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Bu ¢aligmada, 2005-2019 doneminde kiiresel piyasalarin Tiirkiye’de onemli makroekonomik gostergeler
iizerindeki etkisi arastirllmaktadir. Ampirik analizde, biiyiik veri setinin genis bilgi kapasitesinden yararlanmak
icin Faktorle Artirilmis Vektor Otoregresif (FAVAR) yaklagimi kullanilmigtir. Serbestlik derecesini korumak i¢in
standart VAR 'lar nadiren alt1 ila sekizden fazla degisken kullanabilmekte iken, bu ¢alismada FAVAR yaklagim ile
ekonomik faaliyet, para arzi, faiz orani, doviz kuru, fiyat seviyesi ve bunlarin alt kalemlerini igeren 125
makroekonomik degisken kullanilmistir. Boylece kiiresel piyasalarin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkisinin
kapsamli ve tutarli bir resmini sunmak hedeflenmistir. Calismada kiiresel piyasalar1 temsilen Amerika Birlesik
Devletleri Merkez Bankasi (FED) tarafindan politika faizi olarak kullanilan 'efektif federal fon orani' gokunun
Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkileri incelenmistir. Ampirik bulgularda, FED'in siki para politikasinin -pozitif
efektif federal fon orani sokunun- Tiirkiye’nin sanayi iliretim endeksini, kisa ve uzun vadeli mevduat faiz
oranlarmi, para arzim1 (M2) ve tiiketici enflasyonunu artirirken, reel efektif doviz kurunu disiirdiigi tespit
edilmistir. Bulgularimiz, kiigiik agik bir ekonomi olan Tiirkiye’nin bilangolar ve ithalat fiyatlar1 yoluyla dis soklara
daha duyarli oldugunu ve doviz kuru aktarim kanalinin galistigini géstermektedir. Bulgularimizin politika
yapicilara, kiiresel piyasalardaki degisimler karsisinda Tiirkiye ekonomisinin kirilganliklarini belirleme ve etkili
politikalar uygulama konusunda fikir vermesi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Para politikasi, ABD federal fon orani, Tiirkiye, FAVAR

The Impact of Global Markets on the Economy in Tiirkiye: FAVAR Approach
Abstract

This paper investigates the impact of global markets on key macroeconomic indicators in Tiirkiye over the period
2005-2019. In the empirical analysis, we use a Factor-Augmented Vector Autoregressive (FAVAR) approach to
exploit the large information capacity of the large dataset. While standard VARs rarely use more than six to eight
variables to conserve the degree of freedom, we use 125 macroeconomic variables including economic activity,
money supply, interest rate, exchange rate, price level and their sub-items in the FAVAR model. Thus, it is aimed
to provide a comprehensive and consistent picture of the impact of global markets on the Turkish economy. This
paper examines the effects of the 'effective federal funds rate' shock, which is used as the policy rate by the United
States Federal Reserve (FED) as a proxy for global markets, on the Turkish economy. The empirical findings show
that the FED's tight monetary policy -positive effective federal funds rate shock- increases Turkey's industrial
production index, short and long-term deposit interest rates, money supply (M2) and consumer inflation, while
decreasing the real effective exchange rate. Our findings suggest that Turkey, as a small open economy, is more
sensitive to external shocks through balance sheets and import prices and that the exchange rate transmission
channel works. Our findings are expected to provide policymakers with insights on identifying the vulnerabilities
of the Turkish economy in the face of global market changes and implementing effective policies.
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Giris
Kiiresellesme, diinya ¢apinda uluslar, bireyler ve isletmeler arasinda artan baglant1 ve
karsilikli is birliklerini temsil etmektedir. 19. yiizyildan 21. yiizyila gegerken diinyada ihrag
edilen iiriinlerin degerlerinin gayri safi yurti¢ci hasiladaki pay1 %7’lerden %25’in {izerine
cikmistir (Takefman, 2023). Kiiresel sermaye de kiiresellesme ile gelismis bir olgudur (Smith,
2013).

Sermaye hareketleri lizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi, finansal derinlesme ve
ekonomik kiiresellesmeyle birlikte iilke ekonomilerinin sadece kendi merkez bankalarinin para
politikas1 uygulamalar1 ve kararlarindan etkilenmesi anlamli goriilmemektedir. Tiirkiye gibi
ticaret ve finansal baglantilar agisindan kiiresel piyasalarla biitiinlesmis, tiiketim ve liretimde
ithalata bagimli gelismekte olan tilkeler, diinyanin geri kalanindan énemli yayilimlara maruz
kalmaktadir (Arora ve Censola, 2000). Ayrica bu iilkelerin ekonomilerinin kirilgan yapisi, hem
i¢ soklarin hem de dis soklarin yurti¢i makroekonomik ve finansal degiskenleri iizerinde 6nemli
etki olusturmasina neden olmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) dolarinin diinyadaki
en onemli rezerv para birimi olmasi ve dolar basma yetkisinin de Amerika Birlesik Devletleri
Merkez Bankasinin (FED) elinde bulunmasi, FED politika kararlarinin ve uygulamalarinin tim
diinya tarafindan yakindan takip edilmesi sonucunu dogurmustur. Oyle ki, 6zellikle gelismekte
olan iilkelerin merkez bankasi politika kararlari, FED’in faiz kararlarina iliskin yaptigi
aciklamalar dogrultusunda belirlenmektedir (Arora ve Censola, 2000). FED’in para
politikasinin gelismekte olan iilke ekonomilerindeki etkisi en ¢ok faiz orani, déviz kuru ve

portfoy denge kanallari ile saglanmaktadir (Kangal, 2021).

Bu ¢aligmada, gelismekte olan iilkelerin kiiresel piyasalardaki gelismelerden etkilenen
ekonomik yapilar1 nedeniyle, Tiirkiye’de 2005-2019 doneminde FED politika faiz sokunun
onemli makro-ekonomik degiskenler; sanayi iiretim endeksi, para arzi (M2), kisa ve uzun vadeli
mevduat faiz oranlari, reel efektif doviz kuru ve tiiketici enflasyonu iizerindeki etkileri
incelenmistir. FED politika faizi olarak efektif federal fon orani kullanilmistir. Federal fon
oranlari, FED’in bankalara uyguladig1 gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faiz oranlar olarak
tanimlanmaktadir. FED politika faizi olarak kullandig1 federal fon oranlar ile bankalarin fon
maliyetlerini etkileyerek, piyasalarda uygulanacak kredi faizlerini ve kredi miktarlarini
etkileyebilmektedir (Beckworth, 2019). Calismanin ampirik analizinde, biiyiik veri setinin
saglayacagi genis bilgi kapasitesinden yararlanmak igin faktor analizini standart Vektor
Otoregresif (VAR) yaklagimiyla birlestiren FAVAR yaklagimi kullanilmistir.
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Literatiirde, para politikast yeniliklerinin ekonomiler {izerindeki etkilerinin
incelenmesinde yaygin olarak VAR model kullanilmaktadir (Yalap, 2001; Mackowiak, 2007;
Berument, 2007; Catao ve digerleri, 2008; Alp ve Elekdag, 2011; Catik ve Martin, 2012; Perera
ve Wickramanayake, 2013; Kiling ve Tung, 2014; Erer ve digerleri, 2016; Lemaire, 2019;
Stimer, 2019; Can ve digerleri, 2020). Ancak tipik bir para politikast VAR modeli, dort ila sekiz
arasinda sayida degisken icermektedir. Bu modeller, dolayli olarak politika yapicilarin
ekonominin durumunu anlamak i¢in yalnizca bir avug degiskene baktiklarini varsaymaktadir.
Ancak bu varsayim, para otoritelerinin uygulamalariyla ¢elismektedir. Bu az sayidaki degisken,
politika yapicilar tarafindan kullanilan bilgi kiimelerini nadiren kapsamaktadir. Bilgi
teknolojisindeki mevcut gelismeler nedeniyle, gercek diinyadaki politika yapicilar, kelimenin
tam anlamiyla yiizlerce ekonomik gostergeyi diisiik bir maliyetle analiz edebilmektedir.
Politika yapicilar i¢cin mevcut olan biiyiik bilgi setlerinin dahil edilmemesi ve analizin seyrek
bilgi setleriyle sinirlandirilmasi, para politikasinin hatali 6lgiimlerine yol agmaktadir (Bernanke
ve Boivin, 2003; Bernanke ve digerleri, 2004; Stock ve Watson, 2005). Diger taraftan, FAVAR
yaklasimi, faktor analizi ile ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olusturmadan biiyiik veri setindeki
bilgileri kullanarak, standart VAR modellerinin bilgi setlerini genisletmektedir. Ayrica FAVAR
yaklagimi ile analize ilgili tiim makroekonomik degiskenler potansiyel olarak dahil
edilebilmekle birlikte, modelde belirlenen bir sok i¢in analizde kullanilan herhangi bir
degiskenin  etki-tepki  fonksiyonu elde edilebilmektedir.  Standart  yaklagimla
karsilagtirildiginda, FAVAR modeli zengin veri setine dayandigt i¢in politika yapicilarin bilgi
setlerine daha iyi yaklagmaktadir. Bu nedenle, FAVAR modeli para politikas: yeniliklerinin,
etkilerinin ve tepkilerinin daha iyi tahminlerini tiretmektedir (Bernanke ve digerleri, 2004,
Senbet, 2007).

Bu calismada, kiiresel piyasalarin Tiirkiye ekonomisi {izerindeki etkisi, FED politika
faiz kararlar ¢ercevesinde FAVAR yaklasiminin genis veri seti avantajindan yararlanilarak
analiz edilmistir. Bunun i¢in Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasindan (TCMB) temin edilen
ekonomik aktivite, para arzi, faiz orani, déviz kuru ve enflasyon degiskenleri ve bu
degiskenlerin alt kalemlerinin yer aldig1 toplamda 125 degiskenden olusan ii¢ aylik frekansl
veri seti ile calisilmistir. Kiiresel piyasalarin Tiirkiye ekonomisine etkisini FED politika faiz
kararlart kanaliyla inceleyen ¢aligsmalarda siklikla VAR model kullanilmustir (Yalap, 2001;
Mackowiak, 2007; Can ve digerleri, 2020). Literatiirde bu konuda FAVAR yaklasimi kullanan
calisma bulunmamaktadir. Ayrica Tiirkiye ekonomisini FAVAR yaklasimi ile inceleyen

calisma sayis1 oldukea kisithidir (Bknz: Tablo 1.1). Bu ¢alismada, giincel ve genis veri seti ile
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FAVAR yoOnteminin avantajlart kullanilarak, literatiiri domine eden VAR modeli
uygulamalarindan daha iyi tahminler iiretmek hedeflenmektedir. Calismanin bu yoniiyle
literatiire Onemli katki saglamasi ve kiiresel piyasalardaki degisim karsisinda Tiirkiye
ekonomisinin kirilganliklariin tespit edilerek etkili politikalar tiretme yolunda politika

yapicilara 11k tutmasi beklenmektedir.

