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Para Politikasının Etkilerinde 
Sektörel Asimetriler: Türkiye İçin 
VAR Analizi

Öz

Literatürde para politikasının makro değişkenler üzerine etkisini vektör otoregre-
sif modelleri ile inceleyen çok sayıda çalışma yer almaktadır. Ancak, son zaman-
lardaki bazı çalışmalar para politikasının sektörel etkileri üzerinde durmaya baş-
lamıştır. Parasal aktarım mekanizmasının anlaşılmasında sektörel analiz, makro 
değişkenlerle yapılan analizden daha yararlıdır, çünkü bu yöntem sayesinde 
para politikasının sektörel etkileri daha kolay anlaşılmaktadır. Diğer bir ifadeyle 
bu analiz para politikasının sektörler üzerine asimetrik etkisinin olup olmadığını 
ortaya koyabilmektedir. Bu yüzden, bu tür analizler parasal aktarım mekanizma-
sı hakkında daha fazla bilgi sağlamaktadırlar. Bu çalışmada, Türkiye’de çeşitli 
sektörlerin para politikasına tepkileri analiz edilmiştir. Tahmin sonuçlarına göre, 
Türkiye’de çeşitli sektörler para politikasındaki değişikliklere çok farklı tepkiler 
vermiştir. Bu asimetri sektörel yapılardaki veya endüstrilerin karakteristik özel-
liklerindeki farklılıklardan kaynaklanan faiz oranına karşı farklı duyarlılıklar ile 
açıklanabilir.  

Anahtar Kelimeler: Sektörel Analiz, Para Politikası, 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 
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Para Politikasının Etkilerinde Sektörel Asimetriler: Türkiye İçin VAR Analizi

GİRİŞ

Parasal aktarım mekanizması konusu para teori-
si ve politikası alanında her zaman ilgi çeken bir 
konu olmuştur. Bu konudaki ilk çalışmaların bü-
yük bir çoğunluğu konuyu makro düzeyde incele-
miş, para politikasının farklı kesimler üzerindeki 
etkileri göz ardı edilmiştir. Bu nedenle para poli-
tikasının etkilerinde sektörel asimetrilere ilişkin 
bulgular ortaya konulamamıştır. Bununla birlikte 
son yıllarda hem bölgesel hem de sektörel bazda 
para politikasının asimetrik etkilerine vurgu yapan 
çalışma sayısında artış olduğu görülmektedir.

Para politikasının sektörel etkileri hakkında elde 
edilen bulgular uygulanan politikaların başarısı 
açısından önemli katkılar sağlamaktadır. Öncelik-
le sektörel tepkilerin zamanı ve önemi bilindiğin-
de, değerlendirmeler bu perspektiften de yapılabi-
lecek ve uygun politika seçimi açısından kolaylık 
sağlanacaktır. Şöyle ki; makro perspektiften ılımlı 
gözüken bir uygulama bazı sektörler dikkate alın-
dığında aşırı görülebilmektedir. Bu nokta özellikle 
kriz dönemlerinde daha önemli hale gelmektedir. 
Krizden daha fazla etkilenmiş sektörler hesaba ka-
tılarak uygulanan bir para politikası şüphesiz daha 
başarılı olacaktır. Para politikası karşısında ortaya 
çıkan sektörel tepkilerin zamanı ve şiddeti hak-
kında elde edilen bulgular ayrıca parasal aktarım 
mekanizmasının işleyişi hakkında da çıkarımlar 
yapılmasına imkan verecektir. 

Bu çalışma, Türkiye’de 1997:1 – 2016:1 dönemi 
için para politikasının imalat sanayi sektörleri üze-
rindeki etkilerini aylık sektörel veriler ile analiz 
etmeyi amaçlamaktadır. Parasal aktarım mekaniz-
masında sektörel asimetrilerin varlığı ve önemi 
imalat sanayi için ortaya konulmaya çalışılmak-
tadır. Türkiye üzerine sektörel açıdan elde edile-
cek ampirik bulgular çalışmanın literature olan 
katkısını oluşturmaktadır. Çalışmada önce litera-
tür araştırması yapılmış, ardından da VAR analizi 
yapılarak Türkiye’de para politikasının sektörel 
etkileri tahmin edilmiştir. Elde edilen bulguların 
gösterilmesinde etki tepki fonksiyonlarından ya-
rarlanılmış ve parasal aktarımda imalat sanayi için 
sektörel asimetrilerin varlığı ve önemi konusunda 
değerlendirme yapılmıştır. 

AMPİRİK LİTERATÜR

Parasal politikasının etkileri konusunda çok sayıda 

çalışma yapılmıştır. Bunlar içerisinde makro veri-
ye dayalı ampirik çalışma sayısının çok daha fazla 
olduğu görülmektedir (Romer ve Romer, 1990; 
Ramey, 1993; Bernanke ve Blinder, 1992). Ancak 
bu tür çalışmalardan para politikasının çeşitli ke-
simler üzerindeki etkilerinin görülmesi mümkün 
olmamaktadır. Firma ve banka düzeyinde kesim-
ler arası farklılıkların tespit edilmesine yönelik 
çalışmaların, aktarım mekanizmasının daha iyi 
anlaşılması açısından faydalı yeni bilgiler ortaya 
koyduğu görülmektedir. 

Literatürde kesimler arası farklılıkları çeşitli 
açılardan inceleyen çalışmalar bulunmaktadır. 
Kashyap ve Stein (2000), Şengönül ve Thorbec-
ke (2005) ve Kishan and Opiela (2000) bankalar 
arasında ayrım yaparak para politikasının likidite-
si ve sermayesi düşük küçük bankaların kredi arzı 
üzerinde daha etkili olduğu sonucuna ulaşmıştır. 
Gertler ve Gilchrist (1994) ise imalat firmalarını 
büyük ve küçük şeklinde ayırarak parasal şoklara 
tepkilerini karşılaştırmıştır. Daraltıcı para politika-
sı sonrasında dışsal finansmandan faydalanma im-
kanı sınırlı olan küçük firmaların imalatında daha 
büyük daralmaların olduğu bulunmuştur. Dale ve 
Haldane (1995) hane halkı ve firma kesimi ara-
sında ayrım yapmış ve parasal aktarım sürecinin 
farklılık gösterdiğini bulmuştur. Hane halkı için 
parasal bir daralma kredi kanalı ile tutarlı olarak 
kredilerde gerileme ve ardından talepte azalma ile 
sonuçlanırken, firmalar için kredi kanalının işle-
mediği sonucuna ulaşılmıştır. 

