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Ulkelerin gelismisliginin temel gdstergesi giiven olup bu kapsamda tiiketici gtiveni
iretim ve yatirimlar1 etkileme giiciinden dolay1 6zel bir éneme sahiptir. Bu calismada,
tilketici giliveni ile dolar kuru arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisi analiz
edilmektedir. Ocak 2012- Nisan 2020 donemine ait aylik verilerden yararlanilmaktadir.
Caligmada Zivot-Andrews (1992) ve Lee-Strazicich (2013) bir yapisal kirilmali birim kék
testlerinden ve Gregory-Hansen (1996) bir yapisal kirilmali esbiitiinlesme analizinden
yararlanilmaktadir. Analiz sonucunda serilerin arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin varlig1
tespit edilmektedir. Bununla birlikte Hacker Hatemi J (2006) Boostrapt Nedensellik Testi,
tilketici gliven endeksinden dolar kuruna dogru nedenselligin varligin1 ve Tam Uyarlanmis
En Kigiik Kareler (FMOLS) testi ise etki yoniiniin negatif oldugunu ortaya koymaktadir.
Elde edilen sonuglara gore tiiketici giiveninde meydana gelen artiglar dolar kurunu azaltici
etki yapmaktadir. Bu durum dolar kuru tahminlerinde tiiketici giiveninin dnemli bir degisken
oldugunu ampirik olarak ortaya koymaktadir. Ayrica iilkede dolar kurunu diigiirmek i¢in
tiiketici glivenini artirict dnlemler alinmasinin gerektigini de gostermektedir.
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THE ANALYSIS OF COINTEGRATION AND CAUSALITY
RELATIONSHIP BETWEEN CONSUMER CONFIDENCE AND
EXCHANGE RATE IN CASE OF STRUCTURAL BREAKAGE:

CASE OF TURKEY

ABSTRACT

The main indicator of the development of countries is confidence, and in this
context, consumer confidence has particular importance because of its power to affect
productions and investments. In this study, the causality and cointegration relationship
between consumer confidence and the dollar exchange rate is analyzed. Monthly data related
to the period of January 2012-April 2020 is used. In the study, Zivot-Andrews (1992) and
Lee-Strazicich (2013) structural one-break unit root tests and Gregory-Hansen (1996)
structural one-break cointegration analysis are used. It is found that the series are stable in
the first difference I(1), and there is a cointegrated relationship. The Hacker and Hatemi-J
(2006) Bootstrap causality test reveals the existence of causality from the Consumer
Confidence Index to the dollar exchange rate and the Fully Modified Least Squares (FMOLS)
test also shows that its direction is negative. According to the results, increases in consumer
confidence have a decreasing effect on the dollar exchange rate, and consumer confidence
can be used as an important variable in dollar exchange rate estimates. It also indicates that
measures to increase consumer confidence should be taken to reduce the dollar exchange rate
in the country.

Keywords: Consumer Confidence, Exchange Rate, Cointegration, Causality
JEL Codes: C30, D12, F31
1.GIRIS

Ulkelerin ekonomileri giiven iizerine kurulurlar ve sekillenirler.
Giiven kavrami; inanmak veya itimat etmek kavramlariyla es anlamlh
kullanilmakla birlikte, ekonomik olarak giiven ise iktisadi karar birimlerinin
birbirlerinden zarar gérmemeleri konusunda emin olmalart durumudur
(Ozsagir, 2007, s.49). Ulke ekonomilerinin uluslararas: diizeyde giicleri ve
itibarlar o iilkelere duyulan giivenle dogrudan iligkilidir. Fukuyama (1998),
ekonomik refahin yaratilmasinin sosyal sermaye ile toplumun bireyleri
arasindaki gliven duygusuna bagli oldugunu ifade etmektedir. Ayrica sahip
olunan isgiici ve sermaye gibi geleneksel faktdrlerin tamamlayicist olan
sosyal sermayenin olusmasinda giivenin 6nemli katkist bulundugunu ve
modern ekonomik rekabet ortaminda toplumlarin basarisina katkis1 olacagini
belirtmektedir.  Giivenilir iilkeler kendi sermayelerini koruduklar1 gibi
yabanci sermayeyi iilkeye ¢cekme konusunda daha basarili olduklarindan
dolayr dogrudan yabanci yatirimlarini artirma ve llke ekonomisindeki
dengelerin hizli sekilde kurulmasinda diger iilkelere gore ciddi avantajlara
sahiptirler.

Ulke ekonomilerinde giiven, beklentilere bagh olarak olusmaktadir.
Icinde bulunulan mevcut ekonomik ve politik yapinin degerlendirilmesi,
degerlendirme sonucunda yapilan tahminlere gore beklentilerin olugsmasiyla
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ekonominin geneline yonelik giiven sekillenmektedir. Ekonomiye yonelik
degerlendirmelerde beklentiler kotiiyse giiven azalacak ve bunun sonucunda
tiketim harcamalar1 ile {lretimin azalmasina, ckonomik daralma ve
istthdamin azalmasina neden olabilecektir (Arisoy, 2012, s.306). Bir
ekonomiye duyulan giivendeki azalis {ilkeden kaciglart tetikleyecek,
ekonomik gostergeler kotiilesecek, cikislarla birlikte faizlerde ve doviz
kurlarinda asir1  yiikselmeler yasanabilecektir. Aksi durumda ise
beklentilerdeki iyilesmelerle giiven artacak ve bunun sonucunda talep,
yatirim, istihdam, tiretim ve {ilke geliri artacaktir (Gormiis ve Giines, 2010,
s.103). Ayrica iyimser beklentiler ve ekonomiye duyulan yiiksek giiven
sayesinde olusan disiik risk algisiyla faiz oranlar1 ve kurlarda diismeler
olusacaktir. Dolayisiyla mevcut ekonominin iyi olmasi halinde beklentiler
pozitif olacagi i¢in giiven artacak, giiven artt1g1 i¢in de ekonomi bu durumdan
olumlu olarak etkilenecektir. Knack ve Keefer (1997) caligmalarinda giiven
artisinin iktisadi biliylimeyi artiracagini ifade etmislerdir. Bu durumda
ekonomiden gilivene, giivenden ekonomiye ¢ift yonlii bir iligkinin varligindan
s6z edilebilir

