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Para Politikasinin Etkilerinde
Sektorel Asimetriler: Tirkiye Icin
VAR Analizi

Oz

Literatlrde para politikasinin makro degiskenler Gzerine etkisini vektor otoregre-
sif modelleri ile inceleyen ¢ok sayida ¢alisma yer almaktadir. Ancak, son zaman-
lardaki bazi galismalar para politikasinin sektérel etkileri izerinde durmaya bas-
lamistir. Parasal aktarim mekanizmasinin anlasiimasinda sektérel analiz, makro
degiskenlerle yapilan analizden daha yararlidir, ¢linkli bu yontem sayesinde
para politikasinin sektdrel etkileri daha kolay anlagiimaktadir. Diger bir ifadeyle
bu analiz para politikasinin sektorler Gzerine asimetrik etkisinin olup olmadigini
ortaya koyabilmektedir. Bu ylzden, bu tir analizler parasal aktarim mekanizma-
sI hakkinda daha fazla bilgi saglamaktadirlar. Bu ¢alismada, Turkiye'de cesitli
sektorlerin para politikasina tepkileri analiz edilmistir. Tahmin sonuglarina gore,
Turkiye'de cesitli sektorler para politikasindaki degisikliklere ¢ok farkl tepkiler
vermistir. Bu asimetri sektorel yapilardaki veya endustrilerin karakteristik 6zel-
liklerindeki farkliliklardan kaynaklanan faiz oranina kargi farkh duyarliliklar ile
aciklanabilir.

Anahtar Kelimeler: Sektérel Analiz, Para Politikasi, Asimetrik Etki, VAR, Etki-
Tepki

Sectoral Asymmetries in the Effects of
Monetary Policy: VAR Analysis for Turkey

Abstract

There are a lot of papers investigating the effect of monetary policy on aggregate
variables within the vector autoregressive framework. Recently, some of these
studies have focused on sectoral effects of monetary policy. Sectoral analysis
is more helpful than aggregate analysis in the understanding of the monetary
transmission mechanism because it is easy to understand sectoral effects of
monetary policy. In other words, it can be revealed whether or not there is any
asymmetric effect of monetary policy. So, it provides advantageous information
about monetary transmission mechanism. In this study, we have investigated the
response of various industrial sectors to monetary policy in Turkey. According
to the estimation results, there are significant differences between industries in
response to monetary policy in Turkey. This asymmetry is explained by different
sensitivity to interest rate originated from different sectoral structure or characte-
ristics of these industries.

Keywords: Sectoral Analysis, Monetary Policy, Asymmetric Effect, VAR, Im-
pulse-Response

51



Para Politikasinin Etkilerinde Sektérel Asimetriler: Turkiye Icin VAR Analizi

52

GIRiS

Parasal aktarim mekanizmasi konusu para teori-
si ve politikasi alaninda her zaman ilgi ¢eken bir
konu olmustur. Bu konudaki ilk ¢alismalarin bii-
yiik bir ¢cogunlugu konuyu makro diizeyde incele-
mis, para politikasinin farkl kesimler tizerindeki
etkileri g6z ardi edilmistir. Bu nedenle para poli-
tikasimin etkilerinde sektorel asimetrilere iliskin
bulgular ortaya konulamamistir. Bununla birlikte
son yillarda hem bdlgesel hem de sektorel bazda
para politikasinin asimetrik etkilerine vurgu yapan
calisma sayisinda artis oldugu goriilmektedir.

Para politikasinin sektorel etkileri hakkinda elde
edilen bulgular uygulanan politikalarin basarisi
acisindan &nemli katkilar saglamaktadir. Oncelik-
le sektorel tepkilerin zamani ve énemi bilindigin-
de, degerlendirmeler bu perspektiften de yapilabi-
lecek ve uygun politika se¢imi agisindan kolaylik
saglanacaktir. SOyle ki; makro perspektiften 1limh
goziiken bir uygulama bazi sektorler dikkate alin-
diginda asir1 goriilebilmektedir. Bu nokta 6zellikle
kriz donemlerinde daha 6nemli hale gelmektedir.
Krizden daha fazla etkilenmis sektorler hesaba ka-
tilarak uygulanan bir para politikasi sliphesiz daha
basarili olacaktir. Para politikas1 karsisinda ortaya
cikan sektorel tepkilerin zamani ve siddeti hak-
kinda elde edilen bulgular ayrica parasal aktarim
mekanizmasinin igleyisi hakkinda da cikarimlar
yapilmasina imkan verecektir.

Bu calisma, Tirkiye’de 1997:1 — 2016:1 dénemi
icin para politikasinin imalat sanayi sektorleri lize-
rindeki etkilerini aylik sektorel veriler ile analiz
etmeyi amaglamaktadir. Parasal aktarim mekaniz-
masinda sektorel asimetrilerin varligt ve Onemi
imalat sanayi i¢in ortaya konulmaya caligilmak-
tadir. Tirkiye {izerine sektorel acidan elde edile-
cek ampirik bulgular ¢aligmanin literature olan
katkisini olusturmaktadir. Calismada once litera-
tiir aragtirmast yapilmis, ardindan da VAR analizi
yapilarak Tiirkiye’de para politikasinin sektorel
etkileri tahmin edilmistir. Elde edilen bulgularin
gosterilmesinde etki tepki fonksiyonlarindan ya-
rarlanilmis ve parasal aktarimda imalat sanayi i¢in
sektdrel asimetrilerin varlig1 ve 6nemi konusunda
degerlendirme yapilmistir.

AMPIRIK LITERATUR

Parasal politikasinin etkileri konusunda ¢ok sayida

caligma yapilmistir. Bunlar ig¢erisinde makro veri-
ye dayali ampirik ¢alisma sayisinin ¢ok daha fazla
oldugu goriilmektedir (Romer ve Romer, 1990;
Ramey, 1993; Bernanke ve Blinder, 1992). Ancak
bu tiir ¢caligsmalardan para politikasinin ¢esitli ke-
simler tlizerindeki etkilerinin goriilmesi miimkiin
olmamaktadir. Firma ve banka diizeyinde kesim-
ler arast farkliliklarin tespit edilmesine yonelik
caligmalarin, aktarim mekanizmasinin daha iyi
anlasilmasi acisindan faydali yeni bilgiler ortaya
koydugu goriilmektedir.

