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INTIHAL

Bu tez igerisindeki biitiin bilgilerin akademik kurallar ve etik davranis ¢ergevesinde elde
edilerek sunuldugunu beyan ederim. Ayrica bu kurallar ve davranislarin gerektirdigi gibi
bu calismada orijinal olmayan her tiir kaynak ve sonuglara tam olarak atif ve referans
yaptigimi da beyan ederim; aksi takdirde tiim yasal sorumlulugu kabul ediyorum.

Ad Soyad: BUSRA AFSAR

Imza



OZET

DOViZ KURU iLE TUKETICi GUVEN ENDEKSI ARASINDAKI ILISKI: MIST
ULKELERI ORNEGI
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Yiiksek Lisans, Uluslararas:i Ekonomi ve Finans Anabilim Dali

Tez Yoneticisi: Dr. Ogr. Uyesi Bilge Canbaloglu
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OZET

Bu c¢alisma Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tirkiye (Mexico, Indonesia, South
Korea, Turkey-MIST) iilkelerinin Jim O’Neill tarafindan 2011 yilinda birlikte
gruplanmasiyla yiikselen ekonomiler arasinda 6nemli bir yere sahip oldugu diisiiniilen
MIST iilkelerindeki doviz kuru ve tiiketici gliven endeksi arasindaki iliskiyi 2008 Kiiresel
Kriz sonrasi donem (2008:10-2017:04) i¢in incelemektedir. Calisma, ekonometrik yontem
olarak Toda- Yamamoto (TY) (1995) yaklasimini kullanilarak déviz kuru ve tiiketici
giiven endeksi arasindaki nedensellik iligkisini ortaya koymustur. Calismanin ampirik
bulgulari, Meksika’da ve Giiney Kore’de doviz kurunun tiiketici giiven endeksinin uzun
donem belirleyicisi oldugunu gosterirken, Tiirkiye’de ise tiiketici giiven endeksinden doviz
kuruna dogru tek yonlii uzun dénem Granger nedensellik iliskisi oldugunu gostermistir.
Diger taraftan Endonezya i¢in ne tiiketici gliven endeksinden doviz kuruna dogru ne de
doviz kurundan tiiketici giiven endeksine dogru uzun donemli nedensellik iligkisi

bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru, Tiketici Giiven Endeksi, MIST Ulkeleri, Toda-

Yamamoto



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN EXCHANGE RATE AND CONSUMER
CONFIDENCE INDEX: THE CASE OF MIST COUNTRIES

Afsar, Biisra
Master, Department of International Economics and Finance

Supervisor: Dr. Lecturer Bilge Canbaloglu

January 2019, 67 Pages

ABSTRACT

This study investigates the causal linkage between consumer confidence index and
exchange rate in Mexico, Indonesia, South Korea and Turkey regarded as significant
emerging economies, and grouped and defined as MIST countries by Jim O’Neill in 2011,
over the period of 2008 Global Financial Crisis (2008:10-2017:04). Toda- Yamamoto
(1995) approach is employed as methodology to detect the causal linkages between these
two variables. The findings present that the exchange rate is the long-run determinant of
consumer confidence index in both Mexico and South Korea. In these countries, the causal
relationship is unidirectional. On the other hand, there is unidirectional and long-run causal
relationship running from consumer confidence index to exchange rate in Turkey.
However, there is no empirical evidence about the existence of causal linkage between

consumer confidence index and exchange rate in Indonesia.

Keywords: Exchange Rate, Consumer Confidence Index, MIST Countries, Toda-

Yamamoto
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BOLUM 1 (I)

1. GIRIS

Sosyal hayatta dnemli oldugu kadar ekonomik hayatta da biiyiik 6neme sahip olan giiven
duygusu, karar alicilarinin yapacaklari hamlelerin temelinde 6nemli bir unsur olarak
yatmaktadir. Yasanan ekonomik buhranlar, krizler, savaslar, dogal afetler, esitsizlikler ve
istikrarsizliklar tiketicilerin ve reel sektor hareketlerinin, kisaca karar alicilarinin
yapacaklari ekonomik hamlelerin tizerinde negatif bir etkiye sahiptirler. Ciinkii yasanan
negatif makro ekonomik ve toplumsal olaylar, temelde tiiketici giivenini olumsuz yonde
etkilemektedir. Ayrica 2008 yilinda yasanan Kiiresel Finansal Kriz ile ekonomik
piyasalarda yasanan biiyiik mali sikintilar da tiiketici giiveninde 6nemli ve olumsuz etkilere
yol agmustir. Bu ¢er¢evede, 2008 Kiiresel Kriz sonrasi ekonomide yer alan aktorlerin giiven
probleminin ¢oziilmesi ve piyasalarin tekrar saglikli bir bigimde ¢aligmasi i¢in ekonomik
ve finansal otoritelerce alinan Onlemler biliyiilk onem tasimaktadir. Bu baglamda, son
zamanlarda giindem olusturan tiiketici giiveni ve ¢esitli ekonomik degiskenler arasindaki

iligkiler {izerine ¢alismalar yogunluk kazanmistir.

Politika yapicilart ve ekonomi tahmin ediciler icin tiiketicilerin iktisadi davranislar
ekonomiyi sekillendiren unsurlarin basinda gelmektedir. “Homo Economicus” diger bir
adi ile “davramissal ekonomi” 20.yy’da popiiler hale gelen bu kavram ekonomistlerin
caligmasina konu olurken, hanehalkinin iktisadi duygularindaki degismeler ise tiiketici
giiven endeksinde kaymalara sebep olmaktadir (Bram ve Ludwigson, 1998; Mermer,
2014).

Ekonomi ve finansal sistemin belirleyicilerinden olan tiiketiciler, diinyadaki ekonomik

gidisat, finansal durum sartlar1 altinda verilen yatirnm tasarruf kararlarini, gelecek



beklentileri ile birlikte yonlendirirler. Tiiketiciler gelecege dair iyimserlerse, daha az
tasarruf ederler. Gelecek konusunda iyimser olmadiklarinda daha az tiiketirler. iste bu
yiizden tiiketici tutumlarmin finansal hareketlerinin, ckonomik agidan kuvvetli bir

belirleyici degisken olduguna inanilmaktadir (Aktas, 2011).

Tiiketici giiven endeksi, finansal piyasalardaki dalgalanmalart agiklamak igin de
kullanilmistir. Tiiketici gliveni hem ekonomik hem de istatistiksel bir kavramdir.
Istatistiksel olarak tanimi1 vermek kolay degildir ve bu nedenle tiiketici giiveni endeksi
yardimiyla Olc¢lilmektedir. Bu endeks, tiiketicilerin hem kisisel hem de ulusal olarak
mevcut ve beklenen ekonomik kosullarla ilgili belirli sorulara verdikleri yanitlara
dayanmaktadir. Tiiketici gliveni ekonomik kavramlar agisindan ele alindiginda ise, standart
tikketici davranis1 teorisine gore tiikketim harcamalarindaki dalgalanmalar, tiiketici
giiveninde dalgalanmalarla baglantili olup; gelir, varlik ve faiz oranlarindaki mevcut ve

beklenen degisimleri ifade eder (Fuhrer, 1993).

Mevcut literatiirde tiiketici giiven endeksinin artan 6nemi ile birlikte bu degiskenin cesitli
makroekonomik ve finansal degiskenlerle olan iliskisi incelenmistir. Bu arastirmalarin
bazilar1 tiiketici giiven endeksi ile ekonomik biiylime, makroekonomik oynaklik ve
dalgalanmalar ve enflasyon arasindaki iligkiyi incelemistir (Matsusaka ve Sbordone, 1995;
Afshar vd., 2007; Sangnier, 2010; Li, 2010; Tunali ve Ozkan, 2016). Diger taraftan
finansal varliklar ve tiliketici gliven endeksi arasindaki iliski de bazi arastirmacilarin
calisma odag haline gelmistir. Ornegin, hisse senedi fiyat: ile tiiketici giiven endeksi
arasinda nedensellik iligkisi Jansen ve Nahuis (2002), Kandir (2006) ve Topuz (2011)’in
calismalarinda incelenerek ortaya konulmustur. Hisse senedinin yani sira, bu ¢calismanin da
amac1 olan doviz kuru ile tiiketici giiven endeksi arasindaki iligkiyi konu alan c¢aligmalar
sayica ¢ok olmasa da mevcut literatiirde yer almaktadir (Vuchelen, 2004; Giines ve

Gormiis, 2010; Celik ve Kiigiikaslan, 2010; Artan ve Demirel, 2017).

Mevcut literatiire ampirik olarak katki saglamak amaciyla bu calisma, tiliketici giiven
endeksi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi gesitli agilardan benzerlik gosteren ve yiikselen
piyasa ekonomileri arasinda yer alan MIST (Mexico Indonesia, South Korea, Turkey)
tilkeleri olarak kisaltilan Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye iilkeleri i¢in

incelemektedir. Caligmanin zaman dilimi 2008 Kiiresel Finansal Kriz sonrast donemi



(2008:10-2017:04) kapsamaktadir. Goldman Sach grubundan Jim O’Neill, 2011 yilinda
MIST {lkelerini gelecegin 6nemli yiikselen piyasalar olarak gostererek bu iilkelerin bag
harflerinin kisaltilmasiyla MIST {ilke grubunu tanimlamistir ve bu iilkeler niifus
potansiyelleri, kiiresel ekonomide sahip olduklar1 6nemli ekonomik potansiyelleri ve G-20
iyesi olmalar ile gesitli yonlerden benzerlik gostermektedirler (Gallo ve Biava, 2013;
Serbetci ve Yardimcioglu, 2017). Ayrica bu 4 iilkenin hepsinin ylikselen sanayi giiciine
sahip olmasi, kiiresellesmeden faydalanmalari ve gen¢ demokrasiye sahip olmalari,
ekonomik ve politik anlamda Bati ve diger bolgeler arasinda “koprii iilke” olarak
goriilmeleri, bu iilkelerin MIST olarak gruplanmasinda 6ne ¢ikmistir. Bu nedenlerle, bu
ilke grubu bu calisma i¢in énemli goriilmiis ve ¢alismanin konusu olmustur. Calismanin
zaman dilimi ise ozellikle 2008 Kiiresel Finansal Kriz sonras1 donemi i¢germektedir. 2008
Kiiresel Finansal Kriz Amerika’da ilk olarak konut piyasasinda patlak verse de zaman
icerisinde diinya {ilkelerinin de igerisinde bulundugu kiiresel bir finansal kriz haline
gelmistir. Esik altina verilen krediler 6denemeyince kriz kaginilmaz hale gelirken,
O6denemeyen yiiksek hacimli krediler, iflas eden bankalar, seffaflikta yasanan sikintilar,
giiven kavramimin zedelenmesine sebebiyet vermistir (Demirci ve Kutlu, 2011). Bu
nedenle bu donemde yasanan giiven duygusundaki zedelenmeler ve kriz sonrast olusan
ekonomik ve finansal sikintilar1 gidermek adina merkez bankalari tarafindan uygulanan
geleneksel olmayan genisleyici para politikalar1 ile kiiresel piyasalardaki farkli
dontigtimler, bu donemin segilmesinde etkili olmustur. Ayrica genigleyici para
politikalariin yarattig1 likit bolluk yiikselen piyasalara olan ilgiyi de arttirmigtir.
Calismada tiiketici giiven endeksi verisi Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii’niin
(Organization for Economic Cooperation ve Development — OECD) o6lgtiigli endeksten
elde edilmistir. Doviz kuru ve tiiketici giiven endeksi arasindaki uzun donem iliski
arastirilirken Toda-Yamamoto (1995) yontemi kullanilmistir. Buna ek olarak Pesaran ve
Shin (1998)’in genellestirilmis etki tepki analizlerinden elde edilen kisa donemli iliski de

g6z oniinde bulundurulmustur.

Bu arastirmada ikinci bolim doéviz kuru ve sistemleri hakkinda bilgi verirken {igiincii
boliimde tiiketici gliven endeksi kavrami verilmistir. Dordiincii boliimde ise doviz kuru ile
tiikketici gliven endeksi arasindaki iligki literatiir taramasi seklinde sunulmustur. Besinci
bolim veri seti, altinct boliimde ekonometrik yontem ve ampirik bulgular verilirken, son

boliim olan yedinci boliimde ise sonug kismi yer almaktadir.



BOLUM 2 (1)

DOViZ KURU TANIMI VE SISTEMLERI

Calismanin bu boliimiinde doéviz kurunun tanimmina, cesitlerine, farkli doviz kuru

sistemlerine ve doviz kurunu etkileyen faktorlere yer verilmektedir.

2.1. Doviz Kuru Tanim

Her iilke yurt i¢i finans hareketlerinde kendi parasini kullanirken; acik ekonomiye sahip
olan iilkeler, uluslararasi ticareti, yatirimi saglayabilmek i¢in yabanci para birimine ihtiyag
duyarlar. Uluslararasi ticarette kullanilan yurt i¢i para biriminden farkli para birimine doviz
denir. Bagka bir ifade ile iilkeler arasi iirlin ve hizmet karsiliginda 6denen-alinan yabanci

paradir (Kardaslar, 2013).

Doviz; kaydi ve efektif olmak iizere ikiye ayrilir. Yabanci likiditeye efektif doviz adi
verilirken, likit olmayan degerli kagitlara (¢ek, senet, tahvil, bono, poligce vb.), havale gibi

yabanci para yerine gecen evraklara-islemlere ise kaydi doviz denir (Oksay, 2001:15).

Doviz kuru ise yurt i¢i para biriminin yabanci para cinsinden veya yabanci paranin yurt i¢i
para birimine olan karsiligidir. Diger bir deyisle yabanci para ile ulusal paranin arasindaki

deger farkin1 doviz kuru olarak agiklayabiliriz (Karluk, 2013:591, 592).

Yurt i¢i para biriminin, ihtiya¢ duyulan iilke para birimine doniistiiriilmesi kur degeri
tizerinden belirlenir. Boylelikle ticareti yapilan mallarin veya hizmetlerin uluslararas: fiyati

ile ulusal fiyat arasinda kiyaslamak miimkiin hale gelmektedir. Bununla birlikte



uluslararas1 rekabet de doviz kuruna gore sekillenmektedir. Kurun degeri ise piyasanin

doviz arz1 ve talebine gore degismektedir (Seyidoglu, 2007a:354).

Doviz kuru, direk kotasyon (Avrupa Yontemi) ve dolayli kotasyon (Amerikan Yontemi)
olmak tizere iki tiir olarak ele alinabilir. Direk kotasyon: bir birim yabanci paranin, yurt igi
para birimi degeri karsiligi degisimidir. Yani bir birim dovizin ne kadar ulusal paraya
karsilik geldigini ifadede eder. Ornegin, 1$=4TL olarak ifade edilirken eTL/$ =4 olarak
gosterilir (1 Amerikan Dolar1 4 TL ile degistirilir). Dolayli kotasyon: bir birim yurt igi
paranin karsiliginda ne kadar yabanci para ile transfer edildigini gosterir. Ornegin,
1TL=0,25% iken e$/TL=0.25 olarak gosterilir. Bu galismadaki anlatimlarda nominal d6viz
kuru; direk kotasyon yani bir birim yabanci paranin yerli para cinsinden karsilig1 e TL/$= 4

seklinde anlatilmistir (Unsal, 2013:140, 141).

2.2. Doviz Kuru Cesitleri

Mevcut doviz kuru c¢esitleri nominal, efektif, reel ve ¢apraz déviz kuru olmak {izere dort

ana baslik altinda incelenmektedir.

2.2.1. Nominal Doviz Kuru

Yabanci paranin yerli para cinsinden degerine nominal doviz kuru denir. Piyasada islem
goren kurlara nominal déviz kuru (E) denir. Ancak burada fiyatlar genel seviyesindeki artis
yok sayilir (Seyidoglu, 2007b:359). Nominal kurdaki artig yani {ilkenin yerli para biriminin
yabanci para birimi karsisinda deger kaybetmesi, yabancilarin yerli mallarin fiyatin1 daha
uygun bulmasma dolayisiyla da ihracatin artmasma neden olmaktadir. Ayni zamanda
kurdaki bu artis, yerli vatandaslarin yabanci mallarin fiyatlarmi yiiksek bulmasina ve
ithalatin azalmasina neden olmaktadir. Tam tersi durumda ise yerli paranin deger
kazanmasi yani nominal déviz kurundaki artig, yerli tiriinlerin fiyatlarinin artmasina neden
olarak yabancilarin yerli mallara daha fazla 6deme yapmasindan &tiirii ihracatin azalmasina

neden olmaktadir (Krugman ve Wells 2011:323-324).



2.2.2. Efektif Doviz Kuru

1970’1i yillarda efektif doviz kuru esnek (serbest) doviz kuru sistemiyle literatiire giren bir
kavramdir (Seyidoglu, 1999:299). Uluslararas1 paralar tiirlinden, ulusal paranin ortalama
degerini bulmak i¢in uygulanan endekstir (Ertiirk, 1994:20). Yerel para bazi, dovizlere
gore degeri artarken, bazilarina gore degeri azalabilir. Nominal ticaret agirlikli déviz kuru
(nominal efektif doviz kuru), herhangi bir {ilkenin parasinin nominal degerini hesaplayan

¢ok yonli doviz kurudur (Bulut, 2005:36).

