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Sanayi Uretim Endeksi ve iliskili Faktorlerin Vektor Otoregresyon Model Etki-Tepki
Analizi Baglaminda Degerlendirilmesi

Aysegll Ak*

OZET

Amag: Sanayi Uretim endeksi ile ilgili literatlir incelendiginde sanayi Uretim endeksini etkileyen faktorlerin
birbirinden farklilastigi gorilmektedir. Calismanin amaci, makroekonomik gostergelerin ve borsa
performansinin Tarkiye'nin sanayi Uretim endeksi Uzerindeki etkisini ampirik olarak analiz etmektir.
Yéntem: Calisma, 2016:01 ile 2023:12 arasindaki dénemi kapsamaktadir. incelenen makroekonomik
degiskenler enflasyon, mevduat faiz orani ve reel efektif déviz kuru ve ek olarak Borsa istanbul 100
endeksidir. Degigkenlerin duraganligini arastirmak icin ADF testi kullanilmis ve vektdr otoregresyon (VAR)
metodolojisinin Etki-Tepki Analizi, makroekonomik degiskenler ile sanayi Uretim endeksi Uzerindeki borsa
getirisi arasindaki iliskiye uygulanmistir. Amaglanan, degiskenlerden birinde olusan bir birimlik sokun diger
degdisken uzerindeki etkisini lgmektir.

Bulgular: Calisma bulgulari sanayi Uretim endeksinin kendisinde ve diger degiskenlerdeki birim sokluk
degisimlerin etkisinin ortalama 2-4 dénem sonrasinda sifira yakinsadigini gostermektedir. Sanayi Uretim
endeksinin reel efektif doviz kuru ve enflasyon oranina tepkisi farkh buyikliklerde olsa da ayni patikayi
izlemekte ancak mevduat faiz oranina tepkisi ise tam zit yonli olmaktadir.

Ozgiinliik: Elde edilen bulgulara gére, ilgili dediskenlerde olusan degisimler 2-4 aylik dénemde etkisini
yitirip sistem dengeye gelmektedir. Buna gére blylimenin 6ncl gdstergesi olan sanayi Uretim endeksine
iliskin olusturulacak politikalarda takip edilecek ve etkilerinin yonine goére dikkate alinacak degiskenler
belirlenmis olmakta ve uzun dénemli etkiler i¢in diger makroekonomik degiskenlerin arastiriimasi gerekliligi
ortaya konmaktadir.
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Evaluation of Industrial Production Index and Related Factors in the Context of
Vector Autoregression Model Impulse-Response Analysis

ABSTRACT

Purpose: When the literature on the industrial production index is examined, it is seen that the factors
affecting the industrial production index differ from each other. The aim of the study is to empirically analyze
the effect of macroeconomic indicators and stock market performance on Turkey's industrial production index.
Methodology: The study covers the period between 2016:01 and 2023:12. The macroeconomic variables
examined are inflation, deposit interest rate and real effective exchange rate, and additionally Borsa
Istanbul 100 index. ADF test was used to investigate the stationarity of the variables and the Impulse-
Response Analysis of the vector otoregressions (VAR) methodology was applied to the relationship
between macroeconomic variables and stock market returns on the industrial production index. The aim is
to measure the impact of a unit shock in one of the variables on the other variable.

Findings: The findings of the study show that the impact of unit shock changes in the industrial production
index itself and other variables does not converge to zero after 2-4 periods on average. The response of
the industrial production index to the real effective exchange rate and inflation rate, although in different
magnitudes, follows the same path, but its response to the deposit interest rate is in the exact opposite
direction.

Originality: Changes in the relevant variables disappear in the 2-4-month interval and the system balance
is formed. Accordingly, the variables to be followed in the policies to be formed regarding the regulation of
industrial production, which is an indicator of growth, and the variables to be monitored according to the
perspective of their effects are determined and the certainty of other macroeconomic variables for long-
term effects is revealed.
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EXTENDED ABSTRACT

The Industrial Production Index is an indicator widely used to understand the general outlook of the
economy and to estimate the growth rate. For this purpose, Turkish Statistical Institute declares that it
calculates the “Industrial Production Index” in order to measure the positive or negative effects of the
developments in the industrial sector of the economy and the implemented economic policies in the short
term.

Since the industrial sector is an important component of the gross domestic product, the increase or
decrease in industrial production provides direct information about economic growth. The industrial
production index, which is carefully followed in all countries, is calculated because it is a leading indicator
that shows not only economic growth but also fluctuations in total output with the forward and backward
linkages of the industrial sector.

