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ABSTRACT

Expectations about the economy and economic confidence are among the factors that direct the behavior of
economic actors. The behaviors of economic actors affect macroeconomic variables. The trust and expectations
felt by economic actors about the economy are of great importance for economic stability. Uncertainties that
may occur in the economy may cause changes in the decisions of market actors on the production and
consumption side, causing fluctuations in macroeconomic variables and financial markets. One of the
macroeconomic variables that can be affected by uncertainties that may occur in the markets and affect many
variables in the economy is exchange rates. In this context, the aim of the study is to address the effect of the
trust factor on the real exchange rate in the Turkish economy. For this purpose, the relationships between the
real exchange rate and consumer confidence index, real sector confidence index, credit default swap (CDS
premium), and industrial production index as a control variable were examined using the Distributed Lag
Autoregressive Bounds Test (ARDL) with monthly data for the period 2011-2023. The findings show the existence
of negative and statistically significant relationships between the real exchange rate and the consumer
confidence index in the long term and can be interpreted as the confidence environment in the economy
positively reflects on the exchange rate.
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0oz

Ekonomiye dair beklentiler ve ekonomik glven iktisadi aktorlerin davranislarina yon veren faktérlerdendir.
iktisadi aktorlerin davraniglar makro iktisadi degiskenleri etkilemektedir. iktisadi aktorler tarafindan ekonomiye
dair duyulan giiven ve beklentiler ekonomik istikrar igin blyik Ol¢lide 6nem arz etmektedir. Ekonomide
yasanabilecek belirsizlikler Gretim ve tiketim tarafinda piyasa aktorleri kararlarinda degisiklikler meydana
getirerek makroekonomik degiskenlerde ve finansal piyasalarda dalgalanmalara yol agabilmektedir. Piyasalarda
olugabilecek belirsizliklerden etkilenebilecek ve ekonomide birgok degiskeni de etkileyebilecek makroekonomik
degiskenlerden birisi de doviz kurlaridir. Bu baglamda galismanin amaci Turkiye ekonomisinde giiven unsurunun
reel doviz kuru Uzerindeki etkisini ele almaktir. Bu amagla, reel doviz kuru ile tiiketici gliven endeksi, reel kesim
guven endeksi, kredi temerriit takasi (CDS primi) ve kontrol degiskeni olarak da sanayi tiretim endeksi arasindaki
iliskiler 2011-2023 donemi igin aylik verilerle Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi (ARDL) kullanilarak
incelenmistir. Bulgular uzun dénemde reel doviz kuru ile tiiketici gliven endeksi arasinda negatif ve istatistiki
acidan anlamliiligkilerin varligini géstermekte olup, ekonomideki gliven ortaminin kura olumlu yansidigi seklinde
yorumlanabilir.
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Giris

iktisadi aktdrlerin davranislarini etkileyen birgok unsur
bulunmaktadir. Bu unsurlardan en 6nemlileri arasinda
guven ve gelecege dair beklentiler yer alir. Beklentiler ve
ekonomik gliven arasinda yakin bir bag bulunur (Karatas,
2022: 90). Ekonomik anlamda glven, yatirimcilar ve
tiketicilerin birbirlerine karsi zarar gormeyeceklerine dair,
karsilikli olarak duyduklari emin olma durumu olarak ifade
edilir. Bu tanima gore gliven, sosyal sermaye olarak kabul
edilir (Kaya, 2020:599). S6z konusu kabulden yola gikarak,
llke ekonomisine dair beklentilerde olusan bir
belirsizligin, tiketim ve Uretim tarafinda yer alan iktisadi
karar birimlerinin verecekleri kararlarda degisikliklere
neden oldugu soylenebilmektedir. Bu sebeple tiilketim ve
Uretim kararlarinda ortaya cikabilecek dalgalanmalar
makroekonomik degiskenlerde de dalgalanmalara sebep
olabilmektedir (Usul vd., 2017: 686).

Ekonomik gliven ve maliyetler arasinda da zit yénde bir
isleyis bulunmaktadir. iktisadi birimlerin birbirine giiven
duyamadigi bir ekonomik ortamda, yasal prosedirler
islemlerin maliyetini artirarak, ekonomik isleyise bir tir ilave
vergi sekline donmektedir. S6zlesmeler ve ticari yasalar gibi
kanuni  diizenlemeler c¢ergevesinde, anlasmazlik ve
dolandiricilik gibi durumlarda hak aramak ilave bir maliyet
unsuru olabilmektedir. Bu tiir yasal sdzlesmeler modern
ekonominin geregi olmakla birlikte, tamamen gliven ve
ahlaki yukiimliliklere dayanarak ekonomi yonetilemez.
Ekonomide etkinlik igin gliven duygusunun var olmasi
gerekmektedir (Ozsagir, 2007: 50).

Ekonomi uzmanlan finansal krizlerin temelini olusturan en
o6nemli unsurlardan birisinin gliven oldugunu belirtmektedirler.
Ekonomik birimlerin sahip olduklari hisler, duyduklan giiven ya
da kayglar piyasalar Uzerinde ©nemli etkilere neden
olabilmektedir (ibicioglu vd., 2013: 6-7). Yirminci yiizyilin ikinci
yarisindan sonra, finansal piyasalar kiiresel bir yapiya doniiserek
finansal bir derinlik olusmustur. Ancak s6z konusu donemde
basta hisse senedi piyasalari olmak tzere finansal piyasalarda
kiiresel oOlgekte ciddi ¢okisler yasandigi gorilmistiir. 1929
Buyiuk Buhran, 1987 Kara Pazartesi ve 1997 Asya Krizi
orneklerinde yasanan c¢okusler finansal piyasalarin gelisimine
engel olamamakla birlikte yatirimci davranislar, beklentileri ve
psikolojilerinin 6nem tasidig1 gergegini ortaya ¢ikarmistir. Ortaya
cikan bu gercegin sebebi ise, Klasik finans teorilerinde
tanimlanan, yatirimcilarin rasyonel kabul edilmesi ve piyasaya
olan duygu, davranis, beklenti ve psikoloji gibi duyarliliklarinin
teoride bir yeri olmadigl varsayiminin gegerliligini yitirmesi
olmustur. Yasanan bu olumsuz siregler yirmi birinci ylizyila
gelindiginde de kendini gbstermis, 6zellikle 2008 Kiiresel finans
krizi ve 2020 Covid-19 Pandemisi ile tekrar tecribe edilmistir
(Demir, 2021: 736).

