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ARTICLEINFO

Bu ¢alismada, Ekonomik Giiven Endeksi'nin alt bilegenlerinden tiiketici giiven endeksi ile reel kesim (imalat
sanayi), insaat, ticaret ve hizmet sektorii giiven endeksleri arasindaki iliskiler incelenmistir. 2011:01-2024:01
donemine ait aylik veriler kullanilmistir. Serilerin duraganlik diizeyleri Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleriyle analiz edilmis, yapisal kirtlmalar Bai-Perron goklu yapisal
kirilma testi ile belirlenmistir. Tligkilerin belirlenmesinde, simetrik etkiler i¢in Dogrusal gecikmesi dagitilmis
otoregresif (ARDL) modeli, asimetrik etkiler igin dogrusal olmayan ARDL (NARDL) modeli uygulanmistir.
Sonuglara gore, tiiketici giiven endeksi ile sektorel giiven endeksleri arasinda uzun donemli iligki tespit
edilmistir. Imalat ve hizmet sektorleri kisa vadede simetrik, uzun vadede asimetrik etkiler gésterirken; ticaret
sektorii hem kisa hem uzun vadede asimetrik etkilidir. Insaat sektorii kisa vadede simetrik, uzun vadede ise
anlaml asimetrik etki yaratmaktadir. Bulgulara gore, sektorel degisimlerin tiiketici giiveni tizerinde farkl
etkiler yarattig1 goriilmektedir.
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In this study, the relationships between the Consumer Confidence Index, which is one of the subcomponents
of the Economic Confidence Index, and the confidence indices of the real sector (manufacturing industry),
construction, trade, and services sectors were examined. Monthly data covering the period from January 2011
to January 2024 were used. The stationarity of the series was analyzed using the Augmented Dickey-Fuller
(ADF) and Phillips-Perron (PP) unit root tests, while structural breaks were identified through the Bai-Perron
multiple structural break test. To determine the relationships, the Autoregressive Distributed Lag (ARDL)
model was applied for symmetric effects, and the Nonlinear ARDL (NARDL) model was used for asymmetric
effects. According to the results, a long-run relationship was found between the Consumer Confidence Index
and the sectoral confidence indices. The manufacturing and services sectors exhibited symmetric effects in the
short run and asymmetric effects in the long run, whereas the trade sector displayed asymmetric effects in both
the short and long run. The construction sector showed symmetric effects in the short run and statistically
significant asymmetric effects in the long run. Based on the findings, sectoral changes were observed to have
different impacts on consumer confidence.

1. Giris

ekonomik gelisimin saglam bir zemine oturmasini saglayan
bir kavramdir. Iktisadi bakis acisiyla, karar alicilarm

Giiven, iliskilerin temelini olusturan ve toplumsal diizen ile
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birbirleriyle iletisimlerinde deger kaybi olmadan birbirlerine
giiven duymalarini saglayan bir kavram olarak ifade edilir
ve karar alicilar i¢in dnemli ve belirleyici rol oynar (Kaya,
2020). Karar alicilarin en Onemli birimlerinden biri
tiketicilerdir. Ekonomide tiiketicilerin gosterdigi davranig
bi¢imleri karar alicilar agisindan ve gelecek ile ilgili
tahminlerde bulunanlar icin 6nemlidir (Ozsagir, 2007).
Tiiketiciler, kisisel mali durumlarina ve genel ekonomiye
yonelik davranis ve beklenti olustururlar. Ayni durum
sektorlerde faaliyet gdsteren isletmeler icin de gecerlidir.
Sektorlerde faaliyet gosteren igletme yoneticilerinin mevcut
ekonomik duruma yonelik degerlendirmeleri ve gelecekten
beklentileri bulunmaktadir. Bu degerlendirme ve beklentiler
dogrultusunda isletmeler gelecege yonelik karar alma
stireclerini yiiriitiirler.

Ekonomide tiiketiciler ve sektorler, kendi tahminleri ve
beklentileri dogrultusunda karar alip hareket etme
egilimindedir. Dolayisiyla, tiiketici giiven endeksi ile
sektorel giiven endekslerindeki artislar, ekonominin mevcut
durumu ve gidisatina dair sinyaller veren Onemli
gostergelerdir. Tiiketici giiven endeksi ile sektdrel gliven
endekslerindeki artiglar, ekonomik acidan
degerlendirildiginde mevcut durumun iyi oldugunu ve bu
durumun gelecekte de biiyiik olasilikla olumlu olacagina
isaret eder. Ozellikle, tiiketici giiveni, yatirrmcilarin
duyarliligini da ifade ettiginden, karar alicilar agisindan yol
gosterici bir rol {istlenir (Bastiirk, 2019).

Ekonomik duruma iliskin iyimserligin veya kotiimserligin
bir 6l¢iisii olarak kullanilan 6lgiit ekonomi giiven endeksidir.
Bu endeks, sektorlere ve tiiketicilere iligkin genel ekonomik
durumla ilgili degerlendirme, beklenti ve egilimleri
yansitmakla birlikte ekonominin genel sagligina yonelik bir
gosterge saglayan sektorel gliven endeksleri ile ve tiiketici
giiven endeksinden olusan bir bilesik endekstir. Ekonomi
giiven endeksi, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan
belli donemlerde uygulanan egilim anketlerinden derlenen
verilerin kullanilmasiyla elde edilen tiiketici endeksi ve
iiretici bakimindan ele alinan sektorel giiven endekslerinin
belli bir oranda birlestirilmesi ile elde edilir. Ele alinan
sektorler, reel kesim yani imalat sanayi, insaat, perakende
ticaret ve hizmet sektorleridir. Sektorel giiven endeksleri,
sektorlerde faaliyet gdsteren isletme yoneticilerinin
ekonomik faaliyetlerine yonelik degerlendirmelerini
yansitir. Bu endeksler, isletmelerin yakin gegmis dénemine
ait degerlendirmelerinin, mevcut duruma ait goriiglerinin ve
gelecege dair beklentilerinin gézlemlenerek, sektdrlerin kisa
donemdeki egilimlerini yansitacak gostergelerin
iretilmesine dayanir (TCMB, 2024). Tiiketicilerin
ekonomik durumlari, gelecek beklentileri ve genel
ekonomik duruma yonelik degerlendirmeleri ise tiiketici
giliven endeksi ile olgtliir. Tiketicilerin gelir beklentileri,
igsizlik endigeleri, tasarruf egilimleri ve genel ekonomiye
duyduklar1 giiven gibi faktdrlere dayanarak hesaplanir.
Diger bir deyisle, tiiketicilerin kisisel mali durumlar ile
genel ekonomi, harcama ve tasarruf egilimlerine iliskin
degerlendirmeler yapilir ve bu degerlendirmelere gore

tiketicilerin beklentilerinin 6l¢iilmesine yonelik gosterge
olarak tiiketici giiven endeksi kullanilir (TUIK, 2024).
Sonu¢ olarak tiim bu endeksler, ekonominin farkli
bilesenlerindeki giiven seviyelerini Olgerek ekonomik
aktivitelerin yoniinii ve potansiyelini belirlemeye yardimci
olur.

Beklentilerin ekonomik kararlar lizerindeki etkisini anlamak
icin son donemlerde ekonomi biliminin dnceki dénemlere
kiyasla daha karmasik bir yaklasim benimsemekte oldugu
gozlemlenmektedir. Ornegin, enflasyonun yiikselmesinin,
piyasada iiretimin azalmasi veya paranin ¢ogalmasi gibi
sebeplerin diginda kisi ve kurumlarmn beklentileriyle de
iligkili oldugu sdylenebilir.

Ekonomide tiiketici ve sektorel giiven endeksleri arasindaki
iligkinin anlagilmasi, ekonomik aktivitelerin yonetimi ve
gelecege doniik tahminlerin yapilmasi agisindan dnemlidir.
Bu anlamda bakildiginda giiven endeksleri arasindaki iligki
sektorler ve tiiketici a¢isindan ele alinmakla birlikte
ekonomik durumlar karsisinda erken uyarma anlaminda
ekonomide karar vericilere yol gosterecektir.

Bu caligmanin amaci, tiiketici giiven endeksi ile sektorel
giiven endekleri olarak ele alinan imalat, hizmet, ingaat ve
ticaret sektorlerine ait giiven endeksleri arasindaki kisa ve
uzun donem iligkilerin simetrik mi yoksa asimetrik mi
oldugunu belirlemektir. Ayrica, bu simetrik ve asimetrik
etkilerin yonii ve biyiikligii hakkinda bilgi edinerek,
sektorlerin tiiketici giiveni {lizerindeki etkilerini detayli bir
sekilde incelemek hedeflenmistir. Calisma kapsaminda,
girig boliimiine yer verilen birinci bdlimiin ardindan,
beklenti teorisine dair yaklagimlar ikinci boliimde ele
almmustir. Uglincii boliimde ise literatiir dzeti sunulmus;
dordiincii boliimde ise veri seti ile kullanilan ekonometrik
yontemler agiklanmigtir. Besinci boliimde analizlerden elde
edilen bulgular, altinct bolimde ise genel sonuglar ve
degerlendirmeler yer almistir.

2. Beklenti Teorisiyle ilgili Yaklasimlar

Beklentilerle ilgili ekonomi teorisine gore t¢ tiir yaklagim
s6z konusudur. Ilki duragan beklentilerdir. Duragan
beklentiler tamamen bir dnceki doneme gore gergeklesen
durumlarin  bir sonraki donem i¢in gerceklesecegi
beklentisidir. Kisi ve kurumlar bu beklentiye gore hareket
ederler. Ikinci yaklagim uyarlanmis beklentilerdir.
Uyarlanmis beklentiler sadece ge¢mis donem verilerini
dikkate  alir.  Uyarlanmigs  beklentilerin ~ duragan
beklentilerden farki sadece bir dnceki donem igin degil daha
uzun bir seri olan ge¢mis verilerin ortalamasini alarak, bu
ortalamanin  gelecekte  gerceklesecegi  varsaymmidir.
Uyarlanmis beklentiler, buglinii yani iginde yasanilan
donemi dikkate almaz, yaganilan donemde alinan 6nlemleri
ve uygulamalar1 gbz oniinde bulundurmamasi yamilticidir.
Ucgiincii yaklasim rasyonel beklentiler teorisidir. Rasyonel
beklentiler, wuyarlanmis beklentilere  tepki olarak
gelistirilmistir. Rasyonel beklentiler yaklasimi, ge¢mis
verilere ek olarak bugiinkii donem verilerinden de
faydalanilarak beklenti olusturmasidir. Rasyonel beklentiler
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yaklasimina gore ekonomik degerlerin gelecekte alacagi
degerleri etkileyebilecek olan tiim degiskenlerin herkes
eliyle ayni diizeyde bilindigini ifade eder. Bu yaklagima
gore, firmalarin ve bireylerin beklentileri uyumludur.

Beklentiler kavram olarak ekonomik tespitlerde ilk kez J.M.
Keynes tarafindan kullanilmistir (Keynes, 1936). Keynes’in
sezgiler, tercihler, arzular ve tercihler gibi siibjektif
unsurlarin bireysel davraniglart etkiledigini ve tiiketici ile
yatirimel giiveninin ekonomik faaliyetlerde belirleyici rol
oynadigini savunmustur. Bu siibjektif unsurlar bireysel
davranisi etkileyen yani tiiketici ve is adamlarimin giiveninin
belirleyicileridir. Ozellikle yatirim kararlarinda kisa ve uzun
donem beklentileri ayristiran Keynes, uzun donemin tagidigt
belirsizlik nedeniyle karar alma siireglerinin irrasyonel
icgiidiilere dayali olarak sekillendigini belirtmistir. Bu
baglamda, “Animal Spirits” kavramiyla irrasyonel giidiilerin
ekonomik dalgalanmalar1 nasil etkiledigini ag¢iklamigtir
(Keynes, 1936).

Keynes’in bu yaklagimi, belirsizlik ve irrasyonel giidiilerin
ekonomik davranislari nasil sekillendirdigine dair nemli bir
perspektif sunmustur. Bu goriis, Rasyonel beklentiler
teorisinin daha sonraki gelisimi igin bir zemin olusturmus,
ancak rasyonel beklentilerden farkli olarak, ekonomik
kararlarin tam bilgiye dayali olmadigini ve irrasyonel
davraniglarla  sekillendigini  savunmustur. Keynes’in
vurguladigi uzun doénem belirsizligi daha sonra Coase
(1937), Hayek (1945), ve Akerlof (1970) gibi ekonomistler
tarafindan bilgi asimetrileri, ters se¢im ve ahlaki risk
cergevesinde genisletilmigtir. Coase(1937), piyasa i¢indeki
firma davraniglarini ve islem maliyetlerini inceleyerek bilgi
asimetrisine dayali piyasa basarisizliklarinin ilk temellerini
atmistir. Bunu takiben, Hayek (1945), piyasa siirecinin bilgi
dagilimint nasil organize ettigini tartigmis ve bilgi
eksikliginin piyasa mekanizmalari {izerindeki etkilerini
vurgulamistir. Ancak, bilgi asimetrisine bagli sorunlarin
sistematik bir analizi, Akerlof'un (1970) “limonlar”
modeliyle ortaya konmus; bu modelde, ters se¢cim ve ahlaki
risk sorunlar1 agik¢a ele alinmigtir. Williamson (1985) ise
islem maliyetleri ekonomisi yaklagimiyla piyasa ici
sozlesmelerin ve organizasyonlarin, bilgi eksikliklerini
azaltmadaki roliinii incelemistir.

Yeni Klasik iktisat ve rasyonel beklentiler teorisi, bu
gelismelerin karsisinda, ekonomik ajanlarin tam bilgiye
sahip oldugu ve piyasalarin kendiliginden dengeye ulasacagi
varsayimina dayali bir ¢erceve sunmustur. Lucas (1972), bu
gercevede rasyonel beklentiler teorisini gelistirerek Yeni
Klasik iktisat’in temel taglarmni olusturmus, ekonomik karar
alma siireclerinde beklentilerin kritik roliini vurgulamistir.
Bu yaklasim, bireylerin rasyonel beklentilere sahip
oldugunu ve bilgi eksikliklerinin piyasa dinamiklerini
bozmayacagini 6ne siirmiistiir.

Ancak, bu teoriye yonelik elestiriler, bilgi eksikliklerinin ve
irrasyonel davranislarin piyasa dengesizligi yaratabilecegini
savunmugtur. Stiglitz (1981) ve Weiss gibi Yeni Keynesyen
ekonomistler, mikro diizeydeki bilgi asimetrilerini ve licret-
fiyat  yapiskanliklarin1  inceleyerek bu  sorunlarin
makroekonomik etkilerini analiz etmislerdir. Mankiw

(1985), fiyat ve {icret yapiskanliklarinin, ekonomik
dalgalanmalarinin 6énemli bir nedeni olabilecegini ortaya
koymustur. Yeni Keynesyen Iktisat, piyasa
basarisizliklarinin -~ mikroekonomik nedenlerini  analiz
ederek, makro diizeyde politika Onerileri gelistirmeye
odaklanmstir. Bu cerceve Yeni Klasik iktisat’in rasyonel
ajan varsayimina alternatif bir perspektif sunmustur.

2008 kiiresel finans krizi sonrasinda, rasyonel beklentiler
teorisi ve yeni klasik iktisat yaklasimi bazi elestirilerle
karsilagmis ve bu siiregte Keynesyen iktisat, tekrar 6n plana
cikmustir (Egilmez, 2018).

3. Literatiir Ozeti

Tiirkiye’de giiven endekslerine ait verilerin yayimlanma
stirecine bakildiginda, tarihsel olarak 2000 yilinin bagindan
itibaren, dnce TCMB tarafindan tiiketici giiven endeksinin,
daha sonra TUIK tarafindan diger sektdrlere ait giiven
endekslerinin  yayimlanmaya bagladigi  goriilmektedir.
Bununla birlikte yerli literatiire bakildiginda 2000’11 yillar
itibariyle giiven endeksleri ile ilgili pek ¢ok arastirmaya
rastlanmak miimkiindiir. Buna karsilik diinya literatiiriinde
ise giiven endeksleri ile ilgili arastirmalarin 2000’11 yillar
oncesinde basladigi goriilmektedir.

