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Oz: Hanehalki ve reel sektér beklentileri ile ekonomik géstergeler arasindaki iliski literatiirde sik¢a
tartisiimaktadir. Bu ¢alismada ise hanehalki beklentileri ile reel sektér beklentileri arasindaki
iliskinin varlhigi ve boyutlari, Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) ve Reel Kesim Giiven Endeksi’nin (RKGE)
alt endeksleri arasinda arastirilmistir. 2007 Ocak-2020 Nisan déneminin analiz edildidi ¢alismada
literatiirden farkl olarak, iliskinin varliginin ortaya konulmasinda ve seviyesinin élgiilmesinde,
zamana bagh degisen (dinamik) kosullu korelasyonlari tahmin eden DCC-GARCH ydéntemi
kullanilmistir. Calismanin literatiirden bir diger farkliligi, endeksler arasindaki iliskilerde USD/TL
kurunun ve COVID-19 salgininin etkilerini panel veri analizi ile élgmeye ¢alismasidir. Elde edilen
bulgular, TGE ve RKGE alt endeksleri arasinda iliskinin genel anlamda var oldugunu
gdostermektedir. Ozellikle hanehalkinin genel ekonomiye ve issizlige iliskin beklentilerini gésteren
TGE alt endeksleri ile reel kesimin ekonominin genel gidisatina ve siparis miktarlarina iliskin
beklentilerini gbsteren RKGE alt endeksleri arasinda iliskinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
tespit edilmistir. Panel veri analizi bulgular, USD/TL kurunun TGE ve RKGE alt endeksleri arasindaki
iliskiyi ters yonde etkiledigini, buna karsin COVID-19 salginin s6z konusu iliskiyi etkilemedidini isaret
etmektedir.

Analysis of the Relationship between Household and Real
Sector Expectations in Turkey

Abstract: The relationship between household and real sector expectations and economic
indicators has been frequently discussed in the literature. On the contrary, the existence and
dimensions of the relationship between household expectations and real sector expectations are
investigated between the sub-indices of Consumer Confidence Index (CCl) and the Real Sector
Confidence Index (BCl) in this study. Unlike the literature, the DCC-GARCH method, which
estimates time-varying (dynamic) conditional correlations, is used in this study for the period
between January 2007-April 2020. Another difference of the study from the literature is that it
tries to measure the effects of the USD/TL exchange rate and the COVID-19 outbreak on the
dynamic relationship by panel data analysis. The findings revealed that the relationship between
CCl and BCl sub-indices do exists in a general manner and there is a statistically significant
relationship between the CCl sub-indices which represent the household expectations regarding
the general economy and unemployment, and the BCl sub-indices which represent the real sector
expectations regarding the general course of the economy and order amounts. The panel data
analysis findings indicate that the USD/TL exchange rate adversely affects the relationship
between CCl and BCl sub-indices, whereas the COVID-19 outbreak does not affect the relationship.
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Tirkiye’de Hanehalki ve Reel Sektér Beklentileri Arasindaki iliskinin Analizi

1. Giris

Ekonomik birimler, risk algilari ve beklentilerine gore kararlar almaktadirlar. Dolayisiyla, hanehalklari
ve reel sektoériin ekonomiye iliskin goriis ve beklentilerinin izlenmesi politika yapicilar agisindan oldukga
onemlidir. Beklentiler, hanehalkinin tiketim-tasarruf tercihlerini ve reel sektoérin yatirim risk algini
yonlendirerek ekonomiyi etkileme gicine sahiptir. Bunun yaninda, hanehalkinin tiketim-tasarruf
tercihlerinin talep yoluyla reel sektoriin Uretimini ve dolayisiyla yatirim-risk algisini ya da reel sektériin
Uretiminin arz yoluyla hanehalkinin tiiketim-tasarruf tercilerini etkilemektedir.

Tirkiye’de hanehalklari ve reel sektériin beklentilerini izlemek Uzere baslica iki endeks
kullanilmaktadir. Bunlar, Tirkiye Istatistik Kurumu tarafindan hesaplanan Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) ve
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan hesaplanan Reel Sektor Glven Endeksi (RKGE) gostergeleridir.
TGE hem hanehalklarinin giiven seviyesini hem de alt endeksler araciligiyla hanehalkinin mali durumlarini,
genel ekonomiye iliskin mevcut durum degerlendirmeleri ile gelecek donem beklentilerini 6lgmektedir. RKGE
ise hem reel sektoriin ekonomiye giivenini hem de alt endeksler araciligiyla sektoriin Gretim, istihdam, ihracat
durumlari ve beklentilerini 6lgmektedir.

