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Ozet

Bu calismada; 2002:01 2011:03 donemine ait Tiirkiye ekonomisinde
gergeklesen sanayi iiretim endeksi (IPI), tiiketici fiyat endeksi (INF), vadeli
mevduat ayhk faiz orami (INT) ve para arzi (Ms) degiskenlerine ait seriler
arasindaki iligki AD-AS modeline uyarlanarak analiz edilmistir. Calismada
kullanilan degiskenlere ait serilerin duraganlklarini sitnamak icin Aughment
Dickey Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP) birim kék testleri uygulannugtir.
Ayrica, degiskenler arasindaki iliskiyi tespit etmek igin yapisal VAR (SVAR)
modeli kullanilmistir. Analizde, GSYH yerine; sanayi iiretim endeksi, para
talebi yerine ise M, para arzt kullanilmistir.

Anahtar Kelimeler: Toplam Arz, Toplam Talep, Para, Enflasyon, Faiz,
SVAR.

JEL Smiflandirmasi: E31, E41, E51.
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Abstract

This study examined Turkey's economy for the period 2002:01-2011:03 for
industrial production index (IPI), the consumer price index (INF), term
deposits, monthly interest rate (INT), and the money supply (Ms), relationship
between the series of variables, the AD-AS adapted model has been analyzed. To
test the series for the variables, Augmented Dickey Fuller (ADF) stationary and
Philips-Perron (PP) unit root tests were applied. In addition, the relationship
between variables to determine the structural VAR (SVAR) model was used.
Analysis, rather than GDP, industrial production index, the M, money supply
was used instead of the demand for money.

Keywords: Total Supply, Total Demand, Money, Inflation, Interest Rate, SVAR.

JEL Classification: E31, E41, E51.

1. Giris

Ekonominin genel dengesi s6z konusu oldugunda, iiretim-tiikketim ve yatirim-
tasarruf gibi dengeler daima gdz Oniinde tutulmaktadir. Ornegin; iiretimin
tilketimden fazla oldugunu varsaydigimizda (ceteris paribus), ekonomide bir arz
fazlas1 olusacak ve fiyatlar genel diizeyi diisiis egilimi gosterecektir (ya da tersi).
Ayni sekilde tasarruflarin yatirnmlarin iizerinde seyrettigi bir ekonomi i¢in ise;
talep edilenin {izerinde bir mevduat bulundugunu ve bu durumda da faiz
oranlarinin diisiis egiliminde olacagi sdylenebilir (ya da tersi). Elbette ki; biitiin bu
varsayimlar tam rekabet kosullarinda gecerlidir.

Bahsedilen varsayimlarin gergeklestigini diisiinecek olursak; 6rnegin; arz fazlasi
durumunda, ekonomide dengenin saglanmasi i¢in tiiketimi 6zendirici ya da arzi
kontrol altinda tutacak tedbirler alinmalidir. Benzer sekilde para piyasalarinda da;
faiz dengesini koruyabilmek i¢in yatirimlar1 daha dogrusu kredi talebini artiracak
Oonlemler almnabilir. Bunun yaninda tiikketimin Ozendirilmesi ile tasarruflarin
kontrol altinda tutulmasi da bir baska tedbir olarak One siiriilebilir. Tim bu
parametreler ekonominin genel dengesini etkileyen ve nihayet biiyiime tizerinde
biiyiik tesiri olan degiskenlerdir. Aslinda, ekonominin dengede tutulmasiyla
bliyiimenin kontrol altinda tutulmasi ya da ekonomik istikrarin saglanmasi
hedeflenmektedir.

Sanayi tiretim endeksi biiylimenin en 6nemli gostergelerinden birisidir. Eger, her
sey yolunda gidiyorsa iiretim de devam ediyor demektir. Bu anlamda sanayi
{iretim endeksini ekonominin aynasi olarak da ifade edebiliriz. Uretim ve
tiketimdeki volatiliteler fiyatlar genel diizeyinin temel belirleyicisi olurken,
tiretim ve tliketim kararimi etkileyen degiskenleri de géz ardi etmemek gerekir.
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Nitekim, bu noktada devreye harcama ya da tasarruf karmi etkileyen faiz
girmektedir. Bu da, dogrudan dogruya tasarruf-yatirim dengesi ve para arzi ile
ilgilidir. Sonugta; tasarruf ve yatirnm dengesine gore faiz seyrini belirlerken, onu
kontrol altinda tutmak i¢in de para arzi 6nemli bir politika aract olarak politika
yapicilarin 6niinde durmaktadir.

