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Tiirkiye icin Reaksiyon Fonksiyonunun Dogrusal Olmayan Modelle Tahmin Edilmesi

Dr. Tolga Omay
Dr. Miibariz Hasanov

OZET

Bu calismada, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin (TCMB) para politikasi reaksiyon
fonksiyonu tahmin edilmistir. Ileri ve geri bakish reaksiyon fonksiyonlar: ile TCMB nin
politika yapiminin arkasinda yatan nedenler ampirik olarak incelenmistir. Bu amagla,
ekonomi literatiiriinde sikc¢a kullanilan reaksiyon fonksiyonu, dogrusal olmayan STR modeli
yardimi ile tahmin edilmistir. Tahmin edilen modeller, s6z konusu dénemde TCMB’ nin ileri
bakishi degil, geri bakislt politika uyguladigini ortaya koymaktadir. Elde edilen sonuglara
gore, TCMB’nin genisletici para politikasinin arkasinda yatan temel amag, iiretim istikrarinin
saglanmast olmustur. Buna karsin daraltic1 para politikast uygulandigt zaman, TCMB’nin
iiretim acigin1 (output gap) dikkate almadig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Merkez bankasi’nin
ekonomik canlanmay1 saglamak i¢in dnce genisletici para politikasi uygulamasi ve enflasyon
oranini dikkate almamasi, enflasyonu diistirmek i¢in daraltic1 para politikas1 yaparken ise tek
hedefinin fiyat istikrar1 olmasi ve iiretim istikrarini1 goz ardi etmesi, s6z konusu donemde hem
fiyatlarda hem de iiretimde istikrarsizliga neden olmustur. Bu degiskenlerin yani sira, Merkez
Bankasi’nin politika yapim siirecinde dikkate aldigi diisiiniilen reel doviz kurunun, ne
genisleyici para politikasi rejiminde ne de daraltic1 para politikasinda hedeflenmedigi; ayrica
biitge agiklarinin ise sadece daraltici para politikasi yapilirken hedeflendigi, saptanmistir.

A nonlinear estimation of monetary policy reaction function for Turkey
ABSTRACT

In this paper we have estimated the monetary reaction function of the Central Bank of
Republic of Turkey. The originality of the paper is that we have used smooth transition
functions (STR) that allow for proper modelling of nonlinearities and asymmetries in the
relationship between variables under consideration. The estimated models suggest that the
backward-looking instead of foreward-looking models best characterise the CBRT’s reaction
function, that is, the CBRT reacted to past inflation rates rather than to future rates. This
finding is in conformity with earlier research. We have found that the main purpose of
expansionary policy of the CBRT is to stabilise output whereas contractionary policies aimed
only at reducing the inflation rate. The fact that the CBRT has disregarded inflation in
conducting expansionary policy and focused only on output stabilisation may explain why the
CBRT was not successful in fighting inflation. Besides, neither in expansionary policy regime
nor in contractionary policy regime, real exchange rate is not targeted by CBRT. Moreover,
budget deficit is targeted only in the contractionary policy regime.

Jel Code: E52, E58
Keywords: monetary reaction function; STR nonlinearity; asymmetry; IV estimation.

" Cankaya Universitesi, iktisat Boliimii, e-posta: omayt@cankaya.edu.tr (Corresponding Author)
Hacettepe Universitesi, lktisat Boliimii, e-posta: muhas@hacettepe.edu.tr



mailto:omay@cankaya.edu.tr
mailto:muhas@hacettepe.edu.tr

1. Giris

Para politikas1 reaksiyon fonksiyonlarinin tahmin edilmesi, uzun zamandan beri iktisatcilarin
yogun ilgisini ¢ekmektedir. 1990’11 yillarin basindan itibaren, bu konudaki ¢alismalar da
artmaya baglamistir. Calismalarin artmasindaki en 6nemli nedenlerden biride, Taylor kuralinin
(Taylor, 1993) Amerikan Merkez Bankasinin politikalarini agiklamada beklenmedik olciide
biiylik basar1 saglamis olmasidir. Taylor kuralina gore, Fed, faiz oranlarini, fiili iiretim diizeyi
ve enflasyon orani ile bu degiskenlerin hedeflenen degerlerinden sapmalarina bagli olarak
belirlemektedir. Taylor (1993)’den farkli olarak, Clarida ve dig. (1998), ileri bakisli reaksiyon
fonksiyonu tahmin etmektedir. Buna tahmine gore, merkez bankalari, para politikalarini,
hedeflenen enflasyon ve biiylime oranlar1 ile beklenen enflasyon ve biiylime oranlar
arasindaki farka bagli olarak ayarlamaktadirlar; ama son donemlerde, bu dogrultudaki
caligmalar elestiri konusu olmustur. S6z konusu elestirlerin en 6nemlisi, merkez bankalarinin
politikalarinin asimetriligi ile ilgilidir. Ornegin, Cukierman (2000), hiikiimetler agisindan,
ekonomik geniglemenin sagladig: faydalarin, daralmanin getirdigi maliyetlerinden daha diisiik
oldugunu iddia etmektedir. Dolayisiyla, merkez bankalari, genisleme ve daralmalara asimetrik
tepkiler vermektedir. Gerlach (2000), merkez bankalarinin, negatif biiylime oranlarina, pozitif
bliylime oranlarindan daha biiyiik 6nem atfettigi sonucuna varmaktadir. Ruge-Mircia (2001,
2004) calismalarinda ise, biiylime orani yerine issizlik oranindaki asimetrigi incelemis ve
merkez banklariin igsizlik oranina tepkilerinin de dogrusal olmadig1 sonucuna varmistir. Bec
ve dig. (2002)’de, reaksiyon fonksiyonlarinin dogrusal olmadigi sonucuna varmustir.

Tirkiye ile ilgili yapilan 6nceki calismalarda da, esas olarak Clarida ve dig. (1998)
calismasi temel alinmistir. Berliment ve Malatyali (2000) ve Beriiment ve Tasci (2004),
Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi’min (TCMB), enflasyon oranmni hedeflemedigi
sonucuna varmiglardir. Buna karsin, sanayi iiretimi, TCMB’nin 6nemli hedeflerinden biri
olarak tespit edilmistir. Beriiment ve Tas¢i’nin 2004 ¢alismalarinda vardiklar1 sonuca gore,
TCMB, enflasyondan ¢ok piyasalarin sabitligini hedeflemistir. Berliment ve Malatyal1 (2000)
ise, TCMB’nin gelecekteki enflasyon oranindan ¢ok, enflasyon oraninin ge¢mis degerlerine
tepki verdigi sonucuna ulagsmistir. Beriiment ve Malatyali’nin (2000) vardig: bir diger sonug
da, iler1 bakisli para politikas1 reaksiyon fonksiyonu yerine, geri bakisli para politikasi
reaksiyon fonksiyonunun kullanilmasinin daha iyi sonuglar verdigidir.

Bertiment ve Malatyali (2000) ve Beriiment ve Tasc1 (2004)’den farkli olarak, Telatar
(2001), dogrusal olmayan Markov rejim degisimi modeli kullanmistir. Abrahams ve dig.
(1980) tarafindan da belirttigi gibi, makroekonomik istikrarsizlik olmasi1 halinde, istikrarli bir
yapinin oldugu varsayimi lizerine kurulu sabit katsayilt modeller uygun olmamakta ve para
politikas1 reaksiyon fonksiyonlari, ilgili politika enstriimani agisindan varolan belirsizlik
ortami1 dikkate almarak olusturmalidir. Telatar (2001), bu goriisten hareketle, TCMB’ nin
reaksiyon fonksiyonunu, degisen katsayilt Markov-degisimli varyans modeli kullanarak
tahmin etmis ve enflasyon orami ile para politikas1 arasinda istikrarli bir iliski olmadig
sonucuna ulagsmistir. Bu sonuca gore, enflasyonla miicadelede para politikas1 tek basina
basarili sonuglar saglayamamaktadir.

