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OZET

Bu calisma, iktisadi yonelim ve bankacilik kredi egilim anketlerinden en kiiciik kareler
yontemi ile temel bilesenler analizi kullanilarak elde edilen tespit edilen ortak faktorlerin,
Tiirkiye'nin ekonomik biiylimesini ne 6lglide 6ngorebildigini detayli olarak incelemektedir.
Elde edilen bulgular, bu anket verilerinin makroekonomik degiskenlerle bir araya getirilerek
kullanilmasinin, Tirkiye'nin gayri safi yurt i¢i hasila biiyiimesi i¢in daha dogru tahminler
olusturma potansiyeli oldugunu gostermistir. Sektorel bazda incelendiginde, Dayanikl
Tiiketim Mallar1 sektoriinden elde edilen faktorlerin kullanildigi modeller en iyi tahmin
sonuglarint vermistir. Bu sonug, Dayanikli Tiiketim Mallar1 sektoriiniin ekonomik aktivite
tizerindeki etkisinin diger sektorlere gore daha belirgin oldugunu goéstermektedir. Anket
verileri firma biiyiikliiklerine gore gruplandirildiginda, biiyiik sirketlere dayali faktorlerin
kullanildig1 modeller, 6rneklem disi tahmin performansinda daha basarili sonuglar elde
etmistir. Bu durum, biiyiik sirketlerin ekonomik bilylime iizerinde belirleyici bir rol
oynadigin1 ve bu nedenle ekonomik tahminlerde daha fazla dikkate alinmas1 gerektigini
gostermektedir. Ayrica, tahmin modellerinde degisken segme algoritmalar ile faktorlerin
sayisinin azaltililarak en 6nemlilerinin se¢ilmesi, modellerin 6ngdrii performanslarinda daha
da 1yilestirme saglamistir. Sonuc olarak, bu c¢alisma, Tiirkiye'deki politika yapicilar,
yatirimeilar ve hanehalklar i¢in ¢ok degerli bilgiler sunmaktadir. Politika yapicilar igin,
ekonomik biiylime tahminlerinin dogrulugunu artirma ve bdylece daha etkin politikalar
olusturma konusunda yeni bir perspektif sunar. Yatirimeilar i¢in, ekonomik biiylime
tahminlerinin dogrulugu, daha bilin¢li yatirim kararlar1 almak i¢in 6nemlidir. Hanehalklar1
icin ise, ekonomik biiylime tahminlerinin dogrulugu, kisisel finansal planlama ve gelecege
yonelik beklentiler konusunda daha fazla bilgi ve giiven saglar.
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ABSTRACT

This study provides a detailed examination of the extent to which the common factors,
identified using the least squares method and principal component analysis from economic
tendency and banking loan tendency surveys, predict Turkiye's economic growth. The
findings suggest that combining these survey data with macroeconomic variables has the
potential to produce more accurate predictions for Tiirkiye’s gross domestic product growth.
When examined on a sectoral basis, the models using factors obtained from the Durable
Consumer Goods sector have yielded the best prediction results. This result indicates that
the impact of the Durable Consumer Goods sector on economic activity is more pronounced
compared to other sectors. When the survey data were grouped according to company sizes,
models based on large companies' factors yielded more successful results in out-of-sample
prediction performance. This situation shows that large companies play a decisive role in
economic growth, and therefore, they should be given more consideration in economic
predictions. Moreover, reducing the number of factors and selecting the most important ones
with variable selection algorithms in prediction models has further improved the forecast
performance of the models. In conclusion, this study provides valuable insights for policy
makers, investors, and households in Turkiye. For policy makers, it offers a new perspective
on improving the accuracy of economic growth predictions and thus forming more effective
policies. For investors, the accuracy of economic growth predictions is important for making
more informed investment decisions. For households, the accuracy of economic growth
predictions provides more information and confidence in personal financial planning and
future expectations.
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1. GIRIS

Gayri safi yurt i¢i hasila (GSYH), ekonomi hakkinda gegerli ve gelecekteki durum hakkinda
bilgi saglamasit nedeniyle politika yapicilar, hanehalki ve isletmeler i¢in Snemli bir
degiskendir. GSYH biiyliime oranlarinin dogru tahmini, 6zellikle oynak bir ekonomide bir
dizi nedenden dolay1 ¢ok 6nemlidir. GSYH biiylime oranlari, bir iilkenin genel ekonomik
performansin1 dlgmek ve ekonominin saghigina iliskin 6nemli bilgiler saglamak i¢in
kullanilir. Bu yiizden, dogru GSYH biliylime oram1 tahminleri politika yapicilar
bilgilendirmesi agisindan kritik 6neme sahiptir. Politika yapicilar, faiz oranlarini belirlemek
ve hiikiimet harcamalarini ayarlamak gibi maliye ve para politikas1 hakkinda kararlar almak
icin GSYH biiyiime oran1 tahminlerine giivenirler. Ornegin, GSYH biiyiime orani tahminleri
ekonominin muhtemelen yavaslayacagini gosteriyorsa, politika yapicilar biiyiimeyi tesvik
etmek icin faiz oranlarimi diislirmek veya hiikiimet harcamalarini artirmak gibi adimlar
atabilir. Tersine, GSYH biiylime orani1 tahminleri ekonominin asir1 1sindigint gosteriyorsa,
karar alicilar ekonomiyi sogutmak icin faiz oranlarmi yiikseltmek veya hiikiimet

harcamalarini azaltmak gibi adimlar atabilir.

GSYH biiyiime orani tahminleri ayni zamanda firmalarin yatinm yapma kararlar
vermesinde de ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir. Isletmeler, yatirim, iiretim ve ise alma
hakkinda kararlar almak i¢in GSYH biiyiime orani tahminlerine giivenir. Ornegin, GSYH
biliyiime orani tahminleri ekonominin biiylime olasiliginin yiiksek oldugunu gosteriyorsa,
isletmeler genislemeye ve ise alimlara daha fazla yatirim yapabilir. Tersine, GSYH blyume
oran1 tahminleri ekonominin muhtemelen yavaglayacagini gosteriyorsa, isletmeler
genisleme planlarin1 azaltabilir ve ise alimi azaltabilir. Dogru GSYH biiyliime orant
tahminlerinin gerekliliginin bir diger 6nemli nedeni de finansal piyasalari bilgilendirmek i¢in
kullaniltyor olmalaridir. Yatirimeilar ve tiiccarlar, hisse senetleri, tahviller ve diger finansal
araglarin alim satimi hakkinda kararlar almak i¢cin GSYH biiylime orani tahminlerini
kullanir. Ornegin, GSYH biiyiime oran1 tahminleri ekonominin biiyiiyecegini gdsteriyorsa,
finansal piyasalar olumlu tepki verebilir ve hisse senedi fiyatlar1 yiikselebilir. Tiirkiye
ekonomisi gibi bliylime oranlarinin yiiksek oynakliga sahip oldugu bir ekonomide, GSYH
blyiime oranlarinin dogru tahmini daha da 6nemli hale gelmektedir. Ekonomideki oynaklik,
belirsizlik ve Ongoriilemezlik yaratarak politika yapicilarin, isletmelerin ve finansal

piyasalarin bilgiye dayali kararlar almasini zorlastirabilir. Bu ¢ergevede, GSYH buyime



oranlarinin dogru tahminlerini tiretmek belirsizligi azaltmaya ve degisken bir ekonomide

karar vermeyi iyilestirmeye olanak saglamasi agisindan Kritik 6neme sahiptir.

GSYH, bir iilkede tiretilen tiim mal ve hizmetlerin degerinin bir dl¢iisiidiir ve dogru tahmini,
ekonomik sistemin karmasikligi ve ekonomiyi etkileyebilecek bir¢ok faktoriin varlig
nedeniyle detayli analiz gerektirmektedir. Bu baglamda, GSYH tahmininin dogrulugunu
arttirmak i¢in ekonomik aktiviteye iliskin anket verilerini 6Gngorti modellerine dahil etmek
bliyiik 6nem tasimaktadir. GSYH tahmini igin anket verilerini kullanmanin temel
avantajlarindan biri, ekonominin daha kapsamli ve incelikli bir sekilde anlasilmasini
saglayabilmesidir. GSYH istatistikleri gibi resmi veriler revizyonlara tabi olabilir ve her
zaman mevcut ekonomik kosullart dogru bir sekilde yansitmayabilir. Anket verileri ise
dogrudan bireylerden ve isletmelerden toplanarak ekonominin daha ayrintili ve giincel bir
resmini sunar. Anket verilerinin bir bagka avantaji da resmi veriler yayimlanmadan once
GSYH'deki degisiklikleri tahmin etmek igin kullanilabilmesidir. Ornegin, tiiketici given
anketleri, GSYH'nin biiyiik bir boliimiinii olusturan tiiketici harcamalarindaki degisiklikleri
tahmin etmek i¢in kullanilabilir. Benzer sekilde, GSYH biyumesinde énemli bir rol oynayan
is yatirnmi ve ise alimdaki degisiklikleri tahmin etmek ig¢in is duyarliligi anketleri
kullanilabilir. Ek olarak, anket verileri, GSYH hakkinda daha dogru tahminler yapmak i¢in
kullanilabilecek imalat veya hizmetler gibi ekonominin belirli sektdrlerine iliskin dngoriiler
saglayabilir. Ornegin, imalatc¢1 anketleri, endiistriyel iiretim ve kapasite kullanim1 hakkinda
bilgi saglayarak GSYH'daki degisiklikleri tahmin etmek i¢in kullanilabilir. Benzer sekilde,
hizmet sektorii isletmelerinin anketleri, hizmet sektorii ¢iktisi, satis ve istthdam hakkinda
bilgi saglayarak GSYH'daki degisiklikleri tahmin etmede 6nemli bir girdi teskil edebilir.
Ayrica anket verileri, farkli bolge ve demografilerdeki insanlarin ve isletmelerin
beklentilerini yakalayacak sekilde toplanabilir. Bu, niifusun farkli kesimlerinin ekonomiyi
nasil deneyimledigine dair onemli i¢goriiler saglayabilir ve genel GSYH istatistiklerinde

goriinmeyebilecek iliskileri ve egilimleri belirlemek i¢in kullanilabilir.

GSYH tahmini i¢in en yaygin kullanilan anket kaynaklarindan biri merkez bankalari
tarafindan toplanan verilerdir. Merkez bankalar, ticari isletmeler ve bankalar gibi
ekonominin temel aktorlerinin beklenti ve algilari hakkinda fikir toplamak i¢in diizenli
anketler yaparlar. Bu veriler, ekonomik aktorlerin beklentilerini yansitmasindan dolay1 daha
dogru GSYH tahminleri olusturmak i¢in 6ngorii modellerine dnemli bir girdi teskil edebilir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) Iktisadi Yonelim Anketi (IYA) ve Banka



Kredileri Egilim Anketi (BKEA) olmak iizere gergeklestirdigi iki O6nemli anket

bulunmaktadir.

IYA, TCMB tarafindan ekonominin cesitli sektorlerinin mevcut ve beklenen ekonomik
kosullart hakkinda bilgi toplamak i¢in kullanilan bir aragtir. Bu anket, farkli sektdrlerden bir
grup firma ile anket yapilarak gercgeklestirilir ve sonuglar, mevcut ekonomik ortamin bir
anlik goriintiisiinii saglamak ve gelecekteki ekonomik kosullar hakkinda tahminler yapmak
icin kullanilmaktadir. TCMB, 1987 yilindan bu yana ekonomiye iliskin i¢gdrii elde etmek
ve para politikasi kararlarina girdi saglamak amaciyla IYA verilerini toplamaktadir. Anket,
aylik ve ii¢ aylik olmak {izere iki ayr1 anket formu ile gerceklestirilir ve imalat, insaat,
perakende ticaret, toptan ticaret ve hizmetler gibi farkli sektorlerde faaliyet gdsteren
firmalardan olusan bir 6rneklemi icermektedir. Anket, en az 50 galisani olan firmalari
kapsamakta olup, TCMB Veri Yonetisimi ve Istatistik Genel Miidiirliigii tarafindan
yiritilmektedir.

Genel olarak, 24 soru iceren IYA, ekonominin cesitli sektdrlerinin mevcut ve beklenen
ekonomik kosullarinin kapsamli ve ayrintili bir resmini saglamak i¢in tasarlanmistir. [YA’
da firmalarin mevcut iretim ve satis seviyeleri, kapasite kullanim oranlari, istihdam
seviyeleri, yatirim planlari, gelecekteki iiretim ve satis beklentileri ve enflasyon beklentileri
gibi sorular yer almaktadir. Anket sonuglari, TCMB tarafindan ekonominin mevcut
durumunu analiz etmek, gelecekteki ekonomik kosullar hakkinda tahminlerde bulunmak ve
is cevrimindeki doniim noktalarina iligkin erken sinyaller vermeye yonelik Oncii
gostergelerin olusturulmasinda kullanilmaktadir. IYA’nin sonuglari TCMB internet
sitesinde yer alan ilicer aylik enflasyon raporunda da yer almaktadir. Rapor, anket
sonuglarinin 6zet tablolarinin yani sira sektor ve bolge bazinda sonuglarin detayli analizini
de icermektedir. IYA sonuglari, Tiirkiye ekonomisi hakkinda degerli bir bilgi kaynag1 olarak
TCMB, 6zel sektor ve diger paydaslar tarafindan yaygin olarak kullanilmaktadir.

Diger yandan, BKEA ise bankacilik sektoriiniin mevcut ve beklenen kredi kosullari hakkinda
bilgi toplayarak, kredi piyasasinin durumu ve firmalara/hanehalklarina kredi
kullanilabilirligi hakkinda degerli bilgiler saglamaktadir. Bu bilgiler, gelecekteki kredi
kosullar1 ve genel ekonomik aktivite hakkinda tahminler yapmak i¢in kullanilabilir. Anket
sonuglar1 ve buradan olusturulan endeksler yardimiyla, kredi piyasasindaki potansiyel

dengesizlikler hakkinda erken uyarilar saglanabilir ve politika yapicilarin finansal krizleri



onlemek veya hafifletmek i¢cin zamaninda ve etkili politika kararlar1 almalarina yardime1
olunabilir. BKEA, ii¢ ayda bir gergeklestirilmekte ve Tiirkiye'de faaliyet gosteren bankalari
kapsamaktadir. Bankalarin mevcut kredi talebi ve arzi, kredi verme standartlari, kredi
fiyatlandirmas1 ve gelecekteki kredi talep ve arzina iliskin beklentileri ve kredi riski
beklentileri hakkinda toplam 128 adet sorudan olugmaktadir. Ankette ayrica bankalarin
mevcut ve beklenen mevduat talebi ve arzi, mevduat fiyatlamasi ve mevduat faiz oram
beklentilerine iliskin sorular da yer almaktadir. BKEA sonuglari, TCMB tarafindan kredi
piyasasinin mevcut durumunu analiz etmek, gelecekteki kredi kosullarina iliskin tahminlerde
bulunmak ve olasi kredi piyasasi dengesizliklerini tespit etmek i¢in kullanilmaktadir. BKEA
sonuglari ayrica, kredi dongiisiindeki doniim noktalarina iliskin erken sinyaller vermek tizere
tasarlanan TCMB 0Oncii gostergelerini olusturmak i¢in de kullanilmaktadir. TCMB, BKEA
anketinin sonuglarmi da internet sitesinde yer alan iicer aylik enflasyon raporunda

yayimlamaktadir.

IYA’ da sektor bazinda verilen yanitlarinin da ayr1 olarak raporlamasindan yola ¢ikarak, bu
calismada, hangi sektor yanitlarinin GSYH biiyiime orani i¢in daha iyi tahminler sagladigi
incelenmistir. Bu amagla, ara mallari, dayanikli tiiketim mallari, dayaniksiz tiiketim mallari,
yiyecek ve igecek ve tiikketim mallar gibi sektor diizeyinde anket verileri kullanilmistir. Bu
cercevede, sektor duzeyinde anket verilerini kullanarak, hangi sektorlerin GSYH
biliylimesiyle en yakindan baglantili oldugunu belirlemek miimkiindiir ve bu bilgiler GSYH
tahmininin dogrulugunu artirmak icin kullanilabilir. Ayrica, politika yapicilar, isletmeler ve
yatirimetlar igin bilingli kararlar almada bu bilgiler yararli olabilir. Ornegin, dayanikl
tiiketim mallar1 sektoriiniin GSYH biiyiimesiyle yakindan iligkili oldugu tespit edilirse, bu,
tiiketici harcamalarinin ekonomik biiytimenin 6dnemli bir itici gilicii oldugunu ve tiiketici
harcamalarin1 artirmay1 amaglayan politikalarin ekonomik biiylimeyi canlandirmada daha

etkili olabilecegini gdsterebilir.

Ek olarak, IYA’nin bir diger avantaji ise ankete verilen cevaplarin sirket biiyiikliigii
diizeyinde de mevcut olmalaridir. Bu sebeple, ¢calismada, biiyiik, orta veya kiiciik sirketlerin
ankete verdigi yanitlarin GSYH biiylime orani i¢in daha iyi tahminler saglayip saglamadigini
incelemek i¢in ¢alisan sayisina gore gruplandirilmis sirketlerden olusan anket yanitlar1 da
kullanilmistir. Buradaki temel motivasyon, firma biiyiikliigii ile GSYH biiyiimesi arasindaki
iliskiyi anlamaktir. GSYH, ekonomik faaliyetin genis bir dl¢iisiidiir ve hangi sektérlerin ve

firmalarin biiylimeyi yonlendirdigini anlamak dnemlidir. Anket verilerini firma biytikligii



dizeyinde kullanarak, hangi firma bulylkliklerinin GSYH biiylimesiyle en yakindan
baglantili oldugunu belirlemek miimkiindiir. Daha da fazlasi, firma biiyiikliigii diizeyindeki
anket verilerini kullanarak, farkli firma biiytikliiklerinde biiyiimeyi yonlendiren belirli
faktorleri anlamak miimkiindiir. Bu bilgiler, politika yapicilara ekonomik biiylimenin dogru
politikalar iizerinde insa edilmesi agisindan Snemli bilgiler sunabilir. Ornegin, biiyiik
firmalarin GSYH biiylimesiyle yakindan baglantili oldugu tespit edilirse, bu, ticari yatirimin
ekonomik biiytimenin 6nemli bir itici giicli oldugunu ve ticari yatirimi artirmay1 amaclayan
tesvik politikalarinin  ekonomik biiylimeyi canlandirmada daha etkili olabilecegini
gosterebilir. Ek olarak, farkli biiyiikliikteki firmalarin cevaplarina bakilarak, farkli 6lgekteki
firmalarin ekonomik kosullardan nasil etkilendigi konusunda farkliliklar1 tespit etmek ve bu

farkliliklarin ekonomik biiytime tizerindeki etkilerini anlamak mimkandar.

Yapilan anketlerin kapsamindan yola ¢ikarak, bu ¢alismanin temel arastirma konusu, [YA
ve BKEA’nin Tirkiye GSYH tahminlerinin dogrulugunu iyilestirmedeki roliinii
incelemektir. Iktisadi faaliyetin iki &nemli bileseni olan reel sektdr ve bankacilik
sektdriinden elde edilen anket verileri, mevcut ekonomik durumu ve gelecekteki beklentileri
yansitmaktadir. Bu verilerin kullanimi, Tiirkiye ekonomisinin kapsamli bir resmini ¢izme ve
GSYH tahminlerinin dogrulugunu artirma potansiyeli tasimaktadir. IYA ve BKEA'nin
GSYH biiylimesini tahmin etmek i¢in kullanilmasi, bu anketlerin kredi kosullar1 ve isletme
beklentileri gibi ekonomik aktivite (zerinde belirleyici faktorleri icermesinden
kaynaklanmaktadir. Bu c¢alismada, IYA sonuglarindan farkli sektorlerin yanitlar1 da
degerlendirilerek, hangi sektoriin GSYH biiylime oranini daha dogru tahmin ettigi analiz
edilmektedir. Bununla birlikte, hangi sektorlerin GSYH biiylimesiyle en yakindan iliskili
oldugunu belirlemek de arastirmanin hedefleri arasindadir. IYA'nin bir baska avantaji ise,
anket sonuglarinin sirket biiytikliigline gore ayristirilabilmesidir. Bu sayede, biiyiik, orta ve
kiiciik olgekli isletmelerin yanitlarmin, GSYH biiylime oranit tahminlerini ne Ol¢iide
etkiledigi incelenmektedir. Son olarak, toplanan anket verilerinden ¢ikarilan faktorler
lizerinde degisken secimi algoritmalarinin uygulanmasiyla, tahminlerde ek bir iyilesme
saglanip saglanmadigina bakilmaktadir. Bu algoritmalarin kullanilmasi, daha etkili ve dogru

tahminler elde etme olanagi sunabilmektedir.

GSYH'y1 tahmin etmek i¢in ¢ok cesitli ongoriiciiler kullanan, gelisen bir literatiir mevcuttur.
Bu ¢aligmalar, GSYH tahmininin dogrulugunu artirmak i¢in ekonomik gostergeler, finansal

degiskenler ve demografik degiskenler gibi ¢esitli makroekonomik degisken tiirlerini
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kullanir. Ornegin, Stock ve Watson (2006) calismas1, GSYH biylimesini tahmin etmek icin
endustriyel Uretim, istihdam ve enflasyon dahil olmak iizere ¢ok sayida tahmin edici
kullanmigtir. Cok ¢esitli ongoriiciiler kullanmanin, 6zellikle kisa vadede GSYH tahmininin
dogrulugunu gelistirdigini bulmuslardir. Diger bir 6rnek ise, GSYH biyimesini tahmin
etmek icin hisse senedi fiyatlari, tahvil getirileri ve doviz kurlar1 gibi ¢ok sayida finansal
degiskeni kullanan Espinoza ve digerleri (2012) ¢alismasidir. Makale, ekonomik aktiviteyi
tahmin etmek icin ABD'ye ve Euro bolgesine ait se¢ilmis finansal degiskenleri ekleyerek ek
tahmin giicii elde edilip edilemeyecegini VAR modeli yardimiyla arastirmigtir. Caligsma,
finansal degiskenlerin ekonomik aktiviteyi tahmin etmede onemli bir rol oynadigini ve
finansal degiskenlerin dahil edilmesinin tahminlerin dogrulugunu artirdigini bulmustur. Bu
acidan, anket verileri, mevcut ekonomik kosullar ve gelecekteki beklentiler hakkinda degerli
bilgiler saglayabilirken, GSYH tahmininde diger makroekonomik degiskenleri de dikkate
almak 6nemlidir. Bu sebeple, bu ¢alismada, Tlrkiye GSYH tahmin modellerinde ekonomik
kosullar1 kontrol etmek i¢in 56 adet makroekonomik degiskene iliskin verilerde toplanmistir.
Buradaki temel motivasyon, ¢ok cesitli ekonomik gostergeleri dikkate alarak GSYH
tahmininin dogrulugunu artirmaktir. Cok sayida makroekonomik degiskenler kullanarak,
farkli ekonomik gostergeler ile GSYH biiylimesi arasindaki karmasik iliskileri yakalamak
miimkiindiir. Makroekonomik degiskenlerin kullanimindaki diger bir amag ise, anket
verilerini kullanan modellerin 6ngdrii performansini sadece makroekonomik degiskenleri
kullanan 6ng6rii modelleri ile karsilastirmaktir. Sonuglari karsilastirarak, GSYH tahmini igin
anket verilerinin katma degerini anlamak ve ayrica anket verilerinin diger veri tiirlerini nasil

tamamladigint anlamak miimkiindiir.

Bu c¢alismada, ti¢ farkli veri kategorisinden ortak faktorleri ¢ikarmak icin kismi en kiigiik
kareler (KEKK) yaklasimi kullanilmistir: makroekonomik gostergeler, IYA ve BKEA.
Kismi en kiiciik kareler yaklasimi, ¢coklu baglanti sorununu ele alirken birden ¢ok degisken
kiimesinden ortak faktorlerin ¢ikarilmasina izin veren istatistiksel bir tekniktir. Sadece
makroekonomik gostergeleri igeren bir model, hem makroekonomik gostergeleri hem de
IYA verilerini igeren bir model ve makroekonomik gostergeleri, [YA ve BKEA verilerini
iceren en kapsamli modelin farkli tahmin ufuklart i¢in Tirkiye GSYH’m1 tahmin etme
performanslar1 karsilastirilmistir.  Daha sonra farkli tahmin wufuklart i¢in Ongord
performanslarinin karsilastiriimasinda kok ortalama kare hatalari ve tahmin dogruluk testleri
kullanilmistir. Bu, hangi model spesifikasyonunun ve hangi veri kategorilerinin GSYH

biiylimesi i¢in en 1yi tahminleri sagladigini belirlemeyi miimkiin kilacaktir.



Ek olarak, ¢alismada ti¢ farkli veri kategorisinden ortak faktorler temel bilesenler analizi
(TBA) ile de elde edilerek, KEKK yontemi ile elde edilen faktorler ile 6ngorii performanslari
karsilastirilmigtir. Faktorlerin TBA ve KEKK yaklagimlart kullanilarak olusturuldugu
modellerin tahmin performansini karsilastirmanin ardindaki amag, verilerdeki degisimi
aciklamada ve dogru tahminler yapmada hangi yaklasimin daha etkili oldugunu
belirlemektir. Calismanin son bdliimiinde ise, tahmin modellerinde ortak faktorleri
kiictiltmek icin ENET ve LASSO algoritmalar1 uygulanmasinin 6ngdrii performansini nasil
etkiledigi incelenmistir. Buradaki amag, faktorlerin sayisini azaltarak ve en onemlilerini
secerek modelin performansini iyilestirmektir. Ciinkii, baz1 ilgisiz degiskenler modele
gurdltd ekleyebilir ve performansini diisiirebilmektedir. ENET ve LASSO yaklasimlari
sayesinde, faktorlerin sayisi azaltilarak ve en 6nemlileri secilerek modellerin daha basit ve

giiriiltiiye kars1 daha dayanikli hale getirilmesi amaglanmaistir.

