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Özet 
Bu çalışma 2005:1-2012:1 dönemine ilişkin aylık verilerle Türkiye’de tüketici ve 

reel kesim güven endeksinin reel ekonomi üzerinde etkili olup olmadığını ampirik 
olarak analiz etmektedir. Bu amaçla tüketici ve reel kesim güven endeksleri ile 
istihdam, hisse senedi piyasası, tüketim harcamaları ve üretim değişimlerinin zaman 
içinde birbirleriyle olan etkileşimleri ve şokların etkileri iki farklı VAR modeli 
oluşturularak incelenmiştir. Her iki modelin analiz sonuçları güven endeksinin de 
önemli makro değişkenler üzerinde etkisi olduğunu göstermektedir. 
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A VAR Analysis of the Relationship Between Confidence Indexes and Selected 
Macroeconomic Variables: The Case for Turkey 

 
Abstract 
This paper empirically examines whether consumer and business confidence 

indicators have effects on the real economy in Turkey using monthly data over the 
period 2005:1-2012:1. To this end, two distinct VAR models are constructed to 
analyze the propagations of shocks to consumer and business confidence indicators, 
industrial production, consumption expenditures employment, stock market and 
employment. It is shown that both consumer and business confidence indicators does 
have impacts on important macroeconomic variables. 
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Giriş 
İktisadi karar birimlerinin geleceğe yönelik beklentilerinde ve öngörülerinde 

ortaya çıkan bir belirsizlik süreci tüketicilerin tüketim, firmaların üretim ile ilgili 
kararlarını değiştirmelerine neden olabilmektedir. Böylece tüketim harcamalarında 
ve üretimde ortaya çıkan dalgalanmalar çıktı, istihdam ve işsizlik gibi değişkenleri 
de etkileyebilmektedir. Tüketim harcamalarının ülke sınırları içerisinde yaratılan 
gelirin en büyük bileşenlerinden birisi olduğu dikkate alındığında, tüketim 
harcamalarında ve buna bağlı olarak üretimde ortaya çıkan dalgalanmalar GSYİH, 
istihdam ve enflasyonda oynaklıklara neden olabildiği gibi mevcut oynaklıkları da 
arttırabilmektedir. Enflasyondaki ve büyümedeki oynaklıklar da hem bu süreci 
beslediği gibi hem de bu süreçten etkilenebilmektedir (Omay, 2008:82-89). 
Tüketicilerin belirsizlik altında tüketimlerini, reel kesiminde üretimlerini kısarak ya 
da erteleyerek tepki vermeleri sonraki dönemlerde GSYİH’nin daralmasına neden 
olmaktadır. Daralan GSYİH hanehalkı tüketimini, üretimi ve buna bağlı olarak da 
istihdamı daha da azaltabilmekte ve ekonomini kısır bir döngüye girmesine neden 
olabilmektedir. Diğer yandan belirsizliğin ortadan kalktığı durumlarda tüketiciler 
harcamalarını arttırmakta ve bu durum da tam tersine ekonominin canlanması 
sürecini başlatmaktadır.  

Son yıllarda 2008 yılında etkisini gösteren küresel krizin de etkisiyle reel 
kesimin ve tüketicilerin ekonomik gelişmelere karşı tepkisini ölçmeye yönelik güven 
endekslerinin işlevi giderek önem kazanmaya başlamıştır. Ekonomide tüketici ve 
reel kesim davranışları hem karar alıcılar hem de ekonominin gelecek tahminleri ile 
ilgilenenler için oldukça önemli bir yere sahiptir. Tüketici güvenindeki iyimserlik, 
geniş harcama yapma isteğini ve borca girme eğilimini yükseltebilmekte, 
kötümserlik ise tüketicilerin harcamalarını kısmalarına ve mali durumlarını yeniden 
gözden geçirmelerine neden olabilmektedir. Zira tüketici güven endeksinin 
dayandığı Tüketici Eğilim Anketi ile tüketicilerin genel ekonomik durumuna, iş 
bulma olanaklarına, piyasalardaki gelişmelere ve kişisel mali durumlarına ilişkin 
eğilimlerinin ve beklentilerinin öğrenilmesi, yakın gelecekte yapılması planlanan 
harcamalara ilişkin aylık tüketici eğilimlerinin saptanması amaçlanmaktadır 
(TCMB, 2012a). Aynı şekilde üretici güvenindeki iyimserlik yatırım yapma isteğini 
ve riske girme eğilimini yükseltebilmekte, kötümserlik ise üretimin ve istihdamın 
azalmasına neden olabilmektedir.  