Bu calismada, TCMB’nin dogrusal olmayan reaksiyon fonksiyonu, dogrusal olmayan
STR (smooth transition regression — yumusak gecis regresyon) modeli kullanilarak tahmin
edilmistir. Dogrusal olmayan model se¢iminin iki temel nedeni bulunmaktadir. Bunlardan
ilki, yukarida da kisaca agiklandig1 gibi, merkez bankalarinin ekonomik duruma tepkilerinin
asimetrik olabilecegi gercegidir. ikinci neden ise, dogrusal bir model secildigi zaman
inceleme konusu olan degiskenlerin iktisadi ortamin yapisindan bagimsiz ayni tiir hareketler



sergiledigi on varsayimi zorunlu olarak kabul edilmektedir. Yapilan politika degisiklikleri,
olusan iktisadi krizler ve ekonomik ortamin yeniden yapilanmasi i¢in gerceklestirilen
kurumsal degisiklikler, iktisadi degiskenlerin hem bireysel hareketlerinde hem de birbirleri ile
olan iliskilerinde degisimlere sebep olmaktadir. Iktisadi ortamdaki bu tiir degisimleri saglikli
bir sekilde incelemek i¢in dogrusal bir yapinin yeterli olmayacagi agiktir. Bu yiizden iktisadi
degiskenlerin zamana bagli degisimleri ve karsilikli etkilesimleri ampirik olarak incelenirken
yapilan testler, eger, dogrusal bir iliskiye isaret ediyorsa dogrusal model kullanilmali, aksi
taktirde dogrusal olmayan alternatif modeller tercih edilmelidir. Bu ¢alismada kullanilacak
olan STR modelleme yaklasimi, yukarida bahsedilen biitiin dogrusal olmayan 6zellikleri ele
almakta ve dogrusal olmayan bazi analizlerde ele almmamayan bagka durumlari da
kapsamaktadir. Dogrusal olmayan modeller arasindan STR modellemesinin tercih edilmesinin
birka¢ nedeni bulunmaktadir. Reaksiyon fonksiyonlarinin tahmin edilmesinde daha once
kullanilan TAR (treshold autoregressive — esik otoregresif) modelleri (6rnegin, Bec et. al.
2002) ve Markov regim degisimi (6rnegin, Bouabdallah ve Olmeda, 2000; Telatar, 2001)
modelleri, iktisadi degiskenler arasindaki rejimin ani oldugunu bir 6n varsayim olarak kabul
etmektedir; ancak, bir¢ok ekonomik degiskendeki degisimin ani degil, tedrici oldugu hem
teorik hem de ampirik ¢alismalarda ortaya konmustur (6rnegin, Terasvirta ve Anderson, 1992;
Granger ve Terasvirta, 1993). TAR ve Markov rejim degisikligi modellerinde rejimler
arasindaki degisimin ani olmasina karsin, STR modellerinde, rejimler arasindaki gecis
yumusak bir sekilde olmaktadir. Iki ug rejim (&rnegin, ekonomik genisleme ve daralma veya
yiiksek enflasyon ve diisiik enflasyon donemleri) arasindaki degisim tedrici oldugu i¢in, STR
modelleri, iktisadi durumdaki sonsuz sayida rejimi modellemeye olanak tanimaktadir. Rejim
degisikligini gosteren degisken ve s6z konusu degiskenin aldigi deger TAR ve Markov rejim
degisimi modellerinde digsal olarak belirlenirken, STR modellerinde ge¢is degiskeni ve aldig:
deger, tahmin silirecinde belirlenmektedir. Ayrica, STR modelleri, secilen gecis
fonksiyonunun tiiriine baglh olarak, para otoritesinin hem simetrik hem de asimterik tepkisini
Olcmeye olanak tanimaktadir.

Caligmanin ikinci kisminda, literatiirde kullanilan para politikasi reaksiyon fonksiyonlari
ozetle incelenmektedir. Ikinci kissmda STR modelleme yaklasimi agiklanacaktir. Ugiincii
kisimda, Tirkiye icin reaksiyon fonksiyonu tahmin sonuglar1 verilmektedir. Bu kisimda
dogrusal reaksiyon fonksiyonu, tahmin edilen diger dogrusal fonksiyonlarla
karsilastirilmaktadir. Dordiinticii kisimda ise ¢alismanin sonuglar1 tartisilmaktadir.

2. Para Politikasi Reaksiyon Fonksiyonu

Bir makroekonomik denklem iki farkli sekilde modellenebilir: Ileri bakish (forward-looking)
ve geri bakislt (backward looking). Ayni sekilde para politikas1 reaksiyon fonksiyonu da bu
farkli sekilleri ile ele alinabilir. Bu bdliimde, bu iki yap1 da ele alinacak ve farkh
spesifikasyonlardaki para politikas1 reaksiyon fonksiyonlari teorik olarak degerlendirilecektir.

Para politikasi reaksiyon fonksiyonunun geri doniislii (feedback) formunda, para politikasi
otoritesi, kisa donem nominal faiz oranini, enflasyonun gerceklesmesi ile hedefi arasindaki
cari agiga (gap) ve cari ¢ikti agigma uygun tepkiler verecek sekilde belirler. Politika
enstriimani olarak belirlenen faiz orani, ayrica, gegmis donem faiz oranlaria bagl olarak da
degismektedir'. Bu formdaki reaksiyon fonksiyonu asagidaki gibidir:

rn=gr +gm+gy+(1-g —g ) 2.1

! Ozlale (2003), Fed’in politikasi agisindan, iiretim ve enflasyonun yam sira, faiz oran diizlestirmesinin (interest
rate smoothing) dnemli bir 6zellik oldugunu tespit etmistir.



Burada, 7 enflasyon hedefi veya denge enflasyon seviyesi olarak nitelendirilir. Hedef
enflasyona ait katsayr uygunluk icin dogrusal homojendir. Bundan dolayr denge reel faiz
orant sifirdir. Denklem (2.1)’deki katsayilarm 0<g <1, g >0, g >0 degerlerini

saglamasi beklenmektedir. Enflasyon ve ¢iktinin reaksiyon isaretleri “riizgara karsi durma
(leaning against the wind)” politikasi ile tutarlidir. Bu, enflasyonun hedef seviyesini gectigi
veya ciktinin siirdiiriilebilir seviyesini astifi anda para politikasi otoritesinin siki para
politikas1 uygulayacagi anlamima gelmektedir. (2.1) no’lu denklemde bulunan, reaksiyon
fonksiyonu katsayilart g, =0, g, =1.5 ve g, =0.5 oldugu zaman, reaksiyon fonksiyonu iyi

bilinen Taylor (1993) kuralina esittir. Bu durumun disinda g, =1 oldugunda ise Fuhrer ve

Moore’un (1995)’te adapte ettikleri reaksiyon fonksiyonuna doniismektedir. Fuhrer ve Moore
(1995) formunda, para politikas1 otoritesi kisa donem nominal faiz oraninin seviyesi yerine,
kisa donem nominal faiz oraninin degismeleri {izerinden faiz orani diizeltmesi yapmaktadir.

Ileri bakisli modellerde, para politikasi otoritesinin, cari enflasyon seviyesi ve hedef
enflasyon arasindaki acik yerine, enflasyon 6ngoriisii ve hedef enflasyon arasindaki agiga
tepki verdigi varsayllmaktadir. Ornegin, Clarida dig. (1999) asagidaki formda bir reaksiyon
fonksiyonu 6nermislerdir:

n=gr. +gEx +gy+1-g —g )7 (2.2)

Asagida da kisaca 6zetlendigi gibi, (2.1) ve (2.2) no’lu denklemler arasinda basit bir gegis
saglanabilir. Bunun ic¢in, ikinci bir makroekonomik iliskiye gereksinim duyulmaktadir. Bu
ikincei iliski, “Yeni Keynesyen Phillips Egrisi” iligkisidir. Yeni Keynesyen Phillips iligkisi,
ileri bakish agik bir optimizasyon sonucu elde edilir. Bu denklemin c¢esitli yollardan elde
edilisi, Robert (1995)’te agiklanmistir. Yeni Keynesyen Phillips iliskisi asagidaki gibidir:

=Ex, +ay,, a>0 (2.3)

t i+l

Ornegm yukaridaki Yeni Keynesyen Phillips iliskisi, denklem (2.2)’de yerine koyulursa,
g =g, 8. =g Ve gy =g, +g.a iliskileri elde edilir. Aym sonug geri donislii makro

iliskilerle de elde edilebilir.

