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OZET

Bashk: Tiiketici Giiven Endeksi Uzerinde Sektdrel Giiven Endekslerinin Etkisi:
Tiirkiye Ornegi

Yazar: Ozlem TUTUMLU

Danisman: Prof. Dr. Nesrin GULER

Sayfa Sayisi: viii (6n kisim) + 83

Kabul Tarihi: 13/06/2025
(ana kisim)

Bu caligmada tiiketici giiven endeksi ile reel kesim (imalat sanayi), insaat, perakende ticaret ve hizmet
sektor giiven endeksleri arasindaki iliskiler 2011:01 ile 2024:01 donemine ait aylik verileri kullanilarak
analiz edilmistir. Serilerin duraganlik diizeyleri Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
(PP) birim kok testleri ile belirlenmistir. Yapisal kirilmalar1 dikkate alan Bai-Perron Yapisal Kirilma
Testi kullanilmigtir. Ardindan, simetrik etkiler dogrusal Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) mo-
deli ile asimetrik etkiler Dogrusal olmayan ARDL (NARDL) modeli ile analiz edilmistir.

Calisma bulgulara gore, tiiketici giiven endeksi ile sektorel giiven endeksleri arasinda uzun dénemli
iliskiler mevcuttur. Imalat sektorii giiven endeksindeki degisimler kisa vadede simetrik ve ayn1 yonlii
etkiler yaratirken, uzun donemde asimetrik etkilerin varligina ragmen katsayilarin anlamsizligi nedeniyle
etkinin yonii ve biiylikliigli hakkinda net bir degerlendirme yapilamamaktadir. Ticaret sektorii gliven
endeksindeki pozitif ve negatif soklar, tiiketici gliven endeksi iizerinde kisa ve uzun vadede belirgin
asimetrik tepkiler olusturmakta; kisa vadede anlik azalislar ayn1 yonde, gecikmeli donemde ters yonde,
uzun doénemde ise ayn1 yonde ve daha giiglii bir etki géstermektedir. Hizmet sektorii giiven endeksinde
kisa vadede simetrik, anlik degisimler ayni1 yonlii, gecikmeli etkiler ters yonlii olup, uzun dénemde asi-
metrik etkiler mevcut ancak katsayilar anlamsizdir. insaat sektorii giiven endeksinde kisa dénemde si-
metrik ve ayn1 yonlii; uzun dénemde ise anlamli asimetrik etkiler s6z konusu olup, negatif soklarin po-
zitif soklara kiyasla daha giiclii etki gosterdigi tespit edilmistir.

Bu bulgular dogrultusunda, sektorel giivenin tiiketici algilar izerindeki etkilerini dengeleyebilmek igin
baz1 politika dnerileri sunulmaktadir. Imalat sektoriinde giivenin giiclenebilmesi icin teknoloji odakli
yatirimlarin tegvik edilmesinin ve maliyet istikrarina katki saglayabilecek finansal araglarin gelistirilme-
sinin yarar saglayabilecegi degerlendirilmektedir. Ticaret sektoriinde arz-talep dengesine dayali piyasa
istikrarinin desteklenmesine yonelik mikro diizeyde diizenleyici ve destekleyici mekanizmalarin benim-
senmesi, hizmet sektoriinde ise kisa vadeli dalgalanmalarin azaltilabilmesi ve uzun vadeli belirsizliklerin
siirlandirilabilmesi i¢in hizmet kalitesini artirmaya doniik seffaflik ve standartlastirma uygulamalarina
oncelik verilmesi onerilmektedir. insaat sektoriine iliskin olarak da negatif soklarin tiiketici giiveni iize-
rindeki etkilerini hafifletmek i¢in finansmana erigimi kolaylastiran diizenlemelerin yapilmasinin, kap-
saml1 risk analizlerinin yiiriitiilmesinin ve erken uyar1 mekanizmalarinin giiglendirilmesinin faydali ola-
bilecegi dngoriilmektedir.

Son olarak, 2018 ve 2021'deki yapisal kirtlmalarin tiiketici giiveni iizerinde farkli dinamiklerle kalici
etkiler yarattigi; 6zellikle 2021°deki sokun belirgin ve giiglii bir bask1 olusturdugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Tiiketici Giiven Endeksi, Sektérel Giiven Endeksleri, ARDL, NARDL, Asi-
metrik Etki
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ABSTRACT

Title of Thesis: The Impact of Sectoral Confidence Indices on the Consumer
Confidence Index: The Case of Turkey

Author of Thesis: Ozlem TUTUMLU

Supervisor: Prof. Dr. Nesrin GULER

Accepted Date: 13/06/2025 Number of Pages: viii (pre text) + 83 (main
body)

This study analyzes the relationships between the consumer confidence index and the confidence indices
of the real sector (manufacturing industry), construction, retail trade, and services sectors, using monthly
data from the 2011:01-2024:01 period. The stationarity levels of the series were determined by the Aug-
mented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) unit root tests. Structural breaks were taken into
account using the Bai-Perron Structural Break Test. Subsequently, symmetric effects were analyzed with
the linear Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model, and asymmetric effects were analyzed with
the nonlinear ARDL (NARDL) model.

According to the findings of the study, long-run relationships exist between the consumer confidence
index and sectoral confidence indices. Changes in the manufacturing sector confidence index produce
symmetric and same-direction effects on the consumer confidence index in the short run, while in the
long run, despite the presence of asymmetric effects, no definitive conclusions can be drawn about the
direction and magnitude of the effects due to the insignificance of the coefficients. Positive and negative
shocks in the trade sector confidence index generate significant asymmetric responses on the consumer
confidence index in both the short and long run; short-run instantaneous declines move in the same
direction, lagged effects in the opposite direction, and long-run effects in the same direction and with a
stronger magnitude. In the services sector confidence index, short-run instantaneous changes are sym-
metric and same-directional, lagged effects are in the opposite direction, and although long-run asym-
metric effects exist, the coefficients are insignificant. In the construction sector confidence index, sym-
metric and same-direction effects are observed in the short run, while in the long run, significant asym-
metric effects occur, with negative shocks exerting a stronger impact than positive shocks.

In light of these findings, several policy recommendations are provided to balance the effects of sectoral
confidence on consumer perceptions. It is considered that encouraging technology-oriented investments
and developing financial instruments that can contribute to cost stability may be beneficial for strengt-
hening confidence in the manufacturing sector. Regarding the trade sector, the adoption of micro-level
regulatory and supportive mechanisms aimed at ensuring demand-supply-based market stability is sug-
gested. In the services sector, prioritizing transparency and standardization practices to enhance service
quality is recommended to reduce short-term fluctuations and limit long-term uncertainties. In the const-
ruction sector, facilitating access to financing, conducting comprehensive risk analyses, and strengthe-
ning early warning mechanisms are anticipated to help mitigate the impacts of negative shocks on con-
sumer confidence.

Finally, it has been observed that the structural breaks in 2018 and 2021 have created lasting effects on
consumer confidence with different dynamics; notably, the 2021 shock exerted a pronounced and power-
ful pressure.

Keywords: Consumer Confidence Index, Sectoral Confidence Indices, ARDL, NARLD, Asymmet-
ric Effect
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GIRIiS
Arastirmanin Konusu

Giiven, toplumsal iliskilerin siirekliligi ve istikrar1 i¢in temel bir unsur olmakla birlikte,
ekonomik yapinin islerligi agisindan da belirleyici rol oynamaktadir. Ekonomik baglamda
giiven, karar alic1 aktorler arasinda deger kayb1 yasanmaksizin bilgi aligverisinin saglan-
masini miimkiin kilan bir unsur olarak degerlendirilir (Kaya, 2020). Ekonomik sistemde
karar alicilarin 6nemli bir boliimiinii olusturan tiiketiciler, bireysel mali durumlarina ve
genel ekonomik goriiniime yonelik algilart dogrultusunda beklenti ve davranis gelistirir-
ler (Ozsagir, 2007). Benzer sekilde, ekonomik sistemin iiretici kanadinda yer alan islet-
meler de giincel ekonomik kosullara iliskin degerlendirmeleri ve gelecege yonelik bek-
lentileri ¢ercevesinde stratejik kararlarini sekillendirirler.

Giivenin oOlgiilebilir hale getirilmesi amaciyla gelistirilen tiiketici ve sektorel giiven en-
deksleri, hem mevcut ekonomik ortamin hem de gelecege dair beklentilerin birer yansi-
mast olarak kabul edilir. Bu baglamda, tiiketici gliven endeksi bireylerin ekonomik du-
ruma yonelik genel tutumlarini ve beklentilerini yansitirken; sektorel giiven endeksleri,
piyasada faaliyet gosteren firmalarin mevcut durum algisini ve ileriye doniik ekonomik
ongoriilerini ortaya koyar (TUIK, 2024; TCMB, 2024). Bu endekslerin birlesiminden
elde edilen Ekonomi Giiven Endeksi, ekonomik yapidaki genel egilimleri analiz etmede
onemli bir gosterge niteligindedir.

Gilintimiizde ekonomi bilimi, sadece makroekonomik gostergelere dayali analizlerle ye-
tinmemekte; bireylerin ve kurumlarin gelecege dair beklentilerini de dikkate alarak daha
biitiinclil modeller gelistirmektedir. Bu kapsamda, beklentilerdeki degisimin enflasyon,
tiiketim, yatirim gibi temel makroekonomik degiskenler iizerinde etkili olabildigi vurgu-
lanmaktadir. Dolayisiyla, tiiketici ve sektorel giiven endeksleri arasindaki iligkinin ¢6-
ziimlenmesi, ekonomik hareketliligin yoniinii anlamak ve 6ngoriilerde bulunmak acisin-
dan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Bu caligsmada, tiiketici giiven endeksi ile imalat, hizmet, insaat ve perakende ticaret sek-
torlerine iliskin gliven endeksleri arasindaki iligkiler incelenmekte; bu iliskilerin simetrik

mi yoksa asimetrik mi oldugu sorusu temel arastirma konusunu olusturmaktadir.



Arastirmanin Onemi

Ekonomik aktdrlerin karar alma siireclerinde, yalnizca mevcut veriler degil, ayni za-
manda beklentilere dayali 6ngdriiler de belirleyici olmaktadir. Bu nedenle, giiven endeks-
leri gibi beklenti temelli gostergeler, ekonomi politikalarinin olusturulmasi ve yonlendi-
rilmesi agisindan kritik 6neme sahiptir (Bastiirk, 2019). Tiiketiciler, ekonomik giiven se-
viyelerine gore harcama, tasarruf yapma ve bor¢lanma gibi finansal tercihlerinde yon alir-
ken; sektor temsilcileri ise yatirim, tiretim ve istthdam gibi stratejik kararlarini bu giiven
seviyelerine dayanarak belirlemektedir. Bireylerin ve kurumlarin gelecege dair beklenti-
lerini dikkate alan bu gostergeler, ekonomik aktorlerin davranislarini daha saglikli analiz
edebilen biitiinciil modellerin gelistirilmesine olanak tanimaktadir.

Tiiketici giiveni ile sektdrel giiven arasindaki iligkinin yonii ve giicii, ekonomik yapi ige-
risindeki aktorlerin birbirinden nasil etkilendigini anlamaya yardime1 olur. Bu kapsamda,
giiven endeksleri yalnizca ekonomik egilimlerin izlenmesinde degil, ayn1 zamanda erken
uyar1 mekanizmalarmin gelistirilmesinde de islevsel araglar sunar. Ozellikle ekonomik
belirsizliklerin arttif1 donemlerde, tiiketici giiveni ile farkli ekonomik birimleri temsil
eden sektorel giiven endeksleri arasindaki etkilesimlerin dogru sekilde analiz edilmesi,
karar alicilarin etkili miidahale stratejileri gelistirmelerine olanak saglar.

Bu calismanin 6nemi, tiiketici giiveni ile sektorel giiven endeksleri arasindaki iliskinin
hem kisa hem de uzun vadeli olarak ¢oziimlenmesi yoluyla, ekonomik 6ngoriilerin giig-
lendirilmesine ve daha isabetli politika tasarimlarinin gelistirilmesine katki saglama po-

tansiyelinden kaynaklanmaktadir.
Arastirmanin Amaci

Tiiketici gliveni, bireylerin ekonomik kosullara iligkin mevcut degerlendirmeleri ile gele-
cege dair beklentilerini yansitan temel gostergelerden biri olarak, iktisadi faaliyetlerin
yoniinii belirlemede énemli bir rol iistlenmektedir. Ozellikle belirsizlik dénemlerinde tii-
ketici algisi, ekonomik karar alma siire¢lerinde belirleyici bir unsur haline gelmekte; har-
cama, tasarruf ve bor¢clanma gibi davranislar bu algilara paralel bicimde sekillenmektedir.
Bu cergevede, tiiketici gliven endeksinin sektorel gliven gostergeleriyle olan iligkisini de-
rinlemesine irdelemek, hem mikro diizeyde bireysel ekonomik tercihlere hem de makro

diizeyde politika yapic1 yaklasimlara 151k tutabilecek nitelikte veriler sunmaktadir.



Calisma kapsaminda ayrica, ekonomik aktorlerin olumlu ve olumsuz gelismelere verdik-
leri tepkilerin simetrik 6zellikler tagiy1p tasimadigina odaklanmakta; elde edilen bulgula-
rin, beklentilere dayali ekonomik yaklasimlarin anlasilmasina katki saglayabilecegi de-
gerlendirilmektedir. Bununla birlikte, belirli donemlerde ortaya ¢ikan yapisal kirilmalarin
etkileri gbz dniinde bulundurularak, zaman i¢inde degisebilen beklenti davranislarina yo-
nelik daha kapsamli bir bakis agis1 sunulmasi hedeflenmektedir.

Ayrica, analiz kapsaminda hangi sektorlerin tiiketici gliveni lizerinde daha belirleyici ve
etkili rol oynadigi, bu etkilerin donemsel olarak nasil degisim gosterdigi ve ekonomik
dongiilerle nasil bir etkilesim i¢inde oldugu da karsilagtirmali analizlerle derinlemesine
incelenmektedir. Bu sayede, tiiketici glivenindeki degisimlerin sektorel dinamiklerle olan
iligkisi daha acik bir sekilde ortaya konarak, karar alic1 aktorlere rehberlik edecek nitelikte

cikarimlar yapilmasi amaglanmaktadir.
Arastirmanin Yontemi

Arastirmada, tiiketici ve sektorel giiven endeksleri arasindaki iligkiler hem simetrik hem
de asimetrik bakis acisiyla degerlendirilmistir. Bu dogrultuda, Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan yayimlanan ve aylik
olarak gilincellenen endeks verileri kullanilmistir. Tiiketici giiven endeksi ile sektorel
bazda incelenen giiven endeksleri; imalat sanayi, hizmet, insaat ve perakende ticaret alan-
larindan olugmaktadir.

Ampirik analiz asamasinda, zaman serisi analizlerine dayali ekonometrik yontemler ter-
cih edilmistir. Bu kapsamda 6ncelikle gecikmesi dagitilmis otoregresit (ARDL: Autoreg-
ressive Distributed Lag) modeli ile simetrik iliskiler tespit edilmeye calisilmistir. Ardin-
dan dogrusal olmayan etkilesimleri 6l¢meye imkan taniyan dogrusal olmayan gecikmesi
dagitilmis otoregresif (NARDL: Nonlinear Autoregressive Distributed Lag) modeli gibi
gelismis ekonometrik teknikler kullanilarak asimetrik iliskiler analiz edilmistir. Bu mo-
deller, pozitif ve negatif yonlii soklarin etkilerinin ayrigtirilmasina ve sektorel giiven de-
gisimlerinin tiiketici gliveni lizerindeki etkisinin yoniinii daha net bir bicimde gozlemle-
meye olanak saglamistir.

Boylelikle, yalnizca genel iliski diizeyleri degil, ayn1 zamanda dalgalanmalara kars1 olu-
san tepkilerin niteligi de incelenerek, sektdrel giiven degisimlerinin tiiketici giiveni iize-

rindeki kisa ve uzun vadeli etkileri biitiinciil bir yaklagimla ortaya konmustur.



Bu tez caligmasi bes ana boliimden olusmaktadir. Giris kisminda ¢alismanin konusu,
amaci, dnemi ve yontemi alt basliklar halinde ele alinarak, aragtirmanin temel yapisi or-
taya konulmustur. Birinci boliimde, arastirmanin kuramsal gergevesi ¢izilmis, ekonomik
beklentiler kurami kapsamindaki yaklagimlar incelenmis; bireylerin ve isletmelerin eko-
nomik karar alma stireclerindeki beklentilerinin nasil sekillendigi teorik perspektiflerle
aciklanmistir; konu ile iligkili olan ulusal ve uluslararasi calismalara yer verilerek, litera-
tiirde gliven endeksleri arasindaki iliskilere dair ortaya konulan temel bulgular derlenmis
ve mevcut calismanin literatiire saglayacagi dzgiin katkilar vurgulanmustir. Ikinci bo-
liimde, arastirmada kullanilan veri seti detayli bigimde tanitilmais; tiiketici ve sektorel gii-
ven endekslerine dair degiskenlerin tanimlari, veri kaynaklari ve veri sikliklar belirtilmis,
ardindan analiz siirecinde tercih edilen ekonometrik yontemlerin teorik altyapist ile uy-
gulanma gerekgeleri agiklanmustir. Ugiincii béliimde, gerceklestirilen ampirik analizlere
ait bulgular sunulmus ve bu bulgular tizerinden tiiketici giiven endeksi ile sektdrel giiven
endeksleri arasindaki iliskiler degerlendirilmistir. Caligmanin sonug¢ boliimiinde ise elde
edilen bulgular biitiinciil bir yaklasimla degerlendirilmis ve bu dogrultuda politika yapi-

cilar ile arastirmacilara yonelik bazi 6nerilerde bulunulmustur.



1. BOLUM: LITERATUR

Bu bodliimde, arastirmanin teorik arka plani ve mevcut literatiir ele alinmistir. {1k olarak,
beklentiler teorisi ve iktisadi karar alma siire¢lerinin temel ilkeleri {izerinde durulmus,
ardindan beklenti tiirlerine ve davranigsal iktisat alanindaki giincel teorilere deginilmistir.
Sonrasinda, yerli ve yabanci ampirik literatiir 6zetlenerek konuya iliskin yapilmis ¢alis-
malar detayli sekilde incelenmistir. Boylece, ¢alismanin literatiirde var olan bosluklara

katki saglamasi ve mevcut bilgi birikimini genisletmesi hedeflenmistir.
1.1. Kuramsal Cerceve

Bu béliimde, ekonomik karar alma siireglerine yon veren beklenti olusum siireclerinin
tarihsel gelisimi ve teorik temelleri ele alinmistir. Ilk olarak, Keynesyen yaklasimin be-
lirsizlik, psikolojik faktdrler ve irrasyonel davranislara atfettigi rol incelenmis, ardindan
beklentilerin duragan, uyarlanmis ve rasyonel bicimde modellenmesine yonelik klasik ve
cagdas iktisadi goriisler tartistlmistir. Son olarak, davranigsal iktisat ve son donemde ge-
lisen alternatif teorilerin sundugu bakis agilar1 ¢ercevesinde ekonomik karar alicilarinin
rasyonalite varsayimindan uzaklasan davranislarinin piyasa sonuglari iizerindeki etkileri
degerlendirilmistir. Boylece, literatlirde yer alan bu kuramsal ¢ercevenin tarihsel evrimi

ve glincel uygulamalari biitiinciil bir bakis agisiyla ortaya konmustur.
1.1.1. Beklentiler Teorisi ve Iktisadi Karar Verme Siirecleri

Ekonomik beklentiler, ilk kez John Maynard Keynes tarafindan literatiire kazandirilmigtir
(Keynes, 1936). Keynes, ekonomik kararlarin, bireylerin siibjektif duygusal ve psikolojik
durumlarina, yani sezgilerine, arzularina ve tercihlerine dayandigini savunmustur. Tiike-
tici ve yatirimei gliveninin ekonomik faaliyetler lizerinde belirleyici bir rol oynadigi go-
riisiinii benimsemistir. Bu dogrultuda, Keynes, 6zellikle yatirim kararlarinda kisa ve uzun
donem beklentilerinin farkli 6zellikler tasidigin1 vurgulamis; uzun dénemin belirsizligi
nedeniyle karar alma siireclerinin irrasyonel icgiidiilerle sekillendigini belirtmistir. Bu
baglamda, Keynes, “Animal Spirits” (Hayvan Ruhlar1) terimiyle, irrasyonel giidiilerin
ekonomik dalgalanmalar iizerindeki etkisini agiklamis ve bu kavram, finansal piyasalarin
bazen rasyonel olmayan hareketlerle sekillendigini, dolayisiyla yatirimcilarin ruh halleri-

nin piyasa dinamiklerini etkileyebilecegini ortaya koymustur (Keynes, 1936).



Keynes’in bu yaklasimi, belirsizlik ve irrasyonel faktorlerin ekonomik kararlar1 nasil se-
killendirdigi konusunda 6nemli bir perspektif sunmustur. Ancak Keynes’in belirsizlik
vurgusunun aksine, rasyonel beklentiler teorisini benimseyen iktisat¢ilar ekonomik ka-
rarlarin biiytlik 6l¢lide tam bilgiye ve tutarli beklentilere dayandigini savunmuslardir. Do-
layistyla, rasyonel beklentiler teorisi Keynes’in irrasyonel faktorleri one ¢ikaran bakis
acisina elestirel bir alternatif gelistirmistir.

Keynes'in uzun dénem belirsizligi konusundaki goriisleri, daha sonra Coase (1937), Ha-
yek (1945) ve Akerlof (1970) gibi iktisatgilar tarafindan bilgi asimetrileri, ters se¢im ve
ahlaki risk kavramlar1 c¢ergevesinde derinlestirilmistir. Coase (1937), piyasa i¢indeki
firma davranislari ve islem maliyetlerini inceleyerek bilgi asimetrilerine dayali1 piyasa ba-
sarisizliklarinin ilk teorik temellerini atmistir. Takiben, Hayek (1945), piyasa siirecindeki
bilgi dagiliminin nasil organize oldugunu tartigsmis ve bilgi eksikliginin piyasa dinamik-
leri iizerindeki etkilerini vurgulamistir. Akerlof (1970) ise, “limonlar” modeliyle, ters se-
¢im ve ahlaki risk problemlerini agik¢a ele alarak, bilgi asimetrilerinin piyasa basarisiz-
liklarina yol actigin1 géstermistir. Williamson (1985) islem maliyetleri ekonomisi yakla-
stmin1 gelistirerek, piyasa i¢indeki sézlesmelerin ve organizasyonlarin, bilgi eksiklikle-
rini nasil minimize edebilecegine dair ¢6ziim Onerileri sunmustur.

Yeni Klasik iktisat ve rasyonel beklentiler teorisi, bu gelismelerin karsisinda, ekonomik
aktorlerin her zaman tam bilgiye sahip oldugunu ve piyasa mekanizmalarinin dogal ola-
rak dengeye ulasacagini one siirmiistiir. Lucas (1972), rasyonel beklentiler teorisini ge-
listirerek, Yeni Klasik iktisat’in temel taslarmni atmis ve ekonomik karar alma siiregle-
rinde beklentilerin 6nemli bir rol oynadigini vurgulamistir. Bu yaklagima gore, bireylerin
beklentileri rasyoneldir ve bilgi eksikliklerinin piyasa dinamiklerinde dengeyi bozma et-
kisi bulunmaz.

Ancak, bu teoriye getirilen elestiriler, bilgi eksikliklerinin ve irrasyonel davraniglarin pi-
yasa dengesizligi yaratabilecegini savunmustur. Stiglitz (1981) ve Weiss gibi Yeni Key-
nesyen iktisat¢ilar, mikro diizeydeki bilgi asimetrilerini ve lcret-fiyat yapiskanliklarini
inceleyerek, bu sorunlarin makroekonomik etkilerini analiz etmislerdir. Mankiw (1985),
fiyat ve ticret yapiskanliklarmin ekonomik dalgalanmalarin temel sebeplerinden biri ola-
bilecegini ortaya koymustur. Yeni Keynesyen Iktisat, piyasa basarisizliklarin1 mikroeko-

nomik diizeyde ele alarak, makro diizeyde politika Onerileri gelistirmeye odaklanmistir.



Bu cergeve, Yeni Klasik Iktisat'ta ekonomik aktérlerin tamamen rasyonel kararlar aldig1

varsayimina karsi alternatif bir bakis acis1 sunmaktadir.
1.1.2. Duragan, Uyarlanmis ve Rasyonel Beklentiler

[lk yaklasim olan duragan beklentiler (static expectations), ekonomik birimlerin yalmzca
bir dnceki doneme ait gerceklesmis verilere dayanarak gelecege iliskin dngdriide bulun-
duklarini varsayar. Bu yaklasima gore bireyler ve firmalar, gegmisteki ekonomik duru-
mun gelecek donemde de aynen devam edecegini kabul eder ve kararlarin1 bu dogrultuda
sekillendirirler (Muth, 1961). Ancak bu yontem, piyasa kosullarinda yasanabilecek ani
degisimleri ve mevcut ekonomik gelismeleri dikkate almadig1 i¢in zamanla yetersiz kal-
mistir.

Ikinci yaklagim olan uyarlanmus beklentiler (adaptive expectations), ekonomik aktérlerin
birden fazla gegmis doneme ait verileri dikkate alarak gelecege yonelik ortalama bir bek-
lenti olusturduklarini 6ne siirer. Bu yaklasimda bireyler, gegmis deneyimlere dayanarak
mevcut ve gelecek donemlerdeki gelismeleri tahmin etmeye calisirlar (Cagan, 1956).
Uyarlanmis beklentiler, duragan beklentilere gore daha esnek bir yap1 sunsa da, mevcut
ekonomik gelismeleri ve uygulanan politikalar1 yeterince hesaba katmamasi 6nemli bir
eksiklik olarak goriilmektedir. Bu durum, 6zellikle ekonomik kriz donemlerinde beklen-
tilerin yaniltici olmasina neden olabilmektedir.