Özellikle son yıllarda üzerinde çok durulmaya 
başlanan noktalardan biri de para politikasının 
farklı sektörler üzerindeki etkileri olmuştur. Lite-
ratürdeki çalışmalara bakıldığında Avrupa ülkeleri 
üzerinde yapılan çalışmaların daha fazla olduğu 
gözlenmektedir. Bu çalışmalardan bir kısmı Avru-
pa ülkelerini bireysel olarak incelemiştir. Ganley 
ve Salmon (1997) İngiltere için para politikasının 
24 sektör üzerindeki etkisini incelemiştir. Sek-
törler üzerindeki etkilerin homojen olmadığı, da-
yanıklı mal üreten ve banka kredilerine bağımlı 
küçük firmaların ağırlıkta olduğu sektörlerin para 
politikasından daha fazla etkilendiği saptanmıştır. 
Hayo ve Uhlenbrock (1999) Almanya’daki imalat 
sanayi sektörlerinin parasal şoklara önemli ölçüde 
farklı tepki gösterdiği sonucuna ulaşmıştır. Rod-
riguez and Marrero (2008) İspanya’da, ortak para 
politikası uygulamasına henüz geçilmemiş olan 
1988-1998 dönemi için parasal aktarım mekaniz-
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53masındaki sektörel asimetrilerin yapısını analiz et-
miştir. Sonuçlar parasal şoklara tepkilerde sektörel 
farklılıkların önemli olduğunu desteklemiştir.

Avrupa ülkeleri üzerine yapılan çalışmalardan bir 
kısmı ise araştırma kapsamına birçok ülkeyi almış 
ve bu ülkeler için ortak çıkarımlar yapmıştır. De-
dola and Lippi (2005) Fransa, Almanya, İtalya, İn-
giltere ve ABD’de 21 imalat sanayi sektörünü in-
celemiş ve para politikasının etkilerinde sektörler 
arası asimetrinin önemli olduğunu bulmuştur. Ağır 
endüstriler ve dayanıklı mal üreten, finansman ge-
reksinimi yüksek, küçük firmaların yoğun olduğu 
endüstriler üzerinde para politikasının daha güçlü 
etkiler doğurduğu ve bu etkiler açısından ülke-
ler arasında önemli farklılıkların olmadığı tespit 
edilmiştir. Peersman ve Smets (2005) 1980- 1998 
dönemi için yedi Avrupa ülkesini incelemiş, para 
politikasının üretimi etkilemesi açısından endüst-
riler arası heterojenlik olduğunu, dayanıklı mallar 
üreten endüstrilerin parasal daralmadan daha fazla 
etkilendiğini ve resesyon dönemindeki etkilerin 
daha güçlü gerçekleştiğini bulmuştur. 

Literatürde yer bulan diğer iki çalışmanın ise Müs-
lüman ülkeleri kapsadığı görülmektedir. İbrahim 
(2005) 1978-1999 dönemi için Malezya’da para 
politikasının sekiz sektörün üretimi üzerindeki et-
kisini analiz etmiştir. Sonuçlar para politikasının 
sektörel etkilerinde farklılıklar olduğunu, parasal 
daralmadan en fazla etkilenen sektörlerin banka 
kredilerine bağımlı ve faize duyarlı sektörlerin ol-
duğunu ortaya koymuştur. Jamil and Irfan (2016) 
Pakistan’da para politikasının ülkenin başlıca sek-
törleri üzerindeki etkilerini 1990-2012 dönemi 
için incelemiştir. Sonuçlar para politikasının hay-
vancılık, büyük ve küçük ölçekli imalat sanayi, 
ulaşım depolama, iletişim, toptan - perakendecilik 
ve finans -sigortacılık sektörleri üzerindeki reel et-
kilerinin farklılık gösterdiğini desteklemiştir.  

Türkiye’de para politikası reel üretim ilişkisini 
inceleyen çalışmalar genellikle para politikasının 
makro değişkenler üzerindeki etkileri üzerinde 
odaklanmıştır (Gündüz (2001), Cengiz ve Duman 
(2008), Güloğlu ve Sevinç (2008)). Literatürde yer 
alan bu çalışmalarda, para politikasının sektörel et-
kileri ile ilgili çıkarım yapılmamıştır. Bu çalışma-
da, önceki çalışmalardan farklı olarak Türkiye’de 
uygulanan para politikasının çeşitli sektörler üze-
rindeki etkileri tahmin edilmeye çalışılmakta ve 
bu etkilerin farklılıkları üzerinde durulmaktadır. 

1997 – 2016 dönemini kapsayan ve aylık verilerin 
kullanıldığı bu çalışmada VAR modeli uygulan-
makta, etki tepki fonksiyonlarından faydalanılarak 
20 imalat sektörü üretiminin beklenmeyen para 
politikasına nasıl tepkide bulunduğu ortaya konul-
makta ve sektörel tepkilerin önemi ve gecikmesi 
açısından ayrım ve karşılaştırma yapılmaktadır1. 
Bu sektörler içerisinde; ağaç ve mantar ürünleri 
imalatı (AGAC), ana metal sanayi (ANA_ME-
TAL), basım ve yayım imalatı (BASIM), deri 
ve ilgili ürünler imalatı (DERI), elektrikli teçhi-
zat imalatı (ELEK_TEC), gıda ürünleri imalatı 
(GDA), giyim eşyası imalatı (GIYIM), imalat 
sanayi (IM_SAN), kağıt ve kağıt ürünleri imalatı 
(KAGIT), kimyasal madde ürünleri imalatı (KIM-
YA), B.Y.S makina ve teçhizat imalatı (MAC_
TEC), madencilik ve taşocakcılığı (MADEN), me-
tal ürünleri imalatı (METAL), metalik olmayan di-
ğer mineral maden imalatı (MIN_MAD), mobilya 
imalatı (MOBILYA), kok kömürü rafine edilmiş 
petrol ürünleri imalatı (PETROL), plastik-kauçuk 
ürünleri imalatı (PLASTIK), motorlu taşıt araçları 
imalatı (TASIT), tekstil ürünleri imalatı (TEKS-
TIL), tütün ürünleri imalatı (TUTUN) yer almak-
tadır. Para politikasını temsilen bankalararası ge-
celik faiz oranı (ON) - (FAIZ) ve enflasyon için de 
Üretici Fiyatları Endeksi (UFE) değişken olarak 
modele dahil edilmiştir. Değişkenlere ilişkin tüm 
veriler TCMB’nin EVDS’den sağlanmıştır. 