Clarida ve dig. (1999), beklenen enflasyon oraninin para politikasi reaksiyon
fonksiyonuna dahil edilmesini, ileri bakisli optimizasyon problemi kullanarak teyit
etmislerdir. Fakat modellerinde kullandiklar1 beklenen enflasyon orani tekil bir skaler
parametre ve cari enflasyonun ¢arpimindan elde edilmektedir. Dolayisi ile, cari bilgi ve ileri
bakisl reaksiyon fonksiyonu arasinda kolaylikla gecis saglanabilir. Bunun yam sira, Clarida
ve dig. (2000), denklem (2.1) ve (2.2)’ye agik bir optimizasyon yapmadan iki asamada
ulagilabilecegini de gostermistir. Arzulanan kisa donem nominal faiz orani, enflasyon ve ¢ikt1
aciklarinin (sapmalarinin) bir fonksiyonu olarak ele alinabilir:

l;* =7Z'*+g”(72'[—72'*)+§yy[ (2.4)

Her bir donem arzulanan kisa donem nominal faiz oranina ulagsmak igin, kismi diizeltme
mekanizmasi agsagidaki gibi tanimlanir:

n=r,=(0-g)r-r,) (2.5)



Bu iki asamada elde edilen fonksiyon, tam olarak denklem (2.1)’de tanimlanan kuraldir.
Bu durumda denklem (2.5)’te tanimlanan “uzun dénem” katsayilar asagidaki gibi olmaktadir:

~ g ~ g,
g.=—t—ve §,= (2.6)
(1-g,) o(-g)

Burada tanimlanan teorik yapidan anlasilacagi iizere, geri doniiglii veya ileri bakish
formulasyonlardan her ikisi de ampirik calismalarda esdeger sekilde kullanilabilir. Sonug
olarak, geri bakish denklem i¢in tahmin yapildigi1 zaman, elde edilen sonuglar, kolaylikla ileri
bakisl denkleme doniistiiriilebilir.

Bu aciklamalarin 15181 altinda, dogrusal olmayan reaksiyon fonksiyonu tanimlanabilir. Bec
ve dig. (2002), Svensson (1997) tarafindan ortaya atilan dogrusal ileri bakish reaksiyon
fonksiyonunu temel alarak, dogrusal olmayan bir reaksiyon fonksiyonu elde etmektedir. Bec
ve dig. (2002), is ¢evrimi (business-cycle) lizerine kurulu bir kayip fonksiyonu tanimlayarak,
optimizasyon sonucunda merkez bankasinin reaksiyon fonksiyonunu elde etmektedir. Elde
edilen reaksiyon fonksiyonuna gore merkez bankasi ekenomik daralma ve genisleme
donemlerinde farkli politikalar uygulamaktadir. Bu ¢alismada Bec ve dig. (2002) ¢alismasinin
temel alinmasina karsin, ondan ii¢ noktada farklilagsmaktadir. Birincisi, dogrusal olmayan
tahmin yontemi agisindan Bec ve dig. (2002)’in TAR modeli kullanmasina karsin, bu
calismada TAR Modellemesini de kapsayan STR modeli kullanilacaktir; STR
modellemesinin avantajlarina giris boliimiinde deginilmisti. ikinci farklilik ise, tahmin edilen
edilen fonksiyonla ilgilidir; s6z konusu farklilik, STR modellemesinde i¢sel olarak secilen
gecis degiskeninden kaynaklanmakta® ve yukarida da kisaca agiklandigi gibi, TAR
modellerinde esik degisken ve degeri dissal olarak belirlenmekteyken, STR modellerinde bu
degisken ve aldig1 deger, modelin tahmin asamasinda icsel olarak belirlenmektedir. Bec ve
dig. (2002), esik degiskeni, ¢ikt1 acig1 olarak tanimlamaktadir. Dolayisiyla, tahmin ettikleri
reaksiyon fonksiyonu, ekonomik genisleme ve daralma donemlerinde para politikasinin nasil
uygulandigini gostermektedir. Bu ¢alismada ise, tahmin edilen model de gecis degiskeni icsel
secilmekte ve gecis degiskeni, para politikasi enstriimani olan gecelik faiz oranidir. Bundan
dolay1, tahmin edilen reaksiyon fonksiyonu, genisletici ve daraltict para politikalarinin
arkasinda yatan nedenleri agiklamaya olanak tanimaktadir. Ugiincii ve son olarak, Bec ve dig
(2002) para politikasinin dogrusal olmayan yapisinin, para politikasinin asimetriligi
sorunundan kaynaklandig1 vurgulamaktadir. Bu c¢alismada dogrusal olmayan yapinin, diger
faktorlerden de kaynaklanabilecegi dnceki boliimlerde belirtilmistir.

3. STR Modelinin Belirlenme ve Tahmin Asamasi

Tek degiskenli y, zaman serisi i¢in p. dereceden STAR(p) asagidaki gibi tanimlanabilir (van
Dijk, Terasvirta ve Franses (2000:2)):

v, =dx,.(1=G(s,;7,0) + $x,.G(s,;7,¢) + & t=1,...,T i¢in 3.1

Denklem (3.1)’de gosterilen agirliklandirilmis otoregresif yapi, bir bagka sekilde de soyle
gosterilebilir (Terasvirta,1994:208):

2 STR modellemesi kisminda da agiklandigi gibi, STR modellemesinde gegis degiskeni segimi, dogrusallik
testlerinin dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.



Y, =(@x)+(h,—4)x,.G(s,;7,0) + ¢, (3.2)

X, =@otd .yt -tV ) igsel degiskenin gecikmeli degerlerinin vektorii, X, ise
X =y +..+y._,) olarak tammlamrsa, x =(1+%) seklinde gdsterilebilir. Katsayilar

vektorii de 0. =(¢,, + ¢, +...+¢i’p)' 1 = 1,2 i¢in olarak tanimlanmaktadir. Bu kisaltmalar
yardimiyla, STR modeli kisaca asagidaki gibi yeniden yazilabilir:

yt = elxt +(02xt)'G(S[;yﬁc)+g[ (3.2’)

Burada G(s,;y,c) fonksiyonu siirekli bir fonksiyondur ve bir rejimden digerine gegisi
saglayan bu fonksiyon gecis fonksiyonu (transition function) olarak adlandirilir. Gegis
fonksiyonu 0 ve 1 araliginda siirli bir fonksiyondur. Gegis fonksiyonu, gegis degiskeninin
(s,) aldig1 degerlere bagli olarak, O ve 1 araliginda degerler alir; yani bir rejimden diger bir
rejime gecis yumusak bir sekilde gerceklesir. Bu ylizden s, degiskeni gecis degiskeni
(transition variable) olarak isimlendirilir. Gegis degiskeni, igsel degiskenin gecikmeli
degerleri veya digsal bir degisken olabilir (Terasvirta, 1994). Ayn1 sekilde gecis degiskeni
zaman trendi de olabilmektedir, s, =¢. Bu durumda ise zamana gore yumusak¢a degisim
gosteren parametre modeli elde edilmektedir (Lin ve Terasvirta, 1994). ¢,, ortalamasi sifir ve
varyansi sabit olan bir hata terimidir. Zaman serisinin gecmisi
Q  ={V s ViasViipo iyt ile gosterilirse, E[e,/Q,_]=0 ve E[gf /QH} =o?

e

olmaktadir.

