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Giiven faktorii ekonomi ve finansal piyasalarda 6nemli bir rol oynamaktadir. Tiiketici ve is giiven gostergeleri
ekonominin saghg ve gelecegi hakkindaki tahminlerde kullamlmaktadir. Is giiven endeksi bir biitiin olarak
ekonominin durumunu yansitan ozel bir ekonomik gostergedir. Bu amagla T.C. Merkez Bankasi Reel Kesim
Giiven Endeksi’ni 2005 yilinda olusturmustur. Bu ¢calismanin amaci finansal piyasalarda ve politika yapiminda
bir oncii gosterge olarak kullanilan Reel Kesim Giiven Endeksi ile makroekonomik ve finansal degiskenler
arasindaki iliskiyi Vektor Oto Regresyon (Vector Auto Regression — VAR) modeli ile analiz etmektir. Model
sonuglart % 5 diizeyinde anlamhdir ve Altin gr. Fiyati, Dis Ticaret Dengesi, Uluslararasi Rezervler, Amerika
Birlesik devletleri (ABD) Dolari/Tiirk Liras: kuru ve Oynaklik Endeksi degiskenleri Reel Kesim Giiven Endeksi’ni
etkilemektedir. Reel Kesim Giiven Endeksi ile Borsa Istanbul 100 Endeks Degeri, I¢ Bor¢ Stoku, Imalat Kapasite
Kullamim Orami ve Yurtdisi Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfoyii arasinda c¢ift yonlii Granger nedensellik
bulunmaktadir.
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Abstract

The confidence plays an important role in the economy and financial markets. Consumer and business confidence
indicators are means to predict the health and future of the economy. The business confidence index is a special
economic indicator that reflects the state of the economy as a whole. Thus, Central Bank of Turkish Republic
created the Real Sector Confidence Index in 2005. The aim of this study is to analyze the relationship between the
Real Sector Confidence Index, which is used as a leading indicator in financial markets and policy making and
the macroeconomic and financial variables with the Vector Auto Regression (VAR) model. Model results are
significant at the 5% level. Gold Price, Foreign Trade Balance, International Reserves, USD/Turkish Lira
exchange rate and Volatility Index variables affect the Real Sector Confidence Index. There is bidirectional
Granger causality between Real Sector Confidence Index and Borsa Istanbul 100 Index Value, Domestic Debt
Stock, Manufacturing Capacity Utilization Ratio and Equity Portfolio of Non-Residents.
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Giris

Konjonktiirel gelismelere iliskin yapilan degerlendirmelerde giiven faktorleri 6nemli bir rol oynamaktadir.
Ancak giivenin 6znel dogasi bu tiir degerlendirmelerin saglamligi hakkinda sorular ve sorunlar ortaya
¢tkarmaktadir. Ciinkii giiven geleneksel finans teorilerine gére ekonomik davranisin analizinde énemli bir rol
oynamaz. Yatirimcilarin ve isletmelerin dalgalanan giiven veya karamsarlig1 agiklamada en gok kullanilan olgu
Keynes’in (1936) iinlii "hayvan ruhlar1 — animal spirit" dir. Bu hayvan ruhlar spesifik olarak belirsizdir ve
duygulardaki degisimler biiyiik 6l¢iide dikkate alinmamistir. Neoklasik toerilerin karar kurallarinda ekonomik
birimlerin ileriye doniik beklentileri 6zellikle vurgulanmadigindan, giivene 6zel bir 6nem verilmez.

Davranigsal Finans ve Iktisat ile birlikte ve ozellikle 1980'lerden sonra yatirimci duyarlilifi ve yatirimer
psikolojisi kavramlar1 ivme kazanmigtir. Davranigsal finansa goére yatirimcilar rasyonel degil, “normal” olarak
kabul edilmelidir. Yatirnmcilar sadece risk, getiri ve fayda maksimizasyonuna dayali kararlar vermekle kalmaz,
ayn1 zamanda bilissel ve duygusal 6nyargilarla sekillenen memnuniyete dayali kararlar verirler. Tiiketiciler ve
yatirimcilar psikolojik motivasyonlara dayali kararlar aliyorsa ve bu kararlar finansal piyasalar etkiliyorsa,
insan davranisi ile makroekonomik parametreler arasinda yakin bir etkilesim olmalidir. Yatirima
duyarliliginin bir gostergesi olan giiven son yillarda 6nemli ve ilgi gekici bir kavram olmustur. Finansal
piyasalarin tahmininde giiven faktoriiniin iizerinde durulmas: gerekmektedir.

Bir ekonomideki giiven seviyeleri gelecekteki sosyal ve finansal gelismeleri etkilemekte ve bunlar hakkinda bilgi
saglamaktadir. Tiiketici ve reel kesim (is) giiven gostergeleri siklikla haber mansetlerinde yer almakta ve
ekonominin sagligi hakkinda tahminlerde bulunan analistler tarafindan yapilan konugmalarda
kullanilmaktadir. s giiveni sektordeki iiretim, siparisler ve bitmis iiriinlere iliskin anketlere dayali olarak
firmalarin beklentilerini gostermektedir. Is giiveni; isletmelerin mevcut ve gelecekteki isletme ve finansal
kosullar1 hakkinda ne kadar iyimser veya kotiimser oldugunu agiklamaktadir. Ekonomik kosullar, tiiketici
giiveni, talep, faiz orani, déviz kuru seviyesi, vergi, girdi fiyat1 artisi, ekonomi politikasi ve isletme kosullar1
dahil olmak tizere gesitli faktorler bunu etkilemektedir. Ekonomik gelisme muhtemelen is basarisini etkileyen
en 6nemli gostergedir. {lging bir sekilde, faiz oranlari ve déviz kurlari iizerinden isleyen finansal ekonominin
dis soklar agisindan reel ekonomi igin bir tampon goérevi gordiigii iktisat¢ilar tarafindan yaygin olarak kabul
edilmektedir. Ancak tiiketici ve is giiveni tizerindeki asir1 biiyiik bir negatif etkiye donebilmektedir.