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinde 2002-2011 yillar1 arasinda sanayi iiretim
endeksi, tiife, vadeli mevduat aylik faiz orani1 ve para arzi degiskenleri arasindaki
iligki AD-AS modeline uyarlanarak analiz edilmistir. Bu baglamda, Tiirkiye
ekonomisinde AD-AS modelinin gegerliligi test edilmistir. Bu ¢alismanin
boliimleri asagidaki gibi planlanmistir: Ikinci boliim literatiir taramasindan
olugmaktadir. Bu boliimde calisma konusuyla ilgili yerel ve uluslar arasi
nitelikteki calismalara deginilmistir. Ugiincii boliimde, calismada kullanilan
degiskenlere ait veri seti ve ¢alismada kullanilan yontem tanitilmistir. Dordiincii
bolimde ampirik bulgular ve son bolimde sonug ve konuyla ilgili
degerlendirmeler yar almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Kore ve Singapur’da, 1980:Q2 - 1993Q4 ile 1979Q2 - 1993Q4
donemlerini ayri1 ayri inceleyen Ahn B.C. (1994), s6z konusu ekonomilerin diga
acilmasi ile birlikte faiz ve doviz kuru hareketlerinin tilkedeki para politikas1 ve
biiylime iizerindeki etkilerini Breusch-Pagan (1979) ve Engle (1982) tarafindan
gelistirilen ARCH ve Ouliaris-Hansen es biitiinlesme analizi ile ele almistir. Buna
gore; Singapur’da para arzindaki genisleme faiz oranlarim1 diistirmektedir.
Kore’de ise; tilkedeki para stogu degisimleri doviz kurunu etkilememekte ve faiz
oraninin temel be ve faiz oraninin temel belirleyicisi de para stogu ve i¢ talepteki
degismeler olmaktadir. Her iki ekonomide de, liberalizasyon sonras1 donemde i¢
faiz oranlar1 uluslar arasi faiz oranlarindan etkilenmis ve bunu kontrol altina
almak isteyen para otoriteleri de para arzin1 bir politika araci olarak kullanmislar,
ancak kesinlikle para arzini potansiyel GSYH (Gayri Safi Yurtici Hasila)
biliylimesinin iizerinde artirmamiglardir.

Andres J.J. vd. (2009) ise; ABD’de 1979:3 — 2003:3 ve Avrupa’da (Euro
Bolgesi) 1980:1 — 2004:4 donemlerinde parasal genislemenin faiz oranlar
tizerinde 6nemli Olgiide etkili oldugunu DSGE (Dinamik-Statik Genel Denge)
metodunu kullanarak ortaya koymuslardir. Benzer sekilde ekonomik dengenin
saglanabilmesi i¢in para ve faiz gibi 2 6nemli degiskeni kural olarak inceleyen
Auray S. ve Feve P. (2008) ise, parasal genislemenin nominal faiz oranini
diisiirdiigii sonucuna ulasmglardir. Israil’de parasal faiz orani ile dogal faiz orani
arasindaki iliskiyi 1994-2005 doneminde inceleyen Beenstock M. ve llek A.
(2010) ise, parasal faiz oraninin dogal faiz oranini etkilemedigini ancak, dogal faiz
oraninin parasal faiz oraninin Granger anlamda nedeni oldugunu ve bu sonucunda
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Taylor kuralin1 dogruladigini ortaya koymuslardir. Ayrica, parasal faiz orani,
dogal faiz oranini etkilemedigi i¢in uzun dénemde reel ¢ikt1 diizeyi ve diger reel
degiskenleri de etkilememektedir.

Karpetis C. vd. (2006) ise; Yunanistan’da Mj, My, M3 para arz1 ile GSYH
bliytimesi iliskisini KPSS ve DF yapisal kirilma testleriyle 1858 — 1938 donemi
icin incelemiglerdir. Buna gore; serilerin kendi trendleri i¢inde 2 kez kirilma
gosterdikleri ve bu donemlerin tiim degiskenler i¢in benzerlik gosterdigi, yani
para arzinin GSYH biiylimesi iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmislardir.
Japonya’da GSYH ve faiz iligkisini 1981Q2 — 2008Q3 donemi igin arastiran
Chang S.H. ve Huang L.C. (2010) ise; yapmis olduklar1 regresyon analizi
sonucunda 1990’larin basindan bu yana, faiz oranlarindaki degisimlerin ¢arpan
mekanizmas1 yoluyla yatirim harcamalarint ve nihayet, GSYH’y1 etkiledigini
ortaya koymaktadirlar. Chen Q. (2011) ise; 1979 - 2008 doneminde doviz kuru ve
para politikasi iligkisini VAR analizi ile incelemistir. Almanya, Amerika Birlesik
Devletleri (ABD), Euro Bélgesi ve Ingiltere 6rnegi icin yaptig1 analizde, doviz
kurundaki volatilitelerin para otoritelerini para arzi iizerinde degisiklik yapmaya
ittigini gostermektedir. ABD’de para arzi ve faiz orani iliskisini 1979 — 1981
donemi i¢in Granger Nedensellik Analizi ile sorgulayan Engel C. ve Frankel J.
(1984) ise; parasal genislemenin faiz oranini diisiirdiigii ancak doviz kurunda uzun
vadeli bir etki olusturmadigini ortaya koymaktadirlar.