Ulke ekonomilerine giiven tiim ¢ikar gruplar1 acisindan ele
alinabilirken, tiiketicilerin ekonomiye olan giiveni ayr1 bir 6neme sahiptir.
Bunun temel nedeni ise; bir ekonominin en temel yapi1 taglarindan biri olan
tiiketiciler ekonomik birimlerin {rettiklerini tiiketirken ayni zamanda
kararlar1 ve tercihleriyle f{ireticileri dolayisiyla yatirimlart dogrudan
etkilemektedirler. Tiiketicilerin davraniglari satin alma giigleriyle dogrudan
ilgili iken satin alma yoniindeki psikolojik yaklasimlarindan da
etkilenmektedir (Katona,1968). Satin alma giicii elde edilen gelir ve servet
gibi objektif faktorler tarafindan sekillenirken satin alma yaklagimlari
siibjektif faktorler tarafindan sekillenmektedir (Roos, 2008). Fukuyama
(2000)’ya gore tliketicilerin giiveni bir sosyal sermaye olarak alindiginda,
giivende olusacak olumlu (veya olumsuz) degisimler, ekonomideki
makroekonomik  degiskenleri  olumlu  (veya olumsuz) sekilde
etkileyebilecektir. Bu kapsamda, giiven dizeyinde meydana gelecek
degisimler tiiketicinin tiiketim diizeyini etkilerken, tiiketim egilimine bagh
olarak ekonominin sekillenmesini de dogrudan etkileyecektir.

Tiketicilerin tiikketim egilimi ekonominin mevcut durumu ve
ekonomiye iliskin beklentilerle sekillenen glivene bagli olarak olugsmaktadir.
Tiiketici davranislar1 ve beklentileri tiiketicinin kendine ait 6zelliklerinden,
ekonomiyi degerlendirme, yorumlama ve bunlara dayali tahminlerde
bulunma becerilerinden etkilenmektedir. Dolayisiyla tiiketicilerin beklentileri
ve mevcut ekonomik yapiya iliskin gilivenleri politik ve sosyal faktorler
yaninda enflasyon, kur, faiz orani, milli gelir, istihdam, vb. pek cok ekonomik
faktor tarafindan sekillenmektedir. Tiiketicilerin ekonomiye, temel
gostergelere yonelik giivenleri yiiksekse bu durumda talep artacagi icin
tiretim ile diger makroekonomik degiskenlerde olumlu etki olusacak ve
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tilkeye yonelik risk algisinin diismesine de neden olacaktir. Garner (1991)’a
gore tiiketici giiveni ile temel makroekonomik gdostergeler arasinda giiclii
iliski bulunmaktadir. Diger taraftan Acemoglu ve Scott (1994) tiiketici
giiveninin, gelecekteki geliri tahmin etmeye imkan sagladigini, Bram ve
Ludvigson (1998) tlketici hane halki harcamalarinin giivene bagl olarak
belirlenebilecegini ve Howrey (2001) ise hane halki harcamalar1 yaninda
milli gelirdeki biiylimenin de gilivene bagl olarak tahmin edilebilecegini
belirtmislerdir.

Tuketicinin ekonomiye yonelik giiveni psikolojik ve davranigsal bir
degisken oldugu i¢in sayisallastirmak miimkiin degildir. Ancak ekonomik
gostergeler iizerinde 6nemli etkiye sahip olmasi beklenen tiiketici gliveninin
hi¢ dikkate alinmamasi da biiytik bir eksiklik olacaktir. Bu nedenle tiiketicinin
ekonomiye guvenini 6lgmek amaciyla gesitli sorular igeren tiikketici giiven
anketlerinden hareketle tiiketici giiven endeksleri olusturulmaktadir. Tiiketici
given endeksi (TGE), her ay aciklanmakta olup tiiketicinin mevcut
ekonominin genel duruma iliskin algisin1 ve gelecege yonelik beklentilerini
yansitan bir gostergedir. Giiven endeksi kapsaminda hanenin maddi durum
beklentisi, genel ekonomiye dair beklentisi, issiz sayis1 beklentisi ve tasarruf
etme ihtimaline iligskin goriislerinin sonuglarina yer verilmektedir. Tiiketici
guven endeksi sonuglarmin degerlendirilmesinde 100 smir olarak kabul
edilmekte ve 100’1lin lizerindeki bir endeks degeri ekonomiye bakis acisinin
1yi, 100’lin altindaki deger ise ekonomiye bakis acisinin kotii oldugu seklinde
yorumlanabilmektedir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2017, s5.605).

Tuketici guveninin 6lcust olarak TGE’nin pek cok ekonomik
degiskenden etkilenmesi ve onlarnt etkilemesi beklenmektedir. Bu
degiskenlerden en Onemlilerinden birisi de doviz kurlaridir. Normal
kosullarda doviz kurlarindaki artisin (azaligin) gliveni azaltmasi (artirmasi)
beklenmektedir. Hatta giivendeki azalisin riski artirici etkisi nedeniyle kur
artisina neden olabilecegi de tahmin edilmektedir. Ayrica doviz kurlar1 diger
ekonomik gostergeler iizerinde O6nemli etkiye sahip olmasi nedeniyle
tilkketiciler agisindan son derece dnemli bir degisken olarak goriilmekte ve
giinliik olarak yakindan takip edilmektedirler. Bu nedenle ilgili ¢aligma
kapsaminda TGE ile doviz kuru arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik
iliskisinin incelenmesi amaglanmistir. Bu kapsamda teoride gerek doviz
kuruyla gerekse de TGE’yle farkli degiskenler arasinda esbiitiinlesme ve
nedensellik tespiti amaciyla pek cok ¢alisma yapilmistir, ancak doviz kuru ve
tiiketici giiveni arasindaki ¢alisma sayist son derece az olup ilgili ¢aligmalar
da Tirkiye ekonomisi i¢in yapilmistir. Ancak Tiirkiye piyasasinda 2018
yilinin ortalarindan sonraki donemlerde doviz kuru dalgalanmalarindaki artis
ve tiiketici glivenindeki asir1 diistisler iki de8isken arasindaki nedensellik ve
esbiitiinlesme iliskisinin incelenmesinin Snemini artirmistir. Bu nedenle
onceden yapilan caligmalardan farkli olarak birbirlerini etkilemeleri beklenen
doviz kuru ile TGE arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik durumlart mevcut
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ekonomik kosullar1 yansitmasi agisindan Ocak 2012-Nisan 2020 donemi igin
analiz edilmektedir. Calisma bes boliimden olusmaktadir. Calismanin ikinci
boliimiinde onceden yapilmis benzer ¢aligmalara ait literatlir taramasina,
Uclinct bélimde veri setine, dordinct bolimde yontem ile bulgulara, son
bolumde ise elde edilen sonuglarin yorumlanmasina ve degerlendirilmesine
yer verilecektir.

