BEKLENTiI ENDEKSLERiINiIN SANAYi URETiMi UZERINE ETKiSi
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Oz

Bu calismada sanayi Uretim dizeyinde etkili olan geleneksel makroekonomik faktorlerden farkh olarak
Ureticilere ve tuketicilere yonelik gliven endeksleri araciligiyla ekonomiye duyulan giivenin liretim seviyesi
Gzerindeki etkisi arastirilmistir. Calismada kullanilan veri seti Tirkiye igin ayhk olarak 2007:01-2017:12
dénemini kapsamaktadir. incelenen dénemin 2008 krizini de icinde barindiran bir dénem olmasi sebebiyle kriz
etkisinin gorildugu 2007-2010 donemi ile kriz sonrasi gorece istikrarli donem olarak kabul edebilecegimiz
2010-2017 dénemleri ayri ayri incelenmistir. incelenen dénemde verilerin hepsinde mevsimsellik ve trend
bilesenlerinin varligi saptanmis ve arindirilmistir. Birim kok testleri vasitasiyla tim degiskenlerin ayni
dereceden duragan oldugu saptandiktan sonra elde edilen VEC modelleri neticesinde tlketici glven
endeksinin sanayi Uretimi Gzerinde belirli diizeyde etkili oldugu, reel kesim gliven endeksinin etkisinin tiketici
gliven endeksine kiyasla daha sinirli kaldigi gérilmektedir. Her iki analiz dénemde de kriz donemlerinde giiven
endekslerinin etkilerinin daha belirgin olarak hissedildigi gézlemlenmistir.
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THE IMPACT OF EXPECTATION SURVEYS ON PRODUCTION

Abstract

This study aims to analzye the effect of confidence on industrial production by using consumer confidence
and real sector confidence indices. The data set covers Turkish monthly data of 2007:01-2017:12. Since the
time period covers the 2008 crisis, the periods are analyzed seperately; the crises period of 2007-2010 and
the rather stable period of 2010-2017. The data is analyzed for seasonality and trend components and
adjusted for the analzed period. The stationarity of all the variables are tested by unit root tests and the VEC
models results reveal that the effect of consumer confidence index on the industrial production is observed
significantly however the effect of real sector confidence index on industrial prioduction index is less
significant when compared to the consumer confidence index. In both analysis periods, the effect of
confidence indices reveals a more significant effect on production during the crisis periods.
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1. Girig

Diinya 2007 yilinda baslayan ve etkileri uzun siire hissedilen en genis kapsamli ve etkili finansal
krizlerinden birine sahne olmustur. Gerek akademik calismalarda gerekse sektor temsilcileri
tarafindan gerceklestirilen calismalarda yasanan krizin etkileri farkli yaklasimlardan analiz edilmeye
cahsiimistir. Bu galisma ile toplumun farkl kesimlerinin ekonomi hakkindaki egilimlerini 6lgmeye
yonelik gercgeklestirilen gliven endeksi bulgularinin  sanayi Uretimi Gzerindeki etkisi
incelenmektedir. Kiresel kriz sonrasi donemde Turkiye’de iki farkl kesim olan tiketicilere ve llke
ekonomisine yon veren ust duzey Ureticilere ait beklentilerin tlkenin sanayi lretimi izerinde ne
diizeyde etkili oldugu konusu arastiriimaktadir.

Calisma konusu farkh dlkeler icin cesitli makro ekonomik degiskenleri dikkate alinarak
uygulanmistir. Benzer bicimde Turkiye icin de yapilmis ¢ok sayida calisma mevcuttur. Ancak kriz
donemleri tlkelerin makro ekonomik gostergelerinin yapisinda ve iktisadi aktérlerin davranis ve
beklentilerinde degisim ve donitsimler gergeklestirmektedir. Bu degisiklik kisa vadeli de
olabilmekte kalici da olabilmektedir. Calisma bu noktada incelenen tarih ve kullanilan yontem
bakimindan diger ¢alismalardan ayrismaktadir.

Beklentilerin iktisadi degiskenler lizerine olan etkisinin teorik temelleri incelendiginde Keynes
‘animal spirits’ hayvansal icgtidii kavrami ile karsimiza ¢ikmaktadir. Keynesin bu kavramdan yola
cikarak ekonomide gliven, beklenti gibi kavramlarin etkilerine degindigi dériilmektedir. Bu etkiler
insanlarin ve isletmelerin aldiklari kararlarda etkili oldugu ve bu nedenle hizh bir sekilde donisiim
gosterebilecegi dolayisiyla makro iktisadi yapiyi derinden etkileyecek hizli davranis degisikliklerinin
olabilecegi savunulmaktadir.

