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Abstract

Expectations have an incontrovertible role in making investment decisions in
the economy. Therefore, the increase and decrease in the level of real
economic activity can be affected by positive and negative changes in the
expectations of economic actors. In this study, the relationship between
expectations and the level of economic activity is examined for the Turkish
Economy in the period of 2010-2021. For this purpose, the symmetrical and
asymmetrical relationships between the real sector confidence index, which is
an indicator of expectations, and the industrial production index, which is an
indicator of the level of economic activity, are tested by Granger causality and
Hatemi-J (2012) asymmetric causality analyze. While the Granger causality
test findings indicate that there is a one-way causality relationship from the
real sector confidence index to the industrial production index, the findings of
the asymmetric causality analysis show that there is bidirectional causality
between the positive and negative cumulative shocks of both variables.

Reel Sektér Giiven Endeksi ve Sanayi Uretim Endeksi Arasindaki Simetrik ve
Asimetrik iliski

0z

Ekonomide yatirim kararlarinin alinmasinda beklentilerin yadsinamaz bir rolii
bulunmaktadir. Dolayisiyla reel ekonomik aktivite diizeyinin artmasi ve
azalmasi iktisadi aktérlerin beklentilerinde meydana gelen olumlu ve olumsuz
degisimlerden etkilenebilmektedir. Bu ¢alismada beklentiler ile ekonomik
aktivite diizeyi arasindaki bu iliski, 2010-2021 déneminde Ttirkiye Ekonomisi
icin incelenmektedir. Bu amagla beklentilerin bir géstergesi olan reel kesim
gliven endeksi ile ekonomik aktivite diizeyinin gbstergesi olan sanayi iretim
endeksi arasindaki simetrik ve asimetrik iliskiler, Granger nedensellik ve
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizleri test edilmektedir. Granger
nedensellik testi bulgulari reel kesim giiven endeksinden sanayi lretim
endeksine dogru tek yoénlii nedensellik iliskisi olduguna isaret ederken,
asimetrik nedensellik analizi bulgulari her iki dediskenin de pozitif ve negatif
birikimli soklari arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugunu géstermektedir.
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1. Giris

iktisadi kararlarin alinmasinda bekleyisler ve belirsizligin énemi Keynes’in belirsizlik
ortaminda eldeki tek bilgi kaynaginin 6znel bir 6zellik tasiyan inanglar ve sezgiler
oldugu fikri ile vurgulanmis ve ekonomik faaliyetin ana belirleyici unsurunun
belirsizlik oldugu belirtilmistir. Glniimizde ise Ullke ekonomilerinde yer alan
krizlerden sonra, yatirimcilarin rasyonel oldugunun varsayildigi geleneksel
teorilerin aksine karar vericilerin duyussal ve bilissel 6nyargilarindan etkilendigini
savunan davranigsal iktisat teorileri 6n plana g¢ikmaktadir. Davranigsal iktisat
teorileri agisindan bakildiginda, yatirrm karari asamasinda yatirimcilarin daima
rasyonel bir davranis bigcimi icinde hareket etmedikleri ve karar alma asamasinda
farkh psikolojik unsurlarin dnemli oldugu gérilmektedir. S6z konusu bu unsurlardan
en onde geleni yatirim yapanlarin gelecek ile ilgili olan beklentileridir. Yatirm
yapanlarin faaliyette bulunduklari piyasaya ne yonden baktiklari ve bu piyasanin
gelecekte olacag yer ile ilgi fikirlerinin tespitinde belirli dénemlerde hesaplanan
gliven endeksleri 6n plana ¢itkmaktadir.

Ekonomik giliven endeksi, bir ekonominin genel durumuna ait Uretimde yer
alanlarin ve ekonominin tiiketici tarafinin beklentilerini yansitan gesitli endekslerin
bir araya getiriimesi sonucunda elde edilen bir endekstir. Bu endeksin elde
edilmesinde bes farkli endeksin mevsim etkilerinden arindirilmis halini kendi agirhk
oranlarina gére hesaplanmaktadir. Ulkemiz ekonomisi icin 2007 yilindan bu yana
diizenlenen ekonomik giiven endeksi TUIK tarafindan ay sonlarinda
yayimlanmaktadir. Endeks degerinin 100’lUn (zerinde olmasi ekonomik ortamda
glivenin ortalama lzerinde oldugunu ifade eder (Evci, 2019: 2894). Ekonomik gliven
endeksinin hesaplanmasinda birlestiriimek suretiyle kullanilan endeksler tiiketici
gliven endeksi ve mevsim etkilerinden arindiriimis reel kesim (imalat sanayi),
hizmet, perakende ticaret ve insaat sektorleri gliven endeksleridir. Ayrica alt endeks
hesaplamalarinda tiiketici, reel kesim, hizmet, perakende ticaret ve insaat
sektorlerine ait toplam 20 alt endeks kullaniimaktadir (TUIK, 2021).