Literatiirde kesimler aras1 farkliliklart ¢esitli
acilardan inceleyen ¢alismalar bulunmaktadir.
Kashyap ve Stein (2000), Sengdniil ve Thorbec-
ke (2005) ve Kishan and Opiela (2000) bankalar
arasinda ayrim yaparak para politikasinin likidite-
si ve sermayesi diisiik kiiciik bankalarin kredi arz1
iizerinde daha etkili oldugu sonucuna ulagmistir.
Gertler ve Gilchrist (1994) ise imalat firmalarini
biiylik ve kiiclik seklinde ayirarak parasal soklara
tepkilerini kargilastirmistir. Daraltici para politika-
st sonrasinda digsal finansmandan faydalanma im-
kani sinirlt olan kiigiik firmalarin imalatinda daha
bliyiik daralmalarin oldugu bulunmustur. Dale ve
Haldane (1995) hane halki ve firma kesimi ara-
sinda ayrim yapmis ve parasal aktarim siirecinin
farklilik gosterdigini bulmustur. Hane halki i¢in
parasal bir daralma kredi kanali ile tutarli olarak
kredilerde gerileme ve ardindan talepte azalma ile
sonuglanirken, firmalar icin kredi kanalinin isle-
medigi sonucuna ulasilmstir.

Ozellikle son yillarda iizerinde ¢ok durulmaya
baslanan noktalardan biri de para politikasinin
farkli sektorler tizerindeki etkileri olmustur. Lite-
ratiirdeki calismalara bakildiginda Avrupa iilkeleri
tizerinde yapilan ¢alismalarin daha fazla oldugu
gozlenmektedir. Bu ¢aligmalardan bir kism1 Avru-
pa tilkelerini bireysel olarak incelemistir. Ganley
ve Salmon (1997) Ingiltere igin para politikasmin
24 sektor Uzerindeki etkisini incelemistir. Sek-
torler iizerindeki etkilerin homojen olmadigi, da-
yanikli mal iireten ve banka kredilerine bagiml
kiiglik firmalarin agirlikta oldugu sektorlerin para
politikasindan daha fazla etkilendigi saptanmistir.
Hayo ve Uhlenbrock (1999) Almanya’daki imalat
sanayi sektorlerinin parasal soklara dnemli dlciide
farkli tepki gosterdigi sonucuna ulagmistir. Rod-
riguez and Marrero (2008) Ispanya’da, ortak para
politikasi uygulamasina heniiz gegilmemis olan
1988-1998 donemi igin parasal aktarim mekaniz-
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masindaki sektorel asimetrilerin yapisini analiz et-
mistir. Sonuglar parasal soklara tepkilerde sektorel
farkliliklarin 6nemli oldugunu desteklemistir.

Avrupa iilkeleri iizerine yapilan ¢alismalardan bir
kismu ise aragtirma kapsamina birgok iilkeyi almig
ve bu iilkeler i¢in ortak ¢ikarimlar yapmistir. De-
dola and Lippi (2005) Fransa, Almanya, Italya, In-
giltere ve ABD’de 21 imalat sanayi sektoriinii in-
celemis ve para politikasinin etkilerinde sektorler
aras1 asimetrinin 6nemli oldugunu bulmustur. Agir
endiistriler ve dayanikli mal iireten, finansman ge-
reksinimi yiiksek, kiigiik firmalarin yogun oldugu
endiistriler iizerinde para politikasinin daha gii¢lii
etkiler dogurdugu ve bu etkiler agisindan iilke-
ler arasinda onemli farkliliklarin olmadig: tespit
edilmistir. Peersman ve Smets (2005) 1980- 1998
donemi icin yedi Avrupa {ilkesini incelemis, para
politikasinin tiretimi etkilemesi agisindan endiist-
riler aras1 heterojenlik oldugunu, dayanikli mallar
iireten endiistrilerin parasal daralmadan daha fazla
etkilendigini ve resesyon donemindeki etkilerin
daha giiclii gergeklestigini bulmustur.

Literatiirde yer bulan diger iki ¢aligmanin ise Miis-
liiman {ilkeleri kapsadig1 gériilmektedir. Ibrahim
(2005) 1978-1999 donemi i¢in Malezya’da para
politikasinin sekiz sektoriin tiretimi {izerindeki et-
kisini analiz etmistir. Sonuglar para politikasinin
sektorel etkilerinde farkliliklar oldugunu, parasal
daralmadan en fazla etkilenen sektdrlerin banka
kredilerine bagimli ve faize duyarli sektorlerin ol-
dugunu ortaya koymustur. Jamil and Irfan (2016)
Pakistan’da para politikasinin iilkenin baslica sek-
torleri iizerindeki etkilerini 1990-2012 ddnemi
i¢in incelemistir. Sonuglar para politikasinin hay-
vancilik, bliylik ve kiigiik 6l¢ekli imalat sanayi,
ulasim depolama, iletigim, toptan - perakendecilik
ve finans -sigortacilik sektdrleri tizerindeki reel et-
kilerinin farklilik gosterdigini desteklemistir.

Tiirkiye’de para politikasi reel iretim iliskisini
inceleyen ¢aligmalar genellikle para politikasinin
makro degiskenler iizerindeki etkileri iizerinde
odaklanmigtir (Gilindiiz (2001), Cengiz ve Duman
(2008), Giiloglu ve Seving (2008)). Literatiirde yer
alan bu ¢aligmalarda, para politikasinin sektorel et-
kileri ile ilgili ¢ikarim yapilmamistir. Bu ¢aligma-
da, onceki ¢aligmalardan farkli olarak Tiirkiye’de
uygulanan para politikasinin g¢esitli sektorler tize-
rindeki etkileri tahmin edilmeye calisilmakta ve
bu etkilerin farkliliklar1 tizerinde durulmaktadir.

1997 — 2016 dénemini kapsayan ve aylik verilerin
kullanildig1 bu caligmada VAR modeli uygulan-
makta, etki tepki fonksiyonlarindan faydalanilarak
20 imalat sektorii tretiminin beklenmeyen para
politikasina nasil tepkide bulundugu ortaya konul-
makta ve sektorel tepkilerin dnemi ve gecikmesi
acgisindan ayrim ve karsilastirma yapilmaktadir'.
Bu sektorler icerisinde; aga¢ ve mantar triinleri
imalati (AGAC), ana metal sanayi (ANA ME-
TAL), basim ve yaymm imalati (BASIM), deri
ve ilgili iirlinler imalati (DERI), elektrikli techi-
zat imalati (ELEK TEC), gida firiinleri imalati
(GDA), giyim esyasi imalati (GIYIM), imalat
sanayi (IM_SAN), kagit ve kagit tirlinleri imalat1
(KAGIT), kimyasal madde tiriinleri imalat1 (KIM-
YA), B.Y.S makina ve techizat imalatt (MAC
TEC), madencilik ve tasocakciligi (MADEN), me-
tal tirtinleri imalatt (METAL), metalik olmayan di-
ger mineral maden imalati (MIN_MAD), mobilya
imalatt (MOBILYA), kok komiirii rafine edilmis
petrol iiriinleri imalatt (PETROL), plastik-kauguk
tirtinleri imalat1 (PLASTIK), motorlu tasit araclari
imalati (TASIT), tekstil iirtinleri imalati (TEKS-
TIL), tiitiin tirtinleri imalati (TUTUN) yer almak-
tadir. Para politikasin1 temsilen bankalararas: ge-
celik faiz oran1 (ON) - (FAIZ) ve enflasyon i¢in de
Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE) degisken olarak
modele dahil edilmistir. Degiskenlere iliskin tiim
veriler TCMB’nin EVDS’den saglanmaistir.

