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OZET

Bu caligmada; mevcut ekonomik durumun izlenebilmesinde gosterge niteliginin yaninda
ekonomideki kirilma donemleri ve muhtemel risklerin erkenden goriilerek tedbir alinmasina
imkan veren ekonomik giiven endeksi ile fiyatlar sabitken ihracat ve ithalat miktarinda meydana
gelen degisimi ifade eden ihracat miktar endeksi ve ithalat miktar endeksi arasindaki
nedensellik iligkisi arastirilmistir. Analizler sirasinda veri setlerinde ¢cok sayida yumusak gecisli
yapisal kirilmalar1 da dikkate alan Enders ve Jones (2015) tarafindan gelistirilen Fourier
Granger nedensellik testi kullanilmistir. Ocak 2013 — Temmuz 2021 tarihleri arasindaki aylik
frekansh verilerin konu edildigi ¢alismanin sonuglara gore; ekonomik giiven endeksiyle hem
thracat miktar endeksi hem de ithalat miktar endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Ampirik bulgular, iktisadi karar birimlerinin ithalat ya da ihracat karar
vermelerinde ekonomik giliven endeksindeki degisimlerden faydalanmalarinin 6nemine isaret
etmektedir. Ayn1 zamanda bu sonuglar ekonomik giivenin tesis edilmesinde politika yapicilara
perspektif sunmasi ve politik manevralar olusturulmas: agisindan ihracat miktar endeksi ve

ithalat miktar endeks degerlerindeki degisimlerin roliinii ortaya ¢ikarmaktadir.

Anahtar kelimeler: Ekonomik Giiven, Ekonomik Giiven Endeksi, Thracat Miktar Endeksi,
Ithalat Miktar Endeksi, Fourier Granger Nedensellik Testi.
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The Causality Relationship Between Economic Confidence Index, Export
Volume Index and Import Volume Index: The Case of Turkey

ABSTRACT

In this study, in addition to being an indicator in monitoring the current economic situation, the
causality relationship between the economic confidence index, which allows to take precautions
by early seeing the economic crisis and possible risks, and the export volume index and import
volume index, which expresses the change in the export and import volumes when the prices
are stable, have been investigated. During the analysis, the Fourier Granger causality test
developed by Enders and Jones (2015), which also took into account the large number of
smooth transition structural breaks in the data sets, was used. According to the results of the
study, in which the monthly frequency data between January 2013 — July 2021 were discussed;
A bidirectional causality relationship was found between the economic confidence index and
both the export volume index and the import volume index. Empirical findings show that
economic decision-makers should benefit from the changes in the economic confidence index
in making import or export decisions. At the same time, these results reveal the role of changes
in export volume index and import volume index values in terms of providing perspective to

policy makers and creating political maneuvers in establishing economic confidence.

Keywords: Economic Confidence, Economic Confidence Index, Export VVolume Index, Import
Volume Index, Fourier Granger Causality Test.

1. GIRIS

Kiiresellesmenin etkisiyle artan liberallesme ve finansal egilimler sermaye
hareketlerindeki artis1 hizlandirarak dogru araglarla dogru alanlara yatirim yapilabilmesinin
Oonemini artirmustir. Bu da ulusal ve uluslararasi 6lgiide etkili ekonomik ve finansal bilgilere
ulagilabilmesini 0nemli kilmaktadir. Kamuoyunun beklentileri g¢ercevesinde talep edilen
bilgilerin belli bir disiplin ¢ercevesinde toplanmasi, izlenmesi, degerlendirilmesi ve bilginin
talep sahibine ulastirilmasi, 1970 sonrasindan baslayarak kredi derecelendirme kuruluslar
tarafindan basarili bulunduklarina inangla kredi derecelendirme notlar1 araciyla yerine
getirilmistir.  Ancak 1990°l1  yillardan itibaren kredi derecelendirme kuruluglarinin
giivenilirliklerinin sorgulanmaya baslanmasiyla, kredi derecelendirme notlarinin itibar1 da

sorgulanir hale gelmistir (Demir vd., 2014, 5.96).
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2008 kiiresel ekonomik krizinden sonra piyasalar tarafindan yakindan takip edilen bir
diger gosterge de kredi temerriit takasidir (CDS). CDS, en dar anlamiyla sirketlerin etkin risk
yonetimine imkan saglayan bir aragtir. Bir swap tiiri olan CDS alacaklinin alacagini garanti
altina almak i¢in kullandig1 bir sigorta araci olarak da tanimlanabilir (Giirsoy vd., 2021, s.1325).
Borglarin 6denmeme riskine karsi alacakli tarafindan {icilincii tarafa belli bir iicret karsiligi
alacagim sigortalatmasi imkani veren CDS’ler hakkinda hala ¢ok az bir bilgi birikimi vardir.
CDS’lerin piyasalardaki etkinligi konusunda genel olarak olumlu elestiriler bulunmasina karsin
bazi finansal ¢evrelerin CDS gibi koruma iiriinlerini kullanarak haddinden fazla risk aldiklarina

iliskin literatiirde olumsuz elestiriler de bulunmaktadir (Ozpmar vd., 2018, 5.43).