Calisgmanin geri kalan1 su sekilde organize edilmistir: birinci bolimde literatiir
taramasina yer verilmistir. ikinci bolimde FAVAR yaklasiminin metodolojisi yer almaktadir.
Veri seti, faktor sayis1 ve uygun gecikme uzunlugundan olusan 6n analizler ti¢lincii boliimde
sunulmustur. Dordiincii boliimde ¢alismanin ampirik sonuclarina yer verilmistir. Calismanin

ampirik bulgularina dayanan tartismalar ve sonuglar ise besinci boliimde sunulmustur.

1. Literatiir Taramasi

Bernanke ve digerleri (2004) tarafindan gelistirilen FAVAR yaklasimi, son yillarda para
politikas1 uygulamalarinda siklikla tercih edilen bir yontem olarak literatiire 6nemli katkilar
saglamistir. Bernanke ve digerleri (2004) FAVAR yaklasiminda iki alternatif tahmin yontemi
gelistirmistir: (i) Markov zinciri Monte Carlo (MCMC) tahminini igeren tek adimli Bayesyen
olasiliksal yaklagim ve (ii) temel bilesenler analizine dayanan iki adimli yaklagim. Bernanke ve
digerleri (2004) analizlerinde bu alternatif yontemlerin her ikisini de kullanmis, fakat sonuglar
arasinda O6nemli bir fark bulunamamistir. FAVAR yaklasimi ile para politikasinin ABD
ekonomisi tizerindeki etkisinin incelendigi bu ¢alismada, parasal aktarim mekanizmasini dogru
bir sekilde tanimlamak i¢in FAVAR’1n 6nemli bir metodoloji oldugu sonucuna ulagilmistir.
Ayrica, calismada FAVAR yaklasiminin kapsamli ve tutarli tahminler sunma konusunda VAR
modellerinden daha iyi performans gosterdigi belirtilmistir.

Calismanin literatiir taramasi iki adimda gerceklestirilmistir: Ilk olarak FAVAR
yaklasimi kullanarak Tiirkiye ekonomisi lizerinde arastirma yapan ¢alismalara yer verilmistir.
Ikinci adimda ise FED politika faizinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkisini inceleyen
calismalara yer verilmistir. Buna gore, literatiirde Tiirkiye ekonomisini FAVAR yaklagimi
kullanarak inceleyen caligsmalar; ¢alisilan donem ve sok verilen degisken, tahmin yontemi,

belirlenme semasi ve degisken sayisina gore kategorize edilerek Tablo 1.1°de sunulmaktadir.
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Tablo 1.1: FAVAR Yaklasim Literatiir Arastirmasi

Calisma Doénem/Sok Verilen Tahmin Yontemi Belirlenme Degisken Sayisi
Degisken
Varlik ve digerleri (2015) 2001:M12-2014:M4 iki Adimh TB BBE 123

Interbank Faiz Orani

Akdeniz ve Catik (2017) 1992:M1-2015:M12 Bayesyen Parametre 13
Finansal Kosul Endeksi Kisitlamasi

Bayraktar (2017) 2002:Q1-2016:Q1 iki Adimli TB BBE 88
Agirlikli Ortalama Faiz
Orant

Kiiciikefe (2019) 2005:M01-2016:M12 ki Adimh TB BBE 50
Enerji Fiyatlart

Akkog ve digerleri (2021) 2005:M01-2018:M04 iki Adimh TB BBE 134
Petrol Fiyat1

Akkog ve Ozgiir (2021) 2003:Q1-2019:Q2 ki Adimh TB BBE 19
Risk Faktorii

Umurcan (2023) 2005:M12-2018:M4 iki Adimh TB BBE 113
Politika faizi

Not: Iki Adimli TB, FAVAR model tahmin yontemlerinden iki adimli temel bilesenler yoénteminin kisaltmasidir.BBE,
Bernanke ve digerleri (2004) ¢alismasinda kullandig1 6zyinelemeli siralama belirlenme semasinin kisaltmasidir.

Tablo 1.1° de Tiirkiye ekonomisini FAVAR yaklasimi ile inceleyen ¢aligma sayisinin
oldukca kisitlh oldugu goriilmektedir. Ayrica, literatlirde FED politika faizinin Tiirkiye
ekonomisi lizerindeki etkisi ¢ogunlukla VAR model kullanilarak incelenip degerlendirilmistir.
Bu konuda literatiirde FAVAR yaklasimini kullanan ¢alisma bulunmamaktadir. Kiling ve Tung
(2014) calismasinda, Tiirkiye’de 2006 yilindan itibaren yapisal VAR model kullanarak yurti¢i
ve digsal soklarin temel makro-ekonomik degiskenler iizerindeki etkisini incelemistir. A¢ik ve
uluslararasi entegre bir ekonomi olan Tiirkiye’nin kiiresel soklardan 6nemli 6l¢iide etkilendigi,
pozitif bir kiiresel talep sokunun, kiiresel emtia fiyatlarinda bir artisa neden oldugu, bunun ise
Tiirkiye'de hem fiyat seviyesini hem de ekonomik faaliyeti arttirdigi; ayn1 zamanda pozitif bir
emtia fiyat sokunun da Tirkiye'deki enflasyonu arttirdigi sonucuna ulasmistir. Yalap (2001)
yiiksek lisans tezinde, 2007-2014 doéneminde FED para politikalarmin Tiirkiye ekonomisi
iizerindeki makroekonomik etkilerini VAR model kullanarak incelemistir. Calismanin
bulgularinda, federal fon oraninin, efektif déviz kurunun ve BIST100 endeksinin aylik artigin
direkt etkiledigi, Tiirkiye’de dis soklarin reel ekonomi yerine finansal piyasalan etkiledigi
sonucuna ulagilmistir. Can ve digerleri (2020) calismasinda, agik enflasyon hedeflemesi

rejiminin uygulanmaya baslandigi 2006 yilindan itibaren Tiirkiye’de parasal aktarim
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mekanizmasinin nasil calistigint VAR modelleri kullanarak incelemektedir. Calismanin
sonuglarinda, merkez bankasinin temel politika araci olan faiz oranlar1 ve nominal déviz kuru
sirastyla ¢iktinin ve enflasyon oraninin belirleyicisi oldugu ve Federal fon oraninin Tiirkiye
tiretimi lizerinde bir etkisinin oldugu belirtilmistir. Seving ve digerleri (2016), 1988-2015
doénemi igin esbiitiinlesme testi ve ¢ok degiskenli Granger nedensellik analizi ile FED’in
politika faiz oraninin Tiirkiye’deki faiz oranlar1 {izerinde 6nemli etkileri oldugu sonucuna
ulasmigtir. Banaian ve digerleri (2020) ¢alismasinda, 2003 yil1 sonrasinda agiklanan FED faiz
oraninin, TCMB faiz orani, dolar mevduatlar1 faiz orani, efektif doviz kuru ve biiylime
arasindaki iligkileri Granger Nedensellik testi ile incelemistir. Analiz sonucunda, FED’in faiz
orani kararinin, TCMB tarafindan alinan kararlan etkilemekte oldugu, diger taraftan TCMB
faiz oranlarimin doviz kuru iizerinde etkisi olmadigi belirtilmistir. Mackowiak (2007)
calismasinda, dis soklarin bazi gelismekte olan ekonomiler tizerindeki etkisini analiz etmek i¢in
blok digsallik varsayimiyla yapisal bir VAR modeli kullanmaistir. D1s soklarin bu ekonomilerde
makroekonomik dalgalanmalarin 6nemli bir kaynagi oldugunu vurgulayarak ABD para
politikas1 soklarinin kisa vadeli faiz oram1 ve doviz kurlari gibi bazi makroekonomik
degiskenleri etkilemesine ragmen, bu soklarin diger dis soklara kiyasla gelismekte olan
ekonomiler i¢in 6nemli olmadigini belirtmistir. Ersoy (2021) ¢alismasinda FED’in uyguladig:
para politikalarinin MSCI endeksinde yer alan gelismekte olan 20 iilkenin borsa endeksi, déviz
kuru ve faiz orami tizerindeki etkileri Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testiyle
incelenmistir. Analiz sonucunda, FED faiz oranindan gelismekte olan iilkelerdeki faiz
oranlarina dogru nedensellik iliskisinin varlig1 gézlenmistir. Ayrica Amerika kitasinda yer alan
gelismekte olan iilkelerin faiz oranlarinin, FED’in faiz oranindan etkilenmedigi ancak
Asya’daki gelismekte olan iilkelerin FED’in para politikas1 uygulamalarina daha duyarli

olduklar1 bulunmustur.

2. Metodoloji

Bernanke ve digerleri (2004), VAR modellerinin giris boliimiinde bahsedilen
dezavantajlarina bir ¢6zlim olarak, ¢ok sayida makroekonomik zaman serisinin hareketlerinin
nispeten az sayida “faktor” veya “endeksler” tahmini ile 6zetlenebilecegini 6ne siliren dinamik
faktor modelleri hakkindaki literatiirii takip ederek (Stock ve Watson, 2002; Bernanke ve
Boivin, 2003) ve “eger az sayida tahmin edilen faktorler ekonomi hakkinda biiyiik miktarda
bilgiyi etkili bir sekilde 6zetliyorsa VAR analizlerindeki serbestlik dereceleri sorununa dogal
bir ¢6ziim, standart VAR modeli tahmin edilen faktorlerle artirmaktir” iddiasinda bulunur. Bu

fikirden FAVAR modeli dogar. FAVAR yaklasiminin temel anlayisi, ¢oklu dogrusal baglanti
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sorunu olusturmadan modele entegre edilen faktorleri kullanarak, politika yapicilar icin
potansiyel olarak ilgili tiim bilgileri hesaba katmanin ve para politikas1 soklarini standart VAR

modellerinde oldugu gibi basit bir sekilde tanimlamanin miimkiin olmasidir.