Garner (1991:57-71)’a göre tüketici güveni, geleneksel makro ekonomik 
değişkenlerle güçlü şekilde ilişkilidir. Tüketici ve üreticilerin duygu ve düşünceleri; 
psikolojik, sosyal ve politik faktörlerin yanında milli gelir, emtia fiyatları, döviz 
kurları, sanayi üretimi ve enflasyon gibi birçok ekonomik faktörden etkilenmektedir. 
Bu nedenle bir ülkedeki genel ekonomik durumun göstergelerinden olan güven 
endekslerinin seyri tüketicilerin ve üreticilerin geleceğe yönelik beklentilerini ve 
davranışlarını etkileyebilmektedir. 

Ünlü iktisatçı Keynes, ekonomideki gelişmelere karşı duyarlılığı (sentiment) 
“uzun dönem beklentilerin durumu” ve “güven (confidence) durumu” ile 
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ilişkilendirmektedir. Keynes’in analizinde üretici ve tüketicilerin ekonomideki 
gelişmelere duyarlılığı iktisadi dalgalanmalara açıklama getirmede anahtar bir rol 
üstlenmektedir (Ludvigson, 2004:29; Aarle ve Kappler, 2012:44). Tüketim 
harcamalarını yapanlar ile üretimi yapan reel kesim sadece mevcut duruma göre 
değil aynı zamanda ekonomik koşulların sağladığı güven ortamına bağlı olarak da 
üretim ve tüketimlerini şekillendirmektedir. Bu durumda üreticilerin ve tüketicilerin 
diğer birçok faktöre bağlı olarak ekonomiye güvenlerinin azalması tüketim 
harcamalarının ve üretimin dolayısıyla da istihdamın azalmasına neden 
olabilmektedir. Bu durum, bu değişkenler arasında bir etkileşim olduğunu 
göstermektedir. Literatürde yapılan çalışmalarda tüketici güvenindeki değişimlerin, 
üretim ve tüketim gibi temel ekonomik faaliyetler üzerinde etkili olduğu pek çok 
çalışmada ortaya koyulmuştur (Santero ve Westerlund, 1996; Desroches ve 
Gosselin, 2002; Utaka, 2003; Vuchelen, 2004; Ludvigson, 2004; Caleiro, 2006; 
Gelper vd., 2007; Çelik ve Özerkek, 2009; Özerkek ve Çelik, 2010; Dées ve Brinca, 
2011; Mermod ve Dudzevičiūtė, 2011; Aarle ve Kappler, 2012). Matsusaka ve 
Sbordone (1995:296-308), tüketici güveninin çevrimsel dalgalanmaları, iş 
dünyasının ve politik liderlerin durumunu açıklamada etkili rol oynadığını ileri 
sürmektedirler. 

Bu çalışmada ise Türkiye verileri kullanılarak tüketici güven endeksi, reel kesim 
güven endeksi, istihdam, hisse senedi piyasası ve tüketim harcamaları ile üretim 
değişimleri arasındaki nedensellik ilişkileri ve değişkenlerin zaman içinde 
birbirleriyle olan etkileşimleri VAR yöntemi ile incelenmiştir. Takip eden bölümde 
çalışmada kullanılan değişkenler, çalışmanın kapsadığı dönem ve yöntem hakkında 
bilgilere yer verilmiştir. Üçüncü bölüm, ekonometrik analizlerden elde edilen 
bulguların değerlendirilmesini içermektedir. Çalışma sonuç ve değerlendirme 
kısmıyla sonuçlandırılmaktadır.  

 
1. Veri Seti ve Ekonometrik Yöntem 
Çalışmada tüketici güven endeksi, reel kesim güven endeksi, işsizlik, istihdam ve 

tüketim harcamaları arasındaki dinamik ilişkilerin irdelenmesinde Aarle ve Kappler 
(2012)’in yaklaşımını takiben VAR analizinden istifade edilmiştir. Aarle ve Kappler 
(2012), Euro Bölgesi ülkeleri ve ABD ekonomisi için işsizlik, sanayi üretim endeksi 
ve perakende satışlar arasındaki dinamik ilişkileri VAR yöntemine dayalı varyans 
ayrıştırma ve etki-tepki analizleriyle incelemiştir.  

