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OZET

Iktisadi faaliyetlerin mevcut durumu ve gelecekte ne yénde hareket edecekleri hakkindaki beklentiler,
karar alicilar ve piyasa aktorleri tarafindan yakindan takip edilmektedir. Bu ¢alisma Istanbul Ticaret
Odasi tarafindan 2014 yili nisan ayindan bu yana agiklanan Ticari Faaliyet Beklenti Endeksi (TFE)
verilerinin analizine dayanmaktadir. Analizlerde, Ticari Faaliyet Beklenti Endeksi olarak hesaplanan
genel endeks ve hizmet, ticaret ve liretim olmak {izere ii¢ alt sektor i¢in cari ay endeks degeri, bir ay ve ii¢
ay sonrasl i¢in hesaplanan beklenti endeksi degerleri kullanilmaktadir. TFE raporunda hesaplanan 12
bilesik endeks agiklanmaya baslandigi donemden itibaren (2014:4 - 2017:8) incelemeye tabi tutulmustur.
Calismada, bir ay ve ii¢ ay sonrasi i¢in olusan beklentilerin cari ay endeks degerinden nasil etkilendigi ve
meydana gelen bir sokun tekrar dengeye gelme siireleri incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Egilim Endeksleri, Makro Ekonomik Beklentiler, Ticari Faaliyet Beklenti Endeksi

BUSINESS TENDENCY SURVEYS: COMMERCIAL ACTIVITY EXPECTATION
INDEX

ABSTRACT

Policy makers and business strategists closely follow current economic situation and how the economic
conditions will evolve in the near future. Business tendency surveys serve as useful tools in this respect.
This article assesses the Commercial Activity Expectation Index, reported by Istanbul Chamber of
Commerce since February, 2014. The index presents values for a given month, and expectations about
one and three months forward. Data used in the study consists of index values for a general index and
index values for three sub-sectors; namely, the Commercial Activity Index for the service sector, for the
commercial sector and for the production sector. Utilizing the data of the index, the study analyzes how
the present economic situation affects one month and three months forward expectations.
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1. Giris

Iktisadi faaliyetlerin mevcut durumu ve yakin gelecekte ne yonde gelisecegi
hakkinda bilgi sahibi olmak karar alicilar i¢in alacaklar: tedbirler ve gelistirecekleri
politikalar agisindan; piyasa aktorleri i¢in de kararlarmi gelisen piyasa kosullarina
gore en uygun sekilde alarak gelismelere daha kolay uyum saglamalari agisindan
onem arz etmektedir. Bu sebeple istatistik kurumlarinin yayimladiklar1 gergeklesen
veriler ve bu verilerden elde edilen analiz sonuglari ekonomik konjonktiiriin takip
edilmesi icin 6nemli bir bilgi kaynag1 olusturmaktadir. Bununla birlikte, iktisadi
faaliyetlerde olusmasi beklenen egilimler hakkinda daha 6nceden bilgi sahibi olmak,
konjonktiirel dalgalanmalarin sinirlandirilmasinda ve reel sektoriin iiretim ve yatirim
seviyelerini belirlemelerinde 6nemli rol oynamaktadir.

Bu tiir erken verileri olusturmak igin en 6nemli bilgi kaynagi ise is diinyasi
yoneticileridir. Bu amagla is diinyasi yoneticilerine faaliyetleri hakkinda genel
degerlendirmeler yapmalarini talep eden anketler sunulmakta ve elde edilen
cevaplarin  analiz edilmesi sonucunda “is diinyas1 egilim endeksleri”
olusturulmaktadir. Bu anketlerde cevaplarm niteliksel olmasi,* anketleri
cevaplayanlara sirketlerinin muhasebe hesaplarini inceleme geregi duymadan
kolaylikla bilgi saglama imkanm1 vermekte ve iktisadi faaliyetlerin genel egilimi
hakkinda genel bir bilgi saglamaktadir.