Tirkiye ekonomisinde de, tiketicilerin ve Ureticilerin
genel ekonomik duruma dair beklentileri ve egilimlerini
yansitan cesitli endeksler hesaplanmaktadir. Tirkiye
istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan hazirlanan tiiketici
gliven endeksi, reel kesim gliven endeksi ekonomik giiveni
temsil eden gostergeler olarak ¢alismamiza konu olan
degiskenler arasinda yer almaktadir. Aylk tiketici egilim
anketi ile hesaplanan tiketici glven endeksinde,
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tuketicilerin sahip oldugu tasarruf ve harcama davranislari
ve gelecege dair ekonomiye iliskin beklentilerinin
Olcilmesi amaglanmaktadir. Anket sonuglari 0-200
rakamlari arasinda bir deger almaktadir. 100’den biyuk
olan bir sonug iyimser bir durumu, 100’den kiigiik degerde
olan bir sonug ise kétimser bir durumu yansitmaktadir
(TUIK, 2023). Uygulanan ekonomi politikalarin iyimser
veya kotimser sonuglarini élgebilmek adina kullanilan bir
diger endeks sanayi kesimine ydnelik yapilan sanayi
tretim endeksidir (TUIK, 2023). Reel sektdr temsilcilerine
yonelik yapilan, ekonomiye dair izlenimleri yansitan bir
diger gosterge niteligindeki anket ise reel kesim gliven
endeksini olusturmaktadir (TCMB, 2023).

Calismada, TUIK tarafindan hesaplanan giiven endeksleri
ve sanayi Uretim endeksinin yani sira, kredi temerriit takaslari
(CDS) da aciklayici degisken olarak analize dahil edilmistir.
CDS risk primi bir sdzlesmedir ve alinan finansal kredinin geri
o6denmesi sirasinda olusabilecek risklere yonelik alacakli
tarafi korumak amacgh bir bedel o6denmesi seklinde
yapilmaktadir. Ulkelerin igerisinde bulundugu ekonomik ve
politik risk dizeylerinden etkilenerek degisiklik gbstermekte
ve piyasanin sahip oldugu arz-talep dengesini iyi yansittigi
distinilmesi nedeni ile piyasa aktorlerince kredi
derecelendirme kuruslarina nazaran daha giivenilir olarak
gorilmektedir. S6z konusu nedenlerden dolayl yatirim
kararlarinin verilmesinde, piyasa aktorleri tarafindan CDS
primleri dikkate deger oranda 6nem arz etmektedir (Karatas,
2022:92).

Bahsedilen tiiketicilerin ve Ureticilerin genel ekonomik
duruma dair beklentileri ve egilimlerini yansitan
endekslerin bircok makroekonomik degisken tarafindan
etkilenmesi ve bu degiskenlere etkide bulunmasi
disunitlmektedir. S6z konusu degiskenler igerisinde en
dikkate alinmasi gerekenlerden biri de doviz kurlan
olmaktadir. Normal sartlar altinda doviz kurlari ve giiven
arasinda ters yonla bir iliski olmasi beklenmektedir.
Ayriyeten, doviz kurlarinin  bircok makroekonomik
degisken Uzerinde de 6nemli bir etkisi olmasi, ekonomik
faaliyetlerin seyrini etkilemesi nedenleri ile Ureticiler ve
tuketiciler tarafindan yakindan takip edilen bir gosterge
olmaktadir. Bu nedenle ekonomik istikrar agisindan, déviz
kurlari ekonomik faaliyetleri etkileme ve etkilenme
durumu dikkate alinmasi gereken bir makroekonomik
degiskendir (Aksoy, 2021:21; Yildirim, 2003: 3).

Bu bilgiler dogrultusunda c¢alismanin amaci, Turkiye
ekonomisindeki giiven unsurunun reel doviz kuru
Uzerinde etkisi olup olmadigini ortaya koymaktir. Calisma,
birden fazla gliven endeksini, sanayi tretim endeksini ve
Ulke risk primini yansitan degiskenleri de analize dahil
etmesiile literatlirde yer alan ¢alismalardan ayrilmaktadir.
Ayni zamanda, ekonomik istikrar agisindan blyuk ol¢lide
O6nem arz eden ve iktisadi karar birimleri tarafindan takip
edilen bir makroekonomik degisken olan reel déviz kuru
ile yine iktisadi karar birimlerine yol gosterici nitelikte olan
given endeksleri arasindaki iliskiyi ortaya koymasi nedeni
ile 6nem arz etmektedir. Calismada tercih edilen yontem
ARDL sinir test olup, degiskenler arasindaki iliskilerin, hem
kisa hem de uzun dénemde incelenmesine olanak
tanimaktadir.
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Calismaya konu olan literatiir incelendiginde giiven
endeksleri ve déviz kuru arasindaki iliskiyi inceleyen birgok
¢alismaya rastlanmaktadir. Ancak, s6z konusu ¢alismalarin
cogunlukta doviz kuru ile tek bir glven endeksinin
arasinda bulunan iliskinin ele alindig1 gérilmektedir.

ibicioglu vd. (2013), Tirkiye’de déviz kuru ve tiiketici
gliveni arasinda yer alan uzun ve kisa donem iliskiyi
arastirdiklari ¢alismalarinda VAR analizini kullanmislar ve
sz konusu iliskinin varligini tespit etmislerdir.

Usul vd. (2017) Tiirkiye icin Borsa istanbul 100 endeksine
tiketici ve reel kesim glven endekslerinin etkisini
incelemigslerdir. KSS esbitlnlesme testinin  kullanildig
calismada 2007-2017 dénem araligi incelenmistir. Calisma
sonucunda tuketici ve reel kesim gliven endekslerinin hisse
senedi piyasalarini kisa ve uzun dénemde pozitif etkiledikleri
gorilmustdr. Uzun donemde tiketici gliven endeksinin, BIST
100 Endeksi lizerinde pozitif ve reel kesim giiven endeksine
gore daha fazla, kisa donemde ise reel kesim gliven
endeksinin pozitif etkisinin tiiketici gliven endeksine gore
daha fazla oldugu gorilmustir.