Literatlrdeki galismalar kapsam ve yontem agisindan degerlendirildiginde; TGE ve RKGE ile ekonomik
gostergeleri arasindaki iliskiler kisa ve uzun dénem bakis agisiyla nedensellik ve es-butlinlesme testleri
yardimiyla incelendigi gortilmektedir. Ancak TGE ile RKGE arasindaki iliskiyi analiz eden galismalar agisindan
literatlirlin zengin olmadigi gbze ¢carpmaktadir.

Literatlirden farkl olarak bu calismanin amaci TGE ve RKGE alt endeksleri arasindaki iliskiyi analiz
etmek ve bu iliskinin zaman icindeki egilimi Gzerinde USD/TL ve COVID-19 salgininin etkilerini arastirmaktir.
Bu calismada TGE ve RKGE'nin alt endeksleri arasindaki iliskinin analizi 2007:01-2020:04 dénemi i¢in DCC-
GARCH modeli kullanilarak zamana bagh degisen (dinamik) korelasyonlar yardimiyla arastiriimistir.
Sonrasinda, Amerikan Dolar kurunun (USD/TL) ve COVID-19 salgininin TGE ve RKGE’nin alt endeksleri
arasindaki iliski tizerindeki etkileri panel veri analizi kullanilarak arastiriimistir.

TGE ve RKGE endeksleri hakkinda calismalara ait literatlr Ozeti ikinci bélimde sunulmustur.
Kullanilan veri ve yontem, ¢alismanin li¢linct bolimiinde agiklanmistir. Dérdiincii bélimde ampirik bulgular
sunulmus, son béliimde ise ¢alisma ve bulgular degerlendirilmistir.