Erken 6rnekleri Ingiltere’de Sanayi Konfederasyonlari ve Almanya’da ifo Ekonomi
Arastirma Enstitiisii tarafindan olusturulan bu tiir beklenti endekslerinin kullanilmasi
1920’lere kadar dayanmaktadir.” 1930’larda Amerikan Ulusal Ekonomik Arastirma
Biirosu’nun (NBER) konjonktiir devirleri (business cycle) calismalari kapsaminda
Mitchell ve Burns (1938) tarafindan hazirlanan oncii gostergeler listesi (leading
economic indicators) sonrasinda beklenti endekslerine olan ilgi daha da artmustir.
Giiniimiizde, “Tiiketici Giiven Endeksi”, “Reel Kesim Giiven Endeksi”, “Ikitsadi
Faaliyet Endeksi (business activity index)” ve “Satin Alma Miidiirleri Endeksi
(purchasing managers index)” gibi endeksler diizenli olarak yayimlanmakta ve bu
endeksler karar alicilar, ekonomiyi takip edenler ve piyasa aktorleri tarafindan takip
edilmektedir.

Istanbul Ticaret Odasi (ITO) ve Istanbul Ticaret Universitesi, Ekonomi ve Finans
Uygulama ve Arastirma Merkezi Nisan 2014’ten bu yana ortaklaga yiiriittiikleri bir
calismayla Istanbul’un mevcut ve beklenen ticaret ortami hakkinda “Ticari Faaliyet
Endeksi” (TFE) olusturulmaktadir.® Endekse kaynak olan veriler, her ay
gerceklestirilen ITO Meslek Komiteleri toplantilarinda komite temsilcileri
tarafindan cevaplanan anketlerden elde edilmektedir. Anketlerde, komite
iiyelerinden sirketleriyle ilgili iiretim, satig, birikmis siparig, yeni siparig, stok,

* Ornegin, satislarda beklenen degisiklikler “artis” “azalis” veya “aym kalacak” cevaplarindan birini
segerek belirtilebilmektedir.

> OECD (2003).

% Calisma hakkinda daha genis bilgi icin bkz. Aykag Alp ve Yagmur (2015, 2016).
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tedarik¢ilerden mal temini ve istihdam konularinda i¢inde bulunulan ay ve bir ay ve
ii¢ ay sonrasina ait beklentileri sorulmaktadir.

ITO’ya kayitl olan ve ilgili komitelerce temsil edilen tiim faaliyet alanlarma iliskin
bilgi igeren genel endeks Genel Ticari Faaliyet Endeksi olarak adlandiriimaktadir.
Bu endekse ilaveten, komitelerdeki firmalar ana faaliyet alanlarina gore
siniflandirilarak, Uretim Alaninda Ticari Faaliyet Endeksi, Ticaret Alaninda Ticari
Faaliyet Endeksi ve Hizmet Alaninda Ticari Faaliyet Endeksi olmak {iizere {i¢ endeks
daha olusturulmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin merkezinde yer alan ve toplam gayri safi yurti¢i hasilanin
yiizde 30’unu olusturan Istanbul igin olusturulan TFE nin tiim Tiirkiye ekonomisinin
nabzini tutan oncii bir gosterge niteligi tagidigi degerlendirilmektedir. Bu itibarla, bu
calismada TFE verileri kullanilarak bir ay ve ii¢ ay sonrast i¢in olugan beklentilerin
cari ay endeks degerinden nasil etkilendigi ve meydana gelen bir sokun tekrar
dengeye gelme siireleri incelenmistir.

2. Literatiir

Gliniimiizde kiiresel ¢apta en yaygin kullanilan ve farkli iilkeler i¢in olusturulan
beklenti endekslerinden biri “Satin Alma Miidiirleri Endeksi”dir (PMI, Purchasing
Managers Index).’ Buna ilaveten merkez bankalar1 ve istatistik kurumlari tarafindan
da endeksler olusturulmaktadir. Ornegin Tiirkiye’de, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas tarafindan Reel Kesim Giiven Endeksi, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
tarafindan Tiiketici Giiven Endeksi olusturulmaktadir. Bu tiir endeksler kendi
baslarina birer gosterge oOzelligi tasidiklarindan piyasalar tarafindan yakindan
izlenmektedirler. Buna ilaveten, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD,
Organization for Economic Cooperation and Development) ve The Conference
Board gibi kurum ve kuruluslar tarafindan konjonktiirel dalgalanmalardaki tepe ve
dip noktalar1 tahmin etmek icin olusturulan oncii gosterge endekslerinin de bir
pargasi olarak da kullanilmaktadirlar.