Grauwe P.D. ve Grimaldi M. (2001) ise; yiiksek ve diisiik enflasyona sahip 2 {ilke
grubu i¢in doviz kuru, enflasyon, para arzi ve GSYH arasindaki uzun donemli
iliskiyi 1970 - 1999 dénemi i¢in incelemistir. Buna gore; parasal genislemenin
yiiksek enflasyona sahip lilkelerde GSYH’y1 disiirdiigii, buna karsin diigiik
enflasyona sahip lilkelerde de GSYH’y1 artirdig1 ortaya konulmaktadir. Hasan A.
ve Nasir Z.M. (2008) ise; 1998 — 2008 doneminde Pakistan’da enflasyon, sanayi
tiretimi, petrol fiyatlari, kisa vadeli faiz oranlari, doviz kuru, yabanci portfoy
yatirimi, para arzi ve hisse fiyatlar etkilesimini ARDL Sinir Testi yaklagimiyla
incelemis ve degiskenler arasinda kisa donemli es biitiinlesme iliskisinin uzun
donemli as biitiinlesme iligskisinden daha yliksek oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Pakistan Ornegi lizerinde bir bagka arastirmay1 da; Hassan R. ve Shahzad M.M.
(2011) yapmusglardir. 1976 — 2007 dénemi igin faiz orani ve para arzi iliskisini
similasyon ve 0ngorii yontemiyle incelemisler ve faiz oranindaki artislarin para
arzini pozitif yonde etkilemekte oldugu sonucuna ulasmislardir. Yani s6z konusu
donemde Pakistan’da faiz oranlar1 yiikseldiginde, para otoritelerin para arzim
genisletmek suretiyle faizleri kontrol altina aldigini ortaya koymuslardir.

3. Veri ve Metodoloji

Bu calismada 2002:01 ve 2011:03 doénemine ait Tiirkiye ekonomisinde
gerceklesen sanayi iiretim endeksi (IPI), tiiketici fiyat endeksi (INF), vadeli
mevduat aylik faiz oran1 (INT) ve para arzi (Ms) degiskenlerine ait seriler
arasindaki iliski AD-AS modeline uyarlanarak analiz edilmistir. Analizde yapisal
VAR (SVAR) modeli kullanilmistir. Analizde, GSYH yerine; sanayi iiretim
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endeksi, para talebi yerine ise M, para arzi kullanilmistir. Degiskenlere ait seriler
Tiirkiye Istatistik Kurumu elektronik veri taban1 (TUIK) ve Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankas1 (TCMB) elektronik veri tabanindan tedarik edilmistir.

3.1. SVAR modeli

Sims (1980) tarafindan Granger Nedensellik Testi temel alinarak gelistirilen VAR
modeli, sistemdeki her bir degiskenin kendi ve diger tiim degiskenlerin gecikmeli
degerleri {lizerine tanimlandigi c¢ok boyutlu dogrusal modellerdir. VAR
metodolojisinde model olusturmanin baslangi¢ asamasi; genel, sinirlanilmamis bir
VAR modelinin tanimlanarak, her bir cari degiskenin belirli bir periyot sayisinca
modeldeki tiim degiskenler iizerine regresyona tabi tutulmasindan olusur. Her
hangi bir digsal degisken Onerilmez. Sims’e gore higbir ekonomik teori yapisal
iligkiler {iizerine Onsel sinirlamalar1 belirlemeye ihtiya¢ duymaz. Buna gore;
ekonomik teori sadece degiskenlerin ve gecikme uzunlugunun se¢imine yardim
ederken rol oynar. VAR’1 herhangi bir yapisal modelin indirgenmis formu olarak
goriir. Siirlandirilmamis bir VAR modeli soyle tanimlanabilir;

K
X, =D A X, +¢&
Pt 1)

Bu esitlikte, Xy modeldeki biitiin degiskenlerin cari degerlerini, Xip; biitiin
degiskenlerin gecikmeli degerlerini iceren kolon vektorleri, Ap; gecikmeli
degiskenlerin katsayilar matrisleri ve &;; tesadiifi hatalarin bir kolon vektoriidiir.
Sims’in VAR modelini bu ¢ercevede ele alisi nedeniyle, Sims metodolojisi ateorik
olarak adlandirilmaktadir (Charemza ve Deadman, 1992). Yapisal olmayan
(ateorik) yaklasim c¢esitli calismalarda elestirilmis, bu elestiriler; Onciiliigii
Bernanke (1986), Blanchard ve Watson (1986) ve Sims (1986) tarafindan yapilan
SVAR yaklagiminin gelistirilmesine neden olmustur.