Literatiirde yer alan bir¢ok ¢alisma da 6ngorii modellerini olusturmada KEKK y&ntemini
kullanmistir. Ornegin, Eickmeier ve Ng (2011), Yeni Zelanda GSYH'1in1 tahmin etmek icin
bliylik bir uluslararasi veri setinin kullanimini, TBA, KEKK, ENET gibi cesitli boyut
kiicilme yontemlerini uygulayarak degerlendirmektedir. Calisma, biiylik bir uluslararasi
veri kiimesi kullanmanin, yalnizca biiyiik bir ulusal veri kiimesi kullanmaya gore tahminleri
iyilestirebilecegini bulmustur. Ozellikle, uluslararasi ongériiciilerin dahil edilmesi uzun
vadeli tahminlerde hata paymi oOnemli Olgiide distirmiistir. Uluslararas1 verilerin
islenmesinde en 1yi performans gosteren kiicliltme yontemi ise KEKK yontemi olarak

bulunmustur.

Son yillarda, Tiirkiye'de GSYH biiylime oranlarini tahmin etmek i¢in hem makroekonomik
degiskenleri hem de anket verilerini kullanmaya artan bir ilgi vardir. Ornegin, Akkoyun ve
Gunay (2012), Tirkiye biiyiime oranini tahmin etmek igin sanayi iiretimi, ihracat-ithalat
miktar endeksleri ve PMI anket verisinden elde edilen tek faktorlii bir model kullanmislardir.
Yaptiklar1 6ngdrii deneyinde, bu modelin, kiyaslama modeli olan otoregresif (AR) modele
gore daha iyi performans gosterdigini bulmuslardir. Dogan ve Midili¢ (2019), emtia fiyatlari,
hisse senedi endeksleri, doviz kurlar1 ve kiiresel risk gostergeleri gibi yiiksek frekansl bir¢cok
finansal veri kullanarak MIDAS yontemiyle Turkiye GSYH’s1 igin tahminler tiretmistir.
Calismanin bulgular;, MIDAS regresyon modellerinin ve tahmin kombinasyonlarinin,
giinliik finansal verilerden bilgi elde etmede avantaj sagladigini gostermektedir. Ayrica,

gunlik finansal verilerin analize dahil edilmesi, tahminleri onemli 6l¢iide iyilestirmistir. Bu



sonuglar, hem finansal verilerin bilgi i¢eriginin hem de MIDAS regresyonlarinin esnek veri
odakli agirliklandirma semasinin, Tiirkiye ekonomisinin gelecekteki durumunu tahmin
etmede 6nemli bir rol oynadigini gostermektedir. Gul ve Kazdal (2021), Tiirkiye GSYIH'sin1
tahmin etmek icin faktorle birlestirilmis MIDAS (Karisik Veri Ornekleme) yaklasimina
odaklanmigtir. Calisma, faktor ¢ikariminda 40 adet aylik frekansta degisken kullanarak,
faktorle artirilmis MIDAS yoOnteminin, 6zellikle kisa doneme iliskin tahminlerde kiyaslama
modelinden daha iyi performans gosterdigini tespit etmislerdir. Coskun ve Arvas (2021),
2002Q1-2016Q3 donemi arasinda aylik ve ii¢ aylik olarak toplam 29 gostergeden
yararlanarak GSYH tahmin modeli olusturmustur. Bu amagla, GSYH ve diger ekonomik
gostergelerin tek tek kullanildigr iki degiskenli VAR tahmin modelleri kullanilmistir.
Kullanilan ekonomik gdstergeye dayali bireysel tahminler aritmetik ortalama ve medyan
alma yoOntemleriyle birlestirilmistir. Son olarak, elde edilen tahminlerin ortalama hata
degerleri, referans olarak alinan AR tahmininin ortalama hata degerleriyle karsilastirilmistir.
Sonuglar, tiiketici fiyat endeksi, doviz kuru ve hisse senedi piyasast gibi verilerin, kisa

donem Ongorii ufuklarinda tahminleri iyilestirdigini gostermistir.

Erdogdu (2020), MIDAS yaklagimi ve aylik vergi gelirlerini kullanarak Tiirkiye'nin 2006-
2018 GSYH buylmesine iligskin ongoriiler tretmistir. MIDAS metodolojisi, ayn1 modelde
farkl frekansli verilerinin kullanilmasina izin vererek, geleneksel regresyonda bir gereklilik
olan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin ayni frekansa sahip olma ihtiyacini ortadan
kaldirmaktadir. Calisma, MIDAS modellerinden biri olan PGM-Almon modelinin, Turkiye
ekonomisi i¢in GSYH biiylimesini tahmin etmede en iyi sonuglar1 verdigini bulmustur.
Modugno ve digerleri (2016), dinamik faktor modeli kullanarak Tirkiye GSYH’1na iliskin
2008:Q1 - 2013:Q4 donemi i¢in tahminler iiretmislerdir. Calismada, ortak faktorler, medya,
ekonomistler ve finans sektorii uygulayicilar: tarafindan takip edilen, halka agik 15 adet
zaman serisi kullanilarak olusturulmustur. Bu verilerin arasinda Tiirkiye Istatistik
Kurumu'nun (TUIK) tiiketici giiven endeksi (TGE), CNBC-e'nin tilketici giiven endeksi ve
reel sektor giiven endeksi olmak iizere cesitli ankete dayali degiskenlerde kullanilmistir.
Sonuglar, reel aktivitiye iliskin degiskenlerin tahminlerin dogrulugunu artirmada en 6nemli
rolii oynadigini gostermistir; ancak, diger ekonomilerdeki bulgularin aksine, finansal

degiskenlerin anketler kadar 6nemli oldugu tespit edilmistir.

Son yillarda, ¢esitli makroekonomik degiskenleri kullanarak Tiirkiye GSYH’in1 tahmin

etmeye calisan ¢ok sayida calisma yapilmis olmasina ragmen, bu tahminlerin dogrulugunu



artirmada IYA ve BKEA gibi ¢cok kapsamli anket sorularna verilen cevaplarin etkisi daha
onceki caligsmalarda deginilmemistir. Bu cergevede, bu ¢alisma hem makroekonomik
degiskenleri hem de IYA ve BKEA’dan elde edilen verileri igeren daha genis bir veri seti
kullanarak literatiirdeki bu boslugu gidermeyi amaglamaktadir. Bu ¢alisma, bu ek bilgileri
bir araya getirerek ve gelismis istatistiksel teknikleri kullanarak Tiirkiye ekonomisine iliskin
daha dogru ve tutarli tahminlerin {iiretilmesini miimkiin kilmaktadir. Ayrica, ¢alismada
kullanilan veri seti, tipik olarak kiigiik ve orta olgekli veri setleri kullanan onceki
caligmalardan ziyade daha genis bir yelpazede, GSYH (izerinde etkisi olabilecek faktorleri
hesaba kattig1 i¢in, Tiirkiye ekonomisinin daha saglam ve dogru bir sekilde analiz edilmesini
saglamaktadir. Calismanmn &nceki arastirmalara gdre en onemli farklarindan biri, ITYA
verilerinin hem sektor diizeyinde hem de firma biiytikliigii diizeyinde kullanilmasidir. Bu,
ekonomik buytumeyi yonlendiren belirli sektorlerin ve firma buyukluklerinin belirlenmesine
olanak sagladigindan, Tirkiye ekonomisinin dinamiklerinin daha iyi anlasilmasina firsat
saglayacaktir. Calisma, IYA verilerini sektér diizeyinde de analiz ederek, Tiirkiye'de
ekonomik biyumeyi yonlendiren sektdrleri analiz etmektedir. Bu bilgiler, politika yapicilar
tarafindan yatirim ve destek icin belirli sektorleri hedeflemek tizere kullanilabilir. Ek olarak,
firma biiylkligii seviyesindeki verileri analiz ederek, calisma, ekonomik biiyiimeyi
yonlendiren belirli firma buyikllklerini tespit edebilmektedir. Bu bilgi, destek ve yatirim
icin belirli firma biiyiikliiklerini hedeflemek ve farkl biiytikliik kategorilerindeki firmalarin
dinamiklerini anlamak i¢in kullanilabilir. Bu ¢ergevede, caligmanin literatiire 6nemli katki

saglayacagi disiliniilmektedir.

Bu tez, 5 boliimden olusmaktadir. Ilk béliimde, ¢alismanin temel motivasyonunu ve
arastirma konusunu detayli ele alan giris kism1 yer alirken ikinci boliimde konu ile ilgili
literatiirdeki ampirik c¢aligmalar incelenmistir. Calismada kullanilan makroekonomik
degiskenler ve anket verileri tglincii bolimde detayli olarak tamitilmistir. Dordiincii
boliimde, ¢aligmada kullanilan 6ngdrii modellerinin ekonometrik altyapisi anlatilmistir. Son

boliimde ise sonug ve Oneriler tartisilmaktadir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Anket verileri, makroekonomik tahmin modellerini ekonomik aktorlerin beklentilerinin daha
ayrintili ve giincel bir resmini sunarak iyilestirebilir. Anketler sik sik ve hizli bir sekilde
yapilabildiginden dolayr GSYH tahminleri igin giincel bilgiler sunabilmektedir. Bu,
ekonomideki trendleri ve potansiyel zayifliklar1 daha hizli tespit etmeye yardimci olabilir.
Ayrica, anket verileri belirli sektorler veya bolgelerle ilgili bilgiler sunabilir, bu da ekonomik
gelismeleri tek basina makroekonomik verilerle anlamaya ¢alismaktan daha etkilidir. GSYH
tahminlerinde anket verileri kullanmak, ayrica tahmin hatalarin1 azaltmaya da yardimeci
olabilir. Ciinkii, anketler, kisiler ve isletmelerden dogrudan alinan bilgiye dayanir ve bu
acidan gecmise dayanan makroekonomik verilerden farkli bilgiler igcerme potansiyeli
yiiksektir. Giincel ve ilgili verileri kullanarak, GSYH tahminleri daha dogru ve giivenli bir

sekilde olusturulabilir.

Bu c¢ercevede, bircok arastirma, anket verilerini GSYH tahminlerini iyilestirmek igin
kullanmustir. Martinsen ve digerleri (2014), Norveg ve Isvec icin GSYH biiyiimesini, tiiketici
fiyat enflasyonunu ve issizlik oranin1 tahmin etme konusunda Norges Bank'in bolgesel
anketi ve Isvec Is Egilim Anketi'nin etkisini arastirmaktadir. Her iki ankette hem geriye
dontik hem de ileriye doniik niteliksel bilgilerden olusmaktadir. Abberger (2007) ve Lui ve
digerleri (2011) gibi calismalar, bireysel makroekonomik degiskenleri tahmin etmek i¢in
belirli anket sorularini incelemeye odaklanirken, Martinsen ve digerleri (2014) bolgesel ve
sektorel faktorleri olusturmak ic¢in tiim veri tabanim1i dinamik faktor modeli ile
kullanmasindan dolay1 oOnceki caligmalardan ayrigmaktadir. Elde edilen bu faktorler,
cikarildign bolgeler ve sektorler icin en alakali bilgileri yansitmaktadir. Ilk olarak,
ekonominin sektorleri ve bolgeleri agisindan daha kapsamli olan Norges Bank'in bolgesel
anketi ele alinmistir. Bolgesel anketlerin kullanilmasinin temel motivasyonu, Beck ve
digerleri (2009) ¢alismasinin ileri diizeyde ayrismis bolgesel ve sektorel bilgilerin, Euro
bolgesi ve ABD enflasyon oranlarin1 agiklamada oOnemli oldugunu bulmasindan
kaynaklanmaktadir. Norvec ekonomisi i¢in on sektdr ve yedi bolgeden ve Isvec ekonomisi
icin li¢ sektdrden olusan anketler kullanilarak cesitli ufuklarda farkli makro degiskenleri
tahmin etmede Ongorii performanslart karsilastirilmistir. Faktor sayisinin  Onceden
sabitlendigi veya bir se¢cim kriteri kullanildig1 iki ayr1 durum ele alinmistir. Calismada,

birka¢ bolgeye ve sektdre dayali faktdr modellerinin, kiyaslama modeli tarafindan verilen
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Norveg enflasyon ve igsizlik orani1 tahminlerini ve bir ¢eyrek ileri tahminlerini sistematik
olarak yendigi goriilmustiir. Bununla birlikte, faktor modelleri en ¢ok GSYH buylmesini
tahmin etmede basarilidir. Gegmis performanslara dayanan bolgesel ve sektorel modellerin
tahmin kombinasyonlari, bazi durumlarda en iyi bolgesel veya sektorel modelden daha dogru
tahminler Gretirken, neredeyse tiim durumlarda kiyaslama modelinden daha dogru tahminler
saglamistir. Ayrica, bireysel anket sorularindaki heterojenligi hesaba katmak i¢in, tiim
Norveg bolgesel ve sektdrel anket bilgilerini tek bir faktor modelinde havuzlanmas: veya
model kombinasyonlar1 araciligiyla bireysel soru tabanli tahminleri toplamanin 6ngdrii
performansin1 olumsuz etkiledigi bulunmustur. Bu bulgu, Isve¢ Is Egilim Anketi

kullanildiginda da niteliksel olarak benzer sonuglar vermektedir.

Baffigi ve digerleri (2004) tarafindan yapilan baska bir aragtirmada ise Euro bolgesi i¢in
satin alma yoneticileri beklentilerini kullanarak GSYH biiyiimesi anlik olarak tahmin edilmis
ve anket verilerinin GSYH anlik tahminlerinin hata paylarinin diisiirdiigii bulunmustur. Bu
gibi arastirmalar, anket verilerinin tilkeler igin gergek zamanli GSYH anlik tahminlerini
iiretmeye katki saglayarak yoneticiler ve yatirimeilar i¢in yararl olabilecegini gostermistir.
Girardi ve digerleri (2015), finansal, reel aktivite ve anket verilerinin Euro Bélgesi GSYH
tahmini iizerindeki etkisini degerlendirmistir. Calismada, tiim ii¢ veri kategorisinin GSYH
tahminlerinin dogruluguna pozitif etki yaptig1 bulunmugken, bu etki reel aktivite verilerinde
en biiytik olarak tespit edilmistir. Degiskenlerin tiimiiniin ayn1 anda yayinlandigi ve herhangi
bir zaman gecikmesi olmadigr bir durum varsayildiginda, finansal seriler tiim Onemi
kaybederken, anket verileri hala tahmin yapma egzersizi icin dénemli bir girdi olarak
kalmaktadir. Daha sonraki analiz, anket verilerinin {stliin performansimin reel aktivite
verilerinden daha genis bir sektorel kapsama sahip olmasindan ve bireylerin beklentilerine
odaklanan sorularin bilgi iceriginden kaynaklandigimi gdstermistir. Diger yandan, tahmin
donemi 2008-09 finansal krizi ile sinirlandirildiginda, finansal verilerin tahmin etme roluniin

artt1g1 sonucu bulunmustur.

Lahiri ve Monokroussos (2013), Tedarik Y onetimi Enstitiisii (ISM) tarafindan iiretilen aylik
difiizyon endekslerinin ABD GSYH biiylime tahmini yapmada oynadig1 rolii incelemistir.
ISM, aylik bir anket gondererek ABD de yer alan firmalarin is kosullarina iliskin rapor
tiretmektedir. Bu c¢ercevede, tedarik zinciri yoneticileri ve isletme yoneticilerine,
firmalarinin tiretim, istihdam, stok diizeyleri ve diger 6nemli bilgileri hakkinda sorular

sorulmaktadir. Bu sorulara verilen yanitlar daha sonra is faaliyetlerinin dagilim veya 6zet
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endekslerini olusturmak i¢in kullanilmaktadir. Bu g¢ercevede, calisma, ISM verilerinin her
ayin basinda mevcut olmasindan dolay1 biiylime tahminlerini iyilestirmede yardimci
oldugunu ve son zamanlarda olusturulmus olan imalat dis1 ISM difiizyon endekslerinin de

biiytime tahmini liretme c¢ercevesinde giderek dnemli bir rol oynadigini ortaya koymaktadir.

Nahuis ve Jansen (2004), 1985-1998 donemi verilerini kullanarak sekiz Avrupa Glkesi igin
tilketim gelismelerine iligkin iki anket gOstergesinin bilgi igerigini degerlendirmistir. Bu
konudaki ampirik caligmalar tipik olarak, tiiketim mallarinin satin alicilarinin algilarini
yansitan tiiketici glivenine odaklanmaktadir. Bu ¢alisma, tliketici gliven anketi ile perakende
ticaret anketlerinin, kisa vadeli tiiketimin izlenmesini gelistirip gelistirmedigini incelemistir.
Ik olarak, tiiketici giiveni ve perakendeci giiveni ayri ayr1 analiz edildiginde tliketim
gelismelerine iliskin degerli bilgi icerdigi bulunmustur. Diger yandan, tiiketici giiveni dahil
edildiginde perakendeci giiveninin Fransa, italya ve Ispanya icin gdsterge modelini
gelistirmedigi sonucuna varilirken, Ingiltere icin tersi durum elde edilmistir. Geriye kalan
dort tlke icin tiiketici algisi ve perakende ticaret giivenini bir bilesik gosterge olarak
birlestirmenin en 1iyi sonuclarini verdigi tespit edilmistir. Sonuglar, perakende ticaret
anketlerini kullanmanin kisa vadeli tiiketim perspektiflerinin analizi i¢in 6nemli faydalar

saglayabilecegini gostermektedir.

Melihovs ve Rusakova (2005), Letonyanin ekonomik gelisiminin kisa vadeli tahmininde
isletme ve tiiketici anketlerinden elde edilen gdstergelerin yararliligini incelemistir. Bir
ilkedeki ekonomik gelisme egilimlerinin erken bir degerlendirmesinin hem mikro hem de
makro ekonomik siirecleri etkileyen daha olumlu politika kararlarmma yol agabilecegi
goriilmistiir. Calisma, is ve tiiketici anketi sonu¢larinin, AB ve diger iilkelerde yaygin bir
uygulama oldugu gibi, ekonomik is ¢evrimlerini degerlendirmek i¢in kullanilabilecegini

Onermektedir.

Darne (2008), koprii (bridge) denklemleri kullanarak Fransiz GSYH’s1 i¢in kisa vadeli
tahminler elde etmistir. Bu yOntem, sanayi ve hizmet sektorlerindeki aylik isletme
anketlerine dayanarak, ceyrek donemlik GSYH blylUmesini tahmin etmeye olanak
tanimaktadir. Calismada, degiskenleri secmek i¢in direncli, net ve sistematik bir gerceve
saglayan otomatik model se¢im prosediirii kullanilmistir. Farkli se¢ilen modeller i¢in tahmin
performansi karsilagtirilarak, hizmet sektoriindeki isletme anketlerini dikkate almanin

GSYH biiylimesini tahmin etmek i¢in yararl olabilecegi gdsterilmistir.
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Biatowolski ve digerleri (2010), isletme anket verilerinin GSYH biiylime tahmininde
kullanimini tartismistir. Bu ¢alismada, anket gostergelerinde kapsanan sektdrlerin sayisinin
stirekli artmasinin, GSYH biiylimesi i¢in 6nemli alanlarin daha genis bir spektrumunu
belirlemeye olanak tanidigini, ancak gilivenilir tahminlerin hala nadir oldugunu
belirtilmektedir. Yazarlar, uzun vadeli GSYH tahminleri i¢in anket gostergelerinin sinirli
kullanim1 nedeniyle ¢ok denklemli makroekonomik modellerin daha kullanish oldugunu
vurgulamaktadir. Ancak, kisa vadeli tahminler icin anket gostergeleri, is dongisii

dalgalanmalarin1 daha iyi yansitmaktadir.

Osterholm (2014), Ekonomik Egilim Anketi verilerini kullanarak Isve¢ GSYH icin bilytime
tahmin modeli gelistirmistir. Iktisadi Arastirmalar Ulusal Enstitiisii'niin Ekonomik Egilim
Anketi, Isveg'te firmalara yapilan en biiyiik ankettir. Ankete 6000'den fazla sirket yer
almakta ve her ay sirketlerin iist yoneticileri ¢ikti, yeni siparisler, istihdam ve fiyatlar gibi su
anki durum ve yakin gelecekteki beklentileri ile ilgili sorular sorulmaktadir. Ekonomik
Egilim Anketi'nden gelen veriler, sunum amagh farkli sekillerde toplanmaktadir. Dort ana
kategori vardir: imalat sektorii, insaat sektorti, perakende ticaret ve 6zel hizmet sektorii. Bu
dort ana kategori daha sonra alt kategorilere ayrilir. Calismanin sonuglari, anket verilerinin
tahminleri iyilestirmek icin kullanilabilecek bilgi degerine sahip oldugunu gostererek,

GSYH tahmincileri i¢in anket verilerinin ampirik 6nemini dogrulamaktadir.

Claveria ve digerleri (2007), Euro bolgesine iliskin makroekonomik gelismeleri tahmin
etmek icin igletme ve tiiketici anketlerinin faydaliligini incelemeye odaklanmistir. Yazarlar,
AR, ARIMA, SETAR, Markov rejim degisim ve VAR gibi farkli modelleri kullanarak
secilen makroekonomik degigskenler i¢in anketler tarafindan saglanan bilgilerin
makroekonomik tahminlerde hata payimi diisiirmeye etkisini analiz etmistir. Ayrica, farkl
tahmin periyotlar1 i¢in kok ortalama kare hata (RMSE) degerleri hesaplanmis ve ¢ogu
durumda, anket bilgisini iceren modellerin RMSE’i degerlerinin anket bilgisi olmayan en iyi

modelin RMSE degerlerinden daha diisiik oldugu bulunmustur.

Erkel-Rousse ve Minodier (2009), Fransa GSYH biiyiimesinin kisa vadeli tahmini igin
istatistik kurumu INSEE tarafindan yiiriitiilen Is Egilim Anketlerinin (IEA) kullaniminin
etkinligini arastirmistir. Ug aylik GSYH biiyiime oraninin kisa vadeli tahminini amaglayan
cesitli modellerin (VAR ve tek degiskenli ¢ok adimli modeller) tahmin edilmesinden olusan

gercek zamanli bir 6rneklem dis1 analiz gergeklestirilmistir. Hem endiistri hem de hizmet
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verilerini iceren modellerin, hizmet verilerini hari¢ tutan modeller ve otoregresif (AR)
modeller ile tahmin dogrulugu karsilastirilmistir. Tahmini dogruluk testlerinin (predictive
accuracy test) karsilastirmasi dort ¢eyrek tahmin ufkuna kadar gergeklestirilmistir. Sonuglar,
IEA anketinin yararliligmin yani sira, yeterince uzun hizmet serilerinin mevcut oldugu

aylarda hizmet anketinin 6zel katkisini ortaya koymaktadir.

Cesaroni (2011), italyan Isletme Egilim Anketlerinden alinan tesis kullanim diizeyi,
envanter, siparis seviyesi ve giliven ortami endeks verilerinin dongiisel davranisim
incelemistir. Tlk olarak, anket gdstergeleri ile Italya is cevrimleri arasindaki iliskiyi filtreleme
teknigine gore bir duyarlilik analizi gergeklestirerek zaman ve frekans alani yontemleri
kullanarak analiz etmistir. Ardindan, bu gostergelerin is ¢evrimlerini tahmin etme yetenegi
ve diger standart ulusal hesap verileriyle ilgili Snemleri tartisilmistir. ikili regresyon analizi
sonuclari, tesis kullanim diizeyi, giiven ortami ve siparis seviyelerinin dongii yonlii
oldugunu, envanterlerin ise ig ¢evrimleri ile karsit dongii oldugunu gostermektedir. Spektral
analizi sonuglari, anket verilerinin yiiksek frekansli elemanlarinin ulusal gelir hesaplarindan
elde edilen is c¢evrimlerinin Onciisii oldugunu gostermektedir. Filtreleme teknigi se¢imi
sonuclari, ozellikle hareketlerin biiyiikliigiinii etkilemektedir. Tahmin modeli, bu verilerin

kisa vadeli gercek ekonomi tahmininde yararli olabilecegini gostermektedir.

Sori¢ ve digerleri (2013), Avrupa Birligi'ndeki (AB) yeni iiye iilkelerin ekonomik
yakinlagsmasini analiz etmek i¢in is ve tliketici anketlerinin (BCS) kullanimini aragtirmistir.
Calisma, gecis iilkelerindeki BCS gostergelerinin kalitesinin gelismis Avrupa iilkeleri ile
karsilastirilabilir olup olmadigini belirlemeyi amaglamaktadir. Analiz, yakin tarihli bir panel
vektor otoregresif model metodolojisine dayanmakta ve tiim AB iiyelerinden alinan verileri
kullanmaktadir. Sonuglar, yeni iiye devletlerin gostergelerinin gii¢lii 6ngdrii 6zelliklerine
sahip oldugunu ve ilgili makroekonomik degiskenlerin 6niimiizdeki dort ¢eyrege kadar 6ncii
gostergeler olarak kullanilabilecegini ve bunlarin AB15 iilkelerinin gostergeleri kadar etkili

oldugunu gostermistir.

Garnitz ve digerleri (2019), IFO Diinya Ekonomik Arastirmasi'nin (DEA) 44 llkenin GSYH
biiylimesini tahmin etmek igin oncii gostergeler kaynagi olarak kullanimini incelemistir.
Sonuglar, bir modelde ana DEA gostergelerinden birinin kullanilmasinin, 6rneklemdeki
iilkelerin dortte iiclinden fazlasinda kiyaslama modeline gore daha diisiik tahmin hatalari

tirettigini gostermistir. En 6nemli DEA g6stergelerinin, ekonomik ortam veya dniimuzdeki
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alt1 ay icin gelecekteki ekonomik gelisme beklentileri oldugu bulunmustur. Ek olarak, yerel
ekonominin ana ticaret ortaklarindan gelen ekonomik sinyallerin dahil edilmesi, iilkelerin

%50'den fazlasinda tahmin dogrulugunun daha da artmasini saglamstir.

Claveria ve digerleri (2017), genis bir ekonomik degisken yelpazesine iliskin anket
beklentilerini Euro bdlgesi Ulkeleri i¢in ekonomik faaliyeti tahmin etmede kullanmuistir.
Calismada, sembolik regresyonu genetik programlama ile birlestirerek, miisterilerin mevcut
durum hakkindaki degerlendirmelerini kullanan bir alg1 endeksi ve gelecekteki beklentilerini
iceren bir beklenti endeksi olmak iizere iki anket tabanli gosterge olusturulmustur. Her
iilkede ekonomik faaliyetin evrimini en iyi sekilde yansitan iki endeksin en uygun
kombinasyonunu bulmak icin, endeks takip olarak bilinen bir portfdy yonetim proseduiri
kullanilmistir. Genellestirilmis azaltilmis gradient algoritmasi ile her iki endeksin goreli
agirliklar elde edilmistir. Bilesik gosterge ile olusturulan anket tabanli tahminler, genellikle
kiyaslama modelini geride birakirken, bu iyilesmeler sadece Avusturya, Belgika ve

Portekiz'de anlamli bulunmustur.

