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TURKIYE’DE FIYATLAR GENEL DUZEYINE ILiSKiN MALIYE TEORISININ
DOGRUSAL OLMAYAN ZAMAN SERiSi MODELLERiI BAKIMINDAN
INCELENMESI
Ozgiir Omer Ersin
Nisan, 2009

FTPL teorisinde, fiyatlar genel diizeyinin belirlenmesinde zamanlararasi biit¢e kisiti 6nem
tagimaktadir. Nitekim reel bor¢ stokunun gelecek faiz disi fazlalarin bugilinkii degerine
esitlendigi kisitta, gelecek faiz dis1 fazlalarinin beklenen bugiinkii degeri i¢ bor¢ stokunu
kargilamakta yetersiz kaldiginda, esdegerligin saglanmasi fiyat seviyesinde gergeklesen
degisimler kanaliyla saglanmaktadir. FTPL teorisinin test edilmesine iliskin yazinda dogrusal
modeller agirlikta olup, Cochrane (1998) ve Canzoneri ve dig. (2001) calismalar1 takip
edilerek Cochrane (1998) gozlemsel esdegerlik probleminin kontrol edilmesi amacglanmakta,
bu kapsamda VAR modellerinden hareket edilmektedir. Davig ve Leeper (2005) ve Sims ve
Zha (2006) calismalarinda ise FTPL teorisi dogrusal olmayan rejim gecisli modellere
genellestirilmistir.

Calismada, Davig ve Leeper (2005) ve Sims ve Zha (2006) ¢alismalarindan farkli olarak
FTPL teorisinin, rejimler arasi gegisin esik mantigini igeren ve igsel gegis fonksiyonlari ile
tanimlandigt STAR ailesi ve ANN modelleri ile modellenmesi hedeflenmistir. Bu
yaklasimda, FTPL teorisinde 6nem tasiyan rasyonel beklentiler ve tam 6ngorii dengesi
varsayimlari ve maliye politikalarinda biitce gergeklesmelerinden hareket edilmesi rol
oynamistir. Calismada, STAR ve ANN modellerinin yerlesik gosteriminden hareket
edilmistir. Deterministik ANN modellerinin stokastik yapiya genellestirilmesinde Lai ve
Wong (2001) SANN modelinden hareket edilirken, SANN model kurulum asamalarinda
STAR modelleri i¢in gelistirilen ekonometrik yontemler esas alinmistir.

Tiirkiye ekonomisinde faiz O0demeleri orani serisi 1985-2008 6rneklemi icin LSTAR,
MLSTAR ve SANN modelleri ile modellenerek mali baskinligin kriz dénemlerinde énemli
rol oynadigi goriilmiistiir. Tiirkiye’de FTPL teorisi 1989-2008 oOrneklemi icin LSTAR,
LSTVAR, ve SANN modelleri ile incelenmis, maliye politikalarinin servet etkilerinin
dogrusal-olmayan yapida gergeklestigi ve enflasyon orani ve i¢ bor¢ stoku biliylime oraninin
karsilikli etkilesimlerinin farkli rejimler altinda asimetrik yapi sergiledigi goriilmiistiir. Bu
cercevede, Tirkiye’de fiyatlar genel diizeyine iliskin politikalarin olusturulmasinda i¢
bor¢lanma ve mali baskinligin fiyatlar genel diizeyi lizerindeki dogrusal olmayan servet
etkilerinin goz 6niinde bulundurulmasi gerektigi sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler : FTPL, Enflasyon, Mali Baskinlik, Ricardocu Esdegerlik, TAR,
STAR, MLSTAR, LSTVAR, SANN, Stokastik Yapay Sinir Aglart.



ABSTRACT

ANALYSIS OF FISCAL THEORY OF PRICE LEVEL WITH NONLINEAR TIME
SERIES MODELS IN TURKEY
Ozgiir Omer ERSIN
April, 2009

In FTPL theory, price level is determined by intertemporal budget contraint. If the expected
value of discounted future primary surpluses fails to ofset the domestic debt stock, the
equation is satisfied through the changes in price level. The emprical studies mainly focus on
linear models in which, following Cochrane (1998) and Canzoneri ve dig.(2001), VAR
models have an important significance to overcome the observational egivalence problem of
Cochrane (1998), Sims and Zha (2006) and Davig and Leeper (2005) extended FTPL theory
to regime switching nonlinear models.

The study departs from Sims and Zha (2006) and Davig and Leeper (2005). FTPL theory is
modeled by the nonlinear STAR and ANN models with implicit threshold logic with
transition functions as a function of threshold and transition variables. In the derivation,
rational expectations and perfect foresight equilibrium assumptions and the nature of fiscal
policies that are conducted by budget realizations play significant role. STAR and ANN
models are represented within nested functional forms. Lai and Wong (2001) SANN model is
followed to generalize ANN models to stochastic ANN models. Further, the econometric
methodology developed for STAR models is evaluated for SANN model.

In Turkish economy, interest payments are modeled for 1985-2008 sample with LSTAR,
MLSTAR and SANN models and observed that fiscal dominance plays a significant role
especially for economic crises periods. FTPL theory is investigated for 1985-2008 period
with LSTAR, LSTVAR and SANN models and concluded that wealth effects of fiscal
policies occur nonlinearly, and interrelations between inflation rate and domestic debt growth
rate exibit asymmetric characteristics under different regimes. Accordingly, in policy
formations aiming the stabilization of price level in Turkey, nonlinear wealth effects of
domestic debt and fiscal dominance should be taken into consideration.

Keywords : FTPL, Inflation, Fiscal Dominance, Ricardian Equivalence, TAR, STAR,
MLSTAR, LSTVAR, SANN, Stochastic Neural Network.
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1. GIRIS

Iktisat yazininda bircok onerme degiskenlerin dogrusal olmayan yapilariyla yakindan
iligkilidir. Ekonomilerde para ve maliye politikalarinin etkileri eksik istihdam veya tam
istihdam altinda farklilasmaktadir. Dezenflasyon politikalarinin maliyetleri yiiksek enflasyon
seviyelerine nazaran diisiik enflasyon seviyelerine yaklastik¢a artmaktadir. Emek piyasasinda
ticret ayarlanmalar1 ve istihdam-iicret arasindaki Phillips iligkisi gibi bir¢ok ¢ikarsama
dogrusal olmayan oOzellikleriyle &ne ¢ikmaktadir. Bu kapsamda Iktisat politikalarinda
ekonominin iginde bulundugu durumlarin géz 6niinde bulundurulmasi 6nem tagimakta, belli
esik seviyelerinin asilmasiyla iktisadi iliskilerin yonii degismekte; iliskinin yoni ayni kalsa

da iligkinin giliciiniin farklilasmas1 s6z konusu olabilmektedir.

Fiyatlar genel diizeyine iliskin maliye teorisinde (FTPL) temel teskil eden Leeper (1991)
modelinde, bir para politikas1 kuralina ek olarak bir maliye politikasi kurali Ricardocu ve
Ricardocu olmayan rejimler altinda incelenmektedir. Woodford (1994, 1995, 1998a, 1998b),
Sims (1994) ve Cochrane (1998a) FTPL modellerinde zamanlararas: biitge kisitt her iKi
rejimde de gecerli kabul edilirken, rejimlerin ayirt edilmesinde hangi kuralin diger kurali veri
aldigi onem tagimaktadir. Ricardocu olmayan rejimlerde gelecek faiz dis1 fazlalarin i¢
bor¢lar1 karsilamakta yetersiz kalmasi durumunda zamanlararasi biitce kisit1 esdegerligi

fiyatlar genel diizeyinde ayarlanmalar kanaliyla gergeklesmektedir.

Cochrane (1998a, 1998b) FTPL teorisinin test edilmesinde gozlemsel esdegerlik problemine
dikkat ¢ekmektedir. Faiz dis1 fazlalarin bagimli degisken oldugu bir regresyon modelinde,
kamu ytikiimliiliikklerinin parametresinin pozitif olarak tahmin edilmesi her iki rejim olan
Ricardocu ve Ricardocu olmayan rejimlerde de miimkiindiir. Canzoneri ve dig. (2001), FTPL
teorisinin test edilmesinde dogrusal VAR modellerinin temel alinarak gézlemsel esdegerlik
probleminin kontrol altina alinabilecegine dikkat ¢ekilmektedir. Bu yaklasimda, parametre
tahminlerinin degil IRF fonksiyonlarinin incelenerek kamu yiikiimliiliikklerinin gelecek faiz
dis1 fazlalarda gergeklesen soklar sonucunda negatif bir patika takip ettigi ekonomilerde
politikalarm Ricardocu yapida oldugu sonucuna varilmaktadir. Ote yandan, faiz dis1 fazlalar

kamu yiikiimliiliiklerine tepkisiz oldugunda Ricardocu olmayan politika sonucuna



varilmakta, bu cer¢evede zamanlararasi biitge kisitinin saglanmasi igin fiyatlar genel

diizeyinin artmas1 gerekecegine dikkat ¢ekilmektedir.

FTPL teorisi, Davig, Leeper ve Chung (2005), Davig ve Leeper (2005) ve Sims ve Zha
(2006) calismalarinda dogrusal olmayan Markov Gegisli (MS) modellere genellestirilmekle
beraber FTPL teorisinin MS modelleri ile modellendiginde ortaya ¢ikan tanimlama
problemine dikkat ¢ekilmektedir. Nitekim Ricardocu olmayan rejimlere gecis bir olasilik
olarak tanimlandiginda FTPL teorisinde onem tasiyan rasyonel hanehalki ve tam ongdrii
varsayimlar1 altinda her donemde Ricardocu olmayan politikalara gecis s6z konusu
olabileceginden Ricardocu ve Ricardocu- olmayan rejimler ayristirillamamaktadir. Rasyonel
hanehalkinin karar alma fonksiyonlarinda politikalarin gelecekte degisebilecegine iligkin bir
olasilik yerlesik oldugunda, para veya maliye soklart her zaman (her donemde) servet etkileri
yaratmaktadir’. Maliye disiplininin kalict olmasi durumunda olusan Ricardocu kayitsizlik
rejiminde kamu harcamalarindaki bir artis Devlet tahvilleri ile finanse edildiginde kamu
yiikiimliiliiklerindeki bu artisin gelecekte vergi artisina karsilik gelecegi bilinmekte, kamu
yiikiimliiliiklerindeki artiglar ekonomilerde reel etkilere sebep olmamaktadir. FTPL teorisinin
dogrusal olmayan modellere genellestirilmesinde dogrusal olmayan yapida MS modelleri
temel alinmakla beraber FTPL teorisinin teorik gercevesi ve varsayimlari ile uyumsuzluklara
sahiptir®.

Dogrusal olmayan yontemlere maliye teorisi kapsaminda siklikla bagvuruldugu bir diger alan
ise maliye politikalarinin siirdiiriilebilirligi ile ilgilidir. FTPL teorisinde 6nem tasiyan
zamanlararasi biitce esdegerliginin saglanmasinin test edilmesinde birim kok testlerinin 6ne
ciktigi Hamilton ve Flavin (1986) calismasi, Arestis ve dig. (2004) tarafindan Caner ve
Hansen (2001) dogrusal olmayan esik otoregresif (TAR) birim kok testlerine genisletilmis;
Chortareras, Kapetanios ve Uctum (2004), Bahmani (2007), Sollis (2004), Ono (2008),
Considine ve Gallagner (2004) ve Bajo-Rubio, Diaz-Roldan ve Esteve (2006) ¢alismalarinda
STAR tipi dogrusal olmayan yapiya genellestirilmistirs.

! Troy Davig, Eric M. Leeper, Hess Chung, “ Monetary and Fiscal Policy Switching”, The Federal Reserve
Bank of Kansas City Economic Research Department Working Paper Series, RWP 05-12, (2005): 1.

? Davig ve dig., 2005, age, 16.

¥ Arestis ve dig. (2004) calismasim takiben gelisen yazinda fiyat seviyesine oranlanmus reel mali degiskenlerden
hareket edilmektedir. Zamanlararasi biitce esdegerliginde seriler reel tamimlandiginda fiyat seviyesinde
degisimler gozlemlenememektedir. Yaklagimda zamanlarararasi biitce kisitinda ayarlanmanin nominal
degerlerde degisim kanaliyla gergeklestigi FTPL teorisinden bagimsiz hareket etmekle beraber maliye
politikalarmin TAR tipi dogrusal olmayan yapiya genellestirilmektedir. Buna ek olarak yaklagimda serilerin tek
degiskenli analizi 6nem tasidigindan, ¢ok degiskenli analize genellestirilmemektedir.
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Calismada, Davig, Leeper ve Chung (2005), Davig ve Leeper (2005) ve Sims ve Zha (2006)
caligmalarindan farkli olarak FTPL teorisinin test edilmesi i¢in rejimler arasi gecisin esik
mantigini i¢eren ve igsel gegis fonksiyonlari ile tanimlandig1 dogrusal olmayan modeller olan
STAR ailesi ve. ANN modelleri temel alinmistir. Bu yaklasimda, FTPL teorisinde onem
tagiyan rasyonel beklentiler ve tam Ongorii dengesi varsayimlari ve maliye politikalarinda
biitge gerceklesmelerinden hareket edilmesi 6nem tasimaktadir. Calismada incelenen FTPL
modelinde, Canzoneri ve dig. (2001) dogrusal VAR ve Davig ve Leeper (2005) MS-VAR
yaklasimlarindan farkli olarak i¢ borg¢ stoku ve fiyatlar genel diizeyi serilerinden hareket
edilmektedir. Bu yaklasim g¢er¢evesinde dogrusal olmayan yapida STAR ve ANN
modellerinden hareket edilmesinin diger sebebi FTPL modelinde fiyat seviyesinde her
donemde ayarlanmanin test edilmesinin 6nem tasimasi dolayisiyla modellerde rejimlerde
kalicilik olmamasidir. Caligmada, maliye disiplininin dogrusal olmayan TAR ve STAR tipi
birim kok testleri ile incelendigi Arestis ve dig. (2005) Chortareras, Kapetanios ve Uctum
(2004), Bahmani (2007), Sollis (2004), Ono (2008), Considine ve Gallagner (2004) ve Bajo-
Rubio, Diaz-Roldan ve Esteve (2006) ¢alismalarindan onemli farki maliye politikalarina
iliskin seriler i¢in dogrusal olmayan birim kok reddedilse de dogrusal olmayan STVAR ve
SANN modellerinden hareketle FTPL teorisi ¢ergevesinde zamanlararasi biit¢e kisitinda
ayarlanmanin fiyatlar genel diizeyi kanaliyla gergeklestigine, dolayisiyla seriler duragan
kabul edilmekle beraber mali baskinligin 6nemli reel etkilerinin reddedilemeyecegine dikkat

cekilmesidir.

Calismada, FTPL teorisinin test edilmesinde STAR ve ANN modellerinin yerlesik modeller
oldugundan hareket edilerek gergekte deterministik ve parametrik olmayan ANN
modellerinin stokastik ve parametrik cercevede modellenmesi 6nem tasimaktadir. FTPL
teorisinin test edilmesinde STAR modelleri ve STVAR modelleri SANN modellerine
genisletilerek ayn1 zamanda dogrusal olmayan mali zaman serilerinin modellenmesinde
lyilesme saglanmasi amaclanmistir. ANN modellerinin parametrik yapida incelenmesinde
STAR ve ANN modellerinin yerlesik gésteriminden hareket edilmistir. Deterministik ANN
mimarisinin stokastik yapiya genellestirilmesinde Stokastik ANN (SANN) modelinin
gelistirildigi Lai ve Wong (2001) c¢alismasindan farkli olarak, STAR modelleri igin
gelistirilen ekonometrik yontemler esas alinmistir. Calismada incelenen SANN modelinde
Lai ve Wong SANN modelinden farkli olarak aktivasyon fonksiyonlar1 kesikli gdsterge
fonksiyonu yerine siirekli lojistik fonksiyon olarak tanimlanmigtir. Model olusturulma

asamalarinda Luukkonen ve dig. (1988) ve Eitrheim ve Terasvirta (1996) STAR tipi dogrusal



olmama testleri ile benzer yapida olan Terésvirta, Lin ve Granger (1993) ve White (1989a,
1989b) ANN tipi dogrusal olmama testleri esas almmistir. STAR tipi model segim
stireglerinin SANN modeli i¢in incelenmesinde ikiden fazla rejim iceren eklemeli STAR
modelleri i¢in Onerilen model kurulum siireci temel alinmistir. Calismada incelenen SANN
modelinde ilk asamada bilgi kriterleri temel alimarak optimum dogrusal model
olusturulmaktadir. ikinci asamada, Terisvirta ve dig. (1993), White (1989a, 1989b), Anders
ve Korn (1999) ANN tipi dogrusal olmama testleri uygulanarak hata terimlerinde ANN tipi
dogrusal olmama LM testleri ile incelenmektedir. Test siirecinde dogrusal olmayan kismin
Taylor yaklagtirimi gizli katmanda yer alan noron adetinden bagimsizdir. Farkli girdi
kombinasyonlari i¢in elde edilen modellerin Taylor yaklagtirimlart bir dongii gercevesinde
bir bilgi kriteri temel alinarak karsilagtirilarak dogrusal olmayan optimum girdi seti kiimesi
belirlenmektedir. Ugiincii asamada, bir néronlu bir SANN modeli dogrusal modele kars
smnanmakta, farkli girdi kombinasyonlari iceren tek néronlu modeller icerisinde optimum
model dogrusalligin en giiclii reddedildigi noktada belirlenmektedir. Dordiincii asamada, tek
néronlu  SANN modeli iki noronlu modele karsi sinanmaktadir. Dogrusalligin ilk
reddedilemedigi noktada model kurulum dongiisiinden ¢ikilarak optimum SANN modeli
belirlenmektedir’.  Yaklasim cergevesinde STAR modellerinin  tahmin  giiciiniin
iyilestirilmesine ek olarak ANN modellerinin dogrusal olmayan ekonometrik yontemler
cercevesinde modellenmesi ile iktisat politikalarinda bir politika arac1 olarak kullanilmasi

amaclanmaktadir.

FTPL Teorisi Boliim 2’de incelenecektir. FTPL teorisi ¢ergevesinde bir modelin sunuldugu
boliimde, FTPL teorisi ve mali siirdiiriilebilirlik modellerine iliskin ekonometri yazininin
incelenmesi ve FTPL teorisinin TAR ailesi ve SANN dogrusal olmayan yontemlere

genellestirilmesi amaglanmaktadir.

Bolim 3’te TAR ailesi modelleri ve bu modellerin olusturulmasi ve tahminine yonelik
dogrusal olmayan ekonometrik yoOntemlerin incelenmesi amaglanmistir. Bu amag

dogrultusunda, STAR modellerinin ANN modellerinde yerlesik gosterimleri incelenmistir.

* Benzer gercevede, Medeiros ve dig. (2002), Terdsvirta ve dig. (2006) calismalari dne ¢ikmaktadir. Calismadaki
yaklagimda, Medeiros ve dig. (2002), Terdsvirta ve dig. (2006) AR-NN model kurulum agamalarindan farkl
olarak dogrusal olmayan kisimdaki girdi seti (6rn. otoregresif gecikme uzunlugu) dogrusal kisim girdi setinden
daha fazla eleman igerebilmektedir. Medeiros ve dig. (2002), Terdsvirta ve dig. (2006) yaklasiminda ise
dogrusal olmayan kisim igin girdi seti se¢imi, dogrusal kisim igin secilen girdi seti igerisinden
gerceklestirilmektedir. Dolayisiyla, AR-NN modelinde dogrusal olmayan kisimda yer alan girdi sayis1 her zaman
dogrusal kisimda yer alan girdi sayisindan diisiiktiir. Calismada incelenen SANN modelinde ise dogrusal olarak
aciklayic giicli olmamasina karsin bazi girdilerden dogrusal olmayan yapida bilgi alinmasi modelin énemli bir
farkidir.



ANN modeli ikiden fazla rejimin modellenmesine olanak taniyan yerlesik yapili MRSTAR
ve TVSTAR modelleri ile ortak gdsterimlere sahip olmakla beraber yerlesik yapili bir STAR
modeli olan MRSTAR modelinin eklemeli yapidaki ANN modelinden 6nemli farklar1 s6z
konusudur. Boliimde, rejimlerin eklenmesiyle kii¢ciik modelden biiyiik modele hareket edilen
eklemeli STAR modelleri incelenmistir. Eklemeli STAR yapisi i¢in incelenen dogrusal
olmayan model kurulum testleri SANN modelinin olusturulmasinda temel alindigindan 6nem

tagimaktadir.

Bolim 4°te, deterministik ANN modellerinin Jordan ve Jacobs (1994) Hiyerarsik Uzman
Karisimlart (HME) modellerinden hareketle stokastik yapiya genisletildigi Lai ve Wong
(2001) SANN modeli incelenmistir. Bolimde, SANN modeli Lai ve Wong yaklasimindan

farkli olarak STAR modelleri i¢in gelistirilen modelleme yontemleri temel alinmistir.

Boliim 5’te Tiirkiye ekonomisinde mali degiskenler i¢in tek degiskenli ve ¢ok degiskenli iki

uygulama degerlendirilmistir.

FTPL teorisinin dogrusal olmayan yapida test edilmesinin amaglandig1 calismada STAR ve
SANN modelleri incelenmistir. Bu modellere iliskin bazi terimler miihendislik yazinindan
odiing almmustir. Caligmada bazi kavramlar tam tiirkce karsiliklara sahip olmadigindan
dogrudan c¢evrilmis, ingilizce karsiliklar1 ise parantez i¢inde verilmistir. Caligmadaki
terimlere iliskin benimsenen bu yaklasimda anlam kaybindan kaginmaya ¢alismamiz onemli

rol oynamustir.



2. FIYAT SEVIYESININ BELIRLENMESINE iLISKIN MALIYE TEORISi

Iktisat yazininda, fiyat seviyesinin belirlenmesinde Miktar Teorisi énemli bir yere sahiptir.
Miktar Teorisinde, nispi fiyatlardaki degisimlerin temel belirleyicisi para arzi olup fiyat
seviyesi parasal bir olgudur’. Miktar Teorisinde, fiyat seviyesinin para arzi tarafindan
belirlenmesinde maliye politikalarinin Ricardocu yapida olmasi Onem tasir®.  Fiyat
Seviyesinin Belirlenmesine iliskin Maliye Teorisinde (FTPL) ise Ricardocu esdegerligin
saglanmadig1 ekonomilerde, kamu borglari servet etkileri kanaliyla reel etkiler yaratmaktadir.
FTPL Teorisinde, baskin maliye politikalar1 altinda servet etkileri gercekleseceginden fiyat

seviyesi zamanlararasi biitce kisit1 tarafindan belirlenmektedir’.

Calismanin bu kisminda, FTPL Teorisinin Tiirkiye ekonomisi i¢in test edilmesinin
hedeflendigi ¢alismamizda, oncelikle FTPL Teorisinin incelenmesi amaglanmaktadir. Bu
amag dogrultusunda, FTPL Teorisi ve FTPL Teorisinde 6nem tastyan Ricardocu Esdegerlik

Teoreminin incelenmesi hedeflenmistir.

2.1 Para ve Maliye Politikalarinda Servet Etkilerine Genel Bir Bakis

Para politikalarinin fiyat seviyesi iizerindeki etkilerinin incelendigi bir ¢ok caligmada, para
politikalarmin bagarili sonu¢ verebilmesi maliye politikalarinin Ricardocu esdegerligi
gbézetmesiyle yakindan iligkilidir. Para politikalarinin basarisinda Ricardocu esdegerligin
oneminin vurgulandigi temel caligmalar Modigliani ve Ando (1960, 1963), Modigliani
(1971), Modigliani (1986), Scitovszky (1941), Haberler (1946), Pigou (1943) ve Patinkin
(1956) calismalaridir. Bu ¢aligmalarda, maliye ve para politikalarinin servet etkilerine vurgu

yapilarak, para ve maliye politikalarinin sonuglarinin farklilasacagina dikkat ¢ekilmektedir.

Maliye politikalar1 kapsaminda servet etkilerinin vurgulandigi1 Patinkin (1956) ve Modigliani

(1986) calismalarinda, hiikiimetlerin vergi finansmani yerine bor¢glanmaya basvurulmasinin

> Miktar teorisinde fiyat seviyesi parasal bir olgudur. MV=PY esdegerliginde miibadele hiz1 (V) ve GSMH’nin
(Y) sabit oldugu varsayilirsa, fiyat seviyesindeki artislar para arzindaki artiglarla agiklanmaktadir. Finansal
buluslar sonucunda zaman i¢inde para taniminin degisecegi géz oniinde bulundurulmaktadir.

® Ricardocu rejim kavrami Woodford (1994, 1995) ¢alismalaridan devralinmistir. Bu kavram, Leeper (1991)
tarafindan pasif maliye politikas: rejimi olarak adlandirilirken, Sargent (1982) ¢alismasinda Ricardiyen-kutuplu
rejim olarak adlandirilmaktadir.

” Michael Woodford, “Doing Without Money: Controlling Inflation in a Post-Monetary World,” Review of
Economic Dynamics, c. 98, s. 1, (1998b): 173-219.



hanehalk:1 tarafindan bir servet artis1 olarak algilanacagindan hareket edilmekte, maliye
politikalar1 sonucunda olugacak “net servet” etkisinin tasarruflarda bir azalma ve tiikketimde

bir artiga sebep olabilecegini ortaya komustur.

Servet etkilerinin para politikalart kapsaminda incelendigi Scitovszky (1941), Haberler
(1946), Pigou (1943) ve Patinkin (1956) ¢alismalarinda, reel para balanslarinda gergeklesen
bir degisim sonucunda gergeklesen reel balans ve Pigou etkileri tartisilmaktadir. Nominal
para arzinda veya fiyat seviyesinde bir degisimle gergeklestigimde olusacak servet etkileri
tikketim ve iiretim iizerinde reel etkiler dogurmaktadir. Reel balans etkisi olarak adlandirilan
bu durum, Keynesyen Iktisat Teorisinde dnemli yere sahip olan likidite tuzagiyla yakindan
iligkilidir. Keynesyen yaklasimda, bir ekonomide nominal faiz orani sifira yaklastiginda para
politikas1 etkinligini yitirecegine ve likidite tuzagina diisiilecegine vurgu yapilirken, reel

balans etkileri altinda servet etkileri olustugunda likidite tuzag: gecerliligini yitirmektedirs.

Aiyagari ve Gertler (1985), Sargent (1982), Sargent ve Wallace (1981) ve Leeper (1991),
fiyat seviyesine iliskin modellerde Ricardocu esdegerligin a-priori olarak kabul edilmesinin
doguracag1 sakincalart vurgulamaktadir. Bu c¢aligmalarda, Ricardocu esdegerligin gecersiz
olmas1 durumunda maliye politikalarinin baskin yapida olacagi, dolayisiyla para politikalar
cergevesinde hedeflenen sonuglar ile gerceklesen nihai sonuclar arasinda 6nemli farklar

olacagi Vurgulanm1$t1r9.

Sargent ve Wallace (1981), fiyat seviyesinin para politikasi tarafindan kontrol edilmesinde
maliye politikalarindan kaynaklanan giicliikleri tartigmaktadir. Sargent-Wallace’in hos
olmayan monetarist aritmetiginde, Ricardocu-olmayan ekonomilerde para politikas1 maliye
politikasinin baskisi altindadir. Sonucta, enflasyon artisinin kontrol altina alinmasi ig¢in
uygulanan siki para politikasi, belli bir esigin asilmasi sonucunda mali baskiya teslim olarak

bor¢lart monetize etmektedir. Dolayisiyla, olusan hos olmayan monetarist aritmetikte,

8 Likidite tuzagimn olusmasi igin, sifir nominal faiz oranina gelindiginde, nominal faiz oraninda artik bir azals
gergeklesemeyeceginden, para politikasinin etkinligi ortadan kalkmaktadir. (Benhabib ve dig., 2001, age).; Peter
N. Ireland, “The Real Balance Effect,” Boston College Economics Department Working Papers in
Economics, 2001: 1-35. http://escholarship.bc.edu/econ_papers/121 [04.02.2009].

® Ricardocu esdegerligin saglanmamasi halinde de fiyat seviyesinin kontrol edilebilecegi gibi maliye yonlii
politikalarla fiyat istikrarinin saglanabilecegine yonelik yazin 1980’lerde Sims (1988), Woodford (1991) ¢oklu
denge calismalar1 ve Leeper (1991), Woodford (1994, 1995) FTPL Teorisi ¢alismalart ile farkli bir boyut
kazanmaktadir. Ote yandan, Cochrane (1998, 1999, 2001, 2003) galismalarinda FTPL Teorisi yeni bir yapi
kazanmistir. Bu c¢alismalarda, FTPL c¢ikarimlarinin olugsmasi yalniz ve yalmiz Ricardocu esdegerliginin
saglanmadigi ekonomikler i¢in gegerli degildir. Nitekim MV=PT esdegerligi gibi zamanlarlaras: biitge kisit1 da
her iki rejim olan Ricardocu ve Ricardocu-olmayan rejimlerde saglanmakta, fiyat seviyesi zamanalarasi biitce
kisit1 tarafindan belirlenmekte, miktar teorisi esitligi i¢in veri kabul edilmektedir.
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baslangicta yiiksek enflasyon ile miicadele etmek icin girigilen sik1 para politikasi, sonugta

daha yiiksek enflasyon artislarina sebep olmaktadir®.

Sargent (1982), kamu bor¢lanmalarinin servet etkileri yaratacagina, dolayisiyla kamu
bor¢larinin enflasyonist sonuglar dogurmamasi icin vergilerle desteklenmesi gerekliligine
dikkat c¢ekmektedir. Sargent, vergi dersteginin saglandigi ekonomileri Para-Baskin

ekonomiler olarak adlandirmaktadir?.

Aiyagari ve Gertler (1985), devlet tahvilleri ile Makroiktisat politikalarinin etkileri arasindaki
baglantiya dikkat ¢ekerek, para politikalarinin fiyat seviyesine yonelik sonuglarinin, maliye
politikalarinin Devlet tahvillerine yonelik kararlariyla dogrudan baglantili oldugunu ortaya
koymaktadir'?. Aiyagari ve Gertler (1985), Ricardocu esdegerligin saglandigi ekonomileri
Ricardocu-kutuplu ekonomiler olarak adlandirirken, Ricardocu esdegerligin saglanmadigi

ekonomiler Ricardocu-kutuplu-olmayan ekonomiler olarak adlandirmaktadir 3,

Leeper (1991) FTPL modelinde, enflasyonist sonuglarin olusmasi i¢in borglar gelecek faiz
dis1 biitgeleri tarafindan finanse edilmektedir. Bu kapsamda, enflasyonu diisiirmeye yonelik
aktif para politikalar1 beklenenin aksine daha yiiksek enflasyon oranlariyla sonuglanmaktadir.
Leeper (1991), aktif veya pasif para ile aktif veya pasif maliye politikalarinin etkilesimlerine
iligkin gelistirdigi modelinde, enflasyonist sonucun olusmasi i¢in borg¢larin monetize edilmesi
gerekmemektedir. Leeper (1991), aktif ve pasif para ve maliye politikalariin etkilerinin
Ricardocu esdegerligin gegersiz oldugu ekonomilerde farklilastigini; Ricardocu olmayan
ekonomilerde fiyat seviyesinin kontrol altina alinabilecegini ve zamanlararas1 biitce

fonksiyonu tarafindan belirlenebilecegini gostermektedir™.

' Thomas Sargent, Neil Wallace, “Some Unpleasant Monetarist Aritmetic”, Federal Reserve Bank of
Minneapolis Quarterly Review, c. 5, s. 3, (1981): 1-18.

! Thomas Sargent, “The Ends of Four Big Inflations”, Inflation: Causes and Effects, ed. R.E. Hall, (Chicago:
University of Chicago Press, 1982): 41-97.

12 Rao Aiyagari, Mark Gertler, “The Backing of Government Bonds and Monetarism”, Journal of Monetary
Economics, s. 16, (1985): 19-44.

B3 Aiyagari ve Gertler (1985) tarafindan servet etkileri kapsaminda degerlendirilen bir diger husus biiyiime
teorilerine iliskindir. Nitekim Solow (1973) biiyiime teorisinde, Patinkin (1956) ¢ergevesinde ortaya ¢ikan servet
etkileri sonucu olusan tiiketimdeki artis ve tasarruftaki azaliglarin, aynm1 zamanda toplam iretimin sermaye
olusumuna ayrilan kismindaki azalislara sebep olabilecegine deginmektedir. Bu kapsamda, servet etkileri uzun
vadede iktisadi kalkinmay1 olumsuz etkileyebilmektedir.

Y Eric M. Leeper, “Equilibria under ‘Active’ and ‘Passive’ Monetary and Fiscal Policies,” Journal of
Monetary Economics, s. 27, (1991): 127-147.



Leeper (1991) aktif maliye politikasi tanimi, Aiyagari ve Gertler Ricardocu-kutuplu-
olmayan®® maliye politikasi, Sargent ve Wallace (1981) baskin maliye politikasi™® ve

Woodford (1994) Ricardocu-olmayan maliye politikasi*’ tanimlariyla benzer yapidadir.

Calismada, Ricardocu Esdegerlik Teoremi (RET) incelenecektir. RET teoremi cercevesinde
Ricardocu ve Ricardocu olmayan politika tanimlarinin, FTPL kapsaminda aktif ve pasif
politika ve Ricardocu, Ricardocu-olmayan rejim tanmimlarina genisletilerek tartisilmasi

hedeflenmektedir.

2.2 Ricardocu Esdegerlik Teoremi

Barro (1974) tarafindan gelistirilen Ricardocu Esdegerlik Teoreminde (RET), Devlet
tahvillerinin net servet etkisi yaratip yaratmayacagi sorgulanmistir™®. Iktisat yazininda yogun
bir ilgi alanina kavusmus olan RET teoreminin 6nemli sonucu, bor¢lanma ve vergilerin
birbirleri ile tam ikame olmasidir™. Kamu harcamalarinim finansmani vergilerden borclara
kaydirildiginda, reel faiz orani, 6zel yatirimlar, tilketim ve biiylime gibi reel degiskenler

iizerinde reel etkilerinin olmayacagi vurgulanmaktadir .

Barro (1974) RET Teoreminde, cari yiikiimliiliiklerin gelecek vergilerinin bugiinkii degere
indirgenmesiyle saglanacak zamanlararasi biitce kisiti altinda, devlet tahvilleri net servet
olarak kabul edilemeyeceginden bor¢ stokunun nispi fiyatlar istiindeki reel etkileri
gerceklesmemesi varsayimi altinda maliye politikalarinin nispi fiyatlar tizerindeki etkisi
ortadan kalkmaktadir. Sonucta, Devlet tahvilleri net servet etkilerine sebep olmazken, maliye
soklari reel etkilerle sonuglanmamaktadir®. Ricardocu esdegerligin gecerli oldugu
ekonomilerde para politikasi, Sargent ve Wallace (1981), Leeper (1991), Aijagari ve Gertler
(1985), Woodford (1994) calismalarinda ortaya konan Ricardocu-olmayan mali baskinliktan

' Cev. Polar-Non-Ricardian Policy.

1® Cev. Dominant Fiscal Policy.

" Cev. Non-Ricardian Fiscal Policy.

18 Robert J. Barro, “Are Government Bonds Net Wealth?”, Journal of Political Economy, c. LXXXII,
(1974): 1095-1117.

9 Robert J. Barro, “Reflections on Ricardian Equivalence”, NBER Working Paper Series, no. 5502, (1996),
National Bureau of Economic Research.

2 Robert J. Barro, “On the Determination of Public Debt”, Journal of Political Economy, c. 87, s. 5, (1989):
940-971.

2l Barro (1974, 1979) ¢alismalarinda Devlet tahvillerinin net servet etkilerinin rasyonel beklentiler altinda
gecersizligi  ortaya konmaktadir. iktisat yazininda RET Teoreminin Ricardo-Barro Teoremi olarak da
adlandirilmaktadir. Buchanan (1976), Barro (1974) tarafindan deginilen teoremin Ricardo (1951) ¢alismasinda
deginildigine dikkat ¢ekmektedir. Barro (1996), Rikardocu Esdegerlemeye Yansimalar ¢alismasinda teoremi
Ricardo’ya dayandirmaktadir.



bagimsiz oldugundan, enflasyonun parasal bir olgu olmasi ve fiyat seviyesinin

belirlenmesinde miktar teorisinin ne ¢ikmasi s6z konusu olmaktadir.

Bu sonucun olugmasi i¢in RET teoreminin varsayimlari,
I. maksimizasyon yapan hanehalki,

ii. miikemmel sermaye ve varlik piyasalari,

iii. sonsuz ufuk,

IV. nesillerarasi aktarim,

v. rasyonel beklentiler,

vi. miras baglar1 ve digerkamliktir®.

RET varsayimlar1 altinda, hanehalki devlet tahvillerindeki artis1 net servetleri olarak
algilamamasinin sebebi, cari borglarin gelecek harcanabilir gelirlerindeki azalislara kargilik
gelmesinden kaynaklanmaktadir. Gelecekteki vergiler sonucu olusacak harcanabilir
gelirlerdeki azaliglarin simdiki devlet borglarina tam olarak karsilik gelecek sekilde
ayarlandigi noktada Ricardocu esdegerligin saglandigi kabul edilmektedir®®. Dolayisiyla,
devlet tahvillerinin net servet olarak algilanmasi i¢in, vergi akimlariin beklenen degerinin
azalmasi, diger bir deyisle, vergi akimlarinin beklenen degerinin devlet tahvillerinin cari

degerinin altinda kalmasi gerekmektedir24.

2.2.1 Vergiler ve Devlet Tahvilleri Arasindaki fkame ve Ricardocu Esdegerlik-
Esdegersizlik Tartismasi

RET Teoremi, Barro (1974), ‘Devlet Tahvilleri Net Servet midir?’ ¢alismasini takiben,
Iktisat yazininda 6nemli yer kazanmustir. Buchanan (1976), Barro (1974) calismasini
Ricardo’ya iligskin ge¢mis yazim1 géz ardi etmekle elestirmekte, Ricardo (1813) calismasinda

vergiler ve kamu borglar1 arasindaki esdegerlige dikkat ¢ekilmektedir®® 2. Barro (1996) ise

2 Cev: Altruizm. Digerkamlik,“bagkalarinin yararim da kendi yarari kadar gozetme” ya da “diger insanlara
maddi veya manevi kisisel ¢ikar gdzetmeksizin yararli olmaya ¢aligma ve ‘bencillik karsiti hareketler’de
bulunma” olarak tanimlanir. (Kaynak: Tiirk dil kurumu so6zIigii).
% paul Evans, “Consumers Are Not Ricardian: Evidence from Nineteen Countries”, Economic Inquiry, s. 31,
(1993): 534-548.
 Barro, 1974, age, 1095.
% James M. Buchanan, “Barro on the Ricardian Equivalence Theorem”, Journal of Political Economy,

C. 84, (1976): 337-342.
% O’Driscoll (1977), Buchanan elestirisini elestirmekte, Ricardo’nun yaklagimmi yansitmadigma dikkat
cekmekte, Buchanan’in yaklagimimin kendi ortodoks goriisiinii yansittigina deginmektedir. Ote yandan, Barro
(1974) calismast degismezlik onermesinin gercekte gergeklesmesinde olusabilecek giicliiklere dikkat
¢ekmektedir. Dolayisiyla, Barro tarafindan gelistirilen ve ancak Ricardo’ya iliskin yazinla iligkilendirilecek RET
teoremi Ricardo-Barro Teoremi olarak degerlendirilmektedir.
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Ricardo esdegerliginin gercekte Ricardo’dan once Smith (1790) tarafindan tartisildigina
dikkat cekmektedir®’.

Barro (1974) ve Buchanan (1976), mali soklar altinda dahi Ricardocu esdegerligin
saglanmasina vurgu yapilmistir. Ani bir savas karar1 bir mali sok sonucu olusan finansman

ihtiyacinda borg ve vergi arasinda ikame 6ne ¢ikmaktadir:

Baslangigta hi¢ borcu olmayan bir iilkede savas gerceklesmis ve ortaya yillik olarak 20 milyonluk bir
harcama ¢ikmigsa bu harcama ii¢ yontemle karsilanabilir; birincisi, vergilerin barig donemine kadar
yillik 20 milyon arttirilmasi; ikincisi yillik harcamalar i¢in paranin borglanilmasi veya fonlanmasi [...];
iiclinciisii harcamaya karsilik bor¢lanilmasi olmalidir, fakat faizlere ek olarak, vergilere karsilik gelmesi
ve katlanan faizlerle birikimli olarak artarak sonugcta borca esit olmasi [...] iktisadi agidan ii¢ yontem
arasinda bir fark bulunmamaktadir. [...] 20000 pounda sahip bir adam, 20 yil boyunca 1000 poundluk
vergiyle ayni baski altina girmedigine yonelik kandirilamaz [...] Yilik 50 pound vergilendirilse,
kaderini (geriye kalan 19000 vergiyi) ogluna miras birakmaktadir. (Ricardo, 1951, ss. 185-186)

Bu ¢ercevede, Ricardocu esdegerligin iki ozelliginden birincisi, fonlamanin kaynagina
yonelik esdegerliktir. Nitekim fonlamanin vergilerle, bor¢lanmayla veya para basimiyla
gerceklesmesi acisindan ikame edilebilirlik kapsaminda bir esdegerlik s6z konusu olup vergi
ve borcun nispi agirliginin degismesi cari donemde bir fark yaratmamalidir. Bu ¢ercevede, ti¢
farkli yontem olan vergilendirme, borg¢lanma veya fonlamayla bor¢lanmanin gercekte
esdeger yap1dad1r28. Ikincisi, cari veya gelecek vergilelendirmeleri arasinda bir zamansal
esdegerlik ile iligkilidir:
[...] (temsili birey) sadece 1000 pound vergi 6dese de; ve geri kalan boredan feragat ettigini diisiinse de;

ogluna vergi sonrasi 19000 birakmasiyla, vergilendirilmemis 20000 birakmasi arasinda ne fark vardir?
(Ricardo, 1951, ss. 187)

RET teoreminde, bir agirliklandirma kapsaminda gelecek ve cari doneme iliskin finansman
kaynaklari1 arasinda tam ikame edilebilirlik ortaya ¢ikmaktadir”. Bu gercevede, Barro (1974)
babadan ogla gecen, altruistik baglara sahip iist iiste gelen nesillerden olusan bir modelden
hareket etmektedir. Ricardocu durumun olugmasi i¢in vergilerle Devlet borglar1 arasinda

zamanlararasi tam ikame gerceklesmesi gereklidir.

O’Driscoll (1977), Ricardo (1813)’tin RET teoreminde oldugu cercevede kesin bir iliskiyi
vurgulamadigina deginmistir. Birincisi, Barro’nun vurguladigi ikame o6zelliginin aksine,
Ricardo, li¢ finansman yOntemi igerisinde birincisi olan tek seferde vergilendirmenin tercih

edilmesini énermektedir®® (Ricardo, 1951, ss. 188-189). ikincisi, Ricardo (1813), esdegerligi

2" Bu ¢ergevede, Barro (1974, 1979) ve Buchanan (1976) RET esdegerliginin anaakim iktisat yazininda ele
alinan genel gergevesini olusturmustur;

Barro, 1996, age, 10.

% Barro, 1996, age, 5.

%9 Barro (1974) tarafindan ortaya konan degismezlik Snermesiyle ayni yapidadr.

%0 O’Driscoll, Gerald P. Jr, “The Ricardian Nonequivalence Theorem”, Journal of Political Economy, c. 85, s.
1, (1977): 207-210.
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bazi donemlerde agiklayici bir ara¢ olarak kabul etmekle beraber, RET esdegerliliginin
gerceklesmesine siipheyle yaklagmaktadir™,
[...] iktisadi agidan ii¢ finansman yontemi arasinda bir fark bulunmamaktadir (Ricardo, 1813, s. 186-
187). [...] Fakat, vergi 6deyen insanlar asla onlar1 (gelecek vergilerini) dyle tahmin edemezler, ve
dolayisiyla, 6zel kararlarin1 bu dogrultuda olusturmazlar.[...]Bu vergilerin yalniz su anki durumumuza
iliskin bir baski yaratacagini, bu vergilerin kaliciliklarina iliskin  belirsizlik  gdzoniinde

bulunduruldugunda, diisiinemeyiz. 20000 poundu olan bir adami, 50 poundluk yillik vergiler ile 1000
poundluk tek bir verginin ayni olduguna kandirmamiz zordur. (Ricardo, 1951, s. 187)

Barro (1974) calismasinda ele alinan RET teorisinde temel varsayimlar olan tam ongori,
rasyonel beklentiler, sonlu yagama sahip bireylerin ger¢ekte miras baglar1 ve digerkamlik,
nesillerarasi karar alma varsayimlarinin saglanmamasi durumunda, borglarin servet etkileri
yaratacagina dikkat ¢ekmektedir. Buna ek olarak, Ricardo’nun vergilerde kalicilik ¢ikarima,
Tobin (1971) vergilerde yapiskanlik Onermesiyle benzer yapidadir. Dolayisiyla, RET

teoreminin gegerli olmasi i¢in deginilen varsayimlarin saglanmasi 6nem tagimaktadir.

2.2.2 Ricardocu Esdegerlik Teoreminin Varsayimlar1 ve Bu Varsayimlara iliskin Bazi

Tartismalar

Barro (1974) tarafindan gelistirilen RET teoreminin temel varsayimlari olan miikemmel
sermaye ve varlik piyasalari, maksimizasyon yapan hanehalki, sonsuz ufuk, miras baglar ile
nesillerarasi aktarim altinda digerkam davranis ve rasyonel beklentiler varsayimlari bir¢ok
caligmada elestirilmektedir. Bu c¢alismalarda, RET teoreminin varsayimlarinin

yumusatilmasiyla Ricardocu olmayan sonuglarin gergeklesebilecegi ortaya konmaktadir.

Bu calismalar igerisinde, Feldstein (1988) belirsizlik ile sonsuz ufuk ve digerkamlik
varsayimlarindan hareket etmektedir. Feldstein (1988), RET teoreminde nesillerarasi
digerkamlik gecerli olsa da, gelirlerdeki belirsizlik altinda agik finansmaninin vergi
finansmanina ikame edilmesi veya fonlanmamis bir sosyal giivenlik programinin her zaman

< 2
net servet olacagi sonucuna ulasmlstlr?’ .

Abel ve Bernheim (1991), RET teoremi varsayimlar1 igerisinde nesillerarasi baglari

elestirmis, nesillerarast baglarin gligsiiz olmasi durumunda RET teoreminin “giiclii

%1 O’Driscoll (1977), gergekte Ricardo’nun teorisinin Ricardocu Esdegersizlik olarak degerlendirilmesi
gerektigini vurgulamaktadir.

%2 Martin Feldstein, “The Effects of Fiscal Policies When Incomes Are Uncertain: A Contradiction to Ricardian
Equivalence”, The American Economic Review, c. 78, s.1, (1988): 14-23.
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kayitsizlik” sonucunun yumusayacagini, dolayisiyla Ricardocu esdegerlige siipheyle

yaklagilmasi gerekliligini vurgulamustir™.

Webb (1981), RET teoreminin rasyonel beklenti ve miikemmel piyasalar varsayimlarinin
yumusatilmasindan hareket etmis, Akerloff (1970) tarafindan gelistirilen kredi piyasasinda
asimetrik bilgi ve ahlaki problem yaklasimi tahvil piyasalarina uyarlamistir. Modelde, 6zel
bonolar ve hazine tahvilleri piyasasi arasinda etkinlik farki mevcuttur. Hanehalki, bono
finansmanli bir vergi indirimini takiben, Devlet tahvilleri piyasasindan farkli olarak
0deyememe riskinin oldugu kredi piyasasinda 06zel borglarin1 6demeyi tercih ederler.

Sonugta, Devlet tahvillerinden kaynaklanan bir servet etkisi olusmaktad1r34.

Strawczynski (1995), tam Ongorii, rasyonellik, nesillerarast baglar ve digerkamlik
varsayimlarindan hareket etmistir. Yagl ve gen¢ olmak tizere iki nesilli modelinde, herhangi
bir neslin gelirinde belirsizlik oldugu varsayilirsa, RET teoreminin sonuglarinin aksayacagi
vurgulanmistir. Strawczynski (1995), gelire iliskin belirsizliin yash nesilde ger¢eklesmesi
halinde, RET esdegerliginin basarisizliginin geng nesle nazaran daha giicli gergeklesecegi,
bu durumun olugmasinda ekstra tiiketimin marjinal faydasinin birinci nesil i¢in daha yiiksek

olmasinin etkili oldugu gé')stermistir35.

Barsky, Mankiw ve Zeldes (1986), belirsizlik altinda marjinal tiiketim egiliminin (mpc)
farklilasacagin1 vurgulamistir. Modelde, cari ve gelecekteki vergi ve Devlet tahvillerine
iligkin algilama farklar1 vardir. Gelecege iligkin belirsizlik altinda risk s6z konusudur.
Tahvillerle finanse edilen vergiler azalirsa, hanehalkinin cari donemdeki mpc’si, gelecekteki
vergi arttirim1  sonrasinda olusacak mpc’sinden farklidir. Bu durumun olusmasinda
gelecekteki gelirlere iliskin belirsizlik onem tasir. Gelecekteki gelirlerin devamliligina
yonelik risk algis1 vurgulanarak, Devlet tahvilleri cari donemde servet etkileri yaratacagi

sonucuna ulas11m1st1r36.

Benassy (2007), Barsky ve dig. (1986) elestirisinden hareket ettigi ¢alismasinda Keynesyen
carpan etkisini zamanlararas1 analize genisleterek c¢arpan etkisinin gecerli olmasi ig¢in

Ricardocu-olmayan politikalarin 6nemini vurgulamigtir. Model, nesilleraras1 bir dinamik

% Andrew B. Abel, Douglas Bernheim, “Fiscal Policy with Impure Integenerational Altruism”, Econometrica,
c.59,s.6,(1991): 1687-1711.

3 Douglas C. Webb, “The Net Wealth Effect of Government Bonds when Credit Markets are Imperfect”, The
Economic Journal, c. 91, s. 362, (1981): 405-414.

% Michel Strawczynski, “Income Uncertainty and Ricardian Equivalence”, The American Economic Review,
c. 85, s. 4, (1995): 964-967.

% Robert Barsky, Gregory Mankiw, Stephen Zeldes, “Ricardian Consumers with Keynesian Propensities”, The
American Economic Review, c. 76, s. 4, (1986): 676-691.
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optimizasyon modelidir*’. Makroiktisat teorisinde, kamu harcamalarnin iki etkisine
deginilmistir. Birincisi, ¢arpan etkisiyle tiiketim kanaliyla gerceklesen genisletici etkidir.
Ikincisi ise Walrasyan modellerden devralman diglama etkisidir. Birinci etki genisletici
yapida iken ikinci etki daraltici yapida oldugundan her iki etkinin nispi oranlar1 6nem tasir.
Bénassy (2007), Barsky ve dig. (1986)’dan Ricardocu-olmayan yapiyr devralmistir. Bu
cergevede, Ricardocu-olmayan politikalar sonucu gergeklesecek pozitif etki, negatif

Walrasyan dislama etkisini bertaraf edecegi sonucuna varilmistir®,

RET teoreminin varsayimlarinin elestirildigi yukaridaki ¢alismalara ek olarak, Barro (1996)
Ricardocu esdegerlilik altinda vergilerin bozucu etkisini Vurgulamlstlrgg. Biitce aciklari
vergilerin zamanlamasini, emek gelirini ve tiiketimi etkilemektedir. insanlar diisiik vergi
oranlarinin gergeklestigi donemlerde emek arzlarini arttirarak gelir birikimlerini ve ayrica
tilketimlerini yiikseltmek isterler. Dolayisiyla, vergi ylikiimliiliikklerinin zamanlamasi emek

. . . . . 40
eforu ve tiikketim arasindaki zamanlararasi tahsisin yapisini bozmaktadir™.

Ricardocu Esdegerlik Teoremi, Leeper (1991), Sims (1993) ve Woodford (1995)
caligmalarinda gelistirilen FTPL Teorisi’nin olusturulmasinda onemli bir role sahiptir.
Calismada, Barro (1974)’ten hareketle gelistirilen Ricardocu ve Ricardocu olmayan politika
ayrimlar1 Oncelikle Leeper (1991) aktif ve pasif politika kombinasyonlari baglaminda ele

almarak FTPL Teorisine genisletilecektir.

2.3 Fiyat Seviyesinin Belirlenmesine iliskin Maliye Teorisi Modeli

Calismada, fiyat seviyesinin belirlenmesinde maliye disiplini kapsaminda bir modelin
tartigilmas1 hedeflenmistir. FTPL Teorisi’nin Tiirkiye Ekonomisi’nde test edilmesine yonelik

bir model olusturulacaktir.

Modelde, Barro (1974), Sargent ve Wallace (1981) ve Aiyagari ve Gertler (1985) ¢alismalari
incelenmistir. Bu ¢aligmalarda gelistirilen modeller {istliste gelen nesillere iliskin modeller
olup iki nesilli ve iki donemli modellerdir. Modellerde birinci donemde geng nesil, ikinci

donemde yasl nesile donerken, tam Ongorii ve nesiller aras1 digerkamlik baglari ile sonsuz

%" Benassy modelinin Hicks (1936) Keynesyen modelinden farklari, kisa dénem analizi olmamasi, dinamik
optimizasyon dolayisiyla, nesillerin fayda optimizasyonu ve tam Ongoriidiir. Zamanlararasi dinamik
optimizasyon yontemi Ramsey (1928)’den hareketle olusturulmustur.

% Jean-Pascal Bénassy, “Ricardian Equivalence and the Intertemporal Keynesian Multiplier”, ~Economics
Letters, c. 94, s. 1, (2007): 118-123.

* Barro, 1996, age, 13-14.

“0 Barro (1996), vergilerin bozucu yapist i¢in Ricardo’ya atifta bulunmaktadir (Ricardo, 1951, 188-189).
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ufuklu ve 6liimsiliz gibi davranabilen hanehalki varsayimi gecerli olup tasarruf edilemeyen

tek tip bir tiikketim mal1 temel alinmaktadir.

Barro (1979) modelinde ise, iki nesilli modeller terk edilerek RET teoremi i¢in sonsuz ufuklu
bir model olusturulmustur. Temel FTPL modelleri olan Woodford (1995, 1998), Leeper
(1991), Sims (1993), Cochrane (1998) calismalarinda aymi yaklasim devralinmistir.
Canzoneri ve dig. (2001), sonsuz ufuklu modellerin VAR modelleri ile modellenebilecegini
ortaya koymustur. Davig ve Leeper (2005), Woodford (1995, 1998), Leeper (1991), Sims
(1993) FTPL modellerinin rejim gegisli dogrusal olmayan modellere genisletildigi temel
calismalardir. Sims (2001) ve Canzoneri ve dig. (2002), FTPL modelinin ag¢ik ekonomiye
genisletildigi ¢calismalardir.

Woodford (1995, 1998) modellerinde nakitsiz durum altinda siirtiinmesiz ekonomi yaklagimi
Oonem tasimaktadir. Bu yaklasimda, finansal gelismelerin etkisiyle paranin GSMH i¢indeki
payr gormezden gelinebilecek seviyelerde kabul edilebilmektedir. Cochrane (1998, 2007a,
2007b) FTPL modellerinde, finansal gelismeler géz oniine alinmaktadir. Bu ¢ergevede, para
tutmanin firsat maliyeti kaybedilen faiz gelirleridir. Ote yandan, finansal gelismeler altinda
varlik piyasalar1 geceleri de aciktir. Hanehalki yalniz zorunlu dédemeleri i¢in likit fonlarim
bozduracak, gelirlerini dogrudan likit fonlara ¢evirecektir. Woodford (2001) ve Cochrane

(1998, 2007a, 2007b) modellerinde para modelden ¢ikartiimaktadir.

Barro (1979) ve Aiyagari ve Gertler (1985) ¢alismalartyla benzer yapida olan Leeper (1991),
Sims (1993), Woodford (1995, 1998) ve Canzoneri ve dig. (1999, 2001) ¢alismalarinda, 6zel

ve kamu kesimlerine ait biitge kisitlarindan hareket edilmektedir.

Calismada incelenecek modelde Diamond (1965) calismasindan hareketle olusturulan
Atyagari ve Gertler (1985) ve Barro (1974) caligmalarinda kullanilan fayda fonksiyonlar
temel alinmistir. Leeper (1991) modelinden hareketle iki nesil yaklasim terk edilmistir.
Modelin temel varsayimlar tek tiiketim mali, saf miibadele ekonomisi (Leeper, 1991), tam
piyasalardir (Barro, 1974). Sonsuz omiirlii temsili bireyin her donemindeki geliri y birim
tiketim mali cinsindendir. Devletin kamu harcamalari, g<y’dir. Tam sermaye mobilitesi
varsayllmistir. Cochrane (1998)’den farkli olarak, 6zel ve kamu kesimi biit¢e kisitlart ayri
ayr1 incelenmistir. Bu yaklagim, Aiyagari ve Gertler (1985), Barro (1979) calismalarini esas
alan temel FTPL modelleri olan Sims (1993), Leeper (1991) Woodford (1998a, 1998b) FTPL
modellerinden devralinmistir. Modelde, hanehalki biitge kisitindan veya kamu kesimi biitce

kisitindan hareket edilerek ayni1 zamanlararasi biit¢e kisitina ulagilmistir.
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2.3.1 Hanehalkindan Hareketle FTPL Modeli

Sonsuz ufuklu ve digerkam baglara sahip temsili hanehalki tam sermaye mobiliteSi ve
rasyonel beklentiler varsayimlari altinda her t doneminde asagidaki fayda fonksiyonunda

tiikketim ve Devlet tahvili cinsinden tasarruflarin1 maksimize etmektedir,

2 B
U =E> p° u(ct)+v[ﬂJ (2.1)
= R
Denklemde, S iskonto faktérii 0< B <1 olup, C, hanehalkinin t donemindeki tiiketimi,
B .., hanehalkinin t doneminde sahip oldugu devlet tahvilleri stoku ve P, fiyat seviyesidir.

Temsili hanehalki tiiketimlerini ve devlet tahvillerinin reel degerini iceren U fayda
fonksiyonunun t déneminde beklenen degerini maksimize eder. U fayda fonksiyonu, u ve v

fonksiyonlar1 ile tiiketim ve Devlet tahvillerinin reel degerinden olusan reel tasarruflari

a4l
igerir™,

Hanehalkinin her t donemindeki biit¢e kisiti,

Ct + Qt Bt,t+l +Tt < Yt + Bt—l,t (22)

bigimindedir. Denklemde, C, hanehalkinin t donemindeki tiiketimi, T, vergileri, Y, nominal

gelirini temsil ederken; B,

. 1,1, | doneminde piyasaya siiriilmiis ve t+1 donemini valorlii

nominal Devlet tahvili stoku, Q, ise Devlet tahvilinin t dsnemindeki fiyatidir. Dolayisiyla,
B.,;, t-1 doneminde piyasaya siiriilmiis, ancak iginde bulunulan t donemi valorlii

oldugundan, Q,, =1 degerine esitlendiginden kisitta yer almamaktadir®?,

Modelde biiyiik harfler ile nominal degerler belirtilirken, kiiciik harfler ile reel degerler

belirtilmistir. Biitce kisit1 nominal terimleri icermektedir. Ote yandan, nominal ve reel

“1 U fayda fonksiyonunda, u fonksiyonu Cochrane (1998, 2007a, 2007b) fayda fonksiyonuna karsilik gelirken,
Canzoneri ve dig. (1999) ve Woodford (1994, 1995, 1998) calismalarinda yer alan tasarruflara iliskin degisken
reel para balanslart olup, FTPL teorisindeki gelisim c¢ercevesinde; tasarruflarin Devlet tahvillerinde
degerlendirildigi bir fonksiyondur. Bir diger etmen ise U ve v fonksiyonlarinda birinci mertebe kosullar
belirlerken bu fonksiyonlarin birinci tiirevlerinin alarak marjinal egilimlerinin hesaplanacak olmasi ve gosterim
kolaylig1 saglamasidir.

2 Woodford (1994, 1995, 1998a, 1998b) modellerinde, hanehalkinin fayda fonksiyonu tiiketim ve reel para
balanslarini icerirken; Canzoneri ve dig. (1999) modelinde, hanehalk: benzer sekilde tiiketimi ve reel para arzim
maksimize eder. Ayn1 yaklasim, Aiyagari ve Gertler (1985) ve Leeper (1991) calismalarinda hakimdir. Cochrane
(1998) ve Sims (1997) modellerinde hanehalki sadece tiiketimini maksimize etmektedir. Nitekim reel para
cinsinden tasarruflarin gercekte omiir boyu tiiketimi maksimize etmek igin tutulacagindan hareketle, fayda
fonksiyonu sadece C’yi icerecek sekilde yazilmaktadir. Calismada, bu yaklagim siirdiiriilmekle beraber, devlet
tahvili cinsinden tasarruflar fayda fonksiyonuna eklenmektedir.
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P

degerler arasindaki iliski, Rc, =C,, Pb ., =B Y, =Y,, Pz, =T, bi¢iminde gosterilirse

g+

reel terimlerle,

Rct +Qt I:?[b[,’Hl + RTt < I:iy’[ + I:?[b[—l,’[ (23)

HARCAMALAR GELIRLER

t donemi i¢in temsili hanehalkinin biitge kisitinin bir diger gosterimi elde edilmektedir®.

Hanehalkinin biitge kisitinda sol tarafta t donemindeki harcamalar yer alirken, denklemin sag
tarafi gelirleri belirtmektedir. Bu ger¢evede, toplam harcamalar en fazla toplam gelirler kadar
gerceklesmektedir. Ote yandan, hanehalki tasarrufundaki tahvil miktar1 her zaman pozitiftir.
Dolayisiyla, modelde, hanehalkinin Tahvil ihra¢ ederek borcu borgla finanse ettigi bir Ponzi

tipi finansman engellenmistir‘m.
Hanehalkinin Devlet tahviline t doneminde 6demeye hazir oldugu fiyatin belirlenmesi igin £
iskonto oran1 ve enflasyon sonucunda olusan getiri kayb1 gézetileceginden, tahvilin fiyati,

Q=p— (2.4)

ﬂ.t+1

olarak hesaplanmaktadir. Denklemde, t doneminden t+1 donemine gecilirken gerceklesen

enflasyon artig orani fiyat seviyelerinin orani olarak,

P
ﬂ'-t+1 = Igl (25)

t

bi¢iminde gosterilmistir. Dolayisiyla, t+1 donemi valorli bir tahvilin t donemindeki fiyati,

P

Q=8—=—- (2.6)
I:)t+1

olmaktadir.

Modelde, rasyonel beklentiler varsayimindan hareketle, t doneminde t+1 donemi enflasyon

oranina iligkin beklenen degerine iliskin varsayim,
mi,=E (ﬂ-t+1|Qt) =T (2.7)

bi¢imindedir. t doneminde €2, veri seti altinda t+1 donemine iliskin enflasyon beklentisinin

gerceklesen degere esit oldugu varsayilmistir.

“® Temsili hane halki reel degerleri hesaplarken; tiiketim mali ve Devlet tahviline iliskin miibadeleler nominal
degerler iizerinden gergeklesir. Vergiler nominal olarak 6denmektedir.
* Woodford (1998a, 1998b) varsayimi devralinmistir.
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Tam sermaye mobilitesi ve tam sermaye piyasalar1 varsayimlari altinda denge durumunda

nominal faiz oran1 Devlet tahvillerinin fiyati olan Q’nun bir fonksiyonudur,

P

R- - @) [ @

P

t+1

1
1+i,
iskonto orani bir sabit terimdir. Parantez disina ¢ikartilarak,

1 R
m:ﬁEt [P_j (2.9)

t t+1

nominal faiz oram ve enflasyon orani iliskisi elde edilmektedir®.

Modelde optimizasyon probleminde, temsili hanehalki fayda fonksiyonu olan

Denklem (2.1)’i biitge kisiti olan Denklem (2.3) altinda veri C ve B (t+1) degerlerini

gozeterek maksimize etmektedir. Optimizasyon problemi i¢in birinci derece tiirevler,

Iy

' Bt,t+1 ! i
TEOREEN

1 R
)= () o

bigimindedir. Birinci kosul olan (2.10)’da, Devlet tahvillerinin marjinal faydasi ile tiikketimin

marjinal faydasi esitlenmektedir. Birinci kosulda, Devlet tahvillerinde bir artigin marjinal
faydasi, tiiketim tarafinda ayni1 oranda bir marjinal tiiketim azalis1 ile karsilanmasi
gerekliligini belirtilmistir®.

Ikinci kosul olan (2.11)’de, nominal faiz orani ile fiyat seviyesindeki iskonto edilmis

beklenen degisim esittir?’.

* John H. Cochrane, “Inflation Determination with Taylor Rules: A Critical Review”. NBER Working Paper.
2007a. http://www.nber.org/papers/w13409 [14.02.2009].

“® Matthew B. Canzoneri, Robert E. Cumby, Behzad Diba, “Is the Price Level Determined by ~ the Needs of
Fiscal Solvency?”, The American Economic View, c. 91, s. 5, (2001): 1221-1238.

" Canzoneri ve dig. (2001) ¢alismasinda, birinci mertebe kosullarinda, reel para balanslar1 yer aldigindan,
yaklagimlar1 buradaki yaklagimdan farklilasmaktadir. Canzoneri ve dig. (2001) iiclincii kosulu, Leeper (1991)
ikinci kosuluyla ayni yapidadir. (Canzoneri ve dig., 2001, 671; Leeper, 1991, 133) Ote yandan, Canzoneri ve
dig. (2001) ¢alismasinda saglanmasi gereken birinci kosul satin alma paritesidir. Dolayisiyla, Canzoneri ve dig.
(2001) iki tilkeli FTPL modeli burada deginilen modelden farklilagmakta; fiyat seviyesi her iki yaklasimda da
zamanlararas biit¢e kisit1 tarafindan belirlenirken, Canzoneri ve dig. (2001) modelinde, iki iilkede fiyat seviyesi
belirlendikten sonra, satin alma paritesi denkleminde yerine konuldugunda iki {ilke parasi arasindaki kur oram
belirlenmektedir. Gergekte bu yaklasim, Lucas (1982) ¢alismasindan temel alinmaktadir.
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Kosul (2.11)’in a¢ilimu,
1 P 1 1
= = = | =— E|— 2.12
[1+itj E(Q) ﬁE‘(PHl] 1+rE‘(7zt+J (@12
bigimindedir.

Reel faiz oranmin her doénem igin sabit oldugu varsayilirsa, Denklem (2.12)

dogrusallastirilarak Fisher iliskisi,
i, =r+E (”m) (2.13)
elde edilmektedir®,

Denklem (2.2) ve (2.3)’te yer alan nominal ve reel terimleri igeren biitge kisitlar1 tekrar

yazilirsa,
Ct + Qt Bt,t+1 +Tt < Yt + Bt—l,t (22)
Re +QRb,, +R7, <Ry, +Rb._, (2.3)

Her iki biitge kisitinda nominal degerler fiyat seviyesine boliinerek,

C,glua, T % By (2.2
R e TRTR R
C + tht,t+1 TS+ bt—l,t 2.3y

reel degiskenler cinsinden yazilmis hanehalk: biitge kisitlar1 elde edilmektedir.

Denklem (2.2)" ile verilen hanehalki biitce kisiti, Leeper (1991) modelinde ulasilan hanehalki
biitce kisitidir®®.

Denklem (2.3)" ile gosterilen biitge kisiti, ayn1 zamanda, Barro (1979) modelinde ulasilan
Devlet biitce kisttidir™.

Modelde yer alan biitce kisit1 yapisi Barro (1979) ve Leeper (1991) biitce kisitiyla ayn
yapidadir. Diger taraftan, elde edilen biitce kisitlar1 gosterim olarak ayni olmakla beraber,
reel para balanslarini igermemektedir. Dolayisiyla, Canzoneri ve dig. (2001, 2002)
modellerinden ayrilmaktadir. Woodford (1994, 1995, 1998) FTPL modelinde ise kamu

yikiimliilikleri senyoraj gelirlerini de igermekle beraber, senjoraj gelirlerinin gérmezden

“8 Cochrane, 20074, age, 8.
* Bkz. Leeper, 1991, Denklem (2.4).
%0 Bkz. Barro, 1979, Denklem (1).
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gelinecek seviyededir. Ancak, Merkez Bankasi’nin bagimsiz oldugu ekonomilerde, senyoraj
gelirleri hiikiimetlerin gelir kalemleri iginde yer almaz. Dolayisiyla, senyoraj gelirleri ve

dolayistyla para modele dahil degildir.

Denge durumunda, harcamalar gelirlere esitlenmelidir™.

g: +C =Y, (2.14)
Her t doneminde, faiz dis1 biitce dengesi,

S, =7,—0, (2.15)
olarak tanimlanmaktadir®,

Denklem (2.14)’da yer alan denge kosulu reel tiikketim solda kalacak sekilde yazilabilir,
R (2.16)

elde edilen denge kosulu Denklem (2.3)’ iginde reel tiiketim yerine yazilirsa, hanehalkinin

biitce kisiti,

Bt,t+1 _ Btfl,t
Y, —0,+Q, +7, =Y, + (2.17)
P P

t

bi¢imini alir. (2.17) sadelestirilerek,

(SR QB (2.18)

hanehalkinin biitce kisitinin reel degiskenler cinsinden yazildigit ve denge kosulunun

saglandig1 bir gdsterimine ulagiimaktadir.

FTPL teorisine iliskin temel ¢ikarim Denklem (2.18)’dan goriilebilmektedir. Denklemde, her
t doneminde, t-1 doneminde ihra¢ edilmis reel bor¢ stoku, ancak ve ancak t doneminde

gerceklesen faiz dis1 fazla veya t doneminde yeni reel bor¢lanma ile finanse edilebilmektedir.

*! Canzoneri ve dig., 2001, age, 671; Woodford, 1998a, age, 5; Woodford, 1995, age, 6.
°2 Denklem (2.14)’te kamu harcamalari, devlet tahvillerinin faiz &demeleri ipt ve @, faiz ddemeleri

haricindeki kamu harcamalar1 toplam1 g, = g~t + ipt olarak yazilirsa, denge durumunun bir diger gosteriminde,

(gt +ip, ) +C, = Y, Olarak gsterilebilmektedir. Faiz disi fazla ise, S, =7, —§, — ipt olmaktadir.
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FTPL yaklasimina iliskin sonug¢ en kolay yeni bor¢lanma ger¢eklesmeyecegi varsayildiginda

gozlemlenebilmektedir™,

o, (2.19)

Denklem (2.19)’da B, nominal borg stoku veri oldugundan, s, faiz dis1 fazla bor¢ stokunu

karsilamakta yetersiz kaldiginda esitligin saglanmasi, ancak P fiyat seviyesinde Dbir

sigcramayla saglanmaktadir. Dolayisiyla, bor¢ stokundaki bir artig nispi fiyatlarda bir artisla

sonuc;lanmaktadlr54.

Diger taraftan, kamu harcamalar1 devlet tahvillerinin faiz 6demeleri ip, ve @, faiz

Odemeleri haricindeki kamu harcamalar1 toplamindan olugmaktadir. Kamu harcamalari
9, =G, +ip, (2.20)
olarak yazilirsa, faiz dis1 fazla,
s =7,—0, —ip, (2.21)
olarak gosterilirebilmektedir. Denklem (2.21), Denklem(2.19)’da yerine yazilarak,

B

o= (G.+in) (2.22)

t
Hanehalki biit¢e kisitinin faiz 6demeleri cinsinden bir gosterimine ulagilmaktadir.

Denklem (2.22)’de yer alan temsili hanehalkinin biit¢e kisitinda, faiz 6demelerindeki bir artis
sonucunda faiz dis1 fazlanin azalacagi; dolayisiyla, tahvil stoku wveri iken, esitligin
saglanmasinin ancak fiyat seviyesinde gerceklesecek artiglarla gerceklesecegi goriilmektedir.
Hanehalkinin biitge kisitina ip, degiskeninin dahil edilmesinin bir sebebi, borg¢lanma
maliyetine iliskin bir degisken olmasindan kaynaklanmaktadir. Ricardocu olmayan
rejimlerde, bor¢clanma maliyetinde bir artis bor¢ 6demelerini nispi olarak arttirmakta, para ve
maliye politikalarinin ~ deflasyonist  politikalarina  iliskin  hedeflerine  ulasmalari

giiclesmektedir.

%3 John H. Cochrane, “A Frictionless View of Inflation”, Chicago University Graduate School of

Business Working Papers, 19984, s. 3. www.gsb.uchicago.edu/fac/john.cochrane/ [01.11.2008].

*John H. Cochrane, “Long Term Debt and Optimal Policy in the Fiscal Theory of the Price Level”, Chicago
University Graduate School of Business Working Papers, 1998b, s. 2.
www.gsh.uchicago.edu/fac/john.cochrane/ [01.11.2008]
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2.3.2 Kamu Kesiminden Hareketle FTPL Modeli
Devlet’in her t doneminde karsilastigi biitce kisitinda, hiikiimetler maliye politikalariyla

belirlenen {G,,T,,B,} degiskenlerini goz 6niinde bulundurmaktadir,

Tt Tt
Rt tt+1+T <Bt 1t G (223)

Devlet’in biitge kisitinda, yeni bor¢glanmalar ve vergi gelirleri toplami, mvcut yiikiimliiliikkleri
ve Devlet harcamalarini karsilamaktadir. Denklem (2.23)’nin bir diger gosterimi faiz dist

fazlalar i¢in yazilirsa,

Rl Bt,t+1 + (Tt - Gt ) < Bt—l,t (2-24)
%f_/

S

Denklem (2.8)’da yer alan nominal faiz orani

R (5P
GG

olarak tanimlandigindan, Denklem (2.23) ile verilen Devlet biit¢e kisitinin bir
diger gosterimi,

BB ( R/ t+1) S, < B 1 (2.25)

R S 3 =~ —_—
YEN/ BORCLANMA FAIZ DISI FAZLA MEVCUT BORC STOKU

bi¢imindedir. Devlet’in biitge kisiti, mevcut Devlet tahvili stoku olan B_,; gz 6niinde

bulunduruldugunda, mevcut B, ancak yeni borglanma olan B, ., (P,/P,,) ve S, nominal

faiz dis1 fazlalar ile finanse edilmesine iliskin bir kisittir.

Devlet’in biitge kisitinin reel degiskenler cinsinden gdsterilmesi i¢in P ile ¢arpilir ve P, ’ler
t

sadelestirilerek,
P B t+1 S B -1t
ﬂ Loy L< (2.26)
t+1 H P t
Bt t+1 Bt—lt
—+8§ < — 2.27
B P t P ( )

t+1

reel degiskenler cinsinden biitce kisiti elde edilmektedir. Denklem (2.27)’de, her t doneminde

gerceklesen reel faiz dis1 fazla olan s, ve her t doneminde gergeklestirilen ve t+1 donemi
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Bt,t+l

val6riine sahip Devlet tahvili cinsinden yeni reel borglanma olan , en az cari reel Devlet

t+1

B
tahvilleri stoku olan tT_lt ’yi karsilanacak seviyede olmalidir.

t

Dengede, gelirler harcamalara esittir. Denklem (2.27) diizenlenirse,

t L (2.28)

Devlet’in biitge kisit1 elde edilmektedir.

Yeni bor¢lanmanin gerceklesmedigi ve t-1 doneminde ihra¢ edilen ve bir donem valorlii
bor¢lanma oldugu varsayilirsa; Denklem (2.28)’in reel faiz dis1 fazla ve reel borg stoku

cinsinden basit gdsterimine,

o, (2.29)

ulagilir. Devlet’in biit¢e kisit1 olan Denklem (2.29), temsili hanehalkinin biitce kisitt olan

Denklem (2.19) ile aym yapidadir. Nitekim B,_,  nominal borg stoku veri oldugundan, s, reel

faiz dis1 fazlasi, bor¢ stokunu karsilamakta yetersiz kaldiginda esitligin saglanmasi, ancak P

fiyat seviyesinde bir sigramayla saglanacaktir.

Denklem (2.28) ile verilen Devlet’in biitge kisit1 esitligi ileri 6telenerek zamanlararasi biitge

kisitina ulasilmaktadir,

400 j t+j-1
BtF_;,t ~E, {;(lit[ﬂksj j}+ !I_rllc E, {Ll:[ B, Bt+Fji+1j,t+j J} (2.30)
Zamanlararasi biit¢e kisit1 elde edilmektedir. Denklem (2.30)’da, tam 6ngérii altinda, kamu
kesiminin cari reel borg stoku, cari ve gelecek gelirlerine esittir. Cari ve gelecek gelirleri faiz
dis1 fazlalar Devlet tahvilleri cinsinden bor¢glanmalardan olugsmaktadir. Zamanlararas1 biitge
kisitinda, gelecek faiz dis1 fazlalari ve gelecek kamu bor¢larinin bugiine indirgenmis
beklenen degeri, cari kamu borg stokuna esit olmaktadir. Ote yandan, Devlet ve hanehalki

Devlet ve hanehalkini uzun vade de Ponzi tipi finansmana basvuramamaktadir.
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Transversalite kosulu olarak adlandirilan kisit,

t+j-1 B . .
imE | [[ A—2" ;=0 (231)
J—>© Kt F)t+J

bigimindedir. Limit sonsuza giderken, bor¢glanmanin sonsuza kadar siirdiiriilemez, dolayisiyla
er ya da gec maliye disiplininin faiz dis1 fazlalar kanaliyla saglanmasi zorunludur™.
Denklem (2.31) ile verilen borglanma kisiti, Denklem (2.30) ile verilen esitlikte yerine

yazildiginda,

B e ()
;;Lt =E, {Z[Hﬂksj j} (2.32)

t

zamanlararasi biitge kisitina ulasilmaktadir. Denklem (2.32)’de yer alan zamanlararasi biit¢e
kisit1 temsili hanehalkinin veya kamu kesiminin biitge kisitlarindan hareketle elde edilmistir.
Zamanlararasi biit¢e kisitinda, t-1 doneminde ihrag¢ edilmis ve icinde bulunulan t doneminde
vadesi tamamlanmis (t donemi valorlii) Devlet tahvilleri cinsinden kamu yiikiimliiliikleri veri
iken, t donemindeki reel Devlet tahvilleri stoku gelecek faiz dis1 biitge fazlalarinin iskonto

edilmis beklenen bugiinkii degerine esitlenmektedir.

FTPL teorisinde, zamanlararas:t biitce kisiti bir kisit olmakla beraber fiyat seviyesinin
belirlenmesinde rol oynayan bir esdegerliktir. Ekonomilerde, hiikiimetlerin cari ve gelecek
faiz dis1 fazlalari mevcut kamu yiikiimliiliklerinden bagimsiz ise, zamanlararas1 biitge
kisitinin saglanmasi fiyat seviyesindeki degisimlerle saglanir. Diger taraftan, hiikiimetler cari
faiz dis1 fazla politikalarim1 ve gelecek faiz dist fazla taahhiitlerini mevcut kamu
yiikiimliiliiklerini g6z 6nilinde bulundurarak yeterli 6lgiide belirliyorsa, zamanlararasi biitge

kisit1 fiyat seviyesinde artiglar olmadan saglanir.

*® FTPL modellerinde, hanchalki borglanabilmekte, fakat bir bor¢ limiti ile kisitlandirilmaktadir. Bu limit,
hanehalkinin ve Devlet’in portf0y se¢imine yoneliktir. Dolayisiyla, Devlet bor¢ stoku Bt,t 41 1leri otelendiginde,

limitte t sonsuza giderken borglanmada bir alt sinir kabul edilmektedir. Temsili hanehalki, bor¢lanma limiti ile
gelecek kazanglariyla sinirlandirilmistir. Dolayistyla, hanehalkinin bor¢lanma limiti ayn1 zamanda dénem sonu
servet olarak da diigtiniilmelidir (Woodford, 1994, 349).
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Bu kapsamda, maliye politikalarma iliskin beklentiler 6nem tasirken, gelecekteki faiz disi
fazlalara iligkin beklentiler 6nem kazanmaktadir. Cari ve gelecek faiz dis1 fazla politikalari
ve bu politikalara yonelik beklentilerin olusmasinda ve dolayisiyla zamanlararasi biitge kisiti

kapsaminda vurgulanmis baglica etmenler sunlardir:

I. maliye politikalarinin takip ettigi politika kuralina iliskin zaman tutarsizligi

56
olmamasi1™,

i mali baskinligin para politikas kurallarinda goz ardi edilmemis olmas:®’,

iii. dogrudan vergilerin borclara karsi tepkisiz kalmamasi®,
iv. faiz dis1 fazlalarin borglardan bagimsiz (dissal) belirlenmemesi,
V. rasyonel beklentiler kapsaminda hiikiimetlerin Ricardocu olmayan politikalar

takip etmeyecegine iligkin inaniglarin hi¢ bir zaman bosa ¢ikmamis olmasi®,

Vi. tarihi belli olmasa da hiikiimetlerin kesinlikle yiikiimliiliikklere kars1 kayitsiz

kalmayacagina iliskin beklentilerin Varhg160,
Vii. Devlet tahvillerinin net servet olarak algilanmamasidir®.

Yukarida deginilen kosullarin saglanmadigi ekonomilerde, mali soklar reel etkiler
yaratmaktadir. Bu tip ekonomilerde, Ricardocu olmayan veya aktif maliye politikas1 olarak
adlandirilan yapr hakimdir. Dolayisiyla, maliye politikalar1 birincil fazlalar1 meveut kamu
yikiimliiliiklerinden tamamen veya kismen bagimsiz belirlenmekte, fiyat seviyesi

zamanlararasi biitge kisitin1 saglayacak sekilde ayarlanmaktadlrﬁz.

FTPL teorisine iliskin yazinda Onem tasiyan zamanlararasi biitce kisitina iliskin farkli
yaklagimlar s6z konusudur. FTPL teorisinin gelistirildigi Woodford (1994, 1995)
caligmalarin1 takiben olusan yazinda, zamanlarararasi biitge kisiti Ricardocu olmayan
rejimlerde 6nem kazanirken, Cochrane (1998a, 1998b) FTPL teorisinde zamanlararasi biit¢e

kisit1 her rejimde de dnem tasimaktadir. Bu noktada, politikalarin Leeper (1991) tarafindan

% John H. Cochrane, “Money as Stock”, Chicago University Graduate School of Business Working Papers,
2003a. http://gsbwww.uchicago.edu/fac/john.cochrane/research/Papers/#Fiscal [01.11.2008].

> Jess Benhabib, Stephanie Schmitt-Grohe, Martin & Uribe, "The Perils of Taylor Rules", Journal of
Economic Theory, c. 96, s. 1-2, (2001): 40-69.

%8 Eric M. Leeper, “Equilibria under ‘Active’ and ‘Passive’ Monetary and Fiscal Policies”. Journal of
Monetary Economics. ¢. 27. s. 1. (1991): 142.

% Michael Woodford, “Public Debt and Price Level”, Bank of England conference on Government Debt and

Monetary Policy, 18-19 Haziran, 1998. (1998a), s. 3. www.columbia.edu/~mw2230/BOE.pdf [03.04.2009]

% Canzoneri ve dig., 2001, age, 1.

%1 Barro, 1979, age, 942.

82 Luca Sala, “The Fiscal Theory of Price Level: Identifying Restrictions and Empirical Evidence”, IGIER
Discussion Series, s. 257, (2004): 2.
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tanimlanan aktif ve pasif rolleri 6nem tasimaktadir. Nitekim zamanlararasi biitce kisit1 ve
Miktar teorisi esitligi her iki rejim olan Ricardocu ve Ricardocu olmayan rejimlerde de
gegerlidir. Cochrane (1998)’1 takiben olusan FTPL yaklasiminda, her iki denklik her iki rejim
icin de saglanirken, iki denklik icerisinde hangisinin 6nce belirlendigi 6nem tasir. Bu

cercevede, FTPL teorisinde her iki denklem de teorik olarak gegerlidireg.

