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Ozet

Bu caligmanin amaci, doviz kuru ile tiiketici giiven endeksi arasindaki kisa ve
uzun donemli iliskilerin incelenmesidir. Calismada, tiiketici giiven endeksi ve dolar
satis kuru olmak iizere toplam iki degisken ele alinmis ve analiz kapsaminda her bir
degisken icin 2003:12-2011:12 donemini iceren aylik frekansta 95 adet gdzlemden
olusan veri seti kullanilmistir. Tiiketici giiven endeksi olarak Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi1 (TCMB) tarafindan hazirlanan endeks
esas almmistir. DoOviz kuru olarak ise, Dolar satis kurunun aylik ortalama degeri
almmistir. Elde edilen ampirik bulgular incelendiginde, Tiirkiye’de incelenen donem
arasinda tiiketici gliven endeksi ile doviz kuru arasinda hem uzun hem de kisa donemde
bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Ulasilan bu bulgular, déviz kurunun tiiketicilerin
ekonominin gelecegine yonelik beklentilerini sekillendiren faktorlerden birisi oldugu
seklinde yorumlanabilir.

Anahtar Kelimler: Déviz Kuru, Tiiketici Giiven Endeksi, Esbiitiinlesme, Nedensellik

Abstract

The aim of this study is to examine the short and long term relations between
exchange rate and consumer confidence index. In the study, two variables in total are
discussed as consumer confidence index and dollar selling rate and a data set
consisting of 95 observations in a monthly frequency spanning the 2003:12-2011:12
period is applied for each variable within the analysis. The consumer confidence index
is based on the index prepared by Turkey Statistics Institution (TSI) and Republic of
Turkey Central Bank (RTCB). As for exchange rate the monthly average value of the
Dollar selling rate is taken as basis. Examined the empirical findings obtained, it is

'Bu ¢alisma, 31 Mayis - 2 Haziran 2012 tarihlerinde Gaziantep’de diizenlenen 1.Uluslararast Muhasebe
ve Finans Sempozyumu’nda s6zlii olarak sunulmustur.
?Bu ¢alismada belirtilen gériisler yazarina ait olup ¢alistigi Kurumu ve Kurum ¢alisanlarini baglamaz.
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observed that there is both a short-term and a long-term relation between consumer
confidence index and exchange rate within the period investigated in Turkey. The
findings can be interpreted in a way as that the exchange rate is one of the factors that
shape consumers’ expectations regarding the future of the economy.

Keywords: Exchange Rate, Consumer Confidence Index, Cointegration, Causality
1.Giris

Iktisat tarihine bakildiginda, 6zellikle 20. vyiizyiln son yarisindan sonra
ekonomideki bekleyisler iizerine ¢ok duruldugu goriilmektedir. Bunun temelinde
bilimsel yaklasimda yasanan paradigma kirilmasit yatmakta oldugu sdylenebilir.
Parametreler arasinda mekanik iliskiler arayan Newtongil paradigma yerini,
parametreler arasindaki iligkilerin lineer degil daha karmasik oldugu ve tek bir dogru
olmadig1 temelinde yiikselen kuantum paradigmasina birakmistir. Sosyal bilimler
ozellikle ekonomi bilimi, kuantum paradigmasindan ziyadesiyle etkilenmistir. Bu
kapsamda ozellikle politika yapicilar ekonomideki figiirlerin (agents) beklentilerini de
dikkate alarak politika belirlemeye baslamislardir. Hatta ortaya koyduklari politika ve
kullandiklar1 dil ile bekleyisleri yonetmeye calistiklar1 ifade edilmektedir. Ulkeler,
tiikketicilerin ekonominin gelecegine dair beklentilerini  6lgmek ig¢in anketler
diizenlemeye baslamislardir. Hatta 6zellikle finansal piyasalarda, ABD gibi iilkelerde
aciklanacak giiven endeksi rakamlarmi ¢ok yakindan takip etmeye baslanmistir.
Tiiketicilerin ekonominin gelece§ine dair beklentileri ile ekonomideki birgok
parametrenin iligkili oldugu diisiinlilmeye baslanmis ve bu konuda akademik
arastrmalarda yapilmaya baslanmistir. Akademik literatiir incelendiginde yapilan
calismalarin bir kismmin tiiketici giiven endeksi ile paranin degeri arasindaki iliskiyi
incelemeye yonelik oldugu goriilmektedir.

