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Para Politikast soklari, ekonominin sektorleri iizerinde farkli siddette tepkilere neden olabilmektedir.
Para politikasinin etkilerinin heterojenligi olarak tanimlanan bu durum, ekonomide parasal aktarim
kanallarimin nasil isledigini anlamak agisindan onemlidir. Bu calisma Tiirkiye Ekonomisinde, sanayi
liretiminin ii¢c ana alt sektorii olan maden, imalat ve elektrik ve gaz iiretimi sektorlerinin ve imalat
sanayi alt sektorlerinden en biiyiik paya sahip alti alt sektoriin para politikast sokuna verdigi tepkileri,
VAR yontemi kullanarak karsilastirmayr amaglanugtir. Elde edilen bulgular gostermektedir ki; i) imalat
sanayi, diger iki ana alt sektore gore ve ii) imalat sanayi alt sektorlerinden de endiistriyel taleple iliskili
olan sektorler, diger alt sektorlere gore para politikasina daha giiclii tepkiler gostermektedir.
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INDUSTRY EFFECTS OF MONETARY POLICY IN TURKISH
ECONOMY

ABSTRACT

Monetary policy shocks may have effects with a different intensity on sectors of economy. This is
referred as the heterogeneity of monetary policy effects and is important for understanding how the
transmission channels of monetary policy are working. This paper aims to compare the response of
three main sub-sectors of industry (mining, manufacturing, electricity and gas production industries)
and also six main sectors which have the biggest share of manufacturing industry to a monetary policy
shock with using VAR techniques. Our empirical findings show that manufacturing industry is affected
more from monetary policy shocks than two other sub-sectors and the sub-sectors of manufacturing
industry which are related to industrial demand are affected more from monetary policy shocks than the
others.
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1. GIRIS

Para politikasinin ekonomiyi hangi kanallarla etkiledigini anlamak; izlenecek politikanin amaca yonelik
olarak dogru dizayn edilebilmesi ve arzulanan sonuglara ulagilmasi agisindan oldukca onemlidir. Para
politikasinin basarisi, para otoritesinin, politikanin zamanlamasini ve ekonomiye etkilerini dogru
degerlendirmesini gerektirmektedir ki bu da para politikasinin ekonomiyi hangi kanallarla etkiledigini
anlamay: gerekli kilar. (Mishkin, 1995). Para politikas1 sokuna makro degiskenlerin verdigi tepki,
makro ekonominin bilegenleri lizerinde farkli siddetlerde ortaya cikabilmektedir. Bu durum para
politikasinin etkilerinin homojen olmamasi yani heterojenligi olarak tanimlanabilir. Yani para politikas1
bazi bolgeleri veya bazi sektorleri digerlerine gore daha farkli siddette etkileyebilmektedir. Literatiirde
para politikasinin etkilerinin bolgesel farkliliginin incelendigi ¢aligmalarda incelenen bdlgelere drnek
olarak, Euro bolgesi iilkeleri! ya da Amerika veya Almanya gibi federatif yapiya sahip olan iilkeler
gosterilebilir. Ayrica para politikasti, bir iilke ya da bolgede de sektorler arasinda farkli siddette etkilere
neden olabilir. Hatta sektorel heterojenlik, bolgesel heterojenli§in nedeni olabilmektedir.2 Bir
ekonomide sektorlerin para politikasina karsi tepkilerini anlamak, o ekonomi i¢in parasal aktarim
mekanizmasinin nasil igledigini anlayabilmek i¢in gereklidir.

Para politikasinda bir degisiklik, gerek talep gerekse de arzi etkilemek suretiyle reel etkilere neden
olmaktadir. Dolayisiyla para politikasi, sektorlerin ¢iktilarina yonelik talebi ve sektorlerdeki firmalarin
eylemlerini farkli etkiledigi siirece, reel etkilerin sektdrler arasinda farkli siddette gerceklesmesi
muhtemeldir. Bir firmanin veya sektoriin para politikasina verdigi tepkiyi sekillendiren unsur, firmanin
veya sektoriin yapisidir. Dolayisiyla, ekonomide sektorlerin para politikasina kargi farkli siddette
tepkiler gostermesi, sektorlerin yapilarmin farkliligindan kaynaklanmaktadir. Bu konuyu inceleyen
caligmalar3 sektorlerin yapisal farkliliklarmi, geleneksel faiz karakteristifi ve kredi kanali
karakteristigi olmak {izere iki gruba ayirma egilimindedir.

Firmanin Para Politikasina TepKkisini
Sekillendiren Unsurlar
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Sekil 1. Para Politikas1 Tepkilerinin Heterojen Olma Nedenleri

Para politikasinda beklenmeyen bir degisim, faiz oranlarini ve dolayisiyla yatirim harcamalarimi
etkilemektedir. Ayrica dayanikli tiiketim mali ve konut harcamalarmin da yatirnm karari olarak
degerlendirilmesi durumunda geleneksel faiz orani kanali, ekonomiyi yatirim, dayanikli tiikketim ve
konut harcamalarini etkileyerek calismaktadir. (Mishkin, 1995) Bu durumda para politikas1 soku,

1 Clausen (2001)’nin ¢alismasi, Euro bolgesinde para politikas1 asimetrisinin nedenlerinin detayli olarak ele alindig1
kapsamli bir caligmadir. Bu caligsma, ¢ikti kompozisyonundaki asimetri, finansal yapi1, dis ticaret aciklig1 ve ticret ve
fiyat mekanizmalar1 gibi farkliliklarin, EMU tiyesi iilkelerin para politikasina asimetrik tepki gdstermelerine nasil
neden oldugunu agiklanmaktadir.

2 Carlino ve Defina (1998), Amerikan ekonomisinde para politikasinin bolgelere gore farkli tepkilere neden olmasini,
bolgelerin sektorel yapisi ile iligkilendirmistir.