OECD (2003) konjonktiirel dalgalari 6ngérmek igin olusturulan endekslere dahil
edilecek serilerin bazi 6zelliklerini su sekilde siralamaktadir: Tktisadi faaliyetlerdeki
degisiklikleri Ongdrme kabiliyeti olmasi; konjonktiir dalgalarmma benzerlik
gostermesi ve ilave dalgalara sahip olmamasi; verilerin yayimlanma sikliginin ve
stirekliliginin uygun olmasi. Ayni calismada, is diinyast egilim endekslerinin
konjonktiir dalgalarin1 6ngérmek igin olusturulan 6ncii gosterge endekslerine dahil
etmek i¢in ¢ok uygun seriler oldugu belirtilmektedir.

Smirnov (2011) bu tiir endekslerin karar alicilar i¢in gergekten faydali birer bilgi
kaynagi olup olmadigini gormek igin, Institute of Suplly Management tarafindan
olusturulan PMI, OECD tarafindan olusturulan Composite Leading Index (CLI) ve
The Conference Board tartindan olusturulan Leading Economic Index (LEI)

7 Cokuluslu arastirma sirketleri tarafindan Tiirkiye icin de olusturulan bu endekse ilaveten, Miistakil
Sanayici ve Isadamlar: Dernegi (MUSIAD) tarafindan Satinalma Miidiirleri Endeksi olusturulmaktadhr.
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endekslerinin Amerika’daki 2008 finansal krizi tahmin etmedeki basarilarini test
etmistir. Bulunan sonuglar, her ii¢ endeksin de kriz baglamadan birka¢ ay once ters
yonde hareket etmeye baslayarak krizin isaretini verdigini gostermektedir. Benzer
bir ¢aligmada da Levanon (2010), 1989-2009 tarihleri arasindaki ekonomik
durgunluklar1 tahmin etmede en basarili gostergelerin ydnetici giiven endeksleri
oldugunu ortaya koymaktadir.

3. Data ve Ekonometrik Metodoloji
3.1. Data

2014:04 — 2017:08 tarih araliginda mevcut olan Ticari Faaliyet Beklenti Endeksi
(TFE), Ticaret Alaninda Ticari Faaliyet Beklenti Endeksi (TTFE), Hizmet Alaninda
Ticari Faaliyet Beklenti Endeksi (HTFE) ve Uretim Alaninda Ticari Faaliyet
Beklenti Endeksi (UTFE) verileri kullanilarak bir donem sonrasi i¢in hesaplanmis
olan beklenti degerleri ve {i¢ donem sonrast igin hesaplanmig olan beklenti
degerlerinin i¢inde bulunulan cari dénem endeks degerlerinden nasil etkilendigi
incelenmistir. Her bir endeks i¢in bir donem (bir ay) ve ii¢ déonem (ii¢ ay) sonrasi
icin aciklanan beklenti degerleri kullanilmistir.

Tim degigskenlere logaritmik doniisim uygulanmistir. Tim degiskenlerde
mevsimsel etkinin varligi goriilmils ve mevsimsel diizeltme uygulanmistir.
Modellerde kullanilan kisaltmalar ve veri tanimlar1 asagidaki gibidir;

TFE: Ticari Faaliyet Beklenti Endeksi Degeri
TFEBI: Ticari Faaliyet Beklenti Endeksi Gelecek Dénem Beklenti Degeri

TFEB3: Ticari Faaliyet Beklenti Endeksi U¢ Dénem Sonrast Igin Aciklanan
Beklenti Degeri

TTFE: Ticaret Alaninda Ticari Faaliyet Beklenti Endeksi Degeri

TTFEBI1: Ticaret Alaninda Ticari Faaliyet Beklenti Endeksi Gelecek Donem
Beklenti Degeri

TTFEB3: Ticaret Alaninda Ticari Faaliyet Beklenti Endeksi U¢ Dénem Sonrasi I¢in
Agiklanan Beklenti Degeri

UTFE: Uretim Alaninda Ticari Faaliyet Beklenti Endeksi Degeri

UTFEBI1: Uretim Alaninda Ticari Faaliyet Beklenti Endeksi Gelecek Donem
Beklenti Degeri

UTFEB3: Uretim Alaninda Ticari Faaliyet Beklenti Endeksi Ug¢ Dénem Sonrasi igin
Agciklanan Beklenti Degeri.
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HTFE: Hizmet Alaninda Ticari Faaliyet Beklenti Endeksi Degeri

HTFEBI1: Hizmet Alaninda Ticari Faaliyet Beklenti Endeksi Gelecek Donem
Beklenti Degeri

HTFEB3: Hizmet Alaninda Ticari Faaliyet Beklenti Endeksi Ug Dénem Sonras igin
Aciklanan Beklenti Degeri

3.2. Ekonometrik Metodoloji
Calismada iki yonlii bakis agist ile analizler yapilmistir.

[Iki i¢inde bulunulan dénemde mevcut kosullar bir donem sonraki beklentileri hangi
yonde etkilemekte ve etkinin biiylikligii ne kadardir? Etkinin varligi kararina
varilmasi halinde meydana gelen bir sokun etkisi kag donem sonra yok olmaktadir.