Reel Kesim Glven Endeksinin olusturulmasinda imalat sanayinde faaliyet gosteren
isyerlerinin (ilke ekonomisine yon veren Ust diizey yoneticilerinin; toplam siparis,
mamul mal stoku, ihracat, Uretim, istihdam, sabit sermaye yatirim harcamasi ve
genel gidisata yonelik sorularin mevcut olduklarn iktisadi ankete verdikleri
cevaplardan faydalanilmaktadir. Bu anket ile imalat sanayinde karar verme
davranisi gosteren kisilerin gelecek ile ilgili beklentilerine ve fikirlerine ve gelecege
yonelik dlstnceleri takip edilmekte ve kisa vadede imalat sanayinde faaliyet
gosterenlerin egilimlerini dogrudan belirleyecek genel bir cerceve cizilmektedir.
Bahsedilen endeks degerlerinin basit aritmetik ortalamasi alinarak reel kesim gliven
endeksi olusturulmaktadir. Reel sektore yapilan egilim anketleri, sektorde yer alan
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Ust dlizey yoneticilerin mevcut ekonomik durum ve gelecege yonelik beklentileri
hakkinda bilgi edinmek amaciyla yapilmaktadir (TCMB, 2021b).

1980'li yillardan itibaren disa donik bir sanayilesme stratejisi hedefleyen Tiirkiye
bu kapsamda yillar icinde, Uretmis oldugu sanayi Urlnlerini ve sanayiye dayali
sektorleri gelistirmeyi amaglamistir. Sanayi sektorlii ekonomik gelisime, kiresel
piyasalarda rekabet giiciiniin gelismesine, lilkede genelinde ekonomik biyiime ve
kalkinmanin saglanmasina olanak vermektedir. Sanayi sektoriinde ortaya cikan
gelismelerin ve izlenen iktisat politikalarin, kisa donemdeki etkilerinin her agidan
Olclilebilmesini saglayan sanayi liretim endeksi aylik bazda aciklanarak ekonomik
aktivitenin izlenebilmesini saglamaktadir (TUIK, 2021).

Sanayi sektorlerinde yapilan yatirimlar, blyiik oranda yatirimcilarin gelecek ile ilgili
olan beklentilerinden etkilenmekte ve dolayisiyla gelecekte yapilmasi planlanan
Uretimin belirleyicisi olmaktadir (Khan ve Upadhayaya, 2020: 2). Bu kapsamda
isletmelerin gelecek hakkinda sahip oldugu gliven ile liretim kararlari arasindaki
iliskini tespit edilmesi, kurulmasi planlanan ekonomik politikalar igin ve yatirimcilar
icin 6nem arz edecektir.

Literatlire bakildiginda, ekonomik gliven endeksinin alt kategorilerinden olan
tiketici glven endeksi ve finansal piyasalar arasindaki iliskiyi ortaya koyan
¢alismalar oldugu gorilmektedir. Reel sektéri vurgulamasi agisindan ¢alismanin
literatlre katki saglayacagi distiniimektedir.