3 Ganley ve Salmon (1997), Hayo ve Uhlenbrock (1999), Dedola ve Lippi (2000), Peersman ve Smets (2005)’in
caligmlari, para politikasina sektorel tepkilerin farkliligini gelismis ekonomiler i¢in ele alan ¢aligmalar arsindadur.
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dayanikli ve dayaniksiz mal tiiketimini farkli siddette etkileyecektir.# Dolayisiyla dayanikl tiiketim
mal1 iireten sektorler ile dayaniksiz tiiketim mali lireten sektorler, para politikasina farkli siddette
tepkiler gosterebilir. Ayrica faiz oranlarindaki degisimin yatirim kararlarini etkilemesi, yatirrm mal
tireten sektorler ile tiikketim mali iireten sektorlerin farkli siddette tepki gostermesine neden olabilir. Para
politikasinda beklenmeyen bir degisim, sermaye maliyetini etkiledigi ol¢iide, sektorlerin sermaye
yogunluguna gore iiretim maliyetlerinde farklilagsmanin ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Bu durumda
kismen sermaye yogun iiretim gerceklestiren firmalarin, para politikasina daha gii¢lii tepki vermesine
neden olabilir. Faiz oranindaki bir degisme, doviz kurunu ve dolayisiyla i¢ talebin, yerli ve ithal iiriin
arasindaki dagilimini etkileyebilir. Dolayisiyla bu gelisme harcama bilesimini etkileyerek sektorlerin
iriinlerine yonelik talebi farkli siddette etkileyecektir. Ayrica iiretim girdilerinin yerli ve ithal girdi
agirlikli olup olmamasi da iiretim maliyetlerinin bu gelismeden farkli siddette etkilenmesine neden
olacaktir. Dolayistyla doviz kurundaki degisim sektor ¢iktilarinin para politikasina farkli siddette tepki
gostermesine neden olabilir. Kapasite kullaniminin durumu da firmanin ve sektoriin para politikasi
sokuna kars: tepkisini etkileyebilmektedir. Ozellikle genislemeci bir sokun, kapasite kullanim orani
diisiik olan sektorlerde, kapasite kullanim orani yiiksek olan sektorlere gore, ciktiyr daha giiglii
etkilemesi muhtemeldir. Firmalarin para politikasina tepkisini sekillendiren bir bagka unsur da fiyat
ayarlama yetenekleridir. Fiyatlar pozitif bir para politikast sokuna daha giiclii tepki verebilmektedir
(Ball ve Mankiw, 1994) Menii maliyetleri ve fiyat yapigskanliklar1 bu durumun nedenidir. Menii
maliyetlerinin diisiik, fiyat ayarlama yeteneginin yiiksek oldugu sektorlerde, politik sokun c¢ikti
tizerindeki etkisinin diger sektorlere gore daha zayif gerceklesmesi muhtemeldir.

Geleneksel faiz kanalindan bagimsiz olmayarak, para politikasinin etkilerini daha ayritili olarak
aciklamaya yonelik gelistirilen kredi kanallarinin incelendigi calismalarda, finansal hizlandirici
degiskenlerinin harcamalar1 etkilemede giiclii etkileri oldugu ortaya konulmugtur. (Bernanke ve
Gertler, 1995) Para politikas1 firmalarin net degerlerini ve dis finans primlerini etkilemektedir.
Asimetrik bilgilenme ise bu etkiler iizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir5 Para politikasinda
beklenmeyen bir degismenin etkileri, kredi piyasasi aksakliklar1 sebebi ile daha da giiclii ortaya
cikabilir. Bu aksakliklarin, etkilerin siddetini arttirmasi finansal hizlandirici olarak tanimlanmaktadir
(Bernanke vd., 1996). Dolayisiyla finansal kisitlarin baglayiciligi firmalar agisindan farklilastikca,
firmalarin politikaya tepkileri de farklilasacaktir. Bu durumda firmalarin, 6diing alma kapasitesi, faiz
O0deme yiikii gibi yapisal farkliliklari, para politikasina verdikleri tepkiyi etkileyecektir. Net degeri
nispeten daha kotii durumda olan firmalar (6diing alma kapasitesi diigiik, faiz yiikii fazla) para
politikasina, net degeri daha iyi durumda olan firmalara kiyasla, sermaye piyasalarina erisimi nispeten
daha gii¢ olan firmalar, erisimi kolay olan firmalara kiyasla daha farkli siddette tepki gosterecektir.

Yukarida agiklanan unsurlar birbirinin ikamesi olmaktan ziyade, birbirini tamamlayarak, para politikasi
sokuna tepkiyi sekillendirmektedir. Bu unsurlarin etkiledigi firmalarin sektor i¢indeki yogunlugu,
politikaya tepkinin sektorel olarak heterojenligini ortaya ¢ikarmaktadir.

Literatiirde bu heterojenligi tespit etmeye ve nedenlerini agiklamaya yonelik yapilmig bir¢ok calisma
bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardan biri, Ganley ve Salmon (1997) nin Birlesik Krallik Ekonomisi igin
firmalarin para politikasina verdigi tepkilerin hizi ve biiyiikliigiinii karsilastirdiklar1 ¢aligmadir. Bu
calismada, 14’ii imalat sektorii olmak iizere toplam 24 sektorde faaliyet gosteren firmalarin para
politikasina verdigi mikro tepkilerdeki farklilig1 incelenmis ve sonuclar para politikasinin aktarim

4 Bernanke ve Gertler (1995)’in ¢caligmalarinda, para politikasinin harcama bilegenleri iizerindeki etkilerini zamanlama
ve siddet acisindan incelemisglerdir. Dayanikl: tiiketim harcamalarinin dayaniksiz tiiketim harcamalarina gore para
politikasindan daha giiclii etkilendigini tespit etmiglerdir.

5 Hubbart (1998) caligsmasinda eksik bilgilenmenin fon maliyetlerini nasil arttirdigin1 agciklamisgtir.



92 Anadolu Universitesi
Sosyadl Bilimler Dergisi
O ][]lgﬂ y 3
politikasina verdigi mikro tepkilerdeki farkliligi incelenmis ve sonuglar para politikasinin aktarim
mekanizmalari ile iligskilendirilmistir. Caligmada firmalarin, bulunduklari sektére gore para politikasina
kars1 farkli esneklikte tepki verdigi sonucuna ulagilmistir. Para politikasina insaat gibi sektorlerin
hizmet sektOriine gore, imalat sektoriiniin ise ozellikle altyapr sektoriine gore daha giiclii tepki
verdigini, genel olarak imalat sanayi alt sektorlerinden kaucuk {iriinleri ve elektrikli ekipman imalati
gibi sektorlerin, gida, icki ve sigara imalati sektdrlerine kiyasla c¢iktilarinin daha giiglii tepki
gosterdigini tespit etmislerdir. Yazarlara gore bazi sektorlerin daha giiclii tepki vermesi, sektordeki
firmalarin nispeten kiiciik olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu sebeple yazarlar, muhtemelen kredi
piyasasi aksakliklarimin parasal aktarim mekanizmasi siirecinde rolii oldugunu diistinmektedirler.