Anesti ve digerleri (2021), bir aydan iki yila kadar olan 6ngdrii donemleri i¢in aylik frekansta
Birlesik Krallik GSYH biiylimesini tahmin etmede ekonomi anket verilerini kullanmistir.
Rastgele Orman (Random Forest, RF), Destek Vektdr Regresyonu (Support Vector
Regression, SVR) ve Yapay Sinir Aglar1 (Neural Networks, NN) gibi makine §grenimi
literatiiriindeki tekniklerle biiylime tahminleri elde edilmistir. Calismada, anketlerin
Ongorme giicilinii gazete makalelerinden alinan metin tabanli gostergeler (text-mining based)
ve standart bir makroekonomik veri seti ile karsilastirilmaktadir. Sonuglar, dogrusal
modeller arasinda, Ridge ve KEKK modellerinin ¢ogu tahmin ufku i¢in tutarl: bir sekilde en
biliyiik kazanglar1 rapor ettigini gostermektedir. Ek olarak, dogrusal olmayan makine
ogrenimi modeli olan SVR yonteminin kisa vadeli 6rneklem ufuklarinda NN ve RF
yontemlerine gore daha iyi performans gosterirken, RF yonteminin uzun vadeli dngorulerde

daha basarili performans sergiledigi tespit edilmistir.

Claveria (2021) ekonomik tahminlerde isletme ve tiiketici anketlerinin kullanimina iligskin
guncel arastirmalar1 gozden gegirerek, bu anketlerin tahmine dayali igeriginden yararlanan
arastirmalara odaklanmustir. Isletmelerin ve tiiketicilerin, ekonomik faaliyetleri etkileyen
temel degiskenler hakkindaki goriislerinin, COVID-19 salgininin neden oldugu belirsizlik

baglaminda bagarili tahminler yapilmasi i¢in gerekli oldugunu savunmaktadir. Caligma,
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makine 6grenimi yontemleri kullanilarak Euro bolgesi icin li¢ aylik issizlik beklentilerinin
makroekonomik verileri tahmin performansinda iyilesme sagladigini gostererek is ve

tiketici anketlerini analiz etmek icin yeni analitik tekniklerin potansiyelini gdstermektedir.

Banbura ve Rinstler (2011), Euro Bolgesi GSYH tahminlerini dinamik faktér modeli (DFM)
ile elde ederken, modelde kullanilan bireysel serilerin roliinii degerlendirmek icin tahmin
agirliklar1 ve belirsizlik 6l¢timlerini Kalman filtresi yardimiyla hesaplamistir. Bu yontem,
verilerin resmi olarak yaymlamasindaki gecikmeleri ele almayr miimkiin kilmaktadir.
Tahminlerde, anketler ve finansal verilerin, aylik reel aktivite verilerinden daha énemli
bilgiler i¢erdigini bulunmustur. Bu durumun anket ve finansal verilerin zamaninda (gecikme
olmadan) yayinlanmasindan kaynaklandigi ifade edilmistir. Bu yiizden, veri yayimn
gecikmelerindeki farkliliklar tahminlerin degerlendirilmesinde ¢ok ©6nemli bir rol

oynamaktadir ve dikkate alinmalidir.

Davis ve Haltiwanger (2014) National Federation of Independent Businesses ve Institute for
Supply Management gibi anket verilerini incelemistir. Caligma, anket verilerinin
isletmelerin beklentileri ve yatirim ve istihdam planlar1 hakkinda degerli bilgiler sagladigini
bulmustur. Bu sebeple, anket verilerini tahmin modeline dahil etmenin GSYH biyume,

istihdam ve yatirim tahmin etme dogrulugunu arttirdigini ortaya koymustur.

De Bondt ve digerleri (2010), toplam kredi ve ¢ikt1 bilyiimesi i¢in Euro Bolgesi Banka
Kredilendirme Anketinin bilgi i¢erigini ampirik olarak incelemistir. Bor¢ verme anketinin
yanitlari, 6zellikle isletmelere verilen kredilerle ilgili olanlar, Euro bolgesi banka kredileri
ve reel GSYH biiyiimesi i¢in 6nemli bir 6ncii gostergedir. Anketin kisa gegmisine ragmen,
diger iyi bilinen ©onde gelen finansal gostergelerle birlikte Ongdrii performansinin
karsilastirdigr durumlarda dahil olmak tizere ¢esitli spesifikasyonlarda bulgular saglamdir.
Sonuglar, banka kredilerinin, bilangonun ve para politikasinin risk alma kanalinin varligim
destekledigini gostermektedir. Ayrica, fiyat dis1 kosullarin ve kredi kosullarinin yani sira
fiyatin da kredi ve is ¢evrimleri i¢in dnemli oldugu vurgulanmistir. Son olarak, 2007-2009

mali ve ekonomik krizinin etkileri de tartigilmistir.

Isvigre icin niteliksel anket verileri, bir is ¢evrimi arastirma enstitiisii olan KOF Isvicre
Ekonomi Enstitiisii tarafindan toplanmaktadir. Bu anketler, ekonominin sekiz sektoriinii ve

kapasite kullanimi, fiyatlar, reel faaliyet, isgiicii piyasasit gibi bircok cesitli ekonomik
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kavramlar1 kapsamaktadir. Kaufmann ve Scheufele (2017) calismas1 bu anket verilerini
kullanarak Isvigre ekonomisine iliskin makroekonomik gostergeler igin faktér modelleri
yardimiyla tahminler iiretmistir. Sonuglar, sadece fiyatlarla ilgili anket sorularinin TUFE
enflasyonu icin agiklayici giicii olmasinin yaninda kapasite kisitlamalari, reel aktivite ve is
giicii piyasast gibi diger ekonomik gostergeleri de tahmin etmeye katki sagladigini
gostermistir. Daha sonra faktor modelinin degisik versiyonlarinin tahmin performanslari,
toplam eszamanli ve Oncii gostergelerle temellenen modellerin performanslar ile
karsilastirilmistir.  Isletme egilim anketinin orta vadeli tahminleri, 6zellikle TUFE

enflasyonu tahminlerini 6nemli 6l¢iide iyilestirmistir.

Boccara ve Khodri (2018) tarafindan yapilan bir calismada, Avrupa Merkez Bankas1 (ECB)
anket verileri kullanilarak Euro Bolgesi i¢in bir GSYH tahmini yapilmistir. Caligma, ECB
anket verilerinin GSYH biiyiime tahmini yapmak i¢in gii¢lii bir yetenege sahip oldugunu ve
bu verileri kullanan modellerin geleneksel ekonometrik modellerden daha dogru sonuglar
verdigini bulmustur. Baska bir calisma olarak Koop ve Pesaran (2009), ingiltere Merkez
Bankas1 anket verilerini kullanarak Birlesik Krallik i¢in bir GSYH tahmini yapmustir.
Calisma, anket verilerinin GSYH tahmini dogrulugunu arttirdigini ve 6zellikle ekonomik
belirsizlik donemlerinde bu anketlerin 6ngérme giicliniin yiiksek oldugunu bulmustur.
Benzer sekilde, Gomez-Loscos ve Guillén (2020), ABD Merkez Bankasi anket verilerini
kullanarak ABD i¢in bir GSYH tahmini tiretmislerdir. Calisma, anket verilerinin GSYH
tahmininde kiyaslama modellerine nazaran hata paylarin1 6nemli derecede diisiirdiigtinti
gostermistir. Anket verilerinin, dngoriilerdeki dogrulugu 6zellikle resesyon donemlerinde

artirdig1 ve bilylime tahmini yapmak i¢in yararl bilgiler i¢erdigi tespit edilmistir.

Sonug olarak, reel sektor ve banka anket verileri GSYH tahmini i¢in degerli bir aragtir. Bu
anketler, finansal kurumlarin gelecekteki ekonomik kosullarla ilgili beklenti ve algilar
hakkinda degerli bilgiler saglamaktadir. Calismalar, anket verilerini GSYH tahmini igin
ongorii modellerine dahil etmenin tahmin dogrulugunu arttirdigini ve 6zellikle ekonomik
belirsizlik donemlerinde ve resesyon donemlerinde 6nemli oldugunu gostermistir. Ancak,
bu sonuglar1 genelleyebilmek icin daha fazla arastirma yapmak ve GSYH tahmini

dogrulugunu arttirmak i¢in farkli 6ngorii yontemleri kullanmak gereklidir.
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3. VERI SETLERI

Bu caligmada, isletmelerin ekonomik performansini etkileyen faktorleri daha eksiksiz bir
sekilde anlamak icin {i¢ farkli veri seti kullanilmaktadir. Ik veri seti, ¢esitli sektorlerdeki
isletmelerin beklentileri hakkinda degerli bilgiler saglayan iktisadi yonelim anketidir. Ikinci
veri seti, bankacilik sektoriindeki kredi verme uygulamalarina ve egilimlerine iliskin ayrintili
bir gériiniim sunan banka kredileri egitim anketidir. Son olarak, analizimiz i¢in daha genis
bir baglam saglamak amaciyla enflasyon, issizlik ve GSYH biiylimesi gibi cesitli
makroekonomik degiskenler de incelenmistir. Bu c¢esitli veri kiimelerini kullanarak,
gunumiz ekonomisinde biiylime performansini etkileyen faktdrler hakkinda kapsamli ve
incelikli bir bakis acist sunmak planlanmaktadir. Bu boliimde sirasiyla bu veri setleri

tanitilmaktadir.

3.1. iktisadi Yonelim Anketi (IYA)

TCMB IYA, ekonominin farkli sektorlerinin mevcut ve beklenen ekonomik kosullar:
hakkinda bilgi toplamak igin tasarlanmis ¢esitli anket sorular1 igermektedir (TCMB, 2023a).
Calismada, IYA’dan firmalari mevcut iiretim ve satis seviyeleri, kapasite kullanim oranlari,
istihdam seviyeleri, yatirnm planlari, gelecekteki iiretim ve satig beklentileri ve enflasyon
beklentileri ile ilgili toplam 24 adet soru kullanilmaktadir. Cizelge 3.1, IYA’da yer alan
sorular1 gostermektedir. Ankette ayrica firmalarin ihracat-ithalat seviyeleri, ihracat-ithalat
fiyatlar1 ve ihracat-ithalat beklentileri ile mevcut stok seviyeleri, stok beklentileri ve stok
fiyatlarina iliskin sorularda yer almaktadir. IYA, bu sorulara ek olarak, belirli sektorlere veya
bolgelere 6zgii veya belirli ekonomik gostergeler hakkinda ek bilgi toplamak igin
tasarlanmis baska sorulari da igerebilir. Bu cercevede, IYA, firmalarin iist diizey
yoneticilerin is kosullarinin yakin ge¢misine, mevcut durumuna ve gelecekteki seyrine
iliskin beklentilerine iliskin degerlendirmelerini igcermektedir. Bu degerlendirmeler,
Tiirkiye'deki imalat isletmelerinin kars1 karsiya oldugu ekonomik kosullar ve gelecekteki
ekonomik kosullara iligkin beklentileri hakkinda fikir vermeleri nedeniyle GSYH tahmini

icin 6nem arz etmektedir.

Anket sorular1 genel olarak asagidaki kategorilere ayrilabilir:
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e Uretim ve Satis: Bu kisimda, firmalara mevcut iiretim ve satis seviyeleri ile
gelecekteki tiretim ve satig beklentileri hakkinda sorular yoneltilmektedir.

e Kapasite Kullanimi: Bu kisimda, firmalara bir firmanin iiretim kapasitesinin ne
kadarinin kullanildiginin bir 6l¢iisii olan kapasite kullanim oranlar1 sorulmaktadir.

e Yatirnm: Bu kisimda, firmalara mevcut yatirnm planlar1 ve gelecekteki yatirim

beklentileri hakkinda sorular yoneltilmektedir.

Cizelge 3.1. iktisadi yonelim anketi sorular

No Anket sorusu Anket secenekleri
1 Son (¢ aydaki Uretim hacminiz Arttt Ayni kald1 Azaldi
TP — Mevsim
2 Su anda kayitli toplam siparislerinizin miktari Normal Usti Normalinde Normal alt1
3 Su anda kayitl ihracat sipariglerinizin miktari Normal Ustil MEVSi.m Normal alt1
Normalinde
4 Mevcut mamul mal stoklarimizin seviyesi Normal (sti MEVSi.m Normal alt1
Normalinde

5 Gelecek (¢ aydaki Uretim hacmi beklentiniz Artacak Ayni kalacak Azalacak

6 Gelecek li¢ aydaki satig fiyat1 beklentiniz Artacak Ayni kalacak Azalacak

7 Gelecek (¢ aydaki toplam istihdam beklentiniz Artacak Ayni kalacak Azalacak
Kayitl siparigleriniz ve gelecek aylardaki talep i

8 beklentiniz gz oniline alindiginda, su andaki tiretim fazla Yeterli Yeterinden az
kapasitenizin seviyesi

9 Son ii¢ ayda alinan toplam siparislerinizin miktari Artt1 Ayni kald1 Azaldi

10 Gelecek ti¢ aydaki ihracat siparis miktar1 beklentiniz Artacak Ayni kalacak Azalacak

11 Son u¢ ayda yurt i¢indeki rekabet glicunuz Tyilesti Ayni kald1 Kotiilesti

12 Soniigayda Avrupa Birligi igindeki yurt dist fyilesti Ayni kaldi Kotiilesti
piyasalarda rekabet glicuniiz

13 Sonii¢ayda Avrupa Birligi disindaki yurt disi fyilesti Ayni kaldi Kotiilesti
piyasalarda rekabet gliciniz

14 Gelecek (g aydaki toplam siparis miktar1 beklentiniz Artacak Ayni kalacak Azalacak

15 Son ii¢ ayda alinan ihracat siparislerinizin miktart Artt Ayni kald1 Azaldi

L TP — Mevsim

16 Su anda kayitli i¢ piyasa siparislerinizin miktari Normal st Normalinde Normal alt1

17 Son {i¢ ayda alinan i¢ piyasa sipariglerinizin miktari Artt1 Ayni kald1 Azaldi

18 Gelecelf g aydaki i¢ piyasa siparis miktari Artacak Ayni Kalacak Azalacak
beklentiniz

19 Gelecek ii¢ aydaki i¢ piyasa satis fiyati beklentiniz Artacak Ayni kalacak Azalacak

20 Gegmls on iki aya kiyasla, gelecek on lk.l qyda, Artacak Ayni kalacak Azalacak
sabit sermaye yatirim harcamasi beklentiniz

21 Son (¢ aydaki ortalama birim maliyetiniz Artt1 Ayni kald1 Azaldi

29 Gelecelf g aydaki ortalama birim maliyeti Artacak Ayni kalacak Azalacak
beklentiniz

23 Gele.cek. ti¢ aylik donerrvld.e kisa vadeli Tiirk Lirasi Artacak Aymi Kalacak Azalacak
kredi faiz oran1 beklentiniz

24 ?anayl dahmzdaklug?nfl gldlsat konusunda bir ay Daha iyimser Ayni “D"aha
oncesine kiyasla goriisiiniiz kotiimser

Not: Caligmada iktisadi yonelim anketinin {i¢ aylik formunun sorulart kullanilmistir. Anket toplamda 28 soru icermektedir.
Ancak, ankette yer alan 4 soru, ¢oktan se¢meli segenek sunmak yerine anket katilimcilarindan spesifik say1 girmesini
istedigi i¢cin analizlerden ¢ikarilmistir. Anket ile ilgili daha detayli veri TCMB web sitesinden elde edilebilir :
https://tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Egilim+Anketleri/Iktisadi+Yonelim+Istati
stikleri+ve+Reel+Kesim+Guven+Endeksi/



https://tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Egilim+Anketleri/Iktisadi+Yonelim+Istatistikleri+ve+Reel+Kesim+Guven+Endeksi/
https://tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Egilim+Anketleri/Iktisadi+Yonelim+Istatistikleri+ve+Reel+Kesim+Guven+Endeksi/
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e Enflasyon: Bu kisimda, firmalara, mal ve hizmetlerin genel fiyat seviyesindeki artis
oraninin bir dl¢iisli olan enflasyon beklentileri sorulmaktadir.

e Tfhracat-ithalat: Bu kisimda, firmalara mevcut ve beklenen ihracat-ithalat
seviyelerini, yurtici-yurtdisi rekabet giicii, ihracat-ithalat fiyatlarini ve ihracat-ithalat
beklentileri sorulmaktadir.

e Envanter: Bu kisimda, firmalara mevcut stok seviyeleri, stok beklentileri ve stok

fiyatlar1 hakkinda sorular yoneltilmektedir.

Bu sorular ile ekonominin mevcut durumu hakkinda bilgi toplanmasi ve gelecekteki
ekonomik kosullar hakkinda tahminlerde bulunulmasi amaglanmaktadir. Anket yanitlari
daha sonra 6nceden tanimlanmis bir dizi kritere gore "daha iyimser" veya "daha kottimser"
olarak siniflandirilir. Ornegin, "artt1" veya "artacak" yamti "daha iyimser/pozitif" olarak
siiflandirilirken, "azald1" veya "azalacak" yanit1 "daha kotlimser/negatif" olarak
siiflandirilir. Buradan yola ¢ikarak, her bir anket sorusu i¢in, cevaplar igerisinde pozitif ve
negatif cevap verenlerin yiizdelerinin farkini ifade eden denge degiskeni hesaplanmistir.
Pozitif bir denge, daha fazla katilimeinin iyimser bir gériiniime sahip oldugunu gosterirken,
negatif bir denge, daha fazla katilimcinin kotiimser bir goriiniime sahip oldugunu gosterir.
Denge metrigi, anket yanitlarinin genel gidisatini 6zetlemenin hizli ve kolay bir yolunu
saglar ve zaman i¢indeki egilimleri izlemek igin kullanilabilir. Ornegin, son birkag ceyrekte
denge siirekli olarak pozitifse, bu, is ortamimnin genel olarak iyilestigini gosterir. Ote yandan,
denge siirekli olarak negatifse, is ortaminin genel olarak kotiilestigini gosterir. Denge
metriginin, yanit verenler arasindaki mutlak iyimserlik veya kotimserlik dizeyinin bir
Olciisii degil, ikisi arasindaki goreli farkin bir 6l¢iisii oldugunu not etmek 6nemlidir. KEKK

ve TBA yoOntemleri hesaplanan bu denge degiskeni veri setine uygulanmustir.

IYA, NACE REV.2 smiflandirma sistemine gore farkli kategorilerdeki sirketlerden veri
toplamaktadir. Bu kategoriler, Ara Mallari, Dayaniksiz Tiketim Mallarini, Yiyecek ve

Icecekler, Tiiketim Mallarin1 ve Yatirim Mallarini icermektedir.

e Ara Mallar: Hammadde ve bilesenler gibi diger mallarin tiretiminde kullanilan
irtinlerdir. Bu kategori, metaller, kimyasallar ve makineler gibi genis bir {iriin

yelpazesini igerir. Bu kategorideki sirketler genellikle mallar diger iireticilere saglar
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ve onlar da bunlar1 bitmis tirtinler tiretmek i¢in kullanir. Bu kategoride toplanan anket
verileri, imalat sektoriindeki faaliyet diizeyi ve ekonominin genel sagligi hakkinda

fikir verebilir.

Dayaniksiz Tiiketim Mallari: Gida ve kisisel bakim tirlinleri gibi nispeten kisa
omiirli triinlerdir. Bu kategorideki sirketler, hemen tiiketilmesi amaglanan ve
genellikle hane halki tarafindan satin alinan mallar tretir. Bu kategoride toplanan
anket verileri, tiiketici harcamalar1 ve perakende sektoriiniin genel sagligi hakkinda

fikir verebilir.

Yiyecek ve Icecekler: Yiyecek ve icecek iireten ve satan firmalar icermektedir. Bu
sirketler, taze ve islenmis gidalar, i¢ecekler ve diger ilgili iirtinler dahil olmak tizere
genis bir {iriin yelpazesinin tiretimi ve dagitimi ile ilgilenmektedir. Bu kategoride
toplanan anket verileri, tiketici tercihleri ve yiyecek ve icecek endustrisinin

gorinim hakkinda bilgi verebilir.

Tiiketim Mallari: Hane halki tarafindan kisisel kullanim igin satin alinan tirlinlerdir.
Bu kategori, giyim, mobilya ve elektronik dahil olmak iizere genis bir iiriin
yelpazesini igerir. Bu kategorideki sirketler, iirlinlerini genellikle perakende satig
magazalar1 araciligiyla satarlar ve bu kategoride toplanan anket verileri, tiiketici

harcamalar1 ve perakende sektoriiniin genel sagligi hakkinda fikir sunabilir.

Yatirnm Mallari: Makine, ekipman ve binalar gibi diger mal veya hizmetleri
iretmek icin kullanilan {riinlerdir. Bu kategorideki sirketler genellikle diger
iireticilere veya hizmet saglayicilara mal saglar ve bunlar daha sonra bunlari nihai
iriinler tiretmek veya hizmet saglamak i¢in kullanir. Bu kategoride toplanan anket
verileri, ekonomideki yatirim diizeyi ile imalat ve hizmet sektorlerinin durumu

hakkinda fikir verebilir.

Son olarak, anketin temel unsurlarindan biri, imalat isletmelerini siniflandirmak igin NACE

REV.2 smiflandirma sisteminin ve iiretim siirecinde calisan sayisin1 kategorize etmek icin

biyiikliik grubu kod listesinin kullanilmasidir. BiyUkluk grubu kod listesi, imalat

isletmelerini iiretim siirecinde calisan personel sayisina gore farkli gruplara ayirmak icin

kullanilir. Bu gruplar 6nemlidir, ¢linkii farkli tiirden isletmelerin karsi karsiya kaldigt
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ekonomik kosullar hakkinda fikir verirler. Ornegin, kiiciik ve orta olgekli isletmeler
(KOBI'ler) genellikle biiyiik isletmelerden farkli zorluklarla karsilasir ve bu zorluklari
anlamak, bu isletmeleri desteklemek isteyen politika yapicilar i¢cin Onemlidir. Ayrica,
ekonominin genel goriiniimii hakkinda bilgi saglamak amaciyla farkli biytiklik
gruplarindan elde edilen veriler kullanilabilir. Ornegin, biiyiik isletme grubundan elde edilen
veriler, satiglari, siparisleri, istthdam ve yatirnm planlar1 dahil olmak iizere bu isletmelerin
karsilastigi ekonomik kosullar hakkinda fikir verebilir. Bu bilgi, ekonomik biiylime,
enflasyon ve istihdam dahil olmak Uzere ekonominin genel durumunu anlamak igin

kullanilabilir.

Buyklik grubu kod listesi kategorileri asagidaki gibidir:

e Grup 1: Uretim siirecinde calisan 50'den az ¢alisan1 olan isletmeleri ifade eder. Bu
biiytikliik grubu genellikle mikro isletmelerden olusur ve bu nedenle verileri ankete

dahil edilmez.

e Grup 2: Uretim siirecinde calisan 50 ila 249 ¢alisani olan isletmeleri ifade eder. Bu

sirketler genellikle KOBI olarak kabul edilir ve ekonominin bel kemigidir.

e Grup 3: Uretim siirecinde ¢alisan 250 ila 499 ¢alisani olan isletmeleri ifade eder. Bu

sirketler genellikle orta 6lgekli isletmeler olarak kabul edilir.

e Grup 4: Uretim siirecinde ¢alisan 500'den fazla ¢alisan1 olan isletmeleri ifade eder.

Bu sirketler genellikle biiyiik isletmeler olarak kabul edilir.

Sonug olarak, biiyiikliik kod listesinin kullanilmasi, farkli biiyiikliikteki firmalar arasinda
karsilagtirma yapilmasini da miimkiin kilmakta ve anketten elde edilen verilerin daha detayl
analiz edilmesini saglamaktadir. Bu, belirli bir biiyiikliikteki gruba 6zgii olabilecek
potansiyel sorunlar1 veya zorluklar1 belirlemeye ve bunlar ele almak i¢in adimlar atmaya

yardimei olabilir.

3.2. Banka Kredileri Egilim Anketi (BKEA)

TCMB Banka Kredileri Egilim Anketi, bankacilik sektoriiniin mevcut ve beklenen kredi
kosullar1 hakkinda bilgi toplamak i¢in kullanilan bir aractir (TCMB, 2023b). Anket ¢ ayda
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bir gercgeklestirilir ve Tiirkiye'de faaliyet gosteren tiim banka Ornegini kapsar. BKEA,
isletmelere (finansal olmayan kuruluslar) ve tiiketicilere (hanehalki) kullandirilan krediler
olmak iizere iki ana boliimden olugsmaktadir. Bankalara onay siirecinde kullanilan kriterler
ve kredi limitleri, kredilerin vade ve kosullar ile son ¢eyrekte kredi talebindeki degisimler
ve bu degisimi etkilemesi muhtemel unsurlar sorulmaktadir. Ayrica bankalara gelecek ti¢
aylik doneme iliskin kredi standartlar1 ve kredi talebine iliskin 6ngoriileri de sorulmaktadir.
Isletmelere verilen kredilerde, kredi vadeleri, isletmenin biiyiikliigii, kredi biiyiikliigii veya
kredi limiti, para birimi (TL/YP krediler) gibi faktorlerin degisim yonii sorgulanmaktadir.
Ankette konut, tasit ve diger ihtiya¢ kredileri i¢in hanehalki kredileri de ayri1 ayri
sorgulanmaktadir. EK olarak, uluslararasi piyasalarda fonlama kosullarini etkileyen
faktorlerin izlenmesi amaciyla, uluslararast fonlama maliyetlerindeki degisiklikler ve
uluslararas1 fonlamaya iliskin diger sartlar ve kosullara iligkin sorularda ankette yer
almaktadir. Ankette yer alan sorular, krediler hakkinda niceliksel bilgi vermek yerine,
bankalarin kredi verme egilimlerindeki degisimler, kredi talebinin yonii ve gelecek ceyrege
iliskin beklentiler hakkinda bilgi vermeye yoneliktir. Kredi standartlar1 ve kredi vade ve
kosullarindaki degisikliklere verilen cevaplar, "¢ok sikilastirildi/sikilastirilacak”, "temelde
degismedi/degismeden  kalacak", "biraz = gevsedi/hafifletilecek" ve  "oldukca
hafifletilecek/hafifletilecek" gibi seceneklerden olusur. Kredi talebine verilen cevaplar ise
"cok azaldi/azalacak", "biraz azaldi/azalacak", "temelde aym kaldi/degismeyecek", "biraz

artti/artacak" ve "¢ok artt1/ artacak" seklinde seceneklerden olusur.