EKONOMETRİK MODEL

Zaman serisi çalışmalarında en önemli olgulardan 
biri serilerin durağanlığının araştırılmasıdır. Zira 
serilerin durağan olmaması halinde seriler arasın-
da ilişkinin varlığı konusunda şüpheye düşülmek-
tedir. Granger ve Newbold (1974) ABD ekonomisi 
için 35 makroekonomik veriden 34’nün durağan 
olmadığını ortaya koymuştur. Serilerin durağan 
olmadığı durumlarda serilerin içerdiği zaman tren-
di regresyonunun, korelasyonu yükseltmesi sonu-
cunda R2 olduğundan büyük çıkmaktadır. Böylece 
değişkenler arasında istatistiksel herhangi bir bağ 
olmasa da, varmış gibi istatistiki sonuçlar elde edi-
lebilmektedir.

Serilerin durağanlığının test edilmesinde Genel-

1	 Para politikası şoku burada bankalar arası gecelik faiz 
oranında beklenmeyen bir standart sapmalık artış olarak ta-
nımlanmıştır.
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54 leştirilmiş Dickey Fuller (ADF) ve Kwiatkoski, 
Philips, Schmit ve Shin tarafından 1992 yılında 
geliştirilen KPSS testleri yaygın bir şekilde kul-
lanılmaktadır. Dickey ve Fuller (1979) tarafından 
geliştirilen ADF testi uygulamacılar tarafından en 
çok tercih edilen testtir. Uygulanabilirliğinin ko-
lay olması ve çok sayıda ekonometrik programda 
yer almasından dolayı iktisatçılar arasında olduk-
ça popülerdir. Bu testte tahmin edilen ekonometrik 
denklem aşağıda verilmiştir.

		
					     (1)

ADF birim kök testinin yalın, sabit ve hem sabit 
hem de zaman trendi içeren üç farklı versiyonu 
bulunmaktadır. Hangi değişkenlerin ne zaman ve 
hangi serilerde kullanılması gerektiği konusu ha-
len belirsizliğini korumaktadır. Modelden α0 katsa-
yısı ve α2 katsayısı ve dolayısıyla zaman trendi ve 
sabite ait katsayısı çıkarılırsa yalın model elde edi-
lir. Sadece α2 katsayısı veya zaman trendinin birim 
kök testinden çıkarılması durumunda sadece sabiti 
içeren birim kök testi oluşturulmuş olur. Denklem 
1, trend ve sabit içeren bir modeldir. 

Birim kök analizlerinde en yaygın kullanılan test-
lerden bir diğeri de KPSS testidir. KPSS testinde 
hipotezler yer değiştirmiştir. Boş hipotez serilerin 
durağan olduğu, alternatif hipotez ise serilerin bi-
rim kök içerdiğidir. Bu testin tahmin edilen regres-
yon denklemi aşağıdaki gibidir;

			   (2)

		  (3)

Denklem 2, ele alınan zaman serisinin zaman tren-
di ve sabit üzerine regresyona tabi tutulacağını ifa-
de etmektedir. μ işareti regresyondaki sabiti temsil 
eder. Fakat Denklem 3’ten anlaşılacağı üzere, sa-
bitin pür rassal yürüyüş modeli olduğu varsayıl-
maktadır (Nielsen, 2005: 24). Boş hipotez rassal 
yürüyüş [I(0)] olduğu için esasen Denklem 5’teki 
hata terimlerinin varyansının sıfır olup olmadığı 
test edilmektedir (σε

2 =0). 

Bu çalışmada VAR (Vektör Otoregressif) modeli 
kurulup etki-tepki fonksiyonları oluşturularak uy-
gulama kısmı bitirilecektir.

		  (4)

Denklem 4’de yer alan Y vektörü VAR analizi-
mizde yer alan tüm değişkenleri içeren vektördür. 
Yani Yˈ=[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]. γ ise 22x1 
sabit terimleri içeren diğer bir vektördür. Σ ise 
varyans ve kovaryansları içeren 22x22’lik bir si-
metrik matrisdir. Φ ise her bir gecikme değeri için 
22x22 katsayı matrisidir. Eğer gecikme değeri 1 
alınırsa nXn veya 22X22’lik  bir adet matristir. 
Gecikme sayısı p alınırsa Φ matrisinde p’tane tah-
min edilecektir. Bu durumda tahmin edilen katsa-
yı miktarı nx(p+1) olacaktır. Çünkü modele sabit 
eklenmiştir. 

Sims (1980) tarafından geliştirilen bu ekonometrik 
yöntem sayesinde büyük makro modellerin tah-
min edilmesi kolaylaşmıştır. Fakat sistemde tah-
min edilen katsayıların oldukça fazla olmasından 
ve ekonomik yapı ile ilişki kurulmasının zor ol-
masından dolayı analizden elde edilen sonuçların 
etki-tepki fonksiyonları yardımıyla yorumlanması 
literatürde yaygınlaşmıştır. Bu çalışmada da etki-
tepki fonksiyonlarının yorumlanmasına yer veril-
mektedir. 

Etki –tepki fonksiyonlarını oluşturmak için önce-
likle yapısal VAR üzerinde durulmuştur. Aşağıda-
ki denklemde (5 nolu denklemde) yapısal VAR’ın 
matematiksel ifadesi yer almaktadır. A0 matrisi üst 
üçgensel matristir. Bu matrisin tersi ile Denklem 
5’in sağ tarafında yer alan her ifade çarpıldığında 
Denklem 6 elde edilmiş olur. Denklem 6 literatür-
de indirgenmiş VAR olarak adlandırılır. 

	 (5)

		  (6)

Bu son denklemde B=A0
-1*A, Bp=A0

-1*Φp ve 
ut=A0

-1*εt’dir. Yapısal hata terimlerinin Cholesky 
ayrıştırması ile elde edilen etki tepki fonksiyon-
larında A0 her zaman üst üçgensel matris olmak 
zorundadır. Denklem 5 ve 6’da yer alan A0

-1*Φp 
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55ifadesi etki-tepki fonksiyonlarının hesaplanmasın-
da kullanılan katsayı matrislerini vermektedir2. 