Sarag (2018), tiiketici gliven endeksinin dolar kurundan
ne derecede etkilendigini ortaya koydugu calismasinda
Markov Rejim Degisim analizini kullanmis ve 2012-2018
doénem aralgini incelemistir. Calisma sonucunda genisleme
déneminde dolar kuru artislarinin tiketici gliven endeksini
negatif yonde etkiledigi gorilmustir.

Glngor (2019), Granger nedensellik analizini kullandig
calismasinda, Tirkiye'de finansal yatirnm araglarina ait reel
getiri ile ekonomik gliven endeksi arasindaki iliskiyi analiz
edilmistir. Granger nedensellik testinin kullanildigi analizde
2007-2017 doénemi incelenmis ve ekonomik gliven endeksi,
altin, ABD Dolari degiskenleri kullaniimistir. Calismada ABD
Dolarinin reel getirisi ile ekonomik gliven endeksi arasinda
tek yonli nedensellik ve negatif korelasyon bulgulanmistir.
Ayrica altinin reel getirisi ile ekonomik gliven endeksi
arasinda da tek yonli nedensellik ve pozitif bir korelasyon
sonuglarina ulasiimistir.

Aytekin ve Doyar (2019), Turkiye’ye yonelik 2008-2019
dénemi igin makroekonomik gostergeler ile toplam sanayi
Uretimi, reel doviz kuru ve tiuketici glven endeksi
arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢calisma sonucunda sanayi
Gretimi ile d6éviz kuru arasinda ¢ift yonli nedensellik, doviz
kurundan tiketici gliven endeksine dogru tek yonli bir
nedensellik  bulgularina ulasmislardir.  Calismada
Genisletilmis Dickey Fuller Testi, Johansen Es Biitlinlesme
Testi, Granger Nedensellik Testi kullaniimistir.

Kaygisiz (2019), 2010-2018 doneminde Tirkiye'de
tiiketici gliven endeksi ve reel kesim gliven endekslerinin
secilmis makro degiskenler ile iliskisini analiz etmistir. VAR
Analizinin  kullanildigi  ¢alismada  iki ayn  model
olusturulmustur. ilk modelde tiiketici giiven endeksi ile
tiiketici fiyat endeksi, déviz kuru ve BIST 100 Endeksi; ikinci
modelde reel kesim gliven endeksi ile sanayi tiretim endeksi,
gosterge faiz ve istihdam orani arasindaki iliski analiz
edilmistir. Calisma sonucunda tiiketici giiven endeksi ve reel
kesim giiven endekslerinin secilmis makro degiskenlerden
hem etkilendigi hem de onlari etkiledigi tespit edilmistir.

Kaya (2020), 2004-2020 dénem aralig icin Fourier
Fonksiyonlari yaklasimini  kullanarak tlketici given
endeksi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi arastirdigi
calismasinda degiskenler arasinda uzun dénemli ve
negatif bir iliski oldugu bulgusuna ulagmis, déviz kurundan
tiketici gliven endeksine dogru tek yonli bir nedensellik
tespit etmistir.

Arabaci ve Ozdemir (2020), tiiketici giiven endeksi ve
doviz kuru arasindaki iliskiyi arastirdiklari ¢alisma
sonucunda degiskenler arasinda doviz kurundan tiiketici
guven endeksine dogru bir nedensellik iliskisi tespit
etmislerdir. D6viz kuru soklarinin tiketici gliven endeksi
Uzerinde istatiksel olarak anlamli bir sekilde kalici bir
etkiye sahip oldugu goriilen ¢alismada 2012-2018 dénemi
araligi incelenerek esbitiinlesme yontemi ve nedensellik
analizi kullanilmistir.

Aytekin (2020) 2008-2020 arasi donem icin Turkiye'ye
yonelik yaptiklari calismada ekonomik giiven endeksi,
toplam sanayi lretimi ve reel doviz kuru arasindaki yer
alan iliskinin tespitini amacladiklari ¢alismada ADF,
Johansen Esbitinlesme ve Granger nedensellik testlerini
uygulamislardir. Calisma sonucunda degiskenlerden hepsi
va da herhangi birinde olusacak bir degismenin Tirkiye
ekonomisini etkileyecegi bulgusuna ulasiimistir.

Besiktash ve Cihangir (2020), Tirkiye'ye yonelik 2005-2019
dénemini ele aldigi ¢alismasinda, tiiketici giiven endeksi ile
finansal piyasalar ve genel ekonomik gostergeler arasindaki
iliski ve bu iliskinin yoniini incelemislerdir. Esbiitiinlesme ve
Granger Nedensellik Testlerinin kullanildigi ¢alismada altin,
dolar satis kuru, agirlikli kredi faiz orani, mevduat faiz orani,
BIST 100 Endeksi kapanis degeri, DiBS Faiz Orani, TUFE, UFE,
issizlik degiskenleri analize dahil edilmistir. Calisma sonucunda
elde edilen bulgular; tiketici gliven endeksi ile para piyasasi ve
genel makro ekonomik gostergeler arasinda uzun donemli bir
iliski varken; sermaye piyasasi degiskenleri ile uzun dénem
iliskisi yoktur. Ayrica, para piyasasinda dolar kuru, sermaye
piyasasinda borsa endeksi ve gosterge tahvil faiz oranive genel
makro ekonomik gdstergeler arasinda UFE ve TUFE
degiskenlerinin tlketici gliven endeksinin Granger nedeni
oldugu belirlenmistir.

Bas ve Kara (2020), ARDL sinir testini kullanarak
tiketici gliven endeksi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. 2012-2019 déneminin incelendigi calisma
sonucunda doéviz kurunun hem uzun hem kisa vadede
tuketici glivenini olumsuz etkiledigi gorilmustir.

Bayhan vd. (2021), Frekans alani nedensellik analizinin
kullanarak 2020-2021 dénemi igin CDS degerleri ile doviz
kuru arasindaki nedensellik iliskisini incelemislerdir.
Calisma sonucunda doéviz kurundan CDS’e dogru uzun
donemde bir nedensellik iliskisi belirlenirken, CDS’ten
doviz kuruna dogru herhangi bir dénemde nedensellik
iliskisi bulunamamistir.