Kredi standartlarin1 ve talebi etkileyen faktorlerin de sorgulandigi ankette, bankalar
"sikilasmaya/azalmaya 6nemli 6lgiide katki sagladi”, "sikilagsmaya/azalmaya kismen katkida
bulundu", "kredi standartlarinin temelde degismemesine katkida bulundu", "katkida
bulundu" gibi segenekler arasindan se¢im yapabilmektedir. Ankette 23 ana soru olmakla
birlikte alt sorularla birlikte toplam 128 adet anket sorusu kullanilmistir. EK Cizelge 1°de,
BKEA’ da yer alan sorular sunulmaktadir. Bu ¢alismada, BKEA sonuglarindaki fark: 6lgmek
icin “Net Yiizde Degisim” degiskeni hesaplanmistir. Bu degisken, kredi standartlar1 igin,
"biraz gevsedi" ve "6nemli Olclide gevsedi" yanitlarinin birlesik yiizdesi ile "biraz sikilagt1"
ve "onemli 6l¢iide sikildi" yanitlariin birlesik ytlizdesi arasindaki farki temsil eder. Ancak,
kredi talebi ile ilgili sorular i¢in, "biraz artt1" ve "¢ok artt1" yanitlarmin birlesik yiizdesi ile
"biraz azald1" ve "¢ok azald1" yanitlarinin birlesik yiizdesi arasindaki farki almir. Ornegin,

kredi standartlarindaki net yilizde degisim, standartlar1 sikilagtiran bankalarin oranindan, bir

onceki ceyrege gore standart gevseten bankalarin oranindan ¢ikarilarak hesaplanmaktadir.
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Bu metrik, standartlardaki veya kredi talebindeki degisim oranindan ziyade, o yonde rapor
veren bankalarin oranini yakalar. Ornegin, isletme kredisi standartlarinda net yiizde -25'lik
bir degisim, bankalarin yiizde 25'inin standartlar1 sikilastirdig1 anlamina gelmektedir. BKEA
anketi ile daha detaylh veri TCMB web sayfasinda yer almaktadir:
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Eqili

m+Anketleri/Banka+Kredileri+Eqilim+Anketi/

Sonug olarak, BKEA, kredi piyasasindaki kosullar1 anlamak ve banka kredilerinin GSYH'in
onemli bir itici giicli oldugu bir ekonomide GSYH biiyiimesini tahmin etmek i¢in 6nemlidir.
Anket, banka kredilerinin mevcudiyeti ve kosullari ile kredi talebi ve arzi hakkinda fikir
vermektedir. Bu bilgi, ekonomik egilimleri tahmin etmelerine ve ekonomik biiylimeyi ve
istikrar1 desteklemek icin bilingli kararlar almalarina olanak tanidigi i¢in politika yapicilar
icin cok 6nemlidir. Turkiye'de GSYH blyiimesi biiyiik 6l¢iide banka kredilerine bagli, bu da
kredi piyasasindaki kosullarin ekonomik biiyiime iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu
anlamina gelmektedir. Banka Kredileri Anketi, Tiirkiye'deki farkli sektor ve sektorlerin yani
sira farkl biiyiikliikteki firmalarin karst karsiya oldugu kredi kosullari hakkinda ayrintili
bilgi vermektedir. Bu bilgi, belirli bir sektre veya sektore 0zgl olabilecek potansiyel
sorunlar1 veya zorluklar1 belirlemelerine olanak tanidigi i¢in politika yapicilar igin
onemlidir. Ayrica anket, bliyiik isletmelerin yani sira kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin
karsilagtiklar1 kredi kosullar1 hakkinda ayrmtili bilgi saglayabilir. Bu bilgiler, KOBI'lerin
karsilastig1 belirli kredi kosullarimi anlamak ve bu isletmeleri desteklemek igin adimlar

atmak i¢in kullanilabilir.

Ayrica BKEA, kredi piyasasinda isletmelerin ve hane halkinin yatirim yapmak ve biiyiimek
icin ihtiya¢ duyduklar krediye erisimini engelleyebilecek olasi darbogazlari belirlemeye
yardimc1 olmaktadir. Ornegin, anket kredi almanin zorlastigim gosteriyorsa, bu durum
bankalarin kredi verme standartlarini sikilastirdigini gostermektedir. Bu, isletmelerin ve
hane halklarinin yatirim yapmak ve biiyiimek icin ihtiya¢ duyduklari krediye erismekte
zorlanabileceklerinin bir isareti olabilir. Bu gibi durumlarda, politika yapicilarin kredi
piyasasini desteklemek i¢in daha uygun kredi kosullari saglamak veya kredi vermeyle iligkili
riskleri azaltmak i¢in adimlar atmas1 gerekebilir. Son olarak, BKEA, uluslararasi fonlama
piyasasindaki kosullar ve uluslararasi fonlamanin hiikiim ve kosullar1 hakkinda bilgi
saglayabilir. Bu bilgiler, uluslararas1 piyasalarda fonlama kosullarini etkileyen faktorleri

izlemek, Tiirkiye'de kredi piyasasindaki olas1 degisiklikleri tahmin etmek i¢in ve uluslararasi


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Egilim+Anketleri/Banka+Kredileri+Egilim+Anketi/
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Egilim+Anketleri/Banka+Kredileri+Egilim+Anketi/
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fonlama piyasasini etkileyebilecek potansiyel sorunlar1 veya zorluklari belirlemek igin de

kullanilabilir.

3.3. Makroekonomik Degiskenler

Turkiye’deki GSYH biiyiime oranimin tahmin edilmesi siirecinde, BKEA ve IYA
degiskenlerle birlikte ekonominin karmasik ve dinamik yapisin1 yakalamak igin genis bir
kontrol degiskenleri seti kullanilmistir. Cok cesitli makroekonomik degiskenlerin
kullanilmasi, ekonomik faaliyetin farkli boyutlarinin ve bunlarin GSYH biiylimesi

iizerindeki potansiyel etkisinin daha kapsamli bir sekilde anlasilmasina olanak tanimaktadir.

Calismada, sanayi iiretimi ve alt bilesenleri, enerji kullanimi, enflasyon ve alt bilesenleri,
iiretici fiyat enflasyonu ve tasit liretimi gibi ekonomik faaliyetin farkli boyutlarina iligkin 56
makroekonomik degisken kullanilmigtir. Ornegin, sanayi iiretimi, ekonomik faaliyetin temel
bir gostergesidir ve imalat ve insaat gibi alt bilesenleri, ekonominin farkli sektorlerinin giicii
hakkinda fikir vermektedir. Benzer sekilde, enerji kullanim1 ekonomik faaliyetin temel bir
gOstergesidir ve petrol, dogal gaz ve elektrik kullanim1 gibi alt bilesenleri ekonominin farkli
sektorlerinin giicti hakkinda fikir verebilir. Enflasyon, GSYH buytmesi tzerinde dnemli bir
etkiye sahip olabilecek bir bagka anahtar degiskendir ve tiiketici fiyatlar1 enflasyonu ve
iiretici fiyatlar1 enflasyonu gibi alt bilesenleri, ekonomideki mal ve hizmetlerin maliyeti
hakkinda fikir verebilir. Ek olarak, iiretici fiyatlar1 enflasyonu ve ithalat fiyatlar1 gibi
bilesenleri dikkate alir. Tasit tiretimi de GSYH biiytimesi Uzerinde énemli bir etkiye sahip
olabilecek kilit bir degiskendir ve otomobil ve kamyon tiretimi gibi bilesenleri, ekonominin
farkli sektorlerinin giicii hakkinda fikir verebilir. Calismada kullanilan tiim makroekonomik

degiskenler, Ek Cizelge 2’de sunulmaktadir.

Yukarida belirtilen faydalara ek olarak, ¢ok sayida kontrol degiskeni kullanirken, tiim
degiskenlerin duragan oldugundan emin olmanin ¢ok 6nemli oldugunu not etmek 6nemlidir.
Duraganlik, degiskenin ortalamasinin ve varyansinin zaman i¢inde sabit oldugu anlamina
gelir ve birgok istatistiksel ve ekonometrik model i¢in gerekli bir varsayimdir. TUm
degiskenlerin duragan oldugundan emin olarak, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskiyi daha dogru anlamak ve GSYH biiyiimesi hakkinda daha dogru tahminler

yapmak mimkunddr.
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4. EKONOMETRIK YONTEM

Bu béliimde arastirmanin metodolojisi ii¢ kisimda anlatilmustir. ilk kisimda, boyut
indirgemede kullanilan Temel Bilesenler Analizi (TBA) ve Kismi En Kiigiikk Kareler
Regresyonu (KEKK) yéntemleri verilmistir. Ikinci kisimda, éngorii amaciyla kullanilan
modeller sunulmustur. Son kisimda ise degisken se¢imi i¢in kullanilan En kicik Mutlak

Kiigtiltme ve Se¢im Operatorii (LASSO) ve Elastik Ag (ENET) yontemleri incelenmistir.

4.1. Boyut indirgeme Yontemleri

Boyut indirgeme yontemleri, temel bilgileri korurken bir veri kiimesindeki degisken sayisini
azaltmak icin veri bilimi ve istatistikte kullanilan bir tekniktir. Bu bélimde, boyut indirgeme
yontemlerinden en yaygin kullanilan Temel Bilesen Analizi ve Kismi En Kiiciik Kareler

yontemi tanitilacaktir.

4.1.1. Temel Bilesenler Analizi

TBA, istatistik ve makine 6grenimi alaninda yaygin olarak kullanilan bir boyutluluk azaltma
teknigidir. TBA 'min amaci, verilerde en ¢ok varyansi agiklayan yonleri (bilesenleri) bulmak

ve verileri bu yonlere yansitmaktir.

X matrisini, p Ornekli ve n Ozellikli veri matrisi olarak kabul edelim. Bu veri degerleri,
pn —boyutlu x,, ...,x,, vektorlerini veya esdeger olarak, j 'inci sUtunu j 'inci degisken
Uzerindeki gézlemlerin x; vektorl olan bir n x p boyutlu veri matrisi X'i tanimlar. X
matrisinin siitunlariin maksimum varyansa sahip dogrusal bir kombinasyonunu elde etmek
gerekmektedir. Bu tir dogrusal kombinasyonlar a4, a,, ..., a,, sabitlerin bir vektori olmak
uzere 27]‘;1 a;x; = Xa ile verilir. S veri kiimesiyle iliskili ornek kovaryans matrisini ve ' ise
matrisin transpozunu gostermek Uzere bu tir herhangi bir dogrusal kombinasyonun
varyansi VV(Xa) = a’Sa ile elde edilir. Bu nedenle, maksimum varyansa sahip dogrusal
kombinasyonun tanimlanmasi, ikinci dereceden a’Sa formunu maksimize eden bir
p —boyutlu a vektoriiniin elde edilmesine esdegerdir. Bu problemin iyi tanimlanmis bir
¢ozlimli olmasi ic¢in ek bir kisitlama getirilmelidir ve en yaygin kisitlama birim norm

vektorlerle ¢aligmayi igerir, yani a’a = 1 olmasimi gerektirir. Bu durumda, A ise Lagrange
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carpanini gostermek tizere soru a’Sa — A(a’a — 1) maksimize etmeye esdegerdir. a
p g ye csaeg

vektoriine gore tirev alinarak ve sifir vektoriine esitlenerek asagidaki denklem elde edilir:

Sa—la=0 Sa=/a 4.1)

Bu nedenle, a, kovaryans matrisi S'nin bir (birim-norm) 6zvektori ve A’ya karsilik gelen
ozdeger olmalidir. Ozdegerler varyanslar oldugundan, ozellikle, en biiyiik zdeger olan A,
(a; Ozvektorine karsilik gelen) bizim icin 6nemlidir, ¢linkii 6zdegerler, a 0zvektori
tarafindan tanimlanan dogrusal kombinasyonlarin varyanslaridir (V(Xa) = a’Sa = Aa’'a =
A). Ozvektorler -1 ile garpilirsa Denklem (4.1) gegerli kalir ve bu nedenle tiim yiiklerin
(loadings) isaretleri keyfidir ve yalnizca goreli biyiikliikleri anlamhdir. Bir kovaryans
matrisi S gibi herhangi bir p X p gercek simetrik matrisi, tam olarak p gergek 6zdegere
A (k =1, ..., p) sahiptir ve bunlara karsilik gelen 6zvektorler, ortonormal bir vektdr kiimesi
olusturmak iizere tanimlanabilir; yani a;ra,r = 1 eger k = k' ve aksi takdirde sifir. Farkli
katsay1 vektorlerinin ortogonallik kisitlamalar1 eklenmis bir Lagrange carpanlart yaklagimi,
S 'nin 0zvektorlerinin tam setinin p yeni dogrusal kombinasyon elde etme probleminin
coziimleri oldugunu gostermek icin de kullanilabilir (Xa;, = 25;1 @ X;) ¢iinkil varyans art
arda maksimize eder, 6nceki dogrusal kombinasyonlarla iliskisizlige tabidir (Jolliffe, 2002).
Bu durum, Xa,, ve Xa, gibi iki dogrusal kombinasyon arasindaki kovaryansin a,,Sa; =
Ay, a, = 0 (eger k' # k) tarafindan verilmesi gergeginden kaynaklamr. Veri kiimesinin
ana bilesenleri olarak adlandirilanlar bu dogrusal kombinasyonlar1 Xa;, olmasina ragmen,
kimi ¢aligsmalar a; 6zvektorlerine atifta bulunurken 'ana bilesenler' terimini de kullanirlar.
Standart TBA terminolojisinde, aj 6zvektorlerinin 6geleri genellikle temel bilesenler
yukleri olarak adlandirilirken Xa; dogrusal kombinasyonlarinin 6gelerine temel bilesenler
puanlari (PC Scores) isimlendirilir. Standart yaklasimda temel bilesenleri x;; = x;; — ¥;
degiskenlerin  dogrusal kombinasyonlar1 olarak tanimlamak yaygindir (burada X;
gozlemlerin ortalama degerini belirtir). Merkezli veya merkezsiz degiskenler kiimesinin
kovaryans matrisi ayni oldugundan, bu doniisiim ¢oziimii degistirmez, ancak TBA'ya
alternatif, daha geometrik bir yaklagima dogrudan baglant1 saglama avantajima sahiptir.

Siitunlar1 x; merkezli degiskenler olan n X p matrisini X* ile gostererek

(n—1)S = X*'X* (4.2)
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elde edilir. Denklem (4.2), kovaryans matrisi S 'nin 6z ayristirmasini siitun merkezli X* veri
matrisinin tekil deger ayrigtirmasiyla (Singular value decomposition) iligkilendirir. Herhangi

bir n X p boyutlu Y matrisi (rank r, r < min{n, p}), su sekilde yazilabilir:

Y = ULA’ (4.3)

Burada U, A ortonormal situnlara sahip (U'U =1, = A’A, L. r X r boyutlu birim matris)
n X r ve p X r boyutlu matrisler iken L, r X r kosegen matristir. A 'nin siitunlarina Y'nin sag
tekil vektdrleri denir ve p X p boyutlu matrisi Y'Y ‘nin sifir olmayan 6zdegerleriyle iliskili
ozvektorleridir. U'nun siitunlarina Y'nin sol tekil vektorleri denir ve n x n matrisinin YY'sifir
olmayan 6zdegerlerine karsilik gelen 6zvektorleridir. L matrisinin kosegen elemanlari, Y'nin
tekil degerleri olarak adlandirilir ve hem Y'Y hem de YY'matrisinin sifir olmayan (ortak)
0zdegerlerinin negatif olmayan karekokleridir. L'nin kdsegen elemanlarinin azalan sirada
oldugunu varsaydiktan sonra U ve A'min siitunlarinin sirast benzersiz bir sekilde
tanimlanabilir. Dolayisiyla, Y = X* alindiginda, X* siitun merkezli veri matrisinin sag tekil
vektorleri, temel bilesenler yiiklerinin a, vektorleridir. A'nin siitunlarinin ortogonalligi
nedeniyle X*A = ULA'A = UL matris ¢arpiminin siitunlar1 X*'nin temel bilesenleridir. Bu
temel bilesenlerin varyanslari, X*'nin tekil degerlerinin karelerinin n — 1'e bolinmesiyle

verilir. Denklem (4.2) ve (4.3) kullanilarak asagidaki esitlik elde edilir:

(n — 1)S = X*'X* = (ULA')'(ULA") = ALU'ULA’ = AL2A’ (4.4)

burada L?, karesi alinmis tekil degerlere sahip kdsegen matristir ((n — 1)S ‘nin 6zdegerleri).
Denklem (4.4), matris (n— 1)S’nin spektral ayrigmasini veya Ozayrigimini  verir.
Dolayisiyla TBA, X*siitun merkezli veri matrisinin bir tekil deger ayrismasina esdegerdir.
Diger bir deyisle, TBA, 6zdeger ayristirmasina gore hesaplama acisindan daha verimli olan
ve ayrica verilerdeki giirliltii ve aykir1 degerlere karst daha dayanikli olan tekil deger

ayristirmasi kullanilarakta optimize edilebilir.

TBA'min Avantajlari:

e Dogrusal bir tekniktir, dolayisiyla hesaplama agisindan verimlidir ve uygulanmasi

kolaydir.
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e Boyut indirgeme i¢in giiglii bir tekniktir ve mimkiin oldugu kadar ¢ok bilgiyi
korurken verilerdeki 6zelliklerin sayisini azaltabilir.

e Yiiksek boyutlu verilerin gorsellestirilmesi i¢in kullanilabilir.

TBA'nin dezavantajlari:

e Verilerin 6lgeklendirilmesine duyarlidir, bu nedenle TBA gergeklestirmeden 6nce
verileri 6lceklendirmek énemlidir.

e Verilerdeki aykiri degerlere karst dayanikli degildir, bu nedenle TBA
gerceklestirmeden once aykirt degerleri kontrol etmek ve bunlart kaldirmak
onemlidir.

e Dogrusal bir teknik oldugundan dogrusal olarak ayrilamayan veriler i¢in uygun
degildir.

e Verilerin siirekli oldugunu varsaydigindan kategorik veriler i¢in uygun degildir.

TBA kullanirken dikkate alinmasi gereken bir diger Onemli husus, tutulacak temel
bilesenlerin sayisinin se¢imidir. Bu, her bir temel bilesen tarafindan agiklanan varyans
miktarmin gorsellestirilmesine ve uygun sayida bilesenin secilmesine izin veren scree test

grafigi veya aciklanan varyans orani gibi teknikler kullanilarak yapilabilir.

4.1.2. Kismi En Kii¢iik Kareler Regresyonu

KEKK, iki degisken grubu arasindaki iliskiyi analiz etmek icin kullanilan ¢ok degiskenli bir
istatistiksel tekniktir. KEKK’in temel 6zelliklerinden biri, ortak faktorleri hedef degiskene
gore hizalamasidir. Bu, KEKK’in verilerdeki temel yapiyr tanimlayabildigi ve ortak
faktorleri hedef degiskene gore hizalayarak daha fazla analiz i¢in en 6nemli bilgileri
cikarabildigi anlamina gelmektedir. KEKK’in arkasindaki fikir, temel bilesen analizinde
oldugu gibi hem X bagimsiz degiskenler hem de Y bagimli degiskenler matrisini (burada

coklu yanitlarin genel durumunu ele aliyoruz) ayristirmaktir:

Bir ortogonal matris P ve bir kosegen D matrisi varsa, A matrisi Denklem (4.5) yardimiyla

dikey olarak kosegenlestirilebilir:

A = PDP’' = PDP! (4.5)
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Dolayisiyla, bir A n X n matrisi, ancak ve ancak A simetrik bir matris ise (A’ = A) dikey
olarak kosegenlestirilebilir. Simetrik matrisler igin spektral teoremden (Lay, 1997), birn X n
simetrik matris A'nin n gergek 6zdegere ve karsilik gelen 6zvektorlerin ortogonal oldugunu
bilinmektedir (6zvektorler genel olarak ortogonal degildir). Simetrik bir A matrisi Denklem

(4.6) yardimiyla ortogonal olarak kosegenlestirilebilir:

A = UDU’ (4.6)

burada U, A’nin 6zvektorlerinden olusur ve D, A’nin 6zdegerlerinden olusan kdsegen
matristir. Thtiyacimiz olacak baska bir sonug, belirli bir kisitlama bigimi altinda ikinci
dereceden formlarn optimizasyonu ile ilgilidir. A simetrik bir matris oldugunda

optimizasyon probleminin ¢6ziimii asagidaki gibi ifade edilir.

max x'Ax )

x:lIxlI=1

A’nin en biiylik 6zdegeri A, tarafindan verilir ve maksimum degeri gerceklestiren Xx,

Amax @ karsilik gelen A’in 6zvektoriidiir.

X’in ortalama merkezli formda bir n X m matris oldugunu varsayalim. (Baska bir deyisle,
nveri noktamiz ve m degiskenimiz var.) Temel bilesen analizinin amaci, degiskenin

degisimini belirleyen ortogonal bir m X m matrisi P bulmaktir.

T = XP (4.8)
Oyle ki yeni degiskenler ty, ..., t,, iliskisizdir ve azalan varyans sirasina gore diizenlenir.
Diger bir deyisle Cov(T, T) kovaryans matrisinin kosegen olmasini ve kdsegen girislerinin
azalan sirada olmasini gerektirir. m X m matrisi P, X’in temel bilesenleri olarak adlandirilir
ve n X m matrisi T, skorlar olarak adlandirilir. T’nin ortalama merkezli formda oldugu

gosterilebildiginden, T ’nin kovaryans matrisi su sekilde verilir:

1 1 1
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burada S = ﬁX'X, X’in kovaryans matrisidir. S simetrik oldugundan, Denklem (4.6)’ ya

gore S = UDU’ elde edilir. Burada D = diag[A;4; ...4,,] , 4, =4, = =1, Unun
karsilik gelen Ozvektorlerden olustugu oOzdegerlerdir. Bunu (4.7) igine yerlestirerek

asagidaki sonug elde edilir:

Cov(T,T) = P'SP = P'UDU'P (4.10)

P’yi X’in kovaryans matrisinin 6zvektorleri olan U’ya esit alarak, Cov(T,T)'nin D’ye
sadelestigini goriiliir ve istenen sonug elde edilir. Ozvektorler, verilerin temel bilesenleri

olarak adlandirilir. Diger yandan ayni esitlik asagidaki yoldan da saglanir.

1
Cov(Y'XP,Y'XP)  =.—— (Y'XP)'Y'XP

1
= —P'X'YY'XP
k—1 (4.11)
1
= —P' (VX' (Y'XOP
= P'UDU’P

burada ﬁ (Y'X)'(Y'X), Y'X‘in kovaryans matrisi, U 6zvektorler matrisive A, > 4, > -+ >
Am Olmak Gzere D = diag(4; ... A,,) Ozdegerleridir.

Cov(Y'XP,Y'XP) =D (4.12)
elde edilir.

Kismi En Kiigiik Kareler'in arkasindaki ana fikir, temel bilesen analizinde oldugu gibi hem
X tasarim matrisini hem de Y yanit matrisini ayristirarak T ve U arasinda regresyon modeli

kurmaktir.

X=TP', Y=UQ (4.13)

Y ve X ile ilgili bir regresyon modeli elde etmek icin 6nce B’y1 T ve U arasindaki regresyon

modelinden elde ederiz.
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U=Tg (4.14)

Ortaya ¢ikan modeli (4.13) denkeminde yerine koyarak asagidaki iliski elde edilir:
Y=UQ =TpLQ =XPLQ’ (4.15)

Boylelikle, herhangi bir x degiskenine karsilik gelen y degerini agik bir sekilde P, Q ve 8
yardimiyla hesaplayabiliriz.

