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0z Abstract
Bu caligma 1992:1 ve 2015:12 doénemini kapsayacak This paper aims to calculate alternative financial
sekilde Tarkiye icin alternatif finansal kosullar  conditions indexes (FCIs) and evaluate the forecasting

endekslerinin (FKE) hesaplanmasi ve 6ngori guglerinin
degerlendirilmesini amaglamaktadir. Bu gergevede, ilk
olarak finansal kosullar endeksleri dort metodolojiye
dayanilarak elde edilmistir: indirgenmis form talep
denklemleri, VAR genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlari,
dinamik faktoér modeli ve faktor-genisletiimis VAR
modelleri (FAVARs). Calismanin ikinci kisminda alternatif
FKE’ler sanayi Gretim agigini 6rneklem igi ve 6rneklem digi
6ngoru glcl agisindan karsilastirlimistir. Sonuglar es
varyansl FAVAR yonteminden elde edilen FKE'nin en iyi
orneklem digi 6ngoriyl sagladigini ortaya koymaktadir,
bu nedenle s6z konusu FKE iktisadi aktivitenin oncil bir
gostergesi olarak 6nerilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal
Dinamik Faktor Modeli, FAVAR.

Kosullar Endeksi, VAR,

performance of them for Turkey covering the period
1992:1 and 2015:12. For this purpose, first financial
conditions indexes are constructed based on four
methodologies: Reduced form demand functions, VAR
generalized impulse-response functions, dynamic factor
model and factor-augmented VAR models (FAVARs). In
the second part of the study the performance of the
alternative FCls are assessed in terms their in-sample and
out-of-sample forecasting ability to industrial production
gap. The results suggest that the FCI obtained from the
homoscedastic FAVAR model provides the best
out-of-sample forecasts, hence it is suggested as a leading
indicator of economic activity.

Keywords: Financial Conditions Index, VAR, Dynamic
Factor Model, FAVAR.

1. Girig

Son dénemlerde para politikasi uygulamalarinda yasanan gelismelere paralel olarak merkez

bankalarinin gérev tanimlari ve politika araglarinin kapsami, ekonomilerin igsel kosullarinin yani
sira kiresel ekonomik gelismelerden 6tiri zaman icerisinde 6nemli bir degisim gdstermistir.
1990’h yillarda merkez bankalarinin nihai amaci fiyat istikrarinin saglanmasiyla sinirliydi. Bu
amag dogrultusunda enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankalari, kisa vadeli faiz
oranlarini temel politika araci olarak kullanmaktaydi. Finansal serbestlesme neticesinde serma-
yenin tam hareketli hale gelmesiyle, enflasyon hedeflemesi uygulayan ulkeler igin kisa vadeli
faiz oranlarinin yani sira reel déviz kuru da 6nemli bir iktisadi gosterge haline gelmistir. Bu kap-
samda enflasyon hedeflemesi rejimi icin kisa vadeli faiz oranlari ve reel doviz kurundaki degisimi
bir arada yansitan bir endeksin elde edilmesi ihtiyaci dogmustur. 1990 yilinda Yeni Zelanda ve
Kanada Merkez Bankasi tarafindan hesaplanan s6z konusu endeks, parasal kosullar endeksi
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(monetary conditions index, PKE) olarak adlandiriimistir. Kisa vadeli faiz ve reel d6viz kuru de-
giskenlerinin agirlikli ortalamasindan elde edilen PKE, halen operasyonel hedef ve gosterge en-
deks olarak Yeni Zelanda, Kanada, Avrupa ve ABD merkez bankalari tarafindan kullanilmaktadir.

PKE igerdigi degiskenlerin kisithhigi, parasal aktarim mekanizmasini sadece faiz orani ve doviz
kuru kanallari Gzerinden agiklayabilmesi ve finansal kosullari tam olarak yansitamamasi
nedeniyle elestirilmistir. PKE'ye getirilen elestiriler, finansal piyasalarda yaganan degisimler ve
merkez bankalarinin gérev tanimlarinin genislemesi; para politikasi yapicilarini parasal ve finan-
sal kosullardaki degismeyi birlikte yansitan daha kapsamli politika géstergelerinin gelistirilme-
sine yoneltmistir. Bu baglamda PKE kisa ve uzun donemli faiz oranlari, déviz kuru, risk primi,
kredi hacmi, parasal buyuklikler, beklenti anketleri, hisse senedi ve konut fiyatlari gibi makro
ve finansal degiskenleri icerecek sekilde genisletilerek yeni bir endeks olusturulmustur. ilk kez
Goodhart ve Hofmann (2001) tarafindan hesaplanan endeks, finansal kosullar endeksi (financial
conditions index, FKE) olarak adlandirilmaktadir. FKE'nin PKE'ye gore en 6nemli avantaji; sadece
politika faiz orani ve doviz kuru yerine icerdigi kiresel finansal degiskenler ile dis kosullardaki
degismelerin, ulusal ekonomi lzerindeki etkilerini de hesaba katarak 6lgmesidir.

Parasal ve finansal kosullari bir arada yansitan FKE, ¢ok sayida ekonomik ve finansal
degiskenin bilesiminden olugmaktadir. Para politikasi uygulayicilari agisindan FKE'nin tercih
edilmesine iliskin cesitli nedenler siralanabilir. ilk olarak endeks iktisadi aktivitenin éncii bir gos-
tergesi olarak, ekonominin gelecekteki durumu hakkinda bilgi verme potansiyeline sahiptir.
ikinci olarak FKE’nin hesaplanmasinda kullanilan endeks agirliklari, endekste yer alan
degiskenlerin iktisadi aktivite ve finansal kosullara olan etkilerinin miktarsal olarak
belirlenmesine imkan saglamaktadir. Son olarak FKE finansal kosullardaki genisleme ve daralma
donemlerini ortaya koyarak, finans piyasalarindaki degismelerin dnceden tespit edilmesine
yardimci olmaktadir (Kara vd., 2015). S6z konusu piyasalardaki gelismelerin 6nceden dogru bir
sekilde tahmin edilebilmesi, uygulanmasi planlanan para politikalarinin etkinliginin artmasinda
da 6nemli bir rol oynayabilir.

Bu galismanin temel amaci Turkiye igin finansal kosullardaki degismenin en iyi sekilde belir-
lenmesini saglayabilecek bir FKE’'nin hesaplanmasidir. Bu ¢ercevede Turkiye’nin incelendigi 6n-
ceki galismalardan farkh olarak s6z konusu endeksin hesaplanmasinda; literatiirde son do-
nemde gelistirilen genellestirilmis dinamik faktér ve FAVAR modelleri kullanilacaktir. Ayrica
elde edilen endeksler, iktisadi aktiviteyi 6ngori glicl agisindan karsilastirilarak en iyi endeks
belirlenecektir.

Calisma alti kisimdan olusmaktadir. izleyen bolimde FKE’lerin hesaplandigi calismalara
iliskin bir literatlr taramasi sunulacaktir. Calismada kullanilan veri setine iliskin bilgiler tGgilinci
bolimde verilmektedir. FKE'lerin hesaplanmasinda kullanilan modellerin yapisina metodoloji
kisminda deginilecektir. Ampirik sonuglar kisminda FKE’ler hesaplanarak, iktisadi aktiviteyi on-
gori gucleri agisindan karsilastirilacaktir. Calismanin sonug kisminda ise elde edilen ampirik so-
nuglar gergevesinde, Tirkiye’de finansal kosullardaki degismelerin belirleyicilerine iliskin poli-
tika ¢ikarsamalarinda bulunulacaktir.

