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Ozet

Ekonomik calismalarda yaygin bi¢cimde kullanilan ve Sims (1980)’in literatiire
kazandirdigi Vektor Otoregresyon (VAR) modellerinde, tiim bilgi setlerinin bir kisminin
kullanim1 nedeniyle, sadece dahil edilen degiskenler i¢in etki tepki fonksiyonlari elde
edilebilir ve yapisal soklarin boyutlar1 tam olarak dlglilemez. Ayrica bazi degiskenlerin tek bir
zaman serisi ile temsil edilmeleri miimkiin degildir. Bernanke, Boivin ve Eliasz (2005)’1n
gelistirdigi FAVAR (Faktor Arttirnmli Vektor Otoregresyon) yontemi biiyiik veri setlerini
kullanabilmeye imkan tanimaktadir. Boylece FAVAR yontemi biiyiik veri setlerinde etken
olan makroekonomik faktorleri sistematik ve tutarli bigimde tahmin edebilmektedir. Bu
calisgmada FAVAR yontemi VAR ile kiyaslanarak aciklanmis ve bu konuda bir literatiir

taramasi yapilmstir.
Anahtar Kelimeler: Favar, Para Politikasi, Aktarim Mekanizmasi
Giris

Bernanke, Boivin ve Eliasz (2005) tarafindan gelistirilen FAVAR yontemi, standart
Vektor Otoregresyon (VAR)’a gore belirgin iistiinliiklere sahiptir. Geweke (1977) tarafindan
gelistirilen ve biiyiik boyutlu makroekonomik zaman serilerinin gorece kiigiik sayida tahmin
‘faktorleri’ ile Ozetlenebilecegini ongdren Dinamik Faktér Modellerini (DFM) temel alan
FAVAR yontemi, biiylik veri setlerinde etken olan makroekonomik faktorleri sistematik ve
tutarli bicimde tahmin edebilmektedir. Bu agidan FAVAR yontemi VAR analizindeki
serbestlik derecesi probleminin dogal bir ¢oziimii olmustur (Bagzibagli, 2012). Cok fazla
sayida degisken icin etki tepki fonksiyonlar1 da FAVAR yontemi ile elde edilebilmektedir.
Ayrica, baz1 degiskenlerin tek bir zaman serisi ile temsil edilebilmeleri miimkiin degildir.
Ornek vermek gerekirse, “ekonomik faaliyet” kavrami sadece endiistriyel iiretim veya gercek
GSMH ile gosterilemez. Bir politika degisiminin “ekonomik faaliyet” iizerinde neden oldugu
etkileri degerlendirmek icin, igsizlik ve satiglar gibi ¢oklu gostergenin verdigi tepkileri
gozlemlemek gerekir. FAVAR ile bir zaman serisi ile temsil edilemeyen faktorler de modele
dahil edilebilmektedir. FAVAR yontemi giinlimiizde bir¢ok ekonomik arastirmada yaygin
bigimde kullanilmaktadir.
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1. Literatiir Taramasi

FAVAR modelinin 6nemli bir 6zelligi, ekonomik gostergelerin olusturdugu ¢ok biiyiik
bir veri kiimesini sistematik bicimde kullanarak, incelenmek istenen verileri etkileyen makro
ekonomik etkenleri tahmin etmesidir. Politika soklarinin sonug¢larini tahmin etme konusunda
bu modelin standart VAR yontemlerine kiyasla avantaji, ABD Merkez Bankasi ve piyasa
katilimcilar tarafindan zaten yaygin bi¢imde kullanilmakta olan ¢ok biiylik veri kiimesinden
yararlanmasidir. Ayrica, gozlemlenemeyen faktorler de modele dahil edilebilmektedir.
FAVAR modeli pek ¢ok ekonomik uygulamada kullanilmaktadir (Bai, Kunberg ve Lu, 2014).

Biiyiik veri setlerinin i¢erdigi bilginin gérece az sayida tahmin endeksi veya faktorii ile
Ozetlenebilmesini saglayan dinamik faktér modelleri, standart VAR analizine alternatif olarak
ortaya ¢ikmislardir. Ornegin Stock ve Watson (2002), tahmin ydntemi olarak biiyiik veri
setlerinin igerdigi bilgiyi 6zetleyen bir dinamik faktor modeli gelistirmislerdir. Bernanke ve
Boivin (2003), tahmin faktorleri kullaniminin ABD Merkez Bankasi’nin politika reaksiyonu

fonksiyonu tahminini gelistirecegini gosterdiler.

Lagana ve Mounford (2005), FAVAR yontemiyle Ingiltere’de faiz oranlarinm
belirleyicileri lizerinde ¢aligmistir. Standart VAR analizlerine gore daha biitiinsel sonuglar
elde edildigi vurgulanmistir. BOylece konut fiyatlar1 ve hisse senedi piyasasi gibi bir ¢ok
veriler de analize dahil edilebilmistir. Beklenmeyen faiz oranlar1 artiglarinin fiyat artiglar ile

sonuclandigi ve fiyat bilmecesinin goriilmedigi arastirmanin bulgularindandir.

Monch (2005), Avrupa Merkez Bankasi i¢in hazirladigi “Forecasting The Yield Curve
In A Data-Rich Environment A No-Arbitrage Factor-Augmented Var Approach” isimli

calismasinda FAVAR modelini arbitraj olmadan uygulamistir.

