Tablo 4: Sabitsiz ve Trendsiz Model Icin ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Birinci Sira Fark
Degisken Ad1 Test Istatistigi Olasilik* Test istatistigi Olasilik*
LDOLAR 4.137 1.000 -4.733 0.0000
LFGHE -0.016 0.676 -8.612 0.000
LRKGE 0.116 0.717 -6.328 0.000
LTGE -1.469 0.132 -8.725 0.000

*MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri.

Dolar, FGHE, RKGE ve TGE serilerinin diizeyde duraganliginin sinandig1 sabitsiz ve trendsiz modele gore bu
serilerin higbiri icin sifir hipotezi geleneksel 6nem diizeylerinin hi¢birinde reddedilememistir. Dolayisiyla bu
serilerden hicbiri diizeyde duragan degildir. Serilerin birinci sira fark: icin yapilan test sonucunda ise sifir
hipotezi tiim seriler i¢in geleneksel 6nem diizeylerinin tamaminda reddedilebilmistir. Bu sebeple seriler
sabitsiz ve trendsiz modele gore birinci sira fark duragandir.

Calismada kullanilacak seriler en azindan bir ADF modeline gore diizeyde duragan degildir. Sahte regresyon
probleminden kagmabilmek igin ¢alismada regresyon analizi kullanilmamuistir. Serilerin diizeyde duragan
olmamas1 durumunda esbiitiinlesme analizi yapilir. Esbiitiinlesme analizinde yontem serilerin duraganlik
derecelerine gore degiskenlik gosterir. Sabitli ile sabitli ve trendli modeller kullarularak yapilan ADF birim
kok testi sonucuna gore degiskenlerin duraganlik dereceleri farkli iken, sabitsiz ve trendsiz model kullanilarak
yapilan ADF birim kok testi sonucunda tiim seriler birinci sira fark duragan bulunmustur. Serilerin aym
diizeyde duragan olmamasi durumunda da kullanilabilen ARDL egbiitiinlesme yontemi ile analize devam
edilmistir. Tahmin edilen ARDL(3,0,1,1) modelinde otokorelasyon sorunu olmamasina ragmen degisen
varyans sorunu vardir. Bu sebeple model Newey-West giiclii standart hatalar ile tahmin edilmistir.

4.2. Esbiitiinlesme Analizi

ARDL Sinir testi, egbiitiinlesme analizinde siklikla kullanilan bir yontemdir. Bu yontemde elde edilen kritik
degerin, belirlenen alt sinir ve iist sinir degerlerinden biiyiik ya da kii¢iik olup olmamasi1 durumuna gore
serilerin egbiitiinlesik olup olmadigina karar verilir. Eger hesaplanan kritik deger alt sinur degerinden kiigiik
ise serilerin egbiitiinlesik olmadigy, {ist sinir degerinden biiytik ise egbiitiinlesik oldugu ve alt smnir ile tist sinir
arasinda ise serilerin esbiitiinlesik olup olmadigiyla ilgili karar verilemeyecegi sdylenebilir.

Tablo 5: ARDL Sinir Testi sonuglar1

%1 %5 %10
F  kritik
deger
1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1)
4.402 3.65 4.66 2.79 3.67 2.37 3.2

Tablo 5" e bakildiginda %5 ve %10 6nem diizeyinde elde edilen kritik degerin iist sinur kritik degerinden biiyiik
oldugu goriilmektedir. Bu sebeple %95 giivenle serilerin esbiitiinlesik oldugu soylenebilir. Aralarinda
esbiitiinlesme iligkisi bulunan bu seriler icin ARDL uzun dénem tahmini elde edilmistir.
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Tablo 6: Degiskenler Arasindaki Uzun Donem Mliski icin Tahmin Sonuclar:

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LFHGE -4.809682 3.680664 -1.306743 0.1940
LRKGE 0.692025 1.880837 0.367934 0.7136
LTGE -0.586226 6.309011 -0.092919 0.9261
C 24.41517 13.27779 1.838798 0.0686

Serilerin logaritmalariyla calisildigi igin katsayilar esnekligi verir ve yiizde olarak yorumlanir. Diger her sey
sabitken FGHE %1 arttiginda dolar ortalama olarak %4.81 azalir ancak bu azalis istatistiksel olarak anlaml
degildir. Diger her sey sabitken RKGE %1 artarsa, dolar ortalama olarak %0.69 artar ancak bu artis istatistiksel
olarak anlamli degildir. Diger her sey sabitken TGE %1 artarsa dolar ortalama olarak %0.59 azalmaktadir
ancak bu azalis istatistiksel olarak anlamli degildir.