2. Literatiir Taramasi

FKE Uzerine yapilan ¢alismalar incelendiginde iki 6nemli sonug ortaya ¢ikmaktadir. Birincisi
endekslerin 6nemli bir kisminin ABD ekonomisi igin hesaplandigi, gelismekte olan piyasalar igin
ise sinirh sayida galismanin yapildigi gériilmektedir. S6z konusu endeksler 6zellikle 2008 kiresel
finans krizi sonrasinda merkez bankalari tarafindan yaygin olarak kullaniimaya baslanarak;
Citibank, Deutsche Bank, Macroeconomic Adviser, Bloomberg, Goldman Sachs, Ekonomik
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Kalkinma ve isbirligi Orgiitii (OECD) ile IMF gibi uluslararasi finans kuruluslari tarafindan da
hesaplanmaktadir (Hatzius vd., 2010). ikinci dnemli sonug ise endeks bilesenlerinde yer alan
degiskenlerin kapsami ve kullanilan yontemler agisindan, literattrin ilk 6rnekleriile son donem
calismalar arasinda 6nemli farkliliklarin bulunmasidir. Bu agidan endeks hesaplamalarina iliskin
ilk cahsmalarda, daha kisith degisken seti Gizerinden dogrusal yontemlerin kullanildigi goze ¢arp-
maktadir. Ayrica hesaplanan endekslerin biyik bir kisminda hedef degisken olarak tretim di-
zeyi kullanilarak, elde edilen endekslerin hedef degiskeni 0Ongori performansi
degerlendirilmistir.

Goodhart ve Hofmann’in (2001) G7 iilkelerini ele aldiklari ¢calismalarinda, indirgenmis form
toplam talep modeli ve VAR etki-tepki fonksiyonlari kullaniimistir. Kisa donem reel faiz orani,
reel efektif doviz kuru, reel konut fiyatlari ve reel hisse senedi fiyatlarinin endeks bilesenleri
olarak kullanildigl ¢alisma sonuglarina gore; analiz kapsamindaki tlkelerin hemen hepsinde
indirgenmis form modelinden elde edilen endekslerde, varlik fiyatlarinin iretim agigini anlamli
bir sekilde etkiledigi tespit edilmistir. VAR etki-tepki sonuglarinda ise faiz oranlari ve konut
fiyatlarina verilen soklarin Gretim agigi ve enflasyonu anlamh bir sekilde etkiledigi, ancak déviz
kuruna verilen soklarin ise analize dahil edilen tlkelerin sadece yarisinda anlamli etkilere sahip
oldugu gozlemlenmistir.

Gauthier vd. (2004) Kanada Merkez Bankasi i¢in hesapladiklari endekste indirgenmis form
talep denklemleri, VAR etki-tepki fonksiyonlari ve faktor analizi yontemlerini kullanmislardir.
Elde edilen endeksler agirliklarin ekonomik teoriyle tutarlihgi, grafiksel olarak konjonktir dal-
galanmalarindaki doniim noktalarini tespit kabiliyeti, Uretim ile dinamik korelasyonu, 6rneklem
ici ve 6rneklem disi tGretimi tahmin performansina gére degerlendirilmistir. Calisma sonucunda
konut fiyatlari, varhk fiyatlari ve déviz kurunun Gretimin anlamh agiklayici degiskenleri oldugu
tespit edilmistir.

Montagnoli ve Napolitano (2006) ABD, Kanada, Euro Bolgesi ve Birlesik Krallik icin s6z ko-
nusu endekslerin hesaplanmasinda Kalman filtresi yontemini kullanmislardir. Bu yaklagim finan-
sal degiskenlerin agirliklarinin, zaman igerisinde degismesine olanak saglamasi agisindan ¢ok
onemlidir. Kisa donem faiz oranlari, reel efektif doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi, konut fiyatlari,
sanayi Uretimi ve hisse senedi endekslerinin kullanildigi calismadan elde edilen sonuglara gore;
FKE’lerin kisa donem faiz oranlarinin tespit edilmesinde ABD, Kanada ve Birlesik Krallik merkez
bankalari icin anlamli ve pozitif isaretli oldugu bulunmustur.

Swiston (2008) calismasinda kredi kosullarinin ABD icin konjonktir dalgalanmalarindaki ro-
lUn0 tespit etmistir. VAR etki-tepki fonksiyonlarinin kullanildigi calismada; kredi standartlarinin
reel sektore olan nihai etkisinin, esasen diger finansal degiskenlerin anlamli tepkileri Gzerinden
ortaya ciktigl vurgulanmaktadir. Elde edilen endeksin reel gayri safi yurt ici hasila (GSYiH) arti-
sinin dogru tahmincisi oldugu ve alti aydan dokuz aya kadarki ekonomik aktivitelerin doniim
noktalarini dngorebildigi ifade edilmistir.

Hatzius vd. (2010) ABD icin finansal kosullar ve ekonomik faaliyet arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calisma sonuglarina gore kredi kosullari ve akimlarda daralma meydana gelmesi
durumunda, fiyat sinyallerinin daha az glvenilir hale geldigi ortaya konmaktadir. Hesaplanan
endeksler (izerinden 2010’a kadar finansal kosullarda siiregelen daralmanin, iktisadi aktiviteye
olan etkisi net bir sekilde tespit edilmistir. Endeksin 6zellikle finansal stres donemlerinde iyi
calistigini belirten yazarlar, endeksin makroekonomik etkilerden arindirilmasiyla performansi-
nin arttigl sonucuna ulasmislardir.
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ABD ekonomisini ele alan bir diger c¢alismada ise Koop ve Korobilis (2013,2014),
makroekonomik etkilerden arindiriimis sekilde tanimladiklari endeksin hesaplanmasinda
FAVAR modellerini kullanmiglardir. Calismada 1959-2012 dénemi igin ¢eyreklik siklikta veriler
Gzerinden, Kalman filtresi araciligiyla hesaplanan gesitli FAVAR modelleri tahmin edilmistir.
Zamanla degisen parametreli FAVAR (TVP-FAVAR), FAVAR (FA-TVP-VAR), es varyansli FAVAR
(HM-FAVAR) ve degisen varyansh FAVAR (HT-FAVAR) modelleri kullanilarak hesaplanan
endekslerin, ABD ekonomisi igin hesaplanan ©nceki FKE’ler ile benzer sonuglar verdigi
saptanmistir. Ancak 6nemli finansal stres (1970’ler sonu, 1980’ler basi ve son finansal kriz)
dénemlerinde, mevcut endekslere nazaran daha istikrarli sonuglar verdigi tespit edilmistir.
Ongbrii performansi agisindan TVP-FAVAR modelinin, dogrusal VAR ve FAVAR modellerine gére
daha iyi bir performans gosterdigi sonucuna ulasiimistir.

Osorio, Pongsaparn ve Unsal (2011) calismalarinda Avusturya, Cin, Hong Kong, Hindistan,
Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, Yeni Zelanda, Filipinler, Singapur, Tayland ve Cin Tayvan
Eyaleti’'ni ele almislardir. VAR genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlari ve temel bilesenler yon-
temlerinin kullanildigi calismada, FKE’lerin GSYiH’y1 6ngorii giicleri degerlendirilmistir. Elde edi-
len endekslere gore; kiiresel kriz 6ncesinde finansal kosullarda meydana gelen daralma, hisse
senedi piyasalarindaki kayiplar ve kredi kosullarinin daralmasi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir.
2010’un ilk aylarinda ise uyumlu para politikalari ve varlik fiyatlarindaki toparlanma nedeniyle
finansal kosullarin kriz 6ncesi seviyelere ulastigi tespit edilmistir.

Gumata, Klein ve Ndou (2012) Gliney Afrika ekonomisi igin 1999:1-2011:4 dénemini kapsa-
yan geyreklik veriler ile temel bilesenler analizi ve Kalman filtresi yaklagimlarini kullanmislardir.
Tahmin edilen alternatif endekslerin zaman igerisinde benzer bir egilim gosterdigini belirten
yazarlar, kisa dénem GSYiH degisimi icin endeksin giiclii bir 6ngdrii bilgisine sahip oldugunu
tespit etmislerdir. Gliney Afrika ekonomisi icin yapilan ¢alismalardan bir digeri de Thompson
vd.’nin (2013) hesapladiklari endekstir. Kiiresel ve yerel finansal gostergeleri kapsayan endeks,
1966:02-2012:01 dénemi icin elde edilmistir. Calismada 6zyineli (recursive) ve 6zyineli olmayan
(non-recursive) yontemlerle temel bilesenler yaklasimi kullanilmistir. Hesaplanan endeksin sa-
nayi Uretimi, enflasyon ve hazine bonosunun iyi bir tahmincisi oldugu tespit edilmistir.