FAVAR tahmin yontemini uygulayan Boivin, Giannoni ve Mihov (2007), ABD verisi
icin, fiyatlarin sektdre 6zgili soklara hizli, makroekonomik soklara ise yavas tepki verdigini
gosterdiler. 653 kalem makroekonomik, endiistriyel ve fiyat verisinden olusan biiyiik bir veri
seti kullanilarak elde edilen FAVAR modeli, FED faiz oranindaki degisimlerin {iriin bazinda

fiyatlar1 nasil etkiledigini arastirmak i¢in kullanildi.
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Senbet (2007), hazirladigi doktora tezinde FAVAR yontemi ile ABD, Kanada,
Ingiltere, Japonya ve Fransa makroekonomi verilerini kullanarak para politikasinin etkisini,
aktarim mekanizmasin1 ve tepkisini incelemistir. Sonug¢ olarak tezin ilk bdliimiinde
FAVAR’in biitiin iilkelerde fiyat bilmecesini giderdigini, para politikasinin ekonomik
degiskenler {izerinde anlaml1 etkileri oldugunu ve ABD para politikasinin Kanada, Ingiltere
ve Japonya’y etkiledigini bulmustur. ABD para politikas1 aktarim mekanizmasini inceledigi
tezin ikinci boliimiinde faiz oranlart kanalina ek olarak kredi kanalinin para politikasinin
aktarim kanallarindan olup olmadig: arastirilmis ve kredi kanalinin para politikasini aktardigi
sonucuna ulasilmistir. Ugilincii béliimde ise bu dort iilke igin para politikasinin kapasite
kullanim orani, issizlik orani, doviz kurlari, uzun donem faiz oranlar1i gibi birgok

makroekonomik degiskeni etkiledigi gdzlemlenmistir.

Silva (2008), para politikasi ile konut piyasasi arasindaki baglantiy1 incelemek igin
FAVAR modelinden yararlandi. 1959-2001 yillarimi  kapsayan aylik bazda 120
makroekonomik zaman serisi kullanarak elde edilen tahminler, konut insaat1 baslangiclari ile
para politikas1 soklar1 arasinda negatif bir iliski oldugunu ortaya koydu. Benzer bir ¢calismada
Gupta, Jurgias ve Kabundi (2010), Giiney Afrika i¢in para politikasinin reel konut fiyatlari
iizerindeki etkisini FAVAR yontemi ile arastirdilar ve konut fiyatlar1 enflasyonunun para
politikas1 soklarina negatif tepki verdigini buldular. FAVAR yaklagimi ile biiyiik boyutlu bilgi
setlerini kullaniminin miimkiin olmas1 sayesinde, kiiciik boyutlu modeller kullanilarak yapilan

analizlerde gozlenen konut fiyatlar1 bilmecesine dair bir kanit bu ¢aligmada bulunmadi.

Gupta, Kabundi ve Ziramba (2009)’nin ABD’nin savunma harcamalarinin GSMH’s1
iizerindeki etkilerini yine FAVAR ile 6l¢tiigli calismasinda, 116 degiskeni 1976 ile 2005
yillar1 arasindaki verileri kullanarak oOl¢miistiir. Sonu¢ olarak savunma harcamalar1 kisa
donemde biiylimeye pozitif yonde katki saglamistir. Ancak bu pozitif etki sadece 2 ¢eyrek
icin gecerlidir. Onuncu ¢eyrekten sonra bu etki negatif yani biiyiimeyi azaltict yonde

gerceklesir.

17 endistrilesmis iilke verisiyle uluslararast soklarmm yayilimmi ve ampirik
literatiirdeki teoriye uymayan durumlart FAVAR ile arastiran Mumtaz ve Surico (2009),

bulduklar1 sonuglar1 ii¢ ana baslik altinda toplamuslardir. Birincisi; Ingiltere disindaki
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iilkelerde kisa dénem faiz oraninda beklenmeyen bir diisiisiin, ingiltere ekonomisi {izerindeki
dinamik etkilerini su sekilde 6zetler: Reel ev fiyatlari, enflasyon, yatirrm, GSYH ve tiikketim
biliylimesinin bir yil sonunda; iicretlerin iki yil sonunda; tiiketici fiyatlar1 endeksinde ve
GSYH deflatoriindeki enflasyonun ii¢ yi1l sonunda zirve degerine ulasti. Ikincisi; pozitif
uluslararas1 arz soku, Ingiltere tiiketim deflatérii bilesenlerinin dagilimimi negatif etkiledi.
Ingiltere’de gergeklesen bir para sokuna olan tepkilerde; doviz kuru ve likidite bilmecesi,

Otelenen indirim ve fiyat anomalileri bulunduguna dair ¢ok az kanit elde edildi.

Blaes (2009) Euro bolgesinde (FAVAR) yontemini kullanarak; para politikasinin
aktarim mekanizmasin1 incelemek amaciyla, bir para politikast soku uygulandiginda
ekonominin nasil tepki verdigini arastirdi. Elde edilen bulgular arasinda uzun dénemde
daraltict para politikasinin teoride de ongoriildiigii gibi parasal biiylimeyi azalttigini buldu.
Ancak kisa donemde faizlerin yiikselmesiyle tahvillerin arttigin1 ve bu sebeple M3’iin de artis

gosterebilecegi sonucuna vardi.

Dufour ve Stevanovic” (2008), makroekonomik uygulamalarini FAVARMA modeli
ile yapmistir. Bu modelde VARMA analizini kullanilmasi sayesinde etkisinin arttig1 sonucuna

varmiglardir.

