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Oz
Makro ekonomik istikrari etkileyen reel faktorlerin yanisira, iktisadi aktorlerin ekonomiye dair,
beklentileri, korkulari, kaygi ve endiselerinin yatirim ve tiiketim kararlarinda énemli bir etki
faktorii oldugu yadsinamaz bir gergektir. Giiniimiiz diinyasinda ekonomide giiven faktorii,
iiretim, biiylime, hisse senedi getirileri, borsa, kur gibi iktisadi degiskenleri etkilemektedir. Bu
calismanin amaci, ekonomide giliveni temsil ettigi diistiniilen ekonomik giiven endeksi, CBOE
(Chicago Board Options Exchange) volatilite endeksi, kredi risk primi gostergesi olan CDS
(Credit Default Swap) primi ile ekonomik biiylime arasindaki asimetrik iligkileri ortaya
koymaktir. Bu amagla Dogrusal Olmayan Simir Testi yaklasimi (NARDL) ile Tiirkiye
ekonomisine ait 2011-2023 donemi aylik verilerden faydalanilarak, s6z konusu degiskenler
arasindaki asimetrik iliskiler ortaya konmaya calisilmistir. Boylece ekonomideki giivenin
pozitif ve negatif “Kismi Ayristirma Toplamlari” araciligi ile kisa ve uzun donem igin asimetrik
etkileri esanli olarak tahmin edilebilmektedir. Analiz sonucu bulgular; biliyiime iizerinde
Ekonomik Giiven Endeksi (InEGE) ve Volatility Korku Endeksi (InCBOE) degiskenlerinin
istatistiki olarak anlamli etkiye sahip oldugu, diger degisken CDS (InCDS) risk priminin uzun
donemdeki etkisinin anlamsiz oldugu yoniindedir.

Anahtar Kelimeler: NARDL, Tiirkiye Ekonomisi, Ekonomik Giiven, CDS

Asymmetric Relationships Between Selected Confidence Indices and Economic Growth:
A Study for the Turkish Economy
Abstract

In addition to the fundamental factors affecting macroeconomic stability, it is undeniable that
economic actors' expectations, fears, anxieties, and anxieties about the economy are important
factors influencing investment and consumption decisions. In today's world, trust affects
economic variables such as production, growth, stock returns, stock market, and exchange rate.
This study aims to reveal the asymmetric relationships between the economic confidence index,
which represents confidence in the economy, the CBOE (Chicago Board Options Exchange)
volatility index, the CDS (Credit Default Swap) premium, an indicator of credit risk premium,
and economic growth. For this purpose, an attempt was made to reveal the asymmetric
relationships between the variables in question using the Non-Linear Bounds Test approach
(NARDL) and the monthly data of the Turkish economy for the period 2011-2023. Thus, the
asymmetric effects of confidence in the economy for the short and long term can be estimated
simultaneously through positive and negative Partial Decomposition Totals". Findings as a
result of the analysis; The findings indicate that the variables Economic Confidence Index
(InEGE) and Volatility Fear Index (INCBOE) have a statistically significant effect on growth,
and the long-term effect of the other variable, the CDS (InCDS) risk premium, is insignificant.
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Giris

Iktisadi aktorlerin davranislarini etkileyen temel unsurlardan biri de giiven ve gelecege
dair beklentilerdir. Bir ekonomide belirsizligin hem tiiketim hem de iiretim agisindan iktisadi
aktorlerin alacaklar1 kararlarda etkili oldugu, bilinen ve genel kabul goren bir arglimandir.
Dolayaist ile iiretim ve tiiketim kararlarinda yasanacak dalgalanmalar makro ekonomik istikrari
etkilemektedir (Usul vd., 2017:686).

Ekonomik agidan giiven unsurunu, iktisadi aktorlerin karsilikli iligkilerinden zarar
gormeyecekleri konusunda, birbirlerinden emin olmalar1 seklinde tammlayabiliriz (Ozsagir,
2007:49). Bu durumda giiven, sosyal sermaye bilesenlerinden biridir. Bir toplumda giivenden
bahsedebilmek i¢in, insanlarin yalnizca kan bagi olanlara ya da tanidiklarina degil, yabancilara
da giiveniyor olmasi gerekir. Saglikli ekonomilerde reel faktorler kadar giiven, sadakat, gibi
degerler de hakim olup (Demirgil, 2019:256), giiven diizeyi yiiksek iilkelerin ekonomiler hizli
biiytimektedir. Giiven, sadakat ve diiriistliik gibi degerler, ekonomistler tarafindan “digsallik”
olarak adlandirilan degerlerdir ve bu kavramlar aslinda ekonomik degeri olan mallardir.
Ekonomik sistemin etkinligini artirmanin yanisira, iiretimi de artiran unsurlar olup, biitlin
basarili ekonomilerde giiven duygusu hakimdir (Fukuyama, 1998:22-141).

Ekonomik giliven ayni zamanda bir maliyet unsuru olarak da kabul edilmektedir. Soyle
ki; bir ekonomide, ekonomik aktdrler birbirlerine giiven duymadiklarinda yasal anlamda
prosediir ve biirokratik islemler fazlalasir ve islem maliyetlerini artiric1 bir etki olusturur. Ek
olarak, karsilagilabilecek anlasmazlik, dolandiricilik gibi olaylarda hak aramak da ilave bir
maliyet yaratabilir (Ozsagir, 2007:50). Ekonomistler ayrica giiven unsurunun finansal krizlerin
temelini olusturan unsurlardan biri oldugu konusunda hemfikirdir. Kiiresel entegrasyon siireci
sonrasi iilke ekonomilerinin birbirleri ile arasindaki sinirlar yok olmus ve piyasalar birbirinden
kolaylikla etkilenebilir hale gelmistir. Finansal piyasalardaki serbestlesme ile birlikte iilke
ekonomileri, rekabete agik hale gelerek, finansal sektoriin makro ekonomik istikrara etkisi cok
daha fazla hissedilir olmustur. Finansal piyasalarin dogas1 geregi var olan volatilite egilimi,
yasanan dengesizliklerin diger piyasalara gecis etkisini hizlandirmis, bu etkiler hem dogrudan
hem de dolayli yollardan kendisini hissettirmistir (Kaya ve Coskun, 2015:176). Finansal
sektordeki risk algisi, ekonomide girisimcilerin yatirimlarini etkileyen bir unsur olarak
diisiiniildiiglinde, kiiresel risk gostergeleri de dnemli bir hal almaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde tiiketici ve lreticilerin genel beklentilerini, egilimlerini ortaya
koymak amacgh Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan aylik tiiketici egilim anketi

yapilarak gesitli endeksler hesaplanmaktadir. Bu endekslerden biri ekonomik giiven endeksidir.
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Ekonomik giiven endeksi sadece flreticilerin degil ayni zamanda tiiketicilerin de
ekonomiye dair beklentilerini yansitan bir degiskendir. TUIK tarafindan 2005 y1l1 baz y1l kabul
edilerek, aylik sanayi iiretim anketleri ile sanayi tiretim endeksi hesaplanmakta olup, sanayi
sektoriindeki kuruluglarin iiretim diizeylerini yansitan bir endekstir. Ekonomideki sanayi
sektoriine yonelik iiretim faaliyetlerindeki artis ve azalislar1 degerlendirmede kullanilan 6nemli
bir gbstergedir. Bu ¢alismada da biiylimeyi temsilen analize dahil edilmistir.