Angelopoulou, Balfoussia ve Gibson (2014) ¢alismalarinda Euro bolgesi ve parasal birlik ice-
resindeki Almanya, Yunanistan, Portekiz, ispanya lilkeleri icin FKE’ler hesaplamislardir. Aylik se-
rilerin kullanildig1 ¢calisma 2003-2011 dénemini kapsamaktadir. Sadece para politikasi degisken-
lerinden elde edilen endeksin, 6zellikle kiiresel kriz doneminde finansal kosullardaki daralmayi
olgmede basarisiz oldugu tespit edilmistir. Bir baska degisle para politikasi degiskenlerinin, fi-
nansal kosullardaki degisimlerin klguk bir kismini agiklayabildigi vurgulanmistir.

Yapilan literatiir taramasinda Tiirkiye ekonomisi icin FKE'nin hesaplandigi sinirli sayida ¢alis-
manin oldugu gorilmustir (Kara vd. (2012, 2015) ile Wacker vd. (2014)). S6z konusu ¢alisma-
larda son dénemde gelistirilen dinamik faktér ve FAVAR modellerinden ziyade, VAR modelleri
veya basit temel bilesenler yontemi kullanilmistir. Kara vd.’nin (2012) 2005:2-2012:2 dénemini
kapsayan c¢alismalarinda, sadece yerel ve yerel faktorlere ek olarak kiiresel faktorlerin de dik-
kate alindig iki farkli endeks hesaplanmistir. Kiiresel faktérlerin finansal kosullar tGzerindeki et-
kisinin gbz 6nlinde bulundurulmasi amaciyla, kiiresel talep ve kiresel risk istahini yansitan iki
degisken kullaniimistir. VAR modelinin kullanildigi ¢calismada, hesaplanan endeksler 6rneklem
ici ve orneklem disi 6ngdri glicli agisindan karsilastiriimistir. Kiiresel finansal kosullari kapsayan
ve sadece yerel finansal degiskenlerden olusan endekslerin, toplam Uretimi agiklama gigleri
siraslyla ylzde 41 ve ylizde 48 olarak bulunmustur. Ayni yéntemin kullanildigi Kara vd.’nin
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(2015) galismasinda ise, Turkiye ekonomisi igin 2006:4-2014:3 dénemini kapsayan FKE hesap-
lanmistir. S6z konusu endekste kiresel kriz donemlerinde dig kosullari yansitan gostergelerin
agirhklarinin fazla oldugu, 2011 sonrasinda ise diger kosullarin goreli olarak daha 6nemli hale
geldigi tespit edilmistir.

Euro bolgesi disindaki 6nemli ekonomiler igin FKE’lerin hesaplandigi calismada Wacker vd.
(2014) ABD, Japonya ve Birlesik Krallik olmak tzere 3 sanayilesmis ilke ile gelismekte olan ul-
kelerden Cin, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Tirkiye'yi ele almislardir. Temel bilesenler yontemi-
nin uygulandigi calismada; 2000 yilindan itibaren Tirkiye ekonomisi icin FKE hesaplanarak, elde
edilen endeksler Gizerinden GSYiH’daki degisimler éngériilmistiir. Orneklem disi 6ngdrii per-
formansi agisindan hesaplanan endekslerin, analiz kapsamindaki tlkelerin birgogu igin kisa do-
nemde GSYIH artisinin iyi bir &ngdriiciisii oldugu sonucuna ulasiimistir.

3. Veri Seti

Bu galismada Tirkiye igin FKE’lerin hesaplamasinda, 1992:1 ile 2015:12 dénemini kapsayan
aylik veriler kullanilmistir. Literatlir taramasinda da deginildigi Gzere disa acgik ve kiguk
ekonomilere iliskin endekslerin hesaplanmasinda, yerel degiskenlerin yani sira kiresel
degiskenlerin de endeks kapsaminda yer almasi gerektigine iliskin genel bir kabul so6z
konusudur. Bu nedenle hesaplanacak endeksler, yerel ve kiiresel degiskenleri icerecek sekilde
kapsamli olarak ele alinmistir. Hesaplanacak endekslerin mevcut ¢alismalara gére énemli bir
farki, gok daha uzun bir 6rneklem dénemini kapsamasidir. Béylece Tiirkiye ekonomisinde kriz-
lerin yasandigi 1994, 2001 ve 2008 yillarinda endeksin verdigi sinyallerin degerlendirilmesi
amaglanmaktadir. Hesaplanacak endeksin siirekli olarak giincellenebilmesi ve kullanilmasi plan-
lanan yontemlerin genis 6rneklem hacmine ihtiyac duymasi nedeniyle aylk veriler kullaniimis-
tir. iktisadi aktivitenin temsilcisi olarak GSYiH yerine, sanayi iiretim endeksi hedef degisken ola-
rak tercih edilmistir.

Endekslerin hesaplanmasinda kullanilan degiskenler Tablo 1’de yer almaktadir. PKE’nin ge-
nisletilmis versiyonu olarak da tanimlanan FKE'nin kapsaminda déviz kuru ve kisa donem faiz
oranlari yer almak zorundadir. Bu nedenle reel efektif déviz kuru (REER) ve TCMB gecelik borg-
lanma faiz orani (INT) degiskenleri kullanilmaktadir. Berument, Ceylan ve Dogan’da (2014) ol-
dugu Uzere; bankalararasi gecelik faiz orani ile hazine bonosu faizleri arasindaki fark, prim de-
giskeni (SPREAD) olarak kullanilmistir. Bankalarin 6zel sektére verdigi toplam krediler (CREDIT),
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (FDCI) ve M1 dar tanimli para arzi (M) ise miktar degis-
kenleri olarak endeks kapsaminda yer almistir. Anket verilerine dayanan reel sektér gliven en-
deksi (CONF), tiiketici fiyat endeksi (CPl) ve Borsa istanbul 100 endeksi (BIST) kullanilan diger
yerel degiskenlerdir. Yerel finansal kosullara ek olarak VIX oynaklik endeksi (VIX), S&P500 hisse
senedi endeksi (SP500) ve Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) petrol varil fiyati (OIL) de-
giskenleri ise kiiresel finans kosullarinin yansitilmasi amaciyla kullanilmistir. Calismada kullani-
lan tiim seriler, Datastream veri tabanindan temin edilmistir.* FKE’lerin hesaplanmasindan énce
Goodhart ve Hofmann (2001), Montagnoli ve Napolitano (2006) ile Gauthier vd.’de (2004) ol-

4Modelde kullanilan tiim degiskenlerin (faiz orani ve prim degiskenleri harig) dogal logaritmasi alinmistir. Analiz kapsa-
minda yer alan degiskenlerden mevsimsellik etkisi gosteren seriler, Census X-13-Tramo prosedri araciliglyla s6z ko-
nusu etkiden arindiriimistir. Osorio vd. (2011), Matheson (2011), Chow (2013), Thompson vd. (2013), Kara vd.’de (2012,
2015) oldugu gibi tiim seriler standardize edilmistir. Degiskenlerin duraganligi genisletilmis Dickey Fuller (ADF), Phillips-
Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri ile arastirilmistir. Sonuglara gére tim seriler
en az yuzde 5 anlamlilik diizeyinde duragandir.
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dugu gibi; Hodrick Prescot (1997) filtresi uygulanarak serilerin uzun dénem denge degerlerin-
den farki alinmigtir. Sanayi tretim endeksine s6z konusu dénustiirme yapilarak elde edilen seri
ise Giretim acigl olarak tanimlanmaktadir.