2. Literatiir Taramasi

Literatilr irdelendiginde, reel kesimdeki firmalarina uygulanan gliven anketlerinden
elde edilen verilere dayali olarak farkh yaklasimlarla elde edile reel kesim gliven
endeksi verilerinin bircok ekonomide ¢ikti ve ekonomik aktivite dizeyiyle iliskisini
arastiran calismalara rastlanmaktadir. Bu ¢alismalarin dnemli bir bolimi gliven
endeksinin yatirim blyimesinin ve ¢ikti diizeyindeki dalgalanmalarin tahmini ile
ekonomik durumun seyri ile ilgili tahminlerde etkili olup olmayacagi arastiriimistir.
Ancak Tiirkiye ekonomisi icin Reel Kesim Giiven Endeksi ile Sanayi Uretim Endeksi
iliskisinin birlikte arastirildig1 cok fazla ¢alismaya rastlanilmamaktadir. Literatiirde
yer alan calismalarin biylk cogunlugu tlketici giiven endeksi ile farkli makro
ekonomik degiskenler arasindaki iliskiye odaklanirken beklenti olarak reel kesim
gliven endeksini ele alan calismalarin ise daha c¢ok finansal degiskenler ile
incelendigi gorilmektedir. Bu baglamda, calismanin bu kisminda, 6ncelikle reel
kesim gilven endeksinin cikti dizeyi ile iliskisini degerlendiren farkli Glke
uygulamalarini  konu edinen c¢alismalar sunulmusur. Ardindan Tirkiye
ekonomisinde, gliven endeksi ile makroekonomik ve finansal gostergeler arasindaki
iliskiyi degerlendiren calismalara deginilmistir.

Santero ve Westerlund (1996), gliven gostergeleri ile cikti bilesenleri arasindaki
ampirik iliskiyi degerlendirmek icin grafik inceleme, korelasyon analizi ve Granger
nedensellik testleri kullanmislardir. Calismada, reel sektérden anket yoluyla elde
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edilen giiven gostergelerinin ekonomik durumun degerlendirilmesi ve tahmin icin
degerli bilgiler sagladigi belirlenmistir.

Batchelor (2001), ABD ve Birlesik Krallik igin reel kesim gliveni ile ekonomik durum
arasindaki baglantilari 6lgmek icin Markov rejim degisikligi modelini kullanmislardir.
Calismada reel kesim gliveninde meydana gelen bir azalisin, ekonomik biiyiimenin
izleyen doénemlerde azalma olasiligini énemli dlglide arttirdig1 gériilmustir. Bunun
yaninda genel olarak reel kesim glivenindeki bir azalmanin yiksek biyliime
oranlarinda kalma olasihgini diistirdiigi tespit edilmistir.

Mourougane ve Roma (2003) Avrupa Birligi’'nde parasal birlige dahil olan alti Avrupa
tlkesinde (Belcika, ispanya, Almanya, Fransa, italya ve Hollanda) kisa dénemde reel
GSYiH biiyiime oranlarini tahmin etmek icin giiven gdstergelerinin yararli olup
olmadiklarini arastirmislardir. Calismada reel GSYiH ve giiven gostergeleri arasinda
dogrusal bir iliski tahmin edilmis ve tahmin edilen modellerin tahmin performansi
ARIMA modelleriyle karsilastirilmistir. Ele alinan {lkelerin ¢ogunda glven
gostergelerinin kisa vadede reel GSYiH biyiime oranlarini tahmin etmek icin yararh
olabilecegi bulgusuna ulasilmistir.

Taylor ve McNabb, (2007), 1983-1998 doneminde ceyrek donemlik verileri
kullanarak, dért Avrupa (lkesi (Birlesik Krallik, Fransa, italya ve Hollanda) igin
tiiketici ve reel kesim gliveni gostergelerinin ekonomik aktivite diizeyini tahmin
etmedeki performansini ele almistir. Calismada glven gostergeleri ile ekonomik
dongiler arasinda o©nemli korelasyonlar oldugu tespit edilmistir. Glven
gostergelerinin konjonktir dalgalanmalarinin dénim noktalarini belirlemede ve
ekonomik gerileme olasilhigini belirlemede iyi bir tahmin giicline sahip oldugu
belirlenmistir.

Ayuningtyas ve Koesrindartoto (2014) 2000 ile 2013 vyillari arasinda Endonezya
ekonomisinin verilerini kullanarak Tlketici gliven endeksi , reel kesim gliven
endeksi , hisse senedi getiri endeksi arasindaki iliski regresyon yontemi ile test
etmislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore tiketici glicen endeksi ve, hisse senedi
getiri endeksi arasinda negatif yonli bir iliski varken reel kesim gliven endeksi ile
hisse senedi getiri endeksi arasinda pozitif yonla bir iliski mevcuttur.