The aim of the study is to explain the periodic effects of changes in variables that have an effect on the
industrial production index in Turkiye with impulse response analysis in the context of vector autoregressive
model. Itis seen in the literature that there are studies on the explanatory factors of the industrial production
index with different independent variables. In this study; it is aimed to contribute to the literature with
analyses on the direction and continuity of the effect of a one-unit change in each variable on itself and
other variables and to contribute to the effectiveness of the decisions of policy makers.

In the study conducted using monthly data between the months of 2016:01-2023:12 in the Turkish economy,
the effects of the BIST100 index, real effective exchange rate, consumer price index and deposit interest
rate variables on the industrial production index were examined.

According to the unit root test results, since the variables are stationary at the same level, the VAR model
was used for estimations. In the analysis made with monthly data, it was seen that the long-term effect was
not on all variables, and it was revealed that the effects would approach zero after a maximum of 4 periods.

According to the findings, the effect of the change in ISE100 on the industrial production index was first
positive, then decreased, reaching zero as of the 2nd period and remaining at zero, and losing its effect,
while it is consistent with Chiang and Chen (2017) showing that the change in the stock market in 20
countries has a positive effect on the industrial production index.

The industrial production index gives a decreasing response to a one-unit shock in ISE100 and itself until
the 2nd period and then disappears; it gives a negative response to the shock in the deposit interest (medf)
variable, then increases, decreases again after the 3rd period, decreases to zero as of the 4th period and
loses its effect; it gives a response to the real effective exchange rate (realedk) variable, increasing until
the 2nd period and then decreasing until the 3rd period, turning to the negative side and reaching zero as
of the 4th period and losing its effect. The reaction of the industrial production index to inflation data is also
similar to the real effective exchange rate, first positive, then negative until the 3rd period and after seeing
the bottom level in this period, it increases again and reaches zero in the 4th period and loses its effect.

These results are consistent with expectations. Namely, the short-term perception that dominates the
Turkish economy. It is known that the average deposit term in banks is one month with the expectation of
taking a dynamic, rapidly changing economic position. Another example is the monthly announcement of
the CBRT Monetary Policy Committee decisions and the readiness of market actors for monthly changes.
The study is expected to contribute to the literature in the context of the findings and methods used.

682  Cilt /Volume 58 | Sayi / Issue 4



Sanayi Uretim Endeksi ve iliskili Faktérlerin Vektor Otoregresyon Model Etki-Tepki Analizi Baglaminda
Degerlendirilmesi

1. GiRiS

Uygarliginin evrimsel seyri boyunca, son iki yuzyill sanayilesme teorisiyle karakterize edilmistir. Devletlerin
ekonomik gelisimi, Tas Devri, Bronz Cagi ve Demir Cagi'ndan gunimizde Sanayi Devrimi olarak
adlandirilana kadar uzanan bir dizi agamadan gec¢mistir. Sanayi, dodanin sagladigi kaynaklara akilli isleme
yoluyla deger katmak ve insan sermayesini bilgi ve yaraticilik ile harekete gegirmek i¢in vazgegilmez bir
kosul olarak gérilmektedir. Bilgi birikimini elde etme haricinde, katma degeri, emek verimliligi de dahil olmak
Uzere Uretim faktdrlerinin Uretkenligini artirma sireci, sanayilesme olarak adlandiriimaktadir. Sanayilesme,
ulastirma, insaat, egitim ve bilimsel arastirma gibi faaliyetler ile ekonomilerin kalkinmasina sagladigi dnemli
katkinin yani sira, istihdam saglayarak daha iyi bir yasam standardinin én kosulu olan sosyal iglevini de
yerine getirmektedir (Ciubotariu ve Avdei, 2018). Ulusal ekonomiler agisindan ise sanayi sektorl, tim
modern Uretim araglarinin Ureticisidir. Yalnizca sanayi uretimi, 6zellikle agir sanayi Uretimini gelistirerek,
yeni teknoloji ve ekipmanlarin uygulanmasinin ulusal ekonominin gesitli sektdrlerini dénustirecegi, ileri
teknolojiye dayali toplumsal Uretimin kurulmasina yol agacagi ve ulusun ekonomik bagimsizhigini ve ulusal
savunmanin saglamlagtiriimasini destekleyecektir (Chi-Kung ve Shih, 1977). Ekonomik gidisatin tahmin
ve modellemesinde ekonomi icinde son derece énemli olan sanayi Uretimi takip edilmekte ve bu nedenle
sanayi Uretim endeksi hazirlanmaktadir.