Tablo 1: Veri Seti

Hedef degigken: Sanayi Uretim endeksi (2010=100) (IP)

Kiresel Degiskenler
Yerel Degiskenler

Tiketici fiyat endeksi Borsa istanbul 100 endeksi Reel sektor giiven en- .
. VIX oynaklik endeksi
(2010=100) (2010=100) deksi (2010=100) VIX)
(cp1) (BIST) (CONF)
Dogrud b -
Reel efektif doviz o ogrudan yabanci ser . .
Bankalar arasi gecelik faiz orani ve maye yatirimlar S&P500 hisse senedi en-
kuru (2010=100) ) ) B ) :
hazine tahvil getiri farki (SPREAD) (Milyon ABD Dolari) deksi (SP500)
(REER)
(FDCI)
TCMB gecelik borg- Bankalarin 6zel sektore verdigi top- M1 Para arzi OPEC petrol varil fiyati
lanma faizi (INT) lam kredi (Milyon TL) (CREDIT) (Milyon TL) (M) (ABD Dolan) (OIL)

4. Metodoloji

4.1 indirgenmis Form Talep Modeli

Tirkiye igin FKE’lerin hesaplanmasinda dikkate alinan ilk yontem indirgenmis form toplam
talep denklemleridir. Daha 6nce de belirtildigi Gzere s6z konusu yontem, IS ve Phillips egrilerinin
esanl bir denklem sistemi icerisinde tahminlenmesi esasina dayanmaktadir. Bu ¢ergevede Go-

odhart ve Hofmann (2000, 2001, 2002) ile Gauthier vd.’de (2004) yer alan asagidaki denklem
sistemi tahmin edilmistir:

Ve = @y + Ning 6iYe—i + Nim1 D=1 AijXie—j T & (1)
Ty =y + Ny Bite—; + ;'n=21 Biye—j + Y20 Broile_y + & (2)

Bu denklem sisteminde y, Uretim acigini, X;, Tablo 1'de yer alan tiiketici fiyat endeksi ve
petrol fiyatlari disindaki degiskenleri iceren vektori temsil etmektedir. m tlketici fiyat
enflasyonunu, oil ise petrol fiyatlarini yansitmaktadir.®

Endeks bilesenlerinin agirliklari Goodhart ve Hofmann (2001) ¢alismasinda oldugu gibi he-
saplanmistir. Buna gore herhangi bir agiklayici degiskenin endeks agirhigi, ilgili degiskenin IS
denkleminden elde edilen anlamli katsayisinin mutlak degerinin, tim anlamh aciklayici
degiskenlerin katsayilarinin mutlak degerlerinin toplamina bélinmesiyle elde edilmektedir.

4.2 Genellegstirilmis VAR Etki-Tepki Fonksiyonlar

Calismanin bu kisminda Goodhart ve Hofmann (2001), Gauthier vd. (2004), Swiston (2008),
Osorio vd. (2011) ve Kara vd.’nin (2012, 2015) ¢alismalarinda oldugu gibi FKE, asagidaki VAR
modeli lizerinden hesaplanmistir:

Xy =4+ Z?Aixt—i + & (3)

5 S6z konusu otoregresif dagitilmis gecikmeli modelin gecikme sayisinin belirlenmesinde yine Goodhart ve Hofmann
(2001, 2002) ile Gauthier vd.’de (2004) oldugu gibi genelden 6zele (generalized to specific) yontemi kullanmistir. Bu
amagcla on ikinci gecikmeden itibaren geriye dogru anlamli tim gecikmeler muhafaza edilip, anlamsiz gecikmeler dis-
lanmustir.
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Burada X, Tablo 1'de yer alan tim degiskenleri iceren igsel degiskenler vektorini, A
katsayilar vektoriuni ve &, ise hata terimleri vektoriinu géstermektedir. FKE ise asagidaki agir-
liklandirma yontemi ile hesaplanmaktadir:

FKE, = X, a(x;,) @

Burada a;, x; finansal degiskenlere atanan agirliklari gostermektedir. Agirliklar daha 6ncede
belirtildigi gibi x; degiskenine verilen bir birimlik soka, tretim agiginin ilk 24 dénemde verdigi
birikimli tepkiler kullanilarak elde edilmektedir. Daha agik bir sekilde ifade etmek gerekirse
x;j degiskenine gok verilmesi durumunda séz konusu degigkenin endeks agirligi; Gretim agiginin
ilgili degiskene verdigi tepkinin mutlak degerinin, sistemdeki tim degiskenlere sok verilmesi
durumunda Gretim agiginin verdigi tepkilerin mutlak degerlerinin toplamina béliinmesiyle elde
edilmektedir. Bu baglamda endeks bilesenlerinin agirliklari asagidaki denklem araciligiyla
hesaplanmistir:

|t€pkl‘j'ip|
aj =on :
Zj=1|toplam tepkilerp|

(5)

4.3 Genellestirilmis Dinamik Faktor Modeli

VAR modellerinden elde edilen FKE, etki-tepki fonksiyonlarinin agirlikh ortalamasi alinarak
dolayh yoldan hesaplandigindan elestiriimektedir. Bu nedenle son dénemdeki ¢alismalarda,
FKE’nin ¢ok sayida degiskenin ortak egilimini yansitacak sekilde elde edilmesine imkan taniyan
faktér modelleri tercih edilmeye baslanmistir. Bu ¢alismada 6nceki ¢alismalarda kullanilan te-
mel bilesenler yonteminden ziyade; son dénemlerde Forni, Hallin, Lippi ve Reichlin (2000a,b)
tarafindan gelistirilen genellestirilmis dinamik faktor modelleri (generalized dynamic factor mo-
del, GDFM) lizerinden FKE hesaplanmistir. Matheson (2011) ile Osorio vd.’nin (2011) ¢alismala-
rinda kullandiklari GDFM’nin genel yapisini, Fiorentini ve Planas (2003: 12) asagidaki bicimde
ifade etmektedir:

Zy=CuL)Ye + & = x! + 3 (6)

Burada Z; ve Y; sirasiyla N X 1 boyutundaki degiskenler vektoriinii ve g X 1 boyutundaki
gozlemlenemeyen ortak faktorler (unobservable common factors) vektoriini ifade etmektedir.
q ise (ylt'-"qut) dikeysel ortak faktorleri (orthogonal common factors) yansitmaktadir.
L gecikme operatoriini (lag operator), {, ise N X1 boyutundaki sira disi bilesenler
(idiosyncratic components) vektorini gostermektedir. N X 1 boyutundaki)(f vektord, serilerin
ortak bilesenleridir. Referans serisi olarak tanimlanan tretim aciginin ortak bileseni ise FKE’dir.®
(cov(xf,(t) = 0) varsayimi nedeniyle izgisel yogunluk matrisi (spectral density matrix),
serilerin ortak ve sira disi bilesenlerinin yogunluk matrisleri toplamina esittir. Forni vd.’nin
(2000b) yaklasimlarindan hareketle; izgisel yogunluk matrisinin 6zdegerlerinin en biiyiik degere
sahip olaninin (q), degiskenler vekt6ri tzerine izdustiimiyle (projection) ortak bilesen matrisi
asagidaki bicimde elde edilmektedir:

x =KWz, 7

Yukaridaki denklem sisteminde K9(L) ve )(f*, sirastyla filtre ve ortak bilesen matrisleridir.
K42(L)’nin ¢okterimli (polynominal) matrisinin, frekans bolgesi (0, ) icerisinde kullanilan siklik

6 Elde edilen endeksler tiretim agiginin degerlendirilmesinde kullanilacagindan, referans serisi olarak sanayi tretimi se-
cilmistir.
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sayist M olarak ifade edilmektedir. 2M + 1 sayida siklik igin K9(w) matrisi, ters Fourier
dénisiimii ile agagidaki sekilde elde edilir:”

1 .
SRUE K (wdelw (®)

2M+1

Ki?’k (L) =

Yukarida izlenen adimlar sonunda, her bir serinin ortak ve gegici bilesenleri ayristirilabilir
(Fiorentini ve Planas, 2003: 12-14). Buradan referans serisi olarak lretim agiginin kullanildig
FKE, tim serilerin ortak bileseni olarak asagidaki denklemden elde edilmektedir:

ye = FKE] +{; (9)

4.4 FAVAR Modelleri

FAVAR modellerinde degiskenler gozlemlenebilen ve gézlemlenemeyen olmak Uzere ikiye
ayrilmaktadir. FKE’lerin FAVAR modellerinden elde edilmesinde Koop ve Korobilis’den (2013,
2014) hareketle dinamik model ortalamasi (DMA) kullanilmistir. Markov zincir ve durum-uzay
modellerinin esanh olarak tahmin edildigi DMA, degisken sayisinin referans degiskene en iyi
uyum saglayacak sekilde zaman icerisinde degismesine imkan tanimaktadir (Raftery, Karny ve
Ettler, 2010: 52). Dolayisiyla DMA ile hesaplanan endekslerdeki degiskenlere ait agirliklar za-
manla degismektedir.