Barisik ve Dursun (2021) calismalarinda Tirkiye'ye
yonelik ekonomik giiven endeksi ve borsa, altin ve doviz
arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Galismada ADF, PP, Zivot
Andrews Birim Kok Testleri, Toda-Yamamoto ve Boostrapa
Dayali Hacker-Hatemi Granger Nedensellik Testi, Hatemi ve
Roca Asimetrik Nedensellik Testi, Balcilar vd. Bootsrap Kayan
Pencere Nedensellik Testi, Hatemi ve Irandoust Sakli
Esbiitiinlesme Testi, Granger Yoon Sakl Esbitiinlesme
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Testleri kullanilmistir. Calisma sonucunda altin fiyatlar, ABD
dolar kuru ve BIST endeksi tarafindan ekonomik giliven
endeksinin etkilendigi; ekonomik giiven endeksi tarafindan
BIST endeksinin etkilendigi; BIST endeksi ve altin fiyatlarinin
da asimetrik olarak ekonomik gliven endeksi tarafindan
etkilendigi bulgusuna ulasiimistir.

Yine Tirkiye'ye yonelik Demir (2021), yatirimci duyarlihgi
ve finansal yatinm araglan arasinda bulunan nedensellik

iliskisini  incelemistir. Calismada 2007-2020 d6nemi
incelenmis ve Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootsrap
Nedensellik  Testi  kullanilmistir.  Analizde  yatirmci

duyarliligini temsilen ekonomik gliven endeksi; finansal
yatinim araglari olarak mevduat, hisse senedi, doviz, altin ve
devlet i¢ borglanma senedi degiskenleri kullaniimistir. Analiz
sonucunda elde edilen bulgular; ekonomik giiven endeksi
sadece devlet i¢ borglanma senedi getirisinin nedenidir.
Ayrica hisse senedi, déviz ve DIBS getirilerinden ekonomik
given endeksine dogru nedensellik iliskisine rastlanmistir.
Yapilan degerlendirmeler sonucunda ekonomiye olan
gluvenin olumsuz seyir izledigi donemlerde ekonomik gliven
endeksi ve finansal yatinm araglarn getirileri arasinda
nedensellik iliskisi ortaya ¢cikmaktadir.

Aksoy (2021), 2012-2021 doénem araligi igin tiiketici
giveni ile dolar kuru arasindaki iliskiyi analiz etmistir.
Calismada Zivot —Andrews (1992) ve Lee-Strazicich (2013)
yapisal kirlmali birim kok testi ve Gregory-Hansen (1996)
yapisal kirilmali es bitiinlesme testi, Hacker Hatemi-J (2006)
Boostrap Nedensellik Testi, En Kiigiik Kareler (FMOLS) testi
yontemleri kullanilmistir. Calisma sonucunda tiketici gliven
endeksinden dolar kuruna dogru nedenselligin varlig ve etki
yoniliniin negatif oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuca
gore tiketici gliveninde meydan gelen artislar dolar kurunu
azaltici etki yapmaktadir.

Karatas (2022), 2013-2020 dénem araligi igin ARDL sinir
testi yontemini kullanarak ekonomik gliven endeksi, tiketici
given endeksi, CDS, volatilite (korku) endeksi ile Borsa
istanbul igerisinde bulunan déviz vadeli islem sézlesme
getirileri arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Calisma sonucunda,
uzun donemli bulgulara gére Dolar ve Euro Vadeli islem
sozlesme getirilerinin CDS priminden pozitif ydnde etkilendigi
gorilmistir. Kisa donem bulgulara gore ise, Dolar vadeli
islem sozlesme getirisinin ekonomik gliven endeksinden
pozitif, volatilite endeksinden negatif yonde
etkilenmekteyken; Euro vadeli islem sozlesme getirisinin
ekonomik giiven endeksinden pozitif yonde etkilendigi
gorilmistar.

Albayrak (2022), 2012-2021 doénemi igin Tlrkiye'de
ekonomide bulunan giiven endekslerine yonelik doviz
kurunun etkisini incelemis ve calismada ARDL sinir testi
yaklagimi kullaniimistir. Calismada reel kesim giiven endeksi,
tiiketici gliven endeksi, finansal hizmetler giiven endeksi,
Amerikan Dolar kuru aylk ortalama alis degeri degiskenleri
kullanilmistir. Calisma sonucunda Tiiketici gliven endeksi ile
dolar/d6viz kuru arasinda cift yonli, dolar/déviz kuru ile reel
kesim gliven endeksi arasinda tek yonli nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Reel déviz kurunun finansal hizmetler gliven
endeksi ve tlketici gliven endeksinin nedeni oldugu, tiketici
gliven endeksi ve reel kesim gliven endeksinin ise finansal
hizmetler glven endeksinin nedeni oldugu sonucuna
ulagilmigtir.  Uzun doénemde finansal hizmetler giiven
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endeksi, tlketici gliven endeksi ve reel kesim giiven
endeksinin reel doviz kurunu etkilemedigi gorilmistar.

Zanbak vd. (2022), tlketici giiven endeksi ile enflasyon,
issizlik orani, geng issizlik orani, déviz kuru ve tiiketici kredisi
faizi arasinda bulunan uzun ve kisa dénem iliskileri analiz
etmislerdir. Johansen Esbitiinlesme Analizi, Hata Diizeltme
Modeli ve Granger Nedensellik analizinin kullanildig
¢alismada 2007-2020 dénem araligi incelenmistir. Calismada
doéviz kuru, issizlik orani, geng issizlik orani, enflasyon oraniile
tiiketici kredisi faizinin, tiketici given endeksinin kisa
donemde nedeni olmadigl, ancak uzun dénemde birlikte
hareket ederek nedeni oldugu sonucuna variimistir.

Ampirik Analiz

Bu calismada Turkiye ekonomisi igin gliven unsurunun,
makro ekonomik degiskenlerden biri olan reel déviz kuru
Uzerindeki etkisi ele alinmistir. Bunun igin, reel déviz kuru,
ekonomide glveni yansittigl dislinilen tiketici glven
endeksi ve reel kesim giiven endeksi, sanayi tretim endeksi
ve kredi temerriit takasi (CDS) modele dahil edilen
degiskenlerdir. Calismaya esas zaman periyodu, diizenli veri
setine ulasilabilen 2011-2023 dénemi olup, kullanilan analiz
yontemi ARDL sinir testidir. Bu yontemde degiskenlerin
biutlnlesik olma dereceleri 1(0) veya 1(1) olsa da es
butunlesme iliskilerine bakilabilmektedir. Dolayisiyla serilerin
fark alimindan kaynaklanan veri kaybi gibi kisitlari yoktur.
Sonuglarin  yorumlanmasinda  kolaylik saglamasi icin
degiskenlerin tim, dogal logaritmalari alinarak analize dahil
edilmis ve asagidaki sekilde tanimlanmistir.