Artan finansal faaliyetlerin yansimasi olarak giivenilir ekonomik ve finansal bilgilere
ulagma cabasi da 6nemini gitgide hissettirmektedir. Kredi derecelendirme notlar1 ve CDS’ler
disinda ekonomik giiven endeksi ve bu endeksin alt endeksleri de genel ekonomik durum ve
bekleyisler hakkinda bilgiler vermekte olup finansal cevreler tarafindan talep edilir hale

gelmistir.

Oncii  ekonomik gostergeler, iktisadi faaliyetlerde gerceklesmesi muhtemel
dalgalanmalarin Ongoriilebilmesinde ve iktisadi ajanlarin ileriye doniik tahminlerine gore
pozisyon alabilmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Literatiirde ¢alisilan bu gostergelerden biri
ekonomik giiven endeksidir. Ekonomik giiven endeksi; iilkemizde Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) tarafindan hesaplanmaktadir (Eyiiboglu vd., 2017, s.605). Ekonomik giiven endeksi;
aylik olarak yayimlanan, hem iiretici hem de tiiketicilerin tilkemizdeki genel ekonomik duruma
iliskin degerlendirmeleri, gelecege iliskin beklenti ve egilimlerini yansitan bir bilesik endekstir.
Endeks; tiiketici giiven endeksi, reel kesim, perakende ticaret, hizmet sektorii ve insaat sektori
giiven endekslerinin ve alt endekslerinin belli dlgiilerde agirliklandirilmasiyla olusmaktadir
(Tiirkiye Istatistik Kurumu [TUIK], 2021). Alt endekslerden biri olan tiiketici giiven endeksi;
Tiiketici Egilim Anketi’nin sonuglarinin 6zet olarak verildigi, tiiketicilerin mali durumlari,
genel ekonomik gidisata iliskin degerlendirmeleri ve beklentileri ile tasarruf ve harcama
egilimlerinin izlendigi bir gostergedir. Reel kesim giiven endeksi ise; reel sektorde ekonomik
faaliyetlere iliskin egilimlerin 6zetlendigi, beklentilerin yansitildig1 bir gostergedir (Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 [TCMB], 2021). Ekonomik giiven endeksinin diger bilesenleri
ise; sektdrel giiven endeksleri olarak adlandirilan hizmet sektorti, ingaat sektdrii ve perakende

ticaret sektorii giiven endekslerinden olugmaktadir.
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Toplumun 6nemli bir kesimini kapsayan; hem iiretici hem tiiketicilerin davraniglarini
yansitan ekonomik giiven endeksi, ayn1 zamanda yatirimcilarin yatirim kararlarinda da etkilidir.
Makroekonomik degiskenler arasi iligkiler de gelecege yonelik beklentilerle birlikte ekonomik
giivenle yakindan iliskili bulunmaktadir (Barisik vd., 2021, s.255).

Literatiirde doviz kuru, faiz orani, ithalat ihracat rakamlar1 gibi dis ticarete konu
makroekonomik degiskenlerin birbirleriyle iliskileri siklikla ¢alisilan konular olmakla birlikte
calismanin devaminda literatiir incelemesi boliimiinde de belirtildigi tizere bu degiskenler pek
az bir sekilde ekonomik giiven endeksiyle birlikte ¢alisilma imkani bulabilmistir. Uretici ve
tilketici davraniglart ile yatirimer kararlarinda etkili oldugu bildirilen ekonomik giiven
endeksinin; iktisadi karar birimlerinin ihracat ve ithalat kararlar1 almalarinda etkili olabilecegi
distintilmektedir. Nitekim tasarruf etme ihtimali, i¢ talep, dogrudan dis talep, is durumu, ihracat
siparis miktarlar1 ve uluslararasi diizeyde rekabet giiciine yonelik olarak; ekonomik giiven
endeksinin alt endekslerinin 6l¢iilmesinde uygulanan anketlerde sorulan bu ve benzeri sorular
neticesinde ekonomik giiven endeksinin i¢ piyasayla birlikte dis piyasadaki gelismeleri de

hesaba kattig1 s6ylenebilir (TCMB, 2021).

Dis ticarete konu mallar ve hizmetlere iliskin dis ticaret endeksleri; miktar endeksi,
deger endeksi, birim deger endeksi ve dis ticaret hadleri olmak iizere 4 farkli endeksten
olusmaktadir. Bu endekslerden ihracat miktar endeksi ve ithalat miktar endeksi, fiyatlar sabit
olmak tizere sirasiyla ihracat ve ithalat miktarinda meydana gelen degisimi ifade etmektedir.
Aylik olarak yayimlanan bu endeksler, ihracata ve ithalata konu mal miktarindaki degisimleri
gostermektedir (Oztemiz, 2021, $s.51-52). Birim deger endeksleri ise; ihracat ve ithalat

fiyatlarinin genel seyrini gosteren aylik frekansli verilerdir (Eren, 2015, ss.2-3).