Sanayi Uretimi endeksi, Uretim faaliyetinin tim is dénguisunin itici glict olarak 6nemi géz dnuine alindiginda
en 6nemli ve en yaygin olarak analiz edilen aylik gostergedir. Hikimetler ve merkez bankalarinin cari aya
iliskin gostergelerin dogru ve zamaninda bir dederlendirmesine sahip olmasi, mevcut ekonomik durumun
guvenilir analizini saglamak i¢in dnemlidir. (Brunhes-Lesage ve Darné, 2012).

Sanayi Uretim Endeksi, ekonominin genel gériinimiinii anlamak ve bilylime oranini tahmin etmek icin
yaygin olarak kullanilan bir géstergedir (Pekgaglayan, 2021). Bu amagla, TUIK, ekonominin sanayi
kesiminde meydana gelen gelismelerin ve uygulanan ekonomik politikalarin, kisa dénemde olumlu veya
olumsuz etkilerinin élcilebilmesi icin “Sanayi Uretim Endeksi” hesapladigini beyan etmektedir.

Sanayi sektéri gayri safi yurt i¢i hasilanin dnemli bir bileseni oldugundan, sanayi uretimindeki artis veya
azalma, ekonomik buyime hakkinda dogrudan bilgi vermektedir. Sanayi sektorinin ileri ve geri
baglantilariyla sadece ekonomik blyime degil, toplam ciktidaki dalgalanmalari da gésteren 6nci bir
gOsterge olmasi nedeniyle tim Ulkelerde dikkatle takip edilen sanayi Uretim endeksi hesaplanmaktadir.
Ejaz ve igbal (2021)e gére, sanayi Uretim endeksi, ekonomik faaliyetin daha kapsamli bir &lclistini
saglamakta ve politika yapicilarin ¢iktidaki dongusel degisiklikleri gérmesine yardim ederek bu amag igin
kullanilan en yaygin makroekonomik gostergelerden biri olmaktadir. Sekil1’de son déneme iliskin Tirkiye
verileri gosterilmistir.
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Sekil 1. Sanayi iiretim endeksi yillik degisim oranlari (%), Haziran 2024 (TUIK, 2024)

Sanayi uretim endeksinin pozitif bolgede kalip artis egiliminde oldugu dénemler ekonomik gidisatin iyi
olduguna isaret ederken, negatif bolgeye gectigi ve pozitif bélgede dahi olsa asagdi yonli hareket ettigi
dénemler bir uyari olarak ele alinmaktadir. Alt sektdrler bazinda incelendiginde ise bu kirilmalarin kaynagi
incelenebilir olmaktadir.

Sekil 2'de goruldagu tzere Haziran 2024 itibariyle en yiksek yillik degisim, negatif yonde yiiksek teknoloji
Urtinlerinde gorilmektedir. Politika yapicilar agisindan Gzerine egilmesi gereken ilk sektor olarak bunun
nedenleri arastiriimal ve ¢6zim o6nerileri gelistiriimelidir.
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Sanayi dretim endeksi degisim oranlan (%), Haziran 2024
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Sekil 2. Sanayi iiretim endeksi bilesenleri (TUIK, 2024)

Sanayi Uretim Endeksinin kullanildigi bir diger alan da yatirim kararlaridir. Yatirnm yapilmasi gereken
sektorler kalkinma hedefi igin belirlenebilecegdi gibi ylksek getiri vaat eden ylkseliste olan sektorler igin de
bir gostergedir.

Calismanin amaci, Tirkiye’de sanayi Uretim endeksi Gzerinde etkisi olan degiskenlerde meydana gelen
degisimlerin dénemsel etkilerinin vektdr otoregresif model (VAR) baglaminda etki tepki analizleri ile
aciklanmasidir. Literatirde farkli bagimsiz degiskenler ile sanayi tretim endeksinin agiklayicilar (izerinde
galismalar oldugu gérilmektedir. Bu calismada ise; her bir dediskende meydana gelen bir birimlik
degisimin kendisi ve diger degiskenler (zerindeki etkisinin yonli ve devamliligi hakkinda analizlerle
literatlire katkida bulunarak politika yapicilarin kararlarinin etkinligi Gzerinde de katki amaglanmistir.