INRKUR: = Bo+ B1INRGE + B2INTGE+ + B3INCDS s+ B4lnSUE .+
&t (1)

Denklem 1’de bagimli degisken olarak reel doviz kuru
alinmis, bagimsiz degiskenler ise sirasiyla; reel kesim giliven
endeksi, tiketici given endeksi, kredi temerrt takasi, sanayi
Uretim endeksi seklindedir. Degiskenlere ait agiklayici bilgiler
Tablo 1'de sunulmaktadir.

ARDL Modelinde ilk olarak Kisitlanmamis Hata Diizeltme
modeli tahmin edilir. Bu amagla F test istatistiginin
belirlenmesi ve Peseran vd. (2001)'nin ¢alismasindaki tablo
degerlerinden bilyik olmasi gerekmektedir. F test istatistigi
Ust kritik degerlerden blylk ise esbutlinlesme iliskisinin
oldugu seklinde yorumlanarak uzun ve kisa donem
denklemleri kurulmaktadir. Seriler trend icerdigi igin
degisken olarak modele eklenmistir. Denklem 2 ve 3 sirasiyla,
denklem 1'in ARDL modeline uyarlanmis uzun ve kisa donem
formlarini gostermektedir.

AINRKUR= Bo + B1 TREND + Y™, B,;AINRKUR.
i+ X, B3iAINRGEy +X 7, ByInTGE + X7, Be;InSUE.
#2011 BeiINCDSei+B7 INRKUR+BSINRGE+B9INTGE+f3 10InSUE +

‘B 11InCDS+£t (2)
AINRKUR= Bo + PB1 TREND+ 1 B2 AINRKUR.

i+ Zgl:l ﬁ3iA|nRGEt_i +Z?:1 B‘l—i |nTGEt_i +Z}1:1 ﬂ5i|nSUEt_

i+2?=1 ﬁGilnCDSt-H ECTiq+ & (3)

Denklem 2’ de By sabiti, B2.11 uzun dénem katsayilarini
ifade etmektedir. Denklem 3’de ise ECT hata diizeltme
terimini ifade etmekte ve degerinin 0 ve -1 arasinda olmasi
beklenmektedir. Bu, modelin uzun dénem denge degerine
dogrudan yakinsama oldugunu gosterir.
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Cizelge 1: Degiskenlere Ait Agiklamalar
Table 1: Explanations of Variables

DEéiSKENLER TANIMLAMA KAYNAK
Reel doviz kuru InRKUR TCMB EVDS veri tabani
Reel kesim giiven endeksi INnRGE TUIK
Tiiketici gliven endeksi INTGE TUIK
Toplam sanayi tiretim endeksi InSUE TUIK
Kredi temerrut takasi InCDS https://tr.investing.com/

Cizelge 2: ADF ve PP Birim Kok Testleri
Table 2: ADF and PP Unit Root Tests

ADF BiRIM KOK TESTi

PP BiRIM KOK TESTI

Degisken Dizey Birinci sira fark Dizey Birinci sira fark
INnRGE -4,862%** - -4,721%** -
INTGE -2,098 -12,795%** -1,884 -13,982%**
InCDS -1,851 -11,861%** -1,815 -12,091%**
InSUE -0,129 -5,214%** -3,542%*** -
INnRKUR -2,073 -8,934*** -1,784 -9,527***
Not: *, ** *** girasiyla, %10, %5, %1 anlamlilik dizeyini gostermektedir.
Cizelge 3: Cift Kirllmali LM Birim Kok Test Sonuglari: Model A
Table 3: Birefringent LM Unit Root Test Results: Model A
DEGISKENLER Se-1) Ts K
INnRGE -6,144%*** 2020M2; 2020M4 1
INTGE -4,269*** 2018M8; 2012M3 7
InCDS -4,963*** 2019 M2; 2021M2 6
InSUE -6,646%*** 2018M12; 2021M2 7
InRKUR -3,237 2016M12; 2021M7 1

Not: k, Schwarz bilgi kriteri tarafindan belirlenmis uygun gecikme uzunluklarini géstermektedir. Tstahmin edilen kirllma zamanini, St gift kirilmal
LM birim kok testinin test istatistigini ifade etmektedir. Kritik degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla, -4.094, -3.586, -3,333; ***,
** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 6nem dlzeyinde anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Cizelge 4: F Testi Bulgulari
Table 4: F Test Findings

TEST iSTATISTIGI DEGER Kk
F-testi 6,848 4
KRITiK DEGERLER
Anlamlilik Diizeyleri Alt Sinir Ust Sinir

10% 3,03 4,06

5% 3,47 4,57

2.5% 3,89 5,07

1% 4,4 5,72

Not: Burada k modelde yer alan bagimsiz degisken sayisini gostermektedir. Gecikme sayisi Eviews 12.0 paket programinin Akaike kriterine gére 4
olarak alinmistir.

Tablo 2’de ADF ve PP birim kok testi sonucuna gore; reel
kesim giiven endeksi degiskenini temsil eden InRGE degiskeni
dizey degerde duragan, sanayi liretim endeksi degiskenini
temsil eden InSUE degiskeni ADF testine gore birinci sira farki
alindiginda, PP testine gore dizeyde duragan, diger
degiskenler ise her iki birim kok testi sonucuna gore birinci
farkta duragandir. Bu durumda degiskenlerin farkh
dereceden duraganliklar s6z konusudur.

Zaman zaman ekonomilerde krizler, savaslar gibi
beklenmedik olaylarin serilerde kirilmalara neden oldugu
bilinmekte, ancak geleneksel birim kok testlerinde bu
durumlar goéz 6niinde bulundurulmamaktadir. Bu durum
ise geleneksel birim kok testleri icin birer kisiti ifade
etmektedir. Bu kisitlari asmak icin yapisal kirilmalari goz
oninde bulunduran birim kok testleri gelistirilmistir.
Bunlardan bir tanesi de Lee-Strazicich (2003) cift kirllmali

birim kok testidir ve calismada geleneksel birim kok
testlerine ek olarak uygulanmis, sonuglari Tablo 3'de
raporlanmigtir.