Sistem içindeki her bir içsel değişkeni sistemdeki tüm içsel değişkenlerin 
gecikmeli değerlerinin bir fonksiyonu olduğunu varsayan VAR analizi, genellikle, 
birbirleriyle ilişkili zaman serilerinin oluşturduğu sistemleri tahmin etmek ve 
değişkenler arasındaki dinamik etkileşimleri analiz etmek için kullanılmaktadır. 
Sims (1980) tarafından geliştirilen ve ekonominin yapısı hakkında az sayıda 
kısıtlama içeren VAR modeli, genellikle sistem içindeki değişkenlerdeki 
değişmelerin diğer değişkenlerde yarattığı dinamik etkinin analizinde sıklıkla 
kullanılmaktadır. Bir VAR modelinden elde edilen etki-tepki ve varyans ayrıştırması 
sonuçları değişkenler arasındaki dinamik ilişkilerin incelenmesinde yararlı birer araç 
sağlar. Bu araçlar özellikle makroekonomik değişkenler arasındaki ilişkilerin 
incelenmesinde yaygın olarak kullanılmaktadır. Etki-tepkiler sistemdeki her bir 
değişkenin kalıntıları aracılığıyla t=0 döneminde meydana gelen bir şokun 
değişkenler üzerindeki n dönem sonraki etkilerini ölçer. Varyans ayrıştırması ise 



İ. ARISOY 

Maliye Dergisi  Sayı 162  Ocak -Haziran 2012 307 

herhangi bir değişkenin belli bir dönem sonrası için değişkenlerin her birine 
yüklenebilecek öngörü hata varyansının oranını ifade eder (Lütkepohl, 2005:51-63). 

1.1. Değişkenler ve Veriler 
Analize konu değişkenlere ilişkin veriler aylık olup 2007:01-2012:01 dönemini 

kapsayan reel kesim güven endeksi hariç 2005:01-2012:01 dönemini kapsamaktadır. 
Çalışmada kullanılacak değişkenler ve kaynakları Tablo 1’de verilmektedir. 
Mevsimsellik gösteren değişkenler analiz öncesi X-12 yöntemiyle mevsimsel 
etkilerden arındırılmıştır. 

  
Tablo 1: Veri Tanımlamaları ve Kaynakları 

Veriler Veri Tanımlaması Veri Kaynağı 
SUE Sanayi Üretim Endeksi TCMB, EVDS 

TH 
1998 Fiyatlarıyla Tüketim 
Harcamaları 

TCMB, EVDS 

TGE Tüketici Güven Endeksi TCMB, EVDS 

EMP İstihdam Oranı             TÜİK 

RGE Reel Kesim Güven Endeksi TCMB, EVDS 
IMKB IMKB Endeksi TCMB, EVDS 

 
Etki-tepki fonksiyonları ve varyans ayrıştırması yoluyla değişkenler arasında 

dinamik etkileşimlerin etkisini görmek ve arasındaki nedensellik ilişkilerini 
saptamak için bu bölümde iki farklı VAR modeli oluşturularak analiz yapılmıştır. 
Analiz öncesinde değişkenler logaritmaya dönüştürülmüştür. İlk VAR modeli 
tüketici güven endeksi (TGE), tüketim harcamaları (TH), sanayi üretim endeksi 
(SÜE) ve borsa endeksinden (IMKB) oluşurken ikinci VAR modeli reel kesim 
güven endeksi (RGE), sanayi üretim endeksi (SÜE), istihdam oranı (EMP) ve borsa 
endeksinden (IMKB) oluşmaktadır. Oluşturulan her iki VAR modelindeki 
değişkenlerin zaman içinde seyrini gösteren grafikleri Şekil 1’de verilmiştir.  
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Şekil 1: Analize Konu Değişkenlerin Zaman İçindeki Seyri 
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Şekil 1’de 2008’de ilk olarak gelişmiş ekonomilerde ortaya çıkan daha sonra 
küresel ekonomiye yayılan küresel krizin reel değişkenler üzerindeki etkisi net 
olarak görülmektedir. Zira bütün değişkenlerde 2007 yılı sonundan itibaren ani ve 
keskin bir düşme gözükmektedir. Tüketicilerin mali durumları ve genel ekonomiye 
ilişkin mevcut dönem değerlendirmeleri ile gelecek dönem beklentilerinin ölçüldüğü 
tüketici güven endeksi (TGE) 0-200 arasında değer almakta olup şayet endeks 
100’den büyük ise tüketici güveninde iyimser, 100’den büyükse kötümser bir durum 
olduğuna işaret etmektedir. 