Ikincisi ise iginde bulunulan dénemde mevcut kosullar ii¢ dénem sonraki
beklentileri hangi yonde etkilemekte ve etkinin biiyiikliigii ne kadardir? Etkinin
varlig1 kararina varilmasi halinde meydana gelen bir sokun etkisi kag donem sonra
yok olmaktadir.

Tim bu sorularin cevaplanabilmesi adina dncelikle ilgili veriye birim kok analizleri
yapilmis TFE, TTFE ve UTFE ve bu degiskenlerin bir ve {i¢ donem sonra beklenti
degerleri birinci dereceden HTFE ve bir ve {i¢ ay sonra beklenti degerleri ise diizey
durumda duragan oldugu sonucuna varilmistir. Uygulanan birim kok testleri ve elde
edilen sonuglara Tablo1’de yer verilmistir.

Ikinci asamada birinci dereceden duragan degiskenlere Hata Diizeltme modelleri
(Vector Error Correction Models) modeli diizey duragan verilere sahip olan hizmet
sektorii  endekslerine ise diizey duragan olmas:i sebebiyle regresyon analizi
uygulanmistir. Asagida VEC modelleri kisaca agiklanmig sonraki alt boliimde ise
elde edilen sonuglara yer verilmistir.

3.3. Hata Diizeltme Modeli (VEC)

Engle ve Granger (1987) caligmalarinda aralarinda esbiitiinlesme iligkisinin mevcut
oldugu degiskenleri igeren tek denklemli modeller i¢in ilk basamakta uzun dénem
denge degerlerinin tahmin edildigi ikinci basamakta ise, ilk basamakta elde edilen
bilgilerin hata diizeltme mekanizmasinda kullanildig1 iki adim siirecini onermistir
(Bildirici ve dig., 2010).

Y, ve X, gibi birinci dereceden duragan olan iki zaman serisinin hata diizeltme

modelleri ,
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Ay, =« +/1y(%-1 _%1xt—|)+ ZallAyt—i + ZaIZAxt—i +éy, CRY
i=1 =1

Ax, =a,+A (¥, — %1)@—1 )+ Z a, Ay, + z apAx, , + &, (3-2)
i=1 i=l1

seklinde olusturulur. Burada fuzun donem denge iliskisini ifade eden

parametredir. g, Vee, saf hata terimidir. (J’H—y”l—%’] xH)lfadeSI yerine ;.

ifadesi kullanilmaktadir. Bu ifade uzun siireli dengeden sapmay1 gostermektedir.

Burada y ve X, serileri birinci dereceden duragan olduklarindan yukaridaki

modellerde kullanilan bir fark alinmig halleri de duragandir. Ayrica 1., ifadesinin

I(0) olabilmesi ancak ), ve X, degiskenlerinin estimlesen olmasi yani %

parametresinin uzun donem denge parametresi olmasina baghdir. Bu ydntemin
kullanilmasi ile hem uzun doénem denge iliskisi hem de kisa donem dinamikleri
birlikte incelenmekte, meydana gelen bir sokun ka¢ dénem sonra tekrar dengeye
donme egiliminde oldugu gortilmektedir.

4. Ekonometrik Sonuclar

Analizde yer verilen tiim degiskenlere logaritmik doniigiim ve mevsimsel diizeltme
yapildiktan sonra birim kok testi uygulanmis ve asagida analiz sonuglarina yer
verilmistir.

ADF ve PP testleri uygulanmis ve diizey halde duragan olmadigi tespit edilen
verilerin birinci farki alinarak fark duragan olup olmadig: test edilmistir. Birim kdke
sahip tiim verilerin birinci farki alindiktan sonra duragan hale geldigi goriilmiistiir.