Caligsmada kiiresel risk unsurunun goz ardi edilmemesi i¢in CDS (Credit Default Swap)
primi ve CBOE (Chicago Board Options Exchange) korku endeksleri de kontrol degiskenleri
olarak analize dahil edilmistir. CDS risk primi, alinan bir kredi i¢in geri 6denmeme riskini
belirlemek ve bu riske kars1 bir tiir sigorta saglamak amaciyla kullanilan bir veridir. Bu endeks,
iilkelerin ekonomik ve politik risk diizeylerine gore belirlenir. Piyasadaki arz ve talebi giiclii bir
sekilde yansitmaktadir. Ulkenin finansal durumuna iliskin pozitif bilgiler CDS primini
diistirtirken, negatif bilgiler artmasina neden olmaktadir. Dolayistyla uluslararasi yatirimcilarin
bir iilkeye dogrudan ya da portfdy yatirnm yapmalarinda olduk¢a 6nemli bir gdsterge olarak
kabul edilmektedir. Kiiresel risk istahini yansitan bir diger veri VIX Endeksi olup, 1993
yilindan beri yaymlanmaktadir. Chicago Opsiyon Borsasinca S&P 500 endeksini igeren 30 giin
vadeli opsiyon fiyatlarinin piyasa volatilitesi ile baglantisindan faydalanarak piyasaya yonelik
beklenen volatilite ortaya konmaktadir (Kuzu, 2019:484).

Bahsedilen tiiketici ve lreticilerin ekonominin genel gidisatina yonelik beklenti, giiven,
kayg1 gibi egilimlerini yansitan endeksler, pek ¢ok makro ekonomik degiskene etki etmektedir.
Bu degiskenlerden biri de ekonomik biiylimedir. Ekonomik biiylime ve giiven arasinda normal
kosullarda pozitif bir iliski beklenmektedir. Siiphesiz ki biliylimeyi etkileyen pek ¢ok unsur
bulunmakla birlikte, giiven O6nemli bir etki faktoriidiir ve dikkate alinmasi gereken bir
degiskendir. Bir ekonomide giiven ortami varsa, iktisadi bilylimenin bundan pozitif yonde
etkilenecegi hipotezi bir takim ampirik kanitlarla dogrulanmis olsa da; bu konuda halihazirda
bir teori s6z konusu degildir. Dolayist ile giiven ve biiylime arasindaki iligkileri ortaya koymak,
ancak yapilacak ampirik analizlerle, korelasyon testleri ile miimkiin olabilmektedir. Bu
noktadan hareketle ¢calismanin amaci, Tiirkiye ekonomisine olan gliveni yansittig1 diisiiniilen
birtakim endekslerle, ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri ortaya koymaktir. Literatiir
incelendiginde, giiven ve makro iktisadi gostergeler arasindaki iligkilerde ¢ogunlukla makro
iktisadi gostergelerin ekonomik giivene etkisi lizerine odaklanildigi goze carpmaktadir.
Calismanin literatiire muhtemel katkisi, giivenin makro iktisadi gostergelerden biri olan
biliyiime {izerine etkisini ortaya koymasidir, dolayisiyla ¢alismanin bu noktada literatiirden

ayristig1 diistiniilmektedir.
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Bu amag¢ dogrultusunda hem {iretici hem de tiiketici gilivenin bir gdstergesi olan
ekonomik giiven endeksi ile, ekonomik biiylimeyi temsil eden sanayi iiretim endeksi arasindaki
iligkiler diizenli veri setine ulagilan 2011-2018 arasindaki donem icin, NARDL teknigi
kullanilarak incelenmektedir. Ekonomik giiveni yansittig1 diisliniilen, kiiresel piyasalar i¢in
onemli gostergelerden biri olarak kabul edilen CDS risk primi ve kiiresel risk istahini yansitan
VIX Korku Endeksi kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmistir. CDS risk primi ve VIX
Korku endeksi kiiresel risk ve giiveni yansitirken, ekonomik giiven endeksi iiretimi etkileyen
iilke i¢i gliveni yansitan degiskenler olarak disiiniilmiistir ve calisma bu yoniiyle de
literatiirden ayrigsmaktadir. Ekonometrik analiz kisminda NARDL asimetrik sinir testi yontemi
uygulanmistir. Bu yontemin tercih edilme nedeni, degiskenler arasindaki iligkilerin asimetrik
etkilerinin hem kisa hem de uzun vadede ortaya konmasina imkan sagliyor olmasidir.
Calismanin takip eden birinci boliimde literatiir taramasi, ikinci boliimiinde ampirik analiz ve
tictincii boliimde de sonug ve Oneriler bulunmaktadir.

1. Literatiir

Literatiir incelendiginde, ekonomistlerin son yillarda, makro ekonomik istikrarda reel
faktorlere ek olarak sosyal sermayenin de Onemli olduguna dair ¢alismalar yaptiklar
goriilmektedir. Bu ¢aligmalara oncii sayilabilecek calisma Fukuyama’nin (1998) ¢alismasidir.
Fukuyama, ekonomik refahin saglanmasi noktasinda sosyal sermayeye vurgu yapmis, 6zellikle
toplumdaki giiven duygusunun énemini dile getirmistir (Ozsagir, 2007:47).

Giliven unsuruna vurgu yapan Oncii ¢alismalardan bir digeri de Knack ve Keefer (1995,
1997) tarafindan yapilmistir. Sosyal sermayenin ekonomik getirisinin olup olmadigini
aragtirdiklar1 ¢aligmalarinda temel argiiman, sosyal sermayenin en onemli bilesenlerinden
birinin giiven unsuru oldugu seklindedir. 1981-1990 dénemini i¢eren analizleri sonucunda, 29
iilkede yapilan anketlerden yola ¢ikarak, toplumdaki giiven unsurunun ekonomik aktivite
iizerinde 6nemli bir etkisi olduguna dair kanitlar sunmuslardir. Soyle ki; giivendeki %10 artis,
iktisadi biiylimede %0,8 kadar bir artisa neden olmaktadir. Bu ¢alismalarin ardindan konuyla
ilgili literatlir olusmaya baslamistir. Calismalarin ¢ogunlugu giiven ve ekonomik biiylime gibi
cesitli makro ekonomik degiskenler arasinda pozitif iligkiler bulgularken, az da olsa negatif
iliskiler elde eden ¢alismalar da mevcut olup, bu ¢alismalar asagida kisaca 6zetlenmistir.