Calismanin devaminda ikinci bolim sanayi Uretim endeksi ile ilgili ulusal ve uluslararasi literatlrin
incelendigi bélimdiir. Uglincl baliim ¢alismada kullanilan veri setini ve Tirkiye’de sanayi tiretim endeksinin
belirleyenlerini irdelemeye ydnelik ekonometrik analizi agiklamaktadir. Dérdinci bélimde, verilerdeki
degisimlerin kisa ve uzun dénemli etkileri ortaya konmaktadir. Sonug boliminde ise elde edilen bulgular
degerlendiriimektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatlirde oldukga genis yer tutan bu konu i¢in VAR analizini kullanan galigmalardan bazilari asagida
Ozetlenmistir.

Bodo ve digerleri (2000) yaptiklari arastirmada, Euro Bdlgesi'nin dort biylk ekonomisi Almanya, Fransa,
italya ve ispanya’da sanayi tretimini tahmin etmek igin VAR modellerinden yararlanmiglardir. Calismada
1987-1997 yillari arasi aylik veri seti kullaniimigtir. Arastirmada kullanilan bir diger ydontem olan ARIMA’nin
sanayi Uretim endeksi tahmini icin Glke bazinda ve Euro Bdlgesi’nin tamami icin kisa dénemli (1-2 aylk)
tahminlerde yeterli oldugu sonucuna ulasiimigtir.

Bruno ve Lupi (2003), italya icin sanayi lretim endeksinin tahmini amaciyla VAR ve ARIMA metotlariyla,
1988-1998 vyillari arasinda g¢eyrek donemlik verilerle galisilarak gelecekteki tretim beklentilerine iliskin
yontem gelistirmiglerdir. Her iki modelin ayni donem igin kiyaslanmasinda VAR modelinin ARIMA modeline
kiyasla daha iyi sonug urettigi gdzlemlenmistir.

Barisik ve Yayar (2012), Turkiye ekonomisi igin 1998:01- 2010:12 dénemi aylik verilerini kullanarak sanayi
uretim endeksinin aciklayici degiskenlerini analiz etmiglerdir. Calismada sanayi Uretim endeksinin
aciklayici degiskenleri icin VAR modeli ve etki-tepki analizleri yapilmistir. Buna bagh olarak ithalat ve kamu
harcamalari degiskenlerinin ana aciklayici faktorler oldugu sonucuna ulagiimistir.

Gultekin ve Tastan (2022) calismalarinda, 2020:03-2020:12 dénemi aylik verileri kullanilarak pandemi
doéneminde vaka sayisinin sanayi Uretim endeksi Uzerindeki etkisi dederlendirilmistir. Bu amagla COVID-
19 vaka sayisinin en yilksek oldugu ve verilerine ulasilabilen il 19 Ulke ele alinmistir. Sonugcta, vaka
sayisinda meydana gelecek artig, sanayi Urettim endeksinde yaklasik %1 oraninda azalisa yol actigi ve
TUFE’deki yiikselisin sanayi tretim endeksinde de yukari yonlii hareketi tetikledigi sonucuna ulagiimistir.
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Lippi ve Reichlein (1994) yaptiklari ¢alismada VAR analizini kullanarak makroekonomik modellerde
ekonomik agidan etki-tepki fonksiyonlari ile GSMH-issizlik ve faiz orani-enflasyonun aragtiriimasi
amagclanmistir. Ayni yontemi karsilastirma amacli ABD ve Fransa verisine de uygulamislardir.

Banda ve Pradhan (2019) c¢alismalarinda makroekonomik verilerin Johannesburg Borsasi sanayi
endeksinde iglem goren sirketlerin getirilerine etkisini arastirmiglar ve ¢odu degisken igin pozitif yonlu etki
sonucuna varmiglardir.

Chiang ve Chen (2017) ¢calismalarinda, 20 Glkeden olusan bir grup i¢in borsa performansi ve sanayi tretim
endeksi artisi1 arasindaki iliskilere dair arastirmaya yer vermislerdir. Bulgular, hisse senedi getirilerindeki
artisin veya hisse senetlerinin piyasa degerindeki yikselisin sanayi Gretim artisina pozitif katkida bulundugu
fikrini desteklemekte ve borsa riskinin gelismis pazarlar igin Gretim artisi Gizerinde 6nemli dlglide negatif bir
etkiye sahip oldugunu géstermektedir.