Benzer şekilde Merkez Bankasının şirketler kesimine yönelik olarak her ay 
yaptığı anketlerden oluşturulan reel kesim güven endeksi (RGE) 100’ün üzerine ne 
kadar çok çıkıyorsa reel kesimin ekonomiye duyduğu güvenin o kadar arttığını, tersi 
bir hareket ise reel kesimin güveninin azaldığını ifade etmektedir (TCMB, 2012a; 
2012b). Küresel kriz döneminde analiz edilen değişkenlerin çevrimsel olarak aynı ve 
eş zamanlı olarak krize tepki verdikleri görülmektedir. Bütün değişkenlerde 
gözlenen ortak nokta, krizin başlangıcında hepsinin ani bir daralma gösterip 
ardından hızla toparlanma eğilimine girmesidir.  

1.2. Birim Kök Sınamaları 
Çalışmanın ilk aşamasında analizde kullanılacak verilerin durağanlık özellikleri 

incelenecektir. Bu amaçla uygulamaya geçmeden önce değişkenlerin durağanlık 
özelliği ADF-GLS (Elliott vd.,1996) ve Ng-Perron (Ng ve Perron, 2001) birim kök 
sınamalarından yararlanılmıştır.  

 
Tablo 2: Birim Kök Sınama Sonuçları 

Değişkenler ADF-GLS Ng-Perron LS (2003) 
 Seviye I. Fark Seviye I. Fark t-ist TB1 TB2 

SUE -1.728 a
-1.329 b 

-16.795 a

-3.936 b
-4.924 a 
0.286 b 

-28.033 a

-10.893 b -3.703 (6) 2007:11 2008:11 

TH -1.928 a
0.505 b 

-8.958 a 
-8.956 b

-6.821 a 
0.985 b 

-41.654 a

-41.993 b -3.264 (0) 2005:01 2012:01 

TGE -1.795 a 
-1.294 b

-6.639 a 
-6.571b 

-7.161 a 
-3.345b 

-38.629 a

-42.227b -2.419 (1) 2007:10 2010:08 

EMP -1.758 a 
-0.433 b

-3.910 a 
-3.442 b

-8.503 a 
-1.846 b 

-21.301 a

-16.845 b -2.502 (2) 2009:06 2011:01 

RGE -1.858 a 
-1.678 b

-4.988 a

-4.779 b
-6.982 a 
-5.890 b 

-25.211 a

-24.008b -2.965 (2) 2009:02 2009:05 

IMKB -1.999 a 
-0.815 b

-6.805a 
-6.314b 

-8.359 a 
-1.903b 

-36.628 a

-38.158 b -3.206 (3) 2007:12 2009:07 

Kritik     
Değerler 

%1 -3.644a -2.593b -23.80a -13.80b -4.545 
%5 -3.084a -1.944b -17.30a -8.10b -3.842 
%10 -2.791a -1.614b -14.20a -5.70b -3.504 

Not: a, sabit ve trendli modeli; b ise trendsiz modeli temsil etmektedir. Ng-Perron sınamasında 
sadece MZα istatistiği rapor edilmiştir. Parantez içindeki değerler en uygun gecikme sayısını, 
TB1 ve TB2 yapısal kırılma dönemlerini göstermektedir. 

 

 
ADF-GLS (Elliott vd., 1996) ve Ng-Perron sınamaları herhangi bir serinin 

genelleştirilmiş en küçük kareler yöntemiyle trendden arındırılarak tahmin 
edilmesine dayanmaktadır. Bunun yanında yapısal kırılmaların elde edilen sonuçları 
değiştirebileceği ihtimaline karşı iki yapısal kırılmaya olanak tanıyan Lee ve 
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Strazicich (2003, LS) birim kök sınaması da uygulanmıştır. Birim kök sınama 
sonuçları Tablo 2’de verilmiştir. Analiz sonuçlarına göre değişkenlerin düzey 
değerlerinde hem ADF-GLS hem de Ng-Perron test istatistiklerinin mutlak değerleri 
kritik tablo değerlerinden küçük olduğu için birim kökün olduğu yönündeki boş 
hipotez reddedilememiştir. Kısaca yapısal kırılmalar dikkate alınsın ya da alınmasın 
değişkenler düzey değerlerinde durağan olmayan değişkenler birinci farkında 
durağan hale gelmektedir. LS (2003) sınaması yapısal kırılmaların varlığına işaret 
etse de bu değişkenlerin düzeyde durağan olmadıkları sonucunu değiştirmediğini 
göstermektedir. 