Tiiketici gliven endeksi ve pay senetleri arasindaki iliskiyi inceleyerek, oOncii
calismalardan birine imza atan Otoo (1999); tiiketici gliveni ve pay senetleri arasinda Granger

Nedensellik testi kullanarak, pay senedinden tiiketici giivenine dogru nedensellik bulgulamistir.
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Tiiketici giiven endeksi ile GSYIH arasindaki iliskiler Japonya icin Utaka (2003)
tarafindan Granger nedensellik testi ile arastirilmis ve giivenden GSYIH’ya dogru bir
nedensellik iligkisi oldugu ortaya konmustur. Benzer sekilde, 11 Avrupa iilkesi i¢in Jansen ve
Nahuis (2003), tarafindan, borsa ve tiiketici giiveni arasindaki iligkiler incelenmis ve Almanya
ile Yunanistan haricindeki diger iilkelerde hisse senedinden tiiketici glivenine dogru tek yonlii
bir nedensellik bulgulamistir.

Tiiketici giiveni ile yatirnm ve tiiketim harcamalar1 arasindaki iligkiler Amerika igin
1978-2003 donemleri i¢in Loria ve Brito’ya (2004) tarafindan incelenmis ve séz konusu
degiskenler arasinda her hangi bir estiimlesme iliskisinin olmadig1 bulgulanmistir.

Afshar vd. (2007), yaptiklar1 calismada ABD’deki pay getirisi, Tiiketici Giiven Endeksi
ve PMI (Purchasing Managers Index) Endeksi ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik
iligkilerini incelemisler ve bu degiskenlerin ekonomik biiyiimenin nedeni oldugu sonucunu
bulgulamislardir. Tang ve Yan (2009), GSYIH’daki biiyiime ile CDS primleri arasindaki
iliskiyi inceledikleri caligmalarinda, degiskenler arasinda negatif yonli iligkiler
bulgulamiglardir.

Ekonomik biiyiime ve giiven arasindaki iliskiyi arastiran bir diger ¢alisma Boulila vd.
(2008) olup, 35 gelismis lilke i¢in ve giiven unsurunun ekonomik biiylimeyi anlamli ve pozitif
yonde etkiledigini ortaya koymustur. 18 Avrupa iilkesi i¢in Schmeling (2009), hisse senedi
fiyatlar1 ve tliketici giiven endeksi iligkisini Granger Nedensellik Testi ile inceledigi
caligsmasinda, tiiketici giiveninden borsa endeksine bir nedensellik iligkisi bulgulamigtir.

Giiven endekslerinin makro ekonomik degiskenlere etki ettigi sonucunu bulgulayan bir
diger calisma Arisoy (2012) tarafindan yapilmis olup, Tiirkiye ekonomisi i¢in iktisadi gliven
endeksleri ve istihdam, hisse senedi piyasasi, tiiketim harcamalar1 ve tiretim arasindaki iligkileri
Vektor Otoregreyon (VAR) modelleri ile incelemistir.

Tiiketici giiveni ve issizlik arasindaki iliskiyi Mandal ve McCollum (2013), New
York’un bes biiyiik bolgesi icin incelemis ve tiiketici gliveninden igsizlige dogru bir negatif
nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymustur. Se¢ilmis Avrupa iilkelerinde giiven ve
ekonomik bliyiime arasindaki iligkiler Islam ve Mumtaz (2016) tarafindan analiz edilmis ve
bulgulara gore iki degisken arasinda Fransa, Almanya ve Ingiltere’de daha belirgin iliskiler
oldugu ortaya konmustur.

Ozsagir (2016), Tiirkiye ekonomisi igin reel kesim giiven endeksi ile ekonomik biiyiime
iliskisini inceleyerek, giiven endeksindeki diistisiin biiytiimeyi olumsuz etkiledigini bulgularken;
Kale ve Akkaya (2016), BIST 100, Mali, Sinai, Hizmetler ve Teknoloji endeksleri ile tiiketici

ve reel sektor gliven endeksleri arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda, tiiketici giiven
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endeksinden hisse senedi getirilerine dogru bir nedensellik iligkisi olmadigini, ancak hisse
senedi getirileri ve tiiketici gliveni arasinda pozitif etkilesim oldugu sonucunu bulgulamislardir.

Dilber vd. (2018), Pearson korelasyon yontemi ile Finansal Hizmetler Giiven Endeksi
ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi 2012-2017 donemi i¢in arastirmiglar ve iki degisken
arasinda pozitif yonlii iligki bulgularken, Kasmaoui vd. (2018), ekonomik biiyime ve giiven
arasindaki iliskiyi 2010-2014 dénemi i¢in Ortadogu ve Kuzey Afrika (MENA) bolgesindeki 14
farkli lilke verileri ile arastirmiglardir. Ttim tlkeler i¢in giivenin biiylimeyi pozitif etkiledigi
yoniinde kanitlar sunmustur.

Tiirkiye ekonomisi i¢in reel kesim giliven endeksi ve {iretici fiyat endeksi iligkisini
Albayrak (2018), inceledigi ¢alismasinda, esbiitiinlesme test sonuglar1 degiskenler arasinda
uzun vadede esbiitiinlesme iliskisinin varlhi@in1 géstermektedir. Analiz sonucunda reel kesim
giiven endeksinin kapasite kullanim orani lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu bulgusu elde
edilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde biiylime ve giiven arasindaki iliskiyi arastiran bir diger calisma
Demirgil (2019), tarafindan yapilmis olup; Ekonomik Giiven Endeksi ve biiylimeyi temsilen
Sanayi Uretim Endeksi arasindaki iliskiler incelenmis ve degiskenler arasinda pozitif yonde
iligkiler bulgulanmistir. Caglar Bektas ve Babuscu (2019), Tiirkiye ekonomisi i¢in VIX, sanayi
iretim endeksi, doviz kurlar1 ve CDS primleri arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testi
uygulayarak incelemislerdir. Bulgular, volatilite endeksinin sanayi iiretim endeksinin granger
nedeni oldugu yoniindedir.