Para politikasina hem sektorel hem de bolgesel tepkilerin heterojenliginin test edildigi bir bagka calisma
ise, Hayo ve Uhlenbrock (1999)’un caligmasidir. Bati Almanya ekonomisi i¢in imalat ve maden
sektorlerinin para politikasina verdigi tepkilerin, sektorel ve bolgesel olarak incelendigi bu ¢aligmada
sektorel heterojenlik, sektorlerin yatirim yogunlugu dig ticaret agikligi ve kamu siibvansiyonlari ile
aciklamaya calismigtir.

Dedola ve Lippi (2000) ise bes OECD iilkesine (Almanya, Fransa, Italya, Birlesik Krallik ve Amerika
Birlesik Devletleri) ait 21 imalat sektoriine ait firma verilerini kullanarak, sektorlerin para politikasina
verdigi tepkilerin heterojenligini incelemis ve bu heterojenligi mikro ekonomik veriler ile agiklamaya
caligmiglardir. Yazarlar, para politikasina tepkilerin sektorler arasi heterojen oldugunu ve bu
heterojenligin de incelenen iilkeler arasinda benzer oldugunu tespit etmislerdir. Dedola ve Lippi,
sektorel heterojenligin, sektorlerin {irettigi iiriinlerin dayanikli {iriin olup olmamasi, yatirim yogunlugu,
firmalarin 6diing alma kapasitesi, biiyiikliigii ve faiz 6deme yiikleri ile iligkili oldugunu géstermistir.

Literatiirde yer alan bir bagka calisma ise, Peersman ve Smets (2005)’in ¢alismalaridir. Peersman ve
Smets, Dedola ve Lippi’nin ¢alismasina benzer bir calismay1 Avrupa bolgesinden yedi iilke (Avusturya,
Belgika, Fransa, Almanya Italya, Hollanda ve Ispanya) igin gerceklestirmislerdir. Peersman ve Smets
calismalarinda, sadece sektorel heterojenligi incelememis, durum asimetrisini de ele almistir. Bu
calisma da sektorel heterojenligin hem geleneksel faiz karakteristiginden hem de genis kredi kanali
karakteristiginden etkilendigini tespit etmiglerdir. Calismada elde edilen bulgulara gore; dayanikli
mamul tireten endiistriler, dayanaksiz mamul iireten endiistrilere gore para politikasina ii¢ kat daha fazla

siddetli tepki vermektedir.®

Yukarida deginilen ¢aligmalar gelismis ekonomiler icin yapilmig calismalar arsindadir. Literatiirde,
gelismekte olan ekonomilerde sektorel etkileri inceleyen ¢aligmalar ise kisitlidir. Bunlardan biri Saibal
(2009)’m Hindistan ekonomisi igin sektorel etkileri inceledigi ¢alismadir.’” Saibal bu calismada,
sektorlerin para politikasina verdigi tepkilerin farkli oldugunu ve bu farkin geleneksel faiz kanali
karakteristigi ve finansal hizlandirici karakteristiginden kaynaklandigini ortaya koymustur. Tiirkiye
Ekonomisinde sektorel etkilerin incelenecegi bu ¢aligsma i¢in Saibal’in ¢alismasi temel alinmistir.

6 Peersman ve Smets, faiz kanal1 karakteristigi olan dayanikli/dayaniksiz mal iiretiminin, sektorel heterojenligi
aciklamada 6nemli oldugunu, ancak baz1 sektorlerin ekonomik durgunlukta diger sektorlere gore para politikasindan
neden daha cok etkilendigini agiklamada yeterli olmadigini diisinmektedirler. Bulgular1 finansal hizlandirici
mekanizmasinin bu durumu kismen daha iyi acikladigin1 gostermektedir.

7 Tirkiye ekonomisinde para politikasinin sektorel etkilerinin heterojenligini inceleyen bir ¢aligma, yazarlarin bilgisi
dahilinde degildir.
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Bu calisma ile Tiirkiye ekonomisinde sanayi sektorii ve alt sektorleri c¢iktilarinin para politikasi
soklarma verdikleri tepkiler kargilagtirilarak, heterojenligin incelenmesi amaglanilmistir. Boylelikle
tepkilerin siddet ve zamanlamas1 kargilagtirilarak parasal aktarim mekanizmasinin Tiirkiye ekonomisi
icin hangi sektorler araciligr ile calistig1 incelenmeye calisilacaktir. Hangi sektorlerin daha giiclii (daha
zayif) tepki verdigine iliskin sorular netlegtirilmeye calisilacaktir. Caligmanin devaminda sanayi
sektoriiniin yapisi ve hangi sektorlerin bu ¢aligmada ele alinacagina deginilecek, ardindan ise ¢caligmada
uygulanacak yontem aciklanacak ve para politikasi sokunun sektorel etkisi VAR (Vector Auto
Regression) yontemi kullanilarak analiz edilecektir. Analizden elde edilen sonuclar kargilagtirilarak,
politikaya sektorlerin verdigi tepkiler sonug boliimiinde yorumlanacaktir.

2.SANAYI SEKTORU ANALIZI

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), sanayi iiretimini takip etmek icin sanayi iiretim endeksleri
hesaplamaktadir. TUIK bu iiretim endekslerini, Yapisal Is Istatistikleri anketi kapsaminda yer alan
isyerlerini takip ederek hesaplamaktadir.8 Sanayi sektoriinii NACE Rev.1.1 Siniflamas: kullanarak,
Madencilik ve Tas Ocakciligi Uretimi (MAD), Imalat Sanayi (IML) ve Elektrik Gaz ve Su Uretimi
(EGS) olarak ii¢ ana alt sektore ayirmak miimkiindiir. Bu ¢aligsmada incelenecek alt sektor gruplarinin,
baz yili katma degerlerinden elde edilen agirlikli ortalamalar: Sekil 2’de sunulmustur. Sanayi sektorii
icinde en biiyiik pay, %86 ile imalat sanayi iiretimine ait iken, imalat sanayi iiretimini ise %10 ile
elektrik gaz ve su liriinleri iiretimi ve %4 ile madencilik ve tag ocak¢ilig1 iiretimi sektorleri izlemektedir.

