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Ozet

Bu ¢alisma 2005:1-2012:1 dénemine iliskin aylik verilerle Tiirkiye de tiiketici ve
reel kesim giiven endeksinin reel ekonomi iizerinde etkili olup olmadigini ampirik
olarak analiz etmektedir. Bu amacla tiiketici ve reel kesim giiven endeksleri ile
istihdam, hisse senedi piyasasi, tiiketim harcamalari ve iiretim degisimlerinin zaman
icinde birbirleriyle olan etkilesimleri ve soklarin etkileri iki farklt VAR modeli
olusturularak incelenmistir. Her iki modelin analiz sonuglar: giiven endeksinin de
onemli makro degiskenler iizerinde etkisi oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Tiiketici ve Reel Kesim Giiven FEndeksi, Tiiketim
Harcamalari, Sanayi Uretimi, Istihdam

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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Giris

Iktisadi karar birimlerinin gelecege ydnelik beklentilerinde ve &ngdriilerinde
ortaya ¢ikan bir belirsizlik siireci tiiketicilerin tiiketim, firmalarin {iretim ile ilgili
kararlarin1 degistirmelerine neden olabilmektedir. Boylece tiiketim harcamalarinda
ve lretimde ortaya ¢ikan dalgalanmalar ¢ikti, isttihdam ve issizlik gibi degiskenleri
de etkileyebilmektedir. Tiiketim harcamalarinin {ilke sinirlart igerisinde yaratilan
gelirin en biiyiik bilesenlerinden birisi oldugu dikkate alindiginda, tiiketim
harcamalarinda ve buna bagh olarak iiretimde ortaya ¢ikan dalgalanmalar GSYIH,
isttihdam ve enflasyonda oynakliklara neden olabildigi gibi mevcut oynakliklar: da
arttirabilmektedir. Enflasyondaki ve biiyiimedeki oynakliklar da hem bu siireci
besledigi gibi hem de bu siiregten etkilenebilmektedir (Omay, 2008:82-89).
Tiiketicilerin belirsizlik altinda tiiketimlerini, reel kesiminde iiretimlerini kisarak ya
da erteleyerek tepki vermeleri sonraki dénemlerde GSYIH’ nin daralmasma neden
olmaktadir. Daralan GSYIH hanehalk: tiiketimini, iretimi ve buna bagl olarak da
istihdam1 daha da azaltabilmekte ve ekonomini kisir bir dongiiye girmesine neden
olabilmektedir. Diger yandan belirsizligin ortadan kalktigi durumlarda tiiketiciler
harcamalarin1 arttirmakta ve bu durum da tam tersine ekonominin canlanmasi
siirecini basglatmaktadir.

Son yillarda 2008 yilinda etkisini gosteren kiiresel krizin de etkisiyle reel
kesimin ve tiiketicilerin ekonomik gelismelere kars1 tepkisini 6l¢gmeye yonelik giiven
endekslerinin islevi giderek 6nem kazanmaya baslamistir. Ekonomide tiiketici ve
reel kesim davranislar1 hem karar alicilar hem de ekonominin gelecek tahminleri ile
ilgilenenler igin olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir. Tiiketici glivenindeki iyimserlik,
genis harcama yapma istegini ve borca girme egilimini yiikseltebilmekte,
kotiimserlik ise tiiketicilerin harcamalarini kismalarina ve mali durumlarini yeniden
gozden gecirmelerine neden olabilmektedir. Zira tiiketici giiven endeksinin
dayandig1 Tiiketici Egilim Anketi ile tiiketicilerin genel ekonomik durumuna, is
bulma olanaklarina, piyasalardaki gelismelere ve kisisel mali durumlarina iliskin
egilimlerinin ve beklentilerinin 6grenilmesi, yakin gelecekte yapilmasi planlanan
harcamalara iligkin aylik tiiketici egilimlerinin saptanmasi amaglanmaktadir
(TCMB, 2012a). Ayn1 sekilde iiretici giivenindeki iyimserlik yatirim yapma istegini
ve riske girme egilimini yiikseltebilmekte, kotiimserlik ise iiretimin ve istihdamin
azalmasina neden olabilmektedir.