EKONOMETRIK MODEL

Zaman serisi ¢caligmalarinda en 6nemli olgulardan
biri serilerin duraganliginin arastirilmasidir. Zira
serilerin duragan olmamasi halinde seriler arasin-
da iligkinin varlig1 konusunda siipheye diisiilmek-
tedir. Granger ve Newbold (1974) ABD ekonomisi
icin 35 makroekonomik veriden 34’niin duragan
olmadigin1 ortaya koymustur. Serilerin duragan
olmadig1 durumlarda serilerin igerdigi zaman tren-
di regresyonunun, korelasyonu yiikseltmesi sonu-
cunda R? oldugundan biiyiik ¢ikmaktadir. Boylece
degiskenler arasinda istatistiksel herhangi bir bag
olmasa da, varmis gibi istatistiki sonuglar elde edi-
lebilmektedir.

Serilerin duraganligmin test edilmesinde Genel-

1 Para politikasi soku burada bankalar arasi gecelik faiz
oraninda beklenmeyen bir standart sapmalik artis olarak ta-

nimlanmigtir.
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lestirilmis Dickey Fuller (ADF) ve Kwiatkoski,
Philips, Schmit ve Shin tarafindan 1992 yilinda
gelistirilen KPSS testleri yaygin bir sekilde kul-
lanilmaktadir. Dickey ve Fuller (1979) tarafindan
gelistirilen ADF testi uygulamacilar tarafindan en
cok tercih edilen testtir. Uygulanabilirliginin ko-
lay olmasi ve ¢ok sayida ekonometrik programda
yer almasindan dolayi iktisatgilar arasinda olduk-
¢a popiilerdir. Bu testte tahmin edilen ekonometrik
denklem asagida verilmistir.

Ay, =ag+yye1 + at + X0, Bid ye i +u;
(1)

ADF birim kok testinin yalin, sabit ve hem sabit
hem de zaman trendi igeren ii¢ farkli versiyonu
bulunmaktadir. Hangi degiskenlerin ne zaman ve
hangi serilerde kullanilmasi gerektigi konusu ha-
len belirsizligini korumaktadir. Modelden o, katsa-
yis1 ve a, katsayisi ve dolayisiyla zaman trendi ve
sabite ait katsayisi ¢ikarilirsa yalin model elde edi-
lir. Sadece o, katsay1s1 veya zaman trendinin birim
kok testinden ¢ikarilmasi durumunda sadece sabiti
iceren birim kok testi olusturulmus olur. Denklem
1, trend ve sabit iceren bir modeldir.

Birim kdk analizlerinde en yaygin kullanilan test-
lerden bir digeri de KPSS testidir. KPSS testinde
hipotezler yer degistirmistir. Bog hipotez serilerin
duragan oldugu, alternatif hipotez ise serilerin bi-
rim kok igerdigidir. Bu testin tahmin edilen regres-
yon denklemi asagidaki gibidir;

Ve = He T Yt+u 2)
Me = Pe—g + & ~ WN(O,02) 3)

Denklem 2, ele alinan zaman serisinin zaman tren-
di ve sabit lizerine regresyona tabi tutulacagini ifa-
de etmektedir. p isareti regresyondaki sabiti temsil
eder. Fakat Denklem 3’ten anlasilacagi lizere, sa-
bitin piir rassal yiirliylis modeli oldugu varsayil-
maktadir (Nielsen, 2005: 24). Bos hipotez rassal
yiirtiyts [1(0)] oldugu igin esasen Denklem 5’teki
hata terimlerinin varyansinin sifir olup olmadigi
test edilmektedir (c> =0).

Bu caligmada VAR (Vektor Otoregressif) modeli
kurulup etki-tepki fonksiyonlart olusturularak uy-
gulama kismi bitirilecektir.

p
Y, =Y+ 2121 @, Vi, +u (4)

E(utut I ):Z

Denklem 4°de yer alan Y vektorii VAR analizi-
mizde yer alan tiim degiskenleri iceren vektordiir.
Yani Y =[AGAC, ANA METAL, BASIM, DERI,
ELEK TEC, GIDA, GIYIM, IM_SAN, KAGIT,
KIMYA, MAC TECH, MADEN, MOBILYA,
METAL, MIN_MAD, PETROL, PLASTIK, TA-
SIT, TEKSTIL, TUTUN, FAIZ, UFE]. y ise 22x1
sabit terimleri iceren diger bir vektordiir. X ise
varyans ve kovaryanslari igeren 22x22’lik bir si-
metrik matrisdir. ® ise her bir gecikme degeri i¢in
22x22 katsayr matrisidir. Eger gecikme degeri 1
almirsa nXn veya 22X22’lik bir adet matristir.
Gecikme say1s1 p alinirsa @ matrisinde p’tane tah-
min edilecektir. Bu durumda tahmin edilen katsa-
y1 miktar1 nx(p+1) olacaktir. Ciinkii modele sabit
eklenmistir.

Sims (1980) tarafindan gelistirilen bu ekonometrik
yontem sayesinde biiyilk makro modellerin tah-
min edilmesi kolaylagmistir. Fakat sistemde tah-
min edilen katsayilarin olduk¢a fazla olmasindan
ve ekonomik yapi ile iliski kurulmasinin zor ol-
masindan dolay1 analizden elde edilen sonuglarin
etki-tepki fonksiyonlar1 yardimiyla yorumlanmasi
literatiirde yayginlasmistir. Bu calismada da etki-
tepki fonksiyonlarinin yorumlanmasina yer veril-
mektedir.

Etki —tepki fonksiyonlarini olusturmak i¢in 6nce-
likle yapisal VAR iizerinde durulmustur. Asagida-
ki denklemde (5 nolu denklemde) yapisal VAR’1n
matematiksel ifadesi yer almaktadir. A matrisi Ust
ticgensel matristir. Bu matrisin tersi ile Denklem
5’in sag tarafinda yer alan her ifade ¢arpildiginda
Denklem 6 elde edilmis olur. Denklem 6 literatiir-
de indirgenmis VAR olarak adlandirilir.

p
AgYe =AY + ) AP Yep e (5)
i=
p
Y, =BY+) BpYep + U (6)
1=

Bu son denklemde B=A '*A, Bp=AO'1”‘CI>p ve
u=A "*¢’dir. Yapisal hata terimlerinin Cholesky
ayristirmasi ile elde edilen etki tepki fonksiyon-
larinda A her zaman Ust liggensel matris olmak
zorundadir. Denklem 5 ve 6’da yer alan AO'““CI)p
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ifadesi etki-tepki fonksiyonlarinin hesaplanmasin-
da kullanilan katsay1 matrislerini vermektedir’.