Sum (2014) 31 farkl tlke ekonomisi icin 1985-2012 vyillari arasinda aylik verileri
regresyon analizi ile tahmin etmistir. Bu amacgla Tiiketici gliven endeksi, is gliven
endeksi ve hisse senedi getiri endeksi verileri kullanilmistir. Sonuglara gore tiketici
gliven endeksinin ve is gliven endeksinin hisse senedi getiri endeksi Gzerinde pozitif
bir etkisi vardir. Bu etkilerden, tiiketici gliven endeksinin hisse senedi getiri endeksi
Gzerindeki etkisi is gliven endeksinin hisse senedi getiri endeksinin etkisinden daha
glcludur.
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Khan, ve Upadhayaya, (2020), 1955-2016 d6énemi icin, ABD ticari gliven anketi
verilerini kullanarak yatirim bliyiimesinde reel kesim giiveninin ne kadar belirleyici
oldugunu arastirmislardir. Calismanin bulgulari, reel kesim gliveninin yatirm
blylimesi tahmini yetenegi oldugunu, 1-3 ¢ceyrek tahmin ufku tzerindeki yatirm
gerilemeleri ve 2 ¢eyrek tahmin ufku tGzerinde yatirim blylimesinin belirlenmesiigin
geleneksel tahminlere gore Ustiin tahmin giicline sahip oldugunu gostermistir.

Tlrkiye ekonomisinde gliven endeksleri ile makroekonomik ve finansal degiskenler
arasindaki iliskileri konu edinen ¢alismalardan bazi 6rnekler kronolojik olarak
asagidaki gibidir;

Korkmaz ve Cevik (2009) Reel kesim giiven endeksi ve IMKB 100 endeks getirisi
arasindaki iliskiyi 1987-2008 zaman arahiginda aylk verilerle test etmislerdir.
Calismada dinamik nedensellik testi uygulanmstir. iki asamada uygulanan dinamik
nedensellik testi icin 6ncelikle EGARCH modeli ile gliven endeksi ve borsa endeks
getirisi tahmini yapilmistir. Ardindan EGARCH modelinin standart hatalar
kullanilarak nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen bulgular borsa endeks
getirisinin, gliven endeksini pozitif olarak ay icerisinde ve iki ay sonra etkiledigini
gostermistir. Diger bir bulgu ise gliven endeksindeki bir artisin endeks getirisindeki
volatiliteyi azalttig yoniinde olmustur. Ayrica elde edilen sonuglar iIMKB 100
endeksi getirisi ile gliven endeksi arasinda geri bildirim etkisi oldugunu, iki endeksin
es zamanl olarak birbirlerini etkilediklerini gbstermistir.

Arisoy (2012) iki farkh VAR modeli olusturularak, tiiketici ve reel kesim given
endeksleri ile ¢esitli makroekonomik ve finansal degiskenlerin birbirleriyle olan
etkilesimleri analiz etmistir. Bu amagla Tirkiye ekonomisine ait 2005-2012 yillari
arasinda aylik veriler kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, Tiketici Gliven Endeksinin
tiketim harcamalarindaki gelismeleri; Reel Kesim Given Endeksinin ise sanayi
Gretimindeki ve borsa endeksindeki gelismeleri etkiledigini gdstermistir.

Kose ve Akkaya (2016) BIST 100, Mali, Sinai, Hizmetler ve Teknoloji endeksleri ile
tiiketici ve reel kesim gliven endeksleri arasindaki iliskiyi 2004-2015 dénemine ait
Tlrkiye ekonomisine ait verileri kullanarak VAR modeli ile analiz etmistir. Ayrica
yatirimcini duyarhihigini élgen diger indekslerden Michigan Universitesi Tiiketici
Given Endeksi, Almanya Tiiketici Giiven Endeksi, Almanya is iklimi Endeksi ve
Chicago Opsiyon Borsasi Oynaklik (Korku) Endeksi de ¢alismaya dahil edilmistir.
Kurulan model sonucunda kullanilan endeksler arasindan BIST100 Getiri
Endeksindeki degisimler ile TCMB Reel Kesim Glven Endeksi arasinda hem kisa hem
de uzun dénemli bir iliskinin oldugu ortaya konulmustur.