Garner (1991:57-71)’a gore tiiketici giiveni, gelencksel makro ekonomik
degiskenlerle giiclii sekilde iliskilidir. Tiiketici ve ireticilerin duygu ve diisiinceleri;
psikolojik, sosyal ve politik faktorlerin yaninda milli gelir, emtia fiyatlari, doviz
kurlari, sanayi {iretimi ve enflasyon gibi bircok ekonomik faktdrden etkilenmektedir.
Bu nedenle bir iilkedeki genel ekonomik durumun gostergelerinden olan giiven
endekslerinin seyri tiiketicilerin ve ireticilerin gelecege yonelik beklentilerini ve
davranislarini etkileyebilmektedir.

Unlii iktisate1 Keynes, ekonomideki gelimelere karsi duyarliligi (sentiment)
“uzun donem beklentilerin durumu” ve “giliven (confidence) durumu” ile
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iliskilendirmektedir. Keynes’in analizinde {iretici ve tiiketicilerin ekonomideki
gelismelere duyarlilig: iktisadi dalgalanmalara agiklama getirmede anahtar bir rol
istlenmektedir (Ludvigson, 2004:29; Aarle ve Kappler, 2012:44). Tiketim
harcamalarin1 yapanlar ile iiretimi yapan reel kesim sadece mevcut duruma gore
degil ayn1 zamanda ekonomik kosullarin sagladigi giiven ortamina baglh olarak da
iiretim ve tiiketimlerini sekillendirmektedir. Bu durumda iireticilerin ve tiiketicilerin
diger bir¢ok faktdre bagli olarak ekonomiye giivenlerinin azalmasi tiiketim
harcamalarinin  ve iretimin dolayisiyla da istthdamin azalmasina neden
olabilmektedir. Bu durum, bu degiskenler arasinda bir etkilesim oldugunu
gostermektedir. Literatiirde yapilan ¢aligmalarda tiiketici glivenindeki degisimlerin,
iretim ve tliketim gibi temel ekonomik faaliyetler iizerinde etkili oldugu pek cok
calismada ortaya koyulmustur (Santero ve Westerlund, 1996; Desroches ve
Gosselin, 2002; Utaka, 2003; Vuchelen, 2004; Ludvigson, 2004; Caleiro, 2006;
Gelper vd., 2007; Celik ve Ozerkek, 2009; Ozerkek ve Celik, 2010; Dées ve Brinca,
2011; Mermod ve Dudzevicituté, 2011; Aarle ve Kappler, 2012). Matsusaka ve
Sbordone (1995:296-308), tiiketici giiveninin ¢evrimsel dalgalanmalari, is
diinyasmin ve politik liderlerin durumunu agiklamada etkili rol oynadigini ileri
stirmektedirler.

Bu ¢alismada ise Tiirkiye verileri kullanilarak tiiketici gliven endeksi, reel kesim
giiven endeksi, istihdam, hisse senedi piyasasi ve tiikketim harcamalari ile iiretim
degisimleri arasindaki nedensellik iliskileri ve degiskenlerin zaman iginde
birbirleriyle olan etkilesimleri VAR yontemi ile incelenmistir. Takip eden boliimde
calismada kullanilan degiskenler, ¢alismanin kapsadigi dénem ve yontem hakkinda
bilgilere yer verilmistir. Ugiincii béliim, ekonometrik analizlerden elde edilen
bulgularin degerlendirilmesini igermektedir. Calisma sonu¢ ve degerlendirme
kismiyla sonuglandiriimaktadir.

1. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Caligsmada tiiketici giiven endeksi, reel kesim giiven endeksi, igsizlik, istihdam ve
tiiketim harcamalar1 arasindaki dinamik iliskilerin irdelenmesinde Aarle ve Kappler
(2012)’in yaklagimini takiben VAR analizinden istifade edilmistir. Aarle ve Kappler
(2012), Euro Bolgesi iilkeleri ve ABD ekonomisi i¢in igsizlik, sanayi iiretim endeksi
ve perakende satislar arasindaki dinamik iliskileri VAR yo6ntemine dayali varyans
ayristirma ve etki-tepki analizleriyle incelemistir.