Uciincii ve giiniimiizde daha yaygin kabul géren yaklasim ise rasyonel beklentiler teori-
sidir (rational expectations). Ik kez John F. Muth (1961) tarafindan gelistirilen ve daha
sonra Lucas (1972) tarafindan makroekonomik modellere entegre edilen bu teori, ekono-
mik birimlerin yalnizca gegmis verilere degil, ayn1 zamanda glincel ekonomik bilgilere
de dayanarak beklenti olusturduklarini savunur. Rasyonel beklentiler yaklagimina gore
bireyler ve firmalar, mevcut tiim bilgi setini kullanarak gelecege dair en dogru tahminleri
yapma egilimindedir. Bu baglamda, ekonomik aktorlerin beklentileri sistematik hata icer-
mez ve piyasalarda ortaya ¢ikan gelismeler genellikle ngdriilebilir bir bigimde degerlen-
dirilir (Sargent, 1973).

Rasyonel beklentiler teorisi, beklentilerin sadece ge¢misin uzantis1 olmadigi, aynm za-
manda glincel veri ve politikalarin da analiz edilerek gelecege iliskin kararlarin sekillen-
dirildigi bir siireci temsil eder. Bu yaklasimda bilgiye erisim simetriktir; yani ekonomik

aktorlerin tiimii benzer bilgiye sahiptir ve bu bilgiyi rasyonel bicimde islerler. Bu yoniiyle



teori, beklentilerin ekonomik modellemelere entegrasyonunu miimkiin kilarak, 6zellikle
para politikalarinin etkinligini analiz etmede 6nemli bir ara¢ haline gelmistir.

Sonug olarak, bu ii¢ beklenti yaklagimi, ekonomi teorisinde beklenti olusum siireclerini
farkli acilardan ele alarak, her birinin ekonomik kararlar tizerindeki etkilerini aciklamak-
tadir. Zaman igerisinde yaganan ekonomik dalgalanmalar ve bilgiye erisimin hiz kazan-
mastyla birlikte, rasyonel beklentiler yaklasimi daha fazla 6n plana ¢ikmis ve politika

yapicilar i¢in daha gergekei analiz imkanlari sunmustur.
1.1.3. Davranigssal Ekonomi ve Yeni Gelisen Teoriler

Yeni Keynesyen ve rasyonel beklentiler teorilerinin yani sira, davranigsal ekonomi ve
sifir alt1 faiz oranlar teorileri gibi yaklagimlar da literatiirde 6nemli bir yer tutmaktadir.
Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelistirilen prospekt teorisi, bireylerin risk al-
tinda nasil irrasyonel kararlar aldiklarini inceleyerek, beklentiler ve ekonomik kararlar
arasindaki iligkiye dair onemli bir anlayis sunmustur. Ayrica, Krugman (1998), sifir alti
faiz oranlarinin ekonomik karar alicilar1 {izerinde nasil sinirlayici etkiler yarattigini ve
likidite tuzagina diisiislin ekonomik biiylimeyi nasil engelledigini ele almistir. Bu teoriler,
rasyonel beklentiler ve Yeni Keynesyen iktisat teorilerine 6nemli bir alternatif sunmus ve
piyasa dis1 faktorlerin ekonomik sonuglar tizerindeki etkilerini vurgulamistir.

Bununla birlikte, ekonomik karar alma stireclerini daha genis bir perspektiften ele alarak,
bireylerin psikolojik ve duygusal faktorlerinin ekonomik davranislar lizerindeki etkisini
daha derinlemesine analiz etme olanag: sunar. Ozellikle davranigsal ekonomi, bireylerin
kararlarin1 sadece mantikli ve rasyonel verilerle degil, ayn1 zamanda duygusal ve psiko-
lojik etmenlerle de sekillendirdigini One siirer. Bu bakis acis1, piyasa ve ekonomi dina-
miklerinin daha iyi anlagilmasina katki saglamis, kriz déonemlerinde ekonomik politika-
larin etkilerini daha net bir sekilde ortaya koymustur. Diger taraftan, sifir alt1 faiz oranlar
teorisi, geleneksel faiz oranmi seviyelerinin ekonomik biiyiimeyi tesvik etme islevinin ne
zaman ve nasil smirlt hale geldigini inceleyerek, para politikasinin etkinligini sorgula-
maktadir. Bu gelismeler, ekonomi teorisinde daha dnce ihmal edilen faktorleri 6n plana
cikararak, ekonomik modellerin daha gergekci ve kapsamli hale gelmesine olanak tani-

mistir (Egilmez, 2018; Kahneman & Tversky, 1979; Krugman, 1998).



1.2. Ampirik Literatiir

Tiirkiye’de giiven endekslerine ait verilerin yayimlanma siirecine bakildiginda, tarihsel
olarak 2000 yilinin basindan itibaren, dnce TCMB tarafindan tiiketici giiven endeksinin,
daha sonra TUIK tarafindan diger sektdrlere ait giiven endekslerinin yayimlanmaya bas-
ladig1 goriilmektedir. Bununla birlikte yerli literatiire bakildiginda 2000’1 yillar itibariyle
giiven endeksleri ile ilgili pek ¢ok arastirmaya rastlamak miimkiindiir. Buna karsilik
diinya literatiiriinde ise giiven endeksleri ile ilgili aragtirmalarin 2000°1i yillar 6ncesinde
basladig1 goriilmektedir.

Literatiirde gliven endekslerine iliskin ¢calismalarin biiylik dlgiide tiiketici giiven endeksi
tizerinde yogunlastig1, ancak az sayida da olsa sektorel giiven endekslerini ele alan aras-
tirmalarin da bulundugu goriilmektedir. Mevcut ¢aligmalar incelendiginde, tiiketici gii-
ven endeksinin; hisse senetleri, doviz kuru, ekonomik biiylime, ekonomik dalgalanmalar,
kredi kart1 kullanimi, petrol fiyatlari, igsizlik ve enflasyon gibi degiskenler ile iligkisine
odaklanildig1 dikkat cekmektedir. Bununla birlikte, sektorel giiven endekslerinden bazi-
lartyla IMKB 100 endeksi, hizmet sektor alt endeksleri, konut fiyat endeksi vb. gibi ko-
nular arasindaki iligkilerin ele alindig1 ¢alismalara da rastlanmaktadir. Ancak, sektorel
giiven endekslerini bagimsiz degisken, tiiketici giiven endeksini ise bagimli degisken ola-
rak ele alan ve her bir sektore ait giiven endeksini ayr1 ayr1 analiz eden bir ¢alismanin
literatlirde yer almadig1 dikkat cekmektedir.

Literatiirde, ekonomi giiven endeksinin bir alt endeksi olan tiiketici giiven endeksi ile
cesitli ekonomik ve finansal gostergeler arasinda genellikle anlamli iliskiler oldugu go-
riilmektedir. Cogunlukla, tiiketici giiven endeksinin hisse senedi getirileri ve yatirimei
duyarlilig1 gibi gostergelerle pozitif; igsizlik ve enflasyon gibi gostergelerle negatif yonde
iliskili oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak bu iliskilerin giicii, caligmanin kapsamina,

kullanilan veri setlerine ve uygulanan yontemlere gore degisiklik gosterebilmektedir.
1.2.1. Yerli Literatiir

Korkmaz ve Cevik (2009), Tiirkiye'deki Reel Kesim Giiven Endeksi ile IMKB 100 En-
deksi arasindaki nedensellik iliskisini 2002-2008 dénemi verileriyle incelemislerdir. Ca-
ligmalarinda, iissel genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (EGARCH) mo-

delinin genisletilmis hali kullanilarak gerceklestirilen analizlerde, borsa endeksi ile reel



kesim giliven endeksi arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Bu iliski, borsa en-
deksindeki artiglarin, finansal piyasalarin olumlu seyriyle birlikte reel kesim giivenini ar-
tiran bir etki yarattigim gostermektedir. Ozellikle, borsa endeksindeki olumlu hareketle-
rin, reel kesimdeki iiretim ve yatirim kararlarin1 destekledigi ve giiven endeksinde belir-
gin bir artisa neden oldugu bulunmustur. Bu bulgular, finansal piyasa dinamiklerinin reel
sektor tizerindeki etkilerini ve borsa endeksindeki degisimlerin ekonomik giiven algisi
tizerinde nasil giiglii bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Calisma, ekonomik aktorle-
rin giiven diizeylerinin sadece reel sektor ile sinirli kalmayip, ayn1 zamanda finansal pi-
yasa gostergeleri tarafindan sekillendirildigini ve dolayisiyla piyasa giiveninin ekonomik
kararlarin alinmasinda kritik bir rol oynadigini vurgulamaktadir. Bu baglamda, finansal
piyasalarin giiven endeksleri tizerindeki etkileri, genel ekonomik istikrar1 ve biliylimeyi
dogrudan etkileyebilir sonucuna varilmistir.

Topuz (2010), Tiirkiye’deki 2004:01-2009:01 donemi verilerini kullanarak tiiketici gii-
ven endeksi ile IMKB 100 Endeksi arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir. Granger
Nedensellik Testi kullanilarak yapilan analizler, tiiketici giiven endeksi ile hisse senet-
leri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Caligmada, hisse senet-
lerinin tiiketici giivenine dogru nedensellik yaptigi tespit edilmistir. Bu bulgu, Tiir-
kiye’deki finansal piyasalarda tiiketici gliveninin énemli bir belirleyici faktdr oldugunu
ve finansal piyasa hareketlerinin tiiketici algilarini sekillendiren bir rol oynadigini goster-
mektedir. Sonugclar, tiiketici giliveninin yalnizca ekonomik aktiviteleri degil, ayn1 za-
manda finansal piyasalardaki gelismeleri de etkileyen dinamik bir faktor oldugunu ortaya
koymakta ve piyasa davranislarini etkileyen bu iliskiyi anlamanin, ekonomik politika ya-
picilar ve yatirimcilar i¢in stratejik 6nem tasidigini vurgulamaktadir.

Arisoy (2012), tiiketici giiven endeksi ve reel kesim giiven endeksi ile hisse senedi en-
deksi, tiiketim harcamalari, iretim degisimleri ve istthdam arasindaki iliskileri, 2005:1-
2012:1 donemi i¢in aylik veriler kullanarak vektor otoregresif (VAR) modeli ile incele-
mistir. Calismada, gliven endekslerinin ekonomik gostergeler tizerindeki etkileri arasti-
rilmis ve her iki gliven endeksinin de makroekonomik degiskenler iizerinde belirgin bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasiimistir. Ozellikle, tiiketici giiven endeksinin, tiiketici-
lerin harcama egilimlerini etkileyerek tiikketim harcamalarini yonlendirdigi, reel kesim
giiven endeksinin ise sanayi liretimi ve borsa endeksi iizerinde etkili oldugu tespit edil-

mistir. Bu bulgular, giiven endekslerinin ekonomik faaliyetler iizerindeki énemli roliinii
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vurgulamakta ve glivenin ekonomik kararlar {izerinde sekillendirici bir faktoér oldugunu
gostermektedir. Calismada ekonomik istikrarin saglanmasinda tiiketici ve reel kesim gii-
veninin dikkate alinmasi gereken temel unsurlar oldugu ortaya konulmustur.

Ibicioglu, Kapusuzoglu ve Karan (2013), Tiirkiye’deki 2003:12-2011:12 dénemi verile-
rini kullanarak tiiketici giiven endeksi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi VAR yontemi ile
incelemislerdir. Calismada, Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik
Testi uygulanarak, doviz kuru ile tiiketici giiven endeksi arasinda kisa ve uzun donemde
anlaml bir iliski oldugu tespit edilmistir. Test sonuglari, doviz kurunun tiiketici gliven
endeksine dogru nedensel bir etkisi oldugunu ortaya koymus ve doviz kuru dalgalanma-
larinin tiiketici giiveni lizerinde belirgin etkiler yarattigin1 géstermistir. Bu bulgular, do-
viz kuru hareketlerinin ekonomik istikrar1 ve tiiketici algisini1 6nemli dl¢iide etkileyebile-
cegini ve dolayistyla piyasa dinamiklerinin yonlendirilmesinde dikkatle izlenmesi gerek-
tigini vurgulamaktadir.

Tunali ve Ozkan (2016), Tiirkiye’deki 2004:01-2015:12 dénemi verilerini kullanarak tii-
ketici giiven endeksi ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki iliskiyi zaman serisi analizleri
ile incelemislerdir. Calismada, kisa donemde tiiketici fiyat endeksinin tiiketici giiven en-
deksine dogru nedensel bir etkisi oldugu bulunmustur; yani enflasyon oranlarindaki artis,
tiketicilerin gelecege yonelik ekonomik beklentilerini olumsuz yonde etkileyerek giiven
endeksinde diisiise neden olmaktadir. Uzun donemde ise, iki degisken arasinda giiclii ve
karsilikli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu durum, enflasyonun sadece kisa vadeli de-
gil, ayn1 zamanda uzun vadeli etkilerle tiiketici glivenini sekillendiren bir faktor oldugunu
ortaya koymaktadir. Calisma, enflasyon ve tiiketici gliveni arasindaki iligkinin yalnizca
ekonomik gostergelerle sinirli kalmayip, ayn1 zamanda tiiketicilerin gelecege dair bek-
lentilerinin de bu iligkiyi sekillendirdigini vurgulamaktadir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018), Tiirkiye’deki hizmet sektorii giiven endeksi ile Borsa Is-
tanbul Anonim Sirketi (BIST) hizmet sektorii borsa endeksi arasindaki iliskiyi 2011:01-
2017:12 donemi i¢in incelemislerdir. Calismada, ARDL sinir testi ve Toda-Yamamoto
testleri kullanilarak yapilan analiz sonucunda, hizmet sektérii giiven endeksi ile BIST hiz-
met sektorii endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulundugu tespit edilmistir.
Bu bulgu, sektorel gliven endekslerinin piyasa davraniglarini etkileyebilecegini ve sekto-
rel diizeydeki giivenin, finansal piyasalarin hareketlerini yonlendiren énemli bir etken

olabilecegini gdstermektedir.
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Kiiciikcayli ve Akinct (2018), tiiketici giiven endeksinin makroekonomik degiskenlerle
iligkisini 2004:01-2017:07 donemi i¢in zaman serisi analizlerinden Vektor Hata Dii-
zeltme Modeli (VECM) kullanarak incelemislerdir. Calismada, makroekonomik faktorler
olarak BIST-100 endeksi, altin fiyatlar1, doviz sepeti, enflasyon, faiz oranlar1, petrol fi-
yatlari, sanayi tiretim endeksi ve igsizlik orani se¢ilmistir. Test sonuclarina gore, borsa
endeksindeki ve sanayi liretimindeki artislarin tiikketici gliven endeksini artirdigi, bununla
birlikte doviz ve petrol fiyatlarindaki artiglarin tiiketici giiven endeksini azalttigi gézlem-
lenmistir. Ayrica, enflasyon ve faiz oranlarindaki artisin da tiiketici gliven endeksini
olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu bulgular, makroekonomik degiskenlerin
tiiketici gliveni lizerinde dnemli bir etki yarattifini ve ekonomik gostergelerin tiiketici
beklentileri lizerinde nasil sekillendirici bir rol oynadigini ortaya koymaktadir.
Sonmezler, Giindiiz ve Torun (2019), kredi kart1 harcamalart ile tiiketici giiven endeksi
ve tiiketici fiyat endeksi arasindaki iligkileri 2012:2-2018:2 donemi i¢in aylik veriler kul-
lanarak ARDL simir testi yontemiyle incelemislerdir. Caligmada enflasyon verisi olarak,
Istanbul Ticaret Odast iicretliler gecinme endeksi kullanilmistir. Elde edilen test sonugla-
rina gore, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmasina ragmen, uzun do-
nemde tiiketici giiven endeksinin kredi kart1 harcamalari tizerindeki etkisinin istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 tespit edilmistir. Ote yandan, iicretliler gecinme endeksinin uzun
donemde kredi kart1 harcamalarina olan etkisinin pozitif ve anlamli oldugu gézlemlen-
mistir. Bu bulgu, enflasyonun kredi kart1 harcamalar: iizerinde belirgin bir etkisi oldu-
gunu ortaya koymaktadir.

Geng (2019), Tirkiye’deki ekonomik giiven endeksi ile sektorel gliven endeksleri arasin-
daki iliskiyi incelemek amaciyla 2004-2018 dénemi verilerini kullanarak karisik veri or-
nekleme (MIDAS) regresyon modeli uygulamistir. Calismada kullanilan veri setleri, Tiir-
kiye ekonomisindeki genel giiven seviyesini temsil eden ekonomik giliven endeksi ile ¢e-
sitli sektorlerin giiven diizeylerini 6lgen sektorel giiven endekslerine dayanmaktadir. Eko-
nomik giiven endeksi, tliketicilerin ve lreticilerin ekonomik beklentilerini yansitirken,
sektorel giiven endeksleri, sanayi, hizmetler ve ingaat gibi sektorlerdeki giiven diizeyle-
rini belirlemektedir. Geng’in ¢aligmasinda, MIDAS regresyon modelinin sektorel giiven
endekslerinin ekonomik gliven endeksi iizerindeki etkisini ortaya koymada etkili oldugu

ve bu endekslerin Tiirkiye’deki ekonomik giivenin ve istikrarin belirleyicisi olarak an-
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laml1 bir rol oynadigi tespit edilmistir. Caligma, tiiketici giiven endeksinin ekonomik gii-
ven endeksini agiklama giiciiniin daha yiiksek oldugunu ve bunun Tiirkiye’deki ekonomik
istikrar1 belirleyen onemli bir faktor oldugunu vurgulamaktadir. Bu baglamda, sektorel
giliven endekslerinin de genel ekonomik giiven ile giiglii bir iliski igerisinde oldugu ve
ekonomik istikrar1 6ngdrmede belirleyici bir gosterge islevi gordiigii sonucuna varilmig-
tir.

Yasar ve Ceylan (2020), tiiketici giiven endeksi ile gayri safi yurti¢i hasila (GSYH) ara-
sindaki iliskiyi 2004:1 ile 2019:3 donemi i¢in ii¢ aylik veriler kullanarak incelemislerdir.
Calismada, ARDL sinir testi ve Toda-Yamamoto Nedensellik Testi uygulanmistir. Elde
edilen test sonuglarina gore, kisa donemde tiiketici giiven endeksinin GSYH iizerinde ne-
densel bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Uzun donemde ise, tiiketici gliven endeksi ile
GSYH arasinda karsilikli bir iligkinin bulundugu sonucuna varilmistir. Bu bulgular, eko-
nomik giivenin, genel ekonomik faaliyetlerin belirleyicisi olarak kisa vadede dnemli bir
rol oynadigini, ancak uzun vadede bu iliskinin daha karmagik ve karsilikli bir etkilesim
icinde oldugunu gostermektedir.

Aslanoglu, Aksu ve Okan (2023), Tiirkiye’deki 2010-2020 dénemi verilerini kullana-
rak tiiketici giiven endeksi ile gayrimenkul, otomobil ve tiiketici elektronigi gibi oncii
sektorler arasindaki iliskiyi ARDL yontemi ile incelemislerdir. Calisma, tiiketici gliven
endeksinin belirli sektorlerdeki piyasa hareketlerini etkileme giiciine sahip oldugunu or-
taya koymustur. Ozellikle, otomobil sektoriindeki degisimlerin tiiketici giivenini artiric
bir etki yarattig1 sonucuna ulagilmistir. Bu bulgu, otomobil sektdriindeki olumlu gelisme-
lerin tiiketici glivenini dogrudan etkileyerek ekonomik beklentileri sekillendirdigini gos-

termektedir.
1.2.2. Yabanci Literatiir

Acemoglu ve Scott (1994), Ingiltere ekonomisinde 1974-1990 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak, tiiketici gliveni ile rasyonel beklentiler arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Ca-
ligmalarinda, emek  geliri, ev  serveti, finansal zenginlik, issizlik orani, reel faiz
orani ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenler kullanilarak analizler gerceklestiril-
mistir. Calismanin sonucunda, tiiketici giiveninin, ekonomik gostergelerle uyumlu bir bi-

cimde hareket ettigi ve tiiketicilerin ekonomik beklentilerinin biiyiik 6l¢iide rasyonel ol-
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dugu sonucuna ulasilmistir. Verilerin analizinde regresyon analizi ve dogrusal model-
leme testleri kullanilarak, rasyonel beklentilerin tiiketici giiveni tizerinde gii¢lii bir etkiye
sahip oldugu belirlenmistir. Bu bulgu, ekonomik gostergeler ve tiiketici gliveni arasindaki
iliskiyi anlamada, beklentilerin rasyonel bir ¢er¢evede sekillendigini ve piyasa katilimci-
larinin genellikle ekonomik kosullar1 dogru sekilde degerlendirdigini gostermektedir. Ca-
lisma, tiiketici giiveninin, sadece ekonomik gostergelere degil, ayn1 zamanda bireylerin
gelecekteki ekonomik durumlarina dair rasyonel beklentilerine dayali olarak sekillendi-
gini ortaya koymus ve bu iliskiyi anlamanin, ekonomik politika gelistirmede énemli bir
faktor oldugunu vurgulamaktadir.

Heston ve Rouwenhorst (1994), Avrupa ve Amerika’daki 1985-1993 yillar1 arasinda
borsa endeksleri ve tiiketici giiveni verilerini kullanarak, borsa endeksleri ile tiiketici gii-
veni arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada, panel veri modeli ve Granger neden-
sellik testi kullanilarak yapilan analizlerde, borsa endekslerinde meydana gelen kisa va-
deli artislarin tiiketici giivenini artirdig1, ancak tiiketici giivenindeki degisikliklerin daha
uzun vadeli etkiler yarattig1 sonucuna varilmistir. Veri seti, Avrupa ve Amerika’daki ¢e-
sitli iilkelerden elde edilen borsa endeksi ve tiiketici giiveni verilerini icermektedir. Bu
veriler, her iki bolgedeki finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar ile tiiketici algilari-
nin nasil etkilesimde bulundugunu anlamak i¢in derlenmistir. Calismanin bulgulari, borsa
endekslerinin kisa vadede tiiketici giiveni lizerinde belirgin bir etkiye sahip oldugunu, an-
cak tiiketici giivenindeki degisimlerin ekonomik piyasa dinamikleri tizerindeki etkilerinin
daha uzun vadeli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, finansal piyasalarin tiiketici
giiveni iizerindeki etkisini, kisa vadede piyasa hareketlerinin gliven algisini degistirdigini,
ancak giliven algisindaki degisimlerin daha uzun vadeli ekonomik etkiler yarattigin1 gos-
termektedir. Dolayisiyla, borsa endeksleri ile tiiketici giiveni arasindaki iligkinin, kisa va-
deli piyasa dalgalanmalarindan ¢ok daha derin ve uzun vadeli ekonomik siireglerle sekil-
lendigi sonucuna ulagilmistir.

Matsusaka ve Sbordone (1995), ABD ekonomisinde 1950-1990 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak, tiiketici giiveni ile GSYH arasindaki iligkiyi VAR modeli ile incelemislerdir.
Calismada yapilan analizler, GSYH'nin tiiketici giiveni iizerinde dnemli bir etkisi oldu-
gunu ve tiiketici gliveninin GSYH’yi Granger anlaminda etkiledigini ortaya koymus-

tur. Varyans ayristirma sonuglari, tiiketici gliveninin, GSYH'deki degisimlerin %13 ile
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%26's11 agikladigini gostermektedir. Bu bulgular, tiiketici giiveninin ekonomik dalga-
lanmalarda 6nemli bir etken oldugunu ve 6zellikle tiiketici giiveninin ekonomideki degi-
simlerin 6nemli bir belirleyicisi olarak islev gordiigiinii vurgulamaktadir. Calisma, eko-
nomik bliyiime ve tiiketici giiveni arasindaki dinamik etkilesimin, makroekonomik poli-
tikalarda dikkate alinmasi gereken 6nemli bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.
Cheung ve Ng (1998), 1980-1997 yillar1 arasindaki ABD verilerini kullanarak, tiiketici
giiveni ile hisse senedi piyasasi arasindaki etkilesimi kapsamli bir sekilde incelemislerdir.
Calisma, hisse senedi piyasasinda yasanan dalgalanmalarin tiiketici giivenini dogrudan
etkileyebilecegini ortaya koymus, 6zellikle ekonomik belirsizlik donemlerinde finansal
piyasalarda tiiketici gliveninin ¢ok daha belirgin bir rol oynadigin1 tespit etmistir. Finan-
sal piyasalardaki volatilite (fiyat dalgalanmalar1) ve belirsizlikler, tiiketici glivenini sekil-
lendiren 6nemli faktorler arasinda yer almaktadir. Bu ¢alisma, piyasalarda yasanan kisa
vadeli degisimlerin, tiiketici giiveni lizerinde 6nemli etkiler yarattigini ve bu giivenin, tii-
keticilerin gelecege yonelik ekonomik beklentilerini dogrudan etkileyerek, piyasa davra-
niglarini ve makroekonomik degiskenleri yonlendirebilecegini gostermektedir. Ayrica, fi-
nansal piyasalardaki dalgalanmalara kars1 duyarl olan tiiketici giiveni, ekonomik krizler
veya belirsizlik donemlerinde, piyasa hareketlerinin daha uzun vadeli etkilerini artirmak-
tadir. Bu bulgular, tiiketici gliveninin, finansal piyasa hareketleri ile siki bir iligki i¢inde
oldugunu ve bu iliskinin, makroekonomik analizlerin ve politika gelistirme siire¢lerinin
onemli bir pargasi oldugunu vurgulamaktadir.