Besiktaslt ve Cihangir (2020) Tiirkiye ekonomisi i¢in, 2005-2019 doénemini ele aldig:
calismasinda, tiiketici gliven endeksi ile finansal piyasalar ve genel ekonomik gdstergeler
arasindaki iligkiyi Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik testleri ile incelemislerdir. Bulgular
tiikketici giiven endeksi ile para piyasast ve genel makro ekonomik gostergeler arasinda uzun
donemli bir iliski oldugunu dogrularken; sermaye piyasasi degiskenleri ile uzun donemde
herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigim gdstermektedir. Siisay ve Unal (2020) Ekonomik
Giiven Endeksi, Finansal Hizmetler Giiven Endeksi, VIX, CDS primleri ve biiyiimeyi temsilen
Sanayi Uretim Endeksi arasindaki nedensellik iliskilerini Toda-Yamamoto testi ile
incelemislerdir. Ekonomik Giiven Endeksi ve biiyiime arasinda karsilikli nedensellik tespit
edilirken, CDS primleri ve biiylime arasinda bir nedensellik iliskisi olmadigi sonucuna
varmiglardir.

Aytekin (2020), ekonomik giliven endeksi, toplam sanayi iiretimi ve reel doviz kuru
arasindaki iligkileri ADF, Johansen Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullanarak

incelemistir. Analiz bulgular1 degiskenlerin Tiirkiye ekonomisini etkiledigi yoniinde olup,
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toplam sanayi tiretiminden ekonomik giivene dogru kisa donemli tek yonlii bir etki oldugu
seklinde 6zetlenebilir.

Yaganan Covid-19 pandemisi nedeniyle olusan belirsizlik ortaminin BIST 100 endeksi
tizerindeki etkilerini faiz orani, doviz kuru, CDS primi, VIX ve petrol fiyatlar1 degiskenlerinden
yola ¢ikarak ortaya koymayi amaglayan bir ¢calisma da {lhan ve Akdeniz (2020) tarafindan
yapilmistir. Bulgular1 arasinda en ¢ok dikat ¢eken kur ve CDS degiskeninin BIT 100 tizerindeki
anlamli ve negatif etkisidir. Faiz, VIX ve petrol fiyatlar1 degiskenleri ise sadece belirli donemler
icin BIST 100 tizerinde anlamli etkileri bulunmaktadir.

Karatas (2022), ekonomik giliven endeksi, tiiketici giiven endeksi, CDS, volatilite
(korku) endeksi ile Borsa Istanbul igerisinde bulunan déviz vadeli islem sozlesme getirileri
arasindaki iligkiyt ARDL sinir testi yardimi ile incelemistir. Bulgular, dolar euro vadeli igslem
sozlesme getirileri CDS primini olumlu etkilerken, dolar vadeli islem sozlesme getirisi
ekonomik giliven endeksinden pozitif, volatilite endeksinden negatif, euro vadeli islem
sozlesme getirisi, ekonomik giiven endeksinden pozitif etkilenmektedir.

Literatiirde giiven endeksi ile makro ekonomik degiskenler arasinda herhangi bir
anlamli iligki bulunmadigini, tek yonlii ya da zayif bir iliski oldugunu ortaya koyan ¢aligmalar
da mevcuttur. Ornegin, Safina (2015), calismasinda kisi basina GSYH ve giiven endeksi
arasindaki iligkiyi 52 iilke icin 2010-2013 dénemi bazinda arastirmistir. Yaptig1 regresyon ve
korelasyon analizi ile degiskenler arasinda dogrudan bir etki olmadigi bulgusuna ulagsmistir.
Bulgulara gore giivenin ekonomik biiyiime {izerinde dogrudan bir etkisi s6z konusu degildir.
2.Ekonometrik Analiz
2.1.Veri Seti ve Model

Bu ¢alismada 2011:01-2023:01 verileri ile Tiirkiye ekonomisi i¢in, ekonomik biiyiime
ve gliven endeksi arasindaki iligkiler aragtirilmistir. Analize dahil edilen degiskenler; sanayi
iretim endeksi, ekonomik giiven endeksi, CDS risk primi, VIX Korku Endeksi olarak

belirlenmistir. Degiskenlere ait ayrintili agiklamalar Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1: Degiskenlere Ait A¢iklamalar

Degiskenler Tanimlama Kaynak
Toplam sanayi iiretim endeksi InSUE TUIK
Kredi temerriit takasi INCDS https://tr.investing.com/
Korku Endeksi INCBOE https://tr.investing.com/
Ekonomik Giiven Endeksi INEGE TUIK
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Calismada kullanilan serilere ait zaman yolu grafikleri Sekil 1’de sunulmaktadir.
Serilerin seyri dalgali olup, Tiirkiye ekonomisindeki kirillgan yapiy1 yansitmaktadir. Dolayisiyla
serilerin maruz kaldiklar1 bu kirilmalar goz oniinde bulundurularak, geleneksel birim kok
testlerinden ADF ve PP birim kok testlerine ek olarak Yapisal Kirilmali birim kok testlerinden

Lee ve Strazicich (2003) tek kirilmali birim kok testi yapilmustir.

Sekil 1: Degiskenlerin Zaman Grafikleri
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Calismada kurulan model su sekildedir;

InSUE; = a1 + 1 INEGE; + 82 INCBOE; + 83 INCDS; + & 1)
Denklem 1°de InSUE; sanayi iiretimini; InCDS; risk primini, INCBOE; VIX volatilite

(korku) endeksini, INEGE; ekonomik giiven endeksini, ¢ ise saf rastsal hata siirecini ifade

etmektedir. Degiskenlerin tiimii logaritmik formda analize dahil edilmistir. Degiskenler

arasindaki estiimlesme iligkisinin varligi Peseran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL

formunda uzun ve kisa donem igin asagidaki sekilde gosterilebilir. Iliskinin sinanmasinda
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kurulan hipotez Ho = 61 = 2= 83 = §4= §5= 0 seklinde olup, estiimlesme iligkisi yoktur sifir

hipotezi sianir.

AInSUE = ao+ 80InSUEw1 + 61INEGEt1 + §2INCBOE1+ 62InCDS1 + XF_, B; AlInSUE w1 +
Lo 0: AINEGEwi+Y_ A; AInCBOEi+Yi_o p; AlnCDSvi+é& (2)

Esitlik ikide, A fark operatoriint, x, 4, f, a, § ve 8 degiskenlerin katsayilarini, p, ¢, r ve
s degiskenlerin gecikme uzunluklarini, &t hata diizeltme terimini ifade etmektedir. 1 numaral
esitlik asimetri igermeyen tahmin dinamiklerini icermektedir. Ancak degiskenler arasindaki
iligkiler eger asimetrik ise esitlikteki hata diizeltme modeli anlamini yitirecek ve oldukga
yetersiz kalacaktir. Bu noktada, asimetrik iliskileri inceleyen bir hata diizeltme modeli, tahmin
parametrelerini yorumlarken ¢ok daha dogru sonuglar verecektir (Yamak ve Saglam,
2021:555).