2. Literatiir

Reel sektér ve hanehalki beklentileri ile ekonomik gostergeler arasindaki etkilesim merak edilen bir
konu oldugundan, TGE ve RKGE’nin diger ekonomik gostergeler ile iliskileri literatlrde siklikla incelenmistir.
Bir goriise gore, TGE ve RKGE’'nin hisse senedi getirileri gibi finansal gostergeler lizerinde anlamli etkileri
vardir (Bremmer ve Christ, 2003; Fisher ve Statman, 2003; Kandir, 2006; Korkmaz ve Cevik, 2009; Hsu, Lin ve
Wu 2011; Chen, 2011; Ayuningtyas ve Koesrindartoto, 2014; Sum, 2014; Usul, Kiiglksille ve Karaoglan, 2017;
Candz, 2018). Bremmer ve Christ (2003) tarafindan yapilan ¢alismada, Dow Jones Sanayi, S&P 500 ve NASDAQ
hisse senedi bilesik endeksleri ile tiiketici gliven endeksi arasindaki iliski 1984-2003 dénemi icin aciklamaya
calismislardir. Es-bitlinlesme ve nedensellik analizleri sonucunda elde ettikleri bulgular, bilesik endeksler ile
tiiketici gliven endeksi arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadigini ancak kisa donemde bilesik endekslerin
tiiketici glvenini etkiledigini isaret etmektedir. Beklentiler ile finansal gostergeler arasindaki iliskiyi
destekleyen bir diger calisma ise Fisher ve Statman (2003) tarafindan yapilan calismadir ve hisse senedi bilesik
endeksi ile tiketici gliven endeksi arasindaki iliski 21 Glke ve 1999-2007 doénemi icin panel Granger
nedensellik testi yardimiyla analiz edilmistir. S6z konusu calismada hisse senedi bilesik endeksi ile tiketici
gliven endeksi arasinda cift yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Son olarak, Kandir (2006) tarafindan
yapilan calismada ise tiiketici gliven endeksinin Borsa istanbul’da islem géren sirket hisse senedi getirilerini
aciklayip aciklamadigi test edilmistir. 2002-2005 dénemi ve 28 sirket icin yapilan regresyon modeli
sonucunda, tiketici gliven endeksinin 18 sirketin hisse senedi getirileri lizerinde pozitif etki yaptigi bulgusu
elde edilmistir.
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Literatirdeki bir diger gorise gore, TGE ve RKGE’'nin Uretim, tiiketim ve fiyatlar gibi reel sektor
gostergeleri Gzerinde anlamli etkisi vardir (Loria ve Brito, 2004; Arisoy ve Aytun, 2014; Islam ve Mumtaz,
2016; Yalcin, Tirasoglu ve Cevik, 2017; Albayrak, 2018; Ay, 2019; Demirgil, 2019; Yamak, Yamak ve Erkan,
2019). Loria ve Brito (2004) tarafindan yapilan ¢alismada Amerika’da 6zel sektorin yatirnm ve tiketim
harcamalarinin tiiketici giiven endeksi kullanilarak tahmin edilebilirligini arastirmislardir. 1978-2003 dénemi
icin uygulanan es-bitiinlesme ve nedensellik testleri sonucunda kisa ve uzun dénemde tiiketici gliven
endeksinden tiiketim ve yatirim harcamalarina dogru anlaml bir iliski olmadigini géstermislerdir. Islam ve
Mumtaz (2016) ise tiketici gliven endeksi ile ekonomik bliyime arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir.
Calismada, secilmis Avrupa Ulkeleri ve 1996-2012 ddnemi igin yapilan panel es-bitlinlesme analizinin
bulgulan tiketici giiven endeksi ve ekonomik biylime arasinda uzun dénemli iliski bulundugunu isaret
etmektedir. Arisoy ve Aytun (2014) yuriattikleri calismada Turkiye’de tiketici giiven endeksi ile tiiketim
harcamalari ve krediler arasindaki iliski analiz edilmistir. 2005-2012 dénemi i¢in yapilan nedensellik testi
sonucunda tlketici gliven endeksinin diger gostergeler ile pozitif yonde iliskili oldugu ortaya konmustur.
Yalgin, Tirasoglu ve Cevik (2017) yuruttikleri calismada ise Turkiye’de tiiketici given endeksi ile konut fiyatlar
arasindaki iliski bolgesel bazda incelenmistir. 2010-2017 dénemi igin yapilan es-butiinlesme ve nedensellik
testleri sonucunda bazi bolgelerde kisa ve uzun donemde iliskinin mevcut oldugu ve builiskinin negatif oldugu
gorulmistiir. Albayrak (2018) ve Ay (2019) calismalarinda ise sirasiyla 2007-2017 ve 2007-2019 dénemlerinde
reel kesim giiven endeksi ve imalat sanayi kapasite kullanim orani arasindaki iliski analiz edilmistir. Ay (2019)
yurattigi calismada kisa ve uzun donemde iki yonla iliskinin varligina isaret edilirken, Albayrak (2018)
tarafindan yapilan calismada ise uzun donemde beraber hareket ve kisa donemde reel kesim giliven
endeksinden kapasite kullanim oranina dogru tek yonli nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Yamak,
Yamak ve Erkan (2019) yuruttikleri calismaya gore tiiketici gliven endeksi, 2004-2018 dénemi icin Tirkiye’de
tiiketim fonksiyonunda yer almasi gereken bir degiskendir. Yazarlarin ARDL sinir testiyle elde ettikleri
bulgular, tiketici gliven endeksinin tiketimi uzun donemde pozitif ancak zayif bir sekilde etkiledigine isaret
etmektedir.

Literatlirde hem finansal hem de reel sektor gostergeleri ile TGE ve RKGE'yi iliskilendiren g¢alismalar
da mevcuttur (Afshar, Arabian ve Zomorrodian, 2007; Besel ve Yardimcioglu, 2016; Durgun, 2019). Afshar,
Arabian ve Zomorrodian (2007) yarattikleri ¢calismada Amerika igin tiiketici, reel kesim ve yatirim giiven
endeksi ile gayri safi yurtici hasilanin dalgalanmalari arasindaki iliski analiz edilmistir. 1980-2005 dénemi igin
uygulanan VAR ve hata diizeltme modeli sonucunda giiven endekslerinin gayri safi yurtici hasilayi agciklamada
onemli rol oynadiklari sonucuna varilmistir. Besel ve Yardimcioglu (2016) yuruttikleri calismada Turkiye’'de
issizlik, dolar kuru, petrol fiyatlari ve tiiketici gliven endeksi arasindaki iliskiler analiz edilmistir. 2005-2014
donemi icin yapilan es-bitlinlesme ve nedensellik analizi sonucunda, doviz kurundan tiketici gliven
endeksine dogru bir nedenselligin var oldugu tespit edilmistir. Durgun (2019) yirittigi calismada Tirkiye'de
tiiketici gliven endeksi ve reel kesim giiven endeksinin diger ekonomik degiskenler ile iliskileri arastiriimistir.
2010-2018 doénemi icin tahmin edilen VAR modellerinden elde edilen bulgular, tiketici gliven endeksi ile
enflasyon, doviz kuru ve BIST-100 endeksi arasinda, diger taraftan reel kesim gliven endeksi ile tretim, faiz
ve istihdam arasinda karsilikli etkilesim olduguna isaret etmektedir.