Gegis fonksiyonu 0 ile 1 arasinda degerler aldig1 ve bu aralikta siirekli oldugu i¢in, iki ug
degere karsilik gelen G(s,;y,c)=0 ve G(s,;y,c)=1 rejimler (6rnegin, ekonomik daralma
veya genisleme donemleri) arasinda tedrici bir gegis olmakta ve gegis fonksiyonun aldigi her
bir deger, farkli rejime denk gelmektedir. Dolayisiyla, iki u¢ rejim (daralma ve genisleme)
arasinda aslinda sonsuz sayida rejim s6z konusu olabilmektedir. t zamaninda olusan rejim,
gozlemlenebilen s, degiskeninin degerleri ile belirlenmektedir. G(s,;y,c) fonksiyonunun
aldig1 sekle bagl olarak, farkli STR modelleri olusturulabilir. Yaygin olarak, lojistik ve iistel
fonksiyonlar kullanilmaktadir. Gegis fonksiyonlar1 arasinda en popiiler olan birinci fonksiyon
tiirii, birinci sira lojistik fonksiyonudur:

G(s;37,0)=(1+expi—y(s,—c)})" y>0 3.3)

Bu gecis fonksiyonu ile olusturulan model, lojistik STR (LSTR) modeli olarak
adlandirilir. Burada, ¢ parametresi iki rejimin tam ortasina tekabiil eden deger olarak
nitelendirilebilir; »  parametresi geg¢is fonksiyonunun hizini, yani yumusakligini
gostermektedir. y parametresi biiylidiikkge, LSTR modeli TAR modellerine yakinsamakta ve
sonsuza yaklastiginda, ¢ noktasi civarinda rejimler arasindaki degisim TAR modellerinde
oldugu gibi ani olmaktadir. y parametresinin ¢ok biiyiik degerleri i¢in G(s,;7,c) gecis
fonksiyonu gosterge fonksiyonuna yakinsamaktadir. Buradan da anlasilacagi iizere TAR
modelleri, LSTR modelinin 6zel bir halidir. p sifir oldugunda ise G(s,;y,c)=0.5 olur; bu
durumda ise LSTR, dogrusal otoregresif modele indirgenir. LSTR modelinden elde edilen iki
rejim, s, gecis degiskeninin c sabit parametresinin degerine gore olusmaktadir.



Bu tip bir rejim degisimi, konjonktiirel dalgalanmalar1 modellemek i¢in uygundur. s
alemi dongiilerinin asimetrik yapist LSTR yapisindaki bir model ile en iyi sekilde
modellenebilmektedir. Is alemi dalgalanmalar1 genel ayrimi ile daralma ve genisleme
donemlerinden olustugundan, LSTR modeli bu iki rejimi kapsayan bir modelleme yapisina
sahiptir. LSTR modeli, Terasvirta ve Anderson (1992), Terasvirta, Tjostheim ve Granger
(1994) tarafindan, OECD iilkelerinin daralma ve genisleme donemlerinde sanayi iiretim
endeksinin dinamiklerini incelemek i¢in kullanilmastir.

Diger popiiler STR modeli ise, gegis fonksiyonu olarak {iistel fonksiyon kullanan STR
modelidir. Bu modele iistel STR (Exponential smooth transition regression ESTR) modeli
denir:

G(s,;37,¢) =1—exp{-y(s, —¢)’} y>0 (3.4)

ESTR modelinde gecis degiskeni sifira ve arti sonsuza giderken, gecis fonksiyonu
sirasiyla sifira ve bire yakinsamaktadir. ESTR modelleri, reel doviz kurunu modellemek i¢in
Micheal ve dig. (1997) ve Taylor ve dig. (2000) tarafindan kullanilmistir. D6viz kurunun bu
tip bir modellemeyle ele alinmasi ESTR modelinin simetrik 6zellikler gostermesinden
kaynaklanmaktadir. ESTR modeli genisleme ve daralma donemlerinde ayni tip dinamikler
gostermektedir.

STR modellerinin tanimlanma, tahmin ve degerlendirme asamalari, Ozetle asagida
aciklandig gibidir (Terasvirta, 1994):

1) Dogrusal modelin segimi: Incelenen zaman serisinin Akaike veya Schwarz kriterleri
ile gecikme yapisinin belirlenmesi,

2) Dogrusallik testleri: STR tiirli dogrusal olmama hipotezine karsin, belirlenen modelin
dogrusal oldugu hipotezinin farkli gecis degiskenleri i¢in test edilmesi ve dogrusallik hipotezi
reddedilirse, uygun gecis degiskeninin secilmesi,

3) Uygun gecis fonksiyonunun se¢ilmesi: LSTR ve ESTR modelleri arasinda yardimci
regrasyonlarla yapilan hipotez testleri araciligiyla ge¢is fonksiyonunun se¢ilmesi.Uygun gegis
fonksiyonunun secilmesinin ardindan eldeki veriye en uygun STR modeli tanimlanmaktadir.

4) Segilen modelin dogrusal olmayan tahmin yontemi tahmin edilmesi. Dogrusal olmayan
optimizasyon siirecini kolaylastirmak i¢in ge¢is fonksiyonundaki veri y ve ¢ parametreleri
icin, STR modelindeki ¢ parametrelerinin en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilecegi
diisiincesinden hareketle, hata terimlerinin varyansini minimum yapan veya hata terimleri
karesinin toplamint minimum yapan y ve c¢ parametreleri segilerek, herhangi bir dogrusal
olmayan tahmin yonteminde s6z konusu degerler baslangi¢ degerleri olarak alinabilir.

Dogrusal olmayan tahmin yonteminde kullanilacak baslangi¢c degerlerini se¢mek icin, y
parametresi [1,500] araliginda, ¢ parametresi ise gecis degiskeninin minimum ve maksimum
degerleri arasinda 0.1 biiyiikligiinde degistirilerek, hata terimlerinin varyansinit minimum
yapan ¥ ve ¢ degerleri secilmistir. Secilen fonksiyon tahmin edilmeden 6nce, bu sekilde elde
edilen ¥ ve c¢ degerleri kullanilarak model 6nce simpleks yontemi ile tahmin edilmis, bu
tahminden elde edilen parametrelerle model son olarak dogrusal olmayan en kiiclik kareler
yontemi ile tahmin edilmistir.

Model tahmin edildikten sonra, tahmin edilen modelin uygunlugu test edilmistir. Bu
amagla Eitrheim ve Terasvirta (1996) tarafindan onerilen teshis testleri (diagnostic check)



kullanilmistir. S6z konusu testler, hata terimleri arasinda otokorelasyon olup olmadigi,
dogrusal olmayan yapinin yeterli olup olmadig: (arta kalan dogrusal olmayan yapi testi) ve
parametrelerin zamandan bagimsiz olup olmadigini test etmektedir.

4. Para Politikas1 Reaksiyon Fonksiyonunun Tahmini

Bertiment ve Malatyali (2000) ve Kalkan ve dig. (1997), TCMB’nin para politikasinin
durumunu gdsteren en iyi degiskenin gecelik faiz oranlar1 oldugunu belirtmektedir.
Dolayisiyla, bu caligmada para politikasi reaksiyon fonksiyonunun tahmininde, bankalararasi
gecelik faiz oranlar1 kullanilmistir. Acgiklayict degisken olarak, tiiketici fiyatlar1 bazinda {i¢
aylik enflasyon orani farki (7z,,; =log p,,; —log p,) ve lretim acig1 almmustir’. Bu verilerin
yan1 sira para politikas1 yapim siirecinde Tiirkiye i¢in 6nemli oldugu bilinen, biit¢e acgig1 ve
reel doviz kurlar1 da modele ek degiskenler olarak sokulmustur. Veriler, 1990:1-2003:12
dénemini kapsamakta ve TCMB elektronik veri dagitim sisteminden alimmustir®. S6z konusu
degiskenlerin se¢ilmesinde iki kriter goz oOniline alinmistir. Bu kriterlerden birincisi, daha
onceki c¢aligmalar ile tutarlilik saglanmasi agisindan onlarin spesifikasyonuna yakin
modellerin secilmesi; ikincisi ise Tiirkiye ekonomisinin kendine 6zgii kosullaridir. Tiirkiye
ekonomisinin kendine 6zgii kosullar1 géz Oniline alindiginda, enflasyon oraninmi diigiirme
hedefinin para politikasinin Oncelikli amaci olmasi, Sargent ve Wallace (1975)’1n biitce
agiklarmin GSYIH’ya oraninin siirdiiriilemez oldugu argiimanlari gergevesinde “hos olmayan
parasalci aritmetik’in ortaya ¢ikmis olma olasilig, biit¢e agiklarinin faiz oranlarini belirleyen
temel faktor haline gelmis olmasi ve Fisher denkleminin gegerliligi olgular1 dikkate alinmistir
(Telatar, 2001).