Bork (2009), ABD Merkez Bankasinin belirledigi faiz oranlarinin makroekonomik ve
finansal etkilerini arastirmistir. Bunun i¢in 120 zaman serisi verisi aragtirmada yer almistir.
Calismasinda Bernanke’nin iki asamali ve Bayesyen tek asamali metotlarina alternatif olarak
EM algoritmasin1 kullanmistir. Bu algoritma en ¢ok benzerlik (maximum likelihood)
yontemini kullanir. Calismanin sonucunda Bork; FAVAR analizlerinde daha az faktorlii, fakat
uzun gecikme donemlerinin daha etkili sonuglar verdigini gérmiistiir. Dort faktoriin ve 13

gecikme doneminin ideal oldugunu sdylemistir.

Ahmadi ve Ritschl (2009), ABD’de iki Diinya Savasi arasindaki donemdeki biiyiik
buhranda para politikasinin roliinii arastirmistir. Kullandiklar1 FAVAR modelinde Bayesyen
yontemi ve MCMC metodunu tercih etmislerdir. 164 makroekonomik degiskeni kullanarak
arz ve talep soklar1 uygulanmistir. Bu soklara tepkiler zayiftir. Ancak buhran derinlestikce,

verilen tepkinin de artti§1 gdzlenmistir. Sonug olarak para politikasinin Biiyiik Buhran’da bir
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etkisi olsa da, Buhran’in daha ¢ok parasal olaylardan etkilendigini s6ylemek igin yeterli veri

yoktur.

Italya Merkez Bankasi icin hazirlanan “On The Interaction Between Market And
Credit Risk: A Factor-Augmented Vector Autoregressive (FAVAR) Approach” isimli makale
Fiori ve Iannotti (2010) tarafindan hazirlanmigtir. Para politikast soklarinin piyasa ve kredi
risklerine etkisini arastirmak i¢cin FAVAR kullanilmistir. 1999-2006 donemi i¢in 99
makroekonomik ve finansal italya ekonomisi verileri kullanilmustir. Italyan makro-finansal
dalgalanmalarin hepsini etkileyen ortak risk kaynaklar1 oldugu varsayimiyla para politikasi
soklar1 uygulanmistir. Boylece finansal sektdr ile reel sektdr arasindaki bag da

gozlemlenebilmistir. Toplam dalgalanmani yiizde 55’1 bu yontemle agiklanmistir.

Lagana ve Sgro (2011), ABD kisisel gelir vergisi oranindaki bir sokun ABD ve
Kanada ekonomileri lizerindeki dinamik etkilerini tahmin etmek i¢in bir FAVAR modelinden
yararlandilar. Modelin ayirt edici 0Ozelligi, ihracat ve ithalatin endiistri bazinda
ayristiritlmasidir. Bu sayede, iki {ilke arasinda iilke i¢i ve uluslararasi aktarim mekanizmalari
hakkinda ek bilgiler elde edildi. Sonuglar, FAVAR yaklagimi kullanilarak ABD Kkisisel gelir
vergisi oranlarindaki hareketlerin, ABD ekonomisi tizerindeki etkileri ve Kanada ekonomisine

aktarimi hakkinda akla yatkin tahminler tiretilebilecegini gosterdi.

Soares (2011), Portekiz Merkez Bankasi i¢in yaptigi calismada; para politikasi
soklarinin etkilerini, Euro Bdlgesi i¢in ve tek para politikast uygulanan donemi ele alarak
aragtirmistir.  Uygulanan para politikast sonucunda, standart Var yontemiyle elde
edilemeyecek etki tepki fonksiyonlar: ile sonuglar gozlemlenebilmistir. Para politikalarinin
etkilerinin ¢iktiya etkisinin ¢ok orta seviyede oldugu ve fiyat diizeyini ise ¢ok daha az

etkiledigi goriilmiistiir.

Zuniga (2011), Meksika ve Brezilya {iizerinde uyguladigZi FAVAR modelinde
uluslararas1 parasal aktarim mekanizmasini izlemistir. ABD’de meydana gelen bir parasal
sokun Meksika ve Brezilya gibi gelismekte olan iki iilkeyi nasil etkiledigi incelenmistir.
Sonug olarak ana aktarim kanalinin faiz oranlar1 oldugu, déviz kurunun etkisinin ise istatistiki

olarak anlamli olmadig1 sonucuna varilmistir.
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Fukawa (2012), bir FAVAR modeli ve teorik bir dinamik stokastik genel denge
modeli gelistirerek, hiikiimet harcamalarmin etkilerini inceledi ve Japonya ekonomisine ait
107 zaman serisi kullanilarak gelistirilen modele gore hiikiimet harcamalarinda ve

yatirimlarinda bir artig, 6zel tiiketim ve reel licretlerde de artisa neden olacagini gosterdi.

Chua (2012) FAVAR modelini para politikasi soklarinin etkilerini géormek igin
Malezya ekonomisine uygulamistir. 2000:3 ile 2010:10 donemindeki 78 adet zaman serisi
verisi kullanilan modelde finansal ve reel degiskenlerin para politikas1 soklarindan negatif

etkilendigi goriilmiistiir.

Han (2012) teorik ¢alismasinda FAVAR yapisal soklarinin belirlenmesinin, bir¢ok
degiskenin faktor yiiklemeleri kisitlara neden olabilecegi ve ¢ozliim yollart iizerinde

durmustur.

Munir ve Qayyum (2012), “Measuring The Effects Of Monetary Policy In Pakistan: A
Factor Augmented Vector Autoregressive Approach” isimli makalelerinde para politikasinin
etkilerini Pakistan ekonomisi i¢in arastirmistir. 1992:01 ile 2010:12 donemi i¢in yapilan
calismada 115 aylik makroekonomik degisken ile faiz oranlarinin para politikasindaki

etkinligi kanitlanmistir.