2.1. FAVAR Model

Y;, ekonomi {izerinde yaygin etkileri olan gozlemlenebilir degiskenlerin M X 1 boyutlu
bir vektorii olarak tanimlansin. Bu ¢alismada Y; vektorii bir degisken igermektedir ve bu
degisken TCMB politika faizidir. N biiyiik bir say1 ve t zaman indeksi (t = 1,2, ...,T) olmak
iizere, Y;'nin etkiledigi ve ekonominin tiim yonlerini tanimlayan bilgilendirici zaman serilerinin
N X 1 boyutlu bir vektorii X; olarak tanimlansin. Gézlemlenemeyen F, faktorlerinin K X 1
boyutlu vektorii, X;'den ¢ikarilmakta ve t periyodundaki bilgilendirici degiskenlerin ortak
hareketlerini yansitmaktadir. F; , ‘ekonomik faaliyet’ veya ‘kredi kosullar1’ gibi bir veya iki
zaman serisi tarafindan kolayca yakalanamayan, bunun yerine ¢ok cesitli ekonomik
degiskenlerle yansitilan soyut ekonomik kavramlari temsil etmektedir. Asagida verilen (2.1)
nolu gozlem denkleminde X; bilgilendirici zaman serilerinin gdzlemlenemeyen faktorler (F;)

ve gozlemlenebilir degiskenler (V;) ile iliskili oldugu varsayilmaktadir:
Xt - Ath + Ath + ut, ut"’N(O, R) (21)

Burada Afve AY sirastyla N X K , N X M boyutlu faktéor yiik matrisleridir. u,, sifir ortalamaya
sahip N X 1 boyutlu hata terimlerinin vektorii ve R kosegen oldugu varsayilan kovaryans
matrisidir. Bunedenle, gozlemlenebilir degiskenlerin hata terimleri karsilikli olarak iliskisizdir.
(2.1) nolu denklem, hem Y; hem de F;'nin X;'nin ortak dinamiklerini yonlendiren giigleri temsil

ettigi fikrini yakalamaktadir.

(F, Yy)'nin ortak dinamiklerinin bir VAR siirecinde asagidaki (2.2) nolu FAVAR gegis

denklemi ile verildigini varsayalim:
[F t] — o(L) [F 1 4 v, v~N(0, Q). 2.2)
Y, Y1

Burada ®(L), yapisal VAR literatiiriinde oldugu gibi onsel kisitlamalar igerebilen p
mertebesinden uyumlu gecikme polinomudur. v;, sifir ortalama ve Q kovaryans matrisine sahip
(K + M) x 1 boyutlu hata terimi vektortdiir.

Bernanke ve digerleri (2004), (2.1) ve (2.2) nolu denklemleri tahmin etmek igin iki
yaklagim sunmustur: (i) Geman ve Geman (1984), Gelman ve Rubin (1992) ve Carter ve Kohn

(1994) tarafindan gelistirilen olabilirlige dayali Gibbs 6rnekleme teknigini kullanarak ortak
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tahmin yiiriiten tek adimli Bayesyen yaklasimi, (ii) Stock ve Watson (2002b) tarafindan
onerilen, iki adimli bir temel bilesen yaklagimidir. Bernanke ve digerleri (2004) tarafindan
belirtildigi tizere bu yaklasimlar gesitli boyutlarda farklilik gostermektedir. Ancak birinin
digerine gore tercih edilmesini gerektiren kesin bir 6nceligi bulunmamaktadir. Bu c¢aligmada

iki adiml1 temel bilesenler yaklagimi ile FAVAR tahmini uygulanmaktadir.

3.2. Tahmin

(2.2) nolu denklem dogrudan tahmin edilememektedir. Ciinkii F, faktorleri direk
gozlemlenememektedir. 1ki adimli temel bilesenler yaklasiminda, (2.1) ve (2.2) nolu
denklemler ayri ayri tahmin edilmektedir. Iki adimli yaklasimin birinci adiminda, Stock ve
Watson'in (2002b) tahmin alistirmalarina benzer sekilde, X; ‘nin ilk K + M temel bilesenleri
kullanilarak faktorlerin kapsadigi alan1 tahmin etmek i¢in (2.1) nolu denkleme temel bilesenler
analizi uygulanmaktadir. Buradan C(F,,Y;) elde edilmektedir. ilk adimin tahmin edilmesinde,
Y: ‘nin gozlemlenebilir oldugu gerceginden faydalanilmadigi goriilmektedir. Ayrica Bernanke
ve digerleri (2004) ve Stock ve Watson (2002b) tarafindan belirtildigi tizere, N biiyiik bir say1
oldugunda ve kullanilan temel bilesenlerin sayisi en az olmasi gereken faktor sayist kadar ise
temel bilesenler, hem F, hem de Y, ‘nin kapladig1 alani tutarl bir sekilde kapsamaktadir.
Y, tarafindan kapsanmayan, C, tarafindan kapsanan alanin bir pargasi olarak elde edilmektedir.
Bu islem, ikinci adimda kullanilan ve 0zel olarak tanimlanan belirlenme varsayimi ile
gerceklestirilmektedir. Y, ikinci adimda ‘“yavas hareket eden” ve “hizli hareket eden”
degiskenlerin farkli davranislarindan yararlanarak ana bilesenlerin bir doniisimii ile temel
bilesenlerin kapladig1 alandan ¢ikarilmaktadir.

iki adimli yaklasimin ikinci adiminda, ®(L) elde etmek icin (2.2) nolu denklemdeki
gbozlemlenemeyen faktorleri birinci adimda elde edilen temel bilesenler tahminleriyle
degistirerek standart VAR tahmini yapilmaktadir:
o[l oo

Iki adimli yaklasim, uygulamada kolaylik saglamasi bakimindan avantajh
bulunmaktadir. Ayrica, Stock ve Watson (2002) tarafindan da tartisildigi gibi az sayida
dagilimsal varsayima sahiptir ve hata teriminin (u;) bir dereceye kadar ¢apraz korelasyonuna
izin vermektedir. Ancak iki adimli yaklasimin ikinci adiminda “olusturulan regresdrlerin”

varligin1 ima etmektedir. Bu nedenle etki-tepki fonksiyonlar: iizerinde dogru giiven araliklar
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elde etmek i¢in faktor tahminindeki belirsizligi dikkate alan Kilian (1998) bootstrap prosediirii
uygulanabilmektedir. Bai (2002) calismasinda, teoride N, T'den goreceli olarak biiyiik

oldugunda, faktdr tahminlerindeki belirsizligin goz ardi edilebilir oldugunu belirtmektedir.

2.3. Belirlenme

Standart VAR literatiriiniin aksine, FAVAR cerc¢evesinde belirlenme daha karmasiktir.
Dolayisiyla FAVAR yaklagiminda iki belirlenme s6z konusudur: (1) Faktorlerin belirlenmesi.
(2) Para politikasi soklarinin belirlenmesi. FAVAR yaklasiminda literatiirde en sik kullanilan
belirlenme yaklasimi, Bernanke ve digerleri (2004) calismasinda kullandigi BBE yaklagimidir
(Bknz Tablo 1.1).

Temel bilesenler yontemi kullanilarak uygulanan iki adimli tahminde, faktorler
tamamen (2.1) nolu denklemden elde edilmektedir. Dolayisiyla faktorlerin belirlenmesinde
yapilan kisitlama i¢in (2.1) nolu denklem kullanilmaktadir ve yapilan kisitlama standarttir.
Faktorlerin belirlenmesinde, Af'Af/N =1 ile faktor yiikleri veya F'F/T =1 ile faktorler

kisitlandirilmaktadir. Her iki kisitlama da ayn1 FA/' ortak bileseni ve aym faktor alanini

sunmaktadir. Faktor kisitlamasi uygulandiginda F = +TZ olarak elde edilmektedir. Burada Z,
azalan diizende siralanan XX' matrisinin K tane en biiyiik 6zdegerlerine karsilik gelen
ozvektorlerdir.

Stock ve Watson (2005), BBE yaklasimini esanli zamanlama kisitlamasinin benzer bir
bi¢imi olarak siniflandirmaktadir. Yapisal bir FAVAR'da tek bir sok tanimlamak icin BBE,
yapisal soklar1 ve X, degiskenlerini {i¢ gruba ayirmaktadir: “yavas hareket eden” degiskenler,
para politikas1 degiskeni (kisa vadeli faiz oran1) ve “hizli hareket eden” degiskenler. Yavas-
hareket eden degisken; ¢ikti, istthdam ve fiyatlar gibi cari donem itibariyle biiylik Olgiide
onceden belirlenmis bir degisken iken hizli-hareket eden degisken; varlik fiyati, doviz kuru,
faiz oran1 gibi es zamanli ekonomik haberlere veya soklara olduk¢a duyarh bir degiskendir.
Cholesky ayristirmasi ve esanli zamanlama kisitlamalarin takiben BBE, politika aracini yavag-
hareket eden faktorlerden sonra siralayan (2.2) nolu denklem igin 6zyinelemeli bir yapi

varsaymaktadir.
3. FAVAR Analizine Hazirhk: On Analizler

Bu boliimde, ¢alismada kullanilan veri seti ve FAVAR iki adimli temel bilesenler

yaklagimi ile tahmin gerceklestirmek i¢in gereken on hazirlik asamalar1 verilmistir.

Bu ¢alismada X;, 2005Q1-2019Q4 donemleri arasinda Tiirkiye ekonomisinin ekonomik

faaliyet, fiyatlar, faiz oranlari, doviz kuru, para gibi ¢ok ¢esitli makroekonomik yonlerini temsil
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eden {i¢ aylik frekansli 125 zaman serisinden olusmaktadir. Veriler TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sisteminden alinmistir. Her bir degiskenin tanimlari, kaynaklar1 ve c¢alismada
kullanilan kisaltmalar1 Ek-1"de sunulmustur. Calismanin ana odak noktas1 FED politika faizinin
Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkilerini incelemek oldugu igin verileri, ¢ogu makroekonomik
degiskenin nispeten normal kosullar altinda performans gosterdigi zamanlarla kisitladik.
TCMB agik enflasyon hedeflemesi rejimine 2006 yili itibariyle gegmis olmasi ve daha dnceki
donemlerde benimsenen farkli politika g¢erceveleri nedeniyle, daha istikrarli ekonomik
dinamiklere sahip homojen bir doneme odaklanmak i¢in veri seti 2005 yilindan baglatilmistir.
2020 yilinda tiim diinyay1 etkisi altina alan Covid-19 salgiminin iilke ekonomilerine verdigi
ciddi hasar nedeniyle verilerde yapisal kirilmalardan kaginmak amaciyla 2020 yili ve sonrasi

veri setine dahil edilmemistir.