STR modellerinin tanimlanmasinin ilk asamasinda, uygun bir dogrusal model
belirlenmektedir. Farkli spesifikasyonlarla tahmin edilen dogrusal reaksiyon fonksiyonlarinin
parametre tahminleri asagidaki Tablo 4.1°de sunulmustur. Yapilan testler, de§isen varyans ve
hata terimleri arasinda otokorelasyon sorunu bulunmadigimi gostermektedir. Bagimh
degiskenlerin ileri bakisli agiklardan teskil olmasi ara¢ degisken metodu ile tahmin
yapilmasini gerektirmektedir (Beriiment ve Malatyali (2000))’. Bu amag dogrultusunda, faiz
oraninin, sanayi tretimi biiylime oraninin, enflasyon oraninin, reel déviz kurunun, biitge
agiginin ve para arzinmn gecikmeli degerleri de arag degisken olarak kullanilmustir. Ikinci
modelde Taylor spesifikasyonuna geri bakisli enflasyon hedeflemesi yapilip yapilmadigini
incelemek amaci ile enflasyonun birinci gecikmesi eklenmistir. Anlatilan bu modellerin
haricinde, iki model daha baz model olarak ele alinan modele, biitge agiginin ve reel doviz
kurunun eklenmesi ile elde edilmistir. Buradan da anlasilacagi iizere, ampirik calisma 4
modelden olusmaktadir.

(Tablo 4.1)

Dogrusal model tahmin sonucuna gore, iiretim agiginin katsayist anlamli iken, ileri donem
enflasyon oraninin katsayis1 anlamsizdir. Buna gére, TCMB, para politikas1 yaparken sadece
tiretim istikrarin1 hedeflemistir. Denkleme enflasyon oraninin gecikmeli degeri eklendiginde
ise, Uretim agiginin katsayist anlamsiz olurken, enflasyonun gecikmeli degeri anlamli
olmaktadir. Bu sonug¢, merkez bankasinin geri bakighi enflasyon hedeflemesi yaptigini

? Uretim ag1g1, mevsimsellikten arindirilmug sanayi tiretim endeksinin Hodrick-Presscot filtresi yardimi ile
hesaplanan trendinden sapmalaridir.

#2004 yilinda konsolide biitge kalemlerinin tamminda degisiklik yapildig1 icin verilerde tutarhlik saglamak
amaci ile 2004 sonrasi veriler analize dahil edilmemistir. Analiz esnasinda 1994:03-1994:11 araliginda ek kukla
degiskenler koyulmustur. Ayrica, 1997 ve 2001 krizi i¢in koyulan kukla degiskenler anlamli ¢ikmamustir.

® BKZ: Hansen 1982



gostermektedir. Bu degiskenlerin yani1 sira baz modele, biitce acig1 ve reel doviz kurunun
gecikmeli degerleri eklenerek, geri bakish politika siireci ile tutarli olacak sekilde sirasiyla
tahmin edilmistir. Bu model tahminlerinden, model 3’te biit¢ce agiginin gecikmeli degeri
istatistiki olarak anlamli ve negatif ve model 4’te ise reel doviz kurlar1 negatif ama istatistiki
olarak anlamsiz bulunmustur. Ancak, yukarida da 6zetle deginildigi gibi, dogrusal modeller
degiskenler arasindaki olas1 asimetrikligi ve dogrusal olmayan yapiyr dikkate almadig: igin,
tahmin edilen modelin yeterli olup olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu amag ig¢in,
dogrusallik testleri yapilmustir.

S6z konusu testler, STR tiirii dogrusal olmayan yapiya karsin dogrusallik testleri yardimi
ile yapilmaktadir. Dogrusallik testi, iki farkli rejimdeki parametrelerin birbirine esit olup
olmadigint test etmektedir. Sifir hipotezi H,:¢ =¢,, alternatifi ise, H, :¢  #¢,,,
j€(0,..., p) olarak verilmektedir. Bunun disinda dogrusallik hipotezi, gegis fonksiyonlari
denklem (3.3) ve denklem (3.4)’te yer alan y parametresinin sifir olup olmadiginin test
edilmesi ile de yapilabilir. Sayet y =0 olursa, bu durumda STR modeli dogrusal modele
indirgenir. Bu durum goz oOniinde bulunduruldugunda, dogrusallik hipotezi H,:y =0,
alternatifi ise H,:y # 0 olarak da gosterilebilir. Burada belirtilmesi gereken bir 6nemli husus
da, STR modellerinin sifir hipotezi ile sinirlandirilamayan, fakat sifir hipotezi altinda modelde
yer almayan parametreler (y ve c) icerdigi i¢in yukarida ele alinan hipotez testleri STR

modeline dogrudan uygulanamamasidir. Bu sorun, gecis fonksiyonu yerine uygun bir Taylor
yakinlastirmasi kullanmakla giderilebilir (Terasvirta, 1994). Taylor yakinlastirmasi ile gecis
fonksiyonu parametreler cinsinden dogrusal hale doniistiiriildiigiinden, dogrusal model i¢in
yukarida ele alinan hipotez testleri yapilabilir hale gelmektedir.

LSTR ve ESTR modellerine dogrusallik testleri ayr1 ayr1 yapilabilecegi gibi, bu iki modeli
de kapsayan tek bir denklemle de yapilabilir. Bunun i¢in gecis fonksiyonunun {i¢iincii
dereceden yakinlastirmasi kullanilmaktadir (Terasvirta, 1994). Gegis fonksiyonu yerine 3.
dereceden Taylor yakinlagtirmasi kullanildiginda, asagidaki yardimer regrasyon elde edilir
(van Dijk, 1999:25):

! ~ ! ~ I ~ ! ~
Vi = ﬂo,o + B, X, + IBI,OSt + B XS, + :Bz,osz2 +5, xrszz + :63,0St3 + xtsf +e, (4.1)

Burada, e, hata terimi, hem denklem (3.2)’deki hata terimi & ’yi hem de Taylor
yakinlastirmasindaki hata payini icermektedir. Gegis degiskeni, agiklayic1 degiskenlerden biri
degilse, yardimer modelden g, i=1,2,3 parametrelerinin atilmasi gerekmektedir.

Dogrusallik testleri, LM tipi testlerle yapilmaktadir. LM tipi testlerle sadece sifir hipotezi
test edilmekte, alternatif hipotez test edilmemektedir. Bunun yani sira, geleneksel asimptot
teorisini kullanabildiginden simiilasyonla test liretme zorunlulugu ortadan kalkmaktadir. Bu
iki durum LM testlerini daha avantajli kilmaktadir. Denklem (4.1)’e ait LM testi asagidaki
gibidir:

(SSR, - SSR)
LM =20 =) (4.2)

~2
o

SSR, dogrusal modelin tahmininden elde edilen hata kareleri toplami, SSR ise, (4.1)

yardimci regresyonun tahmininden elde edilen hata kareleri toplamidir. 6° ise hata terimleri
varyansidir. (4.2) denklemi ile hesaplanan LM istatistigi y”dagilimima sahiptir ve serbestlik
derecesi, yardimci regresyondaki ilave degisken sayismna esittir. Sifir hipotezinin



reddedilmesi, STR tiiri dogrusal olmayan bir yapmin daha uygun oldugu seklinde
yorumlanmaktadir.