Son olarak, p’ nin YTX ‘nin kovaryans matrisinin 6zvektdrii olmasindan dolay: asagidaki

optimizasyon probleminin ¢dzimiinii saglar.

arg max p'’X'YY'Xp

p:lipli=1

= arg max (Y'Xp)'(Y'Xp)
p:lipll=1

= arg max (cov (Y, Xp))'cov (Y, Xp)
p:liplli=

= arg r"n:ﬁx1 (y/var (Y)corr (Y, Xp)\/ var (Xp))’\/ var (Y)corr (Y, Xp)+/var (Xp)
p:lipli=
var (Xp)(corr (Y, Xp))' covr (Y,Xp)

= arg max

p:lipli=1

(4.16)

Diger bir deyisle, TBA’ da yalmizca Xp’ nin varyansini maksimize eden p’yi secgerken,

KEKK yonteminde YTX matrisinin kovaryansin1 maksimize eden p secilmektedir.
4.2. Ongorii Modelleri: Faktorle Genisletilmis Tahmin Edici Regresyonlar

Bu aragtirmanin amaci, faktorle genisletilmis tahmin modeline dayali regresyonlari
kullanarak Turkiye GSYH biiyiime oranini tahmin etmektir. Ongorii modellerinde hem TBA
hem de KEKK yaklagimlar1 yardimiyla makroekonomik ve anket verilerinden elde edilen
faktorler kullanilacaktir. TBA yaklasimi, degiskenler arasindaki temel kaliplar1 ve iliskileri
belirleyerek makroekonomik ve anket verilerinden faktorleri hesaplarken, KEKK yaklagimi
ise tahmin ediciler ile bagiml degisken (GSYH biiyiime orani) arasindaki iliskiyi dikkate
alarak faktorleri ¢ikaracaktir. Daha sonra her iki yontemden de elde edilen faktérler GSYH
biiyiime oranini tahmin etmek igin regresyon modelinde agiklayici degiskenler olarak

kullanilacaktir.
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Bu arastirmada amag, Tlrkiye GSYH biiyiime oranini tahmin etmede makroekonomik
degiskenler ile birlikte IYA ve/veya BKEA faktorlerinin tahmin performansini
degerlendirmektir. Yaklagim, bu faktdrlerin GSYH biiylime oranindaki gecikmeleri iceren
bir kiyaslama modeline dahil edilmesinden elde edilen dogruluk kazanimlarini
degerlendirmek i¢in tasarlanmistir. Bu durum, éngoriler ve bagimli degisken arasindaki
iliskinin daha incelikli bir sekilde anlasilmasini saglayacak ve gelecekteki tahmin galigmalari
icin bilgi saglayacaktir. Kiyaslama modeli, tahmin edici olarak GSYH biiyiime oraninin
gecikmelerini kullanan bir AR modelidir. AR modeli, zaman serisi tahmini icin basit ve
yaygin olarak kullanilan bir yontem oldugu ve daha karmasik modellerle karsilagtirma igin
bir temel sagladig1 icin kiyaslama modeli olarak secilmistir. IYA ve BKEA faktorlerinin
Ongorii yetenegi, bu faktorleri kiyaslama AR modeline dahil ederek ve tahminlerin
dogrulugunu kiyaslama modeliyle karsilastirarak degerlendirilecektir. Bu, karsilastirmali
degerlendirme modeline eklendiginde YA ve BKEA anketi faktdrlerinin herhangi bir ek
tahmin yetenegine ne dlcilide sahip olduguna dair i¢gdrii saglayacaktir. Bu ¢ercevede, ongorii

modelleri olarak asagidaki spesifikasyonlar se¢ilmistir:

1-  Tahmin edici olarak GSYH biiylime oraninin gecikmelerini kullanan kiyaslama AR

modeli:

Model 0: yiyp =+ Ly + €441 (4.17)

2- Halihazirda tahmin edilmekte olan kiyaslama modeline bagli olarak makroekonomik

faktorleri iceren model:

Model 1: y,.p, = 1+ LPy, + B'FMAKRO 4 ¢, ., (4.18)

3- Halihazirda tahmin edilmekte olan kiyaslama modeline bagli olarak, hem

makroekonomik hem de IYA faktérlerini iceren model:

Model 2: y,,p = pu+ LPy, + B FMAKRO 4 §'FYA ¢, (4.19)

4- Halihazirda tahmin edilmekte olan kiyaslama modeline bagli olarak,

makroekonomik, IYA ve BKEA faktérlerini igeren en kapsamli model:
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Model 3: y..p = u + LPy, + B'FMAKRO 9 FIYA 4 §'FEKEA ¢, (4.20)

Bagimli degisken, y;, ceyreklik frekansta Turkiye icin reel GSYH biiyiime oranimi temsil
etmekte ve 6ngoriicti degiskenler ise bagimli degiskenin p'inci mertebe gecikme polinomu

(LP) ile makroekonomik degiskenler ve anket verileri kullanilarak tahmin edilen ortak

faktorlerden th , j = [MAKRO, IYA, BKEA] olusmaktadir. Her model spesifikasyonunun
otoregresif bileseninin gecikme uzunlugu p, Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) gore se¢ilmistir.
Genisleyen pencere yaklasimi cercevesinde t zamanina kadar mevcut olan bilgiler
kullanilarak modeller her adimda yeniden tahmin edilir. Bu yaklasim, 6rnekleme periyodu
degistikce modellerin tahmin yeteneginin daha dogru bir sekilde degerlendirilmesine izin
verir. Veri setimiz 2007 yil1 1. geyrek ile 2022 yili 3. ¢eyrek donemlerini kapsamakta ve
ceyreklik frekanstadir. Bu durumda, 6rnekleme periyodunun %50'si 6rneklem ici donem
alinarak geri kalan %50'si 6rneklem dis1 olarak kullanilmakta ve h = 1,2,3,4,5,6,7,8
ceyrek sonraki tahmin ufuklari i¢in Ongoriiler Uretilmektedir. Tahminlerin dogrulugu,
karekok ortalama kare hatalar1 (RMSE) kullanilarak karsilastirilir. Daha diisiik bir RMSE,
daha dogru bir tahmini gosterir. Sonug olarak, bu arastirmanin sonuglari, Tiirkiye biiylime
oranini tahmin etmede makro faktorlerin yani sira anket veri faktorlerinin dnemi hakkinda

fikir verecektir.

Modellerin tahmin performansinin farkliliginin istatiksel olarak anlamli olup olmadig: Clark
ve West (2007) (CW) testi yardimiyla smanmistir. Bu yontem, i¢ ige ge¢mis (nested)
modellerde esit tahmin dogrulugu igin bir test 6nermektedir. Diger bir deyisle, daha biylik
modeldeki ek parametrelerin, daha kiigiik, i¢ ice gecmis modele gore tahmin dogrulugu
acisindan herhangi bir 6nemli gelisme saglayip saglamadigini belirlemek i¢in bir yol saglar.
Clark ve West (2007) testinde kullanilan test istatistigi, iki modelin ortalama karesel tahmin
hatasina (MSFE) dayanmaktadir. Test istatistigi, i¢ ice gecmis modelin MSFE'sinin daha
blyiik modelin MSFE'sine orani olarak hesaplanir ve esit tahmin dogrulugu bos hipotezi
altinda asimptotik olarak standart normal dagilima sahiptir. CW testi, i¢ ice gegmis modelin
tahmin dogrulugu agisindan yeterli oldugu ve daha biiyiik modeldeki ek parametrelerin
onemli bir gelisme saglamadigi hipotezini test etmek i¢in bir yol saglamaktadir. Test
istatistigi sifirdan onemli 6l¢iide farkliysa, bu, daha biiyiik modelin i¢ ige ge¢gmis modele
gdre tahmin dogrulugu agisindan énemli bir gelisme sagladigini gosterir. Ote yandan, test

istatistiginin sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli olmamasi i¢ ice gegmis modelin tahmin dogrulugu
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acisindan yeterli oldugunu gostermektedir. Clark ve West (2007) testinin ekonometride
birka¢ nemli uygulamasi vardir. Ornegin, dogrusal ve dogrusal olmayan modeller gibi ayn1
veriler i¢in farkli modellerin 6ng6rii dogrulugunu karsilastirmak i¢in kullanilabilir. Basit ve
karmagik modeller gibi farkli sayida parametreye sahip modellerin tahmin dogrulugunu
karsilagtirmak icin de kullanilabilir. Ek olarak, test, dissal degiskenleri olan ve olmayan
modeller gibi farkli 6zelliklere sahip modellerin tahmin dogrulugunu karsilastirmak i¢in
kullanilabilir. CW test istatistiginin elde edilisini daha detayli anlatacak olursak Model 0’ in
kiyaslama modeli oldugunu varsayalim. Bu durumda, Model 1, Model 0'1 i¢ine alan daha
biiyiik modeldir. Diger bir deyisle, Model 1'in baz1 parametreleri sifira ayarlanirsa Model 1,
Model 0'a indirgenir. Burada, modellerin h-adim ileri tahminleriyle ilgilenmekteyiz. Iki
modelden elde edilen y,., periyodu tahminleri yo; ;4. V€ $1. ¢+, Olarak gosterilsin ve ilgili

periyot tahmin hatalart y,,; — Jor¢47 V€ Yerr — J1e e+ 11€ ifade edilsin. Ortalama kare tahmin

n N @ 2 n 2 . .
hatalar1 8¢ ve 62, sirastyla (ye+r — Dorear) s (Verr — D1eesc)” Olarak gosterilsin. Bu durumda

testin bos hipotezi asagidaki gibi gosterilir.

_ i 2 _ . . 2
HO: P71}, (yt+‘r — )’1t,t+r) S Y (}’Ot,t+r - ylt,t+‘r) (4.21)

Burada, P, bu ortalamalarin hesaplanmasinda kullanilan tahminlerin sayisini ifade
etmektedir. Bu durumda bos hipotez esit ortalama kare tahmin hatalart durumudur. Alternatif
hipotez ise, Model 1'in Model 0'dan daha kiigiik bir ortalama kare tahmin hatasina sahip

olmasidir. Test istatigini, hesaplama agisindan en uygun gosterim asagidaki gibi sunulabilir.

ft+‘r = (yt+r - ylt,t+r)2 - [(}’Hr - )72t,t+r)2 - (ylt,t+‘r - )72t,t+r)2] (4-22)

Bu durumda, sifir hipotezi ft ., ‘Nin bir sabit terim Gzerine regresyonundan elde edilen t-
statistigi kullanarak test edilir. Bu istatistik +1,282'den (tek tarafli 0,10 testi icin) veya
+1,645'ten (tek tarafli 0,05 testi i¢in) blyukse reddedilir. Bir adim ileri tahmin hatalari ig¢in
olagan en kiiciik kareler standart hatasi kullanilabilir. Otokorelasyonlu tahmin hatalar1 i¢in

otokorelasyon tutarl bir standart hata kullanilmalidir.
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4.3. Degisken Secim YOntemleri
4.3.1. En Kuguk Mutlak Kugultme ve Se¢gim Operatoru (LASSO)

LASSO yontemi, Tibshirani (1996) ¢alismasi tarafindan gelistirilmistir. LASSO, dogrusal
regresyon problemlerinde regresyon katsayilarinin biiyiikliigiinii azaltmak i¢in kullanilan bir
regulasyon yontemidir ve dogrusal regresyon modellerinde asir1 uyum (overfitting) ve alt

uyum (underfitting) arasindaki dengeyi saglamaya yonelik bir kiigiiltme yontemidir.

Matematiksel olarak, LASSO su optimizasyon problemi tarafindan temsil edilebilir:

p

n p
ming > Gi—fo— ) xubp?+1 ) |8 (4.23)
i=1 =

j=1

burada n gézlem sayisi, p tahmin edicilerin sayisi, y; bagimli degisken, B, sabit terim,
x;j ise j’ inci tahmin edicinin i’ inci gézlem degeridir. §; ise j’ inci tahmin edicinin
regresyon katsayisidir. Diger yandan, A kugUltme parametresi veya ceza terimi olarak
adlandirilir ve kicultmenin derecesini kontrol etmektedir. Ceza terimi uygunluk (goodness
of fit) ve ¢Ozlimiin sparse Ozelligi (katsayilarin mutlak toplami ile 6l¢iiliir) arasindaki
odiinlesimi optimize etmeyi hedefler. LASSO optimizasyon problemi, lineer programlama,
quadratik programlama ve coordinate descent yontemi gibi cesitli algoritmalar kullanarak
cozulebilir. Bu ¢alismada LASSO’ nun objektif fonksiyonunun tiirevlenemez olmasindan
dolay1, optimizasyon probleminin ¢oziimiinde Fu (1998) tarafindan onerilen shooting

algoritmas1 kullanilmaigtir.

LASSO'nun temel avantajlarindan biri, regresyon katsayilarinin bazilarin sifira gitmesini
saglayarak 0zellik secimi yapabilmesidir. Bu, sonuglarin yorumlanmasini kolaylastirir, agir1
uyum riskini azaltir ve modelin genellestirme performansini iyilestirir. LASSO'nun diger bir
avantaji, tahmin edicilerin sayis1 gozlem sayisindan daha buytk olan ylksek boyutlu
verilerle basa cikabilme yetenegidir. Diger yandan, LASSO, tim bu katsayilar sifira
gotiirme egiliminde oldugundan, kiigiik ancak sifir olmayan katsayilara sahip ¢ok sayida

ongoriiciiniin oldugu regresyon problemleri i¢in uygun degildir.

Sonu¢ olarak, LASSO, dogrusal regresyon modellerinin performansint ve

yorumlanabilirligini iyilestirmek i¢in kullanilabilecek gii¢lii bir regiilasyon ydntemidir.
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Ozellik degisken se¢imi yapabilme ve yiiksek boyutlu verilerle basa ¢ikabilme yeteneginden
dolayi, veri bilimcileri ve istatistik¢iler i¢in poptiler bir segenektir. Ancak diger herhangi bir
yontem gibi, LASSO'nun da kendi sinirlamalart vardir ve kullaniminin belirli bir problem

baglaminda dikkatli bir sekilde degerlendirilmesi gerekmektedir.

4.3.2. Elastik Ag (ENET)

Tibshirani (1996), LASSO'nmun 6ngoéri dogrulugunun, yiiksek oranda iliskili degiskenlerin
varliginda, Ridge regresyonunun tahmin performansindan genellikle daha kot oldugunu
bulmustur. Zou ve Hastie (2005), ENET yontemini 6nererek bu problemin (stesinden
gelmigtir. ENET, LASSO ve Ridge Regresyon (L2 regulasyonu) yontemlerinin guclerini
birlestiren bir regiilasyon yontemidir. Bu yontem, Ozellik secimi yapan LASSO ile
katsayilar1 sifira dogru kiiclilterek varyansi azaltan Ridge Regresyon arasinda bir denge

saglar.

Matematiksel olarak, Elastik Ag, asagidaki optimizasyon problemiyle temsil edilir:
, 2
minf Y1 (yi — Bo — X xiiB) + 4 Z?=1|ﬁj| + 238, B} (4.24)

burada n goézlem sayisi, p tahmin edicilerin sayisi, y; bagiml degisken, S, sabit terim,
x;j isej’ inci tahmin edicinin i’ inci gdzlemidir. B; ise j’ inci tahmin edicinin regresyon
katsayisidir. A, ve A, regiilasyonun giiciinii denetleyen ceza parametreleridir. ilk terim
/1125-;1 | le , LASSO cezasima karsilik gelir ve ikinci terim /1225;1 ﬁ]-z ise Ridge cezasina

karsilik gelir.

Elastik Ag'in ana avantaji, ayni anda 6zellik se¢imi ve katsayilarin daralmasin1 saglamasidir,
bazi durumlarda LASSO veya Ridge Regresyon'a gore daha dogru bir model saglar. Ceza
parametreleri A, ve A,, 6zellik degisken se¢imi ve katsayilarin daralmasi arasindaki dengeyi
denetlemek i¢in ayarlanabilir. Ancak, Elastik Ag'in bir dezavantaji, tahmin edicilerin sayis1
blylk oldugunda, LASSO veya Ridge Regresyon'a gore daha yuksek bir hesaplama
yogunluguna sahip olmasidir. Elastik Ag'in baslamis oldugu modele dayali olarak, ceza
parametreleri dogru bir sekilde ayarlanmayabilir ve bu, modelin performansini olumsuz
etkileyebilir. Ayrica, Elastik Ag'in performansi veri setinin 6zellik dagilimina ve veri seti

boyutuna baghdir.
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Sonug olarak, Elastik Ag, LASSO ve Ridge Regresyon yontemlerinin giiclerini birlestiren
ve verilerin 6zellik dagilimina gore optimal sekilde performans gostermeyi amaclayan bir
regiilasyon yontemidir. Ancak, tahmin edicilerin sayis1 biiyilk oldugunda ve ceza
parametreleri dogru bir sekilde ayarlanmayabilirse, Elastik Ag'in performansi olumsuz
etkilenebilir. Bununla birlikte, hesaplama karmasikligi ve yorumlanabilirlik ile ilgili

sinirlamalar1 oldugundan, belirli bir problem baglaminda kullanimina dikkat edilmelidir.
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5. AMPIiRIK BULGULAR

Bu béliimde arastirmanin bulgular1 dort kisimda anlatilmistir. {1k kisimda, boyut indirgeme
yontemleriyle elde edilen ortak faktorlerin GSYH ile iliskisi agiklanmstir. Tkinci kisimda,
elde edilen ortak faktorleri kullanan 6ngorii modellerinin GSYH’1 tahmin performanslari
karsilastirilmistir. Ayrica, tahmin modelinde makroekonomik degiskenler, IYA ve BKEA
verilerinden elde edilen faktorlerden degisken se¢imi algoritmalar1 yardimiyla sadece bilgi
degeri tastyan faktorlerin se¢ilmesinin Ongdrii performansina etkisinin sonuglari
sunulmustur. Ugiincii kisimda, YA’ da sektdr bazinda verilen yanitlarmin da ayr olarak
raporlamasindan yola ¢ikarak, hangi sektdér yanitlarinin GSYH biiylime orani i¢in daha iyi
tahminler sagladig1 incelenmistir. Son kisimda ise, farkli biiyiikliikteki firmalarm [YA’ya
verdigi yanitlarin GSYH biiyiime orani i¢in daha iyi tahminler saglayip saglamadigini
calisan sayisina gore firmalarinin biytikliklerinin  gruplandirildigi anket yanitlar

kullanilarak analiz edilmistir.

5.1. Ortak Faktorlerin GSYH 1le iliskisi

Faktorlerin GSYH’1 agiklama giiglerini karsilastirmak icin veri setlerinden elde edilen
faktorlerin tek tek GSYH ile regresyonu sokulmasi neticesinde elde edilen R? degerleri
kullanilmistir. Bu faktorlerin korelasyonsuz olmasindan dolayi ilk dort faktoriin toplam
aciklayict giicli ¢izelgelerin son kolonunda her bir faktdriin agiklayici giicli toplanarak

raporlanmuistir.

Cizelge 5.1'de sunulan sonuglar, Kismi En Kiigiik Kareler yaklasimi kullanilarak ortak
faktorler c¢ikarildiginda, Temel Bilesen Analizi yontemine kiyasla, Turkiye'nin GSYH

biiytimesinde aciklanan varyansta 6nemli bir artis oldugunu gostermektedir.

Diger yandan, Cizelge 5.2, TBA'nin KEKK yaklagimina kiyasla veri setlerinde daha yiiksek
bir varyans payin agikladigini gostermektedir. Ancak bu sonug, TBA'nin Tiirkiye GSYH
biliylime dinamiklerini yakalamak i¢in daha iy1 bir yontem oldugu anlamina gelmemektedir.
Bu durum, ortak faktorlerin olusturulmasinda hedef degisken (Tirkiye GSYH blylme
orani) ile agiklayici degiskenler arasindaki iligkinin dikkate alinmasinin Onemini
vurgulamaktadir. Sonuglar, KEKK yaklagimindan elde edilen ortak faktdrlerin GSYH

biliylimesinin dinamiklerini daha 1yi temsil ettigini gostermektedir.
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Cizelge 5.1. Faktorlerin GSYH’yi A¢iklama Giigleri

1. faktor 2. faktor 3. faktor 4. faktor Toplam
KEKK
Makro Degiskenler ~ 0.893 0.016 0.028 0.023 0.959
IYA 0.579 0.105 0.076 0.024 0.784
BKEA 0.302 0.384 0.075 0.049 0.810
TBA
Makro Degiskenler ~ 0.005 0.881 0.016 0.000 0.902
IYA 0.539 0.002 0.042 0.012 0.594
BKEA 0.103 0.015 0.015 0.344 0.478

Not: TBA ve KEKK ydntemleri ile elde edilen ilk dort faktoriin GSYH’daki varyasyonu agiklama oranlar
gosterilmektedir. Son siitun ise ilk dort faktdriin GSYH tizerindeki toplam agiklama giiciinii gdstermektedir.

Ek olarak, Cizelge 5.1'de yer alan sonuclar, KEKK ydntemiyle makroekonomik veriler
kullanilarak tahmin edilen ilk ortak faktériin GSYH biiylime oranmi varyansinin %89'undan
fazlasini agikladigini gostermektedir. Bu durum, Tirkiye ekonomisinin biiyiime hizinin
belirlenmesinde makroekonomik degiskenlerin kritik bir rol oynadigini gostermektedir. Ek
olarak, IYA ve BKEA veri setlerinden elde edilen birinci faktodrlerin, sirastyla GSYH
biiylime orani varyansinin %57 ve %30'undan fazlasini agiklamaktadir. Bu sonug, Tiirkiye
ekonomisinin bilylime hizin1 yonlendirmede is egilimi anketi ve banka kredisi anketi gibi
anket verilerinin dikkate alinmasmin Onemini vurgulamaktadir. Bu bulgular, anket
verilerinin ekonomik biliylime dinamiklerine iliskin degerli bilgiler saglayabilecegini
gosteren Onceki caligmalarla (Claveria ve digerleri, 2017; Kaufman ve Scheufele, 2017)
uyumludur. Ayrica, KEKK yontemi ile edilen ilk dort faktdriin agiklayici giiciini
inceledigimizde, IYA ve BKEA verilerinden elde edilen faktdrlerin GSYH biiyiime orani
varyansinin sirastyla %78 ve %81'ini agikladig1 goriilmektedir. IYA ve BKEA faktérlerinin
aciklama giiciiniin yiiksek olmasi, Tiirkiye ekonomisinin biiylime dinamiklerinin
anlagilmasinda makroekonomik degiskenlerin yani sira anket verilerinin de 6nemli rol
oynadigimin bir gostergesidir. Bu sonug, anket verilerini ekonomik bilylime analizine dahil
etmenin 6nemini vurgulamaktadir. Ote yandan, TBA yoéntemi kullanildiginda ilk dort
faktoriin GSYH biiylime oran1 varyansini agiklama giicii her zaman KEKK faktorlerinden

daha diistiktiir.
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Cizelge 5.2. Faktorlerin Veri Setlerininin Varyansini A¢iklama Giigleri

1. faktor 2. faktor 3. faktor 4. faktor Toplam

KEKK

Makro Degiskenler  0.218 0.505 0.069 0.034 0.826

IYA 0.440 0.093 0.053 0.080 0.666

BKEA 0.298 0.081 0.048 0.046 0.472
TBA

Makro Degiskenler  0.524 0.208 0.077 0.029 0.838

IYA 0.442 0.137 0.109 0.068 0.757

BKEA 0.328 0.078 0.071 0.052 0.529

Not: TBA ve KEKK yontemleri ile elde edilen ilk dort faktorin Gretildikleri veri setlerinin varyasyonu
aciklama oranlar1 gosterilmektedir. Son siitun ise ilk dort faktoriin karsilik gelen veri setinin varyasyonunu
toplam aciklama giiclinii géstermektedir.

Ozetlemek gerekirse, sonuglar, anket verilerinin makroekonomik degiskenlerle birlikte
kullanilmasinin, Tirkiye GSYH biiylimesini yonlendiren faktorlerin daha kapsamli bir
sekilde anlagilmasin1 saglayabilecegini goOstermektedir. Ayrica sonuglar, KEKK
yaklagiminin TBA yontemine kiyasla GSYH biiylime dinamiklerini daha iyi temsil ettigini
goOstermektedir.
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Sekil 5.1. KEKK Yéntemi ile Elde Edilen Birinci Faktorler ve GSYH Iliskisi

Sekil 5.1'de gosterilen GSYH bilylime oranlar1 ile KEKK ydntemiyle elde edilen birinci
ortak faktorlerin ¢izimi, Tiirkiye'deki ekonomik biiyiime dinamikleri hakkinda degerli

bilgiler vermektedir. Sekil 5.1’ den goriilecegi iizere, tahmin edilen faktorlerin blytime
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dontim noktalarin1 nispeten iyi yakalama egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir.
Makroekonomik degiskenler ve anket verilerinden elde edilen faktorlerin hepsinde, 2008-
09'da kiiresel mali krizin baglamasiyla, GSYH biiylime oraniyla birlikte belirgin bir diisiis
yasanmistir. Ortak faktorlerdeki diisiisiin ana nedenlerinden biri, 2008-09'da baslayan
kiiresel mali krizin, diinya ekonomisini énemli Ol¢iide etkilemis, ekonomik aktivite ve
biiytime oranlarinda onemli diisiislere yol agmasidir. Krizin birkag kilit sektorii etkilemesi
ve tiiketici harcamalarinda ve yatinmlarda keskin bir diisise yol agmasi, Tiirkiye

ekonomisinin biiylime hizin1 dogrudan etkilemistir.

Diger taraftan, 2020 yilinda yasanan COVID-19 pandemisi dinya ekonomisini dnemli
olglde etkileyerek ekonomik aktivitede ve biiylime oranlarinda diisiise neden olmustur.
Salginin Tiirk ekonomisi tizerindeki etkisini azaltmak igin, Maliye ve Hazine Bakanligi,
isletmelerin banka kredilerine erisimini korumak amaciyla buylk kamu kredi garantileri
programini baslatmistir. Bu programlar, bankalarin artan kredi talebindeki artis1 uygun
kosullarda karsilamasina olanak saglayarak kredi riskinin ve potansiyel kredi kayiplarinin
bir kismimin bankalardan devlete aktarmasina yardimci olmus ve boylece bankalar kredi
verme standardlarinda artan belirsizlige ragmen herhangi bir sikilagsmaya gitmemistir.
Ayrica, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, bankalara Tiirk lirasi ve doviz likidite
yonetiminde esneklik saglamistir. Bu durum, finansal piyasalarin, kredi kanalinin ve nakit
akisinin kesintisiz ve saglikli bir sekilde islemesi ve koronaviriis pandemisinin Tiirkiye
ekonomisi tizerindeki olumsuz etkilerinin kontrol altina alinmasi agisindan kritik 6nem
tagimistir. Bu sebeple, 2020 yilinda BKEA’ den edilen ilk faktdriin hareketi diger verilerden

elde edilen faktorlerden ayrigmstir.

5.2. Ong6ri Modellerinin Tahmin Performansi: Anket Verilerinin Rolu

Yinelemeli (recursive) tahmin alistirmasinin sonuglart Cizelge 5.3’tin Panel A kisminda
sunulmaktadir. Bu alistirmada, model parametreleri ¢eyreklik frekansta glincellenmektedir.
Modellerden elde edilen RMSE degerleri AR modelinden elde edilen RMSE degeri
karsilastirilmaktadir. Bu gergevede, ¢izelgedeki ilk satirin girdileri AR modeli icin RMSE
degerlerini temsil ederken, diger modeller i¢in girdiler AR modeline gore oranlanmig RMSE
degerlerini gostermektedir. Bolim 4.2'de tartisildig1 gibi, bu alistirmada ¢ farkli 6ngorii
modeli kullanilmistir. Faktorler, hem temel bilesen analizi hem de kismi en kiigiik kareler

yontemleri kullanilarak elde edilmistir ve her veri seti i¢in faktor sayist dort olarak
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secilmistir. AR modelinden daha diisiik RMSE degerleri iireten modeller, ¢izelge igindeki
1'den kiclk olan girdiler ile belirtilmektedir. Her ii¢ aylik donemde, bir ¢eyrek sonraki
GSYH biiyiimesi i¢in 6ngorii liretilmesinden baslanarak iki sene sonraki GSYH biiylimesine
kadar her ¢eyrek i¢in, diger bir deyisle, sekiz farkli ¢eyreklik donem i¢in GSYH tahminleri
tiretilmistir. Karsilagtirmalar1 ve yorumlamay1 kolaylastirmak i¢in, en diisitk RMSE degerine
karsilik gelen girdiler koyu yapilarak vurgulanmistir. Cok sayida g¢eyrek igin tahminler
uretilmesi, farkli model spesifikasyonlarinin performansinin kisa, orta ve uzun vadede nasil
degistigini analiz etmeye olanak saglayarak modellerin kapsamli bir degerlendirilmesinin

yapilmasina olanak saglamaktadir.