Çalışmada uygulanacak ekonometrik yöntem yu-
karıda kısaca tanıtılmıştır3. Ekonomi literatüründe 
zaman serilerinin durağanlığı önemlidir. Özellikle 
VAR analizlerinde serilerin durağanlığı uzun süre 
ihmal edilmiştir. Çünkü durağan olmayan serilerin 
birinci farkları alınarak VAR analizi yapılmıştır. 
Ancak bu durumda verilerin taşıdığı önemli bilgi-
ler ve zamanın veri üzerinde etkisi yok olmaktadır. 
Bu yüzden serilerin durağanlığı konusunda ADF 
ve KPSS olmak üzere iki farklı test uygulanmıştır. 

Burada dikkat edilmesi gereken önemli noktalar-
dan biri de uygun gecikme uzunluğunun seçilme-
sidir. Literatürde otokorelasyonun giderilmesi için 
alınacak gecikme sayısının belirlenmesinde farklı 
yöntemler uygulanmaktadır. Her bir veri için ayrı 
ayrı Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bayes-
yan Bilgi Kriteri (SBC), Hannan Quinn (HQ) Bilgi 
Kriteri, F-Testi gibi model seçim kriterleri tercih 
edilebilmektedir. Bu çalışmada değişkenlerin her 
biri için ayrı ayrı bilgi kriterleri seçilmek yerine 
VAR analizi için geliştirilen ve tüm değişkenleri 
kapsayan tek bir gecikme sayısı veren VAR gecik-
me testi uygulanmıştır4.

Gecikme değerlerini belirlemek için yapılan ana-
lizin sonuçları Tablo 1’de verilmiştir. Buna göre 
AIC ve SBIC bilgi kriterleri 1 gecikmenin uy-
gun olacağına işaret etmektedir. Verilerin aylık 
olmasından dolayı maksimum gecikme sayısı 12 
alınmasına rağmen sadece HQ 8 gecikmeye işa-
ret etmektedir. Tabloda rapor edilen diğer iki bilgi 
kriteri de 1 gecikmeyi gösterdiği için hem birim 
kök testlerinde hem de VAR analizinde sadece 1 

2	 Denklem 5’den Denklem 6’ya çekilirken A0 matrisinin ter-
sinin alınabildiği varsayılmıştır. Pratikte bazen bu geçerli olma-
yabilmektedir. 

3	 Bu bölümde yer alan ekonometrik yaklaşımların ayrıntıları 
için Hamilton (1994) ve Enders (2004) bakılabilir.

4	 VAR sistemi için değişkenlerin tek tek gecikme (lag) be-
lirlemek yerine topluca bir gecikme belirlemek için Paulsen 
(1984), Tsay (1984) ve Nielson (2001) tarafından kullanılan 
yöntem tercih edilmiştir. Analiz Rats 8.0 ile yapılmasına rağ-
men Stata ile de yapılabilmektedir.

gecikme alınacaktır5.

Birim kök analizinden elde edilen sonuçlar Tablo 
2’de verilmiştir. ADF testinde boş hipotez serinin 
birim kök içerdiğidir. ADF testinde hem sabitli 
hem de zaman değişkeni içeren model uygulan-
mıştır. Zaman değişkeninin dahil edildiği birim 
kök testi sonuçlarına göre tüm serilerin durağan 
olduğu gözlemlenmiştir. Ağaç, ana metal, kağıt, 
ve plastik sektörleri %10 anlamlılık düzeyinde du-
rağan iken deri, elektrik teçhizatları, gıda, maden, 
mobilya, mineral madenleri, petrol, tekstil, tütün, 
ÜFE ve faiz serileri %1 seviyesinde durağan çık-
mıştır. Geri kalan diğer sektörlere ait seriler ise %5 
seviyesinde durağandır. Zaman değişkeninin birim 
kök testinden çıkarılması durumunda ise durum 
biraz farklılık arz etmektedir. Ağaç, ana metal, ba-
sım, imalat sanayi, kağıt, kimya, makine ve teç-
hizat, metal plastik ve taşıt sektörlerinde serilerin 
birim kök içerdiği hipotezi reddedilmemektedir. 
Elektrik teçhizatları, gıda ve ÜFE serilerinin %10 
düzeyinde durağan olduğu söylenebilir. Kalan do-
kuz serinin ise %1 anlamlılık düzeyinde de dura-
ğan olduğu teyit edilmiştir. 

Diğer bir birim kök testi ise KPSS’dir. Bu testte 
boş ve alternatif hipotezlerin yerleri ADF testine 
göre değiştirilmiştir. KPSS testinin istatistik so-
nuçları Tablo 2’de ve bunların karşılaştırılacağı 
eşik düzeyler ise tablonun dipnotunda yer almak-
tadır. KPSS testi için hesaplanan test istatistiği 
değerleri Kwiatkowski vd (1992)’nin rapor ettiği 
tablo değerlerinden büyük ise boş hipotez redde-
dilememekte ve serinin durağan olduğuna karar 
verilmektedir. 

5	 HQ bilgi kriteri 8 gecikmeye işaret etmesine rağmen VAR 
analizinde 8 gecikme almanın sıkıntıları vardır. 8 gecikme alın-
dığında, 22 değişken içeren VAR analizinde 22 değişken sabit 
olmak üzere 22x22x8 gecikme katsayıları ve (22*21)/2 varyans 
kovaryans matris değişkeni dahil edildiğinde 4125 değişken 
tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu kadar değişkenin tahmin 
edilmesi durumunda çoğu katsayılar istatistiksel olarak anlam-
sız çıkacaktır. Bu anlamsız katsayılar etki-tepki analizlerinin 
hatalı çıkmasına neden olacaktır. Diğer bir kısıt ise serbestlik 
derecesinin oldukça düşük olmasıdır. Bu yüzden sadece bir 
gecikme ile tahmin yapılıp, yorumlar bu analiz üzerinde yapıla-
caktır.
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56 Tablo 1. Gecikme Değerlerinin Belirlenmesi

Gecikme 
Sayısı  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 değişkeni eklendiğinde sadece tütün 
sektörüne ait serinin durağan olmadığı ortaya çık-
maktadır. Diğer tüm seriler en az %10 istatistiki 
seviyede durağandır. Bu testte sadece deri ve mi-
neral maden sektörünün verileri %10 seviyesinde 
durağandır. Diğer tüm değişkenlerin test istatisti-
ği tablo değerlerinden oldukça büyük olduğu için 
tüm serilerin durağan olduğuna kanaat getirilebi-
lir. KPSS testi sadece sabit içerdiğinde ise tüm de-
ğişkenlerin durağan olduğu anlaşılmaktadır. Tablo 
2’den görüldüğü gibi tütün sektörüne ait seri %10 
seviyesinde ve petrol sektörüne ait seri ise %5 se-
viyesinde durağandır. Kısaca ADF ve KPSS test-
lerinin her ikisinden birlikte herhangi bir serinin 
durağan olmadığına dair herhangi bir kanıt elde 
edilmemiştir. Test sonuçlarından tüm serilerin dü-
zeyde durağan olduğu çıkarsamasını yapmak yan-
lış olmayacaktır.