Gozlem sayist az oldugu zaman, LM tipi testin F versiyonu kullanilmaktadir. F testi, bu
gibi durumlarda daha iyi sonuglar vermektedir. Dolayisiyla bu ¢aligmada LM tipi testin F
versiyonu kullanilmistir. F testi, asagidaki asamalarla yapilmaktadir:

1) Dogrusal modelin tahmini sonucudan ¢é, ve artik kareleri toplam1 SSR, = Zéf elde
i=1
edilecek,
2) Yardimci model (4.1), ¢, hata terim i¢in tahmin edilecek ve hata kareleri toplami SSR,
hesaplanacak,
3) Bu iki asamadan elde edilen degerler dogrultusunda, LM testinin yerine gegecek olan
F testi asagidaki gibi hesaplanacak:

_ (SSR,~SSR,)/3p
" SSR AT —4p—1)

(4.3)

Bu test istatistigi (3p) ve (T-4p-1) serbestlik derecesi ile F dagilimina sahiptir. Burada, p
dogrusal modelde aciklayic1 degisken sayisina esittir. Yukarida anlatilan LM, dogrusallik
testi, aday degisim degiskenleri i¢in test edilmis ve p-degeri en diisiik olan (istatistiki olarak
en anlamli olan) aday degisken, uygun gecis degiskeni olarak secilmistir. Aday gecis
degiskeni olarak bagimli degiskenin 12. gecikmesine kadar olan gecikmeleri sinanmistir. Bu
gecis degiskenlerinin uygun olanlarmin test sonuglar1 ve p degerleri asagidaki tablo 4.2°de
sunulmustur.

(Tablo 4.2)

Gegis degiskeni tespit edildikten sonra uygun gecis fonksiyonunun belirlenmesi igin, (4.1)
yardimci regresyon modeline agsagidaki F testleri uygulanmaktadir (Terasvirta, 1994:211-12):

Hy: B, =0
H,:p,=0/8,=0 (4.4)
Hy :p=0/p8,=p5=0

Bu testler sonucu ESTR ve LSTR modelleri arasinda hangisinin segilecegi asagidaki
kriterlerle belirlenmektedir:

1) Gergek model LSTR ise f, parametresi sifirdan farkli olacaktir. Gergek model ESTR
ise S, parametresi sifir olacaktir. Dolayisiyla, eSer f, parametresi sifirdan farkl ise, lojistik

gecis fonksiyonu tercih edilmelidir.
2) Gergek model LSTR ve ¢, =¢,, ve ¢c=0 ise B, parametresi sifir olacaktir. Ama

model ESTR ise f, parametresi sifirdan farklidir. S, #0 oldugunda iistel gegis fonksiyonu

tercih edilmelidir.
3) Gergek model ESTR modeli, ¢, , =¢,, ve ¢c=0 ise B, parametresi sifir olacaktir; ancak

model LSTR ise p, parametresi sifirdan farklidir. O halde, £, #0 ise lojistik gecis
fonksiyonu sec¢ilmelidir.
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Terasvirta (1994), bu kriterler dogrultusunda sdyle Ozet karar verme prensibi
onermektedir: Eger H, testinin p degeri en kiigiik ¢ikarsa ESTR modeli kullanilmalidir.

Bunun disindaki biitiin durumlarda LSTR modeli secilmelidir.
(Tablo 4.3)

Anlatilan gecis fonksiyonu testinin sonuglari, tablo (4.3)’de sunulmustur. Goriildiigii tizere
daha Once anlatilan iki gecis fonksiyonundan sadece LSTR incelenen  reaksiyon
fonksiyonlarini agiklamakta basarilidir.

Yukarida da agiklandig gibi, dogrusal olmayan tahmin siirecini kolaylastirmak icin gecis
fonksiyonundaki veri y ve c¢ parametreleri i¢cin STR modelindeki 6, parametrelerinin en

kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilecegi diisiincesinden hareketle, hata terimlerinin
varyansini minimum yapan y ve ¢ parametreler secilmistir. Baglangi¢ degerlerini segmek
i¢in, y parametresi [1,500] araliginda, ¢ parametresini ise geg¢is degiskeninin minimum ve
maksimum degerleri arasinda 0.1 biytikliiglinde degistirilerek uygun degerler tespit
edilmistir. Daha sonra, bu degerler kullanilarak dogrusal olmayan en kii¢iik kareler yontemi
ile STR modelleri tahmin edilmistir. STR tahminleri asagidaki tabloda sunulmustur.

(Tablo 4.4)

o, secilen gecis degiskelerinin  standart sapmasimi - gdstermektedir.  Gegis

fonksiyonunda yer alan lstler bu terimle boliinerek Glgekten bagimsiz hale getirilmistir
(Terasvirta, 1994). Katsayr tahminleri altinda parantez iginde verilen degerler standart
hatalardir. Standart hatalar, Newey-West (1987) teknigi kullanilarak, otokorelasyon ve
degisen varyansla tutarli hale getirilmistir.

STR modelinin tahmininden sonra, tahmin edilen modellerin uygunlugunun test edilmesi
gerekmektedir. Eirtheim ve Terasvirta (1996), bunun icin STR modelleri i¢in arta kalan
dogrusal olmayan yap1 ve parametre sabitligi testlerini onermektedirler. S6z konusu testler,
tahmin edilen modelin uygunlugunu 6lgmeye olanak tanimaktadir. Eger tahmin edilen model
bu testleri basar1 ile gecerse, 6ngdrii amaciyla veya degiskenler arasindaki iliskiyi agiklamak
i¢in kullanilabilir.

Tanimlanan dogrusal olmayan yapinin yeterli olup olmadigi, tahmin edilen STR
modelinin, Coklu Rejim STR (multiple-regime STR — MR-STR) karsi test edilmesi
yapilmaktadir. MR-STR modelleri, asagidaki gibi tanimlanmaktadir (Eitrheim ve Terasvirta,
1996):

Vi = ¢<;xz + (¢yxz)G1 (8,571,¢) + %xt + (ﬂ'xz)Gz (85,372,¢,)+U, (4.5)

MRSTR modelleri, STR modellerine karsin, ikiden fazla rejimin olabilecegi durumlari
modellemek i¢in daha uygundur (van Dijk, 1999:58). Degiskenler arasindaki iliskide ikiden
fazla rejimin olup olmadigi, dogrusallik testlerinde oldugu gibi, LM tipi test istatistikleri ile
yapilabilmektedir. Sadece iki rejim s6z konusu ise, yani LSTR modeli gegerli bir model ise,

ya H,:y,=0 yada H,:A=0 olmalidir. S6z konusu testleri yapabilmek igin G,(s,,;7,,¢,)
gecis fonksiyonu yerine bu fonksiyonun y, =0 etrafindaki Taylor agilim1 kullanilabilir. Tkinci

gecis fonksiyonunun y, =0 etrafinda Taylor agilimi sonucunda asagidaki yardimci regrasyon
modeli elde edilir:
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yt = ¢éxt + (¢'xt)G1 (Slz 5 71 ’ cl) + ﬂl'xtSZI + ﬂ;x[Si + ﬂ;xt’sgt + et (46)
Yukarida sozii edilen sifir hipotezi, bu denklem dogrultusunda asagidaki gibidir:

Hy:p=p,=p,=0
Yukarida verilen sifir hipotezi de, dogrusallik testlerinde oldugu gibi F testi ile test
edilebilir. Sifir hipotezi reddedilirse, ikinci degisim fonksiyonunun sekli, iki rejimli STR
modelinde oldugu gibi parametrik hipotez testleri ile belirlenir (van Dijk, 1999:70).
Parametrelerin sabitligi, gecis fonksiyonunda gec¢is degiskeni olarak dogrusal zaman trendi
kullanilarak test edilmektedir. Ayrica, hata terimleri arasinda otokorelasyon olup olmadig:
benzer sekilde test edilebilmektedir (bkz. Eitrheim ve Terasvirta, 1996).