Cizelge 5.3’ lin Panel A kisminda yer alan sonuglar dikkatli incelendiginde 6nemli bir bulgu,
faktorlerin KEKK yaklasimi kullanilarak tahmin edildigi, hem IYA hem de BKEA
faktorlerini igeren modellin, yalnizca makroekonomik degiskenlerden elde edilen faktorleri
iceren modelden daha iyi performans gostermesidir. Spesifik olarak, cizelgede goriildigi
gibi, anket faktorlerinin dahil edilmesiyle (Model 3), tiim tahmin ufuklar1 i¢in en diisiik
RMSE degerine ulagilmaktadir. Tahmin hata oranlarindaki iyilesme, genel olarak daha uzun
ufuklara kiyasla kisa tahmin ufuklar1 icin daha yiiksektir. Ornegin, AR modeline gore, Model
3 bir sonraki ¢eyrek 6ngoriisii i¢in (h=1) hata oranlarinda %62 oraninda iyilesme saglarken,
bu oran sekiz ¢eyrek sonraki bilylime tahmini i¢in %43 iyilesme oranina gerilemektedir. Bu
sonuglar, anket faktorlerinin 6ngdri modeline dahil edilmesinin, 6zellikle kisa vadede,
tahmin dogruluguna yol acabilecegini gdstermektedir. IYA ve BKEA faktorlerine sahip
modelin, diger modellere kiyasla daha iyi tahminler Gretmesinin nedeni, anket faktorlerinin
iceridigi ek bilgilerden kaynaklanmaktadir. Anket verileri, ekonominin temel dinamiklerini
yakalamaya yardimct olabilecek igletmelerin ve tiiketicilerin meveut durumu ve gelecekteki
beklentileri hakkinda degerli bilgiler saglar. Bu sayede 6ngori modeli, anket faktorlerini
birlestirerek, 6znel degerlendirmeler ve beklentiler dahil olmak tlizere daha genis bir bilgi
yelpazesini yakalayabilir ve bu da tahmin dogrulugunun artmasina neden olabilir. EK olarak,
anket verilerinden elde edilen faktorler, makroekonomik degiskenlerden elde edilen
faktorlere kiyasla, tarihsel verilere yansitilamayan daha fazla sayida guncel bilgiyi dikkate
alabilir. Ornegin, tiiketici veya is duyarlihgindaki degisiklikler, ekonomik faaliyetteki
degisikliklerin oncii gdstergesi olabilir ve bu bilgileri modele dahil etmek, bu dinamikleri

yakalamaya yardimci olabilir. Ayrica anket verilerinden elde edilen faktorler, olaylarin veya
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politikalarin ekonomi iizerindeki etkisinin ger¢ek zamanl bir degerlendirmesini saglayabilir

ve bu da tahminlerin dogrulugunu artirmaya yardime1 olabilir.

Cizelge 5.3. Modellerin Ongorii Performanslarinin Karsilastiriimasi

h=1 h=2 h=3 h=4 h=5 h=6 h=7 h=8
Model 0 5.507 5.505 5.588 5.819 5.769 5.839 5.814 5.736
PANEL A

Model 1 - TBA  1.135 1221  1.059™ 0.880" 1.341 1.452 1.370 1.501
Model 2 - TBA  1.104 1.174™ 1119 0.886 1.436 1.751 1.672 1.705
Model 3-TBA  1.175 1.370 1.090" 0.916 1.718 1.968 2.037 2.494
Model 1 - KEKK 0.722"" 0.864™ 0.620™" 0.715™  0.658™" 0.739"™ 0.584™" 0.909™"
Model 2 - KEKK 0.722"" 0.875™" 0.681"" 0.665™ 0.643™ 0.760" 0.697"°  1.050™
Model 3 - KEKK 0.378"" 0.517"" 0.342™" 0.436™" 0.538™ 0.455™ 0.444™ 0.570™"

PANEL B
LASSO 0.441™" 0.486™" 0.309™" 0.412"" 0.554™ 0.442™ 0367 0535
ENET 0.416™ 0.465™ 0.306™ 0.453™ 0.502" 0.459™ 0.443™ 0.531"

Not: Ik satirdaki girisler, AR modelinin ger¢ek nokta RMSE'lerine karsilik gelirken, diger tiim girisler AR modeline gore
goreli RMSE'lerdir. Dolayistyla, birden kiigiik bir deger, karsilik gelen spesifikasyon tipinin AR modelinden daha dogru
tahminler irettigini ima eder. Her bir 6ngérii ufku i¢in en iyi tahmin performansini veren girdiler koyu renkle
vurgulanmigtir. Yildiz isareti(ler) ile isaretlenmis girisler (*** %1 seviye; ** %5 seviye; * %10 seviye), CW tahmin
dogruluk testine dayali olarak AR modelinden 6nemli 6lgude Gstindir.

Cizelge 5.3’ lin Panel A kisminda gdsterilen bir diger 6nemli sonug¢ da, hem makroekonomik
faktorleri hem de TY A faktorlerini iceren modelin (Model 2), Model 3 kadar iyi performans
gostermemesidir. Bu sonug, BKEA faktorlerinin, makroekonomik degiskenlerden elde
edilen faktorler ile TYA faktorleri tarafindan yakalanmayan 6nemli bilgiler sagladigini
g6stermektedir. Bu durum, muhtemelen Tiirkiye ekonomisinin banka kredilerine dayali bir
ekonomi olmasi ve bankacilik sektoriiniin kredilendirme standartlarinin GSYH buyimesi
tizerinde Onemli bir etkiye sahip olmasiyla iliskilidir. Bu sebeple, BKEA faktorlerinin
modele dahil edilmesi, bankacilik sektoriiniin kendine 6zgii dinamiklerini ve bunun ekonomi
tizerindeki etkisini yakalamaya yardimci olmaktadir. BKEA verileri, ekonomik blyumenin
onemli bir belirleyicisi olabilecek bankacilik sektoriiniin kredi verme standartlarinin mevcut
durumu ve gelecege yonelik beklentileri hakkinda bilgi vermektedir. Bu bilginin modele
dahil edilmesi, bankacilik sektoriiniin bor¢ verme standartlar1 ile ekonomik faaliyet

arasindaki iliskiyi yakalayabilir ve bu da tahmin dogrulugunun artmasina olanak

saglamaktadir.
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Cizelge 5.3, tahmin dogrulugu agisindan Model 3'lin istiinliigiine dair daha fazla kanit
sunmaktadir. *, ** veya *** ile isarctlenmis girislerle gosterilen girdiler, Clark ve West
(2007) (CW) testinin esit ongoérii dogrulugunu iceren sifiz hipotez testinin reddediligi
durumlart gostermektedir. Sonuglar, AR modeline kiyasla Model 3'in tahmin
dogrulugundaki iyilesmelerin istatistiksel olarakta anlamli oldugunu dogrulamaktadir.
Modellerin karsilastirilmasi i¢ ice modeller i¢erdiginden dolayr CW testi kullanilmustir.
Diger yandan, Diebold-Mariano (1995) testi, literatiirde esit tahmin yetenegi testi olarak
yaygin olarak kullanilirken, i¢ ice modeller s6z konusu oldugunda tercih edilmemektedir.
CW testi ise hem i¢ ice hem de i¢ ice olmayan modeller icin uygundur. Test istatistiklerinin
dagiliminin ve Diebold-Mariano testinin giiciiniin parametre tahmin belirsizligi ve i¢ ige
gecmis modellerin varliginda daha derinlemesine incelenmesi i¢in okuyucular Corradi ve

Swanson (2007) ve Clements ve Harvey (2010)’ nin ¢alismalarina bagvurulabilir.

5.2.1. Degisken Se¢me Yéntemlerinin Ongorii Performansina Etkisi

Bu boliimde, tahmin modelinde makroekonomik degiskenler, IYA ve BKEA verilerinden
elde edilen ilk dort faktorlerlere degisken se¢imi uygulamak igin iki farkli boyut indirgeme
modeli kullanilmig ve Model 3 yeniden tahmin edilmistir. Buradaki amag, potansiyel olarak
ilgisiz faktorlere sifir katsayr yerlestirmek i¢in kullanilan LASSO ve Elastik Ag
yontemlerinin 6rneklem dis1 sonuglarina etkisini karsilastirmaktir. Sonuglar, Cizelge 5.3’{in
Panel B kisminda sunulmaktadir. Cizelgedeki girdilerin birden kiigiik olmasi, ENET veya
LASSO ile zenginlestirilmis Model 3’ iin, referans AR modeline kiyasla iistiin bir tahmin
performansina sahip oldugunu gostermektedir. Bu sonug, bilgi degeri tasiyan faktorlerin
secimi i¢in bu yontemlerin kullanilmasinin, tahmin modeline katkida bulunan ilgili
faktorlerin daha saglikli belirlenmesine yardimer oldugunu gostermektedir. Ayrica, AR
modeline kiyasla elde edilen tahmin iyilestirmeleri, CW testi sonuglarina gore istatistiksel

olarakta anlamlidir.

Degisken secme yoOntemlerinin uygulanmasindan elde edilen 06ngorii  dogruluk
kazanimlarinin, tahmin ufuklarinda neredeyse sabit oldugunu goriilmektedir. Bu sonug, bu
yontemleri kullanarak faktér secimi yapan 6ngori modelinin tahmin performansinin, tahmin
ufkundan bagimsiz olarak tutarli ve giivenilir oldugu anlamina gelmektedir. Son olarak,
ENET yontemi, dort tahmin ufku i¢in en kiigiik tahmin hatalarini saglarken, LASSO yontemi
ise (¢ tahmin ufku i¢in en kiicik RMSE oranlarini saglamistir. Bu sonug, ENET ydnteminin
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GSYH biylmesi icin faktor seciminde daha kullanishi oldugunu gostermektedir. Genel
olarak, bu bulgular, tahmin modellerinin dogrulugunu iyilestirmede boyut azaltma

yontemlerinin potansiyel yararlili§int gostermektedir.

ENET yonteminin bu ¢alismada LASSO'dan daha iyi performans gdstermesinin bir nedeni,
LASSO'un sifir katsayilarina sahip daha seyrek bir model olusturma egiliminde olmasidir.
Bu durum, LASSO'nun katsayilarin mutlak boyutlarina daha agir bir ceza uygulamasindan
kaynaklanirken, ENET yontemi katsayilarin hem mutlak boyutlarmma hem de karelerinin
toplamina bir ceza uygular. Bu durum, LASSO'nun gereksiz faktorleri belirlemekte ve
modelden c¢ikarmakta daha etkili oldugunu gosterir. Ancak, LASSOmun bu seyreklik
ozelligi, temel modelin seyrek olmadigi durumlarda bu yontemi daha az uygun hale
getirebilir. Ayrica, ENET yontemi, LASSO'dan farkli olarak, 6zelliklerin sayisinin gozlem
sayisindan daha fazla oldugu durumlarda da kullanilabilir. Bu durum, ¢ok boyutlu veri
setlerinin analizinde 6zellikle yararhidir. Sonug olarak, ENET yontemi, LASSO'nun seyrek
model olusturma o6zelligini dengeleyerek, genis bir faktor setini dikkate alabilen ve bu
nedenle belirli durumlardaki GSYIH tahminlerini daha dogru bir sekilde gerceklestirebilen
bir yontem sunabilmektedir.

5.3. Sektorel Ayrim: Hangi Sektortn Beklentileri Blyumeyi Ongorisini En Cok
Tyilestiriyor?

Farkli sektorlerin farkli faktorlerden etkilenmesi muhtemel oldugundan imalat sanayi alt
sektorleri bazinda IYA yanitlari, Tiirkiye ekonomisinin daha ayrmtili bir sekilde
anlasilmasin1 saglayabilir. Her sektdrden gelen yanitlar1 kullanarak, ekonomik bilylimenin
altinda yatan itici gii¢cler hakkinda fikir edinebilir ve bu faktorlerdeki degisikliklerin GSYH"
nasil etkileyecegi daha iyi tahmin edebilir. Sektdrel diizeyde IYA yamitlarmmn kullaniimast,
ekonominin daha kapsamli bir goériiniimiinii elde etmeye firsat sagladigi i¢in tahmin
hatalarinin azaltilmasina yardimci olabilir. Tek bir makroekonomik degiskene veya bir dizi
degiskene dayanan geleneksel tahmin modelleri, ekonominin farkli sektorleri arasindaki
karmasik etkilesimler ve karsilikli bagimliliklar nedeniyle hatalara maruz kalabilir. Farkli
sektorlerden gelen yanitlar1 kullanarak, daha genis bir ekonomik faaliyet yelpazesi
yakalayabilir ve GSYH'daki degisiklikler daha dogru bir sekilde tahmin edilebilir. Bu
motivasyonla, IYA’ da yer alan Ara Mallari, Dayaniksiz Tiiketim Mallar1, Yiyecek ve

Igecekler, Tiiketim Mallar1 ve Yatirim Mallari sektdrlerinin ankete verdigi cevaplari ayri ayri
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dikkate alarak Kisim 4.2’ de tanitilan 6ngori modellerinden Model 2 ve Model 3 kullanilarak
GSYH i¢in tahminler iiretilmistir. Onceki béliimlerde KEKK y&nteminin TBA ydntemine
kiyasla ¢ok basarili bir performans gostermesinden dolay1, 6ngorii modellerinde faktorlerin
sadece KEKK yodntemi elde edildigi modeller iizerinden alinan sonuglar ¢alisma igerisinde

sunulmustur.

Cizelge 5.4, KEKK yontemi ile elde edilen sektorel faktorlerin GSYH’deki varyasyonu
aciklama giiclerini sunmaktadir. Onceki boliimlerde oldugu yine ilk dort faktdre
odaklanilmistir. Her sektor i¢in ayr1 ayri olarak elde edilen ilk dort faktoriin agiklayict giicii,
ekonomik biiylimenin altinda yatan itici gli¢ler hakkinda fikir verebilir ve hangi sektorlerin
GSYH'daki degisiklikler lizerinde en onemli etkiye sahip olma olasiliginin oldugunu
belirlemeye yardimci olabilir. Cizelgeyi inceledigimizde ilk dort faktoriin GSYH’1 agiklama
giicli, Ara Mallar1, Dayaniksiz Tiiketim Mallar1, Yiyecek ve Igecekler, Tiiketim Mallar1 ve
Yatinm Mallar1 sektorleri igin sirasiyla %79, %64, %69, %71, %73 and %72 olarak
bulunmustur. IYA’daki alt sektorlerdeki agiklama giiciindeki farklilik, muhtemelen her
sektdriin benzersiz 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir. Ornegin, ilk sektor olan Ara Mallar,
daha yiiksek bir aciklama giiciine sahiptir ¢linkii sermaye mallart {ireten firmalari
icermektedir ve bu nedenle genel ekonomide yatirim ve tiretkenlik {izerinde daha biiyiik bir
etkiye sahip olmasi muhtemeldir. Ote yandan, ikinci sektor olan Dayanikli Tiiketim Mallari,
giinliik yasam i¢in daha az gerekli olan mallar1 tireten firmalari i¢erdiginden ve bu nedenle
tiikketici glivenindeki dalgalanmalara daha fazla maruz kalabileceginden, agiklama giicii biraz

daha diisiik olabilir.

Cizelge 5.4. Alt Sektor Bazinda Elde Edilen Faktorlerin GSYH’y1 Ag¢iklama Giigleri

1. faktor 2. faktor 3. faktor 4. faktor Toplam

Alt Sektorler KEKK

Ara mallar 0.602 0.130 0.035 0.024 0.791
Dayanikl Tiiketim 0.395 0.141 0.078 0.028 0.642
Dayaniksiz Tiiketim 0.544 0.032 0.078 0.042 0.694
Gida ve Igegekler 0.448 0.102 0.080 0.075 0.705
Tiiketim Mallar1 0.575 0.072 0.060 0.022 0.729
Yatirim Mallar 0.589 0.084 0.020 0.027 0.720

Not: KEKK yo6ntemi ile elde edilen ilk dort faktoriin iiretildikleri sektor bazindaki anket verilerinin varyasyonu agiklama
oranlar1 gosterilmektedir. Son siitun ise ilk dort faktoriin karsilik gelen veri setinin varyasyonunu toplam agiklama giiciini
gostermektedir.
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Sekil 5.2°de sektorel faktérler ve GSYH biiylime orani zaman boyunca degisimi birlikte
sunulmustur. Burada, her sektor igin GSYH’1 agiklayici glicll en yiiksek olan birinci faktore
odaklanilmistir. Sekilden goriilecegi lizere, kiiresel mali kriz ve COVID-19 salgini gibi kriz
donemlerinde, sektorel faktorler ve blyltme birlikte hareket etmekte ve hareketlerinde
yakinsama goriilmektedir. Bunun nedeni, ekonomik krizlerin ekonominin bir¢cok sektorii
uzerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilmesi ve ekonomik aktivide daha senkronize bir
tepkiye yol acabilmesidir. Ancak, kriz olmayan dénemlerde sektorler zaman zaman farkli
davranmakta ve ortak hareketleri azalmaktadir. Bunun nedeni sektorel performanstaki
farkliliklar, tiiketici tercihlerindeki degisimler veya hiikiimet politikasindaki degisiklikler
gibi gesitli faktdrler olabilir. Ornegin, bir ekonomik biiyiime déneminde, bir sektor giiglii bir
biliylime yasarken, baska bir sektor durgunluk veya diisiis yasiyor olabilir. Bu durumda,
GSYH, biiyiime yasayan sektorden daha fazla etkilenebilmektedir.
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Sekil 5.2. KEKK Yo6ntemi ile Elde Edilen Sektorel Faktorler ve GSYH iliskisi

Ek olarak, tiiketici tercihlerindeki degisikliklerde, sektorel faktorlerin davranisini ve GSYH
arasindaki iliskiyi etkileyebilir. Ornegin, siirdiiriilebilir {iriinlere dogru bir kayma olursa, bu
tiir tirtinleri tireten sektorler daha yiiksek biiylime oranlar1 yasayabilir ve bu da 1. ortak faktor
ile GSYH biiyiime orani arasinda bir ayrismaya yol acabilir. Benzer sekilde, vergi
oranlarindaki veya ticaret politikalarindaki degisiklikler gibi hiikiimet politikasindaki

degisikliklerin de bu degiskenlerin davraniglari {izerinde etkisi olabilir.



51

Cizelge 5.5, Panel A’ da Model 2’den elde edilen 6rneklem disit GSYH tahminlerinin RMSE
degerleri, AR modelinin RMSE degerlerine oran1 sunulmustur. Her bir 6ng6rii utku i¢in en
diistik 6ngori hatasini veren sektoriin RMSE degeri koyu olarak vurgulanmustir. Cizelgeden
goriilecegi tizere sadece makroekonomik degiskenlerden elde edilen faktorlerden olusan
Model 1° den alinan sonuglara gore, Model 1’ e sektorel faktorlerin ayr1 ayr1 eklendigi Model
2, her 6ngori ufku icin daha iyi sonuclar iiretmistir. Ongorii performansinda en iyi
performans gosteren sektoriin Dayanikli Tiiketim Mallar1 sektorii oldugu goriilmektedir. 8
farkli 6ngorii ufkunun dordiinde Dayankli Tiiketim Mallarindan elde edilen faktorleri
kullanan Model 2’ den iiretilen tahminler en iyi performans: gostermistir. Bunu, Tiketim
Mallarindan elde edilen faktorlerin kullanildigr durum takip etmistir. Sonuglar, Tiirkiye'de
ekonomik biliylimeyi yonlendiren faktorlerin tiim sektérlerde ayni1 olmadigini
gostermektedir. Dayanikli Tiiketim Mallar1 sektorii, araba, beyaz esya ve mobilya gibi uzun
siire dayanmasi beklenen mallart icermektedir. Bu mallar, tipik olarak tiiketici agisindan
Oonemli bir yatirim gerektirir ve ekonomik belirsizlik veya durgunluk dénemlerinde satin
alinmalar ertelenebilir. Tiiketim Mallar sektorii ise, gida, giyim ve kisisel bakim {iriinleri
gibi ekonomik kosullar ne olursa olsun diizenli olarak satin alinan dayaniksiz tiiketim
mallarin1 icermektedir. Bu nedenle, ekonomik biiylime donemlerinde Dayanikli Tiiketim
Mallar1 sektoriinde talep artis1 yasanabilir ve bu da daha yiiksek ekonomik biiylime
oranlarina neden olabilirken, Tiiketim Mallar1 sektorii ¢ok fazla canlanmayabilir. Bu,
Dayanikli Tiiketim Mallar1 sektdriinden elde edilen faktorleri kullanan modelin neden daha
fazla durumda daha iyi performans gosterdigini agiklayabilir. Ancak ekonomik daralma
doénemlerinde bunun tersi de gergeklesebilir ve Tiiketim Mallar1 sektoriinden elde edilen

faktorlerin kullanildig1 model daha iyi performans gosterebilir.

Cizelge 5.5. Sektorel Faktorlerin Ongorii Performanslariin Karsilastiriimasi

h=1 h=2 h=3 h=4 h=5 h=6 h=7 h=8

Model 0 5.507 5.505 5.588 5.819 5.769 5.839 5.814 5.736
Model 1 0.722*** 0.864*** 0.620*** 0.715** 0.658*** 0.739** 0.584*** (.909***
Panel A: Model 2
Ara Mallar1 0.753*** 0.852*** (0.576** 0.682** 0.567** 0.755** 0.669** 1.032***

Dayanikli Tikketim Mallart  0.638*** 0.782*** (0.527*** 0.708** 0.594*** (0.692*** 0.577*** (.837***
Dayaniksiz Tiiketim M. 0.697*** 0.938*** 0.712*** 0.662*** 0.710*** 0.742*** 0.642*** 0.978***
Gida ve Igecekler 0.783*** 0.960*** 0.700*** 0.612*** 0.666*** 0.756*** 0.612*** 0.875***
Yatirim Mallari 0.726*** 0.833*** 0.679*** 0.707** 0.673*** 0.833** 0.671** 0.785***
Tiiketim Mallari 0.638*** 0.827*** 0.624*** 0.590** 0.660*** 0.771** 0.602** 0.916***
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Cizelge 5.5. (devam) Sektorel Faktorlerin Ongorii Performanslarmin Karsilastirilmasi

Panel B: Model 3
Ara Mallar1 0.413*** (0.502*** (0.432*** (0.572** 0.483*** 0.421** 0.500*** (0.594***
Dayanikli Tilketim Mallart  0.357*** 0.481*** (.299*** (0.569** 0.525*** (.444*** (.557**  (.549***
Dayaniksiz Tiiketim M. 0.341*%** (0.457*** (0.366*** (0.423*** (.493*** 0.462*** (0.521*** (0.627***

Gida ve Igecekler 0.373*** 0.470*** 0.343*** 0.472** 0.498*** 0.422*** (.554*** 0.646***
Yatirim Mallar 0.393*** 0.506*** 0.431*** 0.580** 0.584*** 0.529** 0.632** 0.533***
Tiiketim Mallar1 0.296*** 0.489*** 0.319*** 0.486** 0.530** 0.484** 0.462** 0.601***

Not: i1k satirdaki girisler, AR modelinin gercek nokta RMSE'lerine karsilik gelirken, diger tiim girisler AR modeline gore
goreli RMSE'lerdir. Dolayistyla, birden kiiciik bir deger, karsilik gelen spesifikasyon tipinin AR modelinden daha dogru
tahminler drettigini ima eder. Her bir 6ngorii ufku icin en iyi tahmin performansini veren girdiler koyu renkle
vurgulanmigtir. Yildiz igareti(ler) ile isaretlenmis girisler (*** %1 seviye; ** %5 seviye; * %10 seviye), CW tahmin
dogruluk testine dayali olarak AR modelinden 6nemli 6lgude Gstindir.

Diger yandan, modellerin performansinin hiikiimet politikasindaki degisiklikler, uluslararasi
ticaret ve kiiresel ekonomik egilimler gibi diger faktorlerden de etkilenebilecegini not etmek
onemlidir. Bu faktorlerin ekonominin farkli sektorleri Gizerinde 6nemli bir etkisi olabilir ve

ekonomik biuyumeyi yonlendiren faktorleri etkileyebilirler.

Cizelge 5.5, Panel B’ de her sektorden elde edilen faktorlerin ayri ayri kullanildigr Model
2’nin BKEA faktorleri ile genisletilmesiyle elde Model 3’{in sektor bazinda karsilagtirmasini
sunmaktadir. Panel B’de sunulan sonuglara gore Model 2°nin BKEA faktorleri ile
genisletilmesi sektor ayrimi olmaksizin her 6ngdrii ufkunda en iyi performans degerlerinde
iyilesme saglamistir. Panel A’daki sonuglar ile kiyasladigimizda sektorlerin performansinda
daha dengeli bir dagilim gostermekteyiz ve biiylimenin tiim sektorlerin  bir
kompozisyonundan kaynaklandigi goriilmektedir. Diger bir deyisle, tahmin modellerine
sektorel faktorlerin yani sira BKEA faktorleri de dahil edildiginde, sektorel faktorlerin goreli
Onemi azalmakta ve tahmin dogrulugu agisindan tek bir kazanan sektdr bulunmamaktadir.
Bu, sektorel faktorlerin ve BKEA faktorlerinin kombinasyonunun, ekonomik blylmeyi
yonlendiren temel faktorlerin daha kapsamli bir goriiniimiinii yakaladigini ve ekonomik

performansin daha dogru tahmin edilmesini sagladigini géstermektedir.