Tablo 3 incelendiginde LM c¢ift kirilmal testte sabitli
Model A sonucuna goére, reel doviz kuru hari¢ tim
degiskenlerin yapisal kirnilmal  birim  kok icermedigi
gorulmektedir. Reel doviz kuru degiskeni yapisal kirilmali
birim kok icermektedir. Bu durumda analize degiskenlerin
1(0) veya I(1) diizeylerinde duraganliklarinin 6nemli olmadigi
bir es butlinlesme testi olan ARDL esbuitiinlesme testi (Paudel
ve Jayanthakumaran, 2009: 137) ile devam edilecektir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli bir egbitliinlesme
iliskisinin olup olmadiginin ortaya konmasi icin F test
istatistigi degerinin Peseran vd. (2001)'nin ¢alismasindaki
tablo degerlerinden biyiik olmasi gerekmektedir. F testi
sonuglari Tablo 4’de raporlanmistir.

159



Seker and Karanfil / Journal of Economics and Administrative Sciences, 25(1): 155-165, 2024

Tablo 4 incelendiginde F testi degerinin (6,848) Ust
sinir degerlerden bilylk oldugunu gérmekteyiz. Dolayisi
ile bu sonug analize konu degiskenler arasinda
esbutlinlesme iliskisinin %1 anlamlilik diizeyinde varligina
isaret etmektedir. Bu sonug analize devam etmemiz igin
bize imkan tanimaktadir. Uzun doénemli iliskilerin varligi
tespit edildikten sonra Akaike bilgi kriterine gore secilen
(3,4,1,1,6) modelinin uzun dénem esneklik katsayilari
hesaplanmis ve sonuglar Tablo 5’de raporlanmistir.

Tablo 5 incelendiginde, tiiketici gliven endeksi ve reel
déviz kuru arasinda %10 6nem diizeyinde negatif, sanayi
Uretim endeksi ve reel doviz kuru arasinda %5 6nem
diizeyinde pozitif iliskiler oldugunu gérmekteyiz. Bu sonug
uzun donemde; tiiketici gliven endeksi arttiginda reel
doviz kurunun dustlgl; sanayi Uretimi arttikga reel doviz
kurunun yukseldigi seklinde yorumlanabilir.

Ardindan hata dizeltme modeli ile degiskenler
arasindaki kisa donem iliskiler ortaya konarak Tablo 6’de
raporlanmistir.

Tablo 6 bize kisa donem tahmin sonuglarini
vermektedir. Oncelikle hata diizeltme katsayisinin (-0,13)
negatif ve istatistiki olarak anlamli gtkmasi hata diizeltme
modelinin calistigini bize gbéstermektedir. Kisa donem
sonuglarini inceledigimizde; bagimh degisken olan reel
doviz kuru ile reel kesim gliven endeksi arasinda %10
anlamhlik diizeyinde pozitif iliskiler bulgulanirken, reel
doviz kuru ve tiiketici glven endeksi arasinda %1

Cizelge 5: ARDL Uzun Dénem Tahmin Sonuglari (3,4,1,1,6)
Table 5: ARDL Long Term Forecast Results (3,4,1,1,6)

anlamhhk diizeyinde pozitif iliskiler bulgulanmistir. Ancak
aradaki bu pozitif iliskilerin, uzun dénemde negatife
dondiglu ve gliven endekslerindeki artisin reel doviz
kurunu dusirdigini gérmekteyiz. Bu bulgu ekonomideki
given unsurunun ancak uzun vadede reel déviz kuru
Gzerinde districu etkisi oldugu seklinde yorumlanabilir.
Ote yandan reel déviz kuru ve CDS arasinda %1 anlamlilik
dizeyinde negatif iliskiler bulgulanmistir. Ancak bu etkinin
de sadece kisa donemde gecerli olup, uzun dénemde
istatistiki agidan anlamsizlastigini gormekteyiz. Son olarak
reel doviz kuru ile sanayi Uretimi arasinda %5 anlamlilik
diizeyinde negatif iliskiler oldugu goéze c¢arpmaktadir.
Ancak bu etki de uzun dénemde pozitife donmektedir. Bu
durumda sanayi dretimindeki artigslarin artan doviz
talebine bagh olarak, reel doviz kurunu artirici etkisi
oldugu soyleyebilir. Tim bu bulgular birlikte
degerlendirildiginde, ekonomideki gliven unsurunun
onemli bir makro ekonomik gosterge olan reel doviz
kurunu etkiledigi ortaya konmustur.

Elde edilen bu bulgularin glivenilirligini test etmek igin
bazi tanisal testlerin yapilmasi gerekmektedir. Kurulan
tahmin modelinde herhangi bir otokorelasyon, degisen
varyans, model spesifikasyon hatasi gibi durumlarin
ortaya konmasi gerekmektedir. Otokorelasyon ve degisen
varyans, Ramsey-Reset testleri yapilmis ve sonuglari Tablo
7’de sunulmustur.

DEGISKENLER KATSAYI STD.HATA t-ISTATISTIGI OLASILIK

InCDS 0,095 0,083 1,148 0,253

INRGE -0,109 0,351 -0,310 0,756

INTGE -0,698* 0,373 -1,870 0,063

InSUE 1,109** 0,443 2,500 0,013

@TREND -0,000%** -0,000 -4,493 0,000

NOT: *** ** 've * sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilik dizeylerini géstermektedir.
Cizelge 6: Hata Dlzeltme Modeli
Table 6: Error Correction Model
DEGISKENLER KATSAYILAR STAND. HATA t-ISTATISTIK OLASILIK

C 0,179%** 0,030 5,923 0,000
@TREND -0,000%** 9,12E -5,623 0,000
D(InCDS) -0,049%** 0,012 -3,921 0,000
D(InCDS(-1)) -0,047*** 0,014 -3,334 0,001
D(InRGE) 0,072* 0,041 1,748 0,083
D(InTGE) 0,195*** 0,062 3,112 0,002
D(InSUE) -0,053** 0,021 -2,528 0,012
D(InSUE(-1)) -0,164*** 0,031 -5,213 0,000
D(InSUE(-2)) -0,147*** 0,030 -4,859 0,000
CointEq(-1)* -0,134%** 0,022 -5,950 0,000
R? 0.528 Hannan-Quinn bilgi kriteri -6,268
Diizeltilmis R? 0.466 D.W. 2,024
F-istatistigi 8.480 Akaike bilgi kriteri -6,415
F-istatistigi olasilik degeri 0.000 Schwarz bilgi kriteri -6,054