Reel Kesim (Is) giiveni yatirimci duyarliligi gostergesi olarak firmalarin ileriye déniik beklentilerini
tanimlamaktadir. Keynes, yatirimcilarin ve isletmelerin dalgalanan giivenini / karamsarligini tanimlamak i¢in
"hayvan ruhlar1” terimini kullanmaktadir. Sirketler ve borsa igin is giiveni; sektordeki tiretim, siparisler ve
mamullere iligkin anketlere dayali olarak firmalarin beklentilerini gdstermektedir. Is (Reel Kesim) giiven
endeksi bir biitiin olarak ekonominin durumunu yansitan 6zel bir ekonomik gostergedir. Bu endeks, ekonomik
faaliyetin verimliligini ve bir biitiin olarak iilke ekonomisinin gelisme beklentilerini karakterize ettigi icin
makroekonomi igin 6zellikle 6nemlidir. Kaynaklarin belirlenmesi ve kullanilmasimin etkinligi hakkinda
ekonomik olarak mantikli kararlar almak i¢in temel olusturur ve is g¢evrimlerini analiz eder. Bu endeks
ekonomik dongiiler kavramiyla iliskilidir, ¢linkii ekonomi dinamiklerinde belirli dongiilerin varlig1 izlenebilir.
Boylece ekonomide meydana gelen kriz olaylarini tespit etmek ve tahmin etmek ve zor bir durumdan olasi
cikis yollar1 gelistirmek onun temelinde miimkiindiir (Pronoza, 2014). Giiven gostergeleri, tek boyutlu
endekste yoneticilerin ve girisimcilerin sektor diizeyindeki algilarini ve beklentilerini yansitmaktadur. Is giiveni
genellikle anketle dlgiiliir. Firmalara éniimiizdeki 6-12 aya iliskin beklentileri sorulur. Isletmeler ayrica yurt ici
ve ihracat siparis defterlerinin giiglii/zayif yonleri hakkinda da ankete tabi tutulur. Is giiven endeksi, bityiimeyi
kontrol etmek ve ekonomik aktivitedeki egrileri tahmin etmek igin de kullanilabilir.
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Tiirkiye ekonomisinin is kosullarindaki trendleri takip etmek amaciyla 1987 yilinda T.C. Merkez Bankas1 aylik
Iktisadi Yénelim Anketi (IYA) uygulamasina baslamis ve Reel Kesim Giiven Endeksi'ni* 2005 yilinda
olusturmustur. 2007 yilinda Avupa Birligi Komisyonu'nun Uyumlastirilmis Is ve Tiiketici Anketleri Ortak
Programi dogrultusunda Iktisadi Yonelim Anketi'nde kapsamli bir revizyon yapilmistir. Reel Kesim Giiven
Endeksi 2007 yili Ocak ayindan itibaren aylik olarak agiklanmaktadir. Tktisadi Yénelim Anketi'nde Ocak,
Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinda 28, diger aylarda ise 22 adet sorudan olusan ve Imalat sanayi sektérii
yoneticilerine yoneltilen form kullanilmaktadir. Reel Sektoér Giiven Endeksi'nin olusturulmasinda kullanilan
yontem Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Tegkilat1 (Organisation for Economic Co-operation and Development
- OECD) metodolojisi ile aynidir.

Ocak 2007 - Aralik 2021 dénemi Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) grafigi $ekil 1’de sunulmustur.
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Sekil 1. Ocak 2007 — Aralik 2021 Donemi Reel Kesim Giiven Endeksi

Diizenli olarak yayinlanan is giiveni gostergelerinde ve yapilan ¢alismalarda yatirimcr duyarliliginda belirgin
degisikliklere neden olan bir¢ok faktdr vurgulanmaktadir. Faiz oranlar1 ve/veya doviz kurlarindaki
degisiklikler, istihdam/issizlik seviyeleri, mal ve hizmetler fiyatlarindaki degisimler, dis ekonomik ve/veya
finansal soklar ve biiyiik yapisal harcama kesintileri veya vergi oranlarindaki artislar/diistisler gibi hiikiimetin
maliye politikast durusundaki 6nemli politika degisiklikleri en ¢ok {izerinde durulan faktorlerdir. Ancak
tilkelerin kendilerine 6zgii makroekonomik, politik, finansal gostergeleri ve riskleri bulunmaktadir. Bu nedenle
Tiirkiye ekonomisine 6zgii bir Reel Kesim Giiven Endeksi ¢aligmasi yapilmasinin faydali olacag: ve yeni
tartismalara yol acacagi diisiiniilmektedir.

Bu ¢alismanin amaci da T.C. Merkez Bankas tarafindan hazirlanan ve piyasalarda bir dncii gosterge olarak
kullanilan Reel Kesim Giiven Endeksi ile makroekonomik ve finansal degiskenler arasindaki iliskiyi Vektor
Oto Regresyon (Vector Auto Regression - VAR) modeli ile analiz etmek ve yatirimci duyarliligini etkileyen
degiskenlerin gecikmeli degerleri ile saptamaktir. Literatiirde yer alan ¢alismalar kisa donemi ve az sayida
degiskeni icermektedir. Bu ¢alisma kapsadigi 15 yillik uzun dénemi ve ¢ok sayida degiskeni ile 6nemli bir katki
saglamaktadir. Ayrica yatirrmci duyarliligis hem ekonomik hem de psikolojik faktorlerden etkilenmektedir.
Yatirimci duyarliligr ¢aligmalarinda psikolojik etkileri gozlemleyebilmek i¢in miimkiin olan biitiin ekonomik
degiskenlere bakmakta fayda bulunmaktadir. Bu itibarla bu ¢alisma 31 adet degiskeni icermektedir. Bu ¢aligma
reel kesim giiveni lizerine ekonometrik bir modelleme sunmakta ve sonuglarini tartigmaktadir.