MAD
4%

EGS
10% A
iML
%86

Sekil 2. Sanayi Uretim Endeksi Agirlik Degerleri (%)

Bu ii¢ ana alt sektdriin ¢calismanin ele aldigr donemdeki yillik performansi ise Grafik 1°de verilmisgtir.
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Grafik 1. 1992-2006 Donemi Sanayi Ana Alt Sektirleri Uretim Endeksi Degerleri

8 TUIK bu endeksleri, her ay 4851 isyerine uyguladigi Aylik Sanayi Uretim Anketlerinden derlendigi veriler ile
olusturmaktadir.
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Uretim endeksleri i¢inde, izlenen dénem boyunca en anlamli degisim EGS’de gerceklesmistir. 1992
yilinda bu sektore ait {iretim endeksi degeri 18,5 iken 2006 yilina gelindiginde ayni sektOriin iiretim
endeks degeri 296,2 seviyesine ulagmistir. MAD’da ise 1992 yilinda endeks degeri 108,3 iken 2006
yilinda 843 olarak gerceklesmis, izlenen dénem boyunca bu alt sektoriin iiretimi gerilemigtir. IML
endeks degeri ise donem baginda 68,2 iken, 2006 yilinda 1464 olarak gercekleserek, donem boyunca
bu iiretim degeri de yiikselmistir.

Bu calismada, imalat sanayi alt sektorlerinde en biiyiik paya sahip alti alt sektor incelenmistir. Bu
sektorlerin imalat sanayi iiretimi i¢indeki agirliklart ise Sekil 3’de verilmistir.

Diger

MOT
10%

Sekil 3. Imalat Sanayi Uretim Endeksinde Alt Sektorlerin Agirlik Degerleri (%)

Gl

Alt sektorlerin iiretim endekslerinin izlenen donem boyunca yilik degerleri ise Grafik 2’de sunulmustur.
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Grafik 2. 1992-2006 Donemi Imalat Sanayi Alt Sektirleri Uretim Endeksi Degerleri

Izlenen donem iginde alt sektorler iginde en dikkat gekici gelisme Motorlu Kara Tasiti, Romork ve Y.
Romork Imalati Uretim Endeksinde (MOT) yasanmustir. 1992 yilinda 75,4 olan MOT endeks degeri,
2006 yilinda 219,5 olarak gerceklesmistir. Alt sektorler icinde dénem iginde nispi degisimin en zayif
gergeklestigi sektorler ise tekstil (TKS) ve giyim (GIY) sektorleridir.

3. ARASTIRMA YONTEMI VE VERILER

Bu caligma kapsaminda Tiirkiye’de para politikast sokunun iiretim sektorleri iizerindeki etkisi VAR
metodu kapsaminda kullanilan etki-tepki fonksiyonu (impulse-response function) ve varyans
ayristirmasi (variance decomposition) analizleri ile tespit edilmistir. Etki-tepki fonksiyonu ile parasal
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bir soka sektorel iiretimin verdigi tepkiler karsilagtirilmig, varyans ayristirmast yoluyla da, igsel
degiskenlerin her birinin sektorel iretimdeki degisimin kaynagini aciklama giicii belirlenmeye
caligilmistur.

Bu calismada kullanilan ekonometrik model, Sims (1980) tarafindan gelistirilmis olan ve parasal
aktarim mekanizmas1 kanallarinin igleyisinin arastirilmasinda yaygin olarak kullanilan VAR
yaklagimidir. Bu yontem, degiskenlerin hangisinin icsel, hangisinin digsal olduguna karar verme
zorlugunun yasanmadig1 basit bir yontemdir. VAR modelinde yer alan tiim degiskenler icseldir.
Degiskenlerin i¢sel sayilmasi nedeniyle VAR modeli esanli bir modeldir. VAR modelindeki
denklemlerin sag tarafinda degiskenlerin ayni sayida gecikmeli degerlerinin yer almasi, denklemlerin
SEKK (siradan en kiiciik kareler) yontemi ile tahmin edilmesine olanak tanir. (Gujarati 2001, s.747-
749).

Bu c¢aligmada faiz orami degiskenine verilen bir standart hatalik artis soku olarak tanimlanan para
politikas1 sokunun, VAR analizi yardimiyla, sanayi iiretiminin {i¢ ana alt sektorii olan madencilik ve tag
ocakeiligi, imalat sanayi ve elektrik, gaz ve su iiretim sektorii ve imalat sanayi sektoriinde yer alan en
biiyiik ilk alt1 alt sektor ¢iktilan {izerindeki etkisi karsilagtirilacaktir. Para politikasi sokunu takip igin
faiz oram1 ara¢ degiskeni, sektdr ciktilarinin para politikasina tepkisini takip etmede ise iiretim
endeksleri dikkate alinmugtir. Ayrica, sektorel gelismeler iizerindeki diger makroekonomik etkileri
kontrol etmek i¢in, model igine reel GSYIH ve TUFE degiskenleri de dahil edilmistir. Calismada
kullanilan veriler; reel gayrisafi yurtici hasila (GSYIH, 1987 fiyatlari ile), enflasyonu ifade etmek iizere
tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE, 1987 fiyatlar1 ile), Bankalar Arasi Gecelik Faiz Oran1 (FAIZ, 1 gecelik
gerceklesen en yiiksek faiz orani), Sanayi Uretim Endeksi (SAN), Madencilik ve Tas Ocakg¢ilig1 Uretim
Endeksi ( MAD ), Imalat Sanayi Uretim Endeksi (IML), Elektrik Gaz ve Su Uretim Endeksi (EGS),
Tekstil Uriinleri imalat: Uretim Endeksi (TKS), Gida Uriinleri ve Icecek Imalati Uretim Endeksi (GID),
Giyim Esyas1 imalat1 Uretim Endeksi (GIY), Kimyasal Madde ve Uriinleri Imalati Uretim Endeksi
(KIM), Motorlu Kara Tagitr, Romork ve Y. R6mork Imalati Uretim Endeksidir (MOT). Uretim endeks
degerleri TUIK dan, iiretim endeksleri disinda kalan degiskenlere ait veriler, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin EVDS sisteminden elde edilmistir. Veriler ticer aylik olup, 1992:1 ve 2006:4
donemini kapsamaktadir. i1k olarak, calismada yer alan tiim degiskenlerin logaritmasi alinmgtir (Faiz
degiskeninin logaritmasi log (1+faiz) olarak alinmistir). Caligmada kullanilan, bankalararas1 gecelik
faizler digindaki degiskenlerde mevsimselligin etkisi onemli goriildiigiinden, bu veriler CensusX12
yontemi ile mevsimsellikten arindirilmigtir. Bu degiskenlerin listesi Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. Degiskenlerin Listesi