2. LITERATUR TARAMASI

Teoride TGE ile cesitli degiskenler arasindaki esbiitiinlesme ve
nedensellik iligkisini ortaya koymaya yonelik c¢ok sayida calisma
bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin ¢ogunda tiiketici giveni ile hisse senedi
piyasalar1 veya ¢esitli makro degiskenler arasindaki iligkileri ortaya koyan
farkli iilke uygulamalar1 yer almaktadir. Tiiketici giiven endeksi ile doviz
kuru arasindaki iligkinin ortaya konulmasinda yabanci iilke uygulamalarindan
ziyade Tirk piyasasinda az sayida calisma bulunmaktadir. Yapilan bu
caligmalarin ise yapildiklar1 donem itibariyle gilincelliklerini yitirdikleri, bu
nedenle doviz kurunda ve giivende ciddi hareketliligin oldugu 2018 sonrasi
donemi igerecek sekilde yapilacak bir nedensellik ile esbiitiinlesme analizi
gerek mevcut durumun gozler oniine serilmesi gerekse de gelecege yonelik
tahminlere 151k tutulmasi agisindan biiyiik 6neme sahiptir.

Tiiketici giiveninin dogrudan etkisinin gézlemlenebilecegi en 6nemli
gostergelerden birisi hisse senetleri piyasasidir. Tiiketici giiven endeksi ile
hisse senetleri piyasalar1 arasindaki iliskiyi ortaya koymaya yonelik olarak
Otoo (1999), Jansen ve Nahuis (2003) ile Christ ve Bremmer (2003) hisse
senedi endeksinden tlketici glvenine dogru hareketin oldugunu aksinin
olmadigin1 sdylemektedirler. Aksine Spreng ve Page (2001) ise, tiiketici
giiveninden hisse senedi piyasasina dogru hareket oldugunu belirtmislerdir.
BIST 100 iizerine yapilan ¢alismalarda Topuz (2010 ) TGE ile BIST-100
arasindaki nedenselligi 2004:01-2009:01 dénemi icin Candz (2018) 2004-
2017 dénemi i¢in incelemisler ve hisse senedi getirilerinden tiiketici glivenine
dogru tek yonlii bir nedensellik belirlemislerdir. Aksine sonug elde eden Usul
vd.(2017) TGE ve reel kesim giiven endeksleri ile BIST 100 arasindaki
iliskiyi 2007:01-2017:01 dénemi igin incelemisler ve BIST 100 ile her iki
endeks arasinda da es biitiinlesme iliskisini ve kisa-uzun donemde her iki
endeksin de hisse senedi piyasalarin1 olumlu etkiledigini gozler Oniine
sermislerdir. Benzer sekilde Gokalp (2019) calismasinda 2002:12-2018:12
donemi i¢in TGE’den BIST 100’e dogru bir yayilmanin oldugunu ve BIST
100 tahminlerinde TGE’nin 6nemli bir degisken oldugunu ortaya koymustur.

Hisse senedi piyasalar1 i¢in yapilan c¢aligmalar disinda
makroekonomik degiskenlerle giiven endeksi arasindaki iliskinin incelendigi
cok sayida cgalisma da literatiirde yer almaktadir. Garner (1991)’a gore
tilkketici giiveni ile makroekonomik degiskenler arasinda giiclii iliski
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bulunmakta, tiiketici davraniglar1 psikolojik, sosyal, politik ve ekonomik
faktdrlerden etkilenmektedir. Diger taraftan Utaka (2003) TGE ile GSYIH
arasinda nedensellik analizi yapmis ve TGE’den GYIH’ya dogru nedensellik
oldugunu ortaya koymustur. Arisoy ve Aytun (2014) 2005:1-2012:8 dénemi
i¢in TGE, tiiketim harcamalari, faiz oran1 ve tiiketici kredileri arasindaki
iliskiyi incelemisler ve tiikketim harcamalarini agiklamada TGE, faiz oran1 ve
tiikketici kredilerinin 6nemli oldugunu soylemislerdir. Giirgiir ve Kiling (2015)
ise TGE ile finansal ve makrockonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
incelenmisler ve tiiketici gliveninin doviz kuru, tiikketici kredi faizleri, issizlik
orant ve tliketici fiyatlarindan etkilendigini ortaya koymuslardir. Diger
taraftan da Besel ve Yardimcioglu (2016) TGE ile doviz kuru, petrol fiyatlari
ve issizlik arasindaki iligskiyi 2005:01-2014:10 dénemi igin incelemisler ve
degiskenler arasinda es biitlinlesme iliskisi oldugunu, nedensellik analizi
sonucunda ise doviz kurundan TGE’ye dogru, doviz kurundan issizlik oranina
dogru ve petrol fiyatlarindan issizlik oranina dogru nedensellik oldugunu
belirtmislerdir.