Ekonomik beklentilere bagh olarak tiiketiciler gelecege yonelik belirsizligin arttigi dénemlerde
tiketim miktarini azaltmakta veya ertelemektedir. Alinan bu karar takip eden dénemlerde ulke
biylime rakamlarini etkileyebilmektedir. GSYiH’si daralan bir ilke tiiketimini daha da azaltip
nihayetinde liretim seviyelerinin de diismesi ile sonuglanmaktadir. Aksi durumda ise belirsizligin
azalmasi halinde tiiketicilerin harcamalarinin artmasi ve Uretimin artisi ile neticelenmektedir.

Belirsizlik ile dolayisiyla ekonomik beklentiler ile ilgili tiiketici ve Uretici algisi dogrudan Gretim
ve blyume gibi reel sektor dinamiklerini etkilemektedir. Ancak bu iliskinin varligi zaman iginde,
gecikmeli olarak ortaya g¢ikmaktadir. Bu durum iki agidan onemlidir, ilki; arada iliskinin var olup
olmadigl akademik galismalar ile incelenmeli ve eger var ise bu iliskinin varligi ve yapisi ortaya
koyulmalidir. Akademik galismalarda bu yapinin irdelenmesinin temel nedeni de budur. ikinci
onemli nokta ise bu iliskinin varhiginin kabulu halinde Ureticiler, tiiketiciler, yatirnmcilar ve politika
yapicilan tarafindan zaman gecmeksizin dolayisiyla aldanma mekanizmasi olusmaksizin glven
endekslerinin dikkate alinmasi ve isaret ettikleri duruma iliskin pozisyon alinmasi agisindan 6nem
arzetmektedir. Burada yapilan ¢alisma ve kurulan modeller incelenen dénem icin gecerli sonuglar
vermekle birlikte gliven endekslerinde meydana gelen bir degisimin ortalama ka¢ dénem sonra
Uretim slreclerinde kendini gosterecegi konusunda bilgi vermektedir.

Bu calisma ile farkli Glkelerde yapilan ¢alismalara benzer sekilde olusturulan, Turkiye'ye ait
Tiiketici Guven Endeksi ve Reel Kesim Giliven Endeksi verileri ile tiiketicilerin ve Ureticilerin
ekonomiye yonelik iyimserlik ve kétimserlik duzeylerini 6élgmek ve buna bagh olarak gelecege
yonelik daha etkin bir Giretim planlamasi yapilmasina destek olmayi hedeflemektedir. Calismada
kullanilan degiskenler arasi iliski VEC modelleri ile test edilmistir.

Calismanin ikinci boliminde literatlirde farkh Ulke giiven endeksleri ile makroekonomik
degiskenler arasi ve ozellikle Uretim seviyesi arasi iliskiye yonelik yapilan c¢alismalar
ozetlenmektedir. Takip eden bélimde calismada kullanilan veri seti ve yontem agciklanirken
dordiinci bolimde yapilan amprik analiz bulgularina yer verilmektedir. Son bolim sonug ve
degerlendirmeleri icermektedir.
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2. Literatiir Ozeti

Konu hakkinda daha once yapilan galismalar incelendiginde 6zellikle daha uzak ge¢miste
yapilan calismalar makroekonomik faktorlere kiyasla gliven endekslerinin ek bilgi sunabilmesi
acisindan degerlendirilmesi halinde farkli ve birbirleriyle celisen bulgular elde edildigi
gorilmektedir. Bir yaklasim tiiketim fonksiyonun tahmininde giiven endekslerinin otonom bir role
sahip oldugu ve agiklayici bir degisken olarak kullanilabilecegini ileri stirmektedir (Mueller, 1963;
Fair, 1971; Adams ve Klein, 1972). Diger yaklasim ise giiven endekslerini farkli makroekonomik
faktorlerin bir sentezinden ibaret olarak gérmektedir (Hymans, 1970; Shapiro, 1972; Lovell, 1975).

Son dénemde yapilan ¢alismalar ise tiketici gliveninin ¢cok daha genel ve kapsayici bir kavram
oldugunu ve sadece makroekonomik faktorler ile agiklanmasinin miimkin olmadigini bunun yani
sira tiketicilerin icerisinde bulunduklari diger psikolojik, politik vb. faktorlerin de etkili olabilecegini
ileri stirmektedir (Garner, 1991; Fuhrer, 1993; Carrol vd., 1994; Acemoglu ve Scott, 1994; Kumar
vd., 1995; Matsuka ve Sbordone, 1995; Golinelli ve Parigi, 2004). Ozellikle, ekonomik aktivitenin
normal seyrinin disinda siradisi gelismelerin yasandigi donemlerde giiven endekslerinin tahmin
glclinlin ve etkisinin daha belirgin hissedildigi gézlemlenmektedir (Mishkin, 1978; Throop, 1992;
Fuhrer, 1993; Desroches ve Gosselin 2002). Elde edilen bu bulgular Katona (1951, 1975) tarafindan
ileri stirtlen insanlarin gelecege yonelik gliven dizeylerinin tiiketim kararlarindaki en temel
faktorlerden biri oldugu 6nermesini destekler niteliktedir.