Degiskenler

GSYIH Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (1987 Sabit Fiyatlarla)

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi

FAIZ  Bankalar Arasi Gecelik Faiz Oram

SAN  Sanayi Uretim Endeksi

MAD  Madencilik ve Tas Ocakcilig1 Uretim Endeksi

IML  Imalat Sanayi Uretim Endeksi

EGS Elektrik Gaz ve Su Uretim Endeksi

GID  Gida Uriinleri ve igecek Imalat: Uretim Endeksi

TKS Tekstil Uriinleri Imalat1 Uretim Endeksi

GIY  Giyim Esyasi imalat: Uretim Endeksi

KIM  Kimyasal Madde ve Uriinleri imalat: Uretim Endeksi

MET  Ana Metal Sanayi Imalat: Uretim Endeksi

Motorlu Kara Tasit;, Romork ve Y. Romork Imalat1 Uretim
MOT  Endeksi
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Analize baglamadan ©nce, modelde kullanilacak degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 ve eger
duragan iseler hangi seviyede duragan olduklar1t ADF teknigi ile test edilmistir. Degiskenlerin optimum
gecikme donemleri Schwartz Bilgi Kriterine (SIC Schwartz Information Criterion) gére belirlenmistir.
Tablo 2°de ADF birim kok testi sonuglart gosterilmektedir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonucglar

DUZEY BiRINCi FARK
] ADF Kritik Deg. .
Degiskenler ADF Test Ist. (%1) ADF Test Ist. ADF Kritik Deg. (%1)
GSYIH -1.91* -4.12 -7.31%* -4.12
TUFE 1.57* -4.12 -5.86* -4.12
FAizZ -1.51 -3.55 -8.00 -3.55
SAN -2.25 -4.12 -6.25% -4.12
MAD -4.00* -4.12 -9.87* -4.12
IML -2.35 -4.12 -6.45% -4.12
EGS -1.57* -4.12 7.33% -4.12
TKS -2.21 -3.55 -4.67 -3.55
GID -3.17* -4.12 -8.63* -4.12
GlY -1.79 -3.55 -7.40 -3.55
KiM -3.08%* -4.12 -8.29% -4.12
MOT -0.89 -3.55 -6.84 -3.55
MET -2.33* -4.12 -8.12%* -4.12

* Trend barindiran model

Diizeyde ve birinci farklarinda hesaplanan sonuglara gore, ele alinan degiskenlerin diizeylerinde
duragan olmadiklar1 ve fakat birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri goriilmektedir.

Calismada para politikast sokunun her bir sektor iizerindeki etkisini karsilastirmak i¢in, toplam on tane
kisitsiz VAR modeli tahmin edilmistir. Her bir VAR modeli, dort icsel degiskenden olusmaktadir. VAR
sisteminde yer alan degiskenlerin siralamasi etki-tepki ve varyans ayrigtirmasi analizi icin 6nem arz
etmektedir. Bu ¢alismada degiskenlerin siralanmasi, en digsaldan en igsele dogru yapilmaisgtir.

VARI1: FAIZ GSYIH TUFE SAN
VAR2: FAIZ GSYIH TUFE MAD
VAR3: FAIZ GSYiH TUFE IML
VAR4: FAIZ GSYIH TUFE EGS
VARS5: FAIZ GSYIH TUFE TKS
VARG6: FAIZ GSYIH TUFE GID
VART7: FAIZ GSYIH TUFE GIY
VARS: FAIZ GSYIH TUFE KiM
VAR9: FAIZ GSYiH TUFE MOT
VAR10: FAIZ GSYIH TUFE MET

Degiskenlerin seciminde ve i¢selden dissala dogru siralanmasinda literatiirde benzer amagla yapilmis
caligsmalar dikkate alinmigtir. Bu siralama ile faiz oraninin sistemde yer alan diger degiskenlerdeki es
zamanli gelismelere tepki vermedigi, GSYIH nin sadece faiz oramindaki degismelere tepki verdigi,
endiistriyel iiretimin diger degiskenlerin her birinde meydana gelen gelismelere tepki verdigi anlatilmak
istenmektedir. Calismada faiz degiskeninin yeri degistirilerek analiz tekrar edilmis ve benzer sonuglara
ulagilmigtir.
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Degiskenlerin aynmi diizeyde farki alinarak duraganlik saglandigi i¢in, degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligki (cointegration) olup olmadig:1 Johansen Egbiitiinlesme yontemi ile test edilmigtir.
Egbiitiinlesme testi yapilmadan 6nce VAR modeli i¢in optimum gecikme uzunlugunun farkl kriterler
cercevesinde belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 3, gecikme uzunluklarimin tespiti icin yapilan testlerin

sonuglarimi gostermektedir.