Esbiitiinlesik serilerin hangi donemde ayni1 trende sahip olacaklarini, bir diger deyisle uzun vadede ne zaman
dengeye gelecekleri hata diizeltme modeli tahmin edilerek tespit edilebilir. Hata diizeltme katsayisinin 0 ile -
1 arasinda deger alip istatistiksel olarak anlamli olmasi durumunda her donem hatalarin ne kadarinin
giderilecegi bulunur.

Tablo 7. Hata Diizeltme Modeli Sonugclari

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LDOLAR(-1)) 0.295656 0.088435 3.343211 0.0011
D(LDOLAR(-2)) -0.244297 0.086821 -2.813811 0.0058
D(LRKGE) -0.159431 0.064992 -2.453092 0.0157
D(LTGE) -0.320280 0.112681 -2.842358 0.0053
CointEq(-1)* 0.019833 0.004153 4.775843 0.0000

Tablo 7’ye bakildiginda hata diizeltme katsayisi istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Seriler
arasindaki dengesizligin her donem %?2’sinin giderildigi tespit edilmistir. Burada aylik seriler ile calisildig:
i¢in serilerin yaklasik 4 yi1lda dengeye gelecegi soylenebilir.

Granger'in (1969) yilinda Econometrica dergisinde yayimnladigi makaleye gore herhangi bir degiskenin
ongoriisii bir diger diger degiskenin ge¢mis donem degerlerinin kullanilmas1 durumunda kullanilmamasi
durumuna gore daha basariliysa, diger degisken ana degiskenin nedenidir. Bu iki degisken arasinda zamana
bagl gecikmeli bir iligki varsa bu nedenselligin yoniinii bulabilmek amaciyla Granger Nedensellik Testi
yapilir.

Seriler sabitli ve trendli ve yalnizca sabitli modele gore ayni dereceden duragan olmadig: i¢in Granger
Nedensellik Testi yerine serilerin farkli dereceden duragan oldugu durumda da kullanilabilen Toda
Yamamato nedensellik testi ile seriler arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Bu nedensellik testi icin
uygun gecikme uzunlugu 3 (k), maksimum duraganlik derecesi ise 1 (dmax) olarak tespit edilmistir.
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Tablo 8: Toda Yamamato Nedensellik Testi Sonuglar

Sifir Hipotezi Test Istatistigi Olasilik
FGHE, Dolarin Nedeni Degildir 1.890 0.596
RKGE, Dolarin Nedeni Degildir 1.663 0.645
TGE, Dolarin Nedeni Degildir 2.952 0.399
Dolar, FGHEnin Nedeni Degildir 10.458 0.015
RKGE, FGHE'nin Nedeni Degildir 7.117 0.068
TGE, FGHE'nin Nedeni Degildir 9.988 0.019
Dolar, RKGE'nin Nedeni Degildir 2.299 0.513
FGHE, RKGE'nin Nedeni Degildir 0.774 0.856
TGE, RKGE'nin Nedeni Degildir 0.336 0.953
Dolar, TGE'nin Nedeni Degildir 21.977 0.000
FGHE, TGE'nin Nedeni Degildir 3.578 0.311
RKGE, TGE'nin Nedeni Degildir 1.933 0.586

Tablo 8 e gore yalmizca, “Dolar, FGHE 'nin Nedeni Degildir”, “TGE, FGHEnin Nedeni Degildir”, “RKGE,
FGHE’nin Nedeni Degildir” ve “Dolar, TGE'nin Nedeni Degildir” hipotezleri %10 o6nem diizeyinde
reddedilebilmistir. Dolayisiyla dolar FGHEnin ve TGE'nin nedeni iken; TGE ve RKGE ise FHGE'nin
nedenidir.