Usul, Kigiksille ve Karaoglan (2017) 2007 — 2017 yillari arasinda tiketici gliven
endeksi ve reel kesim giiven endeksinin Borsa istanbul 100 (BIST 100) endeksine
etkisini KSS esbutiinlesme testi ile analiz etmistir. Analiz sonuglarina gore Tiketici
Guven Endeksi ile BIST 100 endeksi arasinda ve ayni zamanda reel Kesim Gliven
Endeksi ile BIST 100 endeksi arasinda esbitinlesme iliskisinin varhgi belirlenmistir.
Bu sonuglara ilaveten Tiiketici gliven endeksi ve Reel Kesim Gliven Endeksinin hisse
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senedi piyasalar Uzerindeki etkisini kisa ve uzun donemde pozitif yonde oldugu ve
uzun donem ele alindiginda Tiiketici Gliven Endeksinin BIST 100 endeksi tzerindeki
pozitif etkisinin Reel kesim Gliven Endeksinin pozitif etkisine gore daha giicli
oldugu anlasiimistir. Kisa doneme bakildiginda BIST 100 endeksi lizerindeki Reel
Kesim Glven Endeksinin pozitif yondeki etkisinin Tiiketici Gliven Endeksine gore
daha giicli oldugu gorilmistar.

Albayrak (2018) 2007-2017 yillan arasinda reel kesim gliven endeksi ve imalat
sanayi kapasite kullanim oran degiskenlerini kullanarak es butiinlesme testleri ve
Granger nedensellik testi ve Johansen Esbiitiinlesme Testi uyguladig calismasinda
Tirkiye’de Reel Kesim Gliven Endeksi ile Kapasite Kullanim Orani arasinda es-
bitinlesik bir yapinin oldugu sonucuna varmistir. Ayrica Granger nedensellik testi
analizine gore reel kesim gliven endeksi ile imalat sanayi kapasite kullanim orani
arasinda tek yonli bir nedensellik iliskisinin bulundugunu vurgulamistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) Borsa istanbul endeks getirileri ve reel kesim giiven
endeksi arasinda kisa ve uzun donemli iliskiyi ARDL sinir testi ile arastirmistir.
Yapilan analizden elde edilen sonuglara gore reel kesim giiven endeksi ile galismada
alinan Borsa Istanbul’a ait tiim alt sektdr endeksleri arasinda kisa dénemde ve ayni
zamanda uzun donemli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Bunlara ek olarak sektor
endeks degerlerinden reel kesim giliven endeksine dogru bir nedensellik iliskisinin
varligi vurgulanmistir.

Ay (2019) imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani ve Reel Kesim Giiven Endeksi
degiskenleri verileri kullanarak bu iki degisken arasindaki iliskiyi geleneksel birim
kok testlerinden ADF, PP, KPSS testleri ve ayni zamanda Granger Nedensellik testi
kullanarak incelemistir. Yapilan analizlerde degiskenler arasinda birbirlerine dogru
her iki yonde nedensellik iliskisine rastlanmistir. Ayrica Reel Kesim Giiven Endeksi
ile Kapasite Kullanim Orani degiskenleri arasinda uzun donemli bir etkilesimin var
oldugu belirtilmistir.

Cankaya ve Alp (2019) Tirkiye ekonomisine ait Sanayi Uretim Endeksi, Tiiketici
Gilven Endeksi, Reel Kesim Gliven Endeksi verilerini 2007-2010 dénemi ile 2010-
2017 donemi olarak iki kisma ayirarak mevsimsellik ve trend bilesenlerini de goz
Oonline alarak incelemistir. Calismadan elde edilen VEC modellerinin analizi
sonucunda tiketici gliven endeksinin sanayi iretimi izerinde belirli diizeyde etkisi
bulunurken, reel kesim gliven endeksinin ise ortaya cikardigi etkinin tiiketici gliven
endeksine kiyasla daha az gii¢lt oldugu belirtilmistir.

Kaygisiz (2019) 2010-2018 yillarn arasinda aylik veriler 1siginda VAR modelini
kullanarak oncelikle Tiiketici Glven Endeksi ve finansal degiskenler sonrasinda ise
reel kesim giiven endeksi ve c¢esitli makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
test etmistir. Calisma sonucunda ele alinan makro degiskenler ile gliven endeksleri
arasinda ¢ift yonli etkilesim oldugu belirtilmistir.
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3. Veri ve Metodoloji

Calismada 2010:01-2021:10 dénemi igin reel kesim giiven endeksi (RKGE) ile sanayi
retim endeksi (SUE) degiskenlerine iliskin zaman serileri kullanilmistir. ilgili seriler
TCMB elektronik veri dagitim sisteminden alinmistir. Analizlerde serilerin logaritmik
degerleri kullanilmis olup logaritmasi alinan degiskenlerin isimlerinin basina In
ifadesi getirilmistir.