FAVAR modeli, tutarli ve uygun bir ¢ercevede kalmak amaciyla Bernanke ve digerleri
(2004) tarafindan onerildigi sekliyle ¢aligmada kullanilmistir. FAVAR modelinde duragan
serilerle calisilmaktadir. Dolayistyla mevsimsellik etkisi gozlenen degiskenler Tramo-Seats
yontemi ile mevsimsellikten arindirildiktan sonra serilerin duraganlik durumu Augmented
Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleriyle arastirilmistir. Test sonuglari
Ek-2’de verilmistir. Serilerin ¢cogunlugu diizeyde duragan (I(0)) veya birinci sira duragan (I(1))

cikmistir, ikinci sira duragan olan sadece 13 degisken bulunmaktadir.

Ayrica metodolojide agiklandigi {izere yavas-harcket eden ve hizli-hareket eden
degiskenlerin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla da bir kod olusturulmustur. Kodun
olusturulmasinda Chan ve digerleri (2019)’da yer alan MATLAB kodu referans alinmistir.
Ekonomide hangi degiskenlerin hizli ve hangilerinin yavas olduklarina iktisadi teori ve ampirik
literatiir ¢ercevesinde karar verilmistir.? Bunun icin Bolim 1 ve Bolim 2 ‘de atif verilen
calismalar goz 6ntinde bulundurulmustur. Ayrica degiskenlerin hizli/yavas ayrim kodu Ek-1’de

verilmigtir.

Calismada FED’in politika kararlarinin Tiirkiye ekonomisine etkisini degerlendirmek
icin FED politika faizine sok verilmistir. Dolayisiyla FAVAR modelde Y;, FED politika faiz
soku olarak kullanilmistir. FED politika faizi olarak ABD efektif federal fon orani kullanilmistir
(Bernanke ve digerleri (2004); Seving ve digerleri (2016); Inciyan Ersoy (2021)). FRED’den

2 Degiskenlerin hizli/yavas ayrimi yaparken kiimeleme analizi yapilarak serilerin iktisadi teori ve ampirik literatiire uygun
ve/veya farkl davrandiklart incelenmek istenmistir. Ancak kiimeleme analizi sonucunda iki siniftan birinde sadece 2 degisken,
digerinde 123 degisken yer almistir.
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cekilen efektif federal fon orami, diizeyde duragan 1(0) olarak bulundugu igin herhangi bir

doniistim uygulanmamistir (Bknz: Ek-2).

Daha oncede bahsedildigi gibi FAVAR yaklasiminda, X, veri seti igerisinde yer alan
herhangi bir degiskenin verilen soklara tepkileri elde edilebilmektedir. Bu ¢alismada ABD
efektif federal fon oranina sok verilerek X, igerisine yer alan Toplam Sanayi Uretim Endeksi
(IP01), Genel TUFE (CPIO1), Para arz1 M2 (M02), 1 Aya Kadar Vadeli EUR Uzerinden Agilan
Mevduat Faiz Oran1 (IR08), 1 Y1l ve Daha Uzun Vadeli EUR Uzerinden Agilan Mevduat Faiz
Oran1 (IR12), TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (RERO1) degiskenlerinin tepkileri etki-
tepki fonksiyonlar1 tahmin edilerek elde edilmistir. Bu degiskenlerden diizeyde duragan (1(0))
olanlar level diizeyde analize dahil edilmistir. Diger taraftan, birinci sira duragan (I(1)) olan
degiskenlerin logaritmik farki veya sadece farki alinarak analize dahil edilmistir (Bknz: Tablo
3.1).

Tablo 3.1: Tepkileri incelenen Degiskenler ve Tanimlari

Kisaltmalar Degiskenler Déniisiim Formiilii
Sanayi Uretim Endeksi Toplam Sanayi Uretim Sanayi Uretim Endeksi, = SUE01,
Endeksi
M2 M2 Para Arz1 Degisim M2, = LnM2, — LaM2,_,
Oran
Enflasyon Enflasyon Orant Enflasyon; = LnTUFEO1; — LnTUFEOQ1,_;
Kisa Vadeli Faiz Orani 1 Aya Kadar Vadeli EUR Kisa Vadeli Faiz Orani, = IR08;
Uzerinden Agilan Mevduat
Faiz Oram
Uzun Vadeli Faiz Orani 1 Yil ve Daha Uzun Vadeli ~ Uzun Vadeli Faiz Orani; = IR12; — IR12;_;

EUR Uzerinden Agilan
Mevduat Faiz Orani
Degisimi

Reel Efektif D6viz Kuru TUFE Bazl Reel Efektif Reel Efektif Doviz Kuru, = RER01,
Doviz Kuru (2003=100)

3.1. Faktor Sayisimin Belirlenmesi

Analizin en 6nemli adimi, modele dahil edilecek faktor sayisinin belirlenmesidir. Bu
calismada, faktor sayisinin secimi iki noktaya dayandirilmustir. i1k olarak, dnceden tanimlanmis

saylida faktor tarafindan aciklanan kiimiilatif varyans miktar1 incelenerek faktor sayisi
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belirlenmistir. Agiklanan varyans miktari i¢in bir alt sinir olarak ve ampirik literatiirde ortak bir
esik olan %80 kullanilmistir (Blaes, 2009; Belke ve Osowski, 2017). Faktor analizi ile
caligmada 4 faktor tarafindan agiklanan kiimiilatif varyans miktar1 %@81,665 olarak
bulunmustur. Ancak bu kriter modele gozlemlenebilir faktorii (Y;) dahil etmedigi i¢in yiiksek

olmas1 beklenebilir bir ilk gosterge niteligi tagimaktadir.

Ikinci olarak, X, = AfF, + AYY; + e, regresyon modeli kullanilarak gozlemlenebilir ve
gozlemlenemeyen faktorler tarafindan agiklanan X, deki varyans miktar1 elde edilmistir. ikinci
kriter igin, F, ve Y, ortak faktorleri iizerinde ilgili serileri regresyonlayarak diizeltilmis
R? degeri 0,9921 bulunmustur. Buna gore, X, deki degiskenlerin degisimi biiyiik dlgiide 4
faktor (F,,Y;) tarafindan agiklanmaktadir (Blaes, 2009). Dolayisiyla bu ¢alismada kullamlan

faktor sayis1 4’tiir.
3.2. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR literatiiriinde gecikme uzunluklar: siklikla Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz
Bilgi Kriteri (SIC) ve Hannan-Quinn gibi istatistiksel bir kriter kullanilarak secilmektedir.
Ancak, FAVAR literatiiriinde ¢ok bilinen belirli bir kriter bulunmamaktadir. Ornek vermek
gerekirse, Stock ve Watson (2002b), Bernanke ve digerleri (2004), Belviso ve Milani (2006),
calismalarinda yer alan aylik veri setini modellerinde yeterli dinamiklere izin vermek igin 13
gecikme ile kullanmistir. Stock ve Watson (2005) ise yine aylik Stock ve Watson (2002b) veri

setinin giincellenmis bir versiyonuna 2 gecikmeli bir FAVAR modeli olusturmustur.

Bu baglamda, calismada FAVAR tahminin ikinci adiminda (2.2) nolu gegis denkleme
uygulanan VAR tahmin i¢in farkli gecikme uzunluklar1 denenerek ve SIC Bilgi kriterleri

referans alinarak uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.
3.3. Belirlenme

Bu ¢alismada, FAVAR model tahminin ikinci adiminda (2.2) nolu modelde FED polika
faiz sokunun belirlenmesinde, ¢alismanin metodoloji boliimiinde de ayrintili sekilde anlatilan

Bernanke ve digerleri (2004) tarafindan gelistirilen BBE yaklagim1 kullanilmigtir.

Buna gore, (2.1) nolu denklemden elde edilen 4 faktor tahmininin F, = ( £y, F,, F5, E,)’
ardindan FED polika faiz sokunun (Y;) geldigi (2.2) nolu denklemde standart bir 6zyinelemeli
siralama kullanilmistir. Boylece politika sokunun diger degiskenlerdeki degisikliklere icsel

olarak ve esanli tepki verdigini ancak politika sokundaki degisikligin gozlemlenemeyen
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faktorleri en az birkag donem sonra etkiledigini varsaymaktayiz (Disyatat ve VVongsinsirikul,

2003; Berument, 2007; Perera ve Wickramanayake, 2013; Kiling ve Tung, 2014;).
4. Ampirik Sonuglar

Bu ¢aligmada, FAVAR modeli iki adimli temel bilesenler yontemiyle tahmin edilmistir.
Calismanin ampirik bulgularinda FED politika faiz sokunun Tablo 3.1°’de verilen makro-

ekonomik degiskenler tizerindeki etkisi degerlendirilmistir.

Sekil 4.1°de goriildiigii tizere +1 standart sapmalik efektif federal fon oran1 soku veya
diger bir ifadeyle FED sikilastirict politika faiz soku karsisinda Tablo 3.1°de belirtilen
degiskenlerin 1000 tekrarli bootstrap prosediirii kullanilarak hesaplanan %90 giiven aralikli 8
donemlik anlik tepkileri elde edilmistir.

Sanayi Uretim Endeksinin Tepkisi Enflasyonun Tepkisi

r — 100
4 v =
- /
2
A - 50 -
/ -
0 -~ — -
_____ o _
2 4 6 8 2 4 6 8
M2'nin Tepkisi
40 .
s
#
20+ P -
2 >
5 R
2 4 6 8
§ Uzun Vadeli Faiz Oraninin Tepkisi
# \\\\f’__\ =
05fF 7 = 05} e i
/M - e
e S p— 0
-0.5 = - L 05 Sem i e e e s — o

Sekil 4.1: FED Sikilastiric1 Politika Faiz Soku Karsisinda Degiskenlerin Tepkisi

Sekil 4.1 incelendiginde, FED sikilastiric1 politika faiz soku karsisinda, sanayi tiretim
endeksinin ilk tepkisi sifir olup daha sonra tepki pozitif artarak ilerlemistir. Sanayi {iretim
endeksinin tepkisi 3. donemden sonra istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. 3. donemden
itibaren tepki yavas bir sekilde azalarak sifir ¢izgisine yaklasmasina ragmen uzun dénemde
sokun sanayi iiretim endeksi iizerindeki etkisinin kalic1 olabilecegi goriilmektedir.