Farkh modeller ve verilerle sanayi Uretiminin belirleyicilerinin analiz edildigi baska c¢alismalar da
bulunmaktadir. Ozetle sanayi rerimi biiylimenin dncii gdstergesi olmasi nedeniyle diger makroekonomik
degiskenlerle iligkisi 6nem arz etmektedir. Bu calismada, sanayi Uretim endeksinin kendi gecikmeli
degerlerine ek olarak makroekonomik degiskenlerden enflasyon orani, mevduat faiz orani, reel efektif déviz
kuru ve piyasa verilerini temsilen Borsa istanbul endeks verisi alinarak degiskenlerden birindeki bir birimlik
sok denilebilecek degisimin kendisi ve digerleri zerindeki etkisi arastiriimistir. Sanayi Uretim endeksinin
milli gelir icin 6ncl gbsterge olmasi nedeniyle kisa ve uzun dénemde endeksin lUzerinde etkisi olabilecek
degiskenlerin ortaya konmasi 6nemlidir. Boylelikle dogrudan ilgili degisken tizerinde etkide bulunabilecek
kararlar alinarak ya da o degiskendeki digsal soklarin bir sonraki dénemde etkisinin yoninudn bilinerek milli
gelir ydnunlin tahmin edilmesi yoluyla literatire katkida bulunulmustur.

3. VERI SETI

Bu galismada, 2016:01-2023:12 dénemine iligkin aylik veriler kullanilarak Tirkiye’ de sanayi Gretim endeksi
ile i¢ ayr makroekonomik degisken ve BIST100 endeksi getirileri arasindaki iliski EViews12 programi
araciligiyla analiz edilmistir. Kullanilan makroekonomik degiskenler; enflasyon, reel efektif doviz kuru ve
mevduat bankalarinca Turk Lirasi cinsinden agilmis olan mevduatlara uygulanan 6 ay vadeli toplam
agirlikh ortalama faiz oranidir. Verilere T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden
(https://evds2.tcmb.gov.tr/) ulasiimistir. Sekil 3'te ilgili degiskenlerin zaman igindeki degisimi birlestirilerek
sunulmustur.

Endeks degeri BIST100 Aylik enflasyon degeri
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Sekil 3. Degiskenlerin zaman igindeki degisimi

4. EKONOMETRIK YONTEM

Calismanin bu bdliminde ekonomik biyimenin en dnemli 6ncul gdstergelerinden biri olan sanayi Uretim
endeksinin belirleyenleri i¢csel ve digsal degisken ayrimi gbézetmeksizin degiskenlerin birbirleriyle ve
gecikmeli degerleriyle iliskisi bazinda degerlendirme yapilmistir. Bu amagla Esitlik 1’de yer alan regresyon
modeli tanimlanmistir.

Yt =a+ blyvt_l + szvt_Z + -+ bnYt—n + Cka + e (1)

Bu modele goére sanayi Uretimi (Y;) hem kendi gecikmeli degderleriyle hem de diger aciklayici degiskenlerle
iliskisi arastirilmaktadir. Hata terimi e, olarak modele dahil edilmistir. X vektériini sanayi Uretim endeksiyle
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iliskisi analiz ediimek istenilen diger degiskenler, Borsa istanbul 100 endeksi, reel efektif déviz kuru, tiiketici
fiyat endeksi ve mevduat faiz orani olusturur. Modelde, sanayi retim endeksini agiklamak lizere BIST100
endeksi, reel efektif doviz kuru, mevduat faiz orani, TUIK tiiketici fiyat endeksi bagimsiz degiskenler olarak
modele eklenmistir.

Analiz yOontemi olarak vektdr otoregresyon model secilmigtir. Vektér otoregresyonlari (VAR),
makroekonomik degiskenler arasindaki karmasik dinamik karsilikli iligkileri yakalayan esnek zaman serisi
modelleridir. Bu modeller, vektor otoregresyonlarindaki tahmin belirsizli§ini azaltir ve etki-tepki fonksiyonlari
kullanarak tahmin dogrulugunu artirmaktadir (Giannone ve Primiceri, 2012). Vektor otoregresyonlari, karar
vericiler tarafindan kullanilmadan 6nce tekrarlanmasi, dogrulanmasi ve performansin belirlenmesi daha
kolay oldugundan ekonomik tahminler i¢in faydalidir (Robertson ve Tallman, 1999).

Vektdr otoregresyon modellerde dahil edilen tim degdiskenler igsel alinmakta ve bu degiskenlerin her biri
kendi gecikmeli degerleri ile sistemde yer alan tim degiskenlerin gecikmeli degerlerinin dogrusal bir
fonksiyonu olarak ele alinir. Tim degiskenlerin tek bir vektérde toplanmasi durumunda, bu vektor
otoregresyon modeli olarak bu vektdr kendi gecikmeli degerleri arti hata vektériniin dogrusal bir fonksiyonu
olarak gosterilir (Kennedy, 2006: 65).