1.3. Nedensellik Sınamaları 
Değişkenlerin durağanlık özellikleri incelendikten sonra tahmin edilecek VAR 

modelinde kullanılacak en uygun gecikme sayısı belirlenirken ilk olarak Akaike 
(AIC), Schwarz (SC), Hannan-Quinn (HQ) gibi bilgi kıstaslarından yararlanılmıştır. 
Bu kıstaslar birbirinden farklı sonuç verdiğinde örneklem sayısının düşük olması 
nedeniyle serbestlik derecesi sorununa yol açmamak ve daha öz bir model 
(parsimonious) tahmini için en düşük gecikme sayısını veren modelden başlanılarak 
modelin hata terimlerinde ardışık bağımlılığın ve değişen varyansın olmadığı 
gecikme uzunluğu en uygun olarak alınmıştır. Bu nedenle oluşturulan modellerde 
gecikme sayısı ardışık bağımlılık sınaması yapılarak araştırılmıştır. Bilindiği gibi 
gecikme uzunluğunun artması serbestlik derecesinin hızla azalmasına neden 
olacaktır. Bundan dolayı en uygun gecikme uzunluğu, serilerin birbirleri ile 
etkileşimi hakkında bilgi kaybına neden olmayacak kadar kısa, hata terimleri 
arasında ardışık bağımlılığa yol açmayacak kadar uzun olmalıdır. En uygun gecikme 
sayısı saptandıktan sonra tüketici güven endeksi, tüketim harcamaları, sanayi üretim 
endeksi ve borsa endeksi arasındaki etkileşimlerin incelendiği birinci VAR modeline 
dayalı nedensellik sınama sonuçları Tablo 3’de verilmiştir. 

 

 
Bu sonuçlara göre Tüketici Güven Endeksi (TGE), Tüketim Harcamaları (TH), 

Sanayi Üretim Endeksi (SÜE) ve Borsa Endeksi (IMKB) arasındaki ilişkilerin analiz 
edildiği ilk modelde borsa endeksinden (IMKB) sanayi üretim endeksi ve tüketim 
harcamalarına doğru işleyen bir Granger nedensellik saptanmıştır. Ayrıca tüketici 

Tablo 3: VAR Nedensellik Sınaması (Model 1) 
 F İstatistiği 

Bağımlı Değişken TGE TH SUE IMKB 

TGE --- 
5.435 

(0.489) 
7.217 

(0.301) 
18.315 
(0.005) 

TH 
14.270 
(0.026) 

--- 
7.526 

(0.274) 
17.761 
(0.006) 

SUE 
6.884 

(0.331) 
9.465 

(0.149) 
--- 

12.517 
(0.051) 

IMKB 
2.264 

(0.893) 
6.291 

(0.391) 
3.569 

(0.734) 
--- 

Not: VAR modeli için uygun gecikme uzunluğu (k) 6 olarak saptanmıştır. Değişkenler 
Tablodaki her bir değer F istatistik değerini ifade etmekte olup parantez içindeki rakamlar 
olasılık değerleridir. 
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güven endeksinin, tüketim harcamalarının Granger nedenseli olduğu görülmektedir. 
Bir başka deyişle tüketici güven endeksinde gözlenen değişiklikler sonraki 
dönemlerde tüketim harcamalarındaki değişimlerin açıklanmasında rol 
oynamaktadır. Yani tüketicilerin beklentileri ile borsa endeksindeki gelişmeler gelir 
ve servet etkisi yaratması nedeniyle tüketim harcamalarını yönlendirmektedir. Diğer 
yandan Reel Kesim Güven Endeksi (RGE), Sanayi Üretim Endeksi (SÜE), İstihdam 
Oranı (EMP) ve Borsa Endeksi (IMKB) arasındaki ilişkilerin analiz edildiği ikinci 
modelden elde edilen bulgular Tablo 4’de verilmiştir.  