FED sikilastirict politika faiz soku karsisinda, M2 para arzindaki degisim orani ve
tiiketici enflasyonunun benzer tepkiler verdigi goriilmektedir. Her iki degiskenin tepkisi de 3.

doneme kadar sifir olup 3. donemden itibaren tepkiler ¢ok yavas bir hizla pozitif artmistir.
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Ancak sokun M2 para arzindaki degisim orani ve tiiketici enflasyonu tizerindeki etkisi kalic
olmustur.

FED sikilastirici politika faiz soku karsisinda, kisa vadeli faiz oranlari istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif tepki vermistir. Uzun vadeli faiz oranlarindaki degisimin tepkisi de pozitif
fakat istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. FED sikilastirict politika faiz soku karsisinda
kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin tepkileri kalici bulunmustur.

FED sikilastirict politika faiz soku karsisinda, reel efektif doviz kuru ilk olarak negatif
tepki vermistir. Ardindan reel efektif doviz kurunun tepkisi mutlak deger olarak azalarak 5.
donemde tepki sifirlanmistir. 5. donemden itibaren ise tepki pozitif olmustur. FED sikilastiric
politika faiz soku karsisinda, reel efektif doviz kurunun tepkisi 1. doneme kadar istatistiksel

olarak anlamli iken 1. donemden sonra istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

5. Tartisma ve Sonug¢

Bu c¢alismada, Tirkiye’de 2005-2019 doneminde FED politika faizinin temel
makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisi arastirilmigtir. FED politika faizi olarak ABD
efektif federal fon oranina sok verilmistir. Ampirik analizde, literatiirii domine eden VAR
model yerine para politikasinin genis bilgi dagarcigindan yararlanmaya imkan sunan FAVAR
yaklagimi kullanilmistir. Sonuglarimiz, FAVAR yaklagiminin biiylik veri setleriyle ¢alisma
avantajini kullanarak kiiresel piyasalarin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkilerine dair daha

kapsaml1 ve tutarl bir resim sunmaktadir.

Ampirik bulgularda, FED sikilastirici politika faiz soku karsisinda, uzun ve kisa vadeli
mevduat faiz oranlarinda goriilen artis ve reel efektif doviz kurunda goriilen negatif tepkinin
enflasyonun ve dalgali kur rejiminin etkisi olarak diisiiniildiigiinde literatiirle uyumlu
bulunmustur (Kim ve Roubini, 2000; Catao ve digerleri, 2008; Seving ve digerleri, 2016; Can
ve digerleri, 2020; Banaian ve digerleri, 2020; Ersoy, 2021). Bulgularimiza gore, reel efektif
doviz kurunun negatif tepkisi 5 donem sonra sifirlanip ardindan pozitif tepkiye doniismiistiir.
FED’in uyguladig sikilastirict para politikalarinin, gelismekte olan tlkelerin reel déviz kurlar
tizerindeki etkisi nominal déviz kurundaki etkisinden farkli olabilmektedir. Ciinkii, nominal
doviz kurunda enflasyon etkisi dikkate alinmazken, reel doviz kurunda enflasyon etkisi dikkate
alinmaktadir. Bu nedenle, gelismekte olan iilkelerde nominal doviz kurlarinin likidite darlig
sebebiyle deger kaybetmesi ongoriiliirken, likidite darlig1 sonucu olusan enflasyon ile reel doviz
kuru deger kazanmaktadir (Frenkel ve Razin, 1987). Uzun vadeli faiz oraninda goriilen pozitif

tepki, uzun vadeli faiz oraninin gelecekte beklenen kisa vadeli faiz oranlarimin ortalamasini
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yansittigini gésteren vadeli yapinin beklenti hipotezi ile aciklanabilir. Ciinkii merkez bankalar1
kullandiklar1 politika araglariyla kisa vadeli piyasalarda etkili olabilmektedir. Fakat uzun vadeli
piyasalarda dolayli yoldan etkili olmaktadir ve piyasa, uzun vadeli oranlarin1 kendi dinamigi
icinde belirlemektedir (Boyes ve Melvin, 2016). Ampirik bulgularda, FED sikilastirici politika
faiz soku karsisinda, M2 para arz1 ve enflasyon ilk dénemler tepkisiz kalmistir ve bu birkag
donem devam etmistir ardindan tepki pozitif olmustur. FED sikilastirma politikasina karsin
TCMB para politikasi uygulamalarinda bir déonem teorik beklentilerin diginda hareket ederek
faiz arttirimima gitmemistir (TCMB, Para Politikas1 Kurulu Karari, Faiz Oranlarna iliskin
Basin Duyurusu: 2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019). Bu baglamda, FAVAR model ile elde
ettigimiz bulgularimiz Tiirkiye’deki gercekligi yakalamistir. Ayrica aktarim mekanizmasi
modelleri ve teorileri, ekonomide bir dereceye kadar siirtiisme oldugunu varsaymaktadir.
Bundan dolay1, para politikasindaki bir degisikligin ardindan nominal fiyatlar hemen ve orantili
olarak ayarlanamamaktadir (Ireland, 2008; Walsh, 2010). Bulgularimizda FED’in sikilastiric
para politikas1 soku karsisinda sanayi iiretim endeksinde de artis gbzlenmistir. Literatiirde
incelenen doneme gore farkli sonuglar bulunsa da (Kiling ve Tung, 2014), bulgularimizi
destekleyen g¢alismalar da mevcuttur (Perera ve Wickramanayake, 2013; Catik ve Martin,
2014). Karsilastirmali agik ekonomi modelleri tarafindan varsayilan ve ABD’deki para
politikasinin yurt disindaki ekonomileri etkiledigi kanallardan biri doviz kuru kanalidir
(Caldara ve digerleri, 2022). ABD faiz oraninin yabanci faiz oranlarina gore siirpriz bir sekilde
ylikselmesi genellikle dolarin deger kazanmasina yol agmaktadir. Bu kur hareketi tilkemizin
mal ve hizmetlerin fiyatlarint ABD'ninkilere gore diistirerek yerli mallara olan talepteki artiga
bagli olarak {iretim artigina sebep olmaktadir. Tiirkiye, kiigiik agik bir ekonomi olmasinin yanm
sira bilangolar ve ithalat fiyatlar1 yoluyla dis soklara daha duyarli oldugundan déviz kuru kanali

calismaktadir (Can ve digerleri, 2020).

Bu calismada elde edilen ampirik bulgularin, Sermaye hareketleri iizerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasi, finansal derinlesme ve ekonomik kiiresellesmeyle birlikte Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerin merkez bankalar politikasi uygulamalarina ve ekonomi politika
yapicilara 1s1k tutmasi beklenmektedir. 2020 yilinda tiim diinyay1 etkisi altina alan ve 1929
Biiyliik Buhrani ile mukayese edilen Covid-19 pandemisi iilke ekonomilerine ciddi hasar
vermis, para ve maliye politakalar krizin etkilerini azaltabilmek adina ekonomiye sira dist
miidahalelerde bulunmugstur. Dolayisiyla Covid-19 siireci ve sonrasi, yeni bir ¢aligma basligi

olarak ileriki caligmalarda degerlendirilmelidir.
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Ek-1: Degiskenlerin Tanimlanmasi

DONUSUM
EKONOMIK AKTIiVITE KISALTMASI YAVAS(Y)/HIZLI(H) KODU KAYNAK
1 Toplam sanayi-Diizey
SUEO1 Y 1 TCMB
2 Ara mali-Diizey SUED?2 v 2 TCMB
3 Dayanikl: tiiketim mali-
Diizey SUEOQ3 Y 2 TCMB
4 Dayaniksiz tilketim mali-
Diizey SUE04 Y 2 TCMB
5 Enerji-Diizey
SUEQ5 Y 2 TCMB
6 Sermaye mali-Diizey SUEO6 v 2 TCMB
7 Diisiik teknoloji-Diizey
SUEQ7 Y 2 TCMB
8 Orta-diisiik teknoloji-
Diizey SUEQ8 Y 2 TCMB
9 Orta-yiiksek teknoloji-
Diizey SUEQ9 Y 2 TCMB
10 | Yiiksek teknoloji-Diizey SUE10 Y 2 TCMB
11 | Madencilik ve
tagocake1ligi-Diizey SUE11 Y 2 TCMB
12 | Komiir ve linyit
cikartilmasi-Diizey SUE12 Y 2 TCMB
13 | Ham petrol ve dogalgaz
cikarimi-Diizey SUE13 Y 1 TCMB
14 | Metal cevherleri
madenciligi-Diizey SUE14 Y 2 TCMB
15 | Diger madencilik ve
tagocake1ligi-Diizey SUE15 Y 2 TCMB
16 | Imalat sanayi-Diizey SUE16 v 2 TCMB
17 | Guda iirtinleri imalati-
Diizey SUE17 Y 2 TCMB
18 | Iceceklerin imalati-
Diizey SUE18 Y 2 TCMB
19 | Titin triinleri imalati-
Diizey SUE19 Y 2 TCMB
20 | Tekstil iirlinleri imalati-
Diizey SUE20 Y 2 TCMB
21 | Giyim esyalar1 imalati-
Diizey SUE21 Y 2 TCMB
22 | Deri ve ilgili tiriinlerin
imalati-Diizey SUE22 Y 1 TCMB
23 | Agag, agag¢ ve mantar
tiriinleri imalati (mobilya
hari¢)-Diizey SUE23 Y 2 TCMB
24 | Kagit ve kagit tiriinleri
imalati-Diizey SUE24 Y 2 TCMB
25 | Kayith medyanin
basilmasi ve
¢ogaltilmasi-Diizey SUE25 Y 2 TCMB
26 | Kok komiirii ve rafine
edilmis petrol tiriinleri
imalati-Diizey SUE26 Y 2 TCMB
27 | Kimyasallarin ve
kimyasal {iriinlerin
imalati-Diizey SUE27 Y 1 TCMB
28 | Temel eczacilik
iirlinlerinin ve eczaciliga
iliskin malzemelerin
imalati-Diizey SUE28 Y 2 TCMB
29 | Kauguk ve plastik
triinlerin imalati-Diizey SUE29 Y 1 TCMB
30 | Diger metalik olmayan
mineral tirlinlerin
imalati-Diizey SUE30 Y 2 TCMB
31 | Anametal sanayii-Diizey
SUE31 Y 2 TCMB
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Ek-1. (devam) Degiskenlerin Tanimlanmasi