Calismanin amaci, ekonomik giiven endeksi ile endeksin kapsami bakimindan etkilesim
imkan1 bulunan ya da bulundugu diisiiniilen ihracat miktar endeksi ve ithalat miktar endeksi
arasindaki nedensellik iliskisinin arastirilmasidir. Nitekim oncii gostergelerden olan ekonomik
giiven endeksinin ihracat ve ithalat miktar endeksleriyle iliskisinin tespiti, ekonomik karar
birimlerinin faaliyetlerine ve kararlarina yon verirken kullanabilecekleri yeni bir enstriimana

isaret edebilecektir.

Calismanin devam eden boliimlerinde ilk dnce literatiirde yapilan ¢alismalar aktarilmis,
devaminda sirasiyla ¢alismada kullanilan veri seti, tanimlayici istatistikler ve ekonometrik
yontem sunulmustur. Arastirmanin devam eden boliimlerinde ampirik bulgular ve bu bulgular

neticesinde ortaya ¢ikan sonuglar tartisilmistir.
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2. LITERATUR INCELEMESI

Ekonomik giliven endeksi, literatiirde bir¢ok makroekonomik degiskenle birlikte
calisilmistir. Calismada bu konuda bazi1 6rnekler sunulmaktadir. ABD dolar1 ve altinin reel
getirileri ile ekonomik giiven arasindaki nedensellik iliskisini arastiran Glingor (2019), ABD
dolarinin reel getirisi ile ekonomik giiven endeksi arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi tespit
etmistir. Calisma bulgularina gore; dolarin reel getirisi, ekonomik giiven endeksinin nedeni
olarak ifade edilmektedir. Ayn1 enstriimanlarla bir diger iliski analizi de Barisik ve Dursun
(2020) tarafindan ¢alisilmistir. Bu ¢calismada; degiskenler arasinda kisa donemli nedensellik ile
uzun donemli egbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Calismada; altin ve dolarin reel
getirilerinin ekonomik giiven endeksinin nedeni oldugu bulunmus, ayn1 zamanda da altinin reel
getirisinin dolarin da reel getirisinin nedeni oldugu sonucuna ulagilmstir. Literatiirde ekonomik
giiven endeksiyle yapilan bir baska iliski analizi de déviz kuru ve sanayi iiretim endeksi ile
ilgilidir (Aytekin, 2020, ss.322-330). Bu ¢alismada; uzun donemde degiskenler arasinda en az
bir esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmis olup bu ii¢ degisken i¢in nedensellik iligkisi bulgusuna
varilmistir. Barisik ve Dursun (2021), déviz kuru, altin fiyatlar1 ve Borsa Istanbul (BIST)
endeksinin ekonomik giliven endeksiyle iligkisini incelemistir. Calisma bulgularinda; BIST
endeksi, dolar kuru ve altin fiyatlarinin ekonomik giiven endeksini etkiledigi, ekonomik giiven
endeksinin de BIST endeksini etkiledigi ortaya cikmistir. Demir (2021) arastirmasinda;
ekonomik giiven endeksiyle cesitli finansal yatirim araglarinin - mevduat, hisse senedi, altin,
doviz, ve devlet i¢ borglanma senedi (DIBS) reel getirileri - iliski analizini calismistir.
Calismada; ekonomik giiven endeksinin DIBS’in getirisinin nedeni oldugu, ekonomiye iligkin
giivenin olumsuz seyrettigi donemlerle sinirli olmak {izere ekonomik giiven endeksi ile
mevduat, hisse senedi, altmn, Dolar ve Euro’dan olusan doviz ve DiIBS’ten olusan finansal

yatirim araglar1 arasinda nedensellik iligkisine rastlandigi aktarilmaktadir.

Ekonomik giiven endeksiyle ilgili yapilan bir bagka iliski analizi alani; hisse senedi
getirileriyle ilgilidir. Eyiipoglu ve Eyiipoglu'nun (2017) c¢alismasinda; ekonomik giiven
endeksiyle BIST 100, BIST Sinai ve BIST Hizmetler endeksleri arasinda uzun déonemli bir
iligkinin oldugu gosterilmistir. Calismada; ekonomik giiven endeksinin bu 3 BIST endeksinin
nedeni oldugu tespit edilmistir. Hisse senetleri enstriimaniyla yapilan bir diger calisma da
Miinyas’a (2019) aittir. Arastirmada; ekonomik giiven endeksi ve diger c¢esitli giiven
endeksleriyle BIST endeksi arasinda yapilan iligki analizinde; BIST 30, BIST 50 ve BIST 100

endeksleriyle ekonomik giiven endeksi, tiiketici gliven endeksi ve reel kesim giiven endeksi
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arasinda istatistiki manada anlamli bir iligkinin varlig1 sonucuna ulasilmistir. Bagimsiz

degisken olan BIST endeksleri, bagimli degisken olan giiven endekslerini etkilemektedir.