Etki Tepki Fonksiyonları

Tüm serilerin durağan olduğu tespitinin ardından 
VAR modelinin uygulanması için bir sakınca kal-
mamıştır. Sims (1980) tarafından geliştirilen VAR 
modelinin çok başarılı ve esnek olmasının yanında 
çok değişkenli zaman serileri analizinde kolayca 
uygulanabildiği görülmektedir. VAR modeli esa-
sen tek değişkenli otoregresif modellerin basit bir 
şekilde çok değişkenli zaman serilerine uyarlan-
masıdır. Özellikle öngörüde ve makro / finansal 
zaman serilerindeki dinamiğin açıklanmasında ba-
şarılı olduğu kanıtlanmıştır. VAR modeli ile sağla-
nan öngörü tek değişkenli zaman serileri analizine 
göre daha iyidir. Ayrıca teoriye dayanan eşzamanlı 
sistem denklemleri modellerinin daha detaylısıdır. 
Modeldeki değişkenlerin belirli şartlar altında izle-
yebileceği potansiyel yolu ortaya koyabilen VAR 
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57Tablo 2. Birim Kök Test Sonuçları (ADF ve KPSS)

Sektör
Birim 
Kök 

Modeli

ADF 
Olasılık 
Değeri

KPSS 
Test 

İstatistiği
Sektör

Birim 
Kök 

Modeli

ADF 
Olasılık 
Değeri

KPSS 
Test 

İstatistiği

AGAC
C 0.4719 10.7***

MAC_TECH
C 0.3234 9.71***

C/T 0.0532* 0.79*** C/T 0.0282** 0.464***

ANA_METAL
C 0.4788 10.3***

MADEN
C 0.0014** 4.67***

C/T 0.0545* 0.313*** C/T 0.000*** 0.802***

BASIM
C 0.4326 9.86***

MOBILYA
C 0.0014*** 6.55***

C/T 0.0455** 0.818*** C/T 0.000*** 0.4***

DERİ
C 0.000*** 0.811***

METAL
C 0.3539 9.43***

C/T 0.000*** 0.135* C/T 0.0325** 0.989

ELEK_TEC
C 0.0635* 9.87***

MIN_MAD
C 0.0001*** 6.71***

C/T 0.0031*** 1.52*** C/T 0.000*** 0.12*

FAİZ
C 0.0019*** 6.77***

PETROL
C 0.000*** 0.416*

C/T 0.0001*** 0.593*** C/T 0.000** 0.247***

GDA
C 0.0686* 9.33***

PLASTIK
C 0.4725 10.4***

C/T 0.0034** 0.616*** C/T 0.0533* 0.28***

GIYIM
C 0.00*** 3.23***

TASIT
C 0.1621 9.45***

C/T 0.00*** 0.589*** C/T 0.0103** 0.309***

IM_SAN
C 0.3186 10***

TEKSTIL
C 0.0091*** 5.51***

C/T 0.0275** 0.356*** C/T 0.0003*** 0.693***

KAĞIT
C 0.6354 10.3***

TUTUN
C 0.000*** 0.526**

C/T 0.0998* 1.47*** C/T 0.000*** 0.1

KIMYA
C 0.4547 10.5***

UFE
C 0.0805 6.89***

C/T 0.0497** 0.423*** C/T 0.0041 1.67***
* KPSS için test istatistikleri teste trend dahil edildiğinde %1, %5 ve %10 için sırası ile 0.119, 0.146 ve 0.216’dır. Modele zaman 
değişkeni dahil edilmediğinde test istatistikleri 0.347, 0.463 ve 0.739’dir.  ***,**,* işaretleri testlerin %1, %5 ve %10 seviyesinde 
anlamlılığını ifade eder.

modellerinden elde edilen öngörüler oldukça es-
nektir. VAR modelleri ile tahminde bulunma ve 
veri tanımlama dışında yapısal çıkarımlar ve po-
litika analizleri yapılabilir. Verilerin etkileşim 
yapısı hakkında belirli varsayımlar yapıldığında 
yapısal analiz, belirli bir değişkende meydana ge-
lecek beklenmeyen bir şok veya değişikliğin diğer 
değişkenleri nasıl etkileyeceğini özetleyebilir. Bu 
etki genellikle etki-tepki fonksiyonları ile rapor 
edilmektedir. 

Para politikası şoklarının sektörel etkilerini incele-
yen bu çalışmada etki tepki analizi ile sadece faiz 
oranına ait bir birimlik pozitif bir şokun, diğer bir 
ifadeyle daraltıcı para politikasının tüm değişken-
ler üzerindeki etkisi ortaya konulmaktadır. Para 

politikası değişkenindeki pozitif bir şok karşısın-
da ağaç sektörü üretiminde birinci ayda keskin bir 
azalma ortaya çıkmakta ve kalıcı olmaktadır. Ana 
metal sanayi de benzer şekilde para politikası şo-
kundan negatif etkilenmiştir. Şoktan sonraki birin-
ci ayda etki % 60 iken daha sonra ki ay %50’ye 
düşmüştür. Üçüncü aydan itibaren tekrar artarak 
%100’e ulaşan etki kalıcı hale gelmiştir. 

Önceki iki sektör gibi basım sektörünün de para 
politikasındaki bir birimlik şoka verdiği tepki önce 
-1.5 olmuş, ardından azalarak -1’e kadar geriledik-
ten sonra yılsonuna kadar aynı düzeyde kalmaya 
devam etmiştir. Negatif yönde etkilenen bir diğer 
sektör de deri sektörüdür. Başlangıçta – 1.0 olarak 
gözlenen tepki ikinci ayda % 75 azalmış ve 6 ay 
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58 geçtikten sonra ortadan kaybolmuştur. Deri sektö-
ründe para politikası şokunun etkisi kalıcı olma-
mıştır. Elektrik teçhizatları sektörü de yine negatif 
etkilenmiştir. Birinci dönemin sonundaki etki % 
75 iken, sonraki aylarda dalgalanmalar olmuş ve 
5. aydan sonra artarak bire yakınlaşmıştır. Para po-
litikası şokunun bu sektör üzerindeki etkisi kalıcı 
olmuştur. 