(Tablo 4.5)

Teshis testleri Tablo 4.5’te sunulmustur. Bu tablodan da goriilebilecegi gibi, teshis testleri
iki rejimli STR modelleri i¢in herhangi bir aksaklik olmadigin1 gostermektedir. Dolayisiyla,
tahmin edilen STR modelleri, degiskenler arasindaki iliskiyi agiklamak icin kullanilabilir.

Tahmin edilen denklemler, Clarida ve dig. (1999)’a benzer sekilde yorumlanmaktadir.
Clarida ve dig. (1999), enflasyona ait katsay1 parametresinin enflasyon degiskenine ait katsay1
tahmini, eger birden biiyiik ¢ikarsa, merkez bankasinin gerg¢eklesen enflasyonun hedeflenen
enflasyondan daha ytiksek ¢iktigini diistinerek tepki verdigini ve faiz oranini artirarak reel faiz
oran1 vasitasiyla faize duyarli harcamalarin azalmasina ve dolayisiyla da enflasyonun
diismesini amagladigim gdstermektedir®. Eger enflasyon degiskenine ait katsay1 tahmini, bir
ile sifir arasinda c¢ikarsa, merkez bankasinin yeterince tepki vermedigi anlasilir. Bu
aciklamadan da anlasilacag: tizere, enflasyon deg§iskenine ait katsayi tahmini 1 den biiylikse
enflasyonu diisiiriicli bir politika uygulandigi, aksi takdirde istikrardan uzaklastiric bir tepki
verildigi sonucuna varilabilir. Benzer sekilde iiretim agig1 katsayr tahminin sifirdan biiyiik
olmasi, merkez bankasinin istikrar kazandiric1 politika uyguladigi, sifirdan kiiciik olmasi ise,
tiretim istikrarin1 bozucu tepki verdigi seklinde yorumlanir. Bu bilgilerin 15181 altinda yukarida
verilen dogrusal olmayan tahmin sonuglar1 analiz edilmektedir.

Tablo’da ilk 6 katsay1 tahmini, alt rejime (yani genisletici politika donemlerine karsilik
gelen) katsayr tahminlerini gostermektedir. Sonraki 6 katsayr tahmini ise genisletici para
politikast tahminleri ile toplanarak daraltici para politikast tahminlerinin bulunmasina
yaramaktadir. Model 1’de, sanayi iiretiminin mevsimsellikten arimdirilmis agiginin, katsayi
tahmini alt rejimde, yani genisletici para politikas1 yapildigi zamanlarda, sifirdan biiyiik ve
istatiksel olarak anlamli bulunmustur. Merkez Bankasi’nin genisletici para politikasi
yaparken, liretime istikrar kazandirici tepki verdigi gozlenmektedir. Fakat, yine ayni rejimde,
enflasyon katsayisi pozitif ve anlamsiz ¢ikmaktadir. Bu sonuglar, ileri bakigh reaksiyon
fonksiyonuna gore, TCMB’nin genisletici para politikasi yaparken, sadece iiretim istikrarini
dikkate aldigin1 gostermektedir. Buna karsin daraltict para politikas1 uyguladigi donemlerde
ise Uretimde istikrarsizliga neden oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bunun yani sira, ileri
donem enflasyon hedefinin daraltict politika uygulandigi donemlerde de katsayr tahmini
anlamsiz ¢ikmaktadir. Dolayistyla, TCMB’nin ileri donem enflasyon oranini hedeflemedigi
ve lretim istikrarin1 da sadece genisleyici para politikas1 yaptigi donemlerde hedefledigi
sOylenebilir.

Ileri bakisl reaksiyon fonksiyonuna, ge¢cmis donem enflasyon degerleri eklendigi model
2’de sonuglar degismektedir. Genisletici para politikast yapildigi zaman, {iretim aciginin

¢ Bu durum talep kisilmasi olarak da anlatilabilir. Enflasyonun taleplerde olan azalma yoluyla azalmasidir.
Azalan taleple birlikte fiyatlar diiseceginden, enflasyon da diigsecektir.
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katsayis1 pozitif ve anlamli bulunmustur. Dolayisiyla, TCMB’nin genisletici para politikasi
donemlerinde iiretimi istikrara kavusturucu politika uyguladigi soylenebilir. Ileri donem
enflasyonun katsayisi ise negatif ve anlamsiz bulunmustur. S6z konusu sonug, TCMB’nin
gelecek donem enflasyon oranini dikkate almadigir ve geri bakislh politika uyguladigr seklinde
yorumlanabilir. Buna karsin, enflasyonun gecikmeli degeri pozitif ve anlamli bulunmustur.
Daraltici para politikasi rejiminde ise, liretim agiginin katsayisi negatif ve anlamli, ileri donem
enflasyon orani negatif ve anlamsiz, gegmis donem enflasyon orami ise pozitif ve anlaml
bulunmustur. Bu sonug¢lar, TCMB’nin geri bakish politika uyguladigini1 ve genisletici politika
donemlerinde tek hedefinin iiretimi istikrara kavusturmak olmasina karsin, daraltict politika
donemlerinde enflasyonu diislirmek i¢in faiz oranlarimi artirdigini ve bu politikanin da tiretimi
istikrardan uzaklastirdigini goéstermektedir. Bu sonucglardan, Merkez bankasi’nin ileri dénem
enflasyonunu ne genisgleyici para politikas1 yaparken ne de daraltic1 para politikas1 yaparken
hedeflemedigi goriilmektedir. Bunun yani sira gecikmeli enflasyonu, daraltici para politikasi
yaparken hedefledigi ve genisleyici para politikasi yaparken hedeflemedigi goriilmektedir.

Model 3, Model 2’de elde edilen sonuglar dogrultusunda olusturulmustur. Baz model
olarak, sadece enflasyonun gecikmeli degerlerinin ele alindigi model kullanilacaktir. Bu
modele, biitce aciginin yine geri bakisli olacak sekilde bir donem gecikmesi eklenmistir.
Model 3’ten elde edilen sonuglara gore Merkez Bankas1 genisleyici para politikas1 yaparken,
biitce aciklarimi artiracak sekilde davranmaktayken, daraltici para politikasi yaparken biitce
aciklarini istikrara yoneltecek tepkiler vermektedir. Bu sonuglardan, Merkez Bankasi’nin
biitce agiklarini sadece daraltict para politikas1 yaparken dikkate aldigi gozlenmektedir.

Baz modele, reel doviz kurunun gecikmeli degeri eklenerek, Model 4 tahmin edilmistir.
Bu tahmin sonucunda, genisleyici para politikas1 rejiminde katsayr anlamsiz ¢ikmuistir.
Daraltict para politikast yapilan donemlerde ise katsayr negatif ve anlamli bulunmustur.
Daraltic1 para politikast rejiminde Merkez Bankasi’nin reel doviz kurunu istikrardan
uzaklastiric1 bir sekilde davrandig gézlenmektedir. Bu sonuglardan Merkez Bankasi’nin, para
politikas1 yaparken reel doviz kurunu dikkate almadigi anlagilmaktadir.

5. Sonug¢

Bu calismada, 1990-2003 donemi i¢in TCMB’nin reaksiyon fonksiyonu tahmin edilmistir.
Tanimlanan dort tip reaksiyon fonksiyonu ile TCMB’nin s6z konusu donemde politika
yapiminin arkasinda yatan nedenler ampirik olarak incelenmistir. Bu amagcla, ekonomi
literatiiriinde sik¢a kullanilan reaksiyon fonksiyonu, dogrusal olmayan STR modeli yardimi
ile tahmin edilmistir. Tahmin edilen modeller, s6z konusu donemde TCMB’nin ileri bakigh
degil, geri bakish politika uyguladigini ortaya koymaktadir.