Nominal efektif doviz kuru; yurt i¢i paranin, iilkenin uluslararast alim-satim iliskisi
kurdugu, yabanci iilkelerin paralar1 ile olusan kurlarin ortalamasi ile meydana gelir.
Nominal efektif doviz kuru, bir iilkenin ticaret iligskisi kurdugu tiim tilkelerin nominal
doviz kurunu kullanmaktan ziyade, o lilkenin agirlikli olarak ticaret yapmis oldugu,
ilkelerin doviz kurlar ile hesaplanir. Bu agirliklar uluslararas: ticaretteki tilkelerin 6nem
dereceleri belirlenerek 6lgiim yapilir. Onem derecelerinden sonra farkli déviz kurlart

endekse cevrilebilir (Walther, 2002:313).

2.2.3. Reel Doviz Kuru

Ulkeler arasindaki mallarin nispi fiyat karsiligina reel déviz kuru, diger bir degis ile ticaret
haddi denir. Ulkeler mal veya hizmet degis tokusu yapabilmeleri igin reel déviz kuruna
ithtiyac duyarlar. Ayrica ticaret haddi tilkeler arasindaki rekabeti 6lgmek i¢in belirleyici bir
unsurdur. Buna ek olarak, reel doviz kuru, nominal doviz kurundan farkli olarak
enflasyondaki yiikselis veya azalig dikkate alinarak hesaplanir (Cigek, 2006). Reel doviz
kuru, ekonomik faktorlerden de etkilenirken, dis rekabet, tiikketim, tasarruf ve yatirimi yani

bireylerin finansal hamlelerini etkiler (Kizilkaya, 2012).

Ulusal mallar nispi olarak daha diisiik ve yabanci mallarin fiyati daha yiiksek oldugunda,
reel doviz kuru artmis anlamina gelirken, diisiik fiyathh mallardan faydalanmak isteyen
yabanci tiiketiciler, ulusal mallardan daha fazla almak isteyerek, ulusal mal talebini artirir
dolayist ile ihracat artar. Yurt i¢cinde yasayan bireyler ise pahali olan yabanci mallara olan

talepleri diiser boylelikle ithalatta azalmalar meydana gelir (Mankiw, 2010:147-148).



2.2.4. Capraz Doviz Kuru

Diinya iilkelerinin endeks olarak belirledikleri kurlardan birisi Amerikan dolaridir. Dolarin
araciligi ile iki farkli yabanci paranin birbirine (dolar haricinde birbirine) denk hale
gelmesine ¢apraz kur denir. Bu, dolarin globalizasyonu ile miimkiin hale gelirken, tilkeler
paralarmin degerini dolara gore belirlerler. Boylelikle, capraz kur ile (dolar olmadan)
yabanci iki para birbirine baglanir (Seyidoglu, 1999a:298). Ornek verecek olursak;
4TL=1$ iken, 1$=0,80€ ise 4TL=0,80€ oldugundan 1€=5TL’ye denk olmaktadir. Bu
sekilde hesaplanan kura capraz kur denir (Kilicarslan, 2016). Ancak capraz kurlar ile
yapilan yabanci paralarin degisimi daima benzer sonucu vermezken, arbitraj getirisine
sebep olur, bunu 6niine ge¢mek igin ise doviz kurlarinin denetimini artirmak gerekir.

Denetim arttik¢a bu farklilik ortadan kalkacaktir (Aren, 1992:144).

2.3. Doviz Kuru Sistemleri

Uluslararasi piyasalarda iilkeler, ekonomilerine ve politikalarina gore farkli doviz kuru

sistemleri uygularlar. Teori olarak siiflandirma Tablo1’deki gibidir.



Tablo 1: Doviz Kuru Sistemleri

Ana Smiflandirma Alt Siiflandirma Sistemler
Esnek Doviz Kuru Esnek Dalgali (Miidahalesiz
Sistemi Dalgalanma) Dalgali
Miidahale Edilen Esnek
Karma Déviz Kuru Doviz Kuru (Kurala Bagh Yonetimli Dalgalanma
) ) Olmayan Miidahale)
Sistemi i i
Esneklik Kazandirilmig Siirlinen parite
Sabit Doviz Kuru (Kurala
. . Hedef Bolge veya Aralik
Bagli Miidahale)
Sabit Doviz Kuru Dolarizasyon
Sistemi Kat1 Sabit Déviz Kuru Para Kurulu
Ortak Para

Kaynak: Ghosh vd. (2003)

2.3.1. Esnek Déviz Kuru Sistemi

Esnek doviz kuru sistemi, doviz piyasasina herhangi bir miidahale olmadan, dovizin arz ve
talebe gore sekillendigi ancak realitede miimkiin olmayan bir sistemdir. Ulkede déviz
miktarinda fazlalik var ise doviz talebi daha diisiik olur, bdylelikle doviz fiyatlarinda
diisme meydana gelir ve ulusal para deger kazanir. Tersi durum séz konusu oldugunda ise
yani doviz kitligi yagsaniyorsa, dovize olan talep artacagindan, dovizin fiyat: artar ve yerel
para deger kaybina ugrar. Bu sistemi uygulayan iilkelerde, enflasyon olustugu zaman ise
devaliiasyon olusur ve devamlilik arz eder (Bde, 1980:399). Sekil 1°de esnek doviz kuru

sistemindeki denge degisimi agiklanmaktadir.



T A

2,8

2,7

N

0 1000 1400 Dolar Miktari

Kaynak: Yalgmer, 2012:71

Sekil 1. Esnek Doviz Kuru Sistemi

Sekil 1’de goriildiigii iizere, T doviz talep egrisi iken, A doviz arz egrisini simgeler. E1 ve
E2 noktalar1 ise doviz arz ve talebin dengeye geldigi noktalardir. E1 noktasinda doviz
2.700 TL fiyat seviyesinde iken doviz talebi miktar1 1000 birimdir. Doviz talebi artisi,
doviz kuru fiyatin1 da artirir. T eg@risi saga kayarak Ti seviyesine gelir. Boylece denge
E.’den E2’ye ulasir. Yani 400 birimlik ek doviz miktar1 artisinda 2.7 TL’den 2.8 TL’ye

ulasir. Bu demek oluyor ki yerel paranin degeri azalirken, yabanci para deger kazanir
(Yalginer, 2012:71).

Doviz piyasalarinda; doviz kuru, giinliik olarak doviz arz ve talebe gore sekillenirken,
doviz kurundaki artis veya azalis ile ekonomik denge ve ddemeler bilangosu direk olarak
belirlenir. Ayrica Chicago Okulu inlii diisiiniirlerinden M. Friedman, L. Yeager ve
E.Sohmen esnek doviz kuru sistemi goriisiinii savunanlardandir. Doviz kuru ile ilgili
herhangi bir devlet miidahalesinin olmamasi (bir sinirin ¢izilmemesi) doviz rezervleri
tizerindeki stresi kaldirir. Ancak uluslararasi islemler, doviz kurundaki dalgalanma sikligi

ile piyasada tehlike olusturabilir (Karluk, 1991:360, 361).



2.3.2. Karma Doéviz Kuru Sistemi

Bu sistemde sabit ve esnek doviz kurunda yasanan zorluklardan dolayr hem esnek hem
sabit doviz kuru sistemini piyasaya ve ekonomiye gore sistem Ozellikleri uygulanarak bu
zorluklarin tistesinden gelinmeye c¢alisilmistir. Dalgali (esnek) doviz kuru igin sinirlayict
etkenler uygularken, yani dengeden uzaklastiginda tekrar dengeye gelebilmesi igin
piyasaya miidahalede bulunulurken, sabit doviz kuru ig¢in ise elastiklik kazandirilmaya
calisilmistir. Bu sistemin amact kurdaki belirsizlik ve piyasada olusacak kur riskini
minimalize etmek, fiyat istikrar1 saglayarak, piyasaya olan gilivenin saglanmasi ve cari

islemler dengesine ulagsmay1 hedeflemektedir (Kaya ve Giiglii, 2005; Kaddijatou, 2016).

2.3.2.1. Midahale Edilen Esnek Doviz Kuru

Bretton Woods sisteminin sona ermesi ile esnek doviz kuru sistemine gecilmistir (Aral,
2015). Ancak doviz kurundaki asir1 artis ve azalisin 6demeler dengesi uluslararasi rezerv
miktarina verecegi zarar1 onlemek icin yabanci piyasalardaki gelismelere gore merkez
bankas1 veya otorite tarafindan cesitli miidahalelerde bulunulmaktadir (Babula ve Otker,
2002). Burada esnek doviz kuru sisteminin gerekli ve faydali olan yodntemleri
uygulanirken, kisa ve uzun siireli oynakligi engellemeyi hedeflenmektedir. Uzun donemde
ekonomik aktdrler (banka, yatirimei, spekiilator, hiikiimet vb.) tarafindan doviz kurunun
yonii ve siddeti tahmin edilebilir olmayist ile birlikte, merkez bankasi1 doviz rezervleri ile
piyasada olusan doviz arz ve talep fazlasinda-eksikliginde dalgalanmayi 6nlemek adina

dogrudan veya dolayli miidahalede bulunur (Seyidoglu, 1996:531).

a) Temiz Dalgalanma: Kisa donemli istikrari bozan sermaye islemlerini engellemek

adima doviz kuruna uygulanan miidahalelere verilen isimdir (Ural ve Oztekin, 2011).

b) Kontrollii Dalgalanma: D6viz kurunda yasanan ani soklarin seviyesini indirgemeye

calisilan 6nlemlerdir (Ural ve Oztekin, 2011).

10



C) Kirli Dalgalanma: Ulkenin rekabet edilebilirlik seviyesini kontrol altina almak icin

uygulanan miidahalelerdir (Ural ve Oztekin, 2011).

Bu sistem ile kurdaki dalgalanmadan kaynaklanan risk ve belirsizlik azaltirken ani soklara
kars1 onlem alinmig olunur. Buna ek olarak ise yabanci piyasalar ile olan rekabet giicii
saglamlagtirmis olur. Ancak merkez bankasinin yiiksek rezerv ihtiyaci olmasi bu sistemin

en biiyiik dezavantajlarindan biridir (Akgiil, 2010).

2.3.2.2.  Esneklik Kazandirilmis Sabit Doviz Kuru (Kurala Bagh
Miidahale)

Esneklik kazandirilmis sabit doviz kuru sisteminde, doviz kuru belirlenen kur diizeyini,
belirli bir aralikta, dalgalanma oldugu siirece doviz kuruna miidahalede bulunulmaz. Yani
piyasada iki tane kur s6z konusu olur. Bunlardan birisi parite kuru digeri ise piyasa
kurudur. Piyasa kuru parite kurunun altinda veya {istiinde olabilir ancak belirlenen
koridorun altina inemez veya ustiine ¢ikamaz. Eger koridorun digina ¢ikarsa, merkez

bankasi piyasaya miidahale etmek durumunda kalir (Seyidoglu, 1994:498, 499).

a) Stirtinen Parite: Ufak miktarda ve devamli olarak paritenin yer degismesi
yontemidir. Dar marjda doviz kurunun parite ¢evresinde olmasi sarti ile bu tiir
dalgalanmaya miidahalede bulunulmaz. Ancak sistem geregi merkez kurun yani paritenin
kisa siirelerde (birkac ay veya hafta) ortalamasi alinarak, belirli araliklar ile diizenli olarak
revize edilmelidir (Kabakgi, 2015). Diger bir ifade ile belirli bir zaman diliminde kur, st
koridor veya onun g¢evresinde ise yeni paritenin seviyesi artar. Dolayisi ile yeni kur
seviyesi belirlendiginden, spekiilatorlerin hamlelerini engellemek i¢in faiz aktori
kullanilabilir. Parite revizasyonunun amaci ise, fiyatlar genel seviyesinin artisi ile tilkenin
rekabet giicii sarsilmamast ve ddemeler dengesini (cari islemler dengesini) korumaktir

(Arslan, 2005).

b) Hedef Bolge ve Aralik: Literatiirde hedef alani olarak da gecen bu sistem;
belirlenen bolge, bant, koridor arasinda nominal déviz kurunun serbestge hareket etmesine
miisaade etmektedir. Bu hedef bolge igerisindeki (hedef alan, koridor, bant vb.) nominal

doviz kurunun hareketine herhangi bir miidahalede bulunulmaz. Koridorun belirli bir kur
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seviyesi vardir yani sabit bir kur, kur sepeti ya da ortak paradan meydana gelmektedir
(Edwards ve Savastano, 1999).

2.3.3. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Bretton Woods ile para birimlerinin Amerika dolarina onun da altina doniistiiriilebilen para
birimi haline gelmesini saglayan sistem olusmustur. Bu sabit doviz kuru sistemi ile 1 ons
35% olarak baglanmistir. Ancak bu islev gecerliligini yitirdigi icin iilkeler bu sistemi
1973’te terk ederek esnek doviz kuruna gecis baslanmis oldu (McKinnon, 1994).
Giliniimiizde ise pek ¢ok doviz kuru sistemi uygulanmaktadir. Ayarlanabilir sabit doviz
kuru, siirlinen parite, dolarizasyon, para kurulu, hedef bolge aralik yani belirli bir koridor
icerisinde dolasan doviz kuru, ortak para kullanilan sistem gibi pek ¢ok farklilik gosterir.

Sabit doviz kuru, dolarizasyon, para kurulu, ortak para olarak 3 baslikta incelenmistir.

2.3.3.1. Dolarizasyon

Gelismekte olan iilkelerin piyasalarinda yasanan ekonomik krizler ve islevselligini yitiren
politikalar sebebiyeti ile dolarizasyona olan egilim artmaktadir. Yapilmis olan ¢aligsmalarda
dolarizasyon, para ikamesi olarak adlandirilirken, ulusal para 6nemini yitirerek, yabanci
para kullanimina gegilmesi olarak tanimlanmaktadir. Bu sistem, iilke sinirlari igerisinde
yerli para yerine yabanci para birimini kullanmak anlamina gelmektedir. Siireklilik arz
eden enflasyon artiglari, yerli paranin devaliie olmasi ile ulusal paraya olan giiven azalarak,
giivenli liman olarak goriilen yabanci paraya olan talep ise artmaktadir. Enflasyon
oraninda artis ve oynaklik olan iilke vatandaslari; yatirim, tasarruf ve tiikketimlerini yabanci
para ile gerceklestirmek isteyerek, yerli paraya olan ihtiya¢ azalmaktadir. Yiksek
enflasyon yasanan tilkelerde fiyatlar goreceli olarak hizla yiikselirken, alim giici de ayni
oranda azalmaktadir. Yiiksek ve degisken enflasyona sahip olan iilkeler, piyasalarinda
stirekli fiyat1 revize etmekten ziyade yabanci para ile islemlerini gergeklestirmek daha
maliyetsiz olmaktadir. Dviz ile bor¢lanan bir iktisadi aktor, doviz kuru arttiginda, borg
yiikiimliiligl nispeten daha da artmis olmaktadir. Bu sebeple tehlikeden korunmak igin,
ekonomi aktorleri, yerli paradan ziyade yabanci parayr ellerinde tutmayr tercih

etmektedirler. Hanehalk: yiiksek tutarda doviz mevduatina sahip oldugunda, ulusal ve
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yabanci faiz oranlarindaki oynaklik spekiilatif hareketlere sebep olarak diger paraya gecis

s6z konusu olmaktadir (Ozen, 2018).

2.3.3.2. Para Kurulu

Parasal bir sistem olan para kurulu, yerli paray1 yabanci paraya baglayip, sabitlemektedir.
Bu sistemin temel faktorii, merkez bankasinda bulunan déviz miktari ile ayn1 oranda ulusal
parayi piyasaya siirmesidir. Bu sebep ile merkez bankasi islevselligini yitirip sadece doviz
rezervleri kadar yerel para arz etmek ile yiikiimlidiir. Diger bir faaliyeti ise banka ve diger
kurumlara aktarmaktadir (Afsar, 2012:34).

Bu sistem degerli bir paray1 ¢apa olarak kabul eder. Yerli parayi, ¢capa olan yabanci paraya
sabitler. Uygulanan bu sistem ile maliye politikasinin giivenilirligini artirirken, doviz kuru
istikrarin1 saglar, ortak faiz uygulanir, finansal islemleri giiclendirir. Ancak bagli olan
tilkenin merkez bankasi, fonksiyonlarini yitirir, bagimsiz olarak uyguladigi politikalar
Oonemini kaybeder. Esnek nominal doviz kuru yerini sabit doviz kuru alir (Kardaslar,

2013).