FAVAR modelini gelistirmeyi amaglayan bir bagka ¢alisma da Ng ve Stevanovic
(2012)’in “Factor Augmented Autoregressive Distributed Lag Models”dir. Literatiirde FADL
olarak gecen model ile FAVAR arasindaki benzerlik ve farkliliklar makalede tartisilmaktadir.
FADL modeli etki tepki fonksiyonlarini ¢ok az kisitlamayla elde etmeyi amaclar. Etkisi az
olan zayif faktorleri Xt zaman fonksiyonuna almamay1 sadece gii¢lii etkileri olanlar1 tutmay1
hedefler. FAVAR’dan farkli olarak FADL ydntemi genis veri setinin hepsini kullanmak

yerine, Wold testi ile verileri segmeyi tercih eder.

He, Leung ve Chong (2013), Cin’de uygulanan para politikasini analiz etmistir.
FAVAR sonuclarma gore; Cin Merkez Bankasi’nin gosterge faiz oranlari, repo oranlari ve

piyasalarin parasal tercihlerinin Cin ekonomisine etkisi ¢ok azdir. Sadece piyasanin belirledigi
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doviz kurunun etkisi orta diizeydedir. Piyasanin belirlemedigi Cin Merkez Bankasi 6l¢iimleri,
ornegin toplam kredi ve para arzinin biiylime oranlari, reel ekonomi ve fiyat seviyesi iizerinde
etkilidir. Bu sebeple yakin gelecekte de Cin Merkez Bankasi piyasanin belirledigi doviz kuru

yerine bu araglar1 para politikasinda kullanmaya devam edecektir.

Ampirik makroekonomik modelleme i¢in biiyiik veri setlerinin artan Onemi ile
Vasishtha ve Maier (2013), kiiresel gelismelerin Kanada ekonomisini nasil etkiledigini analiz
etmek i¢in bir FAVAR modeli kullandilar ve Kanada’nin 6ncelikle yurtdisi hareket ve emtia
fiyatlarindaki soklara acik oldugunu, diger taraftan kiiresel faiz oranlar1 ve enflasyon

soklarinin etkisinin belirgin bi¢imde daha az oldugunu buldular.

Belke ve Rees (2014), global soklarin diinya ekonomisi ve ulusal merkez bankalart ile
hiikiimetleri i¢in etkisini degerlendirmek ve finansal kiiresellesmenin artan etkisini incelemek
icin FAVAR yontemini kullandi. G7 {ilkeleri ve Avrupa bolgesi i¢in 1984-2007 yillarini
kapsayan ve merkez bankalari acisindan, artan kiiresellesmenin sebep oldugu ekonomik
yapinin analiz edildigi calismada, kiiresel likidite soklarinin diinya ekonomisini ve degisik
ulusal ekonomilerini 6nemli oranda etkiledigi ve gayrimenkul fiyatlar1 ile GSMH kaynakli

genel soklarmin da kiiresel boyutta etkileri oldugunu gosterdi.

Fernald, Spiegel ve Swanson (2014), Cin ekonomisine ait ¢ok genis bir ekonomik
gosterge seti kullanarak ve Cin ekonomik faaliyetlerini ve enflasyonunu ortiilk degiskenler
olarak alip bir FAVAR modeli olusturdu ve Cin para politikasinin, Cin ekonomisi tizerindeki
etkilerini tahmin etti. Cin verisinin giivenilirligine dair sikintilar, pek ¢ok seri i¢in yeterli
verinin bulunmamasi ve Cin ekonomisinin gec¢irdigi hizli ve yapisal degisimler nedeniyle,
FAVAR yaklasimi bu tip bir analiz i¢in ¢ok uygundur. Calismanin sonuglarina gére; banka
zorunlu rezervlerinin arttirilmasi, ekonomik faaliyetleri ve enflasyonu azaltic1 yonde bir etki
yapar. Ayrica, beklentilerle uyumlu bi¢gimde, Cin merkez bankas1 tarafindan belirlenen faiz

oranlart da ekonomik faaliyetler ve enflasyon tizerinde cok dnemli bir etkiye sahiptir.

Huh, D. Kim, W J Kim ve Park (2014), Asya Kalkinma Bankasi i¢in hazirladiklar
calismada Dogu Asya ve Pasifik Bolgesinin en biiyiik 10 ekonomisini ele aldiklar1 ¢alismada

FAVAR analizini farkli bir alanda kullanmislardir. Segilen iilkeler Endonezya, Malezya,
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Filipinler, Singapur, Tayland, Hong Kong, Cin, Japonya, Kore Cumbhuriyeti, Tayvan’dir.
ASEAN (Association of Southeast Asian Nations) ismi ile kurulan Giineydogu Asya Uluslar
Birligi; 1999 yilinda Cin Halk Cumhuriyeti, Japonya ve Kore Cumhuriyeti’ni katarak etki
alanin1 genisletti. Bu alanda para politikas1 ve ortak para biriminin kurulmasinin etkileri
aragtirllmaktadir. Bu amagla konjonktiir dalgalanmalarinin  senkronizasyon seviyesi
incelenmekte ve diinyadan ve bdlgeden kaynaklana bes ortak sok belirlenerek incelenen

iilkeler i¢in bu soklardan elde edilen tepkiler FAVAR yontemi ile ongoriilmeye ¢alisilmistir.