Bu sonuçlara göre reel kesim güven endeksinden sanayi üretim endeksine; 
istihdam oranından borsa endeksine doğru tek yönlü bir Granger nedensellik 
belirlenmiştir. Buna göre reel kesim güvenindeki değişimlerin üretim faaliyetleri 
üzerinde etkili olduğu anlaşılmaktadır.  

 
1.4. Etki-Tepki Analizi Sonuçları 
Değişkenler arasındaki nedensellik ilişkisi saptandıktan sonra zaman içerisinde 

değişkenler arasındaki dinamik ilişkiler etki-tepki fonksiyonları ve varyans 
ayrıştırması analizleriyle incelenebilir. Bu kapsamda her bir model için oluşturulan 
ve değişkenlerin sıralamasından etkilenmeyen genelleştirilmiş etki-tepki 
fonksiyonlarından elde edilen şekiller Şekil 2 ve Şekil 3 ile görselleştirilmiştir.  

 

Tablo 4:  VAR Nedensellik Sınaması (Model 2) 
 F İstatistiği 

Bağımlı Değişken RGE SUE EMP IMKB 

RGE --- 
2.505 

(0.868) 
1.064 

(0.983) 
5.439 

(0.488) 

SUE 
18.057 
(0.006) 

--- 
6.589 

(0.360) 
4.840 

(0.564) 

EMP 
4.117 

(0.660) 
7.588 

(0.269) 
--- 

5.645 
(0.464) 

IMKB 
13.171 
(0.040) 

1.959 
(0.923) 

12.678 
(0.048) 

--- 

Not: VAR modeli için uygun gecikme uzunluğu (k) 6 olarak saptanmıştır. Tablodaki her 
bir değer F istatistik değerini ifade etmekte olup parantez içindeki rakamlar olasılık 
değerleridir. 
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Şekil 2: Tüketici Güven Endeksi (TGE), Tüketim Harcamaları (TH), Sanayi 

Üretim Endeksi (SÜE) ve Borsa Endeksi (IMKB) Arasındaki Etkileşimler 
 
Şekil 2’de verilen ilk VAR modelinden elde edilen etki-tepki analizine göre 

Tüketici Güven Endeksindeki (TGE) bir şoka, Tüketim Harcamaları (TH) ilk anda 
azalış yönünde bir tepki vermekte, dört aylık bir zaman diliminden sonra ise artış 
göstererek durağan bir seyir izlemekte ve şokun etkisi dokuzuncu aydan sonra 
ortadan kalkmaktadır. Borsa endeksindeki (IMKB) bir şok karşısında tüketici güven 
endeksi ilk dört ayda azalmakta ve şokun etkisi dokuzuncu ayda etkisizleşmektedir. 
Sanayi üretim endeksi diğer değişkenlerden kaynaklanan şoklara çok fazla bir tepki 
göstermemektedir.  
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Şekil 3: Reel Kesim Güven Endeksi (RGE), Sanayi Üretim Endeksi (SÜE), 

İstihdam (EMP) ve Borsa Endeksi (IMKB) Arasındaki Etkileşimler 
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Şekil 3’de Reel Kesim Güven Endeksi (RGE), Sanayi Üretim Endeksi (SÜE), 
İstihdam (EMP) ve Borsa Endeksinden (IMKB) oluşan ikinci VAR modelinden elde 
edilen etki-tepki analizi yer almaktadır. Burada reel kesim güven endeksi, istihdam 
ve sanayi üretim endeksinden kaynaklanan bir şoka çok anlamlı bir tepki vermezken 
borsa endeksinden kaynaklanan bir şoka azalma yönünde bir tepki sergilemektedir. 
Aynı şekilde reel kesim güven endeksindeki bir şok karşısında borsa endeksinin 
tepkisi ilk iki aylık zaman diliminde azalarak üçüncü aydan beşinci aya toparlanıp 
daha sonra ise azalarak ortadan kalkmaktadır.  