Elde edilen sonuglara gére, TCMB’nin genisletici para politikasinin arkasinda yatan temel
amag, lretim istikrarinin saglanmasi olmustur. Genisletici politika uygulanirken, temel amag
olmasit gereken fiyat istikrar1 goz ardi edilmis, bdylece enflasyon oranimnin daha da
yiikselmesine neden olunmustur. Buna karsin daraltict para politikas1 uygulandigr zaman,
TCMB’nm iiretim agigim dikkate almadigi sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Uretim agiginin
dikkate alinmamis olmasi, tiretimin de istikrarsizlasmasina yol agmistir. Merkez bankasinin
ekonomik canlanmay1 saglamak i¢in dnce genisletici para politikasi uygulamasi ve enflasyon
oranini dikkate almamasi, enflasyonu diisiirmek i¢in daraltici para politikasi yaparken ise tek
hedefinin fiyat istikrar1 olmasi ve iiretim istikrarin1 goz ard1 etmesi, s6z konusu donemde hem
fiyatlarda hem de iiretimde istikrarsizlia neden olmustur. Buradan, TCMB’nin ekonomik
olaylar arkadan takip ettigi ve ekonomik istikrar1 saglayici tutarh politikalar uygulayamadigi
anlagilmaktadir. Analiz edilen donemde yasanan ekonomik istikrarsizlik, bu caligmanin
sonuclarint dogrular nitelikte goriinmektedir. Bu degiskenlerin yani sira Merkez Bankasi’nin
politika yapim siirecinde dikkate aldig1 disiiniilen reel doviz kurunun, ne genisleyici para
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politikasi rejiminde ne de daraltici para politikasinda hedeflenmedigi; ayrica biit¢e aciklarinin
ise sadece daraltic1 para politikas1 yaparken dikkate alinmadig1 saptanmustir.
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Tablolar

Tablo 4.1 Dogrusal Reaksiyon Fonksiyonu Tahminleri

Model 1 r=p+pr_ +pr_, +pr’ + Pygap
Model 2 r=p+ P+ P, + B + Pygap + pr,
Model 3 ve 4 r=p+pr_ +pBr,+pr +pygap+ P, + Pz,

Katsayilar Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Sabit 0.476 0.859 0.388 1.198
(0.638) (0.430) (0.490) (0.739)

r(1) 0.475 0.427 0.585 0.390
(0.195) (0.197) (0.181) (0.143)

r(2) 0.398 0.320 0.315 0.286
(0.225) (0.206) (0.157) (0.245)

T, -0.564 -0.991
(0.534) (0.374)

ygap 0.811 0.419 1.002 0.419
(0.475) (0.443) (0.461) (0.409)

7T, 0.419 0.809 3.690
(0.443) (1.541) (1.462)

d -0.129
(0.062)
rd. -0.587
(1.252)
Istatistikler

R’ 0.336 0.349 0.364 0.322
D.W. 2.17 2.08 2.223 1.938
& 0.297 0.293 0.292 0.300
J.teest 0.999 0.999 0.99985 0.99976

* Katsayt tahminlerinin altinda parantez i¢inde verilen degerler, Newey-West (1987) teknigi kullanilarak,
otokorelasyon ve degisen varyansla tutarli hale getirilmis standart hatalardur.

* Tahmin esnasinda arac degisken yontemi kullanilmustir. Ustel belirlenme problemlerini belirlemek igin ise
Hansen (1982) J-testi’ne bagvurulmustur.

Tablo 4.2 LM Tipi Dogrusallik Testleri

d Modell d Model 2 d Model3 D Model 4
R 10 14.412 10 13.102 10 13.355 10 11.761
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ygap 3 8.505 3 8.024 3 7.452 3 9.192
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
T, - 1 6.747 1 9.846 1 6.966
(0.000) (0.000) (0.000)
T, 10 11.844 10 9.998
(0.000) (0.000)
D 1 8.247
(0.000)
r.d 1 3.183
(0.000)
T 0.852 2.743 5.402 3.229
(0.599) (0.001) (0.000) (0.000)

*Tabloda sadece her bir degiskenin en kiigiik deger aldig1 test istatistigi yansitilmustir; test istatistiklerinin altindaki
parantez i¢indeki degerler, olasilik degerleridir.
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Tablo 4.3 Gecis Fonksiyonun Secilmesi

Modeller Gegis H,, H,, H, Gegis
degiskeni Fonksiyonu

1 R(10) 14.965 5.118 7.973 LSTAR
(0.000) (0.0002) (0.000)

2 R(10) 2.658 2.605 5.505 LSTAR
(0.018) (0.020) (0.000)

3 R(10) 5.428 8.383 9.074 LSTAR
(0.000) (0.000) (0.000)

4 R(10) 10.490 3.531 7.536 LSTAR
(0.000) (0.001) (0.000)

* Test degerlerinin altindaki degerler, olasilik degerleridir.

Tablo 4.4 Dogrusal Olmayan Tahmin Sonuclari

Katsayilar Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
(LSTAR=R(10)) (LSTAR=R(10)) (LSTAR=R(10)) (LSTAR=R(10))
Sabit 3.407 2.430 2.895 0.169
(1.843) (2.530) (0.467) (0.235)
(-1) -1.320 -1.226 -0.647 -0.613
(0.433) (0.656) (0.094) (0.029)
r(=2) 1.520 1.572 0.970 1.614
(0.142) (0.131) (0.027) (0.052)
T 0.491 -2.167
t+3 (2.158) (1.614)
ygap 3.200 3.378 1.075 3.445
(1.348) (1.286) (0.205) (0.383)
z(-1) 2.471 0911 -2.659
(1.512) (0.165) (0.343)
D -0.097
(0.003)
r.d. -0.195
(0.458)
A-Sabit -2.547 -0.925 -1.958 1.659
(1.892) (2.633) (0.321) (1.000)
A-r(=1) 2.303 2.124 1.641 1.318
(0.443) (0.660) (0.082) (0.246)
A-1(=2) -1.797 -1.897 -1.200 -1.790
(0.183) (0.160) (0.062) (0.053)
A-TT -2.845 0.163
t+3 (2.251) (1.559)
A- ygap -3.373 -3.835 -0.843 -3.417
(1.383) (1.340) (0.284) (0.600)
A-7(=1) - -0.098 0.266 6.164
(0.042) (0.367) (1.027)
A-d 0.076
(0.014)
A-rd. -2.907
(1.528)
V4 10.232 10.428 23.313 127.111
(3.348) (5.277) (5.636) (1035.737)
C 3.693 3.688 3.717 3.719
(0.015) (0.026) (0.002) (0.010)
Istatistikler
R’ 0.673 0.705 0.683 0.690
D.W. 2.35 2.247 2.101 1.977
J.test 3.176 3.791 5.279 3.836
(1.000) (1.000) (1.000) (1.000)

* Katsay1 tahminlerinin altinda parantez iginde verilen degerler, Newey-West (1987) teknigi kullanilarak,otokorelasyon ve
degisen varyansla tutarli hale getirilmis standart hatalardir.

*  Tahmin esnasinda arac¢ degisken (IV) yéntemi kullanilmustir. Ustel belirlenme problemlerini belirlemek icin ise Hansen
(1982) J-testi’ne basvurulmustur.
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Tablo 4.5 Arta Kalan Dogrusal Olmayan Yap: Testi

Aday d Mod. 1 D Mod. 2 Mod.3 Mod.2
Degisken
r 4 1.107 1 1.318 1.193 0.954
(0.364) (0.181) (0.280) (0.557)
v, 9 0.732 9 0.765 0.957 0.754
(0.839) (0.804) (0.553) (0.816)
7T, 2 1.416 1.410 1.126
(0.127) (0.129) (0.346)
T, 4 1.279 4 1.375
(0.205) (0.148)
d 0.707
(0.866)
r.d 0.686
(0.886)
t 0.140 0.192 0.198 0.269
(0.999) (0.999) (0.999) (0.999)

*Tabloda sadece her bir durum degiskenin en kiiciik deger aldigi test istatistigi verilmistir (en anlamli p degerleri verilmistir).
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