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Oz: Insan hayatinin neredeyse her agsamasinda yer alan giiven duygusu iilke ekonomileri igin de &nemli bir
kavram haline gelmistir. Yerli ve yabanci yatirimcilarin bir {ilkenin iktisadi yapisina giiven duymas: o iilkenin
ekonomisinde iglerin yoluna gittigi anlamina gelmektedir. Ekonomisinde giiveni tesis etmis tiim iilkelerin
biiylimeye, yatirimlara ve kalkinmaya daha elverisli bir hale gelecegi kabul edilmektedir. Dolayisiyla bu
¢alismanin amaci, Tiirkiye’'nin makro iktisadi gostergelerinin ekonomik giiven {izerindeki etkilerinin analiz
edilmesidir. Analizde 2008:M1-2019:M12 yillar1 arasindaki aylik veriler kullanilmistir. Analizin ilk asamasinda
degiskenlere birim kok testleri uygulanarak degiskenlerin duraganlik mertebeleri belirlenmistir. Ardindan
belirlenen duraganlik mertebeleri dogrultusunda ARDL modelinin kullanilmasina karar verilmis ve boylece
degiskenlere ARDL sinir testi uygulanmigtir. Uygulanan ARDL sinur testi sonucunda degiskenler arasinda uzun
doénemli bir esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu tespit edilmistir. Analizin son asasinda tahmin edilen ARDL
modelinin kisa ve uzun dénem katsayilar1 hesaplanmistir. Sonug olarak Tiirkiye’de uzun dénemde enflasyon,
ihracat ve igsizlik degiskenleriyle ekonomik giiven arasinda negatif yonlii bir iliski bulunurken; sanayi {iretimi,
reel doviz kuru ve ithalat degiskenleriyle ekonomik giiven arasinda ise pozitif yonlii bir iliski bulunmustur. Bu
sonug Tirkiye’de makro iktisadi degiskenlerin uzun vadede ekonomik giiven tizerinde pozitif ve negatif yonli
etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla Tiirkiye'nin bazi makroekonomik sorunlarin iistesinden

gelebilmesi icin gerekli olan sey, ekonomide giiveni tesis ederek iktisadi biiyiimede istikrar1 yakalamaktir.

Anahtar Kelimeler: ARDL, Ekonomik Giiven, Makro iktisat, Tiirkiye, ARDL, Zaman Serisi
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Analysis Of The Effects Of Macro Economic Indicators
On Economic Confidence: The Case Of Turkey

Abstract: The feeling of trust, which takes place in almost every stage of human life, has become an important
concept for the economies of the country. The trust of local and foreign people or investors in the economic
structure of a country means that things are going well in that country's economy. It is accepted that all countries
that have established confidence in their economy will become more suitable for growth, investments and
development. In this study, it is aimed to analyze the effects of macroeconomic indicators, which constitute the
important economic dynamics of Turkey, on economic confidence. In the analysis, Turkey's monthly data
between the years 2008: M1-2019: M12 were used. In the first stage of the analysis, unit root tests were applied to
the variables and the stationarity levels of the variables were determined. Then, it was decided to use the ARDL
model in line with the determined stationarity levels, and thus the ARDL boundary test was applied to the
variables. As a result of the ARDL boundary test applied, it was determined that there is a long-term
cointegration relationship between the variables. At the last stage of the analysis, the short and long term
coefficients of the estimated ARDL model were calculated. As a result, while there is a negative relationship
between the inflation, export and unemployment and economic confidence in the long term in Turkey; A
positive relationship was found between industrial production, real exchange rate, import and economic
confidence. This result shows that macroeconomic variables in Turkey have positive and negative effects on
economic confidence in the long run. Therefore, what is necessary for Turkey to overcome some macroeconomic

problems is to achieve stability in economic growth by establishing confidence in the economy.

Keywords: ARDL, Economic Confidence, Macro Economics, Turkey, Time Series

1. Giris

Sosyal sistem iginde iletisimle gekillenen toplumsal yapilarin siki bir iligki kurmasini saglayan unsur
giivendir. Giiven unsuru ayni zamanda sosyal sermaye olan bireyin ekonomik aktifler icinde yer
almasimi saglamaktadir. Rasyonel bireyin ayirt edici bir 6zelligi olarak giiven, bireylerin sadece
davranislarina etkisini degil ayni zamanda ekonomik olaylara olan etkisini de ortaya koymustur.
Makro agidan bakildiginda giiven ortaminin saglanmis olmasi istikrarli bir ekonomik yapinin
olusumuna saglam zemin olusturmaktadir. Giiven unsuru mikro agidan ise firmalarin yarattig
katma degere 6nemli oranda etki etmektedir [1]. Giiven unsurunun ekonomi agisindan 6nemi son
donemde oldukga popiiler hale gelmistir. Bu durum ekonomide endeksler ile dlciilmeye ¢alisiimakta
ve politika yapiminda rehber olusturabilmektedir.

Ekonomik giiven endeksi, tiiketicilerin ve {iireticilerin ekonominin genel durumuna yonelik bilgi
sahibi olma, ayn1 zamanda genel duruma yonelik degerlendirme, beklenti ve bu beklenti yoniine
kars1 almis olduklari tavirlari ifade eden bir bilesik endeks olarak tanimlanmaktadir. Bu endeks farkl
durumlar1 Olgen alt endekslerden olusmaktadir. Bu alt endekslerden olusan ekonomik giiven
endeksinin bilesimi, tiiketici gliven gostergesi ile birlikte mevsimsel etkilerden armndirilmis imalat
sanayi (reel kesim), hizmet, perakende ticaret ve insaat sektorlerine endekslerin agirliklandirilarak
birlestirilmesinden olusmaktadir [2]. Bu endeks o toplumda yasayan insanlarin ekonomiye kars:
duyduklar1 giiveni temsil etmektedir. Dolayisiyla bu endeksler gelecek ekonomik goriiniimiin

ongoriilmesi agisindan oldukca 6nemlidir. Ekonomik giiven endeksinin 100'tin {izerinde bir deger



57 of 68

almasi genel ekonomik duruma karsi toplumun olumlu bakis agisini, 100{in altinda kalmas:
durumunda ise genel ekonomik duruma karsi toplumun kétiimser bir bakis acisi i¢inde oldugu
anlamina gelmektedir [3].