Giiven endekslerinden ¢ogunlukla tiiketici giiven endeksi
iizerine aragtirmalar yapilmakla birlikte az sayida da olsa
sektorel giiven endekslerinin de oldugu c¢aligmalar
mevcuttur. Mevcut literatiir incelendiginde, tiiketici giiven
endeksi ile hisse senetleri, doviz kuru, ekonomik biiyiime,
ekonomik dalgalanmalar, kredi karti kullanimi, petrol
fiyatlari, igsizlik, enflasyon gibi degiskenler ile iliskilerinin
yani sira {iretici giiven endekslerinin bazi alt endeksleri ile
IMKB 100 endeksi, hizmet sektor alt endeksleri, konut fiyat
endeksi vb. konular arasindaki iligkilerin ele alindig
caligmalara rastlanmaktadir. Ancak, sektorel giiven
endekslerini bagimsiz degisken, tiiketici giiven endeksini ise
bagimli degisken olarak ele alarak her bir sektore ait gliven
endeksini ayri ayr1 analiz eden bir ¢aligsmanin literatiirde yer
almadig1 dikkat cekmektedir.

Acemoglu ve Scott (1994), tiiketici giiveni ile rasyonel
beklentiler arasindaki iliskiyi 1974-1990 donemi ig¢in
Ingiltere iizerinde yapilan verilerle arastirmislardir. Yapilan
arastirmada makroekonomik degiskenlerden emek geliri, ev
serveti, finansal zenginlik ve igsizlik oranindaki degisimler,
reel faiz orani, enflasyon oranit kullanilmistir. Analiz
sonuglarina gore tliketici giliveni, ekonomik gostergelerle
onemli Olgiide uyumlu ve beklentilerin agirliklt olarak
rasyonel oldugu tespit edilmistir.

Matsusaka ve Sbordone (1995), tiiketici giiveni ile gayrisafi
yurti¢i hasila (GSYH) arasindaki iliskiyi vektor otoregresif
(VAR) modelini kullanarak A.B.D. ekonomisi verilerine
gore test etmiglerdir. Tiiketici giiveninin GSYH’yi Granger
anlaminda etkiledigini gdstermislerdir. Varyans ayristirma
sonuglarina  gore tiiketici  giiveninin, GSYH’deki
degisikliklerin %13 ile %26’sin1 agiklayabildigini ortaya
koymakla  birlikte tiiketici  gliveninin  ekonomik
dalgalanmalarda Onemli bir etkisi oldugu sonucuna
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varilmgtir.

Fisher ve Statman (2003), tiiketici giiveni ile hisse senedi
getirileri arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Tiiketici gliveni
igin Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi ile
Conference Board’un Tiiketici Giiven Endeksi verilerini
kullanmislardir. Kiigiik 6lgekli hisse senetleri i¢in Nasdaq ve
biiyiik olgekli piyasalar i¢cin S&P500 endeksi verilerini
kullanmislardir. Tiiketici giiveninin ekonomik faaliyetleri
etkiledigini, 6zellikle tiiketici giiveni ile Nasdaq gibi kii¢lik
Olcekli hisse senetleri arasinda giiclii iliskiler oldugunu
gostermiglerdir. Ancak tiiketici giiveni ile S&P500 endeksi
arasinda  istatistiksel  olarak  anlamli  bir  iliski
bulunamadigini, dolayisiyla tiikketici giiveni ile S&P500 gibi
biiyiik dlgekli endeksler arasindaki iligkinin zayif oldugu
sonucuna varilmstir.

Korkmaz ve Cevik (2009) Reel Kesim Giiven Endeksi ile
IMKB 100 endeks getirisi arasindaki nedensellik iligkisi
aragtirtlmistir. Yapilan ¢alismada nedensellik iliskileri i¢in
EGARCH model genisletilmistir ve bunun sonucunda borsa
endeksi reel kesim giiven endeksi arasinda pozitif yonlii bir
iliski oldugu tespit edilmistir. Borsa endeksin artmasi reel
kesim giiven endeksini de artirmaktadir.

Topuz (2010) tiiketici giiven endeksi ile IMKB 100 endeksi
arasindaki nedensellik iligkisi 2004:1-2009:01 dénemi igin
aylik veriler kullanarak arastirilmigtir. Bunun igin Granger
Nedensellik testi yapilmigtir. Testin sonucu analiz
edildiginde tiiketici giiven endeksi ile hisse senetleri
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Hisse senetlerinden tiiketici giivenine dogru nedensellik
oldugu ifade edilmistir.

Arisoy (2012), tiiketici ve reel kesim giiven endeksleri ile
degisken olarak sectigi hisse senedi endeksi, tiiketim
harcamalari, iiretim degisimleri ve istihdam arasindaki
iligkileri VAR modeli ile 2005:1-2012:1 donemi i¢in aylik
veriler kullanilarak aragtirmistir. Giiven endekslerinden
tiiketici ile reel kesim giiven endeksinin ekonomiye etkileri
aragtirllmistir  Caligmada giiven endekslerinin - makro
ekonomik gostergeler iizerinde etkisi oldugu sonucuna
ulasilmigtir.  Tiiketici  gliven  endeksinin  tiiketim
harcamalarini, reel kesim giiven endeksinin sanayi iiretimi
ile borsa endeksini etkiledigi sonucuna varilmistir.

Ibicioglu, Kapusuzoglu ve Karan (2013), tiiketici giiven
endeksi ile doviz kurlarindan dolar kuru arasindaki iliskiyi
aragtirmislardir. Calismada VAR yontemi ile 2003:12-
2011:12 doénemi icin aylik veriler kullanilarak Johansen
Esbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testleri
yapilmistir. D6viz kurundan tiiketici giiven endeksine dogru
nedensellik oldugu; déviz kuru ile tiiketici gliven endeksi
arasinda kisa ve uzun donemde bir iligki oldugu sonucuna
varilmstir.

Tunali, Ozkan (2016), tiiketici giiven endeksi ile tiiketici
fiyat endeksi arasindaki iligki i¢in 2004:01-2015:12 dénemi
arastirtlmistir. Test sonuglarina gore kisa donemde tiiketici
fiyat endeksinden tiiketici giliven endeksine dogru
nedensellik oldugu goriilmektedir. Ayni zamanda tiiketici

giiven endeksi ile tiiketici fiyat endeksi arasinda uzun
doénemli iliski oldugu sonucuna varilmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018), hizmet sektdri giliven
endeksi ile Borsa Istanbul Anonim Sirketi (BIST) hizmet
sektorii borsa endeksine ait 2011:01-2017:12 donemi igin
aylik veriler kullanilarak ARDL smir testi ile Toda-
Yamamoto testleri yapilmistir. Hizmet sektor giiven endeksi
ile BIST sektdr endekslerinden BIST turizm endeksi
arasinda pozitif yonlii bir iliski ve ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi oldugu sonucuna vartlmistir.

Kiigiikcayli ve Akinci(2018), tiiketici giiven endeksinin
makroekonomik degiskenler ile iliskisini 2004:01-2017:07
donemi ic¢in zaman serisi analizlerinden Vektér Hata
Diizeltme Modeli (VECM) kullanilarak arastirmiglardir.
Makroekonomik faktorlerden BIST-100 endeksi, altm,
doviz sepeti, enflasyon, faiz, petrol fiyati, sanayi {iretim
endeksi ve issizlik orani se¢ilmistir. Test sonuglara gore,
borsa endeksindeki ve sanayi iiretimindeki artis tiiketici
giiven endeksini de artirmaktadir. D&viz ve petrol
fiyatlarindaki artig tiiketici giiven endeksini azaltmaktadir.
Enflasyon ve faiz oranlarindaki artig tiiketici giliven
endeksini azaltmaktadir.

Sonmezler, Glindiiz, Torun (2019), kredi kart1 harcamalari
ile tiiketici giiven endeksi ve tiiketici fiyat endeksi
arasindaki iligkileri 2012:2-2018:2 dénemi igin aylik veriler
kullanilarak ARDL sinir testi yontemiyle arastirmiglardir.
Enflasyon verisi olarak Istanbul Ticaret Odasi iicretliler
gecinme endeksi verisi kullanilmistir. Test sonucuna gore
degiskenlerin birbirleri ile esbiitiinlesme iliskisi olmasina
ragmen uzun donemde tiiketici giiven endeksi’nin kredi
kart1 harcamalar1 iizerindeki etkisi istatiksel olarak anlamsiz
oldugu goriilmiistiir. Ucretliler geginme endeksinin ise uzun
donemde kredi karti harcamalarina olan etkisi pozitif ve
anlaml oldugu goriilmiistiir dolayisiyla enflasyonun kredi
kart1 harcamalari {izerinde etkisi s6z konusudur.

Yasar, Ceylan (2020), tiiketici gliven endeksi ile gayri safi
yurti¢i hasila arasindaki iliskiyi 2004:1 ile 2019:3 d6énemi
i¢in Ui¢ aylik veriler kullanarak arastirmislardir. ARDL sinir
testi ile Toda-Yamamoto Nedensellik Testi yapilmistir. Test
sonuglarina gore, kisa donemde tiiketici giiven endeksinden
GSYH’ya dogru nedensel iliski oldugu goriilmektedir. Uzun
donemde ise tiiketici gliven endeksi ile GSYH arasinda iliski
oldugu sonucuna varilmistir.

Literatiirde, ekonomi giiven endeksinin alt endeksi olan
tiikketici giiven endeksi ile ekonomik ve finansal gdstergeler
arasinda genellikle anlamli iliskiler oldugu goriiliir.
Cogunlukla, tiiketici gliven endeksinin hisse senedi getirileri
ve yatirimci duyarliligr gibi gostergelerle pozitif, issizlik ve
enflasyon gibi gostergelerle negatif iliskili oldugu sonucuna
varilmistir. Ancak bu iliskilerin giicii, ¢alismanin kapsami,
kullanilan veri setleri ve yoOntemlere gore degisiklik
gosterebilir.
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4. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

4.1. Veri Seti

Caligmanin amaci dogrultusunda, tiikketici giiven endeksi ile
imalat, hizmet, insaat ve ticaret sektor giiven endeksleri i¢in
2011:01 ile 2024:01 donemine ait aylik veriler
kullanilmstir. Tiiketici gliven endeksi ile hizmet, insaat ve
perakende ticaret sektorlerinin giiven endeksleri TUIK’in
resmi internet sitesinden almmustir. imalat sanayi sektorii
giiven endeksi TCMB Veri Dagitim Sistemi (EVDS)
tabanindan temin edilmistir. Veriler, TUIK veya TCMB
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(TUIK, 2024). Giiven endekslerinin aldig1 degerler 0 ile 200
puan araligindadir. 100°den biiyiik degerler giiven
anlaminda iyimser bir durumu gosterirken; 100’den kii¢lik
degerler giiven anlaminda kétiimser bir durum oldugunu
ifade eder.

Caligsmada kullanilan degiskenlerin adlarinin kisaltmalari ile
verilerin kaynagi Tablo 1°de 6zetlenmistir. Serileri
duraganlagtirmak i¢in tiim degiskenlere logaritmik doniisiim
uygulanmigtir.  Yani testler ve analizler serilerin on
tabaninda logaritmalar1 alinarak yapilmistir.

Tablo 1: Veriler

tarafindan  yiiriitilen  ¢esitli  anketler  kullanilarak Degiskenler Kisaltma
toplanmaktadir. — - —
o ) ] o Tiiketici Giiven Endeksi logtuketici
]:3>1r t'n!esl}( endeks olarak ekonomi giiven endeksi tuke'tl'm ve imalat Sektsr Giiven Endeksi logimalat
tireticilerin genel ekonomik duruma iliskin . L _ .
degerlendirmelerini, beklenti ve egilimlerini 6zetleyen bir Ticaret Sekidr Giiven Endeksi logticaret
endekstir. Bu endeks, tiiketici giiven endeksi ile mevsim Hizmet Sektorii Giiven Endeksi loghizmet
etkilerinden arindirilmig imalat, hizmet, ticaret ve ingaat Insaat Sektorii Giiven Endeksi loginsaat
s?ktérleri giiven . enfic?ksler.inin belli .oranlard.a Eyliil 2018 kirilma dummy201809
agirliklandirilarak  birlestirilmesinden elde edilmektedir Ekim 2021 kirilma dummy202110
140.0
Guven Endeksleri
120.0
100.0
80.0
60.0
40.0
tiketici = =——imalat hizmet = == ticaret =——insaat
20.0
0.0
N O AN O N OO AN OO AN OO N0 N O AN 0 N0 AN 0O =N O N o0 N o0
O O 0O 0000000000000 0DO000O0000000000O0O0OO0OO0O0OO0OO0OO0OOoOOoO
A A NN MNMTITITNNINOOONNRNONNNNNDOO O oo NN NN
L I e T e T s R e e T o e T e A o R e A o TR R e A o R e A o A e R e A o O e O o A o R e O e R e R e A Y o A o Y A oV I o Y VA o I N I VI N I o I Y}
O O O O O 0O O00D0D0D0D0D000000000D0D0D0D0D000O00O0O0O0O0OO0OO0OO0OOoOOoOOo
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N AN AN AN AN AN AN N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN N
Sekil 1: Ocak 2011-Ocak 2024 Tiirkiye; Giiven Endeksleri
. .. testi uygulanmistir. Bu test Pesaran v.d. (2001) aracilifiyla
4.2. Ekonometrik Yontem v8 i ( ) gy

Caligmada ekonomi giiven endeksinin alt endeksleri olarak
tiiketici giiven endeksi ile iiretici giiven endeksi olarak ele
alman reel kesim, insaat, perakende ticaret ve hizmet
sektorleri giiven endekslerinin birbirleri ile iligkisi uzun ve
kisa donem igin arastirilmaktadir. Bound esbiitiinlesme testi
kullanilarak serilerin arasinda uzun dénemli bir iligkinin var
olup olmadig arastirilmigtir. Bir sonraki asamada, uzun ve
kisa donemli modelleri ve hata diizeltme terimini tahmin
etmek i¢in gecikmesi dagitilmis otoregresif (ARDL) sinir

gelistirilen bir testtir. Dogrusal ARDL modeli simetrik etki
varsayimini yapmakta, degiskenler arasindaki iligskinin
sadece simetrik yoniiniin aciklanmasinda
kullanilabilmektedir. Ancak Dogrusal ARDL testinin
uygulanabilmesi i¢in serilerin biitiinlesme derecelerinin
I’den biiyiik olmamast gerekir. Bunun igin oncelikle
degiskenlerin duraganliklart ADF (Dickey ve Fuller, 1979)
ve PP (Philips ve Perron, 1988) birim kok testleri
kullanilarak test edilmis. Birim kok testi sonuglarina gore
logaritmas1 alinmis tiiketici giiven endeksi serisinin birinci
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seviyede duragan oldugu diger serilerin kendi seviyelerinde
duragan olduklar1 goriilmiistiir. Daha sonra tiiketici giiven
endeksi serisindeki yapisal kirilmalari belirlemek i¢in, Bai
ve digerleri (2003) tarafindan gelistirilen Bai-Perron ¢oklu
yapisal kirilma testi kullanilmstir. Literatiirde yaygin olarak
kullanilan ve birden fazla yapisal kirilmaya izin veren bu test
ile belirlenen yapisal kirilma dénemlerinin modele dahil
edilmesi amaglanmugtir.