Tiiketici gliveni  konusu, psikolojik ekononomi disiplini agisindan ele
almmaktadir. Bu disiplin kolu ilgili kavrami agisindan, hane halki davraniglarmi hem
satin alma giicline hem de satin alma yOniindeki isteklilige bagli oldugunu ifade
etmektedir (Katona, 1968). Satin alma giicli objektif faktorlere bagliyken, satin alma
yoniindeki isteklilik ise subjektif faktorlere bagli bulunmaktadir (Roos, 2008).
Tiiketicinin elde ettigi getiri diizeyi, tiiketici davraniglarinda meydana gelen degisimleri
aciklamakta tek basma yeterli degildir. Tiiketici giiven endeksi ise, hem satin alma
giliciinii hem de satin alma konusundaki istekliliginin 6lglimii konusunda, tiiketici
tutumlarina iliskin bilgileri yansittigindan dolayi, biiyiik 6nem ifade etmektedir (Celik,
Aslanoglu ve Deniz, 2010).

Ekonomistler finansal krizlerin arkasinda yer alan en 6nemli etkenlerden birisinin
giiven oldugunu ifade etmektedirler. Bu nedenle, piyasada yer alan ekonomik birimlerin
sahip olduklar1 giiven diizeyi, ekonomi literatiirii agisindan énemli bir ¢calisma konusu
olarak ele almmaktadir (Gormiis ve Giines, 2009). Fukuyama’ya (1998) gore ekonomik
birimlerin giiveni bir sosyal sermaye olarak diisiiniilebilir ve giiven diizeyinde meydana
gelen artis seviyesinin, makroekonomik faktorleri olumlu yonde etkiledigi
varsayilmaktadir. Bu dogrultuda da, giiven diizeyindeki artisin (azalmanimn) yatirim ve
talep seviyesini artirirken (azaltirken), issizlik seviyesinin de azalmasina (artmasina)
neden olabilecektir.

Tiiketicilerin sahip olduklar1 hisler, tiiketim harcamalar1 reel getiri seviyesi ve
ekonomik faaliyetlerin seviyesi konusunda 6nemli bir rol oynamaktadir. Dolayisiyla
tiikketicilerin sahip olduklar1 hisler piyasa iizerinde etki yaratabilmektedir. Ornegin,
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yatirimcilar ekonomin kotiiye gittigi konusunda kaygi duygusuna sahip olduklar:
zaman, hisse senedi piyasasinin da olumsuz yonde etkilenecegi ve para kaybedecekleri
yoniinde korku duymaktadirlar. Dolayisiyla bu kaygiyla hareket ederek ellerindeki hisse
senetlerini satacaklar ve bunun sonucunda da piyasa diisme yOniine gidebilmektedir
(Chen, 2011).

Hollanders ve Vliegenthart’e (2011) gore tiiketici gliveni birkag faktorden
etkilenmektedir. Ilk ve onemli faktdr, issizlik, ekonomik biiyiime ve hisse senedi
piyasasmi iceren reel ekonomidir. Ikinci énemli faktdér olarak ise, medya faktorii
karsimiza ¢ikmaktadir. Medya etkisi ile ilgili yapilan ¢alismalar incelendiginde; Blood
ve Philips (1995) ile Wu ve Dig.’nin (2002) calismalarinda medyada ¢ikan resesyon
haberlerinin tiiketici gliven diizeyini etkiledigine yonelik bulgular elde edilirken; Wu,
McCracken ve Saito’nun (2004) gerceklestirdikleri calismada ise, medya fakotiirii ile
tiikketici giiven diizeyi arasinda bir iliskiye rastlanilmamaistir.