Bai ve Ng (2002), ABD ekonomisinde 1980-2001 yillar1 arasindaki verilerle dinamik fak-
tor modeli (DFM) kullanarak, tiiketici gliveni ile issizlik ve enflasyon oranlar1 arasindaki
etkilesimi incelemislerdir. Calisma, ekonomik durgunluk dénemlerinde tiiketici giiveni-
nin igsizlik oraniyla ters orantili bir iliski gosterdigini ortaya koymustur. Bu bulgu, tiike-
tici giiveninin igsizlik oranlarindaki artiglarla zayifladigin1 ve ekonomik belirsizlik do-
nemlerinde bu iliskinin daha belirgin hale geldigini gostermektedir. Ayrica, tiiketici gi-
veninin ekonomik biiylimeye olan etkisinin igsizlik oranlariyla zaman i¢inde degiskenlik
gosterdigi tespit edilmistir. Caligsma, kisa ve uzun vadeli iliskiler arasindaki farklar1 vur-
gulamis ve tiiketici giiveninin, issizlik oranlari ile uzun vadede daha karmasik ve giiclii
bir etkilesim sergiledigini belirtmistir. Bu bulgular, issizlik oranlarinin tiiketici gliveni

tizerinde kisa vadede dogrudan etkiler yaratirken, uzun vadede ekonomik biiylime iize-
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rinde daha belirgin ve kalict etkiler dogurdugunu ortaya koymaktadir. Bai ve Ng'in calis-
masi, ekonomik dalgalanmalarla birlikte tiikketici giliveninin, issizlik ve enflasyon gibi
makroekonomik gostergelerle nasil etkilesime girdigine dair iggoriiler sunmaktadir
Fisher ve Statman (2003), 1965-2001 yillar1 arasindaki ABD verilerini kullanarak, tiike-
tici giliveni ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligmada, Mic-
higan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi ve Conference Board Tiiketici Giiven En-
deksi gibi giiven endekslerinden yararlanilmistir. Analiz, iki farkli hisse senedi endeksi
tizerinden yapilmistir: kiigiik 6l¢ekli hisse senetlerini temsil eden Nasdaq endeksi ve bii-
yiik Olgekli hisse senetlerini temsil eden S&P 500 endeksi. Elde edilen sonuglara
gore, Nasdagq ile tiiketici gliveni arasinda giiclii bir iligski bulunmusken, S&P 500 endeksi
ile bu iliski gézlemlenmemistir. Bu durum, kiicilik 6l¢ekli piyasalarda tiiketici gliveninin
etkisinin daha belirgin oldugunu ve yatirimecilarin kiiciik 6l¢ekli hisse senetlerine olan
duyarliliginin daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Calisma, tiiketici giiveninin, 6zel-
likle daha volatil ve yiiksek risk tagiyan kiigiik 6l¢ekli piyasalarda, yatirimcilarin kararla-
rini etkileyen 6nemli bir faktor oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, biiyiik 6l¢ekli piya-
salarda ise tiiketici giiveninin etkisinin daha zayif oldugunu, bunun da piyasa biiytiklii-
giine bagl olarak yatirimer davraniglarinin degisebilecegini gostermektedir. Bu bulgular,
tilketici giiveninin, finansal piyasalarda farkli segmentlerdeki hisse senetleri iizerinde
farkli derecelerde etkiler yaratabilecegini ve piyasa yapilarinin bu iliskilerdeki roliinii
vurgulamaktadir.

Verhoef (2005), Hollanda ekonomisi iizerine yaptigi calismada, 1990-2004 y1llar1 arasin-
daki verileri kullanarak tiiketici giiveninin ekonomik biiylime {izerindeki etkilerini ince-
lemistir. Esbiitiinlesme Testi ve Johansen Egbiitiinlesme Testi gibi istatistiksel yontemler
aracilifiyla gerceklestirilen analiz, tiiketici giiveninin hem kisa vadede hem de uzun va-
dede ekonomik biiyiime iizerinde 6nemli etkiler yarattigini ortaya koymustur. Caligma,
tiiketici giiveninin 6zellikle kisa vadede biiytime tizerinde giiglii bir etkiye sahip oldugunu
vurgulamaktadir. Bu bulgular, tiiketici giiveninin ekonomik dalgalanmalarda 6nemli bir
faktor olarak rol oynadigini ve biiyiime dinamiklerinde belirleyici bir unsur oldugunu
gostermektedir. Ayrica, uzun dénemde de tiiketici giiveninin siirdiiriilebilir ekonomik bii-
ylume ile giiclii bir iliski i¢inde oldugu tespit edilmistir. Verhoef'in bulgulari, ekonomik
bliytime ve tiiketici giiveni arasindaki iligkinin karmasik ve zamanla degisebilen bir etki-

lesim igerdigini ortaya koymaktadir.
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Liu, Tang ve Zhang (2015), Cin ekonomisinde 1991-2014 yillar1 arasindaki verileri kul-
lanarak, tiiketici gliveni ile borsa endeksi arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Caligmada,
Esbiitiinlesme Testi ve VECM gibi zaman serisi analiz yontemleri uygulanmistir. Analiz-
ler, tiiketici giiveninin borsa endeksi tizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu ortaya koymus
ve borsa endeksindeki artiglarin tiikketici glivenini artirici bir rol oynadigini gostermistir.
Ayrica, ¢alismada tiiketici giliveninin igsizlik oranlarini diisiiren bir etkiye sahip oldugu
da tespit edilmistir. Bu bulgular, finansal piyasalardaki gelismelerin tiiketici giiveni iize-
rinde belirleyici bir etkisi oldugunu ve tiiketici giiveninin de ekonominin istikrarini etki-
leyen 6nemli bir faktor oldugunu gostermektedir. Calisma, 6zellikle Cin gibi hizla biiyii-
yen ve gelisen bir ekonomide, borsa endeksinin tiiketici giiveni iizerindeki olumlu etkisi-
nin yani sira, giivenin ekonomik gostergelerle olan etkilesimini detayl bir sekilde ortaya

koymaktadir.
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2. BOLUM: VERIi VE YONTEM
2.1. Veri

Hizmet, perakende ticaret ve insaat sektdrlerine iliskin giiven endeksleri, Tiirkiye Istatis-
tik Kurumu tarafindan ilk kez 2011 yil1 Ocak ayinda yayimlanmaya baslanmistir. Bu ne-
denle, tiim sektorleri kapsayacak sekilde, Tiiketici Gliven Endeksi ile imalat, hizmet, in-
saat ve perakende ticaret giiven endekslerine ait 2011:01-2024:01 dénemine iliskin aylik
veriler kullanilmistir. Tiiketici gliven endeksi ile hizmet, insaat ve perakende ticaret sek-
torlerinin giiven endeksleri TUIK’in resmi internet sitesinden alinmistir. Imalat sanayi
sektorii giiven endeksi TCMB Veri Dagitim Sistemi (EVDS) tabanindan temin edilmistir.
Veriler, TUIK veya TCMB tarafindan yiiriitiilen cesitli anketler kullanilarak toplanmak-
tadir.

Bu calismada kullanilan Tiiketici Giiven Endeksi verileri, Tiirkiye Istatistik Kurumu ta-
rafindan yiiriitiilen Tiiketici Egilim Anketi sonuglar1 esas alinarak, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin gézetiminde ve belirlenmis metodolojik standartlara uygun sekilde
olusturulmaktadir. Veri toplama siirecinde CATI (Computer-Assisted Telephone Inter-
viewing) gibi modern yontemler uygulanmakta, cok agamali kalite kontrol prosediirle-
riyle verilerin tutarlili1 ve giivenilirligi saglanmaktadir. Bu ¢ergevede, Tiiketici Giiven
Endeksi’nin giivenilir bir veri seti sunmasi nedeniyle ¢aligmada bu verilerin kullanilmasi
tercih edilmistir (TUIK, 2018).

Bir bilesik endeks olarak ekonomi giiven endeksi tiiketici ve tireticilerin genel ekonomik
duruma iliskin degerlendirmelerini, beklenti ve egilimlerini 6zetleyen bir endekstir. Bu
endeks, tiiketici giiven endeksi ile mevsim etkilerinden arindirilmis imalat, hizmet, ticaret
ve ingaat sektorleri giiven endekslerinin belli oranlarda agirliklandirilarak birlestirilme-
sinden elde edilmektedir (TUIK, 2024). Giiven endekslerinin aldig1 degerler 0 ile 200
puan araligindadir. 100’den biiytlik degerler giiven anlaminda iyimser bir durumu goste-
rirken; 100°den kiigiik degerler gliven anlaminda kotiimser bir durum oldugunu ifade
eder.

Calismada kullanilan degiskenlerin adlarinin kisaltmalar ile verilerin kaynagi Tablo 1°de
Ozetlenmistir. Giiven endekslerine, seriler aras1 karsilagtirilabilirligi saglamak ve yiizde-
sel degisimlerin daha anlamli yorumlanabilmesi amaciyla logaritmik doniisiim uygulan-

mistir. Yani testler ve analizler serilerin on tabaninda logaritmalar1 alinarak yapilmistir.
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Degiskenler Kisaltma

Tiiketici Kesim Giiven Endeksinin Logaritmasi logtuketici
Reel Kesim Giiven Endeksinin Logaritmasi logimalat
Ticaret Sektorii Gliven Endeksinin Logaritmasi logticaret
Hizmet Sektorii Giiven Endeksinin Logaritmasi loghizmet
Insaat Sektorii Giiven Endeksinin Logaritmasi loginsaat
Eyliil 2018 donemine ait kirilma K201809
Ekim 2021 donemine ait kirilma K202110

Tablo 1: Veri Seti

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Degiskenlerin zamana bagl egilimleri ile ilgili grafik Grafik 1’de gosterilmistir.
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Grafik 1: Ocak 2011-Ocak 2024 Tiirkiye; Giiven Endeksleri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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2.2. Yontem
2.2.1. Verilerin Birim Kok Testi

Zaman serisi analizlerinde kullanilan degiskenlerin duraganlik diizeyleri, modelleme sii-
recinde elde edilecek sonuglarin giivenilirligini dogrudan etkileyen temel faktorlerden bi-
ridir. Duragan olmayan, yani zaman igerisinde ortalamasi ve varyansi degigen serilerle
yapilan ekonometrik analizler, sahte regresyon sorununa yol acabilmekte ve iliskilerin
yanlis yorumlanmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle, ampirik uygulamalara gegil-
meden Once serilerin duragan olup olmadiginin test edilmesi bilimsel bir zorunluluk
haline gelmistir.

Birim kok testlerinin temel amaci, serilerin zaman igerisindeki rastlantisal hareketlerinin
kalict m1 yoksa gecici mi oldugunu ortaya koymaktir. Bu baglamda uygulanan testlerin
stfir hipotezi, serinin birim kok i¢erdigi yani duragan olmadig1 yoniindedir. Eger test is-
tatistigi, kritik degerlerin mutlak anlamda 6tesine gegerse, sifir hipotez reddedilerek seri-
nin duragan oldugu sonucuna ulasilir. Béylece, modelleme asamasina yalnizca uygun do-
niisiim diizeyine ulastirilmis veriler dahil edilir.

Uygulanan testler sonucunda, her bir serinin hem seviye hem de birinci fark diizeyleri
degerlendirilmis ve elde edilen bulgular, analizlerin istatistiksel tutarliligini1 destekleye-
cek sekilde modele entegre edilmistir. Bu sayede, kullanilan ekonometrik yontemlerin
varsayimlarina uygun bir zemin olusturulmus ve tahminlerin saglikli bigimde gergekles-

tirilmesi saglanmistir.
2.2.2. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Bu calismada serilerin duraganlik diizeylerinin tespiti amaciyla en yaygin kullanilan yon-
temlerden biri, Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilmistir. ADF testi, Dickey
ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen klasik Dickey-Fuller testinin gecikme terimleriyle
genisletilmis halidir. Bu genisletme, seride yer alabilecek yiiksek dereceden otokorelas-
yonlarin etkisini ortadan kaldirarak testin gegerliligini artirmay1 hedefler.

ADF testinde ti¢ farklt model yapis1 bulunmaktadir. Bu modeller, serinin sabit ve/veya
trend igerip igermedigi varsayimlarina gore sekillendirilmekte olup asagidaki gibi ifade

edilmektedir:
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Sabitsiz ve Trendsiz Model

Ay =VYye-1+ Z?:l a; Ay, + & (1)
olarak gosterilir. Bu modelde:
- y; serinin t donemindeki diizey degeri ve y;_; serinin t doneminden bir
onceki donem diizey degeri yani gecikmeli bagimli degisken olmak {izere,
Ay, y; serisinin birinci farkini, yani Ay, = y; — v, ,
- a; gecikmeli fark terimlerinin katsayilarini,
- p, modeldeki gecikme uzunlugunu,
- &, ortalama degeri sifir ve sabit varyansa sahip hata terimini,
-y, test edilen temel katsay1y1

gostermektedir. Burada y katsayisi serinin duragan olup olmadigini belirler.

Sabitli ve Trendsiz Model

AYe=Bo + VYeo1 + Xieq @i Ay + & (2)
olarak gosterilir. Bu modelde £, sabit terimdir. Bu terim serinin sifir disinda bir ortalama
etrafinda dalgalandigini ifade eder. Diger tiim gosterimler (1)’de verilen modelde agik-

landig1 gibidir.
Sabitli ve Trendli Model

Ay = Bot Bit + VY1 + X i Ay + & 3)

olarak gosterilir. Bu modelde, t zaman degiskeni olmak iizere, [; deterministik trend
bilesenini gostermektedir. Deterministik trend bileseni zaman serisinin dogrusal bir egi-
lim gdsterip gdstermedigini test eder.

Diger tiim gosterimler (1) ve (2)’de verilen modellerde aciklandig: gibidir.

Testin temel amaci, Hy: vy = 0 seklinde ifade edilen birim kok varligina dair sifir hipote-
zinin sinanmasidir. Bu hipotez, serinin duragan olmadig1 varsayimina karsilik gelmekte-
dir. Karsit hipotez olan Hy: vy < 0 ise serinin duragan oldugunu 6ne siirer. Sifir hipotezi
reddedildiginde, serinin birim kok icermedigi, yani duragan oldugu sonucuna varilir. Se-
rinin grafiksel goriiniimii incelenerek sabit veya trend icerip icermedigi belirlenir. Ge-
cikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) gibi bilgi kriter-

leri yardimuiyla segilir.
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ADF testinin bu ¢alismada kullanilmasinin temel nedeni, yapisal kirilmalara duyarliligi
siirl olsa da kisa donemli serilerde yiiksek derecede giivenilir sonuglar vermesi ve oto-
korelasyon sorunlarini istatistiksel olarak kontrol altina alabilmesidir. Bdylelikle, analiz
edilen ekonomik degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri dogrulukla belirlenmis ve ekono-

metrik modellemenin temelleri saglam bigimde atilmigtir
2.2.3. Phillips Perron (PP) Birim Kok Testi

Phillips ve Perron (1988), zaman serisi analizlerinde siklikla karsilasilan birim kok prob-
lemini ele almak i¢in Dickey-Fuller yaklasimini genigleten bir test gelistirmistir. Bu test,
Dickey-Fuller modelindeki hata terimlerindeki seri korelasyon ve degisen varyans gibi
potansiyel sorunlari, parametrik diizeltme gerektirmeden giderebilmektedir. Boylece mo-
del, ek gecikme terimleri kullanmaksizin, otokorelasyonun ve heteroskedastisitenin etki-
sini azaltan, daha esnek bir yapiya kavusmustur.

PP testinde kullanilan temel regresyon denklemi,

Ayr=a+ B +yye—1+ & (4)
Ayp=a+pB(t =T/2) +yye_1 + & (5)
olarak gosterilir. Bu modelde

Ay, serinin birinci farkini, a sabit terimi (varsa), §; yada B (t —T/2) zaman trendini
(modele dahil edilirse), y,_; bir gecikmeli bagimli degiskeni, &, hata terimini, ¥y birim
kok parametresini gdstermektedir. Bu tiir modellerde hata teriminin ortalamasinin sifir
olmas1 benimsenmekte, bununla birlikte varyansin sabit kalmasina dair bir varsayim ya-
pilmamaktadir. Bu durum, testin heteroskedastisiteye ve serisel korelasyona kars1 daha
esnek sekilde tasarlanmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Test i¢in gerekli olan kritik
degerler, DF ya da ADF testiyle ayni tablo degerlerinden alinirken, test istatistigi asagi-
daki sekilde hesaplanmaktadir:

A 70\ "% _ T(o=70)Sa
— Yo _ 0" Yo)oa
ta — ta (fo) a’fol/zs

(6)

Bu modelde S; parametrenin tahmini standart hatasini, s regresyonun standart hatasini,

T 6rneklem sayisini, ¥ hata teriminin tahmin edilen varyans bilesenini, fo sifir frekans-

taki spektrumunun tahminini géstermektedir.
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PP testi, y katsayisinin sifira esit olup olmadigini sinayarak serinin duraganligi hakkinda
bilgi sunar. Testin sifir hipotezi, Hy: y = 0 serinin birim kok i¢erdigini, yani duragan ol-
madigini ifade eder. Alternatif hipotez, H;: y < 0 ise serinin duragan oldugunu belirtir.
Elde edilen test istatistigi, Phillips ve Perron’un belirledigi kritik degerlerle karsilastirilir.
Test istatistigi mutlak deger olarak kritik degerden biiyiikse, sifir hipotezi reddedilir ve
serinin duragan oldugu sonucuna varilir.

Bu ¢alismada, tiim degiskenlerin hem seviye hem de birinci fark diizeylerinde PP birim
kok testi uygulanmistir. Boylece, analizde kullanilacak serilerin uygun duraganlik sevi-
yeleri tespit edilmis ve modelleme agamasinda bu 6zellikler dikkate alinmistir. Testin uy-
gulanmasinda, hata terimlerinin otokorelasyon ve heteroskedastisite i¢erebilecegi varsa-
yimiyla standart hatalar uygun sekilde diizeltilmis, bu sayede daha saglam sonuglara ula-

stlmistir.
2.2.4. Yapisal Kirilma Analizi: Bai-Perron Coklu Yapisal Kirilma Testi

Tiiketici giiven endeksi serisindeki yapisal kirilmalari belirlemek i¢in, Bai ve Perron
(2003) tarafindan gelistirilen Bai-Perron Coklu Yapisal Kirilma Testi kullanilmistir. Li-
teratiirde yaygin olarak kullanilan ve birden fazla yapisal kirilmaya izin veren bu test ile
belirlenen yapisal kirilma dénemlerinin modele dahil edilmesi amaclanmistir.
Bai-Perron Yapisal Kirilmali Testi, zaman serilerindeki yapisal kirtlmalar dikkate alarak
daha giivenilir sonuglar elde edilmesini saglar. Geleneksel birim kok testlerinin yapisal
kirilmalart g6z ardr ettigi durumlarda, bu test kirilma noktalarina odaklanir ve bu kiril-
malarin serinin dinamiklerinde yarattig1 degisimlerin goz oniinde bulundurulmasina ola-
nak tanir.

Bu testin temel modeli,

Ye=6 + By + Xi=1 ViKDey + & (7)
olarak gosterilir. Bu modelde y,, t anindaki gozlem degerini temsil ederken, d sabit te-
rimi, B; zaman trendini ve & hata terimini ifade eder. Yapisal kirilmalarin belirlenme-
sinde kullanilan KD, ; gosterimi, her bir kirllma noktasina karsilik gelen kukla degiske-
nini temsil eder. Bu degiskenler, serideki kirilma noktalarin1 modele dahil eder. Kirilma

katsayilar1 y;, ile gosterilmistir ve bu katsayilar her bir yapisal kirilmanin etkisini belirtir.
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Yapisal kirilmalarin belirlenmesinde kullanilan kukla degiskenleri, zaman serisinde be-
lirli bir kirilma noktasinin etkisini gosterir. Kirilma noktasi T, i¢in tanimlanan kukla de-
giskeni KDy ., asagidaki sekilde ifade edilir:

(1, egert =Ty
KD”‘_{O, egert < T ®

Bai-Perron testinin hipotezleri su sekilde kurulmustur: Sifir hipotez (Hy) modelde yapisal
kirilma olmadigin1 ve regresyon katsayilarinin tiim gézlemler boyunca sabit kaldigini be-
lirtirken; alternatif hipotez (H;) ise modelde en az bir yapisal kirilmanin bulundugunu ve
regresyon katsayilariin belirli kirilma noktalarinda degistigini ifade eder.

Testin en 6nemli avantaji, AIC ve SC gibi bilgi kriterleri kullanilarak kirilma noktalarinin

sayisini optimal bicimde belirleyebilmesidir.
Kirilma Noktalarin Tahmini

Bai-Perron testi, toplam T gdzlem siiresini m+1 rejime bolerek, m adet bilinmeyen yapi-
sal kirilma noktasini (T4,..., T),), asagidaki sekilde tahmin eder:

0=Tyg<T; <Ty <..<T,<Tp41=T 9)

Her bir rejim i¢in asagidaki regresyon modeli kurulmustur:

Ve=xfjte, t=Ti_1+1,... T, j=1,..,mtl (10)
Amag, tiim m kirilma noktalarin1 ve parametre vektorlerini tahmin ederek toplam hata

kareleri toplamin1 minimize etmektir:

min _r; ,
S ( Tl,..,, Tm) = 27]1;11 .Bj +Zti'1‘j_1+1(yt - xtﬁj)z (11)

Buradaki (T , ..., T,,,), toplam hata karelerinin toplamimi minimize eden tahmini kirilma
noktalarin1 gostermektedir, S fonksiyonun global minimumunu saglar:
(Ty,....,Tp)=argr, ¢ minS (Ty,..., Tp) (12)

Bu optimizasyon problemi yiiksek boyutludur ve dogrudan ¢6ziimii olduk¢a karmasiktir.
Bu nedenle Bai ve Perron (2003), dinamik programlama ve ardisik boliimleme (sequential
partitioning) algoritmalar1 gibi hesaplama agisindan verimli yontemler 6nermistir. Bu al-
goritmalar, kirilma noktalarinin sayisini1 ve konumlarini hizli bir sekilde belirleyerek aras-
tirmactya onemli dl¢lide zaman kazandirmaktadir. Ayrica uygulamada, her bir rejimin
belirli bir minimum uzunluga sahip olmasi saglanarak (6rnegin toplam 6rnek biiyiikligii-
niin belli bir ylizdesi kadar gozlem sayisinin her rejime diigmesi kosulu), istatistiksel gii-

venilirlik artirilmaktadir.
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Sonug olarak, Bai-Perron testi, geleneksel birim kok testlerinden farkli olarak, zaman se-
rilerindeki yapisal kirilmalart dikkate alir. Bu yontem sayesinde, serideki yapisal degi-
simlerin yaratabilecegi yaniltici sonuglarin oniine gecgilmekte ve ekonomik zaman serile-
rinde Ozellikle kriz, reform, politika degisimi gibi donemlerde daha gilivenilir ve tutarh

analizler sunmaktadir.
2.2.5. Dogrusal ARDL Modeli

Calismada, Ekonomi Giiven Endeksi’nin alt bilesenleri arasinda yer alan Tiiketici Giiven
Endeksi ile sektorel gliven gostergeleri olarak degerlendirilen reel kesim, insaat, pera-
kende ticaret ve hizmet sektdrlerine ait giiven endeksleri arasindaki iligki hem uzun hem
de kisa vadeli dinamikler ¢ergcevesinde incelenmektedir. Analiz kapsaminda, s6z konusu
endeksler arasindaki iliskilerin dogrusal (simetrik) 6zelliklerinin ortaya konulmasi amag-
lanmistir. Bu hedef dogrultusunda, simetrik etkilerin varligini esas alan dogrusal ARDL
modeli tercih edilmistir. ARDL modelinin se¢ciminde, modelin farkli diizeyde duraganlik
gosteren serilerle calisabilme esnekligi ve 6zellikle kiigiik drneklem biiyiikliigiinde dahi
giivenilir tahminler saglayabilmesi gibi avantajlar etkili olmustur.

ARDL yonteminin saglikli bir sekilde uygulanabilmesi i¢in, oncelikle modelde yer alan
degiskenlerin duraganlik derecelerinin dikkatle incelenmesi gerekmektedir. Bu kap-
samda, bagimli degiskenin birim kok testleri sonucunda genellikle birinci farkinda dura-
gan I(1) olmas1 aranir. Bagimsiz degiskenlerin ise ya diizeyde duragan 1(0) ya da birinci
farkinda duragan I(1) olmalar1 kabul edilebilir. Ancak, analizde ikinci dereceden dura-
ganlik gosteren I(2) herhangi bir degiskenin bulunmasi durumunda, ARDL sinir testi so-
nuglarinin glivenilirligi tehlikeye girer ve model gegerliligi sorgulanir (Pesaran, Shin ve
Smith, 2001). Bu nedenle, degiskenlerin duraganlik seviyeleri titizlikle tespit edilmeli ve
bu temel kosul saglandiktan sonra ARDL uygulamasina gegilmelidir.

Bu asamanin ardindan, Pesaran v.d. (2001) tarafindan gelistirilen Bounds (esbiitiinlesme)
testi uygulanarak degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligi arastirilmstir.
Sonraki adimda, uzun ve kisa donemli modelleri ve hata diizeltme terimini tahmin etmek
icin ARDL sinir testi uygulanmistir. Dogrusal ARDL modeli, bagimsiz degiskenlerdeki
pozitif ve negatif degisimlerin bagimli degisken lizerindeki etkilerini birbirinden ayirt et-

meksizin, ayn (simetrik) sekilde gerceklestigini varsayar. Bu nedenle, model pozitif ve
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negatif yonlii degisimlerin farkli etkilerini ortaya koymakta yetersizdir ve yalnizca simet-
rik etkilere odaklanir. Dolayisiyla, model sadece simetrik etkileri yakalayabilir ve degis-
kenlerin ani ya da farkli yonlii tepkilerini agiklamada sinirlidir. Bu nedenle, dogrusal
ARDL modeli hem genel iliskiyi belirlemek hem de asimetrik modellerle karsilastirmali
analiz i¢in baslangi¢ noktasi olarak kullanilmistir.