Calismada, degiskenler arasindaki iliskinin hem dogrusal
(simetrik) hem de dogrusal olmayan (asimetrik) yonlerini
aciklamak hedeflenmigtir. Bunun icin dogrusal ARDL ve
dogrusal olmayan = ARDL  (NARDL) modelleri
uygulanmistir.  Shin  ve digerleri (2014) tarafindan
gelistirilen NARDL modeli, degiskenler arasindaki kisa ve
uzun donemli asimetrik iligkilerin incelenmesine olanak
tanimaktadir. Bu yaklagim, aciklayict degiskenlerdeki
pozitif ve negatif degismelerin bagimli degisken iizerindeki
etkilerini ayr1 ayr1 gozlemlemeye olanak saglamaktadir.
logtuketici bagimli degisken ve
logimalat,, loghizmet,, logticaret,, loginsaat, bagimsiz
degiskenler olmak iizere, NARDL modelini iiretmek igin
denklem standart bir ARDL ayarlarina entegre
edilebilmektedir, modelin simetrik fonksiyonel form yapist,

Model 1

logtuketici = f(logimalat;, dummy201809,, )
dummy202110;)

Model 2

logtuketici=f(logticaret, dummy201809;, )
dummy202110,)

Model 3

logtuketici=f(loghizmet,, dummy201809,, 3)
dummy202110;)

Model 4

logtuketici=f(loginsaat;, dummy201809;, 4)
dummy202110,)

seklindedir.  Degigkenler  arasindaki  kisa  donem
dinamiklerinin incelenmesinde ise ARDL modelinin hata
diizeltme teriminin bir dénem gecikmeli degeri
kullanilmaktadir. e._; uzun déneme uyumu gostermek
iizere (1)-(4)’de verilen Model 1, 2, 3 ve 4 i¢in olusturulan
hata diizeltme modeli denklemleri sirasiyla,

Model 1
Alogtuketici; = By + ;Adummy201809 +
B,Adummy202110 + YK ; B Alogtuketici,_;+

izo B4 Alogimalat,_i+ Bsec_;+ & (5)

Model 2
Alogtuketiciy = By + f;Adummy201809 +
B,Adummy202110 + YX , B; Alogtuketici;_;+

i_o Ba Alogticaret,_;+ Bse,_;+ & (6)

Model 3
Alogtuketici;=f,+p;Adummy201809 +
B,Adummy202110 + YK, B, Alogtuketici,_;+

%:0 B4 Aloghizmet,_;+ Bse,_;+ & (7

Model 4
Alogtuketici;=fy+B;Adummy201809 +
B,Adummy202110 + YK, B Alogtuketici,_;+

}:0 B4 Aloginsaat,_j+Bse_1+ & (3)

olarak ifade edilir. (5)-(8) denklemlerinde, A fark operatorii,
Bo sabit terim, B4, B,, B3, B4 kisa donem katsayilarini, g,
hata terimi ve k ile 1 optimal gecikme uzunluklarimi ifade
etmektedir. (5)-(8) denklemlerinde e,_, hata diizeltme
terimi olarak bilinir, hata diizeltme terimine ait A,
katsayisinin igaretinin negatif ve istatistiksel olarak anlaml
olmasi1 beklenmektedir. Bu durum modelde kisa donemde
yasanan soklarin uzun donemde dengeye gelecegini
gosterir, aksi durumda dengeye gelemeyecegini gosterir.

Degiskenler arasinda uzun donem iliskisini ortaya koyan
modellerin ARDL ‘ye gdre uyarlanmig bi¢imi (9)-(10) da
verilen Model 1, 2, 3, 4 i¢in olusturulan ARDL denklemleri
sirastyla

Model 1

logtuketici= 3,+fBslogtuketici,_; +B¢logimalat,_,+
B;,dummy201809,_,+ Bgdummy202110,_,;+t¢; (9)
Model 2
logtuketici;=B,+Bslogtuketici;_,+B¢logticaret,_;+
B,dummy201809,_,+ Bgdummy202110,_,+&; (10)
Model 3
logtuketici,;=f,+pslogtuketici;_,+pzloghizmet,_;+
B;,dummy201809,_,+Bgdummy202110,_,te; (11)
Model 4

logtuketici, = 3+ Bslogtuketici;_, +B¢loginsaat,_;+
,dummy201809;_; +Bgdummy202110,_;+&,  (12)

olarak ifade edilir. (9)-(12) denklemlerinde B, B¢, B7, Bs
uzun dénem katsayilarini ifade eder. Bu denklemlerde test
edilecek hipotez,

Hy: Bs=Bs= B7= Ps= 0 (13)

olarak ifade edilir, uzun donemli bir iligkinin veya
esbiitiinlesmenin yoklugunu gosterir.

Uygun ARDL modelin belirlenmesinde sinir testinin ilk
asamasinda duragan serilerde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve
Schwarz Bilgi Kriterine (SC) gore uygun gecikme uzunlugu
belirlenir. Sinir testi sonuglarina bakildiginda ARDL i¢in F
istatistigine bakilir. F-Bounds test istatistik degerleri,
Peseran v.d.(2001) aracilig1 ile hesaplanan alt ve {ist sinir
kritik degerlerine bakilarak karsilastirilir. Bulunan F
istatistigi, alt ve iist kritik degerlerin tizerinde ise ilgili seriler
arasinda uzun donemli bir iliskinin varligmna, alt limit
degerin altinda kalir ise uzun dénemli iliskinin yokluguna
karar verilmektedir. Eger bulunan test istatistigi Peseran
v.d.(2001)’de verilen {ist smirdaki kritik degerden daha
kiigiik alt sinir degerinden de biiyiikse kararsiz bolgede kalir.
Kararsiz bolgede kalmast durumunda esbiitiinlesme
iligkisinin var olup olmadigina iliskin karar hata diizeltme
terimine bakilarak verilir (Kremers vd. 1992; Banerjee vd.
1998; Tursoy ve Faisal 2018).

Ardindan, NARDL modeline gore bagimsiz degiskenlerdeki
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soklarin pozitif ve negatif olarak ayristirilmastyla bagiml
degiskene olan etkileri analiz edilmistir. Model 1, 2, 3, 4 i¢cin
asimetrik fonksiyon yapisinin ifadesi:

Model 1
logtuketici= f ( logimalat;, logimalat;) (14)
Model 2
logtuketici= f ( logticaret{, logticaret;) (15)
Model 3
logtuketici= f (loghizmett, loghizmet;) (16)
Model 4
logtuketici= f( loginsaat{, loginsaat;) a7

seklindedir. Kullanilan modellerin NARDL ‘ye gore
uyarlanmis bi¢imi yani (14)-(17)’de verilen Model 1, 2, 3
ve 4 i¢in olusturulan denklemler sirasiyla,

Model 1
logtuketici;=B,+p;logimalat; + B,logimalat; +u,  (18)
Model 2
logtuketici,=B,+ B;logticaret{ + B,logticaret; +1; (19)
Model 3
logtuketici;=By+ B;loghizmet{ + B,loghizmet; +yu, (20)
Model 4
logtuketici,=B,+ B,loginsaat{ + B,loginsaaty + p, (21)

seklindedir. (18)-(21)’de verilen Model 1, 2, 3, 4’te
kullanilan log ...& ifadeleri,

Model 1

logimalaty =Y.!f_, Alogimalat} =Y}_, max(Alogimalat; ,0)

logimalat; =Y.f_, Alogimalat; =Y{_, min(Alogimalat; ,0)

Model 2

logticaret{=Y\_, Alogticaret;=Y}_, max(Alogticaret; ,0)
logticaret;=Y.\_, Alogticaret; =Y.{_, min(Alogticaret; ,0)

Model 3

loghizmet{=Y!_, Aloghizmet;'=Y.\_, max(Aloghizmet;,0)
loghizmet; =Y_; Aloghizmet; =Y.\_; min(Aloghizmet;,0)
Model 4

loginsaat{=Y.\_, Aloginsaat; =Y\_, max (Aloginsaat; ,0)

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

olarak ayristirilabilir.

Degiskenler arasindaki kisa donem dinamiklerinin
incelenmesinde ise NARDL modelinin hata diizeltme
teriminin bir donem gecikmeli degeri kullanilmaktadir.
ECT,_; uzun déneme uyumu gostermek iizere (14)-(17)’de
verilen Model 1, 2, 3 ve 4 i¢in olusturulan hata diizeltme
modeli denklemleri sirasiyla,

Model 1

Alogtuketici;=f,+p; Adummy201809+
B,Adummy202110+¥K , Bs; Alogtuketici,_;+

3o Bai Alogimalat;_ +¥ ™ Bs; Alogimalat;_;+
BECT_1 (22)

Model 2

Alogtuketici;=f,+f; Adummy201809+
B,Adummy202110+YK , Bs; Alogtuketici,_;+
Yo Bai Alogticaret;;+X.0_, Bs; Alogticaret;_;+

B ECT,_+i; (23)

Model 3

Alogtuketici,=f,+f; Adummy201809+
B,Adummy202110+¥K ; B,; Alogtuketici,_; +

P o Bai Aloghizmet +Y.1_ Bs; Aloghizmet_;+
BeECT—1tue (24)

Model 4

Alogtuketici,=f,+f; Adummy201809+
B,Adummy202110 +¥K , B,; Alogtuketici,_;+

5 o Bai Aloginsaat] ;+Y_, Bs; Aloginsaat_;+

BeECT 1 tu, (25)

olarak ifade edilir.

(22)-(25) denklemlerinde, A fark operatoriinii, , sabit
terimi, By, By, Bz, Bs , Bs kisa donem katsayilarini,
k,1,m,n,o0,p,1,s,t optimal gecikme uzunluklarimi ve p,
hata terimini ifade etmektedir. (22)-(25) denklemlerinde,
bagimsiz degiskenin bagimli degisken tizerindeki kisa
donem etkilerini A ile baslayan degiskenler gosterir. ECT,_;
hata diizeltme terimi olarak bilinir, hata diizeltme terimine
ait B katsayisinin isaretinin negatif ve istatistiksel olarak
anlamli olmast beklenmektedir. Bu durum modelde kisa
donemde yasanan soklarin uzun donemde dengeye
gelecegini gosterir, aksi durum dengeye gelemeyecegini
gosterir.

Calismada imalat, ticaret, hizmet, insaat sektorii giiven
endekslerinin, tiiketici giiven endeksi tizerindeki etkisi, Shin
vd. (2014) tarafindan iiretilmis olan ve Pesaran vd. (2001)
aracilig1 ile gelistirilen spesifikasyonlara dayali olarak uzun
donem i¢in tahmin edilecek NARDL modelleri sirasiyla,

logtuketici, =B, +a, logtuketici,_; +a,logimalat{_; +
azlogimalat;_; +0,dummy201809,_,+
asdummy202110,_;+ W (26)

logtuketici;=B,+a, logtuketici;_+a,logticaret} ;+
oslogticaret;_;+a,dummy201809,_,
+asdummy202110,_ 4+, 27

logtuketici,=B,+a,logtuketici,_; +a,loghizmet;_;+
azloghizmet;_;+a,dummy201809,_;+
o dummy202110._ -+, (28)

logtuketici,=B,+a logtuketici,_; +a,loginsaat{ ;+
azloginsaat;_;+ o,dummy201809,_,+
osdummy202110,_;+u, (29)

olarak ifade edilir. (26)-(29) denklemlerinde o, o, O3, 0y,
a5 uzun donem katsayilarini gosterir, uzun déonem etkisi ise
diizey degiskenlerin 1 gecikmeli degerleri ile modele dahil
edilmistir. Esbiitiinlesme iliskisinin varligi,

Ho.. a1 = A= A3z = Ay~ (15:0 (30)

hipotezinin test edilmesiyle belirlenmektedir. Bu hipotez
degiskenlerin gecikmeli diizey katsayilarinin topluca sifira
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esit oldugu seklinde kurulan hipotezdir. Dogrusal ARDL
modelinde oldugu gibi, hipotezlere iligkin hesaplanan F
istatistikleri, Pesaran vd. (2001)’nin tablodaki alt ve {ist
kritik degerleriyle karsilagtirilarak uzun donem iliski
hakkinda karar verilmektedir.

Wald testi kullanilarak uzun ve kisa donem asimetrik
iliskilerin var olup olmadig: belirlenecektir. Bu testte uzun
ve kisa donem icin sifir hipotezi ile alternatif hipotez
sirasiyla,

. %2 az . %2
Ho:-2=- 2 Hp:- 2.
C51 C51 C51 oy

a3

Ho: X2 oBai=Xizo Bsi 5 Hi: 2o Bai# Xio Bsi

olarak gosterilebilir.

Calismada, inceleme donemi olan 2011:01 ile 2024:01
arasinda tiiketici giiven endeksi ile sektor giiven endeksleri
arasindaki uzun ve kisa donemli asimetrik iligkilerin ARDL
ve NARDL yaklasimryla arastirilmasinda, Eviews 9 paket

programi kullanilmistir. Analizde yer alan degiskenlerin
duraganlik testleri ile ARDL ve NARDL sinir testinin
sonuglar1 asagidaki tablolarda sirasiyla yer almaktadir. Son
olarak da tahmin edilen modele iligskin bazi tanisal testler
yapilmistir.

S. Bulgular

ARDL modeli icerisinde kullanilan  degiskenlerin
tamaminin, kendi seviyesinde veya birinci derecede duragan
olmalar1 gerekmektedir. Bu durumda ikinci dereceden
duragan olan bir degisken, model dis1 birakilir. Dolayisiyla
modele dahil olan biitiin degiskenlerin duraganlik
derecelerine bakilmalidir. Tablo 2°de ADF ve PP testlerine
gore tiiketici giiven endeksi digindaki diger endeksler kendi
seviyesinde duragandir. Tiiketici giiven endeksi her iki test
sonucunda da birinci farki alindiginda duragan hale
gelmektedir. Bu durum serilerimizin  ARDL modeli
kullanilabilmek igin gerekli sartlari sagladigini gosterir.

Tablo 2: Augmented Dickey Fuller ve Philips-Perron Birim Kok Test Sonuclar1

ADF PP
Degiskenler Sabit Sabit&Trend Sabit Sabit&Trend
logtuketici -2.0701 -4.0227%** -1.7733 -3.9940%*
logimalat -5.1419%** -5.1764*** -5.0061*** -5.1286***
logticaret -4.8101%** -5.4576%** -4.7306%** -5.4468***
loghizmet -3.8167%** -4.1936%** -3.6161%*** -4.0958***
loginsaat -3.4635%* -3.8157** -3.2587** -3.6606**
Alogtuketici -13.0479%** -13.0120%** -14.5914*** -14.5076%**
Alogimalat -10.5093*** -10.4778*** -19.5235%** -19.7471%**
Alogticaret -9.7529%** -9.7263*** -19.9941*** -20.4458***
Aloghizmet -12.2498%** -12.2130%** -16.8768*** -17.2613%**
Aloginsaat -13.3339%** -13.2985%** -17.3499*** -18.1313***

Not: *** (%]1), ** (%5), * (%10) anlamlilik diizeyinde H, hipotezlerinin reddini ifade eder. Hy: Seri birim kok igermektedir.
(Seri duragan degildir). A: Degiskenin birinci devresel farkini ifade eder.

ARDL testine gegmeden Once serilerde yapisal kirilmalar
olmasi halinde, bu kirilmalarin modele dahil edilmesi
yapilan testlerin giivenilirligi acisindan 6nemlidir. Perron,
yapisal kirilmalarin birim kok testlerine ve zaman serisi
modellerine etkilerini incelemis ve bu kirilmalarin dikkate
alinmamasi durumunda yanlis sonuglar elde edilebilecegini
belirtmistir (Perron, 1989). Bunun yan sira literatiirde ¢ok
yaygin kullanilan Bai ve Perron’un ¢oklu yapisal kirilma
testi de bu tiir kirilmalarin modelde nasil ele alinmasi
gerektigini agiklar (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
uygulanmistir.