Shin vd. (2014) tarafindan 6nerilen NARDL modeli gerek kisa donemde gerekse uzun
donemde dogrusal olmayan yani asimetrik iligkilerin ¢éziimlenmesine imkan tanimaktadir.
NARDL modelinde degiskenler pozitif ve negatif bilesenlere ayristirilmaktadir. Bu yaklagim
degiskenler arasindaki pozitif ve negatif soklarin ayristirilmasi ve analiz edilmesine, asimetrik
bir etkinin varhigimi/yoklugunu ortaya koymamizi saglamaktadir. Herhangi bir x; agiklayici

degiskeni i¢in x, olmak tizere;

e;” =max (e;,0) e; =min (e; ,0) (3)
X=X g+ er=XoHA [ e;=Xo+4a [y e +a i e 4
xt=at, ef ve x=3at, e (5)

4 ve 5 numarali esitlikte yazilan seriler, pozitif ve negatif bilesenlere ayristirilmaktadir.
Bes numarali esitlikte yer alan x* pozitif etkileri, x"ise negatif etkileri ifade etmektedir. NARDL
modelinde uzun donemli estiimlesme iligkisi esitlik 6’deki gibi gosterilebilir.
yt=otx} +07x7 + U (6)
Degiskenler arasinda estiimlesme iliskisinin bulunmadigini gosteren bos hipotez; Hy:
8§ =9*t=19~ =0 seklinde olup alternatif hipotez H1: 6§ # 9*# 9~ # 0 seklindedir. Uzun
d6nem asimetri testinde, uzun donem garpanlar1 L, = 9%/ =8, L;, =9~/ —§ seklinde
olup, 6 =0 ise uzun vadede asimetrik iligki olmadig1 seklinde yorumlanir. Kisa donem asimetri
yine Wald test ile test edilir ve formiilasyonu 7 numarali denklemdeki gibidir.
YRt = B 0 (7)
8 numaral esitlik, NARDL modelini pozitif ve negatif etkileri icerecek sekilde ifade
etmektedir. (+) ve (-) st simgeleri, sirasiyla ayristirilan pozitif ve negatif kisimlari ifade

etmektedir.
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AInSUE: = ao+ 60 InSUE¢ + 61 INEGEt1 + 82 INCBOEw1+ 82 INCDS¢.1 + Z?:l,gi AInSUEw1 +
Lo OFAINEGEwi* + X1, 67 AInEGEvwi™ + X1_y Af Aln CBOE{; + ¥_ Af Aln CBOE._; +
T—o W AINCDS ; + Xi_o 1wy AlnCDS 7_; (8)

2.2. Bulgular
Birim kok smamasinda geleneksel birim kok testlerinden ADF ve PP birim kok
testlerine ek olarak Yapisal Kirilmali birim kok testlerinden Lee ve Strazicich (2003) tek
kirilmali birim kok testi yapilmigtir. Tablo 2°de serilerin tamaminin hem Model A i¢in hem
Model C i¢in yapisal kirtlmali duragan olduklar: goriilmektedir.
Tablo 2: Lee & Strazicich (2003) Kirilmah Birim Kok Testi

CRASH MODEL (MODEL A)

Degisken  Gecikme Kirilma tarihleri Test istatistigi Kritik deger (%5)

InSUE 5 2018:05 -4,022 -3,410

InCDS 6 2019:02 -4,842 -3,410
InCBOE 1 2020:01 -4,812 -3,410

INEGE 1 2021:05 -5,592 -3,410

BREAK MODEL (MODEL C)

InSUE 7 2020:03 -5,349 -4,112

InCDS 6 2019:02 -4,831 -4,172
InCBOE 1 2017:11 -5,206 -4,192

INEGE 1 2018:07 -6,238 -4,180

Tablo 3’de geleneksel birim kok testlerinden ADF birim kok testi ve PP birim kok testi
yapilmis ve sonuglari sunulmustur. Sonuglara gore InSUE, InCDS serileri farkta, InNCBOE ve
InEGE serileri ise diizeyde duragandir. Yapisal kirilma tarihlerini inceledigimizde genel olarak
tim serilerde 2018-2021 donemlerinde kirilmalar goze carpmaktadir. Bu kirilmalarda en
onemli etken 2018 yilinda yasanan kur krizi olarak distiniilebilir. 2018 krizi 6zellikle dolardaki
hizli yiikselisle baslamis ve etkisini 2021 yilina kadar gostermistir. Dolayisi ile bu krizden
ekonomideki i¢ ve dis giiveni yansitan CDS, CBOE, SUE ve EGE endekslerinin etkilenmemesi

miimkiin degildir.

456



Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Testleri

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Degisken Diizey Birinci sira fark Diizey Birinci sira fark
InSUE 0,129 -5,214*** -3,542 -57,803***
InNCDS -1,840 -11,679*%** -1,812 -11,881***
InCBOE -3,657** - -4,638*** -
INEGE -4,131** - -3,962** -

Not: *, ** *** girastyla %10, %5, %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Veri setinde duragan serilerin yani sira birinci dereceden biitiinlesik serilerin de varligi
s0z konusudur. Dolayisiyla bu serilerin arasindaki asimetrik estlimlesme iliskilerinin varliginin
sinanmasinda uygun olan yontem NARDL yontemidir. Bu yontem, bagimsiz degiskende olusan
degisimlerin bagimli degisken tizerindeki etkilerini yalnizca pozitif olarak degil ayn1 zamanda
negatif olarak da ortaya koymaktadir. Simetrik etkilerin yanisira asimetrik etkilerin de
yorumlanmasina imkan veren bir yontem olmasi, en 6nemli listiinliiklerinden biridir. Ek olarak,
serilerin duraganlik diizeylerinin yalnizca I(2) olmamasi durumunda uygulanabilmesi, hem ksa
donem hem de uzun donem katsayilarini ortaya koymasi, diger estlimlesme testlerinden
uistlinliikleri olarak sayilabilir (Pesaran vd., 2001).

Modelde gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri kullanilmis olup,
bu kriter tarafindan secilen en uygun model spesifikasyonu NARDL (4,2,4,0,1,1,0) seklindedir.
Modele iliskin yapilan tanisal testler sonucunda model kalintilarinin korelasyonsuzluk,
homoskedastisiti, normallik gibi varsayimlar saglamaktadir ve modelde herhangi bir
spesifikasyon hatast s6z konusu degildir (Tablo 4). Sinir testi F istatistigi 10,74 olarak
hesaplanmistir. %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerler; 1(0)= 2,45 ve I (1)=3,61 seklindedir.
Bu durumda F istatistik degeri iist kritik degerden biiyiik olup, degiskenler arasinda uzun
donemli asimetrik iliskilerin oldugu seklinde yorumlanabilir. Tahmin edilen NARDL
modelinin kisa ve uzun donem katsayilar1 ile tani testlerine ait bulgular Tablo 4’de
raporlanmaktadir.