Yapilan galismalar gliven endekslerinin etkilerinin genellikle daha kisa surelerde etkili oldugu
ileri sirerken Gelper vd. (2011) tarafindan gergeklestirilen calisma ise tiiketici gliven endeksinin
tahmin giictinii farkli zaman boyutlari igin test etmis ve endeksin hem kisa dénemde hem de daha
uzun zaman ufkunda da tahmin glicini korudugu sonucunu elde etmistir. Calisma tiiketimin
actklanmasinin yani sira dayanikh tiiketim mallari, dayaniksiz tiketim mallari ve hizmet tiketimi
bakimindan incelemistir. Granger nedensellik analizinin kullanilmis oldugu ¢alismada hizmet
tlketiminin tiketici gliveni tarafindan daha iyi agiklandigi gorilmastiir.

Tirkiye ekonomisine yonelik yapilan calismlar incelendiginde agirlikli olarak giiven endeksleri
ile borsa endeksi arasi iliskilerin analiz edildigi gbozlemlenmektedir. Arisoy (2012) calismasi ise
Tirkiye'de tuketici ve reel kesim gliven endeksleri ile istihdam, hisse senedi piyasasi, tiketim
harcamalari ve Uretim degisimlerini kapsayan farkli makroekonomik verileri icermektedir. Analiz
sonucu given endekslerinin makro degiskenler (zerinde etkisi oldugunu destekler niteliktedir.
Analiz metodu olarak VAR ve Granger nedensellik analizi kullaniimistir. Calismada elde edilen temel
sonuglardan biri de Tiketici gliven endeksinin tiiketim harcamalari, Reel kesim giiven endeksinin
ise Sanayi Uretimindeki gelismeleri agiklar nitelikte oldugudur.

Gunes ve Celik (2010) calismasinda ise Tirkiye’nin de icerisinde bulundugu gelismis ve
gelismekte olan ulke gruplan tlketici gliveninin ekonomik faaliyet Gzerindeki etkisi agisindan
kiyaslandiginda gelismekte olan tlkelerin tiketicilerinin gliven verisinin ekonomik faaliyet Gzerinde
etkili olmadigi ancak gelir seviyesinin artisiyla tasarrufta kaydedilen artisla beraber ekonomiye
duyulan giivenin tiiketim Uzerinde etkisinin arttigl gozlemlenmistir. Calisma gelismis ve gelismekte
olan llkelerin iktisadi aktorlerinin makro ekonomik degiskenler karsisinda aldiklari kararlarin,
beklentilerinin ve beklentilere gosterdikleri tepkinin farklilastigini gostermesi bakimindan
onemlidir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada kullanilan veri seti Tirkiye icin aylik 2007:01-2017:12 dénemini kapsamaktadir.
Calismada kullanilan veriler ve elde edilen kaynaklar Tablo 1'de gésterilmektedir. Tim verilerde
mevsimsel bilesenin varligr saptanmis Census X-12 yontemi kullanilarak mevsimsel dizeltme
yapilmis ayrica trend bileseninden arindirma islemi uygulanmstir. incelenen dénemin 2008 krizini
de iginde barindiran bir dénem olmasi sebebiyle kriz etkisinin gorildigi 2007-2010 donemi ile kriz
sonrasi gorece istikrarll donem olarak kabul edebilecegimiz 2010-2017 ddénemleri ayri ayri
incelenmistir. Bu incelemenin bir nedeni kriz déneminin incelenen dénemde sonuglarda
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yaratabilecegi sapma diger bir sebep ise kriz donemi ile kriz sonrasinda istikrarin var oldugu
doénemlerde beklentilerin reel kesime etkisini ayri ayri inceleme hedefidir.

Tablo 1: Degiskenler ve veri kaynaklari

Veriler Tanim Kaynak

Sanayi lretim Tirkiye’de aylik sanayi Uretim anketi araciligiyla sanayi retimindeki degisim TCMB
endeksi: SUE Olgtilmektedir.

Tiiketici given Aylik tlketici egilim anketi ile tiketicilerin kisisel mali durumlari ve genel TCMB

endeksi: TGE ekonomiye iliskin mevcut durum degerlendirmeleri ve gelecek donem
beklentileri ile yakin gelecekteki harcama ve tasarruf egilimlerinin
Olctlmektedir.

Reel kesim  Ulke ekonomisinde etkili yere sahip Ust diizey ydneticilerin yakin gecmis, TCMB
gliven endeksi: mevcut durum ve gelecege yonelik beklentilerini alarak imalat sanayinin kisa
RKGE dénemli egilimini yansitmasi amaglanarak uygulanan aylik anket verilerinden

elde edilmektedir.