Giiven ile doviz kuru arasindaki egbiitiinlesme ve nedenselligin tespiti
amaciyla literatiirde sinirli sayida ¢alisma bulunmaktadir ve c¢alismalarin
tamami Tiirkiye i¢in uygulanmistir. Bu c¢alismalardan Gormiis ve Gilines
(2010) CNBC-e Tuketici Guiven Endeksi’yle reel déviz kuru ve hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisini incelemisler ve doviz kurundan
giivene dogru bir nedensellik bulmuslardir. ibicioglu vd.(2013) 2003:12-
2011:12 dénemi i¢in TGE ile dolar satis kuru arasindaki kisa ve uzun dénemli
iliskiyi incelenmisler ve TGE ile doviz kuru arasinda hem uzun hem de kisa
dénemde bir iligkinin oldugunu ispat etmislerdir. Giirgiir ve Kiling (2015),
Besel ve Yardimcioglu (2016), Alacahan ve Yavuz (2017) ile Kaya (2020)
calismalarinda doviz kurundan TGE’ye dogru nedensellik iliskisi
belirlemislerdir. 2018 y1linin ortalarindan itibaren gerek déviz kurunda ortaya
cikan artiglar gerekse de tiiketici gliveninde ortaya ¢ikan diisiisler nedeniyle
iki degisken arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisinin Gnemi
artmistir. Bu nedenle asagida Tiirkiye ekonomisi i¢in dolar kuru ve TGE
arasindaki iligki yapisal kirilma durumu i¢in analiz edilecektir.

3. VERI SETi

Ilgili ¢alismada déviz kuru ile TGE arasindaki esbiitiinlesme ve
nedensellik iliskisi analiz edilmeye calisilacaktir. Bu amagla doviz kuru
olarak dolar satig kuru, giiven gostergesi olarak da TGE esas alinmstir.
Degiskenlere ait Ocak 2012- Nisan 2020 doénemine ait aylik veriler T.C.
Merkez Bankasi’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den temin
edilmistir. Her bir degiskene ait toplam 100 adet gozlem donemi
bulunmaktadir. Dolar satis kuruna ait veriler grafige yerlestirildiginde
zamana kars1 gelisimi Sekil.1’deki gibi yer almaktadir:
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Sekil-1: 2012:01 - 2020:04 Donemi Aylik Dolar Satis Kuru
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Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Yatay eksenin zaman dikey eksenin dolar satis kurunu ifade ettigi
yukaridaki sekilde, dolar kurunun genel bir artis egiliminde oldugu ifade
edilebilir. Grafigin detaylar1 incelendiginde ise aylik doviz kurunun 2012
yilinin Ocak ayinda 1$=1,85TL’den giderek artan bir seyir izledigi ve 2018
yilmin 5. ayindan itibaren artisin hiz kazandig1 ve Eylil ayinda 1$= 6,38
TL’ye kadar ¢iktig1 daha sonra Ekim ayindan itibaren hafif diisiise gectigi
gorilmektedir. Nisan 2020 dénemine ait kur ise 1$= 6,83 TL diizeyindedir.
Zamana kars1 TGE’ nin gdstermis oldugu egilim ise Sekil 2°de yer almaktadir.

Sekil-2: 2012:01-2020:04 Donemi Ayhik Tiiketici Giiven Endeksi
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Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Ocak 2012 yilinda 79,2 olan TGE degeri genel bir diisiis egiliminde
olup Nisan 2020 doneminde 55,5 degerini almistir. Donemler itibariyle
dalgalanmalar gostermekle birlikte 2014 yilinin 4. ayindan itibaren
tiikketicinin giliveninde azalma oldugu ve bu azalmanin 2015 yilinda tekrar
artisa gectigi ve daha sonraki siiregte dalgali bir seyir izledigi
gozlemlenmektedir. Ancak 2018 yilinda Eyliil ayindaki kur artisini takip eden
Ekim ayinda ise tiiketicinin gliveninde ani bir diisiis meydana geldigi
gorulmektedir.
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Calisma kapsaminda dolar satis kuru ve TGE’ye ait Ocak 2012- Nisan
2020 donemi icin 100 adet veriden yararlanilmaktadir. Bu verilere ait
tanimlayici istatistikler ise Tablo.1’de 6zetlenmistir:

Tablo-1: Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Dolar Satis Kuru Tuketici Glven Endeksi

Ortalama 3.348600 68.74700
Medyan 2.930000 69.65000
Maksimum 6.830000 79.60000
Minimum 1.760000 55.10000
Standart Sapma 1.470325 6.815230
Carpikhik 0.759515 -0.429690
Basikhik 2.272554 2.093440
Gozlem Sayisi 100 100

100 adet gozlem doneminin bulundugu veri setinde dolar satis kuru
ilgili donemde ortalama 1$=3,35 TL iken en yiiksek 1$=6,83TL ve en diisiik
1$=2,93TL degerini almistir. Riskin gostergesi olan standart sapma ise
1,47TL diizeylerindedir. Carpiklik katsayist pozitif olup sola ¢arpiklik s6z
konusu iken basiklik katsayisi da pozitif olup sivri bir dagilim oldugunu
gostermektedir. Tiiketici giiven endeksi ortalama 68,75 degerini alirken
maksimum 79,6 ve minimum 55,1 olmus, standart sapmas1 6,81 iken saga
carpik ve sivri bir dagilima sahiptir.

4.YONTEM VE BULGULAR

Ekonomilerdeki politika degisiklikleri ile ulusal ve uluslararasi
nedenlerle ortaya cikan degisimler iktisadi zaman serilerinde yapisal
kirilmalara neden olabilmektedir. Meydana gelen yapisal kirilmalarin dikkate
alinmamasi ve yok sayilmasi durumunda ise analizlerden elde edilecek
sonuglar yaniltici olmaktadir. Ilgili calismada kullanilan dolar satis kuru ve
TGE icin Ocak 2012-Nisan 2020 dénemi verileri analize alinmaktadr. Tlgili
donemde verilerin sekilleri incelendiginde 2018 yilinda kirilma oldugu
gorilmektedir ve bu nedenle de kirilmayr dikkate alan testlerden
yararlanilmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, yapisal kirilmanin oldugu bir durumda, dolar
satig kuru ve TGE serileri arasinda esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisinin
incelenmesidir. Analiz kapsaminda Oncelikle serilerin  duraganlik
durumlarinin belirlenmesi amactyla bir kirtlmali birim kok testlerinden olan
Zivot-Andrews  (1992) ve  Lee-Strazicich  (2013) testlerinden
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yararlanilmaktadir. Egbiitiinlesme durumunun tespiti amaciyla Gregory-
Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testinden, nedenselligin ortaya konulmasi i¢in
Hacker-Hatemi J (2006) Boostrapt Nedensellik Testinden yararlanilmakta ve
en son Phillips-Hansen (1990) Esbiitiinlesme Tahmincisi ile etki yoni ve
katsayilar1 tahminlenmistir.