1.5. Varyans Ayrıştırma Sonuçları 
VAR modelinden elde edilen genelleştirilmiş etki-tepki analizleri 

yorumlandıktan sonra her bir değişkenin değişim kaynağının ayrıştırılması için 
yapılan varyans ayrıştırması sonuçlarına yer verilmiştir.  Bilindiği gibi varyans 
ayrıştırması her bir değişkenin tahmin hata varyansının sistemdeki diğer 
değişkenlerin şoklarına ve kendi şoklarına bağlı olarak ortaya çıktığını gösterir. 
Tablo 5 ve Tablo 6'da değişkenlerin on sekiz dönemlik varyans ayrıştırma sonuçları 
verilmektedir.  

 
Tablo 5: Tüketici Güven Endeksi (TGE), Tüketim Harcamaları (TH), 

Sanayi Üretim Endeksi (SÜE) ve Borsa Endeksi (IMKB) Varyans Ayrıştırma 
Analizi 

 Variance Decomposition of TGE 
 Dönem TGE TH SUE IMKB 

 1  100.00  0.000  0.000  0.000 
 3  82.24 1.61  0.12  15.99 
 6  78.25  1.62  4.12  15.98 
 9  67.82  3.98  4.11  24.07 
 12  66.64  4.52  4.40  24.42 
 15  66.05  4.80  4.58  24.54 
 18  65.94  4.79  4.67  24.59 

 

 Variance Decomposition of TH 
 Dönem TGE TH SUE IMKB  

 1  10.45  89.54  0.000  0.000 
 3  13.10  83.37  1.94  1.56 
 6  14.16  59.38  7.97  18.47 
 9  13.51  53.36  10.03  23.07 

 12  13.69  52.08  10.30  23.91 
 15  13.75  51.93  10.50  23.80 
 18  13.82  51.85  10.49  23.83 

 Variance Decomposition of SUE 
 Dönem TGE TH SUE IMKB 

 1  0.06  15.56  84.36  0.000 
 3  1.12  17.63  75.34  5.89 
 6  6.25  17.48  70.05  6.20 
 9  9.84  16.32  66.78  7.04 
 12  10.20  15.98  66.20  7.60 
 15  10.16  15.74  65.71  8.37 
 18  10.32  15.65  65.54  8.47 

 

 Variance Decomposition of IMKB: 
 Dönem TGE TH SUE IMKB  

 1  15.35  0.75  1.63  82.24 
 3  17.19  1.69  1.83  79.27 
 6  20.57  2.90  3.62  72.89 
 9  19.47  6.30  3.74  70.47 

 12  19.48  6.30  3.94  70.26 
 15  19.51  6.48  3.93  70.05 
 18  19.50  6.46  4.00  70.03 

 
Tablo 5’de varyans ayrıştırması sonuçlarına göre tüketici güven endeksinin 

hata varyansını açıklamada tüketim harcamaları ve hisse senedi piyasasının zamanla 
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etkili olduğu ve kendi etkisinin de giderek azaldığı gözlemlenmektedir. Tüketim 
harcamalarının hata varyansının önemli bir kısmını (%50) diğer değişkenler 
açıklamaktadır. Buna göre ilk dönemde tüketim harcamaları varyansının %89’unu 
kendisi, %10’luk kısmını tüketici güven endeksi açıklarken altıncı, dokuzuncu ve on 
ikinci aylarda kendi etkisi giderek azalırken hisse senedi piyasası ve tüketici güven 
endeksinin etkisi artmaktadır. Sanayi üretim endeksinin hata varyansının ortalama 
%70’lik kısmını kendisindeki değişimler açıklarken tüketim harcamalarının %15, 
tüketici güveninin ise %10’luk bir kısmını açıkladığı görülmektedir. Son olarak 
hisse senedi piyasasının hata varyansını kendisinden sonra açıklayan en önemli 
unsurun tüketici güven endeksi olduğu görülmektedir. Tüketim harcamaları ve 
sanayi üretim endeksinin ise hisse senedi piyasasının hata varyansını açıklama gücü 
göreli olarak azdır.  