Tahmin edilen TVP-FAVAR modeli, Koop ve Korobilis’de (2013, 2014) oldugu gibi asagidaki
bicimde tanimlanabilir:

Xt = l{}’t + l{ft +u u,~N(0, V) (10)
Vel _ Vi1

[ft] =c¢ +B; [ft—1]+gt g~N(0, Q)

At =A1 v ve~N (0, W,) (11)
Bt = Be—1 + 1t n¢~N(0, R;)

(10) nolu denklem sistemindeki y;, N X 1 boyutundaki Uretim agigini; x; ise endeks
kapsaminda yer alan degiskenler vektorini ifade etmektedir. A, ve [, ise sirasiyla

A = ((/1%])’. (/1{)’) , B: = (ci,vec(B;)")' olarak tanimlanmaktadir. f; skalar olup analize dahil

edilen tiim degiskenlerin ortak egilimini yansitan ortik faktori (latent factor), yani hesaplanan
FKE’yi yansitmaktadir. Bu model rassal yiriyis siirecine gore faktor yiklerinin, regresyon kat-
sayllarinin ve VAR katsayilarinin zaman igerisinde degisimini saglamaktadir (Koop ve Korobilis,
2013: 4).

(10) ve (11) nolu denklemlerdeki hata terimlerinin birbirleriyle korelasyon halinde olmadigi
varsayllirsa, hata terimlerinin zamanla degisen kovaryans matrisi asagidaki gibi elde edilir (Koop
ve Korobilis, 2013: 4):

i’y v, 00 0
6 0 0,0 0
v 7N % 0 0 w0 (12)
e 0 00 R,

7w, [—m, ] araliginda yer alan bir sikliktir.
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Vi, Qr, W, ve R, hata kovaryanslarinin belirlenmesinde k4, k,, k3 ve k, azaltma faktorlerini
(decay factors) igeren, Ussel agirliklandirilmis hareketli ortalama (exponentially weighted mo-
ving average, EWMA) yéntemi kullanilmaktadir. Bu yaklasimda baslangictaki gézlemler azaltila-
rak, son gozlemlere daha fazla agirlik verilmektedir (Koop ve Korobilis, 2013: 5, 23).  Model
V:'nin kdsegen matris ve A’;’nin ilk elemanin 1’e esit oldugu varsayimlarini icerdiginden, TVP-
FAVAR modelinin tahminlenmesiyle tek bir 6rtiik faktor (FKE) elde edilecektir.

(10) ve (11)'deki kisitsiz TVP-FAVAR modeline A, = A kisiti konursa, sabit faktor yiikleri elde
edilebilmektedir; ancak modelin VAR parametreleri halen zamanla degisen yapidadir. A, birgok
parametre icerdigi icin (n X (s + 1) =12 x (2) = 24), kisith hale getirilmesi gereksiz-
degisken (over-parameterization) sorununun azaltiimasi agisindan 6nem tasimaktadir. S6z ko-
nusu kisith model, genisletilmis faktor TVP-VAR ya da FA-TVP-VAR olarak adlandinimaktadir
(Koop ve Korobilis, 2013: 6).

FA-TVP-VAR modeline getirilen ek kisitlar (W, = R, = 0), hata terimlerinin sabit ve degisen
varyansa sahip oldugu FAVAR modellerinin de elde edilmesini saglamaktadir. Bu modellerden
degisen varyansli-FAVAR (HT-FAVAR) modelini elde etmek igin FA-TVP-VAR modeline V, =V,
A: =4, B =B, ve W, =R, =0 kisitlan getiriimektedir. Es varyansli FAVAR (HM-FAVAR)
modeli igin, ek olarak Q, = 0 kisidinin getirilmesi gerekmektedir.® Bu modellerin katsayilari za-
manla degisen yapida olmasa da, elde edilen endeks agirliklari zamanla degisen yapidadir (Koop
ve Korobilis, 2013, 2014).

5. Ampirik Sonuglar
5.1 indirgenmis Form Talep Modeli

FKE’nin indirgenmis form talep modelinden elde edilmesi igin (1) ve (2) nolu denklem esanli
olarak tahmin edilmistir. Denklem tahmin sonuglarina gore VIX oynaklik endeksi harig,
katsayilarin isaretleri iktisadi beklentiler ile uyumludur. VIX oynaklk endeksi kiiresel riski yansi-
tan bir degisken oldugundan, Gretim agigini azaltmasi beklenmektedir. Geriye kalan degisken-
lerin toplam talep modelinden elde edilen katsayilarinin isaretleri ise beklentiler dogrultusunda
bulunmustur.® indirgenmis form talep denklemi endeks agirliklari Tablo 2’de yer almaktadir.
Bankalarin 6zel sektére verdigi toplam krediler ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari higbir
gecikmede anlamli sonuglar vermedigi icin, IS denkleminin nihai tahminlemesinde yer alma-
maktadir. Endeks bilesenleri arasinda en biyiik agirlik reel sektor giiven endeksine aittir. Ayrica
kiresel faktorleri yansitan degiskenlerden VIX oynaklik endeksi ve S&P500 hisse senedi endeks-
leri, toplam endeks agirhiginin yaklasik yiizde 30’unu olusturmaktadir. indirgenmis form talep
modelinden elde edilen FKE ve sanayi liretimi arasindaki iliski Sekil 1’de sunulmustur. Uretim
acigl ile benzer bir seyir izleyen FKE, 1994 ve 2001 krizlerindeki doniim noktalarini dogru bir
sekilde tespit etmistir. Ancak 2008 kiresel finans krizinde, Giretimde yasanan dislise sinirli 6l-
clide tepki vermistir.

8 TVP-FAVAR modeline getirilen kisitlar V., Q;, W; ve R, hata kovaryanslarinin belirlenmesinde kullanilan k;, k,, k3 ve
K4 azaltma faktorleri Gzerinden gergeklesmektedir. Kisitsiz TVP-FAVAR modelinde azaltma faktorlerisirasiyla k; = 0.96,
K, = 0.96, k3 = 0.99 ve k, = 0.99’dur. FA-TVP-VAR modelinde ise k; = 0.96, k, = 0.96, k3 = 1 ve k, = 0.99'dur.
Degisen varyansli-FAVAR modeli k; = 0.96, k, = 0.96, k; =1 ve k, =1 parametreleriyle elde edilmektedir.
Es varyansli FAVAR (HM-FAVAR) modelinde ise tim azaltma faktérleri 1’e (k; = k, = k3 = Kk, = 1) esittir.

° Tablo 2’de yer alan FKE agirliklarinin hesaplandigi EKK tahmin sonuglarinin yazarlardan temin edilmesi mimkunddr.
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Tablo 2: indirgenmis Form Talep Denklemi Endeks Adirliklari

REER INT BIST SPREAD CONF VIX SP500
Anlamli
Geci (-1) (-1,-4) (-1,-7) (-1) (-1) (-1) (-1,-3)
ecikmeler
Agirliklar 0.082 0.123 0.080 0.125 0.291 0.158 0.138
Sekil 1: IS Denkleminden Elde Edilen FKE ve Uretim A¢igi
3

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

‘ FKE(IS) GAP(IP) ‘

Not: Koyu renkli alanlar tretim agiginin sifirdan kiglk oldugu dénemleri temsil etmektedir.

Finansal kosullarin belirleyicileri agisindan kredi hacmi, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ve parasal blydkliklerin 6nemli gostergeler olduguna iliskin literatiirde genel kabul
goren bir anlayis s6z konusudur. Ancak indirgenmis form talep denkleminden elde edilen
FKE'nin endeks agirliklari agisindan, s6z konusu degiskenlerin herhangi bir etkisi mevcut
degildir. Bu agidan hesaplanan endeks, iktisadi aktivitedeki degisimleri yansitmasina ragmen;
endeks agirliklari agisindan politika yapicilarina yeterli derecede bilgi sunmamaktadir.
Bu noktadan hareketle Tirkiye ekonomisi icin alternatif FKE’lerin hesaplanmasinda, daha 6nce
yapilmis mevcut ¢alismalardan farkh olarak literattirdeki tiim yaklasimlar dikkate alinmistir.