Negatif etkilenen sektörlerden bir diğeri gıda sek-
törüdür. İlk ay sonunda % 70 civarında olan etki 
daha sonra hızla azalarak % 20’ye gerilemiştir. 2. 
aydan sonra yeniden artmaya başlayan etki yıl so-
nuna kadar artmaya devam ederek % 80 civarında 
gerçekleşmiştir. Etki yine bu sektörde de kalıcı ol-
muştur. Faiz oranlarındaki şokların giyim sektörü 
üzerindeki etkisi, daha önceki sektörlerden farklı 
olarak, pozitif olmuştur. Şokun etkisi ilk iki ayda 
artarak % 40’a kadar yükselmiş, daha sonra azala-
rak 4. ayda kaybolmuştur. Buna rağmen yeniden 
bir artış eğilimi ortaya çıkmış ve etki yılsonu itiba-
riyle % 20 civarında kalıcı hale gelmiştir.

İmalat sanayi para politikası şokundan negatif et-
kilenmiştir. Dördüncü aya kadar dalgalanma ol-
makla birlikte ortalama olarak % 60 civarında sey-
reden kalıcı bir etki gözlemlenmiştir. Kağıt sektörü 
de negatif etkilenmiştir. İlk ayda % 150 olan tepki 
ikinci ayda % 50’ye gerilemiş ve sonraki aylarda 
da %50’ye yakın bir konumda seyretmiştir. Kimya 
sektörü üzerindeki etki de negatif olmuştur. % 150 
tepki veren sektörün daha sonraki aylarda göster-
diği tepki azalmış ve % 100 civarında kalıcı hale 
gelmiştir. 

Makine teçhizat sektörü negatif etkilenen diğer 
bir sektördür. Başlangıçta % 100’ün üzerinde tep-
ki veren sektörün izleyen yıllardaki tepkileri ufak 
azalmalara karşın kalıcı olmuştur. Maden sektörü-
nün gösterdiği tepki ise önceki tüm sektörlerden 
farklıdır. İlk ay negatif tepki veren sektörün tepki 
eğrisi birinci aydan sonra pozitife dönmüştür. Bu 
etki yaklaşık % 300’e kadar yükselmiştir. İkinci 
aydan sonra hızla azalmaya başlayan eğri beşinci 
aydan sonra tekrar negatif olmuştur. Yılsonu itiba-
riyle kalıcı hale gelen negatif etkinin büyüklüğü 
ise yaklaşık %40’tır. 

Metal sektörü de negatif etkilenmiştir. İlk ayda 
%25 civarında gerçekleşen tepki ikinci ayda aza-

larak sıfıra yaklaşmıştır. Üçüncü ayda yeniden 
artmaya başlamış ve kalıcı şokun etkisi 1’e yakın 
gerçekleşmiştir. Mineral maden sektörü de maden 
sektörü gibi ilk ayda para politikasında meydana 
gelen pozitif şoka ters yönlü cevap vermiştir. Ma-
den sektöründen farkı ilk aydaki tepkinin çok sert 
olup % 80’e yakın gerçekleşmiş olmasıdır. Tepki 
yılsonunda % 60’larda kalıcı hale gelmiştir. 

Mobilya sektörünün para politikasına verdiği tep-
ki maden sektörünün tepkisi ile benzerlik göster-
mektedir. İlk aydaki tepkisi çok az ve negatif olan 
mobilya sektörü daha sonraki ayda pozitif tepki 
vermiştir. %50’nin üzerine çıkan bu tepki ikinci 
aydan sonra hızla azalmaya başlayarak beşinci ve 
altıncı ay arasında negatife dönüşmüştür. Yılsonu 
itibariyle tepki % 50’lerde kalıcı hale gelmiştir.

Petrol sektörü para politikasına pozitif yönde tepki 
veren nadir sektörlerden biridir. Birinci ay sonun-
da bire bir gerçekleşen bu tepkinin daha sonraki 
aylarda giderek azaldığı ve dördüncü aydan sonra 
sönümlendiği gözlemlenmektedir. 

Plastik sektörü negatif etkinin en çok kendisini 
gösterdiği sektörlerin başında gelmektedir. İlk ay 
iki katı olan tepki daha sonra bire düşmüş ve yıl 
boyunca devam etmiştir. Taşıt sektörü para politi-
kasından en fazla etkilenen sektördür. Bir birimlik 
şok ilk ay iki kat etkide bulunduktan sonra etkinin 
şiddeti hızla artmaya devam etmiştir. Negatif etki 
ikinci ay % 300, üçüncü ayda ise % 400 olarak 
gerçekleşmiştir. Üçüncü aydan sonra ise etkinin 
yavaş yavaş azaldığı ve %200 civarında kalıcı hale 
geldiği görülmektedir. 

Tekstil sektörü para politikasından başlangıçta 
negatif etkilenmiş olmakla birlikte bu etki daha 
sonra pozitife dönmüştür. Negatif yöndeki ilk etki 
birinci ayda %50 iken ikinci ayda % 40 azalarak 
%10’a gerilemiştir. Üçüncü aydan itibaren ise etki 
pozitife dönüşmüş ve yılsonu itibariyle %20 civa-
rında kalıcı hale gelmiştir. Tütün sektörünün para 
politikasına tepkisi ise iki kez yön değiştirmiştir. 
Başlangıçta negatif olan tepkinin büyüklüğü %50 
civarında iken ikinci ayda önce hızla azalmış ve 
ardından pozitife dönüşerek %80’ne kadar yüksel-
miştir. Üçüncü ayda yeniden azalmaya başlayan 
etki 
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60 altıncı aydan sonra tekrar negatife dönmüş ve etki 
tepki fonksiyonu %20 civarında kalıcılık göster-
miştir. 

Tekstil sektörü para politikasından başlangıçta 
negatif etkilenmiş olmakla birlikte bu etki daha 
sonra pozitife dönmüştür. Negatif yöndeki ilk etki 
birinci ayda %50 iken ikinci ayda % 40 azalarak 
%10’a gerilemiştir. Üçüncü aydan itibaren ise etki 
pozitife dönüşmüş ve yılsonu itibariyle %20 civa-
rında kalıcı hale gelmiştir. Tütün sektörünün para 
politikasına tepkisi ise iki kez yön değiştirmiştir. 
Başlangıçta negatif olan tepkinin büyüklüğü %50 
civarında iken ikinci ayda önce hızla azalmış ve 
ardından pozitife dönüşerek %80’ne kadar yüksel-
miştir. Üçüncü ayda yeniden azalmaya başlayan 
etki altıncı aydan sonra tekrar negatife dönmüş ve 
etki tepki fonksiyonu %20 civarında kalıcılık gös-
termiştir. 