Tablo 3. Gecikme Uzunlugu Testi Sonuclarn

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 46.571 NA 0.000 -1.520 -1.376 -1.464
— 1 388.594 622.970 0.000 -13.164 -12.44072% -12.88363*
ﬁ 2 407.506 31.74607* 2.05e-11* -13.268 -11.966 -12.763
> 3 423.597 24.711 0.000 -13.27132%* -11.391 -12.542
4 438.209 20.352 0.000 -13.222 -10.762 -12.268
0 -38.444 NA 0.000 1.516 1.661 1.572
N 1 292.654 603.072 6.95e-10* -9.737658* -9.014318*%  -9.457220*
ﬁ 2 307.581 25.056 0.000 -9.699 -8.397 -9.195
> 3 318.365 16.560 0.000 -9.513 -7.632 -8.784
4 339.039 28.79647* 0.000 -9.680 -7.221 -8.726
0 52.411 NA 0.000 -1.729 -1.584 -1.673
) 1 390.780 616315 0.000 -13.242 -12.51879* -12.96169*
ﬁ 2 408.609 29.92801* 0.000 -13.307 -12.005 -12.803
> 3 425.419 25.815 1.96e-11* -13.33639* -11.456 -12.607
4 440.596 21.140 0.000 -13.307 -10.848 -12.354
0 -63.450 NA 0.000 2.409 2.554 2.465
- 1 292.531 648.396 0.000 -9.733 -9.009925%* -9.452828*
E‘t 2 310.777 30.626 0.000 -9.813 -8.511 -9.309
> 3 325.309 22.317 0.000 -9.761 -7.880 -9.032
4 347.808 31.33832* 5.81e-10* -9.993144* -7.534 -9.040
0 0.954 NA 0.000 0.109 0.253 0.165
n 1 364.205 661.635 0.000 -12.293 -11.56970* -12.01260*
E‘t 2 384.034 33.28433* 4.75e-11* -12.42979* -11.128 -11.925
> 3 398.852 22.756 0.000 -12.388 -10.507 -11.658
4 414.901 22.354 0.000 -12.389 -9.930 -11.436
0 52.221 NA 0.000 -1.722 -1.578 -1.666
) 1 382.557 601.683 2.80e-11* -12.94845* -12.22511* -12.66801*
E‘t 2 395.620 21.928 0.000 -12.844 -11.542 -12.339
> 3 413.516 27.48230* 0.000 -12.911 -11.031 -12.182
4 426.640 18.280 0.000 -12.809 -10.349 -11.855
0 -2.869 NA 0.000 0.245 0.390 0.301
=~ 1 338.467 621.719 0.000 -11.374 -10.65047* -11.09337*
ﬁ 2 356.543 30.34163* 0.000 -11.448 -10.146 -10.943
> 3 373.378 25.855 1.26e-10* -11.47779* -9.597 -10.749
4 385.015 16.209 0.000 -11.322 -8.863 -10.368
0 32.186 NA 0.000 -1.007 -0.862 -0.951
® 1 357.586 592.693 0.000 -12.057 -11.33329*  -11.77619*
ﬁ 2 374911 29.08268* 6.58e-11* -12.10398* -10.802 -11.599
> 3 385.157 15.735 0.000 -11.898 -10.018 -11.169
4 399.209 19.572 0.000 -11.829 -9.370 -10.875
0 -22.242 NA 0.000 0.937 1.082 0.993
) 1 322.015 627.0396* 2.44e-10% -10.78624* -10.06290*  -10.50580*
ﬁ 2 337.636 26.221 0.000 -10.773 -9.471 -10.268
> 3 353.885 24.954 0.000 -10.782 -8.901 -10.052
4 367.290 18.672 0.000 -10.689 -8.230 -9.735
0 23.304 NA 0.000 -0.689 -0.545 -0.633
S 1 353.430 601.2995* 7.93e-11% -11.90820* -11.18486*  -11.62776*
% 2 366.677 22.237 0.000 -11.810 -10.508 -11.305
> 3 380.564 21.326 0.000 -11.734 -9.854 -11.005
4 394.165 18.944 0.000 -11.649 -9.189 -10.695

*Kriter tarafindan belirlenen gecikme uzunlugunu gostermektedir. VAR modelleri i¢in

esas alinan gecikme uzunlugu koyu renkle gosterilmistir.
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Calismamizda ii¢ aylik verilerin kullanilmig olmasi ve incelenen dénemin uzunlugu dikkate alinarak,
maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmigtir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde, LR
(Likelihood Ratio), FPE (Final prediction error), AIC (Akaike information criterion), SC (Schwarz
information criterion), HQ (Hannan-Quinn information criterion) kriterleri dikkate alinmigtir. Gecikme
uzunlugunun se¢iminde serbestlik derecesinin azalmasina sebep olmayacak kadar kisa ve hata terimleri
arasinda otokorelasyona sebep olmayacak kadar uzun gecikme degerleri tespit edilmeye c¢aligilmstir.
Tahmin edilen VAR modellerinde hata terimlerinin birbirleri ile iligkili olup olmadiklarint belirlemek
amactyla yapilan, Otokorelasyon-LM testi ile otokorelasyon sorunu bulunmayan gecikme diizeyleri ele
almmustir. Belirlenen optimal gecikme uzunlugu cercevesinde tahmin edilen 10 tane VAR modeli i¢in
iz testi sonuglar1 ise Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar
Hipotezler Oz Deger iz Testi %5 Kritik Deger

Yok 0.43 59.65 47.86
VARL gy Fazlat 0.24 27.74 29.80
En Fazla 2 0.16 12.02 15.49

Yok 0.54 73.93 47.86

VAR 2 En Fazla 1 0.24 28.69 29.80
En Fazla 2 0.17 12.61 15.49

Yok 0.46 60.88 47.86

VAR3 En Fazla 1 0.24 26.08 29.80
En Fazla 2 0.15 10.52 15.49

Yok 0.46 71.77 47.86

VAR 4 En Fazla 1 0.35 37.72 29.80
En Fazla 2 0.14 13.96 15.49

Yok 0.50 78.43 47.86

VARS  EpFazla 1 0.39 38.96 29.80
En Fazla 2 0.16 11.22 15.49

Yok 0.41 67.36 47.86

VARG  EpFazla 1 0.32 37.85 29.80
En Fazla 2 0.23 16.10 15.49

Yok 0.51 75.32 47.86

VAR7  EnFazla 1 0.36 34.33 29.80
En Fazla 2 0.13 9.32 15.49

Yok 0.58 86.84 47.86

VARS8  EpFazla 1 0.34 36.81 29.80
En Fazla 2 0.17 12.74 15.49

Yok 0.55 72.85 47.86

VARY  EpFazla 0.25 26.92 29.80
En Fazla 2 0.16 10.55 15.49

Yok 0.54 80.26 47.86

VAR10  EnFazla | 0.33 35.00 29.80
En Fazla 2 0.16 11.84 15.49

Test sonuglarina gore %5 kritik degerde her bir var modelinde iki veya bir adet egbiitiinlesik vektor
oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu yilizden, her bir modeldeki degiskenler arasinda uzun dénemli
istikrarli bir iligki oldugu tespit edilmistir. Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi bulundugundan,
uygun tahmin yontemi VEC (Vector Error-Correction) modelidir.