3.1. Ekonometrik Metodoloji

Calismada Beklenti endeksleri ile Sanayi Gretimi arasindaki iliskinin varligini ve dnem derecesini
incelemek igin uygulanacak yontemin seciminde ilk etapta degiskenlerin duraganlk derecesi
incelenmistir. incelenen alt dénemler ve dénemin tamamini kapsayacak sekilde duraganlik
sinamasl yapilmistir. Sinama ig¢in ADF (Augmented Dickey Fuller) birim kok testi kullaniimistir.
Kullanilan veriler trend bileseninden arindirildigi icin sabit terim olan trend olmayan secenek
kullaniimistir. Tim degiskenlerin incelenen her iki dénem i¢in de birim kdke sahip oldugu ve birinci
farklari alindiginda duragan hale geldikleri saptanmistir. Bu asamadan sonra Vektor Hata Diizeltme
Modeli (VECM) kullanilmistir. Bu analiz yontemi ile hem Johansen estiimlesme yontemi ile elde
edilen uzun dénem denge iliskisinin yorumu hem de hata diizeltme mekanizmasinin elde edilmesi
mumkundur. Elde edilen uzun dénem denge iliskisi Johansen estimlesme testi ile (landa max ve
landa trace) test edilmistir.

Geleneksel zaman serileri analizinde makro ekonomik zaman serileri incelendiginde temel
bilesenler olarak, trend, mevsimsellik ve konjonktiirel dalgalanmalar incelemeye konu olan ¢ogu
degiskende karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada incelenen degiskenler olan Sanayi tiretim endeksi
ve ekonomik gidisat ile iliskili olarak olusan reel kesim gliven endeksi ile tiiketici gliven endeksleri
de incelendiginde trand etkisi ve mevsimsel etkilerin var oldugu gorilmustir. Geleneksel zaman
serileri analizlerinde degiskenler arasindaki iliskileri agiklamadan 6nce deterministik bilesenlerden
degiskenleri arindirma yoninde de ilerlemektedir. Trend ve mevsimsel bilesenlerin varligi
incelenen zaman serilerinde yakin dénemlerde benzer yonlii hareketler olusturmasi sebebiyle
incelenen degiskenlerin birbirlerine etkisi olmasa dahi deterministik yapidaki benzerlik sebebiyle
yaniltici sonuglar vermektedir. Ayrica bu etkilerden arindirilmamasi halinde duragan trend duragan
olan bir silirecin trendden arindirlmamasi sebebiyle duragan disi bir sire¢ vyapisi
gosterebilmektedir. Bu durumda deterministik bilesenlerden arindiriimayan verilere fazladan fark
alma ya da duragan olan bir siirece duragan disi bir siireg icin uygun olan analizlerin yapilmasi s6z
konusu olabilmektedir. Deterministik bilesenlerden arindirma isleminin ikinci adiminda duragankik
sinamasi yapilmistir. Makro ekonomik verilerin analizinde kullanilan yéntemler incelendiginde
klasik teoride var olan duragan veriler ile yapilmakta olan yaklasimlar yetersiz kalmaktadir. Bunun
sebebi 6zellikle ekonomilerde yasanan gegici ya da kalici soklar, dengesizlikler ve bunlarin yaratmis
oldugu etkilerdir. Bu etkiler bazi donemlerde kalici hale gelmek suretiyle zaman serilerinin yapisini
bozmakta ve fark duragan siire¢ olarak tanimlamakta oldugumuz sirecler ile analiz yapilmasini
gerekli kilmaktadir.

3.1.2. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Vektor otoregresif (VAR) modelleri ilk Sims (1980) tarafindan ortaya koyulmustur. Calismada
ortaya koyulan sistemde her bir degisken kendi ve diger degiskenlerin p gecikmesini iceren
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dogrusal fonksiyonu olarak tanimlanmak suretiyle modeller olusturulmustur. iki degiskenli ve tek
gecikmeli bir VAR modeli asagidaki sekilde tanimlanmistir;

Ye=ag+aX +a,Y  +Sy, (1)
X =by +bXx ; +b,y, , +&, (2)

Burada tanimlanan tim degiskenlerin ayni dereceden duragan olmasi halinde
U, =Y, — %o — 7% lliskisi kullanilarak elde edilen hata terimi U, diizey seviyede duragan ise (

u, : 1(0)) asagidaki hata diizeltme mekanizmasi tanimlanmaktadir;
AY, = Byt BAX AU, + & = By + BAX + (Y, — Vo — 7% ) TE, (3)

Burada lamda (A) hata dizeltme terimidir ve. —1p AP 0 araliginda deger almasi
beklenmektedir. Bu aralikta deger almasi halinde ve istatistiksel olarak anlamli ise meydana gelen
bir sokun her donem ne kadarinin tekrar dengeye déonme egilimi gésterecegini ifade eder.