SVAR modeli indirgenmis bi¢imli VAR modelinin yapisal esitlikler sistemine
doniistiiriilmesinde ekonomik teorinin uygulanmasini saglar ve parametreler
eszamanli yapisal sinirlandirmalar konulmak sureti ile tahmin edilir. Ateorik ve
SVAR arasindaki en 6nemli fark; SVAR’dan yapisal yorumlamalarin yapilmasi
ve VAR metodolojisinde ise politika analizi i¢in kullanilan etki-tepki fonksiyonu
ve varyans ayrimlagmasinin yapilanabiliniyor olmasidir.

SVAR modelinin agiklanabilmesi icin 6ncelikli olarak i¢sel ve digsal degiskenler
arasindaki dinamik iligkileri ortaya koyan simiiltane bir denklem sisteminin VAR
sekli yazilmalidir;

AX, = C(L)Xt—l +Dy, 2)
Burada; X; i¢sel degiskenlerin, Z; ise digsal degiskenlerin bir vektoriidiir. A kare
matrisinin elemanlar1 eszamanli igsel degiskenler arasindaki yapisal parametreleri,
C(L), L gecikme islemcisinin ikinci dereceden bir matris polinomialidir. Yani;
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C(L)=C,+C+L+C,L*+...+C,L" 3)

seklinde ifade edilir. Bu esitlikteki biitiin C’ler kare matristir. D matrisi dissal
degiskenlerin igsel degiskenlere esanli tepkisinin Ol¢limiinii verir. Zt vektori ise
dissal degiskenlerin gdzlemleyecegi, gozlenemeyen digsal degiskenleri temsil
eder. Yukaridaki (1) esitliginin indirgenmis sekli ise su sekildedir;

X, =A"'C(L)X, , +A'D, 4)
Bir VAR sunumu elde etmek i¢in Z hata teriminin belirli bir yapisal
tanimlamasina gerek duyulur. Bu tanimlamada en yaygin olarak iki alternatif

varsayim kullanilir. Bunlar soklarin ya gecici ya da siirekli etkilere sahip
oldugudur.

Para politikasinin etkisini 6l¢gmede yaygin bir sekilde kullanilan SVAR modelinin
temel cercevesi asagidaki gibidir;

e =by =D,z +y8 L Y2 ey (5)
Z, =by0 —Dy08 + 75181 F Y202y T E, (6)

5 numarali gosterimde; e reel doviz kurundaki yiizde artisi, z; diger ekonomik
degiskenlerin olusturdugu vektorii (iiretim,fiyatlar ve dis faiz), e ve &x Ise
‘uygun’ hata terimlerini (white noise disturbance) temsil etmektedir.

Para politikasinin etkinligini 6lgmede yaygin bir bicimde kullanilan SVAR
modelinin asagidaki AD-AS modeline uyarlarsak;

Y=Y(R)+&g,

()

P=P*(Y)+&xpOrY =Y (P)+&py) ©)

R=R"(Y,P)+é&ypr ©)

M =M*(Y,R,P)+ & u (10)

elde ederiz. Burada; Y; iiretim, M; para stogu, P; fiyat diizeyi ve R; faiz oranidir.
AD-AS modeli yapisina dayali SVAR (dinamik model) analizi asagida belirtilen
matris diizenindeki gibi ifade edilebilir.

1 0 ayg  OTY: A Eisye
—py 1 0 0] |F. P, ErMMe
—Qgy —Qgp 1 0] | M, M, £45 bt
—Qyy —ayp Ay UIRI-¢4 A(L) Rl Lleyp e (12)
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2. boliimde sol tarafta A matrisi olarak belirtilmis matris katsayisi, degiskenler
arasindaki es zamanl iligkiyi gostermektedir. Sag taraftaki c ise sabiti ifade
etmektedir. ¢ ise her bir degiskendeki soku ifade etmektedir. Buna gore iki tiir
para politikasi etkinligini 6lgmek i¢in iki tiir model kullanilacaktir. Bunlardan 1.
Model faiz orani hedeflemesini, 2. Model ise rezerv hedeflemesini ifade
etmektedir.