2.3.3.3. Ortak Para

Ortak para, belirli bir grubun, genelde belirli bolgedeki iilkelerin para birimlerini,
belirlenen sabit bir kurdan birbirine baglanarak, grup disindaki iilkeler ise belirledikleri
para birimini esnek biraktiklari sistemdir (Iktisadi Kalkinma Vakfi, 2000). Bu sistemi ilk
olusturan Mundell ve McKinnon’dur. Bu arastirmacilara gore parasal birlik iktisadi
hareketliligi fazla olan iilkeleri baz alacak sekilde olusmasi gerektigini sOylemektedirler.
Ciinkii tilkeler birbirine karst kur degisikliginde bulunamazlar bu sebeple bir iilke acik
verirken, fazla veren iilkeye gore diizenleme yapilmayacagindan, cari agik veren iilke
daraltic1 para politikas1 (para arzini kisar, tiiketim azalir, faktor talebi azalir, igsizlik artar,
ithalat azalir) uygularken, fazla veren iilke ise (para arzini artirir tiiketim artar faktor talebi
artar igsizlik azalir ithalat artar) genisletici para politikalar1 uygulamalidir. Boylelikle iki
iilke dengeye gelmis olur. Ancak daraltict politika uygulayan iilkede issizlik artarken,
genisletici politika uygulayan tilkede faktor talebi artar, is¢iye duyulan ihtiyag artar, yeteri
kadar is¢i yok ise diger iilkeden isci talebi olan iilkeye dogru go¢ meydana gelir.
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Dolayisiyla i¢ denge de saglanmis olmaktadir (Seyidoglu, 1999b:328). Ekonomik biitiinliik
meydana gelirken ortak para ve ortak pazar saglamis olmaktadir. Ulkeler arasindaki
dolasim engelleri kaldirilirken ayni zamanda iiriin serbestligi ticaret akimindaki engeller de
kalkmaktadir. BoOylece parasal birlik saglayan iilkeler, ayni zamanda sagladiklar1 bu
ekonomik birlik ile disaridaki {ilkelere karsi kendilerini korumaktadirlar (Evlimoglu,

2005).

2.4. Doviz Kurunu Etkileyen Faktorler

Do6viz kurunu etkileyen faktorler; 6demeler dengesi, enflasyon ve faiz, para arzi-talebi, son

olarak diger faktorler olmak iizere dort baslik altinda toplanmistir.

Globallesen diinyada uluslararasi sosyo-ekonomik iliskiler 6nemi iyice artmaktadir. Bunun
siirekliligini saglayan faktorlerden biri alis-veris yani ticarettir. Ulkelerin kapali
ekonomiden acgik ekonomiye gecislerinde ticaret ile bu gecis hizlanirken kaliciligi da
artmaktadir. Bunun igin iilkelerin birbirleri ile mal ve hizmet ticareti olurken, para

degisimine ihtiya¢ duyulmaktadir.

2.4.1. Odemeler Dengesi

Ulkelerin birbiri ile olan iktisadi iliskisini agiklamaya yonelik faiz, getiri-gétiirii, ihracat-
ithalat bor¢lanmalardaki hareketlerin kayit altina alinmasi ile doviz kuru gelir ve gideri ile
olusan dengedir. Odemeler dengesinin fazla vermesi yerel paranin deger kazandigi
anlamia gelir. Tersi durumunda ise 6demeler dengesi agik verdiginde doviz kuru deger
kazanir, yerel para deger kaybettigi anlam1 ¢ikarilir. Bu durumda bilangonun diizelmesi
i¢in doviz arz1 veri iken, dovize olan talep artar, doviz talep egrisi saga kayar dolayisi ile
doviz kuru artar. Bozulan dengenin tekrar dengeye gelebilmesi igin ise denge kuru artarak
ithalatta azalmaya gidilir. Bununla birlikte dovize olan ihtiyag azalacag igin ihracat artar
ve dengeye ulasilir (Karluk, 1998a: 297).
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2.4.2. Enflasyon ve Faiz

Amerikali ekonomist Irvin Fisher “Fisher Etkisi” adi altinda enflasyon ile faizi
incelemistir. 1930 yilindaki Fisher Hipotezi’'ne gore; nominal faiz ile enflasyon oraninin
beraber degistigini, reel faiz oranini veri (sabit) kabul ettigimizde reel faizle beklenen
enflasyonun toplami nominal faiz orani ile denk oldugu sonucuna ulagmistir. Fisher etkisi
ad1 altinda faiz ile enflasyonun birbiri ile iliskisini incelemis nominal faiz ile enflasyonun
oraninin birbirleri arasinda pozitif iligkiye sahip oldugunu o6n gormektedir. Ayrica
Ulkelerin nominal faiz oranindaki degismeler o iilkelerdeki ddviz kurlarmin degisimlerine

denk oldugunu varsaymaktadir (Deniz vd., 2015).

Denklemin sol kismi Tiirkiye ve Amerika’nin nominal faiz oranlar farkini verirken sag
taraf doviz kurundaki tahmin edilen (beklenen) degismeyi gostermektedir. Bu denklem
ayn1 zamanda Tiirkiye ve Amerika’nin enflasyon oranlari farkina esittir ve bu durum

Denklem 1°de verilmigtir
E(S)-S

? (1)

PTR — PABD = ITR— iABD =

Bagka bir ifade ile cesitli tilkelerdeki enflasyon ile faiz orani arasindaki fark, bu iilkelerdeki
doviz kurlarinin birbiri ile olan iliskisi agiklamaktadir. Ornek verecek olursak enflasyon
orani nispi olarak diisiik olan iilkelerde, faiz oranlar1 da o yonde ve o seviyede olurken,

yerel para degerlenir ve doviz kuru diiser (Seyidoglu, 2015:449).

Buna ek olarak agik ekonomilerde finansal aktorler hangi iilkenin reel faiz orani daha
yiiksek ise faiz kazancin saglamak adina o lilkeye yatirim yapar. Dolayist ile yatirim
yaptig1 iilkenin tahvillerine ve parasina olan talep artar boylelikle tahvillerin fiyat1 ve
ulusal parasinin degeri artar, kur diiser. Baska bir bakis acisiyla baktigimizda ise yurt ici
faiz orani yiikseldiginde, enflasyon artacag: icin ulusal para talebi azalir, doviz kuru ise

yiikselir (Arslan, 2005).

Enflasyon fiyatlar genel seviyesindeki artis anlamina gelmektedir. Fiyatlar genel
seviyesindeki artis mallarin fiyatini da yukar1 yonlii ilerlemesine sebep olur. Mallarin fiyat

artis1 ile birlikte maliyetleri artar, bu durum ise ihracatta asagi yonlii harckete sebep
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olurken {ilkenin rekabet giiclinlin zayiflamasina sebep olur. Boyle bir durumda ise ulusal

para talebi azalir (Mirchandani, 2013:172, 179).

2.4.3. Para Arz1 ve Talebi

Rekabetin arttigi ortamda, yeni ticaret arayiglari ortaya g¢ikarken, uluslararasi iliskiler,

uluslararast ticaret ile giiclenirken bazi ihtiyaglar meydana gelmektedir. Uluslararasi

ticarette mal veya hizmet aligverisinde paralarin birbiriyle degisimi sebebi ile para (d6viz)

arz1 ve talebine gereksinim duyulmaktadir. Bir iilke ithalat yapacaginda ithal edecegi

iilkenin parasina ihtiya¢ duyar ve o iilkenin parasina olan talep artar. Ithalat, ihracattan az

oldugu zaman yerel para kiymetlenir, yabanci para deger kaybeder (Cooper, 1999).

2.4.4. Diger Faktorler

a)

b)

Kaynak Kesifleri: Bir iilke 6nemli bir yeralt1 kaynagi degerli madenler ve ya petrol
gibi dnemli hammadde buldugunda o mala talep artacag icin, o {ilkenin parasina
olan talep artar bdylelikle yurt i¢i para birimi diger para birimleri karsisinda deger

kazanirken doéviz kuru diiser (Kubo, 2012).

Siyasi Durum: Ulke igerisinde veya diinyada yasanan siyasi gerilimler géreceli
olarak uygulanan politikalar etkiledigi i¢in déviz kurunu da etkileyebilir. Ornegin
kiiresel boyutta yasanan siyasi durum tiim iilkeleri dolayisi ile para birimlerinin
denge degerlerini de degistirebilir. Yurt igerisinde yasanan siyasi sikinti, yabanci
yatirimer i¢in gilivenli liman olma 6zelligini yitirince iilkeyi terk ederek giivenli
limanlara gider. Korkan yatirimcilar ile yatirim azalir, lilke parasina olan talep

azalir ve degeri diiser, doviz kurunun ise artmasina sebep olur (Faia vd, 2008).

Spekiilasyonlar Beklentiler: Spekiilasyon ilerideki bir donemde iktisadi degerler
icin yapilan Ongorliye dayanarak kazang¢ saglamak adina dnceden yapilan piyasa
hareketleridir. Ornegin, kar elde etmeyi hedefleyen spekiilatorler déviz kurlart
hakkinda bir 6ngoriide bulunarak fiyati diistiigiinde satin alirken, fiyati artacagini-
arttigini1 diisiindiiklerinde satarlar. Bu durum dolar arz1 ve talebini etkileyeceginden

ekonomik denge lizerinde etkileri olur (Karluk, 1998b:311).
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d) Politik Faktorler: Hiikiimet tarafindan uygulanan para ve maliye politikalara

yapilan miidahaleler ile doviz kurunu etkileyebilir. Ornegin, a¢ik ekonomideki tam
sermaye hareketliliginin varsayildigr esnek doviz kuru rejiminin genisletici para
politikas1 uygulandiginda, para arzinda meydana gelen artis sonucu ile faiz
oranlarinda azalmalar gerceklesir. Bu sebeple disariya sermaye ¢ikisi olur.
Dolayisiyla doviz ihtiyaci artacagi i¢in doviz deger kazanir, yerli para deger
kaybeder kisacas1 doviz kuru artar. Yerli paranin deger kaybetmesi ile ihracat artar.
Buna karsilik faiz artirnmi ile sermaye ¢ikisi engellenir. Tam tersi durum da soz

konusudur (Sever, 2004; Kiligarslan, 2016).

Diger taraftan teror ile ekonomide olusan belirsizlik ayrica ekonomik maliyet ile
karsimiza ¢ikmaktadir. Maliyetlerdeki artis iirlin fiyatlarina yansir bu durumda
enflasyona yol agmaktadir. Yasanan belirsizlik ve maliyet ile istikrarsizlik soz
konusudur. Dolayisiyla bdyle bir ortamda ulusal para deger kaybeder ve doviz kuru

artmasina sebep olur (Duygulu, 1998).
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BOLUM 3 (1)

3. TUKETICi GUVEN ENDEKSi KAVRAMI

Tiiketici gliven endeksi, yatirnmcimin hassasiyetini agiklayan gesitli degiskenlerden
birisidir. Bu endeks son zamanlarda sosyal sermayeyle birlikte 6nemli bir kavram haline
gelmistir. Reel degiskenlere bagli olan gii¢lii finans piyasalarinin istikrarli kalabilmesi,
finansal krizlerden korunmasi ve iistesinden gelinmesi i¢in giiven kavrami 6nem teskil eder
(Kose, Akkaya, 2016). Giiven kavraminin sozlik anlami ise “korku, ¢ekinme ve kusku

duymadan inanma, baglanma duygusu, itimat” olarak tanimlanmaktadir” (Tirk Dil

Kurumu, 2017; 233).

Unlii iktisatgilardan Albert Hirsman’m “Hirslar ve Cikarlar” eserinde, bireylerin
toplumdaki g¢alisma hirslarinin yerini, maddesel kazang saglama adina ¢ikarlarinin one
cikmasi ile ahlaki boyutu, bireyler arasindaki giiveni anlatmaktadir. Ekonomistlerden;
Adam Smith, Adam Ferguson, James Steuart, Thomas Hobbes giiven temelli bir
ekonominin olusmasinda, toplumdaki ko&tiimser sosyal gidisatin ortadan kalkmasi,
bireylerin farkli sosyal boyutlar (dil, din, irk vb.) ile zafer arayislarinin ortadan kalkmasi

sonucu olusacagi goriisiindedirler (Fukuyama, 2005a:376)

Hanehalklarinin gelecege iliskin gliven ve beklentileri sadece objektif kosullarla
aciklanamaz. Daha acik bir sekilde, hanehalki giiveni, tiiketicilerin satin alma giigleri ve
satin alma isteklerini dogrudan etkilemektedir. Her ne kadar tiiketicilerin satin alim gii¢leri
objektif kosullara (gelir, enflasyon vb.) bagli olsa da satin alma istegi tiiketicilerin
psikolojisi ile yakindan ilgilidir. Aragtirmalar tiiketici glivenine dair ¢aligmalarin sadece
gelir diizeyine bagh kalinarak yapilmasimin tatmin edici sonucglar vermedigini

gostermektedir (Roos, 2008).
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1980’11 yillar ile popiiler olan yatirimer duyarlilig rasyonellikten uzak olup, yatirimcilar 0
atmosferindeki psikolojik duygu ve diisiinceleri ile karar verebilmektedirler. Mevcut
bilgilerden ziyade tiiketiciler yapilan spekiilatif hareketler-sdylentiler bazinda kararlarini
sekillendirmektedirler. Bu c¢ergevede, yatirnmcilar mevcut bilgiden ziyade sdylentilere
yeterince fazla veya daha az tepki vermektedirler. Bu hamleler siireklilik kazandiklarinda
iktisadi piyasalarda risk haline gelebilmektedir. Yatirim yapan bireylerin 6nsezi veya
duygular ile harekete ge¢mesi, yapacaklar finans ile ilgili kararlarda rasyonel olmayan ve
aciklanmasinda giicliik ¢ekilen fiyat oynakligina sebep olmaktadir. Yatirim yapanlarin
hassasiyeti ve psikolojileri finans piyasalarinda geleneksel teori ve hipotezler ile ilgili
acikliga kavusamamis kisimlarin agiklanmasina yardimecir olmustur. Yatirimcilarin
hassasiyetlerinin agiklanmasinda ise pek c¢ok degiskenler c¢esitli arastirmalarda
kullanilmaktadir. Bunlardan biri ise tiiketici giiveni ve beklentisidir (Kose ve Akkaya,
2016).

Tiiketicilerin aldiklar1 uzun ve kisa vadeli kararlarda, tiiketici beklentileri, psikolojik
faktorler ile birlikte ekonomiye olan giivenleri de etkilidir. Tiketicilerin almis veya
alacaklar1 kararlarin belirlenmesinde makro ve mikro 6l¢ekli sosyal ekonomik gidisat da

tiikketiciyi etkilemektedir.

Bir¢cok ekonomist, tiiketici giiveninin i¢sel oldugunu ve mevcut makroekonomik kosullarin
bir yansimasi oldugunu disiiniirken, diger bazilar1 ise, Keynes'in hayvan ig¢giidiisii
kavramiyla uyumlu olarak, ekonomik degiskenlerin yakalamadigi psikolojik faktorlerin
tiiketicilerin kararlarimi etkileyebilecegini savunuyor. Son iktisatgilara gore, tiikketme istegi

titkketimi etkileyen dnemli bir faktor olabilir (Desroches ve Gosselin, 2002).

Unlii iktisatgilardan Becker (1993), bireylerin yalmzca kendi ¢ikarlarini gézetmediklerini
insani duygular icerisinde fedakarlik, yardimlagma gibi faktorler ile karar mekanizmalari
yalnizca ¢ikarlarin1 gozeterek karar verip onu uygulamadiklarint ayrica bircok ¢alismaya
gore bireylerin ahlaki, dini ve kiiltiirel gibi sosyal faktorlerin de aldiklar1 kararlar
etkilemektedir. Becker, bireylerin yalnizca kendi ¢ikarlarini gozetmeleri ve maddi gelirleri
ile tesvik edilmedigini, davranislarinin kararlarmin daha farkli deger algilari ile yapacaklari

secimleri sekillendirdigi varsayilmaktadir. Bu cergevede yapilan caligsmalar sonucunda,
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kisilerin kendi ¢ikarlarin1 gézetmeleri, kin giitmeleri veya mazosistce davranislar olsa dahi
refahlarim1 gozettiklerini ve bunu maksimize etmeye ¢aligtiklarini varsaymaktadirlar.
Bunun aksine, Bireyler kendi c¢ikarlarini maksimize ettigi takdirde farkina varmadan
toplum ¢ikarin1 da maksimize edecegini 6ne siirmesine ise Adam Smith’in “goriinmez el”
egretilemesinde ifade edilmektedir. Bu goriise gore kisi icin iyi olan seyler toplum i¢in de
lyidir (Dinler, 2004:300). Kisaca ifade edilecek olursa goriinmez el kavrami bireylerin
cikarlar1 saglandigr durumda toplumunda ¢ikar1 saglanmis ve verilen kararlar ile toplumun

refah1 da boylelikle artmasini saglayan bir olgudur (Eren, 2013).

Stiglitz (2011), bireylerin kendi faydalarmi saglamak, bunun igin c¢aba gostermeleri
toplumun refahinin artmasina etki etmemistir, hatta ekonomi aktdrleri yani bankalar,
hanehalklari, tiiketiciler ve iilke ekonomisi i¢in kotii bir gidisata sebep olmustur.
Davranissal iktisadin bas temsilcilerinden olan Kahneman ve Tversky “Beklenti Teorisi”
bireylerin gelir ve giderlerin, kayip ve kazanglarinin ayni 6nem seviyesinde olmadiklarini
One siirmektedirler. Bu teoriyle birlikte beklenen riske odakli olarak algilanan riskin goz
ard1 edilmedigini ileri siirmektedirler. Bireylerin tehlike ve risk aninda karar vermeleri
daha rasyonelce oldugunu, bu sebeple bireylerin psikolojilerinin de goéz ardi edilmemesi
gerektigini savunmaktadirlar. Yani tehlike ve risk aninda, bireylerin karar alip verme
stirecini acgiklayan, “Beklenti Teorisi” psikoloji bilimi ile bu konuyu ele almaktadir

(Kahneman ve Tversky, 1979).