Literatiirde arastirilan bir diger konu da ekonomik giiven endeksinin ekonomik
biiytimeyle iliskisidir. Aydin ve Turan (2019) c¢alismalarinda, ekonomik giivenin ekonomik
biiyiime tizerinde %0,4’liik bir arttirict etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Demirgil (2019)
caligmasinda; sanayi tiretim endeksi ile ekonomik giiven endeksi arasindaki iligkiyi analiz
etmis, arastirma sonucunda bu iki degisken arasinda egbiitiinlesme iligkisi oldugunu
belirlemistir. Calismanin bulgularina gore; ekonomik giiven endeksinde meydana gelen 1
puanlik artis Aydin ve Turan’in (2019) calisma bulgularina paralel bir sekilde ekonomik
biiytimede %0,56 oraninda bir artisa isaret etmektedir. Ekonomik biiyiime degiskeniyle yapilan
bir diger ¢alismada Cinel ve Yolcu’nun (2021) yapay sinir aglartyla Tiirkiye 6rnegini ele aldigi
goriilmektedir. Bu calismada; ekonomik biiylime ile ekonomik giiven endeksi arasinda iliski
tespit edilmis olup yapay sinir aglariyla ekonomik bilylimeye iligkin zaman serilerinin

ongoriilmesinde iyi bir performans sergilendigine isaret edilmektedir.

Literatiirde ekonomik giiven endeksi ile ilgili olarak bu ii¢lii ayrimdan bagka ¢alismalar
da vardir. Akin vd. (2017) girisimcilikle giiven arasindaki iligskinin incelendigi ¢alismalarinda,
ekonomik giiven endeksiyle kurulan isletme sayilarmi karsilagtirmislardir. Calisma
bulgularinda giivenin girisimciligi negatif etkiledigi sonucu paylasilmistir. Kilickan ve
Karacan’in (2019), reel kesim giliven endeksi ve tiiketici giiven endeksini dahil ettigi
caligmasinda; literatiire paralel olarak ekonomik giivenin artisina paralel bir sekilde {iretim ve
tilkketimin carpan etkisiyle daha fazla arttigina isaret edilmektedir. Kutbay ve Buyrukoglu
(2019) arastirmalarinda ekonomik giliven endeksiyle dogrudan ve dolayli vergi gelirleri
arasinda uzun donemde pozitif iligki tespit etmislerdir. Eryiizlii ve Hopoglu (2020) ise
calismalarinda Almanya ve Tiirkiye’nin ekonomik beklentilerini sirastyla ZEW ve TUIK
ekonomik giiven endekslerini veri alarak karsilastirmaktadirlar. Calismada; Almanya’da
beklentilerin  kotlilesmesi durumunda Tiirkiye’de de kotiilestigi ancak Almanya’da
beklentilerde herhangi bir iyilesme gerceklestifinde bu durumun Tirkiye ekonomisinde

herhangi bir iyimser beklentiye yol agmadig: seklinde ¢ikarimda bulunulmaktadir.

Literatiirde ekonomik giiven endeksinin bir alt endeksi olan tiiketici giiven endeksiyle
ilgili de caligmalar bulunmaktadir. Bunlar arasinda giiven endeksinin hisse senetleriyle iliskisi
kurulan arastirmalar dikkati ¢ekmektedir. Jansen ve Nahuis (2003) ¢alismalarinda 1986-2001

yillarinda 11 Avrupa iilkesinde hisse senedi getirileriyle tiiketici giiveni arasindaki iliskiyi
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incelemistir. Arastirmanin sonuglarina gore ana istisna Almanya olmak iizere hisse senedi
getirilerinin 2 hafta — 1 ay gibi kisa siirelerde tiiketici giivenine neden oldugu ancak bunun
tersinin gecerli olmadig1 tespit edilmistir. Christ ve Bremmer (2003) calismalarinda; hisse
senedi endeksleri ile tiiketici gliveni arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirmada; Dow
Jones, S&P 500 ve NASDAQ endekslerinin tiiketici giivenini etkiledigi ancak bunun tersinin
gecerli olmadigi, hisse senedi fiyatlarinin tiiketici giivenindeki beklenen degisiklikleri yansittig
tespit edilmistir. Yine Bremmer (2008) ¢aligmasinda Dow Jones Industrials, S&P 500 gibi
toplamda 9 adet hisse senedi endeksiyle tiiketici giiveni arasindaki iligskiyi incelemistir.
Arastirmanin sonucuna gore; tiiketici giivenindeki beklenen degisikliklerin hisse senedi
fiyatlar tizerinde bir etkisi bulunmamakta, beklenmeyen degisiklik durumunda ise; tiiketici
giiveninin hisse senedi fiyatlari ile dogrudan iliskisi bulunmaktadir. Hisse senedi getirileri,
BIST hisse senedi endeksleri gibi degiskenlerle yapilan diger caligmalara sunlar ornek
gosterilebilir: Kandir (2006), CNBC-E tiiketici gliven endeksinin mali sektor sirketlerinin hisse
senedi getirilerini tahmin kabiliyetinde pozitif iliskiyi ortaya koymustur. Topuz (2011),
Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018), Bastiirk (2020), Cilingir (2021) ¢alismalarinda hisse senetleri
getirilerinden tiiketici gliven endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin varligini tespit
etmislerdir. Usul vd. (2017) ise, tiiketici giiven endeksi ve reel kesim giiven endeksi ile BIST
100 endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespitinde bulunmuslardir. Akkus ve Zeren (2019)
arastirmalarinda Katilim 30 endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasinda nedensellik iliskisinin
bulunmadigint vurgulamislardir. Topaloglu ve Metin (2021) G7 iilkelerinin veri setlerini
kullanarak yaptiklar1 ¢caligmalarinda tiiketici giiven endeksi ve hisse senedi getirileri arasinda
cift yonlii nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Doviz kuru degiskeniyle yapilan ¢aligmalara;
Ibicioglu vd. (2013), Arabaci ve Ozdemir (2020) ile Kaya’nin (2020) ¢alismalar1 drnek
gosterilebilir. Bu c¢alismalarda; doviz kurundan tiiketici giiven endeksine dogru tek yonli

nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Literatiirde giiven endeksleriyle yapilan ¢esitli caligmalar vardir. Bu caligmalarin
genelde hisse senedi endeksleri, doviz kuru, ekonomik biiyiime etrafinda sekillendigi
goriilmektedir. Oncii ekonomik gostergelerden olan giiven endeksleriyle dis ticaret verileri
arasinda Wang’in (2020) calismasindan bagka bir caligmaya literatiirde ulasilamamistir. Bu
calismada Cin’in dis ticareti ile giiven endeksi arasindaki iliski incelenmistir. Calismanin ii¢
sonucu bulunmaktadir. Ilki; kisa donemde dis ticaretteki degisimin tiiketici giivenini negatif
etkiledigi yoniindedir. ikincisi, tiiketici giiven endeksinin ticaret ve ihracat hacmine etkisinin

bir gecikmeye sahip olmasidir. Bu iki asamada tiiketici gliven endeksinin ithalat {izerinde
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belirgin bir etkisi tespit edilmemistir. Tasarruf veya tiikketim ayriminda olan tiiketicilerin birgok
faktorden etkilendigi, ithalatin maliyeti ve tiiketim orani i¢in ihracat hesaplarinin tiiketici
giiveninde kiiclik degisikliklere yol actigi, Cin’in ithalat ve ihracatinin esanli olarak
aciklanamadig1 izlenmistir. Ugiincii bulgu, ithalat ve ihracat arasindaki 6nemli iliski ve toplam

ithracatta beklenen dalgalanmanin toplam ithalata gore biiytik 6lciide agiklanabilir olmasidir.

Dis ticarete iliskin veriler ve endeksler, ekonominin yorumlanmasinda énemli bir yer
isgal etmektedir. Buna ragmen dis ticaretin giiven endeksleriyle iliski analizlerine konu
edilmemesi literatiirde eksikligi isaret etmektedir. Bu kapsamda ¢alismada ekonomik giiven
endeksi ile ihracat miktar endeksi ve ithalat miktar endeksi arasindaki nedensellik iliskisi

arastirilmastir.

3. VERI SETi

2013: 01 - 2021: 07 donemi i¢in ekonomik giiven endeksi ile ihracat miktar endeksi ve
ithalat miktar endeksi arasindaki nedensellik iligkilerinin ¢alisildig1 arastirmada zaman
serilerine ait aylik frekansli veri setinden yararlanilmistir. Biitiin veriler TUIK veri
saglayicisindan elde edilmistir. Thracat miktar endeksi ve ithalat miktar endeksi, mevsim ve
takvim etkisinden arindirilmis verileri icermektedir. Grafik 1°’de ekonomik giiven endeksi,
ihracat miktar endeksi ve ithalat miktar endeksi veri setinin 2013: 01 - 2021: 07 aylik gosterimi,

cizgi grafigi olarak sunulmaktadir.
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Grafik 1. Ekonomik giiven endeksi, ihracat miktar endeksi ve ithalat miktar endeksi veri
setinin grafiksel olarak gosterimi

242



MAKU-Uyg. Bil. Derg., 6(2), 235-250, 2022

4. TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

Tablo 1°de arastirmada kullanilan veri setleri; ekonomik giiven endeksi, ihracat miktar

endeksi ve ithalat miktar endeksine ait tanimlayici istatistiklerine yer verilmektedir.

Tablo 1. Tanimlayici istatistikler

Ekonomik Giiven | ihracat Miktar | ithalat Miktar
Endeksi Endeksi Endeksi
Ortalama 99.42224 110.5999 103.0916
Medyan 101.7268 108.504 101.3321
Maximum 107.642 147.2358 124.284
Minimum 58.4404 74.2795 82.9022
Standart Sapma 7.753569 15.08102 8.840455
Egiklik -2.293327 0.40005 0.407446
Basikhik 10.98363 2.41131 2.886971

Jarque —Bera 363.8293 4.234663 2.9047

Tablo 1 incelendiginde; ekonomik giliven endeksinin ortalama degeri 99.42224,
medyani 101.7268, minimum degeri 58.4404 olmak {izere maximum degeri 107.642 dir.
Thracat miktar endeksinin ortalama degeri 110.5999, medyam 108.504, minimum degeri
74.2795 olmak iizere maximum degeri 147.2358 dir. ithalat miktar endeksinin ortalama degeri
103.0916, medyan1 101.3321, minimum degeri 82.9022 olmak {izere maximum degeri
124.284°tlir. Verilere iliskin standart sapma degerinin tiim verilerde 7’nin iizerinde ¢ikmasi,
dagilimin yayginlastigini gostermektedir. Egiklik degerlerinin 0’dan uzaklagmasi ve basiklik
degerlerinin de 3’ten; normal dagilimdan uzaklasmasi tespiti ile Jarque Bera istatistiginin
bliylime gostermesi degerlendirildiginde; veri setindeki zaman serilerinin normal dagilim

gostermedigi goriilmektedir.