NOT: *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Cizelge 7: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi
Table 7: Autocorrelation and Heteroscedasticity Test

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi:

F test istatistigi; 0,306

Olasilik deger; 0,736

ARCH Degisen Varyans Testi

F test istatistigi; 0,814

Olasilik degeri; 0,368

Ramsey- Reset Model Spesifikasyon Testi

F test istatistigi; 0,341

13 14 15 16 17

—— CUSUM

Olasihk degeri; 0,733

18 19 20 21 22

5% Significance

Sekil 1: Cusum Testi
Figure 1. Cusum Test

Tablo 7 incelendiginde, kurulan modele yonelik
herhangi bir otokorelasyon, degisen varyans sorunlarinin
olmadigini, model spesifikasyonunun dogru oldugunu
gormekteyiz. Ayrica tahmin modelinin istikrarli olup
olmadigini test etmek icin CUSUM testi yapilmis ve Sekil
1’de sunulmustur. CUSUM test istatistigi ylizde 5 giiven
araligi icerisindedir ve modelde herhangi bir yapisal
kirlmanin  olmadigini ve kurulan modelin istikrarli
oldugunu ifade etmektedir.

Sonug

Bu calismanin amaci Tirkiye ekonomisinde gliven
unsurunun reel doviz kuru lGzerinde herhangi bir etkisinin
olup olmadigini, farkli ekonomik giliven endekslerini
kullanarak ortaya koymaktir. Bunun igin reel déviz kuru
degiskeni ile tiketici gliven endeksi, reel kesim gilven
endeksi, kredi temerrit takasi (CDS primi) ve kontrol
degiskeni olarak da sanayi Uretim endeksi arasindaki
iliskiler 2011-2023 dénemi i¢in ayhk verilerle ARDL sinir
testi kullanilarak incelenmistir.

Calisma bulgulari incelendiginde, (lke riskini yansitan
CDS priminin reel déviz kuru Uzerinde kisa donemde
negatif etkisi bulunmakta iken, uzun vadede bu etkinin
kayboldugu gériilmektedir. Ulkede olusabilecek bir risk
algisi ve belirsizlik bir kur sokuna neden olarak finansal
piyasalarda ve makroekonomik olarak dalgalanmalara yol
acabilmekte ve bu durum krizlere sebebiyet
verebilmektedir. Bu nedenle CDS primlerinin reel doviz
kuru Gizerindeki etkisinin dikkate alinmasi gerekir. Tiketici

given endeksi ve reel déviz kuru arasinda kisa dénemde
pozitif olan iliski, uzun dénemde negatif olmaktadir.
Ulasilan bu sonug ile tiketiciler tarafindan (lke
ekonomisine duyulan giivenin, reel doviz kuru Uzerinde
olumlu etkisi oldugu soylenebilir. Kisa donemde negatif
olan reel kesim gliven endeksi ve reel déviz kuru
arasindaki iliskinin ise uzun dénemde istatistiki agidan
anlamsiz oldugu goérilmektedir. Bu sonug ise, ekonomiye
duyulan given ile Gretimin artirilmasinin déviz talebini
artirarak reel doviz kurunda artisa neden oldugu seklinde
yorumlanabilir. Sanayi tretim endeksi ve reel doéviz kuru
arasinda kisa doénemde negatif olan iliskinin uzun
donemde pozitif olarak degistigi gorilmektedir. Yine
ulasilan bu bulgu ile, sanayisi ithal girdilere bagh olan
Tirkiye ekonomisinde sanayi Uretimi i¢in artan doviz
ihtiyacinin reel doviz kurunda da bir artisa sebep oldugu
seklinde yorumlanabilir.

Calismanin bulgulari literatirde Albayrak (2022) ve
Kaygisiz (2019)"in calismalari ile benzerlik gostermektedir.
Albayrak (2022) galismasinda tlketici giiven endeksi ile
doviz kuru arasinda ¢ift yonli, doéviz kuru ile reel kesim
guven endeksi arasinda tek yonli nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Kaygisiz (2019), 2010-2018 doéneminde
Tirkiye'de tlketici gliven endeksi ve reel kesim gliven
endekslerinin secilmis makro degiskenler ile iliskisini
analiz etmistir. Calisma sonucunda tiiketici gliven endeksi
ve reel kesim giliven endekslerinin segilmis makro
degiskenlerden hem etkilendigi hem de onlari etkiledigi
tespit edilmistir.
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Sonug olarak calismada, reel doviz kuru lzerinde giliven
endeksleri ve risk algisini olusturabilecek degiskenlerin etkisi
oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ulkede olusabilecek bir
belirsizligin ve risk algisinin 6zellikle kisa donemde kur soklarina
neden olabilecegi gorilmektedir. Ekonomik aktorlerin
kaygilari, endiseleri ve korkular alacaklari her tirlii kararda
etkili olacaktir. Olasi bir krize yol agabilecek bu durumlar igin
dnleyici tedbirler alinmasi gerekmektedir. Uretici, tiiketici ve
yabanci sermaye tarafinda olusan tiim piyasa aktorleri igin
gliven algisinin gok belirleyici bir faktor oldugu gorilmekte ve
Ulkede gigli bir giiven duygusunun olusturulabilmesi igin
gerekli adimlarin atilmasi énem arz etmektedir. Finansal
piyasalar ve reel piyasalardaki istikrar ekonomik aktorlerin
beklentileri Gizerinden tiiketim harcamalarinda, politik istikrar
ise yatirnm ve tiketim harcamalarinda oldukga 6nemli bir
belirleyicidir. Giiven endekslerindeki 100’Gin  {zerindeki
degerler, beklentilerin olumlu ve pozitif oldugu yoniindedir.
Tersi durumda ise piyasaya olumsuz beklentiler hakimdir ve
gliven unsurunun zayifladigi séylenebilir. Boylesi durumlarda,
yani beklentilerin olumsuzlastigi durumlarda gilivensizligin
nedenini ortaya koymak ve ona gore 6nlemler almak yerinde
olacaktir. Ekonomideki glvensizlik siyasi nedenlerden
kaynaklaniyorsa iktisadi aktorlerin gilivenini kazanmak icin
uygulanacak politikalarda hikiimetlerin kararli davranis
sergilemeleri, istikrarli olmalari 6nem arz etmektedir. Her
zaman iletisimi gliclendirici, seffaf ve kamuoyunun givenini
saglamaya yonelik bir durus sergilenmelidir. Kararhlik, her trli
kosulda gereken 6nlem ve tedbirleri alabilecek iradeye sahip
olmak demektir. Bu durumda otoriteler, ileriye donik
izleyecekleri yol haritasini kamuoyu ile paylasmali, makro
istikrar icin alinacak tedbir ve onlemler seffaf bir sekilde
aciklanmali ve ekonomik aktorleri telkin edici bir durus
sergilenmelidir. Unutulmamalidir ki, uygulanan politikalarin
basarisi, etkin bir iletisime, kararllik, istikrar ve olusturulacak
gliven unsuruna bagldir.