4.1.Karilmah Birim Kok Testi

Iktisadi zaman serileri ile yapilan analizlerde yapisal kirilmanin
dikkate alinmas1 analizlerin sonuglarinin dogrulugunu giiglendirmektedir. Bu
kapsamda Perron (1989) tarafindan gelistirilmis olan yapisal kirilmali birim
kok testi kirilma tarihinin 6nceden bilindigi ve dissal oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Perron’a gore (1989) veride yapisal kirilma varsa bu durumda
birim kokiin varlig1 yoniindeki kanitlarin giiclenmesine ve test sonucunun
yanlig ¢ikmasina neden olabilir. Perron bu sorunu ¢6zmek i¢in modelde dissal
bir yapisal kirilma belirleyerek birim kokiin varligmin test edilmesini
onermektedir. Temel varsayim ise potansiyel kirilma tarihinin bilindigidir.
Modele sabit terim ile egim katsayis1 kukla degiskenleri eklendikten sonra
test istatistigi hesaplanmaktadir. Aksine Zivot ve Andrews (1992) Bir
Kirilmali ADF Testi, yapisal kirilmalarin onceden bilinmedigi, yapisal
kirilmanin tek bir noktada oldugu ve kirilma tarihinin ig¢sel olarak tahmin
edilebildigi  bir test gelistirmislerdir. Bu testte 1{i¢ modelden
yararlanmaktadirlar. Model A diizeyde tek kirilmaya izin veren, Model B
egimde tek kirilmaya izin veren ve Model C’de ise hem diizeyde hem de
egimde tek kirilmaya izin veren modellerdir. Bu modelleri ise agsagidaki gibi
ifade etmislerdir:

k

Y, =+ Bt+ay  +6DU (1) + D c,Ay,_ +e ModelA (1)
=L
k

Y, = p+ Bt+ay  +6,DT (1) +D cAy, ; +g ModelB  (2)
-1

k
Y, =+ Bt+ay  +6,DU (1) +6,DT (1) + > Ay, +e,  ModelC (3)

j=1

t=1,2,...T zamani, TB kirilma zamanim1 gostermek iizere A= TB/ T (A
€(0.15,0.85)) nispi kirilma yansimasidir. DUt diizeyde meydana gelen yapisal
kirilmay1 ve DTt egimde meydana gelen yapisal kirilmay ifade eden kukla
degiskenler olup asagidaki gibi gosterilmektedir:
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1 t>~TB t-TB t>~TB
DU, = ve DT, = (4)
0 t<TB 0 t<TB

Bu testte kirilma noktasinin tahmini i¢in EKK yontemiyle T-2 sayida
regresyon tahmin edilmektedir. Yodntemde Orneklemdeki tim zaman
noktalart i¢in EKK ile regresyon modeli tahmin edilmekte ve hesaplanan t
istatistiginin minimum oldugu nokta kirilma tarihi olarak alinmaktadir. Daha
sonra A’nin hesaplanan t istatistik mutlak degerinin ZA kritik degerinden
kiiciikse birim kokiin oldugunu ifade eden temel hipotez kabul edilir.

Ilgili ¢alismada serilerin birim kok sinamasi igin bir kirilmali birim
kok testi olan Zivot ve Andrews (1992) testi yaninda Lee ve Strazicich (2013)
Bir Kirilmali LM Testi’nden de yararlanilmaktadir. Lee ve Strazicich (2013)
tarafindan gelistirilen birim kok testi de yapisal kirilmalarin varligini igsel
olarak belirlerken, bir yapisal kirilmaya izin vermektedir. Bu testte iki
modelden yararlanilmakta olup, Model A diizeyde bir defa kirilmaya izin
vermekte iken Model C sabit ve trend i¢in bir kirilmanin test edilmesinde
kullanilmaktadir. Tiim kirilmalarin en kii¢iik degere sahip olaninin se¢ilmesi
ile yapisal kirilma tarihi belirlenmektedir. Yapisal kirilmali modelin
olusturulmasinda asagidaki model kullanilmaktadir.

Yt=6Z+XcX:=fXc-1+€r (5)

Dissal degiskenler vektoriinii Z: olarak, e: hata terimini ifade
etmektedir. Model A diizeyde bir defa kirilmaya izin vermektedir. Model A
7t = [1, t, Dt] seklinde tanimlanmakta olup t>TB+1 icin Dt=1 diger
durumlarda ise Dt = 0 olan kukla degiskeni gostermektedir. TB ile yapisal
kiritlmanin zamani ifade edilmektedir ve §=(61,62,63). Sabit ve trend icin bir
kirilmanin test edilmesinde ise Zt=[1,t Dt,DTt] seklinde ifade edilen Model
C kullanilmaktadir. t>TB+1 igin Dt=t—TB diger durumlarda Dt=0 gdlge
degiskenini gostermektedir ve Z = [1, t, D, DT] seklinde ifade edilmektedir.
LM testinde birim kok testi icin asagidaki regresyon denklemi
kullanilmaktadir.

AYt=8'AZt+@St-1+ut (6)

Yukaridaki denklemde St=Yt—¥xZ:5 olup t=2,...,T , §" ise AY'nin
AZ tizerindeki regresyonundan elde edilen katsayilar1 ifade etmektedir. Wx
ise Y1 — Z1 § seklinde hesaplanmaktadir. Birim kok sifir hipotezi ¢=0
seklinde olusturulmaktadir ve tiim kirilmalarin en kiiciik de§ere sahip
olaninin segilmesi ile yapisal kirilma tarihi belirlenmektedir. Bu yontemde de
A= TB/ T ve , Ae[0,1] seklinde hesaplanmaktadir. Ilgili ¢alisma igin elde
edilen bir kirilmal1 birim kok testlerinin sonuglar1 agsagidaki gibidir:
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Tablo-2. Zivot-Andrews (1992) ve Lee- Strazicich (2013) Kirilmah Birim Kok Testi