VektOr otoregresyonlari, kisa vadeli ekonomik tahminlerde, karmasik dinamiklerin modellenmesinde ve
katsayi tahminlerinin kolaylastiriilmasinda yararlidir. Kisa vadeli tahminleri kullanan vektor otoregresyonlari,
diger yontemlere kiyasla daha kiglk ortalama kareli tahmin hatalari tretebilir (Frey ve Mokinski, 2016).
VAR modelini kullanarak, ekonomik belirsizlik ile degiskenler arasindaki dinamik es zamanlh etkileri ve
etkilesimleri arastirabilir (Gholipour ve digerleri, 2021).

5. VERILERIN ANALIZi ve BULGULAR

Tam serilerin ilk basta dogal logaritmalari alinmis daha sonra duradanlik analizine devam edilmistir.
Regresyon sonuglarinin sahte sonuglar vermemesi igin zaman serilerinde analize tabi tutulan serilerin birim
kok icerip icermediklerinin arastiriimasi gereklidir. Serinin birim kok icermesi duragan olmadigi anlamina
gelmektedir. En yaygin kullanilan Augmented Dickey-Fuller testinde bos hipotez (Ho) serinin birim kdke
sahip olmasidir (Dickey ve Fuller, 1979:429). Serinin birim kokten kurtulmasi amaciyla farki alinarak
duragan serinin analize katilmasi saglanmalidir. Bu amagla Tablo 1’'de her bir degisken serisinin birim kdke
sahip olmayan diizeyinin bulunmasi amaciyla yapilan ADF test sonuglari sunulmustur. Duraganlik testi igin
birgok yontem gelistiriimis olmasina ragmen, mevcut ¢alismada, literatirde en sik kullanilan ADF testi
kullaniimigtir.

Tablo 1. Duraganlik sinamasi sonuglari

P degeri Sonug
Duzey Log(sanue) 0.5706 Ho kabul
Fark Dlog(sanue) 0.0001 Hored
Duzey Log(X100) 1.0000 Ho kabul
Fark  Dlog(x100) 0.0000 Hored
Duzey Log(mevdf) 0.1613 Ho kabul
Fark Dlog(mevdf)) 0.0007 Hored
Dizey Log(tuik) 1.0000 Ho kabul
Fark  Dlog(tuik) 0.0218 Hored
Duzey Log(reeledk) 0.1205 Ho kabul
Fark  Dlog(reeledk) 0.0000 Hored
Not: Ho: Log(seri) birim koku vardir

Degiskenlerin hepsi birinci dereceden farklari alindiktan sor duragan hale gelmistir. Degiskenlerin hepsi
ayni dereceden duragan olduklarina gére vektor otoregresyon model (VAR) ile analize devam edilebilir. Bu
modelin 6zelliklerinden biri de bagimh degiskenin kendi gecikmeli degerlerinin de modele dahil edilmesidir.
Etki-tepki grafiklerine ulagsiimadan onceki tablolar ¢alismanin 6zinin dagilmamasi adina sunulmamistir
ancak istenildigi takdirde erisime acilabilir.

VAR modeli icindeki etki-tepki analizi ile galismaya devam edilmistir. Rassal hata terimlerinden birindeki bir
standart sapma sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitan
fonksiyonlar, etki-tepki fonksiyonlaridir. Etki-tepki fonksiyonlari, ¢alisilan degiskenler arasindaki dinamik
etkilesimin belirlenmesinde, simetrik iligkilerin saptanmasinda ve VAR analizinde biyik rol oynamaktadir.
Bu degiskenin bir politika araci olarak kullanilip kullanilamayacagi, etki-tepki fonksiyonlari ile belirlenebilir
(Enders, 2009: 100). Dolayisiyla uzun dénemli bir etki istendiginde hangi degiskenin bir politika araci olarak
kullanilabilecegi bilinirken bir yandan da tamamen digsal olarak gelismis bir olayin sonuglarinin ne yénde
ve ne kadarlik sirede etkiye sahip olacagi da hesaplanmis olur.
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Makroekonomik faktorlerin karsilastigi soklar kalici ve gegici olarak iki baslikta analiz edilebilir. Ekonomik
degdiskenler Gzerindeki etkileri uzun siire devam eden bazi soklar kalici bir karaktere sahiptir. Yani bir kez
bdyle bir sok, sisteme girdiginde sadece o donemi degil, uzun bir stire sonrasini da etkileyebilir. Bunlara bir
drnek, teknolojik nitelikteki soklardir. Dideri ise sisteme girer girmez dnemli bir etkiye sahip olmalarina
ragmen kalici degillerdir. ilerleyen dénemlerde etkileri kaybolan gegici soklardir (Enders, 2009: 106).