Bekiros ve Paccagnini (2014), “Forecasting the US Economy with a Factor-
Augmented Vector Autoregressive DSGE model” isimli ¢alismasinda DSGE modelinde
FAVAR yontemini kullanmistir. DSGE modeli yapist itibariyle ¢ok bicimlendirilmistir ve
dogrudan verilere uygulanir. Hibrit DSGE modelleri sayesinde ¢ok daha karmasik, gercek
diinyanin problemleri ile ilgilenirken daha ¢ok wveri kullanilabilmektedir. Caligmanin
sonucunda DSGE modeline gore; FAVAR-DSGE modelinin istatistiki olarak tahmin giiciiniin
cok daha iyi oldugu ortaya konulmustur. Bekiros ve Paccagnini (2014), bizim calisma

yontemimize bagka bir bakis agis1 getirmistir.

Mordi ve Adebayo (2014), Nijerya ekonomisi i¢in yaptigi ¢aligmada, para
politikasinin fiyatlar iizerindeki etkilerini FAVAR yontemiyle 6l¢gmiislerdir. Para politikasi
araglart olarak da faiz oranlar1 ve doviz kuru soklarimi kullanarak tiiketici fiyat endeksi
iizerindeki degismeleri arastirmiglardir. 84 makroekonomik degiskenin 54 ¢eyrek dénem i¢in
verilerinin kullanildig1 calismada beklenmedik para politikas1 soklarinin makro faktorler
iizerinde ¢ok daha etkili oldugu goriilmiistiir. Konut ve ulagim sektorlerindeki fiyatlarin doviz
kuruna ¢ok bagli oldugu caligmanin bulgular: arasindadir. Ayrica diger sektorler ig¢in de doviz

kuru fiyatlar izerinde ¢ok etkili bir para politikas1 kanalidir.

Banerjee, Marcellino ve Masten (2015), calismalarinda faktor modellerinde VAR
yerine Hata diizeltme (Error Correction) modelini kullanmistir. Bu modelde Hata diizeltme,

koentegrasyon ve dinamik faktor modellerini birlestirmislerdir.
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Huber ve Fisher (2015), ABD konjonktiir dalgalanmalarin1 ve para politikasin1 analiz
etmek i¢in FAVAR’da Markov Switching yontemini kullanmistir. Resesyon donemlerinde

para politikasinin etkinliginin artmasi ¢alismanin bulgulari arasindadir.

Melolinna (2015), Euro Bélgesi, Ingiltere ve ABD’de enflasyon dinamiklerini
etkileyen makroekonomik faktorleri incelemek i¢in bir FAVAR modelinden yararlandi.
Calismaya konu olan ii¢ ekonomi i¢in enflasyon dinamikleri arasindaki farklar1 dikkate alan
ampirik bir yontem ihtiyact nedeniyle, FAVAR kullanilan arastirma sonuglarina gore,
enflasyonun alt bilesenlerinin makroekonomik soklara verdikleri cevabin her {i¢ iilke i¢in de

benzer oldugu bulundu.

Rosoiu (2015), “Monetary Policy and Factor-Augmented VAR Model” isimli
calismasinda genis bir ampirik literatlirtin  konusu olan para politikasi aktarim
mekanizmasinin  Ol¢iimiinii  ele almigtir. Makroekonomik degiskenler {izerinde para
politikasinin etkilerini incelemek i¢in ¢ok kullanish bir model olan FAVAR yontemi tercih
edilmistir. 2000-2013 yillar1 arasindaki 92 degisken ile yapilan arastirmada enflasyon orani,

igsizlik oran1 ve para politikasi faiz oraninin bu degiskenler iizerindeki etkilerine bakilmustir.

Kili¢ ve Cankaya (2015), ABD ekonomisinde ekonomik aktivitenin tiiketici glivenine
olan etkilerini analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda ekonomik aktivitenin ve tiiketici
giiveninin birbirine ¢ok giiclii sekilde iliskili oldugu gorilmiistir. Lahura (2010), para
politikas1 soklarinin etkilerini Peru ig¢in arastirmistir. Bu amacla yar1 yapisal FAVAR

modelini ortaya koyarak 1995-2003 donemi igin etki-tepki fonksiyonunu elde etmistir.

Stock ve Watson (2016), “Factor Models and Structural Vector Autoregressions in
Macroeconomics” isimli c¢alismalarinda Dinamik Faktor Modelleri igin bir rehber
hazirlamislardir. Handbook of Macroeconomics kitabinin bir boliimii olarak hazirlanan bu
calismanin ana amaci, yapisal VAR ile yapisal Dinamik Faktér Modellerinin nasil
gelistirilebilecegi iizerinedir. Ayrica son 15 yilda yapisal Var modellerindeki gelismeler de

anlatilmistir.
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2. FAVAR Yontemi

Bernanke, Boivin ve Eliasz, (2005) FAVAR modelini makalelerinde su sekilde

aciklamaktadirlar:
Derecesi p olan indirgenmis haldeki standard bir VAR modelini, su sekilde ifade
edebililir:

Yt =v+ Alyt—l + -+ ApAt—p + u’t (1)

Esitlikte y, bagimli degiskenler vektorii (Kx1), v sabit terim vektori (Kx1), u;
bagimsiz ve ozdesce dagilmis hata terimi ve A;..A, ise katsayr matrisleridir (KxK).

Herhangi bir VAR(p) siireci takip eden VAR(1) formu seklinde yazilabilir:

Yt =v+ AYt—l + Ut (2)
esitlikteki terimler:
Yt v
Y, = )’ts—1 ’ v = 0 1
yt—p+1 0
Al Az A Ap—l Ap ut
A= Iy O 0 0 LU, = 0
0 O I 0 0

Asirt parametrelestirme probleminden otiirii geleneksel VAR modellerinde sinirh
sayida bagimli degisken kullanilabilir (kiiciik K degeri). FAVAR yontemi kullanilarak bir
VAR modeline ¢ok sayida bagimli degisken dahil edilebilir.