Calismada uygulanacak ekonometrik yontem yu-
karida kisaca tanitilmistir’. Ekonomi literattiriinde
zaman serilerinin duraganligi énemlidir. Ozellikle
VAR analizlerinde serilerin duraganligi uzun siire
thmal edilmistir. Cilinkii duragan olmayan serilerin
birinci farklar1 alinarak VAR analizi yapilmistir.
Ancak bu durumda verilerin tagidig1 énemli bilgi-
ler ve zamanin veri iizerinde etkisi yok olmaktadir.
Bu yiizden serilerin duraganligi konusunda ADF
ve KPSS olmak iizere iki farkl test uygulanmaistir.

Burada dikkat edilmesi gereken 6nemli noktalar-
dan biri de uygun gecikme uzunlugunun segilme-
sidir. Literatiirde otokorelasyonun giderilmesi i¢in
almacak gecikme sayisinin belirlenmesinde farkli
yontemler uygulanmaktadir. Her bir veri i¢in ayr1
ayr1 Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bayes-
yan Bilgi Kriteri (SBC), Hannan Quinn (HQ) Bilgi
Kriteri, F-Testi gibi model se¢im kriterleri tercih
edilebilmektedir. Bu ¢alismada degiskenlerin her
biri i¢in ayri ayrn bilgi kriterleri se¢ilmek yerine
VAR analizi i¢in gelistirilen ve tiim degiskenleri
kapsayan tek bir gecikme sayisi veren VAR gecik-
me testi uygulanmistir?,

Gecikme degerlerini belirlemek i¢in yapilan ana-
lizin sonuglar1 Tablo 1’de verilmigtir. Buna gore
AIC ve SBIC bilgi kriterleri 1 gecikmenin uy-
gun olacagma isaret etmektedir. Verilerin aylik
olmasindan dolay1r maksimum gecikme sayis1 12
almmasina ragmen sadece HQ 8 gecikmeye isa-
ret etmektedir. Tabloda rapor edilen diger iki bilgi
kriteri de 1 gecikmeyi gosterdigi i¢in hem birim
kok testlerinde hem de VAR analizinde sadece 1

2 Denklem 5den Denklem 6’ya gekilirken A, matrisinin ter-
sinin alinabildigi varsayilmistir. Pratikte bazen bu gecerli olma-
yabilmektedir.

3 Bu bdéliimde yer alan ekonometrik yaklasimlarin ayrintilari
icin Hamilton (1994) ve Enders (2004) bakilabilir.

4 VAR sistemi igin degiskenlerin tek tek gecikme (lag) be-
lirlemek yerine topluca bir gecikme belirlemek igin Paulsen
(1984), Tsay (1984) ve Nielson (2001) tarafindan kullanilan
ybéntem tercih edilmistir. Analiz Rats 8.0 ile yapiimasina rag-
men Stata ile de yapilabilmektedir.

gecikme alimacaktir®,

Birim kok analizinden elde edilen sonuglar Tablo
2’de verilmistir. ADF testinde bos hipotez serinin
birim kok igerdigidir. ADF testinde hem sabitli
hem de zaman degiskeni iceren model uygulan-
mistir. Zaman degiskeninin dahil edildigi birim
kok testi sonuglarina gore tiim serilerin duragan
oldugu gozlemlenmistir. Agag, ana metal, kagit,
ve plastik sektorleri %10 anlamlilik diizeyinde du-
ragan iken deri, elektrik techizatlari, gida, maden,
mobilya, mineral madenleri, petrol, tekstil, tiitiin,
UFE ve faiz serileri %1 seviyesinde duragan ¢ik-
mustir. Geri kalan diger sektorlere ait seriler ise %5
seviyesinde duragandir. Zaman degiskeninin birim
kok testinden c¢ikarilmasi durumunda ise durum
biraz farklilik arz etmektedir. Agag, ana metal, ba-
sim, imalat sanayi, kagit, kimya, makine ve teg-
hizat, metal plastik ve tasit sektorlerinde serilerin
birim kok icerdigi hipotezi reddedilmemektedir.
Elektrik techizatlari, gida ve UFE serilerinin %10
diizeyinde duragan oldugu soylenebilir. Kalan do-
kuz serinin ise %1 anlamlilik diizeyinde de dura-
gan oldugu teyit edilmistir.

Diger bir birim kok testi ise KPSS’dir. Bu testte
bos ve alternatif hipotezlerin yerleri ADF testine
gore degistirilmigtir. KPSS testinin istatistik so-
nuglar1 Tablo 2’de ve bunlarin karsilastirilacagi
esik diizeyler ise tablonun dipnotunda yer almak-
tadir. KPSS testi i¢in hesaplanan test istatistigi
degerleri Kwiatkowski vd (1992)’nin rapor ettigi
tablo degerlerinden biiyiik ise bos hipotez redde-
dilememekte ve serinin duragan olduguna karar
verilmektedir.

5  HQ bilgi kriteri 8 gecikmeye isaret etmesine ragmen VAR
analizinde 8 gecikme almanin sikintilari vardir. 8 gecikme alin-
diginda, 22 degisken iceren VAR analizinde 22 degisken sabit
olmak lizere 22x22x8 gecikme katsayilari ve (22*21)/2 varyans
kovaryans matris degiskeni dahil edildiginde 4125 degisken
tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu kadar degiskenin tahmin
edilmesi durumunda ¢ogu katsayilar istatistiksel olarak anlam-
Siz glkacaktir. Bu anlamsiz katsayilar etki-tepki analizlerinin
hatali ¢ikmasina neden olacaktir. Diger bir kisit ise serbestlik
derecesinin oldukga dlislik olmasidir. Bu ylizden sadece bir
gecikme ile tahmin yapilip, yorumlar bu analiz lizerinde yapila-
caktir.