ilgili degiskenin kendinde ve diger degiskenlerde olusan bir standart hatalik soka kargi zaman igerisinde
gosterdigi tepkiyi, grafikler gdstermektedir. 5 degiskenin kendi degisimine ve digerlerine verdigi cevaplar 25
farkl grafikte gérilmektedir. Kargilastirma kolayligi olmasi nedeniyle grafikler Sekil4’te toplulastiriimigtir.

Bir Standart Sapma Degisime Degiskenlerin Verdigi Tepkiler

DLog(Bist100) Degiskeninin Verdigi Tepkiler:

DLog(Bist100) igin | DLog(Sanue)icin | DLog(Mevdf) icin DLog (reeledk)

DLog(Tuik)

i

8.0634 20635 4034
60634
1017 204 0.0800 20634
a0e3
20635 0000
s.oe18 0.0800 20634
40835 20834
0.0E+00 2.0E-34 00800
20e3s 60835 40£34

5.0E18 4.0E34 4.0E34 8.0E35 6.0E34

12 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10

DLog(Sanue) Degiskeninin Verdigi Tepkiler:
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DLog(Mevdf) Degiskeninin Verd|g| Tepkiler:

DLog(Bist100) icin | DLog(Sanue) igin DLog(Mevdf) icin DLog(reeledk) | DLog(Tuik)
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DLog(Reeledk) Deglskemnm Verd|g| Tepkiler:
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0E400 80820 00800 oE18 0.08:00
4.0619 4E18

2619 4.0820 4.0E35
2618

4E19 0.08:00 0100 8035

sssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss
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Sekild: Etki-tepki analizi sonuglari

Sekild’te 5 degiskenin bir standart hatalik baska bir degiskenden kaynaklanan soklara karsilik zaman
icindeki tepkileri 25 ayri grafik iginde gosterilmistir. Tim degiskenlerin kendindeki ve bir bagka degiskendeki
bir birimlik degisime zaman i¢indeki tepkisi grafigin seyrinden takip edilebilir. Tim grafiklerde yatay c¢izgi
olarak devam eden dizey, sifir degerini gostermektedir. Grafiklerin ortak 6zelligi birim sok degisimlerin
etkisinin ortalama 2-4 dénem sonrasinda sifira yakinsamasidir.

Sanayi (iretim endeksi (sanue), BiST100’deki ve kendisindeki bir birimlik soka 2. déneme kadar azalan ve
ardindan yok olan bir cevap vermekte, mevduat faizi (mevdf) degiskenindeki soka énce negatif, ardindan
artan ve 3. dénemden sonra tekrar azalip, 4. donem itibariyla sifira inen ve etkisini kaybeden bir cevap
vermekte, reel efektif doviz kuru (reeledk) dediskenine ise 2. dénem kadar artan sonrasinda 3. déneme
kadar azalan, negatif tarafa gectikten sonra 4. dénemden itibaren sifir degerine ulasarak etkisini kaybeden
bir cevap vermektedir. Sanayi Uretim endeksinin enflasyon (TUIK) verisine gésterdigi tepki de reel efektif
doviz kuruna benzer sekilde 6nce pozitif, sonrasinda 3. déneme kadar negatif ve bu dénem dip seviyesini
gordikten sonra tekrar yiikselerek 4. dénemde sifira ulagarak etkisini yitirmektedir. BIST100 degiskeni ise
kendisi hari¢ diger degiskenlere arti veya eksi yonde cevap verse de 4. dénem itibariyle ilgili sok
sonumlenmektedir.