FAVAR yontemini agiklamak igin ilk olarak gozlemlenebilir M sayida ekonomik
degiskenden olusan Y: vektoriiniin ekonomi iizerinde yaygin bir etkiye sahip oldugunu

varsayalim. Bu asamada amag; degiskenler arasindaki yapisal iliskiyi ortaya ¢ikarmak veya

48



KUCUKEFE, B. ve DEMIROZ, D, M.. (2017), “FAVAR (Factor-Augmented Vector Autoregression) Modeli Literatiir
Taramast”, Fiscaoeconomia, Vol.1(2), 38-59.

tahmin yapmak olabilir. Standart yontemi takip edecek olursak, Yt'yi kullanarak bir VAR,
yapisal VAR (SVAR) veya baska ¢ok degiskenli zaman serisi model tahmini ile devam
edilebilir. Ancak, pek ¢ok uygulamada Y: 'nin i¢inde yer almayan ve gézlemlenemeyen ama
zaman serisini modellemek i¢cin 6nem tasiyan ek bir ekonomik bilgi olabilir. Bu ek bilgiyi K
sayida gdzlemlenemeyen faktorden olusan Fi ile temsil edebilecegimizi var sayalim. Ornek
vermek gerekirse “Ekonomik faaliyet” veya “kredi kosullar1” gézlemlenemeyen faktorlerdir.
Bir veya iki seri ile kolayca temsil edemeyecegimiz bu faktdérler ekonominin genelini

etkilerler.

Varsayalim ki (Ft, Yt ) nin ortak dinamikleri su sekilde ifade edilebilsin:

il = oW+ @

Esitlikte ®(L), d sinirli dereceden bir gecikme polinomudur ve yapisal VAR
literatiiriinde oldugu gibi oncii kisitlamalar igerebilir. v, ise ortalamasi sifir olan bagimsiz ve

0zdesce dagitilmis hata terimidir ve kovaryans matrisi Q’dur.

Esitlik (8), (F;, Y;) biciminde bir VAR dir. Y;’yi F,_;’e iliskilendiren ®(L)
teriminin tamaminin sifir olmast durumunda bu sistem standart bir VAR modeline indirgenir.
Diger durumda (Y;’yi F;_;’e iliskilendiren ®(L) terimi sifir degilse) esitlik (3) bir
FAVAR’dir. Bu nedenle mevcut VAR sonuglarina direk bir eslesme vardir ve (3), F; nin
icerdigi ilave bilginin marjinal katkisin1 degerlendirmenin bir yoludur. Ayrica, gergek sistem
bir FAVAR ise VAR katsayilar1 ve impuls cevabi katsayilar1 gibi degerler genellikle tahmin

edilebilirler.

F; degiskenleri gozlenebilir olmadiklar1 i¢in esitlik (3) direk olarak tahmin
edilemez. Ancak, ¢cok sayida ekonomik degiskeni potansiyel olarak etkileyen temsili faktorler
yorumlanarak, bir grup ekonomi zaman serisi gézlemi kullanarak gercek faktorler hakkinda
baz1 sonuglara varilabilir. Ornek olarak, varsayalim ki elimizde bir grup arka plan (bilgi
amagli) zaman serisi olsun ve bu seriyi toplu bicimde Nx1 vektorii X, ile gosterelim. N tane
bilgi amacl zaman serisi “biiylik” bir seridir ve toplam faktdr sayisindan ¢ok daha biiyiik
oldugunu (K + M < N) varsayalim. Bilgi amagli zaman serisi X; ile gézlemlenemeyen F; ve

gozlenebilir Y; faktorleri arasinda su sekilde iligkili olsun:
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X, =NF + 7Y +e/ (4)

Esitlikte, A/ bir N x K yiikleme faktorii matrisi, AY bir N x M matrisi ve e, ise
ortalama degeri sifir olan N x 1 hata terimleri vektoriidiir (E(e;e;')= R). Hata vektorii e,
tahminin hangi yonteme (esas bilesenler veya olasilik yontemi) gore yapildigina baglh olarak
zayif iliskili veya bagimsiz olabilir. Esitlik (3)’nin dayandig fikir, genellikle birbiriyle iliskili
olan F; ve Y nin, X,’yi dinamik olarak tanimlayan kuvvetleri temsil ettigidir. Bu fikirden
hareketle, Y; kosuluna bagli olarak X, gozlemlenemeyen F; faktorlerinin giiriiltii igeren
Olciimleridir. Esitlik (4)’den ¢ikarilabilecek X, ’nin sadece simdiki faktér ve zaman gecikmeli
olmayan degerlerine bagli oldugu degerlendirmesi uygulamada kisitlayici degildir. Cilinkii, F;

temel faktorlerin rasgele zaman gecikmeli degerleri olarak yorumlanabilir.

(3) ve (4) esitliklerinin tahmini iki farkli yaklagim ile yapilabilir. Birincisi, C'; =
(F,Y{) ortak bilesenleri tarafindan kapsanan alan1 gdsteren ve parametrik olmayan bir yol
sunan iki-asamali temel bilesenler yontemidir. ikinci yol ise tek-asamali Bayesyen olasilik

yaklagimidir. Bu calismada iki-asamali ortak bilesenler yontemi kullanilmistir.