Literatiire bakildiginda eckonomik gdstergeler {izerine
yapilan bir¢ok c¢alismada arastirmacilar yalnizca bagiml
degiskenlerdeki yapisal kirilma tarihine odaklanir. Bu tiir

calismalarda yalnizca bagimli degisken iizerinden belirlenen
kirllma tarihlerinin modele dummy degisken olarak
eklenmesi sik goriilen bir yaklagimdir.  Perron(1989),
makalesinde bagimli degisken olarak modelde belirledigi
nominal GSYIH’nin (Gayri Safi Yurtici Hasila) ilgili
donemlerindeki degisimini yapisal kirilma testleriyle
inceleyip, belirledigi 1929 ve 1973 yillarindaki kirilma
tarihlerini  dummy degiskeni ile modeline dahil edip
nominal GSYIH’ye etkisini incelemistir ve dzellikle yapisal
kirilma icin inceledigi serinin birim kokli olmasi yani
birinci seviyede duragan olmasi durumunda daha anlamli
sonuglar 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. Sekil 2°de tiiketici giiven endeksine
ait yapisal kirilma doénemleri kirmizi ¢izgi ile
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gosterilmektedir. Yapisal kirilma tarihi ilk olarak 2018
yilmin Eyliil ay1, ikinci olarak 2021 yiliin Ekim ay1 tespit
edilmistir. Tiiketici giiven endeksi {izerinde 2018 Eyliil ve
2021 Ekim aylarinda gozlemlenen yapisal kirilmalar,
Tiirkiye ekonomisinin karsi karsiya kaldigr krizlerin
etkilerini ortaya koymaktadir. 2018 yilinda, doviz kurundaki
hizli yiikselis, ABD ile yasanan siyasi gerilimler (Ornegin
Rahip Brunson krizi) ve Tirkiye’nin yiiksek dis borg
seviyesi, ekonomik kirilganliklar1 artirmistir.  Bunun
yaninda, ABD Merkez Bankasi’nin faiz artirimlart ve

gelismekte olan piyasalardan sermaye ¢ikist, kiiresel boyutta
baski yaratarak krizi daha da derinlestirmistir (Celik&

Tablo 3: Bai-Perron Yapisal Kirilma Testi Sonuglart

Kirllma Degiskenleri: logtuketici

Kirilma Testi Segenekleri
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Aslan, 2019; IMF, 2018). Sekil 2’de goriildiigii gibi etkileri
bir sonraki kriz donemine kadar devam etmistir. 2021
yilinda ise wuygulanan genisletici para politikalari
kapsaminda faiz oranlarmin diistiriilmesi, doviz kurlarinda
dalgalanmalari tetiklemis ve bu durum enflasyonist baskilari
artirmistir.  Ayrica, COVID-19  pandemisi  sonrasi
toparlanma siirecinde yasanan tedarik zinciri kesintileri ve
enerji fiyatlarindaki yiikselis, Tiirkiye ekonomisini olumsuz
etkilemistir (Ertiirk, 2022; OECD, 2021). Sekil 2’de
goriildigi gibi etkileri 2024 Ocak ayma kadar devam
etmistir. Bu iki donem, ekonomik belirsizliklerin ve hane
halki giivenindeki bozulmalarin tiiketici gilivenine olan
yansimalarini anlamak igin kritik bir ¢ergeve sunmaktadir.

Diizeltme 0.15
Maksimum Kirilma 5
Anlamlilik Diizeyi 0.05
Siral1 F istatistigi Tarafindan Belirlenen Kirilma Sayisi 2
Kirilma Testi F-istatistigi Olgeklendirilmis Kritik Degerler**
F-istatistigi
0vs. 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
*%S5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. **Bai-Perron (Econometric Journal, 2003) kritik degerler.
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Sekil 2: Ocak 2011-Ocak 2024 Tiirkiye; Tiiketici Giiven Endeksi Yapisal Degisim Tarihler

Analizin bir sonraki adiminda ARDL smir testinin

kirilmalarin etkisinin kontrol altina alinmasim saglamakta

uygulanmasi asamasina gegilmistir. Bunun igin dncelikle
Bai Perron Yapisal Kirilma Testi sonucunda tespit edilen
yapisal kirilma tarihleri ile Eylil 2018 yili igin
dummy201809 ve Ekim 2021 y1l1 igin dummy202110 olmak
iizere modelde golge (dummy) degisken olusturulmustur.
Bu golge degiskenlerin modele dahil edilmesi, hem yapisal

hem de ARDL ve NARDL modelleriyle yapilan analizlerde
tanisal testlerin  (Ornegin, ARCH Heteroskedasticity,
Breusch-Godfrey LM  otokorelasyon, CUSUM ve
CUSUMSAQ test istatistikleri) daha anlamli ve tutarli sonuglar
ortaya koymasint saglamaktadir. Boylece kisa ve uzun
donemli iliskilerin giivenilir bir sekilde degerlendirilmesi
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amaglanmistir. ARDL sinir testi uygulamasinda golge
degiskenlerin dahil edildigi modeller {izerinden ARDL ve
NARDL testleri uygulanmaistir.

5.1. Imalat Sektor Giiven Endeksi ile Tiiketici Giiven
Endeksi Arasindaki fligki Analizi

ARDL yontemi igin literatiirdeki genel egilim, aylik
verilerde maksimum gecikme uzunlugunun 8 olarak
belirlenmesi yoniindedir; bu baglamda, serilerimiz aylik veri
oldugu i¢in, s6z konusu egilim dogrultusunda maksimum
gecikme uzunlugu 8 olarak segilmistir. Bununla birlikte,
gecikme uzunlugunun yiiksek tutulmasinin veri kaybina yol
acabilecegi de goz 6niinde bulundurulmustur (Goksu, 2023).
Uygun ARDL modelinin belirlenmesinde, Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) ve Breusch-Godfrey LM otokorelasyon testi
dikkate almarak degiskenlere iliskin optimal gecikme
uzunluklari tespit edilmistir.

Sekil 3'te, AIC'ye gore en diisiik degeri veren modelin
secimi dogrultusunda, 20 farkli modelin se¢cim grafigi
sunulmaktadir. Buna gore logaritmas1 alinmus tiiketici giiven
endeksi (logtuketici), logaritmast alinmis imalat sektor
giiven endeksi (logimalat), Eyliil 2018 donemine ait kirilma
(dummy201809) ve Ekim 2021 donemine ait kirilma
(dummy202110) degiskenleri i¢in Akaike bilgi kriterinin en
diisiik oldugu optimal gecikme sayilarini temsil eden model
ARDL (2, 1, 0, 8) olarak tespit edilmistir. Bu modelde
Breusch-Godfrey LM testine gore otokorelasyon problemi
olmadigina karar verilmistir (75123*6: 0.0232 (0.9770)).

-4.040

-4.045 -

I
|
|
|
|
-4.050 }

| | |

} [

oo

o

[

| | | |

| } I

-4.055 [
-4.060 |
-4.065 |
-4.070

-4.075

-4.080 ,

ARDL|
ARDL|
ARDL|
ARDL|
ARDL|
ARDL|
ARDL|
ARDL|
ARDL|
ARDL|
ARDL|
ARDL|
ARDL|
ARDL|
ARDL|
ARDL|

ARDL|

ARDL|

ARDL|

ARDL|

Sekil 3 Akaike Bilgi Kriterine gore ilk 20 Model

Modelde asimetrik yani dogrusal olmayan bir iliskinin
varligr durumunda, simetrik ARDL modeli dogru sonuglar
vermeyebilir. Bu sebepten dolayi, modelde asimetrik bir
iligki varlig1 kontrol edilmelidir. Eger asimetrik bir iliski var
ise, agiklayic1 degiskendeki pozitif veya negatif degisimler
birbirinden bagimsiz olarak kullanildiginda, her bir durum
i¢in farkli tablolar ortaya ¢ikabilir.

Uygun NARDL modelinin belirlenmesinde, Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) ve Breusch-Godfrey LM otokorelasyon testi
kullanilarak  degiskenlere iliskin optimal gecikme
uzunluklar tespit edilmistir.

Sekil 4'te, AIC'ye gore en disiik degeri veren modelin

secimi dogrultusunda, 20 farkli modelin se¢im grafigi
sunulmaktadir. Buna gore logaritmasi alinmus tiiketici giiven
endeksi (logtuketici), pozitif logaritmasi alinmis imalat
sektor giiven endeksi (logimalat™), negatif logaritmasi
alinmis imalat sektor giiven endeksi (logimalat™), Eyliil
2018 donemine ait kirtlma (dummy201809) ve Ekim 2021
donemine ait kirtlma (dummy202110) degiskenleri igin
Akaike bilgi kriterinin en diisiikk oldugu optimal gecikme
sayilari temsil eden model NARDL (2, 1, 0, 0, 8) olarak
tespit edilmistir. Bu modelde Breusch-Godfrey LM testine
gore otokorelasyon problemi olmadigina karar verilmistir
(;(1236= 0.0220 (0.9782)).
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Sekil 4 Akaike Bilgi Kriterine gore ilk 20 Model

Uygun modellerin belirlenmesini takiben sinir testi
araciligiyla degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi
aragtiritlmistir.

Snir testi sonuglarina bakildiginda ARDL (2, 1, 0, 8) modeli
icin F istatistigi 8.1798 olarak bulunmustur. F-Bounds test
istatistik degerleri, Peseran v.d. (2001) aracilig1 ile dlgiilen
alt ve list sinir kritik degeriyle karsilastirilacaktir. Bu sonuca
gore Olgiilen test istatistigi Peseran v.d. (2001)’de verilen iist
siirdaki  kritik degerden daha biiyiik c¢iktigi igin %l
anlamlilik seviyesine gore esbiitiinlesme olmadigini belirten
H, hipotezi reddedilir. Bu durum uzun dénemde tiiketici
giiven endeksi ile imalat sektor giiven endeks serilerinin
simetrik olarak esbiitiinlesik oldugunu gosterir.

Calismada imalat sektorii gliven endeksinin, tiiketici giiven
endeksi iizerindeki etkisi NARDL model kullanilarak
aragtirilmigtir. Smar testi sonucu NARDL (2, 1, 0, 0, 8)
modeli i¢in F istatistigi 8.4087 olarak bulunmustur. Bu
sonuca gore hesaplanan test istatistigi, Narayan, (2005)’de
verilen asimptotik kritik degerlerin iist sinirindaki kritik
degerden daha biiylik ¢iktig1 i¢in %1 anlamlilik seviyesine
gore esbiitlinlesme olmadigin1  belirten H, hipotezi
reddedilir. Bu durum uzun dénemde tiiketici gliven endeksi
ile imalat sektor giiven endeks serilerinin asimetrik olarak
esbiitiinlesik oldugunu gosterir.
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Tablo 4: ARDL & NARDL Egbiitiinlesme Test Sonuglar1
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fllogtuketici| logimalat, dummy201809, dummy202110)

[fllogtuketici| logimalat*, logimalat™, dummy201809,

dummy202110)
MODEL: ARDL (2,1,0,8) MODEL: NARDL (2,1,0,0, 8)
Anlamlilik Seviyesi 1(0) 1(1) Anlamlilik Seviyesi 1(0) I(1)
. 10% 2.37 32 Fo 8 4087 10% 2.2 3.09
’ 5% 2.79 3.67 ' 5% 2.56  3.49
k=3 2.5% 3.15 4.08 k=4 2.5% 2.88 3.87
1% 3.65 4.66 1% 329 437

Not: ***(0.01), **(0.05) ve *(0.10) anlamlilik diizeyinde H,, hipotezlerinin reddini ifade eder. Esbiitiinlesme testi i¢in,
H,: Esbiitiinlesme yoktur. k: Bagimsiz degisken sayisini ifade eder.

Tablo 5’e gore ARDL modeli hata terimi katsayis1 negatif
isaretli ve istatistiki olarak anlamli olmasi1 beklenmektedir.
Sonuca gore katsayr -0.41 ve %l Onem seviyesinde
anlamlidir. Dolayisiyla kisa donemle uzun dénem arasinda
yasanan dengesizlik her ay yaklastk %41 oraninda
giderilecektir. Bu durum uzun dénemde dengeye doniis
yasanacagini gostermektedir. Hata diizeltme katsayisinin
yani sira imalat sektor giiven endeksinin kisa donem katsay1
tahmini yer almaktadir. Kisa donemde meydana gelen
%1'lik bir artis, tiiketici giiven endeksini %0.15 oraninda
artirmaktadir.

Tablo 5’e gore, Eyliil 2018 (dummy201809) ve Ekim 2021
(dummy202110) donemlerine ait yapisal kirilmalarin
tiketici giiveni tizerindeki farkli etkilerini ortaya
koymaktadir. dummy201809 degiskeni, kisa donemde (-
0.0631; t = -2.0580) istatistiksel olarak anlamli olmazken,
uzun donemde (-0.1259; t = -8.3591; %1 anlamlilik diizeyi)
tiketici  giivenini  olumsuz  etkilemektedir.  Buna
karsin, dummy202110 degiskeni kisa donemde (-0.1551;t=
-3.5722; %1 anlamlilik diizeyi) ve uzun dénemde (-0.1476;
t = -7.6864; %1 anlamlilik diizeyi) giliglii ve istatistiksel
olarak anlamli bir negatif etkiye sahiptir.

Ote yandan, dummy202110 degiskeninin kisa ddénemde
yalnizca t donemi degil, ayn1 zamanda 1’den 7’ye kadar olan
gecikmeli degerlerinin de modele dahil edilmesi, Ekim
2021°’deki yapisal kirilmanmn etkisinin zaman iginde
stirdiigiinii ve tiiketici giiveni lizerindeki etkisinin gecikmeli
olarak ortaya c¢iktigi1 gostermektedir. Katsayilarin
istatistiksel anlamliligt da bu hipotezi desteklemekte
olup, Ekim 202 1°de yasanan kirilma, yalnizca kisa donemde
dogrudan etkili olmakla kalmamis, takip eden donemlerde
de tiiketici giiveni lizerinde belirgin bir bask1 yaratmistir. Bu
sonuglar, Eylil 2018’deki sokun yalnizca uzun vadede
anlamli hale gelirken, Ekim 2021 sokunun hem kisa hem de
uzun vadede giigli ve kalict etkiler yarattigini ortaya
koymaktadir.

Tablo 5’e gére ARDL modeli sonucunda tahmin edilen uzun
donem katsayilarindan imalat sektdr giiven endeksinin,
tiiketici gliven endeksi tizerinde etkisi pozitif ancak
istatistiki olarak anlamli goéziikkmemektedir. Dolayisiyla
uzun donemde imalat sektor giiven endeksinin, tiiketici
gliven endeksi {izerinde simetrik olarak anlamli bir etkisi
oldugundan s6z edilemez. 2018 ve 2021 yillarindaki yapisal

kirilmanin tiiketici giiven endeksi iizerindeki uzun dénem
etkisi negatif ve %1 Onem seviyesinde istatistiki olarak
anlamlidir.

NARDL modeli i¢in uzun ve kisa doénem tahmin
sonuglarinin anlamliligini belirleyen wald testi, bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken iizerinde uzun ve kisa
donemde asimetrik etkileri olup olmadigini sinamak iizere
Wald testi gergeklestirilmigtir. Bu baglamda, imalat sektor
giiven endeksine iliskin uzun ve kisa donem asimetrik
etkilerin varlig1 sinanmigtir. Tablo 5°te imalat sektor gliven
endeksi degiskeninin pozitif ve negatif bilesenlerine ait
katsayilarin uzun dénemde ve kisa donemde birbirine esit
(simetrik) oldugu seklindeki sifir hipotezinin sinanmasina
yonelik Wald testi istatistikleri yer almaktadir.

Wald testi yardimiyla hesaplanan test istatistikleri
bulgularina goére, uzun dénemde degiskenlerin pozitif ve
negatif bilesenlerinin birbirine esit oldugunu ifade eden sifir
hipotezi, imalat sektor giiven endeksi i¢in %1 anlam
seviyesinde reddedilmektedir. Dolayisiyla uzun dénemde
imalat sektor giiven endeksi tiiketici gliven endeksi lizerinde
asimetrik etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Uzun
donemde imalat sektdriinde ortaya ¢ikacak %1’ lik bir artig
tiiketici giiven endeksini yaklagik olarak %0.21 oraninda
artiracaktir. Bu sonug %5 6nem diizeyinde anlamlidir. Uzun
donemde imalat sektoriinde ortaya ¢ikacak %1’ lik bir azalig
tilketici gliven endeksini %1 onem seviyesinde yaklasik
olarak %0.25 oraninda azaltacaktir.