2.4 FTPL Teorisinde Aktif ve Pasif Maliye Politikalar1 ve Ricardocu ve Ricardocu-

olmayan Rejimler

FTPL Teorisi’nde, Para ve Maliye politikalarinin 6zelliklerine iliskin aktif ve pasif politika
ayrimi Leeper (1991) calismasinda gelistirilmistir®. Leeper (1991) aktif ve pasif politika
yaklagimi, Cochrane (1998, 2001, 2003), Sims (1993, 1998) ve Woodford (1994, 1995,
1998) c¢alismalarinda Ricardocu ve Ricardocu olmayan politikalar ¢ergevesine

genigletilmistir.

Leeper (1991) FTPL modelinde, Miktar teorisi g¢er¢evesinde bir para politikast kurali ve
FTPL teorisi ger¢evesinde zamanlararasi biitge kisitt her iki rejim olan Ricardocu ve
Ricardocu olmayan rejimlerde de gecerlidir. Diger taraftan, hangi politikanin aktif olarak
karar aldig1 ve hangi politikanin diger politikanin kararlarini pasif olarak kendi fonksiyonuna
dahil ettigi onem tasimaktadir. Cochrane (1998a) ve Woodford (1998a, 1998b) FTPL
modellerinde, Leeper (1991) modelinde oldugu gibi zamanlararas1 biitge kisiti her rejimde
gecerlidir. Ancak bu kisit i¢indeki degiskenlerden hangisinin hangisine gore ayarlandigi ve
bu ayarlanmanin yeterli kalmamas1 durumunda, biitge kisit1 esdegerligi fiyat seviyesindeki
ayarlanmalar kanaliyla saglanir. Bu kapsamda da her her iki politika olan para ve maliye

politikalarinin aktif ve pasif yapilar1 6ne ¢gikmaktadir.

Leeper (1991) pasif maliye ve aktif para politikast karigimi, Sargent ve Wallace (1981)
baskin olmayan maliye rejimi ve Aiyagari ve Gertler (1985) Polar-Ricardocu ekonomiler
tamimlartyla ortiismektedir. Ote yandan, Leeper (1991) tarafindan gelistirilen FTPL

modelinde temel alinan yapmin Aiyagari ve Gertler (1985) ile ortak 6zellikleri bulunmakla

% Cochrane (1998) tarafindan VAR modelleri 6nerilmistir. Kamu borg yitkiimliiliklerinde gerceklesen pozitif
sok, faiz dis1 fazlalarda pozitif bir tepkiye yol agmalidir. Faiz dis1 fazlalarda gergeklesen bir soku takiben kamu
yukiimlilikklerinin izledigi patika istatistiksel olarak anlamli ve negatif bulunmalidir. Bu durumda, faiz disi
fazlalarin belirlenmesinde yiikiimliilikleri gozetildiginden, ekonomi Ricardocu yapida kabul edilmektedir. Faiz
dis1 fazlalarin izledigi siirecin kamu yiikiimliiliiklerinden bagimsiz olmasi veya kamu yiikiimliiliiklerine kars:
tepkisinin yetersiz olmasi durumunda, kamu yiikiimliiliklerindeki artiglar reel etkiler yaratir. Borglanmanin
enflasyonist etkilerinin bu kapsamda istatistiksel olarak anlamli bulunmasiyla Ricardocu olmayan rejim
sonucuna varilmaktadir. Her iki durumda da zamanlararasi biitge kisit1 gegerlidir.

% Leeper, 1991, age, 2.
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beraber; bu modellerde temel alinan Ricardocu ve Ricardocu-olmayan rejim ayrimina iliskin
tanimlarin; Woodford (1994), Sims (1993) ve Cochrane (1998) FTPL modellerinde incelenen

Ricardocu ve Ricardocu-olmayan rejim ayrimi arasinda bazi farklar s6z konusudur.

FTPL teorisinde Ricardocu ve Ricardocu olmayan rejim ayrimlarina farkli yaklasimlar séz
konusudur. Bu ¢ercevede ilk asamada, Sargent ve Wallace (1981) baskin maliye politikalar
incelenecektir. Ricardocu ve Ricardocu olmayan rejim tanimlarinda Leeper (1991) aktif ve
pasif politika tanimlar1 temel alinacaktir. Aiyagari ve Gertler (1985) kapsaminda ele alinan

bir FTPL modeliyle karsilastirilacaktir.

2.4.1 Hos Olmayan Parasal Aritmetik ve Baskin-Maliye Rejimleri

Sargent ve Wallace (1981), fiyat seviyesinin para politikasi tarafindan kontrol
edilmesinde maliye politikalarindan kaynaklanan giiclikkleri tartismaktadir. Sargent-
Wallace’in hos olmayan monetarist aritmetiginde, Ricardocu-olmayan ekonomilerde para
politikas1 maliye politikasinin baskis1 altindadir. Sonugta, enflasyon artisinin kontrol altina
alinmasi i¢in uygulanan siki para politikasi, belli bir esigin asilmasi sonucunda mali baskiya
teslim olarak borglart monetize etmektedir. Dolayisiyla, olusan hos olmayan monetarist
aritmetikte, baslangigta yiiksek enflasyon ile miicadele etmek igin girisilen siki para

politikasi, sonugta daha yiiksek enflasyon artiglarina sebep olmaktadir®.

Sargent ve Wallace (1981) modelinin temel varsayimlari sunlardir,

I. reel gelirin g ve niifusun n sabit artis oranlarina sahip olmasi,

ii. devlet tahvilleri reel borglanma faizi olan r’nin g’den hizl artmasi,

iii. merkez bankasi bagimsizligi,

IV. para otoritesinin yiiksek paranin biiyiime hizi olan yiiksek para taniminin biiyiime
hizin1 (m)’y1 hedeflemesi,

V. miibadele hizinin (v) sabit olmasidir.

Sargent ve Wallace (1981) hos olmayan monetarist aritmetigi sonucunun olugmast igin,

i. r>g durumunun siirdiirilememesi,

ii. Para otoritesinin maliye otoritesinin baskisina boyun egmesi,

iii. biitge agiklar1 ve yiiksek bor¢lanmanin sonugta monetize edilmesi.

olarak tanmimlanmistir. Biitce ac¢iginin baslangicta borgla finanse edilmesinin sebebi

enflasyonla miicadele iken belli bir limit asildiginda agikarin monetize edilmesiyle ortaya

% Thomas Sargent, Neil Wallace, “Some Unpleasant Monetarist Aritmetic”, Federal Reserve Bank of
Minneapolis Quarterly Review, c. 5, s. 3, (1981): 1-18.
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cikan enflasyonist durum parasal bir olgudur. Dolayisiyla, Sargent ve Wallace (1981) hos
olmayan monetarist durumun olusmasi icin saglanmasi gereken {i¢ kosuldan birincisi,
bor¢lanmaya iliskin reel faiz oraninin GSMH biiylime oranindan biiyiik olmasi iken; ikinci
kosul, merkez bankasimin para basarak gelir saglayabilme erkine sahip olmasi ve ligiinci

kosul Merkez Bankasinin mali baskiya yenik diiserek borcu monetize etmesidir®.

Sargent ve Wallace (1981) ¢alismasinda ortaya konan siki paranin yiiksek enflasyona sebep
olabilmesine yonelik sonu¢ dnemli tartismalara sebep olmustur. Darby (1984), Sargent ve
Wallace (1981) modelini degerlendirerek, hos olmayan durumun olusmasinda temel etmen
olan biitce aciklarinin devlet tahvilleri ile finanse edilmesinin enflasyonist etkiye sebep
olmayacagi, olusacak hos parasal aritmetikte, devlet tahvilleri/GSMH oranindaki artigin belli
bir orana yakinsamakta, sonugta agiklarin monetize edilmesiyle sonuglanacak limit noktasina

ulasilmayacagini gé')stermektedir67.

Miller ve Sargent (1984), Darby’nin hos parasal aritmetik ve Sargent ve Wallace’in hosg
olmayan parasal aritmetik yaklasimlarini tartistiklart ¢alismalarinda, Darby’nin hos parasal
aritmetiginin olusmasinin, Sargent ve Wallace’in faiz oranina iliskin varsayiminin
degistirilmesiyle saglanacagini vurgulamakta, devlet tahvillerinin reel faiz oraninin GSMH
biliylime oranindan diisiikk olmasiyla hos parasal sonucun olusacagina dikkat ¢ekmektedir.
Dolayisiyla, r<g oldugu miiddetce biitce agiklarinin bor¢la finanse edilmesiyle ‘hos parasal
aritmetik’ sonucu ortaya ¢ikarken, r>g oldugunda ise ‘hos olmayan parasal aritmetik’ sonucu
gergeklesmektedir68. Nitekim hos sonucun olusmasi devlet tahvilleri/GSMH oraninin ancak
belli bir limit orana kadar artmasi ve dolayisiyla sonucta agiklarin monetize edilmesi zorunlu

bir hal almayacaktir.

Sargent ve Zeira (2008), Israil’de 1970-1985 yillar1 arasinda yasanan yiiksek enflasyon
dénemini hos olmayan monetarist aritmetikle agiklamaktadir. Israil’de deginilen dénemde,
bankacilik sektoriinlin kendi hisselerinin fiyatin1 yapay olarak sisirdiginin anlasilmasiyla
patlak veren krizin ardindan, yogun kamu bor¢lanmasi gerceklesmis; donem i¢inde enflasyon
orani yillik olarak yiizde 400 seviyelerine ulagmistir. Sargent ve Zeira (2008) calismasinda

yiiksek enflasyon oranlari, bor¢larin monetize edilmesiyle olusmaktadir®.

% Sargent ve Wallace, 1981, age, 16.
¢ Michael R. Darby, “Some Pleasant Monetarist Arithmetic”, Federal Reserve Bank of Minneapolis
Quarterly Review, c. 8, s. 2, (1984): 15-20.
% Preston J. Miller, Thomas J. Sargent, “A Reply to Darby”, Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly
Review, c. 8, s. 2, (1984): 21-26.
% Thomas Sargent, Joseph Zeira, “Israel 1983: A Bout of Unpleasant Monetarist Arithmetic”, CEPR
Discussion Papers, (2008). www.cepr.org/pubs/dps/DP6792.asp [19.11.2008].
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2.4.2 Aktif ve Pasif Para ve Maliye Politikalar1 Karisimlar:

Leeper (1991) FTPL modeli kapsaminda zamanlararas1 biitge kisitinda, reel borglarda
gerceklesen soklarn vergilerde degisime sebep olmasi 6nem tasir'’. Modelde biitge
aciklarinin finansmaninda para yaratimi veya faiz dis1 fazla gelirlerinde bir artis

gergeklesmesi gerektigi Vurgulamr”.

FTPL teorisinde, bir politikanin aktif veya pasif kabul edilmesi o politik otoritenin yiizlestigi
kisitla iliskilidir. Leeper (1991) aktif ve pasif para politika ayriminda, politikalarin yapisini
biitce aciklar1 ve reel borg stokuna karsi tepki belirlemektedir:
Bir aktif otorite hiikiimet borglarina karsi kayitsiz kalan ve kontrol degiskenini hiikiimet
bor¢larindan bagimsiz olarak uygun gordiigii ama¢ dogrultusunda belirlemektedir. Diger taraftan

pasif otorite kararlarim1 toplam bor¢ yiikiimliiliklerini gozeterek ve kendi amag¢ ve araglarimi
belirlerken aktif otoritenin kararlarini veri kabul etmektedir. (Leeper, Eric M. (1991), a.g.e., s. 130.

Bu kapsamda, bir politikanin aktif kabul edilmesi i¢in o politikanin kamu bor¢ stokundaki
artislar1 kendi politika fonksiyonunu olustururken bir kisit olarak algilamamasi gerekirken;
pasif politika, kendi politika fonksiyonunu belirleme siirecinde kamu yiikiimliiliiklerini bir
kisit olarak formiilize etmekte, kendi amag¢ ve araclarini belirlerken aktif otoritenin

kararlarini veri kabul etmektedir’?.

FTPL teorisinde zamanlararas1 biitge kisit1 kapsaminda gergeklesen ayarlanma siireci
vurgulanmaktadir. Nitekim bir mali sok sonrasi gergeklesen siliregte, zamanlararasi biitge

kisitinin saglanmasinda hangi degiskenin onciil olarak hareket ettigi onem tasiyacaktir.

Denklem (2.32) ile verilen zamanlararasi biitge kisiti,

B =y
tF;l’t =E {Z(Hﬂksjj} (2.33)

t

bi¢iminde elde edilmistir. Denklemde, nominal Devlet tahvilleri stoku ( B,_, ) veri iken, reel

borg stoku (B, / P.) gelecek faiz dist biitge fazlalarinin (;) bugiine indirgenmis beklenen

0 |_eeper (1991), gelecekte herhangi bir zamanda da olsa vergilerde bir artis gerektigini vurgular. Bu noktada,
bir gelecek vergisi ile kasit, faiz dis1 fazlalarin reel borg soklarina tepkisi olmasi gerektigine iliskindir. Ancak bu
tepki gelecek vergilerinde olurken, t zamaninda gergeklesen bir soku takiben vergilerdeki tepkinin herhangi bir
gelecek t+i noktasinda gerceklesmesi yeterlidir. Leeper (1991), age, s. 131.

Canzoneri ve dig. (2001), ayni noktaya dikkat ¢ekmistir. Nitekim teoride, tepki her yil olabildigi gibi 10 y1l veya
bir yiizy1l sonra gergeklesebilir. Politika kesinlikle kredibiliteye sahip olmalidir. Diger bir deyisle, tepki 10 yil
sonra da gerceklesse, maliye otoritesi iktisadi ajanlara maliye politikalarinin tepkisiz kalmayacagini ve tepkisinin
yeterli olacagini telkin etmelidir. Modelde, gelecek politikalarina yonelik giiven 6ne ¢ikmaktadir.

" eeper, 1991, age, 131.

"2 Leeper, 1991, age, 130.
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degerine esitlenmektedir. B_,, veri kabul edilerek, zamanlararasi biitge kisitinda
zamanlararasi esdegerlikte ayarlanmanin birinci kanali s; faiz digi fazlalardir. Ayarlanmanin

ikinci bir kanali ise P, fiyat seviyesindeki degisimlerdir.

Fiyat seviyesinin belirlenmesine iliskin Miktar Teorisi iligkisi,
MV =RY, (2:34)

bi¢cimindedir. Denklemde, M, para arzi, V miibadele hizi, Y, tikketime ayrilan nominal gelir
ve P fiyat seviyesidir. Denklem (2.34)’te yer alan Miktar Teorisi iliskisinde fiyat seviyesi

para talebinin para arzina esitlendigi noktada belirlenmektedir”.

FTPL Teorisinde, Denklem (2.34) ile verilen Miktar Teorisi iliskisi reddedilmemektedir.”
Nitekim iki esdegerlik olan (2.32) ve (2.34) her iki rejimde de saglanirken, hangi esdegerligin
oncii ve hangi esdegerligin art¢1 olarak belirlendigi, politika otoritelerinin aktif ve pasif
yapilari kapsaminda belirlenir™. Mali baskin (Aktif Maliye/Pasif Para) rejimlerde fiyat
seviyesi zamanlararasi biitge kisit1 (2.32) tarafindan belirlenirken, belirlenen fiyat seviyesi P
veri nominal gelir ile ¢arpilarak miibadeleler i¢in gerekli olan para talebi PY,, para arzina
esittir.  Dolagim hizinin (V) sabit oldugu varsayilmistir. Dolayisiyla, fiyat seviyesi
zamanlararasi biitce kisitindan belirlenirken, para talebine karsilik gelen para arzi (2.34)’den
elde edilmektedir. Fiyat seviyesi aktif maliye politikalar1 kapsaminda zamanlararasi biitce
degerleme iligkisinin bir fonksiyonu iken, pasif para otoritesi aktif politikanin kararlarim

takip etmekte, biit¢e kisitin1 veri kabul ederek politika fonksiyonunu olusturmaktadir®.

Leeper (1991), Denklem (2.32) ve (2.34) ile verilen esdegerliklere karsilik birer politika

kurali olusturmaktad1r77.

" Cochrane, 2003a, age, 10.

™ Woodford, 1998a, age, 7.

™ Ayni kapsamda bkz. Cochrane (1998a, 2007a), Leeper (1991), Canzoneri ve dig. (2001), Davig ve Leeper
(2005).

"% eeper, 1991, age, 133.

" Para ve maliye politikalarina iliskin kurallar ileride tartigtlmistir. FTPL Teorisi gozetilerek nominal faiz
kurallarinin incelendigi baglica ¢alismalar; Benigno ve Woodford (2003), Loyo (1997, 1999) caligmalaridir.
Dogrusal olmayan gercevede tartisildigi baslica ¢aligmalar ise Cochrane (2007a, 2007b) ve Davig ve dig. (2005)
¢aligmalaridir.
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Para otoritesinin takip ettigi politika fonksiyonu nominal faiz oranina iliskin bir kural olarak

sOyle tanimlamaktadir,
R=a,+am+6 (2.39)
0 =pb.+éy, A=l (2.36)

R, nominal faiz oraninin 7, enflasyon oraninin bir fonksiyonu olarak tanimlandig1 Denklem
(2.35)’te, mali soklar ¢, Denklem (2.36) ile tanimlanmustir. € politika soklarinin izledigi
otoregresif siire¢ olup p, <1’dir. p, bire esitlendiginde ise rassal yliriiyils sergileyecektir.
Denklem (2.35)’teki para politikasi kuralinin hata terimlerinin izledigi siireg &, [] N(0,07)

sifir ortalamali, sabit varyansli beyaz parazit siireci varsayillmaistir.

Maliye otoritesinin izledigi kural,

S, =B+ B0+, (2.37)
Vi=PWiate,  pp=l (2.38)

bigimindedir. Denklemde, s, faiz dis1 fazla bagimli degiskeni b, reel bor¢ stoku
degiskeninin bir fonksiyonudur. Maliye kuralinda, para politikas: kuralina benzer sekilde,
p, <L7dir. &, [ N(O, 622 ) varsayilmistir. Her iki politika kuralinda, politika soklarinin
kargilikl iligkilerine iligkin ¢oklu dogrusal baglanmimin olmadigi Ege =0 1,j=12 i= j

Varsay11m1§t1r78.

Para politikasinin enflasyona tepkine iliskin bir fonksiyon olan Denklem (2.35)’te, o,

parametresi para politikasinin enflasyona tepkisinin derecesini belirlerken; maliye

politikasinda faiz dis1 fazlalarin bir donem Onceki reel bor¢ stokuna iliskin gdsterdikleri
tepkinin derecesi S, ’dir. Para ve maliye politikalarina iligkin kurallarda yer alan 6, ve y,

hata terimleri politika kurallar1 kapsaminda modellenemeyen soklar1 tanimlamaktadir. Bu
soklarin politika kurallar1 lizerindeki etkisi, ger¢ekte para ve maliye politikalar1 arasinda

koordinasyon azaldik¢a ve politikalar birbirinden bagimsizlastik¢a artmaktadir’®.

Cochrane (1998, 2003a, 2003b), Christiano ve Fitzgerald (2000) ve Woodford (1994, 1995,
1998) FTPL yaklasiminda, zamanlararasi biit¢e kisitinda faiz dis1 fazlalarin borglara yonelik

"8 Leeper, 1991, age, 134.
™ Leeper, 1991, age, 135.
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soklar sonucunda ayarlanmasi gerekmemektedirso. Zamanlararas1 biitge  kisitinin
saglanmasinda fiyat seviyesi onem tasirken, zamanlararasi biitce kisitina iliskin esdegerlik

nispi fiyatlardaki degisimlerle saglanir .

Woodford (1998a, 1998b) Ricardocu ve Ricardocu olmayan rejim tanimindan hareketle,
aktif-pasif politika tanimlarinda, politika kararlarinda mali kosullarin gbzetilmesine yonelik
ayrim onem tasimaktadir®. Nitekim Woodford (1998a, 1998b) Ricardocu ve Ricardocu
olmayan rejim tanimi Leeper (1991) aktif ve pasif politikalar1 kapsaminda degerlendirilirse,
aktif maliye-pasif para tanimi Ricardocu-olmayan rejim tanimiyla Ortiismekte, bu rejimde,
aktif maliye politikas1 politika araclarini belirlerken biitce kosullarina kars1 kismi veya
tamamen tepkisiz kalirken, pasif davranigh politik otorite amag ve araclarini belirlerken biitge

denkligini gézetebilmektedirg?’.

Bu noktada dikkat ¢ekmek istedigimiz husus, Woodford (1998a, 1998b) ve ayni gergevede
degerlendirebilecegimiz Cochrane (1998) ve Sims (1997) calismalarinda gelistirilen FTPL
modellerinde, pasif para politikalarinin senyoraj gelirleriyle biitce kisitin1 gozetmesi
zorunluluguna vurgu yapilmamakta, zamanlararas: biitce kisiti iligkisi fiyat seviyesindeki

degisimlerle de gerceklesebilmektedir.

Bu baglamda, Sargent-Wallace sav1 aktif mali politikalarin pasif para politikalarinin biitce
acigin1 senyoraj gelirlerini kullanarak finanse etmesi olarak aciklanabilirken, paranin
modelden ¢ikarilmasi veya senyoraj gelirlerinin nispi oranimin 6nemli 6l¢iide azalmasiyla,
biitge kisitinin saglanmasinda fiyat seviyesinin rolii nem kazanmaktadir. Bu modelde, aktif
maliye-pasif para politikalar1 kombinasyonu 6ne ¢ikarken, pasif politikanin biitce agiklar

dolayisiyla gerceklesen borglara karsi kayitsiz kalamayacagi noktaya ulasildiginda, agiklarin

8Faiz dis1 fazlalarm belirlenmesinde zamanlararas: biitge kisiti gdzetilmiyorsa, esitligin saglanmas: fiyatlardaki
“sicramalar” ile saglanir. Matematiksel olarak digsallik olup formiilden diismesi veya bir sabit olmasi anlaminda
degerlendirilmektedir. Nitekim istatistiksel olarak digsal-exojen degisken tanimi agiklanan degisken (regressant)
olarak kullanilabilmektedir.

8 Bir u¢ durum, faiz disi fazlalarin belirlenmesinde kamu yiikiimliiliiklerinin kismen dahi olsa gozetilmemesidir.
Canzoneri ve dig. (2001) tarafindan deginilen bu durum, Ricardocu olmayan rejimlerde ortaya ¢ikmaktadir. Faiz
dis1 fazlalar stokastik ve digsal bir siire¢ takip ettigi kabul edilir. Sonugta, maliye otoritesi i¢in mali borglar bir
kisit olusturmamaktadir (Canzoneri ve dig. ,2001, 675). Ancak bu yaklasim tartigsmaya agiktir.

82 Woodford (1998a, 1998b) ¢alismasinda aktif ve pasif politika ayrim1 Ricardocu ve Ricardocu olmayan politika
olarak tanimlanmaktadir. Woodford ve Cochrane metodolojisinde R ve NR rejim ayrimi, Leeper (1991)
metodolojisinden kismen farkli oldugundan gergekte Woodford’un tanmimlarindaki fark goéz Oniinde
bulundurulmalidir. Caligmada deginmemizin sebebi farkli yaklasimin agiklanacak olmasidir.

8 Woodford, 1998a, age, 4.
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monetize edilmesi s6z konusu olmakta, parasal genislemeyi takiben enflasyon oraninda

artislar giindeme gelmektedir®.

Diger taraftan FTPL modelinde, parasal miidahale gerceklesmese de, fiyat seviyesindeki
degisimler servet etkileri kanaliyla ger¢eklesen mali bir olgu olmaktadir. Dolayisiyla, Leeper
(1991) tarafindan gelistirilen aktif-pasif politika tanimlari, Woodford-Sims-Cochrane FTPL
modeli tanimlariyla ortiisiirken, bu modeller arasindaki farkliliklarin 6nemli farklar1 so6z
konusudur. Nitekim bu farkliliklaradan hareket edildiginde, Aiyagari ve Gertler (1985) ve
Leeper (1991) kapsaminda gelisen zamanlararasi biit¢e kisitina iligskin yazin takip edildiginde
ortaya cikan farkliligin biitge kisitinin saglanmasindaki siirecte degiskenlerin karsilikli

etkilesimlerine yonelik farklar nem tagimaktadir.

2.4.3 Ricardocu-Kutuplu-Olmayan Politikalar ve Aktif Maliye Politikalar1 Tartismasi

Aiyagari ve Gertler (1985) calismasinda, Leeper (1991) FTPL yaklasimindan farkli olarak,
reel bor¢larin finanse edilmesinde faiz dis1 fazlalara ek olarak senyoraj gelirleri modele dahil
olurken, modelin 6nemli farki, bu iki finansman kaynagi arasindaki tamamlayicilik
iligkisidir. Bu ¢ergevede, faiz dis1 fazlalarin reel borglari kismi olarak finanse edebildiginde,
reel borglarin gelecek senyoraj gelirleriyle finanse edilmesi giindeme gelmektedir. Aiyagari
ve Gertler (1985) modelini takiben olusturulan FTPL yaklasiminda, zamanlararasi biitge
kisitindaki ayarlanma stireci faiz dis1 fazlalar ve/veya senyoraj gelirleri tarafindan
saglanabilmekte; senyoraj ve faiz dis1 fazlalar arasinda ikame iligkisi s6z konusu

olabilmektedir®.

Bu cercevede senyoraj ve faiz dis1 fazlalar arasinda ikame ve tamamlayicilik iliskilerinden
hareketle olusturulan Castro ve dig. (2003) ve Resende ve Rebei (2008) FTPL modelleri 6ne
¢ikmaktadir. Nitekim Castro ve dig. (2003) ve Resende ve Rebei (2008) FTPL modellerinde
kamu borglarin faiz dis1 fazlalarla finanse edilen kismi1 O -yiizdesi maliye kurali ve k -yiizdesi
maliye kurali olarak adlandirilmakta; borglarin faiz dis1 fazlalarla finanse edilmeyen (1-6')
ve (1-x) kisimlar1 senyoraj gelirleri ile finanse edilmektedir. Bu c¢ergevede, borglarin

tamamen faiz dig1 fazlalarla finanse edildigi durumda O =1 ve k=1 olacagindan, olusan

8 Leeper (1991) modelinin Sargent ve Wallace (1981) modelinden bir diger énemli farki modelin stokastik bir
model olmasidir. Modelde, mali soklar 6nem tagirken, FTPL kapsaminda para ve maliye politikalarinin takip
ettigi kurallarda mali soklar1 takiben zamanlararas1 biitge kisitinin ayarlanma siireci 6nem tagimaktadir. (Leeper,
1991, s. 133). Model, Cochrane (1998) kapsaminda degerlendirilirse, mali soklarin takibinde zamanlararasi biitge
kisitindaki ayarlanmalarda faiz dis1 fazlalar ve fiyat seviyesi 6nem tasirken, para arzindaki artislar ve senyoraj
gelirleri modelden ¢ikmaktadir.

% Rao Aiyagari, Mark Gertler, “The Backing of Government Bonds and Monetarism”, Journal of Monetary

Economics, s. 16, (1985): 19-44.
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rejimin Ricardocu esdegerligi sagladigi sonucuna varilirken; § ve x sifir oldugunda rejimin

- . < 86 87
Ricardocu olmayan rejim oldugu sonucuna varilmaktadir .

Calismada, Boliim 2.4.’te yer alan FTPL modelinin yukarida deginilen FTPL modellerinden
onemli bir farki mevcuttur. Nitekim Boliim 2.4.’te yer alan FTPL modelinde, para ve maliye
politikalar1 arasinda tamamlayicilik iligkisi olmasa da Devlet tahvillerinin servet etkileri
gerceklesmektedir. Diger bir deyisle, zamanlararasi biitce kisitt her o degeri i¢in
saglanacagindan, 0 =0 oldugunda dahi fiyat seviyesindeki artislar kanaliyla esdegerligin

saglanmasi s6z konusudur.

Calismada, bu cercevede, tamamlayicilik iliskisi altinda ele aliman FTPL yaklasiminin
gercekte kismi olarak mali-baskin bir model olup olmamasi tartigilarak, FTPL yaklasimlari

arasindaki farka dikkat ¢ekilmek istenmektedir®.

Aiyagari ve Gertler (1985) modeli, Barro (1974) modeli ¢gercevesinde, t-1 doneminde geng ve

t doneminde yasl temsili hanehalkini igeren iki donemli bir modeldir.

Devlet’in iki donemli biitge kisiti,

B - B
Lt +Gt = Tyt +7¢t+ Mt Mtil + t’.Hl (239)
t : ' P (1+i,)R
bi¢ciminde olup, F_)lt cari donemdeki reel yikumliliikler, 7, +7,, gen¢ ve yasgh bireyin
t
M, —M . . B (. .
vergi yiikii, —-—— para yaratilmasindan elde edilen gelirler, —— yeni
P (1+i)PR

bor¢lanmadan elde edilecek gelirlerdir.

Aiyagari ve Gertler modelinin temel g¢ikarimi olan borg yiikiimliiliiklerine iliskin maliye

tarafindan kargilanan kismi (&) degiskeni ile modellenmektedir;

[ B Bt,t+1 - Bt—l,t

t t,t+1 _

(1+it) P P

Ty + 7o, = o (2.40)

® Rui Castro, Carlos Resende, Francisco J. Ruge-Murcia, “The Backing of Government Debt  and the Price
Level”, Montreal University CIREQ Discussion Papers, s. 6, (2003): 1-35.

8 Carlos De Resende, Nooman Rebei, “The Welfare Implications of Fiscal Dominance”, Bank of Canada
Working Paper, c. 08. s. 28, (2008): 1-43.

8 Nitekim, Castro ve dig. (2003) ve Resende ve Rebei (2008), FTPL modellerini kurarken Aiyagari ve Gertler

(1985) g¢alismasindan hareket etmektedir. Ote yandan, Aiyagari ve Gertler (1985) ekonomilerin Ricardocu-

Olmayan yapilar1 altinda da monetarist modelin uzun vade de calistig1 izleniminin olusabilecegine dikkat

¢ekmektedir (Aiyagari ve Gertler, 1985, 37). Nitekim devlet tahvilleri ve para arzi arasinda uzun vade de

gozlemlenecek korrelasyon, rejimin Ricardocu olduguna isaret etmemektedir.
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Castro ve dig. (2003), Denklem (2.40) ile verilen vergi esitligini zamanlararasi biitge kisiti

icin degerlendirerek faiz dis1 fazlalar cinsinden bir maliye politikas1 kurali 6nermektedir,

B
T,-G =6 (it ‘F‘,“ j (2.41)

t

Denklem (2.40) ve (2.41) ile verilen maliye politikasina iliskin kurallarda, 0<o <1
araliginda tanimlanirken, her t doneminde mevcut bor¢ stoku iizerindeki cari faiz

yikiimliligiiniin bugiinkii degerinin ve Devlet tahvilleri cinsinden yiikiimliiliiklerdeki

degisiminin (5 ) degiskeni kadarlik bir kismi vergiler tarafindan karsilanmaktadir.

Para politikasina iliskin basit bir kural,

Vi, :(1_5)@ Bt;tj

t

(2.42)

L : ~ M -M o i
bi¢cimindedir. Denklemde, M, :‘TH senyoraj gelirlerini temsil ederken, mevcut Devlet
t

tahvillerinin (1—¢&) kismu senyoraj gelirleriyle finanse edilmektedir®.

Denklem (2.41) ve (2.42) ile verilen maliye ve para politikalarina iligskin kurallarda iki durum

soz konusudur. Birincisinde, (§)=0 oldugunda, maliye politikalar1 bor¢ yiikiimliliklerini

gézetmemekte, Ricardocu-olmayan-kutuplu maliye politikasi olugmakta; ikincisinde (5)=1

oldugunda, Devlet tahvilleri tamamiyla faiz dis1 fazlalar ile karsilanmakta, bu tiir ekonomiler

Ricardocu-kutuplu politikalarin hakim oldugu ekonomiler olarak adlandiriimaktadir®,

Bu kapsamda, iki u¢ durum arasindaki durumlarda (0<¢ <1), para ve maliye politikalarinin
birbirini destekler mahiyette degerlendirildiginden, modelde Ricardocu ve Ricardocu

olmayan politikalar arasinda gegis s6z konusudur®.

Aiyagari ve Gertler (1985) ve Castro ve dig. (2003) Ricardocu-olmayan-kutuplu ve
Ricardocu-kutuplu politika ayirimi, Woodford (1994, 1995, 1998) Ricardocu olmayan ve
Ricardocu politika tanimlari ile ayn1 ¢ercevededir. Diger taraftan, Aiyagari ve Gertler (1985)
yaklagiminda politikalar arasinda tamamlayicilik 6ne ¢ikmaktadir. Bu ¢ercevede, Ricardocu

olmayan kutuplu politikalarin olugsmasinda, Leeper (1991) calismasinda ortaya konan aktif

8 Castro ve dig., 2003, age, 6.
% Ajyagari ve Gertler, 1985, age, 29.
° Aiyagari ve Gertler, 1985, age, 20.
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otoritenin borg¢lardan bagimsiz araclarini belirlemesi olgusu karsisinda pasif para otoritesinin

senyoraj gelirlerine bagvurmak zorunda kaldig1 durumu temsil etmektedir®™.

Calismada Boliim 2.4’te yer alan modelin 6nemli bir farki nominal degerlerden hareket
etmesi ve dolayisiyla servet etkileri kanaliyla gergeklesen fiyat etkilerinin reel degerleri
etkilemesidir. Calismada temel alinan FTPL yaklasimi Cochrane (1998, 2007a, 2007b), Sims
(1997) ve Woodford (1995, 1998) ¢ercevesinde hareket etmektedir.

Dolayisiyla, Aiyagari ve Gertler (1985)’den hareketle elde edilen Castro ve dig. (2003) ve
caligmada esas alinan FTPL yaklasimlar1 arasindaki fark zamanlararasi biitge kisitindaki

ayarlanma siirecinden hareketle ortaya ¢ikmaktadir.

Zamanlararasi biit¢e kisit1 tekrar yazilirsa,

B o]
‘?“ =E, {Z(H B, ]} (2.43)

t j=t

Denklemde, t-1 doneminde borglanilan ve t donemi valorlii B, Devlet tahvilleri veri iken,

zamanlararasi biitce kisitinda Leeper (1991) gercevesinde bor¢glanmaya karsin kayitsiz aktif
maliye otoritesi altinda zamanlararas1 esdegerligin ayarlanmasinda denklemin sag tarafinda

yer alan s; faiz disi fazlarin Devlet tahvillerini gézetmeden belirleniyor olmasi &ne

cikmaktadir. Bu kapsamda, Bolim 2.4.’te deginildigi gibi, ayarlanmanin ikinci bir kanal1 ise

P fiyat seviyesindeki degisimlerle saglanmaktadir. Ote yandan, Denklem (2.43)’te senyoraj

gelirleri modele dahil edilirse, zamanlararasi biitge kisiti,

Btpl,t _E {Z”(f[ ﬁsyksj}} E, {Z”( j ﬂm‘kmj]} (2.44)

olarak gosterilmektedir. Denklemde, senyoraj (m;) ve faiz dis1 fazla (s;) gelirleri olup bu

ilgili degerlerin iskonto edilen bugiinkii degerlerinin her j déneminde birbirinden farkli
olacagr varsayilmistir. Nitekim yiiksek enflasyon oranlarmin yasandigi dénemlerde Devlet
tahvilleri faizleri yiikselirken, hanehalki i¢in para tutmanin firsat maliyeti artmaktadir. Ote
yandan, kamu kesimi agisindan enflasyon artislar1 sebebiyle biit¢e gelirlerindeki artislarin bir

sebebi enflasyon vergisi kanaliyla gerceklesmektedir.

% Castro ve dig., 2003, age, 9.
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Faiz dis1 ve senyoraj gelirlerinin iskonto oranlar1 olan S, ve £, nominal faiz oraninin bir

fonksiyonu oldugundan, tam sermaye piyasalar1 altinda nominal faiz oranlar1 Devlet tahvili

faiz oranlarina yakinsadigindan iskonto oranlarinin esit oldugu varsayilarak, Denklem

(2.44)’de yer alan zamanlararas biit¢e kisitinin bir diger gosterimi,

B oo (]
;;M Z{EtZ(Hﬂk(SJ +m; )j} (2.45)

t

bi¢imindedir. Denklem (2.45), Woodford (1998a, 1998b) ve Canzoneri ve dig. (1999, 2001)

FTPL modellerinde yer alan zamanlararasi biitge kisitidir.

Aiyagari ve Gertler (1985)’den hareketle olusturulan Castro ve dig. (2003) FTPL modelinde,
senjoraj gelirleri ve faiz dig1 fazlalar arasindaki tamamlayicilik iligkisinde yer alan ¢ -kurali

denkleme eklenerek,

Btfl,t < J
D :{Etzt(lk_t[ﬂk <5j5j+(1—§j)mj)j} (2.46)
t j=t \ k=
elde edilen Denklem (2.46)’da, 0<4; <1 oldugundan her j d6éneminde para ve maliye
politikalar1 arasinda zamana goére degisen bir tamamlayicilik iliskisi olusmaktadir. Bu
cercevede, &; —1’e yaklagirken borg yiikiimliiliklerinin bilyiik ¢ogunlugu (gittikge azalan
kismi) s; faiz dig1 fazlalarla (m; senyoraj gelirleriyle) finanse edilirken; o6, >0’a
yaklagirken bor¢ yikiimliliiklerinin gittikge azalan kismu (artan bir kismi) s; faiz dist
fazlalarla (m; senyoraj gelirleriyle) finanse edilmektedir. Deginildigi gibi, Aiyagari ve
Gertler modelinde, 6; =1 oldugunda faiz dis1 fazlalar tamamiyle borglari finanse ettiginden

Ricardocu-kutuplu politikalar olusmakta; maliye otoritesi zamanlararasi biitce Kkisitini
gozetmekte, para politikast bor¢ yiikiimliiliiklerinden bagimsiz belirlenirken, enflasyon

monetarist bir olgu olmaktadir.

Bu yaklasimda, Denklem (2.46) ile verilen zamanlararasi biitge kisitinda, Ricardocu ve
Ricardocu olmayan sonuglarin olugmasi i¢in denklemin sag tarafinda gerceklesen degisim
esdegerligin saglanmasinda yeterli bulunurken, zamanlararasi bilitge kisit1 O -kurali

cergevesinde mali ddeyebilirlige vurgu yapmaktad1r93. Nitekim biit¢e kisitinin saglanmasinda

% Mali 6deyebilirlik, Cev. Fiscal Solvency. Hamilton ve Flavin (1986) yaklasimindan devralinmustir. Bu
yaklagimda, zamanlararasi biitge kisitinin saglanmasi igin faiz dis1 fazla serisinin izledigi siirecin rassal yiiriiyiis
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P fiyat seviyesinde bir sigrama olmadan, s; ve m; gelirleri arasinda tamamlayicilik iligkisi

Onem taslmaktad1r94.

Calismada esas alinan Boliim 2.4.’te yer alan FTPL modelinin yukarida tartisilan Aiyagari ve
Gertler (1985) temel alinarak olusturulan FTPL yaklasimindan iki farki s6z konusudur.
Birincisi, Bolim 2.4.’te yer alan temel modelde, zamanlararasi biitce kisitinin sag tarafinda
yer alan gelirlerin mevcut borg¢ yilikiimliiliiklerini gozetmekte yetersiz kalmasi sonucunda
zamanlararasi1 biitge kisitinda esdegerlik fiyat seviyesindeki degisimlerle saglanmaktadir.
Nitekim, zamanlararasi biit¢e kisit1 esdegerligi, her iki rejim olan Ricardocu ve Ricardocu
olmayan rejimlerde de saglandigindan, denklemin sag tarafinda faiz dis1 fazlalar ve senyoraj

gelirleri arasinda tamamlayicilik iligkisi olusmamaktadir®.

Ikincisi, para arzinin calismada modele dahil edilmemesidir. Bu durumun olusmasinda
caligmada tartisilan etmenler, finansal gelismeler altinda para arzinin GSMH i¢indeki payinin
cok distlik seviyelere ulasmasi (Aiyagari ve Gertler, 1985; Woodford, 1994, 1995, 1998);
gece piyasalarinin acgik olmasi ile hanehalkinin ihtiyaci olan miibadeleri likit fonlar
bozdurduktan sonra tekrar bu fonlara donebilmesi, dolayisiyla, para tutmanin firsat
maliyetinden kaginmasi (Cochrane, 1998a); parasiz limitin saglanmasi ve ekonomide
yalnizca helikopterden atilan paranin® kisa dénemde reel etkiler yaratabilmesi dne ¢ikan
faktorlerdir®’. Dikkat cekilden etmenler gecersiz dahi kabul edilse, para arzinin ekonomi
icindeki paymin 1980’lerdeki oranlar ile karsilastirilarak ¢ok diisiik oldugu ve 1990’lardan

itibaren Merkez bankalarinin politikalar1 arasinda enflasyon hedeflemesi politikalarinin artan

sergilememesi test edilmektedir. Ote yandan, bu kisimda, mali ddeyebilirlik denklemin sag tarafinin, sol taraf
veri iken saglaniyor olmasidir. Diger bir deyisle, sol tarafta yer alan reel bor¢ stoku veri alinarak, P’de
degisimler ger¢eklesmemekte, ayarlanma senjoraj ve faiz disi fazlalarla, denklemin sag tarafinda saglanmaktadir.
% Aiyagari, Gertler, 1985, age, 22.

% Diger bir deyisle, Denklem (2.46)’da senyoraj ve faiz dis1 fazlalarm agirliklarinim toplamu 1 etmemektedir.
Denklem (2.46) su sekilde yazilirsa,

Bt -1t

P :{Eti(]ljﬂk (5,-Sj+¢,-mj)J} (4.46)

Faiz dis1 fazla ve senyoraj agiliklarinin toplamu ise birden kiigtiktiir: (5 it ¢j ) <1

% Helikopterden atilan para kavrami bir para kurali disinda bagimsiz ve beklenmeyen para arzi artig1 olarak
kullanilmigtir. Makroiktisat yazininda helicopterden atilan para kavrami Friedman (1946) cergevesinde
monetarist iktisatta kullanilmaktadir. Friedman (1946), para otoritesinin, likidite tuzagindan kagimmmak icin
hediye para ve helicopterden atilan para kavramlarini kullanmaktadir. FTPL kapsaminda ise, Benhabib ve dig.
(1999) takip edilerek, likidite tuzagindan kaginmanin yolu Ricardocu olmayan politikalar ile saglanabilmektedir.
Nitekim Japonya’da 1990’lardan itibaren yasanan deflasyonist siirecte nominal faiz oranlarinin alt limite
ulagmasiyla para politikas etkinligini yitirmektedir.

" Woodford, 1994, age, 7.
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pay1l 6nem tasimaktadir®®. Bu politikalar altinda Merkez Bankalar1 amag¢ bagimsiz olmasa da
ara¢ bagimsiz olduklarindan, para basmadan saglanacak bir gelir kaleminin maliye
otoritesinin politika fonksiyonunun bir degiskeni olmamasi gerekeceginden, senyoraj ve faiz

dis1 fazlalar arasinda bir tamamlayicilik iliskisi s6z konusu olmamaktadir®.

Bu kapsamda, para ve maliye politikalarinin pasif ve aktif 6zellikleri politika sonuglarini
etkileyebilmekte; aktif maliye politikalar1 altinda para politikasinin sonuglar1 mali soklarin
etkisiyle farklilagmakta; maliye disiplini tarafindan bazi uyumluluk kosullart saglanmadikga,
bagimsiz bir Merkez Bankasi tarafindan siirdiiriilen bir aktif para politikas1 kurali fiyat

seviyesine iligkin kararli dengenin stirdiiriilebilmesinde yetersiz kalabilmektedir.

Calismada, politikalarin aktif ve pasif 6zelliklerinin FTPL yazini ¢ergevesindeki tanimlarinin
tartisilmas1 hedeflenmistir. Calismada deginilen model ¢ercevesinde, aktif ve pasif
politikalardan hareketle tartisilan Ricardocu ve Ricardocu olmayan rejim tanimlarinda, kamu
bor¢ yiikiimliiliikklerini takiben gerceklesen servet etkilerinin énemine dikkat ¢ekilerek, fiyat
seviyesindeki ayarlanma kanaliyla zamanlararast biitge kisitinin saglanmasi tartigilmigtir.
Calismada temel alinan FTPL modelinde, fiyat seviyesi mali bir olgu olarak ortaya ¢ikmakta;
maliye otoritesi Devlet tahvillerini gozetmediginde, faiz dis1 fazlalarin iskonto edilmis
bugiinkii beklenen degeri cari borg¢ stokunu karsilamakta yetersiz kalmaktadir. zamanlararasi
biitce kisit1 fiyat seviyesindeki degisimlerle saglanmaktadir. Nakitsiz ekonomi varsayimi
altinda da fiyat seviyesinin maliye politikalar1 ile agiklanabilecegi ortaya konmakla beraber,
para modelden tamamen ¢ikartilmamakta, zamanlararas: biitce kisitiyla ayni sekilde, para
arz1 ve para talebi esitligi her t doneminde saglanmaktadir. Nitekim modelde, fiyat seviyesi

zamanlararasi biitce kisit1 tarafindan belirlenirken, para arzi ve talebi esitligi miibadeleler i¢in

% FTPL kapsaminda enflasyon hedeflemesi i¢in bkz. Sims, C. (1997).
% Bu ¢ercevede, Denklem (2.46)’da faiz dis1 ve senyoraj gelirlerinin agirliklarini igeren bir goésterim igeren
Denklem (4.46)',

Bt -1t

P ={Et§(li[ﬂk (55, +¢5,-m,-)j} (4.46)

t

olup, (5 it ¢j ) =1 varsayilarak, senyoraj gelirlerinin pay: gormezden gelinecek seviyede azalirsa, senyorajin

agriig 0’a yaklastigi ¢ =~ O varsayilarak modelden ¢ikartildiginda; veya kamu kesiminin biitce kisitinda
senyoraj gelirleri kalemi yer almayacagindan, biitce kisit1 yalnmiz mali degiskenlerin bir fonksiyonu olacagindan,
faiz dis1 fazlalarm agrihigi @ =1 e esitlenmektedir. Denklemde yerine yazilirsa,

B oy
. {Et Z(H Bisi )} (4.46)"
¥ A

t

Boliim 4.4.’te, Denklem (2.32) ile verilen zamanlararasi biit¢e kisit1 elde edilmektedir.
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gerekli nakit miktarin1 gozeterek belirlenmekte, Miktar Teorisi iliskisinde esitlik fiyat

seviyesinin digsal belirlenmesiyle olusmaktadir.

2.5 FTPL Teorisi ile iligkili Dogrusal Ekonometri Yazinina Genel Bir Bakis

Iktisat yazininda maliye politikalarinin reel etkileri bir ¢cok calismada degerlendirilmistir.
Yazin igerisinde, FTPL teorisinin dogrudan test edildigi ¢alismalara ek olarak dolayli olarak
mali baskinlikla iligkili ¢alismalar incelenmistir. FTPL teorisi ile ilgili ekonometrik modeller
statik regresyon modelleri ve dinamik AR modellerinin temel alindig1 modeller olmak iizere
iki genel grupta toplanmaktadir. Birincisinde, Bohn (1998), Afonso (2002) ¢alismalarindan
hareketle faiz dis1 fazlalarin kamu yiikiimliiliikleri ile tahmin edildigi bir regresyon modeli ile
maliye otoritesinin faiz dis1 fazlalarin belirlenmesinde Devlet yilikiimliiliiliklerini gozetip
100

gozetmedigi smanmaktadir

calismalar olan Kochin (1974), Kormendi (1983), Feldstein (1982), Seater ve Mariano (1985)

Benzer kapsamda, RET teoreminin incelendigi temel

ve Flavin (1987) calismalarinda Devlet tahvillerinin tiiketim iizerinde reel etkileri test

edilerek farkli sonuglar elde edilmistir'®*.

FTPL teorisinin dogrudan test edilmesinde Cochrane (1998a) onermesi 6ne ¢ikmaktadir.
Cochrane (1998a), FTPL teorisinin statik modellerle test edilmesinin olanaksizligina
degindigi ¢alismasinda ekonomilerde iki esdegerlik olan zamanlararasi biit¢e kisit1 ve miktar
teorisi esdegerliklerinin her iki rejim olan Ricardocu ve Ricardocu olmayan rejimlerde esanli
olarak gegerli oldugunu, dolayisiyla her iki esdegerliginde tahmin edilmesi ile rejimler
arasinda ayrima gidilemeyecegini vurgulamaktadir. Woodford (1998a, 1998b) ve Cochrane
(1998b) FTPL teorisinin test edilemezligi Onermesinin vurgulandigr diger One ¢ikan
caligmalardir. Cochrane (1998b), FTPL teorisinin test edilmesinde dinamik AR modelleri
onermektedir. Bu kapsamda 6ne ¢ikan Canzoneri ve dig. (2001), VAR modelleri igin
degiskenlerin isaretlerinden ziyade etki tepki fonksiyonlarini temel alan bir yaklasim

onermistir. Canzoneri ve dig. (2001) yaklasiminda, faiz 6demeleri ve kamu yiikiimliilikleri

1% Cochrane (1998) FTPL teorisinin test edilebilmesinin olanaksizligma deginmektedir. Nitekim her iki
esdegerlik olan zamanlararas: biitce kisit1 ve Miktar teorisi esdegerlikleri, her iki rejim olan Ricardocu ve
Ricardocu olmayan rejimlerde de saglanacaktir. Woodford (1998a, 1998b), Cochrane (1998)’de deginilen FTPL
teorisinin test edilebilirligine iliskin degerlendirmeye katilmakla beraber, Bohn (1998) c¢alismasinda borg
yukiimliliikleri i¢in elde edilen pozitif beta tahmininin énemli politikalarin Ricardocu olduguna dair 6nemli bir
bulgu olduguna deginmektedir. Ote yandan, Canzoneri ve dig. (1999) cer¢evesinde VAR modelleri kullanilarak,
degiskenlerin isaretlerinden ziyade, tahmin edilen VAR vektdrlerinin pozitif standart sapma soklarina tepkisinin
incelenmesinin gerekliligini ortaya koymaktadir.

101 Bernheim (1987), statik ekonometrik modellerin gercekte gelecek beklentilerini igerecegine, sadece cari t
donemine iligkin bor¢ ve tiiketim verilerinin kullanildiginda, bu degiskenlere iliskin gerceklesmelerin zaten
hanehalkinin gelecek beklentilerini igerdigine deginmektedir.
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icin tahmin edilen VAR vektorlerinin pozitif soklara tepkisi One ¢ikmakta, kamu
yikiimliiliklerinin faiz dis1 fazla soklar1 sonucunda izledigi patikanin negatif yonli

oldugunda incelenen ekonomilerin Ricardocu yapida olacagini vurgulanmaktadir'®,

Creel ve Le Bihan (2006), Fransa ve ABD ekonomisi igin test ettikleri VAR modellerinde faiz
dis1 fazla soklarinin kamu yiikiimliiliiklerinde negatif bir tepkiye sebep oldugunu ortaya
koymakta; Canzoneri ve dig. (2001) sonuglarim destekler sonuglar elde etmektedir %, Sala
(2004), VAR modelleri kapsaminda, ABD ekonomisinde takip edilen politikalarin Canzoneri
ve dig. (2001) sonuglarmin aksine, 1960-1979 déneminde Ricardocu olmayan yapida
oldugunu; 1990 sonrast donemde ise Ricardocu rejimlerin hdkim oldugu sonucuna

104
varmaktadir'®,

Creel ve Kamber (2004), Tiirkiye ekonomisi i¢in i¢ bor¢ ve faiz dis1 fazla serileri i¢in tahmin
ettikleri VAR modellerinde, 1975-2000 déneminde takip edilen politikalarin Ricardocu
yaptya yatkin bulunmasina ek olarak, 2000-2001 krizlerinin gerceklestigi yillarin dahil
edildigi 1975-2002 orneklemi i¢in elde edilen etki tepki fonksiyonlarinda, i¢ bor¢glanmanin
faiz dis1 fazla soklar1 sonrasinda izledigi patikanin pozitif oldugundan hareketle, Tiirkiye’de
FTPL teorisinin 6zellikle Bankacilik krizleri sonucunda gecerli kabul edilmesi gerektigini

gostermektedir.

Ersin (2005), Tiirkiye’de ilk i¢ borglanma olan 1933 Ergani Istikrazi'mi takiben biitce
politikalarinda artan agirligini, bor¢lanma maliyetleri kapsaminda inceledigi calismada, i¢
borglanma ve enflasyon arasinda 1933-1960 planli donem &ncesi, 1960-1980 planli donem,
1980-1989 liberal politikalara gegis ve 1989-2004 liberal alt donemleri icin incelemekte,
Engle-Granger iki asamali estiimlesme ve vektor estiimlesme (VEC) modellerinden hareketle
Tiirkiye’de bor¢clanma maliyetlerindeki yiikselise paralel olarak i¢ bor¢lanmanin enflasyonist

etkilerini ortaya koymaktadir.

Bildirici ve Ersin (2008), bor¢lanma maliyetlerine gore iki gruba ayirdiklar yiiksek
bor¢/GSMH oranlarina sahip iilkeleri inceledikleri ¢caligmalarinda, ytliksek bor¢lanma ve borg
maliyetlerine sahip Meksika, Hindistan, Tiirkiye, Arjantin ve Brezilya ekonomilerinde, yine
yiiksek bor¢ oranina sahip olan ancak borglanma maliyetinin diisiik oldugu Ingiltere, Fransa,

Almanya, Ispanya, Avusturalya ekonomileriyle karsilastirildiginda i¢c bor¢ soklarinin

192 Canzoneri ve dig., 2001, age, 1.

103 jérome Creel, Hervé Le Bihan, “Using Structural Balance Data to Test the Fiscal Theory of the Price Level:
An Application to France and the USA”, Journal of Macroeconomics, c. 28, s. 2, (2006): 338-360.

1% |_uca Sala, “The Fiscal Theory of Price Level: Identifying Restrictions and Empirical Evidence”, IGIER
Discussion Series, s. 257, (2004): 5.
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enflasyonist etkilerinin daha fazla oldugu ve ekonomik krizlere daha yatkin olduklar

VurgulanmlstlrmS.

Dinamik ¢ercevede modeller olmakla beraber FTPL teorisi ile dolayli olarak iligkili
calismalar icerisinde Biit¢e aciklarinin faiz orani ve cari agiklar tizerine etkilerini test eden
Kormendi ve Protopapadakis (2004), biitce agiklarinin faiz oranlar1 ve cari agiklar {izerinde

etkisinin istatistiksel olarak kabul edilemeyecegi sonucuna varmistir'®,

Metin (1995), iki asamali Engle Granger estiimlesme modeli ile Tiirkiye’de yiiksek enflasyon
oranlarinin deneyimlendigi ii¢ alt donem olan 1954-1959, 1977-1980 ve 1984-1995
donemlerinde biitge agiklarinin enflasyon oranini pozitif yonde etkiledigini Vurgulamlst1r107.
Metin (1998), Tirkiye’de 1950-1987 doneminde, borcun monetizazyon degiskeni kadar

biitgce agiklarinin da enflasyon {izerinde etkili oldugunu ortaya koymustur.

Akgay, Alper ve Ozmucur (1996), Tiirkiye’de II. Diinya Savasi sonrast donemde yillik
veriler kullanarak parasal biiyiime, enflasyon ve biitce agiklar1 arasindaki iliskileri
inceleyerek uzun déonemde paranin yansiz olmasinin yaninda biit¢e agiklariin nispi fiyatlar

iizerindeki enflasyonist etkilerini gostermektedir'®.

Cetintas (2005), 1985-2003 donemi igin ii¢ aylik verilerden harcketle elde ettikleri
estimlesme ve hata diizeltme modeli kurarak biitce aciklarinin enflasyonist etkilerini
reddedememekte; nedensellik testleri ile yapilan analizde, biitce aciklari ve enflasyon

arasindaki karsilikl iliskiyi ortaya koymaktadlrlog.

Cansu (2006), Tiirkiye’de i¢ borglanma, faiz orani ve kurlardan olusan zaman serileri igin
tahmin ettiZi VAR modeli ve nedensellik testleriyle, i¢ bor¢lanma, faiz orani ve kurlar
arasindaki etkilesime dikkat c¢ekerek Tirkiye’de i¢ bor¢clanmanin mali baskinlik yarattig

11
sonucuna ulagmaktadir 0

195 Melike Bildirici, Ozgiir Omer Ersin. “An Empirical Analysis of the Inflationary Effects of Costs of Domestic
Debt Under Active and Passive Fiscal Policy”. Yapi Kredi Economic Review. c. 19. s. 1. (2008): 3-24.

1% Roger Kormendi, A. Protopapadakis, “Budget Deficits, Current Account Deficits and Interest Rates: ~ The
Systematic ~ Evidence on Ricardian Equivalence”, EconWPA  Series, no. 0403010, 2004.
http://129.3.20.41/eps/mac/papers/0403/0403010.pdf [18.02.2009].

7K vileim Metin, “An Integrated Analysis of Turkish Inflation”, Oxford Bulletin of Economics and
Statistics, c. 57, s. 4, (1995): 513-529.

198 Cevdet Akgay, Emre Alper, Silleyman Ozmucur, “Budget Deficit, Money Supply and Inflation: Evidence
from Low and High Frequency Data for Turkey”, Bogazi¢i Universitesi iktisat Boliimii Tartiyma Metinleri,
No. 199612, (1996). http://www.econ.boun.edu.tr/content/wp/ISS_EC_96_12.pdf [21.02.2009].

19 Cetintag, Hakan, “Tiirkiye’de Biitge Agiklar1 Enflasyonun Nedeni midir?”, iktisat, isletme ve Finans, c. 20,
s. 229, (2005): 115-131.

10 jlkbahar Cansu, “Tiirkiye Ekonomisinde I¢ Borg¢lanmanin Faiz Oran1 ve Déviz Kuruyla iliskisi”, Yiiksek
Lisans Tezi, T.C. Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006.
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Badur (1995), Tiirkiye ekonomisinde 1981-1993 donemi i¢in aylik verilerle tahmin ettigi
VAR modelinde kamu borcunun biiyiime oraninda gerceklesen bir pozitif sokun faiz oran1 ve
kur biiylime oranlar1 {izerindeki etkisini anlamsiz bulmakla beraber, fiyat seviyesinin
tepkisinin pozitif yonlii olmasindan hareketle, Ricardocu esdegerligin Tiirkiye ekonomisinde
incelenen donem igcin gecersiz oldugu Onsavinin reddedilemeyebilece§i sonucuna

varmaktadir'*?,

Claeys ve dig. (2008), VAR modelleri ¢ergevesinde test ettikleri modellerinde, Almanya’da
bolgesel yonetimlerin Ricardocu olmayan yapida politikalar uygularken, genel yonetimin
izledigi Ricardocu politikalarin, bolgesel yonetimlerin izledigi Ricardocu-olmayan

politikalarin servet etkilerini bertaraf ettigini ortaya koymaktadir'*2.

Thams (2006, 2007), dogrusal VAR modelleri ile beraber inceledigi dogrusal olmayan MS-
VAR modelleri kapsaminda Ispanya’da 1986-1998 ve Almanya’da 1970-1998 6rneklemleri
icin mali soklarin fiyat seviyesi iizerinde pozitif etkilerinin reddedilemeyecegi sonucuna

11
varmaktadir'®®,

Calismada, FTPL teorisinin test edilmesine iliskin dogrusal modellere genel bir bakis
sunulmas1 amacglanmustir. Davig ve Leeper (2005) ve Sims ve Zha (2006), FTPL teorisinin
dogrusal olmayan ydntemlerle modellendigi ¢alismalarinda rejim gegisli modellerin temel
alindig1 bir yaklasim 6nerilmistir. Cochrane (2007a, 2007b) rejim gegisli modellerin FTPL
teorisinin Taylor kurali ile beraber incelendigi teorik ¢alismalardir. Calismada, FTPL
teorisinin test edilmesiyle iliskili dogrusal olmayan modellerin kullanildigi yaklagimlar

incelenecektir.

2.6 FTPL Teorisi ile iligkili Dogrusal-Olmayan Ekonometri Yazinina Genel Bir Bakis

FTPL teorisinin dogrusal olmayan modellere genellestirildigi ¢alismalarda, Sims ve Zha
(2006), Davig ve Leeper (2005), Davig, Leeper ve Chung (2005) ¢alismalarini takiben MS
modellerinin temel alindig1 goriilmektedir. Diger taraftan, FTPL teorisinden bagimsiz olmakla
beraber, FTPL teorisinde 6nem tasiyan zamanlararasi biitce kisitinda siirdiiriilebilirliginin

incelendigi Hamilton ve Flavin (1986) ¢alismasinin temel olusturdugu maliye politikalarinin

1 Bertan Yilmaz Badur, “Macro Effects of Government Debt in Turkey: A Vector Autoregression Approach”,
Yiiksek Lisans Tezi, T.C. Bogazigi Universitesi, Iktisat Boliimii, 1995.

12 peter Claeys, Raul Ramos, Jordi Surifiach, “Testing the FTPL Across the Government Tiers”, Research
Institute of Applied Economics Working Papers, s. 12, (2008): 1-26.

S Andreas Thams, “Fiscal Policy Effects in the European Union”, Humboldt University,
Sonderforschungsbereich Discussion Papers, No. 649, (2006): 1-36.
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stirdiiriilebilirligine iliskin yazinda, Hakkio ve Rush (1991) ve Tanner ve Liu (1995) maliye
politikalarinda yapisal kirilmalarin modellenmesi gerekliligine dikkat ¢ekerken, Arestis ve
dig. (2004) calismasini takiben Caner ve Hansen (2001) dogrusal olmayan esik birim kok
metodolojisi ¢ergevesinde genisletilmis; Chortareras, Kapetanios ve Uctum (2004), Bahmani
(2007), Sollis (2004), Ono (2008), Considine ve Gallagner (2004) ve Bajo-Rubio, Diaz-
Roldan ve Esteve (2006) c¢alismalarinda STAR tipi dogrusal olmayan yapiya
genellestirilmistir. Caligmada, dogrusal olmayan yontemlerin kullanildigi yazina genel bir

bakis sunulmasi amag¢lanmaktadir.

2.6.1 FTPL Teorisi ve Rejim Gegisli Modeller

Davig ve Leeper (2005) ve Davig, Leeper ve Chung (2005), para ve maliye politikalarinin
aktif ve pasif ozelliklerini ayrigtirdiklar1 modellerinde, ABD ekonomisinde rejim gegislerini
ortaya koyarken, rejim gecis modelleri altinda ekonomilerin gercekte aktif ve Ricardocu
olmayan yapida degerlendirilmesi gerektigini vurgulamakta, rejimler arasinda ayristirmanin
sakincalarina deginmektedir. Nitekim rejim gecisli modeller ¢ercevesinde FTPL teorisinin
incelendiginde faiz dis1 fazlalarin azaltilmasinin her donemde servet etkileri dogurmasi s6z
konusu oldugundan, zamanlararas1 biitge kisitinda Ricardocu olmayan maliye politikalar
reddedilememektedir. Bu dogrultuda, ekonomilerde pasif maliye politikalar1 gegerli olsa da
her zaman bir sonraki dénemde aktif politikaya gegilebilecegi olasiligi olmasindan hareketle,
rejim gecisli modellerin kullanilmasiyla elde edilen test yonteminde gercekte fiyat seviyesinin
belirlenmesinde zamanlararasi biitce kisitt 6ne ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, Sims ve Zha (2006),
Davig ve Leeper (2005) calismalarinda teorik ¢ercevesinin olusturulan ve Davig ve Leeper
(2005) ve Davig, Leeper ve Chung (2005) calismalarinda ABD ekonomisi igin test edilen
Rejim Gegisli modellerden hareket eden yontemde, fiyat seviyesi FTPL teorisi ¢ergevesinde

belirlenmektedir.

Thams (2006), Almanya ve Ispanya igin FTPL ekonomisini rejim gegisli modeller
cercevesinde inceledigi ¢calismada, maliye soklarinin her iki iilkede de fiyat seviyesi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli etkileri oldugunu, bu cergevede, Ricardocu olmayan dengenin
gegerli oldugunu gostermektedir. Calismada, FTPL teorisi cergevesinde rejimler arasinda
gecis olasiliklarinin kabul edilmesiyle, fiyat seviyesinin her zaman FTPL teorisi kapsaminda
belirlenmesi gerektiginden hareketle, model kapsamindaki para ve maliye politikasi
kurallarinda isaret kisitlamasi uygulanmasini 6nermektedir. Bu cercevede, aktif ve pasif
politikalarin ayristirilmasina iliskin Thams yaklagiminda, 6rneklem igerisindeki gdzlemlerin
yiizde 70’1 ve lstlinlin Ricardocu denge cercevesinde agiklandiginin gosterilmesi ile, Almanya
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ekonomisinde izlenen politikalarin ¢ogunlukla Ricardocu yapida iken Ispanya ekonomisinde

izlenen politikalarin Ricardocu olmayan yapida oldugu sonucuna varilmaktadir.

Castelnuovo, Greco ve Raggi (2008), inceledikleri rejim gegisli nominal faiz orami kurali
kapsaminda, ABD ekonomisinde 2. Diinya Savasi sonrasinda takip edilen para politikasinin
donem icinde aktif ve pasif para politikalar1 arasinda gecislere sahip oldugunu gostermekte;
politikalarin hatali taniml1 olsa da politikalarin zamana gore degistigini ve dolayisiyla zamana
gore degisen parametreli dogrusal olmayan modeller ile modellenmesi gerektigi sonucuna

varmaktadir'**,

Cochrane (2007a), Taylor kurallariin FTPL teorisi kapsaminda incelendigi ¢alismasinda,
ABD ekonomisinde 1980 baslarinda enflasyonun kontrol altina alinmasinin, faiz oranlarinin
enflasyon ve diger degiskenler ile iliskilendirdigi bir Taylor kurali ¢ercevesinde pasif para
politikasindan aktif para politikasina gecilmesiyle agiklanamayacagini ortaya koymakta;
1980’lerden itibaren enflasyonun kontrol altina alinmasinin Ricardocu degil, Ricardocu-
olmayan aktif maliye politikalartyla saglandigini gostermektedir. Bu cercevede, Taylor
kuralinda enflasyon hedefinden sapmalarin katsayisi, digsal mali soklarin modele dahil
edilmedigi bir modelde, bu soklarin izledigi otoregresif siirecgle iligkili olarak 1’den biiyiik
bulunurken, mali degiskenlerin ve maliye soklarinin Taylor kuralina dahil edilmesiyle, Taylor
kuralinda yer alan enflasyon hedefinden sapmalara iliskin parametrenin tahmini, beklenenin

aksine 1’den kiigiik tahmin edilmektedir'™.

Enflasyon seviyesinin belirlenmesinde Taylor kurali kapsaminda faiz orani politikasi, sabit
faiz orani kurallarinda oldugu gibi yetersiz kalmakta; enflasyon oranmin belirlenmesinde
oldugu kadar, enflasyonist veya deflasyonist dongiilerin olugsmasinin engellenmesinde de

onem taslmaktadum.

Maliye politikas1 kurallarinin rejim gecisli modeller ¢ercevesinde incelendigi Favero ve

Monacelli (2005) calismasinda, biitge aciginin bagimli degisken, c¢ikti agig1 ile Devlet

14 Castelnuovo, Greco ve Raggi (2008) calismasinda hatali tanimli modelden kasit, tahmin edilen modelin
enflasyon hedeflenmesi takip edilmeyen bir drneklemi kapsamasindan kaynaklanmaktadir. Nitekim ¢aligmada,
HPT, EFT ve ETVT olmak iizere trendin hesaplanmasina iliskin {i¢ adet seri enflasyon hedefi olarak varsayilarak
modelin tekrar hesaplanmasi s6z konusudur. Modelde, HPT Hodrick-Prescott filtresi, EFT’de, enflasyon hedef
seviyesi uzun donemde bir sabit alinirken, ETVT ise enflasyon serisinin AR siireci olarak tahmin edilmesiyle
olusturumaktadir. Tahmin edilen {i¢ model yanlis tanimli kabul edilmektedir.

15 John H. Cochrane, “Identification with Taylor Rules: A Critical Review,” Graduate School of Business
Discussion Paper Series, (2007a): 2, University of Chicago.
http://faculty.chicagogsb.edu/john.cochrane/research/Papers/ [23.02.2009].

118 john H. Cochrane, “Inflation Determination with Taylor Rules: A Critical Review,” Graduate School of
Business Discussion Paper Series, (2007b): 4, University of Chicago.
http://faculty.chicagogsb.edu/john.cochrane/research/Papers/ [23.02.2009].
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bor¢larinin acgiklayici degisken oldugu rejim gecisli maliye kurali tahmin edilerek, ABD
ekonomisinde 1960-2000 doneminde iki adet farkli politika yapisina dikkat ¢ekilmektedir.
Nitekim 1960-1974 6rneklemine karsilik gelen donemde, maliye politikasi Devlet borglarini
hedef GSMH’dan sapmalardan daha fazla gozetirken, 1974-2000 doneminde, hedef
GSMH’dan sapmalar1 Devlet bor¢larindan daha fazla gozetilmektedir. Bu kapsamda, ABD
ekonomisinde ikinci 6rnekleme karsilik gelen 1974-2000 doneminde, maliye politikasinin
konjonktiir dalgalanmalarin1 stabilize etmeye yonelik roliiniin agir bastigi sonucuna

varilmaktadir'’.

Fialho ve Portugal (2005), Brezilya ekonomisinde enflasyon oranlarinin diisiik seviyelerde
seyrettigi 1995 sonrast donemde, 1995.03-2003.09 6rneklemi i¢in tahmin ettikleri modellerde
Brezilya ekonomisinde izlenen politikalarin baskin-para politikalar1  ¢ergevesinde
aciklanabilecegine deginmektedir. Calismada tahmin edilen modellerden birincisi faiz disi
fazla ve kamu yiikiimliiliikleri degiskenleri kullanilarak Canzoneri, Cumbi ve Diba (2001)
dogrusal VAR modeli; ikincisi ise Canzoneri, Cumbi ve Diba (2001) g¢ercevesinde VAR
modeli kapsaminda kullanilan zaman serileri Krolzig (1997) MS-VAR modeli ile tahmin
edildigi modeldir'®®. Fialho ve Portugal (2005) calismasinda birinci model olan, faiz dist
fazla/GSMH ve kamu yiikiimliiliikkleri/GSMH serilerinin igsel degisken kabul edildigi VAR
modelinde, bir standart sapmalik faiz dis1 fazla sokunun yiikiimliilik/GSMH serisinin 1zledigi
patikada negatif bir etkisi oldugu; Canzoneri ve dig. (2001) ¢ercevesinde, izlenen politikalarin
Ricardocu politikalara isaret ettigine deginilmektedir. ikinci modelde, reel faiz orani ve faiz

s Rejim gegisli

digt fazlalarin GSMH’ya orani serilerinin modele dahil edilmektedir
modeller ailesi igerisinde, rejimler arasinda ortalamalarin ve varyanslarin degistigi bir
MSIH(2)-VAR(1) modeli tahmin edilmistir*?®. Her iki modelde, Brezilya’da siirdiiriilen para

ve maliye politikalar1 arasinda birbirini tamamlayici yapmin FTPL teorisi kapsaminda

17 Carlo Favero, Tommaso Monacelli, “Fiscal Policy Rules and Regime (In)Stability: Evidence from the U.S.”,
IGIER Working Papers, no. 282, 2005. http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=665506
[11.03.2009].

118 fkinci model olan dogrusal olmayan MS-VAR modelinde, borg faiz 5demelerinin bir gostergesi olarak kabul
edilen reel faiz oram serisi Canzoneri ve dig. (2001) modelinde yer alan yikiimliilikler/GSMH serisi yerine
ikame edilmistir (Fialho ve Portugal, 2005, s. 5).

Nitekim Brezilya’da bor¢lanma tahvilleri SELIC orami olarak adlandirilan reel faiz oranina endekslenmesi
dolayisiyla, SELIC orani bor¢glanmanin bir gostergesi olarak diisiiniilebilmektedir (Moreira ve dig., 2007, s.2).

9 Birinci rejim gézlemlerin biiyiik ¢ogunlugunu agiklarken; gozlemlerin kiigiik bir miktarina karsilik gelen
ikinci rejimin, ekonomide gerceklesen digsal soklara karsi ayarlanmalari igeren bir rejim oldugu isaret edilmistir.
Modele uluslararasi krizleri kapsayan golge degisken eklenmesiyle elde edilen ikinci modelde, birinci ve ikinci
rejimler arasinda gozlemlerin dagilimi daha esit olmaktadir.

2Birinci model MSMH-VAR(1) modeli olup, rejimler arasinda ortalama (M) ve varyansin (H) degistigi Markov
Gegisli Rejim Gegis Modelidir. Modelde, rejimler arasinda egim katsayilar1 rejimler arasinda degismemektedir
(Hendri ve Krolzig, 1999). Ikinci model, MSIH-VARX(1) olup, (I) rejimler arasinda degisen sabit terimdir.
Dissal degisken (X) uluslararasi krizleri igeren golge degiskenidir.
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degerlendirilen Ricardocu-olmayan rejimlerin aksine, Ricardocu yapinin baskin oldugu

121
sonucuna varilmaktadir—".

Fialho ve Portugal (2005) calismasi sonuclari incelendiginde, birinci model olan VAR
modelinde, i¢ bor¢lanmanin faiz dis1 fazlalara tepkisi i¢in hesaplanan giiven araliklar sifir
yatay eksenini igermekte oldugundan, incelenen ekonomideki hakim rejimin Ricardocu rejim
olduguna iligkin Canzoneri, Cumbi ve Diba (2001) kisitinin gercekte saglanamadigi
goriilmektedir'®. ikinci model olan MSVAR modelinde etki tepki fonksiyonlar1 grafikleri
raporlanmamistir. Diger taraftan, tahmin edilen MSVAR modelinde, faiz dis1 fazlalarin
bagimli degisken oldugu birinci vektorde, bor¢ reel faiz oranimin tahmini pozitif olup
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmaktadir. Borg reel faiz oraninin bagimli degisken oldugu
ikinci vektorde, faiz disi fazlanin tahmini beklenenin aksine pozitif olup istatistiksel olarak
anlamsizdir. Nitekim Ricardocu rejimlerde, maliye otoritesinin Leeper (1991) cergevesinde
pasif oldugu kabul edilerek faiz dis1 fazlalar1 belirlerken bor¢ yiikiimliiliiklerini gézetmesi
gerekmektedir. Dolayisiyla, tahmin edilen iki model olan dogrusal VAR ve dogrusal olmayan
MSVAR modellerinden hareketle Fialho ve Portugal (2005) tarafindan ortaya konan Brezilya

ekonomisinin 1995 sonras1 donemde Ricardocu yapida oldugu sonucuna varilamamaktadir*®,

Yukarida deginilmis olan Sims ve Zha (2006) ve Davig ve Leeper (2005) ¢alismalarini
takiben gelisen ekonometri yazininda, negatif servet etkilerinin gerceklesmesi ekonomilerin
icinde bulundugu rejimlerin Ricardocu olarak yorumlanmasina sebep olmaktadir. Bu
cercevede, FTPL teorisinin rejim gegisli modellere genellestirildigi Sims ve Zha (2006) ve
Davig ve Leeper (2005) ¢alismalarinda para ve maliye politikalar1 arasinda gecislerin bir
olasilik  fonksiyonunun fonksiyonu olarak tamimlandiginda gerceklesen giicliikler
vurgulanmaktadir. Nitekim FTPL teorisinde rejimler arasinda gegislere bir olasilik
atandiginda, rasyonel beklentiler altinda hanehalk: tarafindan beklentiler politikalarin
Ricardocu olmayan rejime gegilebilecegi yoniinde kurulacagindan, mali degiskenler her
zaman reel etkiler yaratmaktadir. Diger taraftan, ekonomilerde politika kararlar1 biitgelere
iliskin oncii politik kararlar ¢ergevesinde olusturuldugundan digsal soklar gerceklesse de para
ve maliye politikalarinin hedef gerceklesmeler dogrultusunda politika kurallarini
olusturmalar1 s6z konusudur. Para politikalar1 ve enflasyon hedeflemenin FTPL teorisi altinda

incelendigi Cochrane (1997) ve Sims (1997) modellerinin rejim gegisli modellere

121 Marcelo L. Fialho, Marcelo S. Portugal,“Monetary and Fiscal Policy Interactions in Brazil: An Application of
the Fiscal Theory of Price Level,” Pesquisa e Planejamento Econdmico, c. 35s. 2(2005): 657-685.

122 Canzoneri ve dig. (2001) kisiti Ricardocu rejime iliskin karar siirecinde, kamu yiikiimliiliikleri serisinin faiz
dis1 fazla soklarina tepkisi negatif yonlii olmasina iligkindir. (bkz: Canzoneri ve dig., 2001, age, 1228, Sekil 3).
123 Fialho, Portugal, 2005, age, Tablo 3 ve Tablo 6.
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genellestirildigi Davig ve Leeper (2005) ve Cochrane (2007a, 2007b) c¢alismalarinda

olusturulan modellerde FTPL durumunun her zaman olusacagi ortaya konmaktadir'®*,

FTPL teorisinin gegerliliginin dogrusal olmayan ekonometrik ydntemler cercevesinde
tartisildigi  calismalarin kisith oldugu gériilmektedir. Ote yandan yazinda, TAR ailesi
modelleri ve SANN modeline bagvurulmamaktadir. TAR ve STAR ailesi modellerinde gegis
yapist gecis degiskeninin esik degerlerine nispi uzakliginin bir fonksiyonu olarak igsel ve
digsal olarka belirlenebilmektedir. SANN modelinde dogrusal olmayan yapinin olugsmasinda
Oonem tagiyan noronlarin aktivasyon olma dereceleri STAR modellerinde gecis yapisinin tek
bir gecis degiskeninin fonksiyonu olmasindan farkli olarak birden ¢ok degiskenin fonksiyonu
olarak tanimlanmakta oldugundan SANN modelinde aktivasyon yapisinin STAR
modellerinde gecis yapisiyla ortak 6zellikler tasidigi goriilmektedir. Bu ¢ercevede, TAR ailesi
ve SANN modellerinin MS modellerinden fark: gegis yapisinin igsel ve siirekli fonksiyonlar
ile [0,1] ug¢ degerleri araliginda tanimlanmasidir. STAR ailesi ve SANN modellerinde gecis
degiskenlerinin esik degerine her gozlem noktasinda farkli ve degisen uzakliklarda olmasi
maliye politikalarinin nispi olarak degisen negatif veya pozitif servet etkilerinin

modellenmesine olanak tanimaktadir.

FTPL teorisinden bagimsiz olarak gelismekte olan zamanlararasi biitce kisitinin maliye
politikalariin siirdiiriilebilirligiyle iligkili olarak incelendigi Hamilton ve Flavin (1986)
calismasini takiben Iktisat yazim kapsaminda ele alinan ¢alismalarin gercekte FTPL teorisiyle
dolayl1 yoldan iligkili oldugu goriilmiistiir. Calismada, TAR ve STAR modelleri ¢ergevesinde
dogrusal olmamanin modellendigi maliye politikalarinm siirdiiriilebilirligine iliskin Iktisat

yazini degerlendirilecektir.

2.6.2 FTPL Teorisi, Maliye Politikalarinin Siirdiiriilebilirligi ve TAR Ailesi Modelleri

Hamilton ve Flavin (1986), Hakkio ve Rush (1991) ve Trehan ve Walsh (1988)
caligmalarinda maliye politikalarimin siirdiirtilebilirligi, mali degiskenlerin duraganliginin
sinanmasi ¢ergevesinde ele alinmakta; bu kapsamda mali siirdiiriilebilirligin incelenmesiyle
biitce kisitinin test edilmesi s6z konusudur. Bu kapsamda, borglarin siirdiiriilebilirligi 6ne
¢ikmakta, FTPL teorisi dogrudan tartisilmamaktadir. Ote yandan, maliye politikalarinda
zamanlararas1 biitce kisitinin saglanmasinin test edildigi bu c¢alismalarda kullanilan

ekonometrik yontemlerin esik otoregresif yapida modellere genellestirildigi dikkat

124 Cochrane, 2007a, age, 7;
Cochrane, 2007b, age, 11.
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cekmektedir. Deginilen c¢alismalarin sonuglar1 FTPL teorisinin test edilmesiyle dogrudan
iligkili olmadigindan bu c¢alismalarin sonuglarinin tartigilmamas: amaglanmistir. Calismada,

deginilen ¢aligmalarda kullanilan baz1 ekonometrik yontemlere kisaca deginilecektir.

Hamilton ve Flavin (1986), zamanlararas1 biitce kisitinin gegerli kabul edilebilmesi i¢in
yeterli bir kosulun faiz dis1 biitce fazlalarinin duraganliginin saglanmasi oldugunu One
stirmektedir. Bu ¢ergeveden hareketle, Hakkio ve Rush (1991) ve Trehan ve Walsh (1988),
dogrusal birim kok testlerinin kullanilarak zamanlararas1 ddeyebilirlik kisitinin sinanmasinin
hedeflendigi ¢alismalarinda, mali degiskenlere iliskin tek degiskenli modellerden hareket
etmektedir. Bu kapsamda, Uctum ve Wickens (1997), tek degiskenli modellerinde kamu
borcunun duraganligimin sinanmasinin kamu borcunun siirdiriilebilirligine iliskin bir gosterge
olarak degerlendirebilecegini ortaya koymaktadir. Hakkio ve Rush (1991) ve Tanner ve Liu
(1995) yapisal kirilmanin birim kok analizlerine dahil edilmesi gerektigine dikkat
cekmektedir.

Quintos (1995) calismasiyla mali degiskenler arasinda estiimlesme analizi kapsaminda
hareket edilerek c¢ok degiskenli modellere ulasilmaktadir. Arghyrou ve Luintel (2005),
Quintos (1995) gergevesinde kamu gelirleri ve harcamalar1 arasinda estiimlesme iliskisini
inceledikleri calismalarinda, Wald testleri ile yapisal kirilma noktalarini belirlemekte,
Yunanistan ekonomisine iligkin verilerinde, yapisal kirilmalardan hareketle ti¢ alt 6rneklem
olusturmakta; bu orneklemler icerisinde birinde biitce kisitinin giiclii  gozetilirken, diger iki
orneklem i¢in biitge kisitinin zayif gozetildigi sonucuna varilmaktadir. Marini ve Piergallini
(2008) zamanlarararast biitce kisitinda ddeyebilirligin sinanmasi i¢in faiz dis1 fazla ve i¢

borglar arasinda estiimlesme analizini temel almaktadir.

Bu cercevede, Kirchgaessner ve Prohl (2006), Isvicre ekonomisi igin test ettikleri
modellerinde 1900-2003 doneminde, II. Diinya Savasi Oncesi ve sonrasini olmak tizere iki
orneklem i¢in hiikiimet harcamalar1 ve 6demeleri arasinda estiimlesme iligkisini gosterdikleri
caligmalarinda, bu iilkelerde biitge kisitinin saglandigi ve maliye politikasinin siirdiiriilebilir

oldugu sonucuna varmaktadir.

Avrestis ve dig. (2004) ¢aligmasinda, Hamilton ve Flavin (1986) birim kok analizi, Caner ve
Hansen (2001) dogrusal olmayan Esik Birim K6k metodolojisi ¢ergevesine genisletilerek test
edilmesi Onerilmektedir. Bu kapsamda Arestis ve dig. (2004), ABD ekonomisinde biiyiik
biitce agiklarinin uzun donemde siirdiiriilebilir olup olmadiginin incelendigi c¢alismada,
politika yapicilarinin ancak borg seviyesi belli bir esigi gectiginde miidahale ettiklerini; biitge
ac1gimin uzun vadede siirdiiriilebilir oldugu sonucuna varmaktadir.
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Chortareras, Kapetanios ve Uctum (2004), Bahmani (2007) calismalarinda, Arestic ve dig.
(2004) calismasinda gelistirilen yontem STAR tipi dogrusal olmayan birim kok testine
genisletilmektedir. Sollis (2004) ve Ono (2008) G-7 diilkelerinde maliye politikalarinin
stirdiiriilebilirligini test ettikleri calismalarinda, birim kok testlerinin STAR tipi birim kok
testine genisletilmesini Onermektedir. Bu c¢er¢evede, Considine ve Gallagner (2004),
bor¢/GSMH oraninin dogrusal olmayan ESTAR modeliyle tek degiskenli modelleyerek 1919-
2001 doneminde Ingiltere’de aktif biitce yonetiminin gegerli ve biitge kisitinin siirdiiriilebilir

oldugu sonuglarina varmaktadir.