Tablo1. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclari

o, Birinci Fark
Degiskenler ADF PP ADF PP
TFE -1.3379(9) -1.5447(3) -7.1277(1) -7.7026(3)
TFEB1 -2.8399(0) -2.7673(3) -6.9445(1) -9.1527(3)
TFEB3 -2.9762(0)* -2.9059(3) -6.6481(1) -9.2567(2)
TTFE -2.2284(6) -2.5291(3) -10.297(0) -10.517(1)
TTFEB1 -3.1637(0)* -3.0624(2) -6.2482(1) -10.761(12)
TTFEB3 -2.7682(0) -2.7940(1) -6.3097(1) -8.4177(15)
UTFE -2.6927(0) -2.5633(3) -7.7565(1) -8.2876(3)
UTFEBI1 -1.8182(9) -3.3703(4)* -7.5045(1) -10.037(2)
UTFEB3 -2.0693(1) -3.2848(3) -6.4608(1) -9.8562(3)
HTFE -5.8709(0)** | -5.8720(1)**

HTFEB1 -4.5021(0)** | -4.5617(3)**
HTFEB3 -4.8404(0)** | -4.8646(2)**

Augmented Dickey-Fuller ve Phillips-PerronKritik Degerler:1%=-3.64 5% =-2.95

10% =-2.61. *%1 anlamlilik seviyesinde birim kok varligt sifir hipotezinin
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reddedildigini gostermektedir. **%1 anlamlilik seviyesinde de birim kdk varlig sifir
hipotezinin reddedilemedigini, verinin diizey duragan oldugunu gostermektedir.

Birinci dereceden duragan degiskenler ile olusturulan VEC modelleri asagida
verilmistir.

Ik iliski Ticari Faaliyet Beklenti Endeksi ile bir donem ve iic dénem sonraki
beklentileri arasindaki iliskidir. Ele edilen uzun déonem denge iliskisi Ticari Faaliyet
Beklenti Endeksinde (TFE) ilgili ay endeks degerinde gerceklesen %1 artig bir
donem sonrasi i¢in olusan beklenti endeks degerini %0.88 pozitif etkilemektedir.
Hata diizeltme mekanizmasi incelendiginde ise bir donem sonrast i¢in olusan
beklentinin meydana gelen bir sok sonrasinda her donem yaklasik %70’inin dengeye
dondiigii goriilmektedir. Dolayisiyla sisteme gelen bir sokun etkisi yaklagik 40 giin
sonra dengeye gelmektedir. Ancak elde edilen iligki cari ayda meydana gelen bir
sokun etkisinin dengeye donme yiiniinde hareket etmedigini géstermektedir.

TFEB1 =0.59+0.88TFE +u,
ATFEBI, =0.00134—0.696(u, ,)+0.232ATFEB],_, ~0.516ATFE,_, +¢,

(027) (038) (025) (0-22) (4 1)
ATFE, =0.003+0.48(u, ,)+0.106ATFEB],_, —0.315ATFE, , +¢,

(001) (0.31) (o.zz) (0.19)

Ug dénem sonrasi i¢in olusan beklenti ile TFE arasindaki uzun donem denge iliskisi
incelendiginde ilgili ay endeks degerinde gergeklesen %1 artis lic donem sonrast i¢in
olusan beklenti endeks degerini %0.86 pozitif etkilemektedir. Hata diizeltme
mekanizmasi incelendiginde ise bir donem sonrasi i¢in olusan beklentinin meydana
gelen bir sok sonrasinda her donem yaklasik %358’inin dengeye dondiigi
goriilmektedir. Dolayisiyla sisteme gelen bir sokun etkisi yaklasik 42 giin sonra
dengeye gelmektedir. Ancak elde edilen iligki cari ayda meydana gelen bir sokun
etkisinin dengeye donme yiiniinde hareket etmedigini gostermektedir.

TFEB3, = 0.73+0.86TFE +u,
ATFEB3, =0.002—0.58(u, )+ 0.0189ATFEB3,_, — 0.25ATFE, , +z¢,

(o,ou) (0.34) (0,255] (U.I‘)) (42)
ATFE, =0.003+0.55(u, ,)+0.058ATFEB3, , —0.18ATFE, | +¢,,

(001 1) (0.27) (0.29) (0.1 3)

Ilk iki modelin uzun dénem denge iliskilerinin sabit katsayilari incelendiginde
katsayilarin pozitif olmasi incelenen donemde gelecek donemlere ait beklentilerin
pozitif yonde oldugu ve ii¢ ay sonrasi i¢in olusan beklentide sabit katsayinin
dolayisiyla beklentinin daha olumlu oldugu goriilmektedir. Ancak i¢inde bulunulan
donemde gergeklesen durumun {i¢ donem sonrasi i¢in olusan beklentiyi etkileme
agirhigr (egim katsayist) daha diistiktiir.