* Ayrintili bilgi: https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/422e34cc-7d1e-4e78-aa36-ad77985¢5140/1Y A-Metaveri.pdf?MOD=AJPERES &
CACHEID =ROOTWORKSPACE-422e34cc-7d1e-4e78-aa36-ad77985c5140-mtq81iU
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Literatiir Taramasi

Davranigsal Finans’in 6nemli konularindan olan yatirimei duyarlilig1 ve yatirnmer psikolojisi ¢aligmalarinda
¢ok sayida degisken kullanilmistir. Bu degiskenler icinde en ¢ok kullanilan degisken ise giiven endeksleridir.
Giiven endekslerinin gecerliligi ve dncii gosterge olarak kabul edilmesi iizerine ¢aligmalarda genellikle tiiketici
giiven endeksleri kullanilmistir (Kiyilar ve Akkaya, 2016). Tiiketici giiveni tizerine ilk ¢alisma 1940'larin
sonlarinda George Katona tarafindan yapilmistir (Katona, 1968). Otoo’nun (1999) calismasindan sonra
Tiiketici Gliven Endeksi tekrar ilgi gekmis ve uluslararasi - ulusal yazinda tiiketici giiven endeksi {izerine ok
sayida ¢alisma yapilmistir (Jansen ve Nahuis, 2003; Fisher ve Statman, 2003; Brown ve Cliff, 2004; Ludvigson,
2004; Korkmaz ve Cevik, 2007; Bremmer, 2008; Topuz, 2011; Kose ve Akkaya, 2016; Besel ve Yardimcioglu,
2016; Kiigiikgayli ve Akinci, 2018). Uluslararasi finans yazininda Reel Kesim Giiven Endeksini etkileyen
faktorler tizerine az sayida ¢aligma bulunmaktadir ve bu ¢alismalarda Reel Kesim Giiven Endeksi’ni etkileyen
faktorler farkli yontemlerle arastirilmistir (Ayuningtyas ve Koesrindartoto, 2014; Sum, 2014; Los ve Ocheretin,
2019).

Tiirkiye’de Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) iizerine yapilan ¢aligmalar tice ayrilmaktadir. Birinci kisim
caligmalar Reel Kesim Giiven Endeksinin olusturulmasina yonelik T.C. Merkez Bankasi ¢alismalar1 ve
uzmanlik tezleridir (Oral ve Tuncel, ND.) Ikincisinde ise hisse senedi getirileri kullanilarak aralarindaki iliski
arastirilmistir (Korkmaz ve Cevik, 2009; Kale ve Akkaya, 2016; Usul vd. 2017; Koy ve Akkaya, 2017; Eyiiboglu
ve Eytiboglu, 2018).

Ugiincii tiir caligmalar ise Reel Kesim Giiven Endeksi ile makroekonomik faktorler arasindaki iligkiyi
arastirmaktadir. Oral vd. (2005) Reel Kesim Giiven Endeksi ile ilgili ilk calismay1 gerceklestirmistir.
Caligmalarinda su anda endekste kullanilan ve bu endeksin temelini olusturan Iktisadi Yénelim Anketi'nin
sekiz sorusu segilmistir. Ozsagir (2007) Reel Kesim Giiven Endeksi ile ekonomik bityiime arasinda paralel bir
iliski gozlemlemistir. Arisoy (2012) 2005-2012 déneminde reel kesim giiven ve tiiketici giiven endeksleri ile
hisse senedi piyasasi istihdam, iiretim ve tiiketim harcamalar1 arasindaki iligkiyi Vektor Otoregresif Model ile
aragtirmis ve Reel Kesim Giiven Endeksi'nin Sanayi Uretim Endeksi ve Borsa Istanbul 100 Endeks degerini
etkiledigini bulmustur. Bastan vd. (2013) bir oncii makroekonomik gosterge olarak Reel Kesim Giiven
Endeksinin iyilestirilmesini ¢aligmislardir.  Bulgular [YA'da ii¢ sorunun kullanilmasinin, sekiz soru
kullanilarak olusturulan mevcut giiven endeksi kadar iyi isleyen bir giiven endeksi olusturmak icin yeterli
oldugunu kanitlamaktadir. Albayrak (2018) 2007 - 2017 déneminde Reel Kesim Giiven Endeksi ve Imalat
Sanayi Kapasite Kullanim Orani arasindaki iliskiyi Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik testi
ile arastirmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Ayrica Imalat
Sanayi Kapasite Kullanim Oranrndan Reel Kesim Giiven Endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik
bulunmaktadir. Kaygisiz (2019) 2010 - 2018 doneminde Reel Kesim Giiven Endeksi ve Tiiketici Giiven
Endekslerinin makroekonomik degiskenler ile iliskisini Vektor Otoregresif Model modeli ile arastirmistir. Reel
Kesim Giiven Endeksi ile faiz oranlar1 ve Sanayi Uretim endeksi arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir.

Yontem

Bu ¢alismanin amaci finansal piyasalarda ve politika yapiminda bir 6ncii gosterge olarak kullanilan Reel Kesim
Giiven Endeksi ile makroekonomik ve finansal degiskenler arasindaki iliskiyi Vektor Oto Regresyon (Vector
Auto Regression — VAR) modeli ile analiz etmektir.

Bu ¢alisma Ocak 2007 — Aralik 2021 dénemini kapsamaktadir. Analizde kullanilan 31 adet aylik degisken Tablo
X2-X1
X1
verilen ¢alismalar kisa donemlidir ve de kullanilan degisken sayisi goreceli olarak sinirlidir. Bu ¢alisma uzun

I’de bulunmaktadir ve bu degiskenlerin aylik degisim oranlari ( ) kullanilmigtir. Literatiir bolimiinde

donemi ve ¢ok sayida degiskeni ile finans ve iktisat yazinina 6nemli bir katki saglamaktadir.
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Tablo 1
Degiskenler ve Degiskenlerin Kisaltmalar:
Kisaltma Degisken Kisaltma Degisken
RKGE Reel Kesim Giiven Endeksi o Issizlik Orani
ALTIN Altin Gr. Fiyati ITH Ithalat Miktar1 (USD)
BD Biit¢e Dengesi NHN Net Hata Noksan Miktar1 (USD)
BIST Borsa Istanbul 100 Endeks Degeri PY Portfoy Yatirimlari
BSKH Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi RDK Reel Do6viz Kuru
CA Cari Agik SUE Sanayi Uretim Endeksi
CDS Tiirkiye 5 Yillik Tahvil CDS Primi TGE Tiiketici Giiven Endeksi
DTD Dis Ticaret Dengesi TFFE Tiiketici Fiyatlar1 Fiyat Endeksi
DO Dolarizasyon Orani TLFAIZ  TRL 1 Aylik Mevduat Alis Faizi
DY Dogrudan Yatirimlar UR Uluslararasi Rezervler (USD)
ENF Enflasyon Oramn USD ABD Dolar/TRL Alis Kuru
FED Finansal Ekonomik Durum (Kukla) USD10Y  ABD 10 Yillik Tahvil Faizi
IBS I¢ Borg Stoku USDINX  ABD Dolar Endeksi
IHR Thracat Miktar1 (USD) VIX Oynaklik Endeksi