Birinci adimda C; ortak bilesenleri, X;’nin ilk K + M temel bilesenleri kullanilarak
tahmin edilir ve bu yapilirken Y; gézlenebilir olmasindan istifade edilmez. Ancak, Stock ve
Watson (2002) tarafindan gosterildigi gibi, eger N yeterince biiyilk ve kullanilan temel
bilesenlerin sayis1 en az faktorlerin gercek sayisi kadar biiylik ise temel bilesenler tutarl
bicimde F, ve Y, tarafindan kapsanan alan1 ortaya cikarir. Y, nin kapsamadigi C, tarafindan
kapsanan alan F, elde edilir. ikinci adimda ise, (3)’deki FAVAR esitligi F, yerine F,

konularak standart yontemler ile tahmin edilir.

FAVAR yonteminin 6nemli avantajlarindan biri olan etki tepki fonksiyonlarimi elde

etmek i¢in ilk olarak esitlik (3) hareketli ortalamalar (MA) olarak ifade edilir (Blaes, 2009):

’;;] = W(L)v, 5)

ve F, ve Y, icin etki tepki fonksiyonlar elde edilir. Esitlikte W(L) = [ — ¢p;L — -+ —
¢aL4 ™ = [I — ®(L)]~1. Sonrasinda esitlikler (2) ve (3) kullanilarak,
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~ —a[F ~r o a

X = || =14 p1vem (6)
t

esitligi yazilir ve X,’de yeralan herhangi bir degisken ic¢in etki tepki fonksiyonu

bulunur.

Hesaplamasi kolay olan iki-agsamali yaklasimin dezavantaji ikinci adimda ortaya ¢ikan
Regresor’lerdir. Elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 i¢in hassas giliven araliklarini saglamak
icin faktor tahminindeki belirsizligi hesaba katan ve Kilian (1998) baz alinarak gelistirilen bir

“bootstrap” prosediirii kullanildi.

Etki tepki fonksiyonlarinda giiven araliklarinin hesaplanmasi i¢in Runkle (1987)
tarafindan Onerilen standart bootstrap tekniginin dayandig1 yaklasim, soklarin Gauss dagilimi
oldugunu varsaymadan etki tepki fonksiyonlar1 i¢in kiigiik 6rnek dagilim tahminlerinin elde
edilmesine dayanir. Kilian (1998), gelistirdigi “bootstrap sonrasi bootstap” algoritmasi ile etki
tepki fonksiyonlarinda var olan sapmanin (bias) diizeltilebilecegini kanitlamistir. A(L)y, = e;

formunda p dereceden bir model i¢in “bootstrap sonrasi bootstrap” prosediirii su adimlar

igerir.
1. EKK (En kiiciik kareler) yontemi ile A(L), £, ve é, tahmin edilir.
2. A(L) igin bir sapma diizeltme hesaplanir:
a. b=1..B i¢in, &,’den e;, secilir, y;, = A(L)e; ), olusturulur.

b. yip lizerinden EKK ile A} (L) tahmin edilir.

C. P = %z‘g:l/i;; (L) — A(L) sapmas1 tahmin edilir.

3. Sapma diizeltesi yapilarak A(L) olusturulur. Eger A(L)y, duragan ise
duraganlik korunmalidir.

a. Eger A(z) determinant koklerinden biri birim g¢emberin igindeyse (duragan
degil), A(L)=A(L) alnur.

b. Eger A(z) determinant koklerinin tamami birim cemberin disindaysa
(duragan), A(L)=A(L) — P(1 — &)/ alimir (j : A(L) determinant koklerini birim ¢emberin
disinda olmasini saglayan en kii¢lik negatif olmayan tam sayz1).

4. A(L) ve 6(A(L),2) bootstrap yapilir:
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a. b=1..B i¢in, e, ’den &, seqilir, y;, = A(L) e, olusturulur,

b.  AL(L) ve X} tahmin edilir.

C. Yukaridaki sekilde sapma diizeltmesi yapilarak /T’[) bulunur. Bunun sonucunda
bir bootstrap i¢cinde bagka bir bootstap elde edilir.

d. 0, (jz, Z}) hesaplanir.

e. 0, (jz, ¥, siklik derecesi (quantiles) kullanilarak giiven araliklari bulunur.
2.1. FAVAR Yoéntemine Ornek Bir Uygulama

Merkez bankalari politikalarini belirlerken rutin olarak ¢ok sayida ekonomik degiskeni
takip ederler. FAVAR yoOntemine uygulama oOrnegi olarak merkez bankalarinin ve
aragtirmacilarin ni¢in fazla sayida degiskeni g6z Oniine almalar1 gerektigini ortaya koyan

standart bir makroekonomik ¢erceve kullanildi (Bernanke, Boivin ve Eliasz, 2005).

Ekonominin dinamiklerinin az sayida makroekonomik etken tarafindan belirlendigi

basit bir geriye doniik modeli ele alalim.

Ty = 61 + K(Veo1 — Yim1) + 5S¢ (7)

Ve = @Y1 —P(Reoq — 1) + dy (8)
Y& = pYiea + e 9
St = aSp_q + Vg (10)

Esitlik (7) toplam arz veya Phillips egrisi denklemidir ve enflasyonu (m;) gecikmeli
enflasyon degeri (m,_), fiili ¢ikt1 ile potansiyel ¢ikt1 arasindaki fark (y,_; — y{;) ve maliyet
artis soku (s;) ile iliskilendirir. Esitlik (8)’te toplam talep (y,) veya IS egrisi gecikmeli ¢ikti;
gecikmeli reel faiz orani (R,_; — m,_1) ve bir talep soku (d;) ile ifade edilmektedir. Esitlik (9)
ve (10)’te ise potansiyel ¢ikt1 (y{*) ve maliyet artis soku (s;) birinci dereceden otoregresif
stirecler seklinde gosterilmistir. Ayrica, nominal faiz oraninin (R;) merkez bankasi tarafindan
basit bir Taylor kurali ile belirlendigi varsayildi.