Sistem igindeki her bir igsel degiskeni sistemdeki tiim ic¢sel degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu oldugunu varsayan VAR analizi, genellikle,
birbirleriyle iliskili zaman serilerinin olusturdugu sistemleri tahmin etmek ve
degiskenler arasindaki dinamik etkilesimleri analiz etmek i¢in kullanilmaktadir.
Sims (1980) tarafindan gelistirilen ve ekonominin yapisit hakkinda az sayida
kisitlama igeren VAR modeli, genellikle sistem igindeki degiskenlerdeki
degismelerin diger degiskenlerde yarattigi dinamik etkinin analizinde siklikla
kullanilmaktadir. Bir VAR modelinden elde edilen etki-tepki ve varyans ayristirmasi
sonuglart degiskenler arasindaki dinamik iligkilerin incelenmesinde yararli birer arag
saglar. Bu araglar ozellikle makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin
incelenmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Etki-tepkiler sistemdeki her bir
degiskenin kalintilar1 araciligiyla t=0 doneminde meydana gelen bir sokun
degiskenler tlizerindeki n donem sonraki etkilerini 6lger. Varyans ayristirmasi ise
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herhangi bir degiskenin belli bir donem sonrasi i¢in degiskenlerin her birine
yiiklenebilecek 6ngorii hata varyansinin oranini ifade eder (Liitkepohl, 2005:51-63).

1.1. Degiskenler ve Veriler

Analize konu degiskenlere iliskin veriler aylik olup 2007:01-2012:01 dénemini
kapsayan reel kesim giiven endeksi hari¢ 2005:01-2012:01 donemini kapsamaktadir.
Calismada kullanilacak degiskenler ve kaynaklar1 Tablo 1’de verilmektedir.
Mevsimsellik gosteren degiskenler analiz Oncesi X-12 yontemiyle mevsimsel
etkilerden arindirtlmistir.

Tablo 1: Veri Tammlamalari ve Kaynaklari

Veriler Veri Tanimlamasi Veri Kaynagi

SUE Sanayi Uretim Endeksi TCMB, EVDS
1998 Fiyatlariyla Tiiketim TCMB, EVDS

TH Harcamalar

TGE Tiiketici Giiven Endeksi TCMB, EVDS

EMP Istihdam Orani TUIK

RGE Reel Kesim Giiven Endeksi TCMB, EVDS

IMKB IMKB Endeksi TCMB, EVDS

Etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi yoluyla degiskenler arasinda
dinamik etkilesimlerin etkisini goérmek ve arasindaki nedensellik iliskilerini
saptamak igin bu boliimde iki farkli VAR modeli olusturularak analiz yapilmustir.
Analiz 6ncesinde degiskenler logaritmaya doniistiiriilmiistir. Ik VAR modeli
tilketici giiven endeksi (TGE), tiketim harcamalar1 (TH), sanayi iiretim endeksi
(SUE) ve borsa endeksinden (IMKB) olusurken ikinci VAR modeli reel kesim
giiven endeksi (RGE), sanayi iiretim endeksi (SUE), istihdam oran1 (EMP) ve borsa
endeksinden (IMKB) olusmaktadir. Olusturulan her iki VAR modelindeki
degiskenlerin zaman iginde seyrini gosteren grafikleri Sekil 1°de verilmistir.
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Sekil 1: Analize Konu Degiskenlerin Zaman Icindeki Seyri
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Sekil 1’de 2008’de ilk olarak gelismis ekonomilerde ortaya c¢ikan daha sonra
kiiresel ekonomiye yayilan kiiresel krizin reel degiskenler iizerindeki etkisi net
olarak goriilmektedir. Zira biitiin degiskenlerde 2007 yil1 sonundan itibaren ani ve
keskin bir diisme goziikmektedir. Tiiketicilerin mali durumlart ve genel ekonomiye
iliskin mevcut dénem degerlendirmeleri ile gelecek dénem beklentilerinin dlgiildiigi
tiiketici gliven endeksi (TGE) 0-200 arasinda deger almakta olup sayet endeks
100°den bilyiik ise tiiketici gliveninde iyimser, 100’den biiyiikse kotiimser bir durum
olduguna igaret etmektedir.