Tablo 1: Serilere iliskin Tanimlayici istatistikler

LNRKGE LNSUE

Ortalama 4.654678 4.586558
Medyan 4.663439 4.599804
Maks. 4.780803 4.976220

Min. 4.201703 4.040316
Standart Sapma 0.074090 0.198960
Carpikhk -2.297919 -0.290580
Basiklik 13.37206 2.586114
Gozlem Sayisi 142 142

Verilere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 1'de yer almaktadir. Tanimlayici
istatistikler incelendiginde serilerin ortalama, maksimum ve minimum degerlerinin
birbirine yakin oldugu gérilmektedir.

Kullanilan zaman serilerinin duraganlik derecesini belirlemek icin ADF-t ve Philips
Perron birim kok testleri uygulanmistir. Ardindan seriler arasindaki simetrik
nedensellik iliskisi Granger nedensellik testi kullanilarak, asimetrik nedensellik
iliskisi ise Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi kullanilarak sinanmistir.
Granger nedensellik testi Granger (1969)'da ifade edildigi sekliyle sirasiyla denklem
1 ve 2’'deki ve  katsayilarinin sifirdan farkl, istatistiksel olarak anlamh olup
olmadiklarinin test edilmesine dayanmaktadir. ’nin sifirdan farkh ve istatistiksel
olarak anlaml olmasi LNSUE’den LNRKGE’ye dogru nedensellik oldugunu, benzer
sekilde’nin sifirdan farkli ve istatistiksel olarak anlamli olmasi LNRKGE’den LNSUE’ye
dogru nedensellik oldugunu gostermektedir.

LNRKGE, =) a,LNRKGE,_; + > _b,LNSUE,_; +¢, M
j=1 i=1

LNSUE, =) ¢,LNSUE,_; +> d,LNRKGE_; +7,  (2)
j=1 j=1

Standart nedensellik testlerinde degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri dikkate
alinmamaktadir. Dolayisiyla modelde yer alan degiskenlerin kiimilatif pozitif ve
negatif soklari arasinda olabilecek bir nedensel iliski goz ardi edilebilmektedir.
Dolayisiyla iktisadi karar birimlerinin yeni bilgilerin olumlu mu yoksa olumsuz mu
olduguna bagli olarak farkli tepki vermeleri, asimetrik bilgi sorununun var olmasi da
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dikkate alindiginda degiskenlerdeki pozitif ve negative soklar arasinda iligkinin
Onemi ortaya ¢ikmaktadir. Bu iligskinin test edilmesine iliskin yaklasim Hatemi-j
(2012)’ye dayanmaktadir.

yt ve Xt ‘nin iki bltlinlesik zaman serisi ve aralarindaki nedensellik iliskisinin asagida
denklem 3 ve 4’teki gibi oldugunu diisiinelim (Mert ve Caglar, 2019: 349-351).

t
Ve=Yate =Yo+ D & t=1..T (3)

i=1

t
X =X +Ey =X+ D & t=1..T (4)

i=1

Denklem 3 ve 4'te Yy, ve X,baslangi¢ degerlerini ifade ederken ¢, ve &, beyaz

glrdlth (white noise) hata terimlerini ifade etmektedir. Buradan hareketle pozitif
ve negative soklar (5)’deki bicimde ifade edilebilir.

&; =max(ey;,0), &5 = max(gy,0), &; = min(ey,0), &, =min(e,;,0) Veey, =& +&;,6,; =& +&;,
(5)

Burada verilen bilgilere gore y: ve x: arasindaki nedensel iliski (6) ve (7)’deki bicimde
ifade edilebilir.

Burada verilen bilgilere gore y: ve x: arasindaki nedensel iliski (6) ve (7)’deki bicimde
ifade edilebilir.

t t
Yi=Yatér =Yoot zgf. +z & (6)

i=1 i=1
t t

R L R EDICNY
i=1 i=1

Burada degiskenlerin birikimli pozitif ve negatif soklari (8)'deki bicimde
gosterilebilir.

t t t t
Y= Em Ve =D En K =2 G X =D 6 (8)
i=1 i=1 i=1 i=1

z' =y, +X oldugunu disiinelim. y,” Ve X degiskenleri arasindaki nedensellik
denklem (9)’daki “p” gecikmeli VAR(p) modeli ile elde edilmektedir.