Para politikası aracına verilen bir birimlik şok 
kendisini başlangıçta yaklaşık 25 birim etkilemiş-
tir. İlk ayın sonunda bu etki sıfıra yaklaşmış daha 
sonra sönmüştür. Dolayısıyla faiz oranı şokunun 
kendisi üzerindeki etkisi kalıcı değildir. Pozitif şo-
kun, diğer bir ifadeyle daraltıcı para politikasının 
enflasyon üzerindeki etkisi ise başlangıçta yarım 
birimlik bir azalma şeklinde olmuştur. Negatif 
yönlü bu etki birinci ayda gözlenen artış ile 1.30 
civarına yükseldikten sonra azalmaya başlamış ve 
0.60 birim civarında kalıcı hale gelmiştir. 

Yapısal Kırılma Varlığı ve Mevsimsellik

Türkiye gibi gelişmekte olan ülkelerde zaman 
serilerinin yapısında kırılma meydana getirecek 
önemli olaylar sıklıkla yaşanmaktadır. AB’nin 
1999 yılında Euro’ya geçmesinin, 2001 ekono-
mik krizinin, 2007 yılında ABD’de başlayıp tüm 
dünyayı etkileyen Mortgage krizinin ve 2010 AB 
ekonomik krizlerinin Türkiye’nin imalat sanayi-
si üzerinde etki meydana getirmiş olma olasılığı 
yüksektir. Bu gelişmelerin yaşandığı dönemlerde 
zaman serilerinin ortalamasında ve/veya eğiminde 
kalıcı değişmeler yaşanmış olması mümkündür. 
Bu yöndeki değişmelerin dikkate alınması için ön-
celikle serilerde kırılma varken birim kök testi ya-
pılması gerekmektedir. Yapısal kırılmaları dikkate 
alan birim kök testleri genellikle iki gruba ayrıl-
maktadır. Kırılma yılının dışsal belirlenmesi veya 
kırılma zamanının modelin kendisi tarafından iç-
sel belirlenmesi. Bu çalışmada Zivot ve Andrews 

(1992) tarafından geliştirilen test tercih edilmiştir. 
Zivot-Andrews test sonuçları Tablo 3’te (Ekte) 
verilmiştir. Test sonuçlarına göre hesaplanan test 
değerleri tabloda verilen kritik değerlerden olduk-
ça düşüktür. Bu durumda kırılma olmasına rağmen 
zaman serilerinin halen durağan olduğu sonucu 
elde edilmektedir6.

VAR modelinde yapısal kırılmalar dikkate alın-
mamaktadır. Zamanla etki tepki fonsksiyonları 
değişebilmektedir. Bu nedenle kayan pencereler 
(Rolling [moving] windows) yöntemiyle VAR 
modeli tahmin edilecektir7. Başlangıç alt örneklem 
1997:01-2006:01 tarihleri seçilmiştir. Daha sonra 
alt ve üst band aralığı birer ay genişletilmiş ve 121 
tane ayrı VAR tahmin edilerek etki tepki fonksi-
yonları ile gösterilmiştir. 

Kayan pencereler analizinde sonuçlar alt örnek-
lem kümesinin bulunduğu bölgeye göre değişik-
lik göstermektedir. Grafik 2’de tahmin edilen 121 
VAR modelinden altı tanesi verilmiş ve bu altı 
VAR analizi içerisinde ilk 4 sektör ele alınmıştır. 
A panelinde ilk alt örneklem (1997:01-2006:01), 
B panelinde ise 25. alt örneklem küme (1999:01-
2008:01) yer almaktadır. C panelinde ise VAR mo-

6	 Tablo 3’ten görüldüğü üzere gecikme değerinin belirlen-
mesinde Akaike bilgi kriterinin kullanıldığı Tekstil, Taşıt ve Ma-
kine-Teçhizat sektörü serilerinin durağan olmadığı şeklinde bir 
algı oluşabilir. Fakat Zivot ve Andrews (1992)’e göre zaman 
serilerinin birim kök içermesi için test değerinin kritik değerden 
oldukça yüksek olması gerekir. Hatta bu sektörlerin verilerinin 
Bayesyan bilgi kriterine göre alınması durumunda durağan ol-
dukları sonucuna ulaşılmıştır. 

7	 Birim kök testlerinde yapısal kırılmalar modelde tahmin 
edilen katsayıları etkileyebilir. Çünkü model doğrusaldır. Fakat 
VAR modelinde kukla değişkeni ister dışsal ister içsel eklensin 
etki tepki fonksiyonları üzerinde herhangi bir etki olmamaktadır. 
Dışsal değişken eklenen model literatürde VARX modeli olarak 
adlandırılmaktadır. Fakat kukla değişken 0 ve 1 değerleri içer-
diği için etki tepki fonksiyonları üzerinde herhangi bir etki olma-
maktadır. Ayrıca kukla değişken içsel varsayılıp VAR modeli 23 
değişkenli tahmin edildiğinde dahi diğer değişkenler üzerinde 
herhangi bir etki olmamaktadır. Bu yüzden kayan pencereler 
yöntemi en uygun yöntemdir. Zivot ve Wang (2003: 335) kayan 
pencereler yöntemi ile ortalamadaki ve varyanstaki değişme-
lerin çoğunlukla tespit edildiğini belirtmektedirler. Son zaman-
larda literatürde zamanla değişen parametreler (time-varying 
parameters) yöntemine geçilmeden önce kayan pencereler ile 
ön analiz yapıldığı görülmektedir.
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61deli 2001:01-2010:01 arası için tahmin edilmiştir. 
D panelindeki etki tepki fonksiyonları 2003:01-
2012:01 veri döneminin sonuçlarına göre çizilmiş-
tir. Son iki panelin veri seti ise sırasıyla 2005:01-
2014:01 ve 2007:01-2016:01 dönemlerini kapsa-
maktadır. 