1. Model: Faiz Orani Hedeflemesi :

Faiz orani1 hedeflemesinin etkinliginin belirlenmesinde asagidaki esitlikten
yararlanilmigtir:

Y=YYR)+ersy [¥:15] (12)
P=P°(Y)+easp (OF Y=YP)+ easy [P: AS] (13)
R=R"(Y,P,V)+ empr [R: MP] (14)
M=M(Y,P,R)+ eLmm [M: LM] (15)
V=VU(R M)+ erpy [v: RD] (16)
S=S(Y,P.RM,V)+ enp S [s-4P] (17)

Bu esitlikte; Y; tretim, P; fiyat seviyesi, R; faiz orani, M; para stogu, V; banka
rezervi, S; hisse bedeli, MP; para politikasi, AP; varlik bedelini ifade etmektedir.
Bu esitlik asagidaki matris diizeninde agiklanabilir:

1 0 ayn 0 0 OY.] [ Y]
—a,, 1 0 0 o ol Fe
—agy —age 1 0  —am OfR R,
—dyy  —Oyp e B 1 0 0| M, M,

0 0 Qyg —Qyyy 1 ol vV, V.
L asy —Ggp  —Ozg  Ogy Qsy WS¢+ AL Sed=¢ +
[ S15¥e ]

Easpe
EMFP Re
ELM.Mt
ERDVt

L £4p,5¢ (18)
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Bu, bir tanimlama kisit1 (kosul teshisi) halidir. Yukaridaki esitligin sol tarafindaki
matris katsayisi degiskenler arasindaki es zamanli iligkiyi ya da kosul tanimlamay1
(kosul teshisi) 6zetler. Bu durumda, R deki soklar digsal para politikasi sokunun
gostergesi olarak kabul edilir ve matrisin {iglincii satir1, agy katsayisi faiz
oranindaki ve (emp,R;) para politikasindaki yapisal soklar i¢in banka
rezervlerindeki hareketlerin bir l¢iisii olarak belirlendigini varsayimin belirtir.

Besinci satir para tabani (Uy) ve faiz oranindaki (Ugr;) hareketlere bagli oldugu
zannedilen yapisal soklart (erp,V:) goOstermektedir. Bu tanimlama, faiz oram
hedeflemesi politikasinin dogrulugunu, aRV ‘nin tahmini katsayisini inceleyerek
dolayli bir sekilde degerlendirebildigimiz i¢in i¢ ice model tiirii olarak kabul
edilir.

Y ve P’nin politika soklarina bir gecikmeyle karsilik verdigi, para otoritesinin
parasal enstriimanlarinin seviyesine karar verdigi ve para otoritesinin cari Y Ve
P’yi dogru olarak kabul ettigi varsayimlarindan hareketle modelde Y ve P, parasal
enstriimanlardan once diizenlenmektedir.

Finansal piyasalarin politika soklarna herhangi bir gecikme olmaksizin karsilik
verdigi kabul edildigi i¢in, S dizinin sonunda (son sirada) diizenlenmektedir.

2. Model Rezerv Hedeflemesi:

Rezerv hedeflemesinin etkinligini 6l¢gmede asagidaki esitlikten yararlanilmistir:

Y=YYR)+esy [v:15] (19)
P=P%(Y)+easp (OF Y=YP)+ easy [P A5] (20)
R=R"(M,V)+ eroRr [r: RD] (21)
M=M%(Y,P,R)+ eLmm [a: LM] (22)
V=VP(Y,P+ empy [v: MP] (23)
S=S(Y,P,RM,V)+ eaps [s:AP] (24)

Bu denklem sistemi asagidaki matris diizeninde yazilabilir:
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1 0 Gy 0 0 OyfY, [¥e ]
—a,, 1 0 0 o o~k Pr
—agy —age 1 0  —am OfR R,
—dyy  —Oyp e B 1 0 0| M, M,
0 0 Qyg —Qyyy 1 ol vV, V.
L agy —Qgp  —Osg  Osy asy LS. t=¢ + AL LS:d=c +
[ S15¥e ]
Easpe
EMP Rt
ELM.Mt
ERDVt
L E4P,5¢ - (25)

Bu, kisit belirleme durumudur. Modelde V’deki soklar, dissal para politikasi
sokunun gostergesi olarak kabul edilmektedir.Sol taraftaki matris katsayisinin
ticiincii satir;, R’deki (erp,Rt) soklarin banka rezervleri (UV;) ve para tabanindaki
hareketlere bagli oldugu varsayimini ifade ederken besinci satir, V’deki (emp,Vt)
yapisal soklarin fiyat seviyesi (Upt), ve ¢iktt miktarindaki ( Uy;) hareketlere bagh
oldugu varsayimini géstermektedir.