Literatlrdeki ¢calismalar genel olarak degerlendirildiginde hem tiiketici gliven endeksi hem de reel
kesim gilven endeksinin finansal ve reel gostergeler (izerindeki etkilesim icinde olduklan sonucuna
varilmaktadir. Diger taraftan, bu etkilesimin tek ya da ¢ift yonli olduguna dair fikir birligi bulunmamaktadir.
Tlketici gliven endeksi ve reel kesim giiven endeksi arasindaki iliskinin dogrudan ve alt endeksler ayriminda
analiz edilmemesi literatirde goriilen eksiklik olarak géze ¢arpmaktadir. Sadece Giilcan ve Akkus (2019)
ylarattikleri calismada TGE ve RKGE arasindaki iliski analiz edilmistir. Yazarlarin 2007-2018 dénemi icin es-
bltinlesme ve nedensellik testleri yardimiyla elde ettigi bulgular ¢ercevesinde iki endeks arasinda uzun
donemli bir iliskinin var oldugunu ve TGE'den RKGE’'ye dogru tek yonlid bir nedensellik oldugunu o6ne
sirmislerdir.
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3. Veri ve Yontem

Calismada Tirkiye’'ye ait TGE ve dort alt endeks ile RKGE ve sekiz alt endeks analiz edilmistir.
Kullanilan endeksler agagida verilmistir.

o Reel kesim giiven endeksi (RKGE)
e Reel kesim mevcut siparisler (RKMSIP)
¢ Reel kesim mevcut nihai mal stoklari (RKMSTOK)
e Reel kesim gelecek 3 ay {iretim hacmi beklentisi (RKG3UHCM)
e Reel kesim gelecek 3 ay istihdam beklentisi (RKG3IST)
e Reel kesim son 3 ay siparisleri (RKS3SIP)
¢ Reel kesim gelecek 3 ay ihracat siparisi beklentisi (RKG3IHRSIP)
¢ Reel kesim sabit sermaye yatirimi harcamasi (RKYTHRCM)
e Reel kesim genel gidisat egilimi (RKGG)
e Hanehalki tiiketici gliven endeksi (TGE)
e Hanehalki gelecek 12 ay maddi durum beklentisi (HG12MDB)
e Hanehalki gelecek 12 ay genel ekonomik durum beklentisi (HG12GEDB)
e Hanehalki gelecek 12 ay issiz sayisi beklentisi (HG12ISSIZ)
e Hanehalki gelecek 12 ay tasarruf etme ihtimali (HG12TSRRF)

Parantez icinde verilen kodlar, endeksleri temsil etmek lzere ¢alismada kullaniimistir. Mevsimsel
dizeltilmis ve skor degerleriyle temsil edilen endeksler icin analiz donemi olarak 2007:01-2020:04 araligi
belirlenmistir. Skor degerleri, 0 ile 200 degerleri arasindaki endekslerinden 100 ¢ikarilarak elde edilmistir.
Boylelikle skor degerleri -100 ile 100 arasinda degerler almaktadir. Veri, Tiirkiye istatistik Kurumu’nun
Ekonomik Given Endeksi veri tabanindan mevsimsel dizeltilmis olarak alinmistir. Tablo 1'de calismada
kullanilan veriye iliskin tanimlayici istatistikler verilmistir.

Bu calismada zamana bagh degisen (dinamik) korelasyon katsayilari ile TGE ve RKGE alt endeksleri
arasindaki iliski, bir diger ifadeyle TGE ve RKGE alt endekslerindeki soklarin ortak hareketi DCC-GARCH modeli
ile 6lglilmeye calisiimistir. DCC (Dinamik Kosullu Korelasyon)-GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Regresyon) modeli yardimiyla tahmin edilen istatistiksel olarak anlamh dinamik korelasyon katsayilari, her ne
kadar TGE ve alt endekslerindeki soklardan RKGE ve alt endekslerindeki soklara dogru veya tersi yonde bir
nedenselligi ifade etmese de iki sok arasinda senkronizasyonun (iliskinin) varligini isaret etmektedir.