Keynes'in “hayvansal giidiiler” yaklagimi is adamlarmin gelecekteki is beklentilerine duyduklar
giiven ve “ig¢giidiilerini" ifade etmesinden hareketle giivenin yatirimlara, ekonomik yapiya olan
etkisine dikkat-cekmistir. Hayvansal giidiiler, genellikle bir risk unsuru olan yatirnm kararlarmin
alinmasinda yer alan riske de atifta bulunabilmektedir. Ancak eger insanlar bir durgunluk
bekliyorlarsa, giiven diisiik olacak ve tasarruf artacaktir. Bu durum ekonomik daralmaya dogru bir
yonelimle sonuglanacaktir [4]. Keynes'in de dikkat ¢ektigi iizere ekonomide riskler belirli bir diizeyde
hesaplanabilir ama belirsizlik ekonomiyi asil zora sokan durumdur. Insanlarin beklentileri ve
ekonomiye olan giivenleri oraninda reel sektor ve makro degiskenler etkilenmektedir. Dolayisiyla
ekonomide esas olan beklentileri olumlu yonde etkileyecek giiven ortaminin olusturulmasidir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’'nin makro iktisadi gostergelerinin ekonomik giiven {izerinde
olusturduklar etkilerinin yoniinii ekonometrik yontemlerle tespit etmektir. Bu dogrultuda calismada,
Tirkiye'nin 2008:M1-2019:M12 yillar1 arasindaki aylik ekonomik giiven endeksiyle temel makro
iktisadi gostergeler kullanilmigtir.

Literatiirde genellikle giiven endekslerinin makro degiskenlere ve yatirim araglarina etkisi
degerlendirilirken, bu calisma feedback etkilere sahip olan ve makro degiskenlerin ekonomik giiven
endeksi iizerinde olusturduklar: etkiler analiz edilmistir. Ayrica bu ¢alismanin analizinde kullarulan
yontem, donem ve degiskenler bu calismayi diger calismalardan ayristirmaktadir. Boylece bu ¢calisma
bu yonleriyle literatiirdeki ¢alismalardan farklilik arz etmektedir. Son olarak calisma giris, literatiir

incelemesi, ampirik analiz ve sonug boliimlerinden olusmaktadir.

2. Literatiir Incelemesi

Gelecek ekonomik durumlarin ve belirsizliklerin olasi etkilerini degerlendirmek ve tahmin edebilmek
adma giiven endeksleri olduk¢a Onemlidir. Riskin degil belirsizliin daha belirgin oldugu
ekonomilerde giiven endekslerinin reel ekonomik gostergelere etkisinin gorece daha etkili olmasi
miimkiindiir. Bu baglamda bu boliimde; ekonomik giiven endeksi, ekonomik alt giiven endeksleri ve
ekonominin diger gostergeleri arasindaki iliskileri ele alan ¢alismalara yer verilmistir.

Kandir (2006), 2002:M2-2005:M6 donemini kapsayan galismasinda, tiiketici giiven endeksinin IMKB
mali sektOr sirketlerinin hisse senedi getirilerini tahmin etme diizeyini 6l¢mek adina 28 mali sektor
sirketinin hisse senedi getirileri ile regresyon analizi yontemini kullanarak model kurmustur. Test
sonucuna gore tiiketici giiven endeksinin mali sektor hisse senetlerinin biiyiik bir ¢ogunlugu igin
onemli bir faktor oldugu sonucuna ulasilmistir [5].

Korkmaz ve Cevik (2009), calismalarinda IMKB 100 endeks getirisi ile reel kesim giiven endeksi
arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir. ik olarak IMKB 100 endeks getirisi ve giiven endeksi
EGARCH modeli ile tahmin edilmistir. Ikinci olarak ise EGARCH modelinden faydalanilarak elde
edilen standart hatalar ve kareleri ile IMKB 100 endeks getirisi ve giiven endeksi igin nedensellik testi
yapilmistir. Analiz sonuglarina gore, IMKB 100 endeksi getirisi ile giiven endeksi arasinda es zamanl
ve ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin varlig: tespit edilmistir [6].

Celik, Aslanoglu ve Uzun (2010), calismalarinda Tiirkiye ekonomisinde tiiketici giiveni ile finansal
piyasalar arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Calismada Ocak 2008 ile Ekim 2009 kiiresel kriz

donemi igin haftalik veriler kullanilmistir. Gelismekte olan piyasalarda gelecegin daha ¢ok riskli degil
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belirsiz oldugu varsayimi ile hareket etmislerdir. Dolayisiyla boyle bir ekonomide tiiketici giiveninin,
ekonomik gosterge olarak kabul edilmesi gerektigini savunmaktadirlar. Bu varsayimdan hareketle
titkketici duyarhiligini faiz oranlari, doviz kurlar1 ve borsa endeksi gibi yiiksek frekansl finansal
piyasa degiskenlerinin bir fonksiyonu olarak modellemislerdir. Analiz sonucuna gore tiiketici
giiveniyle ilgili finansal piyasa degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varlig: tespit edilmisgtir.
Dolayisiyla, gelisen ekonomilerde tiiketici giiveni, sadece tiiketicilerin ekonominin gelecekte alacag:
duruma yonelik duyarhilifini yansitmaktan ziyade, igsel bir degisken olarak goriilmesi gerektigini
savunmuglardir [7].

Celik (2010), calismasinda tiiketici hissiyatinin islevsel kimligini degerlendirmesi agisindan
alisilmadik bir sekilde ele almistir. Ampirik sonuglarda, tiiketici giivenindeki hareketlerin doviz
kurlari, borsa endeksi, imalat sanayi endeksi ve is ortamindaki egilimle Olgiilen beklentilerdeki
degisikliklere bagh oldugunu gostermektedir [8].