Eyliil 2018 (K201809) ve Ekim 2021 (K202110) donemlerine ait yapisal kirilma tarihle-
rini temsil eden kukla degiskenler, literatiirde benimsenen yaklasimla uyumlu bigimde
sabit regresorler (fixed regressor) olarak ARDL/NARDL modeline eklenmistir. Bu kap-
samda, s0z konusu kukla degiskenlerin gecikmeli degerleri modele dahil edilmemistir
(Ozcan, 2017; Karamelikli, 2016)).

logtuketici bagiml degisken ve logimalat,, loghizmet,, logticaret,, loginsaat; bagim-
s1z degiskenler kullanilarak, modeller standart ARDL ¢erg¢evesinde kurulmustur. Modelin

simetrik fonksiyonel form yapisi,

Model 1
logtuketici = f(logimalat;, K201809,, K202110,) (13)
Model 2
logtuketici = f(logticaret, K201809,, K202110,) (14)
Model 3
logtuketici = f(loghizmet,, K201809,, K202110,) (15)
Model 4
logtuketici = f(loginsaat,, K201809;, K202110,) (16)

seklindedir. Kullanilan modellerin ARDL‘ye goére uyarlanmis bicimleri, yani (13)-
(16)’de verilen Model 1, 2, 3 ve 4 icin olusturulan ARDL model denklemleri sirasiyla,
Model 1

Alogtuketici, = B, + B;AK20180 + B,AK202110 + ¥X , B5 Alogtuketici,_; +
Z%:o B4 Alogimalat,_; + Bslogtuketici;_; + Bglogimalat,_; + ,K201809,_,+
BgK202110_1+ & 17)
Model 2

Alogtuketici, = B, + p;AK201809 + B,AK202110 + YK , B5 Alogtuketici,_; +
Z%:o B, Alogticaret,_;+ Bslogtuketici,_;+ Bglogticaret,_; + ;,K201809,_;+
BgK202110,_;+ &, (18)
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Model 3
Alogtuketici; = By + B;AK201809 + B,AK202110+ ¥'X , B5 Alogtuketici,_; +
Z%:o B4 Aloghizmet,_; + Bslogtuketici;_;+B¢loghizmet,_; + B,K201809,_; +
BgK202110:_1 + & (19)
Model 4
Alogtuketici; = By + B;AK201809 + B,AK202110 + YX ; B Alogtuketici_; +
Z%:o B4 Aloginsaat,_; + Bslogtuketici;_;+B¢loginsaat,_; + ;K201809,_4 +
BsK202110._1+ & (20)
olarak ifade edilir. (17)-(20) denklemlerinde, A fark operatorii, 3, sabit terim, 31, B2, Bs,
B, kisa donem ve Bs, Bg, B7, Bg uzun donem katsayilari, & hata terimi ve & ile / optimal
gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. Bu denklemlerde test edilecek hipotez
Hy: Bs =P =P7=Ps =0 (21
Hy: Bi#0(i=567138) (22)
olarak ifade edilir, denklem 21’de katsayilarin tamaminin anlamsiz oldugunu dolayisiyla
uzun donemli bir iligkinin veya esbiitiinlesmenin yoklugunu gdsteren sifir hipotezi yer
alirken, denklem 22°de katsayilardan en az birinin anlamli oldugunu dolayistyla uzun do-
nemli bir iligkinin veya esbiitiinlesmenin oldugunu gdsteren alternatif hipotez yer almak-
tadir. Degiskenler arasindaki kisa donem dinamiklerinin incelenmesinde ise ARDL mo-
delinin hata diizeltme teriminin bir donem gecikmeli degeri kullanilmaktadir. e,_; uzun
déneme uyumu gostermek iizere, (13)-(16)’de verilen Model 1, 2, 3 ve 4 i¢in olusturulan
hata diizeltme modeli denklemleri sirasiyla,
Model 1
Alogtuketici; = B, + $;AK201809 + B,AK202110 + ¥X , B Alogtuketici,_; +

%:0 B4 Alogimalat,_; + Bser—q + & (23)
Model 2
Alogtuketici; = B, + $;AK201809 + B,AK202110 + X , B5 Alogtuketici_; +
Z%:o B4 Alogticaret_; + Bser—q + & (24)
Model 3
Alogtuketici; = By + B;AK201809 + B,AK202110 + Y'X, B3 Alogtuketici;_; +
Z%:o B4 Aloghizmet,_; + Bser_q1+ & (25)
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Model 4

Alogtuketici; = B, + B;AK201809 + B,AK202110 + ¥X , B; Alogtuketici,_; +

Z%:o B4 Aloginsaat,_; + Bser—1 + & (26)
olarak ifade edilir. (23)-(26) denklemlerinde e;_; hata diizeltme terimi olarak bilinir,

hata diizeltme terimine ait S, katsayisinin isaretinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli

olmas1 beklenmektedir. Bu durum modelde kisa donemde yasanan soklarin uzun do-
nemde dengeye gelecegini gosterir, aksi durumda dengeye gelemeyecegini gosterir.

Uygun ARDL modelinin belirlenmesinde sinir testinin ilk asamasinda duragan serilerde
AIC ve SC’ye gore uygun gecikme uzunlugu belirlenir. Sinir testi sonuglarina bakildi-
ginda ARDL icin F istatistigine bakilir. F-Bounds test istatistik degerleri, Peseran
v.d.(2001) araciligi ile hesaplanan alt ve iist sinir kritik degerlerine bakilarak karsilastiri-
lir. Bulunan F istatistigi, alt ve st kritik degerlerin tizerinde ise ilgili seriler arasinda uzun
donemli bir iligkinin varligina, alt limit degerin altinda kalir ise uzun dénemli iliskinin
yokluguna karar verilmektedir. Eger bulunan test istatistigi Peseran v.d.(2001)’de verilen
ist stnirdaki kritik degerden daha kiiciik alt sinir degerinden de biiylikse kararsiz bolgede
kalir. Kararsiz bolgede kalmas1 durumunda esbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadigina
iligkin karar hata diizeltme terimine bakilarak verilir (Kremers vd. 1992; Banerjee vd.

1998; Tursoy ve Faisal 2018).
2.2.6. Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL) Modeli

Asimetrik etki, degiskendeki pozitif ve negatif yonlii degisimlerin bagimli degisken tize-
rinde esit olmayan veya farkl biiyiikliikte etkiler olusturmasi durumunu ifade eder. Bu
kavram, ekonomik gdstergeler ve piyasa davranislari gibi alanlarda 6nemli olup, degis-
kenlerin farkli yonlerdeki etkilerinin esit kabul edilemeyecegini ortaya koyar.

Bu baglamda, Shin v.d. (2014) tarafindan gelistirilen NARDL modeli, degiskenler ara-
sindaki kisa ve uzun donemli asimetrik iliskilerin kapsamli bir bicimde incelenmesine
olanak tanimaktadir. Bu yontem, agiklayict degiskenlerdeki pozitif ve negatif yonlii de-
gisimlerin bagiml degisken {lizerindeki etkilerini ayr1 ayr1 analiz edebilme kapasitesi sa-
yesinde, simetrik modellerin yakalayamadigi dinamikleri ortaya koyar. Geleneksel dog-
rusal ARDL modellerinin aksine, NARDL modeli ekonometrik analizlerde asimetrik
tepki isleyisini yakalamakta etkin bir ara¢ olarak 6ne ¢ikar. Ozellikle ekonomik gdster-

gelerin, piyasa davraniglarinin ve tiiketici tepkilerinin pozitif ve negatif yonlerde farkli
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sekillerde etki gosterdigi durumlarda bu modelin kullanimi biiylik nem tasir. Bu nedenle,
arastirmamizda degiskenler arasindaki iligkilerin daha gergekei ve detayli bir sekilde mo-
dellenebilmesi amaciyla NARDL yaklasimi tercih edilmistir. Bu sayede, hem uzun hem
de kisa donemdeki asimetrik etkiler ayrintili bigimde degerlendirilerek, politika yapicilar
ve arastirmacilar i¢in daha gilivenilir sonuglar elde edilmesi miimkiin kilinmistir.

Ayrica, ¢alismada simetrik ve asimetrik modeller karsilastirmali olarak kullanilarak de-
giskenler arasindaki hem genel hem de bagimsiz degiskenlerdeki soklarin pozitif ve ne-
gatif olarak ayristirilmasiyla bagimli degiskene olan etkileri birlikte analiz edilmistir.
NARDL modelini olusturmak amaciyla, acgiklayict degiskenlerin pozitif ve negatif bile-
senleri ayr1 ayri ele alinarak asagidaki asimetrik fonksiyonel yapilar tanimlanmistir:

Model 1

logtuketici= f ( logimalat;", logimalat;) (27)
Model 2
logtuketici=f ( logticaret{, logticaret;) (28)
Model 3
logtuketici=f ( loghizmet{, loghizmet;) (29)
Model 4
logtuketici=f( loginsaat;, loginsaat;) (30)

Kullanilan modellerin NARDL‘ye gbre uyarlanmis bi¢imi yani (27)-(30)’da verilen Mo-

del 1, 2, 3 ve 4 i¢in olusturulan denklemler sirasiyla,

Model 1
logtuketici; = B+ B;logimalat} + B,logimalaty + p, (31)
Model 2
logtuketici, = B+ B;logticaret{ + B,logticarety + p (32)
Model 3
logtuketici, = By + B;loghizmet; + B,loghizmet; + (33)
Model 4
logtuketici, = B, + B;loginsaat + B,loginsaat; + (34)

Seklinde ifade edilmistir.
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(27)-(30)’da verilen modeldeki veriler Model 1, 2, 3, 4’te kullanilan log ;—r ifadeleri,
Model 1

logimalat] = Y!_, Alogimalat] = Y!_, max (Alogimalat; ,0)

logimalaty = Y!_; Alogimalat; = Y\_, min (Alogimalat; ,0) (35)
Model 2

logticarety = Yi_; Alogticaret;” = ¥'{_, max (Alogticaret; ,0)

logticaret; = Y.[_, Alogticaret; = Y.{_, min (Alogticaret; ,0) (36)
Model 3

loghizmet{ = Yf_, Aloghizmet; = }:I_, max (Aloghizmet; ,0)

loghizmet; = Y_, Aloghizmet; = ¥\_, min (Aloghizmet; ,0) (37)
Model 4

loginsaat{ = Y'f_, Aloginsaat;]” = ¥'{_, max (Aloginsaat; ,0)

loginsaat; = Yi_, Aloginsaat; = Y:_, min (Aloginsaat; , 0) (38)

olarak ayristirilabilir.
Calismada imalat, ticaret, hizmet, insaat sektorii gliven endekslerinin, tiiketici gliven en-
deksi tizerindeki etkisi, Shin vd. (2014) tarafindan iiretilmis olan ve Pesaran vd. (2001)
araciligi ile gelistirilen ve (31)-(34)’te verilenlere karsilik gelen spesifikasyonlara dayali
olarak tahmin edilecek NARDL modelleri sirasiyla,
Model 1
Alogtuketici; = By + By AK201809 + B,AK202110 + YK, Bs; Alogtuketici,_; +

I, Bai Alogimalat;”; + ¥ Bs; Alogimalat;_; + a,logtuketici;_; + a,logimalat;”; +
azlogimalat;_; + 0,K201809;_; + a5K202110;_4 + p¢ (39)
Model 2
Alogtuketici, = 3o + 31 AK201809 + $,AK202110 + Z%‘zl B3; Alogtuketici,_; +
>, Bai Alogticaret;; + Y2, Bsj Alogticaret,_;+ a,logtuketici;_; + a,logticaret;_;+
azlogticaret;_;+a,K201809,_; + a5K202110,_; + ¢ (40)
Model 3
Alogtuketici, = B, + p; AK201809 + B,AK202110 + ¥'X_; B5; Alogtuketici,_; +
Z?:o B4i Aloghizmet;_; + ¥.I_, Bs; Aloghizmet;_; + a,logtuketici;_; +

ayloghizmety ; + asloghizmet;_; + 0,K201809,_; + asK202110,_; + p, (41)
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Model 4
Alogtuketici; = B, + B; AK201809 + B,AK202110 + ¥ X, B3; Alogtuketici,_; +
Y3 o Bai Aloginsaat; ; + ¥'f_, Bs; Aloginsaat;_; + a;logtuketici,_; + a,loginsaat;_; +
osloginsaat;_; + a4,K201809,_; + a5K202110_; + (42)
olarak ifade edilir. Burada, A fark operatoriinii, 3, sabit terimi, 31, B, B3, B4, Bs  kisa
donem ve a4, a,, as, a,, &g uzun donem katsayilari, k,1, m, n, o, p, 1, s, t optimal gecikme
uzunluklarin1 ve p; hata terimini ifade etmektedir. (39)-(42) denklemlerinde, bagimsiz
degiskenin bagiml degisken tizerindeki kisa donem etkilerini A ile baslayan degiskenler
gosterirken; uzun donem etkisi ise diizey degiskenlerin 1 gecikmeli degerleri ile modele
dahil edilmistir. Esbiitiinlesme iliskisinin varligi,
Hp: a0 =0,=03 =ay= a5=0 (43)
hipotezinin test edilmesiyle belirlenmektedir. Bu hipotez degiskenlerin gecikmeli diizey
katsayilarinin topluca sifira esit oldugu seklinde kurulan hipotezdir. Dogrusal ARDL mo-
delinde oldugu gibi, hipotezlere iliskin hesaplanan F istatistikleri, Pesaran vd. (2001)’nin
tablodaki alt ve iist kritik degerleriyle karsilastirilarak uzun donem iliski hakkinda karar
verilmektedir. Degiskenler arasindaki kisa donem dinamiklerinin incelenmesinde ise
NARDL modelinin hata diizeltme teriminin bir donem gecikmeli degeri kullanilmaktadir.
ECT,_; uzun doneme uyumu gdstermek iizere (35)-(38)’de verilen model 1, 2, 3 ve 4 i¢in
olusturulan hata diizeltme modeli denklemleri sirasiyla agagida sunulmaktadir:
Model 1
Alogtuketici,= B, + B; AK201809 + ,AK202110 + YK, B5; Alogtuketici,_; +

i=o Bai Alogimalat;”; + 312, Bs; Alogimalat; ; + B ECT,_;+, (44)
Model 2
Alogtuketici, = B, + B; AK201809 + B,AK202110 + ¥'X , B5; Alogtuketici,_; +
Yito Bai Alogticaret_; + ¥.{_, Bs; Alogticaret,_; + B,ECT,_; + (45)
Model 3
Alogtuketici, = B, + B; AK201809 + B,AK202110 + ¥'X_, B5; Alogtuketici,_; +
Yo Bai Aloghizmety; + ¥i_, Bs; Aloghizmety_; + B_ECT,_; + (46)
Model 4
Alogtuketici; = B, + B; AK201809 + ,AK202110 + Y'X ; B5; Alogtuketici,_; +
Y=o Bai Aloginsaaty; + ¥i_, Bs; Aloginsaat;_; + BGECT—1 + e (47)
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(44)-(47) denklemlerinde bulunan ECT;_; hata diizeltme terimi olarak bilinir, hata dii-
zeltme terimine ait 3 katsayisinin isaretinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi
beklenmektedir. Bu durum modelde kisa donemde yasanan soklarin uzun dénemde den-
geye gelecegini gosterir, aksi durum dengeye gelemeyecegini gosterir. Wald testi kulla-
nilarak uzun ve kisa donem asimetrik iliskilerin var olup olmadig: belirlenecektir. Bu

testte uzun ve kisa donem i¢in sifir hipotezleri ile alternatif hipotezler sirasiyla,

Hy: - Z— = Z— (48)
H;: - Z—i * - Z—i

Hp: Z?:o B4iZZiC=0 Bsi

Hy: 2o Bai 2o Bsi (49)

olarak gosterilebilir.

Analizde yer alan degiskenlerin duraganlik testleri ile ARDL ve NARDL sinir testinin
sonuglar1 sonraki boliimde verilen tablolarda sirastyla yer almaktadir. Son olarak da tah-
min edilen modele iliskin bazi tanisal testler yapilmistir. Bulgular kisminda tiim deger-

lendirmeler daha detayl ele alinmistir.
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3. BOLUM: BULGULAR

Calismada, 2011:01-2024:01 donemine ait veriler kullanilarak tiiketici giiven endeksi ile
sektorel giiven endeksleri arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskiler dogrusal ARDL ve dog-
rusal olmayan ARDL (NARDL) modeller araciligiyla analiz edilmistir. Modelleme stire-
cinde kullanilan ARDL yaklagiminin temel kosullarindan biri, modelde yer alan degis-
kenlerin diizeyde ya da birinci dereceden duragan olmalaridir. Bu baglamda, ikinci dere-
ceden duragan olan serilerin modele dahil edilmemesi gerektiginden, dncelikle tiim de-
giskenlerin duraganlik diizeyleri belirlenmistir. Degiskenlerin birim kok igerip icerme-
digi, Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen ADF testi ile Phillips ve Perron
(1988) tarafindan Onerilen PP testi aracilifiyla test edilmistir. Yapilan analizler sonu-
cunda, tiiketici gliven endeksinin birinci fark: alindiginda duragan hale geldigi gozlem-
lenmis; bu dogrultuda s6z konusu seride yapisal bir kirilmanin bulunup bulunmadigi ve
varsa bu kirilmalarin hangi donemlerde gergeklestigi, Bai-Perron (2003) coklu yapisal
kirilma testi ile detayli olarak incelenmis ve bulgular Tablo 3’te sunulmustur. Duraganlik
analizlerinin ardindan, seriler arasindaki uzun dénemli iliskiyi test etmek amaciyla ARDL
ve NARDL sinir testleri uygulanmis; devaminda ise tahmin edilen modelin gegerliligini

degerlendirmek iizere ¢esitli tanisal testler gergeklestirilmistir.

3.1. Birim Kok Testi Analizi Sonuclari

ADF PP
Degiskenler Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
logtuketici -2.0701 -13.0479%*** -1.7733 -14.5914%***
logimalat -5.1419%** - -5.0061*** -
logticaret -4. 8101 *** - -4.7306%** -
loghizmet -3.8167%** - -3.6161%** -
loginsaat -3.4635%%* - -3.2587** -

Not: *** (%1), ** (%5), * (%10) anlamlilik diizeyinde H, hipotezlerinin reddini ifade eder. H,: Seri birim
kok icermektedir (Seri duragan degildir). Sabitli model kullanilmistir. Analiz EViews 9 yazilum programi
araciligi ile yapilmistir.

Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglari

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Dogrusal ARDL testinin uygulanabilmesi i¢cin ARDL modeli igerisinde kullanilan degis-
kenlerin tamaminin, kendi seviyesinde veya birinci derecede duragan olmalar1 gerekmek-
tedir. Bu durumda ikinci dereceden duragan olan bir degisken, model dis1 birakilir. Do-
layisiyla modele dahil olan biitiin degiskenlerin duraganlik derecelerine bakilmalidir. Bu-
nun i¢in dncelikle degiskenlerin duraganliklart ADF ve PP birim kok testleri kullanilarak
test edilmistir.

Tablo 2°de ADF ve PP testlerine gore bagimli degisken olan tiiketici gliven endeksi her
iki test sonucunda da birinci farki alindiginda duragan hale gelmektedir. Tablo 2’de su-
nulan ADF ve PP birim kok testleri sonuglarina gore, bagimli degisken olan tiiketici gii-
ven endeksi birinci farki alindiginda yani I(1) diizeyinde duragan hale gelirken, bagimsiz
degisken olan sektorlere ait gliven endeksleri ise kendi seviyelerinde yani I(0) diizeyinde
duraganlik gostermektedir. Bu durum serilerimizin ARDL modeli kullanilabilmek i¢in
gerekli sartlart sagladigini gosterir.

ARDL testine gegmeden once serilerde yapisal kirilmalar olmasi halinde, bu kirilmalarin
modele dahil edilmesi yapilan testlerin giivenilirligi agisindan dnemlidir. Perron, yapisal
kirilmalarin birim kok testlerine ve zaman serisi modellerine etkilerini incelemis ve bu
kirilmalarin dikkate alinmamasi durumunda yanlis sonuglar elde edilebilecegini belirt-
mistir (Perron, 1989). Bunun yani sira literatiirde ¢ok yaygin kullanilan Bai ve Perron’un
coklu yapisal kirilma testi de bu tiir kirilmalarin modelde nasil ele alinmasi gerektigini
aciklar (Bai, 2003). Yapisal kirilmalar modele dahil edilmedigi takdirde yapilan testin
giivenilirligini etkilemektedir. Bu nedenle birim kok testlerinin uygulanmasindan sonra
yapisal kirilma tarihlerinin belirlenmesi i¢in Bai-Perron yapisal kirilma testi uygulan-

mistir.
3.2. Yapisal Kirilma Analizi Sonuclar

Literatiire bakildiginda ekonomik gostergeler iizerine yapilan bir¢cok calismada arastir-
macilar yalnizca bagimli degiskenlerdeki yapisal kirilma tarihine odaklanir. Bu tiir ¢alis-
malarda yalnizca bagimli degisken iizerinden belirlenen kirilma tarihlerinin modele kukla
degisken olarak eklenmesi sik goriilen bir yaklasimdir. Perron (1989), makalesinde ba-
giml degisken olarak modelde belirledigi nominal GSYIH nin (Gayri Safi Yurtici Ha-

sila) ilgili donemlerindeki degisimini yapisal kirilma testleriyle inceleyip, belirledigi
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1929 ve 1973 yillarindaki kirilma tarihlerini kukla degigkeni ile modeline dahil edip no-
minal GSYIH’ye etkisini incelemistir ve dzellikle yapisal kirilma igin inceledigi serinin
birim koklii olmasi yani birinci seviyede duragan olmasi durumunda daha anlamli sonug-
lar verecegini belirtir.

Tiiketici giiven endeksinin birinci farki alindiginda duraganlagmasi sonucunda tiiketici
giiven endeksinde yapisal kirilma olup olmadigi, varsa hangi donemlerde oldugu Tablo
3’te Bai-Perron (2003) Yapisal Kirilma Testi ile detayli incelenmistir.

Kirilma Degiskenleri: logtuketici
Kirilma Testi Secenekleri

Diizeltme 0.15
Maksimum Kirilma 5
Anlamlilik Diizeyi 0.05
Siral1 F istatistigi Tarafindan Belirlenen Kirilma Sayis1 2
2 . Kritik
Kirllma Testi  F-istatistigi Ol?ekle.m!l}:ﬂmls Deger-
F-istatistigi ler**
Owvs. 1% 422.6953 422.6953 8.58
1 vs. 2% 33.21911 33.21911 10.13
2vs. 3 10.50461 10.50461 11.14
Kirilma Tarihleri
Ardisik Tekrar Parcalanma
2018M09 2018M09
2021M10 2021M10

Not: *, %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. **Bai-Perron (Econometric Journal, 2003) kritik degerler.
Analiz EViews 9 yazilim programi araciligi ile yapilmistir.

Tablo 3: Bai-Perron Yapisal Kirilma Testi Sonuglari

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 3’ten de goriildiigii iizere yapisal kirilma tarihinin ilk olarak 2018 yilinin Eyliil ay1,
ikinci olarak 2021 yiliin Ekim ay1 oldugu tespit edilmistir. Ayrica asagidaki alt boliimde
verilen Grafik 2’de tiiketici giiven endeksine ait bu yapisal kirilma donemleri kirmizi ¢iz-

giler ile gosterilmistir.
3.2.1. Yapisal Kirilmalarin Ekonomik Temelleri

2018 yil1 Eyliil ayinda Tiirkiye ekonomisinde yasanan gelismeler, tiiketici gliven endek-
sinde 6nemli bir yapisal kirilmaya yol agmistir. Bu donemde déviz kurlarindaki ani ve sert
yiikselisler, 6zellikle Tiirk lirasinin Amerikan dolar1 karsisinda hizla deger kaybetmesi,

makroekonomik dengeleri olumsuz yonde etkilemistir. S6z konusu deger kaybi, bliylik
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6l¢iide ABD ile yasanan diplomatik gerilimler (6zellikle Rahip Brunson krizinin yarattigi
siyasi baskilar) ile iligkilidir. Ayn1 zamanda Tiirkiye'nin yiiksek dis borg stoku, kur artis-
larinin ekonomiye olan yansimasini daha da siddetlendirmistir. Kiiresel 6l¢ekte ise ABD
Merkez Bankasi’nin (FED) faiz oranlarini artirma politikasi, gelismekte olan piyasalardan
sermaye ¢ikiglarina neden olmus, bu da Tiirkiye gibi ekonomiler tizerinde ek baski yarat-
mistir. Tiim bu gelismeler, finansal piyasalarda istikrarsizlig: tetiklemis, reel sektorde da-
ralma ve igsizlik gibi iktisadi gostergelerde bozulmalara yol agarak tiiketici giiveninde
belirgin bir diisiise neden olmustur (Celik & Aslan, 2019; IMF, 2018).