Tiiketici giiven endeksleri dikkate alimmas1 gereken bir 6l¢iim olmakla birlikte ¢ok
da giivenilmemesi gereken bir endeksdir. Ciinkii baz1 durumlarda tiiketici hissiyatlari ile
tiikketicilerin gerceklestirdikleri harcamalar arasinda beklenenin aksine zit bir iliski
meydana gelebilmektedir. 2002 yilinda A.B.D.’de Deloitte firmasinin yaptigi arastirma
sonucuna gore, 11 Eyliill 2001 tarihinde meydana gelen saldir1 sonrasinda tiiketici
hislerinde negatif bir etki olusmasina ragmen izleyen g¢eyrekte tiiketici harcamalarinin
asir1 derecede arttig1 goriilmiistiir (Sergeant, 2011).

Alan literatiirinde yer alan c¢aligmalar incelendiginde, tiiketici glivenini
yonlendiren temel giicler bazinda {i¢ temel yaklasim ortaya c¢ikmaktadir. Birinci
yaklagimda, tiiketici gliveninin tahmininde hanehalki harcamalar1 esas alindigi ve
tiikketicilerin kararlarmin onlarin gelecekteki getirilerine yonelik beklentilerinden
etkilendigini ifade etmektedir (Acemoglu ve Scott, 1994), (Matsusaka ve Sbordone,
1995), (Bram ve Ludvigson, 1998), (Hiifner ve Schroder, 2002), (Ludvigson, 2004),
(Kwan ve Cotsomitis, 2006). Ikinci yaklasim, tiiketici beklentileri ile tiiketicilerin
gelecekteki getiri faaliyetlerindeki degisimler arasindaki iliskinin zayif oldugunu
savunmaktadirlar. Ugiincii yaklagim ise, tiiketici giiven endeksi ile ilgili olarak tahmin
hatalarinin analizi seklinde alisgilmamis bir yontem kullanmaktadirlar ve ¢ogunlukla
hisse senedi piyasalari ile tiiketici gliven endeksi arasindaki iliskileri incelemektedirler
(Abeele, 1983; Fuhrer, 1993).

Tiiketici giiven endeksi ile ¢esitli makroekonomik faktorler arasindaki iliskilerin
arastirilmasina yonelik olarak alan literatiiriinde ¢ok sayida arastirma bulunmaktadir.
Matsusaka ve Sbordone’nin (1995) arastrmasinda, 1953-1998 donemi igerisinde
A.B.D.’de tiiketici giliven endeksi ile gayri safi milli hasila arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Arastirma sonucunda, tiiketici gliven endeksinden gayri safi milli
hasilada meydana gelen dalgalanmalar yoniinde nedensellik iliskisi oldugu sonucu elde
edilmistir. Benzer sekilde Utaka’da (2003), 1980-2000 donemi kapsaminda ve
Japonya’da tiiketici giiven endeksi ile gayri safi yurt i¢i hasila arasindaki nedenselligi
arastirmis ve tiiketici gliven endeksinden gayri safi yurt i¢i hasila yoniinde nedensellik
iligkisi oldugu ortaya konulmustur.

Huth, Eppright ve Taube (1994) calismalarinda, Dow Jones 30 ve Standard and
Poor’s 500 hisse senedi endeksleri ve A.B.D. tiiketici fiyat endeksi ile tiiketici giiven
endeksi arasindaki nedensellik 1iliskilerini incelemislerdir. Elde edilen bulgulara
sonucunda, ilgili degiskenlerin hepsinin tiiketici gliven endeksinin nedenseli oldugu
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bulgusu elde edilmistir. Jansen ve Nahuis (2003), 1986-2001 donemi kapsaminda 11
Avrupa tllkesi kapsaminda tiiketici fiyat endeksi ile hisse senedi endeksi arasmndaki
iligkiyi incelemisler ve hisse senedi getirileri ile tiiketici giiveninde meydana gelen
degisimler arasinda giicli ve pozitif bir korelasyon iligkisinin oldugunu ortaya
koymuslardir. Calismada elde edilen bir diger bulgu ise, hisse senedi getirilerinin kisa
donem perspektifinde tiiketici giiven diizeyinin nedenseli oldugudur.