5. EKONOMETRIK YONTEM

Calismada birim kok alma ve nedensellik testleri i¢in Fourier-ADF ve Fourier Granger
yontemleri kullanilmistir. Fourier serileri, siniis ve kosiniislerin sonsuz toplami seklindeki ardil
yt fonksiyonunun uzantisidir. Arastirmada fourier serilerinin kullanilma nedeni, denklemdeki
dogrusal olmayan kismi agiklayarak bilinmeyen sayidaki kirilmalar1 a¢iga ¢ikarmaktir. Fourier
ADF testi, Enders ve Lee (2012) tarafindan gelistirilmis olup trigonometrik fonksiyonlari

bagimli degiskenin ortalamasindan daha biiyiik degisiklikleri tespit etmek amaciyla kullanir.
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Bu test, yumusak bir gecis yapisiyla ¢ok sayida gegici kirilmay1 da hesaba katmaktadir (Zeren
ve Akkus, 2018).

yve=a@®)+ By +v.tte (1)

Bu modelde &t teriminin sabit bir varyansa sahip oldugu ve a(t)’nin zamana bagh
deterministik bir fonksiyon oldugu veri kabul edilirse, a(t) fonksiyonunun yapis1 belirli degilse;
denklemin dogrudan tahmin edilmesi miimkiin olmayacaktir. Bu halde fonksiyon yapisi fourier
yaklasimui ile agiklanabilir.

n n
t) =ag+ zk_l ay sinznTkt + k—1'3k cosznTkt;n <T/2 (2

(2) no.lu denklemde;

n; kullanilan frekans sayisini,

k; secilen frekansi ve

T; gozlem sayisini ifade etmektedir.

Cok fazla frekans bileseninin bulunmasindan dolay1 asir1 belirleme probleminin 6niine

gecmek icin; yontemde tek frekans bilesenine sahip fourier yaklasimi ele alinmaktadir.
a(t) =ay + a;sin (ZnTkt) + a,cos (ZnTkt) (3)

3 no.lu denklemde al ve a2 katsayilari, deterministik terimlerin siniisiodal bileseninin
genislik ve yer degistirmesini ifade etmektedir. 3 no.lu denkleme gore; seride dogrusal olmayan
trendin bulunmasi veya yapisal kirilmanin olmasi durumunda; veri iiretme siirecinde en az bir
fourier frekansi bulunmalidir. Tam tersi durumlarda, a1 ve a2 katsayilar1 eger sifira esit olmasi
durumunda Dickey-Fuller yontemine donecektir. Yontemde k bileseni hata kareleri toplamini
minimize edilecek sekilde secilmektedir. Belirlenen frekans degiskeni 6zellik olarak; trend
kirilmalarina iyi bir sekilde yakinsamakta ve k degerinin diisiik olmasi ile sabit terimde kirilma

oldugunu gostermektedir (Hepkorucu vd., 2017, s.54).

Enders ve Jones (2015), calismalarinda Fourier-Granger nedensellik analizini
kullanmiglardir. Modelin getirdigi yenilik; yapisal kirilma tarihleri ve sayisini belirlemesine

gerek duyulmamasidir. 1. denklemdeki VAR’a fourier trigonometrik fonksiyonlarinin
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eklenmesiyle Fourier-Granger nedensellik testi elde edilmektedir. Yapisal kirilma tarihleri ve
sayisinin belirlemesine gerek duyulmamasi, denklemin ¢ok sayida gecici kirilmay1 da hesaba

katmasi, gorece goézlem sayisinin az olmasindan dolayi; ¢calismada tercih sebebi olmustur.
6. AMPIRIK BULGULAR

Degigkenler arasindaki iliskilerin tespitinde kullanilan nedensellik ve esbiitiinlesme
testlerine karar verme asamasinda yapilacak olan ilk islem degiskenlerin duraganlik
seviyelerinin belirlenmesidir. Bu kapsamda ¢alismada serilerin duraganlik diizeylerinin

tespitinde Fourier ADF birim kok testi kullanilmistir.

Tablo 2. Fourier ADF birim kok testi sonuglari

Seviye Fark
Ekonomik Giiven Endeksi -1.71 (5) -5.36 (5)***
Ihracat Miktar Endeksi 0.21 (5) -3.88 (5)**
ithalat Miktar Endeksi -2.93 (5) -6.39 (4)***

Not: ** %95 ve *** %99 giivenilirlikle sonuglarin anlamli oldugunu ifade etmektedir.
Parantez igerisindeki degerler fourier sayisim1 gdstermektedir.