4. Ampirik Bulgular

IPI, INF, INT ve Ms degiskenlerine ait serileri AD-AS modeline gore uyarlayip,
degiskenler arasindaki iligkiyi test etmek amaciyla ilk once Augment Dickey
Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) kok testleri yapilmistir. Birim kok testleri
sonucunda etki tepki analizi ve varyans ayristirma analizi yapilmistir. Bu
analizlere ait sonuglar asagida sirasiyla verilmistir.
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Tablol: ADF ve PP Birim Kok Testlerinin Diizey Degerleri

40

ADF PP
O _ |sabit  ve|Sabitsiz ve|. ... |Sabit  ve
ve Sabit Trendli Trendsi Sabit Trendli
Trendsiz | Terim rendi rendsiz Terim rendil
Model Model Model
Model
InIPI 1.54[1] 1.23[1] |-2.11[1] 1.22[7] -1.62[3] |4.12[6]
InINF |4.35[1] -1.15[2] | -3.88[1] 7.87[1] -1.34[9] |-2.81[9]
InINT |[-2.03[2] -2.91[2] | -4.55[0] -2.02[4] -3.29[6] |-4.22[3]
INMs 5.36[4] 3.64[4] |0.11]4] 11.78[8] 4.88[9] |0.31[7]

Not: Koseli parantez igindeki degerler

Schwarz Bilgi Kriterine ve Bartlett

cekirdegi kullanilarak tahmin edilen Newey-West tahmicilerine gore segilen
optimal gecikme uzunluklarini géstermektedir. ADF ve PP birim kok testleri i¢in
MacKinnon kritik degerleri %1, %5 ve %10 anlam seviyesinde; Sabit terimli
model icin -3.49, -2.88 ve -2.58, Sabit terimli ve trendli model i¢in -4.04, -3.45 ve
-3.15, Sabit terimsiz ve trendsiz model i¢in -2.58, -1.94 ve -1.61.

ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore IPI, INF, INT ve Mg degiskenleri
diizeyde duragan degildir. Yani birim kok igermektedir. Dolayisiyla, serileri birim
kok’ten arindirmak i¢in fark alma islemi yapilmistir. Bu degiskenlere ait serilerin,
birinci farki alindiginda duragan hale gelmislerdir. Dolayisiyla, dort degisken de
birinci dereceden biitiinlesiktir. Bir bagka ifadeyle dort degiskenin de es
biitiinlesme derecesi de 1(1)’dir.

Serilerin birinci farkini alip duragan hale getirdikten sonra degiskenlerin birinde
bir standart sapmalik bir sok meydana geldiginde diger degiskenlerin gosterecegi
tepkinin 6l¢iilmesine yarayan etki-tepki analizi yapilmistir. Etki-tepki analizine ait
sonuclar sekil 1’de verilmistir.
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Sekil 1: IPI, INF, INT ve Mg Igin Etki-Tepki Fonksiyonlari
IPI sokuna IPI'nin Tepkisi IPI sokuna INF'nin Tepkisi IPI sokuna INT'in Tepkisi IPI sokuna Ms'in Tepkisi
06 06 06 06
041 04 04 04
02 02 02 02
.00 /\ .00 .00 \//\ 00
-02- v -02 -02 -02-
-04 T T T T T T -04 T T T T T T -04 T T T T T -04 T T T T T T
1 2 3 456 7 8 10 1 3 456 7 8 910 1 3 456 7 8 10 1 34 56 7 8 910
INF sokuna IPI'nin Tepkisi INF sokuna INF'nin Tepkisi INF sokuna INT'in Tepksi INF sokuna Ms'in Tepkisi
008 008 .008 008
006 006 .006 006
004 004 004 004
002 002 002 002
000 000 .000 000
'002 T T T T T T T 002 T T T T T T T '002 T T T T T T '002 T T T T T T T
1 2 3 456 7 8 10 1 3 456 7 8 910 1 3 4 56 7 8 10 1 3 4 56 7 8 910
INT sokuna IPI'nin Tepkisi INT sokuna INF'nin Tepkisi INT sokuna INT'in Tepkisi INT sokuna Ms'in Tepkisi
2 2 2 2
14 14 11 14
0 .0 0 \/ 0 V
1 T T T T T T T 1 T T T T T T T "1 T T T T T T '-1 T T T T T T T
1 2 3 456 7 8 10 1 3 456 7 8 910 1 3 456 7 8 10 1 3 4 56 7 8 910
Ms sokuna IPI'nin Tepkisi Ms sokuna INF'in Tepkisi Ms sokuna INT'in Tepkisi Ms sokuna Ms'in Tepkisi
020 020 020 020
015 015+ 015 015
010 010 010 010
005 005 005 005 A
000 000 000 000 T—— —
'005 T T T T T T T 005 T T T T T T T '005 T T T T T T '005 T T T T T T T
1 2 3 456 7 8 10 1 3456 7 8 910 1 3 4 56 7 8 10 1 3456 7 8 910