] DONUSUM
EKONOMIK AKTIiVITE KISALTMASI | YAVAS(Y)/HIZLI(H) | KODU KAYNAK

32 Fabrikasyon metal {irtinleri
imalat1 (Makine ve teghizat
hari¢)-Diizey SUE32 Y 2 TCMB

33 Bilgisayarlarin, elektronik
ve optik tirlinlerin imalati-
Diizey SUE33 Y 2 TCMB

34 Elektrikli techizat imalati-
Diizey SUE34 Y 2 TCMB

35 Bagka yerde
siniflandirilmamis makine
ve ekipman imalati-Diizey SUE35 Y 2 TCMB

36 Motorlu kara tasiti, treyler
(rémork) ve yari treyler
(yar1 romork) imalati-

Diizey SUE36 Y 2 TCMB
37 Diger ulasim araglarimin
imalati-Diizey SUE37 Y 2 TCMB
38 Mobilya imalati-Diizey
SUE38 Y 2 TCMB
39 Diger imalatlar-Diizey
SUE39 Y 1 TCMB
40 Makine ve
ekipmanlarin kurulumu ve
onarimi-Diizey SUE40 Y 2 TCMB
41 Elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme tiretimi ve
dagitimi-Diizey SUE41 Y 2 TCMB
42 Yerlesik hanehalklarinin
tiiketimi (Bin TL)-Diizey GDPO01 Y 5 TCMB
43 Hanehalkina hizmet eden

kar amaci olmayan
kuruluslarimn tiiketimi (Bin
TL)-Diizey GDPO02 Y 5 TCMB

44 Devletin nihai tiiketim
harcamalar1 (Bin TL)-

Diizey GDPO03 Y 5 TCMB
45 Gayrisafi sabit sermaye

olusumu (Bin TL)-Diizey GDP04 Y 4 TCMB
46 Mal ve hizmet ihracati (Bin

TL)-Diizey GDPO05 Y 5 TCMB
47 (Eksi) Mal ve hizmet

ithalat1 (Bin TL)-Diizey GDPO06 Y 5 TCMB
48 Gayrisafi yurti¢i hasila (Bin

TL)-Diizey GDPO7 Y 5 TCMB
49 Tarim, ormancilik ve

balikeilik (Bin TL)-Diizey GDPO08 Y 4 TCMB

50 Sanayi (Bin TL)-Diizey
GDP09 Y 5 TCMB

51 Imalat sanayi (Bin TL)-
Diizey GDP10 Y 5 TCMB

52 Ingaat (Bin TL)-Diizey

GDP11 Y 5 TCMB

53 Hizmetler (Bin TL)-Diizey GDP12 Y 5 TCMB
54 Finans ve sigorta

faaliyetleri (Bin TL)-Diizey GDP14 Y 5 TCMB
55 Gayrimenkul faaliyetleri

(Bin TL)-Diizey GDP15 Y 5 TCMB
56 Mesleki, idari ve destek

hizmet faaliyetleri (Bin

TL)-Diizey GDP16 Y 4 TCMB
57 Kamu y6netimi, egitim,

insan saglig1 ve sosyal

hizmet faaliyetleri (Bin

TL)-Diizey GDP17 Y 5 TCMB
58 Sektorler toplami (Bin TL)-

Diizey GDP19 Y 5 TCMB
59 Vergi-siibvansiyon (Bin

TL)-Diizey GDP20 Y 5 TCMB
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60 Gayrisafi Yurtigi Hasila
(alict fiyatlariyla) (Bin TL)-
Diizey GDP21 Y 5 TCMB
FiYAT DUZEYI
61 Tiiketici Fiyat Endeksi
(Genel)-Diizey TUFEO1 Y 5 TCMB
62 Mevsimlik iiriinler hari¢
TUFE-Diizey TUFEO02 Y 5 TCMB
63 Alkollii igecekler ve tiitiin
hari¢ TUFE-Diizey TUFEO06 Y 5 TCMB
64 Mallar-Diizey
TUFEO8 Y 5 TCMB
65 | Enerji-Diizey TUFE09 Y 5 TCMB
66 Gida ve Alkolsiiz
Icecekler-Diizey TUFE10 Y 5 TCMB
67 Islenmemis gida-Diizey
TUFE11 Y 5 TCMB
68 Taze meyve ve sebze-
Diizey TUFE12 Y 5 TCMB
69 Diger islenmemis gida-
Diizey TUFE13 Y 5 TCMB
70 Islenmis gida-Diizey
TUFE14 Y 5 TCMB
71 Ekmek ve tahillar-Diizey TUFE15 v 5 TCMB
72 Diger islenmis gida-Diizey TUEE16 v 5 TCMB
73 Enerji ve gida dis1 mallar-
Diizey TUFE17 Y 5 TCMB
74 Giyim ve Ayakkabi-Diizey
TUFE19 Y 5 TCMB
75 Dayaniklt Mallar (altin
harig)-Diizey TUFE20 Y 5 TCMB
76 Diger Temel Mallar-Diizey
TUFE21 Y 5 TCMB
7 Alkollii igecekler, tiitiin ve
altin-Diizey TUFE22 Y 5 TCMB
78 Kira-Diizey
TUFE24 Y 5 TCMB
79 Lokanta ve oteller-Diizey TUFE25 v 5 TCMB
80 Ulastirma hizmetleri-Diizey TUFE26 v 5 TCMB
81 Haberlesme hizmetleri-
Diizey TUFE27 Y 5 TCMB
82 Yurt I¢i Uretici Fiyat
Endeksi UFEO1 Y 5 TCMB
83 Gida trtinleri
UFEO02 Y 5 TCMB
84 | Satrinleri UFEO3 Y 5 TCMB
85 Hasere ilaglari ve diger
zirai kimyasal {iriinler UFEO4 Y 5 TCMB
86 Sabun ve deterjanlar
temizleme ve cilalama
iirtinleri parfiim ve bakim
triinleri UFEO05 Y 5 TCMB
87 Temel eczacilik {iriinleri ve
miistahzarlar UFEO06 Y 5 TCMB
88 Plastik tiriinler
UFEO7 Y 5 TCMB
89 Cam ve cam triinleri
UFEO8 Y 5 TCMB
90 Cimento kireg ve alg1
UFEO09 Y 5 TCMB
91 Ogiitiilmiis tahil tiriinleri
nisasta ve nisastali iirinler UFE10 Y 5 TCMB
PARA ARZI
92 M1 MO01 Y 5 TCMB
93 M2 M02 Y 5 TCMB
94 M3 MO03 Y 5 TCMB
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Ek-1. (devam) Degiskenlerin Tanimlanmasi

FAIZ ORANI

KISALTMASI

YAVAS(Y)/HIZLI(H)

DONUSUM KODU

KAYNAK

95

Ihtiyag (TL
Uzerinden Agilan)
(Akim Veri, %)-
Diizey

IRO1

TCMB

96

Tasit (TL
Uzerinden Agilan)
(Akim Veri, %)-
Diizey

IR02

TCMB

97

Konut (TL
Uzerinden Agilan)
(Akim Veri, %)-
Diizey

IR0O3

TCMB

98

Ticari (TL
Uzerinden Agilan)
(Akim Veri, %)-
Diizey

IR04

TCMB

99

Ticari (EUR
Uzerinden Agilan)
(Akim Veri, %)-
Diizey

IR05

TCMB

100

Ticari (USD
Uzerinden Agilan)
(Akim Veri, %)-
Diizey

IR06

TCMB

101

Tiiketici Kredisi
(TL Uzerinden
Acilan)
(ihtiyag+Tasit+Kon
ut)(Akim Veri,%)-
Diizey

IRO7

TCMB

102

1 Aya Kadar Vadeli
(EUR Uzerinden
Agilan Mevduatlar)
(Akim %)-Diizey

IR08

TCMB

103

3 Aya Kadar Vadeli
(EUR Uzerinden
Agcilan Mevduatlar)
(Akim %)-Diizey

IR09

TCMB

104

6 Aya Kadar Vadeli
(EUR Uzerinden
Agcilan Mevduatlar)
(Akim %)-Diizey

IR10

TCMB

105

1 Yila Kadar Vadeli
(EUR Uzerinden
Acilan Mevduatlar)
(Akim %)-Diizey

IR11

TCMB

106

1 Y1l ve Daha Uzun
Vadeli (EUR
Uzerinden Agilan
Mevduatlar) (Akim
%)-Diizey

IR12

TCMB

107

Toplam (EUR
Uzerinden Agilan
Mevduatlar) (Akim
%)-Diizey

IR13

TCMB

108

1 Aya Kadar Vadeli
(TL Uzerinden
Agilan Mevduatlar)
(Akim %)-Diizey

IR14

TCMB

109

3 Aya Kadar Vadeli
(TL Uzerinden
Agilan Mevduatlar)
(Akim %)-Diizey

IR15

TCMB

110

6 Aya Kadar Vadeli
(TL Uzerinden
Agcilan Mevduatlar)
(Akim %)-Diizey

IR16

TCMB

111

1 Yila Kadar Vadeli
(TL Uzerinden
Acilan Mevduatlar)
(Akim %)-Diizey

IR17

TCMB
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112

1 Y1l ve Daha Uzun
Vadeli (TL
Uzerinden Agilan
Mevduatlar) (Akim
%)-Diizey

IR18

TCMB

113

Toplam (TL
Uzerinden Agilan
Mevduatlar) (Akim
%)-Diizey

IR19

TCMB

114

1 Aya Kadar Vadeli
(USD Uzerinden
Agilan Mevduatlar)
(Akim %)-Diizey

IR20

TCMB

115

3 Aya Kadar Vadeli
(USD Uzerinden
Agilan Mevduatlar)
(Akim %)-Diizey

IR21

TCMB

116

6 Aya Kadar Vadeli
(USD Uzerinden
Agilan Mevduatlar)
(Akim %)-Diizey

IR22

TCMB

117

1 Yila Kadar Vadeli
(USD Uzerinden
Agilan Mevduatlar)
(Akim %)-Diizey

IR23

TCMB

118

1 Y1l ve Daha Uzun
Vadeli (USD
Uzerinden Agilan
Mevduatlar) (Akim
%)-Diizey

IR24

TCMB

119

Toplam (USD
Uzerinden Agilan
Mevduatlar) (Akim
%)-Diizey

IR25

TCMB

120

Reeskont
Islemlerinde
Uygulanan Iskonto
Orani (%)-Diizey

IR26

TCMB

121

Avans Islemlerinde
Uygulanan Faiz
Orani (%)-Diizey

IR27

TCMB

REEL EFEKTIF DOViZ KURU

122

TUFE Bazli Reel
Efektif Doviz Kuru
(2003=100)-Diizey

RERO1

TCMB

123

TUFE Gelismekte
Olan Ulkeler Bazli
Reel Efektif Doviz
Kuru (2003=100)-
Diizey

RER02

TCMB

124

TUFE Gelismis

Ulkeler Bazl1 Reel
Efektif Doviz Kuru
(2003=100)-Diizey

RERO03

TCMB

125

YI-UFE Bazli Reel
Efektif Doviz Kuru
(2003=100)-Diizey

RERO4

TCMB
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Ek-2. Degiskenlerin Birim Kok Testi Duraganlik Sonugclari