DCC modelinin tahmini iki asamadan olusmaktadir. Oncelikle her bir degisken icin bir GARCH modeli
tahmin edilir ve bu asamadan elde edilen standartlastirilmis hata terimleri ile Engle (2002) tarafindan yapilan
calismada gosterildigi sekliyle kosullu korelasyon modeli tahmin edilir. Tahmin edilen modeller (1) numarali
esitliklerde ifade edilmistir.
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¥ = U+ € (GARCH Ortalama Modeli)
€ = Htl/zut (GARCH Varyans Modeli)
H; = DR,D; (DCC Modeli) (1)
(
(

. -1/2 -1/2 . -1/2 -1/2
R = dlag(ql‘l‘/t , ...,qm’/t )Qtdlag(ql’l‘/t , ...,ql’l’/t

Q=0-a—-p)Q+au_u'_y + Qi

DCC Ayristirma)
Kovaryans tahmini)

t =2007:01, ...,2020: 04 araliginda 160 gozlem noktasini kapsamak tzere; y;, yr = (V1 ) V1at)'
TGE ve RKGE alt endekslerini iceren (14 X t) uzunlugunda vektord, E (y, ) nin sifirdan farkli olmasi ihtimaline
karsi u = (U, ..., t14), (14 X 1) uzunlugunda sabit terim vektoriinii ve son olarak €, ise €, = (€1, ..., €14¢)’
(14 x t) boyutlu, E(u;) = Oves # ticin E(u;, u's) = 0 6zelliklerine sahip olan beyaz gurilti sirecini temsil
etmektedir.

E(u¢,u't) = He varyansa sahip hata terimleri H, = (h;j,) ise i,j = 1, ...,14 olmak Uzere t’ye bagh
kosullu kovaryans matrisine sahiptir ve [ ise (14 X 14) birim matrisi temsil etmektedir. D, =
diag(Hllft, ...,HllA{‘ZM‘t)’, kosullu varyansin karekokiiniin késegen matrisini ifade etmektedir ve igindeki her

bir h;  ; icin GARCH slreci tanimlanmaktadir.

R; ise (14 X 14) boyutlarinda ve t’ye bagli olarak degisen kosullu korelasyonlari, diger bir ifadeyle
TGE ve RKGE alt endeksleri arasindaki iliskinin 6lglisini gostermektedir. Q; = (q;,j,c), t'ye bagh olarak
degisen kosullu kovaryanslar ifade etmekte ve u; = (U, ...,Us4¢) standartlastirimis hata terimleri
vektoriini, Q ise u,/nin kosulsuz kovaryans matrisini, a ve f ise @ + f < 1 kosulunu saglayan pozitif sayilari
temsil etmektedir. @ tahmini ¢ok degiskenli sistem igindeki ortalama statik kosullu korelasyon tahminini
vermektedir.

Antonakakis (2012) tarafindan yapilan galismada onerildigi gibi, u;’nin normal dagildigini ifade eden
bos hipotezi reddedildigi icin bu ¢calismada DCC modeli gok degiskenli t — dagilimi altinda en yiiksek olabilirlik
benzeri (QML) tahmincisi ile tahmin edilmistir.

Bu ¢alismada, istatistiksel olarak anlamli bulunan TGE ve RKGE alt endeksleri arasindaki zamana bagh
degisen korelasyon katsayilari (R;) panel veri seklinde yeniden diizenlenerek (i = 5,t = 160,n = 800),
2007:01-2020:04 déneminde USD/TL kurunun ve COVID-19 salginin R;’ler Uzerindeki etkileri 6l¢lilmeye
cahisiilmistir. Tahmin edilen panel model (2) numaral esitlikte ifade edilmistir.

deijr = vij+ A1, jAUSDy + A3 iD3020:04 + A3,jD2008:03 + €ij ¢ (2)

dcijt; Re'lerin [—1,1] araliginin disina ¢ikarilmasi icin log((1+ R;j¢)/(1 —R;j¢)) dénigimi
uygulamig halidir. Bu déntglim katsayr tahminlerini etkilememektedir. v; ; yatay-kesitler icin tanimlanmig
sabit terimleri; AUSD; aylik USD/TL getirisini ve A; onun katsayisini; Dyg29.04 COVID-19 salginin etkisini
Olgmek igin tasarlanmig 2020:04 igin 1, diger donemler igin 0 olan kukla degiskeni ve A, onun katsayisini;
D500s:03 hata terimlerindeki aykiri degerin model varyansini arttirmasini énlemek igin tasarlanmis 2008:03
icin 1, diger donemler igin 0 olan kukla degiskeni ve A3 onun katsayisini; &; ; . ise €; j + ~ n.i.i.d olarak dagilan
hata terimini temsil etmektedir. (2) numaral esitlik igin aylik USD/TL getirisinin yaninda aylik sanayi tiretim
endeksi buyime orani, aylik enflasyon ve aylik igsizlik orani degigkenleri dc; ; ;'yi agiklamak Gzere kullaniimig
ancak model tahminlerini bozucu etki yaptigindan modele dahil edilmemistir.