Vuchelen (2004) arastirmasinda, tiiketici giiveninin bilgi icerigi ile isssizlik,
bliylime orani, faiz oran1 ve doviz kuru vb. bazi ekonomik ve finansal
degiskenlerarasindaki iliskiyi, 1985-2000 donemi icerisinde ve Belgika bazinda
incelemistir. Arastirma sonucunda faiz orani ile dolar déviz kurunun tiiketici giiveni
iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu bulgusu elde edilmistir. Qiao, Mcaleer ve
Wong (2009) gerceklestirdikleri caligmada, 1985-2005 donemi igerisinde A.B.D.’de
tiiketici giiven endeksinin tiiketim harcamalar1 {izerindeki etkisini incelemisler ve
tikketici giiven endeksinden tliketim harcamalarma dogru bir nedensellik iliskisinin
varlig1 tespit edilmistir.

Otoo (1999), A.B.D.’de 1981-1999 donemi kapsaminda tiiketici giiven endeksi ile
hisse senedi getirisi arasindaki nedensellik iliskisini incelemis ve hisse senedi
getirilerinin tiiketici gliven endeksinde meydana gelen degisimlerin nedenseli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Jansen ve Nahuis (2003) calismalarinda, 1986-2001 donemi
icerisinde ve 11 Avrupa llkesi kapsaminda, hisse senedi piyasalarmin gelisimi ile
tiikketici giiveni arasmdaki iliskiyi incelemislerdir. Caligma sonucunda, hisse senedi
getirileri ile tiiketici giiveninde meydana gelen degisimler arasinda giiclii pozitif bir
korelasyon iligkisi oldugu ve hisse senedi getirilerinin tiiketici giiveninin nedenseli
oldugu tespit edilmistir. Bir diger arastirmada Bremmer (2008), A.B.D.’deki tiiketici
giliven endeksi ile 9 farkli hisse senedi endeksi arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirma
sonucunda elde edilen bulgulara gore, tiiketici giiven endeksinde meydana gelen
beklenmedik degisimlerin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi ortaya konulmustur.

Bu ¢alismanin amaci, tiiketici giiven endeksi ile doviz kuru arasindaki uzun
donemli iligki ile kisa donemli nedensellik iliskisinin varliginin arastirilmasidir.
Calismanin izleyen boliimleri su sekilde diizenlenmistir. Ikinci bdliimde arastirma
kapsaminda yer alan veri seti ve kullanilan analiz yontemlerine yer verilmistir. Ugiincii
boliimde, gerceklestirilen analizler sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmis, son
boliimde ise elde edilen bulgulara iliskin degerlendirme ve 6nerilerde bulunulmustur.

2.Yontem

Calismada 1ki adet degisken kullanilarak analizler gergeklestirilmistir.
Degiskenlerden biri tiiketici giiven endeksi olup Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve
Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan hazirlanan endeks esas
almmistir. Diger degisken ise, doviz kurudur. DoOviz kuru olarak da, Amerikan
Dolart’nin satig kurunun aylik ortalama degeri baz alimmustir. Her iki degiskene ait
veriler 2003:12-2011:12 donemine ait olup aylik frekansta 95 adet gozlemden
olugsmaktadir. Her iki degiskene ait veriler, TCMB elektronik veri dagitim sisteminden
(www.tcmb.gov.tr) alimmastir.

Calismada VAR yontemi aracilifiyla analizler yapilmistir. Bu kapsamda ilk
olarak degiskenlerin ayni dereceden duragan olup olmadiklarmni belirlemek amaciyla
birim kok testi gerceklestirilmistir. Daha sonra analizlerde kullanilan gecikme uzunlugu
hesaplanarak analizlere baglanmistir. Degiskenler arasinda uzun donemde bir iliski olup
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olmadigmi1 gérmek amaciyla Johansen (1998) esbiitiinlesme yontemi, kisa donemli
nedensellik iligkisini varligini arastirmaya yonelik olarak da Granger (1969) nedensellik
analizi uygulanmistir. Son olarak ise, degiskenlerin birinde meydana gelen bir soka
digerinin verdigi tepkiyi gormek amaciyla etki tepki analizi uygulanmistir. Tim
analizler Eviews 6 programi kullanilarak gerceklestirilmistir.