5.2 Genellestirilmis VAR Etki-Tepki Fonksiyonlari

Genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlarindan elde edilen FKE'nin endeks agirliklarinin hesap-
lanmasindan énce, denklem 3’de yer alan VAR modeli tahmin edilmistir.'° Endeks bilesenlerine
verilen bir birimlik soka, Gretim agiginin birikimli tepkileri Sekil 2’de yer almaktadir.

Genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlarinda tiretim agiginin endeks bilesenlerine verdigi tep-
kilerin yoniinn, iktisadi beklentiler ile uyumlu oldugu gorilmektedir. Ancak dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarina (FDCI), Uretim acgiginin verdigi tepki istatiksel olarak anlamsizdir.
Bu nedenle endeksin hesaplanmasinda séz konusu degiskene sifir agirlik verilmistir. Uretim agi-
ginin endeks bilesenlerine verdigi yirmi dort donem sonundaki birikimli tepkiler; (4) nolu denk-
lemde yerine konularak endeks bilesenlerinin agirliklari hesaplanmis, sonuglar Tablo 3’te sunul-
mustur.

10 Akaike bilgi kriterleri ile hesaplanan VAR gecikme uzunlugu iki olarak belirlenmistir. Tahmin edilen VAR modelinin
kokleri birim ¢emberin igerisinde yer almaktadir, dolayisiyla model istikrarhlik kosulunu saglamaktadir. Bunun yaninda
artiklara uygulanan otokorelasyon, degisen varyans ve normallik sinamalari da tahmin sonuglarinin gegerli oldugunu
gostermektedir.
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Sekil 2: Uretim Agiginin Birikimli Tepkileri
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Tablo 3: VAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonlari Endeks Agirliklar

CPI REER INT BIST SPREAD CREDIT

Agirliklar 0.045 0.066 0.010 0.153 0.084 0.000
CONF FDCI M VIX SP500 OIL

0.218 - 0.099 0.117 0.158 0.042

Genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlarindan elde edilen endekste en buyuk agirlig,
indirgenmis form talep denkleminde oldugu gibi reel sektor gliven endeksi almaktadir. VIX oy-
naklik endeksi, S&P500 hisse senedi endeksi ve OPEC petrol fiyatlarindan olusan kiresel finan-
sal degiskenler, toplam endeks agirliginin yaklasik ylizde 30’unu teskil etmektedir.

Reel efektif déviz kuru ve TCMB gecelik borglanma faizinin toplam agirliklari ise yaklasik
yuzde 7 civarindadir. Bu durum PKE’nin olusturulmasinda kullanilan degiskenlerin, finansal pi-
yasalardaki degisimlerin agiklamasinda ve makro-finansal etkilesimlerin yansitiimasinda yeter-
siz kalabilecegini ima etmektedir. Sekil 3'te VAR modelinden hesaplanan FKE ve lretim agig1 yer
almaktadir. Endeks 1994, 2001 ve 2008 krizlerindeki daralmalari sinirl bir sekilde tespit etme-
sine ragmen liretim agig! ile benzer seyir izlemektedir. indirgenmis form talep denkleminde ol-
dugu gibi, kredi hacmi ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin etki-tepki fonksiyonlarindan
hesaplanan FKE’de herhangi bir katkisinin olmadigi goériilmektedir.

Sekil 3: VAR Modelinden Elde Edilen FKE ve Uretim Acidi

MM w& NQMMM\ /W?A /»MAMM

w W\U\MH “‘V YAA% VJV W\J\V\

7

T i I T I i I i I T I ! T T I i T i I i I i I T
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

5.3 Genellestirilmis Dinamik Faktor Modeli Sonuglari

FKE(VAR)

GAP(IP) ‘

Genellestirilmis dinamik faktér modelinin (GDFM) tahmininden 6nce gesitli parametrelerin
belirlenmesi gerekmektedir. ilk olarak faktér sayisinin belirlenmesinde, izgisel ayristirmadan
elde edilen 6zdegerler kullaniimaktadir. Sekil 4'te degiskenlerin ortak faktorler tarafindan acik-
lanan varyansinin grafiksel gosterimi yer almaktadir. S6z konusu grafige gore serilerin toplam
varyansinin en az ylzde 50’sinin 2 ortak faktor tarafindan agiklanabilmesinden 6tiirti optimal
faktor sayisi 2 olarak hesaplanmistir.

Belirlenmesi gereken diger parametre ise M, siklik sayisidir. Siklik sayisinin belirlenmesinde

Forni vd."den (2000a,b) hareket edilerek, +/T /4 formilinden yararlanilmistir. Burada T
gbzlem sayisidir. Bu ¢alismada 288 gozlem kullanildigi icin M sayisi 4 olarak hesaplanmistir.
Sekil 5'te GDFM’den elde edilen FKE ve Uretim aciginin zaman iceresindeki degisimine iliskin
grafik yer almaktadir. Sekilden de gorildigl Gzere GDFM modelinden elde edilen FKE,
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indirgenmis form talep denklemleri ve VAR modellerine kiyasla, ¢ikti agigindaki dénim
noktalarini ¢ok daha basarili bir sekilde tespit etmektedir. 1994, 2001 ve 2008 krizleri
sonrasinda Uretimde meydana gelen daralmalarin neredeyse tamamini yakalayabildigi
gorilmektedir.

Sekil 4: Ortak Faktérler Tarafindan Agiklanan Varyans
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Sekil 5: GDFM’den Elde Edilen FKE ve Uretim Agidi
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GDFM kapsaminda yer alan tiim serilerin ortak bilesenlerinin referans serisiyle olan iliskisi,
ortak bilesenlerin ilk sirasindaki izgisel yogunluk matrisinin gecikmeli ortalamasina gore
hesaplanmaktadir Zg( (w1)/w;. Buna gére ilgili degiskenin referans serisiyle en yiiksek kore-
lasyonu -1 ile +1 arasindaysa, seriler tesadifi olarak adlandirilmaktadir (Fiorentini ve Planas,
2003: 14). Tersine eger gecikmeli ortalama 1’den biyikse 6ncil, -1’den kiiglikse gecikmeli
seriler olarak tanimlamaktadir. Buna gore tiiketici fiyat endeksi, bankalarin 6zel sektore verdigi
krediler, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve prim degiskeni gecikmeli serilerdir. BIST 100
endeksi, TCMB gecelik bor¢clanma faizi, reel sektor gliven endeksi, M1 ve VIX oynaklik endeksi

oncll seriler olarak siniflandirilmaktadir. Diger degiskenler ise tesadifi seriler olarak gruplandi-
rilmaktadir.

FKE(GDFM)

GAP(IP) ‘
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Forni vd."de (2000b) oldugu gibi endeks agirliklarinin belirlenmesinde, serilerin ortak
bilesenleri ve referans serisiyle olan en yiiksek korelasyonu kullaniimistir. Bu yaklasimdan ha-
reketle endeks kapsaminda yer alan degiskenlerin agirliklari Sekil 6’da sunulmustur. Endeks bi-
lesenlerinden BIST 100 endeksi, reel sektor gliven endeksi ve S&P500 hisse senedi endekslerinin
agirhklari diger serilere gore daha fazladir. Ayrica 6nceki yaklasimlardan farkh olarak, GDFM ile
elde edilen agirliklar negatif degerler alabilmektedir. Politika faiz orani ve VIX oynaklik endeksi
degiskenlerinin sanayi Uretim endeksini azaltmasi beklenmektedir. Bu agidan GDFM’den elde
edilen agirliklarin, iktisadi teoriyle tutarli oldugu séylenebilir.