Tiiketici giiveni konusu, psikolojik ekonomi disiplini ger¢evesinde incelenmektedir. Bu
disiplin agisindan tiiketici giiveni, hane halki davraniglarinin hem satin alma giiciinden hem

de satin alma yoniindeki isteklilige bagli oldugunu gosterir (Katona, 1975).

George Katona, tiiketicilerin psikolojileri konusunu ele alan birgok arastirmasi ile finans
biliminde 6nde gelen arastirmacilardandir. Katona arastirmalarinda bireylerin karar alma
stireclerinde davraniglarinda ekonomik giiciine ve isteklerinin siddetine gore sekillendigini
ifade etmistir. Katona; satin alma giicii, fiyatlar genel seviyesi gibi degiskenlerin
tiikketicilerin yapmis oldugu tiiketimlerini agiklamada yeterli olmadigmi belirtmistir

(Aslanoglu vd., 2010).
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Makroekonomik teoriye gore, iktisadi karar alicilarindan biri tiiketicidir. Tiiketicilerin
aldiklar1 tiim kararlar ve hamleler, ekonominin gelecek donem tahminleri ve gelecege
yonelik beklentileri dogrultusunda biiyiik 6nem tasir. Ayrica tiiketicilerin davraniglarin
bircok faktor belirler. Bunlardan bazilar1 gelir, faiz gibi makroekonomik faktorler disinda

tiiketicilerin gelecek beklentisidir (Ozsagir, 2007).

Bireylerdeki gelecek ile ilgili olusan beklentileri suan ki bilgilere dayanan tahminlerdir.
Gelecek beklentilerinde umutsuzluk, belirsizlik, giivensizlik s6z konusu ise tiiketicilerin
tiiketim harcamalar1 ve taleplerinde azalma meydana gelir. Reel sektor iiretimi azaltir ya da
baska bir zamana 6teler. Bu durumda ise ilerideki donemin GSYIH nin azalmasma sebep
olur. Azalan GSYIH ile tiikketim, yatirim, istihdam azalirken issizlik artar. Piyasada dolasan
para cekilerek yastik alt1 yani gdmiileme artar, yatirnmlar i¢in gerekli olan fonlarin temin
edilememesi ekonomi de durgunluga sebep olur. Diger taraftan bakacak olursak,
beklentiler olumlu ve belirsizlik ortami s6z konusu degil ise tiiketim harcamalari ve

taleplerinin artmasi ile ekonomi canlanir refah seviyesinin artmasi ile sonuglanir (Unay,

2001; Arisoy, 2012).

Garner’a gore tliketicilerin giiven kavrami ile makroekonomik faktorlerle kuvvetli bir bagi
vardir. Ekonomi karar alicilar1 karar alirken; makroekonomik degiskenler tarafindan
etkilenirken duygulari, diigiinceleri, psikolojik, sosyolojik ve siyasi durumlardan da
etkilenmektedir. Ekonominin gidisatinin gostergelerinden olan tiiketici giiven endeksi
ekonomi karar alicilarinin gelecek beklentilerine ve finansal davranislarina etki etmektedir

(Garner, 1991).

Bir ekonomiye giiven arttikca maliyetler azalir, giiven azaldikca maliyetler artar.
Ekonomideki karar alicilar hukuka, iktisadi-siyasi-sosyal deger ve normlara gore
hamlelerde bulunurlar ise giiven ortami olusur. Boylelikle yiiriitilmekte olan islerin
maliyeti azalir. Resmi isleyis, miizakereye anlagsma yapmaya iten unsurlar ortadan kalkarak
isleyis hiz kazanir. Ekonomi aktorlerinin birbirine olan giiveni artar. Diger bir bakis acis1
ile bakildiginda ise giiven ortamindan uzak bir ekonomide ise isleyis unsurlarinin
asamalari, sayis1 artacagi i¢in iglem maliyetleri artar. Bu c¢ercevede ekonomi isleyisindeki

bu maliyetleri vergi gibi adlandirilabilir (Fukuyama, 2005b:168).
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3.1. Tiiketici Giiveninin Olciilmesi

Tiiketici giiveni hem ekonomik hem de istatistiksel bir kavramdir. Istatistiksel olarak
tanim1 vermek kolay degildir ve bu nedenle tiiketici giiveni endeksi yardimiyla
Olciilmektedir. Bu endeksler, tiiketicilerin hem kisisel hem de ulusal olarak mevcut ve
beklenen ekonomik kosullarla ilgili belirli sorulara verdikleri yanitlara dayanmaktadir.
Tiketici giiveni ekonomik kavramlar agisindan ele alindiginda da tanim net degildir.
Standart tiiketici davranigi teorileri, tiiketim harcamalarindaki dalgalanmalarin, tiiketici
giiveninde dalgalanmalarla baglantili olan gelir, varlik ve faiz oranlarindaki mevcut

durumlardan ve beklentilerden kaynaklandigini ifade eder (Fuhrer, 1993).

Michigan Universitesi'nden George Katona ve arkadaslari 1950'erde tiiketici
harcamalarint 6lgmek igin ilk kez anket ydntemini kullananlardandir. Bu anketler,
tilketicilerin gelecekteki mali durumlarin1 belirleyen is kosullari ve is beklentileri
hakkindaki tutumlarini degistirerek yansitmayr amaclamistir. Katona, o6zellikle doniim
noktalarinda, tiiketici davranisinin dngoriilemeyebileceginden, tiiketici duyarliliginin anket
tedbirlerinin hem tiiketici harcamalarinin tahminlerine hem de tiiketici davraniginin
anlasilmasia biiylik Olgiide katkida bulunabilecegini iddia etmistir. Ayrica giivenin
artmasinin bazi gecikme ile tiiketim harcamalarinda artisa yol agacagim ileri slirmiistiir

(Sergeant vd., 2011).

Tiketici giiven anketi, sonraki alti ay ve mevcut is kosullari, mevcut istthdam kosullari,
onlimiizdeki alt1 ay i¢in istihdam kosullari, toplam aile geliri hakkinda katilimcinin
goriisiine dayanmaktadir. Anket katilimcilarindan her soruyu “olumlu”, “olumsuz” veya
“tarafsiz” olarak cevaplamalari istenir. Bu gostergeler, hanchalki ekonominin mevcut ve
gelecekteki durumu ile ilgili eylemlerini belirler. Tiiketici gliven endeksleri, iilkenin
tiiketici harcamalar1 yoluyla biiylimesini belirlemede ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir.
Politika yapicilar, yatirnmcilar ve bir iilkenin igletme sahipleri i¢in yararh bir gostergedir

(Islam ve Mumtaz, 2016).
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3.1.1. Tiiketici Giiven Endeksini Ol¢en Kurumlar

Tiiketici giivenini dlgen bircok kurum bulunmaktadir. Michigan Universitesi, Bloomberg,
Iktisadi Isbirligi ve Gelisme Teskilat1 (Organization for Economic Co-operation and
Development - OECD), The Conference Board, Avrupa Birligi, Consumer News and
Business Channel (CNBC-e), Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) vb. kurumlar tiiketici

giiven endeksini olusturan bazi1 kurumlardir.

Literatiirdeki ilgili ¢alismalar incelendiginde cesitli kurumlarin olusturduklar tiiketici
giiven endeksleri kullanilmaktadir. Bu ¢alismada ise OECD nin olusturdugu tiiketici giiven

endeksi kullanilmigtir. Bu endeksi olusturan kurumlar incelendiginde;

3.1.1.1. Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi

Michigan Universitesi dnciiliigiinde, tiiketici giiven endeksini olusturan anketler arastirma
merkezi tarafindan yiiriitilmektedir. George Katona tarafindan 1946 yilinda olusturulan
anketler, tiiketici harcamalarini ve tasarruf kararlarini ekonominin gidisatin1 belirlemek
adina onemli etkilere sahiptir. Aylik olarak yliriitiilen bu anket 50 sorudan olusmaktadir.
Michigan Universitesi bu endeksi Tiiketici Arastirmalart Merkezi’nin yiiriittiigii miilakat
ile segilen 500 kisiye uygulanan telefon anketi yontemi ile olusturulmaktadir. Ayrica
tikketicilerin her alanda kendi kurduklari ciimleler ile cevaplandirdiklar1 sorular da yer
almaktadir. Bu sorular tiiketicilerin yapacaklari hamlelerin tahmini, yapacaklar1 kesin
harcamalar1 ve aldiklar tasarruf kararini 6grenmek i¢in iyi bir yontemdir. Anket sorulari
bireylerin kendi mevcut finansal durumlari, yakin vadede genel ekonomi hakkindaki
tahminleri ve gelecek adina ekonomik beklentileri iizerine {i¢ temel konu iizerinde
yogunlagsmaktadir. Orneklem gergevesi ise Alaska hari¢ Amerika’dir. Tiiketicilerin giiveni
ve bununla baglantili olarak aldigi ekonomik kararlar (yatirim-tasarruf-tiiketim)
ekonominin gidisatin1 yonlendirmektedir. Bireyler icin ev, tasit, dayanikli tiiketim aletleri
satin alinmasi ve finansal varliklarin temini onlar i¢in 6nemli kararlardir. Bu kararlar;
diirtiiler, aligkanliklar, mevcut ekonomik durumdan ziyade hane geliri, istihdam, fiyatlar ve
faiz oranlar1 beklentileri ile ilgilidir. Tiiketiciler, ekonomik beklentilerin iyimser oldugu

zaman, refah seviyesini artirmak ister. Tersi durumda, yani ekonomik belirsiz oldugunda,
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giiven ortaminin yoksunlugu durumunda, beklentileri olumsuz yonde etkilenir, bu durumda
tiiketiciler harcamalarin1 kismak isterler. Boylelikle, ekonomik durgunluga sebebiyet verir

(University of Michigan Survey Research Center, 2018).

3.1.1.2. The Conference Board Tiiketici Giiven Endeksi

Amerika’da tiiketiciler i¢in The Conference Board tiiketici giiven endeksinin olusmasinda
onemli bir kaynaktir. Bu endeks, tiiketicilerin 6 aylik gelir beklentileri, is ve istihdam
kosullarina bakilarak olusturulmaktadir. ABD ekonomisi i¢in tiiketici giiven endeksi, aylik
ekonomik verilerin 6ngoriillmesine katkida bulunur. Bu endeksi saglayan anket 1967
yilindan itibaren The Conference Board tarafindan posta yolu ile her iki ayda bir olmak
lizere yiiriitiilmektedir. 1977°den sonra tanim ve sorulardan olusan anket aylik olarak
toplanip yaymlanmaya baslanmistir. Tiiketicilere yapilan ve toplamda bes sorudan olusan
anketin cevaplarinin; olumlu, olumsuz veya ¢ekimser olarak cevaplanmasi istenirken,
ornek olarak calisilan anketin 6rneklem boyutu ise yaklasik 3000 katilimeidir. ilk iki soru
mevecut durum degerlendirmesi iken geri kalan 3, 4 ve 5 beklentilerden olugmaktadir.
ABD’de yapilan bu anket, cografi niifus dagilimi ve demografik kategoriye gore
hesaplanmaktadir. Anketin dogrulugunu artirtmak i¢in cinsiyet, yas ve hane halki gelirine

bakilarak degerlendirilmektedir (The Conference Board, 2018).

3.1.1.3.  Avrupa Birligi Tiiketici Giiven Endeksi

Diizenli uyumlastirilmis aragtirmalar, ekonominin farkli sektérleri icin Ekonomik ve Mali
Isler Genel Miidiirliigii tarafindan yiiriitiilmektedir. Avrupa Komisyonu Ekonomik ve Mali
Isler Genel Miidiirliigii, Avrupa Birligi ve aday iilkelerdeki ekonomilerin farkli sektdrleri
igin diizenli olarak uyumlu anketler yiiriitmektedir (EC, 2011). Tiiketicilerin yani sira
sanayi (imalat), hizmetler, perakende ticaret ve insaat sektorlerinin temsilcilerini de ele
almaktadirlar. Bu anketler, farkli iilkelerin is ¢evrimleri arasinda karsilastirmalar
yapilmasina izin vermistir. Ayrica, AB ve Euro bdlgesi ekonomilerinin evrimini
gozlemlemek ve basvuru sahibi iilkelerdeki gelismeleri izlemek i¢in vazgecilmez bir arag
haline gelmistir. Etkili orneklem buyiikligi (yani ankete gergekten cevap veren
katilimcilarin miktar1) anket tahminlerinin dogrulugunu belirlemede o6nemli bir rol

oynamaktadir. Bu nedenle, Orneklem biiyilikligii 1000°den az olmamalidir. Ayrica
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orneklem gercevesi niifusun temsil edilebilirligini saglamak i¢in sik sik giincellenmektedir

(EC, 2014).

3.1.1.4. TUIK Tiiketici Giiven Endeksi

Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksi, TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu) ve Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) ile birlikte aylik tiiketici giiven anketlerinin,
bilgisayar araciligiyla tiiketicilere interaktif goriismeler yolu ile uygulanarak
olusturulmaktadir. 2015 yilinda “Avrupa Birligi Uyumlastirilmis Isyeri ve Tiiketici
Anketleri Ortak Program1” (CAPI)’na uygun olarak Avrupa kurulu ile birlikte
sirdiriilmektedir.  Anketler aylik olmak iizere ayin ilk iki haftasinda uygulanirken,
sonuglari ise onu takip eden hafta tiiketici giiven endeksi haber ajansi ile yayinlanmaktadir.
Tiiketici giiven endeksi 0-200 araliginda deger alabilmektedir. Tiiketici giiven endeksinin
100’den biiyiik olmasi tiiketici gliveninde iyimser durumu, 100’den kiiciik olmasi tiiketici

giiveninde kétiimser durumu gostermektedir (TUIK, 2018a).

2004-2018 yillar1 arasinda OECD iilkelerinin ortalama tiiketici gliven endeksleri, biiyiik
oranda 2007-2008 yilinda patlak veren ve tiim etkisini 2009 yilinda gdsteren mortgage
krizi nedeniyle 2007-2014 yillar1 arasinda 100’{in altinda seyretmistir. Ancak kriz 6ncesi
yillarda ve 2014 yili sonrasinda 100’tin iizerinde ¢ikarak tiiketicilerin ekonomiye olan

giivenlerinin iyi oldugu sonucu ortaya ¢cikmistir (TUIK, 2018b).

3.1.1.5. OECD Tiiketici Giiven Endeksi

Tiiketici giiveni, bir ekonominin mevcut ve gelecekteki yolu hakkinda bilgi sahibi olan
oncii bir ekonomik gosterge oldugu diistiniilmektedir. Bu nedenle, bir¢ok gelismis tlilkede
kamu ve 6zel kuruluslar tiiketici giivenini 6l¢mek ve yaymak icin tiiketici gliven endeksini
olusturmustur. Tahmin etme giiciiniin yiiksekligi géz Oniine alindiginda, bu istatistik

yaygin bir sekilde ilgi gormektedir (OECD, 2006).

OECD tanimina gore ise tiiketici giiven endeksi, hanehalkinin zorunlu mallarin satin
almalar1 hakkindaki gelecek kararlari, finansal varliklari, mevcut ve gelecekteki

beklentilerini baz alarak tiiketici giiven endeksine temel olusturmustur (OECD, 2018a).
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OECD’ ye (2018) gore bireyler tiiketici giiven endeksi ile suan ve ileriki donemler igin
iktisadi indikator oldugu ileri stiriilmektedir. Bu sebep ile ekonomik gelismislik seviyeleri
yiiksek olan {ilkeler bu endeksi olusturmak i¢in ¢esitli 6zel ve tiizel kurumlar olusturup
yayinlamaktadirlar. Son zamanlarda siklikla kullanilan bu endeks ileri ki donemlerin

analizi agisindan oldukga ragbet géormektedir (OECD, 2006).

2.Diinya savasi sonrast 30 eyliill 1961 yilinda Paris’te imzalanip diinya ekonomisinin
temellerini olusturan lIktisadi Isbirligi ve Gelisme Teskilati kisaca OECD, icerisinde
Tiirkiye Meksika Kore gibi iiye iilkelerin bulundugu toplam 36 iilkeden olusan bir 6rgiittiir.
Bu orgiit, bireylerin 6zgiirliik igerisinde siirdiiriilebilir finansal istikrar1 saglayarak
ekonomik seviyesini ve refah giiciinii yiikseltmeyi hedeflemektedirler. Ayrica, ¢ok yonlii
uluslararasi ticareti gelistirerek siyasal iligkileri biiyiitme ve yatirimi artirmasi ile ekonomik
biiyiimeye ivme kazandirmayr hedeflemektedir. Bunun yani sira istihdami artirma,
yoksullukla miicadele, esitligi saglama, teknolojik gelisme, gibi konularda iktidara
Onerilerde bulunmaktadir. Kisaca iilkelerin, finansal ve sosyal gelisim saglamalarini
hedeflemektedir. Bununla birlikte OECD iye iilkeler arasi ekonomi alaninda fikir
aligverisini saglayan bir kurumdur. Ayrica bir¢ok alanda veri kaynagi, analiz ve istatistik
gibi alanlarda 6nemli bir rol istlenirken, genis yelpazeye sahip farkli konularda yaptig
arastirmalarin sonucunda, iiye olan iilkelere 6giitlerde bulunur. Bir diger gorevi ise belirli
zaman dilimlerinde iiye {ilkeleri i¢in hazirlamis olduklari; ilgili iilkenin ekonomik sartlari,
iktisadi ve sosyal sorunlarin ¢oziilmesi hakkinda raporlart sunarak tavsiyede bulunmaktadir

(Tiirkiye Cumhuriyeti D1s Isleri Bakanligi, 2011).