Hata diizeltme katsayis1 modelin dengeye gelme hizimi ifade etmekte olup, negatif
degerli ve 0 ile 1 arasinda olmasi beklenir. Ancak bu katsayinin mutlak degerinin 1’den biiyiik
olmasi, dengeye uyarlanmasinin uzun dénem denge degeri etrafinda soniimlenen dalgalar
seklinde salmiml bir seyir izledigini gosterir. Istatistiki agidan 0 ve 1 arasinda, yiiksek
derecede anlamli ve negatif olmalidir. Modelde -1,62 olup, beklenildigi gibi negatif ve

istatistiki agidan anlamlidir. Ekonomik giiven endeksi i¢in yapilan simetri testi sonucu; Wir
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uzun donem simetri varsayimini ifade eden Wald test istatistigi, 8,321 olup, %1 diizeyinde
anlamli bulunmustur. Wsr kisa donem Wald istatistigi ise 7,402 degeri ile yine %1 diizeyde
anlamlidir. Ayn1 sekilde CDS ve CBOE degiskenlerine yapilan Wald testi sonucu, iligkilerin
asimetrik oldugu seklindedir ve sirasiyla %5 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 4: NARDL Modeli Tahmin Katsayilar:

Uzun Donem Katsay1 Tahminleri Hata Diizeltme Modeli Katsay1r Tahminleri

Degisken Katsay1 t-degeri Degisken Katsay1 t-degeri
LnEGE" 0,6439***  4,6816 AINEGE™ -0,9795* -1,8833
LnEGE" 0,7029*** 45837 AINEGE*t1 -0,8335* -1,7545
LnCBOE" -0,0223 -1,0344 AINEGE 7 0,8366*** 6,1026
LnCBOE- -0,0655*** -3,1389 AINEGE 1 -0,4994** -2,1644
LnCDS* 0,0213 0,8599 AInCDS -0,1640** -2,0631
LnCDS -0,0080 -0,3706 AINCBOE" ¢ 0,0774* 1,9211
X2.; 1,0564 (0,350)

Xfr; 1,087 (0.274) Sabit 3,0689*** 8,8864
Xiagr; 1,0186 (0,4443) ECT w1 1620047 -8,8867
X% r:0,6815 (0,7112)

R%; 0,65

Diizeltilmis R% 0,61

Fpss; 10,74

DW: 2,05

Not: * | ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel anlamlilik ifade etmektedir.
X2, XEp, Xber, Xbor srastyla Breusch-Godfrey serisel korelasyon LM, Ramsey RESET fonksiyonel bigim, ve
ARCH heteroskedastisiti, Jarque Bera normallik sinamalarina ait sinama istatistiklerini; parantez i¢indeki degerler
ise ilgili smnama istatistigine ait p-degerlerini ifade etmektedir. Fpss Pesaran sinir testi sinama istatistigini ve

parantez i¢indeki degerler ise F-istatistigine ait p-degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 4’de sunulan uzun donem tahminleri, ekonomik giiven endeksinin pozitif ve
negatif etkilerinin, VIX korku endeksinin negatif etkilerinin istatistiki agidan anlamli oldugunu
gostermektedir. CDS risk priminin ise uzun dénemde anlamli olmadigi, dolayisiyla sanayi
iretiminde etkili olmadigini sdyleyebiliriz. Uzun donem itibari ile pozitif ekonomik giiven
endeksi katsayist 0,643; negatif giiven endeksi katsayisi ise 0,702’dir. Bu bulgu dogrultusunda
ekonomik giivende yasanacak 1 birimlik artisin, sanayi iiretiminde yaklasik 0,643 birim artisa
neden olacagi; bunun yanisira 1 birimlik azalisin sanayi tiretiminde 0,702 birim azalisa neden
olacagi bulgulanmistir. Dolayisiyla ekonomideki iyimser beklentiler arttikga bunun pozitif
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olarak {iretime yansidigini sdyleyebiliriz. VIX korku endeksinde ise negatif degisimler
istatistiki agidan anlamlidir ve endeksteki negatif bir sokun, sanayi liretiminin artmasina neden
oldugu, piyasaya karsi duyulan korku ve kaygidaki azalislarin iiretimi olumlu etkiledigi
seklinde yorumlanabilir. Kisa dénemde ise ekonomik giiven endeksindeki pozitif soklarin
sanayi lretimini olumsuz etkiledigi goriilmekte ancak, bu bulgunun istatistiki agidan anlamlilik
diizeyi oldukea diisiiktiir. Ek olarak negatif etkilerine baktigimizda ¢ok daha gii¢lii bir etki ile
karsilagsmaktayiz. %1 anlamlilik diizeyinde ekonomik giivendeki azalisin, beklenildigi gibi kisa
donemde de sanayi iiretimini azalttigini1 sdyleyebiliriz. CDS risk primindeki negatif etkiler
incelendiginde sanayi iiretiminde artisa neden oldugunu, VIX korku endeksinin kisa dénemli
pozitif soklariin sanayi Uretimini artirdigini sdyleyebiliriz. Ancak bu etkinin de istatistiki
acidan oldukga diisiik bir olasilikta oldugu goriilmektedir.

Siisay ve Unal (2020)’1n bulgulari, CDS risk primi, VIX korku endeksi, ve ekonomik
giiven endeksi ile sanayi iiretim endeksi arasindaki iliskiler agisindan bu bulgularla oldukca
paralel sonuglar igermektedir. Ek olarak Demirgil (2019) calismasi da benzer sonuglar
icermekte olup; ayrintili bilgi i¢in incelenebilir.

Analizin son asamasi, bagimsiz degiskenlerdeki bir birimlik pozitif ve negatif sokun
neticesinde bagimli degiskenin dinamik birikimli tepkilerini gosteren Dinamik Birikimli
Carpanlarin hesaplanmasi asamasidir. Sekil 2’de ekonomik giiven, CDS risk primi ve CBOE
korku endekslerinin negatif ve pozitif degisimlerinin ekonomik biiylime tlizerindeki etkisini
ifade eden birikimli dinamik ¢arpanlar gosterilmektedir. Burada siyah kesiksiz ¢izgi, bagimsiz
degiskenin, modelde kullanilan degiskenlerdeki pozitif soka verdigi tepkiyi gostermekte iken;
siyah kesikli ¢izgi modelde kullanilan degiskenlerdeki negatif soka verilen tepkiyi
gostermektedir. Kalin kesikli kirmizi ¢izgi asimetri etkisidir ve pozitif olmasi pozitif soklarin
negatif soklar1 baskiladig1 anlamina gelir. Ote yandan asimetri egrisi negatif ise, negatif soklar
pozitif soklar1 baskiliyor demektir. Asimetri egrisinin altndan ve iistiinden gegen ince, kesikli
kirmiz1 gizgiler ise %95 giliven araligini temsil etmektedir (Giiler, 2021:962-963).