AD-AS modelinde AD egrisi her bir fiyat diizeyinde mal ve para piyasalarinin
dengede oldugu hasila seviyelerini gostermekteydi. Buna gore veri bir fiyat
diizeyinde mal ve para piyasalarinin dengede oldugu hasila diizeyi IS-LM modeli
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kullanilarak belirlenebilmektedir. Modelde; para arzi, para otoriteleri tarafindan
belirlendigi i¢in veri olarak kabul edilmekte, model i¢in 6nemli olan fiyat diizeyi,
tiretim miktar1 ve faiz haddinin ise degisken yapida oldugu kabul edilmektedir.
Buna gore fiyat diizeyi diistiiglinde reel para arz1 artacak ve bunun sonucunda LM
egrisi saga kayacaktir. Bunun neticesinde reel para arzinda meydana gelen artis,
faiz oraninin diismesine neden olup iiretim miktarinin artmasinda 6nemli rol
oynayacaktir. Buna ilave olarak faiz haddinde meydana gelen bir degisiklik
yatirrmin karliliginda onemli bir etkendir. Dolayisiyla AS egrisinin egimi
etkileyen Onemli faktorlerden biridir. Faiz haddinde meydana gelen azalma,
yatirrmin karliligint artiripp AS egrisinin saga kaymasina dolayisiyla iiretim
miktarinin artmasina sebep olacaktir.

Bu noktadan hareketle degiskenlere verilen soklara karsilik gosterdikleri tepkileri
inceledigimizde AD-AS modeline ait bulgulara ulasmis olacagiz. 1. Satirdaki etki
tepki grafiklerini inceledigimizde, IPI’'nin kendisi iizerindeki etkisi pozitif
yondedir ve IPI iizerine etki eden kendinden baska oOnemli bir degisken
bulunamamaktadir. Ancak IPI” ye verilen bir birimlik soka karsilik IPI’nin tepkisi
iki dénem gecerlidir. Diger degiskenlerin soka karsilik tepkisi ise anlamsizdir.

2. Satirdaki etki-tepki grafiklerine baktigimizda, yalnizca INT ’ye verilen soka
karsilik INF’nin tepkisi anlamlidir. Diger degiskenlerdeki etki-tepki grafikleri
tepki egrisinin sifirdan baslamasi nedeniyle anlamsizdir. INF’nin INT ye tepkisi
pozitif yondedir ve yaklasik bes donem siirmektedir. Bu tepki AD-AS modelinde
oldugu gibi gergeklesmektedir. Faiz haddinde meydana gelen artig, yatirimin
karliligin1 azaltacagi icin iiretim miktar1 azalacaktir. Faiz haddindeki artig, toplam
talebi azaltamiyorsa, fiyatlar genel seviyesi yiikselerek enflasyonist baski
olusacaktr.

3. Satirdaki etki-tepki grafiklerinde, INT ye verilen soka karsilik IPI ve INF’nin
tepkisi anlamsizdir. INT’deki soka karsilik INT ve Mg nin tepkileri ise anlamlidir.
INT’ye verilen bir soka karsilik INT nin tepkisi pozitif yondedir. Ancak bu tepki
bir dénem slirmektedir. INT’de meydana gelen bir soka karsilik Ms’nin tepkisi
negatif yondedir.

Son satir olan 4. satirda ise Mg sokuna karsilik INT ve Ms degiskenlerinin
tepkileri anlamliyken diger degiskenlerin tepkisi anlamsizdir. Ms’deki sokun yine
kendisine olan tepkisi pozitif yonliidiir. Ancak bir donem sonra bu sok Ms
tizerindeki etkisini kaybetmektedir. Ms’deki sokun INT tizerindeki etkisi negatif
yondedir. Buna gore Ms’de meydana gelen artis INT’yi azaltmaktadir. Ancak
Ms’ye verilen sok INT iizerinde sadece bir donem etkilidir.