Ayrica, OECD 50 yildan uzun siiredir yonetisim ve yolsuzluk ile miicadele, toplumsal
sorumluluk, gelisim, uluslararasi yatirim, vergi ve ¢evre alanlarinda kiiresel standartlarin,
uluslararasi kongrelerin, anlagmalarin ve Onerilerin olusturulmasina yardimer olmaktadir.
Is birligi, diyalog, goriis birligi ve uzman gériisleri, OECD’nin daha giiclii, daha temiz,
daha adil bir diinya ekonomisi ve toplum hedefini hayata ge¢irmedeki ana

motivasyonlaridir (Avrupa Birligi, 2018).

Tiiketici davranisi, ekonomik karar vericilerin saglanmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir.
Finansal aktorler gelecek beklentileri olumlu ise harcamalarini artirmak isterken, kotiimser

ise tikketim harcamalarini azaltmak veya finansal durumlarini gozden gecirmek
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isteyebilirler. Tuketici anketleri, tiiketici davraniglarini, ekonomik egilimleri ve

beklentilerini degerlendirmek amaciyla belirli araliklarla giincellenir (Kershoft, 2000).

Tiiketicilerin mevcut ve gelecek ile ilgili aldiklari tiiketim tasarruf kararlarinda, finansal
durumlar hakkindaki beklentileri konusunda, genel iktisadi konjonktiir hakkinda, tiiketici
giiven endeksi gosterge niteligi tasimaktadir. Tiiketici giiven endeksinin 100’{in altinda
oldugu durumlarda, hanehalkinin piyasaya olan giiveninde diisiis meydana gelirken, daha
fazla tasarruf etme ihtiyaci hisseder ve tiikketimlerini azaltmay1 tercih eder. Bu endeks
deger olarak 100’tn istinde oldugu durumda ise hanechalki gelecek kaygisi tasimaz,
ekonomiye olan giiveninde artis meydana gelir, bdylelikle tiiketimlerini artirirken

tasarruflarinda daraltmaya giderler (OECD, 2018c).

OECD’nin istatistik degerleri zaman serisine bagli oldugu i¢in ekonomik veriler degisim
gosterir. Bu sebep ile her yil OECD verileri revize edilir. Olusturulan serilerin farkli
versiyonlar1 ve bir 6nceki versiyonlar MEI (Main Economic Indicator) ‘nin veri tabaninda
toplanir. Kisiler, aylik ¢eyreklik veya yillik bazda verilere ulasabilmektedirler. OECD’nin
olusturdugu tiiketici gliven endeksi; hanehalkinin mali kosullari, mevcut ve ileri
donemdeki ongoriilerini baz almistir (OECD, 2006). Buna gore, tiiketici giiven endeksi,
hanehalkinin biiylik alimlar ve ekonomik durum ile ilgili planlarini ve hem su anda hem de
yakin gelecege yonelik beklentilerini temel almaktadir. “Normal” bir durum kiyas alinarak
goriigler toplanir, olumlu ve olumsuz cevaplar arasindaki fark ile ekonomik kosullar

tizerinde bir niteliksel endeks saglanir (OECD, 2018b).
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BOLUM 4 (IV)

4. DOViIZ KURU VE TUKETICi GUVEN ENDEKSi ARASINDAKI
ILiSKi: LITERATUR TARAMASI

Gliven duygusunun ekonominin en biiyilk oyuncularindan biri olan tiiketiciler ilizerinde
etkisi ve Oonemi yillar igerisinde giderek artmaktadir. Bu nedenle tiiketicilerin giiveni,
ekonominin ¢esitli alanlarinda verecekleri her kararda etkili olmaktadir. Bu etkinin 6nemi
g0z Oniine alindiginda bir¢ok arastirmaci tiiketici giiven endeksi ile ¢esitli ekonomik ve
finansal varliklarin arasinda iliskiyi incelemislerdir. Mevcut literatiire bakildiginda, tiikketici
giiven endeksi ile biiylime, tiiketim harcamalar1 gibi makroekonomik degiskenlerin
arasindaki iligkilerin yani sira hisse senedi getirileri, doviz kuru gibi finansal varliklar
arasindaki iligkiler de incelenmistir. Benzer sekilde, literatiirde tiiketici giiven endeksinin

petrol fiyatlar1 gibi emtia fiyatlar1 iizerindeki etkisi de arastirilmistir.

Onemli ekonomistlerden Keynes yapmis oldugu analizde, ekonomideki karar alicilarm
piyasadaki hareketlilige olan hassasiyet ve beklentiler ile piyasaya olan giivenlerinin
iliskisini incelerken, giiven unsurunun ekonomideki dalgalanmalarin ifade edilmesinde

onemli bir faktdr oldugunu 6ne siirmiistiir (Aarle ve Kappler, 2012).

Tiketici giiveni konusu, davramigsal iktisat disiplini g¢ercevesinde incelenmektedir. Bu
acidan tiiketici giiveni, hanehalk1 davranislarinin hem satin alma giiciine hem de satin alma

yoniindeki isteklilige bagli oldugunu gosterir (Katona, 1975).

Caroll vd. (1994) calismalarinda, tiiketici gliveni ile tiiketim harcamalarinin, yiiksek pozitif
korelasyonlu oldugu ve iktisadi sartlarin gii¢lii oldugu zamanlarda, hanehalkinin tiiketici

giiven endeksini olusturan anketlere umutlu ve olumlu yanitlar verdiklerini ve buna baglh
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olarak tiiketimlerini arttirdiklarin1 ortaya koymustur. Bu sebeple tiiketici giiven endeksi,
tiketim harcamalarindaki hareketliligine neden olan bir faktdor oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Psikolojik faktorlerin ekonomi iizerindeki etkisi aragtirilirken, tiiketici giiveni en ¢ok
kullanilan degiskenlerden birisidir. Tiiketici davranisiyla ilgili literatiir, makroekonomik
sonuglarin, tiiketicilerin gelecekteki ekonomik kosullar tizerindeki beklentilerinin sonuglari
olduguna inanmaktadir. Diger taraftan, tiiketicilerin 6znel kararlar da tiiketicilerin tiikketim
kararlarinda etkili bir rol oynamaktadir. Bundan dolayz, tiiketici giiven endeksleri, gelismis
ve gelismekte olan bir¢ok tilkede, tiiketici davraniglarinin psikolojik karar verme siirecinin

potansiyel etkisini yansitacak sekilde gelistirilmistir (Celik ve Giines, 2009).

Sekizawa (2016), tiiketici giiven endeksinin depresyon, iyimserlik, yasama hazzi, genel
giiven, olumlu etki ve olumsuz etkilenme gibi psikolojik degiskenlerle iligkili olup
olmadigint da incelemistir. Bu calismada elde edilen ampirik bulgular sonucunda,
depresyon belirtileri ile tiiketici giiven endeksi arasinda negatif bir iliski, iyimserlik,
yasama hazzi ve genel gilivenin ile tiiketici gliven endeksi arasinda ise pozitif bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Buna ek olarak, olumsuz etkilenme ile tiiketici giiven endeksi
negatif iliskide iken, olumlu etki ile tiiketici giiven endeksi pozitif iligki sunmustur.
Psikolojik faktorlerin, insanlarin ekonomik tutum ve ekonomik olgular tizerindeki etkisi,
arastirmacilart1 bu faktorlerin ekonomi iizerindeki etkisini daha detayli bir sekilde
incelemeye itmistir. Psikolojinin baz1 alanlarindaki gelismeler, ekonomik olgulara iliskin
yeni yaklagimlar sunabilmektedir. Ekonomiyle sinmirli olmamakla birlikte, risk
degerlendirme ile karar verme konusunda duygularin etkisi lizerinde artan ilgi ve

arastirmalar bulunmaktadir.

Hanehalklarinin gelecege iliskin giiven ve beklentileri sadece objektif kosullarla
aciklanamaz. Daha acik bir sekilde, hanehalki giiveni, tiiketicilerin satin alma giigleri ve
satin alma isteklerini dogrudan etkilemektedir. Her ne kadar tiiketicilerin satin alim giicleri
objektif kosullara (gelir, enflasyon vb.) bagh iken, satin alma istegdi, tiiketicilerin
psikolojisi ile yakindan ilgilidir. Arastirmalar, tliketici glivenine dair calismalarin sadece
gelir diizeyine bagl kalinarak yapilmasinin tatmin edici sonuglar vermedigini

gostermektedir (Roos, 2008).
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Benzer sekilde Carroll vd. (1994) ve Garner (1991), tiiketici giliveninin &nemli
gostergelerinden olan tiiketimin, psikolojik faktorlerle birlikte ele alinarak, satin alma giicti
ve istekliligini etkiledigini vurgulamistir. Ozellikle gelismis iilkeler i¢in yapilan bir¢ok
calisma, ekonomideki makroekonomik egilimlere iligkin giiven endekslerinin tahmin

giicline vurgu yapmaktadir.

Tiiketici giiven duygusu ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski ¢esitli ampirik
calismalarin konusu olmustur. Tiketici giliveni, ekonomik dalgalanmalarin nedeni
olabilmektedir. Tiiketicilerin diisiik gelir, azalan bor¢lanma giicii ve yiiksek riskli igsizlikle
kars1i karsitya kalmalar1 durumunda giiven duygularinda azalmalar oldugunu
gostermektedir. Giiven duygusu azalinca da tiiketiciler dogrudan harcamalarinda kesintiye

gitmeleri ve boylelikle ekonomide daha fazla durgunluga neden olmaktadir (Fuhrer, 1993).

Matsusaka ve Sbordone (1995), ABD'nin 1953'ten 1988'e kadar ¢eyreklik verileri
kullanarak tiiketici gliveni ve ekonomik dalgalanmalar arasindaki baglantiyr vektor
otoregresyon analizi (Vector Autoregression - VAR) modeli kullanarak aragtirmiglardir.
Savas sonrasi durgunluklara kars: tiiketici hissiyatin1 gézlemleyerek, giivendeki diisiisle
birlikte durgunluklarin 6n plana ¢iktigim1 ve tiiketici giivenindeki 6nemli diisiislerin bir
durgunluk ile takip edildigini ortaya koymuslardir. Ekonomik degiskenleri kontrol ettikten
sonra, tiiketici glivenini vektor otoregresif modelleri kullanarak gayri safi yurt i¢i hasila
(GSYIH) ile iliskide oldugu sonucuna ulasmistir. Bu iliskide tiiketici giiveni GSYIH nin

nedeni olmadig1 hipotezi reddedilmistir.

Afshar vd. (2007), Matsusaka ve Sbordone (1995) 'un 6nerdigi model yardimiyla 1980'den
2005'e kadar ceyreklik verileri kullanarak ABD ig¢in tiiketicilerin giiveni ile is ve ekonomik
dalgalanmalarin arasindaki baglantiy1 incelemislerdir. Granger nedensellik testini
kullanarak, bu ¢alismada, Jamaika, Trinidad ve Tobago iilkeleri icin tiiketici gliveni ve
GSYIH arasindaki iliski incelenmistir. Tiiketici giiven endeksinin GSYIH’nin nedeni
olmadigina dair varsayimin reddedildigi goriilmektedir. Tiiketici giiveninin hisse senedi ve
satin alma yoneticileri endeksi GSYIH ‘da biiyiik degisimlere yol agtigi sonucuna

ulasilmustir.
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Knack ve Keefer (1997), 1980-1992 déneminde 19 iilkeyi kapsayan galismalarinda giiven
ve biiyiime arasindaki iligskiyi analiz etmislerdir. Arasgtirmanin sonuglara gore, giiven
diizeyindeki artis bliylimede artisa neden olmaktadir. Ayni sekilde, Zak ve Knack (2001),
1970-1992 doéneminde diinya degerleri anketi verilerini kullanarak, giliven, yatirirm ve
biliylime arasindaki iligkiyi aragtirmislardir. Calisma sonunda yatirim ve biiylimeye olan

giivenin olumlu bir etki yarattig1 sonucuna ulagilmistir.

Diger taraftan Sangnier (2010), ABD’de giiven olgusu ile makroekonomik oynaklik
arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmanin bulgular1 giiven duygusunun makroekonomik
istikrar1 belirlemede Onemli bir faktér oldugunu ve yiiksek giivenin daha diisiik
makroekonomik istikrarsizlifa neden oldugunu ortaya koymustur. Ayrica calismanin
bulgulart gilivenin yatirimdaki oynakligr azalttigini ancak kamu harcamalarindaki
oynakliga etki etmedigini de gostermistir. Li (2011) makroekonomik dalgalanma igin
tilketici giiveni gostergelerinin tahmin giiciinii degerlendirmistir. Tiiketici beklentilerinin
tek basina veya diger makroekonomik degiskenlerle birlestiginde, beklentilerin olumlu
olmasi halinde sanayi iiretiminde artisa neden oldugu sonucuna ulasmistir. Abaidoo (2012)
ise tiiketici giiveni, makroekonomik belirsizlik, tiikketici harcamalar1 ile ABD ekonomisinin
sabit Ozel yatirnm biiylimesi arasindaki iligkiyi 1960-2010 yillar1 i¢in Johansen
esbiitinlesme ve hata diizeltme modellerinin yan1 sira Granger nedensellik test
yontemleriyle de incelemistir. Calismanin sonuglarinda makroekonomik belirsizlik,
tiiketici gliveni ve harcamalar1 ile ABD’deki sabit yatirim bilylimesi arasinda uzun dénem
nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymustur. Benzer sekilde ekonomik degiskenleri
kontrol ettikten sonra, Matsusaka ve Sbordone (1995), tiiketici glivenini vektor otoregresif

modelleri kullanarak GSYIH ile iliskide oldugu sonucuna ulagmustir.

Tunali ve Ozkan (2016), tiiketici giiven endeksi ile tiiketici fiyat endeksinin arasindaki
uzun ve kisa donemli iliskisine 2004:01-2015:12 donem araliginda bakilmistir. Tiirkiye
orneklemi i¢in yapilan analiz sonucunda, tiiketici gliven endeksi ile tiiketici fiyat endeksi
arasindaki uzun donemli nedensellik iliskisi oldugu goriiliirken, kisa dénemli analizde

tiikketici fiyat endeksinden, tiiketici giiven endeksine nedensellik goriilmiistiir.

Mevcut literatiirde, makroekonomik degiskenleri yan1 sira kisitli sayida ¢alismada finansal

varliklar ile tiiketici gliven endeksi arasindaki iliskiye de yer verilmistir. Bu finansal
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varliklar genellikle hisse senedi ve doviz kuru gibi varlik fiyatlarin1 kapsamaktadir. Yiiksek
hisse senedi fiyatlari, tiiketici giiven kanali iizerinden tiiketimi iki kanaldan etkilemektedir.
Bunlardan birincisi, yiiksek hisse senedi fiyati, yiiksek diizeyde zenginlik ve tiiketicilerde
ekonomiye dair iyimserligi ifade ettigi i¢in yiiksek hisse senedi getirileri ile tiiketici giiveni
arasindaki iliski klasik zenginlik etkisi {izerinden ¢alismaktadir. ikinci olarak tiiketiciler
hisse senedi piyasasini ekonominin gidisatina dair Onemli bir gosterge olarak
degerlendirirler. Bu nedenle hisse senedi piyasasinin bir aktorii olsun olmasin, tiiketiciler
yiiksek hisse senedi fiyatlarin1 ekonominin iyi yonde gittiginin bir isareti olarak goriirler
(Jansen ve Nahuis, 2002). Diger taraftan, tiikketici giiven endeksinin hisse senedi {izerindeki
etkisi de iki sekilde ger¢ceklesmektedir. Birinci olarak; tiiketici giivenindeki diisiis, tiiketici
harcamalarim1  diisiirmesi es zamanli olarak firmalarin kéarlarinda ve hisse senedi
fiyatlarinda diislise neden olmaktadir. Bu nedenle, tiiketici giiveni ile hisse senedi piyasasi
getirileri arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir. Tiiketici giiveni arttikga, hisse senedi
getirilerinde artis beklenmektedir. ikinci olarak; tiiketici giiven endeksinde yapilan olumlu
veya olumsuz haberler ve duyurular hisse senedi fiyatlari {izerinde psikolojik olarak etkiler

yaratmaktadir (Gormiis ve Giines, 2010).