3.Bulgular
3.1. Birim Kok Testi Sonu¢lar

Birim kok (duraganlik) testleri Augmented Dickey Fuller (ADF-1979) ve Phillips
Perron (PP-1988) yontemleri ile incelenmistir. Duraganlik testine baslamadan Once
calisma kapsaminda kullanilan her bir degiskene ait veri setinin dogal logaritmalar1
almmistir. Dogal logaritmalar1 alinan serilerin duraganlik testi yapilmis ve sonuglar
Tablo 1’de sunulmustur. Tablo 1 incelendiginde, her iki degiskene ait verilerin sabitli
ile sabitli ve trendli modellerinin her ikisinde de, hem ADF hem de PP testlerinde
seviyede duragan olmadigi goriilmektedir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuclar1 (Seviyede)

Arttirilmig Dickey Fuller (ADF) Phillips Perron (PP)
‘e Sabitli ve ‘e Sabitli ve

Sabitli Trendli Sabitli Trendli

Tiiketici Guven -2,1817 -1,9392 -1,9126 -1,5864
Endeksi (0.2143) [1] (0.6262) [1] (0.3253) [2] (0.7913) [2]

. -1,8355 -2,4965 -1,8734 -2,0757

Déviz Kuru

(0.3614) [1] (0.3292) [1] (0.7927) [0] (0.5523) [1]

MacKinnon (1996) tek yéonlii p-degerleri. [ | gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Seviyede duragan olmayan degiskenleri duragan hale getirmek icin verilerin
farklar1 almmmas1 gerekmektedir. Bu dogrultuda, degiskenlerin birinci farklar1 almarak
yeniden ADF ve PP yontemleri kullanilarak duraganlik testi yapilmis ve sonuglar Tablo
2’de sunulmustur. Tablo 2 incelendiginde goriilecegi gibi, degiskenlerin birinci
farklarinin hem sabitli hem de sabitli ve trendleri modellerinin her ikisinde de duragan
olduklar1 diger bir ifadeyle, incelenen degiskenlerin birinci dereceden entegre I(1)
olduklar1 sonucuna ulasilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuclar (Birinci Farki Alinmis)

Arttirilmig Dickey Fuller (ADF) Phillips Perron (PP)
e Sabitli ve e Sabitli ve
Sabitli Trendli Sabitli Trendli
d(Tiiketici Giiven -6.995 *** -7.073 *xx -6.989 *** -7.036 ***
Endeksi) (0.000) [0] (0.000) [0] (0.000) [2] (0.000) [3]
. -7.495 *xx -7.556 *** -6.977 *** -6.967 ***
d(Déviz Kuru)
(0.000) [1] (0.000) [1] (0.000) [5] (0.000) [5]

MacKinnon (1996) tek yonlii p-degerleri. [ | gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.
**% 1% istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Degiskenlerin ayn1 dereceden duragan olduklar1 tespit edildikten sonra diger
analizlere gecilmistir. S6z konusu analizler i¢in Once ideal gecikme uzunlugu
hesaplanmis ve gecikme degerleri Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri
(SIC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQC) dogrultusunda 2 (iki) olarak hesaplanmig
ve modele dahil edilmistir.