Bajo-Rubio, Diaz-Roldan ve Esteve (2006), kamu harcamalar1 ve gelirleri arasinda uzun
donemli estimlesme iligkisini test ettikleri modellerinde, Esik Otoregresif (TAR)
modellerinden hareket ederek Esik Estiimlesim iliskisini inceledikleri modellerinde, ispanya
ekonomisinde biit¢e agiklarinin uzun donemde siirdiiriilebilir olmakta; 6te yandan, maliye
otoritesi biitge aciklarini ancak bu agiklar belli bir yiiksek esik seviyesini asmasiyla azaltma

yoniinde harekete gegtiklerini ortaya koymaktadir.

Cipollini, Fattouh ve Mouratidis (2008), Quintos (1995) tarafindan 6nerilen mali degiskenler
arasindaki dogrusal estiimlesme analizi, Esik Vektor Hata Diizeltme Modeline (TVECM)
genellestirilmektedir. Cippollini (2001) calismasinda ise Yumusak Gegisli Hata Diizeltme
Modeli (STECM) kullanilarak gecis yapisinda lojistik fonksiyonlarin  kullanildig:
caligmalarinda, mali otoritelerin ancak belli mali degiskenlerin bir esik degerini asmasini
takiben zamanalararsi biitce ddeyebilirlik kisitin1 gézeteceklerini; 6te yandan her ikisi de ayni
merteben entegre bulunan I(d) zaman serileri olan Devlet harcamalar1 ve vergiler arasinda
tim rejimlerde egim katsayisinin birden kiiciik bulunmasiyla 6deyebilirlik kisitinin

saglanacagini ortaya koymaktadir.

Yukarida degindigimiz ¢alismalar ¢ergevesinde, esik yapisini biinyesinde bulunduran TAR ve
STAR modellerinin maliye politikalarina iliskin tek ve cok degiskenli zaman serilerine
uygulanmaya baslandig1 goriilmektedir. Degindigimiz ¢alismalar kapsaminda zamanlararasi
biitce kisit1 ¢ercevesinde mali disiplinin siirdiiriilebilirligine iliskin yaklagimda, mali
degiskenlerin duraganliginin bazi dogrusal ve dogrusal olmayan yontemler cergevesinde
incelenmesi One cikmaktadir. Bu c¢alismalar kapsaminda incelenen faiz dis1 fazla, biitce
aciklar1 ve Devlet borglarina iligkin serilerin dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok
testleriyle degerlendirilmesi one ¢ikarken, duraganlhiga iliskin bu yontemlerin ¢ok degiskenli
modellere ve bu modellerde incelenen seriler arasindaki beraber entegre olma yapisinin

incelenmesi 6ne ¢ikmaya baglamstir.
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FTPL teorisi ¢ergevesinde mali siirdiiriilebilirlik ve zamanlararasi biitge kisit1 6nem tasiyan
unsurlardir. Ote yandan, FTPL teorisinin yukarida degindigimiz ¢aligmalardan dnemli farklart
s06z konusudur. Nitekim FTPL teorisinde zamanlararas: biit¢e kisit1 her zaman saglanirken,
gelecek faiz dist fazlalarin bugiline indirgenmis beklenen degerinin nominal borg
yiktimliilikleri ile dengelenmesi gerekmekte, faiz dis1 fazlalarin Devlet borglarini
kargilamakta yetersiz kalmast durumunda ise fiyat seviyesindeki degisimler kanaliyla reel
borglarin ayarlanmast s6z konusudur. Bu c¢er¢cevede, zamanlararasi biitce kisit1 bir kisit

olmaktan ziyade nominal degerlerin karsilikli ayarlanmasina yonelik bir esdegerliktir125.

Calismada, FTPL teorisinin incelenmesinde, dogrusal olmayan yoOntemler igerisinde
Stokastik Yapay Sinir Ag1 Modeli (SANN) ve Yumusak Gegisli Otoregresif Modellerinden
(ST(A)R) hareket edilmesi hedeflenmistir. Ote yandan, FTPL teorisinin bu modeller

kapsaminda incelendigi bir calismaya arastirmamiz ¢ercevesinde karsilasilmamaistir.

FTPL teorisi gercevesinde rejim gecisli modellerin T(A)R ailesi modellere genellestirilmesi
bir Onsel kabulden ¢ok calismada ele alinan FTPL modeli ¢er¢evesinde 6nem kazanmaktadir.
Calismada bu yaklagimin tercih edilmesinde FTPL teorisinde zamanlararasi biitce kisitinda
incelenen ayarlanma yapis1 O6ne c¢ikmaktadir. Calismada deginildigi cercevede, FTPL
teorisinde biitce kisitinda ayarlanma fiyat seviyesindeki sigramalar ile ger¢geklesebilmekte, bu
cercevede gecis yapisinda igsel degiskenlerin etkisi s6z konusu olmaktadir. Nitekim bu
modeller cergevesinde, belli esik degerlerinin asilmasiyla fiyat seviyesine iliskin servet
etkilerinin, ekonomilerin farkli rejimler igerisinde takip ettikleri siiregler gergevesinde
incelenmesi so6z konusu olabilmekte, FTPL teorisine iliskin modelde zamanlararasi biitce
kisiti esdegerliginin saglanmasinda onem tasiyan mali soklarin tam 6ngdrii ve rasyonel

beklentiler altinda modellenebilmektedir.

Boliim 3.’te TAR ve STAR ailesi modelleri incelenerek ikiden fazla rejimli Eklemeli STAR
modellerine  genellestirilecektir.  Eklemeli STAR  modelleri ANN  modellerinin
olusturulmasinda One c¢ikacaktir. Bolim 4.’te, miihendislik yazininda deterministik ve
parametrik olmayan yapida incelenen ANN modelleri dogrusal olmayan ekonometrik

yontemler kapsaminda incelenerek Iktisat teorilerinin incelenmesinde énem tasiyacak olan

12 Ayni kapsamda, Cochrane (1998a, 2003), Sala (2007) calismalarinda zamanlararas:t biitce kisiti,
zamanlararas1 biitce degerleme iligkisi olarak ele alinmakta, CAPM modeli ile aym c¢ergevede
degerlendirilmektedir. CAPM modelinde bir sirketin hisse fiyati gelecek karlarina iliskin beklentilerin bugiinkii
degeri iken, bir ekonomide fiyat seviyesi zamanlararas: biitce kisit1 gergevesinde gelecek faiz dis1 beklentilerinin
bugiinkii degeri tarafindan belirlenmektedir.
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stokastik ve parametrik yapida degerlendirilecektir. B6liim 5.’te Tiirkiye ekonomisi i¢in bazi

modeller incelenecektir.
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3. DOGRUSAL OLMAYAN ZAMAN SERILERiIi MODELLERI

Dogrusal olmayan zaman serisi modelleri iginde Tong (1990) T(A)R Esik (Oto)Regresyon
Modeli 6nemli bir yere sahiptir. T(A)R modelinde, rejimler arasi gecis yapisi siireksiz ve
kesikli bir gosterge fonksiyonu ile saglanmakta, rejimler arasi gegisin sert oldugu serilerin
modellenmesinde 6nem tasimaktadir. Ote yandan, T(A)R Modelindeki gosterge fonksiyonu,
gecisin yumusak bir sekilde modellenmesine olanak taniyan siirekli fonksiyonlar ile
modellenebilmektedir. Bu kapsamda, Bacon ve Watts (1971) RSR Rejim Gegis Regresyon
Modelinden hareket ederek olusturulan ST(A)R Yumusak Gegis (Oto)Regresyon Modelleri,
iktisat yazininda iktisadi zaman serilerinin modellenmesinde 6nemli bir yere kavusmustur.
ST(A)R modellerinde Yapay Sinir Aglari Modellerinde kullanilan aktivasyon fonksiyonlari
icerisinde lojistik ve lstel fonksiyonlar kullanilarak LST(A)R ve EST(A)R modellerine
ulasilmaktadir. LST(A)R ve EST(A)R modelleri ve bu modellerin olusturulmasinda takip
edilen asamalar Lin ve Terdsvirta (1993), Granger ve Terasvirta (1993), Terésvirta (1994) ve

Terésvirta (1997) calismalarinda tartisilmaktadir.

Gergekte, farkli birimlerin ge¢is fonksiyonlart ile birbirleriyle beraber modellenmesi
olgusuna deterministik yapidaki Yapay Sinir Aglart (ANN) vyazininda siklikla
karsilasilmaktadir (Hertz ve dig., 1991; Haykin, 1999; Zurada, 1992). Temel ANN modeli
olan McCulloch ve Pitts (1943) Perseptron Modelinde kullanilan signum (isaret) fonksiyonu;
ve Perseptron modelinin gelistirilmesiyle elde edilen Cok Katmanli Perseptron Modelinde
(MLP) (Rosenblatt, 1962; Rumelhart ve McClelland, 1986) rejimler arasi gegisin
modellenmesinde dort temel gegis fonksiyonu dogrusal, hiperbolik tanjant, lojistik ve
basamak fonksiyonlaridir (Noorgaad ve dig., 2000). Temel ANN modeli olan McCulloch ve
Pitts (1943) Perseptron Modelinde kullanilan signum (isaret) fonksiyonu, T(A)R modelinde
kullanilan gosterge fonksiyonu ile benzer yapisiyla dikkat ¢ekmektedir. Rumelhart ve
McClelland (1986) calismasinda sigmoid fonksiyonlari ve bu kapsamda lojistik fonksiyonu
degerlendirmektedir. MLP Modelinde gecis fonksiyonlari Noorgaad ve dig. (2000), Haykin
(1999), Rosenblatt (1962) ve Mandic ve dig. (2001) ¢alismalarinda tartisilmaktadir. Nitekim
ST(A)R modellerinde rejimler aras1 gecis yapisinin MLP modelleri ile 6ne ¢ikan aktivasyon

fonksiyonlari ile ortak 6zellikler tasimaktadir.
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Calismada, Bolim 3.1°de dogrusal olmayan T(A)R modeli incelenmektedir. T(A)R
modelinin siirekli gegis fonksiyonlariyla gelistirilmesiyle elde edilen ST(A)R modelleri
Boliim 3.2°de tartisilacaktir. Bu kapsamda, TAR modellerinden hareketle ANN modellerinin
stokastik bir ¢ercevede tartisilmasi hedeflenmistir. Bolim 4’te, TAR ve STAR modelleri
cercevesinde gelistirilen ekonometrik ¢ergeve kapsaminda, ANN modellerinin tartigiimasi ve

dogrusal olmayan zaman serileri analizi ¢ergevesinde modellenmesi hedeflenmektedir.

3.1 T(A)R Esik (Oto)regresif Modeli

Dogrusal olmayan modellerde esik prensibi Tong (1983) calismasinda T(A)R modeli
kapsaminda tartisilmakta, T(A)R modelinin temel gosterimleri ve tahmin yontemleri Tong
(1983) ve Chan ve Tong (1986) calismalarinda incelenmektedir. Tong (1990) calismasi
takibinde T(A)R modellerinin kullanildigi ¢aligmalarin artmasi s6z konusu olmustur. T(A)R
modeli dogrusal olmayan ekonometri yazininda en sik karsilagilan dogrusal olmayan

126 TAR modelinde zaman

ekonometrik modellerden biri olarak kabul edilmektedir
serilerinde belli esik degerlerinin asilmasiyla iliskinin giicii ve yoniindeki degismeler esanli
modellenmektedir. Bu c¢ergevede, iktisadi degiskenlere iliskin birgok kuramin dogrusal

olmayan yapilarinin modellenmesine olanak vermektedir.

Iki ve daha fazla rejimin esanli olarak modellenebildigi Tong (1990) TAR modeli, Jones
(1976) Dogrusal-olmayan (Oto)regresif (NAR) ve Lawrence ve Lewis (1980) Ustel
(Oto)regresif (EAR) regresyon modelleri ile benzer yapidadir. Ote yandan, TAR modelinde
durumlar aras1 gegisin modellendigi modeller incelendiginde, Quandt (1958) ve Goldfeld ve
Quandt (1972) Rejim Gegis Regresyon (RSR) modeli (regime-switching) ve Ozaki (1980,
1985), Cobb ve Zacks (1988) tarafindan tartisilan pargali (piecewise) dogrusal regresyon

modellerinin éne ¢iktig1 goriilmektedir'?’.

STAR ailesi modellerine genellestirilebilen ve basit TAR modelinin olusturulmasinda NAR

modelinden hareket edilecektir. f fonksiyonu dogrusal olmayan bir fonksiyon olarak

tamimlanirsa f : R”" — R ve dogrusal olmayan bir NAR regresyon modeli,

yo=f(x;v)+e (3.1)

12 Birgit Strickholm, Timo Terésvirta, “Determining the Number of Regimes in a Threshold Autoregressive
Model Using Smooth Transition Autoregressions”, SSE/EFI Working Paper Series in Economics and
Finance No. 578. (2005): 1.

27 Howell Tong, Nonlinear Time Series: A Dynamical System Approach, (Oxford: Oxford University Press,
1990): 120.
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bi¢imindedir. y, Aciklanan zaman serisi vektorii, X, aciklayici zaman serileri matrisi, ¥
agiklayic1 parametreler vektori, & ~i.i.d. dagilima sahip, sifir ortalamali ve sabit varyansa
sahip N(0, 6%) beyaz parazit hata terimi vektoriidiir.

iki rejimli ve tek degiskenli Esik (Oto)regresif Modeli,

y, =a’X, +PX | (D's,)+¢ (3.2)
bigiminde bir dogrusal olmayan otoregresif model olarak tanimlanmaktadir 2%, Modelde,

- ' ! - . T v e e

X, = [1, xt’] ve X, = (yH, Vi oyeees ytfp) sabit ilave edilerek girdi vektoriinii olarak tanimlarken;
!

a've B’ ise sirasiyla birinci ve ikinci rejimin parametre vektorleri olup o' = (ao,al,...,ap)

ve B'= (B, B B,) bigimindedir'?.

| (@'s,) gosterge fonksiyonu,

0 eger s, +@,5,,.,05, <0
| (@'s,) = S (3.3)

1 eger s +0,s,,..,05,>0,

biciminde sifir ve bir degerleri alan kesikli bir fonksiyondur. s, =(Sl,sz,...,sq )' gecis

degiskenleri vektorii temsil ederken; c?)’=(a)0,a)1,a)2,...,a)q) gecis  degiskenlerinin

parametrelerine karsilik gelmektedir. &, U nid (O, Gf) normal dagilima sahip, sifir ortalamali

ve sabit varyansli hata terimidir.
Modelde, @, sabiti bir esik vazifesi gormekte, @S +@,S,,...,®,S, <@, olduunda

2

| (@'s,)=0degerini  aldiginda  birinci  rejim  olan  aX,  aktive  olurken;

128 Howell Tong, Threshold Models in Non-linear Time Series Analysis, 1. bs. (New York: Springer Verlag,
1983).

129 Her iki rejimde girdi sayis: farklilagabileceginden, birinci rejimde p adet elemanl: o ={0(0 1y Oy X p} ve

ikinci rejimde k adet elemanli B’:{ﬂO’ﬂl""’ﬂk} olabilmektedir. Basitlik amaciyla her iki rejimde k=p

varsayllmaktadir. TAR modellerinde girdi seciminde Oncelikle dogrusal bir AR(p) regresyonunun tahmin
edilerek segilecek bir bilgi kriteri ile degerlendirilecektir. Rejimlerde baz1 girdilerin istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmasiyla bazi gecikmeler modelden ¢ikartilacagindan her iki rejimdeki AR regresyonlarin mertebesi farkli
olabilmektedir. Dolayisiyla TAR modellerinin olusturulmasinda modelleyicinin belli testler ¢cer¢cevesinde modeli
hassasiyetle degerlendirilmesi One g¢ikacatir. Bu cergevede diagnostik testler onem tasimaktadir. Nitekim
dogrusal zaman serilerine iligkin istatistiklerin dogrusal olmayan modellerde hatali hatali sonuglar vermesi s6z
konusu olabilmektedir.
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WS, + @,S,,...,®,S, > @, olarak esiginin iistinde kaldiginda, |(@'s,)=1degerini alacag: i¢in

p'x, aktive olmaktadir.

Dolayisiyla, denklem (3.3) ile verilen I fonksiyonu,

0 eger (a)lsl+a)2s2,...,a)qsq)—a)oSO

| (@'s,)= (3.4)

1 eger (a)1s1+a)zsz,...,coqsq)—a)o>0

olarak McCulloch ve Pitts (1943) Perseptron modeli yapisina benzer bir bigimde
gosterilebilmektedir.

Daha kisith bir yapiya sahip olan TAR modelinde @' iginde yalniz tek bir parametrenin gecis

130 Boylece, | fonksiyonunda yalniz t’inci

degiskeni olarak hizmet ettigi varsayilmaktadir
degisken olan s, serisi gegis degiskeni olup s, serisinin parametresi olan , bire normalize

!

edilerek, Tong TAR modeline ulasmak igin  kisitlar s, =(0,0,.,5,,..,0) ve
@ =(0,...,0,1,0,..,0) bigimindedir.

iki rejimli Tong (1990) TAR modeli su sekilde tanimlamaktadur,

o'X, +¢& eger s, <r
y, = t T & ger Sy (3.5)
(o' +P)X, +&  eger s, >r

olup tek gegis degiskenli gosterge fonksiyon,

0 egers <r
I(St): :g t
1 eger s, >r (3.6)

olarak gosterilmistir. Modelde, gegis degiskeni olan S, I olarak tanimlanan esik degerini
astiginda (veya altinda kaldiginda), 1(s;)=1 (veya 0) degerini almaktadir. Granger (2008) bu

kapsamda degerlendirdigi TAR modellerini Zamana Gore Degisen Parametreli (TVP)

modeller olarak tanimlamaktadir®>®.

130 Dick van Dijk, Philip Hans Franses, “Modelling Multiple Regimes in the Business Cycle”, Macroeconomic
Dynamics, c. 3, s. 3, (1999): 311-340.

Bl Clive W. Granger, “Non-Linear Models: Where Do We Go Next - Time Varying Parameter Models?”.
Studies in Nonlinear Dynamics & Econometrics, c. 12, s. 3, (2008): 1-11.
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Kendinden Uyarimli Esik Otoregresif (SE)TAR Modeli (self-exciting) TAR modelinin 6zel
bir durumudur. TAR modelinde ge¢is parametresi olan S, digsal ve igsel degiskenlerden
olusabilmektedir. Ote yandan, TAR modelinde gegis yapisi yalniz y, serisinin kendi gegmis

degerinin bir fonksiyonu olarak tanimlandiginda (SE)TAR modeline ulagilmaktadir*®?,

Tek-degiskenli ve iki rejimli (SE)TAR Modeli,

Y, = &, +i(a1 yt_j)+[,80 +i(ﬂj yt_j)jl (Yea)+& (3.7)

bi¢iminde olup gosterge fonksiyonu,

0 eger <r
I(s,) = ger Viq (3.8)
1 eger y_4>r

olarak gosterilmektedir.

Iki rejimli bir SETAR(p) modelinin acik gdsterimi ise,

o=ty Y o T T Y, eger Y4 < V} (3.9)

Yo = Lo+ BYea+ BoYeo +"'+ﬂpyt—p eger y,_q>r

bigimindedir. Modelde, 1(y, ,) gosterge fonksiyonu vy, serisinin d ’inci gecikmesi ve

1<d < p dir. Modelde, y,zaman serisi pinci mertebeden dogrusal olmayan bir otoregresif

133

stire¢ takip etmektedir=°. Bu ¢ergevede, TAR modelinde parametreler zamana gore belli bir

gecis kurali ile degismekte, modelin (SE)TAR modeli gosteriminde bu kural serinin kendi

gecmis degerinin bir fonksiyonu olmaktadir*®*.

3.2 ST(A)R Yumusak Gegis (Oto)regresif Modelleri

Dogrusal olmayan TAR modelinin 6zel gosterimleri Tong (1983)’de tartigiimakta, Chan ve
Tong (1986), ST(A)R Yumusak Gegis (Oto)regresif Modellerine genisletilmektedir. Tong

(1990) denklem (3.7) ile verilen gésterge fonksiyonun siirekli bir fonksiyon olan standart

32 Tong, 1990, age, 107.
33 TAR modelinin ¢ok degiskenli modellenebilmesi i¢in girdi matrisi X :(yH,yIiz,,,,,)/Fpl)(l,)(2 ,,,,, xq)

tanimlanmalidir.
134 Clive W. Granger, Timo Terisvirta, Modelling Nonlinear Economic Relationships, 1. bs. (Oxford : Oxford
University Press, 1993): 6.
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gaussyan dagilim veya lojistik fonksiyonlarla modellenmesini dnermektedir’®®. Nitekim
olusturulan yumusak gecisli fonksiyonel yapi, modelin dogrusal olmayan kisminda gegis
fonksiyonunun yogunluga bagimli (¢ev. amplitude dependent) ve duruma bagimli (¢ev. state

dependent) bi¢imde modellenmesine olanak tanimaktadir **°.

ST(A)R modellerinde, Quandt (1958), Goldfeld ve Quandt (1972) ve Bacon ve Watts (1971)
Gegisli Regresyon modelleri temel alimmaktadir™’. TAR modelinden hareketle STAR

modeline ulasilabilmektedir.

Tek degiskenli p mertebesinden bir TAR(p) modelinde | gosterge fonksiyonu yerine siirekli

bir fonksiyon olan F (a)'St 'Y, C) fonksiyonu yazilarak olusturulan bir model,
Yo =% +BXF (@' 7.¢)+5 (3.10)

olarak gosterilmektedir. Modelde, gegis fonksiyonu F (a)'st ; ]/,C) stirekli tlirevi alinabilir ve

yalniz [0,1] arahiginda kisitli bir siirekli fonksiyon olarak se¢ilmektedir. Dolayisiyla,

F(a)’st;y,C) gecis fonksiyonu TAR modelinden farkli olarak T Orneklemi iginde her t

gozlem noktasinda 0<F (a)'St;)/,C) <1 araliginda degerler alabilmektedir. Birinci ve ikinci
rejime karsilik gelen a'X, ve PB'Xx, her t gozlem noktasinda farkli agirliklara sahip olarak
gosterilebilmektedir.

Iki rejimli ve tek-degiskenli bir STAR(p) Yumusak Gegis Otoregresif Modeli,

Y =o'k, (1- F(a)'st;y,c))+ B%, (F (a)'st;j/,c))+gt (3.11)
Ve,
Yo = (¢1,0 +¢1,1yt—l’ ¢1,2yt—2+’ L +¢1,pyt—p)(1_ F (a)'St e C))

+(¢z,o 1 Yia t Yot b Vi ) F (wlst e C) T (3.12)

bi¢iminde elde edilmektedir.

135 Tong, 1990, age, 108.

B3¢ Gergekte, Tong (1990) TAR modeli temel Yapay Sinir Ag1 modeli olarak kabul edilen McCollugh-Pitts
Perceptron modelinin esik yapisim1 devralmaktadir. Rosenblatt (1986), Perceptron modelini Cok Katmanl
Perceptron modeline (MLP) genisletmekte, bu c¢ercevede lojistik, hiperbolik tanjant, gaussyan dagilim
aktivasyon fonksiyonlar1 6nermektedir. Deginilen aktivasyon fonksiyonlarinin aranilan ozellikleri i. aralikta
kusutlilik: lojistik fonksiyonlar [0,1], hiperbolik fonksiyon [-1,+1] araligindadir, ii. Stireklilik, iii. sigmoid yapidir.
ANN modelleriyle benzer yapilar1 dikkat ceken ST(A)R modellerinde lojistik fonksiyonlarin 6ne ¢iktig1 dikkat
cekmektedir. Nitekim lojistik fonksiyon ile iktisadi yapinin yakalanmasi hedeflenmektedir. Ote yandan, ANN
modelleri dogrusal olmayan yapinin yogunluga ve duruma bagh olarak daha karmasik modellenmesine olanak
vermektedir.

37 Timo Terisvirta, “Smooth Transition Models”, System Dynamics in Economics and Financial Markets,
ed. C. Heij, J.M. Schumacher, B. Hanzon ve C. Praagman. (London: Wiley, 1997b): 110.
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Modelde, X! :(ytfl,ytfz,...,ylfp)' ve sabit terim igeren %, =[Lx;] =(1 yt_l,yt_z,...,yt_p)l ile

girdi degiskenleri vektorii tanimlanmistir. Parametre vektorii ¢5i’=(¢i’1,¢i’2,...,¢\lvp)r ve i=1,2
oldugundan, denklem (3.12) iki rejimli bir STAR modelidir. &, [ nid (0,0‘3) hata terimi sifir

ortalamali ve o sabit varyansli Gaussyan beyaz parazit siirecidir.

Ekonometri yazininda, ST(A)R modellerinin tahmininde Terésvirta (1994) calismalarinda
onerilen modelleme siiregleri temel alinmigstir. STAR modellerinin olusturulmasinda izlenen
yontemlere bir sonraki boliimde deginilecektir. Burada deginmek istedigimiz bir nokta,
izlenen yontemin iki gecis fonksiyonuna; ve dolayisiyla lojistik ve iistel fonksiyonlu iki farkli
ST(A)R modeline olanak tanimasidir®. Nitekim ST(A)R modelinde gecis fonksiyonu
lojistik fonksiyon olarak segildiginde Lojistik Yumusak Gegis Otoregresif LST(A)R Modeli
elde edilirken; iistel fonksiyonun kullanilmasiyla Ustel Yumusak Gegis (Oto)regresif
EST(A)R Modeline ulagilmaktadir'®.

Franses ve dig. (2002) STAR modellerindeki yeni gelismelere deginmektedir. Bu modellere
ek olarak STAR ailesi igerisinde diisliniilebilecek Gonzalez ve Terdsvirta (2008) Sigrayan
Ortalama Modeli (shifting mean model), Terasvirta ve dig. (2006)’de deginilen Cok Lojistikli
STAR (MLSTAR) dikkat cekmektedir. Bu modeller igerisinde, Zamana Gore Degisen STAR
(TVSTAR) modelindeki gegis bir zaman degiskeninin bir fonksiyonu oldugundan, model
iistel ve lojistik fonksiyonla modellenebilmektedir. Ote yandan, Van Dijk ve Franses (1999)
Cok Rejimli STAR (MRSTAR), Medeiros ve Veiga (2001) Esnek Degiskenli STAR
(FCSTAR) ve Gonzalez ve Terdsvirta (2008) Kayan Ortalama STAR (shifting mean STAR)
modellerinde modellerin yapisi lojistik fonksiyon kullamlmasini temel gerektirmektedir'®.

Calismada bu modellere ANN modelleri kapsaminda deginilecektir. Calismanin bu kisminda

oncelikle temel kabul edilen LSTAR ve ESTAR modelleri tartisilacaktir.

38 Gegis fonksiyonlarmin &zelliklerine ve STAR modellerinin modellenmesi siiregleri 2. boliimde tartigilacaktir.
Lojistik bi¢imli gegis fonksiyonunun kullanilmasinda 6ne ¢ikan iki unsurdan birincisinde, iktisat teorisinde
marjinal tiiketim egilimi ve azalan getiri gibi tlirev temelli iliskilerin agiklanmasinda kolaylik sagladigi gibi;
ikincisi ise matematiksel yontemlerden kaynaklanmaktadir. Nitekim lojistik fonksiyon Taylor yaklastirimi ile
gosterilebilmekte ve dolayisiyla degiskenlerde dogrusallagtirilarak EKK yontemiyle tahmine olanak
tanimaktadir. Ote yandan, sigmoid bi¢imli fonksiyonlarin (6rn.hiperbolik tanjant) Taylor yaklastirimi gdsterimi
mevcuttur (Mandic, D. P. & Chambers, J. A., 2001, 52). Ancak, hiperbolik tanjant fonksiyonu [-1,1] araliginda
tanimli olup farkli model mimarilerinin olugturulmasint gerekli kilmakta, TAR modelleri cergevesine
genellestirilememektedir.

139 Timo Terasvirta, “Specification, Estimation, and Evaluation of Smooth Transition ~ Autoregressive
Models”, Journal of the American Statistical Association, c. 89, s. 425, (1994): 211.

10 Dick van Dijk, Timo Terasvirta, Philip Hans Franses, “Smooth Transition Autoregressive Models —

A Survey of Recent Developments”, Econometric Reviews, c. 21, s. 1, (2002): 1-47.
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3.2.1 LST(A)R Lojistik Yumusak Gecis (Oto)regresif Modeli

F (a)’st VY C) lojistik fonksiyon su sekilde tanimlanirsa,

-1
F(a)'yt;y,c)=(1+ exp{—y(a)’yt)}) (3.13)
F (a)’st Y c) gegis fonksiyonu siirekli bir fonksiyondur. Denklemde ¢, =(1y,),

Y, = ( Yiar Yiarse Yig ), ve parametre vektorii @' = (a)o,a)l, e @, )' olmaktadir.

q
STAR modellerinde tek bir gecis degiskeni oldugu kabul edilmektedir.
w':(a)o,a)l,a)z,...,a)q)':(0,...,1...,0)' kabul edilirse F(a)'st;;/,c):FL(yt_d;y,c) olup

LSTAR modelinin lojistik fonksiyonu,

Fo (Yeai7:€) = (L+exp[ 7 (vig —c)]) (3.14)

elde edilir. y, serisinin d’inci gecikmesi olan Y, , ’nin gecis degiskeni olmasi i¢in @, =1

1% Modelde gecis degiskeni

olarak normalize edilmistir. Esik parametresi ¢ olup ¥ skalardir
serinin kendi gegmis degeri haricinde bir S, digsal degiskeninin bir fonksiyonu olabilecegi
gibi, trendin (Van Dijk ve Franses (1999) TVSTAR modeli) veya agiklayici degiskenlerin bir
fonksiyonu olan bir z, serisinin bir fonksiyonu olabilmektedir. Bu cergevede, Engle ve
Granger hata diizeltme mekanizmasinin modele dahil edilmesi ile modelde ge¢is yapisinin

hata diizeltme teriminin bir fonksiyonu olarak modellenmesi saglanabilmektedir (Liitkepohl
ve dig., 1).

1 Y (ytfd —C) ifadesinde gamma, Y,  ve C'nin ortak kati gibi diisiiniilmelidir. Y, ,; d’inci gecikme
oldugundan parametresi @, ’ye gore normalize edilmektedir. Dolayisiyla,

@, (ytfd -, w, ) = }/( Vieg — C) olup, @, /a)d =cve @, =} olarak disari gikmaktadir.
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Denklem (3.14) Denklem (3.12) ile verilen STAR modelinde yerine yazilarak, p
mertebesinden LSTAR modeli,

Y, = 4%, (1_ F (yt—d ;7/1C))+¢2')~(t (FL (yt—d;y’c))-’_gt (3.15)

ve

Yi :(¢1,0 +¢l,lyt1’¢l,2yt2+""’+¢1,pytp)(l_(l+exp|:_7/(ytd _C)])l)_'_

(¢2,0 + 1Y Yo tren T Yy )(l+ exp [_V(thd - C)])il +¢, (3.16)

bigiminde gosterilmektedir. LSTAR modelinde, vy, serisinin izledigi patika zaman serisinin

kendi gegmis degerleri ele alinarak elde edilen iki dogrusal AR modelinin dogrusal olmayan

bir bigimde farkli agirliklar aldig1 bir modeldir. F fonksiyonu sifir ile bir arasinda hareket
ettiginde ikinci rejimin model iizerindeki agirlign degismektedir. LSTAR modelinde, F
geeis fonksiyonu Y, ,,C ve y’nin aldig1 degerlere gore 0’dan 1’e hareket ederken, birinci
rejim parametreleri ¢ yumusak bir sekilde ikinci rejim parametreleri olan ¢, ’ye hareket
etmektedir. Rejimler aras1 gecisin doniis noktas1 Y, , =C olmakta, bu noktada, birinci rejim
Y, = 4%, + & den ikinci rejim y, = (¢ + ¢, )X, + &, "ye hareket edilmektedir.

LSTAR modellerinde gegisin yapisini belirleyen iki temel 6zellik s6z konusudur. Bunlardan
birincisi y, ; gecis degiskeninin C esik degerine gore uzaklig1 iken; ikincisi ise gegiste
parametresinin roliidir. Birincisinde, y, ,>c olup esik degerine gore nispeten biiyiidiikce
F,.=1’e dogru gitmekte, ikinci rejimin agirlig1 artmaktadir. Diger taraftan, Y, , >C olup ¢ ’ye
dogru azaldikga F_ sifira yaklagsmakta, birinci rejimin agirligr artmaktadir. y, , =C ise,

F_=0.5 olup rejimler esit agirhga sahiptirl42.

Ikincisinde, F_ fonksiyonunda rejimler arasindaki gegisin hizini belirleyen y parametresi

onem tasimakta, F fonksiyonunun hangi hizda sifirdan bire hareket ettigini

143

belirlemektedir™. y >0 olup pozitif tanimhidir. y —o00’a giderken F_fonksiyonunda gegis

Y2 Terdsvirta (1994), LSTAR modelinde F gecis fonksiyonunu bu gercevede -1/2 ¢ikartarak gostermis,
tahminlerde ise bir problem yaratmayacagindan -1/2’yi modelden ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla, lojistik
fonksiyonun o) 1 1 olarak tanimlanmasi1 miimkiindjir.

F(y[’d ,}/,C)— l_‘_e*}’(y‘fd’c) h 2

13 Terésvirta, 1997, age, 110.
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sertlesmekte; y — 0 yaklagirken gegis yumusamaktadir. Ote yandan, y =co0 ve y, , <C ise
F_=0 olurken; tam tersi olarak Y, ,>C oldugunda F =1 degerini alacak, F_fonksiyonu
sifirdan bire ¢ok hizli bir sekilde hareket edecektir. Nitekim modelde gegis ¢ok sert
olacagindan F =1(y, ) gosterge fonksiyonuna yakinsacagindan, LSTAR modeli gift
rejimli (SE)TAR modeline déniisecektir™®®. Ote yandan, y — 0 yaklasirken F_ bir sabite
yakinsamakta; y =0 oldugunda ise F_=0.5 olacagindan LSTAR(p) modeli dogrusal AR(p)

modeline doniismektedir™®.

1.2
1.0 + -----
08 + -

—6— Gamma=1
R6 1 -

vy —— =
oa 1 ] Gamma=5
02 4 4 —O0— Gamma=25
0.0
-52-44-36-28 -2 -1.2-0404 12 2 28 36 44 52 ¢

-0.2
y(t-d)

Not: Esik degeri ¢c=0 almarak y =1,5,25 degerleri igin ¢izilmistir.
Sekil 3.1: Farklh Gamma Degerleri Icin Lojistik Gegis Fonksiyonu

Sekil 3.1°de farkli  degerleri i¢in F_ lojistik fonksiyonunun aldig1 degerler yer almaktadir.
Sekilde, 200 gozlem tiiretilerek olusturulan x serisi kullanilarak F_fonksiyonu farkli y
degerleri i¢in ¢izdirilmistir. Sekilde, ¥ degerlerine karsilik gelen gozlem noktalar1 yuvarlakla
belirtilmistir. LSTAR modelinde, y yiikseldik¢e F fonksiyonunun sifir ve bir araliginda
aldig1 degerler giderek azalmaktadir. Dolayisiyla, ¥ degeri arttikga gegis yapisi sertlesmekte,
LSTAR modeli SETAR modeline doniismektedir.

1 Dick Van Dijk ve dig., 2002, age, 3.
5 Terisvirta, T. (1994), age, s. 209.
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3.2.2 EST(A)R Ustel Yumusak Gegis (Oto)regresif Modeli

ESTAR modeline ulagilmasi ig:inF(a)'St;y,C) bir istel fonksiyon olarak su sekilde

tanimlanmaktadir,
F(@97.¢)=(1-exp[ 7 (07,)" ) (3.17)

Denklemde, ¥, =(LY,).  ¥i=(Yew: Yizrr Yiog )’ ve  parametre  vektori
a)’:(a)o,a)l,...,a)q)'olup, tek  bir ge¢is  degiskeni oldugu  kabul edilerek

a)':(a)o,a)l,a)z,...,a)q),=(0,...,1...,0)’ olarak tanimlanarak, Yy, serisinin d’inci gecikmesi
olan y, ,’nin gecis degiskeni olmasi saglanmaktadir. @, sabit terimi esik degeri oldugundan

@, =C; ve 0=C olacak sekilde yazilirsa elde edilecek iistel fonksiyon Y, 4,7 Ve ¢ ’nin bir

fonksiyonu olarak,
I:E (yt_d;}/,C)z(l—exp[—y(yt_d _C)2i|) (3.18)

elde edilmektedir. F(y,_4;7,c)Denklem (3.11) ile verilen STAR modelinde gegis

fonksiyonu denklem (3.18) olarak tanimlanirsa, tek degiskenli ve ¢ift rejimli bir Ustel STAR
(ESTAR) Modeli,

Vo = % (1= Fe (Vi1 7.€))+ % (Fe (Yogi7.)) + (3.19)

ve

y, = (¢1,o + 1Yo B Yot T, Ve, )(1—(1—8Xp [—V(thd —C)Z}))“L

(¢2,o +¢2,1Yt—1’¢2,2Yt-2+’---a+¢2,th-p)(1_eXp |:_7/(yt—d _C)ZJ)J“C'} (3.20)

elde edilmektedir. F_(y,4;7.C) C ¢evresinde simetrik olmakta; Y, , — oo giderken her iki
yonde Fg(Y,_4;7.¢)—1 e gitmektedir. Ote yandan, y —>o0’a giderken F. (Y, 4;7,c)—>1
tekrardan bire yakinsarken, Y, ,=C oldugunda y —>oo giderken F.(y,_4;7.c)—>0’a

gitmektedir. Dolayisiyla, ESTAR modelinde bir orta rejim ve bu rejimin istiinde ve altta

kalan iki dis rejimle beraber {i¢ rejim modellenebilmektedir. Nitekim iki dis rejim birbiriyle
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benzer oOzelliklere sahip olup genisleme ve daralma evrelerinin siireleri ve gegis hizlar

acisindan farkli yapilar yakalanamamaktadir.

1.2

20 y &
W o
;5 S — X K
& W 3 .

BB 15 (D & - —Q—Gamma:']
D el y : R ..' ---------------- —e—Gamma=5  |----
0.2 oo T S ——— —O—Gamma=25

-6 -51 -42 -33 -24 -15 -06 04 13 22 31 4 49 538
vt-d)

Not: Esik degeri c=0"dir. y =1,5,25 degerleri i¢in ¢izilmistir.
Sekil 3.2: Farkli  Degerleri icin Ustel Gecis Fonksiyonu

ESTAR modelinde, LSTAR modelinden farkli olarak genigsleme ve daralma evreleri ayni
hizda olan zaman serilerine uygundur. Bu kapsamda ESTAR modeli gergekte {i¢ rejim
modellense de, dis rejimler ortak Ozellikler tasidigindan iki rejimli bir model gibi

degerlendirilmektedir146

. Sekil 3.2°de yer alan iistel ge¢is fonksiyonu bir ters ¢an bigciminde
olup, esik degeri C’nin (¢izimde c=0 varsayilmistir) solunda kalan gozlem bulunmamasi
durumunda, gercekte Sekil 3.1°de yer alan lojistik fonksiyon bi¢iminde (s bigimli) bir

gosterime sahip olabilmektedir'*’.

ESTAR modelinde LSTAR  modelinden farkli olarak SETAR  modeline
genellestirilememektedir. Sekil 3.2°de goriildiigli gibi, gecisin yumusakligini gosteren
parametresi y =0 ve y=oo degerlerine giderken ESTAR modeli bir sabit degere
yakinsayacagindan y — 0 ve y —oo giderken ESTAR modeli bir dogrusal AR modeline

doniismektedir. Nitekim ESTAR modeli her iki durumda da aym sabite yakinsadigindan,
modelin SETAR gésterimi miimkiin olamamaktadir. Ote yandan, ESTAR modelinin

tahminini takiben degerlendirilme asamasinda p parametresi tahmininin degeri 6nem

tasimaktadir.

18 v/an Diijk, Franses, 1997, age, 5.
7 Terésvirta, 1994, age, 208.
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3.2.3 LST(A)R2 Karesel Lojistik Yumusak Gegis (Oto)regresif Modeli

ESTAR modelinde, y parametresi yiiksek degerlere ulastiginda gegis c¢ok hizli
gergceklesmekte, F. hizl bir sekilde 0°dan 1°e hareket etmekte, model bir dogrusal model

gibi hareket etmektedir. Terdsvirta ve Jansen (1996), modelin daha fazla rejime
genellestirilebilmesi ve SETAR modeli gosteriminin elde edilebilmesi igin asagidaki karesel
lojistik gecis fonksiyonunu onererek LSTAR2 modelini tartismaktadir. Modelde kullanilan
gecis fonksiyonu,

FLZ (Yt—d;%cl’ Cz) = (1+exp {_V(Yt_d _Cl)(yt—d _Cz )})_1 (3-21)

olup, iki esik degeri ile modellenmesine olanak tanimaktadir. F_, gecis fonksiyonunun

denklem (3.15) ile verilen STAR modelinde kullanilmasiyla elde edilen LSTAR2 modeli su
sekildedir,

Y =%, (1_ F. (yt—d ;7’C1rcz))+¢£)~(t (FLZ (yt—d ;7401’(:2))"'5} (3.22)

ve modelin agik gdsterimi,

Yi :(¢1,o +¢1,1ytl’¢1,2yt2+1""+¢1,pytp)(l_(l+exp {_y(ytfd _Cl)(yt*d —C )})_1)+

(¢2,o +¢2,1ytfl’¢2,2yt—2+""’+¢2,pyt—p)(1+exp {_7/(yt—d _Cl)(yt—d -G )})_l T & (3.23)

bi¢cimindedir. LSTAR2 modelinin ESTAR modeliyle benzerliklerinin yaninda bazi farklar
soz konusudur. Modelin ESTAR modeline kars1 avantajlari, gegis yapisinda orta rejimde
kaliciligin artmasi ve SETAR gosterimine sahip olmasinin yaninda ESTAR modeli gibi
degerlendirilebilmesidir. Modelin dezavantaji ise, belli p degerleri igin LSTAR2 gecis

fonksiyonunun monotonik olmamasidir.

Birincisi, LSTAR2 modelinde F_, ge¢is fonksiyonu y — 0 giderken ESTAR modelinde
oldugu gibi dogrusal olurken; y-—>oo’a giderken Yy, ,<C ve Yy, ,>C, i¢in
F (Y, 4;7:€,C,)=1 degerini almakta; diger tim ara degerler i¢in ise F (Y, 4;7.,¢,,C,)=0
degerini almaktadir. F_, fonksiyonu F; *den farkl olarak (c, +c,)/2 gevresinde simetriktir.

Y, 4 —> oo giderken, fonksiyon her iki yonde de F, —1’e gitmektedir. Dolayisiyla,

LSTAR2 modeli ESTAR modelinin 6zel bir gosterimi olarak diistiniilebilmektedir.
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Ikincisinde, Sekil 3.3’te, 7 ’nin 5’in altinda tahmin edilmesiyle F_, nin en kiigiik degerinin
arttif1 goriilmustiir. Yiiksek p degerleri igin ise modelde y —o00’a giderken, ¢, <Y, 4 <C,
oldugunda F, —>1 giderken, diger tim degerler i¢in K, —>0’a yakinsamaktadir.

Dolayistyla, LSTAR2 modeli 3 rejimli SETAR modeli olarak gosterilebilmektedir. Distaki 2

rejim ayni degerleri aldigindan model kisith bir yapidadir™®®,

0.8 7

02 1-

00 A & rae —e— Gamma=25

-6 -5 -4 -3 -2 0.1 1.1 21 3.1 4.1 5.1

1.2

1.0 5

0.8 -

—e&— Gamma=01
0,2 r-mmmmmmmmmmmmmmssmmsemssemeoe e S o— Gamma=0.25
—e— Gamma=0.50

T

0.0

6 -51 42 -33 24 15 06 04 13 22 31 4 49 5§
y(t-d)

(b) 7 =0.1,0.25,0.50

Not: Esik degerleri ¢, =—2,¢, =+2 varsayilmustir.
Sekil 3.3: LSTAR2 Geg¢is Fonksiyonu
F_, nin aldig1t minimum deger K ’den farkli olarak, 0 ve 1/2 arasinda degisebilmektedir.

Dolayistyla model monotonik olmayan yapida olabilmektedir. Bu durum, Sekil 3.3a. ve

3.3b.’de goriilmektedir. Bu durumun olusmasinda iki etmen rol oynamaktadir. Birincisi,
C,,C, esik degerleri; ikincisi ise y parametresidir. Birincisinde, c,,c, birbirine yaklasirken

fonksiyonun en diisiik degeri 0’dan 1/2’ye yaklasmakta, ¢, =C, oldugunda ise 1/2

148 Joakim Skalin, Timo Terésvirta, “Another Look at Sweedish Business Cycles, 1861-1988”, Journal of
Applied Econometrics, c. 14, s. 4, (1999): 359-278.
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olmaktadir. Ikinci etmen gegis parametresi ¥ olup, kiigiik y degerlerinde F, fonksiyonu

1/2’ye yaklagsmaktadir. Dolayisiyla, modelin tahminini takiben degerlendirme asamasinda bu

0zel durumun goz 6niinde bulundurulmasi gereklidir.

Terdsvirta (1997a), LST(A)R modelinden hareketle tek yapisal kirilmanin sinanabilecegine

deginmektedir'®®. LST(A)R modelinin F, (t;7.c) gecis fonksiyonunda, gegis degiskeni
Y, 4 =t olarak tamimlanirsa, olusacak ST(A)R modelinin parametreleri zamana gore

degisecektir. Elde edilen model, LSTAR modelinden hareketle degerlendirilirse gecis
fonksiyonu,

F (t;;/,c):(l+exp(—;/[t—c]))7l :M% (3.24)

tanimlanirken; zamana gore parametre degerlerinin degistigi bir LST(A)R modeli,

Yo =(dho + sV BoYoo o+, Y, ) (1-F (7.€))+

(¢2,0 + ¢2,lyt—l' ¢2,2 Yot +¢2,pyt—p) F (t; Vs C) + & (3.25)

bi¢iminde gosterilmektedir. Lin ve Terdsvirta (1993), modelde deginilen yapiyla Chow
yapisal kirllma testi benzer bir testin uygulanabilecegine deginmektedir. Modelde t=t/T
olarak elde edilecek bir seri gecis degiskeni olarak kabul edildiginde, gecis lojistik fonksiyon
araciligiyla yumusak olarak gergekleseceginden Chow testindeki kirilma yapisindan
farklilasmaktadir. Nitekim Terdsvirta (1997), tek bir yapisal gecisin modellenmesi icin

y —>oo gitmesini onermektedir. Bu durumda LSTAR modeli non-monotonik (siireksiz) bir

gecis fonksiyonuna yakinsayacagindan, gercekte SETAR benzeri olarak modellenmektedir.

Holt ve Craig (2006) ¢alismasinda Terasvirta (1997), Lin ve Terasvirta (1993) ¢alismalarinda
takip edilen siire¢ tekrarlanarak TV-STAR modelleri tahmin edilerek parametrelerin degistigi
ortaya konulmaktadir. Ote yandan, Granger ve Terisvirta (1993) ve Terisvirta (1994)
caligmalarinda STAR modellerinden hareketle, Davies (1977, 1987) problemi kabul edilerek
Taylor yaklastirimi ile model diagnostik testleri takip edilerek dogrusallik sinansa da yapisal

9 Timo Terasvirta, “Modelling Economic Relationships with Smooth Transition Regressions”, Working Paper
Series in Economics and Finance, no. 131, (1997a), Stockholm School of Economics.
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kirilma yapisi incelenememektedir. Nitekim TV-STAR modelinin LSTAR modeline karsi

agiklayici giiciiniin artmasi halinde parametre degiskenligi kabul edilmektedir'*.

3.2.4 LST(A)R3 Karesel Lojistik Yumusak Gecis (Oto)regresif Modeli

LSTAR modelinde kullanilan lojistik gegis fonksiyonu birinci mertebe kabul edilirken
LSTAR2 modelinde ikinci mertebe kabul edilmektedir. Jansen ve Terédsvirta (1996)

calismasinda F_ fonksiyonu 3ilincli mertebeden modellenerek LSTAR3 modeline

ulasmaktadir. Ugiincii mertebeden gegis fonksiyonu,

Fia(Vigi 7€ Cy0Cy) = (1+ exp{—7(s,—¢,) (s —C,) (s, _CS)})‘l (3.26)

olarak tammlanmistir. » >0 ve ¢, <c, <, olarak tammlanmaktadir. Ote yandan, LSTAR iig

modelinin  ekonometri yazininda uygulama alami kisith  kaldigindan  ¢alismada
deginilmeyecektir. Temel ST(A)R modelleri kabul edilen LSTAR, ESTAR, LSTAR2 ve
LSTAR3 modellerinde ikiden fazla rejimin modellenmesinde tek bir gecis fonksiyonu ile
orneklem uzaymin birden bolgeye ayrilarak birden fazla regresyon ile modellenmesi temel

alinmaktadir.

(Calismada, ikiden daha fazla rejimin modellenmesinde birden daha fazla gecis fonksiyonlu

modeller temel alinacaktir. Bu modeller, MRSTAR, TVSTAR ve MLSTAR modelleridir.

3.2.5 ST(A)R Modellerinde Model Olusturma Siireci

Terésvirta (1994), ST(A)R modellerinin olusturulmasinda Lagranj carpan1 (LM) testlerinden
hareket edilerek dogrusal olmamanin sinanmasina ve LST(A)R/EST(A)R modelleri iginde
uygun modelin secilmesine olanak taniyan bir model se¢im siireci gelistirmektedir. Model
secim siirecinde, Luukkonen ve dig. (1988), Granger ve Terdsvirta (1993), Eitrheim ve
Terdsvirta (1996), Davies (1977, 1987) ve Hansen (1996) ¢alismalar1 6nem tasimaktadir. van
Dijk ve dig. (1997, 1999) ST(A)R model segim siirecini Cok Rejimli STAR (MRSTAR) ve
Zamana Gore Degisen Degiskenli STAR (TVSTAR) modellerine genisletmektedir. Anders
ve Korn (1999), ST(A)R model se¢im siirecini Yapay Sinir Aglar1 kapsaminda
degerlendirmektedir. Rech ve dig. (1999), Medeiros ve dig. (2002), Medeiros ve dig. (2002)

150 Matthew T. Holt, Lee A. Craig, “Nonlinear Dynamics and Structural Change in the U.S. Hog-Korn
Cycle: A Time Varying STAR Approach”, American Journal of Agriculture Economics, c. 88, s. 1,
(2006): 215-233.
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caligmalart ANN modellerinin olusturulmasinda ST(A)R model se¢imiyle benzer yapida olan

diger ¢aligmalardir.

ST(A)R model kurulum siireci Bolim 3.3’te MRST(A)R, TVST(A)R ve MLST(A)R
modelleri kapsaminda degerlendirilecektir. Boliim 4’de, ANN modelleri ¢ergevesinde
tartisilacaktir. MRST(A)R ve TVST(A)R modelleri icige girmis ST(A)R modellerinden
olusmaktadir. MLST(A)R modeli ise eklemeli ST(A)R yapisidir. ANN modellerindeki
eklemeli noron yapisi, MLST(A)R modelindeki eklemeli ST(A)R yapisi cergevesinde
degerlendirilecektir. Dolayisiyla, ST(A)R model siireci temel olusturmakla beraber, Bolim

3.3’te daha kapsamli olarak tartigilacaktir.
Kisaca deginilirse, ST(A)R modelinin olusturulmasinda temel agamalar,
1. Model Se¢imi

1.1. Dogrusal modelin olusturulmasi. Model olusumunda Box-Jenkins yOntemi
kapsaminda hareket edilmesi, diagnostik testlerden faydalanilarak en uygun modelin

sec¢ilmesi.
1.2 ST(A)R tipi dogrusal olmama testi.

i. Dogrusalligin sinanmasi. H, ,, : /=0 6nsavinin sinanmas.

ii. Gegis degiskeninin se¢imi. ST(A)R modeli yaklastiriminin anlamlilik seviyesini en
fazla arttiran (p-degerini en fazla azaltan) degiskenin gecis degiskeni secilmesi.
iii. ST(A)R ailesi model se¢imi. ESTAR ve LSTAR model karari

I1. STAR modelinin tahmin edilmesi.

III. STAR modelin degerlendirilmesi.

olarak oOzetlenmektedir. Calismanin bu kisminda model se¢imi kapsaminda dogrusallik
testlerinin degerlendirilmesi ve model tahmin siirecine deginilmesi amaglanmaktadir.
Degerlendirme asamasinda diagnostik testlerine, tiim ST(A)R ailesi modelleri kapsaminda

Boliim 3.4°te deginilecektir.
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3.2.5.1 Dogrusalligin ST(A)R Tipi Dogrusal Olmamaya Kars1 Stnanmasi
Iki rejimli ve tek-degiskenli bir STAR(p) Yumusak Gegcis Otoregresif Modeli, gecis
fonksiyonunda tekil gecis degiskeni varsayilarak su sekilde gosterilmektedir,

Y, =%, (1= F (s:7.¢))+ %, (F (si7.¢)) + & (3.27)

!
girdi vektorii ve parametre vektori X; = ( Yiar Yicoreon Yiop ) ,

%, =[Lx ]’ = (1, Yo Yizron Vi )I, P = (¢|,l’¢|,2""’¢i,p)' ve i=1,2 olarak tammldir.
& U nid (0,0'52) hata terimi sifir ortalamali ve o’ sabit varyansli Gaussyan beyaz parazit
stirecidir.

Modelin agilimi,

Y, = 8% — 4% F (s;7.0)+ % F (s 7.¢)+¢

Y, =% + (5 — )X F (s;;7.0)+¢

ve basit gdsterimi,

Yi :¢1,)~(1 +¢:)~(tF (St;]/,C)+8t (3.28)
bigiminde eklemeli bir yapida gosterilebilmektedir. Denklem (3.28)’de dogrusal olmama
yapist su sekildedir, parametrelerin izledigi siireg, ¢ +¢, F(s,;7,C) zamana gore stokastik

olarak degisen bir yap1dad1r151. Ote yandan, bolgesel-dogrusal olan ikinci AR(p) kismi, F

fonksiyonu [0,1] araligindayken dogrusal olmayan bir kisim olarak degerlendirilmektedir.

Dolayisiyla, modelin dogrusalliginin sinanmasinda F(st;y,c) fonksiyonunun anlamlilig

onem tasimaktadir. Lojistik ve tistel gegis fonksiyonlu LST(A)R ve EST(A)R modelleri

sirastyla,

* -1
Y, = @% + &, X, {1— (1+ exp| . (s - c)]) } +V, (3.29)
Y, = g%+ ¢'%, {1—exp[—yE (s —C)Z}}%\t (3.30)
bi¢imindedir.

I Dolayistyla, model parametrelerde dogrusal-olmayan bir model olup dogrusal olmayan modeller icerisinde
degerlendirilen degiskenlerde dogrusal-olmayan bir ¢cok modelden farkli yapidadir.
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Dogrusal AR(p) siireci,
Yo = h% + U, (3.31)

olarak tanimlanirsa, Hj :y, =0 ve Hg,:y. =0 oOnsavlan reddedilemediginde, Denklem

(3.29) ve (3.30) dogrusal modele doniismektedir. Dolayisiyla, dogrusallik gegis

parametresinin istatistiksel olarak sifirdan farkli oldugu 6nsavi H;:y =0 ile gosterilebildigi

gibi parametrelerin esitligi H;:¢) =4 (veyaH, :¢, =0) 6nsavi olarak da gosterilmektedir.
Ucgiincii bir énsav sinamasi ise LST(A)R modeli hata terimlerinin AR(p) hata terimleri ile
ayni siireci izledigi H!:u, =&, onsavi olarak da smanabilmektedir'™. Ote yandan, y =0
oldugunda Denklem (3.29) ve (3.30) bos Onsav altinda tanimsiz oldugundan test siireci
farklilagmaktadir®®, Davies problemi olarak adlandirilan bu durumda®?, niians parametreleri
olarak adlandirilan Cve ¢, parametreleri, bos 6nsavi altinda tanimsiz oldugundan, biiyiik

6rneklem teorisi uygulanamamaktadir™>. Davies, problemin ¢dziilmesinde test istatistiginin

hesaplanmasinda tanimsiz parametrelerin sabit tutulmasini 6nermektedir. Bu kapsamda,

152 Bgliim 3.3.3.3’te MLST(A)R modelinin olusturulmasinda tartisilacaktir. Kisaca belirtmek gerekirse, gergekte

dogrusal olmayan bir veri tliretim siireci, dogrusal bir model (6rn. AR(p) modeli) ile tahmin edildiginde hata
terimlerinin dogrusal olmayan bir siire¢ takip etmesi gereklidir. Dolayisiyla, dogrusal modelin hata terimleri

& =U, +(01')~(t R, ®) (St; }/,C) yapisinda bir dogrusal olmayan siire¢ izler. Deginilecegi gibi, & , LST(A)R
modelinin hata terimleri V,’nin bir yaklastirrmudir. RT(S)(St;]/,C) LST(A)R tipi dogrusal olmamanin 3.

mertebe bir Taylor gosteriminden olugsmaktadir.
53 Parametrelerde dogrusal olup degiskenlerde dogrusal olmayan modellerde bu tip bir problem ortaya
ctkmamaktadir. Ornegin bir GAR modeli,

Yy =0ty tOLY, , Y Y, T &

GAR’1in AR(2)’ye karst testi i¢in dogrudan ;=0 6nsav1 snanabilmektedir.
LM testi kapsaminda, oy, /0¢,,i=0,1,2,3 tirevlerii 1, VY, .Y, ., Y41Y,, olarak bulunur.
& =0, +ta Y, ta,Y, , +aY Y, ,+V, yardimci regresyonundan elde edilen LM= TR® istatistigi

TR?> ;(2 (df=4) ise dogrusallik bos 6nsavi reddedilerek GAR modeli kabul edilmektedir.

) =]
STAR modelinde Y, = a, + &, Y., +( /3, +ﬂlyt—l){|:1+ exp (-7 (Vs —c))]} +é,
eger ) =0 ise model dogrusaldir. LSTAR modelinin kismi tiirevleri alinirsa ve ¥ =0 gevresinde degerlendirilirse
kismi tiirevler alinarak LM testi olusturulamamaktadir. Orn. oy,/oc Y =0 gevresinde sifir degeri aldigindan
tanimlanma problemi dogmaktadir. Bos onsavi altinda g 3 ,C parametreleri tanimsizdur.

> Davies problemi Davies (1977, 1987) ve Hansen (1996) calismalarinda tartigilmaktadir.
%5 Davies, R.B. (1987), “Hypothesis Testing when a Nuisance Parameter is Present Only Under the
Alternatives,” Biometrika, Vol. 74, No. 1, s. 34.
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Luukkonen ve dig. (1988), her iki modelde F(s;y,c) gegis fonksiyonu yerine Taylor serisi

yaklastirimi 6nermektedir. Denklem (3.29)’nin birinci mertebeden bir Taylor yaklastirima,
Yo = :B(;)N(t + ﬁl'xtst Vi (3.32)
Denklem(3.32)’de, f, parametre vektori, LST(A)R™ modelinde dogrusal kisimda

@ = (¢l,l’¢l,2""’¢l,p) parametre vektoriiniin bir temsilidir. Taylor yaklastirimi kisminda, £/

ikinci kisim olan ¢, =(¢2,1,¢z,2,...,¢2,p)'ve y,C parametrelerinin temsili bir fonksiyonu kabul

edilmektedir. H;: /=0 bos 6nsavi altinda, ayn1 zamanda tanimsiz parametreleri igeren

Hy:7=0, Hj:gi=¢'ve Hj:u =g Onsavlarl sinanabildiginden Davies probleminin

¢oziimii kabul edilmektedir™’

. Elde edilen LM(1) test istatistigi dogrusallik bos Onsavi
altinda p serbestlik derecesine sahip bir asimptotik z* dagilimina sahiptir. Luukkonen ve

dig. (1988), LM(1) test istatistiginin, modelde yalniz sabit terimlerden kaynaklanan bir
dogrusal olmama varligi durumunda test giiciinii kaybettigini ortaya koymaktadir. Bu
kapsamda, ST(A)R model secim siirecinde tiglincii mertebe bir Taylor yaklastirimi
kullamlarak olusturulan LM(3) test istatistigi tercih edilmektedir®®. LST(A)R modelinde,

lojistik kisimin yerine li¢lincii mertebeden bir Taylor yaklastirimi kullanildiginda,
Yi = :Bof(t + ﬂl,xtst + ﬂZ’XtStz + IB?ZXtSt3 Vi (3.33)
elde edilmektedir. Bos onsavi

Hy: 3/ =0,i=123 (3.34)

156 Calismada, EST(A)R ve LST(A)R modelleri i¢in ayr1 yontemler kullanilmamakta ve yalmiz LST(A)R
modelinden hareket etmekteyiz. Bunun sebebi, LST(A)R modelinde Taylor yaklastirimi kullanildiginda, elde
edilecek yardimci regresyonda ayni zamanda birinci ve ikinci mertebeden kisimlarin EST(A)R modelinin
yaklastirimina karsilik gelmesidir. Dolayistyla, sadece LST(A)R modelinde yaklastirim, ayni zamanda EST(A)R
modelinin de bir yaklastirimi olmaktadir. Ancak, bu durum 3. mertebe yaklagtirim i¢in gegerlidir.

187 Terésvirta, 1994, age, 214.

158 Birinci ve iigiincii mertebeden Taylor yaklastirimlarina dayanan LM(1) ve LM(3) testleri arasindaki farklar
Boliim 3.3’te ikiden fazla rejimli modeller igin kapsamli deginilecektir. One ¢ikan bazi durumlar su sekildedir:
Ikinci mertebeden bir yaklastirrmda, LM testinin olusturulmasinda ihtiya¢ duyulan yardime1 regresyonun kismi
tiirevlerinin sifira esit oldugundan test istatistigi olusturulamamaktadir. Uciincii mertebeden bir yaklastirim
icinde aym1 zamanda EST(A)R modelindeki iistel gecis fonksiyonu da yerlesik olarak ¢ikmaktadir. Dolayisiyla,
EST(A)R ve LST(A)R modelleri arasinda tercih yapilmasinda dogrusal olmama testi kullanilabilmektedir.
Dérdiincii mertebeden bir yaklastirimin parsimoni ilkesi gdzetilerek tercih edilmemesidir. Ote yandan, siklikla
kullanilmamakla beraber, dordiincii mertebeden bir yaklastirim da kullanilabilmektedir. Bir diger unsur olarak
sunu eklemek istiyoruz. Caligmada, birden fazla gecis fonksiyonlu modeller tartisilacaktir. Dordiincii mertebeden
bir yaklastirrm dogrusallig1 ¢ok giiglii reddedebilmektedir. Dolayisiyla, eklemeli ST(A)R tipi birden fazla gegis
fonksiyonlu modellerin daha az gecis fonksiyonu ile (daha az rejimli) modellenmesine sebep olabilir.
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altinda aym1 zamanda ikinci lojistik fonksiyonun istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasi
H, : 7=0; ve tek lojistikli LSTAR modelinin dogrusal olmamay: modellemede yeterli
oldugu ve H{:v, =&, onsavlar yer almaktadir. Elde edilen LM(3) test istatistigi dogrusallik
bos dnsavi altinda 3p serbestlik derecesine sahip bir asimptotik »* dagilimina uymaktadir.

Denklem (3.77)’nin daha parsimonik bir bigimi, karesel ve kiibik terimlerde yalmiz s, ’yi

icerecek sekilde tekrar yazilirsa,

Y, = BX, + BXS + B+ S +V, (3.35)

test i¢in Onsav,

H,: 5/ =0ve g,=4,=0 (3.36)
olmaktadir. Elde edilen LM(3) test istatistigi p+2 serbestlik dereceli »° dagilimina

uymaktadir.

Saikkonen ve Luukkonen (1988), dogrusal modelin EST(A)R modeline karsi sinadiklari

caligmalarinda,
Yo = BX, + ﬂfxtst + ﬁz'XtStz Vi (3.37)

EST(A)R modelinin birinci mertebeden Taylor yaklastirimidir. Denklem (3.30)’de yer alan
EST(A)R modelinde parametrelerinin fonksiyonlar1 olan f'=0,i=0,1,2 dir. Bos onsavi

H,: 8 =0,i=12 (3.38)

olup H, :y=0 6nsavina karsilhk gelmektedir. Yontemin takip edilmesiyle elde edilecek

LM(2) istatistigi 2p serbestlik dereceli asimptotik * dagilimmna uymaktadir. Dogrusal

olmama testinde dogrusal model, ST(A)R tipi dogrusal olmayan modele karsi sinanmaktadir.

LM(3) istatistigi su sekilde hesaplanmaktadir.
Testin olusturulmasinda izlenen agsamalar sunlardir:

1. y, X, ile tahmin edilerek dogrusal model kurularak modelin hata kareleri

1 5
toplaminin SSR; = (?)Z:_luf hesaplanmasi.

2. U, hata terimleri %,,Xs, X5, XS’ ile tahmin edilerek yardimc1 regresyon,
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U, = BX, + XS + BXS + BiXS +V, tahmin edilerek hata kareleri toplami
sSR[ 2|37 2 hesapl
R, T Zt:lvt esaplanmasi.

3. LM(3) test istatistiginin hesaplanmas.

Test istatistigi, 3p serbestlik derecesine sahip asimptotik 7* dagilimina uymaktadir.

LM (3) —TR? (3.39)

STAR, 72

Kiigiik 6rneklemlerde testin F versiyonu,

LMgrar e = (SSRO - SSRl)/ il (3.40)
" SSR/(T—-m-n)

m ve (T-m-n) serbestlik derecesine sahip bir F dagilimina sahiptir. Denklem (3.77)’de, 6nsav
kapsaminda 3p adet parametre ve dogrusal kisimda (p+1) adet parametrenin tahminini

gerektirdiginden; m=3p ve paydada ise (T-m-n)= (T-4p-1) yer almaktadir.

Eitrheim ve Terdsvirta (1996), ST(A)R modelinde modellenememis dogrusal olmamanin
sinanmast i¢in modele bir ST(A)R kisminin daha eklenerek yukaridaki agamalar kapsaminda
sinanmasint 6nermektedir. Bu kapsamda bir dogrusal olmama testinden hareketle birden

fazla gecis fonksiyonlu modellerin modellenmesi Boliim 3.3’te tartisilacaktir.

3.25.2 ST(A)R Tipi Dogrusal Olmama Testinden Hareketle LST(A)R ve EST(A)R
Model Se¢imi

Granger ve Terasvirta (1993), LST(A)R ve EST(A)R modellerinin ayirdedilmesinde
Denklem (3.37)’da yer alan dogrusallik bos 6nsavina ek olarak birbiri igine gomiilii ti¢ adet F
testinin hesaplandig: bir siire¢ dnermektedir. EST(A)R modeline iliskin Taylor yaklastirimi
(3.37), LST(A)R yaklastirimi1 olan (3.35) i¢inde yerlesiktir. Yukarida LM(3) istatistiginin

hesaplanmasinda kullanilan yardime1 regresyon,
U, = B, + XS + ﬂZ,XtStZ + ﬂarxtsts Vi (3.41)

bi¢imindedir.
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Dogrusallik 6nsavi (3.36)’in bir diger gosterimi,
H,: 5/ =0,i=123 (3.42)

reddedilemediginde izlenecek asamali test siirecinde,

He 15 =0 (3.43)
Hy, 1B, =0|8;=0 (3.44)
Ho: /=0 = ;=0 (3.45)

bos onsavlar1 stnanmaktadir. (3.43), (3.44) ve (3.45) karsilastirildiginda, ilk asamada H, *iin

reddedilerek istatistiksel olarak sifirdan farkli oldugunun kabul edilmesi LST(A)R modelinin

reddedilememesine isaret etmektedir. Ote yandan, H, kabul edilerek H,, reddedildiginde,
EST(A)R modeli tercih edilmektedir. Ancak son asamada, Hj, ve Hg, reddedilerek H

reddedilemediginde, modelin LST(A)R modeli oldugu sonucuna varilmaktadir. Deginilen
yontem kapsaminda, onsavlarin birkagi veya bazen tiimii esanli olarak reddedilemediginde
onsavlarin degerlendirilmesinde p-degerlerinin karsilastirilarak diisiik p-degerine sahip F
testinin tercih edilmesi onerilmektedir'™. Test asamalarinda, LST(A)R modeli

reddedildiginde EST(A)R veya LST(A)R2 modeli tahmin edilmektedir™®.

Sekil 3.4’te, model olusturulma siirecinde diagnostik testler onem tagimaktadir. Sekilde,
model se¢imi yalniz dogrusallik testleri kapsaminda gosterilmistir. Ote yandan, diagnostik
testlerle degerlendirilen modelde, degiskenlerin yeniden se¢imi, belli degiskenlerin modele

dahil edilmesi veya modelden ¢ikartilmas: gerekli olabilmektedir.

Deginilen test silirecinin basarisinda bir etmen gecis degiskeni ve esik degiskeninin en az
hatayla tahmin edilmesidir. Bu noktada gozlem sayis1 6nemli rol oynamaktadir. Nitekim
T(A)R modellerinde oldugu gibi ST(A)R modellerinde de regresyon yiizeyi her rejim i¢in
ayr alt bolgelere ayrildigindan bolgesel kapsamda gbézlem adeti azalmaktadir. Bu ¢ercevede
bir 6rnek verilirse, Tiirkiye ekonomisi i¢in kurulan bir ST(A)R modelinde, 1994, 1998 ve
2001 krizleri bir rejimde baskin yapida modellenirse, belli bir rejim i¢in gozlem adeti yalniz

bu yillara karsilik gelen gozlem adetiyle kisitlanmaktadir.

159 Granger, Terisvirta 1993, age, 117; Terésvirta, 1994, age, 211.
160 Tergsvirta, 1997, age, 111.
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Bu kapsamda, gecis hizi parametresi tahmin edildiginde gozlem sayisinin azligi bu

parametrenin hatali olarak reddedilmesiyle sonuglanmaktadir.ST(A)R modelinin tahmininde

karsilastigimiz bir noktaya dikkat ¢ekmek istiyoruz. ST(A)R modelinin tahmin siirecinde

birinci asamada grid taramasi ve ikinci asamada dogrusal olmayan EKK yontemi ile modelin

tahmin edilmesi s6z konusudur.

Dogrusal Modelleme Asamasi
1.1. Model spesifikasyonu
1.2. Modelin tahmini
1.3. Modelin degerilendirilmesi

Dogrusal olmama testi: Hata

terimlerinde modellenmemis
dogrusal olmama var mi?

Evet >

Hayir

A 4

Il.
ST(A)R Dogrusal Olmayan
Modelleme Asamasi

A 4

2.1. Model spesifikasyonu

2.1.1. girdi degiskenlerinin belirlenmesi;

2.1.2. Dogrusallik testi ile STAR model tipinin belirlenmesi

2.1.3. Gegis degiskeni secimi, model spesifikasyonu asamalarinin
tekrart

2.2. Modelin tahmini
2.3. Modelin degerlendirilmesi

Dongiiniin durmasi:
Model kabul edilir. |« Hayir

I"i.
Birden fazla gegis fonksiyonuyla
model kurulumu

Evet

Dogrusal olmama testi:
Hata terimlerinde modellenmemis
dogrusal olmama var mi?

Sekil 3.4: ST(A)R Modellerinde Model Olusturma Siireci

Dolayistyla, model tahmin siireci iki agsamalidir. Bu yontemde, basit olarak belli sabit adim

(cev. step) araliklar1 belirlenerek basamak basamak esik degerinin ve gegis hizi

parametresinin ayarlanarak baglangi¢ degerlerinin atanmasi ve modelin belli bir maksimum

model kisit1 koyularak tekrarli tahmini s6z konusudur. Bu kapsamda, modelin anlamliligina

iliskin bir maliyet fonksiyonunun minimize olmasiyla gecis hiz1 ve esik parametrelerinin
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optimum degerleri elde edilmekte; ikinci asamada modelin diger parametreleri tahmin

edilmektedir.

Bu ¢ercevede dikkat ¢cekmek istedigimiz durum, modelde girdi degiskenleriyle ilgilidir.
Birinci asamada dogrusal olarak girdi degiskenleri belirlenmektedir. Modelin tahmininden
sonra ise bazi girdi degiskenleri anlamsiz kabul edilebilmektedir. Siiphesiz gozlem sayisi
onemli bir husustur. Ote yandan, grid taramasi asamasi nihai model tahmin edilmeden
gerceklestirildiginden, bu asamadan sonra elde edilen gegis parametresi ve esik degeri ile

modelin tahmin edilmesi s6z konusudur.

Bu g¢ercevede, nihai model tahmin edilerek baz1 girdi degiskenleri gercekte anlamsiz
bulunabilmektedir. Bu durumda, bu degiskenlerin modelden c¢ikartilarak model segim
siirecinin bastan tekrarlanmast Onem tagimaktadir. Terdsvirta (1994) ve Granger ve

Terédsvirta (1993) calismalarinda ise bu problemin iistesinden gelinmesinde parametrelere

sifir kisit1 uygulanmast ¢ =0, ¢, =0 veya negatiflik kisit1 ¢ =—¢, Gnerilmektedir.

Bu durumda modelde gecisin hiz1 ve esik parametrelerinin baslangic degerleri anlamsiz
degiskenlerin modele dahil edilerek elde edilen grid taramasindan devralindigindan modelde
yakinsama problemi ortaya ¢ikabilmektedir. STAR modellerinin tahmininde grid taramasi ile
elde edilen esik ve gamma parametrelerinin kullanilmasiyla elde edilen modelde
parametrelerin anlamliliginin incelenmesini takiben gerektiginde anlamsiz parametrelere kisit

uygulanarak grid taramasinin tekrarlanmasi modelin bagarisini arttirabilmektedir.

ST(A)R modellerinin tahminde ortaya ¢ikan bir diger problem gecisin hizini belirten y

parametresiyle ilgili olup yukarida degindigimiz problemle yakindan iliskilidir. Chan ve
Tong (1986) ve Saikkonen ve Luukkonen (1988) c¢alismalarinda y parametresinin kiigiik

orneklemlerde oldugundan ¢ok yiiksek tahmin edilebilecegine deginilmektedir. Modelin

tahmin siirecinde diger parametreler ile y parametresinin tahmin edicileri birbirinden farkli

iterasyonlarda sonlanmaktadir. Ote yandan, diger parametreler belli bir iterasyon adetiyle

yakinsarken, y parametresi ¢cok daha yavas yakinsayabilmektedir.

Bu durumun bir sebebi gercek y parametresinin veri tiiretim siirecinde de yiiksek degere

sahip olmasidir. Dolayisiyla, grid taramasinda F istatistikleri karsilastirildiginda, birgok

model arasinda aymrima gidilememektedir. Terdsvirta (1994), y parametresinin gegis

degiskeninin standart sapmasina boliinmesini dnermektedir.
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Sirastyla LST(A)R ve EST(A)R gecis fonksiyonlari,

F (s;7.¢)= {1—(1+ EXP[—VL/@ (s, —c)})_l} (3.46)
Fe (s;7:¢) :(1—exp[—7/E/&st (s _C)Z}) (3.47)

olarak degistirilmektedir. Yukarida degindigimiz kapsamda modelin tahmin asamasinda
olusan problemlerin iistesinden gelinmesinde Onerilen diger bir yontem standart sapma

diizeltmesine ek olarak y =1 baslangi¢ degerinden baslayarak iterasyona baslanmasidir. Ote

yandan, modelin yanlis tanimli olmasi durumunda bazi parametreler ¢ok yiiksek veya ¢ok
diisiik degerler alacak sekilde beraber hareket etmektedir. Bacon ve Watts (1971), modelin

basitlestirilmesiyle bu problemin iistesinden gelinebilecegine deginmektedir.

3.3 Yerlesik Yapida Birden Fazla Ge¢is Fonksiyonlu STAR Modelleri

Boliim 3.2°de deginilen temel ST(A)R modellerinde, rejimler arast gegis lojistik veya istel
gecis fonksiyonlari ile saglanmaktadir. Tek gegis fonksiyonlu LST(A)R modelinde zaman
serileri iki rejimli modellenirken, ESTAR modelinde iki dis rejim ve bir orta rejim olmak

tizere toplam ti¢ rejim modellenmektedir.

STAR modelinde kullanilan tek gecis fonksiyonu icerisinde esik sayisi arttirilabilmektedir.
Bu cercevede elde edilen LSTAR2 ve LSTAR3 modellerinde zaman serisinin izledigi patika,
tek lojistik fonksiyon ile ikiden fazla rejimin modellenmesine olanak tanimaktadir. Deginilen
temel ST(A)R ailesi modellerinde rejimler arasi gegis tek bir gecis fonksiyonuna sahip

modeller olup, bu modellerde AR regresyonlari eklemeli yapidadir.

ST(A)R mimarisinden hareket ederek birden fazla gecis fonksiyonuna sahip temel modeller
van Dijk ve dig. (1997, 1999) Cok Rejimli Yumusak Gegis (Oto)regresif (MRSTAR) ve
Zamana gore Degisen Yumusak Gegis (Oto)regresif (TVSTAR) modelleridir. MRST(A)R ve
TVST(A)R modelleri, iki LST(A)R modelinin yerlesik olarak i¢ ice modellenmesiyle
saglanmaktadir. Diger bir deyisle, bir LST(A)R modeli iki AR siireci arasinda gecise (lojistik
gecis fonksiyonu ile) olanak tanirken, MRST(A)R modelinde iki LST(A)R modeli i¢ ice
modellenmekte, lojistik fonksiyon ile saglanan rejimler arast gecis iki AR siireci arasinda
degil, iki LST(A)R siireci arasinda gerceklesmektedir. Dolayisiyla ¢alismada MRSTAR ve
TVSTAR modelleri, ikiden fazla STAR modelinin yerlesik yapida oldugu modeller olarak
gruplanmistir. Bu yaklasimin sebebi, ANN yapisinin yerlesik degil eklemeli dogrusal
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olmayan vyapilara izin vermesidir. Diger taraftan, yerlesik yapili olarak adlandirilan
MRSTAR ve TVSTAR modellerinin eklemeli yapida ve dolayisiyla ANN mimarisine
yakinsayan gosterimine ulagilabilmekle beraber, bu modellerde iki gecis fonksiyonu

etkilesim i¢ine girdiginden ANN modellerindeki eklemeli yapidan uzaklagsmaktadir.

ANN modellerinde rejimlerin arttirilmas1 gecis fonksiyonlar1 yardimiyla olusturulan

rejimlerin i¢ ige modellenmesiyle degil, eklemeli yapida arttirilmasiyla saglanan modellerdir.

Bu cergeveden hareketle, eklemeli yapiya sahip ANN modellerinin olusturulmasinda ST(A)R
modellerinden hareket edilmesi i¢in ST(A)R modellerinin yerlesik yapida degil eklemeli
yapida modellendigi model mimarisine ihtiyag duyulmaktadir. MRSTAR ve TVSTAR
modelleri eklemeli gosterimleri miimkiin oldugundan, ikiden fazla rejimin birden fazla gecis

fonksiyonuyla modellendigi modeller kapsaminda 6nem tagimaktadir.

3.3.1 MRSTAR ve TVSTAR Modelleri

Van Dijk ve dig. (1997, 1999) ¢alismalarinda gegistirilen MRSTAR modeli iki lojistik gegis
fonksiyonlu STAR modelinin esanli ve yerlesik olarak modellendigi 4 rejimli bir modeldir.
Modelde Granger ve Terédsvirta (1993) ve Terdsvirta (1994) STAR modelleri temel

olusturulurken model kurulum agamalarinda Luukkonen ve dig. (1988) esas alinmaktadir.

Lundberg ve dig. (2003), van Dijk ve dig. (2000, 2002), ve Skalin ve Terdsvirta (1999)
caligmalarinda, yerlesik yapida STAR modelleri olan MRSTAR modelleri, TVSTAR
modeline genellestirilmistir. Bu c¢alismalarda, parametrelerin zaman gore sabit olmadigi
onsavinin smanmasi gerektigine, zaman serilerinde kurumsal, teknolojik ve politik kaynakli
yapisal kirilmalar altinda parametrelerin zamanin bir fonksiyonu olabilecegine vurgu
yapilmistir. Zamana gore degisen parametrelerin modellenmesi i¢in 6nerilen bir model olan
TVSTAR modelinde iki LSTAR modeli MRSTAR modeli c¢ercevesinde yerlesik
modellenirken, ikinci gecis fonksiyonunda gegis degiskeni zaman degiskeni olarak

tanimlanmaktadir?.

181 Gegis degiskeni s=trend veya daha siklikla, s=t/T olarak uygulanmaktadur.;

Franses (2000) ve Van Dijk ve dig. (1997, 1999) MRSTAR modeli ile ANN modelinin gosterilebilecegine
deginilen c¢alismalardir. Lin ve Terdsvirta (1994), STAR modellerinden hareketle ANN modellerinin
olusturulabilecegini gostermekte, bu kapsamda bir ANN dogrusallik testi gelistirmektedir. Bu g¢alismalarda
parametrik yapiya sahip stokastik ANN modelleri tahmin edilmemekte, ANN modellerinin olusturulmasina
iligkin STAR modelleri modellenme siiregleri kapsaminda ANN model kurulumu gelistirilmemektedir.
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3.3.1.1 Model
Tek degiskenli bir MRSTAR Modeli su sekilde tanimlanmaktadir,

Yi = |:¢1’)~(t (1_ Fl(xt;yl’al’cl))+¢£XtFl (Xt;71’0‘1'cl):'{1_ F, (Xt; V20, Cy )}
+[¢53f>~(t (1- Fl(xt;7/1,051,cl))+¢5£{>~<tl:1(xt;;/l,ozl,c:l)]{F2 (X(:72:@,,C,)}+&  (3.48)
ve iki adet gecis fonksiyonu,

F(X;7,0.¢)= (1+ exp{—7 (ax, —¢, )})7l (3.49)

i=1,2 bigiminde [0,1] aralifinda taniml lojistik fonksiyonlar olarak tanimlanmaktadir. ¢, ve

c, esik degerleridir. y, i=1,2 ge¢isin hizin1 belirten parametrelerdir. Lojistik fonksiyonlar p

adet gecis degiskeni igerdiginden, ai’:(ail,...,aip )’ geciste girdi  degiskenlerin nispi

!

agirliklar olarak tanimlanmistir. X, =(1, yt) ve Y, :(yt_l,...,yt_p) girdi degiskenleri ve

¢|,=(¢|,01¢|,11¢|,2"“’¢i,p)" 1=1,2,3,4 girdi degiskeni parametreleridir. Modelde, 4 rejim

oldugundan otoregresif kisimlarda 4(p+1) parametre ve lojistik fonksiyonlarda 2+2+2p
olmak tizere toplam 4(p+1)+2+2+2p parametre kullanilmistir. Basitlik amaciyla modelin

tek-degiskenli oldugu varsayilmistir.

STAR modellerinde oldugu gibi MRSTAR modellerinde de geg¢is tek bir gecis degiskeninin

fonksiyonudur. Bu yaklagim, Denklem (3.48) ile verilen modelde gegis fonksiyonunda p adet
gecis degiskeni parametresi o = (ail,...,aip )' , 1=1,2  mevcuttur. Dolayisiyla, Denklem

(3.48)’de verilen MRSTAR modelinde F, ve F, gecis fonksiyonlarinda uygulanacak

kisitlar: (a) F ’de y, serisinin d’inci gecikmesi hari¢ diger tim gecikmeler modelden

cikartilmas1 igin al'=(a11,...,ald,...,a1p),=(0,...,1,...,0); (b) F,’de

& = (g, @y @yy) =(0,41.,0) . Elde edilen modelde,F, ve F, tekil gecis

degiskenlerinin, y, , =S, Ve Y, ; =S, 'nin bir fonksiyonudur.
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Van Dijk ve Franses (1999) MRSTAR modeli,

Vi = [¢1’)~(t (1_ Fl(Slt;7/1’Cl))+¢2l)~(t|:l(slt;7/l’c1)] {1_ F, (SZt;7/2icz )}

+|:¢?:)~(t (1_ F (Slt V1 Cl)) +@,XF (Slt V1 Cl)} { F, (Szt;7zfcz )} + & (3.50)
ve gecis fonksiyonu,
F (yt—d 1 Vir G ) = (1+eXp {_Vi (sit -G )})_l (3.51)

i=1,2 olarak tamimlanmaktadir. Modelde, Y, ; =S;,Y, j =S, €Y, olup modelin agiklayici
giliciinii maksimize eden (en kiiciik p degerini saglayan) d’inci ve j’inci gecikmelerdir.