531



Nazim EKREN / El¢in AYKAC ALP / Mete Han YAGMUR

Ticaret faaliyet alaninda Ticari Faaliyet Beklenti Endeksi ile bir donem sonraki
beklentileri arasindaki iliskide ele edilen uzun dénem denge iliskisinin pozitif yonde
oldugu, Ticari Faaliyet Beklenti Endeksinde (TTFE) ilgili ay endeks degerinde
gerceklesen %1 artigin bir donem sonrasi igin olusan beklenti endeks degerini %0.86
pozitif etkiledigi goriilmektedir. Hata diizeltme mekanizmasi incelendiginde ise bir
donem sonrasi igin olusan beklentinin meydana gelen bir sok sonrasinda her donem
yaklasik %95’inin dengeye dondiigii goriilmektedir. Dolayisiyla sisteme gelen bir
sokun etkisi yaklagik bir ay sonra dengeye gelmektedir.

TTFEB1. = 0.64+0.86TTFE +u
ATTFEBI, =0.003—0.95(u, ,)+0.14ATTFEBI,_, —0.09ATTFEBI, _,

(0.0|) (0.33) (0.35) (o.zs)
—043ATTFE, , +0.075ATTFE, , +&,
(0.34) (0.24) (4 . 3)

ATTFE, =0.007+0.49(u, ,)—0.192ATTFEBI, , —023ATTFEBI, ,

(0.01) ‘0.45) (035) (015)
—034ATTFE, | —0.005ATTFE, , +¢,,

(0,34) (0-24,)
Ticaret faaliyet alaninda {i¢ donem sonrasi i¢in olusan beklenti ile bu alandaki TTFE
arasindaki uzun donem denge iligkisi incelendiginde ilgili ay endeks degerinde
gerceklesen %1 artis ic donem sonrasi igin olusan beklenti endeks degerini %0.78
pozitif etkilemektedir. Hata diizeltme mekanizmasi incelendiginde ise bir donem
sonrast i¢in olusan beklentinin meydana gelen bir sok sonrasinda her dénem
yaklagik %47’sinin dengeye dondiigii goriilmektedir. Dolayisiyla sisteme gelen bir
sokun etkisi yaklagik iki ay sonra dengeye gelmektedir.

TTFEB3 =1.02+0.78TTFE, +u,
ATTFEB3, =0.002—0.47(u, ,)+039ATTFEB3, , —0.076ATTFEB3,

(n.om) (o.zqs) (n 265) (0.25)
—0.69ATTFE, , —0.087ATTFE, , +¢,

(028) (027)
ATTFE, =0.007+0.32(u, ,)+0.34ATTFEB3,_, —0.14ATTFEB3, ,

(4.4)

(0.013) (014) (0 22) '020)
—0.76ATTFE, , —0.05ATTFE, , +&,,

(03) (023)
Ticaret faaliyet alaninda da genel bilesik endekste oldugu gibi modelin uzun donem
denge iliskilerinin sabit katsayilar1 incelendiginde katsayilarin pozitif oldugu
incelenen donemde gelecek donemlere ait beklentilerin pozitif yonde oldugu ve ii¢
ay sonrasi i¢in olusan beklentinin genel itibariyle olumlu oldugu goriilmektedir.
Bilesik endekse paralel olarak icinde bulunulan dénemde gerceklesen durumun {i¢
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donem sonrasi i¢in olusan beklentiyi etkileme agirligi ticaret alaninda faaliyet
gosteren isletmeler i¢in de daha diisiik oldugu goriilmiistiir.

Asagida iiretim alaninda faaliyet gosteren isletmelerin cari donem beklenti endeksi
UTFE ile bir donem ve {i¢ donem sonraki beklentileri arasindaki iliski incelenmistir.
Ele edilen uzun donem denge iligkisi cari ay endeks degerinde gergeklesen %1 artis
bir donem sonrasi i¢in olusan beklenti endeks degerini %0.73 pozitif etkilemektedir.
Hata diizeltme mekanizmasi incelendiginde ise bir donem sonrast i¢in olusan
beklentinin meydana gelen bir sok sonrasinda her donem yaklasik %83’iiniin
dengeye dondiigii goriilmektedir. Dolayisiyla sisteme gelen bir sokun etkisi yaklagik
35-40 giin siirecek bu siirenin sonunda sokun etkisinin yok olacagi anlamina
gelmektedir.