Sekil 6: GDFM Endeks Bilesenlerinin Agirliklari
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5.4 Faktor-Genisletilmis VAR (FAVAR) Modeli Sonuglari

DMA’ya dayali FAVAR modellerinin tahminlenmesiyle hesaplanan endeksler Sekil 7'de yer
almaktadir. Daha 6ncede belirtildigi izere, FAVAR modelleri kapsaminda kisitsiz FAVAR (TVP-
FAVAR) ve kisith FAVAR (FA-TVP-VAR, degisen varyans ve es varyans FAVAR) lzerinden dort
farkli FKE hesaplanmistir.

Hesaplanan FKE’lerin iktisadi aktivitedeki dalgalanmalari basarili bir sekilde tespit ettigi,
ozellikle kriz dénemlerinde Gretimde meydana gelen dislsleri dogru bir sekilde yansittigi go-
ralmektedir. Tarkiye ekonomisinde yasanan kriz donemleri incelendiginde, sanayi Gretimindeki
en biylk distsiin 1994 ve 2008 kiiresel finans krizinden sonra gergeklestigi gorilmektedir.
Uretim agigina paralel olarak finansal kosullarda da, s6z konusu dénemlerde énemli miktarda
daralma gergeklesmistir. FKE’lerin sanayi Giretiminde meydana gelen daralmayi en iyi tespit et-
tigi donemin ise 2001 krizi oldugu goérilmektedir. Bu donemde (retim acigi ile FKE'lerin aldigl
degerler neredeyse birbirine esittir. 1994, 1999, 2001 ve 2008 yillarinda meydana gelen ekono-
mik daralmalari dogru bir sekilde 6ngoérebilen endeksler, 2010:09 itibariyle farklilasmaya basla-
maktadir. TVP-FAVAR, FA-TVP-VAR ve degisen varyans FAVAR (HT-FAVAR) modelleri 2010:09
sonrasi gergeklesen Uretim artisini yakalayamamakta ve ters yonde sinyaller vermektedir. An-
cak es varyansl FAVAR (HM-FAVAR) modeliyle hesaplanan endeks, 2010 sonrasi tretimdeki de-
gisimleri daha dogru bir sekilde yansitmaktadir. Endekslerin igcerdigi sinyaller ve yorumlanmasi,
agirlikh toplam ve temel bilesenler analizlerinde oldugu gibidir. Yani endeksin yukari yonli bir
hareketi finansal kosullardaki gevsemeyi gosterirken, asagi yonli degisimi ise finansal kosullar-
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daki daralmayi yansitmaktadir. Kisacasi kisith ve kisitsiz FAVAR modelleri igerisinde ekonomi-
deki dénlim noktalarini tespit yetenegi agisindan, HM-FAVAR daha basarili bir performans ser-
gilemektedir.

Sekil 7: FAVAR Modelleriyle Elde Edilen FKE’ler ve Uretim Acigi

/
/
i

-_—
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
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FKE(HT-FAVAR) FKE(FA-TVP-VAR)

FAVAR modelleriyle hesaplanan endeks bilesenlerinin DMA agirliklari Sekil 8de yer
almaktadir. 0 ve 1 arasinda deger alan agirliklar, DMA prosedirinin ilgili degiskenlerin endeks
kapsaminda yer alma olasiliklarini ifade etmektedir. Bu agidan TVP-FAVAR, FA-TVP-VAR ve HT-
FAVAR modellerinin endeks bilesenlerinin DMA agirliklari benzer bir seyir izlemektedir.  Yerel
endeks degiskenlerinden tiiketici fiyat endeksi ve bankalarin 6zel sektére verdigi toplam kredi-
lerin, 2008 kiiresel finans krizi sonrasinda tiim FAVAR modellerinde oldukga arttigi gérilmekte-
dir. Ancak HM-FAVAR modeli haricinde reel efektif déviz kuru, TCMB gecelik borglanma faizi ve
BIST 100 endeksinin (baslangic dénemi haricinde) dikkate deger bir DMA agirligi yoktur. HM-
FAVAR modelinde ise s6z konusu degiskenlerin agirliklari 2001 ekonomik krizi sonrasinda art-
maktadir. FAVAR modellerinin genelinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin agirhgi, 2008
yilinin ikinci yarisindan itibaren ciddi bir dists sergilemistir. Ancak HM-FAVAR modelinde ilgili
donemde daha kisith bir diistis yasanmistir. Para arzinin DMA agirliklari, 1994 ekonomik krizine
kadar Tim FAVAR modellerinde azalma egilimi sergilemektedir. 2003 sonrasinda ise HM-FAVAR
modeli haricinde, para arzi degiskeninin DMA agirligi sifir olmaktadir. Prim degiskeninin (ban-
kalar arasi gecelik faiz orani ve hazine tahvil getiri farki) agirhgi, baslangicta ve 2008 kiiresel
finans krizi déneminde tiim FAVAR modellerinde azalmaktadir. Kiiresel endeks bilesenlerinden
VIX oynaklik endeksinin, tahminlenen modellerin hicbirinde énemli bir DMA agirhg yoktur.
S&P500 hisse senedi endeksinin agirhgi, 2001 yili baslarinda tiim FAVAR modellerinde maksi-
mum seviyesine ulasmistir. HM-FAVAR modeli haricinde, 2003 yilindan itibaren ilgili degiskenin
agirligi sifira diismistir. Tim modellerde petrol fiyatlarinin agirligi, 2008 yilinda énemli bir dii-
sis sergilemistir.
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Sekil 8: FAVAR Modellerinin Endeks Bilesenleri
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6. FKE’lerin Ongorii Giicii Agisindan Karsilastiriimasi

CGalismanin bu kisminda gesitli ydontemler dikkate alinarak hesaplanan FKE’ler, literatirde
oldugu gibi ¢ikti agigini dngdrebilme kabiliyetleri agisindan karsilastiriimistir. Bu cercevede en-
dekslerin 6rneklem ici 6ngori performansinin belirlenmesinde, Kara vd.’den (2012,2015)
hareketle asagidaki regresyon denklemi 1992:01-2013:12 dénemi icin tahmin edilmistir. Geriye
kalan 24 goézlem ise orneklem disi 6ngord performansinin  karsilastirilmasi amaciyla
kullantimustir.

gapein = a + le=21 gaps—; + 21131 FKE; ; + ¢ (13)

Yukaridaki modelde FKE alternatif finansal kosullar endekslerini, gap ise Gretim agigini
ifade etmektedir. Hesaplanan endeksler yukaridaki denklem tzerinden, Uretim agigini 24 ayhk
6ngorl guct agisindan degerlendirilmistir. Bu amagla (13) nolu denklemde 6ngorilen (gap;.p)
ve gerceklesen (gap;,;) degerler arasindaki farki minimize eden endeks, 6ngoru giicli agisindan
en iyi endeks olarak segilmistir. S6z konusu fark ortalama hata karenin karekokii (root mean
square error, RMSE), ortalama mutlak hata (mean absolute error, MAE) ve Theil esitsizlik
istatistikleri Gzerinden degerlendirilecektir:
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_ 2
RMSE = \/22—7}}+1M (14)
MAE = 17;:7}}+1 |FKEt+Z—9aPt| (15)

Tablo 4’te 6ngdrii sonuglar yer almaktadir. Orneklem ici &ngorii sonuglar dikkate
alindiginda, GDFM’den elde edilen FKE'nin en iyi performansa sahip oldugu gdzlemlenmistir.
Orneklem disi 5ngdrii giici agisindan ise elde edilen sonuglar, HM-FAVAR modelinden elde edi-
len FKE’nin ¢ikti agiginin iyi bir ngoriiclisii oldugunu géstermektedir. Orneklem disi &ngérii so-
nuglarina gére, HM-FAVAR modelinden elde edilen endeks 4 donemde de en diisik RMSE kri-
terine sahiptir. MAE secim kriteri agisindan HM-FAVAR modeliyle hesaplanan endeksin, 5 d6-
nem i¢in minimum degerler almaktadir. Dolayisiyla hesaplanan endeksler arasinda en iyi 6rnek-
lem dis1 6ngorii performansini, HM-FAVAR modelinden elde edilen endeks géstermektedir. Bu
nedenle s6z konusu endeks, iktisadi aktivitenin en iyi dncil gdstergesi olarak belirlenmistir. 1