Topuz (2011), Tiirkiye iizerine yapmis oldugu calismasinda, tiiketici giiven endeksi ve IMKB-100
endeksi arasindaki nedensellik iliskisini 2004:01-2009:01 donemlerini kapsayacak sekilde incelemistir.
Yapilan analiz sonucunda, hisse senedi fiyatlarindan tiiketici giivenine dogru tek yonlii bir Granger
nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna varilmistir [9].

Aarle ve Kappler (2012), yapmus olduklar ¢alismalarinda ekonomik duyarhiliin Euro bolgesi
iilkelerindeki is dongiisii dalgalanmalarini agiklayip agiklamadigini incelemiglerdir. VAR modelini
kullanarak, duyarhlik soklarinin iiretim, perakende satiglar ve issizlik gibi 6nemli makroekonomik
degiskenler tiizerinde etkisinin oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica ekonomik kosullarin ve
soklarin ekonomik duyarlilig: etkiledigine dair 6nemli kanitlar bulmuslardir [10].

Glrgiir ve Kiling (2015), Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksi ile baslica finansal ve makroekonomik
degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiyi incelemislerdir. Ampirik analiz sonuglarma gore
tiiketici gliveninin hem kisa dénemde hem de uzun dénemde doviz kuru, tiiketici kredileri faizi,
igsizlik orami ve tiiketici fiyatlarinin etkisinde kaldig1 ve kisa donemde Ozellikle déviz kuru ve
tiiketici fiyatlariin etkisinin daha belirgin oldugu gézlenmistir [11].

Tunali ve Ozkan (2016), Tiirkiye icin 2004:01-2015:12 dénemini kapsayan galismalarinda, tiiketici
fiyat endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkileri incelemislerdir.
Tiirkiye’de s6z konusu donemler arasinda tiiketici giiven endeksi ile tiiketici fiyat endeksi arasinda
uzun donemli iligkinin varligi, kisa dénemde ise Tiiketici fiyat endeksinden tiiketici giiven endeksine
dogru bir nedensellik iliskisinin var oldugu tespit edilmistir [12].

Kale ve Akkaya (2016), VAR yontemiyle tiiketici giiveni, reel sektor giiveni ve bes farkli hisse
senedi endeksi (toplam, finansal, endiistriyel, hizmet ve teknolojik) arasindaki iliskileri
incelemislerdir. Michigan Universitesi Duyarlilik Endeksi, VIX volatilite endeksi ve GFK Almanya
Tiiketici Iklimi Endeksi de uluslararas: etkileri arastirmak icin modellerle iliskilendirilmistir. Analiz
sonuglari, tiiketici giiveninden hisse senedi getirilerine yonelik bir nedensellik iliskisi olmadigin,
ancak hisse senedi getirilerinin tiiketici giivenini olumlu yonde etkiledigini gostermektedir. Ote
yandan, reel sektor giiven endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin
oldugu ve her birinin digerini belirli bir gecikme ile etkiledigi tespit edilmistir. Michigan Universitesi
Tiiketici Duyarliligi Endeksi ve VIX volatilite endeksi, Tiirkiyenin hemen hemen tiim borsa
endeksleri {izerinde agiklayici giice sahipken, GFK Almanya Tiiketici Iklimi Endeksi'nin tiim

modellerde herhangi bir hisse senedi getirisi {izerinde etkisine ulasilamamistir. Bu durum
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kiiresellesmenin i¢ pazarlarda yer aldigini ve Tiirkiye'de, Almanya'dan ziyade ABD giiven ortaminin
daha fazla hissedildigini gostermesi agisindan 6nemlidir [13].

Eytiipoglu ve Eytiipoglu (2017), 2012:M1-2016:M10 doénemini kapsayan ¢alismalarinda; BIST 100, BIST
Smnai, BIST Hizmetler endeksleri ile ekonomik giiven endeksi arasindaki uzun donemli iliskiyi
Engle-Granger esbiitiinlesme yonteminden faydalanarak analiz etmiglerdir. Yapilan analiz
sonucunda s6z konusu degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin var oldugu gozlenmis ve her
ti¢ endeksin de ekonomik giiven endeksinin Granger nedeni oldugu kanitlanmstir [14].

Evci (2019), 2007:M1-2019:M6 dénemini kapsayan calismasinda, ekonomik giiven endeksi ile BIST
100, dolar ve altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Toda-Yamamoto metoduyla incelemistir. Yapilan
analizi sonucunda, BIST100 endeksinden ekonomik giiven endeksine dogru bir nedensellik iliskisinin
olmadig1, ekonomik giiven endeksinden BIST100 endeksine dogru tek yonlii bir iliskinin varlig
tespit edilmistir. Buna karsin USD/TL kurundan ekonomik giiven endeksine dogru tek yonlii
nedensellik bulunurken, altin fiyatlari ile ekonomik giiven endeksi arasinda bir nedensellik iliskisine
rastlanmamuistir [15].

Aytekin ve Doyar (2019), 2008:M1-2019:M3 donemleri arasinda Tiirkiye'nin aylik reel doviz kuru,
toplam sanayi iiretimi ile tiiketici giiven endeksini analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda
degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varhgma rastlanmistir. Granger nedensellik testi
sonuglarma gore ise doviz kuru ile sanayi liretimi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisine
rastlanirken, doviz kurundan tiiketici gliven endeksine dogru ise tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
var oldugu tespit edilmistir [16].

Glingor (2019), calismasinda 2007-2017 donemlerine ait ekonomik giiven endeksi ile yatirim
aracglarindan ABD dolar1 ile altinin reel getirileri arasindaki nedensellik iligkisini incelemistir. Yapilan
Granger nedensellik testinden elde edilen sonuglara gore her iki yatirim aracinin getirisi ile ekonomik
giiven endeksi arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisine rastlanmistir. Ayrica ABD dolarinin reel
getirisi ile ekonomik giiven endeksi arasinda negatif; altinin reel getirisi ile ekonomik giiven endeksi
arasinda ise pozitif korelasyona rastlanmistir [17].