(2) numarali esitlik Gzerine Hausman (1978) tarafindan o6nerilen spesifikasyon testi yapilarak,
Amemiya ve MaCurdy (1986) tarafindan 6nerilen ara¢ degiskenler yontemi ve Hausman ve Taylor (1981)
tarafindan dnerilen tesadfi etkiler tahmincisiyle tahmin edilmistir. Standart hatalar ise Cameron, Gelbach ve
Miller (2011) tarafindan dnerilen kiimelenmis bootstrap yaklasimina gére %95 giiven diizeyinde 1000 tekrarli
olarak hesaplanmustir.
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4. Bulgular

TGE ve RKGE alt endeksleri arasindaki iliskinin 6l¢lildigi (1) numarali GARCH-DCC modelinin tahmin
sonugclari Tablo 2’de 6zetlenmistirl. Hosking (1980) tarafindan yapilan ¢alismada aciklanan ve modelin hata
terimlerinde otokorelasyon olmadigini ifade eden bos hipotezi test eden H,, testi ile degisen varyans
olmadigl bos hipotezini test eden H120 testlerinde, bos hipotezler %5 anlamlilik diizeyinde reddedilemedigi
icin modelin basarili tahmin edildigi sdylenebilir. Bununla birlikte, Tablo 2'de a + f < 1 kosulunun saglandig
ve her iki katsayinin da istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamlh oldugu gorilmektedir. Model tahmini
sonucunda, TGE ve RKGE alt kalemleri arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski oldugu iddia edilebilir.

Tablo 2. 2007:01-2020:04 i¢cin DCC Modeli Tahmin Sonuglari

Katsayi Tahmini Std, Hata t-istatistik

0,063*** 0,023 2,719

0,480** 0,204 2,353
Akaike 69,163
Bayes 72,315
Shibata 68,228
Hannan-Quinn 70,443
Hi, 2.357,995
HZ, 2.130,356

Not: *** %1, ** %5 seviyesinde anlaml oldugunu gésterir. Hy, ve H%),
Hosking (1980) tarafindan yapilan ¢alismadaki sekliyle 10 gecikmeye kadar
hesaplanmis ¢ok degiskenli Portmanteau test istatistikleridir.

(1) numaral model araciligiyla tahmin edilen TGE ve RKGE alt endeksleri arasindaki dinamik kosullu
korelasyonlarin ortalamalari ve t-istatistik degerleri Tablo 3’de verilmistir. Tabloya gore, TGE ve RKGE alt
endeksleri arasindaki [(5 X 9)] tekil 45 adet dinamik gegiskenlik katsayisindan 5 tanesi istatistiksel olarak %5
seviyesinde anlamli bulunmustur. istatistiksel olarak anlamli korelasyon katsayisina sahip olan TGE ve RGKE
alt endeksleri arasindaki iliskiler Sekil 1’de 6zetlenmeye ¢alisiimistir.

Sekil 1’de TGE’nin alt endeksleri arasindan genel ekonomik durum beklentisi, issiz sayisi beklentisi ve
tasarruf etme ihtimali endeksleriile RKGE'nin temel, genel gidisat ve son Ui¢ aylik siparisler endeksleri arasinda
istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli iliskiler oldugu gérilmektedir. Daha acik bir ifadeyle,

o Reel kesim gelecek 3 ay istihdam beklentisi ile Hanehalki gelecek 12 ay tasarruf etme ihtimali
arasinda (p = 0,2),

o Hanehalki gelecek 12 ay genel ekonomik durum beklentisi ile Reel kesim genel gidisat egilimi
arasinda (p = 0,168),

o Reel kesim genel gidisat egilimi ile Hanehalki gelecek 12 ay issiz sayisi beklentisi arasinda (§ =
0,193),

e Hanehalki gelecek 12 ay issiz sayisi beklentisi ile Reel kesim giiveni arasinda (p = 0,173),

e Hanehalki gelecek 12 ay issiz sayisi beklentisi ile Reel kesim son 3 ay siparisleri arasinda (9 =
0,203) %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iligkiler oldugu goérilmustir.