UTFEBI =12 +0.73UTFE, +u,
AUTFEBI, =0.0033—0.83(u, ,)+0.06SAUTFEBI,_, +0.022AUTFEBI,_,

(0 011) (o 43) [10.34) ‘0.24)

~0.468AUTFE, , —0.39AUTFE, , +&, “5)

(0 zax) (o.zz)

AUTFE, =0.003+0.599(u, ,)—0.30AUTFEB], ,—0.17AUTFEB], ,
10.01) 1041) (032) [023]
—0.118AUTFE, , —0.278AUTFE, , +¢,,
(0.25) (0’.’]2)

Uretim faaliyet alaninda {ic donem sonrast i¢in olusan beklenti ile bu alandaki UTFE
arasindaki uzun donem denge iliskisi incelendiginde ilgili ay endeks degerinde
gerceklesen %! artis ic donem sonrasi icin olusan beklenti endeks degerini %0.97
pozitif etkilemektedir. Hata diizeltme mekanizmasi incelendiginde ise bir donem
sonrast i¢in olusan beklentinin meydana gelen bir sok sonrasinda her donem
yaklagik %82’sinin dengeye dondiigi goriilmektedir. Dolayisiyla sisteme gelen bir
sokun etkisi yaklagik 35-36 giin sonra dengeye gelmektedir.

UTFEB3, =035+0.97UTFE +u,
AUTFEB3, =-0.0005-0.82(x,_,) + 0.144AUTFEB3,_, + 0.095AUTFERB3, ,

(yovou) (ms) (o 24) (0,17«)
—0.43AUTFE, , —0.60AUTFE, , +¢,
(o (o) (4.6)
AUTFE, =0.0029+0.16(x,_,)—0.045AUTFEB3, ,—0.018UTFEB3,_,

'0.01] (0.24) (0,206) (0.15)

—0.22AUTFE, , —0.38AUTFE, , +¢&,,
(0.22) (0.187)
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Uretim faaliyet alaninda da modelin uzun dénem denge iliskilerinin sabit katsayilari
incelendiginde katsayilarin pozitif oldugu incelenen dénemde gelecek donemlere ait
beklentilerin pozitif yonde oldugu ve {i¢ ay sonrasi i¢in olusan beklentinin genel
itibariyle olumlu oldugu goriilmektedir. Bilesik endeks ve ticaret alaninda TFE
sonuglarindan farkli olarak iginde bulunulan dénemde gerceklesen durumun iig
donem sonrasi i¢in olusan beklentiyi etkileme agirlig1 bir donem sonrasi igin olan
beklentiyi etkileme agirligr tiretim alaninda faaliyet gdsteren isletmeler i¢cin daha
yiiksektir. Uretim alaninda faaliyet gdsteren firmalarim iiretim siireci ve planlamasi
ticaret ve hizmet alaninda faaliyet gdsteren firmalardan daha yavas bir yapiya sahip
olmasi sebebiyle bu durum olugmaktadir.

Dolayisiyla iiretim alaninda faaliyet gosteren firmalarin meydana gelen
degisiklikleri iiretim siireglerine yansitmalar iktisadi olarak yapiskanliklar olarak
adlandirabilecegimiz; yapilan planlar, anlagmalar ve uzun donem sdzlesmeler
dolayisiyla bu faaliyet alanmmin var olan yapisal kosullart beklentilerin
sekillenmesinde de etkili olmaktadir.

Hizmet sektoriinde faaliyet gosteren firmalara ait ticari faaliyet endeksi gostergeleri
diizey seviyede duragan oldugu anlasilmistir. Bu 6zellige sahip olan HTFE ile bir
donem sonrasi ve {i¢ donem sonrasi i¢in olusan beklenti degerleri basit regresyon ile
incelenmesi halinde iliskinin biiylikligiinii ve yonlinii gérmemize yardimci
olacaktir.

HTFEBI1, =1.79+ 0.55HTFE +v,
(029) (0.077)

HTFEB3, =3.08+ 0.22HTFE, +v,
(0,29) (0,079)

(4.7)

Uygulanan regresyon analizleri sonucunda elde edilen bulgular genel bilesik endeks,
ticaret ve {liretim faaliyet alanlarindaki endeksler ile paralel sonuglara isaret
etmektedir.