VAR sistemi icinde yer alan degiskenlerin duragan olmasi gerekliligi tartisma konusudur. Sims (1980),
VAR modelindeki degiskenler birim kok icerseler bile fark alimina karsi ¢ikmigtir. Sims (1980), VAR
analizinin amacinin parametre tahmini olmadigini, degiskenler arasi iligkilerin belirlenmesi oldugunu
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ifade etmistir. Fark alimina kargi temel tartisma verilerdeki birlikte hareketle (esbiitiinlesme iligkisi
ihtimali gibi) ilgili bilgilerde bir kayba yol agmasidir. (Enders, s.303) Bu calismada Sims’in onerdigi
gibi degiskenler diizey degerlerinde kullanilacaktir.

Etki-tepki analizinde, sistem icerisindeki degigkenlerin birinde meydana gelecek bir standart hatalik
soka diger degiskenlerin verecegi dinamik tepkiler gosterilmektedir. Etki tepki analizinde faiz oram
degiskenine verilen bir soka karsilik her bir iiretim sektoriiniin verdigi tepkiler ortaya konularak
karsilagtirma yapilacaktir.
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.03
.02
.01
.00
-014

-02]
-.03
-04
-.05
T2 3 4 5 6 7 & & 1

-.06

MAD'in Faiz'e tepkisi IML'nin Faiz'e Tepkisi EGS'nin Faiz'e Tepkisi
16 04 20
03
12 v 15
.01 104
084
00
054
_o1d
.04
-024 .00
-034
.00 .05
-04l
-04 T T T T T T T T -05 T T T T T T T T -10 T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 4. Sanayi ve Alt Ana Sektirlerin Etki-Tepki Fonksiyonlar

Sekil 4’e gore, sanayi tiretim endeksi degiskeninin faiz oraninin hata terimine gelen bir standart sapma
degerindeki soka kargi, ligiincii doneme kadar sert bir tepki gosterdigi ve daha sonra belirli bir diizeyde
kald1g1 ve analiz donemi boyunca, tepkinin negatif oldugu goriilmektedir. Sanayi iiretiminin ii¢ ana alt
sektoriine toplu olarak baktigimizda ise imalat sanayinin, faiz orani sokuna gosterdigi tepkinin diger iki
ana alt sektore gore daha giiclii oldugu tespit edilmistir.
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Sekil 5. Imalat Sanayi Alt Sektirlerin Etki-Tepki Fonksiyonlar

Sekil 5’te sunulan imalat sanayi alt sektorlerine ait etki-tepki fonksiyonlarina bakildiginda ise; tekstil
ve giyim gibi talebi, ¢cogunlukla 6diing alinan fonlardansa cari gelirden etkilendigi diisiiniilen
sektorlerin, faize olan tepkisinin endiistriyel taleple iligkili olan kimya, ana metal {iretimi ve motorlu
kara tagit1 liretimi gibi sektorlerin tepkisinden kiigiik oldugu goriilmektedir. Ancak GID degigkeninin,
faiz sokuna verdigi tepkinin de endiistriyel taleple iligkili sektorlere benzedigi onucu ortaya ¢ikmugtir.
Faiz oran1 degiskenine verilen bir standart hatalik soka her bir endiistri sektoriiniin verdigi tepkiler etki-
tepki analizi ile incelendikten sonra, sektorler iizerinde en ¢ok hangi degiskenlerin etkili oldugunu
incelemek i¢in yapilan varyans ayrigtirmasi sonuglari tablo 5 ve 6’da verilmisgtir.
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Tablo 5. Sanayi ve Ana Alt Sektorleri Varyans Ayristirmalar

Dénem Standart Hata  FAiZ GSYiH TUFE SAN
1 0.04 15.42 53.92 0.05 30.61
2 0.07 52.92 27.29 0.85 18.95
3 0.09 58.37 20.30 1.18 20.15
4 0.11 60.90 17.90 1.64 19.56
5 0.12 61.56 15.87 1.55 21.03
6 0.13 60.71 16.12 1.39 21.78
7 0.14 60.31 16.36 1.28 22.04
8 0.14 60.00 16.68 1.22 22.10
Dénem Standart Hata  FAIZ GSYiH TUFE MAD
1 0.13 0.79 0.00 7.22 91.99
2 0.17 0.75 1.94 10.54 86.77
3 0.20 2.65 1.51 13.64 82.19
4 0.23 3.18 1.37 14.54 80.92
5 0.25 321 1.29 15.10 80.40
6 0.27 3.16 1.27 15.54 80.03
7 0.30 3.12 1.27 15.92 79.69
8 0.31 3.08 1.28 16.23 79.41
Diénem Standart Hata  FAIZ GSYiH TUFE iML
1 0.04 14.24 60.74 0.23 24.80
2 0.07 52.01 32.73 0.65 14.60
3 0.09 57.86 27.76 0.56 13.82
4 0.11 60.67 26.12 0.54 12.66
5 0.12 61.65 24.40 0.46 13.49
6 0.13 60.51 25.36 0.52 13.62
7 0.13 59.83 25.90 0.61 13.66
8 0.14 59.50 26.28 0.74 13.48
Dionem Standart Hata  FAIZ GSYiH TUFE EGS
1 0.13 2.19 0.00 1.03 96.79
2 0.19 5.80 0.12 1.12 92.96
3 0.27 10.36 0.89 1.71 87.04
4 0.34 10.36 0.90 6.58 82.16
5 0.40 11.47 0.85 6.17 81.51
6 0.46 11.19 1.29 7.88 79.65
7 0.49 10.02 1.11 8.74 80.13
8 0.53 9.03 1.04 8.89 81.03