Sonuclari
Bir Kirilmah Bir Kirilmah Bir Kirilmah Bir Kirilmah
ADF Testi LM Testi ADF Testi LM Testi
(Zivot & Andrews, (Lee&Strazicich, 2013) (Zivot&Andrews, (Lee&Strazicich,
1992) 1992) 2013)
Tuketici Guveni Déviz Kuru
. Sabit ve . Sabit ve . Sabit ve . Sabit ve
Sabit Trendli Sabit Trendli Sabit Trendli Sabit Trendli
Test -5.253 -5.190 -4.498 -4.951 -5.197 -5.579 -3.163 -4.476
Istatistigi
Gecikme | O 0 0 0 3 3 3 3
Uzunlugu
Kritik -5.34 -5.57 -4.23 -5.11 -5.34 -5.57 -4.23 -5.05
Deger
1.Fark Tuketici Glveni 1.Fark Déviz Kuru
Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve
Trendli Trendli Trendli Trendli
Test -8.180 -8.205 -10.051 -9.910 -9.178 -9.449 -5.756 -8.921
Istatistigi
Gecikme 2 2 2 8 4 4 2 2
Uzunlugu
Kritik -5.34 -5.57 -4.23 -5.07 -5.34 -5.57 -4.23 -5.07
Deger

*%1 anlamlilik diizeyinde, kritik degerler Zivot ve Andrews (1992) ile Lee ve Strazicich,
(2013) makalelerinden alinmustir.

Bu test sonuglarina gére TGE ve doviz satis kuru (DK) serilerinin
sabit ile sabit-trendli iken test istatistiklerinin kritik degerden diisiik oldugu,
bu nedenle de diizeyde duragan olmadigi tespit edilmistir. Diizeyde
duraganlik olmadigi i¢in serilerin birinci farklar1 alinarak yeniden birim kok
sinamast yapilmis ve hem sabit hem de sabit-trendli iken test istatistik
degerlerinin kritik degerlerden biiyiik oldugu, diger bir ifadeyle iki serinin de
birinci farkta I(1)’de duraganlastigi goriilmiistiir.

4.2.Kirilmal Esbiitiinlesme Testi

Ayni derecede duragan olan zaman serileri arasinda uzun donemli
iliskinin tespiti amaciyla esbiitiinlesme analizi yapilabilmektedir. Birim kok
testi sonuglarinin elde edilmesinden sonra tek yapisal kirllmaya izin veren
Gregory ve Hansen (1996) tarafindan gelistirilmis olan egbiitiinlesme testi
uygulanmaktadir.  Gregory-Hansen (1996), kirilmanin esbiitiinlesmede
olabilecegine dayal1 bir hipotez gelistirmisler ve kirilma tarihinin igsel olarak
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tespit edilebilecegi, esbiitiinlesik vektorde tek bir yapisal kirilmanin oldugu
bir esbiitiinlesme testi ortaya koymuslardir. Testte Model C, Model C/T ve
Model C/S olmak iizere iic modelden yararlaniimaktadir. Model C sabit
terimdeki kirilmay1 dikkate alan diizey degisim modelini, Model C/T sabit
ve egimdeki kirilmay1 dikkate alan trendli diizey degisim modelini, Model
C/S ise sabitteki kirilmayi, yapisal kirilmadan onceki ve sonraki egim
katsayisinda meydana gelen degisimi igeren tam kirilma modelini ifade
etmektedir. Model C asagidaki gibi formiillestirilmektedir:

Yo = P, t O Y+, t=12,.0. ModelC  (7)

Model C’de pl yapisal kirilmadan 6nceki sabit terimi, p2 ise yapisal
kirilmadan sonra sabit terimde olusan degismeyi gostermektedir. t O ile 1
arasinda yer alan kirilmanin zamanlamasmi gosteren bir katsayidir. of
aciklayic1 degiskenlere ait katsay1 vektorii olup otrt ise kukla degiskendir.
Kukla degisken ise ott=0, t<[nt] ve ott=1, t>[nt] seklinde tanimlanmaktadir.

Model C/T sabit ve egimdeki kirilmayr dikkate alan trendli diizey
degisim modelini ifade etmektedir. Model C/T’de yer alan ft trendi temsil
etmekte olup asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Y, = th + i, + Ptral Y, +e,  t=12,.n. ModelC/T  (8)

Model C/S ise sabitteki kirilmayi, yapisal kirilmadan 6nceki ve sonraki egim
katsayisinda meydana gelen degisimi igeren tam kirtlma modelidir. Model
C/S’ de yer alan a1 kirilmadan 6nceki egim katsayisin, a2 kirilmadan sonraki
egim katsayisini gostermektedir. Buna gére model asagidaki gibidir:

Yo =M ILQ, T Yyt Y, +e,  t=12,.n. ModelC/S  (9)

T parametresi yapisal kirilma noktasimi gostermektedir. Gregory-
Hansen(1996) esbiitiinlesme testinde veri donemi i¢in her bir t degeri icin
modeller EKK yontemi ile tahmin edilmekte, kalintilar tizerinden hesaplanan
test istatistiklerinin minimum oldugu modelin tarihi yapisal kirilma tarihi
olarak alinmaktadir. Ilgili model igin hesaplanan test istatisti§i Gregory-
Hansen kritik degerlerinden mutlak deger olarak biiyiikse degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigin1  6neren sifir hipotezi
reddedilmektedir. Ilgili ¢alisma kapsaminda Gregory-Hansen (1996)
esbiitiinlesme testi sonucunda asagidaki bulgu elde edilmistir:
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Tablo-3: Gregory-Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Kirilma Tarihi | t- istatistigi %1 %5 | %10

C/T (Trendde Kirilma) 11/2016 -11.171 -5.45 | -4.99 | -4.72

Bu testte t- istatistik degerine gore sonuglar yorumlanmaktadir. T-
istatistik degeri kritik degerler ile karsilagtirilmakta, mutlak deger olarak T-
istatistik degeri kritik degerden diisiik ise esbiitiinlesme olmadigi kabul
edilmektedir. Elde edilen bulgulara gére trendde kirilma olmasi durumunda
mutlak deger olarak t istatistik degeri tiim kritik degerlerden biiyiik oldugu
icin TGE ile doviz kuru arasinda bir egbiitiinlesme iliskisi oldugu
gorilmektedir.