Benzer sekilde Merkez Bankasinin sirketler kesimine yonelik olarak her ay
yaptig1 anketlerden olusturulan reel kesim giiven endeksi (RGE) 100’{in iizerine ne
kadar ¢ok ¢ikiyorsa reel kesimin ekonomiye duydugu giivenin o kadar arttigini, tersi
bir hareket ise reel kesimin giiveninin azaldigini ifade etmektedir (TCMB, 2012a;
2012b). Kiiresel kriz doneminde analiz edilen degiskenlerin ¢evrimsel olarak ayni ve
es zamanli olarak krize tepki verdikleri goriilmektedir. Biitiin degiskenlerde
gozlenen ortak nokta, krizin baslangicinda hepsinin ani bir daralma gosterip
ardindan hizla toparlanma egilimine girmesidir.

1.2. Birim Kok Sinamalar:

Calismanin ilk asamasinda analizde kullanilacak verilerin duraganlik 6zellikleri
incelenecektir. Bu amagla uygulamaya ge¢meden once degiskenlerin duraganlik
ozelligi ADF-GLS (Elliott vd.,1996) ve Ng-Perron (Ng ve Perron, 2001) birim kok
sinamalarindan yararlanilmigtir.

Tablo 2: Birim Kok Sinama Sonuglar:

Degiskenler ADF-GLS Ng-Perron LS (2003)
Seviye 1. Fark Seviye 1. Fark t-ist TB, TB,
-1.728% -16.795%| -4.924*  28.033%
SUE 1370° 39360 | 0286°  10.893" | 3703 (6) 2007:11  2008:11
-1.928% -8.958%| -6.821* -41.654%
TH 505" 8956" | 0085° 419930 | 3-264(0) 200501  2012:01
-1.795% -6.639% | -7.161* -38.629°
TGE 1204° 6571t | 33450 apgo7p | 2419(1) 2007:10  2010:08
-1.758* -3.910°*| -8.503* -21.301°
EMP 0433° 3440° | 1846° 1eg4s®|2-502(2) 2009:06 2011:01
-1.858* -4.988%| -6.982* -25211°
RGE 678" 47790 | 5890°  o4.00g® | 2-965(2) 2009:02  2009:05
-1.999* -6.805* | -8.359* -36.628°
IMKB 0815°  6314° | 1903 38 1sgb|3-206(3) 2007:12  2009:07
Kritik %1 -3.644* -2.593° | 23.80° -13.80° -4.545
DZE‘:”H %5 -3.084° -1.944° | .1730°  -8.10° -3.842
£ %10 -2.791° -1.614° | -1420°  -5.70° 3.504

Not: a, sabit ve trendli modeli; b ise trendsiz modeli temsil etmektedir. Ng-Perron sinamasinda
sadece MZ, istatistigi rapor edilmistir. Parantez i¢indeki degerler en uygun gecikme sayisini,
TB, ve TB, yapisal kirtlma donemlerini gostermektedir.

ADF-GLS (Elliott vd., 1996) ve Ng-Perron smamalar1 herhangi bir serinin
genellestirilmis en kiiciik kareler yontemiyle trendden arindirilarak tahmin
edilmesine dayanmaktadir. Bunun yaninda yapisal kirilmalarin elde edilen sonuglar1
degistirebilecegi ihtimaline karsi iki yapisal kirilmaya olanak taniyan Lee ve
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Strazicich (2003, LS) birim kok sinamasi da uygulanmistir. Birim kok sinama
sonuglart Tablo 2’de verilmistir. Analiz sonuglarina gore degiskenlerin diizey
degerlerinde hem ADF-GLS hem de Ng-Perron test istatistiklerinin mutlak degerleri
kritik tablo degerlerinden kiigiik oldugu icin birim kokiin oldugu yoniindeki bos
hipotez reddedilememistir. Kisaca yapisal kirilmalar dikkate alinsin ya da alinmasin
degiskenler diizey degerlerinde duragan olmayan degiskenler birinci farkinda
duragan hale gelmektedir. LS (2003) smamasi yapisal kirilmalarin varligina isaret
etse de bu degiskenlerin diizeyde duragan olmadiklart sonucunu degistirmedigini
gostermektedir.