Yurtdis1 Yerlesik Hisse Senedi
IHRITKO  Thracatin ithalati Kargilama Orani YYHSP  Portfoyii
IKKO Imalat Sanayi Kapasite Kullanimi

Bulgular ve Tartisma

Oncelikle Reel Sektor Giiven Endeksi serisinde yapisal kirilma arastirilmistir ve de yapisal kirilma

bulunmamaktadir (-13.10796 < 0.01). Finans ¢aligmalarinda zaman serilerinin analize uygunlugunun

degerlendirilmesinde ilk asama duraganlik testleridir. Analize alinacak zaman serileri duragan olmalidir, yani

birim kok tasimamalidir. Bu ¢alismanin duraganlik sinamalarinda % 1 giivenirlik diizeyi ve Dickey ve Fuller
(1979) taratindan gelistirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi tercih edilmistir.

Tablo 2’deki ADF birim kok test (seviye ve trend/kesisim) sonuglarina gore; Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ve

Tiiketici Fiyatlar1 Fiyat Endeksi (TFFE) degiskenleri hari¢ degiskenlerin tamami duragandir. Bagka bir ifadeyle,

birim kok tasgimamaktadir. Duragan olmayan Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ve Tiiketici Fiyatlari Fiyat Endeksi

(TFFE) degiskenleri 1. farkta duraganlasmaktadir. Duraganlastirma islemi verilerin 1. farklar1 alinarak

yapilmistir (x-x(-1)). Bu degiskenlere gerekli dontisiimler saglanmis, duraganlastirilmis ve modele eklenmistir.
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Tablo 2
ADF Birim K6k Test Sonuglar1
t-istatistik Olasilik t-istatistik Olasilik 1. Fark Olasilik
RKGE - 10.5654 0.0000 IO - 9.4624 0.0000
ALTIN - 9.5606 0.0000 ITH - 18.6116 0.0000
BD - 13.3182 0.0000 NHN - 13.2873 0.0000
BIST - 13.1326 0.0000 PY - 13.0802 0.0000
BSKH - 3.0604 0.0024 RDK - 10.9555 0.0000
CA - 13.4376 0.0000 SUE - 1.4729 0.1313 - 11.0356 0.0000
CDS - 13.7870 0.0000 TFFE 0.2822 0.7666 - 9.1533 0.0000
DTD - 13.5045 0.0000 TGE - 9.9644 0.0000
DO - 10.3112 0.0000 TLFAIZ - 6.459%4 0.0000
DY - 13.8174 0.0000 UR - 14.3536 0.0000
ENF - 13.4868 0.0000 USD - 9.1375 0.0000
FED - 13.4376 0.0000 USD10Y - 11.9306 0.0000
IBS - 4.6328 0.0000 USDINX - 13.7792 0.0000
IHR - 19.3318 0.0000 VIX - 15.0396 0.0000
IHRITHKO - 13.1611 0.0000 YYDP - 9.7292 0.0000
IKKO - 11.5583 0.0000 YYHSP - 11.9560 0.0000

Analizde kullanilacak biitiin degiskenlerin duragan olmasi nedeniyle Reel Kesim Giiven Endeksi ile
makroekonomik ve finansal degiskenler arasindaki iliskinin analizi i¢in Sims (1980) tarafindan gelistirilen
Vektor Oto Regresyon (Vector Auto Regression — VAR) modeli tercih edilmistir. Vektor Otoregresit (VAR)
modeli bir degiskenin mevcut gézlemlerini kendi ge¢mis gozlemleriyle ve sistemdeki diger degiskenlerin
gecmis gozlemleriyle iligkilendiren ¢ok degiskenli bir zaman serisi modelidir. VAR modelleri tek degiskenli
otoregresif modellerden farklidir ¢linkii modeldeki degiskenler arasinda geri beslemenin olusmasina izin
verirler. VAR modeli, tek degiskenli otoregresyon fikrini tiim k serisinin gecikmeli degerlerinin regresor olarak
goriindiigli k zaman serisi regresyonuna kadar genisletir. Bagka bir deyisle, bir VAR modelinde bu
degiskenlerin gecikmeli vektorleri tizerinde bir zaman serisi degiskenleri vektorii regrese edilmektedir
(Sarikovanlik vd. 2019).

Degiskenlerin duragan oldugu belirlendikten sonra VAR analizinde optimal gecikme uzunlugunun belirlemesi
gerekmektedir. Bunun i¢in F-testleri veya bilgi kriterleri kullanilmaktadir. Tablo 3 (LR) Testi istatistigi, (FPE)
Final Tahmin Hatas1 ve (AIC) Akaike Bilgi Kriteri gecikme sayisin1 3 (Ug) olarak gostermektedir ve 3 (Ug)
gecikme ile model olusturulmustur.

Tablo 3
VAR Gecikme Uzunlugu Se¢me Kriterleri
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 1.972,68 NA 1.09 -21,93 -21.35¢ 21,71
1 3.535,07 2.542,20 2.86 -28,01 - 906 -20,33
2 4.602,46 1.350,82 4.81 -28,50 8,82  -13,37
3 6.001,40 1.264,57* 1.66* -32.73* 22,96 -10,15
4 8.442,77 1.324,13 7.47 -48,75 25,32 -18,71