Cankaya ve Alp (2019), Tiirkiye ekonomisi i¢in 2007:M1-2017:M12 dénemini kapsayan ¢alismalarinda,
sanayi iretim diizeyini etkileyen makroekonomik faktorlerden farkli olarak iireticileri ve tiiketici
giiven endeksleri aracilig1 ile ekonomiye olan giivenin {iretim seviyesi iizerine etkisini incelemiglerdir.
Calismada kiiresel kriz donemi igerisinde oldugundan 2007-2010 dénemi ve kriz sonrasi gorece
istikrarli donem olarak degerlendirilen 2010-2017 doénemleri olarak iki farkli gruba ayrilarak
incelenmistir. Yapilan VECM analiz sonucunda, tiiketici giiven endeksinin etkisinin sanayi tiretimini
belirgin olarak etkiledigi gozlenmistir. Buna karsin reel kesim giiven endeksinin ise tiiketici giiven
endeksine gore daha smirli diizeyde oldugu sonucuna ulasilmistir. Her iki analiz dénemi icin kriz
donemleri degerlendirildiginde giiven endekslerinin etkilerinin daha net bir sekilde hissedildigi
tespit edilmistir [18].

Aytekin (2020), 2008:M1-2020:M3 donemini kapsayan calismasinda, Tiirkiye'nin toplam sanayi
iiretimi, ekonomik giiven endeksi ve reel doviz kuru gostergeleri arasindaki iliskiyi analiz etmisgtir.
Yapilan analiz sonucunda; reel doviz kuru, toplam sanayi tiiretimi ve ekonomik giiven
degiskenlerinin her birinde ya da hepsinde meydana gelecek bir gelismenin Tiirkiye ekonomisini
iktisadi yonden etkileyebilecegi sonucuna ulasilmistir [18].

Literatiir 6zetinden de anlasildig1 {izere, ekonomik giiven ve alt endeksleriyle diger iktisadi ve

finansal degiskenler arasinda genel olarak siki bir iliskinin oldugu sonucuna varilmistir. Dolayisiyla
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bu sonuglar, giiven endekslerinin ekonomik performans {izerinde belirgin etkilerinin oldugunu

ispatlar niteliktedir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Ekonometrik analizde Tiirkiye'nin 2008:M1-2019:M12 yillar1 arasindaki aylik veriler kullanilmistir.
Veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin (TCMB)[19] EVDS sistemi ile Tiirkiye Istatistik
Kurumunun (TUIK) istatistikler veri tabanindan temin edilmistir. Analizde kullanilan degiskenlerin

tamami Tablo 1’de verilmis olup, degiskenlerin logaritmik doniisiimleri yapilmistir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler ve Kaynak

Degisken Ad1 Degiskenin Kisa Ad1 Kaynak
Ekonomik Giiven Endeksi LNEGE TUIK
Enflasyon LNLENF TCMB
Issizlik LNIiSZ TCMB
Thracat Birim Deger Endeksi LNIHR TUIK
Ithalat Birim Deger Endeksi LNITH TUIK
Reel Déviz Kuru LNRDK TCMB
Toplam Sanayi Uretim Endeksi LNTSU TCMB

Calismada ekonometrik analize baslamadan once degiskenlerin istatistiki Ozetlerine bakilmustir.
Ardindan ekonometrik analize gecilmis ve ekonometrik analizin ilk asamasinda serilerin duragan
olup olmadigina The Augumented Dickey Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testleri
bakilmistir. Birim kok testlerinin sonuglari dogrultusunda serilere, otoregresif dagitilmis gecikme
(ARDL) sinir testinin uygulanmasina karar verilmistir. Analizde ARDL sinir testinin kullanilmasina
karar verildikten sonra ARDL modeli tahmin edilmis ve tahmin edilen bu modelin saglikli bir sekilde
calisip calismadigini test etmek icin ise bu modele birtakim tanisal sinama testleriyle CUSUM testi
uygulanmistir. Tahmin edilen modelin bu testlerden basariyla gecmesinin ardindan degiskenler
arasinda bir egbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigini incelemek i¢in ARDL tahmin modeline F simr
testi uygulanmustir. Degiskenler arasinda uzun donemli bir egbiitiinlesme iligkisinin tespit
edilmesinin ardindan kisa ve uzun donem Kkatsayilari tahmin edilmis ve analiz bu sekilde

tamamlanmuistir.

4. Ekonometrik Analiz Sonuglar1

Ekonometrik analizde baslangi¢ olarak degiskenlerin tanimlayici istatistiki 6zetleri olusturulmustur.
Bu baglamda Tablo 2’de modele yonelik olarak gozlem sayilari, ortalama, standart sapma, varyans,

minimum ve maksimum degerleri ifade eden tanumlayici istatistiki 0zetlere yer verilmistir.

Tablo 2. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistiki Ozeti

.. Gozlem Standart Minimum  Maksimum
Degiskenler Ortalama Varyans o Ny
Sayis1 Sapma Deger Deger
LNEGE 144 4.577 0.116 0.013 4.107 4.744
LNLENF 144 2.199 0.343 0.118 1.382 13.228

LNISZ 144 2.35 0.160 0.026 1.988 2.694
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LNIHR 144 4.615 0.083 0.007 4.498 4.853
LNITH 144 4.592 0.118 0.014 4.379 4.847
LNRDK 144 4.614 0.155 0.024 4.134 4.847
LNTSU 144 4.484 0.223 0.049 3.921 4.867

Tablo 2’den de anlasildig: {izere gozlem sayis1 modeli kurmak igin yeterlidir. Ayrica degiskenlerin
standart sapma ve varyanslar1 incelendiginde ortalamadan ¢ok sapmadiklar1 da anlasiimaktadir.
Nihayetinde ©zet istatistikler degiskenlerin analize uygun olduklarmi gostermektedir. Bundan
sonraki asama degiskenlerin duraganhk mertebelerinin test edildigi birim kok testi analizlerinde

olugmaktadir.