6. SONUC ve TARTISMA

Turkiye ekonomisinde 2016:01-2023:12 aylari arasindaki aylik veriler kullanilarak yapilan c¢alismada
Bist100 endeksi, reel efektif doviz kuru, tiketici fiyat endeksi ve mevduat faiz orani degiskenlerinin sanayi
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Uretim endeksine olan etkisi incelenmistir. Birim kok testi sonuglarina goére degiskenler ayni mertebeden
duragan olduklarindan VAR modeli kullanilarak tahminler gergeklestiriimistir. Aylik verilerle yapilan analizde
uzun dénem etkisinin tim degiskenlerin birbiri Gzerinde olmadigi gérilmekte, en fazla 4 dénem sonrasinda
etkilerin sifira yakinsayacagi ortaya konmustur. Bu sonuglar beklentilerle uyumludur. Séyle ki Turkiye
ekonomisine hakim olan kisa dénem algisidir. Dinamik, hizla degisen ekonomik pozisyon alma
beklentisiyle bankalardaki ortalama mevduat vadesinin bir ay oldugu bilinmektedir. Bir diger 6rnek de TCMB
Para Politikasi Kurulu kararlarinin aylik agiklanmasi ve buna bagll olarak piyasa aktorlerinin aylik
degisimlere hazir olmasi gosterilebilir.

Diger Ulke kiyaslamalari agisindan ise; Lippi ve Reichlin’in (1994) calismasindaki ABD, Fransa verilerinin
Var modelle farkli makroekonomik degiskenlerin farkh yonde etki-tepki vermesi ile uyumlu sonuclara
ulasildigi sdylenebilmektedir. Sri Lanka borsasina iligkin calismada sanayi lretim endeksinin gida ve titiin
endekslerini pozitif ydnde etkiledigi (Amarasinghe, 2016) sonucuna varilirken BiST100 iizerinde sanayi
Uretim endeksindeki degisimin etkisi donemler itibariyle farkhlik gostermektedir. Yatirnmcilarin portfoy
tercihlerinin bir gdstergesi olan BiST100 (izerinde sanayi Uretim endeksinin etkisinin 2. déneme kadar
negatif, 2. ve 3. donemler arasi pozitif, ardindan 4. dénem itibariyle sifir olup etkisini kaybettigi
g6zlemlenmektedir.

Elde edilen bulgulara gére BiST100’deki degisimin sanayi (retim endeksi lizerindeki etkisi énce pozitif
ardindan azalarak 2. donem itibariyle sifira ulasmis ve sifirda kalarak etkisini kaybetmis gérinirken Chiang
ve Chen (2017)’in 20 ulkede hisse senedi piyasasindaki degisimin sanayi Uretim endeksine pozitif etkisi
oldugunu géstermesiyle uyumludur.

Reel efektif doviz kurunun sanayi tretim endeksi tizerindeki etkisi Habibi (2019) ve Gerlach (1988) dogrusal
olmayan sonuglara ulastiklari galismalariyla uyumlu olarak dnce artan ardindan 2. dénem itibariyle azalarak
3. dénemde en dusik negatif yondeki etkisini gostererek tekrar artmaya baslamis ve 4. donem sonrasinda
da etkisini kaybetmisgtir.

Karunadhika vd (2022) Sri Lanka igin yaptiklari galismada tuketici fiyat endeksinin sanayi Uretim endeksi
Uzerindeki belirgin etkisi ile kismen uyumlu Tirkiye sonuglari bulunmustur. Kismen uyumun nedeni, 6nce
pozitif ardindan negatif ve 4. Donem itibariyle sénimlenen etkidir.

Turkiye igin elde edilen bulgulara gore, ilgili dediskenlerde olusan degisimler 2-4 aylik dénemde etkisini
yitirip sistem dengeye gelmektedir. Buna gore buylimenin 6ncl gdstergesi olan sanayi Uretim endeksine
iliskin olusturulacak politikalarda takip edilecek ve etkilerinin yonine gére dikkate alinacak degiskenler
belirlenmis olmakta ve uzun dénemli etkiler i¢in diger makroekonomik degiskenlerin arastiriimasi gerekliligi
ortaya konmaktadir.

Literatirde, sanayi Uretim endeksinin aciklayici degdiskenlerinin agirlikli olarak makroekonomik
degdiskenlerden ve piyasa degiskeni icin hisse senedi borsa endeksinden olustugu ancak bu degiskenlerin
seciminde kabul gérmus bir baglayicilik olmadigi gériimektedir. Farkli degiskenlerle modelin nedenselligi
Uzerindeki analizlerin de farkh ydne evriimesi nedeniyle kullanilan degisken sayisinin arttiriimasi
kapsayicilik agisindan 6nemlidir. Degisken sayisinin artiriimasi ve benzer ekonomideki diger ulke
kiyaslamalarinin da yapildigi ¢alismalar, mevcut sinirhliklarin asilip daha kapsamli analizler ortaya
koyabilmek igin faydali olacaktir.
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