4.3.Nedensellik Testi

Esbiitiinlesme iligkisinin varligi durumunda degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisine de bakilabilmektedir. Ilgili calismada degiskenler
arasindaki nedenselligin belirlenmesi amaciyla Hacker ve Hatemi-J (2006)
Bootstrap Nedensellik Testi’nden yararlanilmaktadir. Bu nedensellik testinin
temelinde Toda-Yamamoto nedensellik testi (1995) yatmaktadir. Hacker ve
Hatemi-J (2006), Toda-Yamamoto(1995) nedensellik testindeki VAR
modellemesine dayanan MWALD testinin, hata terimleri normal
dagilmadiginda hatali sonuglar verebilecegi ve yapilacak yorumlarinda yanlis
olabilecegi iizerinde durmuslardir. Bu nedenle hatalarin olasi normal
dagilmama riskine ragmen kritik degerleri bootstrap Monte Carlo
Simiilasyonu ile elde etmislerdir. Bu testte similasyonlar icin EKK
denklemlerinde nedenselligin olmadigi sifir hipotezi kapsaminda temsili
veriler ve bootstraplagtirilmis hata terimleri iiretilmektedir. Analize konu
olan seriler icin VAR (p + dmax) siireci asagidaki gibi ifade edilmektedir:

X =DZ+6 (10)
X=(x1, x2,x3...,XT)(nxT) matrisi

A

D= (G, A, Ay A A e ) (X(L40(p+dmax)) matrisi
5 =(0,,0,,0s,...0, ) matrisi

Z=(Z,, 2, Z,,..Z; )((1+n(p+d max)XT matrisi
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1
%

Z=|" |@en(pd ) M
_Xt—p—dmax+1_

t=1,2...T

Toda-Yamamoto’nun (1995) gelistirdikleri modifiye edilmis MWald
testi denklemi agagidaki gibidir:
MWald = (C)[C((Z'Z)*®S,)C']™(CA) (11)

Denklemde yer alan hata terimlerinin var-kov matrisi Sy’nun tahmin
edilebilmesi i¢in oncelikle kisitsiz regresyonun hata terimleri (nXT)d, matrisi
tahmin edilir, daha sonra S, = 55T seklinde hesaplanir. Vec siitun yi1gilma
) ve /? =vecD ’dir.
Kronecker carpan1® simgesiyle ifade edilirken, C ise kisitlar1 igeren
pxn(l+n(p+d ) boyutundaki gosterge fonksiyonu matrisidir. Ayrica

operatori  olmak  Gzere B =vec(a, A,..A,,O

nxnd max

C’nin her bir p satir1 § katsayisinin sifira esit olup olmadigi kisitlamasiyla
iligkili olup Granger nedeni degildir seklindeki sifir hipotezi HO: CB=0
seklinde test edilmektedir (Pata ve Agca, 2018, s.121). Hacker ve Hatemi-J
(2006) bootrstrap kritik degerlerini hesaplamak i¢in bootrstrap simiilasyonu
100.000 defa tekrarlamakta ve her bir similasyonda MWALD istatistigi
hesaplanarak ve MWALD istatistiginin ampirik dagilimi olusturulmaktadir
(Gurdal ve Yavuz, 2015, s.165). Ilgili ¢alisma igin elde edilen nedensellik
sonuglar1 agagidaki gibidir:

Tablo-4: Hacker ve Hatemi-J (2006) Bootstrap Nedensellik Testi Sonug¢lar:

MWALD Optimal Boostrapt Kritik | Karar
Test Gecikme Degerleri
Istatistigi Uzunlugu

%1 %5 %10

Tuketici Glven 7.629 | 3.901 | 2.542 i
Endeksinden Doviz | 14.349 1 yedenselli

Kuruna Nedensellik

Doviz Kurundan

Tuketici Given 0101 1 9.304 | 3.985 | 2.430 | Nedensellik
Endeksine ' Yoktur
Nedensellik
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Tablo 4’de Hacker & Hatemi (2006) bootstrap nedensellik testi
sonuglarma yer verilmektedir. MWALD istatistiginin degeri, bootstrap kritik
degerlerinden biiyiik oldugu i¢in (14.349>7.629), %1 anlam seviyesinde
TGE’den doviz kuruna dogru nedensellik iliskisi vardir. Ancak MWALD
istatistigi, bootstrap kritik degerlerinden kiiclik oldugu i¢in (0.101<9.304)
doviz kurundan TGE’ye dogru nedensellik iligkisi olmadigi goriilmiistiir.

4.4.Esbiitiinlesme Tahmincisi

Degiskenlerin uzun dénemde esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisi
varsa degiskenlerin aralarindaki etki katsayilarini ve etki yoniinii belirlemek
amaciyla Phillips-Hansen (1990) tarafindan gelistirilen Tam Uyarlanmis En
Kicuk Kareler (Fully Modified Least Squares-FMOLS) yonteminden
yararlanilabilmektedir. FMOLS, esbiitiinlesik olma durumunda optimal
tahminlere ulasmak i¢in gelistirilmistir. Aciklayici degiskenlerin I(1) veya
I(0) oldugu durumlarda kullanilan yontem, EKK yonetimini kullanarak
zaman serisi regresyonlarindaki esbiitiinlesme iliskisinden kaynaklanan
icsellik sorununu ve otokorelasyon etkisini agiklayabilmektedir. FMOLS
yonteminde, A  degiskeni nxm boyutundaki matrisi, x¢ Ise
m=(m¢+my)boyutunda esbiitiinlesik vektorii ifade etmek iizere model
olusturmak i¢in asagidaki esitlikten yararlanilmaktadir(Akbas ve Sentiirk,
2013: 53.)