55



Para Politikasinin Etkilerinde Sektérel Asimetriler: Turkiye Icin VAR Analizi

56

Tablo 1. Gecikme Degerlerinin Belirlenmesi

Gse;'y':g'e AIC SBIC HQ
0 36300.4344 36373.3151 36329.7786
1 33493.1910* 35046.4592* 34045.1195
2 33588.3175 36320.5014 34361.3586
3 34327.8744 37793.2728 34876.3269
4 35651.2488 39150.4722 35275.7231
5 37999.1844 40341.5452 35508.9929
6 42231.0455 41133.7027 35343.3473
7 51323.8941 41487.9150 34739.7564
8 76348.5585 39964.3594 32258.3977*

* AIC; Akaike Bilgi Kriteri, SBIC; Schwarz Bayesyan Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Teste zaman degiskeni eklendiginde sadece tiitiin
sektoriine ait serinin duragan olmadigi ortaya ¢ik-
maktadir. Diger tiim seriler en az %10 istatistiki
seviyede duragandir. Bu testte sadece deri ve mi-
neral maden sektoriiniin verileri %10 seviyesinde
duragandir. Diger tiim degiskenlerin test istatisti-
gi tablo degerlerinden oldukga biiyiik oldugu i¢in
tiim serilerin duragan olduguna kanaat getirilebi-
lir. KPSS testi sadece sabit i¢erdiginde ise tiim de-
giskenlerin duragan oldugu anlasilmaktadir. Tablo
2’den goriildigi gibi tiitiin sektoriine ait seri %10
seviyesinde ve petrol sektoriine ait seri ise %5 se-
viyesinde duragandir. Kisaca ADF ve KPSS test-
lerinin her ikisinden birlikte herhangi bir serinin
duragan olmadigina dair herhangi bir kanit elde
edilmemistir. Test sonuglarindan tiim serilerin dii-
zeyde duragan oldugu ¢ikarsamasini yapmak yan-
lis olmayacaktir.

Etki Tepki Fonksiyonlari

Tiim serilerin duragan oldugu tespitinin ardindan
VAR modelinin uygulanmast i¢in bir sakinca kal-
mamistir. Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR
modelinin ¢ok basarili ve esnek olmasinin yaninda
cok degiskenli zaman serileri analizinde kolayca
uygulanabildigi goriilmektedir. VAR modeli esa-
sen tek degiskenli otoregresif modellerin basit bir
sekilde ¢ok degiskenli zaman serilerine uyarlan-
masidir. Ozellikle éngoriide ve makro / finansal
zaman serilerindeki dinamigin ac¢iklanmasinda ba-
sarili oldugu kanitlanmistir. VAR modeli ile sagla-
nan 6ngorii tek degiskenli zaman serileri analizine
gore daha iyidir. Ayrica teoriye dayanan eszamanli
sistem denklemleri modellerinin daha detaylisidir.
Modeldeki degiskenlerin belirli sartlar altinda izle-
yebilecegi potansiyel yolu ortaya koyabilen VAR
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Tablo 2. Birim Kok Test Sonuglar1 (ADF ve KPSS)

Birim ADF KPSS Birim ADF KPSS
Sektor Kok Olasilik Test Sektor Kok Olasilik Test
Modeli Degeri | Istatistigi Modeli | Degeri |Istatistigi
C 0.4719 10.7%%*%* C 0.3234 | 9.7]%*=*
AGAC MAC TECH
C/T 0.0532* | (.79%** - C/T 0.0282%* | 0.464***
C 0.4788 10.3%*%* C 0.0014%* | 4.67***
ANA METAL MADEN
- C/T 0.0545* | 0.313*** C/T 0.000%*** | 0.802%**
C 0.4326 9.86%** C 0.0014%%%* | 6 55%%*%*
BASIM MOBILYA
C/T 0.0455%* | (0.818%%** C/T 0.000%** | (.4%**
. C 0.000%** | (.81 *%** C 0.3539 | 9.43%%**
DERI METAL
C/T 0.000*** | (.135% C/T 0.0325** | 0.989
C 0.0635% | 9 .87%** C 0.0001*%* | 6.7]%**
ELEK TEC MIN MAD
- C/T 0.0031*%* | ] 52%** - C/T 0.000*** | 0.12*
. C 0.0019%** | 6 77*** C 0.000*** | 0.416*
FAIZ PETROL
C/T 0.0001%*** | 0.593%** C/T 0.000%* | 0.247%%*
C 0.0686* | 9.33%:%* C 0.4725 10.4%%*
GDA PLASTIK
C/T 0.0034%** | 0.616%** C/T 0.0533* | (0.28%%**
C 0.00%** | 3 D3k C 0.1621 9.45%%*%
GIYIM TASIT
C/T 0.00%** | ().589%** C/T 0.0103%*%* | 0.309%***
C 0.3186 1 Q*** C 0.0091 *%** | 5 5]%%**
IM SAN TEKSTIL
- C/T 0.0275%** | 0.356%** C/T 0.0003*%* | 0,693 **:*
. C 0.6354 10.3%*%* C 0.000*** | 0.526%**
KAGIT TUTUN
C/T 0.0998%* | 1.47%** C/T 0.000%** 0.1
C 0.4547 10.5%** C 0.0805 | 6.89%%**
KIMYA UFE
C/T 0.0497%% | 0.423%%** C/T 0.0041 1.67%%**

* KPSS igin test istatistikleri teste trend dahil edildiginde %1, %5 ve %10 icin sirasi ile 0.119, 0.146 ve 0.216’dir. Modele zaman
degiskeni dahil edilmediginde test istatistikleri 0.347, 0.463 ve 0.739°dir. *****,* isaretleri testlerin %1, %5 ve %10 seviyesinde

anlamliligini ifade eder.

modellerinden elde edilen 6ngdriiler oldukga es-
nektir. VAR modelleri ile tahminde bulunma ve
veri tanimlama diginda yapisal ¢ikarimlar ve po-
litika analizleri yapilabilir. Verilerin etkilesim
yapist hakkinda belirli varsayimlar yapildiginda
yapisal analiz, belirli bir degiskende meydana ge-
lecek beklenmeyen bir sok veya degisikligin diger
degiskenleri nasil etkileyecegini 6zetleyebilir. Bu
etki genellikle etki-tepki fonksiyonlari ile rapor
edilmektedir.

Para politikas1 soklarinin sektorel etkilerini incele-
yen bu ¢aligmada etki tepki analizi ile sadece faiz
oranina ait bir birimlik pozitif bir sokun, diger bir
ifadeyle daraltici para politikasinin tiim degisken-
ler {izerindeki etkisi ortaya konulmaktadir. Para

politikasi degiskenindeki pozitif bir sok kargisin-
da agac sektoril liretiminde birinci ayda keskin bir
azalma ortaya ¢ikmakta ve kalict olmaktadir. Ana
metal sanayi de benzer sekilde para politikasi so-
kundan negatif etkilenmistir. Soktan sonraki birin-
ci ayda etki % 60 iken daha sonra ki ay %50’ye
diismiistiir. Ugiincii aydan itibaren tekrar artarak
%100’e ulasan etki kalic1 hale gelmistir.