Etki-tepki analizinin sonuglarini daha iyi goérmek igin varyans ayrigtirma analizi
yapmak gerekmektedir. Varyans ayristirma, bir degiskene iligkin 6ngorii hata
varyansinin, diger degiskenler tarafindan agiklanama oranimi ifade etmektedir.
Varyans ayrigtirmasina iliskin sonuglar Tablo 3’de gosterilmektedir.
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Tablo 2: Varyans Ayristirma Analizi

IPI

Period [S.H. IPI INF INT MS

1 0.042601 91.47959 3.135678 0.005876 5.378861
2 0.051527 88.48361 3.385992 1.267721 6.862673
9 0.058115 77.40944 2.963981 14.13387 5.492700
10 0.058124 77.39904 2.964178 14.13133 5.505444
INF

Period [|S.H. IPI INF INT MS

1 0.007446 0.009604 98.92284 0.001011 1.066550
2 0.008918 1.501404 95.53055 1.331813 1.636230
9 0.009386 1.567034 93.93124 2.055896 2.445828
10 0.009386 1.567434 93.92741 2.056121 2.449030
INT

Period [S.H. IPI INF INT MS

1 0.185378 0.000886 0.014617 93.58238 6.402120
2 0.207776 2.677181 1.080963 90.25425 5.987609
9 0.225209 3.961453 3.265950 82.79018 9.982419
10 0.225232 3.961594 3.265298 82.77620 9.996912
Ms

Period [|S.H. IPI INF INT MS

1 0.019436 0.242114 0.328582 4.601325 94.82798
2 0.019729 2.088924 0.850019 4.472025 92.58903
9 0.021071 2.160862 3.883962 4.662711 89.29247
10 0.021077 2.160585 3.885697 4.665324 89.28839

IPI’nin varyans ayristirmasi, IPI iizerindeki ylizde degismelerin en fazla kendisi
tarafindan agiklandigin1 gostermektedir. Buna gore IPI degiskenini agiklamada en
onemli pay yine IPI degiskenidir. IPI degiskenini agiklamada INF degiskenin pay1
%2, INT degiskeninin %14 ve Ms degiskenin pay1 %5 dir.
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INF’nin varyans ayristirmasi ise INF degiskenini agiklamada en 6nemli kaynagin
IPI degiskenin kendisi oldugunu gostermektedir. Bunun yaninda diger
degiskenlerin IPI’nin logaritmik farkini agiklamada 6nemli etkilerinin olmadigi
ortaya ¢ikmaktadir.

INT ve Mg’nin varsans ayristirilmasi incelendiginde IPI ve INF degiskenlerinin
varyans ayrigtirmast sonuclariyla paralellik gosterdigi goriilmektedir. Her iki
degiskenin varyans ayristirmasinda da goriilecegi gibi INT ve Ms degiskenlerini
aciklamada en biiyiik kaynak yine INT ve Ms degiskenleridir. INT degiskenini
aciklamada IPI, INF ve Ms degiskenlerinin pay1 sirasiyla %3, %3 ve %10’dur.
Ms degiskenini agiklamada ise IPI, INF ve INT degiskenlerinin payi sirastyla %2,
%3 ve %4 diir.

5. Sonuc¢ ve Degerlendirme

Bu calismada 2002:01-2011:03 doneminde Tiirkiye’de sanayi iiretim endeksi,
tilketici fiyat endeksi, vadeli mevduat aylik faiz orani ve para arzi arasindaki iliski
AD-AS modeline uyarlanarak analiz edilmistir. Analizde degiskenlere ait serilerin
duraganliklarini test etmek amaciyla uygulanan ADF ve PP birim kok testleri
sonucunda degiskenlere ait serilerin birinci dereceden biitiinlesik oldugu sonucuna
varilmigtir. Degiskenler arasindaki iligkiyi test etmek i¢cin SVAR analizi
cergevesinde yapilan etki-tepki ve varyans ayristirma analizi birbirine paralel
sonuglar vermistir.

Buna gore vadeli mevduat aylik faiz oranindaki degisiklikler TUFE’yi ayn1 yonde
etkilemektedir. Faiz oranindaki artis fiyatlar genel diizeyini de artirarak enflasyon
oraninin artmasina neden olmaktadir. Ayrica, para arzi ve tiife de meydana gelen
degisiklikler vadeli mevduat aylik faiz oranini etkilemektedir. Para arzi faiz
oranin1 negatif yonde tiife ise pozitif yonde etkilemektedir. Buna gore para
arzinda meydana gelen bir artis faiz oranlarini diisiirecektir. Bunun yaninda
enflasyon oranindaki artis faiz oranlarini da artirmaktadir. Biitiin bu sonuglar AD-
AS modeli sonuglariyla paralellik gostermektedir.
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