Tablo 4: Endekslerin Orneklem igi ve Disi Ongérii Performanslari

FKE
Is VAR GDFM TVP- FA-TVP-  HT- HM-
FAVAR VAR FAVAR FAVAR
Orneklem RMSE  0.457 0.452 0.395*  0.459 0.460 0.465 0.432
igi MAE 0.321 0.307 0.299*  0.325 0.326 0.326  0.313
RMSE  0.251 0.186 0.197 0.227 0.213 0.210 0.146*
h=3 MAE 0.166 0.134 0.135 0.201 0.193 0.192  0.122*
RMSE  0.308*  0.343 0.374 0.376 0.358 0.351 0.358
h=6 MAE 0.202*  0.241 0.263 0.281 0.269 0.268  0.254
RMSE  0.339*  0.360 0.374 0.359 0.344 0.346  0.380
h=9 MAE 0.254*  0.283 0.295 0.293 0.280 0.282  0.307
RMSE  0.408 0.391 0.390*  0.424 0.418 0.434  0.392
h=12 MAE 0.291 0.289*  0.311 0.350 0.343 0.355  0.307
RMSE  0.423 0.391 0.390 0.409 0.407 0.427  0.362*
h=15 MAE 0.311 0.294 0.316 0.343 0.341 0.354  0.286*
RMSE  0.407 0.377 0.380 0.388 0.386 0.408  0.359*
h=18 MAE 0.305 0.290 0.298 0.318 0.315 0330  0.284*
RMSE  0.385 0.356 0.362 0.376 0.375 0.396  0.335*
h=21 MAE 0.281 0.272 0.277 0.304 0.301 0.318  0.256*
RMSE  0.408 0.388*  0.389 0.386 0.389 0.408  0.405
h=24 MAE 0.295 0.294 0.293 0.309 0.307 0.323  0.293*

Not: Segim kriterlerinin minimum degerleri * ile gosterilmistir.
7. Sonug
Bu calismada finansal piyasalardaki durumun saglikli bir sekilde belirlenmesi ve iktisadi ak-

tivite Uzerindeki etkilerinin degerlendirilmesi amaciyla, son dénemde gelistirilen teknikler de
dikkate alinarak Tirkiye icin alternatif finansal kosullar endeksleri hesaplanmistir. FKE’lerin he-

11 RMSE ve MAE’nin yaninda Theil istatistikleri de 6ng6ru performansinin karsilastiriimasi amaci ile hesaplanmis benzer
sonuglar elde edilmistir.
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saplanmasinda 6nceki ¢alismalarin aksine sadece dogrusal VAR modeli dikkate alinmamis; in-
dirgenmis form talep denklemleri, dinamik faktér modelleri ve faktér sayisinin zamanla
degismesine izin veren FAVAR modelleri de kullanilarak finansal kosullar endeksleri
hesaplanmistir.

Endeks kapsaminda yer alan degiskenlerin agirliklari incelendiginde, agirlikh toplam yaklasi-
mindan elde edilen endekslerde reel sektor giiven endeksinin agirhiginin oldukga ylksek oldugu
gbze carpmaktadir. Benzer bir sekilde kiiresel finansal kosullari yansitan degiskenlerin, indir-
genmis form ve VAR modelinde toplam endeks agirliklarinin yaklasik yiizde 30’unu olusturdugu
dikkat cekmektedir. Her iki endeks i¢in diger bir 6nemli nokta ise faiz orani ve déviz kuru degis-
kenlerinin toplam agirliklarinin yiizde 20’yi gegmemesidir. Diger bir degisle PKE’yi olusturan de-
giskenlerin, finansal kosullarin gok kisitli bir kismini agiklayabildigi goriilmektedir. Bu cercevede
galismanin sonuglari Kara vd.’nin (2012, 2015) dogrusal VAR modellerinden elde ettikleri bulgu-
larile 6rtiismektedir. Agirlikli toplam yaklasimiigin diger bir nemli husus ise, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin ve kredi hacminin finansal kosullar Gizerinde anlaml bir etkisinin olma-
masidir. iktisadi aktivite ile en yiiksek korelasyona sahip olan genellestirilmis dinamik faktor
modelinden elde edilen endeksin agirliklari, digerlerinden farkli olarak negatif degerler alabil-
mektedir. Boylece endeks kapsamindaki degiskenlerin finansal kosullari ne derece agikladigini
ortaya konmasinin yani sira, iktisadi aktivite ile endeks bilesenleri arasindaki iliskinin yonu de
incelenmektedir. Endeks agirliklari negatif degerler alan merkez bankasi gecelik borglanma faizi
ve tlketici fiyat endeksinin, finansal kosullarla negatif yonde iliskili oldugu tespit edilmistir.
Daha agik bir ifadeyle s6z konusu degiskenlerdeki artis, FKE’yi azaltarak finansal kosullarin da-
ralmasina sebep olmaktadir. Tiketici fiyatlarindaki artisin FKE tizerindeki etkisi, merkez bankasi
gecelik bor¢lanma faizine oranla daha yiiksek bulunmustur. Endeks agirligi negatif deger alan
son degisken ise oynaklik endeksidir. Kiiresel piyasalardaki artan riski ifade eden oynaklik en-
deksinin, merkez bankasi gecelik borglanma faizi ve tiiketici fiyat endeksine gore FKE Gzerine
daha etkili oldugu sonucuna ulasiimistir.

Yukarida ifade edilen yontemlerden elde edilen endekslerin degisken agirliklari sabittir.
DMA lzerinden elde edilen FAVAR modellerinin endeks agirliklari ise zamanla degisen
yapidadir. Bu sayede zamanla degisen bilesime sahip bir endeksin hesaplanmasinin; farkli
ekonomik kosullarda hangi degiskendeki degismenin, hangi dénemde daha énemli bir rol oyna-
diginin tespit edilmesi agisindan politika yapicilarina énemli bilgiler verecegi dusuniilmektedir.
Hesaplanan endeksler arasindan iktisadi aktiviteyi 6ngori glcl en yiiksek olan endeks es var-
yansli FAVAR modelinden elde edilmistir. S6z konusu FKE'nin agirliklari dikkate alindiginda;
2001 krizi sonrasinda reel efektif déviz kuru, merkez bankasi gecelik borglanma faizi ve BIST 100
endekslerinin finansal kosullarin belirlenmesinde 6neminin arttigi gérilmektedir. Dogrudan ya-
banci sermaye yatirimlari degiskeninin agirligi ise FAVAR modellerinin genelinde 2008 krizi son-
rasinda dismastiir. Bu durum 2008 krizi sonrasinda Tirkiye gibi disa acik Glkelere hiz kazanan
sermaye girisinin, esasinda yatirirm amaglh olmadigini ima etmektedir. Es varyansli FAVAR mo-
delinden elde edilen diger bir dnemli sonug ise petrol fiyatlarinin finansal kosullardaki agirhg-
nin, 2008 yilindan itibaren 6nemli 6l¢tide diismesidir.

Genel olarak elde edilen sonuglar kiiresel kosullarin Tlrkiye’nin finansal kosullari Gizerinde
onemli Olguide etkisinin oldugunu ve PKE’nin hesaplanmasinda kullanilan faiz orani ve déviz
kuru degiskenlerinin, finansal kosullarin agiklanmasinda yetersiz kalabilecegini gdstermektedir.
Dolayisiyla bu ¢alismada es varyansh FAVAR modeli (izerinden hesaplanan FKE’'nin, iktisadi ak-
tivitenin dncul bir géstergesi olarak politika yapicilari tarafindan kullanilmasi 6nerilmektedir. Bu
calismada FKE’'nin hesaplanmasinda Tiirkiye izerine yapilmis dnceki ¢alismalara nazaran daha
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fazla degisken kullaniimasina ragmen, gelismis ulkeler igin yapilan ¢alismalar ile karsilastirildi-
ginda sinirli sayida degiskenden yararlanilmistir. Bu nedenle s6z konusu ¢alismanin ileride daha
genis bir veri seti tizerinden, gelismis ve gelismekte olan Ulke 6rneklerini icerecek sekilde ele
alinmasi daha faydali olacaktir.
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