Bu baglamda hisse senedi ile tiiketici giiveni arasindaki iliski ¢esitli ampirik ¢aligmalarla
da desteklenmistir. Bremmer ve Christ (2003), Amerika’daki tiiketici gliven endeksi ile
hisse senedi piyasalarindan Dow Jones sanayi endeksi, National Association of Securities
Dealers Automated Quotations (NASDAQ) ve Standard & Poor’s 500 (S&P) endeksi
getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. NASDAQ wverileri ig¢in 1984:10-2003:01
donemi ele almirken, diger iki endeks icin 1978:01-2003:01 donemi ele alinmustir.
Ampirik bulgular, giiven endeksi ile hisse senedi endeksi arasinda uzun donemli iliski
oldugunu gdstermemistir. Ancak kisa donemde, Granger nedensellik testleri, Dow Jones,
S&P 500 ve NASDAQ endekslerinin tiiketici giiven endeksini etkiledigini gostermistir.
Tiketici giiven endeksinden, hisse senedi getirilerine dogru kisa donemli nedensellik

iligkisi ile bulgulanmamustir.

Jansen ve Nahuis (2002), 11 tane Avrupa iilkesi i¢in 1986-2001 zaman serisinde haftalik
ve aylik olarak tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Bu arastirma hisse senedi tiiketici giiven endeksinin Granger nedeni

oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Kandir (2006), tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi Tiirkiye
icin 2002:02-2005:06 donemi i¢in arastirmistir. Uygulanan regresyon analizi sonucunda,
tiikketici giiven endeksinin mali sektor hisse senedi getirileri iizerinde onemli bir etkisi

oldugu bulgulanmastir.

Topuz (2011) calismasinda tiiketici gliven endeksi ve hisse senedi arasindaki iliskiyi
2004:01-2009:01 donemi i¢in Granger nedensellik testi ile incelemistir. Hisse senedi ile
tiikketicilerin giiven endeksi arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi oldugu varsayimindadir.
Yapilan ¢alisma sonucunda, Tiirkiye icin hisse senetlerinden tiiketici giivenine dogru tek

yonlii bir nedensellik oldugu anlasilmaktadir.

Arisoy (2012) Tiirkiye orneklemi iizerinde 2005:1-2012:1 donemi baz alinarak tiiketici
giiven endeksi ekonomi {iizerindeki etkisi iizerine ampirik analizi uygulanmistir. VAR
(vektor otoregresif) modeli uygulanarak tiiketici giiven endeksi ile istihdam, hisse senedi,
tiketim harcamalar1 ve iiretimdeki dalgalanmalarin zamanla birbirlerini etkileyip
etkilemedigi arastirilmistir. Analiz sonucunda ise giiven endeksinin makroekonomik
degiskenleri etkiledigi, ayrica reel kesim giiven endeksinin borsa endeksindeki gelismeleri

etkiledigi gézlemlenmistir.

Mermer (2014) calismasinda 2004:1-2012:12 zaman diliminde giiven endeksi ile hisse
senedi iliskisini inceleyerek, zaman serisi analizini uygulamistir. Tiiketici giiven endeksi
ile Borsa Istanbul (BIST) endekslerinin birinci dereceden duragan oldugu sonucuna
ulasilmis, nedensellik testi uygulandiginda ise nedensellik BIST endekslerinden tiiketici

giiven endeksine tek yonlii oldugu sonucuna ulasilmistir.

Mevcut literatiire baktigimizda, doviz kuru ile tiiketici giliven endeksi arasindaki
nedensellik iligkisini inceleyen ¢aligsmalarin biraz daha kisith sayida oldugu goriilmektedir.
Bu nedenle, bu galismanin en biiyiilk motivasyonlarindan biri déviz kuru ve tiiketici giiven
endeksi arasindaki ampirik iliskinin farkli tilkelerde nasil gergeklestigini gostermektedir.
Ekonomide yer alan aktorlerdeki gliven duygusundaki artig, diger makroekonomik
degiskenlerde de oldugu gibi ekonomiye olan beklentileri iyi yonde etkileyecegi i¢in yerli

paraya olan talebi arttirirken, yabanci paraya karsi olan talebi de azaltmaktadir. Bu durum,
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doviz kurunun asagi yonde hareket etmesine neden olmaktadir. Ozetle tiiketici giiven
endeksi ile doviz kuru arasinda negatif bir iligki belirlenmektedir. Diger taraftan, yerli
paranin yabanci para karsisinda deger kaybetmesi ekonomideki yer alan tiiketicilerin,
mevcut durum ve gelecege iliskin gliveninde negatif yonde bir etkiye neden olmaktadir
(Gormiis ve Giines, 2010). Ayrica doviz kurundaki artis ekonomik ve politik negatif
haberleri yansittig1 i¢in ve bu haberler para ve doviz kuru piyasasinda aninda fiyatlandigi
icin doviz kurunda meydana gelen artis bu piyasalar1 yakindan takip eden tiiketicilerin
davraniglarina ve giiven duygularina dogrudan yansimaktadir (Aslanoglu vd., 2010). Bu
durum da yine tiiketici giiven endeksi ile doviz kuru arasindaki negatif yonli iligkiyi

desteklemektedir.

Garner (1991) calismasinda tiiketici giiven endeksi ile makroekonomik degiskenlerden
doviz kuru ile kuvvetli iligkisi oldugu goriisiindedir. Ekonomideki karar alicilarin (iiretici
ve tiiketici) piyasaya olan giliveni, hisleri ve fikirleri doviz kurundan etkilenmektedir.
Kisaca tiiketicilerin piyasaya olan giiveni, beklentileri, bekleyisleri ve karar vermelerini
yonlendirirken doviz kurundaki dalgalanmalardan ise etkilenmektedir. Tiiketici giiven
endeksindeki bir diisiis, resesyonu daha kotii hale getirmektedir. Tiiketici giiven
endeksindeki degisme, analistler tarafindan resesyon hakkinda 6ngoriiye sahip olmalarini

saglamaktadir.

Fukuyama (2005) calismasma gore refah seviyesinin yiikselmesi ve ekonomiye olan
giivendeki bir ylikselis, doviz kurunu da iceren makroekonomik birimleri pozitif yonde
etkiledigini ifade etmektedir. Dolayisi ile giiven seviyesindeki azalis, yatirimlar: da aym
yonde etkilerken issizlik seviyesindeki artiga sebep olmaktadir. Diger taraftan ise
ekonomiye giivendeki bir artig, yatirnmlart artirirken, issizligi azaltabilecegi sonucuna

ulagmustir.

Ekonomideki giiven faktoriiniin giliglii olmasi piyasadaki rekabeti ve iilkenin saglayacagi
basariy1r destekleyici bir aktor oldugunu 6ne siirmektedir. Tiiketici giiveni ile ekonomi
arasindaki iligki hem teorik hem de ampirik olarak ele alinacaktir. Tiiketici giiveni,
genellikle ekonomide temel bir itici gii¢ olarak tanimlanir. Tiiketici giiveni arttiginda,
ekonomi gostergelerde olumlu degisiklikle gozlenirken, tiiketici giiveni azaldiginda,

ekonomik gostergeleri de kendileriyle birlikte asagiya cekmektedir (Fuhrer, 1993).
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Aktas (2011), Tiirkiye, Kanada, Amerika, Ingiltere, Japonya ve Italya iilkelerinin
kapsandig1 panel veri analizini 2005:01-2010:12 dénemleri i¢in inceledidi ¢alismasinda,
doviz kurunun tiiketici giiven endeksi {lizerinde pozitif bir etki oldugunu tespit etmistir.
Yani doviz kuru arttikga, tiiketici gliven endeksinin de arttigini ifade etmistir. Ancak bu
ampirik bulgunun, teorik c¢ergeveye ters oldugunu belirterek, bu durumun neden

kaynaklandigini somut nedenlere dayandiramamustir.

Vuchelen (2004), ¢alismasinda tiiketici giiveni ile doviz kuru, enflasyon, issizlik, hisse
senedi gibi iktisadi degiskenleri ile olan iligkisini 1985-2005 yillar1 arasinda Belgika
orneklemi iizerinde arastirma yapmistir. Calismada sonucunda, doviz kurunun da
icerisinde bulundugu iktisadi aktorlerden tiiketici giiven endeksine dogru negatif yonlii

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Artan ve Demirel (2017), igerisinde tiiketicinin giiveninin de agirhi@i géz oniine alinarak
hesaplanan ekonomi giiven endeksi ile doviz kuru, sanayi lretimi, faiz orani vb.
degiskenleri yer aldigi cesitli ekonomik ve finansal degiskenler arasindaki iligkiyi 13
Avrupa Birligi iiyesi iilkesi i¢in 2000:01-2014:12 doénemleri i¢in incelemislerdir.
Uygulanan panel veri nedensellik analizi sonucunda bu iilke grubu i¢in déviz kurunun

ekonomik giiven endeksini belirlemede dnemli bir faktor oldugu bulgulanmaistir.

Gormiis ve Giines (2010), calismasinda ekonomik degiskenlere olan kaygilarin artmasi son
yillarda birgok ekonomistin giivendeki degismenin ekonomik degiskenleri etkiledigine
inanmaktadirlar. Bu sebeple Tiirkiye’de 2002:1-2008:12 donemleri i¢in ampirik analiz
uygulanarak tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi ve doviz kuru arasindaki iligki
incelenmistir. Sonucunda ise Granger nedensellik iligkisi hisse senedi ve doviz kurundan
tiikketici giiven endeksine dogru tek yonlii bulunmustur. Tiketici gliven endeksinden doviz

kuru ve hisse senedine dogru nedensellik iliskisi bulunamamistir.

Celik ve Kiigiikaslan (2010), tiiketici giiven endeksi ile igerisinde doviz kuru, faiz oran1 ve
hisse senedi endekslerini kapsayan finansal veriler arasindaki iligkiyi Tiirkiye i¢in 2003:01
—2008:01 zaman dilimi igerisinde incelemislerdir. Calismanin sonucunda, Erkekler igin

satin alma giicli azaldik¢a yani doviz kuru arttik¢a, hanehalki giiven endeksinde azalma
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oldugu gozlemlenmistir. Kadinlarda ise doviz kuru arttikca tiiketici giiven endeksi arttig

sonucuna ulasilirken anlamsiz bir sonu¢ vermistir.

Ibicioglu vd. (2013), 2003:12-2011:12 yillar1 arasinda aylik bazda Tiirkiye’deki tiiketici
giiven endeksi ile doviz kuru arasindaki iligskiyi Tiirkiye bazinda incelenmistir. Bu
calismada hem uzun hem de kisa vadede bu iki degisken arasinda bir iliski oldugu
bulunmustur. Granger nedensellik analizi sonucunda doviz kurundan tiiketici giiven
endeksine tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica, déviz kuru ile
tilketici gliven endeksi arasinda uzun vadeli bir es-biitiinlesme iligkisi bulunmustur.
Yapmis olduklar1 analiz sonucunda degiskenler arasinda hem uzun hem kisa dénemde
iliski oldugunu belirlenmis ve doviz kurunun tiiketicilerin ekonomik beklentilerini

yonlendiren bir faktor oldugu ifade edilmistir.

Besel ve Yardimcioglu (2016), calismasinda 2005:01-2014:10 zaman dilimi igerisinde
Tiirkiye 6rneklemi igin tiiketici giiven endeksi ile doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve igsizlik
arasindaki iliskiyi Toda-Yamamoto nedensellik analizini aylik veri kullanarak
uygulamistir. Analiz sonucuna gore doviz kuru ile tiiketici giiven endeksi arasindaki iliski
tek yonlii olup, doviz kurundan tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii olarak

bulunmustur.

Bu cercevede yapilan bir diger calisma ise Alacahan ve Yavuz (2017) tarafindan
yapilmustir. Tiiketici giiven endeksi ile doviz kurlar1 arasindaki iliski 2008:01 ve 2015:04
donemlerine dayanan cesitli ekonometrik yontemler kullanilarak incelenmistir. Tiirkiye'de
“doviz kuru” olgusu giiven kavrami ile yakindan iligkilidir. Déviz kurundaki artislarin
tiiketici gliveninde diislislere neden oldugu sdylenebilir. Uygulanan Johansen esbiitiinlesme
analizi sonucunda, doviz kurundan tiiketici gliven endeksi yoniine dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisinin varlig1 tespit edilmistir. Ayrica calismada doviz kuru ile tiiketici

giiven endeksi arasinda uzun donemde esbiitliinlesme iliskinin varli1 tespit edilmistir.

Ozman ve Ozpinar (2017) ¢alismasinda Tiirkiye igin 2004:01-2016:12 zaman dilimini
secerek nedensellik analizi yapmis olup sonucunda ise kisa ve uzun dénem igerisinde doviz
kuru ile tiiketici giiven endeksinin iliskisinin bulundugu ve doviz kurundaki bir artigin

tiiketici gliven endeksini tiiketici gliven endeksinde bir azalma meydana geldigi sonucuna
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ulagsmigtir. Doviz kurundan tiiketici giivenine yonelik Granger nedensellik bulunurken

diger yonlii bir nedensellik iligskisinden s6z edilememektedir.
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BOLUM 5 (V)

5.VERI SETI

Bu ¢alismanin veri seti, 2008 Kiiresel Kriz sonrasindaki dénemdeki (2008:10-2017:04)
Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye (MIST) iilkelerindeki tiiketici giiven endeksi
(Consumer Confidence Index — CCI) ile doviz kuru (DK) serilerinin aylik verilerinden
olusmaktadir. Tiiketici giiven endeksine ait veriler, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii (OECD)’den, doviz kuru verisi ise Uluslararas1 Para Fonu (IMF)’undaki nominal
doviz satis kuru alinmaktadir. Tiiketici gliven endeksinin 100’lin altinda olmasi, tiiketici
giiveninde azalis olarak kabul goriirken, 100’lin iizerinde olmasi ise tiliketicilerdeki giiven
duygusunda olumlu degisimlerin olduguna isaret etmektedir (OECD, 2018c). Dé6viz kuru
verileri, her iilke i¢in kendi para birimi cinsinden (Meksika pesosu, Endonezya rupiahi,
Giiney Kore wonu, Tiirk liras1) Amerikan dolar1 satis kuru dikkate alinarak elde edilmistir.
Caligmanin analizinde her iki serinin dogal logaritmalari alinarak model tahmininde
kullanilmigtir. Ancak DK ve CCI serilerinin orijinal verilere gore betimleyici istatistikleri

sirastyla Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2. MIST Ulkelerine Ait Doviz Kuru ve Tiiketici Giiven Endeksi Verilerinin
Betimleyici Istatistikleri

DK Meksika Endonezya Giiney Kore Tiirkiye
Ortalama 14,2393 10936,6100 1145,4120 2,0935
Ortanca 13,1981 10339,5000 1132,7250 1,8207
Standart Sapma 2,3549 1799,9410 82,9932 0,6165
Min 11,6479 8526,8000 1018,7000 1,4229
Max 21,3732 14396,1000 1453,3500 3,7421
CClI

Ortalama 98,9117 100,2617 100,3457 97,6900
Ortanca 99,2000 100,2800 100,2000 98,8300
Standart Sapma 1,0195 0,1741 1,2097 1,9287
Min 96,4200 99,8100 96,7200 93,5500
Max 100,5800 100,5800 102,8900 1,9287

Tablo 2°de goriildiigii izere iilkeler arasinda tiiketici giiven endeksi en yiiksek olan iilke
Giliney Kore olarak goziikmektedir, ikinci olarak ise Giliney Kore’yi Endonezya takip
etmektedir. Meksika ve Tiirkiye ise sirasiyla iig¢iincli ve dordiincii olarak bu dort iilke

arasinda yerini almaktadir.
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BOLUM 6 (VI)

6. METODOLOJi VE AMPIRIK SONUCLAR

Bu boliimde tiiketici giiven endeksi ile doviz kuru arasindaki hem uzun dénemli hem de
kisa donemli iliski MIST {ilkeleri i¢in incelenecektir. Bu ¢alismada metodoloji olarak
Toda-Yamamoto (TY) (1995) yaklagimi kullanilmistir. Analize dahil edilen serilerin dogal
logaritmalar1 almmistir. Kullanilan serilerin duraganlik derecelerini dlgmek adina
Augmented Dickey — Fuller (ADF) (1979) ve Phillips-Perron (PP) (1988) birim kok testleri
yapilmistir. Iki seri arasindaki uzun donem nedensellik iliskisi Granger Nedensellik Testi
ile tespit edilmistir. Daha sonra bu test sonuglariin giivenilirligini kontrol etmek amaciyla
Breusch-Godfrey (BG), Jarque-Bera (JB), Breusch- Pagan-Godfrey (BP) ve Ramsey Reset
Testi (RR) tanisal testleri uygulanmistir. Son olarak degiskenler arasindaki kisa donemli
iliskiyi incelemek adina son olarak Peseran ve Shin (1998) ve Koop vd. (1996) sundugu
genellestirilmis etki tepki analizleri yorumlanmistir. Bu bahsedilen ekonometrik
asamalarin uygulamasi i¢in Dogrul ve Soytas (2010) ve Sar1 ve Soytas (2009)’in
caligmalar1 izlenmistir. Calismada bahsedilen tilkelerin hepsine TY (1995) yonteminin her

bir basamag1 uygulanmaistir.