* % 5 seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.
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Reel Kesim Giiven Endeksi ile makroekonomik ve finansal degiskenler arasindaki iliskinin analizi ve model
testi i¢cin VAR Granger Nedensellik/Blok Dissalligt Wald Testi uygulanmaktadir. Tablo 4de VAR Granger
Nedensellik/Blok Digsalligit Wald Testi sonuglar1 bulunmaktadir. Degiskenlerin analizinde kullanilan VAR
modeli % 5 diizeyinde anlamlidir. Altin gr. Fiyat1 (ALTIN), Cari Islemler Agig1 (CA), Imalat Kapasite Kullanim
Orani (IKKO), ABD Dolari/Tiirk Lirast kuru ve ABD 10 Yillik Tahvil Faizi (USD10Y) degiskenleri digsaldir.
Diger bir deyisle, Altin gr. Fiyati, Cari Islemler Agig1, Imalat Kapasite Kullanim Orani, ABD Dolar/Tiirk Lirast
kuru ve ABD 10 Yilik Tahvil Faizinin gecikmeli degerlerinin Reel Kesim Giiven Endeksi iizerinde etkisi

bulunmaktadir.
Tablo 4
VAR Granger Nedensellik / Blok Digsallik Wald Testi
Dislanan Chi-sq df Olasilik Dislanan Chi-sq df Olasilik
ALTIN 13.08148 3 0.0045* IKKO 11.30418 3 0.0102*
BD 2.112008 3 0.5495 fo 3.517117 3 0.3185
BIST 2.510072 3 0.4735 ITH 3.655154 3 0.3012
BSKH 0.247267 3 0.9696 NHN 0.959703 3 0.8110
CA 7.616619 3 0.0456* PY 2.625311 3 0.4531
CDS 2.073589 3 0.5573 RDK 1.568858 3 0.6665
DO 1.396953 3 0.7062 TGE 1.559624 3 0.6686
D(SUE) 5.226067 3 0.1560 TLFAIZ 3.599525 3 0.3081
DTD 0.607077 3 0.8948 UR 5.980920 3 0.1125
D(TFFE) 3.105830 3 0.3756 USD 8.939113 3 0.0301*
DY 0.276081 3 0.9645 USD10Y 13.85790 3 0.0031*
ENF 2.965803 3 0.3969 USDINX 3.824191 3 0.2811
FED 1.190238 3 0.7553 VIX 2.546356 3 0.4670
IBS 1.764530 3 0.6227 YYDP 0.295222 3 0.9609
IHR 3.824940 3 0.2810 YYHSP 0.052942 3 0.9968
IHRITHKO 0.688785 3 0.8758 HEPSI 152.3934 93 0.0001*

* % 5 seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.

VAR modelinin test edilmesi gereken varsayimlari bulunmaktadir. Tablo 5 olusturulan modelde
otokorelasyon sorunu bulunmadigini gostermektedir.

Tablo 5
Otokorelasyon LM Testi
Gecikme LRE* Olasilik
3 1275.16 0.0000*

Tablo 6’ya gére modelde degisen varyans sorunu da bulunmamaktadir. Istatistikte, degisen varyans, artiklarin
varyansinin bir Ol¢iilen degerler araliginda esit olmadigi durumlar1 ifade etmektedir. Degisen varyans
regresyon modellemede dnemli bir kavramdir. Bir regresyon analizi ¢alistirirken, degisen varyans artiklarin
esit olmayan bir sekilde dagilmasina neden olmaktadir (hata terimi olarak da bilinir). Degisen varyans varsa,
regresyonda kullanilan popiilasyon esit olmayan varyans iceriyorsa, analiz sonuglar1 gecersiz olabilmektedir.
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Tablo 6

Degisen Varyans ARCH Testi
Chi-sq Fark Olasilik
848.92 93 0.1863

Modelde anlamli bulunan degiskenler Etki - Tepki analizi ile incelenmistir. Sekil 2’deki Etki - Tepki
fonksiyonlarinda Altin gr. Fiyat1 (ALTIN), Cari Islemler A¢ig1 (CA), imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani
(IKKO), ABD Dolari/ Tiirk Lirast kuru ve ABD 10 Yillik Tahvil Faizi (USD10Y) degiskenleri kullanilmigtir.
Reel Kesim Giiven Endeksi sadece ABD 10 Yillik Tahvil Faizinden kaynaklanan bir soka ilk anda artis yoniinde
bir tepki vermektedir. Sokunun etkisi 2. Ayda azalisa donmekte ve 4. ayda etkisizlesmektedir. Diger
degiskenlere ise azalis yoniinde tepki vermektedir. Sokunun etkisi azalarak 6. ayda etkisizlesmektedir.

(]

2 4 6 8 10 2 4 6 8 10 4 5 8 10

Response of ALTIN to RKGE Response of ALTINto ALTIN Response of ALTIN to CA

]
-
r

J
©
r~

Response of ALTIN to | KKO Response of ALTINto USD Response of ALTINto USD10

Kaynak: Eviews

Sekil 2. Etki - Tepki Analizi

Modelin 10 dénemlik Varyans Ayristirma Testi sonuglar1 Tablo 7’de gosterilmistir. Reel Kesim Giiven
Endeksi'ndeki hata varyansinin % 66.43’ii kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Altin gr. Fiyat1 (ALTIN) %
11.75’ini, Cari Islemler Agig1 (CA) % 0.20’sini, Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (IKKO) % 12.54’{inj,
ABD Dolary/Tiirk Lirast kuru % 4.41’ini ve ABD 10 Yillik Tahvil Faizi (USD10Y) % 4.64’iinii aciklamaktadir.
Reel Kesim Giiven Endeksi'ndeki hata varyans iizerinde en ¢ok (% 12.54) imalat Sanayi Kapasite Kullanim
Orani degiskeni etkili olmaktadir. Bu sonu¢ normaldir. Ciinkii Reel Kesim Giiven Endeksi anketine sirket
yoneticileri katilmaktadir. Bu yoneticiler tiretim ve talep konusunu yakindan takip etmektedir. ABD
Dolary/Tiirk Lirast kuru da yurtigi olarak énemli bir degiskendir. Sirket yoneticileri maliyet ve ekonomik
durum agisindan piyasas1 yakindan izlemektedir. Kiiresel gosterge olarak ABD 10 Yillik Tahvil Faizi anlaml
¢tkmistir. Bu durum i¢ ve dis ticareti etkilemektedir.
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Tablo 7