Engle and Granger (1987) galismasinda yer verilen Vektor Hata Dlzeltme Modeli bu hata
dizeltme katsayisini dikkate alir ve VAR modelinin icinde yer almasi ile asagidaki sistem olusur;

Ay, = ﬂyo + :ByylAYH + ﬂyxAXt—l + /’i’y Yea =70~ 7/1X171)+Uyt (4)

AX =B+ ﬂxylAyt—l + Boa% y + 4, (Vi = Yo = V1% 1) Uy (5)
Bu sistem ayni model yardimi ile hem uzun donem denge iliskisini elde etmeye hem de VAR
modelleri ile kisa donem dinamiklerini birlikte incelemeyi saglar.

Calismada Vektor Hata Dlzeltme Modeli sonuglari Johansen estiimlesme test sonuglari ile
desteklenerek sunulmustur. Kullanilan Johansen test prosediirii asagida kisaca agiklanmustir.

Johansen yontemi en ¢ok benzerlik ( maximum likelihood, ML) yontemine dayanarak
estiimlesme vektori sayisini sinayan ve bu sekilde estiimlesme parametre tahminlerini elde edilen
bir ydontemdir.

(6) nolu denklemde IT katsayilari (NxN) boyutlu matris ve X,, p boyutlu degisken vektori
tanimlanmakta ve g (0,A) sifir ortalamali A varyans matrisi ile normal dagilan bir vektor olarak
tanimlanmistir.

X, =TL X+ AT X+ 212,00, (6)

Burada X, duragan olmayan ancak birinci farki duragan bir sirectir (Johansen, 1988). Siklkla

kullaniimakta olan Johansen estimlesme modeli Johansen ve Juselius (1990) makalesinde
gelistirilen ve Johansen (1991 ve 1995) calismalarinda gelistirilen ve son hali verilen analiz
yontemidir.

Johansen ve Juselius (1990) calismalarinda esas aldiklari denklem asagidaki gibi kurulmustur,

AX, =T\ AX; +.. 4+ AX o HTIX + 6, (7)

Burada I =—(1-A - A, —..—A)ve IT =_<| ~A-A—..— Ap)olarak tanimhdir ve uzun dénem

dengesi [T = gf’' olarak tanimlanmigtir. Yontem iki ayri olabilirlik oran testi ile sinama yapmaktadir.

IT matrisinin ranki estimlesme vektérlerinin sayisini vermektedir. II matrisinin ranki
incelendiginde (g farkli durumla karsilasilabilir.
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1) Rank (IT) =0, geleneksel VAR modeli s6z konusudur.
2) Rank (IT)=p, Il matrisinin ranki tamdir ve X, duragandir.
3) Rank (IT) =r < p, bu durumda estiimlesme yani uzun dénem denge iliskisi vardir.

Uygulama sistematiginde Avax V€ Arrace istatistikleri hesaplanir ve test gergeklestirilir.

Mrrae =—T Zp: In(l—)ﬂ.% seklinde ve Aax =T |n(1_%1) olarak hesaplanir. Trace testi r
i=r+l

estimlesme vektorinin varligini sinayan sifir hipotezi test etmektedir. Alternatif hipotezi ise n

tane estiimlesme iliskisine isaret etmektedir. Maksimum 06z deger testi (AMax ) ise sifir hipotezde

r sayida estimlesme iliskisine karsilik r+1 sayida estiimlesme iliskisini sinayan alternatif hipotezi

sinamaktadir. Testin temel 6zelliklerinden biri daha 6nce de ifade edildigi gibi ayni dereceden birim

kok slirecine sahip veriler igin testin gegerli olmasidir.

4. Ampirik Bulgular

ilk adim olan deterministik bilesenlerden arindiriimis olan zaman serilerinin birim kék analizinde
incelenen her dénem igin ayri ayri ve genel olarak bilgi vermesi igin tim dedneme ADF birim kdék
analizi uygulanmistir. ikinci adimda vektér hata diizeltme modeli ve estiimlesme analizi sonuglari
sunulmusgtur.

4.1. Birim Kok Test Sonuglar

Tim degiskenler trend ve mevsimsellikten arindirilmis olmasi sebebiyle ekonometrik
metodoloji kisminda iki nolu denklem ile gosterilmis olan yiginimin oldugu fakat trend bileseninin
olmadigi model ile teste tabi tutulmustur. ADF testinin DF testinden temel farkinin hata
terimlerinde serisel korelasyon olmasi halinde fark alinmis gecikmeli bagimli degiskeni modele
katmasi oldugu daha once belirtilmisti. Her bir degisken icin yapilan analizde gecikme uzunlugu AIC
bilgi kriterine gore belirlenmis ve Tablo 2’de parantez igcinde gecikme uzunluguna yer verilmistir.