Fourier ADF testi vasitasiyla elde edilen sonuglara gore seviye degerlerinde birim koke
sahip olan her {i¢ seri de fark alma iglemi sonrasinda duraganlasmistir. Ekonomik giiven endeksi
ve ithalat miktar endeksi i¢in elde edilen bulgular %99 giivenilirlik ile dogru kabul
edilebilirken, ihracat miktar endeksi i¢in elde edilen bulgular ise %95 giivenilirlik ile dogru

kabul edilmektedir.

Tablo 3. Fourier Granger nedensellik test sonuglari

Wald Asimptotik Bootstrap
Istatistigi Anlamhlik Diizeyi | Anlamhhk Diizeyi

Ekonomik gi_iven endeksi_—) Thracat 40.698 0.000 0.000
miktar endeksi

Ekonomik gﬁven endeksi. — Ithacat 30.058 0.000 0.000
miktar endeksi

Ihracat mikt?r endeksi - Ekonomik 15.569 0016 0.049
giiven endeksi

Ithalat miktz.t.r endeksi - Ekonomik 10.773 0029 0026
giiven endeksi

Ekonomik giiven endeksiyle ihracat miktar endeksi arasinda ve ayn1 zamanda ekonomik
giiven endeksiyle ithalat miktar endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmaktadir. Tablo

3’teki bulgular incelendiginde, Fourier Granger nedensellik testi gosteriyor ki; ekonomik giiven
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endeksinden ihracat ve ithalat miktar endekslerine dogru olan nedensellik %99 oraninda
giivenilirlikte sonucglar verirken ihracat ve ithalat miktar endekslerinden ekonomik giiven
endeksine dogru olan nedensellik %95 — daha diisiik bir giivenilirlik seviyesinde — giivenilirlikte

karsimiza ¢ikmaktadir.

Ihracat miktar endeksinden ekonomik giiven endeksine dogru, aynm zamanda ithalat
miktar endeksinden ekonomik giiven endeksine dogru %95 giivenirlikte nedenselligin
bulunmasi; ihracat ve ithalat miktar endekslerinin arttigi/azaldigi durumlarda ekonomik giiven

endeksinin de arttigi/azaldig1, yani ekonomiye giiveni tetikledigi goriillmektedir.

Test sonuclarina gore; ekonomik giiven endeksinden ihracat miktar endeksine dogru,
ayni zamanda ekonomik giiven endeksinden ithalat miktar endeksine dogru %99 gibi yiiksek
bir oranda giivenirlikte nedenselligin bulunmasi (her iki durumda da Asimptotik anlamlilik
diizeyi ve Bootstrap anlamlilik diizeyi 0.000) ekonomik giiven endeksindeki herhangi bir
artisin/azalisin ihracat ve ithalat miktar endekslerinde de kendisini artig/azalis olarak gosterdigi
ifade edilmektedir. Bu da iktisadi karar birimlerinin ithalat ya da ihracat karar1 vermelerinde

ekonomik giiven endeksinden faydalanmalarini 6nemli bir noktaya tagimaktadir.

7. SONUC VE TARTISMA

Bu calismada; ekonomideki arz ve talep yoniindeki aktorlerin genel ekonomik duruma
iligkin degerlendirme, karar, beklenti ve egilimlerini holistik ve kapsamli bi¢imde 6zetleyen,
ayni zamanda Oncii gosterge niteligini tastyan bir bilesik endeks olan ekonomik giiven endeksi
ile fiyatlar sabit olmak {izere ihracat ve ithalat miktarinda meydana gelen degisimleri ifade eden
sirasiyla ihracat miktar endeksi ve ithalat miktar endekslerinin arasindaki nedensellik iligkisi
ifade edilmektedir. Zira ekonomik giiven endeksi; tiiketici gliven endeksi, reel kesim giliven
endeksi, hizmet sektorii giiven endeksi, perakende ticaret sektorii giiven endeksi ve insaat
sektorii giiven endeksi gibi alt endekslerden tesekkiil olup bu eksende endeksin ekonomik
yonelim hakkinda 6nemli bilgiler verdigi diigiiniilmektedir. Hiikiimetin ve diger iktisadi karar
birimlerinin ekonomik karar alirken dikkatle izledikleri dnemli gostergeler, makroekonomik
gostergelerdir. Diger taraftan yatirimcilar tarafindan dikkatle izlenen makroekonomik
gostergelerle beraber giiven endeksleri de Onemi gitgide artan bir sekilde izlenmeye
baslanmustir. Oyle ki; literatiirde ekonomik giiven endeksinin gayri safi yurtici hasila (GSYH),
istihdam ve sanayi Uretimi gibi iktisadi karar birimlerince yaygm kullanilan iktisadi

gostergelerden daha erken bilgi sagladigi, mevcut ekonomik durumun izlenebilmesinin yani
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sira, ekonomideki muhtemel risklerin ve kirilma donemlerinin 6nceden goriilerek tedbir

alinmasina imkan vermekte oldugu ifade edilmektedir (TUIK, 2021).