Denklem (3.50) ile denklem (3.48) karsilastirildiginda, denklem (3.50) ile verilen MRSTAR

modelinin bir farki parametre sayisinin 4(p+1)+2+2+2p’den 4(p+1)+2+2’ye azalmasi

dolayisiyla serbestlik derecesi kazanimi saglanmaktad1r162.

MRSTAR modelinde girdi seti VAR yapisinda iki farkli serinin ge¢cmis degerlerini
icerdiginde Cok Rejimli Yumusak Gegis Vektor Otoregresyon Modeli (MRSTVAR) olarak

!

adlandirilmasi daha uygundur. Bu durumda girdi seti X, =(1, xt,yt), Y, :(yt_l,..., yt_p) ve

Xt :(&71,---,&7p) Ve parametr8|erl ¢|’:(¢i]0;¢i’15'--1¢|'p1¢i'11¢i'2!"'!¢i‘p) ’ i:1121314
olacaktir. MRSTVAR modeli, 7, =0 oldugunda LSTVAR modeline doniisiirken,

7, =7, =0 oldugunda dogrusal VAR modeline doniismektedir.
TVST(A)R modeli MRSTAR modelinde ikinci lojistik gecis fonksiyonu F,’nin zaman

degiskeni olan t’nin fonksiyonu oldugu bir modeldir. Dort rejimli otoregresif TVSTAR

modeli,
Yi = [¢J.'Xt (1_ Fl(st;71'Cl))+¢2')~(tF1(St;71’Cl)]{l_ F, (t;Vz!Cz)}
+[¢3:)~(t (1_ Fl(St;7/1'C1))+¢A:)~(t|:1(St;}’lvcl)]{Fz (t;72’C2)}+5t

gecis fonksiyonlari,

-1

Fl(yt—d;7/17C1):(1+exp{_7/1(yt—d _Cl)}) (3.52)

F(Yeai72:6,) = (1+exp {7, (f—c,)}) (353)

12 MRSTR modeli Y, otoregresif kisimini igermemektedir. MRSTR modelinde girdi seti X, =(l, Xt),

!

X, = (X1 ..... xq) ve parametre vektorii ¢ = ((Pio,(oil, Dizsees Py ), olacagindan sabit, esik ve gamma parametreleri

ile birlikte 4(g+1)+2+2 adet parametre mevcuttur.

81



olup ikinci gecis degiskeni f=t/T olarak tanimlanmistir. Her iki model de iki adet
LST(A)R modelinin i¢ ige modellenmesiyle elde edilirken TVST(A)R modelinde ikinci gegis
fonksiyonu zamanin bir fonksiyonu oldugundan zamana gore degisen parametre testi olarak
da degerlendirilmektedir. F,(t;y,,c,) fonksiyonunda t<c, ise, birinci LSTAR modelinin
parametrelerinin modeldeki nispi agirligi daha fazladir. Diger taraftan, t>C, esik noktasi
asildiginda, ikinci LSTAR modelinin agirhig artmaktadir. Gegisin hizi parametresi y,

yiiksek (diisiik) tahmin edildiyse, gecis ¢ok hizli olacagindan LSTAR modelleri arasinda
gecis bir f noktasinda ani (yavas ve zamana yayilarak) olarak ger¢eklesmektedir. Bu
durumda, zaman serisinde yapisal kirilmanin ani (yavas) bir bigimde dogrusal olmayan

sekilde gerceklestigi sonucuna varilmaktadir.

3.3.1.2 MRSTAR ve TVSTAR Modellerinin Eklemeli STAR Gésterimi

MRSTAR modeli eklemeli yapida bir STAR modeli seklinde gosterilebilmektedir. Bu
cercevede MRSTAR modelinin eklemeli STAR ve ANN modelleri ile benzer mimari
gosterimleri van Dijk ve dig. (1997, 1999) ¢alismalarinda vurgulanmustir.

MRSTAR modelinin eklemeli STAR modeli gosterimi,
Y = ¢l*’)~(t +¢;,)~(t|:l(slt;7l’cl)+¢:)~(t|:2 (SZt;72’C2)
+¢:)~(tF1(Slt;71'C1)F2(SZt;72102)+€t (3.54)

bigimindedir. Modele ulasilmasi icin Denklem (3.50)°de, ¢ =¢,, &, =4, — ¢, , ¢ =&, — 4,

ve ¢, =¢ +¢, — ¢, — ¢, olarak yeniden parameterize edilmistir. Dikkat edilecegi gibi, y,=0
oldugunda Denklem (3.54) iki rejimli bir LSTAR modeline doniismektedir. Denklem (3.54)
"de ikinci gecis degiskeni S,, =t olarak tanimlandiginda TVSTAR modelinin eklemeli STAR
modeli gosterimi elde edilmektedir.

MRSTAR modelinde STAR modelleri yerlesik yapida tanimlandigindan, (3.54)’de yer alan
eklemeli gosteriminde F, XF, gecis fonksiyonlarinda etkilesim s6z konusudur. Stokastik

Yapay Sinir Aglart Modeli’nin incelenecegi Bolim 4.te, MRSTAR modelinde dogrusal
olmayan kisimlarin etkilesim icinde olmasi dolayisiyla ANN yapisindan farkli oldugu

goriilecektir.
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3.3.1.3 MRST(A)R Modelinde Rejimlerin Incelenmesi
Van Dijk ve dig. (1997, 1999) MRSTAR modeli teorik olarak m adet gegis fonksiyonu ile

modellendiginde 2™ adet rejimin esanli modellendigi bir modele genisletilmektedir'®®. Diger
taraftan, MRST(A)R ve TVST(A)R modelleri siklikla 2 lojistik gegis fonksiyonu ile 4 rejimli

modellenmektedir.

MRSTAR ve TVSTAR modellerinde F, ve F, lojistik fonksiyonlar1 sifir ile bir arasinda
hareket ettiginde her rejimin nispi katkisi, X, agiklayict degiskenlerinin y, {izerindeki etkisi
farklilagsmaktadir. Dolayisiyla, parametrelerin aldigi degerler gecis degiskenleri s, , gecisin

hiz1 parametreleri y; ve esik degerleri ¢, 'nin dogrusal olmayan bir fonksiyonudur.

MRSTAR ve TVSTAR modellerinde dért rejimin incelenmesi igin bagvurulan yontem F, ve
F, gecis fonksiyonlarinin ug¢ degerleri olan 0 ve 1 degerleri i¢in incelenmesiyle elde

edilmektedir:

1) F,=0, F,=0 ise birinci rejim y, =¢X, +¢,

2) F, =1, F,=0 ise ikinci rejim y, =#X, +¢

3)F,=0, F,=1 ise Ugiincii rejim Y, =#X, +&,

4)F, =1, F,=1 ise dordiincii rejim, Y, =#X, +&,
Benzer ¢ercevede, gecisin hizi parametreleri y; yiiksek tahmin edildigi varsayildiginda, dort
rejimli TAR modeline doniismektedir.

Diger taraftan, F gecis fonksiyonlari 0 ve 1 ug degerleri i¢in degil; ancak F >0ve F—>1’e
yakinsadiginda olusacak yapilar incelenirse, modelde dort degil alt1 farkli durum s6z konusu
olmaktadir.

1. F, —0’a giderken birinci rejimin agirhigr artarken ikinci ve dordiincii rejimin agirhiklar

azalmaktadir.

2. F, > 0’a giderken ii¢iincii ve dordiincii rejimin agirhiklart azalacagindan birinci ve ikinci

rejimin agirliklar: nispi olarak artmaktadir.

183 v/an Dijk ve Franses (1997), age s. 1; Franses ve van Dijk (2000), age, s. 4.
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3. F, ve K —0’a giderken birinci rejimin agirhigi artarken ikinci, tgiincii ve dordiinci

rejimin agirliklarr azalmaktadir.

4. F, ve F —1’e giderken ikinci, tigiincii ve dordiincii rejimin agirhiklan artacak, birinci

rejimin agirligl nispi olarak azalacaktir.

5. F —>1, F, >0’ e giderken ikinci rejimin agirligi artarken diger rejimlerin agirliklar: ise

nispi olarak azalacaktir. Dolayisiyla, ikinci rejimin parametreleri daha baskindir.

6. F, > 1, F —0’a giderken li¢lincii rejimin agirhig artarken diger rejimlerin agirhiklarn ise

nispi olarak azalacaktir.

Bu sonucun olusmast F XF, etkilesiminden kaynaklanmaktadir. Nitekim modelde
goriilecegi gibi, u¢ degerler i¢in olmamakla birlikte, F, XF, ger¢ekte bir iiciincii gecis
fonksiyonu gibi islem gérmektedir. MRSTAR ve TVSTAR modelleri, F fonksiyonlarinin ug
degerleri i¢in iki gegis fonksiyonlu (m=2) bir modelde 2"=4 rejim iiretirken, 0< F<1
degerleri igin 6 farkli durum s6z konusudur. Diger taraftan, y, parametresi tahmini rejimlerin
yorumlanmasimnda dogrudan iliskili olup diisikk y; tahminleri altinda yukarnidaki durum
gecerli iken yiiksek y; tahmini altinda F fonksiyonlar: [0,1] u¢ degerlerini alacak olmas1 goz

oniinde bulundurulmalidir. Bu ¢ergevede, F XF, etkilesimi herhangi bir F=0 i¢in sifir

degerini alacagindan MRSTAR ve TVSTAR modelleri i¢in yukarida deginilen dort farkl

rejim gecerli olmaktadir.

3.3.1.4 Yerlesik STAR Modellerinde Model Olusturma Siireci

Franses ve van Dijk tarafindan gelistirilen MRSTAR ve TVSTAR modelleme siirecinde
Eitrheim ve Terdsvirta (1996) ve Lin ve Terdsvirta (1994) calismalari one ¢ikan
caligmalardir. Eitrheim ve Terdsvirta (1996), dogrusal olmama testinde tek lojistik
fonksiyonlu (2 rejimli) STAR modelinin ¢ift lojistikli STAR modeline karsi test edilmesini
onermektedir. MRSTAR model kurulum siirecinde ilk asamada Luukkonen ve dig. (1988)
test siireci kapsaminda AR modeli LSTAR modeline kars1 test edilmekte; LSTAR modeli
reddedilemediginde ikinci asamada iki rejimli LSTAR modeli dort rejimli MRSTAR
modeline karsi test edilmektedir. Lin ve Terdsvirta (1994) calismast STAR modelinde
parametre sabitliginin smandigi degisen parametreli STAR modeline karst Taylor
yaklagtinmina bagvurularak smandigi bir yaklasim onermektedir. Bu cercevede, yaklasim

TVSTAR model kurulum asamalariyla yakindan iliskilidir.
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MRSTAR modeli,
Vi = [¢1’)~(t (1_ Fl(Slt;7/1’Cl))+¢2l)~(t|:l(slt;7/l’c1)] {1_ F, (SZt;7/2icz )}

+|:¢3')~(t (1_ Fl(slt;yl’ Cl))+¢ﬂ:)~(t F (Slt;71’ Cl):I{FZ (Szt;7/2'C2 )} + & (3.55)

ve gegcis fonksiyonlari,

-1

F(50:70.G) =(1+exp{-y (s, —¢)}) =12 (3.56)
bi¢imindedir.

MRSTAR modelinin yerlesik yapida iki LSTAR modelinden olustugu belirtilmistir.
Yardimer regresyonun olusturulmasi igin F,(s,;7,,C,) geeis fonksiyonu yerine y,=0

cevresinde liciincii mertebeden bir Taylor yaklagtirimi,

Yo = glrit + HZ'Xt F (Slt Ver Cl) + ﬂertSZI + ﬂz'thzzt + ﬂ?:xtsgt (357)
+ (IBA;XtSZt + /3’5'Xt522t + ﬂéxtsgt ) F (Slt s Cl) +&

biciminde elde edilmektedir. Denklem (3.57)’de, bos Onsavi H;:ﬂi'zo,izl,...,G

B = ( By By ), ,i=1,...,6 icin test edilerek modelde ikinci kismin istatistiksel anlamlilig

incelenmektedir. Bu gergevede, H,:f'=0,i=1...,6 istatistiksel olarak reddedildiginde,

LSTAR’a karst MRSTAR modeli kabul edilmektedir. H, onsavinin test edilmesi igin LM

testi uygulanmaktadir.

LM testinin olusturulmasi i¢in oncelikle bir LSTAR modeli tahmin edilmesi, tanmin edilen
modelin hata terimleri kullanilarak yardimci regresyonun olusturulmasi ve test istatistiginin

olusturulma asamalari sirastyla soyledir;

1. Iki rejimli bir LSTAR modelinin dogrusal olmayan EKK ydntemi ile tahmin

edilerek hata kareleri toplam1 SSR, hesaplanmasi.

2. € gradient ve ek regresorler lizerine regres edilerek dolu dnsavi altindaki modelin

hata kareleri toplami1  SSR, hesaplanmas:.

3. LM-tipi test istatistigi
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~ (SSR,—SSR,)/6p
-SSR /(T-6p-2(p+1))

olarak hesaplanmas.

Birinci asamada Denklem (3.15) ile verilen LSTAR modeli

=% (1-F(s:7.6))+ 4% (F.(s:7.6))+& olarak tahmin edilerek & =y,~9, hata
terimleri hesaplanmaktadir. ikinci asamada, lojistik fonksiyon siirekli tiirevi almabilir bir
fonksiyon olmasi 6nem tagimaktadir. Lojistik fonksiyonun y, ve ¢, parametrelerine gore
kismi tiirevleri,

oF, (S,;71,€ A R ) A .
F}/,l = l(sgyj/l Cl) = (1-|— eXp(_}/l(Slt _Cl))) 2 eXp(_J/l(Slt _Cl))x(slt _Cl)
1

= Fl(slt;?l’él)x(l_ Fl(slt;j}l’él))x(slt _61) (3-58)

OF, (85 71,6, ) ’ C
F :% (1+exp( (S, Cl))) ZeXp(—Jﬁ(Sn -¢))
1

:7;1XF( 15 710 € )(1 F ( 1t'7;1’61)) (3.59)

A

olarak F, (s,;7,¢) fonksiyonunun y ve c'e gore tirevleri F/ ve F/ elde edilir.
Ifl‘t = Fl(slt;?l,él) serisi olusturulur. Yardimci regresyonun olusturulmasi igin & Serisi
{ % F, 0% F, } ve yardimci regresorler olan

X,Sy1 XSy X, S s XS, Flt,x S5 wa s$F } ile tahmin edilir. Modelin hata kareleri toplami

SSR, hesaplanir. Ugiincii asamada LM test istatistigi p serbest dereceli asimptotik

dagilimia uymaktadir.
Test istatistigi,

SSR, -SSR,
LM MRSTAR 72 Tx SOSR (3.60)
0

olarak hesaplanir. LM =TR?olarak da hesaplanabilmektedir. R? yardimeci

MRSTAR, 72
regresyondan elde edilmektedir. Kii¢iik 6rneklemlerde test istatistiginin F versiyonu tercih
edilmektedir.

~ (SSR,~SSR,)/6p
I_I\/IMRSTAR,F - SSRll(T —6p—2( p+l)) (361)
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LM prstar ¢ iStatistigi 6p ve (T -6p-— 2( p +1)) serbestlik dereceli F dagilimina sahiptir.

Testin TVSTAR modeline genellestirilmesi i¢in (3.57)’de yer alan Taylor yaklastiriminda

iKinci gegis degiskeni s, =t olarak tanimlanacaktir,

Y = 01')~(t + 82')~(t Fl (St V1 Cl) + ﬁl’xtt + ﬂz’xtt2 + :Béxtts

(3.62)
(Bixit+ Bixt” + Bix ) Fi (5716, ) +6,.

Birinci asama LSTAR modelinin tahmin edilmesi oldugundan her iki model olan MRSTAR
ve TVSTAR modelleri igin aynidir. kinci asamada gradientin olusturulmasinda yardimei

regresorlerin ikinci gegis degiskeni olan t igin olusturulmasi gerekmektedir. LSTAR modeli

A

hata terimleri olan &  serisi {)N(t,)N(tFlyt,Hz')N(tFy'l,(92')~(tFC’l} ve yardimcr regresorler

A A

{xtt,Xttz,xtts,xttFn,xttzFlvt,xtt3lflvt} ile tahmin edilecektir. Ugiinci asamada TVSTAR

SSR, - SS .
modeli icin LM test istatistigi, LM_ p =T Xé—RRl olup 6p serbest dereceli
0

asimptotik »* dagilimima uymaktadir. LM istatistiginin kiiciik drneklemler icin F versiyonu,

(SSR, —SSR,)/m

LM = olup m=6p ve n=2(p+1) serbestlik dereceli F dagilimina
TVSTAR.F SSRI/(T—m—n) P P (p ) g

uymaktadir.

MRSTAR modellerine iliskin ¢aligmalar temel STAR modelleri olan LSTAR ve ESTAR
modelleriyle karsilastirildiginda nispeten kisithidir. Bradley ve Jansen (2004) ve Dufrenot ve
dig. (2004) calismalarinda ABD ekonomisinde konjonktiir dalgalarinda asimetrinin
gosterilmesinde esas alinarak, issizlik oranlar1 ve sanayi iretim endeksi serilerinin
modellenmesinde kullanilarak, rejimlerde asimetri ve dogrusal olmayan yapiyr ortaya
koymaktadir. van Dijk ve dig. (2000, 2002), MRSTAR modelinde mevsimselligin modele
dahil edilmesiyle TVSTAR modelini tartismakta, TVSTAR ve MRSTAR modellerini
kullanarak ABD konjonktiir dalgalanmalarinda mevsimsel yapiyr ve mevsimselligin
yapisindaki degisimi gostermektedir. Ote yandan, deginilen c¢alismalarin hi¢ birinde
incelenen zaman serileri dortten daha fazla rejim igermemektedir. Bu durum MRSTAR
modelinin yapisindan kaynaklanmaktadir. Matas-Mir ve Osborn (2004), aylik zaman
serileriyle sanayi liretim endeksinde zamana goére parametre degisimini ortaya koymustur.
Holt ve Craig (2006) ABD’de misir piyasasinda dogrusal olmayan dalgalanmalar ve yapisal

degisim modellenmesinde MRSTAR modellerini temel alarak 4 rejimli bir model elde
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etmistir. MRSTAR modellerinin 6ne ¢iktig1 diger ¢alismalar McAleer ve Medeiros (2008),
Rothman ve dig. (2001) ve Bec ve dig. (2004) calismalaridir. Bu g¢alismalarda sirasiyla
ABD’de borsa endeksinin tahmini, reel doviz kurunun ongdriilmesi ve emek piyasasinda
igsizlik oranlarinin modellenmesinde MRSTAR modellerine bagvurulmustur. Bredin ve Hyde
(2008) kiiciik ekonomilerde hisse senedi getirilerinin izledigi patikada biiyiik ekonomilerin
dogrusal olmayan etkilerinin incelendigi calismalarinda Danimarka ve Irlanda
ekonomilerinde, kiiresel (ABD hisse seneti getirileri temel alinmistir) ve bolgesel (ingiltere
ve Almanya hisse seneti getirileri) ekonomilerin etkileri MRSTR modelleri ile incelenmistir.
Diger taraftan, Bredin ve Hyde (2008) tarafindan tahmin edilen MRSTR modelleri etkilesim
yapisina sahip olmadigindan gergekte eklemeli STR modeli yapisinda modeller olarak

degerlendirilmektedir'®,

MRSTAR modelleme siireci, Yapay Sinir Aglar1 kullanilarak dogrusalligin dogrusal
olmamaya karsi smandigi Lin ve Terdsvirta (1994) testiyle ortak ozelliklere sahiptir.
MRSTAR modeli ile TVSTAR modeli benzer yapilara sahiptir. Ger¢ekte, MRSTAR model
secim dongiisii Box Jenkins (1976) yontemiyle ortak yapidadir.

MRSTAR model asamalari 1. Dogrusal modelin olustulmasi, 2. STAR model kurulum
asamalari, 3. STAR modelinde modellenmemis dogrusal olmamanin reddedilememesi,
asamal1 dogrusal olmama testleri ile ikinci gecis fonksiyonu gegis degiskeni se¢imi; gegis
degiskeninin trend degiskeni t se¢ilmesi durumunda TVSTAR modeli ile hareket edilmesi
olarak ozetlenmektedir. Bu kapsamda, MRSTAR modelleme siirecinde spesifik modelden
genel modele hareket edilmekte, dogrusal olmayan kisimlar agsama asama eklenmekte, bos
onsavinin ilk reddedildigi noktada model se¢cim dongiisii sona ermektedir (van Dijk ve

Franses, 1997; Strikholm ve Terésvirta, 2005).

Van Dijk ve Franses (1999) MRSTAR modeli ve Lin ve Terdsvirta (1994) ANN dogrusallik
testinde tahmininde izlenen siireglerin ortak yapisi her iki yontemde de Davies (1977, 1987)
niians parametre sorunu goz Oniinde bulundurularak gelistirilen Luukkonen ve dig. (1988)
test yonteminin esas alinmasidir. STAR modellerinde model se¢iminde kullanilan deginilen
yontem TAR modelleri i¢in de gecerlidir. TAR modellerinde Davies problemi i¢in Hansen

(1996) ve rejim se¢imi i¢in Hansen (1999) calismalart 6nemli ¢alismalardir. Calismada,

184 Makroiktisadi degiskenlerin borsa getirileri tizerindeki dogrusal olmayan etkilerinin incelendigi Bredin ve
Hyde (2008) calismasinda tahmin edilen MRST(A)R modelleri lojistik fonksiyon olarak tanimlanmis gegis
fonksiyonlarinda etkilesime izin vermediginden ger¢ekte MLST(A)R yapisinda modellerdir.
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MRSTAR modellerinden farkli olarak eklemeli STAR modeli yapisinin incelenmesi 6nem

tagimaktadir.

3.4 Eklemeli Yapida Birden Fazla Gegis Fonksiyonlu STAR Modelleri

STAR modellerine iligkin bir ¢ok ¢alismada tek gecis fonksiyonlu STAR modelinin dogrusal
olmamay1 yakalamakta nispeten yetersiz kaldigina dikkat ¢ekilmektedir. Telatar ve Hasanov
(2006), Tirkiye’de parasal soklarin asimetrik etkilerini test ettikleri calismalarinda ST(A)R
modeline kars1 iki gecis fonksiyonlu bir ST(A)R modelini test etmekte, tek gecis fonksiyonlu
modelin dogrusal olmamay1 yakalamakta yeterli olduguna deginmektedir. Ote yandan, Ocal
(2000) Ingiltere’de dokuz makroiktisadi seri icin tek degiskenli ST(A)R modeli kurararak,
dokuz seri igerisinden tiglinde iki esikli ST(A)R modellere gereksiniminin reddedilemedigini

ortaya koymaktadir'®.

Ekonometri yazininda, birden fazla gecis fonksiyonlu STAR caligmalar1 kisithdir. Ocal ve
Osborn (2000) ve Sensier ve dig. (2002), ingiltere ekonomisinde iki gegis fonksiyonlu
ST(A)R modelleri tahmin ederek sanayi {retim endeksindeki dalgalanmalarini
modellemektedir. Kesriyeli ve dig. (2004), ingiltere, Almanya ve ABD’de para politikasinda
faiz kuralinin dogrusal olmayan tepkiler icerdigini ortaya koymaktadir. Bu kapsamda
olusturulan iki esikli ST(A)R modelleri, van Dijk ve dig. (1997, 1999) MRST(A)R modeli ve
Lundberg ve dig. (2003) TVST(A)R modelinden farkli yapidadir. Nitekim bu g¢alismalarda
deginilen modellerde STAR yapis1 eklemeli yapida olup MRSTAR modelindeki iki yerlesik
STAR yapisindan farklidir. Calismada, bu modeller MLST(A)R olarak adlandirilacaktir.

STAR modellerinin Panel-STAR modellerine genisletildigi Fok, van Dijk ve Franses (2004)
ve Gonzales, Terdsvirta ve van Dijk (2004) galismalarinda modellenememis dogrusal
olmama reddedilemediginde eklemeli yapida Panel-STAR modellerinin tahmin edilmesine
iliskin istatistiksel c¢ergeve incelenmistir. Fouquau, Hurlin ve Rabaud (2008), Colletaz ve
Hurlin (2006) g¢alismalarinda OECD iilkelerinde yatirim, agiklik ve biiyiime iliskileri ve
Panel-STAR modelleri birden fazla gecis fonksiyonu ekleyerek modellenmistir. Chakroun
(2009), 17 OECD iilkesi ve 1975-2003 doénemi i¢in saglik harcamalart ve GSMH
degiskenleri kullanilarak olusturduklar1 Panel-STAR modellerinde gelir esnekliklerini farkli

rejimler altinda inceleyerek saglik harcamalarinin inelastik yapisini vurgulamaktadir. Bu

1% Sensier ve dig. (2002). Cev. Two Threshold STAR Model. Model eklemeli STAR yapisindadir. Ote yandan
Holt ve Craig (2006)’da deginilen eklemeli STAR yapisi farklidir. Holt ve Craig (2006)’da, eklemeli degil
yerlesik yapida olan MRSTAR ve TVSTAR modelleri kastedilmektedir. Bu modellerde de eklemeli test siireci
benimsenmektedir. Ancak bu modellerin yapist eklemeli degil yerlesik STAR modellerini igermektedir.
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caligmalarda, konjonktiir dalgalarinin iki rejimle modellenmesinin yetersiz kaldigina dikkat

¢ekilmekte, iki ve daha fazla gecis fonksiyonlu Panel-STAR modelleri 6ne ¢ikmaktadir.

Calismada, iki veya daha fazla gecis fonksiyonunun eklemeli yapida modellendigi
MLST(A)R modeli LST(A)R modelinin birden fazla gegis fonksiyonuyla modellenmesiyle
elde edilen bir model olarak degerlendirilecektir'®®. Ekonometri yazininda MLST(A)R
modelinin dogrudan uygulama alant bulunmamaktadir. Calismada, ekonometri yazini
kapsaminda MLST(A)R modeline ii¢ farkli kapsamda dikkat ¢ekilmek istenmistir. Bunlardan
ilk ikisi MLSTAR modeline teorik yaklagimlardir.

Birincisi, Trapletti ve dig. (2000) Otoregresif Sinir Agi (AR-NN) modeli MLST(A)R
modeliyle benzer yapidadir. Anders ve Korn (1999) ve Rech ve dig. (1999) AR-NN model
kurulum agamalarinda STAR kurulum siiregleri tartisilmaktadir. Terdsvirta ve dig. (2006),
Medeiros ve dig. (2002) AR-NN modellerinin istatistiksel kurulum yontemlerini
gelistirmektedir. Bu kapsamda, MLST(A)R modelinin model kurulum asamalarinin
tartisilmast ANN modellerinin olusturulmas: kapsaminda 6nem tasimaktadir. MLSTAR

modeli Otoregressif Yapay Sinir Aglar1t AR-NN modellerinde yerlesik yapida bir modeldir.

Ikincisi, cift ve daha fazla esikli STAR modeli, ¢ift ve daha fazla esikli bir TAR modeliyle
benzer yapidadir. Dolayistyla TAR modellerinde esik belirlenmesi sorununun ¢oziimiinde

MLST(A)R modeli 6nerilecektir. Nitekim modelin gegisin hizin1 belirleyen y parametreleri

yeterince biiyiik tahmin edilirse, MLST(A)R modeli Ikiden fazla rejimli bir TAR modeline
dontiseceginden, bu modelin iyi bir yaklagtirnmi olmaktadir (Strikholm ve Terésvirta, 2005).
Ikincisinde, ¢ok rejimli TAR modelinde esik belirlenmesi probleminde lojistik gegis

fonksiyonlu eklemeli ST(A)R modeli bir yaklastirim olarak degerlendirilmektedirm?.

Ugiinciisii ise MLST(A)R modelinin uygulamalar ile ilgilidir. MLST(A)R modeli iki esikli
ST(A)R modelleri ile ayni1 yapida gosterilebilir. Iki esikli ST(A)R modelleri ikiden fazla
gecis fonksiyonlu eklemeli yapida modellenebilmektedir. Nitekim MLST(A)R modelinin
dogrudan wuygulama alani bulunmamakladir. Bunun bir sebebi, ST(A)R modeli
caligmalarinda eklenebilir dogrusal olmamanin reddedilmesidir. Eklenebilecek ST(A)R tipi
dogrusal olmamanin (Additive Nonlinearity) reddedilemedigi ¢ogu calismada, dort rejimli
MRST(A)R ve TVST(A)R modelleri esas alinmaktadir’®®. Nitekim MRSTAR modellerinde

186 Cev. Multiple Logistic Smooth Transition Autoregressive Model. Model, Terisvirta ve dig. (2006), Medeiros

ve dig. (2002) calismalarinda MLSTAR olarak adlandirilacak bir modelin AR-ANN modeli ile benzer yapida
olduguna dikkat ¢ekilmistir. MLSTAR modelleme asamalari tartisilmamustir.

187 Strikholm ve Terasvirta (2005); Holt ve Craig (2006). Cev. Additive STAR Model.

1%8 Strikholm ve Terisvirta (2005), age, s.2.
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STAR modelleri i¢ ige modellendiginden, modellerin yapisi geregi m esikli bir model 2™
rejimlidir. Dolayisiyla, test siirecinde 2 rejimli LSTAR modeli 4 rejimli MRSTAR modeline
kars1 sinanirken, bir sonraki asamada 3 esikli bir modelin 8 rejimli bir modele kars
smnanmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, STAR modellerinde daha fazla rejimlerin
modellenmesinde MRSTAR modeline siklikla bagvurulmakla beraber, dogrusallik testlerinde
4 rejimli model 8 rejimli modele karsi reddedilme giicii azalmaktadir. MLST(A)R model
mimarisi se¢cim agsamalari, Boliim 4.’te bazi ANN modelleri i¢in genellestirilecektir.

3.4.1 MLSTAR Modeli

Tek gegis fonksiyonlu (¢ift rejimli) bir LST(A)R modeli tekrar yazilirsa,
Y, = #X, (1_ F (Xt;717allCl))+¢2,)~(t|:1()~(t;7/1'a11c1)+gt (3.63)

F, lojistik fonksiyonu,

-1

R (X710 ,6) = (L+exp{—7 (ax, —¢,)} ) (3.64)
Model basitlik amaciyla tek degiskenli varsayilmistir. Denklem (3.64)’de gecis

fonksiyonunda girdi vektorii X, =(L%,) Ve X, = (Y, ;.- yt_p)', lojistik fonksiyonda p adet

!

geeis degiskeninin o = (ail, aip) geciste nispi agirliklarini belirten parametre vektorii, C

tek esik degeri ve y, ge¢is hizi parametresidir. &, sifir ortalamali ve sabit varyansli N~ (0,

&%) dagilan beyaz parazit hata terimidir.

Denklem (3.63)’de parametreler, ¢} =¢,, ¢ = ¢, — ¢, olarak yeniden yazilirsa,

Yi :%Xt+¢{XtF1($(t;71va1’C1)+5t (3.65)

LST(A)R modelinin eklemeli bir gosterimine ulagilmaktadir. Denklemde dogrusal kisim olan

@h%, dogrusal-olmayan kisim olan ¢/%,F, (s;7,,¢,) ile toplanmaktadur.

Denklem (3.65)’de, ikinci bir dogrusal-olmayan kisim eklenerek iki gegis fonksiyonlu bir
ST(A)R modeli elde edilecektir. Gegis fonksiyonu lojistik fonksiyon olarak tanimlandiginda
iki gecis fonksiyonlu MLST(A)R modeli,

Y, = X + X F (Xt;71’a1’01)+¢£)~(t|:2 (Xt;]/Z’QZ’CZ)_th (3.66)
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ve gecis fonksiyonlari
-1
I:i (5’(’[1 7/i ' Czi ' Ci ) = (1+ exp {_yi (ai,y{t - Ci )}) ’i:1a2- (367)

olarak tanimlanmustir.

Denklem (3.66), k adet ge¢is fonksiyonu ile genisletilirse, k lojistik fonksiyonlu k+1
eklenmis kisimdan olusan MLST(A)R modeli,

k
Y, = @)X, +Z¢;>~<t F (X706 + & (3.68)

i=1
F(%:7,0,6C)= (1+ exp{—yi (ai'f(t -, )})l i=1,2,..k (3.69)

elde edilmektedir. Modelde girdi vektorii &, =(1,X, ), X, = (¥, 4, ytfp)' : ve dolayisiyla p+1

parametre vektorii ¢y =((00,o,(p011,...,§00'p) olarak tanimlanmigtir. Dogrusal kisima eklenen

ikinci kisimda girdi parametreleri su sekildedir; i — Kk giderken, i’inci otoregresif kisimda
p’inci parametre ¢/ :(¢i,0,¢i‘l,-.-,(0iyp) , i=1,2,...k parametre vektorii ile tanimlanmaktadir.

Denklem (3.69)’de ai’=<ai1,...,aip)'olup her iinci geg¢is fonksiyonu p adet gegcis

parametresine sahiptir. Dolayisiyla, modelde gegiste rol oynayan birden fazla degisken olup

degiskenlerin nispi agirliklar: s6z konusudur.

STAR modellerinde tek bir gecis degiskeni kullanilmaktadir. Dolayisiyla, ] parametre

vektorl tek bir gecis degiskeni i¢in diizenlenir ve bu degiskenin parametresi 1’e normalize

edilirse®®®,
Fou (50:70G) = (1 exp{-7 (s, —c, )})‘1, i=12,..k (3.70)

MLST(A)R gegis fonksiyonu F, ,, (s,;7:.¢;) elde edilmektedir.

’

1% STAR modellerinde; tek gegis fonksiyonlu bir modelde, o = (an,...,ald ,...,alp) = (0,...,1,...,0), tanimlanarak
gegis degiskeni S = Vi olur. Iki gecis fonksiyonlu bir modelde kisitlar
PERE (Zzp) :(O,...,l,...,O) OIUp Slt = y[*d ; Szt = yt—e
elde edilir. Deginildigi gibi, Iktisat teorisi kapsaminda gecis degiskeni belirlenmediyse, modelin anlamliligin en

fazla arttiran gecis degiskeni tercih edildiginden€ # d veya e=d olabilir. Ote yandan, STAR modellerinden
farkli olarak ANN modellerinde ¢/ vektorii her i rejimde birden fazla gegis degiskeni igermektedir.

ozl’z(oz11 ..... Qg ens alp)’z(O,...,l,...,O)’ ve ozgz(oz21 ..... a,
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Iki gecis fonksiyonlu bir MLST(A)R modeli,
Yi = o, + o%, Fl,ML (Slt V1 Cl) + @i, FZ,ML (SZt 172:Cy ) +& (3.71)

ve k adet gegis fonksiyonlu model,

k
Y: = 9%, +Z¢i,)~(t|:i,ML(Sit;yi’ci)_i_gt (3.72)
i=1

olarak elde edilmektedir.
Modelde, i’inci gecis fonksiyonunda gecis degiskeni s, X, ’dir. y >0 gecisin hizi
parametreleri ve c, esik degerleridir. Her rejimde p+1 parametre; dogrusal kisimimn

eklenmesiyle k+1 bolgesel-dogrusal kisim'’’; k adet gegis fonksiyonunda yine k adet 7 ve ¢

oldugundan toplam tahmin edilecek parametre sayisi (k+1)(p+1)+2k’ya inmektedir. ¢
~i.i.d. (0, 5°) beyaz parazittir.

MLST(A)R modeli belli durumlarda dogrusal AR; iki ve daha ¢ok rejimli SETAR; iki ve
daha gok esikli LSTAR modeline doniismektedir. Modelde, y, =y, =...=y, =0 oldugunda,

F

i,ML

(S¢:7,6)=0.5 olacagindan dogrusal AR modeli elde edilmektedir. Ote yandan,
VDo yaklasirken gecisler sertlesecegi icin model ikiden fazla rejimli SETAR modeline
doniigmektedir. Ote yandan, y,>0 ve y,=y,=y,=..=y =0 oldugunda, MLST(A)R
modeli LST(A)R modeline doniismektedir. y, >0ve y,>0 kabul edilerek
Vs =¥, =...=¥, =0 reddedildiginde, MLST(A)R modeli iki esikli LSTAR modeli olarak da
adlandirilmaktadir.

MLST(A)R modelinin eklemeli ST(A)R gosterimi modelin STAR dogrusallik testleri ile

modellenmesine olanak tanimaktadir. MRST(A)R modelinden farkli olarak lojistik
fonksiyonlar tek tek eklenerek sinanabilmektedir. Nitekim MRST(A)R modelinde m gegis

fonksiyonlu bir model MLST(A)R modelinden farkli olarak 2™ gegis fonksiyonlu modele
kars1 sinanabilmektedir.
MLST(A)R modelinde test dongiisii kapsaminda j=1’den j — k giderken bos 6nsavin ilk

kabul edildigi noktada durulmaktadir. Bu ¢ercevede, lojistik fonksiyonlarin tek tek eklenerek

sitnanmasi mumkiindir.

"0 Miihendislik yazminda ANN modelleri i¢in kullanilan locally linear terimi yerine kullanilmistir. Bkz. Mendic
ve dig. (2006).
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Deginilen MLST(A)R modelinde gecis fonksiyonu iistel fonksiyon olarak
tanmimlanabilmektedir. Elde edilen model MEST(A)R Coklu Ustel Yumusak Gegisli
(Oto)regresif Modeli olarak adlandirilacaktir. STAR modellerinde iistel fonksiyonlu ve
lojistik fonksiyon arasinda bir ayiririm yapmayan calismalar igerisinde Ocal ve Osborn
(2000), Sensier ve dig. (2002) ve Kesriyeli ve dig. (2004) 6ne ¢ikan ¢aligsmalardir. van Dijk
ve dig. (1997, 1999) MRST(A)R modelinde ise gegis fonksiyonlari lojistik fonksiyon olarak

tanimlanmugtir 1%,

3.4.1.1 MLST(A)R Modelinde Rejimlerin incelenmesi

Calismada, MLST(A)R rejim yapisinin diger ¢oklu gecgis fonksiyonlu modeller olan
MRSTAR ve TVSTAR modellerinden farkli olduguna dikkat cekilecektir. Bu noktada
deginmek istedigimiz temel ¢ikarsama, MRST(A)R ve TVST(A)R modellerinde k adet gecis
fonksiyonu ile modellenen modellerde rejim adetinin iistel olarak 2“ biciminde artmasidir.
Bu kapsamda model kurulumu, dogrusal olmayan zaman serisinin 2,4, 8, 16 gibi artan

oranlarda rejimlerle modellenmesine olanak tanimaktadir.

Iktisat teorisi kapsaminda incelenen zaman serisilerinin ii¢ rejimle modellenmesi gerekliligi
ortaya c¢ikabilmektedir. Nitekim biiylime oranlarinda daralma-hizli kalinma-yavaslayan
kalkinma olmak ilizere en az {i¢ rejimin tartisildign Sichel (1993, 1994); artan asamali
tyimserlikle iligkili iki rejimde biiylime ve hizli biiyiime gergeklesirken takip eden ticiincii
rejim olan resesyon ve finansal kriz rejiminin tartisildigi Minsky (1986) Finansal Instabilite
Hipotezi 6rnek gosterilebilmektedir. Bu ¢ergevede, Cruz (2005), Clements ve Krolzig (1998),
Boldin (1999) ampirik calismalar1 éne gikmaktadir. Ote yandan, satin alma paritesi ve reel
kurlarda ii¢ rejimin tartisildigi caligmalar igerisinde Obsfeld ve Taylor (1997), Balke ve
Fomby (1997), Taylor, Peel ve Sarno (2001), Rapach ve Wohar (2006) ve Buncic (2008)
caligmalar1 bazi 6nemli caligmalardir. Calismada de§inmek istedigimiz yapi ise yukarida

deginilen her iki grup calismadan farklidir.

Y Cahismada, ¢oklu STAR modelleri iistel fonksiyonlu modellenmemektedir. Bu yaklasimda, iistel gecis

fonksiyonlu modelde karsilagilagtigimiz giigliikler sunlardir. Birincisi, modelde gecis fonksiyonu {istel
belirlendiginde modelin T(A)R goésterimine ulasilamamaktadir. ) —> 00 giderken iistel fonksiyon aymi degere

yakinsamakta, model dogrusala donmektedir. Dolayisiyla, MLST(A)R modeli MT(A)R modelinin bir gosterimi
iken MEST(A)R modeli MT(A)R modelinin bir gésterimi degildir. Ikincisi, iistel fonksiyonlu gegis fonksiyonu
simetriktir. Ustel fonksiyonda bir orta rejim ve dis rejimler olmak iizere {i¢ rejim modellenebilmektedir. Dis
rejimlerde ise yapt aymidir. Dolayisiyla, orta ve dis rejimler olmak fiizere iki farkli rejim yapisi
modellenmektedir. Ugiinciisii, iistel fonksiyon ANN modellerinde yer alan gegis fonksiyonlari ailesine dahil
degildir. Ote yandan, gausyan dagilim fonksiyonu benzer gecis yapisina sahip bir fonksiyon olup ANN
modellerinde kullanilmaktadir. ST(A)R modellerinde gausyan dagilim kullanilabilmekte ancak tercih
edilmemektedir (Tong, 1990).
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Birinci grupta, Hamilton Markov ge¢is yapisi esas alinarak rejim olasiliklar1 temel
alinmaktadir. Bu kapsamda, deginilen ampirik ¢aligmalarda {i¢ rejim modellenmekle beraber

gecis digsal kabul edilmekte olup elde edilen rejimler bolgesel-dogrusal rejimlerdir.

Ikinci grupta yer alan ¢alismalarda ise Band-TAR ve EST(A)R modelleri kapsaminda birim
kok takip eden bir orta rejime ek olarak bu rejimlerden sapmalarla olusan iki duragan dis
rejim modellenmektedir. Band-TAR yapis1, EST(A)R modellerine genisletilebilmektedir. Ote
yandan, her iki modelde de bolgesel-dogrusal rejimler esnek-olmayan bir yapida
modellenmekte, hizli gecis yapis1 gerceklestiginde ise EST(A)R modeli dogrusal modele

donmektedir.

Calismada deginilen MLST(A)R modeli iki sekilde farklilagsmaktadir. Birincisi, lojistik
fonksiyonlarin temel alinmasiyla lojistik gecis ile yavas biliylimeden hizlanan biiylime
rejimine gegis yapist modellenebilmektedir. Ayrica lojistik fonksiyon ug¢ degerlerde farkli
degerlere yakinsamaktadir. Dolayisiyla rejimlerde kalicilik yapist EST(A)R ve Band-TAR
yapisindan farklidir. Ikincisi, MLST(A)R modeli yapis1 Yapay Sinir Aglar1 gecis yapisiyla
benzer Ozellikler tagimaktadir. Bu noktada dikkat ¢ekmek istedigimiz husus, MLST(A)R
rejim yapisinin onceki boliimlerde deginilen rejim yapisindan farkli olarak daha esnek yapida
olmasi1 olup MRST(A)R ve MLST(A)R modellerinin karsilastirildiginda vurgulanacaktir.
Nitekim MRST(A)R modelinde k adet lojistik fonksiyon ile 2* rejim modellenirken lojistik
fonksiyonlar ug¢ degerler aldiginda model bolgesel dogrusal modellere yakinsamaktadir.
MLST(A)R modelinin bir farki, k adet lojistik fonksiyon ile k+1 rejimin parametrelerinin
nispi agirliklar1 6nem tasimaktadir. Bu kapsamda, lojistik fonksiyonlar rejimleri
agriliklandirirken, ug degerlerde tek bir otoregresif kistma degil birkag otoregresif kisim
parametresinin farkli agirliklandirilmis toplamlar1 aktive oldugundan daha esnek bir
parametrik yorum s6z konusudur. MLST(A)R modelinde MRST(A)R modelinde oldugu gibi
gecis fonksiyonlart etkilesim igine girmemektedir. Bolim 3.2.1°de deginildigi gibi, Bu
kapsamda, MRST(A)R modelinde F, ve F,’nin etkilesim i¢inde oldugu F, xF, fonksiyon

bir tigiincii gegis fonksiyonu gibi modele dahil olmaktadir. Bu durumun bir sonucu, lojistik

fonksiyonlar u¢ degerler aldiginda tek bir otoregresif kisima yakinsama saglanmasidir.

MLST(A)R modelinde, lojistik fonksiyonlarin  etkilesime girmemesi rejimlerin
yorumlanmasinda  farklilastirmaktadir. Dolayisiyla, MLST(A)R modelinde, etkilesimin

(F, xF,) modele dahil olmamasi daha parsimonik bir model yapisi saglanmaktadir.

MRST(A)R modelinde toplamda dort adet bolgesel-dogrusal AR(p) siireciyle garpilan iig
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172

lojistik fonksiyon mevcuttur-’*. Ucgiincii lojistik fonksiyon ise iki lojistik fonksiyonun

etkilesiminden olugmaktadir.

Bu noktada, ¢alismada degindigimiz yaklasim farklilasmaktadir. MLST(A)R modelinde iki
rejim yorumu sz konusudur. Birincisinde, model lojistik fonksiyonlarin ug¢ degerleri icin
degerlendirilirse dort u¢ durum ortaya ¢ikmaktadir. Ancak, ¢alismada bu dort u¢ durumun

farkli oranlarda aktiflesen ii¢ rejim sonucu olustuguna dikkat ¢ekmek istiyoruz.

Iki lojistik fonksiyonlu bir MLST(A)R modeli,
Y = @b + P (740 C) + D% Py (525 720C, ) + & (3.73)
bigimindedir. Modelde 2 adet gecis fonksiyonu ile 3 adet rejim aktive olmaktadir,
1) Y, =g +&
2) Vi = pX +&
3 Y =@X +&
olarak aktive olmaktadir. Rejimlerin incelenmesi igin MRST(A)R modelinde oldugu gibi F,

ve F, fonksiyonlarinin alacagi ug degerler olan [0,1] degerlerinden hareket edilirse,

Denklem (3.73)’ta yer alan ii¢ rejimli MLST(A)R modelinde gergekte dort durum,
1) F,=0, F,=0 ise y, =X, +¢&,
2)F,=1, F,=0 ise y, =(& +¢)) X, +5
3)F,=0, F,=1 ise y, =(¢ +¢,) %, +¢
4 F =1, F,=lise y, = (g +d + )X +¢
olarak gerceklesmektedir.

Lojistik fonksiyonlar u¢ degerler olan sifir ve bir haricinde ara degerler aldiginda
parametrelerin agirliklar1 farklilagtigindan, dért durum altinda MRST(A)R modelinden farkli

olarak bir otoregresif kisima degil {i¢ rejimin parametrelerinin eklenmesiyle elde edilen

172 Rejimlerin yorumlanmasinda parametrelerin farkli yapisi éne ¢ikmaktadir. MRSTAR modelinin bir fark: iki
gecis fonksiyonunun etkilesim igine girmesidirr. MRSTAR modelinde de 4 rejim olmakla beraber dort adet
bolgesel-dogrusal AR(p) modellenmektedir. Modelde, parametre vektoriinde i=1,2,3,4’tiir. MLSTAR modelinde

!
ise ¢|’:(¢|,0’¢|,1""’¢|,p) i=1,2,3 oldugundan, model p adet daha az parametreye sahiptir. Dolayisiyla
MLSTAR modeli MRSTAR modelinden daha parsimonik bir modeldir.
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durumlara yakinsanmaktadir. Dolayisiyla, MLST(A)R modelinde rejimler MRST(A)R
modeli gibi yorumlanirsa dort durum altinda dért rejim yorumlanabilmektedir. Ote yandan,
MRST(A)R modelinden farkli olarak modelin i¢-ice iki LSTAR modelinden degil, iki
eklemeli LSTAR modelinden olusmaktadir 173, Gergekte, farkli oranlarla agirliklandirilmis
ii¢ parametre seti modellendiginden, k gecis fonksiyonlu MLST(A)R modeli k+1 rejimli

yorumlanmaktadir *™*,

Modelde, gecis fonksiyonlari u¢ degerlere yaklasirken su durumlar ortaya ¢ikmaktadir,

1. F —>0’a (F, —1’e) giderken ikinci rejimin ¢ parametrelerinin agirligi azalmaktadir
(artmaktadir). Ote yandan, birinci ve iigiinii rejimlerin ¢, ve ¢ parametrelerinin agirlig:
karsilastirmali olarak artmaktadir (azalmaktadir).

2. F, >0’a (F, > 1’e) giderken iiciinci rejimin ¢, parametrelerinin agirligi azalmaktadir
(artmaktadir). Birinci ve ikinci rejimlerin ¢; ve ¢/ parametrelerinin agirlig: karsilastirmali
olarak artmaktadir (azalmaktadir).

3. FF—>1 F,—0 e giderken ikinci rejimin agirhig: artarken iiglincii rejimin agirhig:
azalmaktadir. Nispi olarak birinci rejimin parametreleri baskindir. Buna ek olarak, ikinci

rejimin parametrelerinin agirligi artmaktadir.

4. F,—>1, F >0’ giderken ¢, agirhig: artarken ¢/ agirhgi azalmaktadir. Nispi olarak

birinci rejimin parametreleri ve bu parametrelere ek olarak hizla aktiflesen {iglincii rejimin
parametrelerinin agirligr artmaktadir.

Her iki lojistik fonksiyonda ayn1 u¢ degere yakinsarken olusan durumlar soyledir,

5. F, ve F, —0’a giderken birinci rejim olan gyX, baskindir.

6. F, ve F, —1’e giderken ikinci ve ii¢linii rejimlerin agirlig: artmakta, nispi olarak birinci

rejimin agirligr azalmaktadir.

13 Benzer yaklasim igin Eklemeli STAR dogrusal olmama testinde tartisildigi van Dijk, Terisvirta ve Franses

(2002), Granger ve Teridsvirta (1993) ve Terdsvirta (1994) ¢alismalarina bagvurulabilir.

174 Calismamizda deginilen durum S # S, altinda gecerlidir. Ote yandan bir diger durum Ocal ve Osborn

(1998)’de tartigilmaktadir. Eklemeli bir STAR modelinde C, <C, olarak kisitlanmaktadir. Bu sebeple, 1.
lojistikle aktive olan rejim serinin nispi olarak daha diisiik degerlerine karsilik gelen rejimi yakalayacaktir. Gegis
degiskeni her iki fonksiyonda da ayni olursa S, =S, (veya tek degiskenli modelde Y, 4 =Y, . oldugunda) C,

ve C, degerlerindeki kisit F =0, F,=0 durumunu mantiksal olarak elemektedir. Nitekim F =0 ve F,=1

durumunda, zaten C; <C, oldugundan F1=0, F2 =0 elenmelidir. Dolayisiyla, dort degil ti¢ durum
gerceklesecektir.

97



MLST(A)R modelinde, m adet lojistik fonksiyon kullanildiginda; ti¢ farkli bolgesel-dogrusal
parametrelerin nispi aktivasyon dereceleri farklilasmaktadir. Gegis fonksiyonlarinin aldigi ug
degerler altinda dort farkli rejim olarak yorumlanabilecek dort farkli iliski ortaya

cikmaktadir.

Elde edilen dort farkli yapi ii¢ farkli regresyonun farkli derecelerde aktive olmalari sonucu
gerceklesmektedir.  MLST(A)R  modelinde dort farkli  otoregresif parametre seti
modellenmekle beraber gercekte ii¢ farkli parametre setinin iki gecis fonksiyonu tarafindan

agirliklandirilarak birbirleriyle toplandig1 géz 6niinde bulundurulmalidir.

Dolayisiyla, her ne kadar ug¢ rejimlerde dort farkli dogrusal yapi ortaya ¢ikmakta olsa da,
gercekte aktive olma agirliklart farklilasan ii¢ farkli rejim s6z konusudur. Ote yandan, elde
edilen MLST(A)R modeli MRST(A)R modelinden goreceli olarak daha parsimonik bir

model oldugundan dogrusallik testlerinde serbestlik derecesi kazanimi gerceklesmektedir.

3.4.1.2 MLST(A)R Modelinde Model Olusturma Siireci

MLST(A)R modellerinin olusturulmasina iliskin siiregte Box Jenkins yoOntemi temel
alinacaktir. MRST(A)R modellerinde deginildigi gibi, MLST(A)R model se¢im siirecinin
toplandig1 ii¢ asama olan i. model spesifikasyonu, ii. modelin tahmini ve iii. modelin
degerlendirilmesi stregleri dogrusal olmayan yontemler igerisinde STAR modelleri
cergevesinde tartigilacaktir. ST(A)R modellerinde Box Jenkins yonteminin takip edildigi
calismalar icerisinde Granger ve Terésvirta (1993), Liitkepohl ve dig. (2005) ve Terdsvirta
(1994, 1997a, 1997b) 6nem tasimaktadir.

Eklemeli STAR modellerinin tahmin edildigi Ocal ve Osborn (2002) ve Sensier ve dig.
(2002), Kesriyeli ve dig. (2004), Lundberg ve dig. (2003) Fouquau, Hurlin ve Rabaud (2008)
ve Colletaz ve Hurlin (2006) ¢alismalarinda STAR tipi model olusturma siirecinin takip
edilmistir'”®. Calismada, STAR tipi model olusturma siireci MLST(A)R modeli i¢in
incelenecektir. MLST(A)R model mimarisi se¢imi siireci MRST(A)R modelleri i¢in Boliim
3.3.1’de tartisilan yontem ile benzer yapida olmakla beraber daha az serbestlik derecesi

kaybiyla sonuc¢lanmaktadir.

175 Eklemeli STAR modellerinde model segim siirecinin tartigildigt Strikholm ve Terdsvirta (2005) calismasinda
takip edilen siire¢ farklidir. Nitekim Taylor yaklastiriminin birinci mertebede yeterli bulunmasidir. Luukkonen
ve dig. (1988) 3. mertebe ve 1. mertebe Taylor yaklastirimim karsilastirdiklari monte carlo galigmalarinda 3.
mertebe yaklastirimin tercih edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.
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Iki lojistik fonksiyonlu bir MLST(A)R modeli,
Yi = o, + o%, Fl,ML (Slt V1 Cl) + @i, FZ,ML (SZt 172:Cy ) +& (3.74)

iki gecis fonksiyonu,
-1
Fou (5070G) = (1+exp{-y (s, —¢)}) ,i=12. (3.75)

olarak gosterilmektedir. Modelde, y,=0 olmas1 halinde ikinci gegis fonksiyonu olan F, , bir

sabit deger alacagindan'’®, model tek gegis fonksiyonlu ve iki rejimli bir LST(A)R modeline

déniismektedir. Ote yandan, H, :y, =0 6nsavi altinda ikinci lojistik fonksiyona bagli olarak
@,, ¥,Ve C, tanimsizdir. Bolim 3.3.1.2°de MRST(A)R i¢in gelistirilen yontem kapsaminda
Fowm (Sx:72:C,) gesis fonksiyonunun y,=0 g¢evresinde bir Taylor yaklastirimi ile
modellenmesi 6nerilmektedir.

Birinci mertebeden bir Taylor yaklastirimi ile model,

Y, = 0%, + % F  (S4571,C )+ BX Sy +V, (3.76)
bi¢imindedir.

Denklem (3.76)’da, 6,6, Denklem (3.74) ile verilen MLST(A)R modelinde asil
parametreler olan ¢, ¢, parametrelerinin temsili bir fonksiyonu iken; Taylor yaklastiriminda
ise f/ asil parametreler olan ¢),y,,C, parametrelerinin bir fonksiyonudur. H,: 5 =0 bos
onsavi reddedilemediginde, y,=0 ve ¢, =0 olmakta, LST(A)R modeli MLST(A)R modeline
kars1 reddedilememektedir. v, hata terimleridir.

Taylor yaklastinminda hata terimlerinde, LST(A)R modeliyle modellenememis bir dogrusal
olmama varligi altinda bir baska dogrusal olmayan siire¢ V, =& +@%R; 4 (Sy:7,.C,)

bi¢iminde tanimlanmaktadir. Ry 4 (Sy;72.C,) Taylor yaklastiriminda bir dogrusal olmayan

gosterimdir. Dolayisiyla, bos 6nsavinin altinda ayn1 zamanda eklenebilecek dogrusal olmama

kabul edildiginde Ry (S,;7,.C,)=0 oldugu varsayilmaktadir. Dolayisiyla, bos onsavi

76 Terasvirta (1994), dogrusallik testlerinde lojistik fonksiyonlardan -1/2 ¢ikartilabilecegine deginmektedir.
Nitekim  7,=0 bulundugunda, FZ,ML sifir degil 2 degeri alacaktir. Dolayisiyla, ¥,=0 bulundugunda model;

Y, = X, + X F (S1t VY1 Cl) + @O, (]/2) +&, olup,0.5x¢" parametreleri birinci kisima eklenmektedir.
y, = (g)(; +0.5%x ¢, ) X + o XF (Slt s Cl) + ¢, - Dolayistyla, ,=0 bulundugunda model bir LST(A)R dr.
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altinda hata terimleri v, = ¢, esit olmaktadir*’”’. Elde edilen LM(1) test istatistigi dogrusallik

bos dnsavi altinda p serbestlik derecesine sahip bir asimptotik y* dagilimina uymaktadur.

STAR modellerine iliskin dogrusallik testlerinde ¢ogunlukla {i¢iincii mertebeden Taylor
yaklastirimi kullanilmaktadir. Bu yaklasimin ii¢ sebebi s6z konusudur. Birincisi, Luukkonen
ve dig. (1988), LM(1) test istatistiginin rejimler arasinda yalniz sabit terimleriyle acgiklanan
bir dogrusal olmama olmasi durumunda (veri tliretim siirecinde egim katsayilar1 sifir

bulundugunda) test giiciinii kaybettigine deginmektedir. Ikincisi, 7,=0 g¢evresinde ikinci

mertebeden bir Taylor yaklastirimi yapildiginda lojistik fonksiyonun tiirevi sifira esit olup

178

LM testinde kullanilamamaktadir'® (Enders, 2005). Ugiinciisii, dordiincii mertebeden Taylor

yaklagtirnminda test giiciinde énemli bir kazanim saglanilmamakta nitekim 6nemli serbestlik

derecesi kayb1 gerceklesmektedir (Terdsvirta ve dig., 2006)'7°.

Denklem (3.74)’de ikinci lojistik kisimin yerine {iglincii mertebeden bir Taylor yaklagtirimi
yazildiginda, modelin bir yaklastirimu,

Yo = G% + 0% F (sn Ve Cl) + BiX Sy + BXiSa + BiX SV, (3.77)
olarak gosterilmektedir.

Bos onsavi H,: ' =0,i=12,3 altinda ayn1 zamanda ikinci lojistik fonksiyonun istatistiksel

olarak anlamsiz bulunmast H, :y,=0; ve tek lojistikli LSTAR modelinin dogrusal
olmamay1 modellemede yeterli oldugu ve H;:V, =¢, Onsavlart yer almaktadir. Elde edilen
LM(3) test istatistigi dogrusallik bos 6nsavi altinda 3(p+1) serbestlik derecesine sahip bir
asimptotik y* dagilimina uymaktadir. Ote yandan, LM(1) testi daha parsimonik bir test

olmakla beraber, her iki bolgesel-dogrusal kisimda ayni girdi degiskenlerinin olmas1 ve egim
katsayilarinin anlamsiz bulunmasi durumunda test giiclinii kaybetmektedir. Dolayisiyla, takip

edilecek LM(3) testinin asamalar1 incelenecektir.

" Bos 6nsavinin deginilen farkli gésterimi i¢in, van Dijk ve dig. (2002).

178 \Walter Enders, Applied Econometric Time Series, 2. bs., (Londra: Wiley, 2004).

9 Ote yandan, iigiincii mertebe Taylor yaklastirmmumn tercih edilmesinin bir diger sebebi, ESTAR ve LSTAR
modelleri arasinda tercihin bir test ile saglanabilmesidir. MLST(A)R modellerinde iistel fonksiyonlar modele
dahil edilmemistir. Ancak, Luukkonen (1988)’den hareketle ii¢iincii mertebe Taylor yaklagtirimu esas alinmistir.
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Testin olusturulmasinda izlenen asamalar kisaca soyledir:

1. Iki rejimli bir LSTAR modelinin dogrusal olmayan EKK ydntemi ile tahmin

edilerek hata kareleri toplam1 (SSR;) hesaplanmasi.

2. €& hata terimleri, parametrelere gore tiirevlerin alinmasiyla elde edilen seriler

(garadient) ve ek regresorler iizerine regres edilir. Modelin hata kareleri toplami
SSR,; hesaplanr.
3. Son asamada, LM test istatistigi hesaplanmaktadir.
Birinci asamada tek lojistik fonksiyonlu LSTAR modeli
§, = ¢% (1-F (5:7.€))+ &%, (F.(s:7.¢))+4 tahmin edilerek &=y, —9, hata terimleri
kaydedilir. Ikinci asamada, iki rejimli LST(A)R modelinin regresérleri olan {g!,¢;,7,c} ye
gore tiirevinin alinmas1 gerekmektedir. Lojistik fonksiyonun y, ve ¢, parametrelerine gore

kismi tlirevleri Bolim 2.1.3’de verilmektedir. MRST(A)R modelinde de tek lojistikli

LST(A)R modeline kars1 stnandigindan, lojistik fonksiyonun y, ve c,’e gore tiirevleri,

6Fl(slt;7;l7él) _

F. = o R (557006 ) x (1= R (843 71,6 ) ) % (8 — € (3.78)
1
. OF(sy;7.,€ . o o
F = l( — Cl) = 1XF1(Slt;71’Cl)(1_ Fl(sltiﬂ/lacl)) (3.79)

oc,

olarak hesaplamir. Ote yandan, MRST(A)R modelinden farkli olarak F, ve F, etkilesim
i¢ine girmedigi igin MLST(A)R modelinde Taylor yaklastinmi 6 S yerine 3 f' ile
saglanmaktadir. Bu durum denklem (3.77) ve denklem (3.57)’da goriilmektedir. Nitekim
LST(A)R modelinin MLST(A)R modeline karst test edilmesinde bos Onsavi
H,:5/=0,i=123 iken MRST(A)R modeline kars1 smmandiginda H,:4 =0,i=1...,6
olmaktadir.

Yardimer regresyonun olusturulmasi igin, F (s,;7,,¢) fonksiyonunun y, ve c'e gore

tirevleri F; ve F/ yukarida verilmektedir. lfl,t =F,(S4:;7,€) tahmin serisi hesaplanr.

Yardimei regresyonun olusturulmasi igin & serisinin {~t,)~(t Ifl't X F 0%, Fc:} ve yardimci
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regresorler olan {XtSZt,XtSZZt,XtS;} ile tahmin edilmesi gereklidir. Yardimci regresyonun hata

kareleri toplam1 SSR, hesaplanarak test istatistiginin olusturulmasinda kullanilacaktir.
Uciincii asamada, LM test istatistigi bilyiik drneklemlerde 3p serbest dereceli asimptotik y?
dagilimina uymaktadir. Yardimei regresyonun R?’sinin gozlem sayisiyla carpilmasiyla,

LM ~TR? (3.80)

MLSTAR, 42

test istatistigi hesaplanmaktadir. Kiigiik 6rneklem igin test istatistiginin F versiyonu

LM ysrar e = (SSR, ~SSR,)/m (3.81)
" SSR /(T-m-n)

olarak hesaplanmaktadir. LST(A)R modelinde sabit terimlerle beraber 2(p+1) regresor ve

LST(A)R’1n lojistik fonksiyonunda gamma ve ¢ olmak iizere 2 parametrenin tahmin edilmesi

gerektiginden toplam olarak 2( p+1)+2=2p+4=n parametre mevcuttur.

Denklem (3.77)’de yer alan yardimci regresyonda LST(A)R modeline 3. mertebe bir Taylor

yaklagtinmi ile 3p adet parametre eklenerek sinanmaktadir. Dolayisiyla, bos 6nsavinda

kisitlanan parametre adeti 3p=m’dir. Dolayisiyla, g¢alismada Onerdigimiz LM s ¢

istatistigi m ve (T-m-n) serbestlik dereceli F dagilimina sahiptir.

Caligmada, STAR dogrusal olmama testi metodolojisini takip ederek Onerdigimiz test

istatistiginin olusturulma yonteminde tistii kapali olarak iki adet varsayimda bulunmaktayiz.
Birincisi, Taylor yaklagtinmda bulundugumuz F,,, (S,;7,.C,) fonksiyonunda, gegis
degiskeni S, ’nin bilindigi varsayilmaktadir. Ikincisi, gecis degiskeni s,, 'nin kullanilan veri
setine dahil oldugu varsayilmistir.

Birincisinde, s,, Iktisat Teorisi tarafindan a-priori belirtilmis olabilmektedir. Dolayistyla, test
siirecinde a-priori kabul edilir. Ote yandan, s,, bilinmiyorsa, takip edilecek yontem degisken
seti x, icerisindeki degiskenlerin teker teker gecis degiskeni segilerek dogrusal olmama

testinin p degerini en fazla diisiiren gecis degiskeninin tercih edilmesidir. Ote yandan,

uygulamalarda seyrek karsilasilmakla beraber s, dissal olabilmektedir. Bunun bir drnegi
TVST(A)R modelidir. Bu modelde, s,, =t olarak tanimlanmaktadir. Gegis degiskeninin digsal

bir degisken olarak modellenmesine bir diger ornek, gecis degiskeninin bazi degiskenlerin bir
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fonksiyonu olmasidir. Bu kapsamda, Liitkepohl (2005), Hansen ve Seo (2002), Milas ve

Rothman (2005) ¢alismalar1 6nem tagimaktadir.

Calismanin bu kisminda model se¢imi yalmiz dogrusal olmama testi kapsaminda
degerlendirilmistir. Ote yandan, modelin diagnostik testlerle smanarak model mimarisinin
degerlendirilmesi ve deginilen dogrusal olmama testi kapsaminda model seg¢iminin

diagnostik testleri takiben tekrarlanmasi gereklidir.

Modelde, baz1 6nemli agiklayict degiskenler dahil edilmemis olabilmektedir. Dolayisiyla,
modelin ilk asama olan AR(p) asamasindan itibaren farkli bilgi kriterleri ile incelenmesi
gereklidir. Dogrusal olmayan analiz ger¢evesinde otokorrelasyon, yanlis tanimlanma, ARCH

etkisi testi ve parametre sabitligi testleri onem tagimaktadir.

Bir diger unsur ise test siirecinde STAR tipi dogrusal olmamaya alternatif model
onerilmemesidir. ANN modelleri evrensel tahmin edici ozellikleri ile yanlis-tanimli
fonksiyonel yapiya sahip dogrusal olmayan yaklastirnm olarak degerlendirilmektedir180. Bu
kapsamda, STAR tipi dogrusal olmama testi ANN tipi dogrusal olmama testine genisletildigi
test, gergek fonksiyonel yapidan bagimsiz bir test olarak degerlendirilmektedir. ANN
modelleri deterministik modellerdir. Bu modeller, iigiincli boliimde stokastik cercevede

tartisilacaktir.

180 Yeterli miktarda gizli birim, girdi ve gizli katman kullanildiginda ANN modelinin her hangi bir 5lgiilebilir
fonksiyonu tahmin edebilecegi 6nermesinin gelistirildigi baglica ¢aligmalar Cybenko (1989), Swanson ve dig.
(1989), White (1989a, 1989b) calismalaridir. Yaklasimda, girdi katmani ve gizli katmanin mimari yapisi
se¢imine vurgu yapilmistir.
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Dogrusal Modelleme Asamasi
1.1. Model spesifikasyonu
1.2. Modelin tahmini
1.3. Modelin degerlendirilmesi

Dogrusal olmama testi: Hata

terimlerinde modellenmemis Evet Ly ST(A)R DOgmsal Olmayan
dogrusal olmama var mi? Modelleme Asamasi
A 4
2.1. Model spesifikasyonu
Hayir 2.1.1. girdi degiskenlerinin belirlenmesi;
2.1.2. Dogrusallik testi ile LSTAR modelinde gecis degiskeni segimi.
2.2. Modelin tahmini
2.3. Modelin degerlendirilmesi

A 4 A 4
Dongiiniin durmast:
Model kabul edilir. |« Hayir

Dogrusal olmama testi:
Hata terimlerinde modellenmemig
dogrusal olmama var mi?

Evet
1.
MLST(A)R Dogrusal Olmayan
Modelleme Asamasi

A 4
3.1. i adet gecis fecis fonksiyonlu MLST(A)R modeli MLST(A)R modeli tahmininde
spesifikasyonu Dogrusal olmama testi dongiisii: bir fazla

Gegis fonksiyonu sayisi i=12..Kk M gecis fonksiyonlu mo.delin
3.2. i adet gegis fonksiyonlu modelin tahmini - k“’s?f‘?s‘”r, 1l{nas L
(i inci gegis fonksiyonunda girdi setinin bilgi kriteriyle se¢imi) . . 171+,1 om
i adet gegis fonksiyonlu MLST(A)R
modelinde hata terimlerinde

Dogrusal olmama testi:
i adet gegis fonksiyonlu MLST(A)R
modelinde hata terimlerinde
modellenmemis dogrusal olmama
var mi?

A 4

Evet

Dongiiniin durmast:
model kabul edilir.

Sekil 3.5: MLST(A)R Modelinde Model Se¢im Siireci

Model olusturulmasinda diagnostik testler 6nem tasimaktadir. Cizimde model se¢imi yalniz dogrusallik testi

kapsaminda gosterilmektedir.
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4. STOKASTIK YAPAY SINiR AGLARI

Dogrusal olmayan modeller igerisinde, yogun uygulama alanlariyla 6ne ¢ikan modeller
icerisinde esik mantigini biinyesinde bulunduran Esik Otoregresif (TAR) modelleri ailesi
onemli bir yere sahip olup dogrusal olmayan ekonometri yazininda en sik kullanilan dogrusal

olmayan ekonometrik modellerdir'®

. Lai ve Wong (2001) calismasinda Stokastik Yapay
Sinir Aglar1 (SANN) modelleri gelistirilerek dogrusal zaman serileri analizinde siklikla

kullanilan Tong (1990) Esik Otoregresif Modelinden (TAR) hareket edilmektedir'®,

Calismada, Stokastik Yapay Sinir Aglar1 Modelinin ST(A)R modelleri kapsaminda
incelenecektir. Bu ¢ergevede galigmanin birinci amact STAR modellerinin SANN modelleri
ile iyilestirilmesidir. Ikinci amaci, SANN modellerinin STAR modellerine iliskin dogrusal
olmayan ekonometrik yontemlerden hareketle modellendigi stokastik bir c¢ergevenin

incelenmesidir. Tlk olarak SANN modeli incelenecektir.

4.1. Stokastik Yapay Sinir Aglarina Genel Bir Bakis

Stokastik Yapay Sinir Aglart (SANN) modelleri Lai ve Wong (2001) calismasinda
gelistirilmigtir. Modelde, dogrusal zaman serileri analizinde siklikla kullanilan Tong (1990)
Esik Otoregresif Modelinden (TAR) hareket edilmektedir'®.

Tong (1990) TAR modelindeki esik yapisi, ANN modelleri igerisinde temel sinir ag1 modeli
olan McCulloch ve Pitts (1943) Perseptron modelinde kullanilan signum fonksiyonu ile
olusturulan esik mantigina benzer bir yapidadir. TAR modellerinde, gecis degiskeni (veya
degiskenleri) belli bir esigin (veya esiklerin) altinda ve istiinde kaldiginda, zaman serilerinin
olusturdugu girdi uzay1 iki (veya daha fazla) alt boliimlere ayrilarak modellenmektedir. Iki ve
daha fazla alt kiimede gergeklesen iliski matematiksel olarak bolgesel-dogrusal olarak
adlandirilmaktadir. Alt kiimelere iliskin kendi bolgeleri i¢in dogrusal olan regresyonlar,

rejimler arasindaki gegislerin modellenmesiyle dogrusal olmayan bir biitiinciil yap1 olusturur.

181 Bjrgit Strickholm, Timo Terésvirta, 2005, age, 1.

182 126 Leung Lai, Samuel Po-shing Wong, “Stochastic Neural Networks With Applications to Nonlinear Time
Series”, Journal of American Statistics Association, s. 96, (2001): 968—981.

183 |_ai, Wong, 2001, age, 968.
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Lai ve Wong (2001), SANN modellerindeki gecis yapisinin lojistik fonksiyonlara
genellestirilebilecegine deginmekle beraber, SANN modelinde TAR modeli ve gosterge
fonksiyonu esas alinmistir. Modelin teorik gergevesi Lai ve Wong (2001)’de tartigilmus;
Wong (1997)’de bazi zaman serilerine uygulanmis, SANN modeli sadece tek noronlu, TAR
tipi gecis fonksiyonlu modellenmistir. SANN modelinin tahmin giici TAR modeli ile
karsilastirilarak TAR modeline yakin sonuglar elde edilmistir.

ANN modellerinin stokastik yapida modellendigi diger ¢alismalar Anders ve dig. (2001) ve
Medeiros ve dig. (2002), Terdsvirta ve dig. (2006) calismalaridir. Anders ve dig. (2001)
calismasinda ANN modeli MLP modeline benzer yapidadir. Aktivasyon fonksiyonu
hiperbolik tanjanttir. Modelde, dogrusal kisim yer almamaktadir. Terasvirta ve dig. (2006) ve
Medeiros ve dig. (2002) dogrusal kisima sahip ANN modelleri tahmin etmistir. AR-NN
olarak adlandirilan modelde mimari se¢imi STAR modellerinde oldugu gibi Taylor
yaklagtinmiyla saglanmistir. Modelde, dogrusal olmayan kisimda aktivasyon fonksiyonu
lojistik fonksiyondur. Dogrusal olmayan kisimda girdi seti, dogrusal kisim i¢in olusturulan

girdi seti igerisinden secilmektedir.

SANN modelinin olusturulmasinda, Hiyerarsik Uzman Karisimi (HME) modellerinden
hareket edilmistir. HME modellerinin tercih edilmesindeki sebepler i¢erisinde bu modellerin
girdi uzaymin farkl alt kiimesel alanlarinin modellenmesinde farkli yapilara sahip uzmanlari
analiza katmasi onem tagimaktadir. HME modellerinde bir rejimde uzmanlagsma bir AR(p)
stireci ile saglanirken, ikinci bir rejim ARCH(p) siireci takip edebilmekte, rejimler arasindaki
gecisin stirekli bir yapinin siirekli bir fonksiyonla modellenmesi ile ara rejimlerin AR-ARCH
siirecleri takip edebilmesi anlamma gelmektedir. Ote yandan, HME modellerinde zaman
serisi alt uzaylarda keskin ayirimlar gercevesinde farkli rejimlere sahip olup, uzmanlagsma

mantig1 ile yumusak gecisli TAR modellerinden farkhlasmaktad1r184.

TAR modellerindeki gegis yapist serttir. TAR modellerinde gecis yapisinin yumusak bir
yapiya genisletilmesi ile Yumusak Gegisli Otoregresif (STAR) modelleri elde edilmektedir.
STAR modellerinde gec¢is fonksiyonu seciminde siklikla [0, 1] degerlerinde ve araliginda
sonuglar tireten, tstel veya lojistik fonksiyonlarla modellenmektedir. ANN modellerinde ise
bir ¢ok farkli aktivasyon fonksiyonu kullanilmakta ve rejimler arasi gecisin modellenmesinde

kullanilan bu fonksiyonlarin se¢iminde fonksiyonlarin siirekli, kisitlh ve siirekli-tlirevi

184 Lai ve Wong (2001), SANN modellerinde TAR modellerinin gelisimi cercevesinde yumusak gecis yapisina
sahip STAR modellerini tartismamaktadir.
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almabilir olmas1 6nem tasir. Bu cercevede, girdi uzayr alt katmanlara ayrilarak dogrusal

olmayan bir yapida modellenmektedir.

Calismada, sigmoid bigimi, siirekliligi ve tiirevi alinabilme 6zelliklerinin yani sira lojistik
fonksiyonun daha siklikla tercih edilmesinin &nemli bir sebebi Iktisat teorisi cergevesindeki

marjinal kavramlarin agiklanmasinda 6nemli kolayliklar saglamasidir.

STAR ve TAR modelleri siklikla tek gegis fonksiyonlu iki rejimli yapida modellenmektedir.
STAR ve TAR modellerinin tek gecis fonksiyonu kullanilarak siklikla iki rejimli modeller
olusturulmasindaki sebepler; incelenen iktisadi zaman serileri kapsaminda olup

genellestirilmekle birlikte sirasiyla soyledir;
I birden fazla esik degerinin belirlenmesinde karsilan giicliikler,

ii. dogrusal olmayan en kiigiik kareler tahmin siirecinde optimizasyona iliskin

problemler,

iii. gecisin - yumusakligi ve esik degeri parametreleri olan gamma ve c
parametrelerinin dogrusal olmayan kisimdaki parametreler ile ¢oklu dogrusallik

icermesi problemi,

iv. model sec¢im siirecleri ve bu siireglerden kaynaklanan problemler olarak

siralanmaktadir.

Bunlara ek olarak, iktisadi degiskenlere iliskin zaman serilerinin miihendislik yazininda
kullanilan serilerle karsilastirilmasi, dogrusal olmayan modeller agisindan Gnem tasir.

Iktisadi zaman serilerinde dikkat ¢ceken dzellikler,
V. miihendislik yazininda karsilasilan serilerle karsilastirildiginda iktisadi serilerin
gayet az gbzlem igermesi,

Vi, miihendislik yazininda incelenen serilerin deterministik yapiya daha uygun olup
deterministik modellerle (6rn. ANN) modellenmesi; iktisadi serilerin stokastik
yapiya daha uygun olmasi. Dogrusal olmayan modellerin uygulandigi temel
seriler olan lynx, giines patlamalar: vb. seriler nispi olarak daha az parazit

icermektedir.

Vil. Iktisadi serilere iliskin 6l¢iim sorunlar1 s6z konusudur. fktisadi zaman serileri igin
veri tliretim silirecinde sistematik kisim haricinde onemli miktarda sistematik

olmayan yap1 mevcut olabilir.
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Yukaridaki problemlere ek olarak model yapis1 ve modelin tahmininde ortaya ¢ikan diger
problemler soyle siralanmaktadir: 1. asir1 degerler altinda esigin oldugundan farkli
belirlenebilmesi; ii. trend igeren (diizgiin artan veya azalan seriler) serilerde esigin dogrusal
olmayan yapiy1 yakalayamamasi, iii. esik ve gecis parametrelerinin ve ikinci rejimin
parametrelerinin stokastik g¢er¢evede yorumlanabilmesi i¢in esigin epsilon komsulugunda
yeterli gozleme sahip olmasi gerekliligi; iv. gecis ve esik parametrelerinin standart
sapmalarinin yiikselmesi; V. rejimler arasi gegisin tek degiskenin fonksiyonu olmasidir.
Nitekim incelenen zaman serisinde yapisal degisim gergeklestiginde TAR ve STAR
modelleri serinin modellenmesinde yetersiz kalabilmektedir. Diger taraftan, yukarida

deginilen problemler TAR ailesine 6zgii olmayip ANN modelleri i¢in de gegerlidir.

HME vyaklasiminda, incelenen zaman serisi farkli alt 6rneklemlere ayrildigindan, yapisal
degisimin yakalanmasi kolaylagmaktadir. HME modellerinin temel olusturdugu SANN
modelinde gecis birden fazla degiskenin fonksiyonu oldugundan gecis yapisi trende sahip
seriler i¢in kismen kontrol edilmektedir. STAR modellerinde trend i¢gin TVSTAR modelleri
gelistirilmis olsa da, bu modeller yalniz tek bir t noktasinda gerceklesen kirilmay1
yakalamaktadir. Orneklemin alt regresyon uzaylarma béliinmesi ise, TAR ailesi modellerinde
oldugu gibi HME, ANN ve SANN modelleri i¢in de problem teskil etmektedir. Nitekim
iktisadi zaman serilerinde gézlem sayisinin az olmas1 dnemli rol oynamakta, regresyon uzayi
alt kiimelere ayrildik¢a, bu alt kiimeler i¢in tahmin edilen regresyonlarin parametrelerinin ve
standart sapmalarinin hesaplanmasi zorlagmaktadir. Dolayisiyla, esik sayis1 arttik¢a dogrusal

olmayan modellerin stokastik olarak yorumlanmasi problem teskil etmektedir.

Yukarida deginilen etmenler g6z Oniine alindiginda, iktisadi degiskenlerin Oncelikle
genigleme ve daralma gibi tek gecis yapilt ve iki rejim ile modellenmesi makul olmaktadir.
Bu cercevede stokastik dogrusal olmayan modellerin, deterministik modellerden daha
parsimonik modeller olarak modellenmesi beklenen bir sonugtur. Bu ger¢evede, TAR ailesi
modellerinde gec¢is fonksiyonunun ANN modellerinden farkli olarak tek bir gecis
degiskeninin fonksiyonu olmasi ve nispi olarak daha az rejim ile modellenmesi One
cikmaktadir. Ayrica, bilgisayar donanim ve yazilimlarindaki gelismeler dogrusal olmayan

modellerin olusturulmasinda 6nemli rol oynamaktadir.

Calismada, Lai ve Wong (2001) ¢alismasi1 temel alinarak oncelikle Jordan ve Jacobs (1994)
HME modeli incelenecektir. ikinci kisimda, SANN modeli TAR modeli cercevesinde
tartisilacaktir. SANN modeli, STAR modelleri ¢ercevesinde degerlendirilecektir. ikiden fazla
rejimli STAR modellerinin SANN modeli ile karsilagtirilacaktir. TAR modeliyle benzer
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sekilde sert gec¢is yapisina sahip Lai ve Wong (2001) SANN modelinden farkli olarak
calismada, SANN modeli STAR modellerinde oldugu gibi yumusak gecis yapisiyla
modellenecektir.

4.2 Dogrusal Olmayan Zaman Serisi Modelleri ve Hiyerarsik Uzman Karisimi Modeli

Dogrusal olmayan zaman serileri modellerindeki gelismeler parametrik olmayan yontemler
ve esnek fonksiyonel yapiya sahip modelleri kapsamaktadir (Tong, 1990; Granger ve
Terdsvirta, 1993). ANN modelleri bir¢ok parametreye sahip olmakla beraber, degiskenler
arasindaki iliski evrensel olarak tanimli degildir. Diger taraftan, ANN modelleri
parametrelere uygulanacak bazi kisitlar altinda parametrik olarak yorumlanabilmektedir. Bu
¢ergevede ANN modelleri esnek fonksiyonel yapiya sahip modellerdir'®. Esnek yapiya sahip
modeller ¢er¢evesine sahip diger bir model ailesi ANN modelleri temel alinarak gelistirilen,

Jordan ve Jacobs (1994) Hiyerarsik Uzman Karisimi (HME) modelidir®®.

Makine 6grenimi yazini igerisinde incelenen HME modeli, matematikten devralinan, bir
problemin daha basit alt problemlere boliinmesiyle problemin ¢6ziilmesinin kolaylastigi “bol

ve ele gegir” yontemine dayanmaktadir™’.

HME modeli, Lai ve Wong (2001) tarafindan SANN modeline genellestirilmistir'®®. HME
modeli, Huerta ve dig. (2001) ¢aligmasinda zaman serileri kapsaminda degerlendirilmis,
Huerta ve dig. (2003)’te, ABD iiretim endeksinin tahmininde kullanilmistir 18 HME
modellerinde Jordan ve Jacobs (1994) modeli temel teskil etmektedir.