Tablo 2:ADF Birim Kok Test Sonuglan

Degisken ADF ADF ADF ~ ADF
2007-2017 2007-2010  2010-2017 (Birinci Fark)
SUE -2.4037 (2) -1.365 (1) -2.256(3) -4.282(10)
RKGE -2.9683 (1) -1.886 (1) -2.080(0) -8.349 (0)
TGE -2.8091 (0) -1.960 (1) -2.223(9) -10.467(0)

ADF Kritik Degerleri: %1; -3.4856, %5; -2.8857, %10; -2.5797

Tablo 2’den de goriilebilecegi gibi tim degiskenlerin tiim donemler i¢in yapilan analizlerde
birim koke sahip ve birinci farki alindiginda duragan hale gelen yapida oldugu gériilmustir. Yalniz
reel kesim gliven endeksinin 2007-2010 doénemi igin yapilan birim kok analizinde testin
anlamliliginin %1 hata payina gore olusturulan kritik degere gore birim kéke sahip oldugu diger
degiskenlerin %5 icin dahi sinanmasi halinde birim kékin varligina isaret ettigi saptanmustir.

4.2, Vektor Hata Diizeltme Modeli ve Estiimlesme Sonuglari

Birim kok analizi sonucunda duragan olmayan yapinin varhigi gézlemlenmis olan degiskenlere
uygulanabilecek analiz yontemi olarak hem uzun dénem dengesinin hem de kisa donem
dinamiklerinin birlikte incelenebilecegi hata diizeltme modeli uygulanmistir.

Tlketici ve reel kesim glven endeksinin sanayi Uretimine etkisini incelemek amaciyla
olusturulan modellerde dncelikle her bir degiskenin uretim lizerine etkisini ayri ayri, ikinci agsamada
Gretimin her iki degiskenle birlikte agiklandigi esbiitiinlesme iliskileri kurulmustur.
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Kurulan ilk model grubunda kullanilan degiskenler sanayi Uretimi ile reel kesim glven
endeksidir. iliski 2010-2017 dénemi igin ve 2007 — 2010 dénemi igin iki ayri model ile incelenmistir.
Bu dénem ayriminin kullanilma sebebi kriz dénemini icine alan ve icinde gérece blyiik kriz dénemi
icermeyen donemdeki iliski yapisini analiz etmektir. Her iki model de benzer sonuglar vermis, gerek
iz istatistigi gerekse landa max. istatistigine gore esbiitinlesme iliskisinin varhgi kabul edilmistir.
Her iki testte de 2 esbutilinlesik vektorin varligl hipotezi iki model icin de kabul edilmistir.

iki ayri dénem araligi benzer sonuglara isaret etmekle birlikte kriz dénemini iceren periyotta
reel kesim giiven endeksinin sanayi Uretimi ile uzun dénemde iliskisinin daha yiliksek oldugunu
(0.5076>0.3921) ancak hata diizeltme mekanizmasinin nispeten kriz dénemini igeren modelde
daha ge¢ dengeye donis hareketine isaret ettigi gorilmektedir. 2010 — 2017 dénemini kapsayan
modelde hata dizeltme mekanizmasi -0.793 degeri ile negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Sisteme gelen bir sokun her donem yaklasik %80’inin dengeye donme egilimi gosterdigi, meydana
gelen bir sokun etkisinin yaklasik 1.26 donemde sondigiini gostermektedir. Kriz déneminin
incelendigi ikinci modelde ise hata diizeltme mekanizmasi -0.395 degeri ile negatif ve istatistiksel
olarak anlamhdir. Sisteme gelen bir sokun birinci modele nazaran daha yavas dengeye donme
egilimi gosterdigi gorilmektedir. Krizdoneminde her periyodda yaklasik %40’inin dengeye donme
egilimi gosterdigi, meydana gelen bir sokun etkisinin yaklasik 2.5 dénemde sOndigini
gostermektedir.

Tablo 3: Sanayi Uretimi ile Reel Kesim Giiven Endeksi Modelleri

}LTrace Kritik kMax Kritik

Hipotezler  Oz-deger Atrace Amax degerler degerler
Ho Hi Model 1-2 Model 1 Model 2 Model 1 Model 2 Model 1-2 Model 1-2
r=0 r21 0.2617 33.983 20.263 29.863 13.957 15.495 14.265
r<l r22 0.1281 4.1208 6.3066 4.1208 6.3066 3.8415 3.8415
2010:01-2017:12 Model No.
igsel Degiskenler
Bagimli Degisken ECM terimi . A
RKGE TGE Sabit Terim
(1)
-0.793 0.3921
SUE (0.138) (0.097) 016
2007:01-2010:12
Bagimli Degisken ECM terimi I¢sel Degiskenler . A
RKGE TGE Sabit Terim
-0.395 0.5076 (2)
SUE (0.102) (0.091) 0.066

ilk iki model Sanayi Uiretimi (izerine uzun dénemde reel kesim giiven endeksinin etkisinin gerek
kriz doneminde gerekse kriz olmayan dénemde pozitif oldugunu géstermektedir. Reel kesim gliven
endeksinin bir birim artmasi halinde sanayi tretiminde bir dnceki aya gore 0.39 artis gosterecegi
ongorilmektedir. Kriz donemlerinde ise bu iliskinin daha yiiksek oldugu artisin yaklasik 0.51 birim
oldugu gorilmustdr.