4.1. Birim Kok Test Sonuglar

Zaman serisi analizlerinde birim kok testleri, degiskenlerin birim kok icerip igermediklerinin yani
duragan olup olmadiklarinin test edildigi analiz modelleridir. Dolayisiyla bu ¢alismada degiskenlerin
duragan (birim kok igerip icermedikleri) olup olmadiklarini tespit etmek icin ADF ve PP birim kok

testleri kullanilmis ve ulasilan sonuglar asagida gosterilern Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP

Seviye Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
t-statist. ~ Prob. t-statist. Prob. t-statist. Prob.  t-statist.  Prob.

LNEGE -2.230 0.196 -2.212 0479  -2.702 0.076 -2,693 0.241
LNLENF  -2.774 0.065 -2.999**  0.040  -2,483 0.122 -2.999 0.136
LNIiSZ -3.351**  0.020 -3.514** 0.042  -2.002 0.286 -2.201 0.485
LNIHR -2.460 0.127 -3.091 0.112  -2.056 0.276 -2.665 0.253
LNITH -1.557 0.502 -2.071 0557  -1.593 0.483 -2.178 0.498
LNRDK -0.612 0.863 -2.455 0.350  -1.001 0.750 -2.706 0.236
LNTSU -2.433 0.134 -2.514 0.321 -2.372 0.152 -8.174*  0.000
ALNEGE  -9.063* 0,000 -9.031* 0,000 -9.066* 0,000 -9.035* 0,000
ALNLENF  -7.566* 0,000 -7.815* 0,000 -8.889* 0,000 -8.854* 0,000
ALNISZ -3.050**  0.033 -3.490** 0.045 -5.069* 0,000 -6.942* 0,000
ALNIHR -6,773* 0,000 -6.747*% 0,000 -6.683* 0,000 -6.654* 0,000
Birinci AINITH -7.730* 0,000 -7.702% 0,000 -7.961* 0,000 -7.943* 0,000
Fark ALNRDK  -10.047* 0,000 -10.035* 0,000 -8.935* 0,000 -8.898* 0,000
ALNTSU  -4.716* 0,000 -4.939* 0,000 -41.000* 0,000 -40.085* 0,000

Diizey
Deger

*1 %1 ve **: %5 6nem seviyesinde istatistiki acidan anlamla.

Tablo 3'ten goriildiigii iizere issizlik (LNISZ) degiskeni ADF birim kok testinin her iki modeline gore
diizeyde duragan yani I(0) iken PP birim kok testinin her iki modeline gore ise birinci farkta duragan
yani I(1)’'dir. Analizde kullanilan bir diger degisken olan enflasyon (LNENF) ADF birim kok testinin
sabitli modeline gore diizeyde duragan yani I(0) iken birim kok testlerinin diger tiim modelleri igin
ise birinci farkta duragan, yani I(1)’dir. Dolayisiyla analizde kullanilan degiskenlerden igsizlik ve
enflasyonun duraganlik dereceleri bazi birim kok testlerinin modellerine gore I(0) iken bazi birim kok
testlerinin modellerine gore ise I(1) olduklar1 anlagilmistir. Issizlik ve enflasyon disinda kalan 5

degiskenin ise ADF ve PP birim kok testlerinin tiim modelleri i¢in birinci farkta duragan yani I(1)
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olduklar1 anlasilmistir. Sonug olarak yapilan ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore bazi
degiskenlerin duraganlik derecelerinin I(0), bazilarmin ise I(1) oldugu tespit edilmistir. Buradan

hareketle analizde ARDL sinir testi modelinin kullanilmasina karar verilmistir.

4.2. ARDL Modeli ile Tanisal Stnama ve CUSUM Testleri

Birim kok testlerinin sonuglar1 dogrultusunda ARDL modelinin kullanilmasina karar verilmis ve bu
baglamda ARDL(2.3.2.1.1.2.3) modeli tahmin edilmistir. Model Akaike (AIC) bilgi kriterlerine gore
tahmin edilmis ve modelde kullanilan gecikme uzunlugu otomatik olarak 4 secilmistir. Tahmin
edilen bu modelde; bagimli degisken olarak ekonomik giiven endeksi secilmistir. Ekonomik giiven

endeksinin birinci farkta duragan yani I(1) oldugu tespit edilmistir.
ARDL modeli tahmin edildikten sonra bu modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunun olup
olmadigr ve modelin normal dagilama uyup uymadigini sinamak igin modele birtakim smama

testleri uygulanmis ve ulasilan sinama testlerinin sonugclar1 asagida gosterilen Tablo 4'te verilmistir.

Tablo 4. Tanusal Sinama Test Sonuglar:

Otokorelasyon LM Testi
F-Istatistigi 0.045
Olasilik (P) 0.957
Degisen Varyans Testi (Breusch-Pagan-Godfrey)
F-Istatistigi 1.275
Olasilik (P) 0.209
Normallik Testi (Jarqua-Bera)
Jarqua-Bera 0.118
Olasilik (P) 0.943

Yapilan sinama testlerinde otokorelasyon LM testi ile degisen varyans testinin Tablo 4'te verilen
olasilik degerleri incelendiginde, bu degerlerin her iki test igin de %5 Snem seviyesinden biiyiik
oldugu anlagilmigtir. Yani her iki testin yokluk hipotezi olan Ho reddedilmemektedir. Bu durum
tahmin edilen ARDL modelinde otokorelasyon sorunu ile degisen varyans sorununun olmadig:
anlamina gelmektedir. Ardindan modelin normal dagilima uyup uymadig: kontrol edilmis ve Tablo
4'te verilen normal dagilimin olasilik degerinin %5 6nem seviyesinden biiyiik oldugu anlasilmistir.
Yani normal dagilimin yokluk hipotezi olan Ho reddedilmemektedir. Bu sonuca gore tahmin edilen
ARDL modelinin normal dagilima da uydugu tespit edilmistir. Boylece sinama testlerinden basariyla
gecen ARDL tahmin modelinde yapisal kirilmalarin olup olmadiginin tespit edilmesi i¢in modele
CUSUM ve CUSUM Kkare testleri uygulanmis ve elde edilen sonuglar asagida gosterilen Sekil 1’de

verilmigtir.
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Sekil 1. CUSUM ve CUSUM Kare Testi