Sıkı para politikası tüm dönemler için ağaç sek-
töründe küçülmeye neden olmuş ve dolayısıyla 
etki tepki fonksiyonları tüm dönemler için negatif 
olarak gerçekleşmiştir. Etki tepki fonksiyonlarının 
tümü negatif olmakla birlikte D ve F panellerin-
deki dönemlerin diğer dönemlere göre biraz farklı 
olduğu, etkilerin biraz daha fazla kalıcı olduğu gö-
rülmektedir. Ancak bu fark ihmal edilebilir düzey-
dedir. Ana metal sektörü için de yine benzer bir 
yorum yapılabilir. D ve F panellerindeki dönem-
ler haricinde etki tepki fonksiyonları negatiftir ve 
adeta bir birinin kopyası şeklindedir. D panelinde-
ki etki tepki fonksiyonlarının bir kısmı başlangıçta 
pozitif olmasına rağmen % 40’ının halen negatif 
bölgede olduğu gözlenmektedir. Dolayısıyla çok 
önemli bir değişikliğin olduğunu söylemek man-
tıklı olmayacaktır. F paneline bakıldığında pozitif 
yönlü etki tepki fonksiyonu sayısının arttığı, buna 
rağmen 4 ay sonra alt ve üst bandın negatif bölge-
de yer aldığı görülmektedir. 

Basım sektöründe ciddi bir değişiklik gözlemlen-
memiştir. Bu sektör için C ve E panelinde etki tepki 
fonksiyonları çok ufak değişiklikler göstermekle 
birlikte, genel anlamda değişiklik olmadığını söy-
lemek mümkündür. Deri sektörü için D ve F panel-
leri diğer sektörler gibi değişiklik göstermektedir. 
Etki-tepki fonksiyonları negatif olmakla birlikte 
özellikle F panelinde etkinin önemli ölçüde arttı-
ğı söylenebilir. Tüm sektörler dikkate alındığında 
iki sektör haricinde alt kümede tahmin edilen et-
ki-tepki fonksiyonlarının % 95’inin birbirine çok 
yakın olduğu bulunmuştur. Dolayısıyla bu analiz-
den para politikasının etkilerinin dönemsel olarak 
pek değişmediği sonucu çıkarılabilir. Etkilerin çok 
fazla değiştiği tek sektör tütün sektörüdür. Diğer 
değişken ise ÜFE’dir. 

Analizde kullanılan değişkenler aylık olduğu için 
seriler üzerinde mevsimsellik etkisi görülebilir. Bu 
nedenle her bir değişken mevsimsellikten arındırı-
larak VAR analizi tekrar yapılmıştır8. Grafik 3’te 

8	 Bu çalışmada verilerin mevsimsel etkilerden arındırılma-

görüleceği üzere mevsimsel etkilerden arındırılan 
seriler ile elde edilen etki-tepki fonksiyonlarında 
herhangi bir değişiklik olmamıştır. Sonuç olarak 
para politikasının asimetrik etkilerinin, hem kırıl-
maların varlığı hem de serilerin mevsimsel etki-
lerden arındırılması durumda devam ettiği görül-
mektedir. 

SONUÇ

Çalışmadan elde edilen sonuçlar artan faizlerin 
genellikle imalat sanayi sektörlerindeki üretimin 
azalmasına yol açtığını göstermektedir. Para poli-
tikasında meydana gelen bir birimlik pozitif şoka, 
yani daraltıcı para politikasına ağaç, ana metal, ba-
sım, deri, elektrik teçhizatları, gıda, imalat sanayi, 
kağıt, kimya, makine teçhizatları, metal, mineral 
maden, plastik, taşıt sektörleri ile ÜFE negatif tep-
ki göstermiştir. Maden, mobilya, tekstil ve tütün 
sektörlerinin tepkisi ise başlangıçta negatif iken 
daha sonraları pozitife dönüşmüştür. Para politika-
sı sadece petrol ve giyim sektörünü pozitif yönde 
etkilemiştir. 

Para politikasının en çok etkilediği sektör taşıt 
sektörü olurken, en az etkilenen sektörün ise ma-
den sektörü olduğu görülmektedir. Diğer taraftan 
deri ve petrol sektörlerinin gösterdiği tepkiler yıl-
sonuna doğru sönümlenme eğilimi gösterirken, 
giyim ve tekstil sektörlerinin tepkileri pozitif, di-
ğer sektörlerin tepkileri ise negatif yönde kalıcılık 
göstermiştir. Bütün bu bulgular Türkiye’de para 
politikasının sektörel etkilerinde önemli asimetri-
lerin olduğunu göstermektedir. 

Literatürdeki çalışmalar, para politikasının çeşitli 
sektörleri birbirinden önemli ölçüde farklı etkile-
mesinin, sektörlerde üretilen malların dayanıklı 
olup olmaması ile bağlantılı olduğunu ileri sür-
müşlerdir. Buna göre para politikası faiz kanalı 
üzerinden yatırım malları ve dayanıklı tüketim 
malları talebini dayanıklı olmayanlara göre daha 
fazla etkilemektedir. Para politikasının sektörel 
etkilerindeki asimetriler ayrıca finansal yapıdaki 
farklılıklar ve firma büyüklüğü gibi faktörler ile 
de açıklanmaktadır. Parasal aktarım mekanizması-
nın kredi görüşüne göre banka kredilerine bağımlı 

sında Census X-13ARIMA-SEATS yaklaşımı kullanılmıştır. He-
saplama yöntemi ve detaylı bilgi için bkz. https://www.census.
gov/srd/www/x13as/
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62 küçük firmaların ağırlıkta olduğu sektörler para 
politikasına daha güçlü tepki göstermektedir. 
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Ekler:

Tablo 3. Zivot-Andrews Birim Kök Testi

Değişken Gecikme Sayısı 
(AIC)

Gecikme Sayısı 
(BIC) Değişken Gecikme Sayısı 

(AIC)
Gecikme Sayısı 

(BIC)
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 -4.329* -4.329*
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** -6.529***
basim -5.686*** -5.686*** faiz -6.105*** -6.696***
petrol -5.696*** -5.542*** ufe -4.845** -5.376***

* Kritik değerler %1 için -4,93, %5 için -4,42 ve %10 için -4,11’dir. *,**,*** işaretleri sırasıyla %10, %5 ve %1 anlamlılık düzeyini 
göstermektedir.

Grafik 2. VAR Analizi Etki tepki sonuçları (Kayan Pencereler Yöntemi)

* 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 sektörün tercih edilmesinin nedeni 6 ayrı etki-tepki fonksiyonları ile 
hem makale sayfasından tasarruf etmek hem de okuyucu takibinin kolaylaşmasını sağlamaktır. 
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64 Grafik 3. Mevsimsellikten Arındırılmış Durumda Etki-Tepki Fonksiyonları
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