1.3. Nedensellik Sinamalari

Degiskenlerin duraganlik 6zellikleri incelendikten sonra tahmin edilecek VAR
modelinde kullanilacak en uygun gecikme sayisi belirlenirken ilk olarak Akaike
(AIC), Schwarz (SC), Hannan-Quinn (HQ) gibi bilgi kistaslarindan yararlanilmustir.
Bu kistaslar birbirinden farkli sonu¢ verdiginde orneklem sayisinin diisiik olmasi
nedeniyle serbestlik derecesi sorununa yol agmamak ve daha 6z bir model
(parsimonious) tahmini igin en diigiik gecikme sayisini1 veren modelden baslanilarak
modelin hata terimlerinde ardistk bagimliligin ve degisen varyansin olmadig:
gecikme uzunlugu en uygun olarak alinmistir. Bu nedenle olusturulan modellerde
gecikme sayist ardisik bagimlilik sinamasi yapilarak arastirilmistir. Bilindigi gibi
gecikme uzunlugunun artmast serbestlik derecesinin hizla azalmasina neden
olacaktir. Bundan dolayr en uygun gecikme uzunlugu, serilerin birbirleri ile
etkilesimi hakkinda bilgi kaybina neden olmayacak kadar kisa, hata terimleri
arasinda ardisik bagimliliga yol agmayacak kadar uzun olmalidir. En uygun gecikme
say1s1 saptandiktan sonra tiiketici giiven endeksi, tiikketim harcamalari, sanayi iiretim
endeksi ve borsa endeksi arasindaki etkilesimlerin incelendigi birinci VAR modeline
dayali nedensellik sinama sonuglar1 Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: VAR Nedensellik Sitnamasi (Model 1)

F Istatistigi
Bagimli Degisken TGE TH SUE IMKB
TGE _ 5.435 7.217 18.315
(0.489) (0.301) (0.005)
TH 14.270 7.526 17.761
(0.026) (0.274) (0.006)
6.884 9.465 12.517
SUE —
(0.331) (0.149) (0.051)
2.264 6.291 3.569
IMKB -—
(0.893) (0.391) (0.734)

Not: VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu (k) 6 olarak saptanmustir. Degiskenler
Tablodaki her bir deger F istatistik degerini ifade etmekte olup parantez igindeki rakamlar
olasilik degerleridir.

Bu sonuglara gore Tiiketici Giiven Endeksi (TGE), Tiiketim Harcamalar1 (TH),
Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ve Borsa Endeksi (IMKB) arasindaki iliskilerin analiz
edildigi ilk modelde borsa endeksinden (IMKB) sanayi iiretim endeksi ve tiiketim
harcamalarina dogru isleyen bir Granger nedensellik saptanmistir. Ayrica tiiketici
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giiven endeksinin, tiiketim harcamalarinin Granger nedenseli oldugu goriilmektedir.
Bir baska deyigle tiiketici giiven endeksinde gozlenen degisiklikler sonraki
donemlerde tiketim harcamalarindaki  degisimlerin  aciklanmasinda  rol
oynamaktadir. Yani tiiketicilerin beklentileri ile borsa endeksindeki gelismeler gelir
ve servet etkisi yaratmasi nedeniyle tiikketim harcamalarini yonlendirmektedir. Diger
yandan Reel Kesim Giiven Endeksi (RGE), Sanayi Uretim Endeksi (SUE), Istihdam
Oran1 (EMP) ve Borsa Endeksi (IMKB) arasindaki iliskilerin analiz edildigi ikinci
modelden elde edilen bulgular Tablo 4’de verilmistir.