Yapilan CUSUM ve CUSUM Kkare testlerinde tahminlerin %95 giiven simurlar igerisinde
dalgalandiklar1 Sekil 1'de ki grafiklerde goriilmektedir. Tahminlerin giiven araligi siirlar: icerisinde
dalgalanmalari, modelde kirilmalarin olmadig1 ve tahmin edilen parametrelerin istikrar kosulunu
sagladiklar1 anlamina gelmektedir. Boylece sinama testlerinden basariyla gecen model CUSUM ve
CUSUM Kare testlerinden de basariyla ge¢mistir. Analizin bundan sonraki asamasinda degiskenler
arasinda egbiitiinlesme iligkisinin olup olmadiginin test edildigi ARDL simr testi sonuglarma yer

verilmistir.

4.3. ARDL Simir Testi Sonuclar

Pesaran ve arkadaslar1 (2001), degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesinde
degiskenlerin I(0) veya I(1) olabilecegi gibi degiskenlerin bir kismimim I(0) bir kisminun ise I(1)
oldugu durumlarda da analizlerin yapilabilece§i ARDL smur testini onermislerdir. Pesaran ve
arkadaslar1 burada I(0) i¢in bir alt sinir, I(1) igin ise bir iist sinir degeri belirlemislerdir. Eger bulunan
F istatistik degeri 1(0)'in altindaysa degiskenler arasinda kesin olarak bir esbiitiinlesme iliskisinin
olmadigina karar verilir. Fakat bulunun F istatistik degeri I(1) simir degerinin {izerinde ise bu sefer
degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin var olduguna kesin olarak kara verilir. Son olarak
bulunan F istatistik degeri I(0) ile I(1) sinir degerleri arasinda kaliyorsa bu sefer degiskenler arasinda
bir esbiitiinlesme iligkisi hakkinda kesin bir sonuca varilamayacaktir [20]. Bu baglamda bu ¢alismada

yapilan ARDL sinir testinin sonuglar1 asagida gosterilen Tablo 5'te verilmistir.

Tablo 5. ARDL Sinir Testi Sonuglar1
Tahmin Edilen Esitlik: LNEGE= f(LNENF, LNiSZ, LNIHR, LNITH, LNRDK, LNTSU)

F-istatistik Degeri Kritik deger
8.71 Alt Siur 1(0) Ust Sinar I(1)
%1 3.15 4.43
%5 2.45 3.61
%10 2.12 3.23

Tablo 5'te goriildiigii {izere ARDL sinir testinin F istatistik degeri 8.71 olarak bulunmustur. Bu F
istatistik degeri Tablo 5’te yer alan %5 Onem sevisinin {ist sinir degeri olan 3.61’den biiyiik (F>I(1)) bir
deger oldugu igin yokluk hipotezi Ho reddedilmektedir. Elde edilen bu sonug, Tiirkiye’de makro

iktisadi degiskenler ile ekonomik giiven arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin var oldugunu
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gostermektedir. BOylece tahmin edilen ARDL modelinin smir testi sonuglari, makro iktisadi
degiskenlerin uzun vadede ekonomik giiveni etkileyebilen degiskenler olduklarm gostermektedir.
Degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin tespit edilmesinden sonra modelin kisa ve uzun
donem Kkatsayilari hesaplanmistir. Ulasilan sonuglar asagida gosterilen Tablo 6 ve Tablo 7’de

verilmistir.

Tablo 6. Hata Diizeltme Modeli (HDM) ve Kisa Donem Test Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik (t) Olasilik (P)
D(LNEGE(-1)) 0.139 0.081 1.711 0.089
D(LNENF) -0.057 0.021 -2.624 0.009
D(LNENEF(-1)) 0.013 0.032 0.413 0.679
D(LNENEF(-2)) 0.042 0.021 1.921 0.057
D(LNIHR) 0.140 0.226 0.617 0.540
D(LNIHR(-1)) 0.705 0.193 3.642 0.000
D(LNISZ) -0.121 0.060 -2.010 0.046
D(LNITH) 0.150 0.197 0.763 0.446
D(LNRDK) 0.330 0.089 3.683 0.000
D(LNRDK(-1)) 0.245 0.097 2,511 0.013
D(LNTSU) -0.030 0.031 -0.972 0.333
D(LNTSU(-1)) 0.041 0.034 1.236 0.219
D(LNTSU(-2)) -0.101 0.029 -3.458 0.000
CointEq(-1) -0.249 0.047 -5.269 0.000

Tablo 6’da -0.249 olarak bulunan hata diizeltme katsayisinin olasilik ve t test istatistik degerleri
incelendiginde her iki degerinde istatistiki agidan anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonug¢ hata
diizeltme modelinin sorunsuz bir sekilde calistifi anlamina gelmektedir. Bununla birlikte hata
diizeltme Kkatsayisinin -0.249 olarak tespit edilmesi kisa donem dengesinde meydana gelen
sapmalarin yaklasik olarak 1/(1-0.2491)= 4.1 aylik bir zamanda diliminde yeniden uzun dénem
dengesine ulasacagini ifade etmektedir.