Onceki iki sektor gibi basim sektdriiniin de para
politikasindaki bir birimlik soka verdigi tepki dnce
-1.5 olmus, ardindan azalarak -1’e kadar geriledik-
ten sonra yilsonuna kadar ayni diizeyde kalmaya
devam etmistir. Negatif yonde etkilenen bir diger
sektor de deri sektoriidiir. Baglangicta — 1.0 olarak
gozlenen tepki ikinci ayda % 75 azalmig ve 6 ay
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gectikten sonra ortadan kaybolmustur. Deri sekto-
riinde para politikas1 sokunun etkisi kalict olma-
mustir. Elektrik techizatlar1 sektorii de yine negatif
etkilenmistir. Birinci donemin sonundaki etki %
75 iken, sonraki aylarda dalgalanmalar olmus ve
5. aydan sonra artarak bire yakinlagmistir. Para po-
litikas1 sokunun bu sektor tizerindeki etkisi kalici
olmustur.

Negatif etkilenen sektorlerden bir digeri gida sek-
toridiir. i1k ay sonunda % 70 civarinda olan etki
daha sonra hizla azalarak % 20’ye gerilemistir. 2.
aydan sonra yeniden artmaya baslayan etki yil so-
nuna kadar artmaya devam ederek % 80 civarinda
gerceklesmistir. Etki yine bu sektorde de kalici ol-
mustur. Faiz oranlarindaki soklarin giyim sektorii
uzerindeki etkisi, daha onceki sektorlerden farkli
olarak, pozitif olmustur. Sokun etkisi ilk iki ayda
artarak % 40’a kadar yiikselmis, daha sonra azala-
rak 4. ayda kaybolmustur. Buna ragmen yeniden
bir artig egilimi ortaya ¢ikmis ve etki yilsonu itiba-
riyle % 20 civarinda kalic1 hale gelmistir.

Imalat sanayi para politikas1 sokundan negatif et-
kilenmistir. Dordiincii aya kadar dalgalanma ol-
makla birlikte ortalama olarak % 60 civarinda sey-
reden kalic1 bir etki gézlemlenmistir. Kagit sektorii
de negatif etkilenmistir. {1k ayda % 150 olan tepki
ikinci ayda % 50’ye gerilemis ve sonraki aylarda
da %50’ye yakin bir konumda seyretmistir. Kimya
sektorii izerindeki etki de negatif olmustur. % 150
tepki veren sektoriin daha sonraki aylarda goster-
digi tepki azalmis ve % 100 civarinda kalic1 hale
gelmistir.

Makine teghizat sektorii negatif etkilenen diger
bir sektordiir. Baslangicta % 100’{in tizerinde tep-
ki veren sektdriin izleyen yillardaki tepkileri ufak
azalmalara karsin kalic1 olmustur. Maden sektorii-
niin gosterdigi tepki ise dnceki tiim sektdrlerden
farklidir. 11k ay negatif tepki veren sektdriin tepki
egrisi birinci aydan sonra pozitife donmiistiir. Bu
etki yaklasik % 300’e kadar yiikselmistir. ikinci
aydan sonra hizla azalmaya baslayan egri besinci
aydan sonra tekrar negatif olmustur. Yilsonu itiba-
riyle kalict hale gelen negatif etkinin biyiikligii
ise yaklagik %40 tir.

Metal sektorii de negatif etkilenmistir. Ik ayda
%25 civarinda gerceklesen tepki ikinci ayda aza-

larak sifira yaklasmustir. Uciincii ayda yeniden
artmaya baglamis ve kalici sokun etkisi 1’e yakin
gergeklesmistir. Mineral maden sektorii de maden
sektorii gibi ilk ayda para politikasinda meydana
gelen pozitif soka ters yonlii cevap vermistir. Ma-
den sektoriinden farki ilk aydaki tepkinin ¢ok sert
olup % 80’¢ yakin gerceklesmis olmasidir. Tepki
yilsonunda % 60’larda kalic1 hale gelmistir.

Mobilya sektoriiniin para politikasina verdigi tep-
ki maden sektoriiniin tepkisi ile benzerlik goster-
mektedir. {1k aydaki tepkisi ¢ok az ve negatif olan
mobilya sektorii daha sonraki ayda pozitif tepki
vermistir. %50’ nin {lizerine ¢ikan bu tepki ikinci
aydan sonra hizla azalmaya baglayarak besinci ve
altinct ay arasinda negatife doniigmiistiir. Yilsonu
itibariyle tepki % 50’lerde kalict hale gelmistir.

Petrol sektorii para politikasina pozitif yonde tepki
veren nadir sektorlerden biridir. Birinci ay sonun-
da bire bir gergeklesen bu tepkinin daha sonraki
aylarda giderek azaldig1 ve dordiincii aydan sonra
sonliimlendigi gdzlemlenmektedir.

Plastik sektorii negatif etkinin en ¢ok kendisini
gosterdigi sektodrlerin baginda gelmektedir. ilk ay
iki kat1 olan tepki daha sonra bire diismiis ve yil
boyunca devam etmistir. Tasit sektorii para politi-
kasindan en fazla etkilenen sektordiir. Bir birimlik
sok ilk ay iki kat etkide bulunduktan sonra etkinin
siddeti hizla artmaya devam etmistir. Negatif etki
ikinci ay % 300, ti¢lincii ayda ise % 400 olarak
gerceklesmistir. Uciincii aydan sonra ise etkinin
yavas yavas azaldig1 ve %200 civarinda kalic1 hale
geldigi goriilmektedir.

Tekstil sektorii para politikasindan baslangigta
negatif etkilenmis olmakla birlikte bu etki daha
sonra pozitife donmiistiir. Negatif yondeki ilk etki
birinci ayda %50 iken ikinci ayda % 40 azalarak
%10’a gerilemistir. Ugiincii aydan itibaren ise etki
pozitife doniismiis ve yilsonu itibariyle %20 civa-
rinda kalic1 hale gelmistir. Tiitiin sektdriiniin para
politikasina tepkisi ise iki kez yon degistirmistir.
Baslangicta negatif olan tepkinin biiytkligi %50
civarinda iken ikinci ayda once hizla azalmis ve
ardindan pozitife doniiserek %80°ne kadar yiiksel-
mistir. Uciincii ayda yeniden azalmaya baslayan
etki
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altinct aydan sonra tekrar negatife donmiis ve etki
tepki fonksiyonu %20 civarinda kalicilik goster-
mistir.

Tekstil sektorii para politikasindan baslangigta
negatif etkilenmis olmakla birlikte bu etki daha
sonra pozitife donmiistiir. Negatif yondeki ilk etki
birinci ayda %50 iken ikinci ayda % 40 azalarak
%10’a gerilemistir. Ugiincii aydan itibaren ise etki
pozitife doniismiis ve yilsonu itibariyle %20 civa-
rinda kalict hale gelmistir. Tiitlin sektoriiniin para
politikasina tepkisi ise iki kez yon degistirmistir.
Baglangicta negatif olan tepkinin biiyiikliigi %50
civarinda iken ikinci ayda once hizla azalmis ve
ardindan pozitife dontiserek %80°ne kadar ytiksel-
mistir. Uciincii ayda yeniden azalmaya baslayan
etki altinct aydan sonra tekrar negatife donmiis ve
etki tepki fonksiyonu %20 civarinda kalicilik gos-
termistir.