TY (1995) yontemin kullanilmasinin nedeni serilerde ayni dereceden biitiinlesme sartinin
aranmiyor olusudur. Bu nedenle serilerin diizeyde kullanilabilir olusu bilgi kaybi
onlemektedir. (Dogrul ve Soytas, 2010). Bu c¢alismada da seriler farkli derecelerden

duraganlik gosterdikleri i¢in bu yontem tercih edilmistir.
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6.1. Meksika icin Metodoloji ve Ampirik Sonuglar

TY (1995) metodunu kullanmaya baslarken dncelikle mevcut olan serilerin duragan olup
olmadig1 incelenmektedir. Serilerin kaginci dereceden duragan oldugunu 6grenmek igin

ADF ve PP birim kok testleri uygulanmistir ve sonuglari Tablo 3°de sunulmustur.

Tablo 3. Meksika igin ADF ve PP Birim Kok Testleri Sonuglari

ADF PP
CCl
Diizey
Sabit Terim -1.970036 -0.995436
Sabit Terim ve Trend -1.398550 -1.226666
Birinci Fark
Sabit Terim -4.772476% -1.945101
Sabit Terim ve Trend -7.6770282 -1.270740
ikinci Fark
Sabit Terim -9.861332% -9.861332%
Sabit Terim ve Trend -9.8123432 -7.492276°
DK
Diizey
Sabit Terim -0.507709 -0.223697
Sabit Terim ve Trend -1.897228 -1.329640
Birinci Fark
Sabit Terim -7.480155? -7.228743?
Sabit Terim ve Trend -7.5586442 -7.2717222

Notlar: Hem ADF hem de PP testlerinin yokluk hipotezleri (Ho) serilerin duragan olmadigini yani birim kok
oldugunu ifade etmektedir. a: %1, b: %5 ve ¢: %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3’e¢ goére, Meksika igin tiiketici giiven endeksi (cci) serisi ikinci dereceden
duragandir (I(2)), doviz kuru (dk) serisi ise birinci dereceden duragan (I(1))

goziikmektedir. TY (1995) metoduna gore, her iki serinin de maksimum biitiinlesme
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derecesi (dmax), en uygun gecikme uzunluguna eklenerck Wald testi yapilabilmektedir. Bu
bilgi 15181nda CCI ve DK serilerinin maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) 2 olarak kabul
edilmistir. Olusturulacak VAR modeli i¢in en uygun gecikme uzunlugu (p), Akaike Bilgi
Kriter (AIC), Hanna-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SC)’ne bakilarak
karar verilmistir. Bu bilgi kriterlerinden AIC 4’t verirken, SC ve HQ 3’1 verdigi i¢in
optimum gecikme uzunlugu (p) 3 olarak belirlenmistir. Her {i¢ bilgi kriterine ait belirlenen

gecikme uzunluklar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Meksika i¢in Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Gecikme Akaike Bilgi Schwarz Bilgi Hannan—Quinn
Uzunlugu Kriteri Kriteri Bilgi Kriteri

0 -7.269566 -7.216812 -7.248228

1 -13.85446 -13.69619 -13.79044

2 -14.48768 -14.22391 -14.38099

3 -14.88690 -14.51762* -14.73753*

4 -14.91549* -14.44070 -14.72345

5 -14.83953 -14.25923 -14.60481

*Kriterler tarafindan belirlenen optimum gecikme uzunlugunu gosterir.

Boylece kurulacak olan VAR (p + dmax) modeli, Meksika i¢in VAR(S) olarak Denklem

2’de nihai hale getirilmistir.

My = B+ BiMi_q + BoMi_3 + B3sMi_35 + BaMi_s + BsM;_s + Uy 2

Denklem 2°de Mt vektorii (CCI ve DK) serilerini igeren (2 x 1)’lik, Svektorii (2x1)’lik bir
sabit terim vektoridir. 1, B2, 33, s, s ise (2x2)’lik katsayr matrislerini temsil etmektedir.

u, ise hata vektortidiir.
Kurulan bu VAR(5) modelinde Wald test kullanilarak bu iki degisken arasindaki uzun

donem nedensellik iligkisi incelenmistir. Wald testi testinin yokluk hipotezi (Ho: Bagimsiz

degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir) olup, ilk 3 gecikme parametresine
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gore test sonucu degerlendirilecektir. Bu test Ki-Kare (3) serbestlik derecesiyle dagilmakta

olup test sonuglar1 Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5. Meksika i¢in Wald Test Sonuglari

Bagimsiz Degisken Bagimh

Degisken Test Istatistigi P degeri
DK CCl 6.408420 0.0933¢
CClI DK 6.134583 0.1052

Notlar: Ho: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir. a: %1, b: %5 ve c: %10 6nem
diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Meksika icin elde edilen Wald test sonuglarina gore, tiiketici gliven endeksinin bagimli
degisken oldugu modelde doviz kurundan tiiketici giiven endeksine uzun dénem Granger
nedensellik iligkisi yokluk hipotezinin %10 onem diizeyinde reddedilmesiyle tespit
edilmistir. Ancak Meksika i¢in incelenen donem igerisinde tiiketici gliven endeksi, doviz
kurunun uzun dénem Granger nedeni degildir. Bu sonuglara dayanarak, Meksika i¢in doviz
kurundan tiiketici giiven endeksine dogru nedensellik iliskisi oldugunu soylemek

mumkindiir.

Yukarida kurulan VAR (5) modeline ait test sonuglarinin giivenilirligini test etmek

amaciyla varsayim testleri yapilmistir ve sonuglar Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Meksika igin Tanisal Test Sonuglari

Denklem B-G Test J-B Test B-P Test
CClI 0.748186 113.0811°2 5.767455?
DK 1.532815 1.212895 0.615777

Notlar: B-G otokorelasyon LM testinin yokluk hipotezi (Ho) hatalar arasinda korelasyon olmadigini
varsayarken, J-B testinin yokluk hipotezi (Ho) hatalarin normal dagildigini varsayar. B-P testinin yokluk
hipotezi (Ho) ise hatalarin sabit (homoskedastic) varyansa sahip oldugunu iddia eder. a: %1, b: %5 ve c: %10
onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tanisal test sonuglarma gore, doviz kuru denklemi i¢in varsayimlarin higbirinde ihlali
olmadig1 goziikmektedir. Diger taraftan, tiiketici giiven endeksi (CCI) denkleminin sabit

varyans ve normallik varsayiminda problem oldugu gézlemlenmektedir. Ancak modelde

otokorelasyon problemi goziikmemektedir. Ramsey Reset test sonucu 2.9045 olup, %1 ve
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%S35 giiven diizeyinde modelin genel olarak anlamli oldugunu varsayan yokluk hipotezi
kabul edilmis olup modelde parametrelerinin stabil olmamasiyla ilgili bir sorun olmadigin

gostermektedir.

Wald test degiskenler arasinda uzun dénem Granger nedensellik iliskisini verir ancak kisa
donemde degiskenlerden birine uygulanan bir birimlik sokun diger degisken iizerindeki
etkisi Peseran ve Shin (1998)’in genellestirilmis etki tepki Ol¢iiliir (Dogrul ve Soytas,
(2010)). Pesaran ve Shin (1998)’in genellestirilmis etki tepki analizinin sonuglar1 Sekil

2’de sunulmustur.

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Sekil 2. Meksika icin Genellestirilmis Etki - Tepki Analizleri Test Sonuglar

Sekil 2 incelendiginde, Meksika’da tiiketici giiven endeksinde bir standart sapmalik sok
olustugunda, doviz kuru tizerinde ilk aylarda negatif bir etki goriilmektedir. Bu da
beklenildigi gibi Meksika’da tiiketici giiven endeksinde bir artig oldugunda Meksika yerli
parasinin yani pesonun Amerikan dolari karsisinda deger kazanmasi anlamina gelmektedir.
Ancak bu etki zamanla kaybolarak onemsiz hale gelmektedir. Bu sonug¢ta uzun dénemli
nedensellik iligkisi olmamasini1 desteklemektedir. Diger taraftan doviz kurunda bir birimlik

sok yasandiginda yani Amerikan dolari Meksika pesosu karsisinda deger kazandiginda,
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Meksika’da tiiketici giiven endeksi azalma egiliminde olup bu etki zamanla derinlesmekte
ve negatif yonde seyretmeye devam etmektedir. Bu durum da déviz kurundan tiiketici
giiven endeksine olan uzun donem Granger nedensellik iligkisi ile tutarli sonug

vermektedir.
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6.2. Endonezya icin Metodoloji ve Ampirik Sonuclar

Endonezya iilkesi i¢in doviz kuru ve tiiketici giiven endeksi nedensellik iligkisinin TY
(1995) yontemi ile inceleyebilmek igin yapilmasi gereken ilk islem mevcut olan serilerin
duragan olup olmadigi incelenmektedir. Endonezya iilkesi i¢in uygulanan ADF ve PP

birim kok testlerinden sonuglar1 Tablo 7’°de verilmistir.

Tablo 7. Endonezya igin ADF ve PP Birim Kok Testleri Sonuglari

ADF PP
CCl

Diizey

Sabit Terim -3.022534° -2.418754
Sabit Terim ve Trend -3.621174° -2.739633
Birinci Fark

Sabit Terim -4.5448082 -2.519660
Sabit Terim ve Trend -4.517329* -2.468064
Ikinci Fark

Sabit Terim -6.526963% -7.153028°
Sabit Terim ve Trend -6.584030° -6.997503?
DK

Diizey

Sabit Terim -0.312398 -0.571467
Sabit Terim ve Trend -3.471513° -1.748199
Birinci Fark

Sabit Terim -11.17891* -10.74386%
Sabit Terim ve Trend -11.619642 -11.202182

Notlar: Hem ADF hem de PP testlerinin yokluk hipotezleri (Ho) serilerin duragan olmadigini yani birim kok
oldugunu ifade etmektedir. a: %1, b: %5 ve ¢: %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 7 incelendiginde, her iki testin ortak sonucuna gore Endonezya igin tiiketici giiven
endeksi serisi ikinci dereceden duragandir (I (2)), doviz kuru serisi ise birinci dereceden
duragan (I (1)) olarak belirlenmektedir. Serilere bakildiginda maksimum esbiitiinlesme
derecesi (dmax) 2 olarak belirlenmistir. Kurulacak olan VAR modeline en uygun gecikme
uzunlugu (p) TY (1995) metodu geregi belirlenecektir. Tablo 8’de goriildiigii tizere her iig
bilgi kriterleri farkli optimum gecikme uzunlugu verdikleri i¢in, SC bilgi kriteri dikkate

alinarak optimum gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir.

Tablo 8. Endonezya i¢in Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Gecikme Akaike Bilgi Schwarz Bilgi Hannan—Quinn
Uzunlugu Kriteri Kriteri Bilgi Kriteri

0 -11.12301 -11.07026 -11.10167

1 -17.56209 -17.40383 -17.49807

2 -18.62199 -18.35822 -18.51530

3 -19.08044 -18.71116* -18.93108

4 -19.13321 -18.65842 -18.94117*

5 -19.16178* -18.58148 -18.92706

*Kriterler tarafindan belirlenen optimum gecikme uzunlugunu gosterir.

Boylece kurulacak olan VAR (p + dmax) modeli, Endonezya i¢in VAR (5) olarak nihai hale

getirilmistir ve model denklemi Denklem 3’de belirtilmistir.

My = B+ BiMi_q + BoMi_3 + B3sMi_3 + BaM_y + PsM;_5 + u; (3)

Burada My vektorii (CCI ve DK) serilerini igeren (2 x 1)’lik, Svektorii (2x1)’lik bir sabit
terim vektoriidiir. 51, 2, [33, S, f35 ise (2 x2)’lik katsay1 matrislerini temsil etmektedir. u;

ise hata vektoriidiir.
Kurulan bu VAR (5) modelinin ilk p yani ii¢ gecikme parametresine Wald test uygulanarak

bu iki degisken arasindaki uzun dénem nedensellik iligkisi incelenmistir. Bu test Ki-Kare

(3) serbestlik derecesiyle dagilmaktadir.
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Tablo 9. Endonezya i¢in Wald Test Sonuglari

Bagimsiz Bagimh

Degisken Degisken Test Istatistigi P degeri
DK CCl 1.689582 0.6393
CClI DK 4.400118 0.2214

Notlar: Ho: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir. a: %1, b: %5 ve c: %10 6nem
diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 9’da sunulan, Endonezya’ya ait serilere uygulanan nedensellik test sonug¢larina her
iki model icin yokluk hipotezi herhangi bir énem derecesinde reddedilemeyeceginden
otiirli, Endonezya i¢in ne tiiketici giiven endeksinden doviz kuruna, ne de doviz kurundan

tilketici gliven endeksine nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Yukarida kurulan modellere belirlenen varsayim testleri yapilmistir ve modellerin

giivenilirligi test edilmistir. Sonuglar Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10. Endonezya i¢in Tanisal Test Sonuglari

Denklem B-G Test J-B Test B-P Test
CClI 0.152297 1.3777769 1.095784
DK 0.544970 2.450047 3.1182342

Notlar: B-G otokorelasyon LM testinin yokluk hipotezi (Ho) hatalar arasinda korelasyon olmadiginm
varsayarken, J-B testinin yokluk hipotezi (Ho) hatalarin normal dagildigini1 varsayar. B-P testinin yokluk
hipotezi (Ho) ise hatalarin sabit (homokedastic) varyansa sahip oldugunu iddia eder. a: %1, b: %5 ve c: %10
onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Endonezya i¢in kurulan CCI modelinde tanisal testlerin higbiri i¢in yokluk hipotezi
reddedilememektedir. Bu durum belirtilen varsayimlarda ihlal olmadigina isarettir. DK
modelinde ise sadece sabit olmayan varsayim s6z konusudur. Ancak diger normallik ve
hata terimleri arasindaki otokorelasyon acisindan bir sikint1 gozlemlenmemektedir. Ayrica
Ramsey Reset test uygulanmis olup, test istatistigi 0.051975 ile modelin anlamlilig1 kabul
edilmistir. Modelin genel olarak anlamli ve parametrelerin stabil oldugunu yapilan testler

151¢1nda sdylemek miimkiindiir.
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Tiiketici gliven endeksi ile doviz kuru arasindaki kisa donemli iligki Pesaran ve Shin

(1998)’nin genellestirilmis etki tepki analizi ile belirlenmektedir. Asagida verilen Sekil

3’de Endonezya i¢in etki tepki analiz sonuglar1 goriilmektedir.
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Sekil 3. Endonezya i¢in Genellestirilmis Etki - Tepki Analizleri Test Sonugclart

Endonezya’da hem doviz kurunda hem de tiiketici gliven endeksinde meydana gelen bir

birimlik standart sapmalik soklar gerceklestiginde bu soklarin diger degisken iizerinde kisa

donemde istatistiki olarak anlamli bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir.
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6.3 Giiney Kore icin Metodoloji ve Ampirik Sonug¢lar

Giiney Kore’ye ait verilere uygulanacak testlerde Toda & Yamamoto (1995) metodunu
kullanmak i¢in oncelikle serilerin duraganlik dereceleri, diger iilkelerde oldugu gibi ADF
ve PP birim kok testleri ile belirlenmistir. Birim kok test sonuglart Tablo 11°de

sunulmustur.

Tablo 11. Giiney Kore i¢in ADF ve PP Birim Kok Testleri Sonuglari

ADF PP
CCl
Diizey
Sabit Terim -4.304694% -2.664312°
Sabit Terim ve Trend -4.894738* -2.762513
Birinci Fark
Sabit Terim -3.646988° -3.7933742
Sabit Terim ve Trend -3.612875° -3.843357°
DK
Diizey
Sabit Terim -3.582365% -2.405265
Sabit Terim ve Trend -2.241599 -2.125615
Birinci Fark
Sabit Terim -8.801322% -7.893521%
Sabit Terim ve Trend -8.959129? -8.471170?

Notlar: Hem ADF hem de PP testlerinin yokluk hipotezleri (Ho) serilerin duragan olmadigini yani birim kdk
oldugunu ifade etmektedir. a: %1, b: %5 ve ¢: %10 dnem diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.

Giliney Kore igin tiiketici giiven endeksi ve doviz kuru endeksi serisi birinci dereceden
duragandir (I (1)). TY (1995) metodunu uygulamak adina serilerin en yiiksek farklilik
derecesi (dmax) 1 olarak belirlenmistir. Kurulacak olan VAR modeline en uygun gecikme
uzunlugu (p), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hanna-Quinn

Bilgi Kriteri (HQ)’ne bakilarak karar verilmistir. Bu bilgi kriterlerinin hepsi, optimum
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gecikme uzunlugunu 4 olarak verdikleri i¢in optimum gecikme uzunlugu (p) 4 olarak
belirlenmistir. Giliney Kore’ye ait gecikme uzunlugu kriterleri Tablo 12°de ortaya

konulmustur.

Tablo 12. Giiney Kore i¢in Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Gecikme Akaike Bilgi Schwarz Bilgi Hannan—Quinn
Uzunlugu Kriteri Kriteri Bilgi Kriteri

0 -9.322933 -9.270179 -9.301595

1 -14.08462 -13.92636 -14.02061

2 -15.33480 -15.07103 -15.22811

3 -15.44266 -15.66258 -15.44266

4 -15.94432* -15.46953* -15.75228*

5 -15.92606 -15.34576 -15.69134

*Kriterler tarafindan belirlenen optimum gecikme uzunlugunu gosterir.