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 icin
reddedilememektedir. Dolayisiyla kisa donemde imalat
sektor gliven endeksi tiiketici giliven endeksi iizerinde
simetrik etkilere sahip oldugunu gostermektedir. NARDL
modeli hata diizeltme katsayisinin isareti ise beklenildigi
gibi negatif ve istatistiksel olarak % 1 onem seviyesinde
anlamli ¢ikmistir. Bu durum kisa dénemde meydana gelen
dengeden sapmalarin uzun dénemde dengeye yaklastiginm
ifade etmektedir. Kisa donemde meydana gelen sapmalarin
%43 linlin bir sonraki donemde diizeltilerek uzun dénem
dengesine yaklastigini gostermektedir.
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Tablo 5: ARDL ve NARDL Tahmin Sonuglar1 (Bagimli Degisken: logtuketici Bagimsiz Degiskenler: logimalat ..

dummy201809, dummy202110)

+ 1+

ARDL (2,1,0,8)

NARDL (2, 1, 0, 0, 8)

Kisa Donem Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi
Alogtuketici;_4 0.1484 1.9162* 0.1435 1.8827*
Alogimalat, 0.1502 3.1256%**
Alogimalat 0.3972 4.4582%+*
Alogimalat; 0.0988 1.7057*
Adummy201809; -0.0631 -2.0580 -0.0452 -1.5036
Adummy202110, -0.1551 -3.5722%* -0.1346 -3.1585***
Adummy202110;_4 -0.0598 -1.9603** -0.0691 -2.2712%*
Adummy202110,_, 0.0076 0.2469 -0.0035 -0.1129
Adummy202110;_5 -0.0643 -2.1003** -0.0722 -2.3659**
Adummy202110;_,4 -0.0170 -0.5621 -0.0239 -0.7957
Adummy202110;_g -0.1102 -3.6471*** -0.1147 -3.8238***
Adummy202110;_g -0.0481 -1.5449 -0.0538 -1.7395*
Adummy202110;_, -0.1240 -3.9813*** -0.1295 -4.1838***
Ecmy_4 -0.4143 -6.7821*** -0.4294 -7.1026***
Uzun Dénem
logimalat, 0.0388 0.3714
logimalat; 0.2150 2.2401**
logimalaty 0.2465 2.4547%**
dummy201809, -0.1259 -8.35971%** -0.0988 -3.8116***
dummy202110, -0.1476 -7.6864%** -0.0952 -2.4258**
Sabit 4.3312 8.9056%** 4.5397 276.0233***
Wald Testi
wogimalat 0.1288 (0.7202)
wpeimalat 26.0394 (0.0000)***

Notlar: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. A kisa donemi
temsil etmektedir. + ve — sirasiyla pozitif ve negatif soklari ifade eder. Degiskenler igin kullanilan Wgg ve Wy i simgeleri
strastyla kisa ve uzun donem Wald asimetri testine iliskin F istatistigi sonuglarini ve parantez i¢inde ise olasilik degerleri yer

almaktadir.

Tablo 6: Tanisal Istatistikler

ARDL NARDL
oG 0.0232 (0.9770) 0.0220 (0.9782)
ﬁIET(ARCH) 0.1999 (0.6554) 0.1557 (0.6937)
RR 0.3086 (0.5795) 0.0033 (0.9542)
R? 0.9060 0.9086
Diizeltilmis R — kare 0.8961 0.8983

75?36’ ZIZJET(ARCH) ’

RR sirasiyla Breusch-Godfrey LM, ARCH Heteroskedasticity, Ramsey Reset test istatistiklerini temsil

etmektedir. Bu test istatistiklerinin F testi sonuglar1 ve parantez i¢inde ise olasilik degerleri yer almaktadir.

Tablo 6’nin tanisal istatistikler baslig1 altinda tanimlanan
ARDL (2, 1,0, 8 ) ve NARDL (2, 1, 0, 0, 8) modelleri i¢in
otokorelasyon, degisen varyans problemleri ile model
kurma hatast igerip igermedigine iliskin test bulgulari,
modelin agiklama giiciinii 6lgen degerler, kurulan
modellerin istikrar durumlarina iliskin test bulgular yer
almaktadir. Burada "Otokorelasyon yoktur", "Hata terimi

degisen varyans igermemektedir", "Model tanimlama hatasi
yoktur" seklinde kurulan H, hipotezleri sirasiyla Breusch-
Godfrey LM(x2 ), ARCH Heteroskedasticity (X7 (ARCH))”

Ramsey Reset(RR) ile sinanmaktadir. Test istatistiklerine
iligkin bulgular incelendiginde, modellerin otokorelasyon
icermedigi, degisen varyansin olmadigi ve model kurma
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hatasinin ~ olmadigr  seklindeki  sifir  hipotezlerinin
reddedilemedigi  goriilmektedir. Buna goére, model
otokorelasyon, degisen varyans sorunu ve model kurma
hatas1 icermemektedir. Bununla birlikte, modelin agiklama
giliciinii  6lgen R? ve diizeltimis R? (Diizeltilmis R?)
degerleri, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende
meydana gelen degisimleri aciklamada oldukca yiiksek bir
aciklama giictine sahip oldugunu gostermektedir.

Sekil 5’te yer alan CUSUM grafigi %95 giiven araliginda,
istenilen sinirlar igerisinde oldugu icin kurulan modeller
istikrarlidir. CUSUMSAQ test istatistiginin belirli bir donemde
kritik sinirlarin digina dogru tasma oldugu, ancak hemen
sonrasinda tekrar dengeye ulastifi goriilmektedir. Bu
bulgular, tahmin edilen parametrelerin 6rneklem siireci
boyunca istikrarini korudugunu gostermektedir.

Sekil 5: CUSUM ve CUSUMSQ Test Sonuglari

5.2. Ticaret Sektor Giiven Endeksi ile Tiketici Giiven
Endeksi Arasindaki Iliski Analizi

ARDL yontemi igin literatiirdeki genel egilim, aylik
verilerde maksimum gecikme uzunlugunun 8 olarak
belirlenmesi yoniindedir; bu baglamda, serilerimiz aylik veri
oldugu igin, s6z konusu egilim dogrultusunda maksimum
gecikme uzunlugu 8 olarak secilmistir. Bununla birlikte,
gecikme uzunlugunun yiiksek tutulmasinin veri kaybina yol
agabilecegi de goz 6niinde bulundurulmustur (Goksu, 2023).
Uygun ARDL modelinin belirlenmesinde, Akaike Bilgi
Kiriteri (AIC) ve Breusch-Godfrey LM otokorelasyon testi
dikkate alinarak degiskenlere iliskin optimal gecikme
uzunluklart tespit edilmistir.

Sekil 6'da, AIC'ye gore en diisiik degeri veren modelin
secimi dogrultusunda, 20 farkli modelin se¢im grafigi
sunulmaktadir. Buna gore logaritmasi alinmus tiiketici giiven
endeksi (logtuketici), logaritmasi alinmis ticaret sektor
gliven endeksi (logticaret), Eyliil 2018 donemine ait kirilma
(dummy201809) ve Ekim 2021 dénemine ait kirilma
(dummy202110) degiskenleri i¢in Akaike bilgi kriterinin en
diisiik oldugu optimal gecikme sayilarini temsil eden model
ARDL (2, 4, 0, 8) olarak tespit edilmistir. Bu modelde
Breusch-Godfrey LM testine gore otokorelasyon problemi
olmadiga karar verilmistir ( ;52620.0891 (0.9148)).
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Sekil 6: Akaike Bilgi Kriterine gore i1k 20 Model

Uygun NARDL modelinin belirlenmesinde, Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) ve Breusch-Godfrey LM otokorelasyon testi
kullanilarak ~ degiskenlere iliskin optimal gecikme
uzunluklari tespit edilmistir.

Sekil 7'te, AIC'ye gore en diisik degeri veren modelin
secimi dogrultusunda, 20 farkli modelin se¢im grafigi
sunulmaktadir. Buna gore logaritmasi alinmis tiikketici giiven
endeksi (logtuketici), pozitif logaritmasi alinmis ticaret
sektor giiven endeksi (logticaret™), negatif logaritmasi
alinmig ticaret sektor giiven endeksi (logticaret™), Eyliil
2018 donemine ait kirtlma (dummy201809) ve Ekim 2021
donemine ait kirllma (dummy202110) degiskenleri igin
Akaike bilgi kriterinin en diisiikk oldugu optimal gecikme
sayilarii temsil eden model NARDL (2, 2, 4, 0, 8) olarak
tespit edilmistir. Bu modelde Breusch-Godfrey LM testine
gore otokorelasyon problemi olmadigina karar verilmistir
(ZIZRG:O.ZZOS (0.8021)).

-4.060

-4.064 -|

-4.068 |

1

|
(.

I
.

|
(.

I
.

|
.

I
.

I
[

|
.

I

Pl

_4.072 b

I

I

-4.076 |

|

I

|

4

T
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
-4.080 |
i

-4.084

s S e S e e s e e e e e s S s |

D
RD
D
ARD
RD
ARD
ARD
ARD
ARD
ARD
ARD
ARD

Sekil 7 Akaike Bilgi Kriterine gore ilk 20 Mode

—

Uygun modellerin belirlenmesini takiben sinir testi
araciligryla degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi
arastirilmistir.

Tablo 7°de simnir testi sonuglarina bakildiginda ARDL (2, 4,
0, 8) modeli i¢in F istatistigi 9.7663 olarak bulunmustur. F-
Bounds test istatistik degerleri, Peseran v.d. (2001) aracilig1
ile Olciilen alt ve iist sinir kritik degeriyle karsilastirilacaktir.
Bu sonuca gore 6lgiilen test istatistigi Peseran v.d. (2001)’de
verilen st sinirdaki kritik degerden daha biiyiik ¢iktig1 icin
%1 anlamlilik seviyesine gore esbiitiinlesme olmadigim
belirten H, hipotezi reddedilir. Bu durum uzun dénemde
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tiiketici giiven endeksi ile ticaret sektor giiven endeks

serilerinin simetrik olarak esbiitiinlesik oldugunu gosterir.

Calismada hizmet sektorii giiven endeksinin, tiiketici giiven
endeksi iizerindeki etkisi NARDL model kullanilarak
arastirilmistir. Smar testi sonucu NARDL (2, 2, 4, 0, 8)
modeli i¢in F istatistigi 9.1141 olarak bulunmustur. Bu
sonuca gore hesaplanan test istatistigi, Narayan, (2005)’de

Tablo 7: ARDL & NARDL Es biitiinlesme Test Sonuglart

verilen asimptotik kritik degerlerin iist simirindaki kritik
degerden daha biiyiik ¢iktig1 i¢in %1 anlamlilik seviyesine
gore esbiitinlesme olmadigin1  belirten H, hipotezi
reddedilir. Bu durum uzun dénemde tiiketici gliven endeksi
ile ticaret sektor giiven endeks serilerinin asimetrik olarak
esbiitiinlesik oldugunu gosterir.

[fllogtuketici|logticaret, dummy201809, dummy202110)

fllogtuketici|logticaret™, logticaret™, dummy201809,
dummy202110)

MODEL: ARDL (2, 4,0, 8) MODEL: NARDL (2, 2, 4, 0, 8)
Anlamlilik Seviyesi 1(0) 1(1) Anlamlilik Seviyesi 1(0) 1(1)
10% 237 32 10% 22 3.09
F=9.7663% 5% 279 367 Foodl4lE 5% 256 349
3 2.5% 315 408 e 2.5% 288 387
1% 3.65 466 1% 329 437

Not: ***(0.01), **(0.05) ve *(0.10) anlamlilik diizeyinde H,, hipotezlerinin reddini ifade eder. Esbiitiinlesme testi i¢in,
H,: Esbiitiinlesme yoktur. k: Bagimsiz degisken sayisini ifade eder.

Tablo 8’e gore ARDL modeli hata terimi katsayis1 negatif
isaretli ve istatistiki olarak anlamli olmas1 beklenmektedir.
Sonuca gore katsayr -0.43 ve %1 Onem seviyesinde
anlamlidir. Dolayisiyla kisa donemle uzun dénem arasinda
yasanan dengesizlik her ay yaklasik %43 oraninda
giderilecektir. Bu durum uzun dénemde dengeye doniis
yasanacagmi gostermektedir. Hata diizeltme katsayisinin
yani sira ticaret sektor gliven endeksinin kisa donem katsay1
tahmini yer almaktadir. Ticaret sektdr giiven endeksinde t
donemde meydana gelen %]1'lik bir artig, tiiketici giiven
endeksini %0.17 oraninda artirmaktadir. Ancak 1. ve 2.
gecikmelerinde negatif yonlii etkiledigi goriilmektedir.
Ticaret sektdr giiven endeksinde t-1 ve t-2 donem Once
meydana gelen %]1'lik bir artis, sirasiyla tliketici giliven
endeksini %0.21 ve %0.12 oraninda azaltmaktadir. t-3
donemde de negatif yonlii etkilemistir ancak istatistiksel
olarak anlamsizdir.

Tablo 8’e gore, Eyliil 2018 (dummy201809) ve Ekim 2021
(dummy202110) doénemlerine ait yapisal kirilmalarin
tiketici  giliveni  iizerindeki farkli etkilerini ortaya
koymaktadir. dummy201809 degiskeni, kisa donemde (-
0.0422; t = -1.3937) istatistiksel olarak anlamli olmazken,
uzun dénemde (-0.0751; t = 3.1276; %1 anlamlilik diizeyi)
tiketici  giivenini  olumsuz  etkilemektedir.  Buna
karsim, dummy202110 degiskeni kisa donemde (-0.1384; t =
-3.2429; %1 anlamlilik diizeyi) ve uzun dénemde (-0.1312;
t = -6.5318; %1 anlamlilik diizeyi) giiclii ve istatistiksel
olarak anlamli bir negatif etkiye sahiptir.

Ote yandan, dummy202110 degiskeninin kisa déneminde
yalnizca t donemi degil, ayn1 zamanda 1’den 7’ye kadar olan
gecikmeli degerlerinin de modele dahil edilmesi, Ekim
2021’deki yapisal kirilmanmn etkisinin zaman iginde
siirdigiinii ve tiiketici gliveni lizerindeki etkisinin gecikmeli
olarak ortaya ¢iktigimni gostermektedir. Katsayilarin
istatistiksel anlamliligt da bu hipotezi desteklemekte

olup, Ekim 2021°de yasanan kirilma, yalnizca kisa donemde
dogrudan etkili olmakla kalmamuis, takip eden donemlerde
de tiiketici giiveni lizerinde belirgin bir baski yaratmistir. Bu
sonuglar, Eyliil 2018’deki sokun yalnizca uzun vadede
anlamli hale gelirken, Ekim 2021 sokunun hem kisa hem de
uzun vadede giiclii ve kalict etkiler yarattigini ortaya
koymaktadir.

ARDL modeli sonucunda tahmin edilen uzun ddénem
katsayilarindan ticaret sektdr giiven endeksinin, tiiketici
giiven endeksi {iizerinde etkisi pozitif ve %Il Onem
seviyesinde istatistiki olarak anlamli géziikmektedir. Ticaret
sektor giiven endeksinde meydana gelen %]1’lik bir artis,
uzun donemde tiiketici gliven endeksini %0.51 oraninda
artirmaktadir. Dolayisiyla uzun donemde ticaret sektor
giiven endeksinin, tiikketici giiven endeksi iizerinde simetrik
olarak anlamli bir etkisi s6z konusudur. 2018 ve 2021
yillarindaki yapisal kirilmanin tiiketici giiven endeksi
lizerindeki uzun donem etkisi negatif ve %1 Onem
seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir.

NARDL modeli igin uzun ve kisa donem tahmin
sonuglarmi anlamliligini belirleyen wald testi, bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken iizerinde uzun ve kisa
donemde asimetrik etkileri olup olmadigini sinamak iizere
Wald testi gergeklestirilmigtir. Bu baglamda, ticaret sektor
giiven endeksine iliskin uzun ve kisa donem asimetrik
etkilerin varlig1 sinanmigtir. Tablo 8’de ticaret sektor giiven
endeksi degiskeninin pozitif ve negatif bilesenlerine ait
katsayilarin uzun dénemde ve kisa donemde birbirine esit
(simetrik) oldugu seklindeki sifir hipotezinin sinanmasina
yonelik Wald testi istatistikleri yer almaktadir.

Wald testi yardimiyla hesaplanan test istatistikleri
bulgularina goére, uzun dénemde degiskenlerin pozitif ve
negatif bilesenlerinin birbirine esit oldugunu ifade eden sifir
hipotezi, ticaret sektdr giiven endeksi igin %1 anlam
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seviyesinde reddedilmektedir. Dolayisiyla uzun dénemde
ticaret sektor giiven endeksi, tiiketici giiven endeksi
iizerinde asimetrik etkilere sahip oldugunu gostermektedir.
Uzun dénemde ticaret sektoriinde ortaya gikacak %1’ lik bir
artis tiiketici giliven endeksini yaklasik olarak 9%0.72
oraninda artiracaktir. Bu sonug istatistiksel olarak %1 énem
diizeyinde anlamlidir. Ticaret sektor giiven endeksinde
%1’lik azalis ise tiiketici giiven endeksini yaklasik olarak
%0.71 oraninda azaltacaktir. Bu sonug istatistiksel olarak
%1 6nem diizeyinde anlamlidir.