Grafikleri inceledigimizde, a panelinde ekonomik giiven endeksindeki bir birimlik
pozitif ve negatif sok karsisinda biiyltimenin tepkilerini gérmekteyiz. Grafige gore bliyiimenin
ekonomik giiven endeksindeki pozitif ve negatif soklara asimetrik ve dogrusal olmayan tepkiler
verdigi goriilmektedir. Bu durumda ekonomik giiven endeksindeki pozitif ve negatif soklarin
sanayi Uretimini gliclii bir sekilde etkiledigini ve ekonomideki giiven arttikga tiretimin de
arttigin1 sdyleyebiliriz. CDS risk primi ve biiyiime arasindaki asimetrik iliskiler ise grafigin b
panelinde goriilmektedir. Buna gore CDS risk primindeki pozitif ve negatif soklarin uzun

donemden ziyade daha ¢ok kisa donemde giiglii oldugu sdylenebilir. CBOE korku endeksindeki
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pozitif ve negatif soklarin biiylime iizerindeki etkisi, grafigin ¢ panelinde sunulmustur. Buna
gore korku endeksindeki pozitif ve negatif soklarin biitylime tizerinde asimetrik etkilerinin daha
cok kisa donemde giiglii oldugu sdylenebilir.

Sekil 2: Dinamik Birikimli Carpanlar

—— Multiplier for NCEGE(+) —— Multiplier for LNCDS(+)
—— Multiplier for LNCEGE(-) —— Multiplier for LNCDS(-)
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¢.CBOE endeksi - Biiyiime

Son olarak Sekil 3’de ardisik kalintilarinin birikimli toplamlarini ifade eden CUSUM
testi ile; ardisik kalint1 karelerin birikimli toplamlarini ifade eden CUSUMQ test sonuglari
raporlanmaktadir. Grafikler ardisik kalintilarin ve ardisik kalint1 karelerinin %95 giliven sinirlar

icerisinde olup; model katsayilarinin kararli oldugunu desteklemektedir.
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Sekil 3: CUSUMQ ve CUSUMQ? testi %5 anlamhlik seviyesi
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Sonuc ve Oneriler

Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisi i¢in, ekonomik giiveni yansittig1 diisiiniilen se¢ilmis
endekslerin ekonomik biiyiime iizerindeki asimetrik etkisi NARDL estiimlesme yontemi ile
smnanmigtir. Calisma 2011MO01 ve 2023M02 dénemini igermektedir. Elde edilen bulgulara gore
sanayi iretim endeksi ile; ekonomik giiven endeksi (InEGE+ ve InEGE-), CDS risk primi
(InCDS+ ve INCDS-), CBOE VIX korku endeksi (INCBOE+ ve INCBOE -) arasinda asimetrik
estiimlesme iliskisi tespit edilmistir.

Uzun donem itibari ile pozitif ekonomik giiven endeksi katsayis1 0,643, negatif giiven
endeksi katsayisi ise 0,702’dir. Bu bulgu bize ekonomik giivenin biiyiime iizerindeki etkisini
ve dnemini gozler dniine sermektedir. lyimser beklentilerin iiretimi artirirken, beklentilerdeki
bozulmanin iiretimi olumsuz etkiledigini sdyleyebiliriz. Ote yandan kontrol degiskenlerimizden
kiiresel giiveni temsil ettigi diisiinilen CBOE endeksindeki negatif bir sokun, ekonomik
biliylimeyi artirdig1 bulgusuna ulasilmistir. S6z konusu endeksteki azalis, piyasalardaki korku,
endise ve olumsuz beklentilerin azaldigi anlamina gelmektedir. Bu durum ise; piyasalardaki
giiven unsurunun biiylimeyi olumlu etkileyecegi savini destekler niteliktedir. CDS risk
primlerinin ise uzun dénemde ekonomik biiyiime {izerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigini
sOyleyebiliriz. Ancak kisa donemde CDS risk priminin negatif etkileri istatistiki agidan anlamli
olup, sanayi iliretiminde azalisa neden olmaktadir. CDS risk primi bor¢lanma agisindan risk
gostergesi olup, ekonomik ve politik soklar dogrultusunda zaman zaman artis ve azalislar
gostermektedir. Elde edilen bulgular dogrultusunda, CDS risk primlerinin, uzun dénemde

ekonomik biiytime iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmasa da, kisa donemde negatif etkilerinin
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istatistiki agidan anlamli oldugu ve sanayi iiretiminde azalisa neden oldugu sdylenebilir. CDS
risk priminin, tlke i¢i riskten c¢ok, dis faktorlerden etkilendigini g6z Oniinde
bulundurdugumuzda, uzun dénem iiretime etkisinin olmamasi beklenen bir sonugtur diyebiliriz.

Tiim bu bulgular biitiin olarak degerlendirildiginde ekonomideki giiven unsurunun
onemini ve sanayi Uretimini gerek kisa donemde gerekse uzun doénemde pozitif yonde
etkiledigini vurgulamak gerekmektedir. Ampirik analiz sonucu elde edilen bulgular,
ekonomideki giiven unsuru ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif yonde iliskilerin oldugu
yoniindeki savi, ampirik kanitlarla desteklemektedir. Ayni1 zamanda giivenin azalisi yani
giivensizlik duygusu, gelecege dair korku ve kaygilarin artisinin da tiretimi negatif etkiledigini
sOyleyebiliriz. Tiirkiye ekonomisinde ekonomik giiveni etkileyen faktorler, siyasi istikrar ve
kararsizlik, kiiresel krizler ve istikrarsizliklar, uygulanan iktisat politikalarinin istikrarsizligi,
uzun vadeli yapisal tedbirlerin yetersizligi (Ozsagir, 2007:50-51) seklinde siralanabilir. Nitekim
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin temelinde de giiven eksikligi gelmektedir. Dolayisi ile
iktisadi aktorlerin giivenini kazanmak i¢in uygulanacak politikalarda hiikiimetlerin kararl
davranis sergilemeleri, istikrarli olmalart 6énem arz etmektedir. Siyasi anlamda kararhlik,
gerekli tedbir ve dnlemleri alabilecek iradeye sahip olmaktir. Piyasaya duyulan giiven ya da
korku, kaygi diizeyi ekonomik aktérlerce almman yatirim, tiiketim, iiretim kararlarii
etkileyecektir. izlenecek politikalarda, politika yapicinin her seyden énce ekonomik aktdrlerin
giivenini saglayacak politikalar uygulamasi, hem iiretimi olumlu etkileyecek, hem de bu
sayede, ekonomiyi makro ekonomik istikrara yaklastirma noktasinda Onemli bir faktor
olacaktir. Neticede bir ililke ekonomisinde hem i¢ gilivenin hem de dig giivenin saglanmasi
noktasinda siyasi istikrar 6n plana ¢ikmaktadir ve politika yapicilarin basarilari, uyguladiklari

politikalarda sagladiklari istikrara ve uygulama noktasinda gosterdikleri kararli durusa baghdir.
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Extended Summary

One of the main factors affecting the behavior of economic actors is trust and future
expectations. It is a known and generally accepted argument that uncertainty in an economy
affects the decisions made by economic actors in terms of both consumption and production.
Therefore, fluctuations in production and consumption decisions affect macroeconomic

stability.