Bu sonuglara gore reel kesim giiven endeksinden sanayi iiretim endeksine;
isttihdam oranindan borsa endeksine dogru tek yonlii bir Granger nedensellik
belirlenmistir. Buna gore reel kesim giivenindeki degisimlerin iiretim faaliyetleri
iizerinde etkili oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 4: VAR Nedensellik Sitnamasi (Model 2)

F Istatistigi
Bagimli Degisken RGE SUE EMP IMKB
RGE _ 2.505 1.064 5.439
(0.868) (0.983) (0.488)
18.057 6.589 4.840
SUE -
(0.006) (0.360) (0.564)
4.117 7.588 5.645
EMP —
(0.660) (0.269) (0.464)
13.171 1.959 12.678
IMKB -
(0.040) (0.923) (0.048)

Not: VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu (k) 6 olarak saptanmustir. Tablodaki her
bir deger F istatistik degerini ifade etmekte olup parantez igindeki rakamlar olasilik
degerleridir.

1.4. Etki-Tepki Analizi Sonuclar

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi saptandiktan sonra zaman igerisinde
degiskenler arasindaki dinamik iliskiler etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirmasi analizleriyle incelenebilir. Bu kapsamda her bir model igin olusturulan
ve degiskenlerin siralamasindan  etkilenmeyen genellestirilmis  etki-tepki
fonksiyonlarindan elde edilen sekiller Sekil 2 ve Sekil 3 ile gorsellestirilmistir.
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Sekil 2: Tiiketici Giiven Endeksi (TGE), Tiiketim Harcamalar1 (TH), Sanayi
Uretim Endeksi (SUE) ve Borsa Endeksi (IMKB) Arasindaki Etkilesimler

Sekil 2’de verilen ilk VAR modelinden elde edilen etki-tepki analizine goére
Tiiketici Giiven Endeksindeki (TGE) bir soka, Tiiketim Harcamalar1 (TH) ilk anda
azalig yoniinde bir tepki vermekte, dort aylik bir zaman diliminden sonra ise artis
gostererek duragan bir seyir izlemekte ve sokun etkisi dokuzuncu aydan sonra
ortadan kalkmaktadir. Borsa endeksindeki (IMKB) bir sok karsisinda tiiketici giiven
endeksi ilk dort ayda azalmakta ve sokun etkisi dokuzuncu ayda etkisizlesmektedir.
Sanayi {iretim endeksi diger degiskenlerden kaynaklanan soklara ¢ok fazla bir tepki
gostermemektedir.

Response of D(RGE) to D(SUE)

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E

Response of D(RGE) to D(IMKB)

Response of D(RGE) to D(EMP)

Response of D(SUE) to D(RGE)

o4 N -
PN ——
— _ . AN -
- - s
04- - -.04-
Response of D(SUE) to D(IMKB) Response of D(SUE) to D(EMP) Response of D(IMKB) to D(RGE) Response of D(IMKB) to D(SUE)
oo

T 5 5 7 8 & 7 B b ow

Response of D(IMKB) to D(EMP)

T 5 5 7§ & 7 B b %

Response of D(EMP) to D(RGE)

T 5 5 5 & 7 & b1

Response of D(EMP) to D(SUE)

T & 7 5 b %

Sekil 3: Reel Kesim Giiven Endeksi (RGE), Sanayi Uretim Endeksi (SUE),
Istihdam (EMP) ve Borsa Endeksi (IMKB) Arasindaki Etkilesimler
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Sekil 3’de Reel Kesim Giiven Endeksi (RGE), Sanayi Uretim Endeksi (SUE),
Istihdam (EMP) ve Borsa Endeksinden (IMKB) olusan ikinci VAR modelinden elde
edilen etki-tepki analizi yer almaktadir. Burada reel kesim giiven endeksi, istihdam
ve sanayi iiretim endeksinden kaynaklanan bir soka ¢ok anlaml bir tepki vermezken
borsa endeksinden kaynaklanan bir soka azalma yoniinde bir tepki sergilemektedir.
Ayn1 sekilde reel kesim giiven endeksindeki bir sok karsisinda borsa endeksinin
tepkisi ilk iki aylik zaman diliminde azalarak {iglincii aydan besinci aya toparlanip
daha sonra ise azalarak ortadan kalkmaktadir.