ADF PP
- t - t
DEGISKEN DURAGANLIK | jor A isTi p DEGERi | DEGISKEN DURAGANLIK | jor s rig p DEGERI
DUZEY o DUZEY g
Gi TiGi

SUEO1L 1(0) -3,1876 0,0976* SUEOL 1(0) -5,3623 0,0002*
SUE02 11) -4,3161 0,0011* SUE02 10) -4,8868 0,0010*
SUE03 11) -10,9803 0,0000* SUEO03 1(0) -7,6419 0,0000*
SUE04 11) -3,6593 0,0075* SUE04 10) -6,8963 0,0000*
SUE05 1) -3,2992 0,0197* SUEO5 10) -6,4341 0,0000*
SUE06 1) -4,2624 0,0013* SUE06 10) -4,7594 0,0016*
SUEO07 (1) -9,9494 0,0000* SUEO7 1(1) -9,9563 0,0000*
SUE08 1(1) -10,2838 0,0000* SUE08 1(1) -10,0939 0,0000*
SUE09 1(1) -10,2661 0,0000* SUE09 1(1) -10,2661 0,0000*
SUE10 (1) -3,0033 0,0408* SUE10 10) -5,2847 0,0003*
SUE11 1(1) -3,7023 0,0067* SUE11 10) -3,5203 0,0107*
SUE12 1(1) -11,1216 0,0000* SUE12 10) -2,9946 0,0412*
SUE13 1(0) -3,5142 0,0477* SUE13 1(1) -9,6159 0,0000*
SUE14 1) -3,7179 0,0064* SUE14 1(0) -4,3315 0,0055*
SUE15 1(1) -3,7930 0,0052* SUE15 1(0) -4,6920 0,0003*
SUE16 1) -4,0408 0,0026* SUE16 1(0) -5,3477 0,0002*
SUE17 1) -5,0101 0,0001* SUE17 1(0) -4,4068 0,0008*
SUE18 (1) -5,0011 0,0001* SUE18 10) -5,4377 0,0000*
SUE19 11) -9,9736 0,0000* SUE19 10) -3,8418 0,0043*
SUE20 (1) -2,5378 0,0120* SUE20 10) -3,4170 0,0588**
SUE21 1(1) -8,8007 0,0000* SUE21 1(1) -8,9808 0,0000*
SUE22 1(0) -3,5822 0,0400* SUE22 10) -3,5150 0,0469*
SUE23 1(1) -3,1923 0,0258* SUE23 10) -4,5486 0,0029*
SUE24 1(1) -3,4674 0,0127* SUE24 1(1) -13,3132 0,0000*
SUE25 (1) -16,0543 0,0000* SUE25 10) -3,7102 0,0063*
SUE26 I(1) -3,8095 0,0050* SUE26 10) -3,0282 0,0380*
SUE27 1(0) -3,5430 0,0446* SUE27 10) -4,2395 0,0072*
SUE28 1) -3,6090 0,0086* SUE28 1(0) -6,2943 0,0000*
SUE29 1(0) -3,7643 0,0262* SUE29 1(0) -4,3555 0,0052*
SUE30 11) -4,3561 0,0010* SUE30 10) -3,8793 0,0039*
SUE31 (1) -2,7591 0,0066* SUE31 1(1) -10,3243 0,0000*
SUE32 1) -3,3801 0,0160* SUE32 10) -4,7548 0,0016*
SUE33 1(1) -3,4733 0,0125* SUE33 10) -3,3209 0,0183*
SUE34 (1) -3,1254 0,0304* SUE34 10) -4,2198 0,0076*
SUE35 1(1) -3,9084 0,0037* SUE35 10) -3,9137 0,0175*
SUE36 1(1) -4,6109 0,0004* SUE36 10) -4,2858 0,0063*
SUE37 1) -10,7678 0,0000* SUE37 1(1) -11,5926 0,0000*
SUE38 (1) -10,5098 0,0000* SUE38 1(0) -6,8127 0,0000*
SUE39 1(0) -5,1050 0,0001* SUE39 10) -4,9656 0,0001*
SUE40 I(1) -3,0509 0,0364* SUE40 10) -3,2538 0,0842**
SUE41 1(1) -3,3054 0,0194* SUE41 10) -8,5865 0,0000*
GDPO01 11) -4,6477 0,0004* GDPO1 1(0) -5,8259 0,0000*
GDP02 1(1) -3,7921 0,0246* GDP02 1(1) -9,5511 0,0000*
GDP03 11) -25,7938 0,0001* GDP03 10) -9,7251 0,0000*
GDP04 1(0) -3,6971 0,0309* GDP04 10) -4,6990 0,0019*
GDP05 1) -4,1536 0,0018* GDP05 10) -4,7437 0,0016*
GDP06 1(1) -5,6146 0,0000* GDP06 10) -3,4007 0,0610**
GDP07 (1) -3,8402 0,0219* GDP07 10) -6,1420 0,0000*
GDPO08 1(0) -3,5675 0,0427* GDP08 10) -8,1608 0,0000*
GDP09 (1) -3,6631 0,0075* GDP09 10) -5,2579 0,0003*
GDP10 (1) -3,1923 0,0258* GDP10 10) -5,2916 0,0003*
GDP11 1) -2,4104 0,0167* GDP11 10) -5,7378 0,0001*
GDP12 (1) -2,2157 0,0270* GDP12 10) -4,9318 0,0009*
GDP14 1(1) -10,2133 0,0000* GDP14 1(0) -5,6112 0,0001*
GDP15 1(1) -3,0018 0,0409* GDP15 1(0) -3,5801 0,0402*
GDP16 1(0) -3,6788 0,0333* GDP16 10) -7,4792 0,0000*
GDP17 (1) -3,7689 0,0055* GDP17 1(0) -3,9766 0,0148*
GDP19 (1) -2,7824 0,0674** GDP19 10) -6,0567 0,0000*
GDP20 1) -3,3765 0,0161* GDP20 10) -7,2006 0,0000*
GDP21 1) -3,8402 0,0219* GDP21 10) -6,1420 0,0000*
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Ek-2. (devam) Degiskenlerin Birim Kok Testi Duraganlik Sonuglari

ADF PP
N t N t

o DURAGANL | . N “i DURAGANLI | ; i N
DEGISKEN | Loy }rSi”l(:;?TIS p DEGERI DEGISKEN | /o es ;STATISTIG p DEGERI
TUFEOL I(D) | -4,1635 0,0017* TUFEOL I(1) | -4,1635 0,0017*
TUFE02 I(D) | -3,7521 0,0056* TUFEO2 I(1) | -3,5489 0,0100*
TUFEO03 I(1) | -4,2751 0,0012* TUFEO03 (D) | -4,1024 0,0020%
TUFEO04 I(1) | -6,0239 0,0000% TUFE04 I(1) | -4,5504 0,0005*
TUFEO5 I(1) | -6,7445 0,0000% TUFE05 I(1) | -4,9763 0,0001*
TUFEO6 I(1) | -6,0638 0,0000* TUFE06 I(1) | -6,0045 0,0000*
TUFE08 I(2) | -8,6803 0,0000* TUFEO8 (1) | 7,2137 0,0000*
TUFE09 I(2) | -8,7662 0,0000* TUFE09 10) | -3,3024 0,0759**
TUFEL0 I(1) | -5,5655 0,0000* TUFEL0 I(1) | -5,5382 0,0000*
TUFELL I(2) [ -10,7309 | 0,0000* TUFELL I(1) | -3,8006 0,0049*
TUFE12 I(1) | -3,3539 0,0168* TUFE12 I(1) | -3,3137 0,0187*
TUFE13 I(2) [ -11,9107 | 0,0000* TUFE13 I(1) | -4,2064 0,0015*
TUFE14 I(2) | -6,4081 0,0000* TUFE14 I(1) | -7,2631 0,0000*
TUFE15 I(2) | 58715 0,0000* TUFE15 I(1) | -8,5498 0,0000*
TUFE16 I(1) | -4,8576 0,0013* TUFE16 1(0) | -4,3808 0,0048*
TUFEL7 I(1) | -3,8600 0,0206* TUFEL7 I(1) | -5,1786 0,0001*
TUFE19 I(1) | -4,9320 0,0001* TUFEL9 I(1) | -4,9106 0,0001*
TUFE20 12) | -2,4382 0,0156* TUFE20 I(2) | -10,5487 0,0000*
TUFE2L 1(2) | -10,2396 | 0,0000* TUFE21 (D) | -2,9667 0,0441*
TUFE22 I(1) | -3,7617 0,0055* TUFE22 I(1) | -3,7617 0,0055*
TUFE23 I(1) | -5,6616 0,0000* TUFE23 I(1) | -5,6616 0,0000*
UFEOL I(1) | -4,6738 0,0003* UFEOL I(1) | -4,7246 0,0003*
UFE02 I(D) | -4,7273 0,0003* UFE02 I(1) | -4,6877 0,0003*
UFE03 I(2) | -14,6879 | 0,0000* UFE03 (1) | -41411 0,0018*
UFE04 I(1) | -5,0872 0,0001* UFE04 I(1) | 51795 0,0001*
UFE05 I(1) [ -4,1844 0,0016* UFE05 (1) | -4,1844 0,0016*
UFE06 I2) | -6,3290 0,0000* UFE06 I(1) | -4,3782 0,0008*
UFE07 I(2) | -6,8005 0,0000* UFE07 I(1) | -4,2502 0,0013*
UFEO08 I(1) | -3,0863 0,0331* UFE08 I(1) | -2,9524 0,0456*
UFE09 I(1) | -3,5338 0,0104* UFE09 I(1) | -3539% 0,0102*
UFEL0 I(1) | -3,9480 0,0032* UFEL0 (D) | -4,0245 0,0025*
MOL1 I(1) | -6,679604 | 0,0000* MO1 (1) | -7,3163 0,0000*
M02 12) | -6,3333 0,0000* M02 (1) | -7,2694 0,0000*
MO03 I(2) | 58748 0,0000* M03 (1) | -7,3125 0,0000*
IROL 100) | -2,6414 0,0907** IROL 10) | -2,6765 0,0842**
IR02 I(1) | -5,0329 0,0001* IR02 I(1) | -5,0531 0,0001*
IR03 100) | -2,9623 0,0445* IR03 I(1) | -5,7069 0,0000*
IR04 100) | -2,5964 0,0995* IR04 1(0) | -2,6105 0,0966**
IR05 I(D) | -6,1447 0,0000* IR05 I(1) | -6,0898 0,0000*
IR06 I(1) | -6,3809 0,0000* IR06 I(1) | -6,4419 0,0000*
IRO7 100) | -2,7743 0,0682** IR07 10) | -2,7344 0,0743**
IR08 10) | -3,6118 0,0376* IR08 I(1) | -5,8598 0,0000*
IR09 I(1) | -5,6547 0,0000* IR09 I(1) | -5,6547 0,0000*
IR10 I(1) | -6,6127 0,0000% IR10 I(1) | -6,6127 0,0000*
IR1L 1(0) | -3,6888 0,0312* IR11 1) | 59214 0,0000*
IR12 I(1) | -6,1958 0,0000% IR12 I(1) | -6,2326 0,0000*
IR13 10) | -3,6049 0,0382* IR13 I(1) | -5,6927 0,0000*
IR14 I(1) | -4,3182 0,0010* IR14 I(1) | -4,3161 0,0010*
IR15 I(1) | -4,6270 0,0004* IR15 I(1) | -4,6084 0,0004*
IR16 I(1) | -5,2468 0,0000* IR16 I(1) | -5,2307 0,0000*
IR17 I(1) | -5,4380 0,0000* IR17 I(1) | -54189 0,0000*
IR18 I(1) | -6,1205 0,0000* IR18 I(1) | -6,1205 0,0000*
IR19 I(1) | -4,5273 0,0005* IR19 I(1) | -4,5136 0,0005*
IR20 I(1) | -5,8457 0,0000* IR20 I(1) | -5,8479 0,0000*
IR21 I(1) | -6,4760 0,0000* IR21 I(1) | -6,4603 0,0000*
IR22 I(1) | -6,2108 0,0000* IR22 I(1) | -6,1400 0,0000*
IR23 I(1) | -7,4481 0,0000% IR23 I(1) | -7.4485 0,0000*
IR24 I(1) | -6,0369 0,0000% IR24 I(1) | -6,2261 0,0000*
IR25 I(1) | -5,9292 0,0000% IR25 I(1) | -5,9333 0,0000*
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Ek-2. (devam) Degiskenlerin Birim Kok Testi Duraganlik Sonuglari