Extended Abstract

There are many factors that affect the behavior of
economic actors. Among the most important of these
elements are trust and expectations for the future. There is a
close link between expectations and economic confidence. In
economic terms, trust is expressed as the mutual confidence
that investors and consumers feel that they will not be
harmed by each other. According to this definition, trust is
considered as social capital. Based on this assumption, it can
be said that uncertainty in the expectations regarding the
country's economy causes changes in the decisions to be
made by the economic decision-making units on the
consumption and production side. For this reason,
fluctuations that may arise in consumption and production
decisions may also cause fluctuations in macroeconomic
variables.

There is also an opposite process between economic
confidence and costs. In an economic environment where
economic units cannot trust each other, legal procedures are
added to the economic process as a kind of tax by increasing
the cost of transactions. In the framework of legal regulations
such as contracts and commercial laws, seeking rights in
cases such as disputes and fraud can be an additional cost
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element. While such legal contracts are a necessity of the
modern economy, the economy cannot be managed purely
on the basis of trust and moral obligations. There must be a
sense of trust for efficiency in the economy.

In the Turkish economy, various indices are calculated
that reflect the expectations and tendencies of consumers
and producers regarding the general economic situation.
Consumer confidence index, real sector confidence index,
and industrial production index prepared by the Turkish
Statistical Institute (TUIK) are among the variables that are
the subject of our study as indicators representing economic
confidence. The consumer confidence index, which is
calculated with the monthly consumer tendency survey,
aims to measure the saving and spending behaviors of
consumers and their expectations about the future
economy. Survey results take a value between 0-200. A result
greater than 100 reflects an optimistic situation and a result
less than 100 reflects a pessimistic situation. Another index
used to measure the optimistic or pessimistic results of the
policies implemented in the economy is the industrial
production index for the industrial sector. Another indicator
survey conducted for real sector representatives and
reflecting their impressions about the economy is the real
sector confidence index. In our study, credit default swaps
(CDS) were also included in the analysis as explanatory
variables, as well as confidence indices calculated by
TURKSTAT. CDS risk premium is a contract and is made in the
form of payment of a price to protect the creditor against the
risks that may arise during the repayment of the financial
loan. It varies by being affected by the economic and political
risk levels of the countries, and it is seen as more reliable by
market actors than credit rating agencies because it is
thought to reflect the supply-demand balance of the market
well. For these reasons, CDS premiums by market actors are
of considerable importance in making investment decisions.

It is thought that the indices that reflect the expectations
and tendencies of the consumers and producers we
mentioned about the general economic situation are
affected by and have an impact on many macroeconomic
variables. One of the most important variables to consider is
exchange rates. Under normal circumstances, an inverse
relationship is expected between exchange rates and
confidence. In addition, it is an indicator that is closely
followed by producers and consumers because exchange
rates have a significant impact on many macroeconomic
variables and affect the course of economic activities.
Therefore, in terms of economic stability, exchange rates are
a macroeconomic variable that should be taken into account
in terms of affecting and being affected by economic
activities.

In line with the information provided, the aim of this
study is to reveal the relationships between the exchange
rate variable and economic confidence indices for the Turkish
economy. For this, with the real exchange rate variable; The
relationships between consumer confidence index, real
sector confidence index, credit default swap (CDS premium),
and industrial production index as a control variable were
analyzed using ARDL bounds test with monthly data for the
period 2011-2023.

When the findings of the study are examined, it is seen
that while the CDS premium, which reflects the country’s
risk, has a negative effect on the real exchange rate in the
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short term, this effect disappears in the long run. It can be
said that this result is as expected. A risk perception and
uncertainty that may occur in the country can cause a
currency shock, causing fluctuations in financial markets and
macroeconomics, and this situation can cause crises.
Therefore, the effect of CDS premiums on the exchange rate
must be taken into account. The relationship between the
consumer confidence index and the real exchange rate,
which is positive in the short run, turns out to be negative in
the long run, as expected. With this result, it can be said that
the confidence of the consumers in the country's economy
has a positive effect on the exchange rates. Itis seen that the
relationship between the real sector confidence index and
the real exchange rate, which is negative in the short term, is
statistically insignificant in the long term. This result can be
interpreted as the confidence in the economy and the
increase in production leading to an increase in the exchange
rate by increasing the demand for foreign exchange. It is seen
that the relationship between the industrial production index
and the real exchange rate, which is negative in the short run,
changes positively in the long run. Again, with this finding, we

can say that the increasing need for foreign exchange for
production in countries whose industry depends on
imported inputs causes an increase in exchange rates.

As a result, in the study, it was found that the variables
that can create the confidence indices and risk perception
have an effect on the real exchange rate. It is seen that an
uncertainty and risk perception that may occur in the country
may cause exchange rate shocks, especially in the short term.
It is necessary to take preventive measures for these
situations that may lead to a possible crisis. It is seen that the
perception of trust is a very determining factor for all market
actors formed on the side of producers, consumers, and
foreign capital, and it is important to take the necessary steps
to create a strong sense of trust in the country. On the other
hand, it is recommended to implement policies that can
reduce the need for foreign exchange, which increases with
the increase in production.
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