Belirlenen optimum gecikme uzunlu (p) sonrasinda kurulacak olan VAR (p + dmax)
modelimiz Giiney Kore i¢cin VAR (5) olarak tanimlanmis ve

Denklem 4’de sunulmustur.

My = B+ BiMi_q + BoMi_3 + BsMi_3 + BaM_y + PsM;_5 + u; (4)

Bu denklemde M; vektorii (CCI ve DK) serilerini igeren (2 x 1)’lik, Svektorii (2x1)’lik bir
sabit terim vektoridiir. 51, 2, /33, B4, 55 matrisleri ise (2 x2)’lik katsay1 vektorleridir. u, ise

hata vektorudiir.

TY (1995) metodu geregi, Giiney Kore’ye ait tiiketici gliven endeksi ve doviz kuru serileri
arasindaki uzun donem Granger nedensellik iligkisini incelemek adina kurulan VAR(S)
modelinin ilk p parametresine (4) Wald testi uygulanmustir. Bu test Ki-Kare (4) serbestlik

derecesiyle dagilmaktadir. Wald testi sonuglar1 Tablo 13’de verilmistir.
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Tablo 13. Giiney Kore i¢in Wald Test Sonuglari

Bagimsiz Bagimh

Degisken Degisken Test Istatistigi P degeri
DK CClI 18.38944 0.00102
CClI DK 1.341196 0.8543

Notlar: Ho: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir. a: %1, b: %5 ve c: %10 dnem
diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Giliney Kore’de incelenen donemler dahilinde doviz kurundan tiiketici giiven endeksine
Granger nedensellik iliskisi bulunmustur. Ancak tiiketici gliven endeksinden doviz kuruna
yonelik bir nedensellik bulunamamistir. Déviz kuru denkleminde Wald testinin yokluk
hipotezi reddedilirken, tiiketici giiven endeksine ait denklemde yokluk hipotezi herhangi
bir anlamlilik seviyesinde reddedilememistir.

Kurulan modellerin Giiney Kore i¢in tanisal testleri asagidaki Tablo 14’te verilmistir.

Tablo 14. Giiney Kore i¢in Tanisal Test Sonuglari

Denklem B-G Test J-B Test B-P Test
CClI 0.349862 0.578905 0.763752
DK 2.047082 1.710360 0.883119

Notlar: B-G otokorelasyon LM testinin yokluk hipotezi (Ho) hatalar arasinda korelasyon olmadigini
varsayarken, J-B testinin yokluk hipotezi (Ho) hatalarin normal dagildigini varsayar. B-P testinin yokluk
hipotezi (Ho) ise hatalarin sabit (homoskedastic) varyansa sahip oldugunu iddia eder. a: %1, b: %5 ve c:
%10 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 14’e gore CCI ve DK denklemlerinin hi¢birinde B-G, J-B ve B-P tanisal testlerinin
yokluk hipotezleri reddedilememistir. Bu duruma goére Giiney Kore icin kurulan

varsayimlarda gecerlidir.

Giiney Kore i¢in de CCI ve DK serileri arasindaki kisa dénem iliskiyi Pesaran ve Shin

(1998)’in genellestirilmis etki tepki analiziyle incelenerek Sekil 4’te sunulmustur.
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Sekil 4. Giiney Kore Icin Genellestirilmis Etki - Tepki Analizleri Test Sonuglar

Genellestirilmis etki tepki analiz sonuglarina bakildiginda déviz kurunda bir standart
sapmalik sok meydana geldiginde buna tiiketici gliven endeksi baglangicta negatif bir tepki
verirken daha sonra bu tepki kaybolmaktadir. Diger taraftan tiiketici giiven endeksinde
meydana gelen bir birimlik sok doviz kuru tizerinde kisa donemde negatif bir tepkiye
neden olmaktadir. Bu da Giliney Kore’de artan tiiketici giiven endeksindeki artisin, doviz
kurunda azalisa neden oldugunu yani yerli paranin Amerikan dolar karsisinda deger

kazandigin1 géstermektedir. Ancak bu etki bir siire sonra azalarak sifira yaklasmaktadir.
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6.4. Tiirkiye icin Metodoloji ve Ampirik Sonuclar
Uygulanan TY (1995) yaklasimi geregi diger MIST f{ilkelerine uygulandig1 gibi Tirkiye

icin de ilk olarak ADF ve PP birim kok testleri yapilmistir. Testlerinin sonuglart Tablo

15’de sunulmustur.

Tablo 15. Tirkiye i¢in i¢in ADF ve PP Birim K6k Testleri Sonuglari

ADF PP
CClI
Diizey
Sabit Terim -2.868133° -2.183296
Sabit Terim ve Trend --3.227606° -2.125049
Birinci Fark
Sabit Terim -4.888418% -4.020209°
Sabit Terim ve Trend -5.090155% -3.987130°
DK
Diizey
Sabit Terim 1.236214 1.133594
Sabit Terim ve Trend -2.259281 -1.518765
Birinci Fark
Sabit Terim -8.3034542 -8.258979?
Sabit Terim ve Trend -8.641140% -8.804364°

Notlar: Hem ADF hem de PP testlerinin yokluk hipotezleri (Ho) serilerin duragan olmadigini yani birim kdk
oldugunu ifade etmektedir. a: %1, b: %5 ve c: %10 6nem diizeyinde anlamlhilig1 ifade etmektedir

Tiirkiye i¢in tiiketici gliven endeksi ve doviz kuru endeksi serileri birinci dereceden
duragandir (I (1)). Bu nedenle en yiiksek farklilik derecesi (dmax) 1 olarak belirlenmistir.
Kurulacak olan VAR modeline en uygun gecikme uzunlugu (p) secilirken Tablo 15°de
goriildiigli iizere AIC 4’ optimum gecikme uzunlugu secerken, SC ve HQ gecikme
uzunlugunu 3 olarak belirlemistir. Bu nedenle SC ve HQ baz alinarak optimum gecikme
uzunlugu (p) 3 olarak belirlenmistir. Tiirkiye’ye ait gecikme uzunlugu kriterleri Tablo

16’da ortaya konulmustur.
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Tablo 16. Tirkiye i¢in Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Gecikme Akaike Bilgi Schwarz Bilgi Hannan-Quinn
Uzunlugu Kriteri Kriteri Bilgi Kriteri

0 -5.275500 -5.222745 -5.254162

1 -12.36505 -12.20678 -12.30103

2 -13.12018 -12.85641 -13.01349

3 -13.70498 -13.33570* -13.55561*

4 -13.74650* -13.27171 -13.55445

5 -13.69901 -13.11871 -13.46429

*Kriterler tarafindan belirlenen optimum gecikme uzunlugunu gosterir.

Tirkiye icin belirlenen optimum gecikme uzunlugunun (3) ardindan VAR (p + dmax)

modeli, VAR(4) olarak kurulmustur ve modelin denklemi Denklem 5’de belirtilmistir.

My = B+ BiMi_q + BoMi_3 + B3sMi_3 + BaM;_4 + u;

Burada M vektorii (CCI ve DK) serilerini igeren (2 x 1)’lik, f vektorii (2x1)’lik bir sabit

terim vektoridiir. /51, B2, B3, 54, Bsise (2 x2)’lik katsayr matrislerini vermektedir. u; ise hata

vektorudir.

Tiirkiye i¢in kurulan VAR(4) modelinin ilk 3 gecikme parametresine Wald test
kullanilarak bu iki degisken arasindaki uzun donem Granger nedensellik iligkisi
incelenmistir. Bu test Ki-Kare (3) serbestlik derecesiyle dagilmaktadir. Nedensellik testi

sonuglar1 Tablo 17°da verilmistir.

Tablo 17. Tirkiye i¢in Wald Test Sonuglari

Bagimsiz Degisken Bagimh Degisken

Test Istatistigi P degeri
DK CClI 4.782510 0.1884
CClI DK 10.54747 0.0144°

Notlar: Ho: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir. a: %1, b: %5 ve c: %10 dnem

diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 17°da verilen test sonuglarina baktigimizda, Tiirkiye i¢in doviz kurundan tiiketici
giiven endeksine dogru uzun dénem Granger nedensellik bulunamamigken, tiiketici giiven
endeksinden doviz kuruna %35 anlamlilik seviyesinde uzun donem Granger nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Bu da Tiirkiye’de tiiketici gliven endeksinin déviz kuru {izerinde

belirleyici bir etkisinin olduguna isaret etmektedir.

Yukarida kurulan modellere belirlenen varsayim testleri yapilmistir ve modellerin

giivenilirligi test edilmistir. Sonuglar Tablo 18’de sunulmustur.

Tablo 18. Tiirkiye i¢in Tanisal Test Sonuglart

Denklem B-G Test J-B Test B-P Test
CCl 0.013035 1.496605 4,034607?
DK 0.609387 1.675585 0.436822

Notlar: B-G otokorelasyon LM testinin yokluk hipotezi (Ho) hatalar arasinda korelasyon olmadigini
varsayarken, J-B testinin yokluk hipotezi (Ho) hatalarin normal dagildigini varsayar. B-P testinin yokluk
hipotezi (Ho) ise hatalarin sabit (homoskedastic) varyansa sahip oldugunu iddia eder. a: %1, b: %5 ve c:
%10 6nem diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Tiirkiye i¢in doviz kuru modelinde varsayim ihlali yokken, CCI modeli i¢in seri
korelasyon (B-G) ve normallik (J-B) testlerinin yokluk hipotezleri reddedilemezken; bu
modelde sadece sabit varyans testinin (B-P) yokluk hipotezi reddedilmektedir. Ancak
modelde normallik ve hatalar arasinda otokorelasyon acgisindan sorun yoktur. Ramsey
Reset testinin test istatistigi 0.182864 olup, modelin anlamliligina dair yokluk hipotezi
reddedilememektedir. Bu sonucglara gére modelin ve parametrelerinin giivenilirligi ve

stabilizasyonu ag¢isindan bir sorun yoktur.

MIST filkelerinin diger hepsine yapildig1 gibi Tiirkiye i¢in de serilere uygulanan soklarin
kisa donemlerdeki etkilerini ortaya koymak adina yapilan Pesaran ve Shin (1998)’in
genellestirilmis etki tepki analizleri uygulanmstir. Tiirkiye’ye ait genellestirilmis etki tepki

analizleri sonuglar1 Sekil 5’de belirtilmistir.
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Response to Generalized One S.D. Innovations+ 2 S.E.

Response of CClto CCl Response of CClto DK
.010 .010

.008 | o .008 |
.006 | .006 |

.004 4 .004 4

002 7 002

.000 .000

-.002 T T T T T T T T T -.002 T \\”\”J’T//V T T T ;777\\;7”\7”””\"7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of DK to CClI Response of DK to DK
.06 .06
.04 .04 S RN T
.02 024 T T —

.00 .00

-.02 4 -.02 4

-04 T T T T T T T T T -04 T T T T T T T T T

Sekil 5. Tiirkiye i¢in Genellestirilmis Etki - Tepki Analizleri Test Sonuglar

Tiirkiye’de doviz kurunda meydana gelen degisimlerin tiiketici giiven endeksi iizerindeki
etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu durum uzun doénem Granger
nedensellik testi ile de Ortiisen sonuglar vermektedir. Diger taraftan tiiketici giiven
endeksinde meydana gelen bir birimlik sok doviz kuru iizerinde negatif bir etki
yaratmaktadir ve bu etkinin zamanla azaldig1 goriilmemektedir. Bu da Tiirkiye’de artan
tiiketici giliven endeksi karsisinda, yerli paranin yabanci para karsisinda deger kazandig:
anlamina gelmektedir. Bu sonug, Tiirkiye’de ekonomik ve finansal istikrari korumak adina
esnek ve yenilik¢i para ve ekonomi politikalarinin uygulanmasiyla tiiketici giivenin arttigi
bir ortam saglandiginda, bu ortamin iilkeye yabanci yatirnmci ¢ekerek doviz girisi

saglanmasina ve dolayisiyla da doviz kurunun diismesine sebep olunacaginin gostergesidir.
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BOLUM 7 (V1)

SONUC

Son zamanlarda davranissal ekonominin Oneminin artmasi ile birlikte tiiketici
davraniglarinin ekonomi disiplini igerisinde incelenmesi 6nem kazanmistir. Bu nedenle
hanehalk: tiikketim ve tasarruf kararlarini ve davramiglarini etkili bir bigimde yansitan
degisken, belirli kurumlar tarafindan Slgiilen tiiketici gliven endeksidir. Tiketici giiven
endeksinin ¢esitli makroekonomik, finansal degiskenler ve emtia fiyatlari ile arasindaki
iligki literatiirde incelenmistir. Ancak tiiketici gliven endeksi ile doviz kuru arasindaki
nedensellik iligkisini inceleyen ¢alisma sayist oldukca kisitlidir. Bu baglamda bu ¢alisma,
tiiketici giiven endeksi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi MIST (Mexico Indonesia, South
Korea, Turkey) diye kisaltilan belirli agilardan benzerlik gosterdigi i¢in birlikte gruplanan
yiikselen piyasa ekonomilerinden Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye i¢in 2008
Kiiresel Finansal Kriz sonras1 donem (2008:10 — 2017:04) i¢in incelemistir. Bu donemin
secilmesinin nedeni Kiiresel Finansal Kriz sonrasi donemde gerek uygulanan para
politikalarinin gelenekselden uzak olusu gerekse kiiresel ekonomik sistemin yapisal olarak
farklilasmasidir. Calismanin ekonometrik analizleri yapilirken Toda ve Yamamoto (1995)
yontemi, farkli dereceden biitiinlesme derecesi gosteren serileri kullanma imkam

vermesinden Otiirli sec¢ilmistir.

Elde edilen ampirik bulgular 6zetlenecek olursa, Meksika ve Giiney Kore iilkelerinde
doviz kurundan tiiketici gliven endeksine dogru tek yonlii uzun donem nedensellik iligkisi
gbzlemlenirken, kisa donemde ilk zamanlarda doviz kurundaki artis beklenildigi gibi
tiikketici giiven endeksi iizerinde negatif etkiye neden olmaktadir. Bu durum da doviz
kurunun yiikselmesi durumunda, bu ekonomilerdeki hanehalkinin giiveninde diisiis

olduguna isaret etmektedir. Diger taraftan bu iki iilke i¢in tiiketici giiven endeksinden
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doviz kuruna uzun dénem iliski gézlemlenmemistir ancak kisa donemde yani aylik bazda
tilketici gliven endeksindeki artis doviz kurunda azalisa neden olmaktadir. Yani bu
tilkelerde tiiketici giiven endeksinin artmasi, kisa donemde déviz kurunun azalmasina yani
yerli paranin yabanci para karsisinda deger kazanmasi anlamina gelmektedir. Diger
taraftan Endonezya icin doviz kuru ile tiiketici giiven endeksi arasinda herhangi bir uzun
donem nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Benzer sekilde bu iki degisken arasinda kisa
donemli iliski de anlamli bulunmamustir. Son olarak Tiirkiye i¢in analiz sonuglarina gore
tiikketici gliven endeksi Tiirkiye’de doviz kurunun uzun donem belirleyicisi iken, diger
tilkelerin aksine doviz kurundan tiiketici giiven endeksine yonelik uzun donemli bir
nedensellik iligkisi goériilmemektedir. Tiirkiye’de tiikketici giiven endeksinde olumlu bir
egilim gerceklestiginde doviz kurundaki hareket negatif yonde meydana gelmektedir. Bu

da Tiirk lirasinin yabanci para karsisinda degerinin arttigina isarettir.

Kiiresel Finansal Kriz sonrasi donemde gelismis iilkelerin genisleyici para politikalari,
artan likidite bollugu ve yatirnmcilarin daha yiiksek getiriler elde edebilmek adina
yatirnmlarin1i MIST iilke grubu gibi yiikselen piyasa ekonomilerine ¢evirmeleri, bu iilkelere
yabanci yatirim girmesiyle daha diisiik doviz kuruna neden olabilmektedir. Bu durum da
tiikketicilerin ekonomiye dair beklentilerini olumlu yonde etkilemektedir. Diger taraftan
Tiirkiye gibi kriz sonras1 donemde ekonomik ve finansal anlamda daha stabil bir ortam
yaratilmas1 adina ¢esitli esnek para ve ekonomi politikalarinin uygulanmasi, tiiketicilerin
ekonominin gidisatina dair beklentilerini olumlu yonde etkilediginin gostergesi
olabilmektedir. Bu durum da hem yabanci yatirimlari kendi biinyesine ¢ekerek hem de
makroekonomik diizeyde daha istikrarli bir ortam elde ederek daha diisiik d6viz kuruna
neden olabilmektedir. Sonug¢ olarak iilkelerdeki ekonomik ve finansal otoriteler daha
basarili ekonomik politikalar izleyebilmek adina, bu iki degisken arasindaki iliskinin
yoniinii g6z Oniine alarak gerek doviz kurunu kontrol edebilecek politikalari gerekse
tiikketicilerin mevcut ve gelecek ile ilgili ekonomik beklentilerini olumlu yonde etkileyecek

politikalar1 izlemelidirler.
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