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 igin %10 anlam
seviyesinde reddedilmektedir. Dolayisiyla kisa donemde
ticaret sektdr giiven endeksinin tiiketici gliven endeksi
iizerinde asimetrik etkilere sahip oldugunu gdstermektedir. t
donemde ticaret sektor giiven endeksinde ortaya ¢ikacak bir

Tablo 8: ARDL ve NARDL Tahmin Sonuglart (Bagimli Degisken: logtuketici Bagimsiz Degiskenler: logticaret

dummy201809, dummy202110)

artis tiiketici giiven endeksini pozitif yonde etkiler ancak
istatistiksel olarak anlamsizdir. 1 donem gecikmesinde
negatif yonlii etkiledigi goriilmektedir t-1 doénemde %5
o6nem diizeyinde ticaret sektoriinde ortaya ¢ikacak %1°lik
bir artis tiiketici giiven endeksini yaklasik olarak %0.31
oraninda azaltacaktir. t donemde %1 Onem seviyesinde
ticaret sektor giiven endeksinde meydana gelecek %1°lik
azalis tiiketici giiven endeksini %0.16 oraninda azaltacaktir.
Ancak azaliglarin 1., 2. ve 3. gecikmeleri ters yonliidiir. t-1,
t-2 ve t-3 donemlerinde ticaret sektor giiven endeksinde
meydana gelecek %1°lik azalig tiiketici gliven endeksini
strastyla %0.32, %0.28 ve %19 oraninda artiracaktir. Hata
diizeltme katsayisinin isareti ise beklenildigi gibi negatif ve
istatistiksel olarak % 1 6nem seviyesinde anlamli ¢ikmustir.
Bu durum kisa donemde meydana gelen dengeden
sapmalarin uzun donemde dengeye yaklastigimi ifade
etmektedir. Kisa donemde meydana gelen sapmalarin
%44 tinlin bir sonraki dénemde diizeltilerek uzun dénem
dengesine yaklastigini gostermektedir.

+
et

E}

ARDL (2,4,0,8) NARDL (2, 2,4, 0, 8)
Kisa Donem Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi
Alogtuketici;_4 0.1475 1.8944* 0.1378 1.8078 *
Alogticaret, 0.1734 3.3037***
Alogticaret,_; -0.2101 -3.8677%**
Alogticaret,_, -0.1207 -2.2396**
Alogticaret,_ -0.0821 -1.5113
Alogticaret{ 0.1595 1.0039
Alogticaret{_; -0.3081 -2.2412%*
Alogticarety 0.1639 2.7113***
Alogticaret;_; -0.3225 -4.2121%%*
Alogticaret;_, -0.2853 -3.1428%**
Alogticaret;_; -0.1903 -2.2312**
Adummy201809; -0.0422 -1.3937 -0.0420 -1.3858
Adummy202110, -0.1384 -3.2429%** -0.1411 -3.284 1%+
Adummy202110;_ -0.0566 -1.8692* -0.0647 -2.1643**
Adummy202110,_, 0.0029 0.0955 -0.0008 -0.0261
Adummy202110;_3 -0.0664 -2.1846** -0.0655 -2.1820**
Adummy202110;_, -0.0215 -0.7155 -0.0266 -0.8961
Adummy202110,_g -0.1205 -4.0185%** -0.1245 -4.2032%**
Adummy202110;_¢ -0.0560 -1.7939* -0.0604 -1.9562**
Adummy202110,_, -0.1270 -4.1032%** -0.1311 -4.29271%**
Ecm,_4 -0.4258 -7.1460*** -0.4439 -7.5935***
Uzun Dénem
logticaret, 0.5106 2.5794%**
logticaret{ 0.7184 3.1452%**
logticarety 0.7111 3.2309%**
dummy201809, -0.0751 -3.1276%** -0.0763 -2.8589%**
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dummy202110; 01312 -6.5318%+* -0.1390 33715+
Sabit 2.0577 2.1628** 4.5495 296.8168***
Wald Testi

Wgpetiearet 3.7115 (0.0560)*

wypetiearet 14.1881 (0.0002) ***

Notlar: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. A kisa donemi
temsil etmektedir. + ve — sirasiyla pozitif ve negatif soklar1 ifade eder. Degiskenler i¢in kullanilan Wgg ve Wy i simgeleri
sirastyla kisa ve uzun donem Wald testi sonuglarini gdstermektedir.

Tablo 9’un tanisal istatistikler baslhigi altinda tanimlanan
ARDL (2, 4, 0, 8) ve NARDL (2, 2, 4, 0, 8) modelleri igin
"Otokorelasyon yoktur", "Hata terimi degisen varyans
icermemektedir”, "Model tanimlama hatas1 yoktur" seklinde
kurulan H, hipotezleri sirasiyla Breusch-Godfrey LM(XZB o)
ARCH Heteroskedasticity(xf[ET ( ARCH)), Ramsey Reset(RR)
test istatistikleri ile smmanmaktadir. Test istatistiklerine
iliskin bulgular incelendiginde, modellerin otokorelasyon
icermedigi, degisen varyansin olmadigi ve model kurma
Tablo 9: Tanisal istatistikler

hatasinin ~ olmadig1  seklindeki  sifir  hipotezlerinin
reddedilemedigi  goriilmektedir. Buna gore, model
otokorelasyon, degisen varyans sorunu ve model kurma
hatas1 igermemektedir. Bununla birlikte, modellerin
aciklama giiclinii dlgen R%Z  ve diizeltilmis
R? (Diizeltilmis R?) degerleri, bagimmsiz degiskenlerin
bagiml degiskende meydana gelen degisimleri agiklamada
oldukca yiiksek bir agiklama giiciine sahip oldugunu
gostermektedir.

ARDL NARDL
g 0.0891 (0.9148) 0.2208 (0.8021)
Zi]ET(Bpg) 1.1502 (0.3146) 0.9930 (0.4751)
XI%IET(ARCH) 0.0014 (0.9699) 0.0019 (0.9646)
RR 0.2400 (0.6250) 0.0987 (0.7539)
R? 0.9102 0.9140
Diizeltilmis R — kare 0.8986 0.9006

ch’ ZIZ~IET( ARCH) RR sirasiyla Breusch-Godfrey LM, ARCH Heteroskedasticity, Ramsey Reset test istatistiklerini temsil
etmektedir. Bu test istatistiklerinin F testi sonuglar1 ve parantez i¢inde ise olasilik degerleri yer almaktadir.

Sekil 8’de yer alan hipotez (Ho), modeldeki katsayilarin
zaman i¢inde sabit kaldigi, yani yapisal bir kirilma veya
istikrarsizlik olmadigi varsayimidir. Her iki testte elde
edilen istatistiksel degerlerin %5 anlam diizeyine karsilik
gelen kritik sinirlar  igerisinde kalmasi, modeldeki
katsayilarin yapisal olarak tutarli oldugunu gdstermekte ve
bu durumda sifir hipotezi reddedilmemektedir. Dolayisiyla
sekil 8’de yer alan CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri %95
giiven araliginda, istenilen smirlar igerisinde oldugu i¢in
kurulan modeller istikrarlidir.

2022 2023 2024 2022 2023 2024

Sekil 8. CUSUM ve CUSUMSQ Test Sonuglart

5.3. Hizmet Sektor Giiven Endeksi ile Tiiketici Giiven
Endeksi Arasindaki Iliski Analizi

ARDL yontemi igin literatiirdeki genel egilim, aylk
verilerde maksimum gecikme uzunlugunun 8 olarak
belirlenmesi yoniindedir; bu baglamda, serilerimiz aylik veri
oldugu i¢in, s6z konusu egilim dogrultusunda maksimum
gecikme uzunlugu 8 olarak seg¢ilmistir. Bununla birlikte,
gecikme uzunlugunun yiiksek tutulmasinin veri kaybina yol
acabilecegi de gdz 6niinde bulundurulmustur (Goksu, 2023).
Uygun ARDL modelinin belirlenmesinde, Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) ve Breusch-Godfrey LM otokorelasyon testi
dikkate almarak degiskenlere iliskin optimal gecikme
uzunluklar tespit edilmistir.

Sekil 9'da, AIC'ye gore en diisiik degeri veren modelin
secimi dogrultusunda, 20 farkli modelin se¢im grafigi
sunulmaktadir. Buna gore logaritmasi alinmis tiiketici giiven
endeksi (logtuketici), logaritmast alinmig hizmet sektor
giiven endeksi (loghizmet), Eyliil 2018 donemine ait kirilma
(dummy201809) ve Ekim 2021 donemine ait kirilma
(dummy202110) degiskenleri i¢in Akaike bilgi kriterinin en
diisiik oldugu optimal gecikme sayilarini temsil eden model
ARDL (2, 2, 0, 8) olarak tespit edilmistir. Bu modelde
Breusch-Godfrey LM testine gore otokorelasyon problemi
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olmadigna karar verilmigtir ( ;(123 ¢—0.0364 (0.9642)).
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Sekil 9 Akaike Bilgi Kriterine gore 11k 20 Model
Uygun NARDL modelinin belirlenmesinde, Akaike Bilgi
Kiriteri (AIC) ve Breusch-Godfrey LM otokorelasyon testi

kullanilarak degiskenlere iliskin optimal gecikme
uzunluklar tespit edilmistir.

Sekil 10°da, AIC'ye gore en diisiik degeri veren modelin
secimi dogrultusunda, 20 farkli modelin se¢im grafigi
sunulmaktadir. Buna gére logaritmasi alinmis tiikketici giiven
endeksi (logtuketici), pozitif logaritmast alinmis hizmet
sektor giiven endeksi (loghizmet™), negatif logaritmasi
alimmis hizmet sektor giiven endeksi (loghizmet™), Eyliil
2018 donemine ait kirtlma (dummy201809) ve Ekim 2021
donemine ait kirtlma (dummy202110) degiskenleri i¢in
Akaike bilgi kriterinin en diigiikk oldugu optimal gecikme
sayilarini temsil eden model NARDL (2, 2, 0, 0, 8) olarak
tespit edilmistir. Bu modelde Breusch-Godfrey LM testine
gore otokorelasyon problemi olmadigina karar verilmistir
(;(12%:0.0078 (0.9922)).

Tablo 10: ARDL & NARDL Es biitiinlesme Test Sonuclari
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Sekil 10 Akaike Bilgi Kriterine gére ilk 20 Model

Uygun modellerin belirlenmesini takiben sinir testi
araciligiyla degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi
arastirilmigtir.

Tablo 10°da sinir testi sonuglarina bakildiginda ARDL (2, 4,
0, 8) modeli i¢in F istatistigi 7.8739 olarak bulunmustur. F-
Bounds test istatistik degerleri, Peseran v.d. (2001) aracilig
ile Ol¢iilen alt ve st sinir kritik degeriyle karsilastirilacaktir.
Bu sonuca gore 6lgiilen test istatistigi Peseran v.d. (2001)’de
verilen iist sinirdaki kritik degerden daha biiyiik ¢iktig1 icin
%1 anlamlilik seviyesine gore esbiitiinlesme olmadigim
belirten H, hipotezi reddedilir. Bu durum uzun dénemde
tiiketici giliven endeksi ile hizmet sektdr giiven endeks
serilerinin simetrik olarak esbiitiinlesik oldugunu gosterir.

Calismada hizmet sektorii giiven endeksinin, tiiketici giiven
endeksi iizerindeki etkisi NARDL model kullanilarak
aragtirillmistir. Sinir testi sonucu NARDL (2, 2, 0, 0, 8)
modeli i¢in F istatistigi 6.7046 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 esbiitinlesme olmadigint  belirten H, hipotezi
reddedilir. Bu durum uzun dénemde tiiketici gliven endeksi
ile ticaret sektor giiven endeks serilerinin asimetrik olarak
esbiitiinlesik oldugunu gosterir.

fllogtuketici|loghizmet, dummy201809, dummy202110)

[fllogtuketici|lloghizmet™, loghizmet™, dummy201809,

dummy202110)
MODEL: ARDL (2, 2,0, 8) MODEL: NARDL (2,2, 0,0, 8)
Anlamlilik Seviyesi [0y I(1) Anlamlilik Seviyesi 1[0) I(1)
10% 237 32 10% 22 3.09
F=7.8739% 5% 279 367 670467 5% 256 3.49
k=3 2.5% 3.15  4.08 k=4 2.5% 2.88 3.87
1% 3.65 4.66 1% 329 437

Not: ***(0.01), **(0.05) ve *(0.10) anlamlilik diizeyinde H, hipotezlerinin reddini ifade eder. Egbiitiinlesme testi i¢in, Hy:
Esbiitiinlesme yoktur. k: Bagimsiz degisken sayisini ifade eder.

Tablo 11°de ARDL modeli hata terimi katsayisi negatif
isaretli ve istatistiki olarak anlamli olmasi beklenmektedir.

Sonuca gore katsayr -0.41 ve %1 Onem seviyesinde
anlamlidir. Dolayisiyla kisa donemle uzun dénem arasinda
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yasanan dengesizlik her ay yaklasik %41 oraninda
giderilecektir. Bu durum uzun dénemde dengeye doniis
yasanacagmi gostermektedir. 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 artig, tiiketici giiven
endeksini %0.09 oraninda artirmaktadir. Ancak 1 donem
gecikmesinde %10 Onem seviyesinde negatif yonlii
etkiledigi goriilmektedir. Hizmet sektor gliven endeksinde t-
1 donemde meydana gelen %]1'lik bir artis, tiikketici giiven
endeksini %0.07 oraninda azaltmaktadir.

Model sonuglari, dummy201809 ve dummy202110
degiskenlerinin tiiketici giiven endeksi ilizerinde istatistiksel
olarak  anlamli  etkileri oldugunu gostermektedir.
dummy201809 degiskeni, kisa donemde %5 anlamlilik
seviyesinde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir (katsay1: -
0.0630, t-istatistigi: -2.0432) ve uzun dénemde bu etkinin
%1 anlamlilik seviyesinde daha gii¢lii oldugu goriilmektedir
(katsayi: -0.1210, t-istatistigi: -5.7439). dummy202110
degiskeni ise kisa donemde %1 anlamlilik seviyesinde
negatif ve giiclii bir etki gostermektedir (katsay1: -0.1521, t-
istatistigi: -3.4863) ve uzun donemde de %1 anlamlilik
seviyesinde tiiketici gliveninde belirgin bir azalmaya neden
olmaktadir (katsay1: -0.1478, t-istatistigi: -7.5064).

Ote yandan, kisa donemde dummy201809 degiskeninin t
doneminde modele dogrudan dahil edilmesine karsin,
dummy202110 degiskeninin gecikmeli olarak modele
girmesi, kirtlmalarin etkilerinin farkli hizlarda ortaya
¢tkmasindan kaynaklanabilir. 2018 yilindaki kirilma tiiketici
giivenine dogrudan yansirken, 2021 yilindaki kirilmanin
etkisi gecikmeli olarak hissedilmis olabilir. Bu durum, 2021
kirtlmasimin tiiketici giivenine aktariminin zamana yayilmis
bir siirecle gergeklestigini ve belirsizliklerin daha uzun
vadede etkili oldugunu géstermektedir.

ARDL modeli sonucunda tahmin edilen uzun dénem
katsayilarindan hizmet sektor giiven endeksinin, tiiketici
giiven endeksi {izerinde etkisi pozitif ancak istatistiki olarak
anlamsiz goziikmektedir. Dolayisiyla uzun donemde hizmet
sektor giiven endeksinin, tiiketici gliven endeksi tizerinde
simetrik olarak anlamli bir etkisi s6z konusu degildir.

NARDL modeli igin uzun ve kisa donem tahmin
sonuglarinin anlamliligini belirleyen wald testi, bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken iizerinde uzun ve kisa
donemde asimetrik etkileri olup olmadigini sinamak iizere
wald testi gerceklestirilmistir. Bu baglamda, hizmet sektor
giiven endeksine iliskin uzun ve kisa donem asimetrik
etkilerin varligr smnanmistir. Tablo 11°de hizmet sektor
giiven endeksi degiskeninin pozitif ve negatif bilesenlerine
ait katsayilarin uzun dénemde ve kisa donemde birbirine esit
(simetrik) oldugu seklindeki sifir hipotezinin sinanmasina
yonelik Wald testi istatistikleri yer almaktadir.