+ + + +
2, =a+ i+ + P+ ()

Volume: 4 Issue: 1 Year: 2022 53



Bicil, i. M. & Basarir, Y. (2022) Symmetric and Assymmetric Relationship between Real Sector Confidence Index and Industrial
Production Index. BILTURK, The Journal of Economics and Related Studies, 4(1), 46-52. doi: 10.47103/bilturk.1054506.

4. Bulgular

ADF-t ve Philips Perron birim kok testi sonuglari Tablo 2’ de verilmistir. Test sonuglari
LNRKGE ve LNSUE serilerinin diizeyde duragan olduguna isaret etmektedir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari

Philips Perron Birim Kok Testi ADF Birim Kok Testi
Diizey Diizey
LNSUE LNRKGE LNSUE LNRKGE
Sabitli tistatistigi -3,3452 -4,4075 -0,9001 -5,1963
p degeri 0.0147 0.0004 0.7856 0.0000
Sabit ve Trend tistatistigi -8,8517 -4,5984 -8,8517 -5,4981
p degeri 0.0000 0.0015 0.0000 0.0000
Philips Perron Birim Kok Testi ADF Birim Kok Testi
Birinci Fark Birinci Fark
DLNSUE DLNRKGE DLNSUE DLNRKGE
Sabitli tistatistigi -37,8449 -14,4355 -5,0407 -10,9215
p degeri 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000
Sabit ve Trend tistatistigi -39,4394 -14,4058 -5,0108 -10,8820
p degeri 0.0001 0.0000 0.0004 0.0000

Serilerin dlizeyde duragan [(0) olduklarinin belirlenmesinin ardindan aralarindaki
simetrik nedensel iliskinin test edilmesiicin Granger nedensellik testi uygulanmistir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bos Hipotez F-istatistigi  p degeri.
LNRKGE LNSUE’nin Granger nedeni degildir 3.98369 0.0011
LNSUE LNRKGE’nin Granger nedeni degildir 1.17225 0.3255

Granger nedensellik analizi bulgularina gore reel kesim gliven endeksinden sanayi
Gretim endeksine dogru tek yonli nedensellik oldugu tespit edilmistir. Ardindan
degiskenler arasindaki pozitif ve negatif soklarin etkilerinin olup olmadigini
belirlemek icin Hatemi-J asimetrik nedensellik testi uygulanmistir.

ADF-t ve Philips Perron birim kok testleri ile LNRKGE ve LNSUE degiskenlerinin
bitinlesme derecelerinin 1(0) olduklari belirlendikten sonra asimetrik nedensellik
testi icin optimal gecikme uzunlugu VAR modeli ile belirlenmistir. Gecikme
uzunluguna iliskin bilgi kriterleri degerleri Tablo 4’teki gibidir.
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Tablo 4: VAR Modeli Optimal Gecikme Uzunlugu Kriter Tablosu

Lag LoglL LR FPE AIC SC HQ
0 199.8698 NA 0.000179 -2.953280 -2.910029 -2.935704
1 321.8354 238.4701 3.07e-05 -4.713962 -4.584208 -4.661234
2 3441319 42.92903 2.34e-05 -4.987043  -4.770787*  -4.899164*
3 350.0202 11.16146 2.28e-05 -5.015227 -4.712468 -4.892196
4 350.8015 1.457668 2.39e-05 -4.967187 -4.577925 -4.809004
5 356.5556  10.56342 2.33e-05 -4.993367 -4.517602 -4.800032
6 362.4946 10.72564* 2.26e-05* -5.022307*  -4.460040 -4.793820
7 363.2223  1.292501 2.38e-05 -4.973467 -4.324697 -4.709828
8 364.3902 2.039445 2.48e-05 -4.931197 -4.195924 -4.632406

Tablo 4’e gore optimal gecikme uzunlugu SC ve HQ bilgi kriterlerine gére 2, LR, FPE
ve AIC bilgi kriterlerine gore ise 6 oldugu gorilmistir. Asimetrik nedensellik testi
icin uygun gecikme uzunlugu belirlenirken, gecikme uzunlugunun yani sira ilgili
gecikmede VAR modelinin istikrar kosullarini saglayip saglamadigina da bakilmistir.
Buna gore 2 gecikmede VAR modelinin istikrar kosullarinin saglanmadigi, buna
karsihk 6 gecikmede kosullarin saglandigi gortlmustir. Dolayisiyla asimetrik
nedensellik testi icin optimal gecikme uzunlugu 6 olarak belirlenmistir.