2021 yil1 Ekim ayinda gézlemlenen ikinci 6nemli yapisal kirilma ise, ekonomi politikala-
rindaki yon degisimiyle yakindan iliskilidir. Bu siiregte Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kast’nin faiz indirimine gitmesi, para politikasinda belirsizlige yol agmis ve finansal piya-
salarda dalgalanmalara neden olmustur. Diisen faiz oranlari, doviz kurundaki oynakligi
artirirken, artan ithalat maliyetleriyle birlikte enflasyonist baskilar1 da ciddi sekilde yiik-
seltmistir. Ayn1 donemde, kiiresel ekonomide COVID-19 salgininin ardindan yasanan to-
parlanma siirecinde ortaya ¢ikan tedarik zinciri sorunlari, emtia ve enerji fiyatlarindaki
artis gibi digsal faktorler de Tiirkiye ekonomisi lizerinde ek yiik olusturmustur. Bu gelis-
meler, hane halkinin ekonomik beklentilerini olumsuz etkileyerek tiiketici giiveninde ka-
lict nitelikte bozulmalara yol agmistir (Ertiirk, 2022; OECD, 2021). Tiim bu unsurlar, en-
deks iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir kirilma yaratmis ve ekonomik karar alma
stireclerinde belirsizlik algisini derinlestirmistir.

Analizin bir sonraki adiminda ARDL smir testinin uygulanmasi asamasina gegilmistir.
Bunun i¢in 6ncelikle Bai Perron Yapisal Kirilma Testi sonucunda tespit edilen yapisal
kirilma tarihleri ile Eyliil 2018 yil1 icin K201809 ve Ekim 2021 yili i¢in K202110 olmak
tizere modelde golge (kukla) degisken olusturulmustur. Bu golge degiskenlerin modele
dahil edilmesi, hem yapisal kirilmalarin etkisinin kontrol altina alinmasini saglamakta
hem de ARDL ve NARDL modelleriyle yapilan analizlerde tanisal testlerin (Ornegin,
ARCH Heteroskedasticity, Breusch-Godfrey LM otokorelasyon, CUSUM ve CUSUM SQ
test istatistikleri) anlamli sonuglar iiretmesine olanak tanimaktadir. Boylece kisa ve uzun
donemli iligkilerin giivenilir bir sekilde degerlendirilmesi amaglanmistir. ARDL sinir testi
uygulamasinda golge degiskenlerin dahil edildigi modeller lizerinden ARDL ve NARDL

testleri uygulanmustir.
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Grafik 2: Tiiketici Giiven Endeksi Serisindeki Yapisal Degisim Tarihleri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

3.3. Imalat Sektorii ve Tiiketici Giiven Endeksleri: Tliski Analizi

3.3.1. ARDL Model Kurulumu ve Smir Testi
ARDL yontemi igin literatiirdeki genel egilim, aylik verilerde maksimum gecikme uzun-
lugunun 8 olarak belirlenmesi yoniindedir; bu baglamda, serilerimiz aylik veri oldugu
i¢in, s6z konusu egilim dogrultusunda maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak se¢ilmistir.
Bununla birlikte, gecikme uzunlugunun yiiksek tutulmasinin veri kaybina yol agabilecegi
de g6z oniinde bulundurulmustur (Goksu, 2023). Uygun ARDL modelinin belirlenme-
sinde, AIC ve Breusch-Godfrey LM otokorelasyon testi dikkate alinarak degiskenlere
iliskin optimal gecikme uzunluklari tespit edilmistir. Eyliil 2018 (K201809) ve Ekim 2021
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(K202110) donemlerine ait yapisal kirilma tarihlerini temsil eden kukla degiskenler, mo-
dele sabit regresorler (fixed regressor) olarak dahil edilmistir.

Sekil 1'te, AIC'ye gore en diisiik degeri veren modelin se¢imi dogrultusunda, 20 farkl
modelin se¢im grafigi sunulmaktadir. Buna gore logaritmasi alinmis tiiketici giiven en-
deksi (Iogtuketici), logaritmas1 alinmis imalat sektdr giiven endeksi (logimalat) degisken-
leri i¢in AIC’nin en diisiik oldugu optimal gecikme sayilarini temsil eden model ARDL

(2, 1) olarak tespit edilmistir. Bu modelde Breusch-Godfrey LM ( ;(]23 ;) testine gore oto-
korelasyon problemi olmadigina karar verilmistir ( ;(]23 ¢ 0.6219 (0.5383)).
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Sekil 1: Akaike Bilgi Kriterine gore 11k 20 Model

Kaynak: Yazar tarafindan EViews 9 yazilim programiyla olusturulmustur.

Uygun modellerin belirlenmesini takiben sinir testi araciliiyla degiskenler arasindaki es-

biitiinlesme iliskisi arastirilmistir.

F-Istatistigi k Anlamhlik Seviyesi Kritik Degerler
1(0) I(1)
10% 3.02 3.51
F=8.5836%*** 1 5% 3.62 4.16
2.5% 4.18 4.79
1% 4.94 5.58

f (logtuketici| logimalat)
Not: ***(0.01), **(0.05) ve *(0.10) anlamhlik diizeyinde H, hipotezlerinin reddini ifade eder.
Esbiitiinlesme testi icin: Hy: Esbiitiinlesme yoktur. k: Bagimsiz degisken sayisint ifade eder. Analiz EViews
9 yazilim programi araciligy ile yapilmistir.

Tablo 4: ARDL (2, 1) Modeli I¢in Smir Testi Sonuglar

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Sinir testi sonuglarina bakildiginda ARDL (2, 1) modeli i¢in F istatistigi 8.5836 olarak
bulunmustur. F-Bounds test istatistik degerleri, Peseran v.d. (2001) aracilig ile dlciilen
alt ve st sinir kritik degeriyle karsilastirilmistir. Bu sonuca gore oOlgiilen test istatistigi
Peseran v.d. (2001)’de verilen st sinirdaki kritik degerden daha biiytik ¢iktig1 icin %1
anlamlilik seviyesine gore esbiitiinlesme olmadigini belirten H, hipotezi reddedilir. Bu
durum uzun doénemde tiiketici giiven endeksi ile imalat sektor giiven endeks serilerinin
simetrik olarak esbiitiinlesik oldugunu gosterir.

Eger modelde dogrusal olmayan, yani asimetrik bir iliski mevcutsa, klasik simetrik
ARDL yaklasimi degiskenler arasindaki iliskilerin yoniinii ve biiyiikliigiinii tam olarak
yansitmayabilir. Bu nedenle, agiklayici degiskenlerdeki pozitif ve negatif yonlii degisim-
lerin farkli etkiler olusturup olusturmadigi analiz siirecinde dikkate alinmalidir. Asimetrik
bir yapt mevcutsa, artis ve azaliglarin etkileri farkli dinamikler ortaya ¢ikarabilir. Bu bag-
lamda, olas1 asimetrik iliskilerin daha saglikli analiz edilebilmesi amaciyla, pozitif ve ne-
gatif soklar1 ayr1 ayri ele alan dogrusal olmayan ARDL (NARDL) modeli kullanilmis ve
simetrik ARDL modeli ile karsilagtirilmigtir.

3.3.2. NARDL Model Kurulumu ve Simir Testi

Uygun NARDL modelinin belirlenmesinde, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Breusch
Godfrey LM otokorelasyon testi kullanilarak degiskenlere iliskin optimal gecikme uzun-
luklar tespit edilmistir. Eyliil 2018 (K201809) ve Ekim 2021 (K202110) donemlerine ait
yapisal kirilma tarihlerini temsil eden kukla degiskenler, modele sabit regresorler (fixed
regressor) olarak dahil edilmistir.

Sekil 2°de, AIC'ye gore en diisiik degeri veren modelin se¢imi dogrultusunda, 20 farkli
modelin se¢im grafigi sunulmaktadir. Buna gore logaritmas1 alinmis tiiketici giiven en-
deksi (logtuketici), pozitif logaritmasi alinmis imalat sektor giiven endeksi
(logimalat*), negatif logaritmasi alinmig imalat sektor giiven endeksi (logimalat™),
degiskenleri i¢in Akaike bilgi kriterinin en diisiik oldugu optimal gecikme sayilarini tem-
sil eden model NARDL (2, 2, 5) olarak tespit edilmistir. Bu modelde Breusch-Godfrey
LM ( ;(ZB ;) testine gore otokorelasyon problemi olmadigina karar verilmistir ( ;(é ¢ 0.0209

(0.9793)).
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Sekil 2: Akaike Bilgi Kriterine gore ilk 20 Model

Kaynak: Yazar tarafindan EViews 9 yazilim programiyla olusturulmustur.

Uygun modellerin belirlenmesini takiben sinir testi araciligryla degiskenler arasindaki

esbiitiinlesme iliskisi arastirilmistir.

F-Istatistigi k Anlamhlik Seviyesi Kritik Degerler
1(0) I(1)
10% 2.63 3.35
F=7.6393%** 2 5% 3.1 3.87
2.5% 3.55 4.38

1% 4.13 5

[ (logtuketici | logimalat™, logimalat™)

Not: ***0.01), **0.05) ve *(0.10) anlamlilik diizeyinde H, hipotezlerinin reddini ifade eder.
Esbiitiinlesme testi i¢in: Hy: Esbiitiinlesme yoktur. k: Bagimsiz degisken sayisini ifade eder. Analiz EViews
9 yazilim programi araciligi ile yapilmigtir.

Tablo 5: NARDL (2, 2, 5) Modeli i¢in Smir Testi Sonuglari

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Calismada imalat sektorii giiven endeksinin, tiiketici gliven endeksi iizerindeki etkisi
NARDL model kullanilarak aragtirilmistir. Sinir testi sonucu NARDL (2, 2, 5) modeli
icin F istatistigi 7.6393 olarak bulunmustur. Bu sonuca gore hesaplanan test istatistigi,
Narayan, (2005)’de verilen asimptotik kritik degerlerin iist sinirindaki kritik degerden

daha biiyiik ¢iktig1 icin %1 anlamlilik seviyesine gore esbiitiinlesme olmadigini belirten
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H, hipotezi reddedilir. Bu durum uzun donemde tiiketici giiven endeksi ile imalat sektor

giiven endeks serilerinin asimetrik olarak esbiitiinlesik oldugunu gosterir.
3.3.3. ARDL ve NARDL Modellerinin Karsilastirmah Analizi

Uzun ve kisa donem tahmin sonuglarinin anlamliligina gecgilmeden 6nce, NARDL mode-
linde bagimsiz degiskenlerin pozitif ve negatif yonlii degisimlerinin uzun ve kisa do-
nemde asimetrik etkiler olusturup olusturmadigini degerlendirmek i¢cin Wald testi uygu-
lanmistir. Bu kapsamda, imalat sektorii giiven endeksine iliskin degiskenin pozitif ve ne-
gatif bilesenlerinin kisa ve uzun dénemde esit (simetrik) olup olmadig1 sinanmis, Tablo

6’da bu hipoteze iliskin Wald testi sonuglarina yer verilmistir.

Wald Testi
W oormatat 0.1288 (0.7202)
woormatat 26.0394 (0.0000)***

Not: * ** ***gyqsyla %10, %5 ve %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilik diizeyini ifade etmek-
tedir. Degiskenler i¢in kullanilan Wsg ve Wy r simgeleri sirasiyla kisa ve uzun donem Wald asimetri testine
iliskin F istatistigi sonuglarini ve parantez icinde ise olasilik degerleri yer almaktadwr. Analiz EViews 9
yazilim programi araciligt ile yapimustir.

Tablo 6: Wald Kisa ve Uzun Donem Asimetri Testi Sonuglari

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
Tablo 6’da yer alan Wald testi yardimiyla hesaplanan test istatistikleri bulgularina gore,
kisa donemde degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin birbirine esit oldugunu ifade
eden sifir hipotezi, imalat sektor giiven endeksi degiskeni i¢in reddedilmemektedir. Do-
layistyla 6rneklem periyodu kapsaminda kisa donemde imalat sektor giiven endeksi de-
giskeninin tiiketici giiven endeksi {lizerinde simetrik etkilere sahip oldugunu gostermek-
tedir. Ote yandan uzun dénemde degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin birbirine
esit oldugunu ifade eden sifir hipotezi, imalat sektor giiven endeksi degiskeni icin redde-
dilmektedir. Dolayisiyla 6rneklem periyodu kapsaminda uzun donemde imalat sektor gii-
ven endeksi degiskeninin tiiketici gliven endeksi lizerinde asimetrik etkilere sahip oldu-

gunu gdstermektedir.
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ARDL (2, 1) NARDL (2, 2, 5)

Kisa Donem Katsay1 t-istatistigi  Katsayr  t-istatistigi
Alogtuketici;_4 0.1064 1.3262 0.1046 1.3071
Alogimalat, 0.1485 2.8903%**

Alogimalat; 0.5597 2.8026%**
Alogimalat{_; 0.3890 2.0355%%*
Alogimalaty 0.0860 1.2967
Alogimalat;_, 0.1417 1.5247
Alogimalat;_, 0.3752 3.1083%#*
Alogimalat;_ 0.2772 2.5928**
Alogimalat;_, 0.2293 2.8471%**
AK201809, -0.0587 -1.7885%* -0.0386 -1.1426
AK202110, -0.1440 -3.1083***  -0.1171 -2.5164**
Ecmy_4 -0.3014 -4.9706***  -0.3306 -5.5406%***

Notlar: *, ***** sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik diizeyini ifade etmek-
tedir. A kisa donemi temsil etmektedir. + ve — swrasiyla pozitif ve negatif soklari ifade eder. Analiz EViews
9 yazilim programi araciligt ile yapimistir.

Tablo 7: ARDL ve NARDL Kisa Dénem Tahmin Sonuglari

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

ARDL modeli hata terimi katsayis1 negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamli olmasi
beklenmektedir. Sonuca gore katsay1 -0.30 ve %1 6nem seviyesinde anlamlidir. Dolayi-
styla kisa donemle uzun dénem arasinda yasanan dengesizlik her ay %30 oraninda gide-
rilecektir. Bu durum uzun dénemde dengeye doniis yasanacagini gostermektedir. Hata
diizeltme katsayisinin yan1 sira imalat sektor gliven endeksinin kisa donem katsay1 tah-
mini yer almaktadir. Kisa donemde meydana gelen %1'lik bir artis, tiiketici gliven endek-
sini yaklasik %0.15 oraninda artirmaktadir. Bu degigkenler arasinda dogrusal bir iligki
oldugu icin bu degerlendirmenin tam tersi de dogrudur. Yani kisa donemde meydana ge-
len %1'lik bir azalis, tiiketici giiven endeksini yaklasik 9%0.15 oraninda azaltmaktadir. Bu
sonu¢ %1 Oonem seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir.

NARDL modeli hata diizeltme katsayisinin isareti ise beklenildigi gibi negatif ve istatis-
tiksel olarak % 1 6nem seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Bu durum kisa dénemde meydana
gelen dengeden sapmalarin uzun donemde dengeye yaklastigini ifade etmektedir. Kisa
donemde meydana gelen sapmalarin %33 iiniin bir sonraki donemde diizeltilerek uzun
donem dengesine yaklastigini gostermektedir. Wald testi yardimiyla hesaplanan test ista-

tistikleri bulgularina gore, kisa donemde degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin
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birbirine esit oldugunu ifade eden sifir hipotezi, imalat sektor giiven endeksi i¢in redde-
dilememektedir. Dolayistyla kisa donemde asimetrik etki yerine simetrik etkiler s6z ko-
nusudur.

Kisa donem sonuglari her iki analiz yontemine gore degerlendirildiginde, 2021 Ekim do-
nemine ait yapisal kirilma degiskeninin tiiketici giiveni {izerinde istatistiksel olarak an-
lamli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Bu etki, sirasiyla —0.1440 katsayis1 % 1 6nem se-
viyesinde (t = -3.1083) ve —0.1171 katsayist % 5 6nem seviyesinde (t = -2.5164) ifade
edilmistir. 2018 Eylil donemine ait yapisal kirilma ise yalnizca ARDL yonte-
minde —0.0587 katsayis1 %10 6nem seviyesinde (t = -1.7885) anlamli bulunurken,
NARDL yonteminde —0.0386 katsayist (t =-1.1426) ile anlamlilik gostermemistir. Genel
olarak kisa donem bulgulari, her iki analiz ¢ergevesinde de 2021 yilindaki yapisal kiril-
manin tiiketici giiveni lizerinde daha giiclii ve kalict bir etkiye sahip oldugunu gostermek-
tedir.

ARDL (2, 1) NARDL (2, 2, 5)

Uzun Dénem Katsay t-istatistigi Katsayi t-istatistigi

logimalat, -0.0422 -0.2885

logimalat; -0.3047 -1.0980
logimalaty -0.2949 -1.0275
K201809, -0.1338 -6.2059***  -0.1368 -3.6600%***
K202110, -0.1930 -8.4520***  -0.1757 -3.4253 %%
Sabit 4.7110 6.9052%** 4.4984 161.575%**

Notlar: *, ** *** sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik diizeyini ifade etmek-
tedir. Analiz EViews 9 yazilim programi araciligi ile yapilmigtir.

Tablo 8: ARDL ve NARDL Uzun Dénem Tahmin Sonuglart

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

ARDL modeli sonucunda tahmin edilen uzun donem katsayilarindan imalat sektor giiven
endeksinin, tiiketici gliven endeksi {izerinde etkisi pozitif ancak istatistiki olarak anlamli
goziikmemektedir. Dolayisiyla uzun dénemde imalat sektor giiven endeksinin, tiiketici
giiven endeksi iizerinde simetrik olarak anlamli bir etkisi oldugundan s6z edilemez.
NARDL modelinde uzun ve kisa donem asimetrileri incelemek i¢in uygulanan Wald testi
sonuglarini gésteren Tablo 6’ya gore, imalat sektorii gliven endeksinin pozitif ve negatif
bilesenlerinin uzun dénemde esit oldugu yoniindeki sifir hipotezi %1 anlam seviyesinde

reddedilmektedir. Dolayisiyla uzun donemde imalat sektor giiven endeksi tiiketici giiven
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endeksi tizerinde asimetrik etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Uzun dénemde imalat
sektor gliven endeksinde ortaya ¢ikacak pozitif ve negatif soklar karsisinda tiiketici giiven
endeksi ters yonlii etkilenmektedir ancak katsayilar istatistiki olarak anlamsizdir. Bu bag-
lamda, 2011:01-2024:01 donem verileri i¢in, asimetrik etkilerin varligina dair bazi gos-
tergeler bulunmasina karsin, bu etkinin biiyiikliigii ve yonii hakkinda kesin bir ¢ikarim
yapmak miimkiin degildir.

Tablo 8’e gore, 2018 Eyliil (K201809) ve 2021 Ekim (K202110) donemlerindeki yapisal
kirilma degiskenlerinin, tiiketici giiven endeksi iizerinde uzun donem etkileri istatistiksel
olarak %1 anlamlilik diizeyinde dogrulanmistir. 2018 Eyliil donemine ait katsayilar sira-
styla —0.1338 (t = -6.2059) ve —0.1368 (t = -3.6600) degerleriyle gii¢lii bir anlamlilik ta-
simaktadir. Benzer sekilde, 2021 Ekim donemine iliskin etkiler —0.1930 (t = -8.4529)
ve —0.1757 (t = -3.4253) katsayilariyla yiiksek diizeyde anlamlidir. Bu bulgular, her iki
yapisal kirilma olayimin uzun vadede tiiketici giiveni lizerinde kalic1 ve belirgin bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Ozellikle 2021 Ekim dénemindeki kirilmanin daha yiik-
sek bir etki biiytikliigiine sahip olmasi, bu dénemde yasanan ekonomik veya sosyal gelis-
melerin tiiketici giiveninde daha derin ve siirdiiriilebilir bir degisime yol actigin diisiin-
diirmektedir. Sonug olarak, s6z konusu yapisal kirilmalarin tiiketici giiveni tizerinde uzun

donemde anlamli ve kalici etkiler yarattig1 sonucuna varilmaktadir.

ARDL NARDL
Lo 0.6219 (0.5383) 0.0209 (0.9793)
ZIZJET(ARCH) 0.5493 (0.4597) 0.2784 (0.5985)
RR 0.0004 (0.9830) 0.4270 (0.5146)
R? 0.8855 0.8914
R? 0.8809 0.8811

me, ;(i,ET( ARCH) * RR sirasiyla Breusch-Godfrey LM (otokorelasyon), ARCH Heteroskedasticity (degisen

varyans) ve model kurma hatasi olup olmadiginit sinayan Ramsey Reset test istatistiklerini temsil etmekte-
dir. Bu test istatistiklerinin F testi sonu¢lari ve parantez iginde ise olasulik degerleri yer almaktadir. Ana-
lizler EViews 9 yazilim programi kullanilarak yapilmigtir.

Tablo 9: Tanisal (Diagnostics) Test Istatistikleri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 9’un Tanisal test istatistikleri baslig1 altinda tanimlanan ARDL (2, 1) ve NARDL

(2,2, 5) modelleri i¢in otokorelasyon, degisen varyans problemleri ile model kurma hatasi
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icerip icermedigine iligkin test bulgulari, modelin agiklama giiciinii 6l¢gen degerler, kuru-
lan modellerin istikrar durumlarina iliskin test bulgular1 yer almaktadir. Burada "Otoko-
relasyon yoktur", "Hata terimi degisen varyans igermemektedir", "Model tanimlama ha-

tas1 yoktur" seklinde kurulan H hipotezleri sirasiyla Breusch-Godfrey LM(XZBG), ARCH
Heteroskedasticity (x%lET( ARCH)), Ramsey Reset(RR) test istatistikleri ile sitnanmaktadir.

Test istatistiklerine iligkin bulgular incelendiginde, modellerin otokorelasyon igermedigi,
degisen varyansin olmadig1 ve model kurma hatasinin olmadigi seklindeki sifir hipotez-
lerinin reddedilemedigi goriilmektedir. Buna gore, model otokorelasyon, degisen varyans
sorunu ve model kurma hatas1 icermemektedir. Bununla birlikte, tablo 9°da modelin agik-
lama giiciinii 6lgen R? ve diizeltilmis R? (ﬁ) degerleri, bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskende meydana gelen degisimleri agiklamada oldukca yiiksek bir agiklama giicline
sahip oldugunu gostermektedir.

Kurulan modellerin kararligin1 sinamak i¢in CUSUM ve CUSUM SQ testlerine iliskin
bulgular Sekil 3’de gosterilmektedir.

15 _ 14

10

| 0.8

0.6

0.4

3 0.24

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024

‘ — CUSUM - 5% Significance ‘ ‘ —— CUSUM of Squares —--- 5% Significance

Sekil 3: CUSUM ve CUSUM SQ Test Sonuglari

Kaynak: Yazar tarafindan EViews 9 yazilim programiyla olusturulmustur.
Model katsayilarinin zaman igerisindeki istikrarin1 degerlendirmek amaciyla CUSUM ve
CUSUM SQ testleri kullanilmaktadir. CUSUM testi, tahmin edilen artiklarin kiimiilatif
toplamina; CUSUM SQ testi ise bu artiklarin karelerinin kiimiilatif toplamina dayanmak-
tadir. Temel hipotez (H,), modeldeki katsayilarin zaman i¢inde sabit kaldig1, yani yapisal
bir kirilma veya istikrarsizlik olmadig1 varsayimidir. Her iki testte elde edilen istatistiksel

degerlerin %S5 anlam diizeyine karsilik gelen kritik sinirlar igerisinde kalmasi, modeldeki
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katsayilarin yapisal olarak tutarlt oldugunu gostermekte ve bu durumda temel hipotez
reddedilmemektedir. Buna karsilik, grafiksel sonuclarin ilgili sinirlar1 agmasi1 durumunda
katsayilarin zaman iginde sabit kalmadig1 ve modelde yapisal bir degisiklik oldugu yo-
rumu yapilmakta; bu da sifir hipotezinin reddine neden olmaktadir (Brown, Durbin ve
Evans, 1975). CUSUM ve CUSUM SQ grafigi %95 giiven aralifinda, istenilen sinirlar
icerisinde oldugu i¢in kurulan modeller istikrarlidir. Bu bulgular, tahmin edilen paramet-

relerin 6rneklem siireci boyunca istikrarin1 korudugunu gostermektedir.
3.4. Ticaret Sektorii ve Tiiketici Giiven Endeksleri: Iliski Analizi
3.4.1. ARDL Model Kurulumu ve Simir Testi

ARDL yontemi i¢in literatiirdeki genel egilim, aylik verilerde maksimum gecikme uzun-
lugunun 8 olarak belirlenmesi yoniindedir; bu baglamda, serilerimiz aylik veri oldugu
i¢in, s0z konusu egilim dogrultusunda maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak se¢ilmistir.
Bununla birlikte, gecikme uzunlugunun yiiksek tutulmasinin veri kaybina yol acabilecegi
de goz oniinde bulundurulmustur (Goksu, 2023). Uygun ARDL modelinin belirlenme-
sinde, AIC ve Breusch-Godfrey LM otokorelasyon testi dikkate alinarak degiskenlere
iligkin optimal gecikme uzunluklari tespit edilmistir. Eyliil 2018 (K201809) ve Ekim 2021
(K202110) donemlerine ait yapisal kirilma tarihlerini temsil eden kukla degiskenler, mo-
dele sabit regresorler (fixed regressor) olarak dahil edilmistir.

Sekil 4'de, AIC'ye gore en diisiik degeri veren modelin se¢imi dogrultusunda, 20 farkli
modelin se¢im grafigi sunulmaktadir. Buna gore logaritmas1 alinmis tiiketici giiven en-
deksi (Iogtuketici), logaritmasi alinmis ticaret sektdr gliven endeksi (logticaret) degisken-
leri i¢in Akaike bilgi kriterinin en diisiik oldugu optimal gecikme sayilarini temsil eden

model ARDL (2, 2) olarak tespit edilmistir. Bu modelde Breusch-Godfrey LM ( zﬁ ) tes-

tine gore otokorelasyon problemi olmadigina karar verilmistir ( Zf; c=0.3691 (0.6920)).
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Sekil 4: Akaike Bilgi Kriterine gore 11k 20 Model

Kaynak: Yazar tarafindan EViews 9 yazilim programiyla olusturulmustur.