Para politikas1 aracina verilen bir birimlik sok
kendisini baslangigta yaklagik 25 birim etkilemis-
tir. Ik ayin sonunda bu etki sifira yaklasmis daha
sonra sonmiistiir. Dolayisiyla faiz orani sokunun
kendisi lizerindeki etkisi kalic1 degildir. Pozitif so-
kun, diger bir ifadeyle daraltici para politikasinin
enflasyon lizerindeki etkisi ise baslangigta yarim
birimlik bir azalma seklinde olmustur. Negatif
yonli bu etki birinci ayda gozlenen artis ile 1.30
civarma ylkseldikten sonra azalmaya baslamis ve
0.60 birim civarinda kalic1 hale gelmistir.

Yapisal Kirilma Varhgi ve Mevsimsellik

Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde zaman
serilerinin yapisinda kirilma meydana getirecek
onemli olaylar siklikla yasanmaktadir. AB’nin
1999 yilinda Euro’ya ge¢mesinin, 2001 ekono-
mik krizinin, 2007 yilinda ABD’de baslayip tiim
diinyay1 etkileyen Mortgage krizinin ve 2010 AB
ekonomik krizlerinin Tiirkiye’nin imalat sanayi-
si iizerinde etki meydana getirmis olma olasilig1
yliksektir. Bu gelismelerin yasandigi donemlerde
zaman serilerinin ortalamasinda ve/veya egiminde
kalic1 degismeler yasanmis olmasi miimkiindiir.
Bu yondeki degismelerin dikkate alinmasi igin 6n-
celikle serilerde kirilma varken birim kok testi ya-
pilmasi gerekmektedir. Yapisal kirilmalar dikkate
alan birim kok testleri genellikle iki gruba ayril-
maktadir. Kirilma yilinin digsal belirlenmesi veya
kirilma zamaninin modelin kendisi tarafindan ig-
sel belirlenmesi. Bu ¢alismada Zivot ve Andrews

(1992) tarafindan gelistirilen test tercih edilmistir.
Zivot-Andrews test sonuglar1 Tablo 3’te (Ekte)
verilmistir. Test sonuclarina gdre hesaplanan test
degerleri tabloda verilen kritik degerlerden olduk-
c¢a diistiktiir. Bu durumda kirilma olmasina ragmen
zaman serilerinin halen duragan oldugu sonucu
elde edilmektedir®.

VAR modelinde yapisal kirilmalar dikkate alin-
mamaktadir. Zamanla etki tepki fonsksiyonlari
degisebilmektedir. Bu nedenle kayan pencereler
(Rolling [moving] windows) yontemiyle VAR
modeli tahmin edilecektir’. Baglangig alt 6rneklem
1997:01-2006:01 tarihleri secilmistir. Daha sonra
alt ve list band aralig1 birer ay genisletilmis ve 121
tane ayr1 VAR tahmin edilerek etki tepki fonksi-
yonlar1 ile gosterilmistir.

Kayan pencereler analizinde sonuglar alt 6rnek-
lem kiimesinin bulundugu bdlgeye gore degisik-
lik gostermektedir. Grafik 2’de tahmin edilen 121
VAR modelinden alt1 tanesi verilmis ve bu alti
VAR analizi icerisinde ilk 4 sektor ele alinmistir.
A panelinde ilk alt érneklem (1997:01-2006:01),
B panelinde ise 25. alt érneklem kiime (1999:01-
2008:01) yer almaktadir. C panelinde ise VAR mo-

6  Tablo 3’ten goérildiugl lzere gecikme degerinin belirlen-
mesinde Akaike bilgi kriterinin kullanildigi Tekstil, Tasit ve Ma-
kine-Tecghizat sektérii serilerinin duragan olmadigi seklinde bir
algi olusabilir. Fakat Zivot ve Andrews (1992)’e gére zaman
serilerinin birim kbk icermesi igin test degerinin kritik degerden
oldukca yliksek olmasi gerekir. Hatta bu sektérlerin verilerinin
Bayesyan bilgi kriterine gére alinmasi durumunda duragan ol-
duklari sonucuna ulagiimigtir.

7 Birim koék testlerinde yapisal kirilmalar modelde tahmin
edilen katsayilari etkileyebilir. Clinkii model dogrusaldir. Fakat
VAR modelinde kukla degiskeni ister dissal ister i¢sel eklensin
etki tepki fonksiyonlari lizerinde herhangi bir etki olmamaktadir.
Dissal degisken eklenen model literatiirde VARX modeli olarak
adlandiriimaktadir. Fakat kukla degisken 0 ve 1 degerleri iger-
digi igin etki tepki fonksiyonlari (izerinde herhangi bir etki olma-
maktadir. Ayrica kukla degisken i¢sel varsayilip VAR modeli 23
degiskenli tahmin edildiginde dahi diger degiskenler (izerinde
herhangi bir etki olmamaktadir. Bu ylizden kayan pencereler
yoéntemi en uygun ydntemdir. Zivot ve Wang (2003: 335) kayan
pencereler yéntemi ile ortalamadaki ve varyanstaki degisme-
lerin gogunlukla tespit edildigini belirtmektedirler. Son zaman-
larda literatiirde zamanla dedisen parametreler (time-varying
parameters) ybéntemine gegilmeden 6nce kayan pencereler ile
6n analiz yapildigi gériilmektedir.
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deli 2001:01-2010:01 arast i¢in tahmin edilmistir.
D panelindeki etki tepki fonksiyonlar:t 2003:01-
2012:01 veri doneminin sonuglarina gore ¢izilmis-
tir. Son iki panelin veri seti ise sirasiyla 2005:01-
2014:01 ve 2007:01-2016:01 dénemlerini kapsa-
maktadir.

Siki para politikas1 tiim donemler icin agac¢ sek-
toriinde kiigiilmeye neden olmus ve dolayisiyla
etki tepki fonksiyonlar1 tiim donemler i¢in negatif
olarak ger¢eklesmistir. Etki tepki fonksiyonlarinin
tiimii negatif olmakla birlikte D ve F panellerin-
deki donemlerin diger donemlere goére biraz farkl
oldugu, etkilerin biraz daha fazla kalic1 oldugu go-
rilmektedir. Ancak bu fark ihmal edilebilir diizey-
dedir. Ana metal sektdrii i¢in de yine benzer bir
yorum yapilabilir. D ve F panellerindeki donem-
ler haricinde etki tepki fonksiyonlar1 negatiftir ve
adeta bir birinin kopyasi seklindedir. D panelinde-
ki etki tepki fonksiyonlarinin bir kism1 baglangicta
pozitif olmasina ragmen % 40’inin halen negatif
bolgede oldugu goézlenmektedir. Dolayisiyla ¢ok
onemli bir degisikligin oldugunu sdylemek man-
tiklt olmayacaktir. F paneline bakildiginda pozitif
yonlii etki tepki fonksiyonu sayisinin arttigi, buna
ragmen 4 ay sonra alt ve iist bandin negatif bolge-
de yer aldig1 gortilmektedir.