 
Tablo 6: Reel Kesim Güven Endeksi (RGE), Tüketim Harcamaları (TH), 

Sanayi Üretim Endeksi (SÜE) ve Borsa Endeksi (IMKB) Varyans Ayrıştırma 
Analizi 

 Variance Decomposition of RGE 

 Dönem RGE SUE IMKB EMP 

 1  100.00  0.000  0.000  0.000 

 3  92.19  1.73  3.72  2.34 

 6  84.36  4.97  8.29  2.36 

 9  81.33  5.02  8.30  5.32 

 12  80.15  5.28  8.79  5.76 

 15  79.15  5.58  8.72  6.53 

 18  78.72  5.54  8.85  6.86 
  

 Variance Decomposition of SUE 

 Dönem RGE SUE IMKB EMP 

 1  0.905  99.09  0.000  0.000 

 3  12.29  77.95  8.96  0.78 

 6  16.63  68.35  11.61  3.39 

 9  17.10  66.37  12.34  4.17 

 12  17.61  65.82  12.10  4.46 

 15  17.87  64.73  12.45  4.93 

 18  17.75  64.37  12.75  5.12 
 

Variance Decomposition of IMKB 

 Dönem RGE SUE IMKB EMP 

 1  43.26  5.00  51.72  0.000 

 3  48.44  5.35  34.25  11.94 

 6  50.65  6.99  29.54  12.79 

 9  45.76  10.19  27.09  16.93 

 12  44.86  10.37  26.69  18.05 

 15  44.20  11.01  26.25  18.52 

 18  43.93  11.45  26.03  18.58 

Variance Decomposition of EMP 

 Dönem RGE SUE IMKB EMP 

 1  0.60  0.14  0.65  98.59 

 3  25.13  5.60  1.71  67.54 

 6  31.39  9.90  2.81  55.88 

 9  30.66  12.61  5.32  51.40 

 12  30.89  13.14  5.67  50.27 

 15  31.21  13.20  5.76  49.81 

 18  31.33  13.13  5.93  49.58 

 
Tablo 6’da ise Reel Kesim Güven Endeksi, Sanayi Üretim Endeksi, İstihdam ve 

Borsa Endeksinden oluşan ikinci VAR modelinden elde edilen varyans ayrıştırma 
sonuçları yer almaktadır. İlgili Tabloda görüldüğü üzere Reel Kesim Güven 
Endeksinin hata varyansının önemli bir kısmı (%80) kendisi tarafından açıklanırken 
Sanayi Üretim Endeksi, hisse senedi piyasası ve istihdamın açıklama gücü nispeten 
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düşüktür. Sanayi Üretim Endeksinin hata varyansının %65’lik kısmını kendisi 
açıklarken %17’lik kısmını Reel Kesim Güven Endeksi, %12’lik kısmını ise hisse 
senedi piyasasındaki gelişmeler açıklamaktadır. Burada hisse senedi piyasasının hata 
varyansının önemli bir kısmını (%45) Reel Kesim Güven Endeksinin açıklıyor 
olması dikkat çekicidir. Son olarak istihdamın hata varyansının ise kendisinden 
sonra en büyük açıklayıcı faktörün yine Reel Kesim Güven Endeksi olduğu 
görülmektedir. 

Elde edilen sonuçlar ekonominin genel seyri hakkında kısıtlı da olsa bilgi sunan 
güven endekslerinin tüketici ile üreticilerin beklentilerini ve davranışlarını 
yönlendirdiğini ortaya koymaktadır.  

 
Sonuç ve Değerlendirme 
Ekonomilerde beklenti yönetiminin gerek para ve kredi piyasalarının etkin bir 

şekilde işleyişi gerekse tüketim ve üretim kararlarının talebinin istikrarlı bir seyir 
izlemesi açısından taşıdığı önem, küresel kriz sırasında daha bir önem kazanmıştır. 
Zira yapılan çalışmalarda küresel krizin ekonomileri, dış ticaret, dış finansman ve 
beklentiler kanallarıyla etkilediği vurgulanmıştır. Bu çalışmada tüketicilerin ve 
üreticilerin ekonominin geleceği hakkındaki beklentilerini yansıtan güven endeksleri 
ile ekonomik durumun genel göstergelerinden olan hisse senedi piyasası, tüketim 
harcamaları ve istihdam arasındaki ilişkiler iki farklı VAR modeli oluşturularak 
analiz edilmiştir. Elde edilen bulgular, Tüketici Güven Endeksinin tüketim 
harcamalarındaki gelişmeleri; Reel Kesim Güven Endeksinin ise sanayi 
üretimindeki ve borsa endeksindeki gelişmeleri etkilediğini göstermektedir. Bu 
sonuçlar ekonominin genel seyri hakkında bilgi veren güven endekslerin 
tüketicilerin tüketim, üreticilerin ise üretim ve yatırım beklentilerini ve 
davranışlarını yönlendirdiğini ortaya koymaktadır. 
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