4.2.1 Jordan ve Jacobs HME Modeli

HME, karmasik bir problemin daha basit alt problemlere boéliinerek beraberce

modellenmesini esas alan bir yapidadir. Model, ANN modelleri ile benzer yapida,

185 Mayte Suarez Farinas, Carlos Eduardo Pedreira, Marcelo C. Medeiros, “Local Global Neural Networks: A
New Approach to Nonlinear Time Series Modelling”, Journal of American Statistical Association, s. 99,
(2004): 1092.

18 Michael 1. Jordan, Robert A. Jacobs, “Hierarchical Mixtures of Experts and the EM Algorithm”, Neural
Computation, s. 6, (1994): 181-214;

Gabriel Huerta, Wenxin Jiang, Martin A.Tanner, “A Comment on the Art of Data Augmentation”, Journal of
Computational Graphical Statistics, s. 10, (2001): 82-89.

187 Jordan, Jacobs, 1994, age, 183.

188 | ai, Wong, 2001, age, 968.

1% Gabriel Huerta, Wenxin Jiang, Martin A.Tanner, “Time Series Modeling Via Hierarchical Mixtures”,
Statistica Sinica, c. 4, s. 13, (2003): 1097-1118.
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uzmanlasmis basit dogrusal denklemler olarak ifade edilen néronlarin paralel islem gérmesi

ile biitiinciil bir ¢ikt1 elde edilmesine olanak tanir®.

Jordan ve Jacobs (1994) HME modeli, deterministik ANN modellerini esas alarak,
dgretmenli 6grenme algoritmalari kullanmaktadir'™®. HME modelinde kolay bir sekilde
bir¢ok dogrusal veya dogrusal olmayan model ile karsilastirilabildigi gibi, model igerisinde
uzmanlar kendi i¢lerinde karsilastirilabilmektedir. Modelde kullanilan parametreler bir¢ok
modelde oldugu gibi zamanin veya bir bagka degiskenin bir fonksiyonu bi¢iminde

modellenebilmektedir'®,

Jordan ve Jacobs (1994) modeli, Friedman (1991) MARS modeli ve Breiman, Friedman,
Olshen ve Stone (1984) CART modelinden hareket edilmektedir'®®. Bu modellerde girdi
uzayr gomiilii alt bolgelere ayirarak dogrusal denklemlere bdoliinmektedir. Modellerde
karsilagilan yiiksek varyans artist genel bir problem olup verinin yliksek-boyutlu uzay

seviyelerinde yetersiz kalmasindan kaynaklanmaktad1rlg4. (CART ve MARS modelleri igin
bkz. Chipman ve dig., 1998)"%.

Jordan ve Jacobs (1994), bolgeler arasi keskin gegislerin varyansi yiikselteceginden, ANN
modellerinde kullanilan sigmoid fonksiyonlarin adapte edilerek alt bolgelerin yumusak
geciglerle beraber modellenmesini Onermektedir. Deginilen problemin iistesinden
gelinmesinde parcali dogrusal regresyon modelleri benimsenmektedir. Ote yandan, gegisin
yumusatilmasi i¢in lojistik regresyon temel alinmistir. Modelde, tiim uzman aglar dogrusal
olup bir dogrusal olmayan ¢ikti fonksiyonuna baglanmaktadir. Dolayisiyla model, dogrusal

olmayan yap1 kazanmaktadir'®,

Iki katmanli bir HME modeli Sekil 4.1°de verilmektedir. Modelde girdi katmani en altta yer
almaktadir. Sekilde, x girdileri uzman aglarinda islem gorerek 4 ¢iktilari elde edilir. Bir x

gecis degiskeni seti olarak da adlandirilabilecek girdiler, gecit fonksiyonlarini (gate
functions) belli oranlarda aktive eder. Dolayisiyla, aktive olan gecit ag1 esik mantigina

sahiptir. Orta katmanda, agirliklandirilmis uzman aglar1 tekrar gecit fonksiyonlarina tabi

1% jordan, Jacobs, 1994, age, 182.

L ANN modellerinde hata geri yayma algoritmas1 (error back-propagation) temel optimizasyon algoritmasi
olarak degerlendirilmektedir.

192 Huerta ve dig., 2003, age, 1098.

1% MARS: Multivariate Adaptive Regression Spline. CART: Classification and Regression Tree.

19 Jordan, Jacobs, 1994, age, 183.

195 Hugh Chipman, Edward I. George, Robert E. Mcculloch, “Bayesian CART Model Search”, Journal of the
American Statistical Association, s. 93, (1998): 935-960.

1% Jordan, Jacobs, 1994, age, 186.

110



tutularak g ¢iktilar1 elde edilir. Ciktilar bir ¢ikti fonksiyonu olan gecit ag: tarafindan

agirliklandirilarak, tist katmanda g ¢iktisina ulagilmaktadir.

H
&i
Gegit Agr 1
g
xT
Hi M2
81 &2
Gegit Ag1 _‘_{ — Gegit Agn
&1 &1z
xx My M2 Mg [ 2] Tx
Uzman Agz Uzman AgJ Uzman Agr Uzman Agz
X X X X

Sekil 4.1: iki Katmanh Hiyerarsik Uzman Ag

Birinci katman olan girdi katmaninda uzman fonksiyonu,
Hij = f(U i X) (4.1)

bi¢imindedir. f(.) dogrusal bir fonksiyon olup uzman olarak adlandirilir. Uzmanlar

otoregresyon, c¢oklu regresyon, GARCH ailesi modelleri veya bir lojistik regresyon

olabilmektedir'®’. Denklemde, (i,j)’inci uzman ag x girdi setini kullanarak g4 giktismi

dogrusal olarak tiretir. U agirliklar matrisidir.

[k katman olan girdi katmaninin ¢iktis1 gegit fonksiyonlari ile agirliklandiriimaktadir,

__&Xpg
TS el 2

Gegit fonksiyonunda kullanilan & degiskeni,

9" HME modelinde farkli rejimlerde GARCH ve AR tipi uzmanlasma yapisi ile benzer ozellikler tastyan
modeller Donaldson ve Kamstra (1997) tarafindan gelistirilen GARCH-NN ve GJR-NN modelleridir. Bildirici
ve Ersin (2009), Donaldson ve Kamstra (1997) GARCH-NN ve GJR-NN modellerini EGARCH-NN, TGARCH-
NN, SAGARCH-NN, PGARCH-NN, NPGARCH-NN ve APGARCH-NN modellerine genisleterek yiiksek
frekansa sahip ve giiglii asimetrik ve dogrusal olmayan yapi sergileyen IMKB 100 endeksi giinliik getirilerinin
tahmin edilmesinde kullanmaktadir.
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& =vx (4.3)
olarak tanimlidir. v agirlik (parametre) vektorii ve X girdi vektoriidiir.

Modelde, en alt seviyedeki (katmandaki) agin i’inci ¢iktis1 & 'nin siirekli bir fonksiyonudur.
g; aglarin agirhiklarini simgelediginden pozitiftir ve toplamda 1’e tamamlanir. g,

fonksiyonlar1 girdi uzayinda yumusak béliimlendirmeyi saglar. Ust katmanladaki aglar da

genellestirilmis dogrusal sistemlerdir. Benzer sekilde ikinci katmandaki denklemler,
f i = Vi X (4-4)

olarak tanimlanir. Tk katmandaki gecit fonksiyonu degistirilerek j’inci girdi icin i’inci gegit

aginin ¢iktisini verecek sekilde diizenlenirse,

exp s i

7S oo (4.5)

tanimlanir. Gegit fonksiyonu [0,1] araliginda ve toplamda 1’e esitlenen agriliklar {iretir. Bu

amagla, (4.5) lojistik yapida bir gecit fonksiyonu olarak tanimlanmuistir.

Cikt1 katmanina ulagsmak i¢in uzmanlarin agirliklandirilmig etkisi ele alinacaktir. En iistten

bir alttaki katmanda, i ’inci elemanlarin ¢iktisi,
=Dk (4.6)
i
olur. En tist katmanda ¢iktiya ulagmak i¢in agriliklarndirilmis orta katman ¢iktilar1 toplanur,

H :Zgi:ui (4.7)

HME modelinde, uzman aglar1 ve gecit aglari uzmanlar tarafindan olusturulan regresyonlarin

bir karisimidir.

Yukarida deginilen ¢ergevede, iki uzmandan olusan bir HME modelinde,

CEE 1
ef 4 p% 1+e—(v1—v2)Tx

g, gecit ciktisi, ¢, = bi¢ciminde olan birinci katmanda Kesitler

arasindaki gecis (Vl_Vz)farkl tarafindan belirlenmektedir. g, =1- g, ’dir. Toplam ¢ikt1 veri

X altinda iki uzmanin agirliklandirilmis karisgimi olacagindan = g,z + 9,4, toplamudir.
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Uzmanlarin agirliklart esit g,=g,=1/2 olacak, her uzman esit katki yapacaktir. g, ve

g, arasindaki fark arttik¢a veya azaldik¢a uzmanlarin agirlig farklilagsmaktadir.

Rejimler arasindaki gegisin yumusaklig1 (V, — V) fark vektorii tarafindan belirlenmektedir.

Uc durum s6z konusudur;

a) V, —V; vektorleri farki azaldik¢a gegis fonksiyonu yumusak yapidadir. Bolgeler yumusak

boliimlendirilmis olarak tanimlanmaktadir.

b) VvV, —V; farki arttarsa gecis sertlesecek, fonksiyon sert bir sekilde iki dogrusal uzman ag

arasinda parcali dogrusal olacaktir.

c) vV, =V ise tiim x degerleri igin g, =g, =1/2 olur. Toplam ¢ikt1 tiim uzmanlarin bir sabit

ortalamasidir. Model dogrusal bir modele dontismektedir.

Modelde, biiyiik agirlik degerleri regresyon yiizeyinde keskin gegislere; kiiciik agirliklar
yumusak gecislere sebep olmaktadir. Limitte sifira esitlenen gegit fonksiyonlar1 ise HME

modelini dogrusal regresyonlara doniistirmektedir'®.

4.2.2 HME Modeli ve Zaman Serisi Analizi

Jordan ve Jacobs (1994) HME modeli, Huerta, Jiang ve Tanner (2001) ¢alismalarinda zaman
serilerine genellestirilmistir. Model, Huerta, Jiang ve Tanner (2003) calismasinda ABD

sanayi liretim endeksinin modellenmesinde kullanmugtir™®®.

Yi

03

o1 02
/\ M1 M2
M1 M2 M1 M2

Sekil 4.2: U¢ Katmanh Basit HME

1% Jordan, Jacobs, 1994, age, 186.

1% HME modelinin zaman serileri i¢in modellenme asamalar: igin bkz: Carvalho, Alexandre, Martin Tanner,
“Modelling Nonlinearities With Mixture of Experts Models of Time Series Models”, International Journal of
Mathematics and Mathematical Sciences, c. 2006, Article ID. 19423, (2006): 1-22.
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Yukaridaki sekilde ¢ift katmanli basit bir HME modeli 6rek verilmektedir. Incelenen

zaman serisi O, i=1,2,3 olarak ii¢ alt bolgeye ayrilmaktadir. Her alt bolgede iki tiir basit
model olarak tanimlanmistir. Birinci regresyon olan M, : Y =a+ Y, +&, rassal yliriyis

siireci takip ederken; ikinci regresyon olan M, :y, , =bt+e¢, biciminde t bir fonksiyonu
olarak tanimlanmigtir. HME modeli, iki regresyon M=2 ve ii¢ alt bolge O=3 igermektedir.

Huerta, Jiang ve Tanner (2001, 2003) calismalarinda HME zaman serisi kapsaminda
degerlendirilmekte, bir uzman AR(1) siireci iken diger bir uzman GARCH(1,1)
olabilmektedir. Nitekim HME yaklasimi1 uzman se¢iminde kararsiz kalindigi durumlarda bazi
esnekliklere olanak vermekte; deginilen zaman serisinin modellenmesinde modellenen
serinin trend c¢evresinde duragan veya fark-duragan siire¢ olup olmadiginda kararsiz
kalinirsa, her iki siire¢ ayr1 birer uzman olarak kullanilabilmektedir?®. Prado, Molina ve
Huerta (2006), hiyerarsik uzman karisimi modellerinde uygulanan uzmanlar VAR modelleri

olarak kullanmaktadir®®.

Huerta, Jiang ve Tanner (2003), HME modelinde Jordan ve Jacobs (1994) hiyerarsik karisimi
sonlu bir toplam olarak ifade edilmektedir,

fl(yt|Ft—11 X;Q): Zgj<‘]|Ft—l’ X;7/)7Tt(yt|Ft—l’ X"];U) . (4.8)
J

Modelde, gt(.|.,.;}/) fonksiyonlar1 karigimin agirliklaring; 7Z't(.|.,.,\];77> basit modellerin J
kosullu olasilik fonksiyonlarini;  ve 77 ise 6 ye karsilik gelen alt parametreler vektorlerini
temsil etmektedir. y, nin kosullu olasilik fonksiyonu ft(yt|Ft_1,X;6’) olup 6 parametre
vektoriidiir. X, t donemindeki dissal bilgiyi, F,_, ise (t-1) doneminden devralinan digsal
geemisi ifade etmektedir. f, kosullu olasilik fonksiyonunun X’e bagimli oldugu ve
dolayisiyla X, nin bir fonksiyonu oldugu varsayilmaktadir.

Huerta, Jiang ve Tanner (2001, 2003) calismalar1 ile HME modelleri stokastik bir ¢ercevede
degerlendirilmeye baslanarak biiyiik bir hizla zaman serisi modellerine uygulanmistir. Zeevi,
Meer ve Adler (1999), Carhalvo ve Tanner (2006), HME modellerini dogrusal olmayan

modeller olarak degerlendirdikleri ¢alismalarinda HME modellerinin uygulama alanlarini

degerlendirerek tekrar formule etmislerdir.

20 Huerta ve dig., 2003, age, 1099.
% prado, Raquel, Francisco Molina, Gabriel Huerta, “Multivariate Time Series Modeling and Classification via
Hierarchical VAR Mixtures”, Computational Statistics & Data Analysis, c. 51, s. 3, (2006): 1445-1462.
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J
(. 0)= 29,06 2)m vorrle, + B,x) ;) (4.9)

[
Denklem (4.9)’da yer alan HME modeli J adet fonksiyondan olusan bir karisimdir.
7(yinla, +B,x)p,) bir dogrusal fonksiyon olup beklenen degeri 7le; + /3, ) dir.
Uzmanlarin agirhik fonksiyonlar agiklayici degisken X 'nin bir fonksiyonu olup genellikle

bir lojistik fonksiyon olarak tanimlanmakta olup g; (Xt;j/) € (0,1) araliginda kisithdir. Gegit

fonksiyonu,

exp(vj +u;xt)

gj(xt;7)= J
> exp(v, +ugx,)

k=1

(4.10)

bi¢imindedir.
Denklemde, v;ve uj, bilinmeyen parametreler olup j e @,2,....,9) tanimlanmistir. Karigik

uzmanlar modelinde uzmanlar ﬂt(yt;ﬂ(aj +,Bjxt'),¢)j) bigiminde olup (aj +ﬂjx{) dogrusal

regresyonlarinin bir fonksiyonu olarak tanimlanmistir. Girdi katmaninda her modelin agirlig

n parametresi ile tammlanmis olup ¢, uzmanlarin parametreleridir. Modelde, ikinci

uzmanlar g; (XI ; 7/) € (0,1) gecit fonksiyonlarmin tirettigi goreceli agirliklar ile ¢arpilarak ¢ikti

katmanina ulasilmaktadir 202

4.3 HME, STAR ve SANN Modellerine Genel Bir Bakis

Lai ve Wong (2001) tarafindan gelistirilen Stokastik ANN modeli, Jordan ve Jacobs (1994)
HME modelleri ve Tong (1990) TAR (SETAR) modeli, Terasvirta (1994) yumusak gegisli
STAR, (LSTAR, ESTAR) modelleri ile 6nemli ortak 6zelliklere sahiptir. Bu modellerde
farkli rejimlerin beraberce modellenmesi esas alinmakta, rejimler arasindaki gecgisler TAR
modellerinde aktif ve pasif degerler alan ge¢is fonksiyonlar tarafindan; HME modellerinde
aktive olan noronlar gergevesinde sert gecisli gecit fonksiyonlar tarafindan saglanmaktadir.
McCulloch ve Pitts (1943) ANN modelinde, belli bir esigin asilmasiyla aktive olan rejimlerin
modellendigi perceptron modelinde basamak fonksiyonu olarak adlandirilan aktivasyon

fonksiyonu temel alinmis, cok katmanli perceptron ANN modelleri ile hata geri yayilma

202 Carvalho, Tanner (2006), age, 3.
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algoritmasi ¢ercevesinde siirekli bir fonksiyon olan sigmoid tipi lojistik ve hiperbolik tanjant

aktivasyon fonksiyonlarina genellestirilmistir.

Terdsvirta (1994) STAR modelinde, TAR modelindeki sert gecisler lojistik ve iistel
aktivasyon fonksiyonlariyla iyilestirilerek, fonksiyonda siireklilik kazanilmasina ek olarak
rejimler arasindaki gecislerin ve bu gecisler esnasinda olusan farkli ara degerlerin
modellenmesi saglanmistir. Lai ve Wong (2001) SANN modelinde, Tong (1990) TAR ve
Chen ve Tsay (1993) FAR modeli ANN modelleri ¢ergevesinde gelistirilerek ANN

modellerine stokastik bir yap1 kazandirilmistir®®,

Van Dijk ve Franses (1999) MRSTAR modelleri ile ANN modellerinin benzerliklerini
tartismakta; van Dijk ve dig. (1997, 1999), STAR modellerinden hareketle ANN modelleri

204

stokastik cercevede degerlendirmektedir™". Modelde, dogrusal olmayan ANN denklemine

dogrusal AR kismi ilave edilmekte; olusan model iyilestirilmis ANN olarak

adlandiriimaktadir®®

. Terdsvirta,Medeiros ve Rech (2006) tarafindan gelistirilen AR-NN
modeli, Franses ve van Dijk (2000) Iyilestirilmis-ANN modeline benzer bir yapiya sahip
olup, Stokastik ANN modeli bir dogrusal AR kismi ve bir dogrusal olmayan yapida lojistik

gecis fonksiyonlu ANN kismi mevcuttur?®

. AR-NN modelinde, modelleme asamalarinin
istatistiksel ~ temellere dayandirilmasi, modelleme siirecinde parsimoni ilkesinin
benimsenmesi, en fazla olabilirlik yontemi ile tahmin edilmesi ve parametrik olarak
yorumlanabilmesiyle 6nem tasir. Ote yandan, ANN yazminda dogrusal kestirme veya
sicrama baglantis1 olarak adlandirilan dogrusal AR kisimlarinin eklenmesine siklikla
bagvurulmaktadir. Sigrama baglantilar1 ile girdi katmani ile ¢ikti katmani arasinda dogrusal
bir kisayol tamimlanmakta, ANN modelleri i¢inde Si¢crama Baglantilt ANN (Jump Connection

Network) olarak adlandirilmaktadir®®’

Lai ve Wong (2001) ANN modelindeki stokastik yapi, HME yazinindan hareket edilerke
olusturulmus, ANN yazinindan devralinan esik ve néron mantig1 kullanilarak LSTAR
modellerine benzer bir sekilde olusturulmustur. HME modelleri ger¢evesinde Peretto (1984)

caligmasinda olusturulan ANN modelinde HME modellerindeki uzmanlara benzer bir yap1

203 Chen ve Tsay (1993) FAR modelinin kurulum asamalarma iliskin hipotez testleri Chen (1998) Chen ve Liu
(2001) ¢aligmalarinda tartigilmaktadir.

204 \/an Dijk, Franses, 1999, age, 317.

205 phjlip H. Franses, Dick van Dijk, Nonlinear Time Series Models in Empirical Finance, 1. bs. (Londra:
Cambridge University Press, 2000): 207.

206 Terdsvirta ve dig., 2006, age.

27 Haykin, (1999); Bose, Liang (1996); Principe ve dig. (2001).
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néronlardan olusturulmaktadir®®. Bu ¢ercevede, Lai ve Wong (2001), SANN modellerinde,
Tong (1990) TAR modeli, Jordan ve Jacobs (1994) HME modeli ve Kay ve Titterington
(1999) calismasindaki ANN modellerine istatistiksel yaklasim temel alinarak Stokastik ANN
modeline ulagilmaktadir. Modelde noron sayisi bire kisitlanir ve iki rejime sahip STR yapisi
lojistik fonksiyonlarla genisletilirse McNelis (2005) NN-STRS modeli elde edilmekte; AR
kismi ile genisletilirse Franses ve Van Dijk (2000) Iyilestirilmis ANN modeli ve
Terdsvirta,Medeiros ve Rech (2006) AR-NN modelleri elde edilmektedir.

ANN modellerinin temelinde McCulloch — Pitts (1943) ¢alismasinda sinir sisteminin yapay
olarak modellenmesiyle elde edilen sert esik gecisli basit néron mantifi TAR, STAR,
MRSTAR, ANN, SANN, AR-NN ve Iyilestirilmis ANN modellerinin temel yapisini
blinyesinde barindirmaktadir. Elman (1990) ve Doutriaux ve Zipser (1990) ANN
modellerinde, HME modellerinin ortak yapist olan bolgesel ayristirmayr biinyesinde
barindirmaktadir. Biiyiik sinirsel aktivasyonlar olarak 6ne ¢ikmakta; Radyal Baz Fonksiyonu
ANN (RBFNN) modellerinde girdi uzay1 bolgelere boliinmekte, farkli dinamiklere sahip

olabilmektedir?®.

Chen ve dig. (2001), ANN modellerinin bazi ekonometrik modellerle benzerliklerini
vurguladiklar1 ¢aligmalarinda, bu modelleri yari-parametrik ve deterministik yapida ele
almaktadir. Lai ve Wong (2001), SANN modelinde TAR modelinin ortak 6zelliklerine dikkat
cekerken modelin deterministik ANN modellerinde kullanilan lojistik gegis fonksiyonlariyla
iyilestirilebilecegine vurgu yapmakla beraber STAR TAR modelinden farkli olarak siirekli
fonksiyonlarin kullanildigi STAR ailesi modellere vurgu yapmamaktadir. Lai ve Wong
(2001) tarafindan gelistirilen SANN modelinde ele aliman ANN modeli yapisinda gecis
fonksiyonu gercekte bir Markov zinciri stireci izlediginden modelin stokastik yapist MS
(Markov Gegisli) modelleri ile benzer yapidadir. Dolayisiyla, ¢aligmada ele alinacak olan
SANN modeli yapisinde gecis igsel yapida modellenecegi, gegisin yumusakliginin ele
almacak stirekli bir fonksiyon olan lojistik fonksiyon ¢ercevesinde farklilasacagi ve 6zellikle
modelde ele alinacak stokastik cercevenin STAR modelleri kapsaminda degerlendirilecegi
bir yap1 inceleneceginden, ¢aligmada incelenecek SANN modeli Lai ve Wong (2001) SANN
modelinden farkli yapida modellenecektir. Kuan ve White (1994); Swanson ve White
(1997); Franses ve van Dijk (2000); Terdsvirta ve dig. (2006) ekonometrik modeller

208 p_ Peretto, “Collective Properties of Neural Networks: A Statistical Physics Approach”, Biological
Cybernetics, s. 50. (1984): 51.

29 Andreas S. Weigend, Morgan Mangenas, Ashok N. Srivastava, “Nonlinear Gated Experts for Time Series:
Discovering Regimes and Avoiding Overfitting”, International Journal of Neural Systems, c. 6, (1995): 373-
399.
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kapsaminda ANN modellerinin incelendigi diger 6nemli ¢alismalardir. Chen ve Li (2006) ve
Terdsvirta ve dig. (2004) ve Rodriguez ve dig. (2006), ANN, STAR ve AR modellerinin
tahmin performansinin karsilastirildigi temel ¢alismalardir. Caligmada ilk asamada, Lai ve
Wong (2001) kapsaminda gelistirilen SANN modeli TAR modellerinden hareketle
incelenecektir. Diger taraftan calismada, SANN modelinin Lai ve Wong (2001) SANN
modelinden farkli olarak stokastik yapisinin STAR ailesine iliskin dogrusal olmayan

ekonometri yazini kapsaminda incelenmesi amaglanmaktadir.

4.4 SANN Modeli

Bolim 3’te tartisilan Tong (1990) TAR modelinde, zaman serisi iki ve daha ¢ok alt bolgeye
(alt 6rneklemlere) ayrilmakta, bu bolgelerin kendine has yapilarina yonelik uzmanlasmis
basit dogrusal AR modelleri beraberce modellenmektedir. Dolayisiyla, T(A)R modelinde
bolgelerde dogrusal (locally linear) uzmanlarin beraberce modellenerek parametrelerde
dogrusal olmayan bir yapiya kavusulmasi s6z konusudur. HME modelinde girdi uzaymin alt
bolgelerinin farkli birgok farklt model kullanilarak modellenebilmektedir. TAR modelinde
AR modellerinin kullanilmasi sonucunda HME modeli daha esnek bir yapidadir®®. TAR

modelinin ANN modeli ¢ercevesinde genisletilmesiyle SANN modelleri elde edilmektedir®?,

Zaman serisi analizinde, X, :(yt_l,yt_z,...,yt_p_l,yt_p) girdi seti altinda, E(yt|xt) beklenen

degerinin elde edilmesi i¢in kurulan model dogrusal AR regresyonu,
Yi :ﬁ0+ﬂ1yt—1+"'+ﬂpyt—p+8t (4.11)

veya dogrusal olmayan yapida, Yy, = f()q, ,8)+ g, olarak modellenmekte, f dogrusal bir

fonksiyon kabul edilmektedir.

Tong (1990) TAR modelinde,

A =i(ﬂj+bjxt)|(A)+gt (4.12)
1(A) = (rj—l < VYiq < rj) (4.13)

219 \Weigend, Mangenas, 1995, age, 3.

' HME modelleri olasilik temelli modellere genisletilebilmektedir. Olasilik ve kategorizasyona iliskin benzer
yapidaki modellere 6rnek ANN yazininda Olasilik ANN (PNN) modelleri ve zaman serisi analizinde temel kabul
edilecek logit ailesi modellerin yaninda, dogrusal olmayan modellere genisletilerek Markov Gegisi Modelleri
elde edilmektedir.
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modelde, ¢, i.i.d. sifir ortalamali ve sabit varyansl hata terimi, 1<d < p ge¢is degiskeninin

gecikmesi, r.

; esik degerleri S;ve b; otoregresif parametre vektoriiniin alacagi yeni

degerleri belirlemektedir. Gegis degiskeni Yy, , olup, Y, 4 'nin r; deerlerini astiginda

(altinda kaldiginda) otoregresif parametrelerin aldigi degerler farklilagmaktadir. Lai ve
Wong (2001), TAR modelinde kullanilan | (A) gecisin belirleyicisi kabul edilmekte,
belirleyici degisken olarak adlandirmakta ve SANN modelinde lojistik yapida
degerlendirmektedir. Eger A gergeklesirse (gergeklesmezse) belirleyici degisken 1(A)=1
(=0) degerini alir. TAR modelleri birden fazla esigin belirlenmesindeki zorluklar sebebiyle

genellikle tek bir r, esikle simirli kalmakta, iki rejimli (J=2) modellenmektedir®*2.

Girdi Katmani

Gizli Katman

N

IA=(r.%r

Gkt Katmani

Vi

Va0 Y

i/

v ¥

Sekil 4.3: TAR Modelinin Tek Gizli Katmanh ve iki Noronlu bir ANN Modeli
Biciminde Gosterimi

TAR modelinin bir semas1 Sekil 4.3’te yeralmaktadir. 1(A) belirleyici degisken olup rejimler
arasindaki gecisleri tanimlamakta; I(A)=1 ve 1(A)=0 degerlerini alarak X girdi uzaymn iki alt
uzaya ayirmaktadir. TAR modeli basamak aktivasyon fonksiyonlu ve iki néronlu bir NARX

modeliyle esdeger bir yap1dad1r213.

22| aj, Wong, 2001, age, 969.
213 Xiaohong Chen, Jeffrey Racine, Norman R. Swanson, “Semiparametric ARX Neural Network Models with
an Application to Forecasting Inflation”, IEEE Transactions on Neural Networks, c. 12, s. 4, (2001): 674-683.
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AR modellerinde, ¢iktilar1 girdi olarak almanin yaninda u,_, zaman serilerini de
(d =0,...,k)agiklayic degisken olarak kullanildiginda toplam girdiler,
X, = (yt_l, Yoz Yepr Ura ,...,ut_k) olur. Dogrusal AR modelleri ANN modelleri kapsaminda
ARX modeli, dogrusal olmayan ¢ikt1 fonksiyonlarinin kullanilmasiyla Dogrusal Olmayan

ARX (NLARX) yapay sinir agi modeli elde edilir®**.

Lai ve Wong (2001), TAR modelindeki gecis yapisinda X Y, ’nin siireksiz bir fonksiyonu

olup ve gecis fonksiyonu si¢crama yapmaktadir®™. Lai ve Wong SANN modelinde lojistik
aktivasyon fonksiyonlarima deginilmekle beraber modeled kesikli yapiya sahip basamak
fonksiyonu tercih edilmektedir. Siirekli yapiya sahip tek gizli katmanlit ANN modeli stokastik

yapida zaman serilerine uyarlanirsa SANN modeli,

J
Yo =B+ > B (a;+ax ) +¢ (4.14)
j=1

elde edilebilir. Modelde, 1//(u):1 1e lojistik fonksiyonu olup, lim,  w(u)=1;
+

u

lim, y/(u):o ve [0,1] araliginda kisitli yapida, sigmoid bi¢imli olacak ve TAR tiirii
gecis fonksiyonundan farkl olarak siirekli bir fonksiyondur. Model, McCullochs-Pitts (1943)

néron modelini temel almakta, X stimuli vektorii -« esigini astiginda « +ax>0 aktive

J
olmaktadir. Z yi] jl//(a jta th), J adet noérona sahip tekil bir katmanin toplam ciktis1 olup
-1

her j néronu fB; parametresiyle agirliklandirilir.  J=0 oldugunda model ARX modeline

doniismektedir. ARX modelinde, gizli katmanin aktivasyon fonksiyonu (u) J=0 oldugunda

toplama operatorii kalkacagindan lojistik ¢ikti katmani gibi degerlendirilir216.

Denklem (4.12) ile verilen TAR modelinde Jordan ve Jacobs (1994) HME modelinden yola
cikarak X girdi uzay: alt bolgelere boliinmektedir. Model, her alt bolgede kosullu beklenen

2% Chen ve dig., 2001, age, 674.

215 | ai, Wong, 2001, age, 969;

Lai ve Wong (2001), Lewis ve Stevens (1991) ASTAR modeline deginerek -TAR modelinden farkli olarak-
stirekli olmasina deginmektedir. Ancak, siirekli fonksiyon yapilariyla sigmoid gecis fonksiyonlu STAR
modellerine deginilmemektedir;

HME Modellerinin incelendigi, Weigend (1995), Huerta, Jiang ve Tanner (2000, 2001, 2003), Carvalho ve
Tanner (2006) TAR modellerini ayni ¢ercevede elestirmektedir. Benzer bir elestiri ANN yazininda McCollough-
Pitts (1943) modeline getirilmis olup, stirekli ve sigmoid yapida aktivasyon fonksiyonlarinin kullanilmasi
benimsenmistir.

216 Chen ve dig., 2001, age, 675.
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deger E(yt|x )’in tahmin edilmesine dayanmakta; alt bolgeler r; esik degerlerinin

belirlenmesiyle {rH <Y 4 < rj} segilerek elde edilir.

TAR modelinin gegis fonksiyonu yapisindaki benzerlikten hareketle,
J
Yo = By +box, + > (B +bx )1 (e +a;x, )+ (4.15)
=1

TAR modeli temel alinarak sert gegislere sahip ANN modeli elde edilir. Denklem (4.15),
Denklem (4.14) ile verilen ANN modelinin TAR ve HME modelleriyle genellestirilmis bir
bi¢imidir.

Model, Denklem (4.12) ile verilen TAR yapisiyla genellestirilmis, HME modelinden

217

devralinan olasilik yapisiyla saglanmaktadir®". Jordan ve Jacobs (1994) ve Huerta ve dig.

(2001), HME modellerinde I(A) basamak gecis  fonksiyonu lojisitk fonksiyonla

genisletilebilecegine deginmektedir.

SANN modeli lojistik fonksiyon (sigmoid) ile modellenirse,
J

Y, :,80+b0xt+Z:(ﬁj+bjxt)z//(ocj+ajxt)+gt (4.16)
j=1

olarak gosterilmektedir.

Lai ve Wong (2001) Stokastik ANN modelinde 1,; gecis fonksiyonu bir rassal degisken

biciminde ele alinmaktadir. Modelin gosterimi,
J
Y, =,80+b0xt+z:(,8j +bjxt)ltj + &, (4.17)
=1

ve 1; degiskeni [0,1] arahinda degerlere sahip Bernoulli rassal degiskeni, {e } *den

bagimsiz tanimlanmaktadir.
P{ly =1x}=1-P{l, =0/x,} =y (a; +a;x,) (4.18)

l;degiskeni, TAR modelindeki I(A) yazimma benzer bir yapida olmakla beraber, TAR
modelindeki sigrama yapisindan farkli  olarak, ANN  modellerinde kullanilan

l//(a i tagx ) sigmoid ndronun esas alinmasiyla [0,1] araliginda stirekli bir yap1 kazanmistir.

217 Jordan ve Jacobs (1994); Weigend (1995); Huerta ve dig. (2003); Carvalho, Tanner (2006); Prado, ve dig.
(2006).
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Dolayisiyla Lai ve Wong modelinde lojistik fonksiyonun kullanimi, rejimler arasinda gegiste

bir olasilik fonksiyonu gibi ele alinmaktadir. Aktivasyon fonksiyonu TAR modelinde gegisi

saglayan kesikli yapidaki gosterge fonksiyonundan hareketle modellenmekle beraber, lojistik

fonksiyon ile siirekli bir yapida ele alinabilecegi vurgulanmaktadir.

Modelin dort temel 6zelligine dikkat ¢ekilirse,

1)

2)

McCulloch ve Pitts (1943) ANN modelinden néron yapist temel alinarak néronlar

uzmanlar ¢ergevesinde genellestirilmistir.

McCulloch ve Pitts (1943) yapay noron modelinde kullanilan basamak fonksiyonuna
benzer bir yapt TAR modelinde kullanilmaktadir. Her iki modeldeki sert gecis yapisi
ve esik mantigi X stimuli vektorii -« esigini astiginda o« +ax>0 aktive olan

basamak fonksiyonu yapisinin lojistik fonksiyonla iyilestirilmistir.

Lai ve Wong (2001) SANN modelinde HME Modelinde uzmanlarin agirliklar: [0,1]
araliginda olup bireysel katkilari néronlarin aktivasyon degerleri ile benzer yapilara

sahiptir.

Kullanilan gecis fonksiyonlar1 [0,1] araliginda tanimlidir. ANN yazininda,
ekonometri yazinini takiben gegisler olasiliklar ¢ercevesinde yorumlanmas: terk

edilmektedir.

3) SANN modelinde temel alinan esik sistemi ve aktivasyon yapisi TAR modelleri

tarafindan da paylasilmaktadir.

Modelde, x girdi uzayinin her bir elemaninin 6rneklem uzaymin ayri noktalarindaki
kismi etkilerini farklilagtiran bir dogrusal olmayan yapiya sahiptir. Modelde lojistik

fonksiyon [0,1] araliginda bir degisken gibi hareket ederek  j=/...J adet
( B;+b th)néron fonksiyonuna [0,1] araliginda belli agirliklarla aktive etmektedir.
Aktive olan (ﬂj +b J-Xt) fonksiyonundan gelen degerler dogrusal kisimdaki

S, +byX, regresyonuna eklenmektedir. Dolayisiyla, parametreler degismeyen yapida

iken, zamanin her t noktasinda her bir X, girdisinin kismi etkisi®® 0y, /O, ve bagiml

218 Richard Baron, “Knowledge Extraction from Neural Networks: A Survey”, NeuroCOLT Technical Report
Series, NC-TR-94-040, (1995): 13.
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degiskenin X girdilerine hassasiyeti Orneklem boyunca ve farkli alt bolgelerde

(rejimlerde) farklilasmaktadir®’®,

4) ANN modellerinde aktivasyon yapist perceptron modeli basamak fonksiyonundan Cok
Katmanli Perseptron modelinde sigmoid yapiya genisletilerek modelde siireklilik
saglanmistir. TAR modelinde kullanilan basamak yapisina sahip gecis fonksiyonlari
kullanilirken, STAR modellerinde benzer sigmoid yapida yumusak yapili gegis

fonksiyonlar1 i¢inden lojistik ve iistel fonksiyonlar kullanilmaktadir.

Lai ve Wong (2001) SANN modelinde STAR modellerine deginilmemektedir. Ote yandan,
ekonometri yazimmindan hareketle STAR modelleri SANN modelleri c¢ercevesinde

genellestirilebilmektedir.

Denklem (4.17), McCulloch ve Pitts (1943) perseptron modelinin temel alindig1 ve Iktisat
yazinina Kuan ve Liu (1995) calismasinda ekonometrik bir bakis agisiyla tartisilan Cok
katmanli Perceptron ANN (MLP-ANN) modelinden ti¢ 6nemli farka sahiptir.

Birincisi, Denklem (4.17) ile verilen model Kuan ve Liu (1995)’te deginilen modelden farkli
olarak stokastik bir yapida degerlendirilmektedir. Ikincisi, SANN modelinin STAR modelleri
cergevesinde dogrusal olmayan yontemlerle modellenebilmesidir. Ugiinciisii ise modelin
ANN modelleriyle olan farklariyla ilgilidir. Dolayisiyla, ANN modeli temel alinarak ve TAR
ve HME modellerine genellestirilmesiyle elde edilen SANN modeli STAR modelleri

cergevesinde incelenebilir.

SANN modelinde aktivasyon fonksiyonunda McCulloch ve Pitts (1943) noronunun aktive

olmasi igin (aj +ant)<Oolma51 gereklidir. Denklem (1.16) ile verilen SANN modelinde
kullanilan l//(OlJ- +ant) noron fonksiyonu, Boliim 3.’te yer alan TAR modelindeki gecis

fonksiyonu yapisina adapte edilirse Denklem (4.13) ile verilen [(A) :(rj_l <Y, 4 < rj) esik

yapist esas alimmmaktadir. Nitekim Denklem (4.13) normal dagilim fonksiyonu ile
modellenirse, ANN modelleri igerisinde deginecegimiz Radyal Baz Fonksiyonu RBF-ANN
modellerinde kullanilan baz fonksiyonunun esik yapisina sahip olmaktadir. RBF-ANN

modellerinde kullanilan gecis fonksiyonlarmin ¢ok onemli bir farki gaussyan dagilim

fonksiyonu kullanilmasidir. Ote yandan, ANN modellerinde y/(ajxt—rj) aktivasyon

219 Sheriff Hashem, “Sensitivity Analysis for Feedforward Artificial Neural Networks with Differentiable
Activation Functions”, IEEE Proceedings of the 1992 International Joint Conference on Neural Networks,
c. I. (New Jersey: Baltimore, 1992): 419.
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fonksiyonlariin esik yapisi (a X =T )temel alinarak; y aktivasyon fonksiyonunun sigmoid

bi¢imli oldugu varsayilarak SANN modeli,
J
yt:ﬁ’o+b0xt+Z:(,Bj+bjxt)z//(ajxt—rj)+gt (4.19)
j=1

bi¢iminde tiiretilmis tek gizli katmanli ve J adet noronlu bir Stokastik ANN modeli elde

edilir. Modelde, stimula girdi matrisi a;X, nin r; esik deZerinin Ustiinde ve altinda degerler

aldiginda v (a X T ) noronu [0,1] araliginda tanimhidir.

Sigmoid bi¢imli aktivasyon fonksiyonlari hiperbolik tanjant ve lojistik (ANN yazininda
karsilagilan diger adiyla log-sigmoid) fonksiyonlardir. Ote yandan, hiperbolik tanjant
fonksiyonu [-1,+1] arasinda kisithi degerler iireten bir fonksiyondur. Dolayisiyla, modelde |
fonksiyonu [0,1] degerleri arasinda kisitli olmadigindan TAR yapisindan farklidir.
Calismada, gecis fonksiyonlar1 ailesi goz ardi edilmemekle beraber, dogrusal olmayan
ekonometrik modeller igerisinde TAR ve STAR ailesi kapsaminda lojistik fonksiyonlar esas

alinacaktir.

Girdi Katmani Gizli Katman

Cikti Katmani

Dogrusal Kisayol

Sekil 4.4: Tek Gizli Katmanh ve Dogrusal Kisayollu Stokastik ANN Modeli

Dogrusal kisima sahip bir SANN modelinin mimarisinin semasi Sekil 4.4’te yer almaktadir.

Sekilde, SANN modeli girdi katmaninda, X, girdi matrisi yer alirken, girdi katmani ile gizli

katmanda yer alan nodlar arasindaki baglanti a; parametreleri ile saglanmaktadir. Gizli

katmanda yer alan her rejimde, ndronlar ( B;+b th) regresif kismiyla carpilmaktadir.
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Modelde gizli katmanda yer alan noronlar Yy, bagimli serisini igeren c¢ikt1 katmanina

baglanmaktadir. Modelde, c¢ikti katmani dogrusal fonksiyon olarak tanimlandigindan

220

noronlar ¢ikti katmanina dogrudan baglanmaktadir Modelde, girdi ve parametre

carpimlarini ifade eden a;X, ile elde edilen ://(ajxt - I‘j) fonksiyonu a;x, =y, , alinirsa, gegis
fonksiyonu y/(yH, —rj) olacaktir.
Elde edilen SANN modeli,

J
Yi :/Bo"'boxt"'Z(/Bj+bjxt)l//(yt—d_rj)"'gt (4.20)
-1

bigimindedir. Denklem (4.20)’de, rejimler arasi gegis Y, ; degiskeninin I; esik degerinden
uzaklig1 tarafindan belirlenmektedir. y (z)aktivasyon fonksiyonu bir y sabitiyle garpilarak

w (y2) ve ortak parantezde yazilirarak l//( }/(Z)) elde edilen aktivasyon fonksiyonu,

1
v(r¥es—rm)=w(r(vis 1)) T (4.21)
LSTAR gecis fonksiyonu bi¢iminde yazilabilmektedir. J=1 olarak tanimlanirsa, SANN

modelinin LSTAR gosterimi,
Yi :IBO+bOXt+(IBj +bjxt)l//(7/(yt—d _rj))+gt (4.22)

1
1+ e_}/(Yt—d -n)

Model, tek esik degeriyle ve iki rejimle kisitlanmis bir model elde edilmektedir. Model

= [o + DX, +(/81 +b1Xt)

+ &

Lojistik Yumusak Gegisli Otoregresif (LSTAR) modeli ile esdeger goOsterime sahiptir.
SANN modelinde J=2 olarak tanimlanirsa MLSTAR gdsterimi,

1 1
Y, = F +bgX, +(ﬂ1 +b;x, )W_'_(ﬁz +b2Xt)W+gt (4.23)

elde edilmektedir. Denklemde, gecis degiskenlerinin S=d ayni oldugunda, MLSTAR modeli
3 rejim igerirken, S ve d birbirinden farkli oldugunda, model 4 rejimli bir MLSTAR modeli

olarak tanimlanmaktadir.??*

“OMLP modellerinde uygulandigi iizere, ¢ikti katmam fonksiyonu sigmoid bir fonksiyon olarak
tanimlanabilmektedir. Caligmada basitlik amaciyla ANN modelleri dogrusal ¢ikti katmanlart ile tanimlanmastir.
Diger taraftan, ¢ikt1 katmaninin dogrusal bir fonksiyon olarak tanimlanmasinin bir diger sebebi, TAR ve STAR
modelleri ile benzer fonksiyonel gergevenin siirdiiriilmesinin amaglanmasidir.

22! B5liim 3.3’te MLSTAR modelleri igin tartisilmaktadir.
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Sekil 4.5: Iki Rejimli bir LSTAR Modelinin Tek Gizli Katmanh Bir SANN Modeli

Biciminde Gosterimi
Yukaridaki sekilde, Bolim 3.’de degindiginilen LSTAR modelinin bir SANN modeli semas1
ile gosterimi verilmektedir. Sekilde, aktivasyon fonksiyonu y (z) girdi uzaymn iki rejimli bir

yaptya bolmektedir. iki rejimli bir LSTAR modeli, deginilen kisitlar altinda, iki ndéronlu bir
SANN modeli olarak gosterilmektedir. Gergekte, LSTAR modelinde tek bir noron

kullanilmaktadir. Ote yandan, y (z)=1 ve 0 oldugunda iki rejim,

Rejim1:eger y =1 ise (By+8.)+(by+b,)x, +¢
Rejim 2:eger w =0 ise Yo =1 Bo +boX, + & (4.24)

iki ug rejim arahgi:eger w|0<y <1 ise ('B°+W'Bl)+(b0+5”b1)xt+5t

bicimindedir. Sekil 4.5’te LSTAR modeli tek gizli katmanli SANN modelinin 6zel bir
durumu olarak gosterilmektedir. Modelde tek bir aktivasyon fonksiyonu olan y(z) j=1 iki

ayr1 rejimin ve rejimler arasindaki siireglerin modellenmesine olanak tanimaktadir. 1//(2)

fonksiyonu siirekli bir fonksiyon oldugundan [0,1] degerleri arasinda degerler alarak

rejimlerin goreceli agirliklar farklilasmaktadir.
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4.4 SANN Modellerinin ST(A)R Modelleri Cercevesinde Incelenmesi

Dogrusal olmayan zaman serileri kapsaminda STAR modellerinin incelendigi calismalar
genellikle iki rejime; genisleme ve daralma evrelerine, odaklanmaktadir. Ote yandan, TAR,
SETAR ve STAR modellerinin ikiden daha fazla rejime genisletilmesi miimkiindiir. Nitekim
Tiao ve Tsay (1994) SETAR modelleme siirecini dort rejimin modellenmesine olanak
verecek sekilde gelistirerek ABD Reel GSMH’sin1, -kétiilesen daralma-iyilesen daralma-
iyilesen genigleme- genisleme evreleri olmak iizere dort rejimli modellemekte; Koop,
Pesaran ve Potter (1996) ve Pesaran ve Potter (1997), GSMH biiyliime oranini hizli, normal

ve yavas biiylime olmak iizere {i¢ rejimli modellemektedir.

Iki rejimli bir STAR modelinin daha fazla rejimi kapsayacak sekilde genisletilmesi Van Dijk
ve Franses (1999) calismasinda tartisilmakta, olusturulan Cok Rejimli Yumusak Gegisli
Otoregresif (MRSTAR) modelinde iki gegis fonksiyonu ve bu fonksiyonlarin etkilesimi ile
dort rejim modellenmektedir. Van Dijk ve Franses (1999), MRSTAR modelinin belli kisitlar
altinda Kuan ve White (1994) ANN modelinin gdsterimine sahip olduguna dikkat ¢ekmekte;
Franses ve Van Dijk (2000) c¢alismasinda ise Granger ve Terdsvirta (1993) LSTAR
modelinden hareket ederek lojistik fonksiyonlara ve dogrusal olmayan kisimlara belli kisitlar

uygulayarak ANN modeline ulagilmaktadir.

White (1989a, 1989b), ANN modellerinin dogrusal olmayan regresyon modelleri
oldugunu ve asimptotik dagilimmi gostererek standart ekonometrik yontemlerin bu
modellere uygulanabilecegini ortaya koymaktadir. Bu ¢ercevede, Stokastik ANN modelinin
STAR modelleri gercevesinde istatistiksel temelleri ve Kuan ve White (1994), Swanson ve
White (1995, 1997a, 1997b) calismalarinda gelistirilmektedir. Kuan ve White (1994),
Swanson ve White (1997), Kuan ve Liu (1995) ¢alismalarinda ANN modellerinin parametrik
olmayan yapilarina sadik kalinarak deterministik ANN modellerinin 6ndeyi giicii test
edilmektedir. SANN modellerinin modellenme siireci Anders ve Korn (1999) tarafindan
ortaya konmus ve Medeiros ve dig. (2002) ve Terésvirta,Medeiros ve Rech (2006)
tarafindan gelistirilerek AR-NN modellerinin istatistiksel cer¢evede modellenme stireci
kapsaminda en fazla olabilirlik yontemi ile tahmin edilebilecegi gosterilmistir. Franses ve
Van Dijk (2000), ANN modelinde sigrama baglar: eklenerek STAR modelleri ¢ergevesinde
genellestirilmis, Medeiros ve dig. (2002) ve Medeiros, Terésvirta ve dig. (2006) ve Rech ve
dig. (1999) calismalarinda gelistirilen AR-NN modelinde, stokastik model g¢ergevesinde
STAR modelleme siireci esas almmistir. Medeiros ve Veiga (2000, 2001), STAR
modelindeki degiskenleri birer ndronun ¢iktis1 olarak tanimlandigr Noro-degiskenli STAR
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(NCSTAR) modellerini gelistirmistir. Da Rosa ve dig. (2008), STAR modellerinin bir STR
regresyon agaci olarak modellemekte, Jordan ve Jacobs (1994) HME yaklasimina benzer bir
yapida ancak uzmanlarin STAR regresyon modelleri alindig1 bir model gelistirmistir. Stock
ve Watson (1997), Marcellino (2002) ve Terdsvirta ve dig. (2004), dogrusal AR, STAR ve

ANN modellerinin 6ndeyi kuvvetini iktisadi degiskenler i¢in test etmektedir.

Calismada, STAR modellerinin ANN modelleri gercevesinde degerlendirilmesi amaglanmis;
bu ama¢ dogrultusunda modelleme siireglerinin dogrusal olmayan ekonometrik zaman
serileri analizi ve STAR modelleme siireci takip edilereck ortaya kondugu
Terdsvirta,Medeiros ve Rech (2006) ANN modeli ve Franses ve Van Dijk (2000) ANN
modelleri temel alinarak modellenmesi amaglanmustir. iki model arasindaki 6nemli bir fark,
Franses ve Van Dijk (2000) lyilestirilmis ANN modelinde Kuan ve White (1994) ANN
modeline sadik kalinarak SANN modeli yar1 parametrik yapida modellenirken, Medeiros ve
dig. (2002) ve Terasvirta ve dig. (2006) ANN modelinin parametrik bir yapida olmasidir.

Deginilen calismalarda dogrusal olmayan ekonometrik modeler icinden STAR ailesi
modelleri ile benzerliklerinden hareket edilmektedir. Calismada, ANN modellerinin STAR
modelleri ile benzerliklerinin yaninda farkliliklarina da dikkat ¢ekilerek Deterministik ANN

modellerinin stokastik yapida modellenmesi hedeflenmektedir.

4.4.1 STAR Modelleri Cercevesinde Gelistirilen SANN Modellerine Genel Bir Bakis

Van Dijk ve Franses (1997, 1999), STAR modellerinin modellenme siirecini takip ederek
STAR modelleri ile ANN modelleri arasindaki benzerliklere deginmektedir. Rech ve dig.
(1999), Medeiros ve dig. (2002) ve Terasvirta ve dig. (2006) benzer bir yaklagim izleyerek
STAR modelleri ile ANN modellerinin birbiri i¢ine gémiilii yapida gosterimine deginerek,
AR-NN modellerini gelistirmektedir??. Van Dijk ve Franses (1999), STAR modellerini 4
rejimin modellenebilecegi yapida genisleterek Cok Rejimli STAR modeli (MRSTAR) ve
modelleme siirecini gelistirmis, birden fazla lojistik gec¢is fonksiyonlu MRSTAR modeli
kisitlar altinda ANN modeline genellestirilebilecegi gosterilmis, ancak ANN modeli

tartisilmamis ve modellenmemistirm.

Stock ve Watson (1999), ANN modellerinin temel bicimlerine sadik kalarak dogrusal AR
kisimlar1 eklemeden modellemekte, elde edilen ANN modelini ABD ekonomisinde 215 aylik

makroiktisadi veri i¢in tahmin etmistir. Stock ve Watson (1999), Bayesyen Regulasyon

222 AR-NN modelinin gelistirildigi bir diger calisma Trapletti ve dig. (2000) ¢alismasinda modelde duraganhk
incelenmektedir. Bu yaklasimda STAR modelleri ile baglanti kurulmamaktadir.
223 \/an Dijk ve Franses, 1997, age s. 1; Franses ve van Dijk, 2000, age, s. 274.
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olarak adlandirilan modelleme siirecini takip ederek cok noéronlu biiyilk modelin tahmin
edilerek, istatistiksel olarak anlamsiz bulunan kisimlarin modelden ¢ikarilmasin
hedeflemekte; modele dogrusal AR kisimlar1 eklememektedir. Franses ve van Dijk (2000)
ANN modelinde, Granger ve Terésvirta (1993) STAR modelinden hareket edilerek ANN
modeline ve modele dogrusal otoregresif bir fonksiyonun ilave edilmesiyle Iyilestirilmis

ANN modeline ulasiimaktadir®®,

Terdsvirta, Van Dijk ve Medeiros (2004), Marcellino ve dig. (2003) ¢alismasini takip ederek
ANN modelleri, dogrusal AR modelleri ve AR-NN modellerini aylik olarak gézlemlenmis 47
makroiktisadi zaman serisine uygulamaktadir. Deginilen ¢alismalarda elde edilen sonuglar
hangi modelin daha iyi sonu¢ verdigine dair mutlak bir sonu¢ elde edilmemis olmasi
sonucunda ulasilan Onemli bir sonug, dogrusal olmayan serilerin dogrusal olmayan
modellerle modellenerek daha iyi tahmin performansina sahip olmasi ve dikkatli bir
modelleme siirecinin yiriitiilmesinin STAR ve AR-NN modelleri i¢in 6neminin dikkat

¢cekmesidir.

Bu cergevede, galismada ilk olarak STAR modelerinden yola ¢ikarak STAR modellerinin
Stokastik ANN modellerine genisletilmesi hedeflenmektedir. Caligmada, STAR
modellerinden hareketle ANN modellerinin elde edilmesi, istatistiksel ve dogrusal olmayan
ekonometrik yontemler ¢ercevesinde gelistirilen modelleme siireglerinin takip edilebilmesi
ve ANN ve AR-NN modellerine uygulanmasina olanak tanimaktadir. Calismanin ikinci
kisminda, Chan ve Tong (1986), Tong (1990) TAR modellerindeki rejim gegisli modellerden
hareketle lojistik gegis fonksiyonlara sahip Granger ve Terdsvirta (1993) STAR, LSTAR
modelleri, Franses ve van Dijk (2000) MRSTAR modeli ve bu modellerin modellenme

stirecleri esas alinarak ANN ve AR-NN modellerinin tahmin edilmesi amaglanmaktadir.

SANN modellerinin fonksiyonel gdsterimlerinde benzer yapiya deginilmistir. SANN
modellerinin bir farki gecis yapisinda birden fazla degiskenin fonksiyonu olmasidir. Boliim
3.2.2°de, ST(A)R modellerinde gegis yapisinda kullanilan gegis degiskenlerinin belli kisitlar
ile tek bir degiskenin bir fonksiyonu olarak modellendigine deginilmistir. Temel SANN
modelinde TAR esik yapisina sahip, gercekte Perseptron ANN modelinde kullanilan kesikli

225

aktivasyon fonksiyonu kullanilabilmektedir Calismada, stirekli ve sigmoid yapil

224 Franses ve van Dijk, 2000, age, ch. 4.

2 Ote yandan, ANN ve ST(A)R yaklasimlari arasinda en 6nemli fark 6grenme yapisindan kaynaklanmaktadr.
Ogrenmede hata geri yaymm (back propagation) ydntemi Boliim 4.’te tartisilacaktir. En gok olabilirlik
yontemiyle hata geri yayimi algoritmast White (1989a, 1989b, 1989c, 1992) calismalarinda tartigilmakta,
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aktivasyon fonksiyonlar1 esas alinacaktir. Bu kapsamda, benzer gecis yapisiyla LST(A)R,
MRST(A)R ve MLST(A)R modelleri 6ne ¢ikmaktadir. Bu modeller SANN modellerinin
kisitlandirilmig varyasyonlaridir. Calismada, SANN modeli ¢ercevesinde birden fazla lojistik
fonksiyonun beraberce modellendigi ¢ok rejimli bir yapi esas alinmaktadir. EST(A)R,
LST(A)R2 ve LST(A)R3 modelleri bu kapsamda siirekli fonksiyonlar olmayip belli kisitlar
altinda siireksiz yapidadir. Ote yandan, EST(A)R modelinin SANN modelinde temel teskil
eden TAR gosterimi saglanamamaktadir. EST(A)R modelinin belli durumlarda dogrusal
modellere doniisebildikleri ise Boliim 3.2°de tartisilmaktadir. Calismada deginilen ST(A)R
modellerinin SANN modellemesinde tercih edilmesinde, EST(A)R, LST(A)R2 ve LST(A)R3
modellerinde  deginilen  gegis  fonksiyonlarmin ~ ANN  modelleri  kapsaminda

degerlendirilememesi 6nem tagimaktadir.

ST(A)R modelleri ¢ergevesinde birden fazla sigmoid fonksiyon ile modellenen Bolim
3.2 ve Boliim 3.3’te tartisilan MRST(A)R ve MLST(A)R modellerinden hareket edilecektir.

442 Cok Rejimli Yumusak Gegisli Otoregresif (MRSTAR) Modelinden Hareketle
Stokastik Yapay Sinir Ag1 Modelinin incelenmesi

Kuan ve White (1994) ¢alismasinda ANN modelinin hata terimi igeren bir gésterimi226,

Vo=t + D A (7245 (4.25)

bigimindedir. Denklem (4.25)’da, Z girdi degiskenleri matrisi, ' parametre vektori,
aktivasyon fonksiyonu, q tahmin edilen néron sayist ve S, noronlarin agirlik

parametreleridir. y fonksiyonunda lojistik ve hiperbolik tanjant fonksiyonlar1 tercih

edilmektedir. Cikt1 fonksiyonu dogrusal yapida varsayilarak modele dahil edilmemis ve

yalmiz tek gizli katmanli yapida oldugu Varsay11m1$t1r227.

Swanson ve White (1997a, 1997b) Kuan ve White (1995) ¢alismalarinda iktisadi zaman serilerinin ANN
modelleri ile tahmininde kullanilmaktadir.

226 Granger, C.W.J., T. Terisvirta (1993), age, s.105. Calismada White (1989a, 1989b) ANN modeli gdsterimi
esas alinmigtir. Kuan ve White (1994), White (1989a, 1989b) ANN modeli gosterimini esas almaktadir.
Calismada tgiincti bolimde Kuan ve Liu (1995) ANN modelinden hareketle Stokastik ANN modeli
tiretilecektir.

27 ANN modellerinde gizli katman lojistik fonksiyon igerdigi gibi, tiim fonksiyonun son bir ¢ikt1 katmaninda

islem gormesi s6z konusudur. Gizli katmanm ¢iktist bir 0; fonksiyonundan gegirildigi ve ¢ikti katmam bir 0,
q

fonksiyonundan geg¢irildigi durumda ANN modeli, Y, =0, (% +o [z B ‘//( »Z, )Jj +e bi¢imindedir. 0
i1

fonksiyonlar1 dogrusal ve dogrusal olmayan yapida olabilir. Dogrusal varsayilarak Denklem (4.25) elde edilir.
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Boliim 3.2°de tartisilan Franses ve van Dijk (2000) MRSTAR modeli ise iki lojistik gegis
fonksiyonunun nispi etkilerini i¢eren iki kisim ve etkilesimlerini igeren ti¢lincii bir kistmin

kullanildig: bir yapidadir,

Yi = |:¢£Xt (1_ Fl(Xt;j/l’al’Cl))+¢2’)~(tFl (Xt;71’allcl):'{1_ F, (Xt;VZ'O‘z'Cz )}

(4.26)
+ #5% (1= F (% 7020,6)) + 8% F (X 71000, 6) [{F (X700 2,6, ) + 6

Modelin bir diger gosterimine Denklem (4.26)’de eklemli bir yapida ulasilmaktadir. Model,
eklemeli yapida olup F, F, etkilesim kismini da igermektedir. ST(A)R modellerinde tek

gecis degiskeni yaklasimi esas alinarak bir MRST(A)R modeli,

Yi = ¢1*’)~(t +¢;XIF1 (Slt; T C1)+¢:)~(t|:2 (SZt; V2 C2)+¢:’$(IFI (Slt;yl’ Cl) F, (SZt , 721C2)+ g (4.27)
olarak gosterilmektedir.

Denklem (4.27)’de yer alan MRST(A)R modeli, Denklem (4.26)’de yer alan MRST(A)R
modelinden daha kisitli bir yapidadir. Her iki modelde kullanilan lojistik fonksiyonlar [0,1]
araliginda degerler {iretirken, AR kisimlariyla carpilirarak 4 ayri AR modeli esanli
modellenir. Denklem (4.25)’de yer alan ANN modelinde ise, aktivasyon fonksiyonlar1 bir
otoregresif kisimla carpilmamakta, ancak gecis fonksiyonu icinde bir otoregresif yapu yer

alabilmektedir. Ote yandan, aktivasyon fonksiyonunun } ile ¢arpilmasiyla esnek bir yapida

modellenmektedir.

Bu ¢ercevede, Denklem (4.26) ile verilen MRSTAR modelinde kisitlar, ¢in =0, i=1,....4;
J=1,...p; @ =@+, —@, saglanarak model bir ANN modeli olarak gosterilebilmektedir.
Son kisit ile iki lojistik fonksiyonun etkilesimini igeren ¢,,F,F, son kismmin modelden

gikartilmast saglanir. ¢, =@, — @, +d, + @, olarak tammlanmaktadir. Deginilen kisitlar

altinda MRST(A)R modelinden hareketle, Stokastik ANN modeli,
Y = ¢1:) +¢;OF1(Xt;71’al’Cl)+¢;0F2 (Xt;721azvcz)+5t (4.28)

bigiminde elde edilmektedir®®, Modelde, Denklem (3.49) ile verilen MRST(A)R gegis

fonksiyonu,

F (X:70@,6) = (1+exp{—7 (@, —¢, )})_l (4.29)

228 \/an Dijk, Franses, 1999, age, 5.
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lojistik fonksiyon esas alinmustir. Girdi degiskeni vektorii X,, gecis degiskenleri agirliklar
vektorii ¢, gegisin hizi parametreleri y, ve c. esik degerleridir. i=1,2,..,q gizli katmandaki
gizli birim adetidir.

MRSTAR ile SANN modelleri arasinda énemli farklar aktivasyon fonksiyonlarindan ve bu
fonksiyonlarin farkli degerlendirilmesinden kaynaklanmaktadir. Olusturulan SANN modeli
(4.28), MRST(A)R modelinin kullanilan yapisi olan (4.27)’den degil esnek yapili
modellendigi (4.26) modelinden hareket etmektedir. Modelde, Denklem (4.26)’de verilen
esnek MRST(A)R modelinde oldugu gibi, lojistik fonksiyonda tekil bir z,, , gecis

parametresi kullanilmamaktadir.

Denklem (4.28), yalmz iki F fonksiyonu kullanilmistir. MRSTAR modelinin 29 ve g>2
tizeri rejime genisletilmesi miimkiin oldugundan modelin ikiden fazla aktivasyon fonksiyonlu
ANN modellerine genellestirilmesi ancak kisitlar uygulanarak miimkiindiir. MRSTAR
modelinin ve SANN modelinden en 6nemli farkli gecis fonksiyonu yapisindan ve gecis

fonksiyonlarina yaklagimin farkliligindan kaynaklanir.

ANN modelinde ise modelin dogrusal kisminda bir AR kismi bulunmamakta ve belli [0,1]
araliginda agirliklarla aktive olan AR kisimlari modele dahil olmamaktadir. Modelde, seriler
sadece lojistik fonksiyon i¢inde islem gormektedir. Lojistik fonksiyonlar [0,1] araliginda
degerler alir. Her lojistik fonksiyon modelde belli bir agilikla carpilarak gizli katman ¢iktisi
ciktr katmanina iletilir. Cikt1 katmaninda model tekrar uygulanan ¢ikt1 fonksiyonu tarafindan
isleme tabi tutulacaktir. Deginilen yaklasimlar ¢erg¢evesinde, Franses ve Van Dijk (2000)

SANN modeli STAR modelleri ¢ergevesinde gosterilmektedir.

Boliim 3.3.3’de tartisilan eklemeli STAR yapisinda, STAR modeline asamali olarak lojistik
kisimlar eklenmektedir. STAR modelinden hareketle, birden fazla lojistik fonksiyonlu

modellerden hareketle SANN yapisinin tartigilmasi dnem tagimaktadir.

4.4.3 Yumusak Gegisli Otoregresif (STAR) Modelinden Hareketle Stokastik Yapay
Sinir Ag1 (SANN) ve lyilestirilmis Stokastik Yapay Sinir Ag1 (ANN) Modelleri

Granger ve Terasvirta (1993), Luukkonen ve dig. (1988), Eitrheim ve Terésvirta (1996)
caligmalarinda eklemeli yapida gizli bir katman igeren dogrusal otoregresif siirecten hareketle
Sinir Ag1 dogrusal olmama testi tartisilmaktadir. Bu modelde takip edilen siirecte White NN

testi esas alinmaktadir. Benzer bir yaklasim gerg¢evesinde, AR kismma STAR kisminin

eklenerek dogrusallik sinanmaktadir. Calismada, basit STAR modelinin kurulum siireci esas
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almacaktir. Nitekim basit STAR modelinde eklemeli STAR yapisi modellenerek ikiden fazla
rejimli bir yapiya ulasilabilmektedir.

Tek degiskenli bir STAR(p) modelinde, y, serisinin tek gecikmeli STAR(1) gésterimi,
Yi :¢0+¢1F(yt—1;7/1c)+gt (430)

yukarida, Yy, ; =Y, 4 gecis degiskeni varsayilmakta, lojistik gecis fonksiyonu kullanilarak

F (Yo 7:¢)=Y(1+exp(-7 (v, —c))) (4.31)
Denklem (4.31) Denklem (4.30)’da yerine konarak iki rejimli LSTAR modeli elde edilir.

Modelde, lojistik fonksiyon (4.31)’de aktivasyon yapist X matrisinin esik degerine goreceli

uzakligr ile iligkilendirilirse,

Y, =¢ +4G(aX)+¢ (4.32)

modelde, X = (1,)?1)’Vekt6rii, X, =(yt_1,...,yt_p)', a=(a1,...,ap)’ ve kalintilar ¢, sifir

ortalamali ve & sabit varyansh gaussyan beyaz parazit siirecidir. Aktivasyon fonksiyonu,

1

G(a)?'):(1+exp{—y(a f(’)})f :(1+exp{—7/(ozo+ozlyt_1+...+0:pyt_p)})l (4.33)

G(aX') [0,1] araliginda tanimli olup y parametresi gegisin hizim belirlemektedir. Denklem

(4.33) Denklem (4.32)’de yerine yazildiginda elde edilen SANN modeli tek aktivasyon
fonksiyonlu olup STAR modelindeki yapiya benzer bir sekilde iki rejime sahiptir. Modelin J

adet aktivasyon fonksiyonuyla genisletilmis gosterimi,
J

Yo =+ 4,G(aX)+¢ (4.34)
1

elde edilmektedir. Denklem (4.34) ile verilen SANN modeline dogrusal AR kismi ilave
ederek Franses ve van Dijk (2000) Iyilestirilmis NN (Augmented NN) modeli gosterimi,

Y, =4, +)~<{¢+ZJ:</ﬁJ.G(oz>Z’)+gt (4.35)

elde edilmektedir.
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Modelin ag¢ilimai,
J
Vi =@ +dY 1t hY. +---+¢ppr +Zﬂj§”(7/o,j 7Y 72 Vi +"'+7/p,jyt—p)+gt (4.36)
=1

bigimindedir. Denklem (4.35) ve (4.36) ile verilen lyilestirilmis SANN modeli, Denklem
(4.25) ile verilen Kuan ve White (1995) ANN modelinin stokastik gosterimi olup dogrusal
AR modelinin eklenmesiyle bir dogrusal kisim ve bir dogrusal olmayan kisimdan olusan

melez bir modeldir.

Dognua.l
Kuayo]

v l|lwllw | | w

Vi Yo | YVes |7 | Ve

Sekil 4.6: J Adet Noron iceren Tek Degiskenli bir Sicrama Baglantih Ag (JCN) Modeli

Denklem (4.35) ile verilen Franses ve Van Dijk (2000) lyilestirilmis NN modeli Denklem
(4.14)’te elde edilen Lai ve Wong (2001) SANN modeli ile ortak yapidadir. Franses ve Van
Dijk (2000) modelinin STAR modellerinden 6nemli bir farkliligi, STAR modellerinde
dogrusal olmayan kisimda [0,1] degerleri ve ara degerleri ile ¢arpilan bir otoregresif kisim

mevcutken, Franses ve Van Dijk (2000) SANN modelinde AR kisim gegis fonksiyonu ¥ ’un

i¢inde yer alan bir fonksiyondur ve yalmz f; agirliklari ile ¢arpilan bir yapidadir.

Denklem (4.19) ile verilen Lai ve Wong (2001) SANN modelinde, LSTAR modelinde
oldugu gibi aktivasyon fonksiyonunun ¢iktist ayni zamanda bir otoregresif kisimla
carpilmaktadir. Lai ve Wong (2001) SANN modelleri iginde Denklem (4.19) ile verilen
modelin dogrusal olmayan kismi LSTAR yapisina benzer olmakla beraber, Franses ve Van
Dijk (2000) iyilestirilmis ANN modeli, White (1989a, 1989b) ve Kuan ve White (1994)
ANN modellerini temel almakta, bu modellerde LSTAR modeli gosterimi belli kisitlar

altinda gosterilmektedir. Calismanin bir sonraki kisminda, Franses ve Van Dijk (2000)
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iyilestirilmis ANN modeli ile ayn1 temellerden hareket ederek, Terdsvirta ve dig. (2006) AR-
NN modellerine deginilecek; Anders ve Korn (1999) tarafindan gelistirilen ANN

modellerinin istatistiksel modellenme yontemleri tartigilacaktir.

4.4.4 Otoregresif Stokastik Yapay Sinir Agi1 (AR-NN) Modeli

Trapletti ve dig. (2000) tarafindan incelenen AR-NN modeli, lojistik aktivasyon fonksiyonlu
Cok Katmanli Perseptron (MLP) modelinin (Bishop, 1995; Haykin, 1999) dogrusal kisim
eklenmesiyle elde edilen bir modeldir. AR-NN modeli, Medeiros ve dig. (2002) ve
Terdsvirta ve dig. (2006) calismalarinda STAR modelleri ¢er¢evesinde eklemeli yapida
modellenme asamalar1 tartisilirken, AR-NN modelinin Luukkonen ve dig. (1988)’den
hareketle LM testleri gercevesinde modellenme asamalart White (1992), Anders ve Korn
(1999) ve Anders ve dig. (1998) calismalarindan devralinmaktadir. Diger taraftan, Medeiros
ve dig. (2002), ve Terdsvirta ve dig. (2006) ¢aligmalarinda modelin istatistiksel modellenme
yontemleri eklemeli STAR yontemleri kapsaminda incelenmektedir. Kuan ve White (1994),
ANN modellerinin egitilmesinde dogrusal olmayan en kiigiik kareler metodunu 6nermekte;
Kuan ve Liu (1995), doviz kuru serilerinin kullanilan ANN modellerini dogrusal olmayan en
kiigiik kareler yontemiyle tahmin etmektedir. AR-NN modelinin en fazla olabilirlik yontemi
ile tahmin edilmesi ve modelleme siireci Medeiros ve dig. (2006) ve Terdsvirta ve dig. (2006)
tarafindan giines patlamalar1 ve finansal serilere uygulamaktadir. Terdsvirta ve dig. (2004),
Marcellino (2003) kapsaminda AR, STAR ve AR-NN modellerinin tahmin giiclinii 47 farklh
makroiktisadi zaman serisi i¢in incelemekte, elde edilen sonuclar c¢ercevesinde dogrusal
olmayan modellerin dogrusal modellere karst mutlak {stlinligiiniin olmadig1 ortaya

konmaktadir®?®,

Swanson ve White, ANN modelleme siirecinde biiyiik modelden kii¢iik modele hareketin
esas alindigi Bayesyen Saflagtirma yontemi uygulamakta, ¢ok sayida noronlu tek gizli
katmanli ANN modellerinin tahmin edilerek anlamsiz noronlarin modelden c¢ikartilarak
modelin kiiciiltilmesi hedeflemektedir®®®. Terdsvirta, Van Dijk ve Medeiros (2004),

Medeiros ve dig. (2002) galismasinda tartisitlan STAR modelleme yaklasimini temel almakta,

22 Model se¢im siirecleri modellerin tahmin giiciinde 6nemli role sahip oldugu géz 6niinde bulunduruldugunda,
elde edilen sonuglarin yaniltict olabilecegi tartisilmaktadir. Nitekim modellerde model se¢im siirecleri belli
Olclide goz ardi edilerek girdi setlerinin ve gegis degiskenlerinin sabit oldugu varsayilmstir;

Calismada, iki tip ANN modeli tahmin edilmistir. Birincisinde, Bayesyen Budama (Bayesian Pruning) temel
alinmis, belli miktarda gizli katmana sahip modelin tahmin edilmesi ve anlamsiz kisimlarin azaltilmasi temel
alinmaktadir.

230 Norman R. Swanson, Halbert White, “A Model Selection Approach to Assessing the Information in the Term
Structure Using Linear Models and Artificial Neural Networks”, Journal of Business and Economic Statistics,
c. 13, (1995): 265-275.
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AR-NN modellerinin tahmininde farkli bir yaklagim gelistirmekte, modelleme siirecinde

kiiciik modelden biiyiilk modele hareket etmektedir.

Medeiros, Terdsvirta ve Rech (2002), AR-NN modellerinin modellenmesi siirecinde Granger
ve Terdsvirta (1993) ANN Dogrusallik testini temel almaktadir. Gelistirilen modellenme
stireci Anders ve Korn (1999) calismasinda ANN modellerinin modellenmesinde olasi ii¢ tip
yontemlerden biri olarak tartigilmaktadir®®, Granger ve Terésvirta (1993) ANN Dogrusallik
testinde, dogrusal AR modeli bos 6nsavi, tek katmanli ANN modelini igeren dolu 6nsavina
kars1 smanmaktadir. Medeiros ve dig. (2002), Eitrheim ve Terdsvirta (1996) dogrusal
olmama testi siireclerini ANN modelleme siirecine genellestirerek, dogrusalligin reddini
takiben tek gizli birimli ANN modelinin daha yiiksek dereceden gizli birimli modellere
sinanmasini esas Onermektedir. Gizli birim belirlenme siireci, modelin Oncelikle tek
aktivasyon fonksiyonu ile tahmin edilmesi ve elde edilen modelin iki aktivasyon fonksiyonlu
modele kars1 test edilmesi esasina dayanmakta, modelleme siirecinde bos dnsavinda yer alan
h aktivasyon fonksiyonlu ANN modeli, h+1 gizli néronlu ANN modelini igeren bir 6nsavina
karsit smanmaktadir. Gecikme derecelerinin se¢iminde SIC temel alinmis, gecikme
uzunlugunun se¢iminde de gizli katman sayisinin se¢iminde gozetilen parsimoni ilkesi 6nem

tasimaktadir.

Otoregresif Stokastik Yapay Sinir Ag1 Modeli (AR-NN) su sekildedir,
~ h ~
Y, =G(X;w)+e& =a% + Y LF(@'% - B)+¢ (4.37)
i=1
F aktivasyon fonksiyonu,

F(@'x —5)= (1+ g (@A) )_l (4.38)

232

lojistik fonksiyon bigiminde tanimlanmaktadir Modelde, G(x,;w) fonksiyonu X,

0 (g+2)h+q+1

degiskenlerinin dogrusal olmayan bir fonksiyonu olup, y € parametre vektori

w=[o, Ay Ay, @ @B, By B ]’ bi¢imindedir. Dogrusal kism1 @'X, ve dogrusal olmayan

h
kismi ) A,F (@'x, — B ) olan AR-NN modelinde dogrusal kisim girdi vektorii X, (] % iken
i=1

1 Ulrich Anders, Olaf Korn, “Model Selection in Neural Networks”, Neural Networks, c. 12, (1999): 311.
32 Marcelo C. Medeiros, Timo Terisvirta, Gianluigi Rech, “Building Neural Network Models for Time Series: a
Statistical Approach”, Working Paper Series in Economics and Finance, c. 508, (2002): 3.
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dogrusal olmayan kisimda kullanilan girdi vektorii X, €J? olarak tanimlanir. Dogrusal
kisim girdi vektorii X, = [1, X ]' bigiminde gosterilmekte, birim eleman ile modele kesen ilave

edilmektedir. Dogrusal olmayan kisimda X, = [X{ ]’ girdi vektoriinde kesen ilave edilmemistir.
Nitekim dogrusal olmayan kisimdaki kesen f,, STAR modelindeki esik parametresi C ile
ortak bir yapida diistiniilerek, S <0 olup nonpozitif kisithdir. Dogrusal olmayan kisimda,
néronun aktive olmasi @'x, > £ sonucu gergeklesir. AR-NN modeli, STAR modellerinde

oldugu gibi otoregresif veya farkli degiskenlerle modellenebilmektedir. Dolayisiyla, modelin

dogrusal ve dogrusal olmayan kisimlarinda girdi vektort, y, serisinin gecikmeli degerlerini

icerecek sekilde tekil-degiskenli veya farkli agiklayici degiskenleri igerecek sekilde ¢ogul

degiskenli modellenebilmektedir®®*,

AR-NN modeli ile STAR modelleri arasinda 6nemli ortak 6zellikler mevcuttur. Nitekim AR-
NN modeli belli kisitlar altinda Cok Lojistikli Yumusak Gegisli Otoregresif modeline
(MLSTAR) genellestirilebilmektedir. Denklem (4.38)’da, F gegcis fonksiyonunda kullanilan

girdi vektori tek girdi Yy, , kullanirsa ve X, =Y, , girdi vektorii ise, STAR modellerinde

gecis fonksiyonuna genellestirilebilmektedir.

h+1 rejimli MLSTAR modeli,
N h
Y, =o', +Z/1j': (_7i (yt—d —G ))+8t - (4.39)
i=1

MLSTAR modelinde F (—7/i (Yoo —C )) olup, sadece kesenin rejime gore degistigi 6zel bir

yapidadir. Gegis fonksiyonu agilirsa;
F(_yi(yt—d _Ci)):F(_(yiyt—d _7ici)) (4.40)

ve gecis fonksiyonunda, y,= @;ve ¢, =y,/@; parametreleri yazilirsa Denklem (4.37) ile

verilen AR-NN modelinin 6zel bir durumu olan Denklem (4.39) ile verilen h+1 rejimli

2% Timo Terdsvirta, Marcelo Medeiros, Gianluigi Rech, “Building Neural Network Models for Time Series: a
Statistical Approach”, Journal of Forecasting, c. 25, s. 1, (2006): 51.

137



MLSTAR modeline ulasilmaktadir. Modelde h=1 alindiginda eclde edilecek tek lojistik

fonksiyonlu model, Granger ve Terisvirta (1993) LSTAR modelinin 6zel bir bigimidir?®*.

Denklem (4.39)’da, y, > yaklasirken gegisler sertlesecegi icin model Tong (1990)
SETAR modelinin 6zel bir gosterimi bigimine doniismektedir. y =00 ve Yy, , <C oldugunda
F(Yq:c)=0olur. y,_,>cise F(y_q:C)=1olacaktir. y=0 ise, F(y,_4;c)=0.5 olurve
model dogrusal AR modeline doniismektedir.

AR-NN modeli, Denklem (4.35)’deki Iyilestirilmis-SANN modeli ile ayn1 yapida olup,
dogrusal kisim igeren benzer gosterime Sahiptir. Medeiros, Terdsvirta ve Rech AR-NN

modelinde dogrusal kisim @'x,=X¢ alinirsa Franses ve Van Dijk lyilestirilmis SANN

modeline ulasilir. Her iki model de, dogrusal kisim tekil-degiskenli otoregresif bigimde ve
farkl serileri iceren ¢ok-degiskenli bicimde ifade edilir. Nitekim iki model arasindaki fark,

modellerin dogrusal olmayan kisimlarindan kaynaklanmaktadir.

Iyilestirilmis-SANN modelinin dogrusal olmayan kisminda kullanilan Denklem (4.33) ile

verilmis olan lojistik aktivasyon fonksiyonu,

G(ax)= (1+ exp{—y(oe0 Y et Y, )})1 (4.41)
AR-NN modelinde kullanilan lojistik aktivasyon fonksiyonu,

F(o'% - 4)=(1+exp(-4 {@y +r oy, - A})) (4.42)
bi¢imindedir.

AR-NN modelindeki F (@'x, — 3, ) fonksiyonunun aktive olmast @'x, > /3 esigini astiginda

gerceklesirken; @'x, girdi vektorleri carpiminda @' =1x, =Y, , oldugunda, F gecis

fonksiyonu LSTAR gegis fonksiyonu bigimine doniistir.

AR-NN modelinin dogrusal olmayan kisimdaki X, =[Xt’ ]' girdi vektorii kesen icerecek

bi¢imde X; = [1, X/ ]’ olarak tanimlanirsa aktivasyon fonksiyonu,

F(a'x,)= F(a)0+a)lyt_1+...+a)pyt_p) (4.43)

4 Modelde rejimler arasi yalniz kesen parametresi degismektedir. Benzer bir yapiya sahip bir baska model
Lojistik Yumusak Gegisli Kesen modeli (LSTI) olup LSTAR modellerinden tiiretilmektedir. Modelde yalniz
kesen parametresi rejimler arasinda degigsmektedir. (Granger ve Terdsvirta, 1993, 79).
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oldugundan, Franses ve Van Dijk (2000) lyilestirilmis ANN modelindeki G(aX')
fonksiyonu bi¢imine doniismektedir. Dogrusal olmayan kisimda kesen parametresi olan ),
Cok Katmanli Perseptron ANN modellerinde kullanilan esik parametresiyle ayni 6zelliklere
sahiptir. (a)lyt_l +..+ a)pyt_p) degeri @, degerini astifinda (a)o +(a)1yt71 +ot @y, )) >0
olup, néronun ateslenmesi gerceklesmektedir.

Gergekte, deterministik yapida Ileri Iletimli Cok Katmanli Perseptron (Feed Forward Multi
Layer Perceptron) ve Sigrama Baglantili Yapay Sinir Ag1 (Jump Connection ANN) modelleri

sirastyla gosterilirse, tek gizli katmana sahip MLP modeli su sekildedir®®®,

h
Y, =a, +Z,11. F(@'x +ay)+é (4.44)
i=1

Modelde dogrusal ¢ikis fonksiyonu varsayilmaktadir. Modele girdi ve ¢ikt1 katmani arasinda
dogrusal bir kisayolun (short cut-jump connection) eklenmesi ile elde edilen JCN(p,q) ANN

modeli®®,

p q
Y =& +zaiyt—i +Z/11F(
i1 = i

p
Wy Yy + Wy ] +& (4.45)
=)

bi¢imindedir. Denklem (4.44)’deki MLP modelinin, Denklem (4.34) ile verilen Franses ve
Van Dijk (2000) Iyilestirilmis ANN modeli ile benzer bir gosterime sahipken, Denklem
(4.45)’deki JCN modelinin ise Denklem (4.37)’da verilmis olan Medeiros ve dig. (2002)
AR-NN modeli ile ayn1 gosterime sahip oldugu gériilmektedir. Ote yandan, SANN ve AR-
NN modelleri ile MLP ve JCN-ANN modellerinin fonksiyonel yapilar1 yerlesik olmakla
beraber, modeller arasindaki farkliliklar modellerin tahmin silirecinde ve modellenme
stirecindeki farkliliklardan kaynaklanmaktadir.

ANN modellerinin modellenmesinde takip edilen ii¢ temel yaklasim, regiilarizasyon,

temizleme ve egitimin erken durdurulmasidir®®’

. Regiilarizasyon, ag agirliklarinin segilerek
ag hata fonksiyonunun belli bir ceza eklenerek minimize edilmesidir. Temizleme, ag i¢inde
yer alan parametreler i¢inde agin basarisina 6nemli bir katkiya sahip olmayanlarin modelden
cikartilarak parsimonik modele ulagsmay1 ve genelleme giiciinii arttirmayr hedeflemektedir.