Ayrica Tablo 6’da kisa donem katsayilarina da yer verilmistir. Kisa dénem sonuglarma gore;
enflasyon, issizlik ve ekonomik giiven arasinda anlaml bir iligki bulunurken, bu iliskinin yonii
negatiftir. Ithalat ile ekonomik giiven arasinda pozitif yonlii fakat istatistiki agidan anlamli olmayan
bir iliski bulunurken; reel déviz kuru ile ekonomik giiven arasinda ise pozitif ve istatistiki agidan
anlamli bir iliski bulunmustur. Thracata baktigimizda ise ihracat ile ekonomik giiven arasinda
pozitifli yonlii bir iliski bulunurken bu iliski ancak birinci gecikmede anlamli hale gelmektedir. Son
olarak kisa donemde toplam sanayi iiretimi ile ekonomik giiven arasinda negatif yonlii bir iligki
bulunurken bu iliski ancak ikinci gecikmede anlamli hale gelmektedir. Kisa donem analiz
sonuclarindan sonra analizin son asamasini olusturan uzun donem katsayilar1 asagida gosterilen

Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7. Uzun Dénem Test Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik (t) Olasilik (P)
LNENF -0.303 0.059 -5.150 0.000
LNIHR -3.318 0.690 -4.816 0.000

LNISZ -0.080 0.116 -0.690 0.491
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LNITH 2.139 0.428 4.996 0.000
LNRDK 0.395 0.177 2.230 0.028
LNTSU 0.410 0.110 3.729 0.000
C 7.276 2.126 3.423 0.001

Normalize Edilmis Denklem
LNEGE=+7.28-0.30LNENF-3.32LNIHR-0.80LNISZ+2.14LNITH+0.40LNRDK+0.41LNTSU

Tablo 7’de yer alan makro iktisadi degiskenlerin ekonomik giiven tizerindeki uzun dénemli sonuglar:
incelendiginde, issizlik degiskeni disindaki tiim degiskenlerin %5 6nem seviyesinde istatistiki agidan
anlamh olduklar1 goriilmektedir. Bu baglamda enflasyon ve ihracat ekonomik giiven {izerinde
negatif yonlii bir etkiye sahipken bu etki %5 onem seviyesinde anlamlidir. Issizlik ise ekonomik
gliven lizerinde negatif yonlii bir etkiye sahipken bu etki %5 Onem seviyesinde anlamsizdir.
Dolayisiyla Tiirkiye’de enflasyonda goriilen %1’lik bir artis ekonomiye olan giivende %0.30’'luk bir
diislise neden olmaktadir. Thracatta goriilen %1’lik bir artig ise ekonomiye olan giivende %3.31'lik bir
diislise neden olmaktadir. Thracatta gdriilen bu negatif yonlii etkinin temel nedenleri; insanlarm
ihracat artisiyla birlikte ihrag edilen iiriinlerin i¢ piyasada arzinin daralacag: ve bu arz daralmalarmin
ihrag edilen {irlinlerin i¢ piyasada fiyatlarinin yiikselebilecegi kaygisina neden olmasi ekonomiye
olan giiveni olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Ayrica ihracat artisinin sebeplerinden biri olan kur
artiglarina bagh olarak ulusal paranin deger kaybetmesi, ekonomide islerin yolunda gitmedigini ve
ekonominin olasi bir enflasyonla kars1 karsiya kalabilecegi kaygisi olusturmasi, Tiirkiye’de insanlarin

ekonomiye olan giivenlerini sarsmaktadir.

Tablo 7’de yer alan ithalat, reel doviz kuru ve toplam sanayi iiretimiyle ekonomik giiven arasinda ise
pozitif yonlii ve istatistiki agidan anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Boylece ithalatta
goriilen %1’lik bir artis ekonomiye olan giivende % 2.14'luk bir artisa neden olmaktadir. Tiirkiye
iiretimde ithal ara girdilere bagiml bir iilke oldugu icin ithalat iiretim artisinin buna bagh olarak da
biiylimenin itici bir giictidiir. Boylece ithalatla birlikte {iretimin artmasi yeni istihdam alanlar
yaratirken, igsizligi diisiirmekte ve gelirleri yiikseltebilmektedir. Bu durum ise ekonomiye olan
giiveni de arthirmaktadir. Analizin bir diger degiskeni olan reel doviz kurunda goriilen %1’lik bir
artis ise ekonomiye olan giivende % 0.39'luk bir artisa neden olmaktadir. Tiirkiye’de dovizin kisa
vadeli getirilerinin yiiksek olmasindan dolay1r reel doviz kurunda goriilen artiglar insanlarin
paralarmi dovize yatirmalarina neden olmakta ve dolayisiyla bu durum gelir getirici bir etkiye sahip
oldugu icin ekonomiye olan giiveni de arttirmaktadir. Son olarak toplam sanayi {iiretiminde
goriilen %1’lik bir artis ekonomiye olan giivende % 0.41'lik bir artisa neden olmaktadir. Yani
Tiirkiye’de {iretim artislar1 ve buna bagh olarak iktisadi biiyiime ekonomiye olan giiveni
arttirmaktadir. Ciinkii {iretimdeki artis ve buna bagh olarak iktisadi biiylime yeni istihdam alanlar1

yaratirken, gelir ve reel iicretlerinde artmasina katki saglamaktadir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Ekonomilerde giiven istikrarli biiylimenin ve dis yatirimciy:r ¢ekmenin temel unsurlarindan biri
haline gelmistir. Giiven ortami ekonomilerde belirsizligi azaltmasindan dolay1 gelecek donem
yatirim ve biiylimeyi olumlu etkilemektedir. Dolayisiyla birbirleri ile siki iligkiler i¢inde olan
ekonomik aktorlerin birbirlerine ve genel ekonomik yapiya duymus olduklari giiven istikrarh

biiylimenin temelini olusturmaktadir.
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Ekonomilerin genel dengelerini temsilen makro degiskenler kullamilmaktadir. Biiyiime, issizlik,
enflasyon, cari denge, net ihracat temel makro degiskenler olarak kabul edilmektedir. Makro
degiskenler ekonominin durumu hakkinda bilgi vermekte ve politika yapicilar bu temel gostergeler
dogrultusunda politikalarina yon vermektedirler. Hem politika yapicilarin hem de piyasa
dinamiklerinin sayesinde ekonomik dengenin olusmasi yoniinde gelismeler yasanmaktadir.
Ekonomik yapidaki giiven ise bu denge ortaminin gostergesi olarak kabul edilmektedir.
Ekonomilerdeki giiven ortami, gelistirilen ekonomik giiven endeksi ve alt endeksler ile dl¢lilmektedir.
Bu endeksler ekonomideki durumu gosterirken, ayni zamanda gelecek ekonomik planlar hakkinda
da bilgi vermektedir.