Tablo 5: Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclari
Bootstrap Kritik Degerler

Sifir hipotezi Test Degeri %l %5 %10
Insue™ ># Inrkge” 19.313 19.888 15412 12,691
Insue™ >= Inrkge™ 15.271 19.074 13229 11479
Inrkge® ># Insue” 31.339 18525 14104  11.750
Inrkge™ ># Insue” 29.011 21616 14476 12071

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi bulgulari tablo-5 verilmistir. Buna gore
sanayi Uretim endeksindeki birikimli pozitif soklardan reel kesim gliven
endeksindeki birikimli pozitif soklara ve sanayi tGretim endeksindeki birikimli negatif
soklardan reel kesim giliven endeksindeki birikimli negatif soklara dogru asimetrik
nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde reel kesim gilven
endeksindeki pozitif soklardan sanayi tGretim endeksindeki birikimli pozitif soklara
ve reel kesim gilven endeksindeki birikimli negatif soklardan sanayi Uretim
endeksindeki birikimli negatif soklara dogru asimetrik nedensellik iliskisi oldugu
tespit edilmistir.

5. Sonug¢

Ekonomide gliven ve beklentiler reel ekonomik aktivite diizeyi Gzerinde belirleyici
rol oynamaktadir. Ekonomide reel ekonomik aktivite dizeyindeki olumlu
gelismelerin ekonomik aktorlerin beklentilerini olumlu etkilemesi, olumsuz
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gelismelerin ise beklentileri olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Bu ¢alismada da
sanayi Uretim endeksi ile reel kesim gliven endeksi arasindaki nedensellik iliskisi
simetrik ve asimetrik olarak ele alinmistir.

Nedensellik testlerinden elde edilen bulgularin, beklentiler ile reel ekonomik
aktivite dlizeyi arasindaki olumlu ve olumsuz asimetrik beklentilerle uyumlu oldugu
gortlmuisttr. Calismada simetrik nedensellik testi bulgulari sanayi Uretim
endeksinden reel kesim giiven endeksine dogru tek yonli bir nedensellik oldugunu
gostermistir. Bu bulgu Arisoy (2012) ve Cankaya ve Alp (2019) ¢alismalarinin elde
etmis oldugu reel kesim giiven endeksinin sanayi Gretimi (izerinde etkili oldugu
bulgusuyla uyumludur. Asimetrik nedensellik testi sonuglari sanayi (retim
endeksindeki birikimli pozitif ve negatif soklardan, reel kesim gliven endeksindeki
birikimli pozitif ve negatif soklara dogru nedensellik oldugunu goéstermistir. Benzer
sekilde asimetrik nedensellik testi bulgulari reel kesim gliven endeksindeki birikimli
pozitif ve negatif soklardan, sanayi Gretim endeksindeki birikimli pozitif ve negatif
soklara dogru nedensellik oldugunu gostermistir. Bulgulara bagli olarak beklentiler
ile reel ekonomik aktivite diizeyi arasindaki nedensel iliskinin simetrik olmadig
asimetrik oldugu soylenebilir. Degiskenlerdeki artislarin ve azalslarin (pozitif ve
negatif soklar) etkileri dikkate alindiginda beklentiler ile reel ekonomik aktivite
diizeyi arasinda birbirini besleyen olumlu ve olumsuz sireglerin c¢alistig
gorlilmastir. Literatlirde, ekonomik aktivite dlizeyi gostergesi olan sanayi lretim
endeksi, kapasite kullanim orani vb. degiskenler ile reel kesim giliven endeksi
arasindaki asimetrik iliskileri konu alan ¢alismalara rastlanmamistir.

Reel kesim gliven endeksi ile reel ekonomik aktivite diizeyi arasindaki iliskinin glicli
oldugu ve giiven endeksinin cikti diizeyinin dngoérisiinde yararlanilabilecek 6nemli
bir gosterge oldugu literatlrde farkli tilke 6rnekleri bakimindan degerlendirilmis ve
reel kesim gliven endeksinin ¢ikti diizeyinin belirlenmesinde 6nemli bir gosterge
oldugu vurgulanmistir. Bu c¢alismada elde edilen asimetrik nedensellik analizi
bulgular da reel kesim gliven endekisinin ¢ikti diizeyinin belirleyicisi olarak 6nemli
bir gésterge oldugunu destekler niteliktedir.
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