Egitimin erken durdurulmasi ise, ANN modelinde egitim sirasinda egitim orneklemi ve test

2%5 Chung-Ming Kuan, Tung Liu, “Forecasting Exchange Rates Using Feedforward and Recurrent Neural
Networks”, Journal of Applied Econometrics, c. 10, s. 4, (1995): 347-364.

2% Chen, Li, 2006, age, 467.

27 Anders, Korn, 1999, age, 311.
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ornekleminde esanli olarak modelin degerlendirilmesine ve test Ornekleminde ceza
fonksiyonunun artmaya basladig1 noktada egitimin durdurulmasina ve bu kapsamda tahmin
giiclinlin arttirilmasima sebep olmakta; istatistiksel olarak degerlendirilirse, modelin asiri-
parameterize olmasinin engellenmesine sebep olmaktadir. Ote yandan, test drnekleminde
hata fonksiyonunun artmaya baglamasi, tahmin edilen ANN modelinin asir1 parameterize
oldugunu da gosterebilmektedir. Bu g¢ercevede, modelin kiiciikten biiylige dogru
modellenerek modelin dogrusal olmayan yapiyt daha fazla kapsayacak big¢imde
biiyiitiilmesini amaglayan STAR modelleme siireci ekonometrik modelleme yaklagimi ANN

modelleri ¢er¢evesinde degerlendirilebilmektedir238.

ANN modelleri dogrusal olmayan regresyon modelleri ile ortak ozelliklere sahiptir. Bu
sebeple, parametre anlamliligini test eden standart ekonometrik yontemlerin  ANN
modellerine uygulanmasi 6nem tagimaktadir. White (1989a, 1989b), ag parametrelerinin
asimptotik dagiliminin ve dogrusal olmayan en kiiclik kareler yontemi ile tahminin

incelendigi temel ¢alismalardir.

4.4.5 NN-STR Yapay Sinir Ag1 Yumusak Rejim Gecisi Modeli

McNelis (2005) galismasinda gelistirilen NN-STR modelinde, ANN Yapay Sinir Aglari
modeli ile ST(A)R Yumusak Gegisli (Oto)Regresif modelinin beraberce modellenmesi hedef
alinmaktadir. McNelis NN-STR modelinin STR modellerinden 6nemli bir farki, STAR
modellerinde dogrusal yapidaki iki rejim siirekli ve sigmoid yapidaki bir fonksiyon ile
modellenmekte, iki rejim arasindaki gegislerin modellenmesi ve bu rejimler arasindaki

gerceklesmelerin modele dahil edilmesiyle dogrusal olmayan bir yap1 saglanmaktadlrzgg.

NN-STR modellerinde STR modellerindeki gecis yapisi temel alinmaktadir. Ote yandan,
modelde tanimlanan iki rejim dogrusal degil dogrusal olmayan yapida olup, dogrusal
olmayan iki rejim arasindaki ge¢is yine dogrusal olmayan yapidaki bir log-sigmoid
fonksiyon ile tanimlanmaktadir. Modelde rejimler lojistik fonksiyon yapisina sahip iki
norondan olusmakta, iki rejim arasindaki gecis STAR gecis fonksiyonu yapisina sahip bir

lojistik fonksiyon ile saglanmaktadir.

28 Anders, Korn, 1999, age, 314;
Ote yandan, néron sayisinin modellenmesi White (1989a, 1989b) ve Granger ve Terisvirta (1993), Luukkonen
ve dig. (1988) ve Davies (1987) dogrusallik testlerinden hareketle olusturulmaktadir. LM tiirii testlerin

uygulanabilmesinde dogrusal olmayan kisim parametreleri bos hipotezi altinda @ =0 olarak tanimlanmaktadir.

Ote yandan, yanlis tanimlama sorunu LM tipi testlerin uygulanabilmesi igin Taylor yaklastirrmina gereksinim
duymaktadir.

29 paul D. McNelis, Neural Networks in Finance: Gaining Predictive Edge in the Market, 1. bs. (Londra:
Elsevier Academic Press, 2005).

140



Denklem (3.63) ile verilen ST(A)R modeli ¢ok degiskenli yapida tanimlanirsa, STR modeli

su sekilde gosterilmektedir,

Y. = al,xt\llt + azrxt (1_\|’t)+77t (4-46)
-1

W, = (Vo1 0,0) = 1+exp(-0(y, 4 —¢))| (4.47)

m=&+r(L)ey (4.48)

& UN (0,0'2) (4.49)

Modelde, y rejimler arasinda gegisin modellendigi lojistik gegis fonksiyonu, @ ge¢isin

yumusakhigmi, Y, , gecis parametresini, ¢ esik parametresini ifade ettigi modelde, c=0 ve

Y, g = Y., varsayllmistir. X, = (1, X, )' vektori, X, = (xl,..., xp)', a, = (aiyoaivl,...,ai’p)', 1I=1,2

olmak fizere, sabit terimle her rejimde p+1 elemanli parametre vektoriidiir. Hata terimi &,

sifir ortalamali ve o sabit varyansli Gaussyan beyaz parazit siirecidir.

McNelis NN-STR modeli STR modelindeki gegis fonksiyonu kullanilarak iki ndron

arasindaki rejim degisimini modellenmektedir. Denklem (4.46)’da verilen STR modelinde iki
rejimi temsil eden a;X, ve a X, sirasiyla, G(X;y) ve H (X )lojistik fonksiyonlar: ile

yer degistirilmekte,

Yo =wG(x;a)+(1-w, )H (x;05)+7 (4.50)

Denklem (4.50)’te ¢ikti ve girdi katmanlari arasinda bir kisayol ile iyilestirilerek

a'X, dogrusal kismu ilave edilirse,

Y, =a'% +BlwG(xia)+(1-w ) H (x;a;) |+n, (4.51)
W, = (Yii0.¢)=[Lrexp(-0(yis —¢))| (4.52)
G(x;af)=[1+exp(-ax,)]" (4.53)
H (%) =[1+exp(~apx) ] (4.54)
mo=e+y(L)e, (4.55)
& 0N(0,6%) (4.56)

NN-STR modeli elde edilmektedir.
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Modelde y, STR modelinden devralinan gegis fonksiyonu olup her rejimin model igindeki
etkisini belirtmektedir®®. G(x;a]) ve H(x;a;) dogrusal olmayan fonksiyonlar olup,
X, digsal degiskenleri ve o ve «, swrastyla G ve H rejimlerinin agirlik vektorleridir.

Dogrusal kisimdaki X, degiskenlerinin parametreleri «'vektori ile tanimlanmistir. G ve H
noronlar1 v, gec¢is fonksiyonu tarafindan zaman icinde farkli degerler almakta;
L parametresi dogrusal olmayan kisimda yer alan iki dogrusal olmayan néronun modeldeki
agirhgim belirtmektedir. f parametresi 0’a yaklastikca dogrusal olmayan kismin etkisi

azalmakta iken, £ =0 oldugunda model,
Yi = Ol'Xt + 71

olarak bir dogrusal regresyona dontigmektedir.

Denklem (4.51)-(4.56) ile verilen McNelis NN-STR modelinde, STR modelinden hareketle,

v, fonksiyonu farkli rejimlerin bir anlamda olabilirlik derecelerini gostermekte, H (X, ;c;)

néronu ornek almirsa, (1-wy,) degerinin sifira veya bire yakin olmasi, H rejiminin

olabilirliginin zaman i¢inde artis ve azalig oranini géstermektedir241.

Denklem (4.55)te 7, =&, +y(L)é,, almarak segilen bir y (L)polinomu kapsaminda modele

kalintilarin gegmis degerleri eklenmekte olup bir MA modeli bigiminde modellenmektedir®*.

0 McNelis, 2005, age, 39.

21 McNelis, 2005, age, 40.

2 McNelis (2005) Matlab kodlar1 11. satirda malags=5 olarak bir 6n deger atanmus olup, MA gecikme segimi
arastirmaci tarafindan belirlenmektedir. http://www.bnet.fordham.edu/mcnelis/recent.htm (12.4.2008)

ANN yazininda Tekrarlanan ANN modelleri (Recurrent NN) ¢ercevesinde incelenen Jordan ve Elman ANN
modellerinde gizli katmanlarin ¢iktilarinin yine gizli katmanlara gecikmeli olarak tekrar girdi verilmesi ve gizli
katmanlarin ¢iktilarinin ayrica girdi katmanma bir girdi olarak verilmesi sdz konusu olup benzer bir yapi
mevcuttur. Ote yandan, ARMA modellerinin ANN modelleri gercevesinde incelendigi ARMAX-ANN modelleri
i¢in bir¢ok uygulama alanina sahiptir. NLARMAX modelleri i¢in bkz.:

Magnus Nergaard, Ole Ravn, Niels K. Poulsen, Lars K. Hansen, Neural Networks for Modelling and Control
of Dynamic Systems, 1. bs. (Londra: Springer-Verlag, 2000).
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Sekil 4.7: McNelis NN- STR Modeli

McNelis NN-STR modelinin semasi Sekil 4.7°de yeralmaktadir. Sekilde goriilecegi lizere
NN-STR modeli tek gizli katmanli olup; girdi, gizli katman ve ¢ikt1 katmani olmak iizere {i¢

katmandan olusmaktadir.

Jordan ve Jacobs (1994) Hiyerarsik Uzman Karisimi modelleri farkli uzmanlarin farkl
yapilarda modellenmesine olanak tanimaktadir. Bu g¢ercevede, McNelis NN-STR modeli
uzmanlar1 lojistik regresyonlardan olusan iki uzmanli bir HME modeli olarak
gosterilebilmekte; uzmanlarin agirligini belirleyen gecit fonksiyonlar1 g,, i=1,2 toplami 1

olarak tanimlandigindan, ¢, =y, ve ¢,=1-wy, alindiginda bir HME modeli olarak

modellenebilmektedir?®,

McNelis ve Chan (2004), McNelis ve McAdam (2004) ve McNelis (2005) calismalarinda
STR, NN-STR ve Dogrusal Regresyon modelleri tahmin edilmekte, modellerin 6rneklem igi
ve Orneklem dis1 tahmin performanslart karsilastirilmaktadir. McNelis (2005) NN-STR
modeli, McNelis ve Chan (2004) ¢alismasinda Hong Kong ekonomisinde deflasyon siirecinin
dinamiklerinin modellenmesinde kullanilirken?®*, McNelis ve McAdam (2004) dogrusal
kisimlara sahip olan ve STR yapisi tastmayan ANN modeli Phillips Egrisi kapsaminda
enflasyon serilerinin modellenmesine tatbik edilmistir®®. McNelis (2005) caligmasinda NN-

STR modeli farkli serilere uygulanmig, Japonya ve Hong Kong deflasyon siireglerinin

3 Jordan, Jacobs, 1994, age, s. 201.

24 paul D. McNelis, Carrie K. J. Chan, “Deflationary Dynamics in Hong Kong: Evidence From Linear and
Neural Network Regime Switching Models”, CRIF Seminar Series. no. 22, 2004.
http://fordham.bepress.com/crif_seminar_series/22 [16.01.2008].

25 paul D. McNelis, Paul McAdam, “Forecasting Inflation with Thick Models and Neural Networks”, European
Central Bank Working Paper Series, s. 352, (2004): 1-35.
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karsilagtirilmasinda, otomotiv sektoriinde liretimin tahmin edilmesinde ve kredi 6deyememe

riskinin ve Banka iflaslarinin tahmin edilmesinde NN-STR modellerine basvurulmustur®®.

Diger boliimlerde, ANN modellerinin belli kisitlar altinda STR modelleri bi¢iminde
gosterilebilecegine deginilmistir. NN-STR modeli belli kisitlar altinda STR modeli olarak
gosterilememektedir. Nitekim, ger¢ekte STR regresyonunda iki rejim bolgesel olarak
dogrusal olup dogrusal regresyon bi¢iminde tanimlanirken, McNelis (2005) NN-STR
modelinde iki rejim lojistik yapidaki iki perseptron néronundan olusmaktadir. Dolayisiyla,
gergekte model iki perseptron arasinda gecisin modellendigi bir STR modeli olup, yalniz iki

rejimle kisitlanmig bir STR-NN modeli olarak tanimlidir.

McNelis (2005), STR modellerinin tahmin edilmesinde Granger ve Terdsvirta (1993),
Terésvirta (1994) calismalarinda oldugu gibi Dogrusal olmayan EKK ve En Fazla Olabilirlik
yontemleri kullanilmaktadir. NN-STR modellerinin tahmin edilmesinde ise melez bir
yaklagim esas alinmakta, oncelikle Genetik Algoritmalar (GA) ile bdlgesel minimumlarin
atlanmasi ve takibinde quasi-Newton gradient arama ydntemine basvurmaktadir. Ote yandan,
McNelis (2005) ¢alismasinda Terésvirta ve dig. (2006), Anders ve Korn (1999) ve Swanson
ve White (1995, 1997) calismalarinda 6nem teskil eden, uygun ndron sayisinin segimine
yonelik testlere ve uygun gecikme sayilarinin se¢imine yonelik testlere deginilmemis
olmasi®*’ ve modelleme asamalarinin Terdsvirta, Medeiros ve Rech (2006) ¢alismasinda

oldugu gibi kapsamli bir bigimde incelenmemis olmasi elestirilmektedir®®.

4.5 Deterministik ANN Modellerinden Hareketle ANN Modellerinin Stokastik Yapiya

Genellestirilmesi

ANN modellerinin istatistiksel modellerle benzerliklerini inceleyen Cheng ve Titterington
(1994), Kuan ve White (1994) ve Kuan ve Liu (1995) ¢alismalarindan hareketle, tek gizli

katmanli deterministik Yapay Sinir A1 modelinde,

hi, :y/(i%iij i=...9) (4.57)

8 McNelis, 2005, age, 213.

7 Davies (1977,1987), Luukkonen ve dig. (1988) ve Hansen (1991, 1996) ¢alismalarinda ortaya konan niians
parametresi problemi ANN modelleri ¢ercevesinde Anders ve Korn (1999), Terdsvirta et. al (2006) tarafindan
tartisilmaktadir.

248DiCk Van Dijk, “McNelis-Neural Networks in Finance, Book Review”, International Journal of
Forecasting, c. 22, (2006): 407-408.
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h gizli katman olup, w aktivasyon fonksiyonudur. Gizli katmanda | adet girdi
kullanilmaktadir. En iist katmanda ¢ikt1 Yy, ’ye ulasmak icin gizli katmanli model su sekilde

yazilirsa,

Y :go(iﬂihi,t] (4.58)

elde edilir. Denklem (4.58)’de verilen MLP modelinde H adet gizli birim ¢ ¢ikt1
fonksiyonunda islem gordiikten sonra modelin ¢iktist olan y, degerine ulasilir. Gizli katman

Denklem (4.57)’te yerine yazilarak model agik ifade edilirse,

H |
Ye=9 Zﬁiw(ZmX],tj (4.59)
j=L j=1
olarak gosterilmektedir. Denklem (4.57) ile tek gizli katmanli ANN modeli basit yapida olup

dogrusal kestirme fonksiyonlar, ikinci ve daha yiliksek mertebeden katmanlar, ve katmanlara

sapma adi verilen kesenler ilave edilebilmektedir®®.

Bu gercevede, y;, sapmasi (kesen) h, gizli katmania eklenerek,
. |
hie =¥ Vo + D 7% (4.60)
j=1
Sapma igeren h;t gizli katmani elde edilir. /3, cikt1 sapmasi (kesen) modele eklenmesiyle,

yt* :(DL:BO""iﬂih*i,tj (4.61)

Her iki katmanda da sapma ilave edilmig ANN modelizso,

yt*zgo ﬂO+ZIBiV/(7/iO+Z}/inj,t] (4.62)

ANN modeli y; ¢iktist igin elde edilir.

29 Cybenko (1989), White (1991), tek gizli katmanli ANN modellerinin “evrensel tahmin edici” olarak
tartisilmaktadir. Cybenko (1989), bir ANN modelinin bir siirekli ve ¢ok degiskenli fonksiyonu yeterli miktarda
noron ve agirlik kullanilmasi kosuluyla herhangi bir istenen dlciide tahmin edebilecegini ortaya koymaktadir.
[statistik yazinindan yola gikarak h adet gizli katmanin bos 6nsav aliarak ve h+1 alternatif dnsavina kars1 F ve
LM testi temelli testler uygulanabilmektedir. Ote yandan, bu testlerde drneklem igi hata terimlerinden hareket
edilmektedir. Yaklasimlar arasindaki farkliliklar, iki yazin arasindaki optimizasyon siireclerine yaklasim
farklarindan kaynaklanmaktadir.

250 Sabit terim, ANN yazininda sapma olarak kullanilmakta olup standart hata ve sapma degerlerinden farklidir.
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Franses ve Van Dijk (2000), Lai ve Wong (2001) ve Terasvirta, Medeiros ve Rech (2006)

calismalar1 temel almarak ¢, rassal soklar ilave edilirse®?,

yt:¢£ﬂ0+Zﬂi‘rll[7/io+zyijxj,t}]+g (4.63)

Stokastik ANN modeli elde edilmektedir. & ~iid olup sifir ortalamali sabit varyansh

gaussyan beyaz parazittir. Ampirik c¢aligmalarda, ¢iktt katmanindaki aktivasyon

252

fonksiyonunun ¢ dogrusal oldugu varsayillmigtir Bu c¢ercevede dogrusal gecis

fonksiyonlu ve £, sapmali Stokastik ANN modeli,

H |
Y. =5 +Zﬁi!//(7/i0 +Zyijxj,tJ+gt (4.64)
j=1 =1
olarak elde edilmektedir®®, Model dogrusal bir sigrama baglantisi (JC) olan Xa ile
tyilestirilirse,
H [
Yo =5 +X'a+2ﬂil//[7/i0 +Zyijxj,tj+8t (4.65)
j=L j=1

elde edilir. X' dogrusal kisimin degiskenler vektorii, o dogrusal kisimm parametreler
vektoriinii temsil etmektedir. Dolayisiyla, Denklem (4.65) ile verilen SANN modeli, Boliim
3.3’de yer alan MLST(A)R modeli, Denklem (4.45) ile verilen Sigrama Baglantili ANN (JC-

ANN) modeli ile benzer bir yapida modellenmektedir.

4.6 Stokastik Yapay Sinir Ag1 Modelinin Dogrusal Olmayan Ekonometrik Yontemler

ile Modellenmesi

Calismanin bu kisminda SANN modelinin mimari se¢imine deginilecektir. Caligmada
calisgmanin kalkis noktast olan ve Bolim 3’de degerlendirilen STAR modelleri temel
alinacaktir. Bu kapsamda Boliim 3.3’te Onerilen lojistik gecis fonksiyonlariin temel alindig1
MLSTAR modeli icin 6nerdigimiz mimari se¢im siireci esas alinacaktir. Ote yandan,

dogrusal olmayan yontemler igerisinde STAR modelinin temel alindigt MLSTAR modeline

51 wanson ve dig. (1989), White (1989a, 1989b), Granger, Terdsvirta (1993) temel caligmalardir.

%2 Dogrusal ¢ikti fonksiyonu ile modellerin yorumlanmasinda kolaylik saglanmaktadir. Ote yandan, belli bir
secim kriteri ger¢evesinde modellerin genelleme giiciiniin karsilastirilmasi, daha yiiksek 6ndeyileme giiciine
sahip modelin tercih edilmesi gereklidir.

%3 Chung-Ming Kuan, Tung Liu, “Forecasting Exchange Rates Using Feedforward and Recurrent Neural
Networks”, Journal of Applied Econometrics, c. 10, s. 4, (1995): 347-364.
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yonelik bir yontemin ANN modellerine uygulanmasina yonelik bazi  problemler
olusabilmektedir. Ote yandan, bu problemlerin iistesinden gelinmesinde bazi ydntemler
onerilmekle beraber, model secimine iliskin bazi problemler s6z konusudur. Caligmada,
dogrusal olmayan ekonometri yazininda bu amag¢ dogrultusunda olusturulmus yontemlerin
tartisilmasi, problemlerinin ortaya konmasi ve dogrusal olmayan ekonometrik yontemler
kapsaminda bir model kurulum siirecinin onerilmesi amaglanmaktadir. Bu yontem ile elde
edilecek sonuglarin deterministik ANN modellerinde esas alinan model se¢im yontemi ve
dogrusal olmayan ekonometri yazininda Stokastik yapida ANN modeline iliskin bir model

kurulum yontemi ¢ergevesinde karsilastirilmas1 amaglanmaktadir.

4.6.1 Dogrusal Olmayan Ekonometri Yazininda ANN Modellerinde Model Mimarisi
Secimine Genel Bir Bakis

Tek gizli katmanli bir Yapay Sinir Ag1 Modeli; girdi katmani, gizli katman ve ¢ikt1 katmani
olmak iizere ii¢ katmandan olusmaktadir. Bu katmanlar dahilinde optimum yapinin
belirlenmesinde birinci katmanda yer alan girdi degiskenlerinin se¢imi ve ikinci katmanda
yer alan optimum aktivasyon fonksiyonu adetinin belirlenmesinde dogrusal olmayan

ekonometri yazini1 kapsaminda model se¢iminin incelenmesi hedeflenmektedir.

ANN yaziminda model mimarisinin se¢imine iligkin yontemler nispeten kisithidir. Anders ve
Korn (1999), ANN modellerinin modellenme yontemlerini incelemekte, modellerin
olusturulmasinda uygulanan yontemlerin {i¢ temel baslikta toplanabilecegine dikkat
cekmektedir. Birinci yontem, karsiliklt gecgerlilik (cev. cross validation) olarak
adlandirilmakta olup, herhangi bir olasilik varsayimda bulunulmamaktadir. Bu yontemde
deterministik ANN modelleri modellenmekte; tahminin tutarliliginin sinanmasi &nem
tagimaktadir. Yontemde, tiim olas1 girdi degiskenleri modele dahil edilmekte; farkli gizli
birim adetine sahip ANN modelleri farkli &grenme algoritmalari veya birden fazla
algoritmanin esanli kullanilmasi ile yiiksek sayida ANN modeli tahmin edilmektedir. Elde
edilen modeller bir test ornekleminde iirettikleri tahmin tutarliligina iliskin bir kriter ile

karsilastiriimakta, modeller bir ceza kriterine gore degerlendirilmektedir®®*. Regularizasyon

2% Deterministik ANN modellerinde &rneklemin egitme ve test alt drneklemlere ayrilmasi ile karsilikl

validasyon (gev. cross-validation), optimizasyon algoritmasinda erken durdurma (cev. early stopping),
regularizasyon ile hata fonksiyonunun cezalandirilarak parazitlerin asir1 modellenmesinin engellenerek ANN
modelinde agiri-uyumun (¢ev. overfitting) oniine gegilerek tahmin tutarliliginin arttirilmasi hedeflenmektedir.
Stokastik yapida ANN modellerinde ise tiim 6rneklem egitme orneklemi olarak alinmakta, belli istatistiksel
araclar ile modelde asiri-uyum engellenmektedir. Bu kapsamda, BIC ve AIC gibi bilgi kriterleri 6ndeyi hatasina
dayal1 olup (tiimii tahminin hatasini 6lgen istatistikler olarak degerlendirilir. Cev. Prediction Error) asir1 uyumu
engelleyen araglardir. Ote yandan, optimal beyin ameliyati, optimal beyin hasari, agirliklarin diisiiriilmesi (gev.
weight decay) gibi yontemler ile 6grenme algoritmasi isletilirken bazi 6nemsiz bulunan agirliklarin ve nodlarmn
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ve hassasiyet analizinin 6grenme algoritmalariyla kullanilmasiyla anlamsiz bulunan girdi
degiskenleri modelin tahmini agsamasinda elenmektedir. Bu noktada anlamsizlik, bir bakima
istatistiksel anlamsizliktan farkli degerlendirilmelidir. Nitekim, bu kapsamda modellemede
tahmin gilicii esas alindigindan, modelden ¢ikarilmasiyla nokta tahmini basarisinda diisiise

sebep olmayan girdilerin elenmesi s6z konusudur®®.

Bilgi kriterlerine dayali yontemler olan ikinci grup yontemlerde, modellerdeki noron adetinin
arttirllarak modellenmesini takiben elde edilen modeller bilgi kriterleri esas alinarak
degerlendirilmektedir®®

Stichcombe ve dig. (1989), Cybenko (1989) calismalarimi takiben, ANN modellerinde

. ANN modellerinin evrensel tahmin edicilik 6zelliklerinin tartigildig

O0grenme algoritmasinin dogrusal olmayan EKK ile iliskisi White (1989a, 1989b)
caligmalarinda ortaya konmustur. Kuan ve Liu (1995) ve Kuan ve White (1994) ANN
modellerinin iktisadi serilere uygulandigi temel ¢alismalardir. Bu ¢alismalarda girdi vektori
ve gizli katman mimarisi se¢imi bilgi kriterleri kullanilarak olusturulmustur. Bilgi kriterine
dayanan yontemde, modelin asiri-uyumu probleminin kontrol altina alinmasi, farkli
parametre ve noron adetine sahip modellerin karsilastiriimast miimkiin olmaktadir. Nitekim
parametre ve ndron adetinin arttirilmasiyla segilen ceza olciitii kotiilesmeye isaret etmeye
basladiginda modelin asir1 tahmini s6z konusudur 27 Bu yontemde test 6rnekleminde sinama

yontemi kullamImamaktadir®®

. ANN modellerinin olusturulmasinda asamall test yontemleri
olarak adlandirilan {i¢ilincli yontem dogrusal olmayan ekonometri teorisi cercevesinde
gelistirilen testlere dayanmaktadir. Bu yontem c¢ergevesinde, gizli katman, girdi ve néron

seciminde uygun modelin belirlenmesinde belli kisitlar ve yontemler cergevesinde LM

(baglant1 noktalari, 6rn. parametre tahminleri) modelden diisiiriilmesi yontemleri bir ¢esit parametrelerde
anlamlilik ydntemi gibi degerlendirilmektedir. Ote yandan, deterministik model kapsaminda ANN modellerinin
modellenmesinde temel alman yontem bilgisayar giiciindeki gelismelerle paralel olarak, birden fazla ANN
modelinin esnek bir yazilimla artan girdi ve artan gizlibirim sayilar1 i¢in tahmini ve erken durdurma ve karsilikl
validasyon ile analizine dayali uygularak optimum bulunan bir modelin secilmesi esasina dayanmaktadir.
Stokastik g¢er¢evede modellenen ANN modellerinde ML ve NLLS yontemleri ile 6grenmede istatistiksel
yaklagim esas alindigindan, anlamsiz parametrelerin istatistiksel anlamliliginin sinanmasi ve agamali F ve LM
tipi testlerle sinanmasi ile asirt uyumun kontrol edilmesi 6nerilecektir.

> Bu yaklasimda anlamhlik gev. relevance olup istatistiksel anlamlilik olan gev. significance kavramidan
farklidir.Hassasiyet ¢ev. sensitivity analysis olarak ANN yazininda kullamlmaktadir. Ogrenmede anlamlilik
yontemleri Neal (1994), MacKay (1994) ve Bayesyen ANN modelleri i¢in Bishop (1995)’te tartisilmaktadir.

#® Kuan ve Liu (1995) ¢alismasinda SIC kriteri kapsaminda gizli birimler eklenmekle beraber model bir
regresyon modeli gibi degerlendirilmis ve hata terimlerinde normallik varsayimi yapilmistir.

7 Kuan ve Liu (1995), Stinchrombe ve White (1997), Kuan (1991), White (1989a, 1989b), daha parsimonik
modellerin se¢imine olanak veren SIC bilgi kriteri kullanmaktadir. Kanimizca, iktisadi serilerin miihendislikte
kullanilan serilere nazaran ¢ok diisiik 6rneklemlerde olmasi 6nemli bir sorundur. Bu kapsamda daha parsimonik
modellerin kullanilmasi énem tasimaktadir. Ote yandan, Murata ve dig. (1994) calismasinda AIC kriterinden de
daha az parsimonik modeller se¢imine olanak saglayan, ancak NN modelleri igin daha uygun kabul edilen bir
ANN Bilgi Kriteri NIC olarak tanimlanmaktadir.

%8 Christopher. M. Bishop, Neural Networks for Pattern Recognition, 1. bs., (New York: Oxford University
Press, 1995).
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testlerine bagvurulmasi Anders ve Korn (1999), Medeiros ve dig. (2002) ve Terdsvirta ve Lin

9

(1993) tarafindan uygulanm1st1r25. Pizarro ve dig. (2002) ve Hagiwara (2002) ii¢iincii

yaklagim ve ikinci yaklasima benzer bir yapida y? testleri kullanarak farkli ndron adetleri

icin regresyon modellerinin karsilagtirmasina benzer bir yontem takip etmektedir.

Ambrogi ve dig. (2007) model se¢iminde genetik algoritma yontemini kullanmaktadir.
Murata ve dig. (1994) ikinci yaklasim ¢ercevesinde NIC Yapay Sinir Ag: Bilgi Kriterini; Lv
ve Luo (2006) ve Lv et. al (2006) model se¢iminde GKCIC Gauss-Kronecker Egiklik Bilgi
Kriterini®®® esas almaktadir. Hansen ve Yu (2001), MDL Minimum Tanm Uzunlugu®®* bilgi
kriterini; Hanlon ve Forbes (2002) MML Minimum Mesaj Uzunlugu®® bilgi kriterini

onermekte olup ikinci grup yontemler kapsamindadir.

Model seciminde bilgi kriterlerine dayanan diger yaklasimlar, R ve MSE karsilagtirilmasi
(Feng ve dig., 2005), MIC (C,) Mallows Bilgi Kriteri (Mallows, 1973, 1995, 1997); AIC

Bilgi Kriteri (Burnham ve Anderson, 2002; Miller, 2002); PRESS Tahminin Kareleri
Toplami®®® kriteri (Miller, 1974; Monthgomery ve dig., 2001); MSEP kriteri (Thompson,
1978a, 1978b) ve temel kriterler igerisinde MAD, MAPE, RMSE ve MRMSE bilgi

kriterlerine dayanan yaklasimlardir (Feng ve dig., 2005)%**,

Bilgi kriterlerine iliskin yaklasimlar i¢erisinde, ANN modellerinde bagvurulan baslica bilgi
kriterleri SBC, AIC ve HQ’ye ek olarak siklikla kullanilmayan ancak ANN modelleri i¢in
gelistirilen bir kriter NIC kriteridir®®. Refenes ve Zapranis (1999), gizli birim adetinin

belirlenmesinde asamali olarak noéronlarin teker teker eklenmesinde NIC kriterinin esas

5% White (1989a, 1989b), Granger ve Terisvirta (1993), Terésvirta ve dig. (2006), Swanson ve White (1997),
Marcellino (2002), Franses ve dig. (2004) 6ne ¢ikmaktadir. Lin ve dig. (1993) dogrusal olmama testi esas
alinmaktadir.

260 Cev. Gauss-Kronecker Curvature Information Criteria.

%1 cey. Minimum Description Length Criteria

%2 (ev. Minimum Message Length Criteria

%63 Cev. PRESS, PREdiction Sum of Squares (Mothgomery ve dig., 2001, s. 301).

264 Mallow kriteri= ¢ _ SRs : teric S (v 1 ) " mab=13y, -y
C, =W—n+2p: PRESSpKrlten:Z(yi— y.p) = SSR, o) ’ _ﬁz i~ Y

) i=1 (n— ) i=1

wape-[ 1

Yi— yip

N Y

}100%: RMSE =, [3(y, 9, ) MRMSE{i i(yi—yi,,)zj

i=1 i=1

265 Murata, Noboru, Shuji Yoshizawa, Shun-ici Amari, “Network information criterion — determining the
number of hidden units for artificial neural network models”, IEEE Transactions on Neural Networks, c. 5,
(1994): 865-872;

Anders ve Korn (1999), NIC kriterinin belli durumlar altinda AIC kriterine esitlendigini gdstermektedir.
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alinmasii onermekte; Medeiros ve dig. (2002) ve Anders ve Korn (1999) ¢alismalarinda

uygulanabilecegine deginilmektedir.

Pitt ve Myung (2002), bilgi kriterleri ile model kurulumunda asiri-uyum gergeklesebilecegine
dikkat ¢gekmekte, deterministik yontemlerin esas alinmasini 6nermektedir. Bu kapsamda bazi

calismalar Jordan ve Bishop (1996) ve Feng ve dig. (2005) ¢alismalaridir.

Hassibi ve Stork (1993) optimal beyin ameliyati (optimal brain surgeon) yontemi
deterministik ¢ercevede tahmin edilecek bir modelde hesaplanan agirliklarin anlamliligini
sinayan bir yontemdir. Istatistiksel kapsamda énem tasiyan calismalar igerisinde Lo (1999)
bliyiik modelden kiicik modele hareket etmekte, noronlarda ve girdi serilerinin
anlamhiliginda t testleri kullanarak ANN modellerinde Istatistiki Budama (Pruning)
yontemini Onermekte, Hassibi ve Stork (1993) yaklasiminin stokastik ¢ergeveye
genisletilebilecegine deginmektedirZGG. Cotrell ve dig. (1995), Lo (1995) yontemiyle benzer
bir yapida olup istatistiksel basamakii eliminasyon (SSM) olarak adlandirilan bu genelden
spesifige hareket eden yontemde, agirliklarin standart sapmalarinin hesaplanmasi, t
degerlerinin olusturulmasi ve anlamsiz agirliklarin modelden elenerek atilmasi ve daha az
parametreli modelin tekrar tahmin edilerek AIC ve BIC kriterlerine gore karsilastirilmasi
onerilmektedir. Cortrell ve dig., parametrelerin normal dagilima sahip oldugu varsayilirsa,
parametrelerin t dagilimini takip edecegini, dolayisiyla t kritik degeri 1,96 nin altindaki t
degerinin hesaplandigi parametrelerin modelden ¢ikartilmasini 6nermektedir. Diger taraftan,
t=1,96 tablo degerinin asir1 eliminasyona sabep olabilecegini, modelde t degerinin 1 ile 1.96
arasinda seg¢ilmesi gerektigini vurgulamaktadir. Calismada, t kritik degerinin 1.96’dan kiigiik

secilmesinin sebebi tartigilmamustir 2%’

Lo (1999) ve Cotrell ve dig. (1995) yontemleri istatistiksel yontemler olmakla beraber
ticiincii ve ikinci yontemlerin beraber uygulandigi yontemler olup, birinci yontemde oldugu
gibi tekrarli olarak bir ¢ok modelin tahmin edilmesi ve karsilastirilmasina dayanan
yontemlerdir. Fernandez-Redondo ve Hernandez-Espinoza (2000) deterministik yontemlerde

anlamsiz agirliklarin modelden elenmesini hedefleyen agirlik ¢iiriitme (weight decay) ve

% Cev. Pruning. Budama ANN yazinindan devralinan deterministik bir yéntemdir. Budamaya yonelik iki

deterministik yaklasim aguwlik ¢iiriitme (weight decay) ve regularizasyon olup 6grenme algoritmasinda ceza
eklenmesini giindeme getiren kavramlar olup stokastik yaklagimda kullanilamayacak yontemlerdir. (Bishop,
1995). Fernandez-Redondo ve Hernandez-Espinoza (2000) agirlik giirlitme ve regularizasyon yontemleri ile elde
edilen sonuglarin bu yontemler uygulanmadan elde edilen sonuglara nazaran anlaml bir iyilesme saglamadigini
ortaya koymaktadir.

%7 Marie Cortrell, Bernard Girard, Yvonne Girard, Morgan Mangeas, Corinne Muller, “Neural Modeling for
Time Series: A Statistical Stepwise Method for Weight Elimination”, IEEE Transactions on Neural Networks,
c. 6,s. 6, (1995): 1358.
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regularizasyon yontemleri ile elde edilen sonuglarin bu yontemler uygulanmadan elde edilen
sonuglara nazaran anlamli bir iyilesme saglamadigini ortaya koymaktadir. Stepniewski ve
Keane (1997), Genetik algoritma ve optimal beyin ameliyati yontemleri kapsaminda
gelistirilen anlamsiz agirlik eleme yontemlerini stokastik yontemlerle karsilastirmakta,
stokastik yontemlerin basarisina deginmektedir. Ote yandan deterministik ydntemlerin bu
kapsamdaki basar1 kaybi, anlamsiz parametrelerin model tahmin edildikten sonra modelden
c¢ikartilmasidir. Ote yandan, anlamsiz parametrelerin elenerek modellerin hata geri yayma
algoritmasiyla tekrar tahmin edilmesi bu modellerin daha parsimonik ancak daha fazla
tahmin giliciine kavusmasini saglamaktadir. Dolayisiyla, ANN model kurulum siirecine
iligskin tartigmalarda dikkat ¢ekmek istedigimiz iki durum anlamsiz girdilerin nihai model
tahmin edilmeden Once belirlenerek optimum girdi setinin kullanilmasindaki giicliikler ve

model parametre ve néronlarinin anlamliliginin sinanmasina iliskindir.

Calismada, model kurulumunda iki farkli yaklasimdan hareket edilmesi
amaclanmaktadir. Deginilen her iki yontem de yukarida deginilen yontemlere yonelik melez
yaklagimlardir. Gergekte bu yaklasimlardan birincisi ayn1 zamanda ¢alismamizin temel ¢ikis
noktast olan stokastik yaklagimlari esas almaktadir. Birinci yaklasimda yukarida deginilen
ticlincli yontem kapsaminda istatistiksel ¢er¢eve ve bu gercevede temel alinan asamali test
yontemlerinden hareket edilmektedir. Bu yaklasimlardan ikincisinde deterministik ANN
yazinindan hareket edilerek optimum girdi setinin ve optimum ndron adetinin ve bu
noronlarin  elemanlarinin  se¢iminde  bir  algoritma  ¢evresinde farkli  model
kombinasyonlarinin belli bir kriter kapsaminda karsilagtirilmasi 6nem tasimaktadir. Bu
karigimlar; ilk  katmanda girdi  adeti/néron  adeti/gizli katmanda girdi = seti
kombinasyonlarindan olusmaktadir. Bu kapsamda onerilen model kurulumu esnek bir
yaklasim olup dagilim teorisinden hareket etmemekte; 6te yandan, yaklasimda temel kisiti
tahmin basaris1 olusturmaktadir. Bu cergcevede Onerilecek optimum bulunacak model

mimarisinin yine istatistiksel kapsamda modellenmesi miimkiindjir.

Calismada tartigilacak birinci yaklasimda, Bolim 3.’de tartisilan STAR model kurulum
asamalar1 esas alinarak SANN modellerine uygulanmaktadir. Yaklasimin, bu kapsamda

gelistirilmis olan ana-akim yontemden bazi farklar1 s6z konusudur. Ana-akim yaklagim

kapsaminda, Lin ve dig. (1993), Anders ve Korn (1999), Terdsvirta ve dig. (2006) ve

268

Medeiros ve dig. (2002) ¢alismalar1 6nem tasimaktadir™”. Model mimarisinin olusturulmas,

%8 By kapsamda, STAR modeliyle benzerligiyle 6ne ¢ikan AR-NN modeli Trapletti ve dig. (2000), Leisch ve
dig. (1999), Anders ve Korn (1999), Medeiros ve dig. (2002), Terdsvirta ve dig. (2006) g¢alismalarinda
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girdi katmanindaki girdilerin se¢imi ve optimum gizli birim adetinin belirlenmesi olarak iki
asamalidir. Terdsvirta ve dig. (2006) ¢alismalarinda her iki asamada Rech ve dig. (1999)
yontemi esas alinmaktadir. Rech ve dig. (1999) yonteminde, ST(A)R modellerinde oldugu
gibi Taylor yaklastirimina dayali olarak optimum girdi seti ekonometrik yontemlerle model
tahmin edilmeden once belirlenebilmektedir. Bu yontemde, SANN modelinin bir
yaklagtinrminda farkli girdilere sahip modeller biiyiik modelden kiiciige hareket edilerek
elimine edilmekte, elde edilen model kombinasyonlar1 LM tipi testlerle sinanmaktadir. Bu
kapsamda uygulanan Taylor yaklastirimi, yontemin EKK ile tahmin edilmesine olanak

vermesine ek olarak optimum gizli birim adetinden bagimsiz bir yontemdir.

Gergekte, Rech yontemi optimum dogrusal olmayan girdi setinin belirlenmesinde izlenecek
bir yontemdir. Anaakim caligmalarda ise secilen optimal girdi seti dogrusal otoregresif
kisimda kullanilmakta, ancak yine bu setten anlamli kabul edilen girdiler dogrusal olmayan
kisimda modele dahil edilmektedir. Noronlardan olusan dogrusal olmayan kisimda ise
noronlardaki girdi seti dogrusal kisimda kullanilan girdi seti i¢inden secilmektedir. Bu
yontemde, aynit metodoloji takip edilerek LM tipi testler yardimiyla optimum girdi seti ve

optimum gizli birim adeti esanli belirlenmektedir.

Calismada, Medeiros ve dig. (2002)-Terdsvirta ve dig. (2006) yaklagiminin hatali sonuglar
dogurdugu goriilerek bu yontem kullanilarak segilen girdi seti parametrelerinin 6nemli
Olciide istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.  Bu sonucun olusmasi modelin
olusturulmasinda oncelikle temel alinan White (1997a, 1997b) ve Anders ve Korn (1999)
yontemleri rol oynamakta olup, bu ydntemde ele alman Taylor yaklastirimi kullanilist
farklidir. Medeiros ve dig. (2002)-Terasvirta ve dig. (2006) AR-NN modelinde, dogrusal
olmayan kisima iliskin 3. mertebe Taylor yaklastiriminda segilen girdi seti dogrusal kisimda
da kullanilmaktadir. ikinci asamada, bu set igerisinden néronlarda kullanilan optimum néron

girdi seti dogrusal olmayan EKK ydntemi ve bir bilgi kriteri ile se¢ilmektedir.

Calismamizda, Taylor yaklastirirmi STAR modellerinde izlenen g¢er¢evede dogrusal-olmayan
fonksiyonun bir yaklastirimi olarak kurulmustur. Dogrusal ve dogrusal-olmayan iki kisimdan
olusan modelde, dogrusal kisimda STAR modellerinde takip edildigi ilizere Oncelikle
dogrusal yontemlerle dogrusal kisimin girdi seti segilmektedir. Dolayisiyla, dogrusal kisimda

Box-Jenkins kapsaminda hareket edilmektedir. Dogrusal ve dogrusal-olmayan girdi setleri

tartistlmaktadir. NCSTAR modeli Medeiros ve Veiga (2000, 2002, 2005) calismalarinda tartigilmaktadir. Bir
ANN modelinin mimarisinin se¢iminde STAR kapsaminda degerlendiren Anders ve Korn (1999)’da ana
gergevesi oturtularak Monte Carlo ¢alismasiyla Terdsvirta (1994) STAR model kurulum ydnteminin istiinliikleri
ortaya konmaktadir.
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birbirinden bagimsiz degerlendirilmekte, dogrusal kisimla yakalanamayan dogrusal olmama
reddedilemediginde dogrusal olmayan noéronlar LM testleri kapsaminda eklemeli yapida
modellenmektedir. Calismada uygulanan yontem dogrusal olmayan ekonometrik modeller
kapsaminda incelenen STAR modelleriyle uyumludur. Gizli birim adeti seg¢iminde
MLST(A)R modeli i¢in degindigimiz asamali test yontemi esas alinmistir. Dolayisiyla,
Medeiros ve dig. (2002)-Terésvirta ve dig. (2006) yontemi kullanilarak elde edilen AR-NN
modellerinde modelin AR kisminda yer alan girdi (veya gecikmeleri) her zaman dogrusal
olmayan kisimda yer alan noronlar i¢inde bulunan girdi adetinden (ve gecikmelerinden) daha
fazla iken, calismada degerlendirilen dogrusal kisim igeren SANN modelinde dogrusal
kisimda yer alan girdi seti dogrusal olmayan kisimda yer alan setten daha az olabilmektedir.
Nitekim bu durumun olugmasindaki temel etmen, dogrusal olmayan yontemler
kullanildiginda daha fazla gecikme ve girdi setinden aciklanan zaman serisine iliskin bilgi

alinabilecek olmasidir®®.

4.6.2 ANN Modellerinde Gizli Birim Adeti ve Girdi Setinin Sec¢ilmesi i¢cin Asamal Test

Siireclerine Genel Bakis

ANN modellerinin modellenmesinde asamali test siirecinin uygulanmasinda karsilasilan
Davies (1977, 1987) problemi 6nem tasimaktadir. Bu ¢er¢evede olusturulan test siireglerinde
iki yaklagim mevcuttur. Birincisi yaklasimda Davies problemi ortaya c¢ikmaktadir. Bu
yontemde, Taylor yaklastirnmina basvurulmadan LM test siirecine basvurulmakta, gizli
katmanin parametrelerine gore kismi tiirevlerinin alinarak elde edilen gizli katmanin
gradienti, temel modelin parametrelerine gore alinan kismi tiirevlerle birlestirilerek temel

modelin kalintilar1 iizerine regres edildigi temel bir LM tipi test siireciyle sinanmaktadir.

Elde edilen test istatistigi TR,® asimptotik ki-kare dagilimia uymaktadir (White, 1989a).

9 Bsliim 5°te uygulama béliimiinde goriildiigii gibi, SANN modellerinin dogrusal olmayan kisimlarinda Yi

serisinin daha uzun gecikmeli degerleri yer almaktadir. Bu durum Taylor yaklastirimina dayalt LM tipi dogrusal
olmama testleri ile gosterilmektedir;

STAR modellerine yonelik yazinda temel teskil eden Terdsvirta (1994) calismasinda yer alan uygulamalarin
birincisi olan LYNX serisinin 6rneklem i¢i tahminine yonelik olusturulan LSTAR modelinde benzer bir durum
s0z konusudur. Seri i¢in dogrusal model AR(1) olarak segilirken, tahmin edilen LSTAR modelinin dogrusal
olmayan kisminda 13. Gecikmeye kadar agiklanan seri i¢in anlaml bilgi alinabilmektedir. LYNX serisi Doan’in
estima.com sitesinden temin edilmis ve Winrats 7.0 programi ile Terésvirta (1994) sonuclar1 replike edilmistir.
LYNX serisi 103 gozlemden olustugundan bu serinin incelendigi ¢alismalarda Orneklem disi tahmin
degerlendirilmesi yapilmamaktadir. Diger taraftan, ¢aliymada raporlanmamis olmakla beraber, LYNX serisi i¢in
AR, LSTAR, SANN modelleri tahmin edilmis, LSTAR modelinden SANN modeline gecildiginde 6rneklem
icine ek olarak drneklem dis1 basarida iyilesme yakalanmigtir. Sonuglar yazardan ulagilmaktadir.
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Davidson ve McKinnon (1993), sonlu orneklemlerde istatistigin (T —K+Q)R,* olarak

diizeltilmesini 6nermektedir. Ikinci yaklasimda Davies problemi gozetilmektedir. Saikkonen
ve dig. (1988), temel alinarak Taylor yaklastirimi esas alinmaktadir (Lin ve dig., 1993;
Terdsvirta ve dig., 2006). Yontem kapsaminda, h adet gizli birimli bir modelin tahmin
edilmesini takiben, h+1 adet gizli birime kars1 sinandigi LM testinde, Davies tanimlanamama
problemi c¢ercevesinde tglincii mertebe Taylor yaklastirimmna bagvurulmaktadir. Girdi
degikenlerinin belirlenmesini takiben, kiiciik modelden biiyilk modele hareket esas
alinmaktatir. Bu kapsamda, Luukkonen ve dig. (1988), Terdsvirta (1994), Eitrheim ve
Terdsvirta (1996), Granger ve Terasvirta (1993) ANN dogrusallik testleri ve STAR model

kurulum asamalar1 6nem tagimaktadir.

Ikinci yontemde, ST(A)R model kurulumunun dogrudan takip edilmesindeki hata fark
edilerek bu problemlerin {istesinden gelinmesinde Rech ve dig. (1999) yontemi esas alinmig
olsa da modelin yapisinda bazi problemler dogrusal ve dogrusal olmayan girdilerin
secilmesinde karsilagilmaktadir. Bu kapsamda, ST(A)R yaklasimiyla uyumlu olan Taylor
yaklagtirnrmi kullanilmis, ancak elde edilen optimum girdi setinin dogrusal kisim i¢in de
optimum varsayilmasi, bu set i¢inden dogrusal olmayan kisimlara iliskin girdilerin
belirlenmesi modelleme yonteminde problemlere sebep olmaktadir. Nitekim bu yaklagim
sonucunda elde edilen girdi setinin optimumu saglamamasi ve parametrelerinin istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmasina sebep olmaktadir. Dolayisiyla, ¢alismada ST(A)R modelleri
kapsaminda NN modellerinin modellenmesinin olanakli oldugu ancak deginilen problemlerin
ortadan kaldirilmasi gerekliliginden hareketle gelistirilen yontem kapsaminda otoregresif
kisim igeren ve dogrusal olmama testlerinin temel alindig1 bir yontem tartisilacaktir. SANN
modelinin modellenmesine yonelik yontemde ST(A)R yonteminin birebir esas alinmadigi

ancak yine ST(A)R yonteminden hareket edilecek bir yontem ele alinacaktir®’®.

210 By yontemde cok lojistikli yontemleri tartistigimiz MLSTAR / MRSTAR tartismasindan hareket edilebilir.
Her iki model de bolgesel dogrusal regresyon modelidir. Ancak rejimlerin belirlenmesinde dikkat ¢eken fark
incelenirse, MLST(A)R yapist MRST(A)R yapisindan esnek katsayili bir F(A)R modeli benzeri yapisal bir
durumla ayrilmaktadir. Dolayisiyla, modelleme siirecinde model yapisi dogrusal olmayan modellere hareket
ettikge bilgi kriterlerine dayanan dogrusal girdi se¢imi yaklasiminin benimsenmesinden kaynaklanan problemler
ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum LSTAR/ESTAR modellerine ek olarak ikiden fazla rejimli eklemeli STAR
modelleri takibinde NN modellerine hareket edildiginde 6nem kazanmaktadir. Gergekte, AIC, SIC, HQ bilgi
kriterleri ve AACF PACF fonksiyonlar: incelemelerinin énem yadsinmamakta, yontemler ¢ercevesinde bir 6n
bilgi elde edilmektedir. Bu tiir bir yaklasim ile iktisadi serilerin incelendigi bazi ¢aligmalara Kuan ve Liu (1995)
ve White (1989a, 1989b) 6rnek verilebilir.
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4.6.3 STAR Modellerinden Hareketle SANN Modelinin Kurulma Asamalari

SANN modelinin kurulma asamalarinda STAR modelinden hareket edilecektir. SANN
modeli i¢in bu asamalar, 1.a) dogrusal kisim i¢in, 1.b) dogrusal olmayan kisim i¢in optimal
girdi setlerinin belirlenmesi; 2) dogrusal olmama testleri ile gizli birim adetinin ve bu
birimlerdeki girdi degiskenlerinin belirlenmesi; 3) modelin tahmin edilmesi asamalarindan
olusmaktadir. Model kurulumunu takiben, 4) modelin diagnostik testleri ile degerlendirilmesi

son agama olup model kurulum kapsaminda degerlendirilecektir.

4.6.3.1 Dogrusal Kisimda Optimum Girdi Setinin Belirlenmesi

Dogrusal ve dogrusal olmayan kisimlardan olusan, tek degiskenli, tek gizli katmanli ve bu

katmanda h adet gizli birime (nérona) sahip bir SANN modelinde, Y, serisi X, girdi serileri
seti ve i/ parametre vektorii ile agiklanan dogrusal olmayan bir G(x,;y) fonksiyonuyla su

sekilde tanimlanmaktadir,

Yo = N (X9 )+4 (4.66)
Modelde, N(x,;w) fonksiyonu, dogrusal ve dogrusal olmayan g(x;a) ve h(x;¢)
fonksiyonlarimi ihtiva eden bir fonksiyon olarak,

N (x;v)=f(g(x;a).h(x;:&)) (4.67)

biciminde tanimlanmaktadir. Dogrusal kisim parametreleri «, dogrusal olmayan kisim

parametreleri & olup, «,& ey *dir.

Bu kapsamda, SANN modeli,

p h p
Y. =N (Xt;‘/’)"'gt :(0‘0 +Zath-ij+ZﬂjF (% (Za)ij Yioi _a)o,iJ]_'_gt (4.68)
i1 i1 i1

biciminde dogrusal ve dogrusal olmayan kisimlardan olusan bir model olarak tanimlanmustir.
Fonksiyonel yapmin g(.) ve h(.) olmak tizere iki ayr1 fonksiyonl ile tanimlanmasinin sebebi,
model kurulum asamalarinda iki fonksiyonun ayri ayri optimize edilecegi bir yontemin

incelenecek olmasidir.

Modelin matris formunda daha basit bir gosterimi,

y, =o', +Zh:zj F (cz)'xt —a)o’i)+gt (4.69)
i=1
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olup, F aktivasyon fonksiyonu,
L, -1
F(@'x,—4)= (1+ e (o “’0)) (4.70)

Modelde, ST(A)R modelleri takip edilerek F aktivasyon fonksiyonu y; gecis hizi parametresi

disar1 ¢ikacak sekilde normalize edilirse,

_ -1
F(@'x - f)=(1+e 7)) (4.71)
olarak da yazilabilmektedir. Denklem (4.71)’tin Denklem (4.69)’de yerine yazilmasiyla elde

edilen SANN modelinde, Xt:[l,x{]', xt:[x{]':(yt_l,...,yt_p)’ girdi setidir. Parametre

vektorli =[u',§], , dogrusal kisimda o’ =[ao,al...,ap], ve dogrusal olmayan kisimda h

adet néron bulundugundan h tane A; her noronda g adet @ agirhigi oldugundan toplamda

gxh adet girdi parametresi ve h adet @, esik parametresi olacagindan dogrusal olmayan kisim

parametreleri §=[ﬂj,...,ﬂh,cbl’,...,c?)é,a)o'l,...,coovh} olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla

(g+1+1)h+( p+1

parametre adeti iy €[] ) ve girdi setinde X, €[J * elemanldir.

Modelde, dogrusal kisimda Y, serisinin izledigi siirec,

p
e =9 (Xt;a)'l'et =aX, +e =q +Zai Yiii T & (4.72)
i1

bir dogrusal AR(p) siireci takip etmekte, (p+1) adet parametrenin tahmin edilmesi

gerekmektedir.

Denklem (4.72)’de, hata terimlerinde g(x;;a) dogrusal fonksiyonu tarafindan

modellenmemis dogrusal olmama Varsayllarak271

, dogrusal kisimin hata terimleri bir
dogrusal olmayan R(xy) fonksiyonuyla eklenerek SANN modelinin hata terimlerinin

izledigi siireg,

"t Dogrusal AR modelinde modellenemeyen dogrusal olmamanin reddedilemedigi varsayilarak analize devam

edilmektedir. Bu kapsamda, Birinci boliimde degerlendirilen dogrusal olmama testleri esas alinacaktir. Ote
yandan, dogrusal olmama testinin, STAR tipi dogrusal olmamaye karsi sinanmaya karst ANN tipi dogrusal
olmamaye karsi sinanmasinin daha dogru oldugu kanisindayiz. Nitekim ANN modellerinin evrensel tahmin edici
olarak yanlig tanimlanmis modeller i¢in bir yaklagtinm varsayimi énem tasimaktadir. Dolayisiyla, dogrusal
olmama tipinden bagimsiz bir dogrusal olmama testi olarak kabul edilebilmektedir. Bu yaklasgim gergevesinde
White (1989a, 1989b), Lin ve dig. (1993), Granger ve Terdsvirta (1993), Eitrheim ve Terdsvirta (1999) 6ne ¢ikan
LM tipi testlerin esas alindig1 bazi ¢aligmalardir.
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&=¢+R(X;v) (4.73)

bigiminde gosterilebilirmektedir. SANN modelinin tahmininde ilk asama olan g(xt;a)

fonksiyonu i¢in se¢im kriterlerinin genel gosterimi,

Cr(p)=log&?(p)+c o(p) (4.74)

Denklemde, p mertebesinden AR(p) modelinin hata terimleri varyansinin tahmin edicisi
62(p)=T"> &(p)" bicimindedir. c, Srneklem biiyiikliigi ile iliskili bir endeks ve
go( p) AR mertebesi arttik¢a yiikselen bir ceza kriteridir. Denklem (4.74)’da birinci kisim
modelin uyumuyla iliskili olup bu kisimda serbestlik derecesi ile bir diizeltme s6z konusu
degildir. Calismada, SANN modellerinde kullanilan parametre sayisinin dogrusal modellerle
karsilastirildiginda nispi olarak fazla olmasi sebebiyle serbestlik derecesi kaybi1 gozetilerek
model se¢iminde daha parsimonik modellerin elde edilmesi amaciyla SIC bilgi kriteri temel
alinmistir. Ote yandan, tahmin edilen modelin hata terimleri incelenerek otokorelasyonun
modele dahil edilen gecikmelerden hareketle temizlenmemis olmasi durumunda farkli bilgi
kriterlerinin temel alinmasi 6nerilmektedir. Bu cercevede, hata terimleri i¢in ACF ve PACF

fonksiyonlar: incelenmesi 6nem tasgimaktadir. Gerekli goriildigi taktirde HQIC(p) ve

AIC(p) bilgi kriterleri ile secilen gecikme uzunluklarmm modele eklenmesi gerekli

olacaktir. Bu sebepten dolayr Denklem (4.74)’da bilgi kriterlerinin genel bir gosteriminin

verilmesi ( Cr( p)) amaglanmustir 2%, Murata ve dig. (1994) tarafindan yapay sinir aglari igin

onerilen NIC bilgi kriteri ¢calismada degerlendirilen bilgi kriterleri i¢inde en az parsimonik

model mimarisini segtigi gérﬁlmﬁstﬁrzn,

22 Denklem (4.74)’i minimize eden [ gercek AR mertebesi p’nin tahmin edicisidir. C; terimi sirasiyla

2 2loglogT logT , . : .
= ?, T , T yazilarak SANN modelinde dogrusal kisimda AR mertebesinin belirlenmesinde

Akaike (1978, Hannan ve Quinn (1979) ve Schwarz (1978) bilgi kriterleri,

- 2
AIC(p)=Ioga§(p)+?p

HQIC(p):Iog&j(p)JrZIOQ_I_ﬂp
SIC(p):Iog5§(p)+|0gT p

T
bi¢ciminde gosterilmistir.

23 NIC bilgi kriteri, asir1 parameterizasyondan kagimlmak istendigi icin analize dahil edilmemistir. Bu
yaklagimin sebepleri sunlardir: i. Anders ve Korn (1999), dogru model mimarisinin segilmesi durumunda NIC
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4.6.3.2 Dogrusal Olmayan Kisimda Girdi Setinin Belirlenmesi

Dogrusal olmayan kisimda girdi setinin belirlenmesinde Rech ve dig. (1999) tarafindan
Onerilen yaklagimda STAR model kurulum asamalar1 esas alinmaktadir. Rech ve dig. (1999)
yonteminin ilk agamasinda modelin dogrusal olmayan kismi belli bir mertebeden Taylor
yaklastirimi ile tahmin edilerek bir bilgi kriteriyle en uygun setin secilmesidir. Elde edilen set
optimum gizli katman sayisindan bagimsiz kabul edilmektedir. Ikinci asamada, elde edilen
girdi seti dogrusal kisimda tahmin edilmektedir. Ugiincii asamada, elde edilen AR(p) modeli
bos 6nsavinda yer alarak tek néronlu dogrusal olmayan modele karsi sinanmaktadir. Yontem,
dolu oOnsavinin reddedilemeyecegi ilk noktada duracak bir LM test dongiisii silirecine
dayanmaktadir. Kiigiik modelden biiylik modele hareket edilen bu yontemin temellerini
olusturan ¢aligmalar Lin ve dig. (1993), Anders ve Korn (1999), Medeiros ve dig. (2002) ve
White (1989a, 1989b) calismalaridir. Ote yandan, Lin ve dig. (1993) ve White (1989a,
1989Db) ¢aligmalarinda modele dogrusal kisim eklenmemektedir. Bu ¢aligmalarin bir diger

fark hiperbolik aktivasyon fonksiyonlarinin esas alinmasidir.

Calismada ele alinan model kurulum agamalart STAR modellerinden hareketle LM tipi test
yontemleridir. Yontemde, dogrusal kisimda Taylor yaklagtirimi degil Box Jenkins yontemleri

kullanilmaktadir®™

. Dogrusal olmayan kisimin belirlenmesinde, dogrusal kisim igermeyen
bir SANN modelinin tiimii Taylor yaklastirimi ile degiskenlerde dogrusallastirilarak dogrusal
olmayan girdi seti LM testleri dongiisiiyle belirlenmektedir. Anders ve Korn (1999),
Medeiros ve dig. (2002), Rech ve dig. (1999) ve Krolzig ve Hendry (2001) calismalarini
takiben yontemde SANN modelinin bir yaklagtirnmi olan yardimer Taylor regresyonunun
dogrusal olmayan kisimdaki néron adetinden bagimsiz oldugu varsayimi kabul edilmistir.

Ote yandan, modele birinci ndronun eklenmesi ve tahminini takiben daha yiiksek adetli

kriterinin iki ile ¢arpildiginda AIC bilgi kriterine esitlenecegini, dolayisiyla uygulanacak ceza kriterinin ayni
olacagini ortaya koymustur. Diger taraftan, ACF ve PACF fonksiyonlarimin korelogrami gozlemlenerek belli
gecikmelerde sigrama yapmasi ancak SIC bilgi kriterinin bu gecikmeden daha kisa gecikmeleri segmesi olasidir.
ii. Model mimari segiminde hesaplanacak model adetinin ve dolayisiyla hesaplama siiresinin azalmasi bir diger
tercih sebebidir. Buna ek olarak, MATLAB kodlar1 ile NIC ve AIC bilgi kriterleri ile LM test dongiileri
uygulandiginda segilen modellerin tahmin edilmesi sonucunda elde edilen parametre tahminlerinin standart
sapmalarinin 6nemli Olgiide arttigi goriilmistir. Bu durum tahmin edicilerin gradientinde vektorlerin
korrelasyonu (¢oklu dogrusal baglanim sonucu) artmaktadir. iii. ANN modelleri nispi olarak ¢ok fazla adette
parametre igermektedir. Bu durum,miihendislik yazininda yarsilasilan yiiksek gézlem adetlerine sahip olmayan
iktisadi zaman serilerinde 6nem tasir. Oncelikle SIC bilgi kriterinden hareket edilmistir. Analizin yiiksek
orneklem hacmine sahip seriler i¢in AIC (Akaike, 1976) ve NIC (Murata ve dig., 1994) bilgi kriterleri ile
stirdiiriilmesi miimkiindiir.

"% Model déngiisii dogrusal modellerde girdi secimi igin gelistirilen Hendry ve Krolzig PCGets yontemiyle
uyumludur. Terdsvirta, Medeiros ve Rech (2006), AR-NN modellerinde dogrusal AR kisminda Taylor
yaklastirrmindan segilen tiim girdi setini kullanmaktadir. Ote yandan, dogrusal ve dogrusal girdi seti kiimeleri
elemanlar1 bagimsiz olabilecegi gibi kesisim kiimelerine sahip olabilir. Calismada izlenen ydntem, model
seciminde dogrusal ve dogrusal olmayan girdi kiimelerinin ayr1 yontemlerle belirlenmesidir.
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noronlu modellere hareket edilecektir. Test siirecinde kii¢iik modelden biiyiige hareket
edilirken her bir h’inci néronu olusturacak girdi seti toplam girdi seti i¢inden modelin

anlamliligin bir bilgi kriterine gore maksimize eden set olarak belirlenmektedir.

Tek gizli birimli dogrusal kisim icermeyen bir SANN modeli,

Y, =N (Xt;‘//) =ay+AF [71 [Zp:wij Yii _wo,i]j"'gt (4.75)

bigimindedir. N(x.;y) fonksiyonu yeterince yiiksek mertebeden bir polinom ile

modellendiginde parametrelerde dogrusal bir yaklastirim elde edileceginden, degisken
seciminde STAR modellerinde takip edilen asamali test yontemlerinden faydalanilmaktadir.

N(x;y) fonksiyonunun k derecesinden bir polinom olan T(x,;0) fonksiyonuyla

yaklast1r1m1275,

Y, =T(x;0)=

q
Z i -t+zzehlthtsz te +Z Z NRSFED S +R(Xt’l//) (4.76)

h=li=h h=l =jka

Tek gizli birimli bir SANN modelinin AR(p) dogrusal kisimiyla modellenirse,
p p

Y, =N (Xt;‘//)+5t = +Zai Yoi tAF| 7 Za)ij Vi =@ | |t & (4.77)
i=1 =)

elde edilmektedir.

ANN tipi dogrusal olmamanin sinandigi test siirecinde Denklem (4.72) ile verilen AR(p)
modeli, SANN modeline kars: test edilmektedir. ANN tipi modelin sinandig1 bir dogrusal
olmama testinde Davies problemi s6z konusu olup problemin kontrolinde Taylor

yaklagtirimi yontemi ve yontemin ANN modellerine genellestirilmesi 6nem taslmlstlr276

Denklem (4.75)’te tigiincli mertebeden bir Taylor yaklastirima,

q 9 9 9 9 9
Z i It+zzeljxltxjt+zzzeljk it thk,t+gt (478)

i= i=1 j—l i=1 j=i k:]

275 Terdsvirta ve dig. (1993), bir ANN modelinde {igiincli mertebeden bir Taylor yaklastirimi énermektedir. Bu
kapsamda, hiperbolik tanjant gegis fonksiyonlu bir ANN modeli Anders ve Korn (1999) ve White (1989a,
1989b) calismalarinda ve lojistik gecis fonksiyonlu bir ANN modeli i¢in Rech ve dig. (1999) ¢alismasinda ANN
modelinin dogrusal bir yaklastirim {iglincii mertebeden bir Taylor yaklastirimi ile saglanmaktadir.

2% Davies (1977, 1987) niians parametre problemi boliim 3.’te tartisilmaktadir.
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bigiminde olup optimum gizli birim adetinden bagimsizdir. Taylor yaklastirrminin birinci
kisminda birinci mertebeden bir yaklagtinmda segilen girdi setinin dogrusal kisimda yer

almas1 gereken serileri de kapsayabilmektedir. Denklem (4.78) ile verilen liglincii mertebe

q
Taylor yaklastirimlarinda Zé’ixm ‘'nin SANN modelinin dogrusal kismi olan a'X,’de yer
i1

q
alan girdi setini yakaladig1 varsayilirsa, Zé’ixiyt bolimil a'Xx, bolimiiniin bir yaklastirimi
i=1

olmaktadir.

Taylor yaklastirnm ile segilen girdi seti dogrusal olmayan kisimda yer alan girdi setinden
bagimsiz olabilmektedir. Yontemde elde edilen girdi setinin birinci asamada elde edilen
dogrusal kisim girdi vektoriiyle karsilastirilarak iki setin birlestirilmesinden toplam girdi seti

X, olusmaktadir.

Denklem (4.72) ile verilen dogrusal AR(p) modelinin tek gizli katmanl tek néronlu bir
SANN modeline karsi test edilmesinde STAR modelindeki yontem esas alinmistir. Bos ve

dolu 6nsavlar1 H;:y, =0ve H,:y #0bi¢imindedir. Bos 6nsavi reddedildiginde dogrusal
AR(p) modelinin hata terimleri olan &, serisinde yakalanamamis dogrusal olmama kabul
edilmektedir. Bu durumun bir diger gdsterimi &, =& ,+A4R(X,) olmaktadir. R(x,)

fonksiyonu dogrusal olmayan bir veri tiiretim siirecidir. Gergek model ve modelin Taylor

yaklagtirminin hata terimleri farkli veri tiiretim siirecleriyle {iretilmistir. Yaklagim

gergevesinde, Taylor yaklastirimi ile R(X,)’in gozard: edilecek derecede minimize edildigi
varsayilmistir. Bu varsayim kapsaminda Taylor yaklastiriminin hata terimlerinin (&, ) gercek
modelin hata terimlerine (&,) yakinsadigi varsayilmaktadir. Dolayisiyla, bos ve dolu

onsavlari bir diger gosterimi H, 1", =&, ve H,:¢&", # & ,olmaktadir. Asamali olarak belli

bir noktaya kadar gizli birim adetinin arttirilarak elde edilen modellerin sinanmasinda R
terimi Onem tastyacaktir. Nitekim degindigimiz cercevede R’nin minimize edildiginde,
modelde dogrusal olmayan ndrolarin eklenmesine gerek kalmayacaktir. Bu cergevede, elde

edilen modelin dogrusal olmamayi yakaladigi sonucuna varilacaktir %'

21t Taylor yaklagtiriminin optimum gizli birim adetinden bagimsiz oldugu varsayilmistir (White, 1989a, 1989b;
Rech ve dig., 1999; Anders ve Korn, 1999). Ote yandan, kiiciik modelden biiyiiye hareket edilmesinde,
eklenecek yeni gizli katmanlar da Taylor yaklastirimiyla sinanmaktadir. Bu durumda, yeni néronlarin eklenmesi

icin ilk asamada R teriminde modellenememis dogrusal olmama olmalidir. Bir dongii kapsaminda Ho = 0,
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Model se¢im siireci Terdsvirta ve dig. (2006) ve Hendry ve Krolzig (2003a, 2003b) secim
slireclerini esas almaktadir. Bu kapsamda, genelden-spesifik modele yaklastirimin azaltilmasi

278

gerekmektedir®. izlenen siiregteki asamalar,

a. Yy, bagiml degiskeni Denklem (4.76)’in sag tarafindaki tiim degerler igin tahmin

edilir. Model se¢im kriteri Cr( p) hesaplanir.

b. Polinomdan sirasiyla bir farkli degisken ¢ikartilarak elde edilen polinomlar tahmin

edilir. Bu siireg, her seferde bir degisken disarda birakilacak sekilde siirdiiriilerek

tekrarlanarak, her tahmin edilen polinom i¢in Cr( p) degerleri hesaplanir.

c. Polinomdan sirasiyla degiskenler ikili olarak ¢ikartilarak elde edilen polinomlar
tahmin edilir. Siireg, polinom sadece bir degiskenin ve son olarak sadece sabit terimin

bir fonksiyonu oluncaya kadar devam ettirilir.

d. Son olarak, elde edilen Cr(p) degerleri degerlendirilerek en kiigiik hataya sahip
degisken kombinasyonu segilir.

q
Y ontemde Z(q]+l adet modelin en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilmesi

i=1
gerekmektedir. Dolayisiyla, sabit terimle beraber 5+1 girdiye sahip bir modelde, tahmin
edilecek model sayist 56 dir. White (1989a, 1989b) ve Anders ve Korn (1999) Taylor
yaklagtirmiyla elde edilen setlerin faktor ve/veya temel bilesenler analizleriyle
azaltilabilecegine deginmektedir?”. Bu kapsamda bagimli degiskenin agiklanmasinda toplam
icerisinde % 99’luk agiklayici paya sahip girdilerin segilmesi ile tahmin edilecek model

sayist azaltilmaktadir.

Hy:7,=0.,.,H,:y, =0 h adet gizli birimli modelin elde edilmesi gerekmektedir. Nitekim h gizli birimli

modelin tahmin edilmesinin ardindan HO Yl = O o6nsavinin reddedilemedigi noktada model yapisina karar

verilmektedir. Kii¢iikten biiyiik modele hareket edilen bu yaklagim bir sonraki boliimde degerlendirilecektir.

2’8 David F. Hendry, Hans-Martin Krolzig, “New Developments in Automatic General-to-specific

Modelling,” In Stigum, (2003a): 379.

David F. Hendry, Hans-Martin Krolzig, “The Properties of Automatic Gets Modelling,” Nuffield College
Economics Discussion Papers, 2003-W14, (2003b): 2.

1% White (1989a, 1989b) ve Anders ve Korn (1999) calismalarinda, ¢aligmamizdan farkli olarak, hiperbolik
tanjant gecis fonksiyonlu ve dogrusal kisim igermeyen ANN modelleri tahmin edilmektedir.
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Hendry ve Krolzig (2001, 2003a, 2003b) PCGETS programi Ve Terdsvirta ve dig. (2006)
calismasina ait MATLAB programiyla test siireci dongiisii kisa bir siirede

uygulanabilmektedir®®.

Test siirecinin basitlestirilmesine yonelik bir diger yaklasim ise, daha diisiik mertebeli bir
Taylor yaklastiriminin kullanilmasidir. Niians parametre problemi Hansen (1996) tarafindan
TAR modelleri i¢in tartisilmistir. Problem, Terdsvirta (1994), Granger ve Terdsvirta (1993)
caligmalarinda STAR modelleri i¢in genellestirilmistir. Davies problemi STAR modelleri
i¢in Boliim 3’de tartigilmistir.

Luukkonen ve dig. (1988) calismasinda Davies problemi STAR modeli igin ortaya
konmustur. STAR modellerinde 1. mertebe bir Taylor yaklagtinrmindan hareket
edilememektedir. Dogrusal olmayan kisimda sadece sabit terimden kaynaklanan dogrusal
olmama varsa, LM testi test giiciinii yitirmektedir. Birinci mertebeden bir yaklagtirnrmda
STAR modelleri i¢in gegerli olan bu durum SANN modelleri i¢in daha fazla Gnem
tagimaktadir. SANN modelinde dogrusal olmayan kisimda A parametreleri zamana gore
degisen F fonksiyonlariyla ¢arpilan esnek bir dogrusal olmayan yapidadir. Bu yapida, A4
parametreleri F fonksiyonlarinin bir fonksiyonu olup zamana gore degisen bir sabit terim gibi
hareket etmektedir. Dolayisiyla, SANN modelinde daha yiiksek mertebe yaklagtirnma gerek
duyulmaktadir. Ikinci mertebeden bir yaklastirrmda, elde edilen modelin kismi tiirevleri sifir
oldugundan LM testi kurulamamaktadir. Ugiincii mertebeden daha yiiksek bir yaklastirrmda
serbestlik derecesi kaybi One ¢ikmaktadir. Bu gercevede, SANN modellerinin STAR
modellerinden hareketle Taylor yaklastirmindan yola ¢ikarak model mimarilerinin

secilmesinde tligiincli mertebe yaklastirimdan hareket edilmistir.

4.6.3.3 Dogrusal Olmayan Kisimda Noron Adetinin Belirlenmesi

SANN modelinde gizli birim adetinin belirlenmesinde Lin ve dig. (1993) c¢alismasindan
hareketle STAR modellerinde de uygulanan LM testlerine dayali bir yontem kullanilacaktir.
Davies problemi altinda h+1 gizli birime sahip model sifir hipotezi altinda tanimsizdir. Bu
kapsamda, Bolim 3.3’te incelenen STAR modellerinde karsilasilan tanimlanma
probleminden hareket edilerek, MLSTAR modelleri i¢in Onerilen agamali yontem esas
alinacaktir. Test siireci bos Oonsavinin reddedilemedigi ilk noktaya kadar tekrar edilecek bir

stireg olup, bu noktaya gelindiginde optimum noéron adetinde karar kilinmaktadir.

%0 Hendry ve Krolzig PCGETS kodlar1 doornik.com sitesinden temin edilebilmektedir. Kodlar OX programi
altinda ¢aligmaktadir. Terdsvirta’nin MATLAB programi Terédsvirta’nin web sitesinde yer alan Software for
Neural Modeling baglantisindan alinabilmektedir.

162



Boliim 4.3’te yer alan dogrusal olmama testinde, H,:y =0 onsavi reddedilerek

H, : 7, # 00nsavini kabul edilerek SANN tipi dogrusal olmama reddedilmektedir.

Ikinci asamada, SANN modelinde h+1’inci ek bir gizli birimin istatistiksel anlamlhiliginin

simnanmasi gerekmektedir. h+1 gizli birim i¢geren bir SANN modeli,

h
Yo =0X + 2/7‘1 F (7i ((’bi’Xt — Wy )) + A qF (7h+1 (6‘);1+1Xt - a)o,h+1)) T & (4.79)
i1

ek bir gizli birimin istatistiksel olarak anlamliliginin sinanmasi i¢in dnsavlar,
H,:7,..=0 (4.80)
H 7, #0 (4.81)

bicimindedir. H,:y,,, =0 altinda (h+1)’inci lojistik fonksiyon 0.5’¢ esit olacagindan A,

ile garpilarak dogrusal kisim sabitine eklenecektir. Bu durumda model dogrusal bir modele
déniismektedir®®!. Denklem (4.79) ile verilen (h+1) gizli birimli SANN modeli bir énsavi
altinda tanimhidir. Luukkonen ve dig. (1988)’den hareketle tanimlanma problemi gozetilerek
Denklem (4.79)’de h+1’inci birimin yerine Denklem (4.78)’te verilen 3. mertebeden Taylor
yaklastirimi ikame edilirse,

h
Y, =X, +Zﬂ’||:(7i (&:Xt —G ))"‘

i=1

q

q 9. .9 49
Z i |t+Zzguxltxjt+Zzzgukxltxjtxk,t+gt (482)

i=1 j=i i=1 j=i k=]

parametrelerde dogrusal bir yaklagtinm EKK ile tahmin edilebilmektedir. Denklemde,

q
&, =€ +A4,R(X,) olarak tammhdir. Denklemde Z&’ixi,t kismi, @'X, dogrusal kismiyla

i-1
birlestirilerek yazilirsa daha parsimonik bir gosterim,

h

9.9 9. .9 9
yt =&’it + ﬂiF(yl ((;)i,xt _Ci))+zz qutht +Zzzeukxltxjtxk,t +g*t (483)
1 n

i= i=1 j=i i=1l j=i k=]

D

olmaktadir. Denklem (4.83)’te h+1’inci gizli birimin istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasi

icin ticlincii mertebeden Taylor yaklastirimi parametrelerinin sifir olmasi1 gerekmektedir.

1 Terdsvirta (1994), lojistik gecis fonksiyonunun -0.5 yazilabilecegine deginmektedir. Ancak bu durum
dogrusallik testlerinde bir fark yaratmamaktadir.
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Bos 6nsavi,
H;:6,=0,i=1..q,j=i,..,0 ve 6, =0i=1..,0¢]j=i..,0k=],.,0 (484

olarak tanimlanmaktadir. Taylor yaklastiriminda parametrelerin anlamliligma iliskin H
onsavi, SANN modelinde ek gizli katmanin ge¢is degiskenininH;:y,,, =0 oldugu bos
onsavina karsilik ele alimmakta oldugundan gergekte H; onsavi H, onsavinin bir

yaklastirimidir.

Test istatistiginin olusturulmasi i¢in ilk asamada gradientin olusturulmasi amaciyla Taylor

yaklastiriminin kismi tiirevleri,

ﬁt (Xt"//)
l// v=y
— “n h a'% A a'fh 7 th Aﬁ Aﬁ (485)
{ vFe B ﬂiayl """ ﬂ"‘ ﬂia@'z """ ﬂia@;q""’)“"acbgz """ ﬂ“acb;q’ﬂiacl """ j“ach}

Modelin Taylor yaklagtirrmi yapilan kismi parametrelerde dogrusaldir. Dolayisiyla kismi

turevleri,
V _[Xlt’xlt' AN It' jt’ Xlt’ " It' jt'Xk,t""’Xs,t}’ (4'86)

olmaktadir. Denklem (4.85)’te aktivasyon fonksiyonlari tahminleri F, = F(j?i (&ix, —éi))
bi¢iminde elde edilmektedir. Rech ve dig.(1999) yontemi kapsaminda dogrusal olmayan
modeli a¢iklayan girdi katmaninin belirlenmesini takiben gizli katman birimlerine iliskin test
asamalar1 soyledir,

1. h adet gizli birimli SANN modeli tahmin edilir. Modelin kalintilart olan &, h

iizerine regres edilerek yardimci regresyon kurulur; yardimci regresyonun kalintilar

.
olan & ’lerin kareleri toplami1 SSR;, = Zéf hesaplanr.
t=1

.
2. & kalintilari, h, ve V, ile tahmin edilir. Kalmtilar toplam1 SSR, :fo hesaplanir.

t=1
3.y istatistigi,

LM , =T W (4.87)
0
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m=q(q+1)/2+0q(q+1)(q+2)/6 serbestlik derecesine sahip olup asimptotik Ki-

kare dagilimina uymaktadir.

Kiigtik 6rneklemlerde testin F versiyonu,
(SSR, —SSR,)/m

LM_ =
©  SSR/(T-n-m)

(4.88)

LM istatisti§inin paydasinda serbestlik derecesi i¢in n=(q+2)h+p+1°dir. H, alinda LM_

istatistigi m ve (T —n—m) serbestlik derecesine sahip bir asimptotik F dagilima uymaktadur.

SANN modelinin olusturulmasinda temel alinan MLP modellerinin SANN modellerinden
onemli bir farki, MLP modellerinin gizli katman sayisinin birden fazla olabilmesidir. Ote
yandan, tahmin problemlerinde siklikla tek gizli katmanli MLP modelleri yeterli
bulunmaktadir (Noorstad ve dig., 2004). Bu yaklagimin bir sebebi ise tek gizli katmanlh
modellerin yorumlanmasinin nispeten daha kolay olmasi, verilerin yeterince yiiksek gozlem
sayisina sahip olmamast ve ANN modellerinin yapilarinin yiiksek sayida parametreye gerek
duymas1 dolayisiyla serbestlik derecesinin gozetilmesi ve parsimoni ilkesidir. Deginilen
yontem, White (1989a, 1989b), Terasvirta ve dig. (1993), c¢alismalarinda gelistirilen
yontemden hareket etmekte, Boliim 3.’te tartisilan STAR modellerinin olusturulmasinda

izlenen yontemlerle uyumlu bir yapidadir.

Model seciminde en parsimonik modelden hareket edilmekte, kiiciik modelden biiyiik
modele hareket edilmektedir. Dogrusal ve dogrusal olmayan kisimlarda girdi setinin
belirlenmesinde bu kapsamda SIC bilgi kriteri esas alinmistir. Ote yandan elde edilen
modelin hata terimlerinde otokorelasyon reddedilemediginde, model kurulumunda daha az
parsimonik model kurulmasi gerekli olabilmektedir. Bu kapsamda, HQIC ve AIC bilgi
kriterleri ile segilen girdilerin géz 6niine alinmasi énem tasir. Ote yandan, dogrusal olmayan
kisimda daha az parsimonik bilgi kriterlerinin deginilen dongiiler kapsaminda kullanilmasi
ciddi olgiide serbestlik derecesi kaybina sebep olacagindan, SIC haricinde secilecek bilgi
kriteriyle secilen optimum gecikme uzunlugunun ilk asamada modele dahil edilmesinden
once, bu yeni set igindeki en anlamli (veya ACF ve PACF fonksiyonlarinin
degerlendirilmesiyle en gii¢lii sicrama gozlemlenen gecikme ve gecikmelerin) teker teker
modele dahil edilerek diagnostik testlerin tekrarlanmasi, iktisadi serilerin kisalig1 ve onerilen
dogrusal olmama testleri dongiilerinde serbestlik derecesi kayb1 g6z oniine alindiginda, 6nem

kazanacaktir.
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Calismada SANN modeli i¢in izlenen modelleme asamalar1 asagidaki sekilde 6zetlenmistir.

Dogrusal Modelleme Asamasi
1.1. Model spesifikasyonu
1.2. Modelin tahmini
1.3. Modelin degerlendirilmesi

.
SANN Dogrusal Olmayan Modelleme
Asamast

Dogrusal olmama testi: Hata
terimlerinde modellenmemis
dogrusal olmama var mi?

A 4

Evet

A 4

2.1. Girdi ve Gizli Katmanlarda Girdi Seti Belirlenmesi
2.1.1. Dogrusal kisimda optimum girdi seti (SIC ve ACF/PACF incelemesi)

Hayir
2.1.2. Dogrusal olmama testi: Gizli katmanda optimum girdi seti
2.2.Tek néronlu (h=1) SANN modelinin tahmini

Y
Déngiiniin durmasi: ~ 2.3. Dogrusal olmama testi:
Model kabul edilir.  |€— Hayir 2.3.1. Ikinci bir néronun (h=2) (birinci asamadaki
dogrusal olmayan girdi seti i¢in) Taylor yaklagtirimi.
ikinci noron istatistiksel olarak anlamli mi?