In economic terms, we can define the element of trust as economic actors being sure of
each other that they will not be harmed by their mutual relations (Ozsagir, 2017:42). In this
case, trust is one of the components of social capital. In order to talk about trust in a society,
people must trust not only their blood relatives or acquaintances, but also strangers. Values
such as trust, loyalty and honesty are values called "externalities” by economists, and these
concepts are actually goods with economic value. In addition to increasing the efficiency of the
economic system, they are also factors that increase production, and a sense of trust prevails in

all successful economies (Fukuyama, 1998:22-141).

Economic trust is also considered a cost element. Namely; In an economy, when
economic actors do not trust each other, legal procedures and bureaucratic procedures increase
and have an increasing effect on transaction costs. In addition, seeking justice in cases such as
disputes or fraud may also create an additional cost (Ozsagir, 2007:50). Economists also agree
that trust is one of the underlying elements of financial crises. After the global integration
process, the borders between country economies have disappeared and markets have become
easily influenced by each other. With the liberalization of financial markets, country economies
have become open to competition, and the impact of the financial sector on macroeconomic
stability has become much more noticeable. The volatility tendency inherent in financial
markets has accelerated the transition effect of imbalances to other markets, and these effects
have made themselves felt both directly and indirectly (Kaya and Coskun, 2015:176).
Considering the risk perception in the financial sector as a factor affecting the investments of

entrepreneurs in the economy, global risk indicators also become important.

In order to reveal the general expectations and trends of consumers and producers in the
Turkish economy, a monthly consumer trend survey is conducted by the Turkish Statistical
Institute (TUIK) and various indices are calculated. One of these indices is the economic
confidence index. economic confidence index is a variable that reflects the expectations of not
only producers but also consumers regarding the economy. The industrial production index is

an index that reflects the production levels of organizations in the industrial sector. It is
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calculated by monthly industrial production surveys, with 2005 accepted as the base year by
TUIK. It is an important indicator used to evaluate increases and decreases in production
activities for the industrial sector of the economy. In order not to ignore the global risk element
in the study, CDS premium and CBOE fear indices were also included in the analysis as control

variables.

The aim of the study is to reveal the relationships between production and a number of
indices that are thought to reflect confidence in the Turkish economy. When the literature is
examined, it is seen that the relationships between trust and macroeconomic indicators are
mostly focused on the effect of macroeconomic indicators on economic confidence. The
possible contribution of the study to the literature is that it reveals the effect of trust on industrial
production, one of the macroeconomic indicators, so it is thought that the study will contribute

to the literature at this point.

For this purpose, the relations between the economic confidence index, which is an
indicator of both producer and consumer confidence, and industrial production are examined
using the NARDL technique for the 2011-2018 data period, for which a regular data set is
available. CDS risk premium, which is considered to reflect economic confidence and is one of
the important indicators for global markets, and VIX Fear Index, which reflects global risk
appetite, were included in the model as control variables. While CDS risk premium and VIX
Fear index reflect global risk and confidence, the economic confidence index is considered as
variables reflecting domestic confidence affecting production, and the study differs from the
literature in this respect. The NARDL asymmetric bounds test method was applied in the
econometric analysis part. The reason why this method is preferred is that it allows the
asymmetric effects of the relationships between variables to be revealed in both the short and

long term.

In the long term, the positive economic confidence index coefficient is 0.643 and the
negative confidence index coefficient is 0.702. This finding reveals to us the impact and
importance of economic confidence on growth. We can say that while optimistic expectations
increase production, deterioration in expectations negatively affects production. On the other
hand, it has been found that a negative shock in the CBOE index, which is thought to represent
global confidence among our control variables, increases economic growth. The decrease in the
index in question means that fear, anxiety and negative expectations in the markets have
decreased. This situation supports the argument that the element of confidence in the markets

will positively affect growth. We can say that CDS risk premiums do not have a significant
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effect on economic growth in the long term. However, in the short term, the negative effects of
the CDS risk premium are statistically significant and cause a decrease in industrial production.
CDS risk premium is a risk indicator in terms of borrowing and increases and decreases from
time to time in line with economic and political shocks. In line with the findings, it can be said
that although CDS risk premiums do not have a significant effect on economic growth in the
long term, their negative effects are statistically significant in the short term and cause a
decrease in industrial production. Considering that the CDS risk premium is affected by external
factors rather than domestic risk, we can say that it is an expected result that it has no effect on

long-term production.

When all these findings are evaluated as a whole, it is necessary to emphasize the
importance of the element of trust in the economy and its positive impact on industrial
production both in the short term and in the long term. The findings obtained as a result of the
empirical analysis support the assertion that there are positive relationships between the element
of trust in the economy and economic growth with empirical evidence. At the same time, we
can say that the decrease in trust, that is, the feeling of insecurity, and the increase in fear and
anxiety about the future also negatively affect production. Factors affecting economic
confidence in the Turkish economy can be listed as political stability and instability, global
crises and instabilities, instability of applied economic policies, and inadequacy of long-term
structural measures (Ozsagir, 2007:50-51). As a matter of fact, the basis of the November 2000
and February 2001 crises is lack of trust. Therefore, it is important for governments to act
decisively and be stable in the policies to be implemented in order to gain the trust of economic
actors. Political determination means having the will to take the necessary precautions and
precautions. Confidence or fear in the market and the level of anxiety will affect the investment,
consumption and production decisions taken by economic actors. In the policies to be followed,
the policy maker's implementation of policies that will ensure the trust of economic actors,
above all else, will both positively affect production and thus be an important factor in bringing
the economy closer to macroeconomic stability. As a result, political stability comes to the fore
when it comes to ensuring both internal and external confidence in a country's economy, and
the success of policy makers depends on the stability they provide in the policies they

implement and the determined stance they show at the point of implementation.
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