Uygun modellerin belirlenmesini takiben sinir testi araciligiyla degiskenler arasindaki es-

biitiinlesme iliskisi arastirilmistir.

. L. Anlamhhk b, .
F-Istatistigi k . g Kritik Degerler
Seviyesi
1(0) I(T)
10% 3.02 3.51
F=8.7538*** 1

5% 3.62 4.16

2.5% 4.18 4.79

1% 4.94 5.58

f (logtuketici|logticaret)

Not: ***0.01), **@0.05) ve *@0.10) anlamlhilik diizeyinde H, hipotezlerinin reddini ifade eder.
Esbiitiinlesme testi icin: Hy: Esbiitiinlesme yoktur. k: Bagimsiz degisken sayisini ifade eder. Analiz EViews
9 yazilim programi araciligy ile yapimistir.

Tablo 10: ARDL (2, 2) Modeli igin Simir Testi Sonuglar

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sinir testi sonuglaria bakildiginda ARDL (2, 2) modeli i¢in F istatistigi 8.7538 olarak
bulunmustur. F-Bounds test istatistik degerleri, Peseran v.d. (2001) aracilig: ile 6l¢iilen
alt ve st sinir kritik degeriyle karsilastirilmistir. Bu sonuca gore Olgiilen test istatistigi
Peseran v.d. (2001)’de verilen iist sinirdaki kritik degerden daha biiyiik ¢iktig1 icin %1

anlamlilik seviyesine gore esbiitiinlesme olmadigini belirten H, hipotezi reddedilir. Bu
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durum uzun donemde tiiketici giiven endeksi ile ticaret sektdr giiven endeks serilerinin

simetrik olarak esbiitiinlesik oldugunu gosterir.
3.4.2. NARDL Model Kurulumu ve Sinir Testi

Uygun NARDL modelinin belirlenmesinde, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Breusch
Godfrey LM otokorelasyon testi kullanilarak degiskenlere iligskin optimal gecikme uzun-
luklar tespit edilmistir. Eyliil 2018 (K201809) ve Ekim 2021 (K202110) donemlerine ait
yapisal kirilma tarihlerini temsil eden kukla degiskenler, modele sabit regresorler (fixed
regressor) olarak dahil edilmistir.

Sekil 5'te, AIC'ye gore en diisiik degeri veren modelin se¢imi dogrultusunda, 20 farkli
modelin se¢im grafigi sunulmaktadir. Buna gore logaritmas1 alinms tiiketici giiven en-
deksi (logtuketici), pozitif logaritmast alinmis ticaret sektér giiven endeksi
(logticaret™), negatif logaritmas1 alinmis ticaret sektdr giiven endeksi (logticaret™)
degiskenleri icin Akaike bilgi kriterinin en diisiik oldugu optimal gecikme sayilarini tem-
sil eden model NARDL (2, 0, 3) olarak tespit edilmistir. Bu modelde Breusch-Godfrey
LM ( Zf; ;) testine gore otokorelasyon problemi olmadigina karar verilmistir ( ;(123 ;—0.2453
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Sekil 5: Akaike Bilgi Kriterine gore 11k 20 Model

Kaynak: Yazar tarafindan EViews 9 yazilim programiyla olusturulmustur.

Uygun modellerin belirlenmesini takiben sinir testi araciligiyla degiskenler arasindaki es-

biitliinlesme iligkisi arastirilmistir.
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Anlamhlik

F-istatistigi k .. Kritik Degerler
Seviyesi
1(0) I(1)
10% 2.63 3.35
F=7.0596*** 2 5% 3.1 3.87
2.5% 3.55 4.38
1% 4.13 5

[ (logtuketici |logticaret*, logticaret™)

Not: ***0.01), **0.05) ve *@0.10) anlamhilik diizeyinde H, hipotezlerinin reddini ifade eder.
Esbiitiinlesme testi icin: Hy: Esbiitiinlesme yoktur. k: Bagimsiz degisken sayisini ifade eder. Analiz EViews
9 yazilim programi araciligt ile yapimistir.

Tablo 11: NARDL (2, 0, 3) Modeli I¢in Sinir Testi Sonuglart

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Calismada ticaret sektorii giiven endeksinin, tiiketici giiven endeksi iizerindeki etkisi
NARDL model kullanilarak arastirilmistir. Sinir testi sonucu NARDL (2, 0, 3) modeli
icin F istatistigi 7.0596 olarak bulunmustur. Bu sonuca gore hesaplanan test istatistigi,
Narayan, (2005)’de verilen asimptotik kritik degerlerin iist sinirindaki kritik degerden
daha biiyiik ¢iktig1 i¢in %1 anlamlilik seviyesine gore esbiitiinlesme olmadigini belirten
H, hipotezi reddedilir. Bu durum uzun dénemde tiiketici giiven endeksi ile ticaret sektor

giiven endeks serilerinin asimetrik olarak esbiitiinlesik oldugunu gosterir.
3.4.3. ARDL ve NARDL Modellerinin Karsilastirmah Analizi

Uzun ve kisa donem tahmin sonuglarina ge¢ilmeden dnce, NARDL modeli i¢in uzun ve
kisa donem tahmin sonuglariin anlamliligini belirleyen, bagimsiz degiskenlerin bagiml
degisken lizerinde uzun ve kisa donemde asimetrik etkileri olup olmadigini stnamak tizere
Wald testi gergeklestirilmistir. Bu test araciligiyla, degiskenlerin pozitif ve negatif yonlii
degisimlerinin kisa ve uzun vadede anlamli farklilik gosterip gostermedigi ampirik olarak

incelenmistir.

49



Wald Testi

W ogticaret 3.1854 (0.0765) *
W logtiearet 14.8290 (0.0002) ***

Notlar: *, ** *** sirasiyla %10, %5 ve %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilik diizeyini ifade etmek-
tedir. Degiskenler icin kullanilan Wsg ve W, g simgeleri sirasiyla kisa ve uzun dénem Wald asimetri testine
iligkin F istatistigi sonuglarini ve parantez icinde ise olasuik degerleri yer almaktadir. Analiz EViews 9
yazilim programi araciligt ile yapimustir.

Tablo 12: Wald Kisa ve Uzun Dénem Asimetri Testi Sonuglari

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 12°de yer alan Wald testi yardimiyla hesaplanan test istatistikleri bulgularina gore,
kisa donemde degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin birbirine esit oldugunu ifade
eden sifir hipotezi, ticaret sektdr giiven endeksi i¢in %10 anlam seviyesinde reddedilmek-
tedir. Ote yandan uzun dénemde degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin birbirine
esit oldugunu ifade eden sifir hipotezi, ticaret sektor giiven endeksi degiskeni igin %1
anlam seviyesinde reddedilmektedir. Dolayistyla 6rneklem periyodu kapsaminda uzun ve
kisa donemde ticaret sektdr giiven endeksi degiskeninin tiiketici giiven endeksi lizerinde

asimetrik etkilere sahip oldugunu gostermektedir.

) ARDL (2, 2) NARDL (2, 0, 3)
Kisa Dopglt Katsay1 t-istatistigi Katsay1  t-istatistigi
Alogtuketici;_ 0.1306 1.6039 0.0946 1.1786
Alogticaret, 0.1639 3.0365%**
Alogticaret,_4 -0.1401 -2.5344**
Alogticaret; 0.2123 1.4986
Alogticaret; 0.1282 1.9735%*
Alogticaret;_, -0.2487 -3.1661%**
Alogticaret;_, -0.1263 -1.4435
AK201809, -0.0418 -1.2875 -0.0396 -1.1919
AK202110; -0.1311 -2.8426%**  -0.1362 -2.9166%**
Ecmy_4 -0.3043 -5.0161%**  -0.3073 -5.3250%**

Notlar: *, ** *** syrasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik diizeyini ifade etmek-
tedir. A kisa donemi temsil etmektedir. + ve — swraswyla pozitif ve negatif soklari ifade eder. Analiz EViews
9 yazilim programi araciligi ile yapilmigtir.

Tablo 13: ARDL ve NARDL Kisa Dénem Tahmin Sonuglari

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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ARDL modeli hata terimi katsayis1 negatif igaretli ve istatistiki olarak anlamli olmas1
beklenmektedir. Sonuca gore katsay1 -0.30 ve %1 dnem seviyesinde anlamlidir. Dolay1-
styla kisa donemle uzun dénem arasinda yasanan dengesizlik her ay yaklasik %30 ora-
ninda giderilecektir. Bu durum uzun dénemde dengeye doniis yasanacagini gostermek-
tedir. Hata diizeltme katsayisinin yan1 sira ticaret sektor giiven endeksinin kisa donem
katsay1 tahmini yer almaktadir. Ticaret sektor giiven endeksinde t donemde meydana
gelen %1'lik bir artis, tiiketici gliven endeksini %0.16 oraninda artirmaktadir. Dogrusal
bir iligki oldugu i¢in bu degerlendirmenin tam tersi de dogrudur. Yani ticaret sektor gii-
ven endeksinde t donemde meydana gelen %1'lik bir azalis, tiiketici gliven endeksini
%0.16 oraninda azaltmaktadir. Ancak bir donem gecikmesinde ters yonlii etkiledigi go-
riilmektedir. Ticaret sektor giiven endeksinde t-1 donemde meydana gelen %1'lik bir ar-
t1g, tiiketici gliven endeksini % 0.14 oraninda azaltmaktadir. Tam tersi de dogrudur.
Yani ticaret sektor giiven endeksinde t-1 donemde meydana gelen %1'lik bir azalis, tii-
ketici giiven endeksini % 0.14 oraninda arttirmaktadir.

NARDL modelinde hata diizeltme katsayisinin isareti ise beklenildigi gibi negatif ve is-
tatistiksel olarak % 1 6nem seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Bu durum kisa donemde mey-
dana gelen dengeden sapmalarin uzun déonemde dengeye yaklastigini ifade etmektedir.
Kisa donemde meydana gelen sapmalarin yaklasik %31 inin bir sonraki donemde diizel-
tilerek uzun donem dengesine yaklastigini1 gostermektedir.

Wald testi yardimiyla hesaplanan test istatistikleri bulgularina gore, kisa donemde
degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin birbirine esit oldugunu ifade eden sifir hi-
potezi, ticaret sektor gliven endeksi i¢in %10 anlam seviyesinde reddedilmektedir. Dola-
yistyla kisa donemde ticaret sektor giiven endeksinin tiiketici giiven endeksi lizerinde asi-
metrik etkilere de sahip oldugunu gostermektedir. t donemde ticaret sektor giiven endek-
sinde ortaya ¢ikacak bir artis tiiketici gliven endeksini pozitif yonde etkiler ancak istatis-
tiksel olarak anlamsizdir. t donemde %1 6nem seviyesinde ticaret sektor gliven endek-
sinde meydana gelecek %]1°lik azalis tiiketici giiven endeksini yaklasik %0.13 oraninda
azaltacaktir. Ancak azalislarin 1. ve 2. gecikmeleri negatif igarelidir, yani ters yonliidiir.
t-1 doneminde %1 O6nem seviyesinde ticaret sektdr gliven endeksinde meydana gelecek
%1°lik azalis tiiketici giiven endeksini % 0.25 oraninda artiracaktir. t-2 donemine iliskin
katsayinin negatif isaretli oldugu gozlenmekle birlikte, s6z konusu etkinin istatistiksel

olarak anlamli olmadig tespit edilmistir.
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Analiz sonuclarinda yer alan K201809 ve K202110 kukla degiskenleri, sirasiyla 2018
Eyliil ve 2021 Ekim donemlerinde tiiketici giiveni iizerinde kisa donemde gerceklesen
yapisal kirilmalara dikkat ¢cekmektedir. Bulgulara gore, her iki modelde de K201809
kukla degiskeninin katsayis1 negatif isaretli olmakla birlikte istatistiksel agidan anlamsiz-
dir; bu durum s6z konusu dénemdeki kirilmanin kisa donemde tiiketici giiveni tizerinde
belirgin bir etkisi olmadigini1 géstermektedir. Buna karsilik, K202110 kukla degiskeni her
iki modelde de negatif ve %1 seviyesinde anlamli bulunmustur. Bu sonug, 2021 Ekim
ayinda yaganan yapisal kirilmanin kisa dénemde tiiketici giiven endeksini belirgin sekilde
etkiledigini ve bu doneme 6zgii makroekonomik kosullarin tiiketici beklentileri tizerinde

kalic1 ve istatistiksel agidan anlamli etkiler yarattigini1 gostermektedir.

. ARDL (2, 2) NARDL (2, 0, 3)
Uzingonem Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi
logticaret, 0.3069 1.4435
logticaret; 0.6191 1.9712**
logticaret; 0.6097 2.0244**
K201809, -0.0980 -3.3233*** -0.0960 -2.4977***
K202110, -0.1825 -7.6460%** -0.1910 -3.2516™**
Sabit 3.0379 2.9714%** 4.5394 219.475***

Notlar: *, ** *** syrasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik diizeyini ifade etmek-
tedir. + ve — sirasiyla pozitif ve negatif soklari ifade eder Analiz EViews 9 yazilim programi araciligi ile
yapilmigtir.

Tablo 14: ARDL ve NARDL Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

ARDL modeli sonucunda tahmin edilen uzun dénem katsayilarindan ticaret sektor giiven
endeksinin, tiiketici gliven endeksi tizerinde etkisi ayn1 yonlii ancak istatistiki olarak an-
laml1 goziikmemektedir. Bu durum, uzun dénemde ticaret sektorii glivenindeki degisim-
lerin tiiketici giiveni iizerinde simetrik ve anlamli bir etki olusturmadigini géstermektedir.
Wald testi yardimiyla hesaplanan test istatistikleri bulgularina gore, uzun dénemde
degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin birbirine esit oldugunu ifade eden sifir hi-
potezi, ticaret sektor giiven endeksi icin %1 anlam seviyesinde reddedilmektedir. Dola-
yistyla uzun donemde ticaret sektor giiven endeksi, tiiketici gliven endeksi tlizerinde asi-
metrik etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Uzun dénemde ticaret sektoriinde ortaya

cikacak % 1’ lik bir artis tiiketici giiven endeksini yaklasik olarak % 0.62 oraninda arti-
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racaktir. Bu sonug istatistiksel olarak %5 dnem diizeyinde anlamlidir. Ticaret sektor gii-
ven endeksinde %1 lik azalis ise tiiketici gliven endeksini yaklasik olarak % 0.61 ora-
ninda azaltacaktir. Bu sonug istatistiksel olarak % 5 6nem diizeyinde anlamlidir. Bu bul-
gular, uzun dénemde tiiketici gliven endeksinin ticaret sektorii giiven endeksine kars1 du-
yarliliginin belirgin diizeyde giiclii olduguna isaret etmektedir.

Model sonuglari, 2018 Eyliil (K201809) ve 2021 Ekim (K202110) donemlerine ait kukla
degiskenlerinin uzun dénemde tiiketici giiveni iizerinde istatistiksel agidan gii¢lii ve an-
lamli etkileri bulundugunu gostermektedir. Her iki degiskenin %1 diizeyinde anlamli ol-
masi, s6z konusu donemlerdeki yapisal kirtlmalarin tiiketici gliveni iizerinde 6nemli so-
nuglar olusturduguna isaret etmektedir. Ozellikle 2021 Ekim donemi igin elde edilen etki
daha belirgin olup, bu dénemdeki makroekonomik kosullarin tiiketici algisin1 uzun va-
dede etkiledigi anlasilmaktadir. Dolayistyla bu kirilma noktalarinin, tiiketici giiven en-
deksine iligkin uzun dénem dengeleri etkileyen kritik doniim noktalar1 oldugu sdylenebi-

lir.

ARDL

NARDL

Zse

ZIZ-IET(ARCH)
RR
RZ
R?

0.3691 (0.6920)

0.3499 (0.5550)
0.0006 (0.9808)

0.8869
0.8816

0.2453 (0.7828)

0.5079 (0.4772)
0.0094 (0.9228)

0.8864
0.8792

lga’ ZI%IET(ARCH)

, RR sirasiyla Breusch-Godfrey LM (otokorelasyon), ARCH Heteroskedasticity (degisen

varyans) ve model kurma hatasi olup olmadigini sinayan Ramsey Reset test istatistiklerini temsil etmekte-
dir. Bu test istatistiklerinin F testi sonuc¢lari ve parantez iginde ise olasulik degerleri yer almaktadir. Ana-
lizler EViews 9 yazilim programi kullanilarak yapilmistir.

Tablo 15: Tanisal (Diagnostics) Test Istatistikleri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 15’in Tanisal test istatistikleri baglig1 altinda tanimlanan ARDL (2, 2) ve NARDL
(2, 0, 3) modelleri i¢in "Otokorelasyon yoktur", "Hata terimi degisen varyans igermemek-
tedir", "Model tanimlama hatas1 yoktur" seklinde kurulan H, hipotezleri sirasiyla

Breusch-Godfrey LM (XZBG), ARCH Heteroskedasticity (XZHET(ARCH))’ Ramsey Reset

(RR) test istatistikleri ile sinanmaktadir. Test istatistiklerine iliskin bulgular incelen-
diginde, modellerin otokorelasyon icermedigi, degisen varyansin olmadigi ve model

kurma hatasinin olmadig1 seklindeki sifir hipotezlerinin reddedilemedigi goriilmektedir.
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Buna gore, model otokorelasyon, degisen varyans sorunu ve model kurma hatasi igerme-

mektedir. Bununla birlikte, modellerin agiklama giiciinii 6lcen R? ve diizeltilmis R? (ﬁ)
degerleri, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende meydana gelen degisimleri agikla-
mada oldukga yiiksek bir agiklama giiciine sahip oldugunu gostermektedir.

Kurulan modellerin kararligini sinamak i¢in CUSUM ve CUSUM SQ testlerine iliskin
bulgular Sekil 6’da gosterilmektedir.
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Sekil 6: CUSUM ve CUSUM SQ Test Sonuglari
Kaynak: Yazar tarafindan EViews 9 yazilim programiyla olusturulmustur.
Temel hipotez (H,), modeldeki katsayilarin zaman i¢inde sabit kaldigi, yani yapisal bir
kirilma veya istikrarsizlik olmadig1 varsayimidir. Her iki testte elde edilen istatistiksel
degerlerin %5 anlam diizeyine karsilik gelen kritik sinirlar igerisinde kalmasi, modeldeki
katsayilarin yapisal olarak tutarli oldugunu goéstermekte ve bu durumda temel hipotez
reddedilememektedir. Dolayisiyla CUSUM ve CUSUM SQ grafikleri %95 giiven ara-

liginda, istenilen sinirlar igerisinde oldugu i¢in kurulan modeller istikrarlidir.
3.5. Hizmet Sektorii ve Tiiketici Giiven Endeksleri: Tliski Analizi
3.5.1. ARDL Model Kurulumu ve Sinir Testi

ARDL yontemi i¢in literatiirdeki genel egilim, aylik verilerde maksimum gecikme uzun-
lugunun 8 olarak belirlenmesi yoniindedir; bu baglamda, serilerimiz aylik veri oldugu
i¢in, s6z konusu egilim dogrultusunda maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak se¢ilmistir.

Bununla birlikte, gecikme uzunlugunun yiiksek tutulmasinin veri kaybina yol agabilecegi
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de goz oniinde bulundurulmustur (Goksu, 2023). Uygun ARDL modelinin belirlenme-
sinde, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Breusch-Godfrey LM otokorelasyon testi dikkate
alimarak degiskenlere iliskin optimal gecikme uzunluklari tespit edilmistir. Eylil 2018
(K201809) ve Ekim 2021 (K202110) donemlerine ait yapisal kirilma tarihlerini temsil
eden kukla degiskenler, modele sabit regresorler (fixed regressor) olarak dahil edilmistir.
Sekil 7'de, AIC'ye gore en diisiik degeri veren modelin se¢imi dogrultusunda, 20 farkli
modelin se¢im grafigi sunulmaktadir. Buna gore logaritmasi alinmis tiiketici giiven en-
deksi (Iogtuketici), logaritmasi alinmis hizmet sektor giiven endeksi (loghizmet) degis-
kenleri i¢in Akaike bilgi kriterinin en diisiik oldugu optimal gecikme sayilarini temsil

eden model ARDL (2, 2) olarak tespit edilmistir. Bu modelde Breusch-Godfrey LM (;(g )

testine gore otokorelasyon problemi olmadigina karar verilmistir ( Zg ;—0-4838 (0.6174)).
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Sekil 7: Akaike Bilgi Kriterine gére Ik 20 Model

Kaynak: Yazar tarafindan EViews 9 yazilim programiyla olusturulmustur.
Uygun modellerin belirlenmesini takiben sinir testi araciligiyla degiskenler arasindaki

esbiitiinlesme iligkisi aragtirilmistir.
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Anlamhhk

F-Istatistigi k . Kritik Degerler
Seviyesi
1(0) I(T)
10% 3.02 3.51
F=8.2089%#** 1 5% 3.62 4.16
2.5% 4.18 4.79
1% 4.94 5.58

f (logtuketici | loghizmet)

Not: ***0.01), **@0.05) ve *@0.10) anlamhilik diizeyinde H, hipotezlerinin reddini ifade eder.
Esbiitiinlesme testi icin: Hy: Esbiitiinlesme yoktur. k: Bagimsiz degisken sayisini ifade eder. Analiz EViews
9 yazilim programi araciligt ile yapilmistir.

Tablo 16: ARDL (2, 2) Modeli i¢in Siir Testi Sonuglari

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sinir testi sonuglarina bakildiginda ARDL (2, 2) modeli igin F istatistigi 8.2989 olarak
bulunmustur. F-Bounds test istatistik degerleri, Peseran v.d. (2001) aracilig1 ile dl¢iilen
alt ve st sinir kritik degeriyle karsilastirilmistir. Bu sonuca gore Olgiilen test istatistigi
Peseran v.d. (2001)’de verilen iist sinirdaki kritik degerden daha biiytik ¢iktig1 icin %1
anlamlilik seviyesine gore esbiitiinlesme olmadigini belirten H, hipotezi reddedilir. Bu
durum uzun dénemde tiiketici giiven endeksi ile hizmet sektdr giiven endeks serilerinin

simetrik olarak esbiitiinlesik oldugunu gosterir.
3.5.2. NARDL Model Kurulumu ve Smir Testi

Uygun NARDL modelinin belirlenmesinde, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Breusch-
Godfrey LM otokorelasyon testi kullanilarak degiskenlere iliskin optimal gecikme uzun-
luklar tespit edilmistir. Eyliil 2018 (K2071809) ve Ekim 2021 (K202110) donemlerine ait
yapisal kirilma tarihlerini temsil eden kukla degiskenler, modele sabit regresorler (fixed
regressor) olarak dahil edilmistir.

Sekil 8’de, AIC'ye gore en diisiik degeri veren modelin se¢imi dogrultusunda, 20 farkli
modelin se¢im grafigi sunulmaktadir. Buna gore logaritmasi alinmis tiiketici giiven en-
deksi (logtuketici), pozitif logaritmasi alinmis hizmet sektér giliven endeksi
(loghizmet™), negatif logaritmasi alinmig hizmet sektor giiven endeksi (loghizmet™)
degiskenleri i¢in Akaike bilgi kriterinin en diisiik oldugu optimal gecikme sayilarini tem-
sil eden model NARDL (2, 2, 0) olarak tespit edilmistir. Bu modelde Breusch-Godfrey
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Sekil 8: Akaike Bilgi Kriterine gore i1k 20 Model

Kaynak: Yazar tarafindan EViews 9 yazilim programiyla olusturulmustur.

Uygun modellerin belirlenmesini takiben sinir testi araciligiyla degiskenler arasindaki es-

biitiinlesme iliskisi aragtirilmigtir.

F-istatistigi k Anlafnhl}k Kritik Degerler
Seviyesi
1(0) I(1)
10% 2.63 3.35
F=6.0507*** 2 5% 3.1 3.87
2.5% 3.55 4.38
1% 4.13 5

f (logtuketici | loghizmet™, loghizmet™)
Not: ***0.01), **0.05) ve *(0.10) anlamhilik diizeyinde H, hipotezlerinin reddini ifade eder.
Esbiitiinlesme testi i¢in: Hy: Esbiitiinlesme yoktur. k: Bagimsiz degisken sayisini ifade eder. Analiz EViews
9 yazilim programi araciligi ile yapilmigtir.

Tablo 17: NARDL (2, 2, 0) Modeli i¢in Smir Testi Sonuglart

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Calismada hizmet sektorii gliven endeksinin, tiiketici giiven endeksi tlizerindeki etkisi
NARDL model kullanilarak aragtirilmistir. Sinir testi sonucu NARDL (2, 2, 0) modeli
icin F istatistigi 6.0507 olarak bulunmustur. Bu sonuca gore hesaplanan test istatistigi,
Narayan, (2005)’de verilen asimptotik kritik degerlerin iist sinirindaki kritik degerden

daha biiyiik ¢iktig1 icin %1 anlamlilik seviyesine gore es biitiinlesme olmadigini belirten
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H, hipotezi reddedilir. Bu durum uzun dénemde tiiketici giiven endeksi ile hizmet sektor

giiven endeks serilerinin asimetrik olarak esbiitiinlesik oldugunu gosterir.
3.5.3. ARDL ve NARDL Modellerinin Karsilastirmah Analizi

Uzun ve kisa donem tahmin sonuglarina ge¢ilmeden dnce, NARDL modeli i¢in uzun ve
kisa donem tahmin sonuglarinin anlamliligini belirleyen, bagimsiz degiskenlerin bagimli
degisken lizerinde uzun ve kisa donemde asimetrik etkileri olup olmadigini sitnamak tizere
Wald testi gergeklestirilmistir. Bu test aracilifiyla, degiskenlerin pozitif ve negatif yonlii

degisimlerinin kisa ve uzun vadede anlamli farklilik gosterip gostermedigi ampirik olarak

incelenmistir.
Wald Testi
W oghtzmet 0.1425 (0.7064)
W loghtzmet 18.5886 (0.0000) ***

Notlar: *, ** *** sirasiyla %10, %5 ve %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilik diizeyini ifade etmek-
tedir. Degiskenler icin kullanilan Wsp ve W, g simgeleri sirastyla kisa ve uzun donem Wald asimetri testine
iliskin F istatistigi sonuc¢larini ve parantez icinde ise olasuik degerleri yer almaktadir. Analiz Eviews 9
yazilim programi araciligt ile yapimustir.