5. SONUC VE TARTISMA

Ekonomi de yer alan aktorlerin mevcut duruma ve ekonomiye iligkin gelecege yonelik beklentilerin bilinmesi
literatiirde 6nem tasimaktadir. Giiven kavramin ekonominin sekillenmesi, yatirimlar, istihdam, doviz kuru
gibi birgok makroekonomik degiskenleri etkilemektedir. Bu baglamda TUIK tarafinda hazirlanan tiiketici
gliven endeksi, reel kesim giiven endeksi ve finansal hizmetler giiven endeksi 6nem tasimaktadir.

Bu galismada Tiirkiye’de doviz kuru oynakligi ele alinarak literatiir deki diger calismalarda farkli olarak TUIK
tarafindan agiklanan biitiin giiven endeksleri kullanilmistir. Calisma, 2012:02-2021:12 dénemlerine ait aylik
veriler kullanilarak incelenmistir. Analizlerde secilen degiskenlerin birim kok icerip icermediklerinin tespiti
icin ADF testi uygulanmistir. Degiskenler arasindaki nedensellige yonelik Granger nedensellik analizi ve
degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerinin tespiti igin de ARDL analizleri
uygulanmistir. Finansal hizmetler giiven endeksi, tiiketici giiven endeksi ve reel kesim giiven endeksinin
dolar kuru iizerindeki etkilerinin incelendigi bu ¢alismada, seriler ayn1 diizeyde duragan olmadig: i¢cin ARDL
yontemiyle kisa ve uzun donem etkiler tespit edilmeye calisilmis, ardindan nedensel iliskiler Toda-Yamamoto
yontemiyle incelenmistir. ARDL sinur testi sonucunda serilerin egbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Kisa
donemde ise seriler arasindaki dengesizligin her ay %2’sinin giderilecegi yani yaklasik dort sene sonunda
serilerin ayni trendde hareket edecegi Ongoriilmektedir. Uzun donem etkiler incelendiginde finansal
hizmetler giiven endeksi, tiiketici giiven endeksi ve reel kesim giiven endeksinin reel doviz kurunu uzun
donemde etkilemedigi goriilmiistiir.

Literatiir de yapilan bir¢ok calisma, giiven endeksleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin
analizi lizerinde gerceklesmis olup, giivenin belirleyicileri tespit edilmeye calisilmistir. Calisma sonucu
degiskenlerin duragan olmadigi, serilerin esbiitiinlesik oldugu goriilmektedir. Bunun sonucu olarak, kisa
donemde degiskenlerin aralarindaki iliskinin anlamli oldugu diger bir¢ok calismayla ayni sonuglar
gostermektedir. Uzun donem incelendiginde ise giiven endekslerinin, reel doviz kurunu etkilemedigi
goriilmektedir. Bu ise literatiirdeki ¢ogu calismadan farkli bir sonug ortaya ¢ikarmistir. Toda Yamamoto
nedensellik testi sonuglarina gore ise, reel doviz kurunun, finansal hizmetler giiven endeksi ve tiiketici giiven
endeksinin nedeni oldugu, tiiketici giiven endeksi ve reel kesim giiven endeksinin ise finansal hizmetler
gliven endeksinin nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir.

Do6viz kurunun bir yatirim tercihi olmasi kiiciik agik ekonomilerde sadece politika araci olarak kalmayip,
ekonomi aktorlerinin gelecege yonelik kararlarinda da 6nem tasimaktadir. Bu sebepten dolay: ekonomisi,
doviz kuruna karsi hassas ve kirilgan olan {ilkeler, dolar kuru dalgalanmalarini minimize edecek politikalar
gelistirmeli ve ekonomi icin de yer alan tiim aktorlerin, gelecege yonelik bekleyislerini ve kararlarini etkileyen
degiskenlerin iyilestirilmesi gerekmektedir.
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