Varyans Ayristirma Testi Sonuglari

Doénem S.E. RKGE ALTIN CA IKKO USD USD10
1 0.047911 100.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
2 0.054264 79.6739 0.7667  0.1424 11.3021 3.3593 4.7553
3 0.056555 74.6806 2.9045 0.1788 13.5083 3.6719 5.0557
4 0.059209 68.3628 9.6715 0.1641 12.8198 4.2792 4.7024
5 0.060147 66.6662 11.5567  0.1729 12.4537 4.4590 4.6912
6 0.060346 66.8191 11.4835 0.1770 12.4114 4.4389 4.6699
7 0.060454 66.7475 11.5288 0.1967 12.4461 4.4273 4.6533
8 0.060523 66.6054 11.6197  0.2022 12.5058 4.4179 4.6487
9 0.060589 66.4713 11.7136  0.2020 12.5449 4.4177 4.6503
10 0.060619 66.4347 11.7533 0.2018 12.5440 4.4188 4.6471

Degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiyi belirlemek i¢cin Granger Nedensellik testi kullanilmistir. Granger
nedensellik analizi, zaman serileri arasindaki bilgi akisini arastirmak icin kullanilan istatistiksel bir yontemdir.
Yontem nedenselligin olasiliksal bir agiklamasidir. Granger nedensellik degiskenler arasindaki yonliligi,
dogrudanlig: ve etki dinamiklerini karakterize etmek i¢in kullanilir (Granger, 1969).

Tablo 8'deki sonuglara gére; Reel Kesim Giiven Endeksi ile Thracat Hacmi (IHR), I¢ Borg Stoku (IBS) ve Imalat
Sanayi Kapasite Kullanim Orani (IKKO) arasinda cift yonlii Granger nedensellik bulunmaktadir. Dogrudan
Yatirimlar (DY), Ihracatin Ithalati Kargilama Oram1 (IHRITHKO), Ithalat Hacmi (ITH), Sanayi Uretim
Endeksi (SUE) ve Tiirk Liras1 1 Aylik Mevduat Alig Faizi'nden (TLFAIZ) Reel Kesim Giiven Endeksi'ne dogru
isleyen tek yonlii bir Granger nedensellik bulunmaktadir. Bu sonuglar literatiirde yer alan Albayrak (2017) ve
Kaygisiz (2019) ¢alismalari ile uyumludur.

Granger Nedensellik testinden elde edilen sonuglar teori ve giincel yasamla uyumludur. Reel Kesim Giiven
Endeksi’den Borsa Istanbul 100 Endeks Degeri (BIST100), Tiirkiye 5 Yillik Tahvil CDS Primi (CDS),
Uluslararas1 Rezervler (UR), ABD Dolary/Tiirk Liras1 kuru (USD) ve Yurtdis1 Yerlesiklerin Hisse Senedi
Porttéyiine (YYHSP) dogru isleyen tek yonlii bir Granger nedensellik bulunmaktadir. Ayrica teori ve pratige
uygun olmayan Reel Kesim Giiven Endeksi’den Altin gr. Fiyat1 (ALTIN), ABD Dolar Endeksi (USDINX) ve
Oynaklik Endeksi'ne (VIX) dogru tek yonlii nedensellik saptanmistir. Bu sonug istatistiki ve ekonometrik
olarak anlamlidir. Ancak ABD Dolar Endeksi ve Oynaklik Endeksi uluslararasi piyasalarda ¢ok sayida yatirimei
tarafindan belirlenmektedir. Bu itibarla bu istatistiki sonug anlamli bulunmamuigtir.
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Tablo 8
Granger Nedensellik Test Sonuglar1

Degiskenler F-Istatistik ~ Olasilik Degiskenler F-Istatistik ~ Olasilik
ALTIN - RKGE 3.43022 0.0346* ITH - RKGE 2.30323 0.1031
RKGE - ALTIN 0.04336 0.9576 RKGE - ITH 17.9465 8.E-08*
BD - RKGE 0.13391 0.8748 NHN - RKGE 0.28368 0.7534
RKGE - BD 0.54867 0.5787 RKGE - NHN 0.44709 0.6402
BIST - RKGE 7.99303 0.0005* PY - RKGE 2.72442 0.0684
RKGE - BIST 0.90343 0.4071 RKGE - PY 0.24441 0.7834
BSKH - RKGE 0.97600 0.3789 RDK- RKGE 0.98252 0.3764
RKGE - BSKH 1.07404 0.3439 RKGE - RDK 1.27099 0.2831
CA - RKGE 0.04530 0.9557 SUE - RKGE 2.30033 0.1033
RKGE - CA 0.15922 0.8529 RKGE - SUE 8.84914 0.0002*
CDS - RKGE 7.51808 0.0007* TFFE- RKGE 0.44609 0.6409
RKGE - CDS 0.97476 0.3793 RKGE - TFFE 0.04629 0.9548
DFED - RKGE 0.44609 0.6409 TGE- RKGE 1.15187 0.3184
RKGE - DFED 0.04629 0.9548 RKGE - TGE 0.60822 0.5455
DO - RKGE 1.15803 0.3165 TLFAIZ - RKGE 0.69682 0.4995
RKGE - DO 0.25904 0.7721 RKGE -TLFAiZ 3.81447 0.0239*
DTD - RKGE 0.36823 0.6925 UR - RKGE 4.44339 0.0131*
RKGE - DTD 0.11226 0.8939 RKGE - UR 0.36025 0.6981
DY - RKGE 0.36557 0.6943 USD - RKGE 4.27632 0.0154*
RKGE - DY 5.38741 0.0054* RKGE - USD 0.00551 0.9945
ENF - RKGE 0.29805 0.7426 USDI10Y - RKGE 1.75909 0.1752
RKGE - ENF 0.74821 0.4747 RKGE - USD10Y 2.79972 0.0636
IBS - RKGE 4.20091 0.0165* USDINX - RKGE 5.18269 0.0065*
RKGE - IBS 5.96748 0.0031* RKGE - USDINX 1.07362 0.3441
IHR - RKGE 3.94336 0.0211* VIX-RKGE 15.3812 7.E-07*
RKGE - IHR 10.7122 4.E-05* RKGE - VIX 0.28421 0.7531
IHRITHKO - RKGE 0.67803 0.5089 YYDP - RKGE 3.02146 0.0513
RKGE - IHRITHKO 5.00179 0.0077* RKGE - YYDP 0.10993 0.8961
IKKO - RKGE 11.0135 3.E-05* YYHSP - RKGE 11.7504 2.E-05*
RKGE - IKKO 25.2017 2.E-10* RKGE - YYHSP 0.58720 0.5571
IO - RKGE 0.71375 0.4912