Wald testi yardimiyla hesaplanan test istatistikleri
bulgularina goére, uzun dénemde degiskenlerin pozitif ve
negatif bilesenlerinin birbirine esit oldugunu ifade eden sifir
hipotezi, hizmet sektoér giiven endeksi i¢in %1 anlam
seviyesinde reddedilmektedir. Dolayisiyla uzun dénemde
hizmet sektdr giiven endeksi, tiiketici giiven endeksi
iizerinde asimetrik etkilere sahip oldugunu gostermektedir.
Uzun donemde hizmet sektor giiven endeksinde ortaya
c¢ikacak artig ve azalig tiikketici gliven endeksini pozitif yonlii
etkilemektedir ~ ancak  katsayilar istatistiki  olarak
anlamsizdir. Dolayistyla uzun dénemde asimetrik etkilerin
varligina dair kanit bulmakla birlikte, 2011:01-2024:01
donem verileri igin bu etkinin bilyiikliigii ve yonii hakkinda
net bir ¢ikarim yapmak miimkiin degildir ¢iinkii katsayilar
istatistiksel olarak anlamli degildir.

Wald testi yardimiyla hesaplanan test istatistikleri
bulgularina gore, kisa donemde degiskenlerin pozitif ve
negatif bilesenlerinin birbirine esit oldugunu ifade eden sifir
hipotezi, hizmet sektdr giliven endeksi i¢in %10 anlam
seviyesinde reddedilememektedir.  Dolayisiyla  kisa
donemde hizmet sektdr giiven endeksi tiiketici giiven
endeksi Ulizerinde simetrik etkilere sahip oldugunu
gostermektedir. NARDL modelinde hata diizeltme
katsayisinin isareti ise beklenildigi gibi negatif ve
istatistiksel olarak % 1 seviyesinde anlaml ¢ikmistir. Bu
durum kisa donemde meydana gelen dengeden
sapmalarin uzun dénemde dengeye yaklastigini ifade
etmektedir. Kisa donemde meydana gelen sapmalarin
yaklasik %40'min bir sonraki donemde diizeltilerek
uzun dénem dengesine yaklastigini gostermektedir.

Tablo 11: ARDL ve NARDL Tahmin Sonuglar1 (Bagimli Degisken: logtuketici Bagimsiz Degiskenler: loghizmet...:—r,

dummy201809, dummy202110)

ARDL (2,2,0,8) NARDL (2, 2,0,0, 8)
Kisa Donem Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi
Alogtuketici;_, 0.1665 2.1232%** 0.1527 1.9945**
Aloghizmet, 0.0915 2.5134***
Aloghizmet;_4 -0.0680 -1.8331*
Aloghizmet; 0.4811 4.3009%**
Aloghizmet;_; -0.2528 -2.2158**
Aloghizmet; 0.0611 1.5363
Adummy201809; -0.0630 -2.0432** -0.0479 -1.5862
Adummy202110, -0.1521 -3.4863*** -0.1308 -3.0466***
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Adummy202110,_4 -0.0595 -1.9431** -0.0597 -1.9720**
Adummy202110,_, 0.0119 0.3851 0.0088 0.2894
Adummy202110,_5 -0.0651 -2.1188** -0.0632 -2.0824**
Adummy202110,_, -0.0113 -0.3712 -0.0128 -0.4266
Adummy202110,_s -0.1171 -3.8459%** -0.1230 -4.0760%**
Adummy202110,_¢ -0.0485 -1.5425 -0.0635 -2.0107**
Adummy202110,_, -0.1205 -3.8427*** -0.1095 -3.4382%**
Ecm;_4 -0.4063 -6.6441*** -0.3970 -6.6412%**
Uzun Dénem

loghizmet, 0.0277 0.3221

loghizmet; 0.1065 1.3328
loghizmet; 0.1239 1.6044
dummy201809, -0.1210 -5.7439%** -0.1026 -3.6921***
dummy202110, -0.1478 -7.5064%** -0.1186 -2.5082%**
Sabit 4.3788 10.6315%** 4.5237 378.2102%***
Wald Testi

Wepsmet 0.8155 (0.3680)

wypeemet 21.4981 (0.0000)***

Notlar: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. A kisa donemi
temsil etmektedir. + ve — sirasiyla pozitif ve negatif soklar ifade eder. Degiskenler i¢in kullanilan Wgg ve Wy i simgeleri
strastyla kisa ve uzun déonem Wald testi sonuglarini gdstermektedir.

Tablo 12°de tanisal istatistikler baslig1 altinda tanimlanan
ARDL (2, 2, 0, 8) ve NARDL (2, 2, 0, 0, 8) modelleri i¢in
"Otokorelasyon yoktur", "Hata terimi degisen varyans
icermemektedir", "Model tanimlama hatas1 yoktur" seklinde
kurulan H, hipotezleri sirasiyla Breusch-Godfrey LM(XZB ¢)
ARCH Heteroskedas‘[icity()(KZ{ET ( ARCH)), Ramsey Reset(RR)
test istatistikleri ile smanmaktadir. Test istatistiklerine
iligkin bulgular incelendiginde, modellerin otokorelasyon
icermedigi, degisen varyansin olmadigr ve model kurma
Tablo 12: Tanisal Istatistikler

hatasinin ~ olmadigr  seklindeki  sifir  hipotezlerinin
reddedilemedigi  goriilmektedir. Buna goére, model
otokorelasyon, degisen varyans sorunu ve model kurma
hatas1 igermemektedir. Bununla birlikte, modellerin
acgiklama giiclinii dlgen R%Z  ve diizeltilmis
R? (Diizeltilmis R?) degerleri, bagimmsiz degiskenlerin
bagiml degiskende meydana gelen degisimleri agiklamada
oldukca yiiksek bir agiklama giiciine sahip oldugunu
gostermektedir.

ARDL NARDL

Yhe 0.0364 (0.9642) 0.0078 (0.9922)
XrEr(erc) 1.3129 (0.2029) 1.2659 (0.2284)
Xer(arcH) 0.3377 (0.5621) 0.3395 (0.5610)
RR 0.2890 (0.5918) 0.1305 (0.7185)
R2 0.9058 0.9090
Diizeltilmis R? 0.8951 0.8980

;(]25,(;, ;(iIET( ARCH) » RR sirastyla Breusch-Godfrey LM, ARCH Heteroskedasticity, Ramsey Reset test istatistiklerini temsil

etmektedir. Bu test istatistiklerinin F testi sonuglar1 ve parantez i¢inde ise olasilik degerleri yer almaktadir.

Sekil 11°de yer alan CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri %95
giiven araliginda, istenilen sinirlar igerisinde oldugu igin
kurulan modeller istikrarlidir.
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Sekil 11: CUSUM ve CUSUMSQ Test Sonuglar

5.4. Insaat Sektor Giiven Endeksi ile Tiiketici Giiven
Endeksi Arasindaki Iliski Analizi

ARDL yontemi igin literatiirdeki genel egilim, aylik
verilerde maksimum gecikme uzunlugunun 8 olarak
belirlenmesi yoniindedir; bu baglamda, serilerimiz aylik veri
oldugu i¢in, s6z konusu egilim dogrultusunda maksimum
gecikme uzunlugu 8 olarak segilmistir. Bununla birlikte,
gecikme uzunlugunun yiiksek tutulmasinin veri kaybina yol
acabilecegi de goz oniinde bulundurulmustur (Goksu, 2023).
Uygun ARDL modelinin belirlenmesinde, Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) ve Breusch-Godfrey LM otokorelasyon testi
dikkate almarak degigkenlere iliskin optimal gecikme
uzunluklar tespit edilmistir.

Sekil 12'de, AIC'ye gore en diisikk degeri veren modelin
secimi dogrultusunda, 20 farkli modelin se¢cim grafigi
sunulmaktadir. Buna gore logaritmasi alinmus tiiketici giiven
endeksi (Iogtuketici), logaritmasi alinmis insaat sektor
giiven endeksi (loginsaat), Eyliil 2018 dénemine ait kirilma
(dummy201809) ve Ekim 2021 donemine ait kirilma
(dummy202110) degiskenleri i¢in Akaike bilgi kriterinin en
diisiik oldugu optimal gecikme sayilarini temsil eden model
ARDL (2, 2, 0, 8) olarak tespit edilmistir. Bu modelde
Breusch-Godfrey LM testine gore otokorelasyon problemi
olmadigina karar verilmistir ( ;(lz? c=0.0925 (0.9117)).
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Sekil 12 Akaike Bilgi Kriterine gére {1k 20 Model

Uygun NARDL modelinin belirlenmesinde, Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) ve Breusch-Godfrey LM otokorelasyon testi
kullanilarak  degiskenlere iliskin optimal gecikme

uzunluklart tespit edilmistir.

Sekil 13°te, AIC'ye gore en diisiik degeri veren modelin
secimi dogrultusunda, 20 farkli modelin se¢im grafigi
sunulmaktadir. Buna gore logaritmasi alinmus tiiketici giiven
endeksi (logtuketici), pozitif logaritmasi alinmi§ ingaat
sektor giliven endeksi (loginsaat™), negatif logaritmasi
almmis insaat sektor giiven endeksi (loginsaat™), Eyliil
2018 donemine ait kirllma (dummy201809) ve Ekim 2021
donemine ait kirllma (dummy202110) degiskenleri igin
Akaike bilgi kriterinin en diisiikk oldugu optimal gecikme
sayilarii temsil eden model NARDL (2, 0, 2, 0, 8) olarak
tespit edilmistir. Bu modelde Breusch-Godfrey LM testine
gore otokorelasyon problemi olmadigina karar verilmigtir
(Z;G=O.O4l6 (0.9593)).
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Sekil 13 Akaike Bilgi Kriterine gére ilk 20 Model

Uygun modellerin belirlenmesini takiben sinir testi
araciligiyla degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi
arastirilmistir.

Tablo 13’de sinir testi sonuglarina bakildiginda ARDL (2, 2,
0, 8) modeli i¢in F istatistigi 8.2318 olarak bulunmustur. F-
Bounds test istatistik degerleri, Peseran v.d. (2001) aracilig
ile 6lgiilen alt ve iist sinir kritik degeriyle karsilastirilacaktir.
Bu sonuca gore dlgiilen test istatistigi Peseran v.d. (2001)’de
verilen iist sinirdaki kritik degerden daha biiytik ¢iktig1 i¢in
%1 anlamlilik seviyesine gore esbiitiinlesme olmadigim
belirten H, hipotezi reddedilir. Bu durum uzun dénemde
tiikketici gliven endeksi ile ingaat sektér giiven endeksi
serilerinin simetrik olarak esbiitiinlesik oldugunu gosterir.

Calismada ingaat sektorii giiven endeksinin, tiiketici giiven
endeksi tizerindeki etkisi NARDL modeli kullanilarak
aragtirilmigtir. Smir testi sonucu NARDL (2, 0, 2, 0, 8)
modeli i¢in F istatistigi 7.4750 olarak bulunmustur. Bu
sonuca gore hesaplanan test istatistigi, Narayan, (2005)’de
verilen asimptotik kritik degerlerin iist sinirindaki kritik
degerden daha biiylik ¢iktig1 i¢in %1 anlamlilik seviyesine
gore esbiitlinlesme olmadigin1  belirten H, hipotezi
reddedilir. Bu durum uzun dénemde tiiketici giiven endeksi
ile ingaat sektdr giiven endeksi serilerinin asimetrik olarak
esbiitiinlesik oldugunu gosterir.
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Tablo 13: ARDL & NARDL Esbiitiinlesme Test Sonuglari
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fllogtuketici|loginsaat, dummy201809, dummy202110)

fllogtuketicilloginsaat*, loginsaat~, dummy201809,
dummy202110)

MODEL: ARDL (2,2,0,8) MODEL: NARDL (2,0,2,0,8)
Anlamlilik Seviyesi 1(0) I(1) Anlamlilik Seviyesi I(0) I(D)
Fog 231 g 10% 237 32 7 4750% 10% 22 3.09
) 5% 2.79 3.67 ’ 5% 2.56 3.49
k=3 2.5% 3.15 4.08 k=4 2.5% 2.88 3.87
1% 3.65 4.66 1% 3.29 4.37

Not: ***(0.01), **(0.05) ve *(0.10) anlamlilik diizeyinde H, hipotezlerinin reddini ifade eder. Esbiitiinlesme testi i¢in,
H,: Esbiitiinlesme yoktur. k: Bagimsiz degisken sayisini ifade eder.

Tablo 14’te yer alan ARDL modeli hata terimi katsayisinin
negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamli olmasi
beklenmektedir. Sonuca gore katsayr -0.41 ve %1 6nem
seviyesinde anlamlidir. Dolayisiyla kisa donemle uzun
donem arasinda yasanan dengesizlik her ay yaklasik %41
oraninda giderilecektir. Bu durum uzun dénemde dengeye
doniis  yasanacagini  gostermektedir. Hata diizeltme
katsayisinin yani sira ingaat sektdr giiven endeksinin kisa
dénem katsay1 tahmini yer almaktadir. Insaat sektdr giiven
endeksinde t donemde meydana gelen %1'lik bir artis,
tiiketici giliven endeksini %0.12 oraninda artirmaktadir.
Ancak 1 donem gecikmesinde negatif yonlii etkiledigi
goriilmektedir. Insaat sektor giiven endeksinde t-1 donemde
meydana gelen %]1'lik bir artis, tliketici gliven endeksini
%0.07 oraninda azaltmaktadir.

Model sonucglari, dummy201809 ve dummy202110
degiskenlerinin tiiketici giiven endeksi {izerinde istatistiksel
olarak anlamli  etkileri oldugunu gdstermektedir.
dummy201809 degiskeni, kisa dénemde %5 anlamlilik
seviyesinde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir (katsay1: -
0.0619, t-istatistigi: -2.0207) ve uzun dénemde bu etkinin
%1 anlamlilik seviyesinde daha giiglii oldugu goriilmektedir
(katsay1: -0.1062, t-istatistigi: -5.1293). dummy202110
degiskeni ise kisa donemde %1 anlamlilik seviyesinde
negatif ve giiclii bir etki gostermektedir (katsay1: -0.1594, t-
istatistigi: -3.6935 ) ve uzun donemde de %1 anlamlilik
seviyesinde tiiketici gliveninde belirgin bir azalmaya neden
olmaktadir (katsay1: -0.1442, t-istatistigi: -7.4541).

Ote yandan, kisa donemde dummy201809 degiskeninin t
doneminde modele dogrudan dahil edilmesine karsin,
dummy202110 degiskeninin gecikmeli olarak modele
girmesi, kirilmalarin etkilerinin farkli hizlarda ortaya
¢tkmasindan kaynaklanabilir. 2018 yilindaki kirilma tiiketici
giivenine dogrudan yansirken, 2021 yilindaki kirilmanin
etkisi gecikmeli olarak hissedilmis olabilir. Bu durum, 2021
kirilmasinin tiiketici giivenine aktariminin zamana yayilmis
bir siiregle gergeklestigini ve belirsizliklerin daha uzun
vadede etkili oldugunu gostermektedir.

ARDL modeli sonucunda tahmin edilen uzun ddénem
katsayilarindan insaat sektdr giiven endeksinin, tiiketici
giiven endeksi iizerinde etkisi pozitif ancak istatistiki olarak
anlamsiz goziikmektedir. Dolayisiyla uzun dénemde insaat
sektor giiven endeksinin, tiiketici gliven endeksi tizerinde

simetrik olarak anlamli bir etkisi s6z konusu degildir.

NARDL modeli i¢in uzun ve kisa doénem tahmin
sonuglarinin anlamliligini belirleyen wald testi, bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken iizerinde uzun ve kisa
donemde asimetrik etkileri olup olmadigini sinamak iizere
Wald testi gerceklestirilmistir. Bu baglamda, ingaat sektor
giiven endeksine iligkin uzun ve kisa donem asimetrik
etkilerin varligi sinanmigtir. Tablo 14’te insaat sektor giiven
endeksi degiskeninin pozitif ve negatif bilesenlerine ait
katsayilarin uzun dénemde ve kisa dénemde birbirine esit
(simetrik) oldugu seklindeki sifir hipotezinin sinanmasina
yonelik Wald testi istatistikleri yer almaktadir.

Wald testi yardimiyla hesaplanan test istatistikleri
bulgularina goére, uzun dénemde degiskenlerin pozitif ve
negatif bilesenlerinin birbirine esit oldugunu ifade eden sifir
hipotezi, insaat sektor giiven endeksi ig¢in %1 anlam
seviyesinde reddedilmektedir. Dolayisiyla uzun dénemde
ingaat sektor giiven endeksi, tiikketici giiven endeksi tizerinde
asimetrik etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Uzun
donemde insaat sektor giiven endeksinde ortaya ¢ikacak
artis tiiketici giiven endeksini pozitif yonli etkilemektedir
ancak katsay: istatistiki olarak anlamsizdir. Uzun dénemde
ingaat sektor giiven endeksinde ortaya c¢ikacak %1 oraninda
azalig tiiketici giiven endeksini  %0.15 oraninda
azaltmaktadir. Bu sonug %10 6nem seviyesinde anlamlidir.