Son olarak, Cizelge 5.5’de yer alan *, ** veya *** ile isaretlenmis girislerle gosterilen
degerler, CW testinin esit ongdrii dogrulugu sifiz hipotez testinin reddediligi durumlari
gostermektedir. Sonuglar, AR modeline kiyasla modellerin tahmin dogrulugundaki

tyilestirmelerin istatistiksel olarakta anlamli oldugunu dogrulamaktadir.
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5.4. Firma Biiyiikliik Gruplarinin Ongérii Performansina Etkisi

Imalat isletmelerini iiretim siirecinde calisan personel sayisina gore kategorize etmek igin
biiyiikliik grubu kod listesini kullanmak, farkli isletme tiirlerinin karsi karsiya oldugu
ckonomik kosullar hakkinda degerli bilgiler saglayabilir. Bu bilgi, ekonominin genel
durumunu anlamak ve kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin karsilagabilecegi belirli zorluklari
belirlemek i¢in kullanilabilir. Ortak bilesenleri grup kodu diizeyinde ¢ikarmak ve Tiirkiye
GSYH'imi1 tahmin etmek i¢in ayr1 ayr1 kullanmak, birka¢ nedenden dolay1 iyi bir stratejidir.
[lk olarak, ortak bilesenleri grup kodu diizeyinde kullanmak, farkli is tiirlerinin kars1 karsiya
oldugu ekonomik kosullar hakkinda daha dogru bilgiler saglayarak tahmin hatalarinin
azaltilmasina yardime1 olabilir. Grup kodu diizeyindeki ortak bilesenleri kullanarak, farkli
blyuklikteki is tiirlerinin karsi karsiya oldugu belirli ekonomik kosullar1 dikkate alan daha
dogru tahminler iiretmek miimkiindiir. Ek olarak, grup kodu diizeyinde ortak bilesenlerin
kullanilmasi, sektorel diizeyde hemen fark edilemeyebilecek verilerdeki iligkilerin ve
egilimlerin belirlenmesine yardimci olabilir. Bu, ekonomik biiyiimeyi yonlendiren
firmalarin biiytikliikleri hakkinda degerli bilgiler saglayabilir ve politika yapicilarin ekonomi

politikas1 hakkinda daha bilingli kararlar almasina yardimci olabilir.

Cizelge 5.6. Firma Biiyiikliikleri Bazinda Elde Edilen Faktorlerin GSYH ile Iliskisi

1. faktor 2. faktor 3. faktor 4. faktor Toplam

Firma Buyukltkleri KEKK

250 kisiden az 0.668 0.042 0.020 0.024 0.754
250-499 kisiden az 0.624 0.052 0.024 0.024 0.723
500 kisiden fazla 0.579 0.105 0.077 0.024 0.784

Not: KEKK ydntemi ile elde edilen ilk dort faktoriin tiretildikleri sektor bazindaki anket verilerinin varyasyonu
aciklama oranlar1 gosterilmektedir. Son siitun ise ilk dort faktoriin kargilik gelen veri setinin varyasyonunu
toplam agiklama giiclinii géstermektedir.

Cizelge 5.6’ da raporlanan sonuglar, grup duzeyindeki faktorlerin Turkiye GSYH tahminini
aciklama giiciinde anlamli bir fark olmadigin1 gostermektedir. Bu, kiiciik, orta ve bliyiik
firmalar tarafindan saglanan ekonomik bilgilerin, Tiirkiye ekonomisinin genel durumunu
tahmin etmek i¢in esit derecede dnemli oldugu anlamina gelir. Bu sonug, KOB{'lerin Tiirkiye
ekonomisinde ¢cok 6nemli bir rol oynadig1 goriisii ile tutarlidir. Biiyilik firmalar daha fazla
kaynaga sahip olabilir ve ¢ikt1 agisindan piyasalara daha ¢ok hakim olabilirken, KOBI'ler

Tiirkiye'de istthdama ve mal ve hizmet {iretimine 6nemli 6l¢tide katkida bulunur. Bu nedenle,
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kiiciik ve orta Olcekli isletmelerin karsilastigir ekonomik kosullari anlamak, bu isletmeleri
desteklemek ve ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek politika yapicilar i¢in ¢ok 6nemlidir.
Ayrica, farklh biiyliklikteki gruplar icin grup diizeyindeki faktorlerin agiklama giiciiniin
benzer olmasi, Tiirkiye'deki farkli blyiklikteki firmalarin karsilastigi ekonomik kosullarin
yiiksek oranda iligkili oldugunu diisiindiirebilir. Bunun nedeni, Tiirkiye ekonomisindeki
farkli biiylikliikteki firmalarin birbirine bagli olmasi, tiim firmalar1 etkileyen ortak dis
soklarin varlig1 veya farkl biiytikliik gruplarindaki firmalar etkileyen devlet politikalarinin
etkisi gibi bir dizi faktor olabilir. Bu nedenle, tiim biiytikliik gruplarinin sagladigi ekonomik
bilgileri dikkate alarak, Tirkiye ekonomisinin durumuna iliskin daha eksiksiz bir tablo
cizebilir ve daha dogru tahminler yapilabilir. Nitekim, Sekil 5.3’de farkli biiyiikliiklerden
elde edilen ilk faktorlerin GSYH ile zaman boyunca degisimini inceledigimizde, faktorlerin
hem kriz hem de kriz olmayan donemlerde GSYH biiyiime oranlart ile birlikte hareket etmesi
de, Tirkiye'deki farkli biiyilikliikk gruplarinda yer alan firmalarin karsi karsiya oldugu

ekonomik kosullarin yiiksek oranda iligkili oldugunu gostermektedir.
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Sekil 5.3. Firma Biiyiikliik Bazinda Elde Edilen Faktdrler ve GSYH Iliskisi

Cizelge 5.7, Panel A’da farkli grup diizeylerinden elde edilen faktorlerin Model 2 ile birlikte
kullanilmasilya elde edilen 6rneklem dist GSYH tahminlerinin RMSE degerleri, AR modeli
RMSE degerine oranlarak sunulmustur. Farkli tahmin ufuklari i¢in 6rneklem dis1 tahmin
sonuclari, biyik firmalardan elde edilen faktorleri kullanan modelin sekiz 6éngori ufkunun
besinde daha iyi performans gostererek daha kiiciik hata degerleri tiretmistir. Buyuk

sirketlerin faktorlerini kullanan modelin 6rneklem disi tahmin calismasinda daha iyi
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performans gostermesi, biiyiik sirketlerin Tiirkiye ekonomisinin genel hareketlerini
yonlendirmede daha etkili olabilecegini diisiindiirmektedir. Bunun nedeni, biiyiik sirketlerin
tipik olarak kiiresel deger zincirlerine daha fazla entegre olmalar1 ve yeni teknolojilere ve
yeniliklere yatirim yapmak i¢in daha fazla kaynaga sahip olmalari olabilir. Sonug olarak, bu
firmalarin ekonomik faaliyetlerinin Turkiye'deki genel ekonomik blytiime dlzeyi Uzerinde

daha belirgin bir etkisi olabilir.

Ayrica, faktorlerin ortak hareketinin ve ger¢ek GSYH oranlarinin, ekonomideki farkli
sektorler ve biiylikliik gruplart arasindaki temel iliskileri her zaman miikemmel bir sekilde
yansitmayabilecegini belirtmekte fayda var. Farkli biiyiiklik gruplarindan c¢ikarilan
faktorler, ekonomik faaliyetin farkli yonlerini yakalayabilir ve bunlarin tahmin dogruluguna
katkilari, belirli tahmin ufkuna veya tahmin anindaki ekonomik kosullara bagl olabilir. Ek
olarak, Orneklem dis1 tahmin aligtirmasi, her bir biiyliklik grubundan tahmin edilen
faktorlerin yeni verileri ne kadar iyi genelledigini ortaya ¢ikarabilir ve modelin saglamligi

ve her bir blyuklik grubuna ait faktorlerin tahmin giicti hakkinda ek bilgiler saglar.

Cizelge 5.7. Farkli Biiyiikliik Gruplarinda Elde Edilen Faktérlerin Ongérii Performanslarinin
Karsilastirilmasi

h=1 h=2 h=3 h=4 h=5 h=6 h=7 h=8
Model 0 5.507 5.505 5.588 5.819 5.769 5.839 5.814 5.736
Model 1 0.722*** (.864*** 0.620*** 0.715** 0.658*** 0.739*** (.584*** (.909***
Panel A: Model 2
250 kisiden az 0.670*** (.852*** (.712*** (0.855*  0.653** 0.853** 0.570*** (.979***

250-499 kisiden az  0.740*** 0.887*** 0.722*** 0.696** 0.636** 0.770** 0.663*** 1.080***
500 kisiden fazla 0.722*** 0.836*** 0.689*** 0.659** 0.640*** 0.746*** 0.717** 0.928***

Panel B: Model 3

250 kisiden az 0.384*** 0.528*** 0.361*** 0.705** 0.455*** (.559*** 0.536** 0.584***
250-499 kisiden az  0.405*** 0.539*** (.395*** 0.514** 0.496** 0.455** 0.501*** 0.696***
500 kisiden fazla 0.367*** 0.523*** 0.346*** 0.401** 0.535*** 0.455** 0.491** (0.548***

Not: Ilk satirdaki girisler, AR modelinin gercek nokta RMSE'lerine karsilik gelirken, diger tiim girisler AR
modeline gore goreli RMSE'lerdir. Dolayisiyla, birden kiigiik bir deger, karsilik gelen spesifikasyon tipinin AR
modelinden daha dogru tahminler {irettigini ima eder. Her bir 6ng6rii ufku i¢in en iyi tahmin performansini
veren girdiler koyu renkle vurgulanmustir. Yildiz isareti ile isaretlenmis girisler (*** %1 seviye; ** %5 seviye;
* 910 seviye), CW tahmin dogruluk testine dayali olarak AR modelinden 6nemli 6lglide Ustundur.

Tahmin modelleri BKEA faktorleri ile genisletildiginde, Cizelge 5.7, Panel B’den goriilecegi
Uzere, modellerin 6ngorii hata pay1 6nemli 6l¢lide azalmis ve yine biiyiik sirketlere dayali

faktorler tahmin performansinda daha basarili sonuglar liretmistir. Bunun nedeni, blyuk
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sirketlerin krediye erisiminin kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerden daha kolay olmasi, yani
daha fazla yatirim yapabilmeleri ve boylece genel ekonomi iizerinde daha biiyiik bir etkiye
sahip olmalari olabilir. Ayrica, bilyilik sirketlerin performanslarinin genel ekonomiyi daha
iyl yansitmasi nedeniyle ekonomik soklara karsi daha dayanikli olmalar1 muhtemeldir.
Biiytik sirketlere dayali faktorlerin galip gelmeye devam etmesinin bir diger olasi nedeni, bu
sirketlerin Tiirkiye ekonomisi tizerinde yalnizca yerel faktorlerden degil, daha biyik bir
etkiye sahip olabilecek kiresel ekonomik trendlere de daha yakindan bagl olmalaridir.
Biiyiik sirketlerin kiiresel operasyonlara sahip olma ve kiiresel ekonomik kosullara daha
duyarli olma olasilig1 yiiksektir. Bu sebeple, biiylik firmalarin ekonomik performanslar

Tiirkiye ekonomisinin genel sagliginin daha dogru bir gostergesi olabilir.

Ayrica, BKEA faktorlerinin biiyiik sirketler tizerinde kiiclik ve orta dlgekli isletmelere gore
daha blylk bir etkiye sahip olmasi miimkiindiir. Bunun nedeni, biiyiik sirketlerin
operasyonlar1 i¢in banka kredilerine glivenme olasiliklarinin daha yiiksek olmasi ve bu
nedenle kredi mevcudiyetindeki veya faiz oranlarindaki degisikliklerin performanslari
uzerinde daha biyik bir etkiye sahip olabilmesi olabilir. Bu durum, BKEA faktorlerinin
tahmin modellerine dahil edilmesiyle, modellerin kredi kosullarinin genel ekonomi
uzerindeki etkisini daha iyi yakalamasina yardimer olabilir ve bu da biiyiik sirketlere dayali

modellerin neden daha iyi performans gostermeye devam ettigini agiklayabilir.

Son olarak, Cizelge 5.7°de yer alan *, ** veya *** ile isarctlenmis girislerle gosterilen
degerler, CW testinin AR modeline kiyasla modellerin tahmin dogrulugundaki

iyilestirmelerin istatistiksel olarakta anlamli oldugunu dogrulamaktadir.
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6. SONUC ve ONERILER

GSYH biiylimesini tahmin etmede anket degiskenlerinin kullanilmasi ekonominin daha
kapsamli ve incelikli bir sekilde anlagilmasini saglamasi agisindan biiyiik onem tasimaktadir.
GSYH'in dogru bir sekilde tahmin edilmesi, ekonomiyi etkileyebilecek bir¢cok faktoriin
ayrintili analiz edilmesini gerektirir. Anket verileri, resmi veriler yaymlanmadan once
GSYH'daki degisiklikleri tahmin etmek i¢in kullanilabilecek ekonomik kosullar hakkinda
giincel ve ayrintili bilgiler sagladigindan, GSYH biyimesini tahmin etmede énemli bir rol
oynamaktadir. Tiirkiye 6rneginde, iktisadi Yonelim Anketi ve Banka Kredileri Egilim
Anketi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan yiiriitiilen iki 6nemli ankettir. Bu
anketler, sirasiyla ticari isletmeler ve bankalar gibi ana ekonomik aktorlerin beklentileri ve

algilar1 hakkinda degerli bilgiler sunmaktadir.

Bu ¢aligmada, farkli veri kategorilerinden ortak faktorleri ¢gikarmak icin KEKK yaklagiminin
kullanilmasi1, GSYH biiylimesini tahmin etmenin yenilikg¢i ve etkili bir yoludur. Bu yaklagim,
aragtirmacilarin, ekonominin karmasik ve birbirine bagl dogasin1 yakalamaya yardimci
olabilecek, her bir veri kategorisindeki degiskenler arasindaki temel kaliplar ve iligkileri
tanimlanmasim saglar. Calisma, makroekonomik gostergeler, IYA ve BKEA’dan ortak
faktorleri ¢ikararak, bu veri kategorilerinin her birinde yer alan bilgileri yakalayabilmis ve
GSYH biiyiimesini tahmin etmek icin daha kapsamli bir model olusturabilmistir. IYA ve
BKEA verilerinin dahil edilmesi, sirastyla reel sektor ve bankacilik sektorii hakkinda bilgi
sagladig i¢in 6zellikle 6nemlidir. Bu yaklagim, GSYH tahminlerinin dogrulugunu artirmaya
yardimci olabilecek faktorlerin daha incelikli bir sekilde anlagilmasini saglar. GSYH
biiyimesini tahmin etmek i¢in farkli model spesifikasyonlarinin ve veri kategorilerinin
ortalama karekdk hatalar1 ve tahmin dogruluk testleri kullanilarak karsilastirilmasi, GSYH
biiyiimesini tahmin etme agisindan hangi model spesifikasyonunun ve veri kategorilerinin
en iyi performans: gosterdiginin belirlenmesine olanak tanir. Bu c¢alismada, KEKK
yaklasiminin kullanilmasi ve modellere IYA ve BKEA verilerinden elde edilen faktdrlerin
dahil edilmesi, ekonomik tahmin alanina degerli bir katki sunmaktadir. Sonuclar,
ekonominin karmasikligin1 yakalamak i¢in birden ¢ok veri kaynagini dikkate almanin ve
gelismis istatistiksel teknikleri kullanmanin 6nemini vurgulamaktadir. Bu yaklasim bagka
baglamlarda uygulanabilir ve ekonominin isleyisi hakkinda karar alicilar1 bilgilendirmek

icin kritik olan ekonomik tahminlerin dogrulugunu artirmaya yardime1 olabilir.
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Calismanin  bulgulari, anket faktorlerinin, Tirkiye GSYH blylime tahminlerinin
dogrulugunu 6nemli 6l¢iide artirabilecegini gostermektedir. Sonuglar, ti¢ veri kategorisini de
iceren Model 3'iin, tiim tahmin ufuklar i¢in en diisiik RMSE degerini verdigini ve ozellikle
kisa vadede tahmin dogrulugunda 6nemli bir gelisme sagladigini gostermektedir. Calisma,
anket faktorleri tarafindan saglanan ek bilgilerin, makroekonomik degiskenlerden elde
edilen faktorlere yansitilmayan siibjektif degerlendirmelerin ve beklentilerin ekonominin
temel dinamiklerini yakalamaya yardimci olabilecegini gostermektedir. Ayrica ¢aligma,
BKEA faktorlerinin modele dahil edilmesinin ¢ok énemli oldugunu ve hem IYA hem de
BKEA faktérlerine sahip modelin, yalnizca makroekonomik ve IYA faktdrlerine sahip olan
modelden daha iyi performans sergiledigini gOstermektedir. Bu sonug, bankacilik
sektorliniin kredilendirme standartlarinin Tiirkiye GSYH buyumesi (zerindeki 6nemli
etkisini vurgulamaktadir. BKEA faktorlerinin modele dahil edilmesi, bankacilik sektoriiniin
benzersiz dinamiklerini ve bunun ekonomi (izerindeki etkisini yakalamaya yardimci olarak
tahmin dogrulugunu artirmaktadir. Diger bir deyisle, bankacilik sektoriiniin kredilendirme
standartlarinin mevcut durumu ve gelecege yonelik beklentilerinin modele dahil edilmesi,
bankacilik sektorii ile ekonomik aktivite arasindaki iligkiyi yakalayabilmektedir. Calismanin
sonuglari, istatistiksel olarak anlamlidir ve CW testinin esit tahmin dogrulugu sifir hipotezi,
modellerin dogrulugunun esit oldugunu reddeder. Hem i¢ ice hem de i¢ ice olmayan
modeller igin uygun olan CW testinin kullanilmasi, AR modeline kiyasla tahmin dogrulugu

acisindan Model 3'lin tistiinliigline dair daha fazla kanit saglamaktadir.

Caligmanin sektorel ve grup seviyelerine genisletilmesi, Tirkiye GSYH buylmesinin itici
giiclerini belirleme yolunda 6nemli bir adimdir. Calisma, her sektorii ayr1 ayri analiz ederek,
farkli sektorlerin biiylime Ongorii performanslarini incelemektedir. Bu yaklasim, politika
yapicilarin ve yatirimcilarin ekonomi hakkinda daha ayrintili bir anlayis saglayarak daha
bilingli kararlar almalarina yardimei olabilir. Kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin, 0zellikle
istthdam yaratma ve yenilik¢ilik agisindan ekonomide ¢ok 6nemli bir rol oynadiklari
bilinmektedir. Ote yandan, buyuk firmalar genellikle makroekonomik faktérlerden ve
kiiresel trendlerden daha fazla etkilenir ve performanslar1 genel ekonomi iizerinde 6nemli
bir etkiye sahip olabilir. Caligma, bu farkli gruplarin performansini inceleyerek, her grup i¢in
en alakali faktorleri belirlemek ve biiylimelerini destekleyebilecek politikalar gelistirmek
miimkiindiir. Bu bilgi, politika yapicilar tarafindan ekonominin genel performansin

iyilestirebilecek hedefli miidahaleler ve tesvikler tasarlamak igin kullanilabilir. Sonuclar,



59

farkli tahmin ufuklari i¢in biiyiik firmalardan elde edilen faktorleri kullanan modelin 6ngdrii

performansi acisindan en iyi sonuglar1 sagladigini géstermektedir.

Bu ¢alismanin bulgulari, Tiirkiye'deki politika yapicilar, yatinmeilar ve hanehalklar1 igin
onemli ¢ikarimlara sahiptir. Ilk olarak, politika yapicilar, ekonomik politikalar hakkinda
bilingli kararlar almak i¢in bu calismadan elde edilen bilgileri kullanabilirler. Politika
yapicilar, Turkiye GSYH biiylimesinin arkasindaki itici giigleri anlayarak, bu itici giigleri
desteklemeye ve tesvik etmeye yardimci olacak Onlemleri uygulamaya odaklanabilir.
Ornegin, 6ngdrii model sonuglart tiikketim mallarmin ekonomik biytmenin temel itici gtic
oldugunu ortaya koyuyorsa, politika yapicilar tiiketici harcamalarini desteklemek igin vergi
indirimleri veya siibvansiyonlar gibi 6nlemler alabilir. Benzer sekilde, sonuclar, bor¢ verme
standartlarinin ¢ok 6nemli bir faktor oldugunu gdsteriyorsa, politika yapicilar bor¢ vermeyi
tesvik edecek ve kredi kosullarin1 kolaylastiracak politikalar getirebilir. Ikinci olarak,
yatirimcilar bilingli yatirim kararlar1 vermek igin bu ¢alismanin bulgularini kullanabilirler.
Yatirnmeilar, Tirkiye GSYH buytmesini yonlendiren faktorleri anlayarak gelecekte iyi
performans gostermesi muhtemel sektdrleri veya sirketleri belirleyebilir. Ornegin, veriler
imalat sektoriindeki yatirimin énemli bir itici gii¢ oldugunu gosteriyorsa, yatirimcilar bu
sektordeki sirketlere yatirim yapmayr diisiinebilir. Alternatif olarak, veriler tiiketici
harcamalarinin ¢ok onemli bir faktdr oldugunu gosteriyorsa, yatirimcilar artan tiiketici

harcamalarindan fayda saglayacak sirketlere yatirim yapmayi tercih edebilir.

Son olarak, hanehalklari da bu calismadan elde edilen iggoriillerden yararlanabilir.
Hanehalklari, Tiirkiye GSYH biiylimesinin arkasindaki itici giigleri anlayarak, kigisel mali
durumlartyla ilgili bilingli kararlar alabilir. Ornegin, veriler tiiketici harcamalarmin énemli
bir itici gii¢ oldugunu gdsteriyorsa, hane halki genel ekonominin biiyiiyecegi bilgisine
giivenerek harcamalarini artirmay1 segebilir. Alternatif olarak, veriler kredi verme
standartlarinin ¢cok 6nemli bir faktor oldugunu gosteriyorsa, hane halki kredi kosullarinin
gelecekte de olumlu kalacagini tahmin ederek kredi almayi segebilir. Genel olarak, bu
calismanin bulgulari, politika yapicilara, yatirimcilara ve hanehalklarina Tiirk ekonomisini
destekleyebilecek ve stirdiiriilebilir biiylimeyi tesvik edebilecek bilingli kararlar almalarina

yardimci olacak degerli bilgiler saglayabilir.

Gelecekteki arastirmalar i¢in olasi bir yol olarak, bu ¢alismanin enflasyon veya issizlik gibi

diger degiskenlere genisletilmesi, ekonomik tahminde anket verilerinin yararliliginin daha
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fazla kesfedilmesine yardimeci olabilir. Ayrica, sosyal medya veya online arama motoru
egilimleri gibi yeni veri kaynaklarinin dahil edilmesi, bu kaynaklarin ekonomik tahminlerin
iyilestirilmesindeki potansiyel degerini arastirmanin da ilging bir ¢alisma alan1 olabilecegi

diistiniilmektedir.
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1. Gegen ii¢ ayda isletmelerle ilgili kredilerin ve kredi limitlerinin onaylanmasinda uygulanan Bankaniz kredi standartlar: ne yonde degisti?