1.5. Varyans Ayristirma Sonuclar:

VAR modelinden elde edilen genellestirilmis etki-tepki analizleri
yorumlandiktan sonra her bir degiskenin degisim kaynaginin ayristirilmasi igin
yapilan varyans ayristirmast sonuglarina yer verilmistir. Bilindigi gibi varyans
ayristirmast  her bir degiskenin tahmin hata varyansmin sistemdeki diger
degiskenlerin soklarina ve kendi soklarma bagl olarak ortaya ciktigimi gosterir.
Tablo 5 ve Tablo 6'da degiskenlerin on sekiz donemlik varyans ayrigtirma sonuglar1
verilmektedir.

Tablo 5: Tiiketici Giiven Endeksi (TGE), Tiiketim Harcamalar1 (TH),
Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ve Borsa Endeksi (IMKB) Varyans Ayristirma
Analizi

Variance Decomposition of TGE Variance Decomposition of TH
Donem TGE TH SUE IMKB Donem TGE TH SUE IMKB
1 100.00  0.000 0.000 0.000 1 1045  89.54 0.000 0.000
3 82.24 1.61 0.12 1599 3 13.10  83.37 1.94 1.56
6 78.25 1.62 412 1598 6 14.16  59.38 7.97 18.47
9 67.82 398 411 24.07 9 13.51 5336 10.03 23.07
12 66.64 452 440 2442 12 13.69  52.08 10.30 2391
15 66.05 480 458 2454 15 13.75  51.93 10.50 23.80
18 65.94 479 467 2459 18 13.82  51.85 10.49 23.83
Variance Decomposition of SUE Variance Decomposition of IMKB:
Donem TGE TH SUE IMKB Dénem TGE TH SUE IMKB
1 0.06 1556  84.36  0.000 1 15.35 0.75 1.63 82.24
3 1.12 17.63 7534  5.89 3 17.19 1.69 1.83 79.27
6 6.25 1748  70.05  6.20 6 20.57 2.90 3.62 72.89
9 9.84 1632  66.78 7.04 9 19.47 6.30 3.74 70.47
12 1020 1598  66.20  7.60 12 19.48 6.30 3.94 70.26
15 10.16 1574 6571 837 15 19.51 6.48 3.93 70.05
18 1032 15.65 6554 847 18 19.50 6.46 4.00 70.03

Tablo 5’de varyans ayristirmasi sonuglarina gore tiiketici giiven endeksinin
hata varyansimi agiklamada tiiketim harcamalari ve hisse senedi piyasasinin zamanla
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etkili oldugu ve kendi etkisinin de giderek azaldigi gozlemlenmektedir. Tiiketim
harcamalarinin hata varyansinin 6nemli bir kismint (%50) diger degiskenler
aciklamaktadir. Buna gore ilk donemde tiiketim harcamalart varyansimin %89’unu
kendisi, %10’luk kismini tiiketici gliven endeksi agiklarken altinci, dokuzuncu ve on
ikinci aylarda kendi etkisi giderek azalirken hisse senedi piyasasi ve tiiketici giiven
endeksinin etkisi artmaktadir. Sanayi tiretim endeksinin hata varyansimin ortalama
%70’1ik kismimi kendisindeki degisimler agiklarken tiiketim harcamalarinin %15,
tiiketici giiveninin ise %10’luk bir kismini acikladig1 goriilmektedir. Son olarak
hisse senedi piyasasinin hata varyansini kendisinden sonra agiklayan en onemli
unsurun tiiketici giiven endeksi oldugu goriilmektedir. Tiiketim harcamalar1 ve
sanayi iiretim endeksinin ise hisse senedi piyasasinin hata varyansini agiklama giicii
goreli olarak azdir.