Wald testi yardimiyla hesaplanan test istatistikleri
bulgularina gore, kisa donemde degiskenlerin pozitif ve
negatif bilesenlerinin birbirine esit oldugunu ifade eden sifir
hipotezi, ingsaat  sektdor  giiven endeksi igin
reddedilememektedir. Dolayisiyla kisa donemde ingaat
sektor gliven endeksinin tiiketici gliven endeksi iizerinde
simetrik etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Hata
diizeltme katsayisinin isareti ise beklenildigi gibi negatif ve
istatistiksel olarak % 1 6nem seviyesinde anlamli ¢ikmuistir.
Bu durum kisa donemde meydana gelen dengeden
sapmalarin uzun donemde dengeye yaklastigini ifade
etmektedir. Kisa donemde meydana gelen sapmalarin
%42’sinin bir sonraki dénemde diizeltilerek uzun dénem
dengesine yaklastigini gostermektedir.
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Tablo 14: ARDL ve NARDL Tahmin Sonuglar1 (Bagimli Degisken: logtuketici Bagimsiz Degiskenler: loginsaat ..

dummy201809, dummy202110)

s

ARDL (2,2,0,8) NARDL (2,0, 2, 0, 8)

Kisa Donem Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi
Alogtuketici;_, 0.1714 2.1744%* 0.1718 2.1668**
Aloginsaat; 0.1252 3.4015%**
Aloginsaat;_, -0.0677 -1.7475*
Aloginsaat{ 0.0785 1.0698
Aloginsaaty 0.1340 2.8166***
Aloginsaat_, -0.1046 -1.6491
Adummy201809, -0.0619 -2.0207** -0.0573 -1.8309*
Adummy202110, -0.1594 -3.6935%** -0.1500 -3.4593%**
Adummy202110,_, -0.0554 -1.8277* -0.0589 -1.9406**
Adummy202110,_, 0.0157 0.5142 0.0118 0.3873
Adummy202110,_5 -0.0641 -2.1037** -0.0670 -2.1863**
Adummy202110,_, -0.0135 -0.4526 -0.0115 -0.5183
Adummy202110,_g -0.1110 -3.7215%%* -0.1108 -3.7152%%*
Adummy202110,_g4 -0.0383 -1.2454 -0.0415 -1.3506
Adummy202110,_, -0.1262 -4.1126%** -0.1271 -4.1455%%*
Ecm;_q -0.4141 -6.7405%** -0.4239 -6.9021 ***
Uzun Donem
loginsaat, 0.1060 1.4167
loginsaat{ 0.1206 1.6270
loginsaat; 0.1470 1.8040*
dummy201809, -0.1062 -5.1293*** -0.0706 -2.0762%**
dummy202110, -0.1442 -7.4541%%* -0.0906 -1.9658**
Sabit 4.0305 11.8514%*** 4.5420 253.5029***
Wald Testi
Wepemoat 0.1835 (0.2785)

loginsaat
Wir 36.9074 (0.0000)***

Notlar: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. A kisa
donemi temsil etmektedir. + ve — sirasiyla pozitif ve negatif soklar: ifade eder. Degiskenler i¢in kullanilan Wgg ve Wy g
simgeleri sirastyla kisa ve uzun dénem Wald testi sonuglarini gostermektedir.

Tablo 15: Tansal Istatistikler

ARDL NARDL
Thg 0.0925 (0.9117)  0.0416 (0.9593)
Ther@pe) 1.4833 (0.1200)  1.4553 (0.1262)
Ziiercarch) 0.2377 (0.6266)  0.3493 (0.5554)
RR 0.6653 (0.4162)  0.2625 (0.6093)
R? 0.9084 0.9088

Diizeltilmis R? 0.8981 0.8978

Tog s ;(ilET( arcy » RR sirastyla Breusch-Godfrey LM,
ARCH Heteroskedasticity, Ramsey Reset test istatistiklerini

temsil etmektedir. Bu test istatistiklerinin F testi sonuglari
ve parantez i¢inde ise olasilik degerleri yer almaktadir.

Tablo 15’in tanisal istatistikler baghigi altinda tanimlanan
ARDL (2, 2, 0, 8) ve NARDL (2, 0, 2, 0, 8) modelleri i¢in
"Otokorelasyon yoktur", "Hata terimi degisen varyans
icermemektedir", "Model tanimlama hatas1 yoktur" seklinde
kurulan Hy hipotezleri sirasiyla Breusch-Godfrey LM(XZBG),

ARCH Heteroskedasticity()(ﬁET ( ARCH)), Ramsey Reset(RR)

test istatistikleri ile smmanmaktadir. Test istatistiklerine
iliskin bulgular incelendiginde, modellerin otokorelasyon
icermedigi, degisen varyansin olmadigi ve model kurma
hatasinin  olmadig1  seklindeki sifir  hipotezlerinin
reddedilemedigi  goriilmektedir. Buna gdre, model
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otokorelasyon, degisen varyans sorunu ve model kurma
hatas1 icermemektedir. Bununla birlikte, modellerin
aciklama giiclinii dlcen  R? ve diizeltilmis
R? (Diizeltilmis R?) degerleri, bagmmsiz degiskenlerin
bagiml degiskende meydana gelen degisimleri aciklamada
oldukca yiiksek bir agiklama giiciine sahip oldugunu
gostermektedir.

Sekil 14°te gosterilen CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri %95
gliven araliginda, istenilen sinirlar igerisinde oldugu igin
kurulan modeller istikrarlidir.

P
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Sekil 14: CUSUM ve CUSUMSQ Test Sonuglari

6. Sonug

Tiiketiciler, kisisel mali durumlarina ve genel ekonomiye
yonelik davranis ve beklenti olustururlar. Bu davranis ve
beklentileri gozlemlemek icin tiiketici giiven endeksine
basvurulur. Bu anlamda tiiketici gliven endeksi ekonomik
durumlar karsisinda erken uyarma anlaminda dnem kazanir.
Ayni durum sektorel giiven endeksleri i¢in de gecerlidir.
Sektorel giiven endeksleri girisim yoneticilerinin mevcut
ekonomik duruma yonelik degerlendirme ve gelecekteki
beklentileri hakkinda bilgi verir. Dolayisiyla bu ¢aligmada
ele alman konunun, is adamlarmin ve hane halkinin
beklentisini 6lgmeye yonelik olmasi agisindan 6nemli
oldugu sdylenebilir.

Tiiketici giiven endeksini bagimli degisken sektorel giiven
endekslerini ise bagimsiz degisken olarak ele alarak her bir
sektore ait gliven endeksini ayri ayri analiz eden bir
caligmanin literatiirde yer almadig1 dikkat ¢ekmektedir. Bu
calismanin amaci, tiikketici giiven endeksi ile sektorel giiven
endeksleri arasindaki kisa ve uzun dénem iliskilerin simetrik
mi yoksa asimetrik mi oldugunu tespit etmek. S6z konusu
simetrik ve asimetrik etkinin yonti ve biiylikliigli hakkinda
bilgi sahibi olmaktir ve bdylece sektorlerin tiiketici
iizerindeki etkilerini detayl1 olarak incelemektir. Simetrik
etkinin ARDL ve asimetrik etkinin ise NARDL yaklagimi1
ile test edildigi calismanin sonuclarina gore, asimetrik
etkinin dikkate almmadigi durumda model kurma hatasi
ortaya ¢ikmaktadir.

Imalat sektor giiven endeksindeki degisim sonucunda,
tiiketici giiven endeksi lizerinde kisa donemde simetrik,
uzun donemde ise asimetrik olarak anlamli etkiler
gozlemlenmistir. Kisa donemde tiiketici giiven endeksi
simetrik olarak ayn1 yonlii (pozitif) bir etki gosterirken, uzun
donemde asimetrik ve yine pozitif yonlii anlamli bir etki
gostermektedir. Bununla birlikte, uzun dénemde imalat

sektor giiven endeksindeki negatif soklarin, pozitif soklara
kiyasla tiiketici gliven endeksi iizerinde daha giiclii bir ekti
yarattig1 sonucuna ulagilmistir.

Ticaret sektor giiven endeksindeki degisim sonucunda
tiiketici gliven endeksi {izerinde kisa ve uzun dénemde hem
simetrik hem de asimetrik etkiler gézlemlenmistir. Simetrik
ve asimetrik sonuglar karsilastirildiginda, hem uzun hem de
kisa donemde ticaret sektor giiven endeksindeki pozitif ve
negatif soklarm, tiiketici giiven endeksini daha fazla
etkiledigi goriilmiistiir. Bu nedenle asimetrik sonuglarin
dikkate alinmasiyla daha anlamli degerlendirmelere
ulasilmaktadir. Uzun donemde, ticaret sektor giliven
endeksindeki negatif ve pozitif soklar karsisinda, tiiketici
giiven endeksi aynmi yonlii ve daha giicli bir tepki
vermektedir. Kisa donemde ticaret sektdr giiven endeksinin
t donemindeki azalisi, tiiketici gliven endeksi {izerinde ayni
yonlii (pozitif), gecikmelerindeki degisimler ise ters yonlii
(negatif) bir etki yaratmaktadir.

Hizmet sektor giiven endeksindeki degisim sonucunda
tiikketici giiven endeksinde kisa donemde simetrik bir etki
gozlemlenirken, uzun dénemde asimetrik olarak anlamli bir
etki oldugu tespit edilmistir. Kisa donemde tiiketici giiven
endeksi t donemde ayni yonlii (pozitif), t-1 donemde ters
yonlii (negatif) bir tepki vermektedir. Uzun donemde ise
asimetrik etkilerin varli§i s6z konusu olmakla birlikte,
2011:01-2024:01 donemi verileri i¢in bu etkinin biiyiikliigii
ve yonii hakkinda net bir ¢ikarim yapmak miimkiin degildir.
Bunun nedeni katsayilarin istatistiksel olarak anlamli
olmamasidir.

Insaat sektor giiven endeksindeki degisim sonucunda
tiiketici giiven endeksi {izerinde kisa donemde simetrik,
uzun donemde asimetrik olarak anlamli  etkiler
gozlemlenmistir. Kisa donemde insaat sektdr giiven
endeksinin t donemindeki artig tiiketici giiven endeksini ayni
yonlii (pozitif), t-1 donemindeki artis ise ters yonlii (negatif)
etkilemektedir. Uzun dénemde ise yalnizca insaat sektdr
giiven endeksindeki azalislarin, tiiketici giiven endeksi
iizerinde ayni yonlii (pozitif) bir etki yarattifi sonucuna
ulasilmigtir.

Calismanin bulgularina gore, Eyliil 2018 ve Ekim 2021
donemlerindeki yapisal kirilmalarin  tiiketici  gliveni
iizerinde farkli dinamiklerle kalict etkiler yarattigin1 ortaya
koymaktadir. 2018’deki  kirilmanin  etkisi  zamanla
belirginlesirken, 2021’deki kirilma tiiketici giiveninde ani
ve gliclii bir diisiise neden olmus; bu diislis uzun vadeye
yayilan kalic1 bir baskiya doniismiistiir. Ozellikle 2021
kirilmasinda yalnizca ilgili donemin degil, ayn1 zamanda
modelin ortaya koydugu gecikmeli donemlerin de
istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, bu kirilmanin
etkisinin kisa siireli bir sokun &tesine gecerek zaman iginde
gecikmeli  ve  kademeli  bigimde  hissedildigini
gostermektedir. Bu durum, 2021 yilina ait ekonomik
kosullarin tiiketici giiveninde sadece ani bir diisiise yol
acmadigini, aynt zamanda etkilerinin sonraki donemlerde de
stirdiigiinii ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgulara gore,
ekonomik dalgalanmalar ve politika degisikliklerinin
tiketici beklentileri iizerinde hem anlikk hem de zaman
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icinde gecikmeli etkiler yaratabilecegini gostermektedir.

Giiven endeks serilerinin zaman boyunca oynakligmin ¢ok
fazla oldugu gozlemlenmektedir. Dolayisiyla bu gibi
degiskenlerde s6z konusu asimetrik iligkinin incelenmesi,
simetrik bir incelemeye gore daha kapsamli ve etkin bir
analiz yapabilme olanag: tanimaktadir. Bu yaklasim yapilan
incelemenin daha dogru ve kapsamli sonuclar ortaya
koydugunu goéstermektedir. Bu yiizden simetrik etkinin tek
basina modele dahil edilmesi hatali  sonuglar
dogurabileceginden, asimetrik etkinin de mutlaka goz
onilinde bulundurulmasi gerekir.

Giinlimiizde tiiketici davraniglari, ekonomik siireclerin
anlasilmasi, politika yapicilarin karar alma siiregleri ve
gelecege yonelik tahminlerde bulunulmasi agisindan kritik
bir dneme sahiptir. Bu baglamda, tiiketici giiven endeksi,
ekonomik faaliyetlerin degerlendirilmesinde ve ekonomik
politikalarimin tasarlanmasinda etkili bir gosterge olarak 6ne
ctkmaktadir. Calismanin bulgularinin, politika yapicilarin
daha isabetli kararlar almasmna ve gelecege yonelik
tahminlerin daha saglikli bir sekilde yapilmasma katki
sunacag1 ongoriilmektedir.
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Extended Summary

This study examines the short- and long-term relationships
between the consumer confidence index (CCI) and sectoral
confidence indices. It investigates whether these
relationships are symmetric or asymmetric. It also gives
information about the direction and magnitude of these
effects.

The structure of the study is as follows: Chapter 1 introduces
the research topic, Chapter 2 covers expectation theory,
Chapter 3 presents a literature review, Chapter 4 explains
the dataset and econometric methods, Chapter 5 presents the
findings of the analysis, and Chapter 6 provides conclusions
and evaluations.

In the literature, the relationships between the consumer
confidence index (CCI) and variables such as stock prices,
exchange rates, economic growth, unemployment, and
inflation have been widely studied. However, no studies
have analyzed sectoral confidence indices as independent
variables and the consumer confidence index as the
dependent variable.

Monthly data for the period 2011:01 to 2024:01 were used
for the empirical study. The stationarity of the series were
determined by Augmented Dickey Fuller (ADF) and
Phillips-Perron (PP) unit root tests. The Bai-Perron
Structural Break Test, which takes into account structural
breaks, was also used. Then, the linear Distributed Lag
Autoregressive (ARDL) model, which takes into account
symmetric effects, and the nonlinear ARDL (NARDL)
model, which takes into account asymmetric effects, were
analyzed.

According to the ARDL and NARDL bounds test results, a
long-term relationship was determined between the
consumer confidence index and the sector confidence
indices.

Changes in the manufacturing sector confidence index affect
the consumer confidence index symmetrically in the short
term and asymmetrically in the long term. In the short term,
the consumer confidence index is positively impacted. In the
long term, the impact of negative shocks on the consumer
confidence index becomes more pronounced.

Changes in the trade sector confidence index affect the
consumer confidence index symmetrically and
asymmetrically in both the short and long terms. However,
asymmetric effects are stronger. In the long term, changes in
the trade sector confidence index positively influence the
consumer confidence index. In the short term, the trade
sector confidence index initially has a positive impact,
followed by a negative impact on the consumer confidence
index.

Changes in the service sector confidence index affect the
consumer confidence index symmetrically in the short term
and asymmetrically in the long term. However, the long-
term effects are not statistically significant.

Changes in the construction sector confidence index affect
the consumer confidence index symmetrically in the short
term and asymmetrically in the long term. In the short term,
an increase in the construction sector confidence index first
has a positive effect, followed by a negative impact on the
consumer confidence index. In the long term, decreases in
the construction sector confidence index affect the consumer
confidence index in the same direction.

The study shows that the structural breaks in September
2018 and October 2021 have had lasting effects on consumer
confidence. The effect of the 2018 break increased over
time, while the 2021 break caused a sharp decline and
created long-term pressures. The delayed values of the 2021
break are also significant. This suggests that the impact of
economic shocks may vary depending on the conditions of
the period.

Consumer confidence is a crucial indicator for
understanding economic processes and making predictions.
The findings of this study are expected to assist
policymakers in making more informed decisions and
improving economic forecasts.