Evet

v

2.4 Iki noronlu SANN
€4— modelinin tahmin edilmesi

2.5. Dogrusal olmama testi dongiisii

2.3 ve 2.4 asamalar tek bir agamada
degerlendirilebilir. Bu asamada h’inci noron

istatistiksel olarak anlamli olmasina iligskin dongii:

Ho 7 =0sH; 17, #0
Bos onsavi reddedilemedigi ilk noktada dongiiniin
durdurulmasi.

4. Modelin degerlendirilmesi

A 4 Diagnostik testler (Otokorelasyon, Arch etkisi, Normalite testi, Reset
3. Modelin Tahmini testi vb.)ACF PACF incelenerek gerekirse girdi setlerine sigramalar
g0z Oniine alinarak yeni girdilerin eklenmesi. Bir diger yontemde, gizli
birim adeti segimleri dongiilerinin daha az parsimonik bilgi
kriterleriyle tekrarlanmasi*.

A 4

Sekil 4.8: Dogrusal Olmama Testleri Cercevesinde SANN Model Mimarisi Se¢im Siireci
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5. TURKIYE’DE FiYAT SEVIYESINE ILISKIN MALIYE TEORISININ ANALIZI

Calismada, Boliim 2.’de incelenen fiyat seviyesinin belirlenmesinde maliye teorisinin 6nem
tasidigi modelin Tiirkiye ekonomisi i¢in bir ekonometrik analizinin gerceklestirilmesi
hedeflenmektedir. FTPL teorisine ve maliye politikalarinda siirdiiriilebilirlige iliskin yazin
gdz oOnlinde bulundurularak FTPL teorisine iligkin, tek degiskenli ve cok degiskenli

ekonometrik modeller incelenecektir.

Calismada, FTPL teorisinin incelenmesinde, SANN modellerine ¢k olarak, STAR
modellerinin dogrusal olmayan VAR yapisinda modellenmesiyle elde edilecek dogrusal
olmayan etki tepki fonksiyonlarinin incelenmesi amaglanmaktadir. Deginilen ampirik
caligmalardan hareketle, tek degiskenli ve c¢ok degiskenli modeller kurulmasi

hedeflenmektedir.

Calismada benimsenen bu yaklasimin sebepleri FTPL teorisi gercevesinde énem tasimakta
olup onciil bir tercihten ziyade FTPL teorisi kapsaminda 6ne ¢ikmaktadir. Calismada esik

yapisina sahip modellerin ele alinmasinin sebepleri soyledir.

Birincisi, FTPL teorisinin test edilememesine yonelik Cochrane (1998) gozlemsel
esdegerlilik problemidir. Calismada, fiyat seviyesindeki ayarlanmalarin dogrudan modele
katilmas1 amacglanmaktadir. Bu cergcevede bor¢ ve fiyat seviyesine iliskin degiskenlerin bir
arada modellenecektir. Bolim 2.6’da gosterildigi gibi, faiz dis1 fazla ve yiikiimliiliiklere
iligkin dogrusal VAR modellerinde elde edilen etki tepki fonksiyonlari, gelecek faiz disi
fazlalara yonelik kararlar cercevesinde farklilagsabilmektedir. Nitekim maliye otoritesi
ekonomi daralma doneminde iken t doneminde vergileri azaltip ayni zamanda borglanarak
biitce kisitin1 saglamay1 tercih edecektir. Bu durumda, faiz dis1 fazla ve bor¢glanma arasinda
negatif bir iliski oldugu gosterilebilse de, gergekte t+i’inci donemde faiz dis1 fazlalari
arttirmay1 tercih edecektir. Bu cercevede, gelecek faiz dis1 fazlalari ile cari borglanma
arasindaki iliski pozitif yonlii olmaktadir. Dolayisiyla, incelenen ekonometrik model
cercevesinde ekonominin i¢inde bulundugu rejimin Ricardocu veya Ricardocu olmadigina

karar verilememektedir.
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Ikinci sebep ise maliye politikasinin yapisindan kaynaklanmaktadir. Maliye politikalarina
iliskin kararlar yasalarla belirlenirken uygulanma siireleri ekonominin kendi icsel
ozelliklerine gore degismektedir. Dolayisiyla, vergiler belli kosullarin gerceklesmesiyle
kanuni ¢ercevede salinmaktadir. Bu kapsamda, analiz edilen mali seriler ¢ergevesinde esik
yapisini biinyesinde barindiran modeller tercih edilmektedir. Ayni c¢er¢evede, maliye
disiplininin siirdiiriilebilirligine iliskin Iktisat yazininda, zamanlararasi biitge kisitinin
stirdiiriilebilirliginin incelenmesinde serilerin dogrusal olmamasi durumunda esik yapisina

sahip modellere bagvurulmaktadir.

FTPL teorisinde zamanlararasi biitge kisit1 esdegerliginin saglanmasinda fiyat seviyelerindeki
degisim onem tasimaktadir. STAR modellerinin STVAR modeline genisletilmesi ile FTPL
teorisinde fiyat seviyesi ve reel bor¢ seviyesinde gerceklesen ani degisimlerin i¢sel olarak
modellenmesi miimkiin olmaktadir. Bu ¢er¢eve kapsaminda, soklarin biiyiikliikleri, yonii ve

asimetrik yapinin modellenmesi amaglanmaktadir.

Modelde, fiyat seviyesindeki sigramalar kanaliyla ani degisimler s6z konusu oldugundan
rejimler arast gecisin i¢sel olarak ve her t donemi i¢in belirlenebildigi, kalicilik igermeyen bir
yapida olmasi gerekliligi genellestirilmemekle beraber, FTPL teorisi kapsaminda

degerlendirilen model i¢in 6ne ¢ikmaktadir.

Iktisat yazininda, FTPL teorisinin incelenmesine iliskin ¢ok degiskenli ekonometrik modeller
one cikarken, biitce disiplininin siirdiiriilebilirligine iliskin tek degiskenli modellerin 6nem
tasidig1 goriilmektedir. Calismada tek degiskenli ve ¢ok degiskenli olmak iizere iki model

incelenecektir.

5.1 Faiz Odemeleri Oram Serisi Ii¢cin Tek Degiskenli Modeller

Calismada, Fiyat seviyesinin belirlenmesinde maliye yonli yaklasimin test edilmesi
amaglanmistir. Bu kapsamda incelenecek c¢ok degiskenli model olan ikinci model
incelenmeden oOnce, FTPL teorisinde gosterge kabul edilebilecek bir maliye serisi
olusturulmas1 amaglanmistir. Birinci modelde, FTPL teorisi kapsaminda tek degiskenli bir
model incelenecektir. Bu ¢ergevede, Tiirkiye’de mali baskinligin bir gostergesi olarak kabul
edilen net i¢ bor¢ faiz O0demelerinin dis bor¢ faiz 6demelerine orani olan seri analiz

edilecektir.

Ekonomilerde, biitge agiklarinin arttigi donemlerde artan oranlarda i¢ borglara bagvurulurken,

faiz dis1 fazlalar i¢ bor¢ 6demelerinin arttif1 oranda azalmaktadir. Ozellikle kriz dénemleri
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oncesi ve sonrasinda dis kaynaklarin ortadan kalkmasi ve yogun i¢ bor¢lanmaya bagvurulmasi
s6z konusu olmakta; bu kapsamda, borglarin vadelerinin azalmasi ve faiz oranlarinin

yiikselmesiyle, bor¢lanmanin biitge kisiti tizerindeki etkisi yiikselmektedir.

Iktisat yazininda faiz dis1 fazlalarin bir hedef olarak tercih edilmesinin sebebi, faiz disi
fazlalarin hiikiimetlerin bor¢ 6demelerinden sonra kendi tasarruflarinda olan operasyonel
biitce agig1 olarak degerlendirilmesidir. Nitekim, faiz 6demelerinin artmasi ile hiikiimetlerin
elindeki operasyonel gelir azalirken mali baskinlik artacaktir. Dolayisiyla, FTPL kapsaminda
ele aliman zamanlararasi biitce kisitinin saglanmasinda fiyat seviyesinin ylikselerek biitgce

esdegerligini saglamasi gereklidir.

Biitge finansmaninin bir diger kaynagi ise dis bor¢lanmalardir. Deginilen ¢ergevede, net i¢
bor¢ faiz 6demelerinin net dis bor¢ faiz ddemelerine boliinmesiyle mali baskiligin bir
gostergesi olarak ele alinan net faiz Odemeleri orani serisi olusturulmustur. Serinin

tanimlanmasinin ardindan birim kok testleri cergevesinde duraganligi sinanacaktir.

5.1.1 Tek Degiskenli Model icin Verinin Incelenmesi

T. C. Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) derlenmis olup 1985.01-

282

2008.10 donemini kapsamaktadir®™“. Mali baskinligin bir gostergesi olarak analiz edilmesi

amaglanan (foo) net bor¢lanma faiz 6demeleri orani serisi,
foo, =ifo, /dfo, (5.1)

bigiminde hesaplanmistir. Denklemde, ifo,=net i¢ bor¢ faiz d6demeleri, dfo,=net dis faiz

O0demeleridir.

282 \www.tcmb.gov.tr
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Hesaplanan foo, serisi $ekil 5.1a’da yeralirken, serinin dagilimina iliskin veriler Sekil

4.1.b’de verilmektedir®®,

70 160
91 1994 97-98 99, K.00-S.01 2008

60_ 140

50 -

40 w©

30 60

20 40

104

0 T 1 1 1T 1T 1T 1T 1T 1T 1 1T T 1T 1T 1T T T T T T T T 1 n:285, Ortalama:6,82,

86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 Medyan= 4.79, Maks=67.25
Min.= 0.03,Std. Sapma=7.93,
Carpiklik=3.63, Basiklik=24.00,

JB=5867.66

Sekil 5.1.a: Faiz Odemeleri Orann, Sekil 5.1.b: oo Serisinin

Histogramm
1985.01-2008.10

Sekil 5.1.a’da, 1994 Krizi, 1997, 1998 ve 1999 Asya, Rusya Krizleri ve 1999 depremi yillari,
Kasim-2000 Subat-2001 ve 2008 yilinin ortasindan itibaren agirlikla hissedilen Kiiresel
Bunalim doénemleri koyu renkle belirtilmistir. foo serisi izledigi patika, ozellikle kriz
donemleri oncesinde hizla ytikselip ve krizin ger¢eklesmesinin ardindan azalan bir yapidadir.

Sekil 5.1.b.’de foo, serisinin histogrami sola yatik olup, seklin sag tarafinda yer alan asiri

degerler seride kriz yillarinda gerceklesen pozitif sigramalarin etkisini icermektedir.

Serinin normalligine iliskin JB (Jarque-Berra), SW (Shapiro-Wilk) ve SK (Carpiklik-
Basiklik) istatistikleri 6zellikle elde edilen modellerin hata terimleri igin incelenecektir. Ote
yandan, serinin yapisi, bu serinin modellenmesiyle elde edilen modelin hata terimleri ile
iligkilidir. foo serisinde, Jarque-Berra istatistigi 5867.66 olarak yiiksek hesaplanmakta, serinin

284

normal dagildig1 o6nsavi reddedilmektedir Serinin histograminda, yiiksek c¢arpiklik

%83 1985.01-2008.10 dénemini kapsayan ifo, ve dfo, serileri 1985-2005 yillar: arasinda kiimiilatif olarak; 2005-
2008 yillar1 arasinda net degerler olarak yayimlanmustir. Dolayistyla, ifOt ve dfOt serilerinin ham halleri 2005

yilina kadar testere bigcimli bir patika takip etmektedir. ifOt ve dfOt serilerinin diizeltilmesinde, 1985-2005

yillar1 arasindaki ocak aylar1 sabit tutulmus, ocak aylar1 hari¢ diger gbzlemlerin bir dnceki aya goére birinci
farklar1 alinarak aylik net degerleri olusturulmustur.

%4 JB testinde, serinin dagilmindaki bu yapimun iigiincii veya dordiincii moment iginde hangisinden
kaynaklandig1 ayrimi yapilamamaktadir. Elde edilen modellerin hata terimleri serileri i¢in garpiklik ve basiklik
i¢in ayr1 testlere bagvurulacaktir.
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(s=3.64) basiklik (k=24) dikkat ¢ekmektedir. Serideki bu yapi gozetilerek seriye dogal
logaritma doniisiimii uygulanmasina karar verilmistir. Faiz 0demeleri oraninin dogal
logaritmas1 alinarak elde edilen Infoo serisi Sekil 5.2.a’da verilmektedir. Infoo serisinin
histogrami Sekil 5.2.b’de yer almaktadir. Logaritmik doniisiime ugratilmamis foo serisinin
maksimum ve minimum degerleri 67.25 ve 0.03 olup standart sapmas1 7.93’tiir (Sekil 5.1).
Serinin dogal logaritmasi alinarak elde edilen Infoo serisinin maksimum ve minimum
degerleri 4.20 ve -3.39 ve standart sapmasi 1.22°dir. Dogal logaritma (Infoo) serisi i¢in
hesaplanan s=-0.72 sifir degerine yaklasirken k=3.73 hesaplanarak 3’¢ yaklasmaktadir.

> 91 1994 97-98 99 K.00-S.01 2008 *
4
34
2.
N m
04
1
2]
3
-4 T T T 1T T 1T 17 1T 17 17 1T T 7T 17T 1T T T T T T T7TT7
86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
n=285, Ort=133, Med= 156Maks= 4.20,Min=-
3.38,Std.Sapma=1.22,Carpiklik=-0.72, Basiklik=3.73,
. _ ] JB=31.47
Sekil 5.2.a Faiz Odemeleri Oram Dogal Sekil 5.2.b: Logaritmik Faiz Odemeleri Oram Serisi
Logaritmasi, In(foo) Serisi, 1985.01-2008.10 Histogram

Tablo 5.1°de Lnfoo serisine iliskin birim kok testleri verilmektedir. ADF testinde bos onsavi
Infoo serisinin birim koke sahip oldugu iken, KPSS testinde bos Onsavi serinin duragan
oldugudur. ADF ve KPSS testleri sonucunda Infoo serisinin 1(1) birinci dereceden entegre

oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 5.1 Birim Kok Testleri

ADF* KPSS** KSS***
Infoo serisi (seviye) -2.292 (12) 0.459 (8.16) -1.81(5)
Infood1 serisi (1™ fark) | -10.308 (11) 0.016 (7.36) -7.19(3)

* Gecikme uzunlugu AIC bilgi kriterine gore se¢ilen gecikme uzunlugu parantez iginde verilmistir. ADF testinde
sabit terim ve trend eklenmistir. McKinnon (1991) kritik degerleri o =0.01;0.05;0.10 igin -3.99;-3.43;-3.13.

** KPSS (1992) kritik degerleri 0.216;0.146;0.119. KPSS testinde Andrews bant aralig1 () i¢inde verilmistir.
*** Kapetanios Shin Snell (2003) STAR tipi dogrusal olmayan BK testidir. Trend eklenmistir. KSS (2003),
Tablo 1°de, trend igeren veri igin kritik t degerleri ¢ =0.01;0.05;0.10 igin -3.93;-3.40;-3.13.
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Calismanin bu noktasinda, serinin dogrusal olup olmadigina iliskin Onciil bir karar
verilmemekle beraber, Tablo 5.1°de iigiincii bir test olarak dogrusal olmayan bir birim kok
testine bagvurulmustur. Kapetanios Shin Snell (2003) birim kok testinde, STAR tipi dogrusal
olmayan I(0) duragan seri, STAR tipi dogrusal olmayan I(1) entegre seriye karsi
sinanmaktadir. STAR tipi birim kok testi kapsaminda %35 anlamlilik seviyesinde, Infoo
serisinin 1(0) oldugu 6nsavi reddedilerek I(1) entegre seri oldugu sonucuna varilmaktadir %,
Bu ¢ercevede analize Infoo serisinin birinci farki alinarak elde edilen Infoodl serisi ile devam

edilmesine karar verilmistir®®.

Birim kok testlerinden hareketle faiz 6demelerinin dogal logaritmasinin birinci farki alinarak
olusturulan Infoodl serisi Sekil 5.3.a’da yer almaktadir. Infoodl serisinin histogrami Sekil
5.3.b’de verilmektedir.

86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

— LNFOOD1

Sekil 5.3.a: Faiz Odemeleri Oram Serisine fliskin Infood1 Serisi , 1985.02-2008.10

" 7 Gozlem 284
) 7 Ortalama 0.003
N ///;/ Median 0.003
7 % Maksimum 471
¥ Minimum -4.74
* / 7 ? Std. Sapma 1.29
0 ? \ Carpiklik -0.11
Ve %W’ — Basiklik 5.60
Jarque-Bera 80.74
JB Olasilik 0.00

Sekil 5.3.b: Infoodl Serisinin Histogrami

%5 George Kapetanios, Yongcheol Shin, Andy Snell, "Testing for a Unit Root in the Nonlinear STAR
Framework", Journal of Econometrics, c. 112, s. 2, (2003): 359-379.
%86 Kapetanios-Shin-Snell (2003) KSS dogrusal olmayan birim kok testi Ekler boliimiinde yer almaktadur.
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Tablo 5.2 Normallik Testleri

Jarque-Bera (JB) Testi

JB=80.74 JB testi olasilik=0.00

3. ve 4. Moment I¢in Normallik Testi (SK)*

OL.(s)= Ol.(k)=0.00 Normallik testi JB testi olasilik=0.00
0.44 olasilig1=0.0001

Shapiro-Wilk Testi (SW) **

W=0.95194 Z=5.33 olasilik>z:0.00

* D'Agostino ve dig. (1990) testi. Ol.(s) ve Ol(k) 3. ve 4. momentlere iligkin testlerin olasilik degeridir.
Normallik testi olasiligi, 3. ve 4. momentlerin beraberce sinandigi testin olasilik degeridir.
**Shapiro-Wilk Testidir. SW testinde W test istatistigidir.

Normallik test sonuclari Tablo 5.2°de verilmistir. Logaritmik doniisiim yapilmis serinin
birinci farki olan seride $=-0.11 ve k=5.60’tir. Birinci farki alindiginda ¢arpikligin sifira
yaKlastigi Infoodl serisi igin JB test istatistigi 80.74 olarak hesaplanmistir. 2 serbestlik

derecelik y*(2) dagilimina uyan JB testinde Infood1 serisinin normal dagilima uydugu énsavi

kabul edilememektedir. Lnfoodl serisinin normal dagilima sahip olmamasinda histogramdan
hareketle basiklik olgiisiiniin sebep oldugu gorilmistir. Carpiklik (s) ve basiklik (k)
olgiitlerinin etkilerinin ayr1 ayri arastirilmasi amaglanmustir. Ikinci test olan D'Agostino ve
dig. (1990) SK testinde, ii¢ farkli bos 6nsavi ayri ayri test edilmistir. Birincisi ¢arpikligin
0’dan farkli olmadifidir. Ikincisi basikligin 3’ten farkli olmamasidir. Ugiinciisii, JB testi
yapisinda, ¢arpiklik ve basikligin beraber degerlendirildigi bir test olup bos Onsavi serinin
normal dagilima sahip oldugudur. Ilk iki énsavin 3.cii ve 4. momentlere iliskin ayri testlerde
iclincli momentin sifira esit oldugu 6nsav « =0.05 anlamlilik seviyesinde kabul edilirken;
dordiincii momentin 3’e esit oldugu Onsav ise kabul edilememektedir. Testin son kisminda
Infood1l serisinin normal dagilima uydugu Onsavi kabul edilemezken normalligin
saglanamamasinda 3. veya 4. momentler i¢in beraber »° testi uygulanmustir. Ugiincii olarak
birim etkisinden bagimsiz bir test olan Shapiro-Wilk testinde W istatistigi 0.95 olarak
hesaplanirken serinin normal dagilima uydugu reddedilmistir 287 Her ii¢ normallik testi ve
serinin histogrami incelenerek, serinin normal dagilima uymamasmin {iglinci momentten

degil, dordiincii momentten kaynaklandigi sonucuna ulasilmaktadir 288,

%7 Samuel S. Shapiro, M. B. Wilk, “An Analysis of Variance Test for Normality (Complete Samples)”,
Biometrika, c. 52, s. 3- 4, (1965): 591-611.

%8 Ralph B. D'Agostino, Albert Balanger, Ralph B. D'Agostino Jr, “A Suggestion for Using Powerful and
Informative Tests of Normality”, American Statistician, c. 44, (1990): 316-321.
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Calismanin bu asamasinda, incelenen Iktisat teorisi cercevesindeki ama¢ dogrultusunda,
serinin bastan bazi yoOntemler ile asir1 degerlerden arindirilmasindan kagimilmistir. Bu
yonteme bagvurmamizin sebebi, gercekte dogrusal olmayan modeller ile faiz 6demeleri orani
serisinde yer alan asir1 degerleri yakalamaktaki basarisinin veya basarisizliginin 6l¢iilmesinin
amaglanmasidir. Deginilecegi gibi, incelenen zaman serisi MA, Ustsel Yumusatma ve Baxter-
King yontemleri ile filtrelenerek modellenmistir. Incelenen déniisiimlerden hareket
edildiginde, JB, SK ve SW testleri kapsaminda serinin normal dagilmasi kosulunun
saglanamadig goriilmiistiir. Calismada, serilerin filtrelenmeden kullanilmasina ve dolayisiyla
ozellikle kriz yillarinda gergeklesen asir1 degerlerin bu noktada modele dahil edilmesine karar

verilerek asir1 degerlere iliskin bir diizeltmeden kagmilmistir.

5.1.2 Dogrusal Model

Boliim 3.’te yer alan model olusturma siireglerinde ilk asama optimum dogrusal modelin
tahmin edilmesidir. Bu ¢er¢evede tahmin edilecek AR(p) modelinin oncelikle optimum
gecikme uzunlugunun belirlenmesi 6nem tasimaktadir. Bilgi kriterleri sonuglar1 Tablo 5.3’te
yer almaktadir. Tablo 5.3’te optimum gecikme uzunlugu AIC ve FPE bilgi kriterleri
tarafindan 6 olarak belirlenitken, HQ ve SC bilgi kriterleri tarafindan 5 olarak

segilmektedirzsg.

Tablo 5.3 Dogrusal Modelde Bilgi Kriterleri ile Gecikme Uzunlugu Se¢imi

Gecikme
Uzunlugu LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -462.3357 NA 1.681403 3.357505 3.370623 3.362769
1 -437.8810 48.55504 1.418595 3.187543 3.213778 3.198071
2 -421.6207 32.16710 1.270087 3.076962 3.116314 3.092753
3 -409.0416 24.79357 1.167868 2.993055 3.045525 3.014110
4 -404.7906 8.347942 1.140680 2.969497 3.035084 2.995816
5 -391.5040 25.99566* 1.043513 2.880464 2.959168* 2.912046*
6 -389.8383 3.246907 1.038496* 2.875640* 2.967461 2.912486
7 -389.4758 0.703986 1.043310 2.880259 2.985198 2.922369
8 -389.2280 0.479321 1.049020 2.885710 3.003767 2.933084

* Optimum segilen gecikme uzunlugu.

%9 Oncelikle daha parsimonik SC bilgi kriteri esas alinarak AR(5) modeli tahmin edilmistir. Dogrusal model
yardimiyla hata terimlerinde yer alan kismin miimkiin olabildigince agiklanabilmesi amaglandigindan, modele 6.

gecikmenin dahil edilmistir. Bu ¢er¢evede, modelin sistematik kisminin giiclendirilmesi amaglanmustir.
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Bu gercevede, AIC bilgi kriteri esas alinarak Infoodl serisi i¢in tahmin edilen AR(6) modeli

asagida yeralmaktadir®®,

y, =0.008—0.76y, , —0.71y, , —0.62y, ,—0.43y, , —0.37y, . —0.10y, . +&  (5.2)

(0.015) (0.06)  (0.07)  (0.08) (0.08)  (007)  (0.06)

R?=0.40, R2=039, dw=201, &,,,=1016, F=30.21 (0.00), AIC=2.89, SIC=2.98,
ARCH(1)=0.56(0.45), ARCH(4)=8.41 (0.08), RESET=13.15(0.00), s$=-0.86, k=6.23,
JB=156.3 (0.00), SW=0.93 (0.00), SK=42.33, Pr(s)=(0.00), Pr(k)=(0.00)*.

*Modelde, standart sapma degerleri () icinde verilmektedir. Diagnostik testler istatistik(olasilik) olarak
raporlanmistir. ARCH(q) ve RESET testlerinde ;(2 istatistikleri verilmistir. SK testinde, ¢arpiklik+basiklik

beraber sinanmaktadir. JB ve SK, 2 serbestlik dereceli asimptotik ;{2 (2) dagilimina uymaktadir. s ¢arpiklik; k

basikliktir. Pr(s) ve Pr (k) 3.cii ve 4.cli momentlere iliskin ayr1 testler olup )(2 (1) dagilimina uymaktadir. SW
Shapiro Wilk normallik testi istatistigidir.

Modelde, agiklayici degisken olarak eklenen 6.c1 gecikmenin parametresinin sifira esit oldugu
bos onsavi « =0.10 seviyesinde reddedilmektedir. Tahmin edilen sabit terim istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmaktadir. AR(1)-AR(5) parametreleri « =0.05 seviyesinde anlamli

bulunmaktadr. Ikinci asamada, AR modeli diagnostik testler ile incelenecektir.

Diagnostik testler kapsaminda, ARCH testi ile modelin hata terimlerinde ARCH etkisi
reddedilmistir. Ote yandan, RESET testi modelde yanlis tanimlama olduguna isaret
etmektedir. Her iki test olan ARCH ve RESET testlerinde elde edilen sonuglar, gercekte

modellenememis dogrusal olmamanin bir isareti olarak dﬁsﬁnﬁlebilmektedirzgl.

Seride gergeklesen ve Ozellikle kriz donemlerinde gerceklesen asirt degerlerle iliskili olarak
hata terimlerinin dagiliminda basiklik k=6.23 olarak hesaplanmaktadir. Modelin iigiincii ve
dordiincii momentleri ve JB testi hata terimlerinin normal dagilmadigina isaret etmektedir.

Shapiro-Wilk W istatistiginin olasiligi 0.00’dir. Pr(s) ve Pr(k) olasilik degerleri 0.00 olup hata

%0 (te yandan, SIC bilgi kriteri ile secilen ve daha parsimonik bir model olan AR(5) modelinin se¢ilmemesinin
sebebi otokorelasyon fonksiyonunda 6.c1 gecikmede gerceklesen sigramadir.

#1 RESET ve ARCH testleri, modellenmemis dogrusal olmamayi yakalayabilmektedir. Dogrusallik testleri
kapsaminda bkz: Granger, Terésvirta, 1993, age, 56.
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terimlerinin carpikliginin sifira esit oldugu 6nsavi ve basikligin 3’e esit oldugu Onsavlari

reddedilmistir®®.

Dogrusal AR modelinin duraganlhiina iligkin bir analiz etki-tepki fonksiyonlarinin (IRF)

hesaplanmasiyla yapilabilmektedir®®. Tahmin edilen modele iliskin IRF analizi Sekil 5.4’te

yeralmaktadir.
Response of LNFOOD1 to Cholesky Accumulated Response of LNFOOD1 to Cholesky
One S.D. LNFOOD1 Innovation One S.D. LNFOOD1 Innovation
1.2 1.2
0.8
0.4

_12 T T T T T T T T T T T T T T 717 _02 T r r .. r.. r. . r. r—. 1.1 1.1 1. °1 71T 1T.°1T T 7T *T1T 7T
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

(a) 1. Std. Sapmalik Pozitif Sokun Etkisi (b) Birikimli Tepki Fonksiyonu

Sekil 5.4: AR Modeli, Etki Tepki Analizi

Sekil 5.4 (a) kisminda, bir standart sapmalik pozitif sok sonucunda Infoodl serisi igin tahmin
edilen AR(6) modelinde bagimli degiskenin izledigi patika yer almaktadir. Sekil 5.4’iin (b)
kisminda ise bir standart sapmalik pozitif sok sonucu olusan tepki fonksiyonunun birikimli
bicimde verilmistir. Sekil 5.4.a’da, tahmin edilen AR(6) modeli kapsaminda t=1 doneminde
gerceklesen bir standart sapmalik pozitif faiz ddemeleri orani sokunun 2.ci donemde negatif
bir etkiye sebep olurken, 3. donemde giiven araliklarinin sifir yatay eksenini kestigi ve

tepkinin 6ldigii sonucuna varilmaktadir. Sekil 5.4.b birikimli IRF fonksiyonunda, faiz

22 Dogrusal ekonometrik modellerde serinin bazi filtrelere tabi tutulmasi séz konusu olabilmektedir. Bu
cercevede, incelenen seride asir1 degerlerin yumusatilmast ile tahmin edilecek modelin hata terimlerinin
normallik dagilimina yakinsamasi s6z konusu olabilmektedir. Caligmada, asir1 degerlere iligkin bir diizeltmeden
kaginilmis olup sadece dogal logaritma doniisiimii uygulanmis seri esas alinmistir. Caligmada, hata terimlerinin
normal dagilima uymadigi goz oniinde bulundurularak analize devam edilecektir. Caliymada bu yaklagimin
benimsenmesinin sebebi, dogrusal olmayan modellere gegilirse hata terimlerinde asir1 degerlerin gergekte ne
Olclide dogrusal olmayan modellerle modeller tarafindan yakalandiginin arastirilmak istenmesidir.

2% Tek degiskenli modelde, etki tepki fonksiyonlar1 haricinde modelin duraganhigmna iliskin bir diger analiz ise
modelin koklerinin incelenmesiyle saglanmaktadir. Modelin kokleri Ekler boliimiinde Tablo 1’de verilmektedir.
Tablo’da, tim moduli degerleri 1°den kiigiiktiir. AR modeli duragan kabul edilmektedir.

Bu ¢ercevede, STAR modellerinde gecis fonksiyonlarina 0 ve 1 ug¢ degerleri verilerek elde edilen otoregresif
stireglerin (rejimlerin) duraganligi ayr1 ayri incelenebilmektedir. Duraganligin bu kapsamda incelendigi temel
STAR calismalari igerisinde Ocal (2000) ve Terdsvirta (1994) yeralmaktadir. Calismada, dogrusal ve dogrusal
olmayan modellerin analiz edilmesinde Etki tepki fonksiyonlarmin incelenmesi tercih edilecektir. Koklere
iliskin analiz yer kazanilmasi amaciyla dahil edilmemistir. ANN modellerinde duraganlik i¢in Trapletti ve dig.
(2000) temel alinmaktadir. Bu modellerde, modelin dogrusal olan kisminin duraganlig incelenmektedir.
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O0demeleri oraninda gerceklesen 1 standart sapmalik soku takiben bagimli degisken olan faiz
O0demeleri oraninin izledigi patika sifir yatay ekseninin istiinde olup, 0.25 degerine
yakinsamaktadir. AR(6) modeli i¢in elde edilen etki tepki fonksiyonlari bir sabit degere

2% Ote yandan, faiz

yakinsadigindan modelin duragan oldugu sonucuna varilmaktadir
O0demeleri oran serisinde gerceklesen bir standart sapmalik sokun etkisi 2.ci donemde negatif
bulunmakla beraber, birikimli IRF fonksiyonlarindan hareketle, uzun dénemde pozitif bir

etkisi oldugu sonucuna varilmistir.

5.1.3 STAR Tipi Dogrusal Olmama Testi

Net faiz 6demeleri orani Infoodl serisinin incelenmesinde, hata terimlerinde dogrusalligin
kabul edilememesi durumunda, dogrusal olmayan modeller incelenecektir. AR modelinin hata
terimlerinde STAR tipi dogrusal olmama testi Bolim 4’te deginilen ¢er¢evede LM

testlerinden hareketle olusturulmaktadir.

Tablo 5.4°te, AR modelinin STAR tipi modele karsi sinanarak F testlerinin olasilik degerleri
verilmigtir. Tablo’da, ayn1 zamanda, dogrusalligin en giclii reddedildigi serinin gegis
degiskeni olarak belirlenmesi ve agamali F testleri ile uygun model mimarisinin se¢ilmesi s6z
konusudur. STAR tipi dogrusal-olmama testinde, F istatistigini (p degerini) maksimize
(minimize) eden gec¢is degerinin bulunmast ic¢in test p=1,2,...,6 gecikmeleri ig¢in

tekrarlanmistir.

Tablo 5.4 STAR Tipi Dogrusal Olmama Testi

Gegis Degiskeni F* F4 F3 F2 Model

Lnfood1(t-1)** | 0.00145 | 0.03445 | 0.14314 | 0.00601 | LSTAR

Lnfood1(t-2) 0.03144 | 0.85824 | 0.12562 | 0.00502 | LSTAR

Lnfood1(t-3) 0.00330 | 0.26312 | 0.06271 | 0.00384 | LSTAR

Lnfood1(t-4) 0.01463 | 0.72479 | 0.71459 | 0.00016 | LSTAR

Lnfood1(t-5) 0.03684 | 0.11786 | 0.18696 | 0.08364 | LSTAR

Lnfood1(t-6) 0.04778 | 0.13076 | 0.34996 | 0.05039 | LSTAR

TREND 0.97035 | 0.93587 | 0.99420 | 0.39685 AR

* F testlerinin p-degerleri verilmektedir. ** Optimum gegis degiskeni.

294 Dogrusal modellerde, negatif bir sokun etkisi pozitif sok sonucunda olusan tepkinin simetrik olarak tersi
oldugundan raporlanmamustir.
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STAR  tipi  dogrusal olmamanin smmandigt F  testinde, dogrusallik  bos

onsaviH,: B =, = £, =0 dir. Dogrusalligin reddedilmesini takiben model mimarisi se¢imi
i¢in sirastyla F testlerinden birincisi olan F4 testinde bos dnsavit Hg, : B, =0; F3 testinde bos
6nsavi Hy,: 3, =0/ 8, =0ve F2 testinde H,,: 5 =0|8,=,=0"dir. FSTAR tipi dogrusal

olmama testi igin en diisiik olasilik degeri 0.00145 olup 1. gecikme i¢in elde edilmistir. F4
testi i¢in olasilik degeri 0.03445°tir. F2 testinde, olasilik degeri 0.006’dir. ESTAR model

se¢iminde Onem tasiyan F3 testinin olasihik degeri 0.14 olup g, =0| p; =0 Onsavi

reddedilememektedir. Infoodl serisinin izledigi STAR tipi dogrusal olmayan siirecin,
dogrusalligin en giiclii reddedildigi gecikme olan birinci gecikme gecis degiskeni olarak

belirlenirken, model mimarisi STAR tipi modeller igerisinde LSTAR yapis1 segilmektedir.

5.1.4 ki Rejimli LSTAR Modeli

Calismada ilk olarak AR(6) modelinden hareketle tek gecis fonksiyonlu ve iki rejimli bir
STAR(6) modeli tahmin edilmis, STAR(6) modelinde 6.c1 gecikme anlamsiz bulunarak
modelden ¢ikartilmigtir. Tablo 5.4’te yer alan STAR tipi dogrusal-olmama testinde, gegis
degiskeni Infood1(t-1) ve optimum STAR modeli LSTAR yapisinda se¢ilmektedir.

Tek gecis fonksiyonlu ve iki rejimli bir LSTAR modeli asagidaki gibi tahmin edilmistir,

y, =(1.41-0.44y, , ~1.18y, , ~0.98y, , —0.77y, , ~0.27y, ;) (5.3)
(047) (011)  (0.19)  (0.18) (0.17)  (0.05)

+[(~1.58+0.70y, , +0.61y, , +0.57y,_,)xF (7.Y. 4.C) |+5
(057)  (0.21) (021)  (0.20)

1
F (7Y C)=F (4.39,y,,,107)=

1+exp(-4.39(y,, -1.07))
(2.69) (0.20)
R*=0.44, R*=042, dw=2.05 3, =097, & /S, s=095 AIC=2.85,

& &

SIC=3.01, JB=140.43(0.00),SW=0.9441(0.00),SK=41.05(0.00),5=-0.86,k=6.01,0l.(s)=0.00,
01.(k)=0.00, ARCH(1)=0.07 (0.78), ARCH(4)=8.46 (0.08), RESET=0.38 (0.68).

*Modelde, standart sapma degerleri () iginde verilmektedir. Diagnostik testlerde olasiliklar ( ) iginde
raporlanmustir.

Hata terimlerde ARCH etkisinin derecesi q=1 ve q=4 i¢in test edildigi ARCH-LM testinde,

hesaplanan »*(q) istatistikleri sirasiyla 0.07 ve 8.46’dir. Modelin hata terimlerinde 1. ve 4.

dereceden ARCH etkisi olmadigi onsavlar icin elde edilen ARCH(1) ve ARCH(4) LM
istatistikleri 0.07 ve 8.46 olarak hesaplanmaktadir. % 5 ve %10 anlamlilik seviyesinde Kritik
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tablo degerleri »*(4)=11.070 ve »?(4)=9.236’dir. Hata terimlerinde ARCH etkisi %5

seviyesinde kabul edilirken, %10 seviyesinde reddedilmektedir.

RESET testinde, bos onsavi modelde tanimlama hatasinin olmadigidir. Reset testinde,
hesaplanan F istatistigi 0.38’dir. Tablo F istatistigi i¢in, vl=14-1 ve paydada v2=285-14"tiir.
Tablo’da a=0.05 icin F(13,271,0.05)=2.24’tiir. Modelde yanlis tanimlama olmadigi 6nsavi
kabul edilmistir. Ancak tanilama hatasi testi ikinci mertebeden RESET testi i¢in tekrarlanarak
modelde tanilama hatasi oldugu sonucuna varilmigtir. Birgok ampirik ¢alismada RESET testi
sadece 1.ci mertebeden (1.ci mertebe testte 2.ci derece iistlii bagimli degiskenlerin gecikmesi
teste eklenmektedir) gerceklestirilmektedir. RESET testi ikinci mertebe icin (3.cii derece
terimler eklenerek) tekrarlanmistir. 3.cii mertebe terimlerin eklenmesiyle F istatistigi 2.66’ya
yiikselmistir. Ikinci mertebe RESET testinde, daha sik uygulanan birinci mertebe testin aksine
a=0.05 anlamllik seviyesinde modelde yanlis tanimlama yoktur Onsavi reddedilmistir.
Modelde 3. derece terimlerin eklenmesiyle F istatistigi yiikseldiginden, 3.derece terimlerden
aciklayict bilgi alindigir goriilmistir. STAR tipi dogrusal olmama testinde de Taylor
yaklastinminda 3.derece terimler i¢in F testi LSTAR tipi dogrusal olmama ile iliskilidir. Her
iki test olan ARCH ve RESET testlerinde elde edilen sonuglar, gercekte modellenmemis

dogrusal olmamanin bir isareti olarak diistiniilmiistir®.

JB testinde, hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugu 6nsavi reddedilmektedir. Benzer
yapida, Shapiro-Wilk’in W istatistigi 0.94 olarak hesaplanmis olup hata terimlerinin normal
dagilima sahip olmadigi reddedilememektedir. Hata terimlerinin histogrami incelenerek,
egrinin tepesinin normal dagilim egrisinden daha sivri oldugu goriilmiistiir. Modelde, k=6.01
olup, bu durum 4.cii momentte gdzlemlenmektedir. Ote yandan, ii¢iincii moment s=-0.86"dur.
Carpikligin sifira esit oldugu ve basikligin {ice esit oldugu 6nsavlar test edilerek olasiliklar

strastyla Ol.(s)=0.00 ve Ol.(k)=0.00 bulunarak reddedilmektedir.

AR ve LSTAR modellerinin JB ve SW istatistikleri incelenerek, LSTAR modeli ile nispi
tyilesme saglandig1 goriilmektedir. Hata terimlerinin grafikleri incelenerek LSTAR modelinin
pozitif ve negatif asir1 degerlerin yariya yakin kismini elimine ettigi, dolayisiyla modelin

aciklanan kisminin nispi olarak arttig1 gérﬁlmﬁstﬁrzgs.

2% Reset ve ARCH testlerinin dogrusal olmama sonucu farkli sonuglar verebilecegi Granger, C. & T. Terésvirta
(1993) calismasinda tartigilmistir.

2% Bolim 5.1.6’da asir1 degerler incelenerek LSTAR modelinde u¢ degerlerin nispi olarak azaldigi
gosterilecektir.
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Modelde R* Ve &, «ar /3, iz hata terimlerinin standart sapmalari orant LSTAR modelinin

AR modeline karsi acgiklayici giiciiniin arttigina isaret etmektedir. Bu ¢ercevede, LSTAR
modeliyle, AR modeliyle modellenememis sistematik olmayan kisimin incelenen zaman serisi

icin nispi olarak daha fazla agiklanabildigi sOylenebilmektedir.

Tablo 5.5 STAR Tipi Otokorelasyon Testi

Gecikme F sd1* sd2* p-degeri
1 0.96110 1 226 0.32800
2 0.61780 2 224 0.54000
3 0.59290 3 222 0.62020
4 0.75160 4 220 0.55790

* iinci mertebeden rho i¢in F testinde esas alinan serbestlik dereceleridir.

Tahmin edilen LSTAR modelinin hata terimlerinde otokorelasyonun sinanmasi igin STAR
tipi otokorelasyon testine bagvurulmustur. STAR tipi otokorelasyon sonuglari Tablo 5.5’te
yer almakta olup hata terimlerinde STAR tipi otokorelasyon istatistiksel olarak kabul

edilememektedir.

LSTAR modeli incelendiginde, birinci rejimde tiim otoregresif terimlere iliskin tahmin
degerleri negatif degerler alirken, ikinci rejimde otoregresif parametre tahminlerinin pozitif
degerler aldig1 dikkat cekmektedir. Rejimler arasinda geciste, gecisin hizini belirleyen gamma
parametresi 4.39 olarak tahmin edildiginden iki rejim arasindaki gecis yapist nispeten

yumusak kabul edilmektedir.

Sekil 5.5°te, Infood1 faiz 6demeleri orani serisi i¢in tahmin edilen LSTAR modelinin dogrusal
olmayan yapisinin incelenmesi amaciyla hesaplanan lojistik gecis fonksiyonu ve bu fonksiyon

icinde gegis degiskeni gorevi goren Infoodl, ; serisinin izledigi patika yer almaktadir.
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Sekil 5.5: LSTAR Modeli Geg¢is Fonksiyonu
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Modelde, Esik degeri 1.07 olarak tahmin edilmis olup, gecis degiskeni olan faiz 6demeleri
oraninin bir 6nceki donem aldig1 deger 1.07’yi astiginda (veya altinda kaldiginda) F gecis
fonksiyonu F_(4.39,y,,,1.07) >1’¢ (F_(4.39,,,,1.07)—>0’a) hareket etmekte; ikinci

rejimin parametrelerinin agirliklar: artacagindan (azalacagindan) birinci rejimin parametreleri
nispi olarak aktive (deaktive) olmaktadir. Faiz 6demeleri oraninin dogrusal olmayan bir
yapida her iki rejimde izledigi patika karsilastirildiginda asimetrik bir yapr sergiledigi
sonucuna varilmaktadir.

Sekil 5.6’da, F_(4.39,y,,,1.07)gecis fonksiyonunun aldigi degerler kiigiikten biiyiige

siralanarak gozlem adetine karsilik gelecek sekilde cizilmistir. Sekilde, gecis fonksiyonu
F (4.39,y,,,1.07)=1/2 oldugu orta nokta 236.c1 gozleme karsihk gelmektedir. Gamma

parametresi 4.39 olarak tahmin edildiginden, gecis fonksiyonu yumusak bir yapida 0’dan 1’e
hareket etmektedir. Sekilde, esik degeri 1.07=Yy,, oldugunda, gec¢is fonksiyonunun orta

noktas1 F_(4.39,y,,,1.07)=1/2 i¢in saglanmaktadir. Gegis fonksiyonu, faiz 6demeleri oran:
serisinin 236 gozlemi igin F_(4.39,y,,,1.07)<1/2’nin asagisinda kalirken birinci rejim
baskinlik kazanirken, 49 adet gozlem igin F_(4.39,y,,,1.07)>1/2 biiyiik olup, 2.ci rejim

baskinlik kazanmaktadir.
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Sekil 5.6: LSTAR Gecis Fonksiyonunun Her Gozleme Karsihik Gelen Degerleri

Modelde, ge¢is degiskeni esik degerinin altinda kaldiginda (y, , <1.07); gegis fonksiyonu
olan F (4.39,y,,,1.07)=0 degerini alacagindan birinci rejim igin elde edilen otoregresif

suirec,

y, =1.41-0.44y, , -1.18y, ,—-0.98y, ,—-0.77y, ,—0.27y, (5.4)
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bicimindedir. Ote yandan, ge¢is deZiskeni esik degerini astiginda (Y, , >1.07);

F. (4.39, yH,l.O?) —1’e hareket ederken aktive olacak ikinci otoregresif siirec,

y, =—1.58+0.70y, , +0.61y, ,+0.57y, , (5.5)

biciminde olup, nispi olarak aktive olma derecesi ile deginilen ikinci otoregresif boliimiin

parametre tahminleri birinci otoregresif yapinin parametre tahminlerine eklenmektedir.

Gegis degiskeni olan faiz 6demeleri oraninin bir donem 6nceki degeri esik degerine gore nispi

olarak giderek arttiginda F_ (4.39, yt_l,1.07) =1 esitleneceginden her iki otoregresif kisimin

birbiriyle eklenmesiyle ikinci rejim,
y, =—0.17-0.44y, , —0.48y, ,—0.37y, ,—0.20y, , —0.27y, . (5.6)

biciminde olugmaktadir. Nitekim birinci rejim kapsaminda 1’in {istiinde ve bire ¢ok yakin

olarak tahmin edilen 2. ve 3. gecikmelere iligkin parametre tahminlerinin etkilerinin; ikinci

rejimin aktive olmasiyla yumusadigi goriilmektedir. F (4.39,y,,,1.07)=1 kapsaminda elde

edilen ikinci rejimin duragan oldugu sonucuna varilmistir.

STAR modellerinde duraganligin test edilmesinin bir yontemi, etki tepki fonksiyonlarinin
(IRF) incelenmesidir. Koop .et. al (1996), IRF fonksiyonlarmin dogrusal olmayan modeller
icin uygulanmasinda genellestirilmis etki tepki fonksiyonlarini (GIRF) gelistirmektedir.
Genellestirilmis etki tepki fonksiyonlarinda LSTAR modelinin rejimlerine karsilik gelen -1 -2
+1 +2 olmak tiizere 4 farkli sok matrisi tanimlanmistir. Giiven araliklarinin hesaplanmasi i¢in
1000 tekrarli Monte Carlo simulasyonu gergeklestirilmistir. Etki tepki fonksiyonlar
cercevesinde incelenen sistemin kararli ve duragan kabul edilmesi igin sisteme uygulanan 4
farkl1 yapida soku takiben sistemin tepkisinin 6lmesi (sifir eksenine yakinsamasi) gerekirken,

birikimli tepkilede bir sabit terime yakinsamasi gerekli olmaktadir.
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Sekil 5.7°de pozitif bir standart sapmalik sok sonucu faiz 6demeleri oraninin takip ettigi
patika Rejim 1 ve Rejim 2 i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmigtir. Birikimli GIRF fonksiyonlar: sekilde
(b) kisminda yer almaktadir.

Regime 1: Resp. of Y to 1 Positive Shock
Regime 2: Resp. of Y to 1 Positive Shock
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Regime 2: Resp. of Y to Positive 1 Shock (Accum.)

(b) Birikimli GIRF Fonksiyonlari
Sekil 5.7: LSTAR Modeli GIRF Fonksiyonlar:: 1 Std. Sapmalik Pozitif Sok

Birinci rejimde, 1 standart sapmalik pozitif sokun etkisi 2, 3 ve 4. dénemlerde negatiftir.
Giiven araliklarinin sifir eksenini kestigi 3. donemde sistemin tepkisi ortadan kalkmaktadir.
Ikinci rejimde GIRF fonksiyonunun takip ettigi patika birinci rejimden farkli olarak daha az
negatiftir. Birinci rejimde 2 donem sonrasi i¢in modelin tepkisi -0.6 iken, ikinci rejimde bu
deger -0.3’tilir. Birinci rejimde giiven araliklart sifir eksenini 3. Donemde keserken, ikinci

rejimde y’nin tepkisi 3 donemde istatistiksel olarak anlamlidir.

Seklin (b) kisminda birikimli etki tepki fonksiyonlar1 yer almaktadir. Birikimli
fonksiyonlarda, sistemin tepkisi rejim 1’de +0.3’¢ yakinsarken, rejim 2’de 0.80’e
yakinsamaktadir. Pozitif soklar1 takiben bagimli degiskenin iki rejimde de pozitif degerlere
yakinsamaktadir. Ote yandan, rejimler arasinda tepkinin miktar1 ve siiresi farklilasmaktadir.
Etki tepki fonksiyonlar1 her iki rejim igin de bir sabit terime yakinsadigindan her iki rejimin

duragan oldugu sonucuna varilmaistir.
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Farkli rejimlerde 1.standart sapmalik sokun etkisinin farklilastigindan hareketle, GIRF
fonksiyonlar1 kapsaminda rejimler arasinda asimetrik yapinin incelenmesi ig¢in ayni bagimli
degiskenin her iki rejim altindaki farkli tepkisinin Ol¢iilmesine iliskin bir asimetri olgiisii

olusturulmustur. A(i, j;s,Y) asimetri Glgiitii, y serisinin bagimli degiskeninin bir s soku

alinda 1 inci rejimdeki tepkisinin jinci rejimdeki tepkisinden ¢ikartilmasiyla elde
edilmektedir,
Al jis.tY) =R(Y,,8) - R(Y;»5) (5.7)

Denklemde, i ve j 1= j icin farkli rejimler, S sisteme uygulanan sok, Y :(yw Y )' iki rejim

altinda tahmin edilen vektorler, t=1,2,..p tepkinin donemi, R(yi’t,s) ise I’inci rejimin S

standart sapma sokuna t doneminde verdigi genellestirilmis tepki fonksiyonudur. Bu
cercevede elde edilen asimetri Olgiitli olan A(i, j;s,t,Y) ile farkli soklar altinda farkli
rejimlerin genellestirilmis tepkileri karsilastirilabilmektedir. Her iki rejimde de pozitif soku
takiben pozitif bir tepki gerceklesirse, eger i’inci rejimin tepkisi daha fazla ise, As fark

denkleminde, A(i, j;s,Y)>0 olacaktir. Her iki rejimde de tepki negatif yonde ise, ancak

birinci rejimin tepkisi daha negatifse, As(i, j;s,Y ) <0 olacaktir. Pozitif soku takiben her iki

rejimin tepkisi negatif iken ikinci rejimin tepkisi daha negatifse, denklemin sag tarafinda eksi

eksi ile carpilacagindan As(i, j;s,Y)>O cikacaktir. Ayni gercevede, negatif soklarin

incelenmesi kapsaminda vektorlerin asimetrik tepkileri analiz edilebilmektedir. Rejimler

arasinda tepkilerin simetrik olmas1 durumunda As(i, 5;s,Y ) =0 olacaktir. Asimetri Ol¢iitiiniin

hesaplanmasi igin, i. -1, -2, +1 ve +2 standart sapmalik faiz 6demeleri orani soklari
tamimlanir, 1. dort farkli sok igin LSTAR modelinin her iki rejimi i¢in ayr1 GIRF

fonksiyonlari hesaplanma51297,

iii. rejimler arasindaki asimetrinin Ol¢lilmesi igin, tepkinin
gerceklestigi t donemleri i¢in 2. rejimin GIRF fonksiyonu 1. rejimin GIRF fonksiyonundan

cikartilmistir.

27 GIRF fonksiyonlari igin giiven araliklar: 1000 Monte Carlo replikasyonuyla 4 farkli sok i¢in hesaplanmustir.
Ote yandan, asimetri §lgiitiiniin hesaplanmasinda giiven araliklar1 kullanilmayacaktir.
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Sekil 5.8’de, t=1 doneminde gerceklesen farkli isaretli ve farkli biiyiikliikteki soklar altinda

her iki rejim i¢in hesaplanan GIRF etki tepki fonksiyonlar1 verilmistir.
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Sekil 5.8: LSTAR Modeli, Farkh Soklar Altinda GIRF Fonksiyonlari

Sekil 5.8’in (a) kisminda, -1 O, standart sapma sokunu takiben 2. donemde rejim 2’nin
tepkisinin rejim 1°den daha fazla oldugu dikkat ¢ekmektedir. -1 6, sokundan 2 donem sonra
(t=3 doneminde) 1. rejimde gergeklesen tepki pozitif olup bir 6nceki doneme gore azalirken,
2. rejimin tepkisi artmaya devam etmektedir.

Her iki rejimin tepkisi 3. donemde esittir. Seklin (b) kisminda, -2 O, negatif sok ertesinde
izlenen patika benzer yapida olup, rejim 1’in negatif soka rejim 2’den daha fazla tepki verdigi
goriilmektedir. Seklin (¢) ve (d) kisimlarinda, pozitif soklar altinda rejimlerin tepkileri
incelendiginde, her iki rejimin de pozitif soklara tepkisi 2. donemde negatif iken, rejim 1’in
pozitif soklara tepkisi rejim 2’den daha gii¢lii bulunmaktadir.

4. donemde rejim 1’in tepkisi sabitken, rejim 2’nin tepkisi daha giiclii olup, asimetrik yap1 3.

7. ve 10. donemlerde esit gibi goziikiirken haricinde 2.4. 5. 6. 8. 9. donemler i¢in ortaya
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konmaktadir. Sekil 5.9’da farkli boyuttaki soklar i¢in asimetri dlgiitii verilmektedir. Rejimler
icin elde edilen GIRF fonksiyonlarinda tepkinin gerceklestigi gecikmelere denk diisen
noktalar sifir eksenine yakinsadiginda, rejimler aras1 asimetri ortadan kalkmaktadir. Sekilde, 1
ve 2 standart sapmalik soklar sonucu gergeklesen tepki fonksiyonlarinda 6zellikle 2, 4, 5, 6,

ve 8. gecikmelerde asimetrinin yiikseldigi sonucuna varilmistir®®®.

0.50

0.00 — \ — \ \ \ g
1V3\Y 5 6 7\Q/T 10

-0.50

1.00 =& Asimetri (+1 S ok)
’ Asimetri (+2 S ok)

150 Dénem

Sekil 5.9: LSTAR Modelinde Rejimler Arasi Asimetri
5.1.5 STAR Modelinin Hata Terimlerinde Dogrusal Olmama Testi

Tahmin edilen LSTAR modelinin hata terimlerinde modellenememis dogrusal olmama
olmas1 durumunda LSTAR modelinin dogrusal olmamay: yakalamakta yetersiz olabilmesi s6z
konusudur. Hata terimlerinde STAR tipi dogrusal olmamanin olup olmadiginin sinanmasinda

uygulanan F testleri sonuglar1 Tablo 5.6°te yer almaktadir.

Tablo 5.6 Tek Gegis Fonksiyonlu STAR Modelinde Dogrusal Olmama Testi

Gecis degiskeni F F4 F3 F2

Infood1(t-1) 0.04987 | 0.05418 | 0.90662 | 0.02714

Infood1(t-2) 0.11533 | 0.79918 | 0.56599 | 0.00746

Infood1(t-3)* 0.00757 | 0.28442 | 0.55144 | 0.00062

Infood1(t-4) 0.06415 | 0.82234 | 0.46291 | 0.00351

Infood1(t-5) 0.41540 | 0.37676 | 0.18726 | 0.75586

* {kinci gegis fonksiyonu i¢in bos énsavinin en giiglii reddedildigi optimum gecikmedir.

Test sonuglar1 Infoodl serisinin 1.ci, 3.cii ve 4.cii gecikmeli degerlerinin gecis degiskeni

belirlendigi Taylor yaklastirimlarina iliskin modeller i¢in dogrusalligin istatistiksel olarak

2% Etki tepki fonksiyonlar1 ¢ok degiskenli modelde énem kazanmaktadir. Asimetriye iligkin bir diger 6lgiit
olarak olusturulan alpha 6l¢iitli ile gergekte asimetrinin soklarin miktar1 kadar olup olmadigi incelenerek bazi
gozlemlerde sok 2 ile ¢arpilirken tepkinin 2 kattan az veya fazla arttig1 goriilmiistiir. Alphanin hesaplanis1 Ekler
kisminda verilmistir.
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0.05 seviyesinde reddedildigine isaret etmektedir. Dolayisiyla, Infoodl serisinin sergiledigi
dogrusal olmayan siirecin tek lojistik fonksiyonlu ve iki rejimli LSTAR modeliyle
yakalanamadigi; bu dogrultuda, dogrusal olmamanin modellenmesinde STAR modelleri
kapsaminda hareket edilecekse rejim sayisinin ve gecis fonksiyon adetinin arttirilmasi
gerektigi; veya dogrusal olmamanin modellenmesi amaciyla ¢calismada esas alinan bir bagka
dogrusal olmayan modelleme yontemi olan ANN modellerine basvurulmasi gerektigi

sonucuna varilmaktadir.

Tablo 5.6’te elde edilen LSTAR modelinde hata terimlerinde modellenmemis dogrusal
olmama oldugu reddedilememektedir. Calismada, Infoodl serisi iki lojistik fonksiyonlu 4

rejimli bir model olan MLSTAR modeli ile modellenecektir.

5.1.6 iki Gegis Fonksiyonlu MLSTAR Modeli

Tablo 5.6’da, F4, F3 ve F2 testlerinde modele eklenecek ikinci gegis fonksiyonu lojistik
fonksiyon olarak tayin edilmistir. Dogrusalligin en gii¢lii reddedildigi gecikme 3 olup ikinci

gecis fonksiyonu i¢in gegis degiskeni Infood1(t-3) olarak belirlenmistir.
Faiz 6demeleri orani serisi dort rejimli MLSTAR modeli ile tahmin edilmistir,

y, =1.74—0.51y,, —-1.00y,_, +0.98y, , —0.26y,  +(—1.42+0.58y,_, +0.70y, ; +0.55y, ,)
(1.31) (011)  (0.19)  (0.63) (0.06) (054) (0.20)  (0.22)  (0.20)
xF (71' Yiea> C1) + (2-98 -1.14y, ,-1.74y,, ) xF_, (72’ Yier G, ) +& (5.8)
(1.37) (0.17)  (0.64)

1
1+exp(—4.45(y, , ~1.05))

FL,1(7/11 Yid 'Cl) =

(2.84) (0.21)

1
~ 1+exp(-5.63(y,_, —4.0001))

FL,z (7/27 Yices Cz)

(21.63) (0.84)

&

S, wsan | 8, i =0.92, AIC=2.81, SIC=3.02, JB=155.38 (0.00), SK=43.42 (0.00), SW=0.94,

Egiklik=-0.90,  Basiklik=6.17,  OL(5)=0.00,  OL(k)=0.00  ARCH(1)=0.03(0.84),
ARCH(4)=0.14(0.97), RESET=0.11 (0.74).

MLSTAR modelinde, birinci ve dordiincti mertebe ARCH etkisi 0.05 anlamlilik seviyesinde

R=048, R’=045,  dw=2.06, S, wsan = 0.93, S, wisran | 6, s = 0.96

kabul edilememekte; RESET testi ile modelde yanlis tanimlama kabul edilememektedir.
Modelde R? degerinin AR ve LSTAR modeline gbre nispeten arttigi goriilmektedir.
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MLSTAR modelinin hata terimlerinin standart sapmasi AR ve LSTAR modellerinden elde

edilen standart sapmalarina oranlanirsa O, mstar | 0, 1star =0.96 ve

&

O, mstar | 0, ar = 0.92 olarak hesaplanmaktadir. MLSTAR modelinin hata terimlerinin 3. ve 4.

momentlerinde AR ve LSTAR modelleri i¢in kabul edilen durum altinda model kurulumuna

devam edilmektedir.

Her iki ge¢is fonksiyonunda gecis degiskenleri birbirinden farkli belirlendiginden doért adet

o 299
rejim s6z konusudur®™.

MLSTAR modelinde birinci rejim F_,(7,¥,4.¢)=0 ve F_,(%, Y. C,)=0 oldugunda

gerceklesmektedir. Bu durumun olusmasi i¢in faiz 6demeleri oraninin nispi olarak esik
degerlerinin altinda bir seyir izlemesi ve dolayisiyla tahmin edilen diger iki otoregresif
stirecin aktive olmamasi1 gerekmektedir. Bu durumda, ikinci gegis fonksiyonunda ili¢ donem

once gerceklesen faiz 6demeleri oranmi temsil eden Y, , gecis degiskeni esik degeri olan
C,=4.00 degerinin altinda kalmas1 gerekirken; birinci gecis fonksiyonunun sifira esit olmasi
i¢in faiz 6demeleri oraninin bir 6nceki donemde esik degeri olan ¢, =1.05 degerinin altinda

kalmasi; diger bir degisle faiz 6demeleri oraninin bir dénem Oncesinde esik degeri baz
almarak hizlanmamis olmasi1 gerekmektedir. Nitekim olusan birinci rejimde, faiz

odemelerinin izledigi otoregresif siireci,
y, =1.74-0.51y, , —1.00y, ,+0.98y, , —0.26y, .

bigiminde hesaplanmistir. Modelde; 1-3-5 gecikmeleri negatif tahminlere sahipken, 4.cii

gecikme pozitif tahmin edilmektedir.
MLSTAR modelinde ikinci rejimin gergeklesmesi igin F (7, Y, 4,¢,) fonksiyonunun aktive

olmasi gerekirken diger taraftan ikinci gegis fonksiyonu olan F_,(7,,Y,..C,)’in aktive

olmamas1 durumunun olugmasi i¢in faiz 6demeleri oraninin bir énceki donemdeki degerinin
1.05’1n istiine ¢ikarken, li¢ donem 6nceki degerinin 4.00’1n altinda olmas1 gerekmekte; diger
bir degisle, faiz 6demeleri oranindaki artis hizlanmakla beraber bir kriz doneminden sonraki

diizeltme dénemine denk gelmemesi gerekmektedir. kinci rejimde, ikinci otoregresif siireg

2% ki gegis fonksiyonunda gecis degiskenleri ayni belirlendiginde rejim sayis1 4’ten 3’e inmektedir. ikinci gecis
fonksiyonu aktive oldugunda birinci gegis fonksiyonunun olusmas: igin gereken kosul saglanmis oldugundan,
model 3 rejimli bir yapidadir. Elde edilen modelde, gegis degiskenleri farkli belirlendiginden 4 farkli rejim
incelenecektir.
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birinci otoregresif siirece eklenirse, ikinci rejimin iskelet formu igin FL,l(j/l'yt—d’Cl):]"

F. (7/2 ' Yier G, )=0 yazilarak,
y, =0.32-0.51y, , +0.58y, , —0.30y, ,+1.53y, , —0.26y,

biciminde gosterilmektedir. Modelde, AR(4) parametresi mutlak olarak 1’den biiyiik tahmin

edilirken, diger parmetre tahminleri mutlak olarak 1’den kiigiiktiir.

MLSTAR modelinde, iigiincii rejimin olusmasi i¢in birinci gegis fonksiyonu aktive olurken,
ikinci gegis fonksiyonunun da aktive olmus olmasi gerektiginden, gegis degiskenlerinin

Y, ,>4.0001 ve vy, ,>1.05 kosullarmin saglanmasi gerekmektedir. Bu durumda, faiz

O0demeleri oraninin bir donem 6nce 1.05’in {istiinde iken ii¢ donem 6nce 4’iin iistiine ¢ikmis
olmasi1 gerekmekte olup bir kriz sonras1 doneme karsilik geldigi gibi, bu donemde krizden
sonraki diizeltme gergeklesmemekle beraber; faiz 6demeleri orani baz alinarak hakim olan

yogun i¢ bor¢lanma ortaminin siirdiiriiliiyor olmasi gerekmektedir.
Bu rejim altinda elde edilen otoregresif siirecin iskelet formu F (7Y, 4.¢)=1 ve

FL,Z (72 1 Yiler Gy )=1 yazilarak,
y, =3.30-0.51y, , —0.56y, , —0.30y, ;—0.21y, , —0.26y, . (5.9)

biciminde gosterilmektedir. Gegis yapisindan hareket edilirse, her iki F fonksiyonlarinda
gecis degiskenleri sirasiyla Yy, , ve Y, ;’tiir. Gegis fonksiyonlarinda esik degerleri sirasiyla

1.05 ve 4.00 olarak tahmin edilmistir. Dolayisiyla elde edilen durumda her iki F
fonksiyonunun 1’e ulagsmasi i¢in faiz 6demeleri oraninin 3 dénem once esik degeri olan
4.00’lin tstiine cikarken, 1 donem Onceki degerinin esik degeri olan 1.05’in {istiinde
gerceklestigi bir duruma karsilik gelmektedir. Bu durum, kriz ortaminin yasandigi, ve
deginilen kriz ortaminda i¢ bor¢lanmanin agirliginin zorunlu olarak yiikseldigi; dolayisiyla
mali baskinhigin arttig; ancak esik degerlerinin altina inilemediginden, diizeltmenin
ger¢eklesmedigi bir doneme karsilik gelmektedir. Bu durumda, borg vadeleri hizla azalirken
faiz oranlarindaki hizli artig beraberinde bor¢ maliyetini ylikseltmekte, bor¢ faiz 6demeleri
hizla artmakta, dis kaynaklar kesildiginden maliye otoritesi i¢ kaynaklara yonelmek zorunda

kalmaktadir.

MLSTAR modelinde, her iki lojistik gecis fonksiyonunda gecis degiskeni birbirinden farkli
oldugunda 4 rejim olusurken, her iki lojistik fonksiyonda ayni1 gecis degiskeni kullanildiginda,

189



3 rejim ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim 4. rejimin gerceklesmesi igin, FL,1(7/1’ yt_d,cl):O iken

F > (72, Yo C,)=1 ve gegis degiskenlerinde € # d kosulunun saglanmasi gerekmektedir.

Dordiincii rejimin olusmasi i¢in {i¢ donem 6nce gerceklesen i¢c bor¢ ddemelerinin dig borg
O0demelerine oranla esik degeri olan 4 katin iistiinde olmasi gerekirken; bir dnceki donemde bu
oranin 1.05’in altina inmis olmasi gerekmektedir. Bu durumun olugmasinda bor¢ faiz
O0demeleri oraninda diislis 6nem tasimakta, dolayisiyla bir krizden sonra diizeltme evresi

olarak diistiniilmektedir.

Dérdiincii rejim igin, F_, (7, Y, 4.¢,)=0VeF_, (7., Y. ..C,)=1 yazilarak,
y, =4.72-051y, , ~1.14y, , ~1.00y, , —0.76y, , —0.26Y, . (5.10)

otoregresif siireci elde edilmektedir. Bu ¢ergevede, faiz 6demeleri orani 3 donem 6nce 4.00’1n
istiinde gergeklesmis iken, 1 donem oOnce 1.05’in altina inmis olmasi gerekmektedir. Bu
cercevede MLSTAR modeli, m adet gecis fonksiyonuna sahip 2" rejimli bir model

olmaktadir.

Analizde, foo serisinin se¢ilmesinde 6nemli bir etmen i¢ borglanmanin maliyeti kanaliyla
mali baskinhigin bir gostergesi olarak kabul edilmesinden kaynaklanmaktadir. Konsolide
biitce icerisinde faiz 6demelerinin ve 6zellikle i¢ bor¢ faiz 6demelerinin dis kaynaklardan
bor¢lanmanin 6zellikle giiclestigi ekonomik kriz dncesi donemlerde yliksek oranda yiikseldigi
gozlemlenmistir. FTPL teorisi kapsamda, mali baskinligin bir gostergesi olarak
degerlendirilen i¢ bor¢lanma faiz 6demelerinin biit¢e i¢indeki payr bu dénemlerde 6nemli
oranlarda artmaktadir. Bu kapsamda, ekonomilerde maliye yonlii baskinlik altinda gelisen
enflasyonist siiregte biitce acgiklarinda yiikselis, i¢ bor¢lanmada artig, enflasyon oraninda artis

olarak gerceklesmektedir.

Nitekim vade yapisinin kotiilesmesi ve faiz oranlarinin artmasiyla net dis bor¢ kaynaklari
azalirken, hizli bir sekilde net i¢ bor¢lanma kaynaklarina yonelinmektedir. Dolayisiyla,
serinin izledigi patika incelenerek kriz yillar1 dncesinde 6nemli artiglar gézlemlenirken, kriz
donemlerinde Onemli Olgiide sicramalar gozlemlenmektedir. Calismada, serinin tercih
edilmesinde bu yap1 6nem teskil etmektedir. Ote yandan, incelenecek modellerde yiiksek
sicramalara karsilik gelen tarihlerde golge degisken kullanilmasi bir ¢6ziim olmakla beraber,
tercih edilmemistir. Bu cercevede, serinin dogal logaritmasi alinarak serideki sigramalarin

nispeten torpiilenmesi amaglanmistir.
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Ote yandan, mali politikalarin baskin oldugu ekonomilerde enflasyonla miicadele kapsaminda
aktif para politikalarina bagvuruldugunda, enflasyonla miicadeleye yonelik politikalarin etkisi
farklilagmaktadir. Nitekim, bagimsiz bir Merkez Bankasi bir aktif para kuraliyla enflasyon
orani artisgina yonelik faiz orani arttirnmlarina basvurdugunda, mali baskinlik s6z konusu
ekonomilerde faiz artislar1 i¢ ve dis borcun maliyetini yiikseltmektedir. Dolayisiyla,
Ricardocu Olmayan ekonomilerde anti-enflasyonist politikalar, beklenenin aksine daha

yiiksek enflasyon oranlarina sebep olmaktadir.

5.1.7 SANN Modeli

SANN modelinin yapist dogrusal ve dogrusal olmayan kisimlardan olusmaktadir. SANN
modelinin olusturulmasinda ilk asama dogrusal kisimin mimari yapisinin belirlenmesidir.
Dogrusal kisimin yapisinin belirlenmesinde ilk kisimda tahmin edilen dogrusal AR modeli
temel alinmistir. Modelin dogrusal kismi, AIC bilgi kriterinden hareketle AR(6) olarak kabul

edilmistir.

Ikinci asamada, dogrusal kisimin mimari yapisiin belirlenmesinde 6nerilen F testi siireleri
esas alinmistir. Bu asamada, Terdsvirta ve dig. (2006) calismasindan farkli olarak, SANN
modelinde dogrusal olmayan yapida optimum girdi setinin dogrusal kisimda yer alan
optimum girdi setinden farkli olabilecegi kabul edilmektedir. Bu kapsamda, White (1989a,
1989b) ve Anders ve Korn (1999) calismalarinda izlenen siire¢ ger¢evesinde dogrusal kisim
icermeyen bir SANN modeli i¢in Taylor yaklastirirmi yontemine dayanan LM testleri

hesaplanmustir.
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Calismada izlenen yontem kapsaminda, dogrusal olmayan girdi seti, gizli birim adeti ve bu
birimlerdeki girdilerin se¢ilmesi 6nem tasimaktadir. LM tipi test dongiisii kapsaminda elde

edilen dogrusallik testleri sonuclar1 Tablo 5.7°de verilmektedir®®.

Tablo 5.7 Dogrusallik Testleri ile Optimum Girdi Seti, Noron Adeti ve Noronlarda Yer

Alan Girdi Setlerinin Secimi

LM SANN TEStI LM SANN * LM (1)SANN ** LM (2)SANN e LM (B)SANN e
p degeri: 1.4331e-011 1.2199¢-010 0.033924e-05 -
Optimum girdi seti | [1,2,4,5,6,7,9,12,13] | [1,2,6,7,9,12,13] [1,2,4,6,12,13] [1,2,6,7,9,12,13]

Not: p-degerleridir. Secilen girdi gecikme seti [ ] ile verilmektedir. Alfa=0.05 alinmistir. Girdi seti ve gizli birim
adeti secimlerinde AIC bilgi kriteri esas alinmistir.

* Lin ve dig. (1993) ANN tipi dogrusal olmama testi ile noron adetinden bagimsiz Taylor yaklagtirimi ile
optimum girdi seti segimi.

** AR modelinin tek gizli katmanl tek néronlu modele karsi LM test siire¢leridir. Birinci ndronda optimum
girdi seti braket iginde verilmektedir.

***Tek noronlu modelin ¢ift néronlu modele kars1 sinanmasi. Birinci néronda optimum girdi seti veri iken ikinci
ndronun girdi seti braket icinde verilmektedir.

*#++(J¢ noronlu model iki ndronlu modele kars1 test edilmektedir. Programda test dongiisiinden ¢ikildigindan p
degerleri verilmemektedir. [ ] iginde test edilen 3.cii ndrona dahil edilen girdi seti verilmektedir.

Tablonun birinci kisminda yer alan LMg,,, testi ile dogrusallik SANN tipi dogrusal
olmamaya kars1 reddedilmektedir. Bu asamada uygulanan LM, testinde Lee ve dig.

(1993) ANN tipi dogrusal olmama testi esas alinmakta olup optimum girdi seti ve noron

sayisindan bagimsizdir.

Bolim 5.1.4’te, MLSTAR modeli icin AR modelinden hareket edilerek AIC bilgi kriteri
cercevesinde maksimum gecikme degeri 6 olarak secilmistir. Ote yandan, gecikme uzunlugu
ANN tipi dogrusal olmayan yapida modele dahil edildiginde, bagimli degiskenin
agiklanmasinda 13. gecikmeye kadar bilgi alinabildigi goriildiigiinden Tablo 5.7°de yer alan
test siireclerinde maksimum gecikme 13 olarak belirlenmektedir. LM tipi test siireclerinin
esas alinmasiyla, dogrusallilk SANN tipi modellere karsi sinanarak bu modellerin LM
istatistiklerini maksimize eden (p degerini minimize eden) model ile girdi seti
[1,2,4,5,6,7,9,12,13] gecikmelerine karsilik gelmektedir. Dolayisiyla, incelenen modeller
icerisinde reddedilme derecesinin en giicli oldugu SANN modelinde gizli katmanda
[1,2,4,5,6,7,9,12,13] gecikmeleri kullanilacaktir.

%00 Terdsvirtanim sitesinde yer alan NN toolbox programi diizenlenerek olusturulmustur.
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Ikinci kisimda LM (1), testi ile AR(6) yapisindaki dogrusal model, tek gizli katmanh

SANN modeline kars1 sinanmaktadir. AR(6) modelinin tek gizli birimli SANN modeline kars1
en gliclii reddedildigi model i¢in gizli birim girdi seti [1,2,6,7,9,12,13] olarak secilmektedir.

Uciincii siitunda iki néronlu SANN modeli, tek néronlu SANN modeline kars: sianarak, iki
noéronlu SANN modeli tek néronlu modele karsi reddedilememektedir. Iki néronlu SANN tipi
dogrusal olmamanin en gii¢lii kabul edildigi modelde girdi seti se¢ciminde birinci néronda
[1,2,6,7,9,12,13] gecikmeleri kabul edilirken, ikinci noéronda [1,2,4,6,12,13] girdi seti

yeralmaktadir.

Son siitunda, LM (3)g,,, testi ile 3 néronlu bir model 2 ndronlu bir modele kars1 sinanmus,
sinanan modeller igerisinde en kiiciik p degerine [1,2,6,7,9,12,13] girdi setinin se¢ilmesiyle
ulasilmigsa da, li¢ ndronlu SANN(3) modeli, iki néronlu SANN(2) modeline karsi kabul
edilememektedir. Optimum model mimarisinin secilmesinde SANN(2) modeli esas

almacaktir®®:.

Uciincii asamada SANN modeli tahmin edilmektedir. Tablo 5.7°den hareketle, iki néronlu
modelde dogrusal olmayan girdi seti LM (1), V€ LM (2)sn, testleri ile belirlenen girdi
setleri olan [1,2,6,7,9,12,13] ve [1,2,4,6,12,13] setlerinin birlestirilmesiyle toplam dogrusal
olmayan girdi seti [1,2,4,6,7,9,12,13] bi¢ciminde se¢ilmektedir. SANN modelinde baslangi¢
degerleri 6nem tasimaktadir. 10000 adet farkli baslangi¢ degeri rassal olarak segilerek elde

edilen en diisiik SSR’ye sahip model segilmistir®®,

%1 Test edilen SANN(3) modelleri igerisinde hi¢ bir model istatistiksel olarak anlamli bulunmadigindan (p

degeri yeterince diisik bulunamadigindan) MATLAB program déngiisiinden cikilmaktadir. LM (3) SANN
istatistigi i¢in p-degeri raporlanamamustir.
%02 Farkh baslangic degerleri ile modelin tekrar optimize edilmesi yontemi, Kuan ve Liu (1995), Anders ve Korn

(1999), Anders ve dig. (2001) calismalarindan devralinmigtir. Farkli olarak, bilgisayar sistemlerindeki
gelismelere paralel olarak, model tahmin adeti 10 000’e yiikseltilmistir.
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Tek gizli katmanli, iki néronlu SANN modeli,

y, =—0.17-0.83y, , —0.82y, ,—0.48y, ,—0.35y, ,—0.27y, . —0.10y, , (5.11)
(0.23)  (0.06)  (0.07)  (0.08)  (0.08) (0.08)  (0.06)

—1.47x F, (X, ¢, ) +1.59x F, (a3, ¢, ) + &

(0.273) (0.268)
F (%)= !
1+ exp(~0.61(-0.92y, , +159y,, +081y, , +110y, , +0.93y, , ~0.93y, , +0.90y, , +064y, , ~1.39))
. 1
F,(03%,c,)

" 1+exp(-2.08(~1.37y, , +0.003y,_, +0.40y,_, +0.69y, , +048y,, ~0.97y, , ~1.02y, ,, ~1.35y, ,, - 0.61))

F( 8, 262) =32.31, RMSE =0.935, R*=0.50, R?=0.48, dw=2.02, &, g, =0.92,

o, ,SANN /55,MLSTAR :0'99’55,SANN /55,LSTAR =0.95 §g,SANN /55,AR =0.90, JB=27.25 (0.00),

&

SW=0.9564  (0.00), SK Normallik=27.25  (0.00), OL.(5)=0.00,  OL.(k)=0.00,
ARCH(1)=1.04(0.31), ARCH(4)=5.24(0.26), RESET=1.55 (0.20).

Modelde, hata terimlerinde g=1 ve q=4 dereceleri icin ARCH-LM testlerinde, hesaplanan
Zz(q) istatistikleri sirastyla 1.04 ve 5.24 olup, kritik tablo degerleri % 5 anlamlilik

seviyelerinde sirasiyla y*(1)=11.070 ve z*(4)=9.236’dir. ARCH-LM testleri kapsaminda
hata terimlerinde birinci derece ve dordiincii dereceden kosullu heteroskedastisite olmadigi

Onsavlari istatistiksel olarak kabul edilmektedir.

Reset testinde, hesaplanan F istatistigi 1.55 olup, tablo kritik degeri olan F[(29-1),(285-29),

a=0.05)=1.64’ten biiyiikk oldugundan, modelde yanlis tanimlama olmadig1 Onsavi

reddedilememektedir’®,

%03 Cahigmada takip edilen yontem kapsaminda, determistik ANN modellerinden farkli olarak daha parsimonik

modeller elde edilmektedir. Ote yandan, SANN modelinde F testinin pay ve payda kisimlarinda tahmin edilen
parametre sayisinin yiiksekligi sebebiyle gergeklestirilen serbestlik derecesi diizeltmesi sonucunda tablo F
degerinin 6nemli dl¢iide distiigli; dolayisiyla, gecis yapisinin tek bir gecis degiskeninin fonksiyonu olan LSTAR
modeliyle kiyaslandiginda, bos 6nsavinin daha giigsiiz reddedilmesinin kaginilmaz oldugu goriilmektedir.
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Hata terimlerinin standart sapmalarinin karsilastirilmasi igin, &, g / O, pstar =099,

O, smm | O, 1 star =0.95 Ve &, g / O, ar =0.90 oranlari hesaplanmistir. SANN modelinin hata

terimlerinin standart sapmasi nispi olarak en diisiik degeri saglarken, diger dogrusal olmayan

ekonometrik modeller igerisinde MLSTAR modeline karsi iyilesme %]1°lik bir seviyededir.

Modelin hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugu onsavinin test edildigi Jarque Berra
testinde dolu 6nsavi olan normal dagilimin saglanmadig1 kabul edilmektedir. Ayni1 ¢ergcevede,
Shapiro Wilk W istatistigi 0.96 olarak hesaplanmis olup hata terimlerinin normal dagilima
sahip oldugu kabul edilememistir. SK testi ile 3. ve 4. momentlerin JB yapisina benzer sekilde
beraber test edildigi SK normallik testinde SK istatistigi 27.25 hesaplanarak tablo
7%(2)=5.99 degerinden biiyiik bulunmaktadir. SK normallik testi 3. moment ve 4. moment
icin ayr1 ayr1 yapilarak, olasilik degerleri Ol.(s)=0.00, OlL(k)=0.00 bulunmakta, ¢arpikligin
sifira esit oldugu ve basikligin {ige esit oldugu bos oOnsavlari kabul edilememektedir.
Dolayisiyla, normalligin saglanamamasina iliskin 3.cii ve 4.cii momentlere iliskin bir ayrimda

bulunulamamastir.

AR, LSTAR ve MLSTAR modelleri i¢in elde edilen JB test istatistiklerinin sirastyla 310, 140
ve 155 olarak bulundugu g6z Oniine alinirsa, SANN modeli i¢in JB istatistigi 27.25 elde
edilmis olup, nispi olarak onemli bir iyilesmeye isaret etmektedir. Bu kapsamda, dogrusal
olmayan modellere hareket edilerek ozellikle kriz yillarinda gergeklesen ve normallik
varsayiminin saglanamamasinda onemli rolii olan asir1 degerlerin 6zellikle SANN modelinde

onemli Ol¢lide yakalandigi sonucuna varilmaktadir.
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Sekil 5.10°da, SANN modelinin aktivasyon fonksiyonlar1 olan F(1) ve F(2) lojistik

fonksiyonlarmin irettigi degerler ve bagimli degisken olan faiz O6demeleri orani

yeralmaktadir.
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(c) Ikinci aktivasyon fonksiyonu

Sekil 5.10: SANN Modelinde Gecis Fonksiyonlar1 ve Faiz Odemeleri Oram Serisi

Noronlarin aktiviteleri, bagimli degisken olan Infoodl serisinin izledigi patika gerg¢evesinde
incelendiginde, 1994-1995, 1997-1999, 2001 sonu-2002 son ¢eyregi, 2005-2006 ve 2007
ortast - 2008’in son geyregi dénemlerinde ndron aktivitelerinin arttigr gériilmektedir. Ote
yandan, bu donemler icerisinde bor¢ faiz 6demelerinde gergeklesen yapida, 1994 Krizi ve kriz
sonrast etkilerini igeren 1995 yili; 1997, 1998 Asya ve Rusya Krizleri ve kiiresel kredi

piyasalarindaki gelismeler ve diger etmenler kanaliyla Tiirkiye ekonomisi lizerindeki etkileri;
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Kasim-2000 Subat-2001 Ekonomik Krizleri, 2007°de ABD’de Ipotek piyasalar1 Krizi ve

takibinde 2008 Kiiresel Bunalim donemleri yer almaktadir.
5.1.6 Tek Degiskenli Modellerin Tahmin Giiciiniin Degerlendirilmesi

Calismada, elde edilen AR, LSTAR, MLSTAR ve SANN modelleri i¢in tahmin giliciiniin
karsilagtirilmas1 amaglanmistir. AR, STAR ve SANN modellerinin tahmin giiciiniin
karsilastirilmasi amaciyla bir adim 6tesi igin RMSE degerleri hesaplanmistir. Sonuglar Tablo

5.8’de yer almaktadir.

Tablo 5.8 Bir Adim Otesi Icin Tahmin Giicii Karsilastirmasi: RMSE Degerleri

AR LSTAR MLSTAR SANN
RMSE 1.004 0.964 0.933 0.934
RMSE Oram* - 0.960 0.929 0.931

*Dogrusal-olmayan modelin RMSE’si dogrusal AR modelinin RMSE’sine bdliinerek hesaplanmuistir.