Ry =pme + (ye — i) + & (11)

Esitlikte merkez bankasi mevcut enflasyona ve ¢ikti farkina cevap vermektedir.

Politika soklar1 (g;) normal dagilim (N(0,1)) oldugu varsayildi. Ayn1 zamanda modelin
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ekonomideki konjonktiir dalgalanma dinamiklerini yansittig1 kabul edildi. Gozlenebilir ¢ok
sayidaki (N) makroekonomik gostergenin (X;) takip eden sekilde baglantili oldugunu
varsayalim:

Xe=AW¢ se m ye R ) +¢ (12)

Modeli olusturan esitlikler (7 — 12) vektor otoregresif (VAR) formda yazilabilir.
Ancak modelin standart bir VAR veya bir FAVAR ile dogru bigimde tanimlanabilmesi
tamamen varsayilan bilgi yapisina baghdir. ilk olarak esitlik (11) degiskenlerin t-1 veya daha
oncesi degerleri kullanilarak yeniden yazilirsa model, esitlik (3)’in kisitli hali olarak ifade

edilebilir. Bu durumda,

[ P 0 0 0 0 ]
|l 0« 0 0 o |
oL)=d=| 0 «a 8 K -k |
[ o o U P —y |
vy Ba B5+y) Br+yd —(Br+yp)l
00 1 0
|[o 0 0 1]| 4
v, =0 0 0 1] £
11 0 o ol|™
ly 1 —y ,BJ Ve
ve
= s omove Ry (13)

olarak yazilabilir. Degiskenler, direkt olarak gozlemlenebilir olup olmadiklarina gére

F, ve Y, arasinda ayrilirlar.

Eger modeldeki biitiin degiskenlerin merkez bankasi tarafindan gdzlemlenebilen
ampirik Olglimlere tam olarak karsilik geldigi varsayilirsa, Y', = [y s; m y: Ry ] ve
F'c = @ olur. Bu durumda esitlik (12)’ye gerek kalmaz ve model Y; iginde kisith bir VAR a
indirgenir ve klasik VAR yontemleri kullamlarak tahmin edilir. Ornek olarak, politika
soklarinin (&;) ekonomi tizerindeki dinamik etkilerini ve etki-tepki fonksiyonlarini kisith veya

kisitli olmayan VAR yontemi kullanilarak elde eden pek ¢ok calisma yapilmustir.
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Ancak, Y;’nin biitiin bilesenlerinin merkez tarafindan gézlemlenebilir oldugu gergekgi
olmayan bir varsayimdir. Bu nedenle, standart VAR’a kiyasla FAVAR daha gergek¢i bir
yaklasimdir. Modelde merkez bankasinin potansiyel ¢iktiyr ve maliyet artis soklarini direk

!

olarak gozlemleyemeyedigi durum i¢in FAVAR yapisi F'y=[yf s ] ve Y=
[Tt ¥¢ R¢ ] seklinde olur. Diger taraftan, farkli bir yaklasim olarak, ¢ikti (y,) ve
enflasyonun (m,) direkt olarak gozlemlenemedigi iddia edilebilir. Makroekonomik veriler
birka¢ kere diizeltilmis olabilir ve bir 6l¢iim hatast her zaman mevcuttur. Ayrica, teorik
kavramlar her zaman mevcut veri ile birebir eslesmeyebilir. Ornek olarak, teorik modeldeki
“c1kt1”, bir konjonktiir dalgalanmalar1 analizinde reel GSYH verisinden ziyade ekonomik
faaliyetlerin goriiniir degerine karsilik gelebilir. Benzer sekilde, enflasyon oraninin gercek
olarak Ol¢lilmesi miimkiin olmayabilir (Bills, 2004). Cikt1 ve enflasyon oraninin da direkt
olarak olciilemedigi kabul edilirse, modelde yer alan merkez bankasi sadece nominal faiz
orani (politika enstriimani) ile giiriiltiilii genis bir makroekonomik veri setini gézlemleyebilir.
Bu durumda esitlik (12), su sekilde yazilabilir: F'y = [, y; yi1 s¢] veY':=[R:].
Bu bilgi yapisi altinda merkez bankasi para polikasini belirlemek igin, X, veri setinde yer alan

bilgiyi kullanmasi gerekir. Bu siirec FAVAR yapisi ile modellenebilir.
3. Sonuc¢

Her ne kadar Vektor Otoregresyon (VAR) modelleri yaygin bigimde ekonomik
caligmalarda kullanilsa da, baz1 degiskenlerin tek bir zaman serisi ile temsil edilebilmeleri
miimkiin degildir. Ornek vermek gerekirse, “ekonomik faaliyet” kavrami sadece endiistriyel
iretim veya gercek GSMH ile gosterilemez. Bir politika degisiminin “ekonomik faaliyet”
iizerinde neden oldugu etkileri degerlendirmek icin, issizlik ve satiglar gibi ¢oklu gostergenin
verdigi tepkileri gozlemlemek gerekir. Alan FAVAR yontemi, biiyiik veri setlerinde etken
olan makroekonomik faktorleri sistematik ve tutarli bicimde tahmin edebilmektedir. Ayrica,
cok fazla sayida degisken i¢in etki tepki fonksiyonlar1 da FAVAR yontemi ile elde
edilebilmekte ve tek bir zaman serisi ile temsil edilemeyen (ekonomik faaliyet gibi) faktorler
de modele dahil edilebilmektedir. FAVAR yontemi gliniimiizde bir ¢ok ekonomik arastirmada
yaygin bicimde kullanilmaktadir.
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