Tablo 18: Wald Kisa ve Uzun Dénem Asimetri Testi Sonuglari

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 18’de yer alan Wald testi yardimiyla hesaplanan test istatistikleri bulgularina gore,
kisa donemde degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin birbirine esit oldugunu ifade
eden sifir hipotezi, hizmet sektor giiven endeksi degiskeni i¢in reddedilmemektedir. Do-
layistyla 6rneklem periyodu kapsaminda kisa donemde hizmet sektor gliven endeksi de-
giskeninin tiiketici giiven endeksi {izerinde simetrik etkilere sahip oldugunu géstermek-
tedir. Ote yandan uzun dénemde degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin birbirine
esit oldugunu ifade eden sifir hipotezi, hizmet sektor gliven endeksi degiskeni i¢in redde-
dilmektedir. Dolayisiyla 6rneklem periyodu kapsaminda uzun donemde hizmet sektor gii-
ven endeksi degiskeninin tiiketici gliven endeksi lizerinde asimetrik etkilere sahip oldu-

gunu gostermektedir.
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ARDL (2, 2) NARDL (2, 2, 0)

Kisa Donem Katsay t-istatistigi Katsay t-istatistigi
Alogtuketici;_4 0.1273 1.5600 0.1260 1.5722
Aloghizmet, 0.0888 2.2849%**

Aloghizmet;_ -0.0776 -1.9678%**

Aloghizmet; 0.4558 3.8721%**
Aloghizmet;_, -0.3352 -2.8306%**
Aloghizmet 0.0618 1.4486
AK201809, -0.0541 -1.6385 -0.0417 -1.2849
AK202110, -0.1406 -3.01]5%** -0.1244 -2.695 *#*
Ecmy_4 -0.3005 -4.8717*%* -0.2929 -4.8350%**

Notlar: *, ** *** syrasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik diizeyini ifade etmek-
tedir. A kisa donemi temsil etmektedir. + ve — swrasiyla pozitif ve negatif soklari ifade eder. Analiz EViews
9 yazilim programi araciligy ile yapilmistir.

Tablo 19: ARDL ve NARDL Kisa Dénem Tahmin Sonuglari

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

ARDL modeli hata terimi katsayis1 negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamli olmasi
beklenmektedir. Sonuca gore katsay1 -0.30 ve %1 6nem seviyesinde anlamlidir. Dolayi-
styla kisa donemle uzun donem arasinda yasanan dengesizlik her ay yaklasik %30 ora-
ninda giderilecektir. Bu durum uzun dénemde dengeye doniis yasanacagini gdstermekte-
dir.

Hata diizeltme katsayisinin yani sira hizmet sektor giiven endeksinin kisa donem katsay1
tahmini yer almaktadir. Hizmet sektor giiven endeksinde t donemde meydana gelen
%1'lik bir artis, tiiketici gliven endeksini yaklasik % 0.09 oraninda artirmaktadir. Bu de-
giskenler arasinda dogrusal bir iliski oldugu i¢in bu degerlendirmenin tam tersi de dog-
rudur. Hizmet sektor gliven endeksinde t donemde meydana gelen %1'lik bir azalis, tiike-
tici giiven endeksini yaklasik % 0.09 oraninda azaltmaktadir. Bu sonug¢ %5 6nem seviye-
sinde istatistiki olarak anlamlidir. Ancak 1 donem gecikmesinde negatif yonlii etkiledigi
goriilmektedir. Hizmet sektor gliven endeksinde t-1 donemde meydana gelen %]1'lik bir
artis, tiiketici giiven endeksini yaklasik % 0.08 oraninda azaltmaktadir. Hizmet sektor
giiven endeksinde t-1 donemde meydana gelen %1'lik bir azalis, tiiketici giiven endeksini
yaklasik % 0.08 oraninda arttirmaktadir. Bu sonug %5 6nem seviyesinde istatistiki olarak

anlamlidir.
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NARDL hata diizeltme katsayisinin isareti ise beklenildigi gibi negatif ve istatistiksel
olarak % 1 6nem seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Bu durum kisa donemde meydana gelen
dengeden sapmalarin uzun donemde dengeye yaklastigini ifade etmektedir. Kisa
donemde meydana gelen sapmalarin yaklasik %29’unun bir sonraki donemde diizeltile-
rek uzun donem dengesine yaklagtigini1 gostermektedir.

Wald testi yardimiyla hesaplanan test istatistikleri bulgularina gore, kisa dénemde
degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin birbirine esit oldugunu ifade eden sifir hi-
potezi, hizmet sektor giiven endeksi i¢in reddedilememektedir. Dolayisiyla kisa donemde
hizmet sektor gliven endeksinin tiiketici gliven endeksi iizerinde simetrik etkilere sahip
oldugunu gostermektedir.

Tablo 19’daki kisa donem tahmin sonuglari, 2018 Eyliil (K201809) ve 2021 Ekim
(K202110) yapisal kirilma degiskenlerinin tiiketici giiveni lizerindeki kisa vadeli yansi-
malarin ortaya koymaktadir. Bulgular, 2018 Eyliil donemi i¢in katsayilarin istatistiksel
acidan anlamli olmadigini, bu nedenle s6z konusu donemdeki yapisal degisimin kisa va-
dede tiiketici giiveni lizerinde kalic1 nitelikte bir sonu¢ meydana getirmedigini goster-
mektedir. Buna karsilik, 2021 Ekim donemi i¢in kukla degiskenin kisa donemde istatis-
tiksel olarak giiclii bir sekilde anlamli olmasi, bu donemdeki yapisal kirilmanin tiiketici
giiveni lizerinde daha belirgin ve siireklilik arz eden bir etki meydana getirdigini yansit-
maktadir. Bu durum, 2021 Ekim ayinda yasanan ekonomik ya da politik gelismelerin kisa
donemde tiiketici beklentilerini 6nemli 6lgiide etkileyerek, s6z konusu déoneme 6zgii be-

lirsizlik ve kirilganlig1 kisa donemde giiven endeksine kalic1 bigimde yansittigini goster-

mektedir.
ARDL (2, 2) NARDL (2, 2, 0)

Uzun Donem Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi
loghizmet, 0.0586 0.4931

loghizmet{ 0.1357 1.2063
loghizmety 0.1429 1.3358
K201809; -0.1182 -3.964 1 *** -0.1037 -2.6657***
K202110, -0.1917 -8.227 1 *H* -0.1793 -2.8950%**
Sabit 4.2327 7.4348%%* 4.5253 284.0173 %%

Notlar: *, ** *** sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik diizeyini ifade etmek-
tedir. + ve — swrastyla pozitif ve negatif soklari ifade eder. Analiz EViews 9 yazilim programi araciligi ile
yapumistir.

Tablo 20: ARDL ve NARDL Kisa Dénem Tahmin Sonuglar

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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ARDL modeli sonucunda tahmin edilen uzun dénem katsayilarindan hizmet sektor giiven
endeksinin, tliketici gliven endeksi iizerinde etkisi ayn1 yonlii ancak istatistiki olarak an-
lamsiz goziikmektedir. Dolayisiyla uzun donemde hizmet sektor giiven endeksinin, tiike-
tici giiven endeksi iizerinde simetrik olarak anlamli bir etkisi s6z konusu degildir.
NARDL modeli kapsaminda Tablo 18’de yer alan Wald testi sonuglari, hizmet sektorii
giiven endeksinin pozitif ve negatif bilesenlerine ait katsayilarin uzun ve kisa donemde
birbirine esit (simetrik) oldugu seklindeki sifir hipotezini sinamaktadir.

Wald testi yardimiyla hesaplanan test istatistikleri bulgularina goére, uzun dénemde
degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin birbirine esit oldugunu ifade eden sifir hi-
potezi, hizmet sektor giiven endeksi i¢in %1 anlam seviyesinde reddedilmektedir. Dola-
yistyla uzun donemde hizmet sektor giiven endeksi, tiiketici giiven endeksi lizerinde asi-
metrik etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Uzun donemde hizmet sektor giiven en-
deksinde ortaya ¢ikacak artis ve azalis tiiketici giiven endeksini ayn1 yonde etkilemektedir
ancak katsayilar istatistiki olarak anlamsizdir. Dolayisiyla uzun donemde asimetrik etki-
lerin varligina dair kanit bulmakla birlikte, 2011:01-2024:01 dénem verileri i¢in bu etki-
nin biiytlikliigii ve yonii hakkinda net bir ¢ikarim yapmak miimkiin degildir.

Tablo 20’deki uzun donem tahmin sonuglari, 2018 Eyliil (K201809) ve 2021 Ekim
(K202110) donemlerine ait yapisal kirilma degiskenlerinin tiiketici gliven endeksi iize-
rindeki uzun donemde anlamli ve istatistiksel agidan giiclii etkilerini géstermektedir. Her
iki kirilma degiskeninin uzun dénemde %1 0nem seviyesinde anlamli olmasi, bu tarihsel
kirilmalarin tiiketici giiveni lizerinde gecici olmaktan ziyade daha kalic1 ve istikrarli bi-
cimde etkili olduguna isaret etmektedir. S6z konusu donemlerde meydana gelen yapisal
degisimlerin tiiketici glivenine iliskin beklenti ve algilarin uzun vadeli seyrine 6nemli 6l-
c¢lide yerlesmis oldugu, bu durumun ekonomik kosullardaki doniisiimlerin uzun dénemde
giiven endeksi lizerinde yapisal nitelikte izler biraktig1 sdylenebilir. Dolayisiyla, 2018
Eyliil ve 2021 Ekim kirilmalarinin etkileri, tiiketici giiven endeksi iizerinde uzun dénem
dengelerini bicimlendiren ve karar alma siireclerine yansiyan 6énemli doniim noktalarin

temsil etmektedir.
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ARDL

NARDL

Zse

0.4838 (0.6174)

1.5691 (0.2118)

YT (aRCH) 0.8935 (0.3460) 0.4803 (0.2256)
RR 0.0020 (0.9644) 0.0346 (0.8528)
R? 0.8848 0.8880
R? 0.8793 0.8818

;()236, ;{iIET( ARCH) RR sirasiyla Breusch-Godfrey LM (otokorelasyon), ARCH Heteroskedasticity
751215T( ARCH)(degi§en varyans) ve model kurma hatasi olup olmadigini sinayan Ramsey Reset test istatistik-

lerini temsil etmektedir. Bu test istatistiklerinin F testi sonuglar: ve parantez iginde ise olasilik degerleri
yer almaktadir. Analizler EViews 9 yazilim programi kullanilarak yapimistir.

Tablo 21: Tanisal (Diagnostics) Test Istatistikleri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 21’in Tanisal test istatistikleri baglig1 altinda tanimlanan ARDL (2, 2) ve NARDL
(2,2, 0) modelleri i¢in "Otokorelasyon yoktur", "Hata terimi degisen varyans igermemek-
tedir", "Model tanimlama hatas1 yoktur" seklinde kurulan H, hipotezleri sirasiyla

Breusch-Godfrey LM(%2..), ARCH Heteroskedasticity(xflET( arcH))> Ramsey Reset(RR)

test istatistikleri ile sinanmaktadir. Test istatistiklerine iligkin bulgular incelendiginde,
modellerin otokorelasyon i¢ermedigi, degisen varyansin olmadigi ve model kurma hata-
sinin olmadigi seklindeki sifir hipotezlerinin reddedilemedigi goriilmektedir. Buna gore,

model otokorelasyon, degisen varyans sorunu ve model kurma hatasi icermemektedir.

Bununla birlikte, modellerin agiklama giiciinii 6lcen R? ve diizeltilmis R? (ﬁ) degerleri,
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende meydana gelen degisimleri agiklamada ol-
dukga yiiksek bir agiklama giicline sahip oldugunu gostermektedir.

Kurulan modellerin kararligin1 sinamak i¢in CUSUM ve CUSUM SQ testlerine iligkin
bulgular Sekil 9°da gdsterilmektedir.
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Sekil 9: CUSUM ve CUSUM SQ Test Sonuglari
Kaynak: Yazar tarafindan EViews 9 yazilim programiyla olusturulmustur.
Temel hipotez (H,), modeldeki katsayilarin zaman i¢inde sabit kaldigi, yani yapisal bir
kirilma veya istikrarsizlik olmadig1 varsayimidir. Her iki testte elde edilen istatistiksel
degerlerin %S5 anlam diizeyine karsilik gelen kritik sinirlar igerisinde kalmasi, modeldeki
katsayilarin yapisal olarak tutarlt oldugunu gostermekte ve bu durumda temel hipotez
reddedilmemektedir. Dolayisiyla CUSUM ve CUSUM SQ grafikleri %95 giiven ara-

liginda, istenilen sinirlar igerisinde oldugu i¢in kurulan modeller istikrarlidir.
3.6. Insaat Sektorii ve Tiiketici Giiven Endeksleri: Tliski Analizi
3.6.1. ARDL Model Kurulumu ve Siir Testi

ARDL yontemi igin literatiirdeki genel egilim, aylik verilerde maksimum gecikme uzun-
lugunun 8 olarak belirlenmesi yoniindedir; bu baglamda, serilerimiz aylik veri oldugu
i¢in, s6z konusu egilim dogrultusunda maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak se¢ilmistir.
Bununla birlikte, gecikme uzunlugunun ytiksek tutulmasinin veri kaybina yol agabilecegi
de g6z oniinde bulundurulmustur (Goksu, 2023). Uygun ARDL modelinin belirlenme-
sinde, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Breusch-Godfrey LM otokorelasyon testi dikkate
aliarak degiskenlere iligkin optimal gecikme uzunluklar: tespit edilmistir. Eyliil 2018
(K201809) ve Ekim 2021 (K202110) donemlerine ait yapisal kirilma tarihlerini temsil

eden kukla degiskenler, modele sabit regresorler (fixed regressor) olarak dahil edilmistir.
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Sekil 10'da, AIC'ye gore en diisiik degeri veren modelin se¢imi dogrultusunda, 20 farkl
modelin se¢im grafigi sunulmaktadir. Buna gore logaritmasi alinmis tiiketici gliven en-
deksi (Iogtuketici), logaritmasi alinmis insaat sektor giiven endeksi (logticaret) degisken-
leri i¢in Akaike bilgi kriterinin en diisiik oldugu optimal gecikme sayilarini temsil eden

model ARDL (2, 1) olarak tespit edilmistir. Bu modelde Breusch-Godfrey LM ( Z?g c) tes-

tine gore otokorelasyon problemi olmadigina karar verilmistir ( ;(é c—1.9654 (0.1438)).
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Sekil 10: Akaike Bilgi Kriterine gére Ik 20 Model

Kaynak: Yazar tarafindan EViews 9 yazilim programiyla olusturulmustur.

Uygun modellerin belirlenmesini takiben sinir testi araciligiyla degiskenler arasindaki es-

biitiinlesme iliskisi arastirilmistir.

Anlamhhk

F-istatistigi k L. Kritik Degerler
Seviyesi
1(0) I(1)
10% 3.02 3.51
F=8.5482%*** 1 5% 3.62 4.16
2.5% 4.18 4.79
1% 4.94 5.58

f (logtuketici | loginsaat)

Not: ***0.01), **(0.05) ve *(0.10) anlamhlik diizeyinde H, hipotezlerinin reddini ifade eder.
Esbiitiinlesme testi icin: Hy: Esbiitiinlesme yoktur. k: Bagimsiz degisken sayisini ifade eder. Analizler
EViews 9 yazilim programi kullanilarak yapimistir.

Tablo 22: ARDL (2, 1) Modeli i¢in Sinmir Testi Sonuglari

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Sinir testi sonuglarina bakildiginda ARDL (2, 1) modeli igin F istatistigi 8.5482 olarak
bulunmustur. F-Bounds test istatistik degerleri, Peseran v.d. (2001) araciligi ile ol¢iilen
alt ve tist sinir kritik degeriyle karsilastirilmistir. Bu sonuca gore Olgiilen test istatistigi
Peseran v.d. (2001)’de verilen {ist sinirdaki kritik degerden daha biiyiik ¢iktig1 icin %1
anlamlilik seviyesine gore esbiitiinlesme olmadigin1 belirten Hy hipotezi reddedilir. Bu
durum uzun dénemde tiiketici giiven endeksi ile ingaat sektor giiven endeks serilerinin

simetrik olarak esbiitiinlesik oldugunu gosterir.
3.6.2. NARDL Model Kurulumu ve Sinir Testi

Uygun NARDL modelinin belirlenmesinde, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Breusch-
Godfrey LM otokorelasyon testi kullanilarak degiskenlere iligskin optimal gecikme uzun-
luklar tespit edilmistir. Eyliil 2018 (K201809) ve Ekim 2021 (K202110) donemlerine ait
yapisal kirilma tarihlerini temsil eden kukla degiskenler, modele sabit regresorler (fixed
regressor) olarak dahil edilmistir.

Sekil 11°de, AIC'ye gore en diisiik degeri veren modelin se¢imi dogrultusunda, 20 farkl
modelin se¢im grafigi sunulmaktadir. Buna gore logaritmasi alinmis tiiketici giiven en-
deksi (Togtuketici), pozitif logaritmasi alinmis ingaat sektor gliven endeksi (loginsaat™),
negatif logaritmasi alinmis ingaat sektor giiven endeksi (loginsaat™) degiskenleri i¢in
Akaike bilgi kriterinin en diisiik oldugu optimal gecikme sayilarini temsil eden model

NARDL (2, 2, 0) olarak tespit edilmistir. Bu modelde Breusch-Godfrey LM ( Zé ;) testine

gore otokorelasyon problemi olmadigina karar verilmistir (;5129 c—1.1609 (0.3161)).
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Sekil 11: Akaike Bilgi Kriterine gére Ik 20 Model

Kaynak: Yazar tarafindan EViews 9 yazilim programiyla olusturulmustur.

Uygun modellerin belirlenmesini takiben sinir testi araciligiyla degiskenler arasindaki es-

biitiinlesme iliskisi arastirilmistir.

F-Istatistigi k Anlafnhlfk Kritik Degerler
Seviyesi
1(0) I(1)
10% 2.63 3.35
F=6.7689%** 2 5% 3.1 3.87
2.5% 3.55 4.38
1% 4.13 5

logtuketici | loginsaat™, loginsaat™
g g g

Not: ***0.01), **@0.05) ve *@0.10) anlamlhilik diizeyinde H, hipotezlerinin reddini ifade eder.
Esbiitiinlesme testi ig¢in: Hy: Esbiitiinlesme yoktur. k: Bagimsiz degisken sayisini ifade eder. Analizler
EViews 9 yazilim programi kullanilarak yapilmigtir.

Tablo 23: NARDL (2, 2, 0) Modeli igin Smir Testi Sonuglar

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Calismada hizmet sektorii gliven endeksinin, tiiketici giiven endeksi {lizerindeki etkisi
NARDL model kullanilarak aragtirilmistir. Sinir testi sonucu NARDL (2, 2, 0) modeli
icin F istatistigi 6.7689 olarak bulunmustur. Bu sonuca gore hesaplanan test istatistigi,
Narayan, (2005)’de verilen asimptotik kritik degerlerin iist sinirindaki kritik degerden

daha biiyiik ¢iktig1 icin %1 anlamlilik seviyesine gore es biitiinlesme olmadigini belirten
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H, hipotezi reddedilir. Bu durum uzun dénemde tiiketici giiven endeksi ile insaat sektor

giiven endeks serilerinin asimetrik olarak esbiitiinlesik oldugunu gosterir.
3.6.3. ARDL ve NARDL Modellerinin Karsilastirmah Analizi

Uzun ve kisa donem tahmin sonuglarina ge¢ilmeden dnce, NARDL modeli i¢in uzun ve
kisa donem tahmin sonuglarinin anlamliligini belirleyen, bagimsiz degiskenlerin bagimli
degisken lizerinde uzun ve kisa donemde asimetrik etkileri olup olmadigini sitnamak tizere
Wald testi gergeklestirilmistir. Bu test aracilifiyla, degiskenlerin pozitif ve negatif yonlii
degisimlerinin kisa ve uzun vadede anlamli farklilik gosterip gostermedigi ampirik olarak

incelenmistir.

Wald Testi

W oomsaat 1.1835 (0.2785)

loginsant 36.9074 (0.0000)***

Notlar: *, ** *** sirasiyla %10, %5 ve %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilik diizeyini ifade etmek-
tedir. Degiskenler icin kullanilan Wsg ve W, g simgeleri sirasiyla kisa ve uzun dénem Wald asimetri testine
iliskin F istatistigi sonuc¢larini ve parantez icinde ise olasuik degerleri yer almaktadir. Analiz Eviews 9
yazilim programi araciligy ile yapimustir.

Tablo 24: Wald Kisa ve Uzun Dénem Asimetri Testi Sonuglari

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 24’te yer alan Wald testi yardimiyla hesaplanan test istatistikleri bulgularina gore,
kisa donemde degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin birbirine esit oldugunu ifade
eden sifir hipotezi, insaat sektor giiven endeksi degiskeni i¢in reddedilmemektedir. Dola-
yistyla 6rneklem periyodu kapsaminda kisa donemde insaat sektor giiven endeksi degis-
keninin tiiketici gliven endeksi tizerinde simetrik etkilere sahip oldugunu gostermektedir.
Ote yandan uzun dénemde degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin birbirine esit
oldugunu ifade eden sifir hipotezi, insaat sektdr giiven endeksi degiskeni i¢in reddedil-
mektedir. Dolayistyla 6rneklem periyodu kapsaminda uzun donemde ingaat sektor giiven
endeksi degiskeninin tiiketici gliven endeksi lizerinde asimetrik etkilere sahip oldugunu

gostermektedir.
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ARDL (2, 1) NARDL (2, 2, 0)

Kisa Donem Katsay1 t-istatistigi  Katsayi t-istatistigi
Alogtuketici;_ 0.1022 1.2790 0.1106 1.3828
Aloginsaat; 0.1289 3.3196%**

Aloginsaat; 0.2255 3.0273%**
Aloginsaat{_; -0.1094 -1.4551
Aloginsaaty 0.1168 2.2841%*
AK201809, -0.0473 -1.4605 -0.0308 -0.9518
AK202110, -0.1415 -3.0722%**  -0.1252 -2.7340%**
Ecmy_4 -0.3118 -4.9678***  -0.3208 -5.17971%**

Notlar: *, ** *** syrasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik diizeyini ifade etmek-
tedir. A kisa donemi temsil etmektedir. + ve — swrasiyla pozitif ve negatif soklart ifade eder. Analizler
EViews 9 yazilim programi kullanilarak yapilmigtir.

Tablo 25: ARDL ve NARDL Kisa Dénem Tahmin Sonuglari

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

ARDL modeli hata terimi katsayis1 negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamli olmasi
beklenmektedir. Sonuca gore katsay1 -0.31 ve %1 6nem seviyesinde anlamlidir. Dolayi-
styla kisa donemle uzun donem arasinda yasanan dengesizlik her ay yaklasik %31 ora-
ninda giderilecektir. Bu durum uzun donemde dengeye doniis yasanacagini gostermekte-
dir. Hata diizeltme katsayisinin yani sira insaat sektor giiven endeksinin kisa donem kat-
say1 tahmini yer almaktadir. insaat sektor giiven endeksinde t donemde meydana gelen
%1'lik bir artis, tiiketici giiven endeksini yaklasik % 0.13 oraninda artirmaktadir. Bu de-
giskenler arasinda dogrusal bir iliski oldugu i¢in bu degerlendirmenin tam tersi de dog-
rudur. Insaat sektor giiven endeksinde t donemde meydana gelen %1'lik bir azalis, tiiketici
giiven endeksini yaklagik % 0.13 oraninda azaltmaktadir. Bu durum %1 6nem seviye-
sinde anlamlidir.

NARDL hata diizeltme katsayisinin isareti ise beklenildigi gibi negatif ve istatistiksel
olarak % 1 6nem seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Bu durum kisa donemde meydana gelen
dengeden sapmalarin uzun donemde dengeye yaklastigini ifade etmektedir. Kisa
donemde meydana gelen sapmalarin %32’sinin bir sonraki donemde diizeltilerek uzun
donem dengesine yaklastigini gostermektedir.

Wald testi yardimiyla hesaplanan test istatistikleri bulgularina gore, kisa dénemde
degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin birbirine esit oldugunu ifade eden sifir hi-

potezi, insaat sektor giiven endeksi i¢in reddedilememektedir. Dolayisiyla kisa donemde
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ingaat sektor giiven endeksinin, tiiketici gliven endeksi iizerinde simetrik etkilere sahip
oldugunu sdyleyebiliriz.

Tablo 25°te yer alan kisa donem tahmin sonuglari, 2018 Eyliil (K201809) ve 2021 Ekim
(K202110) yapisal kirilma degiskenlerinin tiiketici gliven endeksi iizerindeki kisa vadeli
etkilerini gostermektedir. Bulgular, 2018 Eyliil donemine ait katsayinin istatistiksel ola-
rak anlamsiz olmasi nedeniyle, bu donemdeki yapisal degisimin tiiketici giiveni tizerinde
kisa vadede kalict bir etki yaratmadigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik, 2021 Ekim
donemi i¢in kirilma degiskeninin kisa donemde istatistiksel olarak giiclii bicimde anlaml1
bulunmasi, s6z konusu yapisal degisimin tiiketici giivenine iliskin algi ve beklentiler {ize-
rinde yalnizca kisa vadede degil, uzun dénemde de 6nemli etkiler meydana getirme po-

tansiyelini gostermektedir.