ADF PP
- t - t
DEGISKEN DURAGANLI | jorATis p DEGERIi DEGISKEN DURAGANL | jop A tis p DEGERI
K DUZEY A IK DUZEY A

TiGi TiGi
IR26 100) | -1,9444 0,0502** IR26 I(1) | -7,3766 0,0000*
IR27 1(0) | -2,0531 0,0394* IR27 I(1) | -7,5133 0,0000*
RER01 1(0) | -3,1960 0,0952** RER01 I(1) | -8,5200 0,0000*
RER02 1(0) | -3,8824 0,0189* RER02 1(0) | -3,9254 0,0169*
RERO03 I(1) | -8,1531 0,0000* RERO03 I(1) | -8,2398 0,0000*
RER04 1(0) | -3,5372 0,0446* RER04 10) | -3,6066 0,0378*
Efektif Efektif
Federal Fon 1(0) -3,56337 0,0105* Federal Fon I(1) | -4,2433 0,0013*
Orant Orani

*: Yiizde 5 anlamlilik diizeyinde duragandir.
**: Yiizde 10 anlamlilik diizeyinde duragandir.
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Extended Summary

With the removal of restrictions on capital movements, financial deepening and
economic globalization, it is no longer meaningful for the economies to be affected only by the
monetary policy actions and decisions of their own central banks. Developing countries like
Tiirkiye, which are integrated with global markets in terms of trade and financial linkages and
dependent on imports for consumption and production, are exposed to significant spillovers
from the rest of the world. Moreover, the fragile nature of the economies of these countries
causes both internal and external shocks to have a significant impact on domestic
macroeconomic and financial variables. The fact that the United States (US) dollar is the most
important reserve currency in the world and the Federal Reserve Bank of the United States
(FED) has the authority to print dollars has led to the fact that FED policy decisions and
implementations are closely followed by the whole world. In fact, the central bank policy
decisions of developing countries are determined in line with the FED's statements on interest
rate decisions (Arora & Censola, 2000). The impact of the FED's monetary policy on emerging
market economies is mostly realized through the interest rate, exchange rate and portfolio

balance channels (Kangal, 2021).

This study investigates the impact of global markets on key macroeconomic indicators
in Tirkiye over the period 2005-2019. The empirical analysis employs a Factor-Augmented
Vector Autoregressive (FAVAR) approach to exploit the large information capacity of the large
dataset. While standard VARs rarely use more than six to eight variables to conserve the degree
of freedom, this study uses 125 macroeconomic variables including economic activity, money
supply, interest rate, exchange rate, price level and their sub-items. Thus, we aim to provide a
comprehensive and consistent picture of the impact of global markets on the economy in

Tiirkiye.

In the literature, the VAR model is widely used to analyze the effects of monetary policy
innovations on economies (Mackowiak, 2007; Can et al., 2020; Catao et al., 2008; Lemaire,
2019; Siimer, 2019; Berument, 2007; Kilinc & Tunc, 2014; Perera & Wickramanayake, 2013;
Ereretal., 2016; Catik & Martin, 2012; Alp & Elekdag, 2011; Yalap, 2001). A typical monetary
policy VAR model, however, contains between four and eight variables. These models
implicitly assume that policymakers look at only a handful of variables to understand the state
of the economy. However, this assumption is contradicted by the practice of monetary

authorities. These few variables rarely cover the information sets used by policymakers. Due to
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current advances in information technology, real-world policymakers can analyze literally
hundreds of economic indicators at a low cost. Failing to include the large information sets
available to policymakers and limiting analysis to sparse information sets leads to inaccurate
measures of monetary policy (Bernanke et al., 2004; Bernanke & Boivin, 2003; Stock &
Watson, 2005). On the other hand, the FAVAR approach extends the information sets of
standard VAR models by utilizing information from large data sets without creating
multicollinearity problems through factor analysis. Moreover, with the FAVAR approach, all
relevant macroeconomic variables can potentially be included in the analysis and the impulse-
response function of any variable used in the analysis can be obtained for a shock specified in
the model. Compared to the standard approach, the FAVAR model is based on a rich data set
and thus better approximates policymakers' information sets. Therefore, the FAVAR model
produces better estimates of monetary policy innovations, their effects and responses (Bernanke
et al., 2004; Senbet, 2007).

This study analyzes the effects of the 'effective federal funds rate' shock, which is used
as the policy rate by the Federal Reserve as a representative of global markets, on the Turkish
economy. The empirical findings are consistent with the literature in that the positive response
of long and short-term deposit interest rates and the negative response of the real effective
exchange rate to the FED tightening policy rate shock -positive effective federal funds rate
shock- are considered to be the effects of inflation and the floating exchange rate regime (Kim
& Roubini, 2000; Catao et al., 2008; Ersoy, 2021; Seving et al., 2016; Can et al., 2020; Banaian
et al., 2020;). According to our findings, the negative response of the real effective exchange
rate is zero after 5 periods and then turns into a positive response. The impact of the tightening
monetary policies implemented by the FED on the real exchange rates of developing countries
may be different from the impact on the nominal exchange rate. This is because the nominal
exchange rate does not take the inflation effect into account, while the real exchange rate does.
Therefore, while nominal exchange rates in emerging economies are expected to depreciate due
to liquidity constraints, the real exchange rate appreciates due to inflation caused by liquidity
constraints (Frenkel & Razin, 1987). The positive response of the long-term interest rate can be
explained by the expectations hypothesis of the term structure, which states that the long-term
interest rate reflects the average of expected future short-term interest rates. This is because
central banks can be effective in short-term markets through their policy instruments. However,
they are indirectly effective in long-term markets and the market determines long-term rates

within its own dynamics (Boyes & Melvin, 2016). In the empirical findings, in response to the
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FED tightening policy interest rate shock, M2 money supply and inflation remained
unresponsive in the first periods and this continues for a few periods and then the response
becomes positive. Despite the FED tightening policy, the CBRT acted outside the theoretical
expectations in its monetary policy implementations for a period and did not raise interest rates
(CBRT, Monetary Policy Committee Decision, Press Release on Interest Rates: 2014, 2015,
2016, 2017, 2018, 2019). In this context, our findings with the FAVAR model capture the
reality in Tirkiye. Moreover, transmission mechanism models and theories assume a degree of
friction in the economy. Therefore, nominal prices cannot adjust immediately and
proportionately following a change in monetary policy (Ireland, 2008; Walsh, 2010). In our
findings, an increase is also observed in the industrial production index against the tightening
monetary policy shock of the FED. Although there are different results in the literature
depending on the period analyzed (Kiling &Tung, 2014), there are also studies that support our
findings (Perera & Wickramanayake, 2013; Catik & Martin, 2014). One of the channels through
which monetary policy in the US affects economies abroad, assumed by comparative open
economy models, is the exchange rate channel (Caldara et al., 2022). A surprise rise in the US
interest rate relative to foreign interest rates usually leads to an appreciation of the dollar. This
exchange rate movement lowers the prices of domestic goods and services relative to those of
the US, leading to an increase in output due to higher demand for domestic goods. The exchange
rate channel works because Tiirkiye is a small open economy and more sensitive to external

shocks through balance sheets and import prices (Can et al., 2020).

The empirical findings obtained in this study are expected to shed light on the central
bank policy practices and economic policy makers in developing countries such as Tiirkiye with
the removal of restrictions on capital movements, financial deepening and economic
globalization. In 2020, the Covid-19 pandemic, which affected the whole world and was
compared to the Great Depression of 1929, caused serious damage to the economies of
countries, and monetary and fiscal policies made extraordinary interventions in the economy in
order to mitigate the effects of the crisis. Therefore, the Covid-19 period and its aftermath

should be evaluated in future studies as a new topic of study.
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