3.2.EsBiitiinlesme Analizi Sonuclar

Incelenen degiskenler arasinda uzun donemde bir esbiitiinlesme iliskisi olup
olmadigmi gormek amaciyla Johansen egbiitiinlesme analizi yapilmis, iz istatistigi
degerleri Tablo 3, maksimum 6zdeger istatistigi sonuglar1 ise Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 3: Johansen Esbiitiinlesme Test Sonucu-Trace Istatistigi

Ozdeger iz (Trace) 5%

Ho Ho  (Eigenvalue)  istatistizi  Kritik Deger ~ O12SWK
0 =0 0.146 16.179%* 15.494 0.039
r<1 1 0.013 1.252 3.841 0.263

** %35 istatistiksel anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.

Ilgili tablolar incelendiginde goriilecegi gibi, hem iz istatistigi hem de maksimum
O0zdeger istatistikleri sonuglari, tliketici giiven endeksi ile dolar kuru arasinda %35
anlamlilik diizeyinde bir tane esbiitiinlesme vektoriiniin varli§ina isaret etmektedir. Bu
sonuglar doviz kuru ile tiiketici giiven endeksi arasinda uzun dénemli bir iligkinin
(esbiitiinlesme) oldugunu gostermektedir.

Tablo 4: Johansen Esbiitiinlesme Test Sonucu-Maksimum Ozdeger Istatistigi

L Maksimum o
Ho H, (E?Ze(lili’ga(;:e) '(")Zdeger Kritif(/lo)e'er Olasihk
g Istatistigi &
=0 r=1 0.146 14.926** 14.264 0.039
r<l =2 0.013 1.252 3.841 0.263

** 935 istatistiksel anlamhhk diizeyini ifade etmektedir.
3.3.Granger Nedensellik Testi Sonuclar

Incelenen degiskenler arasinda kisa donemde bir nedensellik iliskisi olup
olmadigmi gérmek amaciyla, VECM iizerinden Granger Causality/Block Exogeneity
Wald Testi yapilmis ve elde edilen bulgular Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Granger Nedensellik Test Sonuclar

Bagimh Degisken: d(Ddviz Kuru)
Ki-Kare (Xz) sd Olasihik
d(Tiiketici Giiven Endeksi) 1.123 2 0.570

Bagimh Degisken: d(Tiiketici Giiven Endeksi)

Ki-Kare (%) sd Olasihik
d(Doviz Kuru) 9.326%** 2 0.009
**% 09l istatistiksel anlamhhk diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 5 incelendiginde, doviz kuru ile tiiketici giiven endeksi arasinda tek yonli
bir nedensellik iligkisinin varlig1 goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, doviz kuru olarak
alman dolar satis kuru tiiketici giiven endeksinin %1 anlamlilik seviyesinde Granger
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nedenselidir ve tiiketici giiven endeksinde meydana gelen degisimleri aciklamada
onemli bir faktordiir.

3.4.Etki Tepki Analiz Sonuclar

Incelenen degiskenlerin birinde meydana gelen bir soka digerlerinin nasil tepki
verdigini gérmek amaciyla etki tepki analizi yapilmis ve sonuclar Grafik 1(a-b-c-d)’de
sunulmustur. Analize bagslamadan 6nce gecikme uzunlugu hesaplanmis ve SIC ile HQC
kriterlerine gore 1 (bir) olarak hesaplanarak analize dahil edilmistir.

Grafik 1: Etki Tepki Analizi

Response to Cholesky One S.D. Innovations = 2 S . E.
a) Response of d(DOLAR) to d(DOLAR) b) Response of d(DOLAR) to d(GUVENEND X)
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Grafik 1-b’de goriildiigii gibi tiiketici giiven endeksinde meydana gelen artig
yoniinde bir soka dolar kuru ilk donemde tepkisiz kalmaktadir. Doviz kurunda meydana
gelen artig yoniindeki bir soka ise, tiiketici giiven endeksi ilk donemde azalarak tepki
vermekte ve ilerleyen donemlerde dengeye dogru yakinsamaktadir (Grafik 1-c).

4.Sonug ve Tartisma

Bu ¢alismada, Tiirkiye’deki tiiketici giiven endeksi ile doviz kuru arasindaki iligki
2003:12-2011:12 donemi baz alinarak ve ¢esitli ekonometrik yontemler kullanilarak
incelenmistir. Uygulanan analizler sonucunda, her iki degisken arasinda hem uzun
donemde hem de kisa donemde bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Yapilan es-
biitiinlesme analizi sonucunda, doviz kuru ile tiiketici gliven endeksi arasinda uzun
donemde es-biitiinlesme iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Granger nedenselik analizi
sonucunda, doviz kurundan tiiketici giiven endeksi yoniine dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. Etki tepki testi sonucunda ise, doviz
kurundan gelen bir standart sapmalik soka giiven endeksinin azalarak cevap verdigi
bulgusu elde edilmistir.