Basim sektdriinde ciddi bir degisiklik gdzlemlen-
memistir. Bu sektor icin C ve E panelinde etki tepki
fonksiyonlar1 ¢ok ufak degisiklikler gostermekle
birlikte, genel anlamda degisiklik olmadigini sdy-
lemek miimkiindiir. Deri sektorii i¢in D ve F panel-
leri diger sektorler gibi degisiklik gostermektedir.
Etki-tepki fonksiyonlar1 negatif olmakla birlikte
ozellikle F panelinde etkinin 6nemli dlglide artti-
&1 soylenebilir. Tiim sektorler dikkate alindiginda
iki sektor haricinde alt kiimede tahmin edilen et-
ki-tepki fonksiyonlarmin % 95’inin birbirine ¢ok
yakin oldugu bulunmustur. Dolayisiyla bu analiz-
den para politikasinin etkilerinin dénemsel olarak
pek degismedigi sonucu ¢ikarilabilir. Etkilerin ¢ok
fazla degistigi tek sektor tiitiin sektoriidiir. Diger
degisken ise UFE’dir.

Analizde kullanilan degiskenler aylik oldugu igin
seriler lizerinde mevsimsellik etkisi goriilebilir. Bu
nedenle her bir degisken mevsimsellikten arindiri-
larak VAR analizi tekrar yapilmistir®. Grafik 3’te

8  Bu galismada verilerin mevsimsel etkilerden arindiriima-

goriilecegi lizere mevsimsel etkilerden arindirilan
seriler ile elde edilen etki-tepki fonksiyonlarinda
herhangi bir degisiklik olmamistir. Sonug olarak
para politikasinin asimetrik etkilerinin, hem kiril-
malarin varligi hem de serilerin mevsimsel etki-
lerden arindirilmasi durumda devam ettigi goriil-
mektedir.

SONUC

Calismadan elde edilen sonuclar artan faizlerin
genellikle imalat sanayi sektorlerindeki {iretimin
azalmasina yol actigimi gostermektedir. Para poli-
tikasinda meydana gelen bir birimlik pozitif soka,
yani daraltic1 para politikasina agag, ana metal, ba-
sim, deri, elektrik techizatlari, gida, imalat sanayi,
kagit, kimya, makine techizatlari, metal, mineral
maden, plastik, tasit sektdrleri ile UFE negatif tep-
ki gostermistir. Maden, mobilya, tekstil ve tiitiin
sektorlerinin tepkisi ise baslangigta negatif iken
daha sonralar1 pozitife doniismiistiir. Para politika-
st sadece petrol ve giyim sektorlinii pozitif yonde
etkilemistir.

Para politikasinin en ¢ok etkiledigi sektor tasit
sektorii olurken, en az etkilenen sektOriin ise ma-
den sektorii oldugu gorilmektedir. Diger taraftan
deri ve petrol sektorlerinin gosterdigi tepkiler yil-
sonuna dogru soniimlenme egilimi gosterirken,
giyim ve tekstil sektorlerinin tepkileri pozitif, di-
ger sektorlerin tepkileri ise negatif yonde kalicilik
gostermistir. Biitlin bu bulgular Tiirkiye’de para
politikasinin sektorel etkilerinde 6nemli asimetri-
lerin oldugunu gostermektedir.

Literatiirdeki ¢alismalar, para politikasinin cesitli
sektorleri birbirinden énemli dl¢iide farkli etkile-
mesinin, sektorlerde iiretilen mallarm dayanikli
olup olmamasi ile baglantili oldugunu ileri siir-
mislerdir. Buna gdre para politikasi faiz kanali
tizerinden yatirim mallar1t ve dayanikli tiikketim
mallar1 talebini dayanikli olmayanlara gore daha
fazla etkilemektedir. Para politikasinin sektorel
etkilerindeki asimetriler ayrica finansal yapidaki
farkliliklar ve firma biiylikliigii gibi faktorler ile
de agiklanmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasi-
nin kredi goriisiine gore banka kredilerine bagiml

sinda Census X-13ARIMA-SEATS yaklagimi kullaniimistir. He-
saplama yéntemi ve detayli bilgi icin bkz. https://www.census.
gov/srd/www/x13as/
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kiiciik firmalarin agirlikta oldugu sektorler para
politikasina daha giiclii tepki gostermektedir.
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Ekler:
Tablo 3. Zivot-Andrews Birim Kok Testi
Degisken Gecilziifciaylsl Gecilzgalec ?aylsl Degisken Gecilzilfciaylsl Gecilzgllec ?aylsl

maden -10.365%** -10.365%** kimya -6.667*** -8.323%**
im_san -5.891%** -5.891%** plastik -3.89 -4.807**
gda -9.406%** -9.406%** min_mad -8.316%** -8.316%**

tutun -8.055%** -8.148%** ana_metal -4.320% -4.320%

tekstil -4.002 -4.851%* metal -4.16* -4.16*
giyim -6.815%** -6.815%** mac_tec -3.783 -5.048%**
deri -5.568%** -10.019%** elek tec -7.268%** -7.268%**
agac -5.884%** -5.884%** tasit -3.756 -4.463%*
kagit -6.361%** -7.45%%* mobilya -4.662%* -6.520%**
basim -5.686%** -5.686%** faiz -6.105%** -6.696%**
petrol -5.696%** -5.542%** ufe -4.845%%* -5.376%**

* Kritik degerler %1 icin -4,93, %5 icin -4,42 ve %10 igin -4,11°dir. *,**,*** isaretleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini

gdstermektedir.

Grafik 2. VAR Analizi Etki tepki sonuglar1 (Kayan Pencereler Y 6ntemi)
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*A paneli (1977:01-2006:01), B paneli (1999:01-2008:01), C paneli (2001:01-2010:01), D paneli (2003:01-2012:01) E paneli
(2005:01-2014:01), F paneli (2007:01-2016:01). Bu grafikte 4 sektériin tercih edilmesinin nedeni 6 ayri etki-tepki fonksiyonlari ile
hem makale sayfasindan tasarruf etmek hem de okuyucu takibinin kolaylasmasini saglamaktir.
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Grafik 3. Mevsimsellikten Arindirilmis Durumda Etki-Tepki Fonksiyonlari
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