RKGE - 10 2.61828 0.0758

* % 5 seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Sonug

Yatirnmct duyarliligi bir ilkedeki ekonomik durumu degerlendirmek i¢in kullanilan 6nemli bir
makroekonomik gostergedir ve ayn1 zamanda Davranigsal Finans'in 6nemli konularindan birisidir. Yatirimei
duyarlilig: tiiketicilerin ve ekonomik birimlerin iyimserligi veya kétiimserligi ile ilgilidir. Yatirimc duyarlilig
calismalarinda siklikla tiiketici giiven endeksleri kullanilmaktadir. Ureticilerin ekonomi hakkindaki
iyimserligini veya duyarliligini o6lgtiigii bilinen ve is giiven endeksi olarak adlandirilan baska bir ekonomik
gosterge de bulunmaktadir. Is Giiven Endeksi, bir iilkedeki gelecekteki gelismelerin énde gelen bir
gostergesidir. Uretimdeki biiyiimeyi izlemek ve ekonomideki gelecekteki durumlari tahmin etmede
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kullanilabilmektedir. Bu endeks imalat sektoriindeki iiretim, satislar, siparisler ve mamul stoklar1 hakkinda
bilgi saglayan diizenli anketler ile alinan goriislerle olusturulmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
2005 yilinda imalat sektoriiniin giiven ve beklentilerini dl¢gmek icin Reel Sektér Giiven Endeksi'ni
olusturmustur ve 2007 yil1 Ocak ayindan itibaren diizenli olarak her ay yayinlamaktadir. Reel Sektér Giiven
Endeksi 0 ve 200 arasinda bir deger almaktadir. 100 degeri notr nokta kabul edilmektedir. Endeksinin 100’den
biiyiik olmas: iyimserligi, 100’den kiigiik olmasi ise genel ekonomik duruma iliskin kétimserligi
gostermektedir. Endeks diistiike kotiimserlik, yiikseldikge iyimserlik artmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci Reel Kesim Giiven Endeksi ve makroekonomik - finansal degiskenler arasindaki iliskiyi
en uzun dénemde (Ocak 2007 - Haziran 2021 dénemi) Vektor Oto Regresyon (VAR) modeli ile analiz
etmektir. VAR model sonuglar1 % 5 diizeyinde anlamlidir. Altin gr. fiyaty, cari islemler agigi, IKKO, ABD
Dolary/Tiirk Lirasi kuru ve ABD 10 yillik tahvil faizi degiskenleri Reel Kesim Giiven Endeksi'ni etkilemektedir.
Granger nedensellik testi sonuglarina gore; Reel Kesim Giiven Endeksi ile ihracat hacmi ve Imalat Sanayi
Kapasite Kullanim Orani arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik bulunmaktadir. Ayrica dogrudan yatirimlar,
i¢ borg stoku, ihracatin ithalati karsilama orani, ithalat hacmi, sanayi iiretim endeksi ve Tiirk Liras1 1 Aylik
Mevduat Alis Faizi'nden Reel Kesim Giiven Endeksine dogru isleyen tek yonlii bir Granger nedensellik
bulunmaktadir.

Calisma bulgular1 incelendiginde Reel Kesim Giiven Endeksi ile dis ticaret ve {iretim gostergeleri arasinda
onemli bir iliski oldugu goriilmektedir. Thracat, ithalat, ihracatin ithalati kargilama orani ve sonucunda dis
ticaret dengesi ve uluslararasi rezervler reel sektor giivenini etkilemektedir. Ayrica tiretim gostergeleri olan
sanayi Uretim endeksi ve imalat sanayi kapasite kullanim orani degiskenleri anlamli ¢ikmigtir. Tiirkiye
ekonomisi serbestlesme adimlarinin basladig1 24 Ocak kararlarindan itibaren i¢ bor¢lanma, cari agik, dogrudan
yatirim ve portfoy yatirimlari ile ekonomik biiytime saglamaktadir. Bu ekonomik biiyiime modeli ise ABD
Dolari/Tirk Lirast kuru ve faiz arasinda tercihler yapilarak saglanmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde bazi
donemlerde kur veya faiz sigramalar1 yasanmaktadir. Dogrudan ve portfdy yatirimlar: cari islemler agiginin
stirdiiriilebilmesinde uzun dénemli 6nemli bir kaynaktir. Dogrudan yatirim ile yatirim yapilanan iilkelerin
ihracatinin biiyiimesi tesvik edilmektedir ve ayrica bu iilkelerin finans hesabini ve rezervlerini artirmaktadir.
Kisa donemli ve riske hassas olmasina ragmen portfoy yatirimlar: Tiirkiye 6demeler dengesinin énemli bir
kalemidir. Yurtdis1 yerlesikler portfoy yatirimi olarak Tiirkiye’de Borsa Istanbul’a (BIST) ve devlet i¢
borglanma senetlerine yatirim yapmaktadir. Bu itibarla déviz kuru ve i¢ borg stoku iizerinde 6nemli etkisi
bulunmaktadir. Merkez bankalari biitiin bu gostergelere bakarak politika faizini belirlemektedir. D1s ticaret,
tiretim gostergeleri, sermaye akimlar1 ve oynaklik endeksinden veya hepsinden kaynaklanan bir durumun kur
ve faizler lizerinde yaratacag1 dengesizlikler rasyonel olarak reel sektoriin giivenini etkileyecektir.

Giiven piyasalar i¢in 6nemli bir olgudur. Yapilan c¢aligmalarda giiven endekslerinin oncii gosterge olarak
kullanilabilecegi goriilmiistiir. Bu itibarla finansal piyasalardaki giiven tiirlerinin titizlikle analiz edilmesi ve
talip edilmesi gerekmektedir. Tiiketici ve is gliveninin yapay zeka ve FAVAR gibi gelismis yontemler tizerinden
arastirilmasi diger ¢alismalarda degerlendirilebilir.
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Extended Abstract

Purpose

The aim of this study is to analyze the relationship between the Real Sector Confidence Index, which is used as
a leading indicator in financial markets and policy making, and macroeconomic - financial variables with the
Vector Auto Regression (VAR) model.