Grafik 2'de istatistiksel olarak anlamli olarak tespit edilen TGE ve RGKE alt endeksleri arasindaki dinamik
kosullu korelasyon katsayilarinin zaman icindeki egilimleri verilmistir. TGE ve RGKE alt endeksleri arasindaki
iliskinin zaman icindeki degisimine bakildiginda genel olarak sabit bir ortalama etrafinda oynak bir seyir
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gosterdigi gozlemlenmistir. Ozellikle, 2010 yili dncesinde ve 2016 yili sonrasinda iliskinin degiskenlik
gostermektedir.

Tablo 3. 2005:02-2020:04 icin RKGE ve TGE Alt Endeksleri Arasindaki DCC Ortalamalari

HG12GEDB HG12ISS1Z HG12MDB HG12TSRRF TGE
RKG3IHRSIP p -0,013 -0,018 -0,003 -0,034 -0,028
[-0,16] [-0,22] [-0,04] [-0,36] [-0,73]
RKG3IST p 0,095 0,122 0,129 0,200** 0,108
[1,19] [1,54] [1,63] [2,56] [1,36]
RKG3UHCM p 0,076 0,059 0,097 0,030 0,049
[0,95] [0,74] [1,22] [0,38] [0,62]
RKGE p 0,131 0,173** 0,063 0,073 0,095
[1,66] [2,21] [0,80] [0,92] [1,20]
RKGG p 0,168** 0,193** 0,084 0,081 0,141
[2,14] [2,48] [1,06] [1,03] [1,79]
RKMSIP p 0,110 0,114 -0,019 0,007 0,048
[1,39] [1,44] [-0,24] [0,09] [0,60]
RKMSTOK p 0,034 0,023 0,006 0,042 0,021
[0,43] [0,30] [0,07] [0,53] [0,27]
RKS3SIP p 0,141 0,203** 0,078 0,122 0,126
[1,79] [2,61] [0,99] [1,54] [1,60]
RKYTHRCM p 0,087 0,067 0,027 0,003 0,036
[1,09] [0,85] [0,34] [0,04] [0,46]

Not: p : DCC katsayilarinin ortalama tahmini, késeli parantez igindekiler t-istatistigi degerini, ** %5
seviyesinde anlamli oldugunu gésterir.

Tablo 4’te (2) numarali model icin Hausman test sonucu verilmistir. Tesadifi etkiler tahmincisinin
onerildigi bos hipotezin reddedilemedigi gérilmektedir. Dolayisiyla, tesadiifi etkiler tahmincisi kullanilarak
(2) numaral model tahmin edilmistir. Tablo 5’te (2) numarali modelin tahmin sonuglarina yer verilmistir.

Sekil 1. TGE ve RKGE Alt Endeksleri Arasindaki iligki

Hanehalki gelecek 12 ay genel ekonomik durum beklentisi

Reel kesim
gelecek 3 ay p =0,168
istihdam
beklentisi
Reel kesim genel gidisat egilimi
p=02 p =0,193
Hanehalki gelecek 12 ay igsiz sayisi beklentisi
Hanehalki
gelecek 12 ay 5 =0173 5 =0,203
tasarruf etme pP="5 ’
ihtimali
Reel kesim gliven endeksi Reel kesim son 3 ay siparigleri
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Sekil 2. TGE ve RKGE Alt Endeksleri Arasindaki DCC Katsayilari

RKG3IST_HG12TSRRF g RKGE_HG121$SI1Z . | RKGG_HG12GEDB

||

14 2016 201 020 008 a1 201 2018 016 018
RKGG_HG121881Z RKS3SIP_HG12ISSIZ

Tablo 4. Hausman Test Sonuglari

Test istatistigi Serbestlik Derecesi Alternatif Hipotez
0,00034 3 Sabit etkiler

Tablo 5. Panel Model Tahmin Sonuglari

Degisken Tahmin Std. Hata z-istatistigi

v 0,378%** 0,015 25,023
AUSD, -0,282*** 0,120  -2,353
Dyoosos  0,289%** 0,066 4,383

D5020.04 -0,034 0,034 -0,996
Not: *** %1 seviyesinde anlamli oldugunu gosterir.
istatistiksel giivenilirlikler, Cameron, Gelbach ve Miller
(2011) tarafindan oOnerilen kiimelenmis bootstrap
yaklasimina gore %95 giiven diizeyinde 1000 tekrarh
olarak hesaplanmistir.