Y, = AX + Uy, (12)

Tam uyarlanmis en kiigiik kareler tahmincisi ise asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Ecevit ve Cetin, 2016: 90.):

N B\ u n-1 u + e
0= = E 27 E Z - ~-T| 12

L;j (t=1 &) Ltl (m=p) l:O :U (13)
Z =(X/,D))

Buradaki t-istatistigi asimptotik olarak standart normal dagilima
yakinsamaktadir ve FMOLS tahmincisini elde etmek icin uzun donem
kovaryans matrislerinin tahmini gerekmektedir. Calismadaki veriler i¢in elde
edilen esbiitiinlesme tahmincisi sonuglarina tablo 5’de yer verilmistir:

Tablo-5: Phillips-Hansen (1990) Esbiitiinlesme Tahmincisi Sonuclar:

Bagimsiz Degisken | Katsay1 Standart Hata | t-Istatistigi | Olasihk

TGE -0.019788 | 0.005905 -3.351080 | 0.0012

C 0.046450 | 0.019134 2.427576 0.0171
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Test sonuglarina gére TGE’deki 1 birimlik artis doviz kurunda 0,0198
birimlik azalisa neden olmaktadir. Elde edilen bu sonug Turkiye icin Gurgur
ve Kiling (2015, s.1-13), Besel ve Yardimcioglu (2016, s.475-487), Alacahan
ve Yavuz (2017, s.22-44) ile Kaya (2020, s.598-608) tarafindan yapilan
caligmalarin sonuglarma gore farklilik gostermektedir. Farkliligin nedeni
analiz kapsamina alinan donemlerin farkli olmasi ve 2018 yilinin ortalarindan
sonraki slirecte risk algisimin  yogun sekilde artmis olmasindan
kaynaklanmaktadir. Buna gore tiiketici giivenindeki artisa gére dolar kuru
azalmaktadir.

5. SONUC VE ONERILER

Ulkeler giivenle var olurlar ve varliklarmi siirdiiriirler. Gerek iilke
disindan gerekse de iilke i¢inden duyulan giiven iilkelerin gelismelerinde ve
ekonomik gostergelerinin iyilesmesinde dnemli etkiye sahipken ayni sekilde
ulke gostergelerindeki olumlu gelismeler de giiven tizerinde olumlu etkiye
sahiptir. Ancak ekonomik birim olarak tiiketiciler, tiiketim egilimleriyle
ireticileri ve yatirnmcilari etkileyebilme giiciine sahip olduklarindan dolay1
onlarn iilkeye ait giivenlerindeki artig ayricalikli bir yap1 gostermektedir.
Tiiketicilerin ekonomiye dair giivenlerindeki artigla birlikte {iretim, istthdam
ile gelir artacak ve ayn1 zamanda faiz oranlar ile doviz kurlar1 da diisme
gosterecektir. Ayn1 zamanda ekonomik gostergelerdeki olumlu gelismeler de
gliven Uzerinde olumlu etki yapacaktir. Dolayisiyla iki yonli bir etki
beklentisi mevcut olmakla birlikte kurlarda ve glivende olusan ani hareketler
beklentilerin gergeklesmesi konusunda yaniltici sonuglar verebilmektedir.
Tirkiye piyasasina yonelik cesitli ¢alismalar gecmiste yapilmis olmakla
birlikte 2018 yilinin ortalarindan itibaren olusan kurlardaki asir1 dalgalanma
ve tliketici giivenindeki azalma kur ile tiiketici gliveni arasindaki nedensellik
ve es biitlinlesme iliskisinin 6nemini artirmistir. Bu ¢aligmanin amaci, yapisal
kirilmanin oldugu kosullar altinda dolar satis kuru ve TGE serileri arasinda
esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisinin olup olmadigini ortaya koymaktir. Bu
amagla Oncelikle bir kirilmali bir birim kok testleri olan Zivot-Andrews
(1992) ve Lee-Strazicich (2013) testlerinden yararlanilmis ve serilerin birinci
farkinda I(1) duragan olduklar tespit edilmistir. iki seride ayn1 dereceden I(1)
diizeyinde duragan olduklar1 i¢in bir yapisal kirilmali esbiitiinlesme analizi
olan Gregory-Hansen (1996) esbiitiinlesme analizinden yararlanilmistir.
Gregory-Hansen(1996) yapisal kirilmal esbiitiinlesme analizi sonucunda ise
esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu belirlenerek nedensellik testi agamasina
gecilmigtir. Seriler arasinda nedensellik olup olmadig1 ve eger nedensellik
varsa bunun yoniiniin ne oldugu ise Hacker Hatemi J (2006) Boostrapt
Nedensellik Testi ile incelenmistir. Nedensellik analizi sonucunda ise
TGE’den dolar kuruna dogru nedensellik belirlenmistir. Son asamada tiiketici
giiveni ve doviz kuru arasindaki etki katsayilarini ve etki yoniinii ortaya
koymak iizere Phillips ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilen Tam
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Uyarlanmis En Kiiciik Kareler testi yapilmistir. Testte tiiketici giliveni
bagimsiz degisken dolar kuru bagimli degisken olmak iizere negatif sonug
elde edilmistir. Elde edilen bulguya gore TGE’deki 1 birimlik artis doviz
kurunda 0,0198 birimlik azalisa neden olmaktadir. Elde edilen bu sonuca gore
Tiirkiye’de tliketici giivenindeki artiglar dolar kurunu azaltirken, tiiketici
giivenindeki azalislar ise kurda artisa neden olabilmektedir. Bu sonug ise dolar
kurunun tiiketicilerin ekonomiye olan giivenlerine karsi duyarli oldugunun da
bir gostergesidir. Dolayisiyla dolar kuru tahminlerinde TGE dikkate alinmasi
gereken degiskenlerden biridir. Diger taraftan iilkede dolar kurunun
dustiriilmesi igin giiveni artirici tedbirlerin alinmasi gerekliligini de ortaya
koymaktadir. Elde edilen bu sonu¢ Giirglir ve Kiling (2015), Besel ve
Yardimcioglu (2016), Alacahan ve Yavuz (2017) ile Kaya (2020, s.598-608)
caligmalarinin sonuglarina gore farklilik gdstermektedir. Bu farkliligin nedeni
analiz kapsamina alinan donemlerin farkli olmasi ve 2018 yilindan sonraki
donemde risk algisinin yogun sekilde artmis olmasindan kaynaklanmaktadir.
Daha sonraki g¢alismalarda dolar kuru ile diger makroeckonomik faktorler
arasindaki es biitiinlesme ve nedensellik iliskileri incelenebilir ve dolar
kurunun tahmininde etkili olan diger faktorler belirlenebilir.
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