ARDL (2, 1) NARDL (2, 2, 0)
Uzun Donem Katsay1  t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi
loginsaat, 0.1178 1.2524

loginsaat{ 0.2120 2.3974%x*
loginsaaty 0.2424 2.5864**
K201809; -0.1085 -3.9487%*** -0.0487 -1.1146
K202110, -0.1863 -8.0797%** -0.1183 -2.1283**
Sabit 3.9788 0.203 ] #* 4.5549 209.6080***

Notlar: *, ** *** sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik diizeyini ifade etmek-
tedir. + ve — swrasiyla pozitif ve negatif soklari ifade eder. Analizler EViews 9 yazilim programi kullanilarak
yapilmigtir.

Tablo 26: ARDL ve NARDL Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

ARDL modeli sonucunda tahmin edilen uzun donem katsayilarindan insaat sektor giiven
endeksinin, tliketici gliven endeksi iizerinde etkisi ayn1 yonlii ancak istatistiki olarak an-
lamsiz goziikmektedir. Dolayisiyla uzun donemde insaat sektor giiven endeksinin, tiike-
tici gliven endeksi lizerinde simetrik olarak anlamli bir etkisi s6z konusu degildir.

NARDL modeli kapsaminda, ingaat sektorii giiven endeksinin tiiketici giiven endeksi lize-
rindeki kisa ve uzun dénem asimetrik etkilerini incelemek amaciyla Wald testi uygulan-
mistir. Bu testle, pozitif ve negatif yonlii degisimlerin tiiketici gliveni tlizerindeki etkileri-
nin istatistiksel anlamlilig1 degerlendirilmis ve asimetrik iliskinin varlig1 sinanmistir. Bu
cercevede, Tablo 24’te insaat sektorii gliven endeksinin pozitif ve negatif bilesenlerine ait
uzun ve kisa donem katsayilarinin birbirine esit olup olmadigini test eden Wald testi so-

nuglar1 yer almaktadir.
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Wald testi yardimiyla hesaplanan test istatistikleri bulgularina gore, uzun dénemde
degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin birbirine esit oldugunu ifade eden sifir hi-
potezi, insaat sektor giiven endeksi i¢in %1 anlam seviyesinde reddedilmektedir. Dolay1-
styla uzun déonemde ingaat sektor giiven endeksi, tiiketici giiven endeksi lizerinde asimet-
rik etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Uzun donemde insaat sektorii giiven endek-
sindeki pozitif yonlii soklar, tiiketici giiven endeksi lizerinde ayni yonde artirici bir etki
yaratmaktadir. Uzun dénemde insaat sektor giiven endeksinde ortaya ¢ikacak % 1 ora-
ninda artis tiiketici giiven endeksini %0.21 oraninda arttirmaktadir. Bu durum % 5 6nem
seviyesinde anlamlidir. Uzun dénemde insaat sektorii gliven endeksindeki negatif yonlii
soklarn, tiiketici gliven endeksi lizerinde ayni1 dogrultuda azaltic bir etki meydana getir-
digi goriilmektedir. Uzun donemde insaat sektdr gliven endeksinde ortaya ¢ikacak % 1
oraninda azalis tiiketici giiven endeksini % 0.24 oraninda azaltmaktadir. Bu sonu¢ % 5
onem seviyesinde anlamlidir. Bu durumda insaat sektorii giiven endeksindeki negatif
yonli soklarin, pozitif yonlii soklara kiyasla tiiketici giiveni {izerinde ¢ok daha belirgin
ve gliclii tepkiler olusturdugu gézlemlenmistir.

Tablo 26’daki uzun dénem tahmin sonuclari, 2018 Eyliil (K201809) ve 2021 Ekim
(K202110) donemlerine ait yapisal kirilma degiskenlerinin tiiketici gliven endeksi iize-
rinde uzun dénemde anlamli bir rol oynadigini gostermektedir. Bulgular, her iki doneme
iliskin kukla degiskenlerinin istatistiksel agidan anlamli bulunmasiyla, bu yapisal degi-
simlerin tiiketici glivenine dair uzun vadeli dengelerde kalici etkiler birakabilecegini or-
taya koymaktadir. Ozellikle 2021 Ekim dénemine ait kirtlmanmn hem ARDL hem
NARDL modelinde istatistiksel olarak gii¢lii sekilde anlamli olmasi, bu donemdeki yapi-
sal degisimin tiiketici giiven endeksine iligkin uzun vadeli dinamikleri belirgin bigimde
sekillendirebilecegini gdstermektedir. Buna karsilik, 2018 Eyliil kirilma dénemi i¢in yal-
nizca ARDL modelinin anlamli sonu¢ vermesi, bu donemdeki degisimin uzun déneme
yayilma kapasitesinin siirlt oldugunu ve tiiketici gliveni tizerindeki kalici etki potansi-
yelinin daha diisiik diizeyde seyrettigini gostermektedir. Dolayisiyla, bu sonuglar ilgili
donemlerde yasanan yapisal doniisiimlerin, 6zellikle 2021°deki kirilma sonrasinda, tiike-
tici giivenine dair uzun vadeli davranig bi¢cimlerini 6nemli dl¢iide yeniden yapilandirabi-

lecegini genel olarak ortaya koymaktadir.
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ARDL NARDL

Lo 1.9654 (0.1438) 1.1609 (0.3161)
Xrgr(arcH) 0.5434 (0.4621) 0.5125 (0.4752)
RR 0.0100 (0.9204) 0.1251 (0.7240)
R? 0.8862 0.8869
R? 0.8815 0.8807

;()236, ;{iIET( ARCH) RR sirasiyla Breusch-Godfrey LM (otokorelasyon), ARCH Heteroskedasticity
;(ilET( ARCH)(degisen varyans) ve model kurma hatast olup olmadigini sinayan Ramsey Reset test istatistik-

lerini temsil etmektedir. Bu test istatistiklerinin F testi sonuglart ve parantez iginde ise olasilik degerleri
yer almaktadir. Analizler EViews 9 yazilim programi kullanilarak yapilmistir.

Tablo 27: Tamsal (Diagnostics) Test Istatistikleri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 27°nin Tanisal test istatistikleri baslig1 altinda tanimlanan ARDL (2, 1) ve NARDL
(2,2, 0) modelleri i¢in "Otokorelasyon yoktur", "Hata terimi degisen varyans igermemek-
tedir", "Model tanimlama hatas1 yoktur" seklinde kurulan H, hipotezleri sirasiyla

Breusch-Godfrey LM(XZBG), ARCH Heteroskedasticity(xﬁET( ARCH)), Ramsey Reset(RR)

test istatistikleri ile sinanmaktadir. Test istatistiklerine iligkin bulgular incelendiginde,
modellerin otokorelasyon igermedigi, degisen varyansin olmadigi ve model kurma hata-
sinin olmadigi seklindeki sifir hipotezlerinin reddedilemedigi goriilmektedir. Buna gore,

model otokorelasyon, degisen varyans sorunu ve model kurma hatasi icermemektedir.

Bununla birlikte, modellerin agiklama giiciinii 6lcen R? ve diizeltilmis R? (ﬁ) degerleri,
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende meydana gelen degisimleri agiklamada ol-
dukga yiiksek bir agiklama giiciine sahip oldugunu gostermektedir.

Kurulan modellerin kararligini sinamak i¢in CUSUM ve CUSUM SQ testlerine iligkin
bulgular Sekil 12°de gdsterilmektedir.
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Sekil 12: CUSUM ve CUSUM SQ Test Sonuglar1

Kaynak: Yazar tarafindan EViews 9 yazilim programiyla olusturulmustur.

Temel hipotez (Hy), modeldeki katsayilarin zaman i¢inde sabit kaldigi, yani yapisal bir
kirilma veya istikrarsizlik olmadig: varsayimidir. Her iki testte elde edilen istatistiksel
degerlerin %5 anlam diizeyine karsilik gelen kritik sinirlar igerisinde kalmasi, modeldeki
katsayilarin yapisal olarak tutarli oldugunu goéstermekte ve bu durumda temel hipotez
reddedilmemektedir. Dolayisiyla CUSUM ve CUSUM SQ grafikleri %95 giiven ara-

liginda, istenilen sinirlar igerisinde oldugu i¢in kurulan modeller istikrarlidir.
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SONUC

Tiiketici gliven endeksi, bireylerin mevcut ekonomik kosullar ile gelecege yonelik bek-
lentilerine dair algilarin1 6lgen temel gostergelerden biridir. Bu endeks, bireylerin har-
cama ve tasarruf kararlarini yonlendiren temel dinamikleri yansitarak, ekonomik biiylime
ve dalgalanmalara iliskin erken uyar1 mekanizmasi gorevi gormektedir. Benzer sekilde,
sektorel giiven endeksleri de ekonomik aktdrlerin, 6zellikle girisimcilerin ve reel sektor
temsilcilerinin mevcut duruma iliskin degerlendirme ve beklentilerini yansitan 6nemli
gostergelerdir. Dolayisiyla bu c¢alismada, tiiketici giiven endeksi ile sektorel gliven en-
deksleri arasindaki etkilesimin analizi, ekonomik karar alma stireglerine dair anlaml bil-
giler sunmaktadir.

Bu caligsmada, tiiketici giiven endeksi ile imalat, ticaret, hizmet ve insaat sektorlerine ait
giiven endeksleri arasindaki iliskiler hem simetrik hem de asimetrik ¢ergevede incelen-
mistir. Simetrik iliskiyi analiz etmek i¢in ARDL modeli, asimetrik etkileri analiz etmek
tizere ise NARDL yaklasimi kullanilmistir. Elde edilen bulgular, sektorel giiven endeks-
lerindeki degisimlerin tiiketici gliven endeksi iizerinde hem kisa hem de uzun vadede an-
lamli etkiler yarattigin1 gostermektedir. Ancak bu etkilerin ¢cogu durumda asimetrik ol-
dugu ve pozitif ile negatif soklarin tiikketici giivenine farkli yon ve biiyiikliikte etki ettigi
sonucuna ulasilmistir.

Imalat sektorii giiven endeksinde meydana gelen degisimlerin, tiiketici giiven endeksi
tizerinde kisa vadede simetrik; uzun vadede ise asimetrik bigimde anlamli etkiler yarattiZi
tespit edilmistir. Kisa donemde imalat sektorii giivenindeki degisim sonucunda, tiiketici
giiven endeksi benzer sekilde ayn1 yonlii tepki vermektedir. Uzun donemde ise asimetrik
etkilerin varlig1 s6z konusu olmakla birlikte, 2011:01-2024:01 dénemi verileri i¢in bu
etkinin yonii ve biiyiikliigii hakkinda net bir ¢gikarim yapmak miimkiin degildir. Bunun
nedeni katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olmamasidir.

Imalat sektdriine ydnelik uzun vadeli bir iyilesme i¢in, dngoriilebilirligi giiclendiren, ya-
pisal saglamlig1 artiran ve piyasa aktorlerinin beklentilerini istikrara kavusturan kapsamli
politikalarin gelistirilmesi dnemli goriinmektedir. Bu baglamda, iiretim siireglerinde ve-
rimlilik artis1 saglamak amaciyla yiiksek katma degerli teknolojilere yatirim yapilabilir,
sektordeki yenilik gelistirme ve uygulama kapasitesi desteklenerek rekabet giicii derin-

lestirilebilir. Ayrica, ham madde ve enerji maliyetlerinin siirdiiriilebilir sekilde yonetil-
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mesine yonelik istikrar odakli mekanizmalarin devreye alinmasi ve risk paylasimina da-
yal1 finansal araglarin tesvikiyle finansmana erisimin kolaylastirilmasi, uzun vadeli yati-
rim planlamalarini daha saglikli bir zemine oturtabilecektir. Bu tiir uygulamalar, makro-
ekonomik Ongoriilebilirligi artirarak imalat sektorii i¢in belirsizligi azaltabilir, iiretici gii-
venini pekistirebilir ve boylece tiiketici beklentilerinin istikrarli bir seyir izlemesine katk1
sunarak sektordeki belirsizliklerin uzun donemde daha dengeli bir yapiya kavusmasini
destekleyebilir.

Ticaret sektor giiven endeksindeki degisim sonucunda kisa ve uzun donemde hem simet-
rik hem de asimetrik etkiler gézlemlenmistir. Simetrik ve asimetrik sonuglar karsilastiril-
diginda, hem uzun hem de kisa donemde ticaret sektor giiven endeksindeki pozitif ve
negatif soklarin, tiiketici giiven endeksini daha fazla etkiledigi goriilmiistiir. Bu nedenle
asimetrik sonuglarin dikkate alinmasiyla daha anlamli degerlendirmelere ulasilmaktadir.
Uzun donemde, ticaret sektor giiven endeksindeki negatif ve pozitif soklar karsisinda,
tilketici giiven endeksi ayni yonlii ve daha giiclii bir tepki vermektedir. Kisa donemde
ticaret sektor giiven endeksinin t donemindeki azalisi, tliketici gliven endeksi iizerinde
ayn1 yonli, bir donem gecikmesinde ise ters yonlii bir etki yaratmaktadir.

Ticaret sektor giiven endeksinde gézlemlenen hem simetrik hem de asimetrik etkilerin,
tiiketici giiveni lizerindeki belirgin ve yon agisindan farklilasan etkileri, bu sektoriin eko-
nomik duyarlilikta kritik bir araci islevi gordiigiinii gostermektedir. Ozellikle kisa do-
nemde ticaret sektorli gliven endeksindeki azalisin, tiiketici gliven endeksi iizerinde ayni
yonlii etkisine karsin, gecikmeli doneminde ortaya ¢ikan ters yonlii etkisi, sektorel dalga-
lanmalarin tiiketici algilarinda zamansal olarak farklilastigini ortaya koymaktadir. Bu ger-
cevede, ticaret sektoriindeki giiven azalisinin etkilerini hafifletecek sekilde belirsizlikleri
minimize eden, arz-talep dengesini gozeten ve piyasa istikrarini 6nceleyen mikro diizeyli
politika araclarinin gelistirilmesi faydali olabilir. Ayrica, perakende ve toptan ticaret alan-
larinda dijitallesme, tedarik zinciri entegrasyonu ve tiiketiciyle etkilesimi artiracak yeni-
lik¢i uygulamalarin tesviki, sektoriin giiven diizeyinin siirekliligini saglayarak tiiketici
beklentilerinin dengelenmesine katki sunabilir. Ticaret sektoriintin duyarliligini azalta-
cak, siirdiiriilebilir ve uyarlanabilir yapisal 6nlemlerle desteklenmesi, hem sektorel istik-
rar1 hem de tiiketici gliveninin zaman i¢indeki direncini gii¢lendirebilir niteliktedir.
Hizmet sektor gliven endeksindeki degisim sonucunda tliketici giiven endeksinde kisa

donemde simetrik bir etki gézlemlenirken, uzun dénemde asimetrik olarak anlamli bir
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etki oldugu tespit edilmistir. Kisa donemde tiiketici giiven endeksi t donemde ayni1 yonlii,
t-1 donemde ters yonlii bir tepki vermektedir. Uzun donemde ise asimetrik etkilerin var-
181 s6z konusu olmakla birlikte, 2011:01-2024:01 donemi verileri i¢in bu etkinin biiytik-
liigii ve yonii hakkinda net bir ¢ikarim yapmak miimkiin degildir. Bunun nedeni katsayi-
larin istatistiksel olarak anlamli olmamasidir.

Hizmet sektori giiven endeksindeki degisimlerin tiiketici giliveni lizerinde kisa vadede
simetrik, uzun vadede ise asimetrik ve belirsiz etkiler dogurmasi, bu sektérdeki giiven
dalgalanmalarmin tiiketici algilariyla kurdugu iliskinin zamansal olarak karmasik bir ya-
piya sahip oldugunu gostermektedir. Kisa vadede, t doneminde gézlemlenen ayni yonlii
etkilerin, tliketici beklentileriyle uyumlu hareket ettigini gostermektedir; diger yandan t-
1 donemindeki gézlemlenen ters yonlil etkiler, hizmet sektoriindeki giivenin kisa vadede
kirilgan bir yapida oldugunu ortaya koymaktadir. Uzun dénemde ise istatistiksel anlam-
lilik diizeyinin yetersiz olusu, yapisal ve digsal faktorlerin etkisini baskin hale getirdigini
disiindiirmektedir. Bu baglamda, hizmet sektoriinde giiveni destekleyici yonde seffaflik,
kalite denetimleri ve hizmet sunumunun standartlastirilmasi gibi kurumsal yaklasimlarin
giiclendirilmesi, tliketici gliveninin daha istikrarli bicimde sekillenmesine katki saglaya-
bilir. Ozellikle hizmet sunumunda dijitallesmenin yayginlastirilmasi, kayit dis1 faaliyet-
lerin azaltilmas1 ve kullanici deneyimini iyilestiren uygulamalarin tegvik edilmesi, sek-
tordeki giliven bilesenlerinin zaman i¢inde daha kararl ve 6ngoriilebilir bir yapiya kavus-
masina olanak taniyabilir. Tim bu stratejik adimlar, tiiketici giiveninde gézlemlenen kisa
vadeli dalgalanmalarin minimize edilmesine ve uzun vadeli belirsizliklerin azaltilmasina
yonelik potansiyel katkilar sunabilir.

Insaat sektor giiven endeksindeki degisim sonucunda tiiketici giiven endeksi {izerinde kisa
donemde simetrik, uzun donemde asimetrik olarak anlamli etkiler gézlemlenmistir. Kisa
donemde insaat sektorii glivenindeki degisim sonucunda, tiiketici gliven endeksi benzer
sekilde ayn1 yonlii tepki vermektedir. Uzun donemde ise insaat sektor giiven endeksindeki
pozitif soklarin tiiketici giivenini arttirdigi, negatif soklarin ise azalttigir sonucuna ulagil-
mistir. Ayrica ingaat sektorii giiven endeksindeki negatif soklarin, pozitif soklara kiyasla
tiiketici giiveni lizerinde ¢cok daha belirgin ve giiglii tepkiler olusturdugu gézlemlenmistir.
Insaat sektorii giiven endeksindeki negatif soklarin, pozitif soklara kiyasla tiiketici giiveni
tizerinde daha yogun ve etkili tepkiler olusturdugu mevcut bulgular, sektoriin ekonomik

dalgalanmalara kars1 kirilganliini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, ingaat sektoriinde
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yasanan belirsizliklerin tiiketici algilar1 izerindeki olumsuz yansimalarini minimize et-
mek ve sektdrel istikrar1 uzun vadede olusturmak amaciyla, hedefe yonelik ve yapisal
politika tedbirlerinin biitiinciil bir yaklagimla hayata gecirilmesi 6nem arz etmektedir. Fi-
nansal istikrarin saglanmasi amaciyla, sektorle ilgili tiim paydaslarin krediye erisimini
kolaylagtiracak diizenlemelerin gelistirilmesi ve faiz oranlarinin makul ile 6ngortilebilir
seviyelerde tutulmasi onerilebilir. Ayrica, risk yonetimi kapasitesinin artirilmasi igin pro-
jelerin kapsamli risk analizlerine tabi tutulmasi ve olas1 olumsuz senaryolara kars1 erken
uyar1 sistemlerinin olusturulmasi, sektérdeki dalgalanmalarin etkilerinin sinirlandirilma-
sinda etkili olabilir. Insan kaynaginin niteligini artirmaya ydnelik mesleki egitim prog-
ramlarmin giiglendirilmesi, sektorde verimliligi ve kaliteyi yiikseltecek onemli stratejiler
arasinda degerlendirilebilir. Bunun yani sira, insaat sektoriinde dijital teknolojilerin adap-
tasyonunun hizlandirilmasi ve yenilikgi iiretim tekniklerinin tegvik edilmesi, rekabet gii-
clinli artirarak maliyet etkinligine katki1 sunabilir. Sektoriin ¢evresel siirdiiriilebilirlik il-
keleriyle uyumlu politikalar benimsemesi ise uzun vadede tiiketici gliveninin giiclenme-
sine zemin hazirlayabilir. Ayrica, miilkiyet siire¢lerinin seffaf ve etkin yiiriitiilmesi, pro-
jelerin planlanan siire ve kalite standartlarinda tamamlanmasi ile arz-talep dengesine uy-
gun konut politikalarinin gelistirilmesi, sektoriin yapisal sorunlarina biitiinciil ¢oziimler
sunarak ekonomik istikrarin saglanmasina katkida bulunabilir. Bu ¢er¢evede, biitiinlesik
ve kapsamli politika yaklasimlarinin, insaat sektoriiniin ekonomik dalgalanmalara karsi
direncini artirmasi ve tiiketici gliven endeksindeki negatif soklara bagli olumsuz etkilerin
hafifletilmesinde belirleyici rol oynayabilecegi degerlendirilmektedir.

Calismanin sonuglari, 2018 Eyliil ve 2021 Ekim aylarindaki yapisal kirilmalarin tiiketici
giiveni iizerinde belirgin ve kalici etkiler yarattigini gostermektedir. 2018 yilinda yasanan
ekonomik sok, doviz kurundaki ani artislar, dis iliskilerdeki belirsizlikler ve yiiksek dig
borg seviyeleri gibi faktorlerin etkisiyle tiiketici gliveni lizerinde giderek artan olumsuz
etkiler gézlemlenmistir. Bu kirilma, zamanla belirgin hale gelerek, uzun déonemde eko-
nomik belirsizlikleri ve tiiketici giivenindeki olumsuz etkileri pekistirmistir.

Ote yandan, 2021 yilinda meydana gelen yapisal kirilma, tiiketici giiveni iizerinde ani,
giiclii ve kalic1 bir etki yaratmistir. COVID-19 pandemisinin ekonomik sonuclari, tedarik
zincirlerindeki aksakliklar, kiiresel enerji fiyatlarindaki artiglar ve Tiirkiye’nin i¢ ekono-
mik kosullar1 bu donemde tiiketici beklentilerini belirgin bigimde zayiflatmis, bu etkinin

izleri sonraki donemlerde de hissedilmistir. ARDL ve NARDL analizlerinden elde edilen
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katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olmasi, s6z konusu kirilmanin tiiketici giiveni tize-
rindeki etkisinin yalnizca gergeklestigi doneme 6zgili kalmadigini, ayni zamanda izleyen
donemlerde de etkisini slirdiirebilecegini gostermektedir. Bu bulgular, ekonomik soklarin
aktarim mekanizmasinin zaman igerisinde degisebilecegini ve donemsel kosullara gore
farklilagabilecegini ortaya koymaktadir. Ayrica, kriz donemlerinin etkisi sadece hemen
ardindan degil, uzun vadeli ekonomik belirsizliklere ve toplumsal giiven sorunlarina yol
acabilecek sekilde devam edebilmektedir. Bu durum, tiiketici giiveninin ekonomik degis-
kenler karsisindaki duyarliliginin zamana yayilan, kalic1 ve yapisal bir nitelik tagiyabile-
cegini ve bu etkinin gelecekteki karar alma siireglerinde ve politika tasariminda ayrintili
sekilde ele alinmasi gerektigini agik¢a ortaya koymaktadir.

Giiven endeks serilerinin zaman boyunca oynakliginin ¢ok fazla oldugu gézlemlenmek-
tedir. Dolayisiyla bu gibi degiskenlerde s6z konusu asimetrik iliskinin incelenmesi, si-
metrik bir incelemeye gore daha kapsamli ve etkin bir analiz yapabilme olanagi tanimak-
tadir. Bu yaklasim yapilan incelemenin daha dogru ve kapsamli sonuglar ortaya koydu-
gunu gostermektedir. Bu yiizden simetrik etkinin tek basina modele dahil edilmesi hatal
sonugclara yol agabileceginden, asimetrik etkinin de mutlaka g6z 6niinde bulundurulmasi
gerekir.

Bu ¢aligma, beklenti olusumunun toplu makro gostergelerle sinirli kalmayip, sektorel asi-
metrik soklarin ekonomik karar alma stireglerindeki roliinii ortaya koymaktadir. Elde edi-
len bulgular, beklentilerin sektdrel g¢esitlilik temelinde farklilasabilecegine deginerek,
ekonomik dalgalanmalarin aktarim mekanizmalarimin karmasikligin1 daha iyi anlamaya
katki saglamaktadir. Boylece, geleneksel yaklasimlarin 6tesine gegerek, bu baglamda ca-
lisma, beklenti teorisinin sektorel heterojenlik ve asimetrik tepki boyutlar: temelinde ge-
listirilmesine yonelik literatiire katki saglayabilecegi diisiiniilmektedir.

Gilintimiizde tiiketici davraniglari, ekonomik siireclerin anlasilmasi, politika yapicilarin
karar alma siirecleri ve gelecege yonelik tahminlerde bulunulmasi agisindan kritik bir
oneme sahiptir. Bu baglamda, tiiketici giiven endeksi, ekonomik faaliyetlerin degerlendi-
rilmesinde ve ekonomik politikalarinin tasarlanmasinda etkili bir gosterge olarak 6ne ¢ik-
maktadir. Bu kapsamda, elde edilen sonuglarin pratik uygulamalara ve politika gelistirme
stireglerine rehberlik etmesi beklenmektedir. Calismanin bulgularinin, politika yapicilarin
daha isabetli kararlar almasina ve gelecege yonelik tahminlerin daha saglikli bir sekilde

yapilmasina katki sunacagi 6ngoriilmektedir.
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