This study covers the period from January 2007 to December 2021. There are 31 monthly variables in the
analysis and study covers the monthly change rates of these variables ((X2-X1)/X1).

Design and Methodology

Since all the variables used in the analysis are stationary, Vector Auto Regression (VAR) model developed by
Sims (1980) is appropriate for the analysis of the relationship between the Real Sector Confidence Index and
macroeconomic - financial variables. The Vector Autoregressive (VAR) model is a multivariate time series
model that relates current observations of a variable with its own past lags and past observations of other
variables in the system. VAR models differ from univariate autoregressive models because they allow for
feedback to occur between the variables in the model. The VAR model extends the idea of univariate
autoregression to k time series regression in which the lagged values of all k series appear as regressors. In other
words, we regress a vector of time series variables on the lagged vectors of these variables in a VAR model
(Sarikovanlik et al. 2019).

Findings

First of all, structural break in the Real Sector Confidence Index series is investigated and there is no structural
break (-13.10796 < 0.01). In financial studies, the first step in evaluating the suitability of time series for analysis
is stationarity tests. The time series to be analyzed should be stationary, that is, they should not have a unit
root. Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root test developed by Dickey and Fuller (1979) is preferred in the
stationarity tests of this study. According to ADF unit root test results; all of the variables are stationary except
for the Industrial Production Index and the Consumer Price Index. In other words, it has no unit root. Non-
stationary Industrial Production Index and Consumer Price Price Index variables become stationary at the 1st
difference. After necessary transformations, these variables and added to the model.

After determining that the variables are stationary, the optimal lag length should be determined in the VAR
analysis. F-tests or information criteria are used for this. (LR) Test statistic, (FPE) Final Estimation Error and
(AIC) Akaike Information Criteria show the lag number as 3 and the model is created with 3 lags. VAR Granger
Causality/Block Externality Wald Test is significant at the 5% level. Gold price (GOLD), Current Account
Deficit (CA), Manufacturing Capacity Utilization Rate, USD/Turkish Lira exchange rate and US 10-Year Bond
Rate (USD10Y) are exogenous. In other words, The lagged values of the Gold Price, Current Account Deficit,
Manufacturing Capacity Utilization Rate, USD/Turkish Lira exchange rate and the US 10-Year Bond Rate have
an impact on the Real Sector Confidence Index. The VAR model has assumptions that need to be tested. There
is no autocorrelation and heteroscedasticity in the created model.

The 10-term Variance Decomposition Test results of the model shows that 66.43% of the error variance in the
Real Sector Confidence Index is explained by himself. Accordingly, Gold Price 11.75%, Current Account
Deficit 0.20%, Manufacturing Industry Capacity Utilization Ratio 12.54%, USD/Turkish Lira exchange rate
4.42%' and the US 10-Year Bond Rate 4.65%.
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The Granger Causality test determines the short-term relationship between the variables. Granger causality
analysis is a statistical method used to investigate the flow of information between time series. Method is a
probabilistic explanation of causality. Granger causality is used to characterize the directionality, directness
and effect dynamics among variables (Granger, 1969). According to the results; there is bidirectional Granger
causality between Real Sector Confidence Index and Export Volume and also Manufacturing Industry
Capacity Utilization Rate. Foreign Direct Investments, Domestic Debt Stock, Export-Import Coverage Ratio,
Import Volume, Industrial Production Index and Turkish Lira 1-Month Deposit Buying Interest have one-
way Granger causality to Real Sector Confidence Index The results obtained from the Granger Causality test
are compatible with theory and practice.

Research Limitations

Confidence is an important phenomenon for markets. Studies prove that confidence indices can be used as
leading indicators. In this respect, the types of confidence in financial markets should be carefully analyzed
and sought after. Investigating consumer and business confidence through advanced methods such as artificial
intelligence and FAVAR can be evaluated in other studies.

Implications (Theoretical, Practical and Social)

Investor sentiment is an important macroeconomic indicator used to evaluate the economic situation in a
country and is also one of the important topics of Behavioral Finance. Sentiment is related to the optimism or
pessimism of consumers and economic agents. Consumer confidence indices are frequently used in investor
sentiment studies. There is another economic indicator known as the business confidence index, which is
known to measure the optimism or sensitivity of producers about the economy. The Business Confidence
Index is a leading indicator of future developments in a country. It can be used to monitor the growth in
production and to predict future situations in the economy. This index is formed from the opinions received
through regular surveys that provide information about production, sales, orders and product stocks in the
manufacturing sector.

A significant relationship emerges between the Real Sector Confidence Index and foreign trade and production
indicators. Exports, imports, the ratio of exports to imports, and as a result, foreign trade balance and
international reserves affect the confidence of the real sector. In addition, the variables of industrial production
index and manufacturing industry capacity utilization rate, which are production indicators, are significant.
The Turkish economy has been providing economic growth with domestic borrowing, current account deficit,
direct investment and portfolio investments since the January 24 decisions, when liberalization steps started.
This economic growth model is achieved by making choices between the US Dollar/Turkish Lira exchange rate
and the interest rate. In the Turkish economy, there are fluctuations in exchange rates or interest rates in some
periods. Direct and portfolio investments are an important long-term resource in maintaining the current
account deficit. Direct investment encourages the growth of the exports of the invested countries and also
increases the financial account and reserves of these countries. Although short-term and risk sensitive,
portfolio investments are an important item in Turkey's balance of payments. Foreign residents invest in Borsa
Istanbul and government domestic debt securities as portfolio investments. In this respect, it has a significant
effect on the exchange rate and the domestic debt stock. Central banks determine the policy rate by looking at
all these indicators. Imbalances on exchange rates and interest rates arising from foreign trade, production
indicators, capital flows and volatility index or all of them will rationally affect the confidence of the real sector.
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Originality/Value
The studies given in the literature section are short-term and the number of variables used is relatively limited.
This study makes an important contribution to the literature of finance and economics with its long-term and

many variables.

Arastirmaci Katkisi: Murat AKKAYA (%100).
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