Tirk Lirasmin (TL) yakin ge¢cmisine ait degeri incelendiginde, yabanci paralar
karsisinda degerinin ¢ok diisik olmasmin yaninda ¢ok istikrarsiz oldugu fark
edilecektir. Bu siirecte TL’nin yabanci paralar karsisinda siirekli deger kaybinin
yaninda, kamu otoritesi tarafindan yapilan devaliiasyonlar da bilinen bir gercektir.
TL’nin paranin temel fonksiyonundan biri olan deger muhafazasi fonksiyonunu
kaybetmis olmasindan dolayi, yasanan dolarizasyon yillarin1 toplumsal hafizadan
silmek pek kolay olmayacaktir. DOviz biifeleri olarak ifade edilen isletmelerin
sayisindaki artis gercegi, bu siirecin piyasadaki en temel yansimalarmdan birisi oldugu
sOylenebilir. Tim bu olaylar temelinde diisliniildiigiinde, yiiksek doviz kurunun
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Tirkiye’deki toplumsal hafizada pozitif bir yere sahip olmadig: kanisini ifade etmek
yanlis olmayacaktir. Kisaca ifade etmek gerekirse, Tirkiye’de doviz kuru olgusu
bahsedilen toplumsal hafizadan dolayr giiven kavrami ile siki iliski igerisinde
oldugudur. Bu baglamda c¢alismada elde edilen bulgular beklentiler ile tam
uyusmaktadir. Diger bir ifadeyle, analizler sonunda elde edilen bulgular Tirkiye’de
doviz kurunun tiiketicilerin ekonominin gelecegine yonelik beklentilerini sekillendiren
onemli faktorlerden birisi oldugu seklinde yorumlanabilir.
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Extensive Summary

1. Introduction

Considering history of economics, especially after the last half of 20™ century, it
is seen that expectations in the economy have been highly emphasized. It would be
appropriate to say that paradigm shift occurred in scientific approach lies behind it.
Newton type of paradigm searching for mechanical relations between parameters gave
its place to the quantum paradigm which bases on the fact that relations between
parameters are not linear but more complex and that there is no single truth. Social
sciences especially economics have extremely influenced of the quantum paradigm. In
this context, especially policy makers started to determine policies by taking
expectations of figures (agents) within the economy into consideration. Even it is stated
that they strive to manage expectations with policy produced and language used.
Countries started to take polls in order to measure consumers’ expectations regarding
future of the economy. Even, especially in financial markets, figures of confidence
index to be disclosed in countries such as USA are closely followed up. The thought
appeared that consumers’ expectations regarding future of the economy and many
parameters in the economy are interrelated and academic researches started to be made
on this matter. Upon examination of the academic literature, it is seen that part of
studies carried out focuses on examination of the relation between consumer confidence
index and value of money.

The fact of consumer confidence has been handled in terms of psychological
economy discipline. This discipline represents that in terms of the related concept,
household behaviors depend on purchasing power as well as willingness for purchasing
(Katona, 1968). While purchasing power relates to objective factors, willingness for
purchasing relates to subjective factors (Roos, 2008). Return level obtained by
consumer is not enough alone to explain changes occurred in consumer behaviors.
Consumer confidence index, concerning measurement of purchasing power and
willingness for purchasing, signifies a great importance since it reflects details about
consumer attitudes (Celik, Aslanoglu and Deniz, 2010).

Economists indicate that confidence is among the most important factors lying
behind financial crisis. Therefore, confidence level of economic units taking part in the
market has been handled as an important study item in terms of economy literature
(Gormus and Gunes, 2009). According to Fukuyama (1998), economic units may be
considered as a reliable social capital and it is deemed that increase rate occurred in
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confidence level affects macroeconomic factors positively. In this direction, while
increase (decrease) in confidence level increases (decreases) investment and demand
level, it can also cause decrease (increase) of unemployment level.