Kurulan ikinci model grubunda kullanilan degiskenler Sanayi Gretimi ile Tiketici Glven
Endeksidir. Her iki modelde de gerek iz istatistigi gerekse landa max. istatistigine gore
esbutiinlesme iliskisinin varligi kabul edilmistir. Her iki testte de 2 esbitlnlesik vektorin varligi
hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 4: Sanayi Uretimi ile Tiiketici Giiven Endeksi Modelleri

Hipotezler ~ Oz-deger Afrace AMax Atrace Kritik — Awmax Kritik

degerler degerler
Ho H; Model 3-4  Model 3 Model 4 Model 3 Model 4 Model 3-4 Model 3-4
r=0 rx1 0.2824 40.142 16.115 31.861 11.898 15.495 14.265
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r<l r22 0.0826 8.2804 4.2173 8.2804 4.2173 3.8415 3.8415
2010:01-2017:12 Model No.
icsel Degiskenler
Bagimli Degisken ECM terimi i
¢ gls m RKGE TGE Sabit
Terim 3)
-0.787 0.63
SUE (0.113) (0.11) 0.028

2007:01-2010:12
i¢sel Degiskenler

Bagimli Degisk ECM terimi i
8 gisken erimi RKGE TGE Sal?lt
Terim @
-0.278 1.276
SUE (0.079) (0.302) 0.62

Elde edilen bulgulara gére sanayi Uretimi Uzerine uzun donemde tiketici gliven endeksinin
etkisinin pozitif oldugunu géstermektedir. Bir birimlik tiketici gliven endeksi artisinin gérece derin
bir kriz donemi yasanmadigi déonemde sanayi lretiminde bir dnceki aya gore 0.63 birimlik artis
etkisi yaratacagi ongoriilmektedir. Bu model ile hesaplanan -0.79 hata diizeltme terimi negatif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla sisteme gelen bir sokun her donem %79’u sbnmekte ve
meydana gelen bir sokun etkisinin yaklasik 1.27 donemde tekrar ortalamaya donmesi
beklenmektedir. Kriz dénemini incelemek igin olusturulmus olan dérdiincii model ise bir birimlik
tiketici gliven endeksi artisinin sanayi tretiminde bir dnceki aya gére 1.276 birimlik artis etkisi
yaratacagini gostermektedir. Tlketici gliven endeksi bakimindan da incelendiginde reel kesime etki
kriz déneminde daha yiksektir. Bu model ile hesaplanan (-0.28) hata diizeltme terimi negatif ve
istatistiksel olarak anlamhdir. Dolayisiyla sisteme gelen bir sokun her donem %28’'i sénmekte ve
meydana gelen bir sokun etkisinin yaklasik 3.6 donemde tekrar ortalamaya donmesi
beklenmektedir. Kriz doneminde meydana gelen bir sokun etkisinin daha uzun siirede dengeye
gelmesi tuketici gliveni ile kurulan iligskinin, reel kesim gliveni tizerine kurulan iliski ile benzer yapida
olduguna kriz donemlerindeki soklarin kaliciiginin daha yiksek olduguna isaret etmektedir.

5.Sonug

Calismada Turkiye icin 2007-2017 doneminde sanayi liretim endeksi, reel kesim gliven endeksi
ve tiiketici gliven endeksi verileri 2007-2010 (kriz etkisi) donemi icin ve nispeten istikrarli bir donem
olan 2010 — 2017 donemi igin iki ayri model ile incelenmistir. Analizler sanayi liretimine tiketici
glveninin ve reel kesim gliveninin etkisini bu iki dénem icin ayri ayri ele almaktadir.

ilk asamada incelenen verilere duraganlk analizi yapilmis ve verilerin incelenen tim dénem
araliklari igin ayni dereceden duragan oldugu sonucuna varildiktan sonra hata diizeltme modeli ve
bu analize paralel olarak estiimlesme iliskisi sonuglari raporlanmistir. Hata diizeltme modelinin
analiz yontemi olarak segilmesi ile incelenen dénemde degiskenler arasinda hem kisa dénem
dinamikleri hem de uzun dénem dengesi lzerine yorum yapilabilmistir. Kisa donem dinamikleri
incelenmesi suretiyle sadece degiskenler arasi iliski incelenmekle kalmamis ayni zamanda sisteme
gelen bir sokun kag donem sonra dengeye dénme ihtimali oldugu da yorumlanabilir hale gelmistir.