Tablo 6: Reel Kesim Giiven Endeksi (RGE), Tiiketim Harcamalar1 (TH),
Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ve Borsa Endeksi (IMKB) Varyans Ayristirma
Analizi

Variance Decomposition of RGE Variance Decomposition of SUE

Doénem RGE SUE IMKB EMP Doénem RGE SUE IMKB EMP

1 100.00 0.000  0.000  0.000 1 0.905 99.09  0.000 0.000
3 92.19 1.73 3.72 2.34 3 12.29 77.95 8.96 0.78
6 84.36 4.97 8.29 2.36 6 16.63 68.35 11.61 3.39
9 81.33 5.02 8.30 5.32 9 17.10 6637 1234 4.17
12 80.15 5.28 8.79 5.76 12 17.61 65.82 12.10 4.46
15 79.15 5.58 8.72 6.53 15 17.87 64.73 12.45 4.93
18 78.72 5.54 8.85 6.86 18 17.75 6437 1275 5.12
Variance Decomposition of IMKB Variance Decomposition of EMP

Dénem  RGE SUE IMKB EMP Doénem RGE SUE IMKB EMP

1 43.26 5.00 51.72 0.000 1 0.60 0.14 0.65 98.59
3 48.44 5.35 34.25 11.94 3 25.13 5.60 1.71 67.54
6 50.65 6.99 29.54 12.79 6 31.39 9.90 2.81 55.88
9 45.76 10.19 27.09 16.93 9 30.66 12.61 5.32 51.40
12 44.86 10.37 26.69 18.05 12 30.89 13.14 5.67 50.27
15 44.20 11.01 26.25 18.52 15 31.21 13.20 5.76 49.81
18 43.93 11.45 26.03 18.58 18 31.33 13.13 5.93 49.58

Tablo 6°da ise Reel Kesim Giiven Endeksi, Sanayi Uretim Endeksi, Istihdam ve
Borsa Endeksinden olusan ikinci VAR modelinden elde edilen varyans ayristirma
sonuglar1 yer almaktadir. Ilgili Tabloda gériildiigii iizere Reel Kesim Giiven
Endeksinin hata varyansinin énemli bir kismi1 (%80) kendisi tarafindan agiklanirken
Sanayi Uretim Endeksi, hisse senedi piyasasi ve istihdamin agiklama giicii nispeten
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diisiiktiir. Sanayi Uretim Endeksinin hata varyansmin %65°’lik kismini kendisi
aciklarken %17’lik kismint Reel Kesim Giiven Endeksi, %12’lik kismin1 ise hisse
senedi piyasasindaki gelismeler agiklamaktadir. Burada hisse senedi piyasasinin hata
varyansinin onemli bir kismini (%45) Reel Kesim Giiven Endeksinin agikliyor
olmas1 dikkat ¢ekicidir. Son olarak istthdamin hata varyansinin ise kendisinden
sonra en biiyiik agiklayic1 faktdriin yine Reel Kesim Giiven Endeksi oldugu
goriilmektedir.

Elde edilen sonuglar ekonominin genel seyri hakkinda kisith da olsa bilgi sunan
giiven endekslerinin tiiketici ile Tireticilerin beklentilerini ve davranislarini
yonlendirdigini ortaya koymaktadir.

Sonug¢ ve Degerlendirme

Ekonomilerde beklenti yonetiminin gerek para ve kredi piyasalarinin etkin bir
sekilde igleyisi gerekse tiiketim ve iiretim kararlarinin talebinin istikrarli bir seyir
izlemesi agisindan tasidigi 6nem, kiiresel kriz sirasinda daha bir 6nem kazanmustir.
Zira yapilan ¢aligmalarda kiiresel krizin ekonomileri, dig ticaret, dis finansman ve
beklentiler kanallariyla etkiledigi vurgulanmistir. Bu c¢aligmada tiiketicilerin ve
iireticilerin ekonominin gelecegi hakkindaki beklentilerini yansitan giiven endeksleri
ile ekonomik durumun genel gostergelerinden olan hisse senedi piyasasi, tiikketim
harcamalar1 ve istihdam arasindaki iligkiler iki farkli VAR modeli olusturularak
analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, Tiiketici Giiven Endeksinin tiiketim
harcamalarindaki gelismeleri; Reel Kesim Giiven Endeksinin ise sanayi
iretimindeki ve borsa endeksindeki gelismeleri etkiledigini gostermektedir. Bu
sonuglar ekonominin genel seyri hakkinda bilgi veren giiven endekslerin
tiiketicilerin  tiiketim, {ireticilerin ise tretim ve yatinm beklentilerini ve
davranislarini yonlendirdigini ortaya koymaktadir.
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