Diger faaliyet alanlarinda da oldugu gibi istatistiksel olarak anlamli katsayilar
mevcuttur ve beklenti degerleri ile pozitif iliski oldugu goriilmiistiir. Hizmet faaliyet
alan1 ticaret faaliyet alaninda oldugu gibi ii¢ ay sonrasi i¢in olusan beklentiye daha
diistik agirlik vermektedir. Yani cari donemin etkisi ii¢ ay sonra bir ay sonraya
nazaran daha diisiiktiir.

5. Sonuc ve Degerlendirme
Calismada 2014:4 doneminden itibaren her ay periyodik olarak hazirlanan ve

Istanbul Ticaret Odasi tarafindan ilan edilmekte olan Ticari Faaliyet Beklenti
Endeksi ve bu endeksin alt endeksleri olan {i¢ temel faaliyet alanina iligkin Ticaret,

534



Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi Bahar2018/1

Uretim ve Hizmet Sektorii Ticari Faaliyet endeksi cari ay degerleri ile bir ay ve iic
ay sonrasi i¢in beklenti endeksleri arasindaki iliski incelenmistir. Inceleme cari ay
icinde agiklanan endeks degerinin bir ay ve ii¢ ay sonrasi i¢in beklentileri ne yonde
etkiledigi sorusuna cevap aramaktadir. Elde edilen bulgular 2014:4 - 2017:8
doneminde i¢inde bulunulan ay ger¢eklesen durumun ilerleyen aylarin beklentilerine
olan etkisinin varligin1 ve etkinin biyiikliigiinii ortaya koymaktadir.

Uzun dénem denge iliskisi bakimindan incelendiginde, cari ayda genel ticari faaliyet
beklenti endeksinde yasanan %] artis, bir sonraki ay beklentisini %0.88 ve pozitif
etkiledigi, li¢ ay sonraki beklentiyi ise yine pozitif ve %0.86 etkiledigi goriilmistiir.
Ticaret alaninda bu oranlar bir sonraki ay i¢in %86, {i¢ ay sonrasi i¢in %0.78 olarak
hesaplanmustir. Uretim alanminda faaliyet gosteren isletmeler igin hesaplanmis olan
uzun donem denge iligkileri bir ay sonrast i¢in %0.73, ii¢ ay sonrast i¢in %0.97
olarak elde edilmistir. Cari aydan ii¢ ay sonraki beklentinin etkilenme orani ticaret
alaninda faaliyet gosteren isletmelerde daha diisiik, iiretim alaninda faaliyet gosteren
firmalarda ise ii¢ ay sonraki beklentilerin cari aydan etkilenme orani daha yiiksektir.
Bu sonug iiretim siirecinin zaman planlamasi ve iiretim alaninda faaliyet gdsteren
firmalarm iiretim siirecini uzun dénemli sozlesmeler ile planladigindan beklentiler
dogrultusundadir. Hizmet sektorii icin hesaplanan iliskinin {i¢ donem sonrasi igin
daha diisiik etkiye isaret etmesi yine sektdriin yapist bakimindan incelendiginde
beklentiler dogrultusunda hareket etmektedir. Ancak hizmet sektoriiniin incelenme
yontemi farklilik gdstermesi sebebiyle diger sonuglarla sayisal olarak mukayesesi
dogru olmayacaktir.

Elde edilen bir diger bulgu ise genel endeks, ticaret ve iiretim faaliyet alanlarinda
meydana gelen bir sokun tekrar dengeye gelme hizi konusundadir. Gerek genel
endekste gerekse ticaret ve liretim endekslerinde ii¢ ay sonrasi i¢in beklentiler igin
kurulan modellerde meydana gelen bir sokun etkisinin daha yavas dengeye doniis
hiz1 gosterdigi, bir sonraki ay beklenti endeksine bir sokun daha hizli dengeye doniis
egilimi gosterdigi goriilmektedir. Bu ii¢ endeks mukayese edildiginde ise genel
endekste meydana gelen bir sokun her donem yaklasik %70’inin dengeye dondiigi,
ticaret alaninda dengeye doniis hizinin %95, iiretim alaninda ise dengeye doniis
hizinim %83 oldugu gériilmiistiir. Uretim alaninda meydana gelen bir sokun etkisinin
daha yavas dengeye gelecek olmasi yine faaliyet alanindan beklenen nitelikte
sonuglara isaret etmektedir.
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