Uygulama asamasinda; ihracat miktar endeksi ve ithalat miktar endeksinin ekonomik
giiven endeksiyle arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmistir. Ekonomik giiven endeksiyle
thracat miktar endeksi arasinda ve aym1 zamanda ekonomik giiven endeksiyle ithalat miktar
endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmaktadir. Ampirik bulgulara gore; ekonomik
giiven endeksindeki herhangi bir artisin/azalisin ihracat ve ithalat miktar endekslerinde de
kendisini artig/azalis olarak gosterdigi ifade edilmektedir. Bu da iktisadi karar birimlerinin
ithalat ya da ihracat karar1 vermelerinde ekonomik giiven endeksinden yararlanmalarinin,
mevcut durumlarindan hareketle gelecek projeksiyonu olusturmalari, stratejik rekabette
sektordeki konumlarini iyilestirmelerinde ekonomik giiven endeksinden yararlanmalarinin
faydali olabilecegini gdstermektedir. Diger taraftan disiiniiliirse, ihracat miktar endeksi ve
ithalat miktar endeksindeki artis ve azalislar, ekonomik giiven endeksinde de artis ve azaliglar
tetiklemektedir. Buradan hareketle, piyasa yapicilarin stratejileri ve hiikiimet politikalarinin
olusturulmasi, politik doniiglerin erken uyarilara istinaden gergeklestirilmesinde her birinden
ayr1 ayr1 ya da holistik bir yaklagimla ekonomik giiven endeksi, ihracat miktar endeksi ve ithalat

miktar endekslerinden faydalanmanin 6neminin ortaya ¢ikmasi ifade edilebilir.

Literatiirde ekonomik giiven endeksi ve diger alt endekslerle hisse senedi getirileri ve
cesitli endeksler, ayn1 zamanda ¢esitli makroekonomik degiskenlerle yapilan calismalarin
bulunurluguna karsin dis ticaret goriinimiinde kestirmeden veri saglayan endekslerle
caligsmalarin ¢ok sinirli oldugu belirtilmistir. Bununla birlikte literatiirde bu arastirmaya benzer
yalnizca Wang’1n (2020) calismasina rastlamak miimkiindiir. Ancak Wang’1n ihracat ve ithalat
ile giiven endeksleri arasinda kuvvetli bir iliski bulamadig: literatiir incelemesi kisminda
aciklanmistir. Bu bakimdan ¢alismamizdan elde edilen sonuglar ile literatiirde ortiisen herhangi
bir bulguya ulagsmak miimkiin goéziikmemektedir. Bu ¢aligmanin literatiirdeki boslugu
doldurmada ve gelecek caligmalara bir perspektif kazandirmada énemli ampirik bulgular elde

ettigi ve yeni yaklagimlar sundugu yazarlar tarafindan diisiiniilmektedir.

Aragtirmanin uygulama kisminda ekonomik giiven endeksi verileri her ne kadar 2007
yilina kadar dayansa dahi, ihracat ve ithalat giiven endekslerine iligkin verilerin bu yillara kadar
tespit edilememisi ve 2013 yilindan baghiyor olmasi ¢aligmanin kisitini ifade etmektedir. Bir
baska eksiklik ise gliveni temsilen yalnizca ekonomik giiven endeksinin kullanilmis olmasidir.

Yapilacak gelecek ¢alismalarda, diger dis ticaret endeks ve verileriyle, ekonomik giiven endeksi
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ya da ekonomik giiven endeksinin alt endeksleri olan tiiketici giiven endeksi, reel kesim,
perakende ticaret, hizmet sektorii ve insaat sektorii giiven endekslerinin her birinin veri
setleriyle ayr1 ayr1 calismalar yapilabilir. Aynm1 zamanda c¢aligmanin dis gegerliligini
giiclendirmek i¢in ¢alismanin kapsadigi donem olan 2013:01 - 2021:07 aylik frekansli verilerin
disinda da takip eden dénemlerde analizler tekrarlanabilir. Nitekim bu ¢alismada kullanilan veri
setlerinin baslangic donemi istatistiki kisitlar dahilinde 2013:01 aylik verileri olarak
belirlenmistir. Ihracat ve ithalat miktar endekslerinin 2013:01 déneminden énceki donemlerde
de istatistiki kurumlarca diizenlenmesi durumunda, ekonomik giliven endeksinin ge¢mis
donemlere iliskin endeks degerleriyle de analizler tekrarlanabilir. Calismanin bir baska
eksikligi ise esbiitiinlesme testlerinin bu arastirmada kullanilmamis olmasidir. Fourier tabanl
esbiitiinlesme yontemlerinin arastirmaya eklenmesiyle elde edilen bulgularin yorumlanmasi
calismaya oOnemli diizeyde katki saglayacaktir. Bunun yaninda ayni ve/veya benzer
degiskenlerle farkl: iilkelerdeki zaman serileri veri setleri kullanilarak tilkelere 6zel ya da farkli
iilkelerin dis ticaret veri setleri ve giiven endeksleri kullanilarak panel veri analizleri

calisilabilir.

ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI BEYANI

Makale yazarlarinin ¢alismadaki katkisi esit orandadir.

CATISMA BEYANI

Makalenin yazarlar1 arasinda, ¢aligma kapsaminda herhangi bir kisisel ve finansal ¢ikar

catismasi bulunmamaktadir.
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