Bu calismada Tiirkiye'nin 2008:M1-2019:M12 yillar1 arasindaki aylik makro iktisadi gostergelerinin
ekonomik giiven iizerindeki etkileri ARDL sinir testi yaklasimiyla analiz edilmistir. Bu ¢alismadaki
analizin temel amaci, Tiirkiye'nin makro iktisadi gostergeleri ile ekonomik giiven arasinda bir
iliskinin olup olmadiginin, varsa bu iliskinin yoniiniin tespit edilmesidir.

Yapilan ARDL sinir testi analiz sonuglarina gore Tiirkiye’de makro iktisadi degiskenler ile ekonomik
giiven arasinda bir egbiitiinlesme iligkisinin oldugu sonucuna varilmistir. Dolayisiyla Tiirkiye’de
makro iktisadi degiskenler ile ekonomik gilivenin uzun doénemde birbirlerini etkileyebilen
degiskenler olduklar1 belirlenmistir. Ayrica yapilan uzun doénemli tahminlerde, makro iktisadi
degiskenlerden issizlik hari¢ diger makro iktisadi degiskenler ile ekonomik giiven arasmndaki
iliskinin %5 seviyesinde istatistiki agidan anlamli oldugu gozlemlenmistir. Boylece uzun dénem
sonuglarina gore Tiirkiye’de enflasyon, issizlik ve ihracat ekonomik giiven tizerinde negatif yonlii
etkiler olustururken; sanayi tiretimi, reel doviz kuru ve ithalat ise ekonomik giiven iizerinde pozitif
yonlii etkiler olusturmaktadir. Son olarak yapilan analizlerde, kisa donem dengesinde meydana
gelen sapmalarin yaklasik olarak 4.1 aylik periyotta yeniden uzun donem dengesine ulasacaklar:
sonucuna ulagilmigtir.

Giiven unsuru ekonomiler i¢in vazgecilmez bir olgudur. Dolayisiyla bir ekonomide giivenin tesis
edilmesi, o iilkede ekonomi adma iglerin yolunda gittigini ve makro iktisadi dinamiklerin
temellerinin saglam oldugunu gosterir. Tiirkiye'nin makro iktisadi gostergeleri ile ekonomik giiven
iizerine yapilan bu analiz sonucuna gore enflasyon, issizlik ve ihracat “ekonomik giiven” {izerinde
negatif yonlii etkiler olustururken; sanayi iiretimi, reel doviz kuru ve ithalat ise ekonomik giiven
tizerinde pozitif yonlii etki olusturmaktadir. Bu sonuglar tiiketicilerin, sektorlerin, yerli ve yabanc
yatirimcilarin Tiirkiye'nin ekonomisine olan giiven konusunda kafalariin ¢ok karisik oldugunu
gostermektedir. Bu durum ise Tiirkiye ekonomisinde halen istenilen istikrarin yakalanmadiginin ve
makro iktisadi gostergelerin ¢ok kirilgan bir yapiya sahip oldugunun en agik kamitidir. Ayrica
Tiirkiye'nin ihracatinin yillara gore artarak devam etmesine ve iktisadi biiyiimenin genelde pozitif
olarak ayrismasma ragmen Tiirkiye’de halen siirdiirebilir ve nitelikli bir ekonomik istikrarin
yakalanmadig1 goriilmektedir. Bu nedenle insanlarin Tiirkiye ekonomisine olan kaygilari halen
devam etmekte ve giiven konusunda ciddi dalgalanmalar yasanmaktadir.

Bu stiregte Tiirkiye'nin yapmasi gereken en 6nemli sey, nitelikli bir biiylime yakalayarak tiretim ve
istihdamu arttirmak ve enflasyonu diistirmektedir. Eger Tiirkiye bunu gerceklestirebilirse Tiirkiyenin
makro iktisadi dinamikleri gii¢lenecek ve Tiirkiye ekonomisi bu kirilgan yapidan hizla kurtulacaktir.
Ayrica Tiirkiye’de basta ekonomi olmak iizere egitim, hukuk, vergi sistemi ve sosyal giivenlik gibi
alanlarda yapisal reformlarim acil olarak yapilmasi gerekmektedir. Uretimi ithal ara girdilere bagimli

olan Tiirkiye'nin en kisa zamanda ithal ara girdilere olan bagimlihgm azaltarak, miimkiinse
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tiretimde yerli ara girdilere yonelmesi gerekmektedir. Ozellikle Tiirkiye'nin son yillarda maruz
kaldig1 doviz soklarindan kurtulabilmesi igin de doviz kurlarinda istikrarin yakalanmasi, bu nedenle
kuru dizginleyici politikalara agirlik vermesi gerekmektedir. Yukarida deginilen konu ve onerilerin
¢ogunun yerine getirilmesi durumunda, Tiirkiye ekonomisine olan giivende istikrara yakalanmis
olacaktir. Giivende istikrarin yakalanmas: durumunda ise piyasaya yeni yatirimcilar girecek ve
ayrica mevcut yerli ve yabanci yatirimcilar yatirimlarini arttiracaklardir. Yeni yatirimlarla birlikte
Tiirkiye’de tiretim artacak, yeni istihdam alanlari agilacak, issizlik diisecek ve enflasyonla daha giiclii
bir sekilde miicadele edilebilecektir. Dolayisiyla yasanacak bu tiir gelismeler, Tiirkiye ekonomisini

istikrara giden bir yol ayrimina gotiirecektir.

Yazar Katkilar:: $.B. calismanin giris, teorik cergeve, literatiir incelemesi ve veri toplama
asamalarinda katki saglamistir. LA. calismada veri toplama, literatiir incelemesi, ekonometrik analiz
ve analiz bulgularinin raporlanip yorumlanmasi ve sonug asamalarinda katki saglamistir.

Finansman: Bu ¢alisma i¢in herhangi bir finansal kaynak saglanmamuistir.

Cikar Catismast: Yazarlar arasinda herhangi bir ¢ikar ¢atismasi soz konusu degildir.
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