Temel olarak elde edilen bulgular dért alanda toplanabilir.

ilk olarak, tiiketici giiven endeksinin de reel kesim giiven endeksinin de sanayi iiretimi ile uzun
donemde pozitif iliskili oldugu, beklentilerin reel kesimin en temel makroekonomik
degiskenlerinden biri olan sanayi iretimine olan pozitif etkisidir.

ikinci temel bulgu, kriz ddneminde meydana gelen bir sokun etkisinin daha uzun siirede
dengeye gelmesi seklindedir. Her iki iliski de de soklarin kalicihgi kriz donemlerinde daha yiksek
olarak elde edilmistir. Gerek makro ekonomik degiskenlerin gerekse beklentilerin kriz
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dénemlerinde dengeye gelme yoniinde daha yavas hareket etmesi beklenen ve literatir ile de
paralellik gésteren bir olgudur.

Uclincii temel bulgu; bu pozitif iliskinin kriz dénemlerinde daha kuvvetli bir iliskiye isaret ettigi
2010 — 2017 déneminde ise iliskinin nispeten daha disik etkiye sahip oldugu yonindedir.

Dordiinci ve son bulgu; incelenen donemlerde Tirkiye ekonomisinde sanayi tretim endeksi
lzerine tiketici gliven endeksinin reel kesim gliven endeksinden daha buyik etkisi oldugudur. Bu
iliski yoni ve biylkligl incelenen donemde Tirkiye'de i¢ tiketim agirlikli blylimenin varligl goz
onlne alindiginda analiz sonuglarinin tutarhligina isaret etmektedir.

Sonug olarak makalede elde edilen bulgular gliven endekslerinin 6zellikle ekonomik seyrin
normal disi olarak nitelendirildigi kriz donemlerinde Uretim Gizerinde giicli bir etkiye sahip oldugu
ve ekonominin normal seyrini slirdlirdigl donemlerde ise etkinin azalmasina karsin destekleyici
bir gosterge olarak kullanilabilecegini ortaya koymaktadir.
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THE IMPACT OF EXPECTATION SURVEYS ON PRODUCTION

Extended Abstract

Aim: This study aims to analzye the effect of confidence on industrial production by using
consumer confidence and real sector confidence indices. By using two different confidence indices
it is aimed to test whether the effect of consumers or the producers have a more significant impact
on production.The use of consumer confidence indices to forecast macroeconomic indicators has
been tested in different studies and the results suggest mixed results. One stream of research
claims that macroeconomic variables are the reason for the changes in confidence. However, the
opposing research argues that confidence measures offers additional explanatory information and
is affected by factors other than macroeconomic variables such as psychology and sociology.
Studies such as Garner (1991), Throop (1992) and Desroches and Gosselin (2002) discusses that
the confidence indices can be valuable especially throughout the crisis periods or during major
economic or political fluctuations. Gelper et al. (2011) reveals that consumer confidence is not only
useful as a predictor in the short run but also maintains its predictive power for the long run. This
paper also aims to contribute to the literature by examining the relationship for the Turkish
economy. Most of the studies conducted about confidence focuses on the relationship between
consumer confidence and the stock market performance. Other studies includes other
macroeconomic variables into their analysis.This study solely concentrates on the distinction of
consumers and producers perception on production decisions for the Turkish market.

Method(s): The data set covers Turkish monthly data of 2007:01-2017:12. Since the time period
covers the 2008 crisis, the periods are analyzed seperately; the crises period of 2007-2010 and the
rather stable period of 2010-2017. The data is analyzed for seasonality and trend components and
adjusted for the analyzed period. The stationarity of all the variables are tested by unit root tests
and the VEC models.

Findings: Two different sets of models are used to assess the affect of Consumer confidence and
real sector confidence indices on industrial production. In the first set of models, the relationship
between real sector confidence index and industrial production is analyzed. The analysis is based
on two different sub samples; 2007-2010 and 2010-2017.Both models show similar test results for
trace statistics and lambda max. statistics and reveal a common stochastic drift. Although both
sample periods show similar results, the long run relationship between real sector confidence and
industrial production for the crisis period are stronger. In the second set of models, the relationship
between consumer confidence index and industrial production is examined. The test results for
both of the models show cointegrating vectors. The findings of the model show that consumer
confidence has a positive effect on industrial production in the long run. Similar to the previous
models, the effect is stronger during the crisis periods and it takes longer to return to the
equilibrium.

Conclusion: The main findings of the paper confirm the view of Katona that confidence is
influenced by other factors such as psychology. The results can be summarized under three
headings: a) both consumer confidence and real sector confidence indices show a positive
relationship in the long run; b) the shocks during the crisis periods takes longer time to return to
the equilibrium level; c) the positive relationship is relatively less strong during the 2010-2017
period; d) the effect of real sector confidence index on industrial prioduction index is less
significant when compared to the consumer confidence index. Our empirical results suggest that
confidence indices can be used as one of the driving forces in order to explain the economic
activity. Other factors such as psychology have a significant effect especially in the long run and
during the crisis periods. The effects show rather diminishing power during the normal economic
periods.
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