Cok sikilagtirildi Biraz sikilastirildi Temelde ayni kaldi  Biraz gevsetildi Cok gevsetildi
Genel Olarak
Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmelere Verilen Krediler
Biiyiik Isletmelere Verilen Krediler
Kisa Vadeli Krediler
Uzun Vadeli Krediler
Turk Lirasi Cinsinden Agilan Krediler
Yabanci Para Cinsinden Agilan Krediler
2. Gegen li¢ aydaisletmelerle ilgili kredilerin ve kredi limitlerinin onaylanmasinda uygulanan Bankamz kredi standartlarim
asagidaki faktorler nasil etkiledi? [1.sorunun "Genel" seceneginde verdiginiz cevaba gore]
Kredi standartlarinin =~ Kredi standartlarinin Kredi Kredi Kredi Tlgili
sikilastirilmasinda ¢ok sikilagtirilmasinda standartlarinin ayni standartlariin standartlarinin ~ degil
katkis1 oldu biraz katkisi oldu kalmasinda katkisi ~ gevsetilmesine ~ gevsetilmesine
oldu biraz katkisi oldu cok katkist
oldu

A- FON MALIYETLERI VE BILANCO KISITLAMALARI
Bankanizin Sermaye Yeterliligi ile Ilgili Kisitlar

Bankanizin Para ve Tahvil Piyasasi Finansmanina Erisim Olanagi
Bankanizin Likidite Pozisyonu

B- REKABET BASKISI

Diger Bankalarin Rekabeti

Banka Dig1 Mali Kesimin Rekabeti

Piyasa Finansmani Kaynakli1 Rekabet

C- RISK ALGILAMASI
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Ek Cizelge 1. (devam) Banka Kredileri Egilim Anketi Sorular

Genel Ekonomik Faaliyetlere fliskin Beklentiler
Endiistri ya da Firmalara iliskin Goriiniim

Talep Edilen Teminatlara iliskin Riskler

3. Gegen ii¢ ayda isletmelerle ilgili kredilerin ve kredi limitlerinin onaylanmasiyla ilgili Bankaniz kosul ve kurallar: ne yonde degisti? .
Cok sikilagtirildi Biraz sikilastirildi Temelde ayni kaldi  Biraz gevsetildi Cok gevsetildi gggllll

A- FIYAT

Bankanizin Ortalama Krediler Uzerindeki Kar Marj1 *

Bankanizin Daha Riskli Krediler Uzerindeki Kar Marj1 *

* (marj artirildi=kosul sikilastirildi, marj azaltildi=kosul gevsetildi)

B- DIGER DURUM VE SARTLAR

Faiz Disinda Alinan Ucret ve Komisyonlar

Teminat Thtiyact

Kredi Sozlesmesi Ozel Kosullar

Vade

Kredi ya da Kredi Limitinin Biiyiikligii

4. Gecgen ii¢c ayda normal mevsimsel dalgalanmalar disinda isletmelerin Bankamizdan kredi ve kredi limiti talepleri ne yonde degisti?
Cok azald Biraz azaldi Temelde ayni kaldi  Biraz artt1 Cok artt1
Genel Olarak
Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelere Verilen Krediler
Biiyiik Isletmelere Verilen Krediler
Kisa Vadeli Krediler
Uzun Vadeli Krediler
Turk Liras1 Cinsinden Agilan Krediler
Yabanci Para Cinsinden Agilan Krediler
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5.Gegen ii¢ ayda asagidaki faktorler, isletmelerin kredi ve kredi limiti taleplerini ne yonde etkiledi? [4. Sorunun"Genel" seceneginde verdiginiz cevaba gore]
Talebi azaltici katkisi gok Talebi azaltici katkisi ~ Talebin temelde Talebi artirici Talebi artiric
oldu biraz oldu ayni1 kalmasinda katkisi biraz oldu  katkisi ok oldu
katkis1 oldu

A- FINANSMAN IHTIYACLARI

Sabit Yatirim

Stok Artirimi ve Isletme Sermayesi

Birlegsmeler/Satin Almalar ve Yeniden Yapilanma

Borcun Yeniden Yapilandiriimasi

B- ALTERNATIF FINANSMAN KULLANIMI

I¢ Finansman

Diger Bankalardan Alinan Krediler

Banka Dis1 Mali Kesimden Alinan Krediler

Borglanmak I¢in Menkul Kiymet fhraci

Hisse Senedi Thraci

C- KREDILER UZERINDEKI VERGI VE BENZERI YUKLER
D- DIGER FAKTORLER

Saticilarin, Pesin Alimlarda Uyguladigi iskonto ve Kolayliklar

flgili
degil

6. Gelecek ii¢ ayda isletmelerinkredi ve kredi limititaleplerinin onaylanmasinda uygulanan Bankaniz kredi standartlarinin neyonde degisecegini bekliyorsunuz?
Temelde ayni
Cok sikilagtirilacak Biraz sikilagtirilacak kalacak Biraz gevsetilecek Cok gevsetilecek

Genel Olarak

Kiigiik ve Orta Olcekli Isletmelere Verilen Krediler
Biiyiik Isletmelere Verilen Krediler

Kisa Vadeli Krediler
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Ek Cizelge 1. (devam) Banka Kredileri Egilim Anketi
Sorulari

Tiirk Lirasi Cinsinden Agilan Krediler

Yabanci Para Cinsinden Agilan Krediler

7. Gelecek ii¢ ayda normal mevsimsel dalgalanmalar disinda isletmelerin Bankanizdan kredi ve kredi limiti taleplerinin ne yonde degisecegini bekliyorsunuz?
Temelde aynm
Cok azalacak Biraz azalacak kalacak Biraz artacak Gok artacak

Genel Olarak

Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelere Verilen Krediler
Biiyiik Isletmelere Verilen Krediler

Kisa Vadeli Krediler

Uzun Vadeli Krediler

Tiirk Lirasi Cinsinden Agilan Krediler

Yabanci Para Cinsinden Agilan Krediler

8. Gegen U¢ ayda bireysel kredi taleplerinin onaylanmasinda uygulanan Bankaniz kredi standartlar: ne yonde degisti?
Cok sikilagtirildi Biraz sikilastirildi Temelde ayni kaldi  Biraz gevsetildi Cok gevsetildi
Konut Alim Kredileri
Tasit Alim Kredileri
Diger Bireysel Krediler

9. Gegen iicayda asagidaki faktorler, konutalim kredilerininonaylanmasinda uygulanan Bankamiz kredi standartlarim nasil etkiledi?

[8.soruya verdiginiz cevaba gore]|

Kredi standartlarinin ~ Kredi standartlarinin ~ Kredi Kredi Kredi Tlgili
sikilagtirilmasinda ¢ok  sikilagtirilmasinda standartlarinin ayn1  standartlarinin standartlarinin ~ degil
kakitkis1 oldu biraz katkist oldu kalmasinda katkist  gevsetilmesine gevsetilmesine
oldu biraz katkis1 oldu  ¢ok katkisi
oldu

A- FON MALIYETLERI VE BILANCO KISITLAMALARI
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B- REKABET BASKISI

Diger Bankalarin Rekabeti

70

Banka Dig1 Mali Kesimin Rekabeti

C- RISK ALGILAMASI

Genel Ekonomik Faaliyetlere iligkin Beklentiler
Emlak Piyasasina iliskin Beklentiler

10. Gegen ii¢ ayda konut alim Kkredisi taleplerinin onaylanmasinda Bankaniz kosul ve kurallar: ne yonde degisti?
Her bir faktorii yanindaki dlciileri kullanarak
derecelendiriniz

ilgili

Cok sikilagtirildi Biraz sikilastirildi Temelde ayni kaldi  Biraz gevsetildi Cok gevsetildi  degil
A- FIYAT
Bankanizin Ortalama Krediler Uzerindeki Kar Marij1 *
Bankanizin Daha Riskli Krediler Uzerindeki Kar Marj1 *
* (marj artirildi=kosul sikilagtirildi, marj azaltildi=kosul gevsetildi)
B- DIGER DURUM VE SARTLAR
Teminat Ihtiyac
Kredi/Teminat Orant
Vade
Faiz Disinda Alinan Ucretler
11. Gegen ii¢ aydaasagidaki faktorler, tasit alim kredilerininonaylanmasinda uygulanan Bankaniz kredi standartlarini ne yonde etkiledi?
[8.soruya verdiginiz cevaba gore]
. Kredi Kredi Kred
. Kredi standartlarinin standartlarinin o
Kredi standartlarinin standartlarinin ayni standartlarinin . . Igili
sikilastirilmasinda . . gevsetilmesine .
sikilagtirilmasinda Katkist biraz oldu kalmasinda katkisi gevsetilmesine Katkist cok degil
oldu katkis1 biraz oldu ¢

oldu
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B- REKABET BASKISI
Diger Bankalarin Rekabeti

Banka Dig1 Mali Kesimin Rekabeti

C- RISK ALGILAMASI

Genel Ekonomik Faaliyetlere iliskin Beklentiler
Tiiketicilerin Kredi itibari

Talep Edilen Teminatlara Iliskin Riskler

12. Gegen ii¢ ayda tasit alim kredilerinin onaylanmasinda Bankamz kosul ve kurallar1 neyonde degisti? Her bir faktorii asagidaki olctleri kullanarak derecelendiriniz.

Tgili
Cok sikilagtirildi Biraz sikilastirildi Temelde ayni kaldi  Biraz gevsetildi Cok gevsetildi  degil
A- FIYAT
Bankanizin Ortalama Krediler Uzerindeki Kar Marj1 *
Bankanizin Daha Riskli Krediler Uzerindeki Kar Marj1 *
* (marj artirildi=kosul sikilagtirildi, marj azaltildi=kosul gevsetildi)
B- DIGER DURUM VE SARTLAR
Teminat Ihtiyac
Vade
Faiz Disinda Alinan Ucretler
13. Gegen iicayda asagidaki faktorler, diger bireysel kredilerin onaylanmasinda uygulanan Bankamz kredi standartlarini neyonde etkiledi?
[8.soruya verdiginiz cevaba gore|
. . Kredi
Kredi standartlarinin ~ Kredi standartlarinin Kredi Kredi standartlarinin =~ ;. ...
standartlarinin ayn1  standartlarinin . . Iigili
stkilagtirtlmasinda sikilagtirilmasinda . . gevsetilmesine .
. kalmasinda katkist ~ gevsetilmesine degil
katkisi ¢ok oldu katkis1 biraz oldu . katkis1 gok
oldu katkis1 biraz oldu oldu

A- FON MALIYETLERI VE BILANCO KISITLAMALARI
B- REKABET BASKISI
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Diger Bankalarin Rekabeti
Banka Dig1 Mali Kesimin Rekabeti
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C- RISK ALGILAMASI

Genel Ekonomik Faaliyetlere iliskin Beklentiler
Tiiketicilerin Kredi Degerliligi

Talep Edilen Teminatlara iliskin Riskler

14. Gegen ii¢ ayda diger bireysel kredilerin onaylanmasinda Bankaniz kosul ve kurallar: ne yonde degisti?

Temelde ayni

flgili

Cok sikilastirildi Biraz sikilagtirildi kaldi Biraz gevsetildi  Cok gevsetildi degil
A- FIYAT
Bankanizin Ortalama Krediler Uzerindeki Kar Marj1
Bankanizin Daha Riskli Krediler Uzerindeki Kar Marj
B- DIGER DURUM VE SARTLAR
Teminat ihtiyaci
Vade
Faiz Disinda Alman Ucretler
15. Gegen U¢ ayda normal mevsimsel dalgalanmalar disinda Bankamzdan bireysel kredi talebi ne yonde degisti?

Temelde ayni
Cok azaldi Biraz azaldi kald1 Biraz artt1 Cok artt1

Konut Alim Kredileri
Tasit Alim Kredileri
Diger Bireysel Krediler

16. Gegen ii¢ ayda asagidaki faktorler, konut alim kredisi talebini ne yonde etkiledi? [13.soruya verdiginiz cevaba

gore]

Talebi azaltic1 katkist gok  Talebi azaltici katkist

oldu

biraz oldu

Talebin temelde

ayni kalmasinda
katkist oldu

Talebi artiric
katkisi biraz oldu

Talebi artirict gl
katkist ¢ok oldu  degil
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A- FINANSMAN IHTIYACLARI

Konut Piyasasina iliskin Beklentiler

Tiketici Giliveni

Konut Alimi Disindaki Tiiketim Harcamalari
Vergi ve Fonlar

B- ALTERNATIF FINANSMAN KULLANIMI
Bireysel Tasarruflar

Diger Bankalardan Saglanan Krediler

Diger Finansman Kaynaklart
C- KREDILER UZERINDEKI VERGI VE BENZERI
YUKLER

17. Gegen li¢ ayda asagidaki faktorler, tasit alm Kkredisi talebini nasil etkiledi? [13.soruya verdiginiz cevaba gore]
Talebi azaltic1 katkis1 ok  Talebi azaltici katkist

A- FINANSMAN IHTIYACLARI

Tasit Piyasasina iliskin Beklentiler

Tuketici Guveni

Tagit Alim1 Digindaki Tiiketim Harcamalari

B- ALTERNATIF FINANSMAN KULLANIMI
Bireysel Tasarruflar

Diger Bankalardan Alinan Krediler

Diger Finansman Kaynaklar
C- KREDILER UZERINDEKI VERGI VE BENZERI
YUKLER

oldu

biraz oldu

Talebin temelde

ayn1 kalmasinda
katkis1 oldu

Talebi artirict
katkisi biraz oldu

Talebi artirict  {lgili
katkisi ¢ok oldu  degil
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18. Gecen ii¢ ayda asagidaki faktorler, diger bireysel kredi talebini nasil etkiledi? [13.soruya verdiginiz cevaba
gore]
Talebi azaltic1 katkisi ok  Talebi azaltict katkist Talebin temelde Talebi artiric Talebi artirict
oldu biraz oldu ayni kalmasinda katkisi biraz oldu  katkisi ¢ok oldu
katkist oldu

A- FINANSMAN IHTIYACLARI

Tlgili
degil

Dayanikli Tiiketim Mallarina Yapilan Harcama
Tuketici Guveni

Menkul Kiymet Alimlari

B- ALTERNATIF FINANSMAN KULLANIMI
Bireysel Tasarruflar

Diger Bankalardan Alinan Krediler

Diger Finansman Kaynaklart
C- KREDILER UZERINDEKI VERGI VE BENZERI
YUKLER

19. Gelecek iigaydabireysel kredilerin onaylanmasinda uygulanan Bankamz kredi standartlarinin neyonde degisecegini

bekliyorsunuz?
Temelde ayni
Cok sikilagtirilacak Biraz sikilagtirilacak kalacak Biraz gevsetilecek Cok gevsetilecek

Konut Alim Kredileri
Tasit Alim Kredileri
Diger Bireysel Krediler

20. Gelecek ii¢ ayda normal mevsimsel dalgalanmalar disinda Bankamzdan bireysel kredi talebinin ne yonde degisecegini bekliyorsunuz?
Temelde ayni
Gok azalacak Biraz azalacak kalacak Biraz artacak Gok artacak

Konut Alim Kredileri
Tasit Alim Kredileri
Diger Bireysel Krediler
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21. Gegen ii¢ ayda yurt ici fonlama kosullari ne yonde
degisti?

Cok sikilast

Biraz sikilasti

Temelde ayni kaldi

Biraz gevsedi

Cok gevsedi

22. Gelecek ii¢c ayda yurt ici fonlama kosullarinin ne yonde degismesini bekliyorsunuz?

Gok sikilagacak

Biraz sikilasacak
Temelde ayn1 kalacak
Biraz gevsetilecek
Cok gevsetilecek

23. Gegen ii¢ ayda yurt dis1 fonlama kosullar: ne yonde
degisti?

Cok sikilastt

Biraz sikilasti

Temelde ayni kaldi

Biraz gevsedi

Cok gevsedi
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No Makroekonomik Degiskenler
1 Toplam sanayi Gretimi
2 ARM-Ara mali sanayi tiretimi
3 DLT-Dayanikl tiikketim mali sanayi Gretimi
4 DZT-Dayaniksiz tiiketim mali sanayi tiretimi
5 ENJ-Enerji sanayi Uretimi
6 SEM-Sermaye mal1 sanayi liretimi
7 Imalat sanayi sanayi iiretimi
8 Gida iiriinleri imalat1 sanayi tiretimi
9 Igeceklerin imalati sanayi {iretimi
10 Mobilya imalat1 sanayi tretimi
11 Toplam Seyahat Geliri (Milyon ABD Dolar1)
12 Tiketici Fiyat Endeksi (Genel TUFE)
13 Mevsimlik tiriinler hari¢ TUFE
14 Islenmemis gida iirtinleri, enerji, alkollii igkiler ve tiitiin ile altin hari¢ TUFE
15 Enerji, gida ve alkolsiiz igecekler, alkollii ickiler ile tiitiin iiriinleri ve altm hari¢ TUFE
16 Islenmemis gida, alkollii igecekler ve tiitiin {iriinleri haric TUFE
17 Alkollii icecekler ve tiitiin haric TUFE
18 Yonetilen-yénlendirilen fiyatlar haric TUFE
19 Mallar TUFE
20 Enerji TUFE
21 Gida ve Alkolsiiz Icecekler TUFE
22 Islenmemis gida TUFE
23 Taze meyve ve sebze TUFE
24 Diger islenmemis gida TUFE
25 Islenmis gida TUFE
26 Ekmek ve tahillar TUFE
27 Diger islenmis gida TUFE
28 Enerji ve gida dist mallar TUFE
29 Temel Mallar TUFE
30 Giyim ve Ayakkab1 TUFE
31 Dayanikli Mallar (altin harig) TUFE
32 Diger Temel Mallar TUFE
33 Alkollii icecekler, tiitiin ve altim TUFE
34 Hizmet TUFE
35 Kira TUFE
36 Lokanta ve oteller TUFE
37 Ulastirma hizmetleri TUFE
38 Haberlesme hizmetleri TUFE
39 Diger hizmetler TUFE
40 Yurt I¢ci Uretici Fiyat Endeksi (UFE)
41 Madencilik ve tas ocak¢iligt UFE
42 Imalat UFE
43 Elektrik gaz buhar ve iklimlendirme iiretimi ve dagitimi UFE
44 MBONCU-SUE (12 Aylik Yiizde Degisim)
45 Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani
46 Dayanikli Tuketim Mallar1 Kapasite Kullanim Orani
47 Dayaniksiz Tiiketim Mallar1 Kapasite Kullanim Orani
48 Tiiketim Mallar1 Kapasite Kullanim Oran1
49 Gida ve icecekler Kapasite Kullanim Oran1
50 Ara Mallar1 Kapasite Kullanim Oran1
51 Yatirim Mallar1 Kapasite Kullanim Orant1
52 (OSD) Binek (Adet)
53 (OSD) Kamyon (Adet)
54 (OSD) Kamyonet (Adet)
55 (OSD) Otobiis (Adet)
56 (OSD) Traktdr (Adet)




77

Ek Cizelge 3. Alt Sektorler Bazinda Model Tahmin Performanslarinin Karsilastirilmasi

h=1 h=2 h=3 h=4 h=5 h=6 h=7 h=8
Ara Mallan
Model 0 5.507 5.505 5.588 5.819 5.769 5.839 5.814 5.736
Model 1 - TBA 1.135 1.221** 1.059** 0.880*  1.341 1.452 1.370 1.501
Model 2 - TBA 1.194 1.310*  1.244*  1.067 1.448 1.722 1.444 1.449
Model 3—- TBA 1.226 1.469 1.142** 1.031 1.803 2.030 2.162 2.494
Model 1 - KEKK 0.722*** 0.864*** 0.620*** 0.715** 0.658*** 0.739*** 0.584*** (.909***
Model 2 - KEKK 0.753*** 0.852*** (0.576*** 0.682** 0.567*** 0.755** 0.669*** 1.032***
Model 3 — KEKK 0.413*** 0.502*** 0.432*** 0.572** 0.483*** 0.421** 0.500*** (.594***
LASSO 0.442*%** 0.461*** 0.389*** 0.513*** 0.499*** 0.419*** (.435*** 0.488***
ENET 0.426*** 0.479*** 0.386*** 0.538*** 0.503*** 0.417*** 0.424*** 0.479***
Dayanikh Tiiketim Mallari
Model 0 5.507 5.505 5.588 5.819 5.769 5.839 5.814 5.736
Model 1 - TBA 1.135 1.221** 1.059** 0.880* 1.341 1.452 1.370 1.501
Model 2 - TBA 1.189 1.276 1.101** 0.969 1.340 1.588 1.594 1.687
Model 3—- TBA 1.228 1.464 1.083 1.211 1.783 1.909 2.099 2.712
Model 1 — KEKK 0.722*** 0.864*** 0.620*** 0.715** 0.658*** 0.739*** (.584*** 0.909***
Model 2 — KEKK 0.638*** 0.782*** (0.527*** (.708** 0.594*** 0.692*** (.577*** 0.837***
Model 3 — KEKK 0.357*** 0.481*** 0.299*** (0.569** 0.525*** 0.444*** (.557**  0.549***
LASSO 0.379*** 0.467*** 0.296*** 0.467*** 0.469*** (0.395*** 0.468*** (.523***
ENET 0.367*** 0.485*** (0.288*** 0.500*** 0.469*** 0.407*** 0.482*** (.545***
Dayaniksiz Tiiketim Mallar:
Model 0 5.507 5.505 5.588 5.819 5.769 5.839 5.814 5.736
Model 1 - TBA 1.135 1.221** 1.059** 0.880*  1.341 1.452 1.370 1.501
Model 2 - TBA 1.264 1.296 1.266 1.218 1.382 1.397 1.604 1.821
Model 3 - TBA 1.242 1.424 1.247 1.205 1.714 1.652 2.233 2.610
Model 1 - KEKK 0.722*** 0.864*** 0.620*** 0.715** 0.658*** 0.739*** (0.584*** (.909***
Model 2 - KEKK 0.697*** 0.938*** (.712*** 0.662*** 0.710*** 0.742*** 0.642*** 0.978***
Model 3 — KEKK 0.341*** 0.457*** 0.366*** 0.423*** 0.493*** 0.462*** 0.521*** (.627***
LASSO 0.381*** 0.469*** 0.357*** 0.436*** 0.511*** 0.434*** (0.427*** 0.563***
ENET 0.345*** 0.457*** 0.365*** 0.424*** 0.501*** 0.440*** 0.424*** 0.566***
Gida ve Icecekler
Model 0 5.507 5.505 5.588 5.819 5.769 5.839 5.814 5.736
Model 1 - TBA 1.135 1.221** 1.059** 0.880* 1.341 1.452 1.370 1.501
Model 2 - TBA 1.247 1.338 1.270 1.128 1.401 1.495 1.537 1.453
Model 3- TBA 1.204 1.468 1.118 1.215 1.709 1.653 2.162 2.475
Model 1 - KEKK 0.722*** 0.864*** 0.620*** 0.715** 0.658*** 0.739*** 0.584*** (.909***
Model 2 - KEKK 0.783*** 0.960*** 0.700*** 0.612*** 0.666*** 0.756*** 0.612*** (0.875***
Model 3 — KEKK 0.373*** 0.470*** 0.343*** 0.472** 0.498*** (0.422*** (0.554*** (0.646***
LASSO 0.409*** 0.467*** 0.350*** 0.461*** 0.507*** 0.418*** 0.399*** (0.571***
ENET 0.382*** 0.469*** 0.337*** 0.472*** 0.494*** 0.416*** 0.410*** 0.571***
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Ek Cizelge 3. (Devam) Alt Sektorler Bazinda Model Tahmin Performanslarinin
Karsilastirilmasi
h=1 h=2 h=3 h=4 h=5 h=6 h=7 h=8
Yatirnm Mallan
Model 0 5.507 5.505 5.588 5.819 5.769 5.839 5.814 5.736
Model 1 - TBA 1.135 1.221** 1.059** 0.880* 1.341 1.452 1.370 1.501
Model 2 - TBA 1.173 1.096 1.039** 0.954 1.495 1.547 1.629 1.438
Model 3 - TBA 1.247 1.375 1.025** 1.068 1.709 1.817 2.162 2.134
Model 1 - KEKK 0.722***  0.864***  0.620***  0.715** 0.658***  0.739***  (0.584***  (0.909***
Model 2 - KEKK 0.726***  0.833***  0.679***  0.707** 0.673***  0.833** 0.671** 0.785%**
Model 3 - KEKK 0.393***  0.506***  0.431***  0.580** 0.584** 0.529** 0.632** 0.533***
LASSO 0.405***  0.487***  (0.354***  (0.484***  (0.532***  (0.508***  0.534***  (.512***
ENET 0.404***  0.501***  0.360***  0.470***  0.532***  0.503***  0.569***  (0.514***
Tiiketim Mallar

Model 0 5.507 5.505 5.588 5.819 5.769 5.839 5.814 5.736
Model 1 - TBA 1.135 1.221** 1.059** 0.880* 1.341 1.452 1.370 1.501
Model 2 - TBA 1.255 1.295 1.218 1.183 1.380 1.480 1.583 1.876
Model 3 - TBA 1.231 1.439 1.190 1.237 1.757 1.747 2172 2.735
Model 1 - KEKK 0.722***  0.864***  0.620***  0.715** 0.658***  0.739***  (0.584***  (0.909***
Model 2 - KEKK 0.638***  0.827***  0.624***  0.590** 0.660***  0.771** 0.602** 0.916***
Model 3 - KEKK 0.296***  0.489***  (0.319***  (0.486** 0.530** 0.484** 0.462** 0.601***
LASSO 0.365***  0.471***  0.309***  0.419***  (0.513***  0.403***  0.412***  0.580***
ENET 0.321***  0.479***  0.318***  0.436***  0.511***  0.435***  (0.431***  (0.582***
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Ek Cizelge 4. Farkli Firma Biiyiikliikleri Bazinda Model Tahmin Performanslari

250 kisiden az
h=1 h=2 h=3 h=4 h=5 h=6 h=7 h=8
Model 0 5.507 5.505 5.588 5.819 5.769 5.839 5.814 5.736
Model 1 - TBA 1.135 1.221**  1.059**  0.880* 1.341 1.452 1.370 1.501
Model 2 - TBA 1.050* 1.164**  1.073**  0.898* 1.234 1.599 1.634 1.691
Model 3 - TBA 1.180 1.446 1.163 1.159 1.514 2.004 2.266 2.644
Model 1 - KEKK 0.722*** 0.864*** 0.620*** 0.715**  0.658*** (0.739*** 0.584***  0.909***
Model 2 — KEKK 0.670*** 0.852*** 0.712*** (.855* 0.653**  0.853**  0.570*** 0.979***
Model 3 — KEKK 0.384*** 0.528*** 0.361*** 0.705**  0.455*** (0.559*** (0.536**  0.584***
LASSO 0.411*** 0.524***  (0.325*** (0.576*** 0.448*** (0.451*** (.422*** (.511***
ENET 0.388***  0.484*** 0.308*** 0.596*** 0.452*** (0.437*** 0.459***  0.514***
250-499 kisiden az
Model 0 5.507 5.505 5.588 5.819 5.769 5.839 5.814 5.736
Model 1 - TBA 1.135 1.221**  1.059**  0.880* 1.341 1.452 1.370 1.501
Model 2 - TBA 1.085 1.179* 1.026**  0.818* 1.335 1.588 1.680 1.698
Model 3 - TBA 1.213 1.453 1.044 0.955 1.618 1.910 2.149 2.453
Model 1 - KEKK 0.722*** 0.864*** 0.620*** 0.715**  0.658*** 0.739*** 0.584***  0.909***
Model 2 - KEKK 0.740*** 0.887*** 0.722*** 0.696**  0.636**  0.770**  0.663**  1.080***
Model 3 - KEKK 0.405*** 0.539*** 0.395*** 0.514**  0.496**  0.455**  0.501**  0.696***
LASSO 0.430*** 0.510*** 0.348*** 0.451*** 0.496*** (0.443*** (0.388*** 0.545***
ENET 0.415***  0.488*** 0.370*** 0.453*** 0.504*** (0.455*** 0.419*** 0.563***
500 kisiden fazla
Model 0 5.507 5.505 5.588 5.819 5.769 5.839 5.814 5.736
Model 1 - TBA 1.135 1.221**  1.059**  0.880* 1.341 1.452 1.370 1.501
Model 2 - TBA 1.111 1.171**  1.084**  0.901 1.452 1.688 1.595 1.809
Model 3- TBA 1.165 1.384 1.032* 0.992 1.761 1.907 2.132 2.664
Model 1 - KEKK 0.722*** 0.864*** 0.620*** 0.715**  0.658*** (0.739*** (0.584***  0.909***
Model 2 - KEKK 0.722*** 0.836*** 0.689*** 0.659**  0.640*** 0.746*** 0.717**  0.928***
Model 3 - KEKK 0.367*** 0.523*** (0.346*** 0.401**  0.535*** (0.455**  0.491**  0.548***
LASSO 0.416*** 0.490*** 0.314*** 0.393*** 0.511*** 0.420*** 0.404*** 0.545***

ENET 0.395***  0.495***  (0.302*** 0.428*** 0.477*** 0.409*** 0.431*** 0.548***
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