Senses of consumers have an important role regarding consumption expenditures
real return level and level of economic activities. Thus, senses of consumers may have
an influence on the market. For example, when investors have a sense of anxiety about
the economy getting worse, they are also anxious of that stock market will be affected
negatively and they will lose money. Hence, they will take action according to this
anxiety, sell share certificates they have and as the result of it, market may tend to drop
down (Chen, 2011).

Consumer confidence is affected by a few factors. First and the most important
factor is the real economy including unemployment, economic growth and stock
market. Media factor appears as the second important factor. Upon examination of
studies carried out regarding influence of the media; while in studies of Blood and
Philips (1995) as well as Wu and et al. (2002), findings were obtained asserting that
recession news broadcasted in the media affect consumer confidence level; in the study
carried out by Wu, McCraken and Saito (2004), any relation was established between
the media factor and consumer confidence level.

Although consumer confidence indexes are a measurement necessary to take into
account, it is also an index which shouldn’t be relied on. Because in some cases, an
opposite relation may appear between consumers’ senses and expenditures spent by
consumers contrary to expectations. In year 2002, according to the research made by
the company Deloitte in USA, it is founded that although a negative impact occurred on
consumers’ senses after the attack on 11" September 2001, consumer expenditures
increased excessively in the following quarter (Sergeant, 2011).

2. Methodology

In the study, analysis was implemented by using two variables. One of the
variables is consumer confidence index and bases on the index prepared by Turkish
Statistical Institute (TSI) and Republic of Turkey Central Bank (RTCB). The other
variable is exchange rate. Monthly average value of American Dollar’s selling rate is
used as a basis with respect to exchange rate. Data related to both variables pertains to
the period 2003:12-2011:12 and consists of 95 observations in monthly frequency. Data
related to both variables were obtained from CBRT’s electronic data distribution system
(www.tcmb.gov.tr).

In the study, analysis was implemented through the method VAR. In this context,
unit root test was carried out firstly in order to determine whether variables are equally
stationary or not. Then, analysis was initiated by calculating default duration used in
analysis. In order to see whether there is a relation between variables in long term,
Johansen (1988) cointegration method was applied and to research existence of short
term causality relation, Granger (1969) causality analysis was applied. Finally, impulse-
response analysis was applied to see the reaction given by either party when a shock
occurred in the other. All analysis was implemented by using Eviews 6 software.

3. Findings and Conclusions

As the result of analysis applied, it is found that there is a relation between both
variables either in long term or in short term. As the result of unit root test, it is found
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that first difference is that constant as well as constant and trend models are both
stationary, in other words, variables examined are integrated 1(1) of first degree. Upon
cointegration analysis implemented, existence of cointegration has been determined in
long term between exchange rate and consumer confidence index. Upon Granger (1969)
causality analysis, existence of a unidirectional causality relation has been determined in
direction from exchange rate to consumer confidence index. Upon impulse response
test, the finding has been obtained that confidence index gives response decreasingly to
a standard deviation shock coming from exchange rate.

Upon examination of value of Turkish Lira (TRY) pertaining to the recent past, it
would be realized that its value towards foreign currencies is very low as well as it is
very unstable. Within this period, together with constant decrease of TRY in value
towards foreign currencies, devaluations made by the public authority are also a known
fact. Since TRY lost its value preservation function which is one of fundamental
functions of money, it won’t be quite easy to erase dollarization years encountered from
public memory. The fact of increase in number of enterprises described as exchange
offices may be considered as one of main reflections of this period on the market.
Considering based on these facts, it wouldn’t be wrong to mention that high exchange
rate has no positive place in public memory of Turkey. Briefly stated, the fact of
exchange rate in Turkey is in close relation with the concept confidence due to the
mentioned public memory. In this context, findings obtained in this study fully comply
with expectations. In other words, findings obtained as the result of analysis, may be
interpreted as one of significant factors giving shape to expectations of consumers for
future of the economy in Turkey.
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