Tablo 5°teki sonuglara gore, sanayi iiretim sektoriindeki degisimin kaynag ilk dsnem GSYIH iken daha
sonraki donemlerde sektordeki degisimi en fazla aciklayan degiskenin faiz degiskeni oldugu
goriilmektedir. Sanayi tiretim sektoriiniin iic ana alt sektorii incelendiginde ise, Madencilik ve
tasocakgiligi sektoriindeki degisimin biiyiik 6lciide kendi soklarinca belirlendigi, ikinci olarak TUFE ve
liciincii olarak faiz degiskeni soklarinca belirlendigi ortaya cikmaktadir. imalat sanayi sektdriindeki
degisim, ilk dsnem GSYIH, daha sonraki donemlerde en ¢ok faiz degiskeninden kaynaklanmaktadur.
Elektrik Gaz ve Su sektoriindeki degisim, biiyiik 6lciide kendisi tarafindan, ikinci olarak TUFE
tarafindan kaynaklanmaktadir. Genel olarak bakildiginda, ii¢ ana alt sektordeki degisimin kaynagini
faiz oraninin agiklama giiciiniin en ¢ok imalat sanayi sektoriinde ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.
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Tablo 6. Imalat Sanayi Alt Sektorleri Varyans Ayristirmast

Dénem _ Standart Hata FAIZ GSYiH TUFE TKS
1 0.05 0.02 26.13 0.75 73.10
2 0.06 4.59 24.88 2.54 67.99
3 0.08 3.34 19.27 4.12 73.27
4 0.09 2.46 19.66 4.00 73.88
5 0.11 1.91 19.23 432 74.54
6 0.12 1.65 19.43 4.57 74.35
7 0.13 1.52 19.68 4.83 73.96
8 0.14 1.52 20.03 5.13 73.32
Dénem _ Standart Hata FAiZ GSYiH TUFE GID
1 0.04 8.17 34.44 0.02 57.38
2 0.05 28.17 33.97 0.21 37.66
3 0.06 36.92 34.86 0.28 27.93
4 0.07 38.75 37.28 0.29 23.67
5 0.07 41.75 36.13 0.33 21.79
6 0.08 42.42 35.94 0.33 21.31
7 0.08 42.32 35.90 0.38 21.41
8 0.08 42.73 35.81 0.38 21.08
Dénem _ Standart Hata FAiZ GSYiH TUFE Giy
1 0.06 6.58 8.27 1.19 83.97
2 0.08 8.23 15.07 5.18 71.51
3 0.10 12.98 22.05 481 60.16
4 0.11 12.00 24.52 432 59.17
5 0.12 10.57 27.16 3.95 5831
6 0.12 9.49 28.76 3.51 58.25
7 0.13 8.55 29.91 3.33 58.21
8 0.14 7.85 31.36 3.26 57.53
Diénem _ Standart Hata FAIZ GSYIH TUFE KiMm
1 0.06 10.96 27.07 0.34 61.63
2 0.09 37.25 20.02 0.26 42.47
3 0.11 40.64 16.07 0.18 43.12
4 0.12 4091 16.07 0.19 42.83
5 0.14 40.70 16.35 0.16 42.79
6 0.15 40.04 16.88 0.14 42.94
7 0.16 39.52 17.43 0.13 42.92
8 0.16 38.96 17.95 0.13 42.96
Dénem _ Standart Hata FAIZ GSYiH TUFE MOT
1 0.13 12.78 45.01 5.01 37.20
2 0.22 48.71 24.01 3.06 2422
3 0.29 60.04 17.12 2.02 20.82
4 0.34 64.13 14.75 1.55 19.58
5 0.38 65.97 13.64 127 19.11
6 0.41 67.23 12.89 1.09 18.79
7 0.45 68.26 12.28 0.95 18.50
8 0.48 69.12 11.77 0.85 18.26
Dénem _ Standart Hata FAIZ GSYiH TUFE MET
1 0.05 0.34 21.45 0.03 78.18
2 0.07 8.35 18.21 1.03 72.41
3 0.09 14.95 14.90 0.98 69.17
4 0.11 18.61 12.75 0.81 67.83
5 0.12 21.10 11.32 0.67 66.91
6 0.13 23.38 10.18 0.56 65.87
7 0.14 25.53 9.21 0.48 64.77
8 0.15 27.51 8.38 0.42 63.70

Imalat sanayi alt sektdrlerine iligkin varyans ayristirmasinin diizenlendigi Tablo 6 incelendiginde ise;
GID ve ozellikle TKS ve GIY sektorlerindeki degisimi agiklamada GSYIH nin belirgin bir a¢iklama
giicliniin oldugu, KIM, MOT ve MET sektorlerinde ise degisimin kaynaginin daha ¢ok faiz oldugu
goriilmektedir.

4. SONUC

Bu caligmada Tiirkiye ekonomisinde sanayi sektorii ve alt sektorleri ciktilarinin iizerideki faiz orani
artis sokunun etkileri incelenmis ve her bir sektoriin etkilenme siddeti VAR metodolojisi kullanilarak
tahmin edilmistir. Gerek etki-tepki fonksiyonlar1 gerekse varyans ayristirmasi analizi sonucunda sanayi
sektorii ve alt sektorlerin ¢iktilarinin faiz orami sokuna verdigi tepkilerin ve ciktilardaki degisimin
kaynaginin farkli oldugu sonucuna ulagilmstir. Elde edilen bulgularda, sanayi iiretiminin ii¢ ana alt
sektoriinden imalat sanayi sektoriiniin faize kargi tepkisinin sert oldugu ve bu sektordeki degisimin
kaynagini aciklamada en giiclii degiskenin faiz degigkeni oldugu saptanmistir. Bu baglamda imalat
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sanayi alt sektorlerinin tepkileri de ayr1 ayri incelenmis ve endiistriyel talepten etkilenen nispeten
dayanikli iiriin iireten sektorlerin diger sanayi sektoriine gore faize tepkisinin daha giiclii oldugu tespit
edilmistir.

Bu sonuglar 15181 altinda, farkli tepkilerin goriilmesinin muhtemel nedeni, sektor ¢iktilarinin ve ¢iktilara
olan talebin yapisindaki farkliliktir. Ancak gida ve igecek iiretim sektoriiniin para politikas1 sokuna
gosterdigi tepkinin nedenleri bu sonuglar ile tam olarak oOrtiismemektedir. Daha sonra yapilacak
caligmalar icin, sektorde yer alan firmalarin biiyiikliigii, banka kredilerinin kullanimi ve faiz yiikleri gibi
para politikasina sektorlerin gosterdigi tepkilerin siddetini belirleyen unsurlarin degerlendirilmesi
oOnerilir.
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