USD/TL kurunun aylk getirilerinin dinamik kosullu korelasyonlar uzerinde negatif ve istatistiksel
olarak anlamli etkisinin oldugu gorulmektedir. Dolayisiyla, USD/TL kurunun aylik getirileri arttikca (azaldikga)
TGE ve RKGE alt endeksleri arasindaki iliski azalmaktadir (artmaktadir). Bu durum, USD/TL kuru artisinin TGE
ile RKGE'yi birbirinden ayristirdigini ve dolayisiyla TGE ile RKGE uzerinde farkli etkiler yarattigini ima
etmektedir. Diger taraftan, COVID-19 salgininin 2020 yilinin 4. ayindaki etkisini temsil eden katsayinin
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gézlemlenmis ve TGE ile RKGE arasindaki iliskiyi etkilemedigi anlasiimistir.
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5. Sonug

Tirkiye’de hanehalki ve reel sektor beklentilerini 6lgmek tizere Tiiketici Gliven Endeksi ve Reel Kesim
Glven Endeksi gostergeleri yayimlanmaktadir. Literatlirde bu endekslerin diger ekonomik gostergeler ile
aralarindaki iliskiler sikga arastirilmasina ragmen, birbirleri arasindaki iliskiyi arastiran ¢alisma sayisi oldukga
azdir.

Literattrden farkh olarak, bu ¢calismada TGE ve RKGE alt endeksleri arasindaki iliski Ocak 2007 ile
Nisan 2020 donemi igin DCC-GARCH modeli kullanilarak analiz edilmistir. Alt endeksler arasinda tahmin edilen
istatistiksel olarak anlaml dinamik kosullu korelasyon katsayilar tizerinde USD/TL ve COVID-19 salginin
etkilerini 6lgmek lizere panel veri analizi uygulanmistir.

DCC-GARCH modeli tahmininden elde edilen bulgulara gére, TGE ve RKGE alt endeksleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli ancak zayif bir iliskinin var oldugu iddia edilebilir. TGE ve dort alt endeksi ile RKGE
ve 8 alt endeksi arasinda olasi 40 adet iliskiden 5'i istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Hanehalkinin
gelecek 12 ayda tasarruf etme ihtimali, ekonominin genel durumu ve issiz sayisi beklentileri ile reel kesimin
ekonominin genel gidisati ve siparis sayisina iliskin beklentileri arasindaki iliskiler istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Bununla birlikte, zamana bagh degisen korelasyon katsayilarinin 6zellikle 2010 yili 6ncesi ve
2016 yili sonrasinda oldukga degisken oldugu gézlemlenmistir.

Panel veri analizi sonucunda, TGE ve RKGE alt endeksleri arasindaki anlamh dinamik korelasyon
katsayilarinin USD/TL kurunun aylik getirilerinden negatif etkilendigi tespit edilmistir. Bu bulgu, USD/TL
kurundaki artislarin (azalislarin) TGE ve RKGE arasindaki iliskiyi azalttigina (arttirdigina) isarettir. Dolayisiyla,
USD/TL kuru arttikca hanehalki ve reel sektor beklentileri ayrismakta, tersi durumda ise beraber hareketleri
glclenmektedir. Diger taraftan, COVID-19 salgininin TGE ve RKGE arasindaki iliski Gzerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etki yaratmadigi gézlemlenmistir. Bu bulgudan hareketle COVID-19 salgininin 2020 yili Nisan ay!
itibariyla hanehalki ve reel sektor beklentileri arasindaki iliskiyi ayristirici ya da glclendirici bir etki
yaratmadigi sonucu cikarilabilir. Diger taraftan, bu bulgu COVID-19 salgininin 2020 yili boyunca s6z konusu
iliskiyi etkilemeyecegini gbstermez.

Sonug olarak, USD/TL kurundaki istikrarin hanehalki ve reel kesimin beklentileri arasindaki uyumu
arttiracagi degerlendirilmektedir. Ayrica, hanehalki ve reel kesimin beklentilerindeki iyilesmenin ekonomik
gostergeler lzerinde olumlu yansimasinin birlikte hissedilecegi diisiniilmektedir. Diger taraftan, ekonomik
gostergeler Gzerindeki etkilerinin hentiz sinirh bir sekilde olgilebildigi COVID-19 salgini sonrasinda hanehalki
ve reel kesim beklentilerindeki toparlanmanin beraber gerceklesecegi degerlendirilmektedir.
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