Tablo 5.8’de birinci satirda AR, LSTAR, MLSTAR ve SANN modelleri i¢in hesaplanan
RMSE degerleri verilmistir. AR modelinin RMSE’si 1.004 olup, dogrusal olmayan modellere
hareket edildikge RMSE oranmin azaldigi goriilmiistiir. LSTAR modelinin RMSE’si
0.964’tiir. LSTAR modelinden MLSTAR modeline gecildiginde, RMSE oran1 0.933’¢
diismektedir. SANN modelinin RMSE’si 0.934’tiir. MLSTAR ve SANN modelleri i¢in ¢ok

yakin sonuglar elde edilmistir.

Ikinci asamada, modellerin RMSE oranlar1 birbirine oranlanmustir. Birinci model olan AR
modeli temel model se¢ilmistir. Dogrusal modellerin tahmin edilmesi ile RMSE degerinde
azalmanin ne Ol¢iide gerceklestiginin incelenmesi icin dogrusal-olmayan modelin RMSE’si
dogrusal AR modelinin RMSE’sine boliinmiistiir. RMSE oranlar1 Tablo 5.8’nin ikinci
satirinda yeralmaktadir. RMSE oranlar1 1°e esit oldugunda karsilastirilan iki modelin bir adim
oOtesi icin tahmin giicii esit hesaplanmaktadir. Diger taraftan, RMSE orani 1’in altina indikge,
dogrusal olmayan model agisindan nispi olarak iyilesme saglanmaktadir. LSTAR modelinin
RMSE’sinin AR modelinin RMSE’sine oranit 0.96’dir. MLSTAR ve SANN modellerine
gecildiginde, RMSE oranlar1 nispi olarak LSTAR modeli i¢in elde edilen orandan diistiktiir.
MLSTAR ve SANN modelleri i¢in elde edilen oranlar sirasiyla 0.929 ve 0.931 olarak

hesaplanmaktadir.

197



AR, STAR ve SANN modellerinin tahmin performansinin karsilastirilmasi igin  Diebold-
Mariano (DM) esit tahmin tutarlilign testi kullanilmistir®®. DM testinde, kayip
fonksiyonlarinda hata kareleri ortalamasi (MSE) ve mutlak hata kareleri (MAE) tercih edilen
kayip fonksiyonlaridir. Calismada, MAE esas alinmistir. Diger taraftan MSE ile benzer
sonuglar  elde  edilmektedir. =~ Tahmin  hatalar1  farkinin  beklenen  degeri,

:a =%2[MAE —MAE (e, )] olarak hesaplanmistir. DM testinde bos Onsavi

altmdaH,:d =0 esit tahmin tutarilihg yeralmaktadir. Dolu 6nsavi H,:d #0 tahmin

basarisinin farkli oldugudur. DM test istatistigi H-1 serbestlik dereceli normal dagilima

uymaktadir. DM testi sonuglar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 5.9 Diebold Mariano Testleri

AR LSTAR MLSTAR SANN

AR - 2.011 2.135 (0.0328) 2.836
(0.0443) (0.0046)

LSTAR - - 1.812 (0.0699) 1.663
(0.0964)

MLSTAR - - - 0.041
(0.9676)

SANN

* DM testinde MSE veya MAE segilerek minimize edilmektedir. Tablo’da, DM testlerinin hesaplanmasinda
MAE temel alinmustir. Olasilik degerleri parantez iginde verilmistir.

Tablo 5.9°da, LSTAR ve AR modelleri ikinci siitunda karsilastirilmaktadir. Hesaplanan DM
istatistigi 2.011 olup yilizde 5 seviyesinde anlamli olup AR ve LSTAR modellerinin esit
tahmin giiciine sahip oldugu &nsavi reddedilmektedir. Uglincii ve dordiincii siitunlarm ilk
satirlarinda MLSTAR ve SANN modelleri AR modeliyle karsilastirilmaktadir. MLSTAR ve
AR modelleri karsilagtirmasina yonelik DM istatistigi 2.135 olarak hesaplanarak her iki
modelin esit tahmin tutarliligina sahip oldugu onsavi reddedilmektedir. Ugiincii siitunun
birinci satirinda AR ve SANN modelleri karsilagtirilmigtir. DM istatistigi 2.836 olup kritik t
degeri olan 1.96’dan biiyiiktiir. Yilizde 5 anlamlilik seviyesinde, SANN modeli ile AR
modelinin esit tahmin giicline sahip oldugu 6nsavi kabul edilememektedir. Sirasiyla, LSTAR,
MLSTAR ve SANN modellerinin AR modeliyle karsilastirildig ilk satirda, dogrusal olmayan
modellere hareket edildikge, DM test istatistiginin olasilik degerinin diistiigii dikkat

%04 DM test istatistiginin hesaplanmasi ¢alismanin Ekler boliimiinde yeralmaktadir.
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cekmektedir. LSTAR modeli i¢cin DM test istatistiginin olasilik degeri 0.04 iken, bu deger
MLSTAR icin 0.03’e gerilemektedir. Diger taraftan, MLSTAR modelinin AR modeliyle
karsilastirilmasinda kullanilan olasilik degeri 0.03 iken SANN modeli i¢in bu deger 0.0046
olup Onemli oranda tahmin gicii farkliligina isaret etmektedir. AR modeliyle
karsilagtirildiginda, DM testi i¢in en diisiik olasilik degeri SANN modeli icin elde
edilmektedir.

Tablo 5.9’un ikinci satirinda, LSTAR modeli MLSTAR ve SANN modelleriyle
karsilagtirilmistir. LSTAR ve MLSTAR modellerinin esit tahmin tutarliligina sahip oldugu
onsavi ylizde 10 anlamlilik seviyesinde reddedilirken DM test istatistiginin olasilig1 0.069
olarak hesaplanmigtir. LSTAR ve SANN modelleri i¢cin DM istatistigi 1.66 olarak
hesaplanmistir. LSTAR ve SANN modellerinin esit tahmin tutarliligina sahip oldugu 6nsavi
yiizde 10 anlamlilik seviyesinde reddedilmistir.

MLSTAR ve SANN modelleri Tablo’da iiglincii satirda karsilastirllmaktadir. MLSTAR ve
SANN modelleri i¢in DM istatistigi 0.96 olarak hesaplanmistir. Her iki modelin esit tahmin
giicline sahip oldugu oOnsavi yiizde 5 anlamlilik seviyesinde reddedilemeyerek, tahmin
giiclinilin esit oldugu 6nsavi kabul edilmistir. Sonug olarak, AR modeli tahmin giicli agisindan
LSTAR ve MLSTAR modelleriyle karsilagtirildiginda, sirasiyla LSTAR ve MLSTAR
modellerine  gecildikce giderek artan iyilesme saglanmaktadir. AR  modeliyle
karsilastirildiginda, en 1yi tahmin giici SANN modeli ile elde edilmis, bu modele
gecilmesiyle AR modeline ek olarak incelenen STAR ailesi modellerine karsi 6nemli iyilesme
saglanmistir. STAR ve SANN modellerinin karsilastirilmasinda DM testine basvuruldugunda,
esit tahmin giici MLSTAR modeli reddedilememistir. Tablo 5.9°da DM testi ile elde edilen
sonuclar Tablo 5.8’de yeralan RMSE degerlerine iligskin karsilastirmalar ile benzer yapidadir.

Elde edilen sonuglar incelenen zaman serisi ve dérneklemi i¢in kabul edilmistir. Ekonomilerde
mali baskinligin bir gostergesi olarak degerlendirilen i¢ ve dis bor¢ faiz 6demeleri orani
serisinin dogrusal olmayan ve asimetrik 6zelliklerinin reddedilemeyecegi, dogrusal olmayan
yapinin modellenmesinde tek gecis fonksiyonlu STAR modellerinin yetersiz kalabildigi ve

faiz 6demeleri orani serisinin ikiden fazla rejim icerdigi sonucuna varilmstir.

Gozlem sayisinin fazla oldugu dogrusal olmayan serilerde, dogrusal olmayan modellerin

caligmada tahmin edilen modellerden daha fazla rejimle modellenmesi miimkiin olacaktir.

Dogrusal olmayan modellerin tahmin giicii agisindan basaris1 i¢in bu modellere sunulan

gecmis verilerin dogrusal olmayan veri tliretim siirecini yeterli olgiide sunmasi gereklidir.

Gelecekte, STAR ve SANN modellerine iliskin ¢aligmalarda, incelenen modellerin farkli
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orneklem biiylikliiglinde ve farkli patikalar sergileyen serilere tatbik edilmesi Onem

tastyacaktir.

Calismada, tahmin edilen modeller kapsaminda hata terimlerinin normal dagilima uymadigi,
incelenen testler sonucunda ortaya konmustur. Faiz Odemeleri orami serisi asagidaki

yontemlere tabi tutularak AR, STAR, SANN ve MLP modelleri tekrar tahmin edilmistir:

I. Filtreler: hareketli ortalama, tstel yumusatma Baxter-King ve HP

denenmistir.

ii. Asirt degerlerin seriden c¢ikartilmasi ve asir1 degere sahip gozlem yerine bir

onceki ve bir sonraki gdzlemin ortalamasinin ikame edilmesi.

ii. Kriz yillart i¢in kukla degisken kullanilmasi. Asir1 degerlerin ¢ogunlugu
1994, 1995, 1997, 1999, 2000 ve 2001 yillarina karsilik gelmektedir.

Bu yontemlerden birinci yontem olan mevsimsellikten arindirma yontemleri igerisinde
serinin yapisinin en az bozuldugu yontemin hareketli ortalama yontemi oldugu goriilmiistiir.
Ikinci ydntemde seriye elle miidahale edilerek sigramalarin azaltilmasina ¢alisilmistir. Bu
yontemde, serinin dogrusal olmayan yapisinin bozulmamasi i¢in seride asirt diizeltmeden
kaginilmustir. Ugiincli yontemde kriz yillarina kukla degiskenler yerlestirilmistir. Her iic
yontemle elde edilen seriler icin AR, STAR ve SANN modelleri tahmin edilmistir.

Modellerin hata terimlerinde normallik saglanamamastir.

AR modellerinden STAR ve SANN modellerine hareket edildiginde JB, SW ve SK
testlerinin normalligi daha giligsiiz reddedildigi goriilmiistiir. Bu durum o6zellikle MLP ve
SANN modelleri i¢in gegerlidir. Tiim modeller i¢inde hata terimlerinin normal dagilima en
fazla yakisadigi model SANN modeli olmustur. Incelenen zaman serisinde asir1 degerlerin
veri tliretim siirecine iliskin bilgi tagidigr ve dogrusal olmayan modellere hareket edildikce,
veri tiiretim siirecinin modellerin sistematik olmayan kismindan nispi olarak artan miktarda

sistematik kistma dahil oldugu sonucuna varilmistir.
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5.2 Cok Degiskenli Analiz

Caligmanin ilk kisminda, mali baskinligin bir gostergesi olarak degerlendirilen faiz
o0demeleri serisi i¢in tek degiskenli bir model incelenmistir. Calismanin ikinci kisminda ¢ok
degiskenli bir model ile Devlet tahvillerinin servet etkileri kanaliyla fiyat seviyesi iizerine
etkilerinin incelenmesi amaglanmistir. Bu ¢er¢evede, FTPL tcorisinden hareketle ic

bor¢lanmanin enflasyonist etkileri test edilecektir.

5.2.1 Cok Degiskenli Model icin Veri Setinin Incelenmesi

Calismanin bu kisminda kullanilan zaman serileri Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE)
ve i¢ borg stoku (IB) verileri olup T. C. Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sisteminden
(EVDS) derlenmistir. Veriler 1989.01-2008.09 donemini kapsamaktadir. Aylik veriler tercih

edilerek gozlem adetinin arttirilmast amaglanmustir.

TEFE ve IB serilerine dogal logaritma doniisiimii uygulanmistir.  Hesaplanan

LNTEFE, = In(TEFE,) ve LNIB, =In(/¢Borg,) serileri asagidaki sekilde verilmistir.

20
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Sekil 5.11: In(TEFE) ve In(iB) Serileri, 1989.01-2008.09
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In(TEFE,) ve In(l¢Borg,) serileri i¢in hesaplanan dogrusal ADF, PP ve dogrusal olmayan

KSS birim kok testleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 5.10 Birim Kok Testleri

ADF* Pp* KSS**
IN(TEFE), seviye | 1.542501 (1) | 1.854339 (1) | 0.337136 (1)
IN(TEFE), 1™ fark | -8.653450 (0) | -8.690737 (0) | -8.278627(0)
Ln(iB), seviye 2.195833 (1) | 1.766035 (1) | -1.222693 (1)
Ln(iB), 1™ fark -12.12638 (0) | -12.07410 (0) | -9.714297(0)

* SIC bilgi kriteri esas alimmistir. ADF ve PP testlerinde trend ve sabit terim anlamli bulunarak eklenmistir. ADF
ve PP testleri i¢in McKinnon (1991) kritik degerleri »=0.01:0.050.10 i¢in swasiyla -3.99;-3.43;-3.14. **

Kapetanios Shin Snell (2003) STAR tipi dogrusal olmayan BK testi. & =%5 anlamlilik seviyesinde dogrusal
olmayan KSS testi kritik t degeri -2.82°dir (Kapetanios ve dig.(2003), a.g.e., Tablo 1).

ADF ve PP testlerinde bos 6nsavi serinin birim koke sahip olmasidir. ADF ve PP testlerinde

In(TEFE,) ve In(ig:Borg:t) serileri i¢in hesaplanan t degerleri mutlak olarak o« =0.05
anlamlilik seviyesinde kritik deger olan -3.43’ten kiiciik bulunarak serilerin birim kdke sahip
oldugu 6nsav1 reddedilememektedir. In(TEFE,) ve In(f¢Borg,) serilerinin birinci farklar:
icin hesaplanan t degerleri mutlak olarak kritik t degerinden biiyiik oldugundan o =0.05
anlamlilik seviyesinde serilerin birinci dereceden entegre I(1) oldugu sonucuna varilmistir.

Kapetanios ve dig. (2003) tarafindan gelistirilen KSS dogrusal olmayan birim kok testinde

bos Onsavi gecis parametresinin H,:0=0 sifira esit olmasi sinanmaktadir. Test siirecinde

ESTAR siireci 1. mertebe Taylor yaklagtirnmi ile tahmin edildiginden, Taylor yaklagtirimi
denkleminde, STAR tipi dogrusal olmama testi ger¢evesinde 3. derece beta terimin EKK ile

tahmin edilen parametre tahmininin istatistiksel anlamliligr sinanmaktadir. Bu gergevede bos
onsav1 dolu 6nsava kars1 H,:0=0, H,:6#0 cift tarafl sinanabilmektedir®®. In(TEFEt)
ve In(I'g:BorQI) serilerinin birinci farklari i¢in hesaplanan t degerleri sirasiyla -8.27 ve -9.71

olup Kapetanios ve dig. (2003), Tablo 1. kritik t degeri olan -2.82’den mutlak olarak daha

biiyiik hesaplanmaktadir. In(TEFE,) ve In(/¢Borg, )serilerinin birinci farklarimn dogrusal

olmayan birim koke sahip oldugu H,:6=0 bos 6nsavi a=0.05 anlamlilik seviyesinde

reddedilmektedir. Serilerin I(1) entegre oldugu sonucuna varilmigtir.

%5 ESTAR modelinin birinci mertebeden Taylor yaklastirimindan faydalamilan KSS testi Ekler kisminda
verilmistir. Kapetanios ve dig. (2003) ve Sollis (2009), ESTAR tipi birim kok testinden hareket etmektedir. Park
ve Shintani (2005) STAR tipi birim kok testi, gecis parametresi grid taramasi ile tahmin edilmesine
dayanmaktadir. Bu yaklasimda, Taylor yaklastirimina bagvurulmamaktadir.
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Bu cergevede serilerin logaritmalarinin birinci farklari olan, y, = In(TEFE, )—In(TEFE_, ) ve

x =In(1B,)—In(1B,_,) serilerinin matematiksel olarak bir gosterimi,

TEFE, -TEFE, .

=In(TEFE, )-In(TEFE, _, )= - 5.12

y = In(TEFE,)~In(TEFE, ) = TE e 512

x =In(1B)~In(1B_,)= 2B (5.13)
1B,

TEFE ve IB serilerinin artis hiz1 bigimindedir. Enflasyon orani, 7, =100xy, TEFE biiylime
oraninin ylizde cinsinden gosterimi bi¢imindedir. Bu ¢ercevede, i¢ borg stoku biiylime orani
ib, =100x X, olarak gosterilebildiginden, y, ve X serileri enflasyon oraninin ve i¢ bor¢ stoku

biliylime oranlarinin temsili gostergeleri kabul edilmistir.

Sekil 5.12°de, TEFE endeksi ve i¢ borg stoku serileri kullanilarak hesaplanan y, ve X serileri
yer almaktadir. Sekilde, 1991 Korfez Savasi, 1994 Krizi ve 94 Krizinin 1995 yilindaki
gecikmeli etkileri, 1997 ve 1998 Asya ve Rusya Krizleri ve 1999 Depremi, Kasim-2000
Subat-2001 Krizleri ve 2008 yilinin ortasindan itibaren agirlikla hissedilen Kiiresel Bunalim

donemleri koyu renkle belirtilmistir.

1991 94-95 97-98 99 Kas.00 2008
Korfez Sub.p1

Sekil 5.12: In(TEFE) ve In(IB) Serilerinin Birinci Farklari, 1989.02-2008.09

Serilerin bor¢lanma olanaklarinin nispeten azaldigr 1991 Korfez Savasi sirasinda yiikseldigi
goriiliirken; 1994 Ekonomik Krizi ve krizinin gecikmeli etkilerinin gorildiigii 1995 yili ve
Kasim 2000-Subat 2001 Krizleri donemlerinde sicrama yaptig1 goriilmiistiir. Buna ek olarak,

1997-1998 Asya ve Rusya Krizleri, 1999 Depremi ve 2008 Kiiresel Bunalimi donemlerinde i¢
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bor¢ stoku biiyiime orani ve enflasyon orani serileri artmakla beraber, 1994, 1995, 2000-2001

donemlerinde gerceklestirilen sigramalarla karsilastirildiginda daha yavas bir artig

sergilemektedir.

STAR ve SANN dogrusal olmayan model olusturma siireci g¢ergevesinde ilk asamada
dogrusal model olusturulacak, dogrusalligin reddedilmesi durumunda dogrusal olmayan
modellere hareket edilecektir. Dogrusal model ¢ercevesinde temel alinan girdi seti ve gecikme
uzunluklart dogrusal olmayan modellerinin dogrusal kisimlarinin belirlenmesinde 6nem

tasimaktadir.

5.2.2 Enflasyon ve i¢ Bor¢ Biiyiime Oranlari icin Dogrusal Model

Cok degiskenli modelde, y,ve X serileri i¢in olusturulan modeller dogrusal VAR yapisina
genellestirilecektir. Diger taraftan calismada, enflasyon oranina iliskin Y, serisinin bagimli
degisken oldugu model i¢ bor¢lanmanin enflasyonist etkilerinin sinanmasi agisindan énem

tasimaktadir. Tablo 5.11°de, y, ve X, serileri i¢in hesaplanan bilgi kriterleri yer almaktadir.

Tablo 5.11 Dogrusal Modelde Bilgi Kriterleri ile Gecikme Uzunlugu Secimi

Gecikme uzunlugu LogL LR FPE AIC SC HQ

0 896.1854 [NA 1.39e-06 -7.809479 -7.779490 -7.797381

1 967.1699 | 140.1091 7.75e-07 -8.394497 -8.304530*  |-8.358202

2 974.6635 | 14.65997 7.52e-07 -8.425008 -8.275064 -8.364517*
3 978.6676 |7.763573 7.52e-07* | -8.425045* -8.215123 -8.340357
4 980.8711 |4.233731 7.64e-07 -8.409355 -8.139455 -8.300470

5 984.1969 | 6.332057 7.68e-07 -8.403466 -8.073589 -8.270386

6 985.7311 | 2.894242 7.85e-07 -8.381931 -7.992076 -8.224654

7 989.7437 | 7.499516 7.85e-07 -8.382041 -7.932208 -8.200567

8 998.4621 | 16.14238* | 7.54e-07 -8.423250 -7.913440 -8.217580

* Optimum gecikme uzunlugu.

Gecikme uzunlugu AIC bilgi kriterleri tarafindan 3 olarak belirlenirken, SIC ve HQ bilgi
kriterleri kapsaminda sirasiyla 1 ve 2 olarak secilmektedir. Gecikme uzunlugu SIC bilgi
kriteri tarafindan 1 secildiginde tahmin edilen modelin korelogrami incelenmis, ACF ve

PACF fonksiyonlar1 ¢ergevesinde hata terimlerinde otokorelasyon reddedilemediginden HQ
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bilgi kriterinden hareketle serilerin 2. gecikmeleri modele dahil edilmistir®®. y, Ve

X, serilerinin bagimli degisken oldugu vektorler ayr1 ayri degerlendirilecektir®®’.

Enflasyon oran1 Y, serisinin bagiml degisken oldugu model tahmin edilmistir,
y, =0.008+0.57y, , +0.03y, , +0.02x,_, +0.08X,_, +,. (5.14)
(0.002) (0.065) (0.067) (0.029) (0.030)

R*=044, R*=043, dw=2.05, &, =0.02, SSR=0.88028, AIC=-5.00925, SIC=-4.93564,

F=45.81,RMSE=0.019354, RESET=19.06(0.00), ARCH(1)=1.49(0.22), ARCH(4)=2.09(0.72),
Q(1)=0.1844(0.67), Q(2)=0.85(0.65).

* parametre tahminlerinin altinda hesaplanan standart sapmalar parantez iginde verilmistir. Diagnostik testler

istatistik ve () iginde istatistigin olasilik degeridir. ARCH test istatistigi q serbestlik dereceli )(2 (q) dagilim;

RESET test istatistigi F (h-1, T-K-h+1) serbestlik dereceli F dagilimi i¢in raporlanmistir.

ARCH testinde bos dnsavi, hata terimlerinde kosullu heteroskedastisite olmamasidir. 1.ci ve
4.cii dereceden ARCH testlerinde hesaplanan »°(q), gq=1,4 istatistikleri 1.49 ve 2.09 olup
tablo degerleri olan 3.841 ve 9.488’den kiigiiktiir. Hata terimlerinde ARCH(1) ve ARCH(4)
etkisi olmadig1 onsavlar1 kabul edilmektedir. RESET testi i¢in hesaplanan F istatistigi 19.06
olup kritik deger olan F(1, 200)=3.89°dan kiiciik hesaplandigindan dogrusal modelde tanilama

hatas1 olmadig1 6nsavi kabul edilememistir®®,

Hata terimlerinin korrelogrami incelenerek maksimum gecikme olan 2.ci gecikmeye kadar
hesaplanan Q(1) ve Q(2) istatistiklerinin olasiliklar1 0.67 ve 0.65 oldugundan serinin hata

terimlerinde otokorrelasyon olmadigi kabul edilmistir. Diger taraftan, korelogramda en giiclii

%06 pACF fonksiyonu 8. gecikmede sigramaya sahiptir. Q(8)= 14.02 olup olasilik degeri 0.08 oldugundan yiizde
10 anlamlilik seviyesinde otokorelasyon reddedilememistir. HQ bilgi kriteri temel alinarak ikinci gecikme
eklendiginde Q(8)=13.27 ve olasilik degeri 0.11 olarak hesaplanmugtir.

%7 Dogrusal VAR modelinin aksine, STVAR modelinde her iki vektédr i¢in dogrusallik testleri ve girdi seti
secimi ayr1 ayr1 degerlendirilecektir. Nitekim dogrusal modelin aksine, birinci vektdriin mimari yapisinda
gecikme uzunluklar, gegis degiskenleri ve gecis fonksiyonu se¢imi dogrusal olmayan EKK yonteminde
optimizasyon problemine sebep olmakta, Terdsvirta yaklasimi kapsaminda baslangi¢ degerleri grid taramasi ile
gerceklestirilse de modelde yakinsama problemleri yasanmaktadir. Bu ¢ercevede, dogrusal VAR modeli
yapisinin aksine, dogrusal olmayan STAR modelinde vektdrlerin ayr1 ayr1 degerlendirilmesinin birgok seri igin
onem tasimaktadir. STVAR modelinin tahmininde, girdi seti seg¢iminde serilerin birim etkisinden bagimsiz
olmas1 ve ayn1 doniistimlere tabi tutulmasi 6nem tasiyan unsurlarin bazilaridir.

%08 Boliim 4.1°de incelendigi ¢ercevede, Granger ve Terésvirta (1993)’ten hareketle RESET ve ARCH testlerinin
dogrusal olmayan serilere isaret edebildigi goz 6niinde bulundurulmaktadir.
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sigrama  8.ci gecikmede gerceklesmekle beraber, bu gecikmede ACF ve PACF
fonksiyonlariin giiven araliklar i¢cinde kaldigi goriilmiistiir. Q(8)=13.273(0.11) olup, yiizde
5 anlamlilik seviyesinde modelin hata terimlerinde otokorelasyon bulundugu sonucuna
varilamamustir.

Denklem (4.27)’de yer alan fiyat seviyesinin dogal logaritmasinin birinci farkinin bagimli

degisken oldugu modelde sabit terim, AR(1) parametresi tahmini ve X _, i¢ bor¢lanma serisi
parametre tahmini pozitif olup istatistiksel olarak anlamli bulundugundan, dogrusal model
cercevesinde i¢ bor¢ artisinin enflasyon orami iizerindeki etkisinin pozitif oldugu kabul
edilmektedir.

Ikinci olarak, x serisinin X, ve Y, serilerinin gegmis degerinin bir fonksiyonu oldugu bir

model tahmin edilmistir,

X, =0.010+0.37y, , +0.24y, , +0.14x_, +0.11x_, +&, (5.15)
(0.004) (0.14) (0.15) (0.07) (0.06)

R*=0.19, R®=0.17, dw=2.03, &, =0.043, SSR=0.425, AIC=-3.434818, SIC=-3.361210,

F=13.26,RMSE=0.042527,RESET=3.46(0.067), ARCH(1)=1.24(0.27), ARCH(4)=5.31(0.26),
Q(1)=0.0820(0.77), Q(2)=0.3752(0.83).

RESET testi ile modelde tanilama hatasi olmadigi 6nsavi « =0.05 anlamlilik seviyesinde
kabul edilmistir. ARCH testleri ¢ergcevesinde hata terimlerinde ARCH etkisi olmadigi
sonucuna varilmistir. Hata terimlerinde otokorrelasyonun test edilmesi i¢in hesaplanan Q(1)
ve Q(2) istatistiklerinin olasilik degerleri 0.77 ve 0.83 olup hata terimlerinde otokorrelasyon
olmadigina isaret etmektedir. Korrelogramda 12. gecikmede si¢crama gézlemlenmistir. Q(12)

istatistiginin olasilik degeri 0.009 olarak hesaplanmaktad1r309.

Modelde, AR(2) parametresi olan X _, yiizde 10 seviyesinde anlamli bulunurken, diger
parametreler yiizde 5 seviyesinde anlamli bulunmaktadir. X, i¢ bor¢lanma serisinin bagimli

degisken kabul edildigi modelde, fiyat seviyesine iliskin Y, serisinin gecikmeli degerlerinin

%9 Raporlanmamakla beraber, modele y ve x serilerinin 12.ci gecikmeleri eklenerek tekrar tahmin edilmistir. Y
serisinin 12.ci gecikmesinin eklenmesiyle ACF ve PACF fonksiyonlarinda 12.ci gecikmede gergeklesen sigrama
temizlenmemigtir. x serisinin 12.ci gecikmesi modele eklendiginde ise hata terimlerinin ACF ve PACF
fonksiyonlarinda 12.ci gecikme igin hesaplanan Q(12) istatistigi 19.31 ve olasilik degeri 0.08 olmaktadir.
Modelde, 12.ci gecikmelerin eklenmesiyle hata terimlerinin ACF ve PACF fonksiyonlarinda 12.ci gecikmede
gerceklesen sapma temizlenememektedir. Calismada, ek degiskenlerin eklenmesiyle marjinal iyilesme
saglanamadigindan daha parsimonik olan modeller tercih edilmistir.
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tahminleri pozitif olarak tahmin edildiginden, dogrusal modelde fiyat seviyesindeki

artiglariin borg stoku tizerine etkisi Ricardocu rejimlerin aksine pozitiftir.

Dogrusal Dogrusal modeller olan (4.27) ve (5.15) modellerinin, incelenecek dogrusal

olmayan modeller i¢in baglangi¢ noktasi olusturmasina karar verilmistir.

Tahmin edilen modellerde, i¢ bor¢lanmanin fiyat seviyesi iizerine etkilerinin reddedilemedigi
goriilmistlir. Bu ¢ercevede, maliye otoritesinin zamanlararast biitge kisitin1 gozetmekte
yetersiz kaldigi goriilmektedir. Devlet tahvillerinin servet etkileri istatistiksel olarak anlamli

kabul edilmistir 3*°.

5.2.3 STAR Modelleri

STAR modellerinin STVAR yapisinda genellestirilmesinde karsilagilan giiclik model
mimarisine iligkindir. Bu ¢ergevede oncelikle her iki bagimli degisken igin iki ayr1 STAR
modelleri tahmin edilecekti. VAR modelinde anlamsiz parametreler bir problem
olusturmazken STVAR modelinde her iki vektoriin ayn1 mimari yapiyla kisitlanmandiginda
dogrusal olmayan EKK yonteminde optimizasyon problemleri olustugu gorilmiistiir. STVAR
yapisinda incelenecek serilerin ayni birimden olusmasi, yakin gecikme uzunluklarina sahip
olmas1 ve gecis yapisinin benzerligi STVAR modelinin optimizasyonunda Onem tasiyan
etmenler olarak one g¢ikmaktadir. Deginilen etmenler dogrultusunda, STVAR modellerinin

uygulama alanlariin kisithi oldugu goriilmiistiir.

Calismada, enflasyon orani1 ve i¢ bor¢ stoku biiyiime oraninin bagimli degiskenler oldugu
vektorler sirasiyla incelenecektir. Sonuglarin anlamli bulunmasi durumunda STAR modelleri
STVAR yapisinda tahmin edilecektir. Bu kapsamda, her iki STAR vektorii yakin mimari
yapilara sahip bulunursa, tahmin edilen modellerin STVAR vyapisina genellestirilmesi
hedeflenmistir. Model kurulum asamalarinin STAR ve SANN modelleri i¢in incelendigi
calismamizda, modellerin mimari 6zelliklerinin kisitlanmadan tahmin edilmesi ¢alismamizda
onem tasiyan bir etmendir. Diger taraftan, FTPL teorisi kapsaminda i¢ bor¢lanmanin fiyat
seviyesi lizerindeki etkilerinin incelenmesi 6nem tasidigindan, enflasyon oraninin bagimli

degisken oldugu model agirlik kazanmaktadir.

10 VAR modeli igin elde edilen etki tepki fonksiyonlar: ekler kisminda verilmistir. Etki tepki fonksiyonlarinda,
bir standart sapmalik pozitif i¢ bor¢ soku sonucunda fiyat seviyesinin takip ettigi patika pozitiftir. ikinci
modelde, fiyat seviyesinde gergeklesen bir pozitif sok i¢ bor¢ stokunda pozitif bir tepkiye yol agmaktadir.
Calismada dogrusal olmayan modellere agrilik verileceginden, dogrusal model daha kapsamli olarar
raporlanmayacaktir.
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5.2.3.1 Enflasyon Oram icin iki Rejimli STAR Modeli
Tablo 5.12°de, (4.27)’de yer alan enflasyon orani modelinin hata terimlerinde STAR tipi

dogrusal olmama testi sonuglari verilmistir.

Tablo 5.12 STAR Tipi Dogrusal Olmama Testi

Gegis Degiskeni F* F4 F3 F2 Gegis Fonksiyonu Se¢imi
Y(t-1) 6.31E-04 1.28E-01 8.51E-02 7.71E-04 Lojistik

Y(t-2)** 6.69E-12 4.09E-09 5.45E-02 6.90E-05 Lojistik

X(t-1) 3.77E-04 9.77E-01 4.16E-03 3.30E-04 Lojistik

X(t-2) 8.70E-08 1.04E-01 2.29E-05 1.46E-04 Ustel

TREND 1.22E-02 4.29E-01 1.53E-01 3.95E-03 Lojistik

* F testlerinin p-degerleri verilmektedir. ** Optimum geg¢is degiskeni.

STAR tipi dogrusal olmama testi, dogrusal model ile yakalanamamis dogrusal olmamaya ek
olarak, dogrusalligin reddedilmesi durumunda tahmin edilecek modelin mimarisine iligkin
bilgi veren bir testtir. Bu kapsamda, test, F istatistigini maksimize eden gecis degiskeninin
bulunmasi igin y ve X serilerinin 1. ve 2. gecikmeleri ve trend degiskeni olmak lizere 5 gegis

degiskeni i¢in tekrarlanmistir. Birinci siitunda yer alan F testinde dogrusallik bos onsavi,
Hy: 5 =5=5=0

tiim gecis degiskenleri i¢in reddedilmektedir. F testinde olasilik degerleri karsilastirildiginda,
en diisiik degerin (6.69E-12) vy, ,serisi i¢in saglanmustir. F4 testinde 3. derece terimlere
iliskin bos 6nsavit Hg, : B, =0 bigimindedir. Yy, , serisinin gecis degiskeni olarak belirlendigi
testte olasilik degeri 4.09E-09 olarak hesaplandigindan, H;, reddedilmistir. 3. ve 1 derece

terimlerin anlamliligimin yiiksek oldugu modeller LSTAR yapisina daha uygun modellerdir.
ESTAR model se¢iminde 6nem tastyan F3 testinde bos 6nsav olan H,: 3, = 0| S, =0 ylizde
0.10 seviyesinde, nispi olarak diger degiskenler i¢in oldugundan daha gii¢siiz reddedilmistir.
LSTAR modeli se¢iminde 6nem tagiyan birinci derece terimlere iliskin parametrelerin
smandigi  F2 testinde F istatistiginin hesaplanan olasilik degeri 6.90E-05 olup
Ho,: B =O| B, =, =0 oOnsav1 en giiclii Yy, , degiskeni i¢in reddedilmistir. Modelde, Y,
serisinin 2. gecikmesi gecis degiskeni belirlenirken, gecis fonksiyonu lojistik fonksiyon

yapisinda secilmektedir.
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Enflasyon orani serisinin bagimli degisken kabul edildigi temel STAR modeli asagida yer

almaktadir,

y, =0.04+0.30y, , —0.11x_, +0.06x_, +(—0.04+0.39y, , +0.19x_, )x F_ (7, ¥4, C) + &
(0.02) (0.22) (0.06) (0.03)  (0.02) (0.26) (0.09)
1
1+exp(-2.35%(y,_, —0.0547))

(2.65) (0.02)

F (7 Ye4.C)=F (2.35,y,,,0.05)= (5.16)

R2=049, R?=047,5.,,=0.018625, &,/ S, =090, ARCH(1)=0.04 (0.84),
ARCH(4)=0.16 (0.96), AIC=-5.07, SIC=-4.93, SSR=0.08, LogL=604.42, dw=2.04,
Q(1)=0.09(0.76),  Q(2)=1.47(0.48), Q(12)=13.30  (0.34), RESET(1)=1.91(0.16),
RESET(2)=2.38(0.094), RMSE=0.018483, Q(1)=0.09  (0.76),  Q(2)=1.48(0.47),
AC(1)=0.86(0.35), AC(2)=2.01(0.13).

Hata terimlerde ARCH(q) etkisinin 1. (g=1) ve 4. (q=4) dereceden ger¢eklestirildigi ARCH-
LM testlerinde, hesaplanan y*(q) istatistikleri sirastyla 0.04 ve 0.16 olup kritik degerler olan

2°(1)=11.070 ve x*(4)=9.236 tablo degerlerinden daha kiigiik bulunmaktadir. Modelin hata

terimlerinde 1. ve 4. dereceden ARCH etkisi olmadig1 dnsavlar1 %5 anlamlilik seviyesinde

kabul edilmistir.

RESET testinde bos dnsavi LSTAR modelinde tanimlama hatasinin olmadigidir. RESET
testinin F istatistigi 1.91 ve F istatistiginin p degeri 0.16 olarak hesaplandigindan a=0.05
anlamlilik seviyesinde LSTAR modelinde yanlis tanimlama olmadig1 6nsavi kabul edilmistir.
RESET testi ikinci mertebeden tekrarlandiginda, test istatistigi F=2.38’e yiikselirken, test
istatistiginin olasilik degeri 0.09’a diismiistiir. Dolayisiyla, RESET testi siklikla uygulanan
yaklagimin aksine 2. mertebeden (3. dereceden terimleri icerir) gerceklestirilirse, bos donsavi

ancak %10 anlamlilik seviyesinde kabul edilmektedir.

Hata terimlerinde otokorrelasyon dogrusal ve dogrusal olmayan yontemlerle incelenmistir.
Q(1) ve Q(2) istatistikleri sirasiyla 0.09 ve 1.48 hesaplanirken, olasilik degerleri (0.76) ve
(0.47) olarak hesaplandigindan hata terimlerinde otokorrelasyon reddedilmektedir. STAR tipi
otokorrelasyonun test edildigi AC(1) ve AC(2) testlerinde F istatistikleri 0.86 ve 2.01 olarak
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hesaplanirken, olasilik degerleri 0.35 ve 0.13 olarak hesaplandigindan, LSTAR modelinin

hata terimlerinde STAR tipi otokorrelasyon olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

R? belirlilik katsayis1 dogrusal modelde 0.44 olarak hesaplanirken LSTAR igin 0.49 olarak

hesaplanmustir. Modellerin hata terimlerinin standart sapmalar1 orani O, ag / O, a3 =0.90

olarak hesaplandigindan, LSTAR modeliyle dogrusal modele kiyaslanarak, LSTAR
modelinin sistematik kisminin veri tiiretim siirecini nispi olarak daha iyi yakaladigi sonucuna

311

varilmigtir'™". Modellerin hata terimleri karsilastirildiginda, LSTAR modelinin asir1 degerleri

ancak kismi olarak daha iyi yakaladig1 goriilmiistiir. Diger taraftan en giiclii asir1 deger olan
Nisan 1994 Krizi LSTAR modeli ile yakalanamamistir. 2000-2001 Krizlerinde ise LSTAR

modelinde nispeten iyilesme s6z konusudur.

Tablo 5.13’te, tahmin edilen LSTAR modelinin hata terimlerinde dogrusal olmama testi

sonugclari verilmistir.

Tablo 5.13 Enflasyon Oram icin LSTAR Modelinde Modellenmemis Dogrusal Olmama

Testi
Gecis Degiskeni F* F4 F3 F2
Y (t-1) 0.348 0.096 0.825 0.492
Y (t-2) 0.353 0.986 0.127 0.350
X(t-1) 0.294 0.491 0.236 0.177
X(t-2) 0.227 0.495 0.250 0.470

* F testlerinin olasilik degerleridir.

STAR tipi dogrusal olmama testi birinci siitunda verilmistir. gegis degiskenleri sirasiyla

[V., Yoo X4, X ,] belirlendiginde, F istatistikleri igin hesaplanan olasilik degerleri 0.348,
0.353,0.294 ve 0.227 olarak hesaplandigindan dogrusallik bos 6nsavi H,: 4, =/4,=5,=0

a=0.05 anlamlilik seviyesinde tiim gecis degiskenleri i¢in kabul edilmistir. Bu cergevede,
LSTAR modelinin hata terimlerinde STAR tipi dogrusal olmama olmadigi kabul edilerek iki

rejimli ve tek gecis fonksiyonlu modelde rejimlerin analiz edilmesi amaglanmistir>2.

311 Modeller icin hesaplanan §€’LSTAR / 5& AR Orani ve R? katsayilar1 karsilastirildiginda, dogrusal olmayan

model ile elde edilen iyilesmenin nispi olarak yiizde 10 civarinda oldugu goriilmektedir.

2 F testi dogrusalliga isaret ettiginde, F4, F3 ve F2 testlerinin hesaplanmasina gerek duyulmamaktadir.
Calismadaki yaklagim ¢ergevesinde, eklemeli STAR tipi dogrusal olmama reddedilemediginde durumda ise, bu
testlere bagvurularak gecis degiskeni ve gegis fonksiyonunun belirlenmesi gerekmektedir.
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LSTAR modelinde F_(y,Y, 4,¢)=0 ug degeri yazilarak birinci rejim,
y, =0.04+0.30y, , —0.11x_, +0.06x, , (5.17)

biciminde elde edilmektedir. i¢ borcun biiyiime oranmin 1. gecikmesi olan X, Serisi i¢in

parametre tahmini —0.11 olup %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bulunurken,
serinin ikinci gecikmesi olan x_, i¢in parametre tahmini 0.06 olup yiizde 5 anlamlilik
seviyesinde anlamli bulunmaktadir. AR(1) parametre tahmini yiizde 5 anlamlilik seviyesinde

istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Birinci rejim anlamli bulunan terimlerle yazilirsa,

y, =0.04—0.11x_, +0.06X,_, (5.18)

biciminde elde edilmektedir. Birinci rejimde, X, , serisinin parametre tahmini negatif olmakla

beraber ancak yiizde 10 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak kabul edildigi goriilmiistir.

Rejim igin istatistiksel anlamlilig1 daha yiiksek olan X,_, serisinin parametresi pozitif tahmin

edilmistir. 1. rejimde, i¢ bor¢lanmanin servet etkileri reddedilememistir.

F (7, Yiq,€)=1 ug degeri yazilarak ikinci rejim,
y, =0.69y, , +0.08x,_, +0.06x,_, (5.19)

biciminde gosterilmektedir. Sabit terimde rejimler arasinda uygulanan kisit kapsaminda,

313

ikinci rejim igin sabit terim modelden diigmektedir™. X, serisi i¢in parametre tahmini

birinci rejimin aksine pozitif olup 0.08 olarak hesaplanmaktadir. Ikinci bolgesel dogrusal
kisimda X, serisi bulunmadigindan, birinci rejimde tahmin edilen +0.06 parametre degeri
her iki rejim igin gecerlidir. Ikinci rejimde AR(1) parametresi anlamsiz bulundugundan

modelden ¢ikartilirsa rejimin sadelestirilmis gosterimi,

y, =+0.08x,_, +0.06x _, (5.20)

olarak hesaplanmaktadir. Tkinci rejimde X,_,ve X_, i¢ borglanma biiyiime orani serileri igin

hesaplanan parametre tahminleri pozitif oldugundan bor¢lanmanin enflasyonist etkilerinin

birinci rejime nazaran daha giiclii oldugu sonucuna varilmistir.

313 Rejimler igin tahmin edilen sabit terimler baslangigta anlamsiz bulunurken Skalin ve Terisvirta (1997)
caligmasindan hareketle F_ ( Vs Yiear C) =1 oldugunda gegerli olacak sabit terimi dislama kisitt &y, =—,
olarak tanimlanmistir. Sabit terimlerde kisit uygulamasi sonrasinda modelin agiklayic1 giiciinlin arttig
gorillmistiir.
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Modelde esik degeri 0.0547 olarak tahmin edilmistir. Gegis degiskeni olan enflasyon oraninin
ikinci gecikmesi y, , esik degeri olan 0.0547’yi astiginda F gecis fonksiyonu
F (2.35, yt_2,0.0547) —1’e hareket edeceginden, ikinci rejimin parametrelerinin agirliklar
artarken, birinci rejimin parametrelerinin agirligi nispi olarak azalmaktadir. Diger taraftan,

Y., <0.0547 altinda kaldiginda F (2.35,y,,,0.0547)—0’a hareket edeceginden birinci

rejimin agirligl nispi olarak artmaktadir. Bu ¢ergevede, enflasyon orani i¢in tahmin edilen
modelde i¢ bor¢ biliylime oranm1 ve enflasyon orami arasindaki iligkinin dogrusal olmayan

asimetrik bir yap1 sergiledigi sonucuna varilmistir.

Yukaridaki analizde LSTAR modelinde rejimler F (7/, yt_d,c) =[0,1] uc¢ degerleri i¢in

degerlendirilmistir. LSTAR modeli i¢in hesaplanan gegis fonksiyonu asagidaki sekilde
verilmigtir. LSTAR modelinde rejimler arasi gecisin hizint belirleyen gamma parametresi

2.35 olarak tahmin edildiginden iki rejim arasinda gecis yumusak gerceklesmektedir.

1989 1991 1992 1994 1995 1997 1999 Kas.00-Sub.01 2008.05-2008.09

Sekil 5.13: Enflasyon Orani Bagimh Degiskenli LSTAR Modeli Geg¢is Fonksiyonu

Gegis fonksiyonu ¢ogu gozlem igin [0,1] aralifinda degerler alirken, kriz donemlerinde 1°e
yakinsadig1 goriilmektedir. 1991 Korfez Savasi, 1994-1995, 1997 ve Kasim 2000-Subat 2001
Krizleri i¢in gegis fonksiyonu 1 ug¢ degerini almaktadir. LSTAR modelinde enflasyon oraninin
diisiik seviyelerde seyrettigi 2002-2008 doneminde ikinci rejim parametreleri diisiik oranda
aktive olmaktadir. Bu durumun olusmasinda, zaman serilerinin 2000 yili 6ncesinde daha
yatay ancak artan bir trende sahipken, 2002 yilindan sonra azalan bir trende sahip olmasi

Onem tasimaktadir.
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5.2.3.2 i¢ Bor¢ Stoku Biiyiime Oram I¢in ki Rejimli STAR Modeli
I¢c bor¢ stokunun biiyiime oran1 olan X serisinin bagimli degisken kabul edildigi dogrusal

modelin hata terimlerinde modellenmemis dogrusal olmama testi sonuglart Tablo 5.14’te

verilmistir.
Tablo 5.14 STAR Tipi Dogrusal Olmama Testi
Gecgis Degiskeni F* F4 F3 F2 Gecis Fonksiyonu
Y(t-1)** 0.0000494 0.0001 0.0358 0.0675 Lojistik
Y(t-2)** 0.0000568 0.0011 0.0516 0.0129 Lojistik
X(t-1) 0.0008970 0.0114 0.2100 0.0056 Lojistik
X(t-2) 0.0034300 0.0175 0.0332 0.1550 Lojistik

* F testlerinin olasilik degerleridir. **Olasilik degerini minimize eden optimum segilen ge¢is degiskenidir.

Tablo 5.14’te yer alan test sonuglarinda, dogrusallik Onsavi tim gecis degiskenleri igin

reddedilmistir. Hesaplanan F istatistiklerinin olasilik  degerleri karsilastirildiginda,
dogrusalligin en giiclii y, , serisi i¢in reddedildigi goriilmiistiir. Ilk asamada, Y, , serisinin
gecis degiskeni olarak belirlenmesi ile elde edilen model dogrusal olmayan EKK yoéntemi ile
tahmin edilmigtir. Yy, , serisinin gegis degiskeni belirlenmesiyle elde edilen model farkli
programlar ile tahmin edilerek, modelin dogrusal olmayan kisminda parametre tahminlerinin
gergekei olmayan ¢ok yiiksek degerlerle tahmin edildigi goriilmiistiir. Yy, , serisinin gecis

degiskeni belirlendigi modelde yakinsama problemi yasanmaktadir.

Ikincisi, Y, ,gecis degiskeni i¢in hesaplanan olasilik degeri 0.000056 olup VY, igin

hesaplanan 0.0000494 degerine ¢ok yakindir. Her iki seri i¢in de F testi kapsaminda
dogrusallik p=0.00005 olasilik degeriyle reddedilmektedir. Dolayisiyla, her iki gecis

degiskeni olan Yy, , ve Yy, , serileri i¢in elde edilen olasilik degerlerinin esit olmasindan
hareketle, v, , serisi gegis degiskeni tayin edilmistir. Tahmin edilen LSTAR modeli 25

iterasyon sonrasinda yakinsamistir.
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I¢ borg stokunun dogal logaritmasinin birinci farki olan X, serisinin bagimli degisken kabul

edildigi LSTAR modeli asagida yer almaktadir.

X =0.0057+0.21x,_, +0.08x,_, +0.61y, , —0.017y, ,

(0.005) (0.09) (0.09)  (0.24) (0.8) (5.21)

+(0.052-0.22x,_, +0.007x_, —0.47y,, )xF_(7,¥.4.C)+ &
(0.01) (0.14)  (013) (0.28)

1
" 1+exp(-19.31x(y, , —0.04139))

(343.88)  (0.000997)

l:L (7/’ yt—d ’C)

R?=0.25,R*=0.24,5, =0.041,  &pn /5 =0.96, SSR=0.3841,  RMSE=0.6198,

ARCH(1)= 0.34 (0.56), ARCH(4)=1.61(0.17), RESET=0.63(0.52), AIC=-6.26, SIC=-6.09,
HQ=-6.19, dw=2.05, Q(1)=0.11 (0.74), Q(2)=0.18 (0.91), AC(1)= 2.01 (0.16), AC(2)= 1.78
(0.17).

Modele iliskin diagnostik testlerde, ARCH(1) ve ARCH(4) testleri ¢ercevesinde hata
terimlerinde ARCH etkisinin olmadigi sonucuna varilmistir. RESET testinde modelde
tanilama hatasinin olmadig1 6nsav kabul edilmistir. dw istatistigi modelin hata terimlerinde
otokorrelasyon oldugu sonucuna varilamadigini isaret etmektedir. Q(1) ve Q(2) testleri
kapsaminda modelde 1. ve 2. derece otokorrelasyon olmadigi sonucuna varilmistir. Hata
terimlerinde 1. ve 2. derece STAR tipi otokorrelasyon olmadigi AC(1) ve AC(2) test
istatistikleri ¢ercevesinde kabul edilmektedir. LSTAR ve AR modellerinin hata terimlerinin

standart sapmalarinin orani O, g, / O,g =0.960larak hesaplanmistir. Gamma parametresi

19.31 olarak tahmin edildiginden gecis yapisi sert kabul edilmektedir®.

Modelin dogrusal kisminda, sabit terim, X,_,, Ve Y, ; serilerinin parametre tahminleri yiizde 5

anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bulunmugtur. Dogrusal olmayan kisimda,

sabit terim ve X, ve Y, , serileri i¢in elde edilen parametre tahminleri istatistiksel olarak

anlaml1 bulunmustur.

1 Gamma parametresi anlamsiz bulunmustur. Franses ve van Dijk (2002) gecis parametresinin gegisin
sertlesmesi ile standart sapmasinin yiikselecegine, dolayisiyla gamma parametresinin t testleri kapsaminda
yorumlanmamasi gerektigini ortaya koymaktadir. STAR tipi dogrusallik testlerinde gamma=0 Onsavinin test
edilerek reddedildiginden hareket edilmektedir.
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Modelde birinci rejim yalniz anlamli parametreler i¢in yazilirsa, i¢ bor¢ stoku biiyiime

oraninin izledigi siireg,
X =0.21x_, +0.61y, , (5.22)

olarak gosterilmektedir.

Ikinci rejim,

X, =0.21x_, +0.61y, , +(0.052 —-0.22x,_, —0.47 yH) (5.23)
sadelestirilerek,
X, =+0.052-0.01x,_, +0.14y, , (5.24)

bigiminde elde edilmektedir. LSTAR modeli F_(7,y,4,¢)=0 ve 1 ug¢ degerleri igin

degerlendirildiginde, her iki rejimde enflasyon oranindaki artislarin i¢ borg biiylime oraninda

artisa sebep oldugu sonucuna varilmaktadir. Sekil 5.14’te, LSTAR modeli i¢in hesaplanan

F (7:Yeq.C) gesis fonksiyonunun tirettigi degerler verilmistir.

1991 1994-95 1997-98 1999 2000-01

) Q

« : Il (1 "|o—|=(19.31,y(t-2).0.04j
LA I |

vr"f"v"vwvwvwv*rwwJuwwwwwwwwwwww
92 94 96 98 00 02 04 06 08

Sekil 5.14: i¢ Bor¢ Bagimh Degiskenli LSTAR Modeli Gecis Fonksiyonu

1991 Korfez Savasi, 1994-1995, 1997 ve Kasim 2000-Subat 2001 Krizlerine denk gelen
donemlerde, lojistik fonksiyonunun [0,1] u¢ degerleri arasindaki hareketliligi hizlanmaktadir.
LSTAR modelinde enflasyon oraninin diisiik seviyelerde seyrettigi 2002-2008 déneminde
ikinci rejim parametreleri birinci model i¢in tahmin edildigi gibi diisiik oranda aktive
olmaktadir. Bu sonucun olugmasinda, 2002-2009 déneminde enflasyon oraninin diisiik

seviyede seyretmesi rol oynamaktadir.
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LSTAR modelinde enflasyon oraninin i¢ bor¢lanma artis hizi iizerindeki etkisi pozitif ve
anlamli bulunmustur. Model kapsaminda degerlendirilen zaman serilerinin artis hiz1 cinsinden
oldugu gbz Oniine alindiginda, fiyat seviyesi artiglarinin bor¢lanma hizi iistiindeki pozitif
etkilerinden hareketle fiyat seviyesi artislarinin reel bor¢ stokunu azaltmakta yetersiz kaldigi

sonucuna varilmaktadir.

FTPL teorisinde, i¢ bor¢lanmanin enflasyonist etkilerinin sinanmasi 6nem tasimaktadir.
Birinci modelde, enflasyon orani1 bagimli degisken olarak belirlenmistir. Modelde, i¢ borg
bliylime oraninin enflasyon orami iizerindeki etkisi her iki rejimde de pozitif yonli
bulunmustur. ikinci olarak, VAR yapisinin LSTVAR yapisina genellestirilmesi igin degisken
siralamasi  degistirilerek yeni bir model olusturulmustur. Bu c¢ercevede, iligki yonii
enflasyondan i¢ bor¢lanmaya dogru tanimlanmistir. Ikinci modelde, enflasyon orami artist ic
borg orani tizerinde her iki rejimde de pozitif etkiye sahiptir. Diger taraftan ikinci rejimde,
pozitif etkinin kismen azaldig1 goriilmiistiir. Birinci modelde enflasyon oraninin iki dénem
onceki degeri ylizde 5’in Ustline ¢iktiginda i¢ bor¢ biiylime oranmnin enflasyon orani
iizerindeki etkileri artarken, ikinci modelde, iki donem Onceki aylik enflasyon artis1 ylizde
4’lin lizerine ¢iktiginda, enflasyon oraninin i¢ bor¢ biiyiime orami ilizerindeki pozitif etkisi
giderek azalmakta, gecis fonksiyonu 1’e ulastifinda gergeklesen yiiksek enflasyon rejiminde,
enflasyon oraninda yiizde 1 birimlik artig, i¢ borg biiylime oraninda yiizde 0.14 birimlik artisla

sonu¢lanmaktadir.

5.2.4 LSTVAR Modeli

Calismada enflasyon orani ve i¢ bor¢ biiylime oraninin bagimli degisken oldugu iki adet
lojistik STAR modeli tahmin edilmistir. Calismanin bu kisminda, tahmin edilen LSTAR
vektorleri LSTVAR yapisina genellestirilecektir. Dogrusal VAR modellerinde girdi seti
seciminde siklikla bilgi kriterlerine bagvurulmaktadir. Dogrusal olmayan STVAR
modellerinde model mimarisi se¢imi Weise (1999), Gonzalez, Terdsvirta ve van Dijk (2005),
Camacho (2004), Milas ve Rothman (2004), Lekkos, Milas ve Panagiotidis (2007) calismalari
ve Camacho, Chen ve Huang (2008) ve Kavkler, Bohm ve Borsi¢ (2008) calismalarinda
tartisilmaktadir.

STVAR modellerinde model mimarisi se¢iminde iki yaklasim s6z konusudur. Birinci

yaklasim, STAR model se¢im siirecinin ¢ok vektorli model igin genellestirilmesidir.
Camacho (2008), Weise (1999) ve Gonzalez, Terdsvirta ve van Dijk (2005) STAR model

seciminde temel olusturan dogrusallik testlerini iki vektorlii model i¢in genellestirmektedir.
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Yontem, 3. mertebe Taylor yaklastirimi tahmin edicilerini igeren kisitsiz regresyonun kisith
model olan VAR modeli ile karsilastiriimasina dayanan LM testi yapisinda bir test siirecine

dayanmaktadir.
STV AR modeli vektorlerinin 3. mertebe Taylor yaklastirima,

Yo = BoXe + B3, X+ BoS5 K + Biss X, (5.25)

X, = ok + BiS K + [rSi X + Bise X, (5.26)
Denklemlerde girdi seti, X, =(y,.,X,) OlUp Y, =(YoymYip), X =(XpnX_,) serilerin

kendi gecmis degerlerini icermektedir. STAR tipi dogrusallik testi asamalar1 iki vektor i¢in

genellestirilirse, s, ve s, gecis degiskenleri ¢iftleri i¢in,
Hoa B3 =Bz =0 (5.27)
Hos B2 =Br2=0|Bys =L =0 (5.28)

Hoo: By =B =0|B;, =B, =0,8,,= ;=0 (5.29)

yerlesik Onsavlarin F testleri kapsaminda sinanmasina dayanmaktadir. Test siireci k adet

vektorlii model igin k adet serinin p adet gecikmesinin ikili kombinasyonu igin
tekrarlanacagindan 2 gecikmeli iki vektorlii bir modelde yerlesik test siirecinin 16 kez
tekrarlanmasi gerekmektedir. Testler icerisinde, F testlerinin olasilik degerini minimize eden
STVAR yapisi tercih edilmektedir. Test siirecinde her iki vektoriin gecis fonksiyonunun ayni

oldugu F,=F,  varsayilmistir. STVAR modelinde vektorler igin gegis fonksiyonun

X
belirlenmesi, diger vektoriin dogrusal oldugunun varsayilmasiyla gerceklestirilmektedir. Bu

cercevede STVAR modeli,

Yo = BoXo + BiS, X + PySy K + iS5 X (5.30)
X =X, (5.31)
bi¢iminde yazilarak Yy, vektori i¢in yerlesik test dongiisi,
Hou: B3 =0 (5.32)
Hos:B,,=0|B;5=0 (5.33)
Hoo 18y, =0|4,,=0.5,,=0 (5.34)
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bigiminde STAR modeli test dongiisi yapisina genellestirildiginden, test silirecinde her iki
vektor icin ayr1 ayri STAR modellerinin olusturulmakta, iki STAR modeli ayr1 ayr
incelenmektedir. Son asamada elde edilen STAR vektorleri STVAR modeli kapsaminda

yorumlanmaktadlrsls.

STVAR model mimarisi olusturulmasinda ikinci yontem Lekkos, Milas ve Panagiotidis
(2007) tarafindan gelistirilmistir. Bu yaklasimda ilk asamada her iki STAR vektorii ayr1 ayri
Teridsvirta (1994) STAR model kurulumu kapsaminda modellenmektedir. Ikinci asama,
belirlenen STAR vektorlerinin kullanilmasiyla elde edilen STVAR modelinin birinci mertebe
Taylor yaklastirimiyla tahmin edilerek LM tipi yerlesik dogrusallik testinin uygulanmasina
dayanmaktadir. Lekkos, Milas ve Panagiotidis (2007) testi, tahmin edilen STAR vektorlerinin
STVAR yapisinda degerlendirilmesi i¢in vektorlerde gecikme seti ve gecis degiskeni
kombinasyonunun ayni zamanda tahmin edilecek STVAR modelinin agiklayici giiclinii de

maksimize edip etmemesinin sinanmasina dayanmaktadir. Test asamalar1 sdyledir,

pk
I. Kisitl model olan VAR modeli Y;, =, + Zai,jwjt + &, tahmin edilmesi,
-1

ii. Kisitlt modelin hata terimlerinin bagimli degisken oldugu Taylor yaklagtirimi
pk pk

£ =0+ W+ Y SW,S +V, tahmin edilmesi. v
=1 =1

. hata terimlerinin

kaydedilmesi.
iii. LM test istatistigi,
LM =T (SSR, -SSR, )/ SSR,
Hesaplanmasi. LM [J 4° ( pk) dagilimma uymaktadir. Test istatistiginin kiigiik
orneklem icin F istatistigi,
Fre = (SSR, —SSR, )/ pk |/[SSR, /T —(2pk +1)]
olarak hesaplanmaktadir.

Dogrusallik bos onsavi H,:»=0 ve dolu 6nsavi H,:y >0 bigiminde tanimlandif testte,
hesaplanan F istatistigi, F > F(pk, (T-(2pk+1))) tablo degerinden biiyiikk bulundugunda

dogrusallik 6nsavi reddedilmektedir. Testte, STAR siireci izleyen tekil vektorlerin sistemin

biitlinii i¢in hesaplanmasi i¢in Weise (1999) tarafindan dogrusal olmayan VAR modelleri i¢in

15 Camacho (2004) STVAR model segim yonteminin replike edildigi Kavkler, Bohn ve Borsic (2008)
¢aligmasinda Camacho verisi ve kodlar1 kullanilarak farkli sonuglar elde edilmistir.
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onerilen yontem esas alinmaktadir. Lekkos, Milas ve Panagiotidis (2007), H,:y =0
Onsavinin sistemin biitliniine genellestirilmesi i¢in, kisith ve kisitsiz regresyonlarin hata

terimlerinin varyans-kovaryans matrisi sirastyla, Q,=>ee /T,

Q, =) VvV, /T hesaplanarak  log olabilirlik oranindan  hareketle test istatistigi,

LR =(T - pk){log|Q,|-log||}  hesaplanmaktadir. ~Test istatistigi LR z*(pk®)

dagilimma uymaktadir®®. Tekil VAR vektérlerinin hata terimlerinde dogrusal olmama testleri
ve VAR sisteminin biitiiniine iliskin hesaplanan dogrusallik testleri Tablo 5.15°te yer
almaktadir.
Tablo 5.15 STVAR Modeli i¢in Dogrusalhik Testi

Gegis Degiskeni Kombinasyonu |Birinci Denklem Tkinci Denklem STVAR Sistemi

Syt Syt Tekil F Testi |Gegis F.** [Tekil F Testi  |Gegis F.** |LR Istatistigi***

Yia Yia 0.00063100 |Lojistik  [0.00004940* |Lojistik  |0.00002015

Yio Yi o 0.00000000* |Lojistik  0.00005680* |Lojistik  |0.00001626*

Xiq Xig 0.00037700 |Lojistik  [0.00089700  |Lojistik  |0.00002382

X2 X2 0.00000009 |Ustel 0.00343000 |Lojistik  0.00001992

Yia Yio - - - - 0.00001832

Yia X1 - - - - 0.00002267

Vi X o - - - - 0.00002198

Yio Yia - - - - 0.00001672

Yio X - - - - 0.00002176

Yio X o - - - - 0.00002107

X1 Yia - - - - 0.00002382

X1 Yio - - - - 0.00001740

Xy X2 - - - - 0.00002473

X 2 Yia - - - - 0.00001992

X2 Yi o - - - - 0.00002885

X o X1 - - - - 0.00001947

*]lgili test kapsaminda dogrusalligin en giiclii reddedildigi gegis degiskeni secimi. ** F4, F3, F2 Testleri ile
secilen gecis fonksiyonu. *** Weise (1999) ve Lekkos ve dig. (2007) STVAR test istatistigidir.

Tabloda, birinci ve ikinci vektorler icin hesaplanan tekil F testi sonuclari tekrar

verilmistir. F4, F3 ve F2 testleri kapsaminda secilen gegis fonksiyonlar1 ikinci ve dordiincii

%16 Ylias Lekkos, Costas Milas, Theodorakis Panagiotidis, “Forecasting Interest Rate Swap Spreads Using
Domestic and International Risk Factors: Evidence From Linear and Nonlinear Systems”, Journal of
Forecasting, c. 26, s. 8, (2007): 601-619.
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siitunda yer almaktadir. Birinci ve ikinci vektorler igin tekil dogrusallik dnsavlarinin tiim
gecis degiskenleri icin ¢ok giiclii reddedildigi goriilmiistiir. Dogrusallik testi sistem geneli igin
tekrarlandiginda, tiim gecis degiskenleri kombinasyonlart i¢in dogrusallik Onsavlari giiclii
reddedilirken, dogrusalligin en giiclii reddedildigi ge¢is degiskeni kombinasyonu VY, ,,V, ,
olarak belirlenmektedir. Boliim 5.2°te verilen X, serisinin bagimli degisken oldugu LSTAR
modelinde, y,, ve Yy, , gecis degiskenleri arasinda kararsiz kalinmis, modeller ayri ayr

tahmin edilerek degerlendirilmistir.

Tablo 5.15te, ikinci denklem igin Y, , ve Y, , gecis degiskenlerine karsilik F testi olasilik
degerleri 0.00004940 ve 0.00005680 olarak hesaplanmistir. STVAR modeli i¢in elde edilen
sistem geneli testinde y,, ve Yy, , gecis degiskenlerine karsilik gelen olasilik degerleri
sirastyla 0.00002015 ve 0.00001626 olarak hesaplandigindan, sistem genelinde Y, , gecis

degiskeninin kullanilmasina karar verilmistir. Sistem geneli i¢in elde edilen olasilik degerleri

arasinda ikinci en diisiik deger ise 0.00001740 olup gegis degiskenleri X, ,, Y, , oOlarak

belirlenmistir.

Iki rejimli LSTVAR modeli kisitsiz yapida su sekilde tahmin edilmistir,

Y, =0.022+0.42y, , ~0.08y, , ~0.008x, , +0.05%, +(~0.02+0.23y, , +0.08Y, , +0.03%_, +0.06% , ) F, (7¥,,C)+&
(001) (0.08) (0.L0)  (0.005) (0.05)  (0.01) (0.13) (0.14) (0.08)  (0.08)

1
1+exp(-2.35106x 'y, , —0.054713))

(2.64) (0.02)

F, (7Y 26, ) =F, (235, ,,0.05) =

R*=0.48, R*=0.45,3, =0.019, & gus / Spe =0.95, SSR=0.0822, F= 22.48 (0.000),
AIC=-5.02, SIC=-4.87.

X, =0.007 +0.33y, , +0.29y, , +0.24x_, +0.17x_, +(0.02-0.015y, , —0.28y, , —0.18x_, —0.11x_, )x F, (73¥, ,.C)+ &
(0.005) (010) (0.24)  (0.41) (0.10)  (0.01) (0.20) (0.19) (013)  (0.13)

1
1+exp(-19.31x(y,, —0.04139))

(343.88)  (0.000997)

Fo (70 YiorC,) = F. (193, ,,0.04139) =

R?=0.24, R*=0.22,5, =0.0412, & ¢u / Ga = 0.95, SSR=0.39, F= 8.02 (0.00),
AIC=-3.46, SIC= -3.30.
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Tahmin edilen LSTVAR modeli i¢in Koop .et. al (1996) c¢alismasindan hareketle
genellestirilmis etki tepki fonksiyonlar: (GIRF) hesaplanmustir. Ik olarak FTPL teorisi

kapsaminda enflasyon orani ve i¢ borg biiylime orani serilerinin karsilikli iligkilerinin rejimler

arasinda asimetrik yapisi incelenecektir.

Sekil 5.15’te yer alan GIRF fonksiyonlarinda, enflasyon orani (Y, ) serisinin kendisinde ve i¢
borg bilyiime oraninda (X ) gergeklesen soklara tepkisi iki rejim igin hesaplanmustir. ig borg
biiylime oranmin ( X, ) kendisinde ve enflasyon oraninda gergeklesen soklara tepkisi ise Sekil
5.16.b’de verilecektir.

Sekil 5.15.a’da iist tarafta yer alan 1. rejim i¢in elde edilen sonuglar verilmektedir. Birinci
kisimda, enflasyon oran1 ( Y, ) serisinin kendisinde gerceklesen bir sok sonucunda Y, serisinin

tepkisi pozitif olup giiven araliklariin sifir eksenini kestigi 3. gecikmeden sonra ortadan

kalkmaktadir. Diger taraftan, i¢ borg stoku biiylime oraninda gergeklesen bir pozitif X, sokuna

enflasyon oraninin (Y, ) tepkisi pozitif olup giiven araliklarinin sifir ekseninin {istiine gectigi

3. donemden 6. doneme kadar istatistiksel olarak anlamli bulunmaktadir.
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Sekil 5.15.a: LSTVAR Modeli Enflasyon Oram Vektorii GIRF Fonksiyonlari

Ikinci rejim igin elde edilen sonuglarm yer aldig1 seklin alt tarafinda, enflasyon oram (Y, )
serisinin kendisinde gerceklesen bir sok sonucunda Yy, serisinin tepkisi pozitif olmakla

beraber 1. rejimle karsilastirildiginda nispi olarak daha diisiik seviyede gerceklesmektedir.
Diger taraftan, enflasyon oranmin kendisinde gergeklesen tepkisi 1. rejimde 3. donemde
oliirken, 2. rejimde alt giiven araliginin sifir eksenini kestigi 5. donemden sonra istatistiksel

olarak anlamsizdir. Seklin sag alt tarafinda enflasyon oraninin i¢ bor¢ biiylime oranina tepkisi

221



1. rejimden farkli olarak 1. donemden itibaren anlamli bulunmustur. Diger taraftan, enflasyon
oraninin i¢ bor¢ biiylime oraninda gergeklesen soka tepkisi 1. Rejimden farkli olarak 7.

donemde ortadan kalkmaktadir.

LSTVAR modelinin ikinci vektorli i¢in hesaplanan GIRF fonksiyonlart Sekil 5.15.b’de

verilmistir. 1. rejim icin hesaplanan GIRF fonksiyonlarinin yer aldigi seklin iist kisminda, i¢
bor¢ bilyiime oran1 (X, ) serisinde gergeklesen bir sok sonucunda X serisinin izledigi patika
pozitif olup istatistiksel olarak 5. donemden sonra ortadan kalkmaktadir.

Ic bor¢ biiyiime orani serisinin enflasyon oraninda gerceklesen bir soka tepkisi giiven
araliklarinin sifir eksenini kestigi 6. gecikmeye kadar pozitif ve anlamli bulunmustur. ikinci
rejimde x serisinin kendisinde gerceklesen bir soka tepkisi birinci rejimden farkli olarak 2.
donemde ortadan kalkarken, enflasyon oranina (y,) tepkisi 2. donemden sonra pozitif

olmakla beraber istatistiksel olarak anlamsizdir.
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Sekil 5.15.b: LSTVAR Modeli i¢ Bor¢ Biiyiime Oram Vektorii GIRF Fonksiyonlar
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0.25 0.1
0.2 ﬂ 0.05
= Asimetri, +
0.15 / \ 1 Pozitif 0
-0.1
\I = Asimetri,
-0.15 ¥ 1 Negatif
0.2 Sok
-0.25

Sekil 5.16.a: Pozitif Soklarda Asimetri  Sekil 5.16.b: Negatif Soklarda Asimetri

Sekil 5.16°da, y serisinin bagimli degisken oldugu rejimlerde farkli s=[+1,-1,+2,-2] soklar1
icin elde edilen As(i, j;s,Y) asimetri Olgltleri verilmistir. As(i,j;s,Y) Olgiisii yatay sifir

eksenine yakinsadiginda, karsilastirilan rejimler arasinda asimetrinin ortadan kalktigi
sonucuna varilmaktadir. Sekil 5.16.a’da, 2. ve 4. donemde pozitif ve negatif yonlii asimetri
mevcuttur. 2. ddonemde y serisinin rejim 1’deki tepkisi rejim 2’deki tepkisinden daha pozitif
iken, 4. donemde, rejim 1°deki tepkisi nispi olarak gii¢siizdiir. Sekil 5.16.b’de verilen sonuglar

negatif soklar i¢in tekrar edilmektedir®®’.

GIRF fonksiyonlarinda etki soklarinin boyutu 2 kat arttirildiginda tepki patikasi iki kat artiyor
veya azaliyorsa, +1 sok altinda hesaplanan asimetri Ol¢iitiiniin +2 sok altinda hesaplanan
asimetri Ol¢iitlinlin 2 katina esit olmas1 gerekmektedir. Bu kapsamda, rejimler arasinda
soklarin 2 kat arttirllmasiyla tepkinin yiizdesel olarak degisimi sifira esitse, soklarin miktari
ile soklara tepki dogrusal olarak iligkilidir. Asagidaki sekilde pozitif ve negatif soklar icin
hesaplanan asimetride yiizdesel degisim degerleri verilmistir. Sekillerden hareketle, rejimler
aras1 tepkilerin farkli boyutta ve biiyiikliikte soklar altinda asimetrik bir yapida oldugu

sonucuna Varllmlst1r318.

0.06 f 0.001
0.04 +a'°ha""/\ A / 0.0005
N
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0 oot ¥ ya 00005 |1 2 3 4 5 6 7 819 A0
\8 m—g|pha. n... \/
00y /1 2 3 4 5 6 7 ¥/ 9 10 0.001 \/
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Sekil 5.17: Farkh Sok biiyiikliiklerine Asimetrik Tepki

317 Ekler boliimiindedir.
318 Asimetride yiizdesel degisim Ekler kisminda verilmistir.
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5.2.5 SANN Modelleri

Dogrusal ve dogrusal olmayan kisimlardan olusan SANN modelinde, dogrusal kisimda girdi
seti Boliim 5.1°de tahmin edilen dogrusal model tarafindan seg¢ilmistir. Modelin dogrusal
kisminda gecikme uzunlugu SIC, HQ ve AIC bilgi kriterleri tarafindan 1, 2 ve 3 olarak
belirlenmistir. ik asamada, enflasyon orani serisinin bagimli degisken oldugu model

incelenecektir.

5.2.5.1 Enflasyon Oram i¢cin SANN Modeli

Dogrusal olmayan kisimin mimari yapisinin belirlenmesinde SANN modeli i¢in Taylor
yaklastiriminin esas alindigit SANN tipi dogrusal olmama testlerine bagvurulmustur. Test
yontemine iligkin dongii Boliim 4’te yer almaktadir. Yontemde, Rech ve dig. (1999), Doornik
(2001), Anders ve Korn (1999) ve White (1989a, 1989b) temel alinmistir. Calismada
uygulanan test siireci dongiisiinde girdi setinde olabilecek en fazla gecikme uzunlugu 3 olarak
belirlenmistir. Girdi seti kiimesi AIC bilgi kriteri esas alinarak

[Viar Yeoos Year X1 Xps g |0larak  belirlenmistir. girdi setinin igersinden ¢ekilecek girdi

kombinasyonlar1 arasindan SANN tipi dogrusal olmamanin en gii¢lii kabul edildigi modeller
belirlenecektir. Bu agamada, gézlem sayisinin kisaligi ve tahmin edilecek parametre sayisi
gozetilerek SIC bilgi kriteri esas alinmistir. Tablo 5.16°da LM test dongiisii kapsaminda elde

edilen sonuglar verilmektedir®'®.

Tablo 5.16 Enflasyon Oram Modeli Dogrusallik Testleri ile Optimum Girdi Seti, Néron

Adeti ve Noronlarda Yer Alan Girdi Setlerinin Secimi

LM SANN TeStI LM SANN LM (1)SANN LM (Z)SANN LM (3)SANN
* ** *k*k *kkk
p degeri: 7.7715612 E-016 | 1.2977508 E-011 | 2.8865799 E-015 -
girdi seti [1,2,4,5] [1, 2, 4] [1, 2, 3] [1, 3]

Not: p-degerleridir. Segilen girdi gecikme seti [ ] ile verilmektedir. alfa=0.05 alinmustir. Girdi seti ve gizli birim
adeti secimlerinde SIC bilgi kriteri esas alinmigtir. ** Bos dnsavi: dogrusal model. Birinci ndronda optimum
girdi seti braket icinde verilmektedir. *** Bos onsavi: tek noronlu model. Dolu énsavi: ¢ift néronlu model.
##xx(J¢ noronlu model iki néronlu modele kars1 test edilmektedir. Programda test dongiisiinden ¢ikildigindan p
degerleri verilmemektedir. [ ] iginde test edilen 3.cili ndrona dahil edilen girdi seti verilmektedir.

319 Terdsvirta’nim sitesinde yer alan NN toolbox programi diizenlenerek olusturulmustur.
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Tablonun birinci kisminda Lee ve dig. (1993) ANN tipi dogrusal olmama testi LM,
testidir. LM, testi F istatistiginin olasilik degeri 0.05’ten kiigiik oldugundan dogrusallik

onsavi reddedilmektedir. Hesaplanan LM testleri igerisinde, F istatistiginin maksimize eden

(p degerini minimize eden) girdi seti [1, 2, 4, 5] olarak secilmekte, y ve X serilerinin 1. ve 2.

gecikmelerine karsilik gelmektedir. LMg,,, testi sonuglari optimum ndéron adetinden

bagimsizdir.

Ikinci asamada, dogrusal model tek gizli katmanli SANN modeline karsi sinanmaktadir.

LM (Dguy testi altinda tek noronlu SANN modelinin en giiglii kabul edildigi testte girdi seti
[1,2, 41=[ Y., Yin» X, | Olarak secilmektedir.

Uciincii asamada, iki néronlu SANN modelinin tek néronlu SANN modeline kars1 sindig1

testte, tek noronlu SANN modeli iki ndronlu modele karsi stnanmaktadir. Iki néronlu SANN

tipi dogrusal olmamanin en giiglii kabul edildigi modelde girdi seti birinci [y, ;, Y, ,, X_,] veri

iken ikinci néronda [1, 2, 3]=[Y, 4, ¥, %_, | olarak belirlenmistir.

Son siitunda, LM (3)gs,, testi ile 3 noronlu bir model 2 néronlu bir modele kars1 smanmis,
sinanan modeller igerisinde en kiigik olasihk degeri [y, ,,x_,] i¢in saglanmaktadir. Ug

néronlu SANN(3) modelinin istatistiksel anlamliliginin gergeklestirildigi LM (3),,,, testinde

ti¢ noronlu SANN modeli reddedilmistir. Optimum model mimarisinin segilmesinde

SANN(2) modeli esas alinmustir.
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Enflasyon orani serisinin bagimli degisken oldugu tek gizli katmanli, iki néronlu SANN(2)

modeli tahmin edilmistir.

y, =2.89-3.08y, , +1.31y, , —0.16y, , +0.93x,_, +0.496X, ,
(5.35)
(0.47) (0.61) (0.21) (0.08) (0.15) (0.07)
—15.34x F, (0X,¢, ) —6.79xF, (a;%,C, ) + ¢,
(2.44) (1.16)

1

Fl(aii, Cl) =
1+exp(~1.24(~0.88x,  + 0.4y, , —0.36%_, ~0.90y, , + 065X, +1.13y, , +0.988))

1
C, )=
L+exp(-2.0067(+0.27x,  + 2,97y, +0.046%,, ~0.12y, , ~0.71x,, ~1.22y, ,~0.75218))

F( 7, 221) =36.22 (0.00), RMSE =0.01814, R*=0.5343, R®=0.5195, Q(1)=0.10(0.74),
Q(2)=0.14(0.93), Q(3)=0.15(0.98), Q(10) = 8.11(0.62), dw=2.037, &, s, =0.018043,

&

5. s | 5, 1sran = 0.968 8, suun | 6. =0.90, ARCH(1)= 0.01 (0.93), ARCH(4)= 0.10 (0.99).

Modelde, standart sapmalar parantez iginde verilmistir. Diagnostik testlerde, istatistik ve (olasilik degeri)
raporlanmustir.
Modelde, AIC kriteri tarafindan secilen 3. gecikmeler noronlara dahil edilerek modelin

anlamlilik seviyesinin artmasi saglanmistir. Hata terimlerde ARCH etkisinin test edildigi
ARCH(1) ve ARCH(4) testlerinde, »?(q) istatistikleri 0.01 ve 0.93 olup kritik degerler olan
2°(1)=11.070 ve »?(4)=9.236 tablo degerlerinden daha kiigiik oldugundan modelin hata
terimlerinde 1. ve 4. dereceden ARCH etkisi olmadig1 onsavlar1 %5 anlamlilik seviyesinde

kabul edilmistir.

Hesaplanan Q(1), Q(2) ve Q(3) istatistikleri 0.10, 0.14 ve 0.15 olup kritik tablo degerlerinden
kiigtiktiir. Hata terimlerinin otokorrelasyon ve kismi otokorrelasyon tablosu incelenerek en
giiclii sicramanin goriildigii 10. gecikme i¢in Q(10)=8.11 olarak hesaplanirken kritik deger
Q(10)=19.139’dan diisiik hesaplanmistir. dw istatistigi 2.04 olarak hesaplanmistir. Modelin

hata terimlerinde otokorrelasyon reddedilmektedir.
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Model icin elde edilen RZ®belirlilik katsayis1 ve standart sapma oranlari

O, 5o 1 0, 1s1ar =0.968, O, sun /9, g =0.90 modelin agiklayict giiciiniin AR ve LSTAR

&

modellerinden nispi olarak daha fazla olduguna isaret etmektedir.

Modelde gamma parametreleri 1.24 ve 2.09 olarak hesaplandigindan gegis yapisinin yumusak
oldugu sonucuna varilmaktadir. LSTAR modelinden farkli olarak gec¢is birden fazla

degiskenin fonksiyonu oldugundan esik yapist ve gegisin hizi farkli yorumlanmaktadir.

Modelin dogrusal kisminda, i¢ bor¢ stokunun biiyiime oraninin 1 ve 2. gecikmelerinde
gerceklesen % 1 birimlik bir artis enflasyon oraninda sirasiyla %0.93 ve %0.49 birimlik artisa

sebep olmakta, i¢ bor¢ biliylime orani artiglarinin enflasyonist etkileri kabul edilmektedir.

Modelin dogrusal olmayan kisminda, gecis birden fazla degiskenin bir fonksiyonu
oldugundan, agirliklandirilmis néron girdi setinin etkisinin incelenmesinde lojistik néronun
carpildigt —15.34 ve —6.79 parametreleri ve ve bu parametrelerin isaretleri Gnem
tagimaktadir. Birinci gegis fonksiyonunda i¢ bor¢ stoku biiyiime orani parametreleri ilk iki
gecikme i¢in negatif, 3. gecikme i¢in pozitif tahmin edilmistir. Negatif parametre tahminleri

icin, i¢ bor¢ biliylime orami yiikseldiginde, iistel deger yiikseleceginden, F (aii,cl) néronu

sifira hareket edecektir. Bu kapsamda, i¢ bor¢ biiylime orani artiglar1 sonucunda ndéronun
lambda parametresinin carpildigr -15.34 g6z Oniine alinirsa, ndron igindeki aktivasyonu
azaltic1 etki ayn1 zamanda i¢ borg¢ biiylime oraninin enflasyonu azaltici etkisini 6nemli dlgiide

azaltmaktadir. X_,ve X_, i¢ bor¢ biiyiime orani degiskenleri 6nemli oranda yiikseldiginde,
Fl(uii,cl) aktivasyon fonksiyonu sifira yaklasacagindan birinci ndronun bagimli degisken

iizerindeki etkisi ¢ok yiiksek i¢ borg artis oranlari i¢in azalirken, dogrusal kismin i¢ borglara

iligkin parametrelerinin enflasyon orani lizerindeki pozitif etkisinin agirli1 artmaktadir®®.

Bu ¢ercevede modelin dogrusal olmayan kisminda i¢ bor¢ biiylime oran1 ve enflasyon orani

arasinda dogrusal olmayan ve her t noktasinda farklilasan esnek bir yapi1 ortaya ¢ikmaktadir.

Ikinci néronda i¢ borg artis oranlari icin hesaplanan parametre tahminleri ilk iki gecikme igin
pozitif, {i¢iincli gecikme icin negatif tahmin edilmistir. Diger taraftan, iigiincii gecikmenin
parametre tahmini —0.71 olup diger gecis degiskenlerine oranla gegisteki rolii nispi olarak

daha yiiksek beklenmektedir. Modelde 2. ndronun lambda parametresi -6.79 olarak tahmin

1

—-X

. ~z
320 X_,veya X_, — +o0’a giderken € (z) ) olacagindan

—0°a gitmekte, Fl(aii,cl) sifira
yakinsamaktadr.
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edilmigtir. Fz(a’zi,cz) fonksiyonunda, i¢ bor¢ biiylime oraninin ikinci gecikmesinin
parametresi - 0.046 olup nispi olarak aktivasyon {izerindeki etkisi diisiiktiir. Modelde, i¢ borg

bityiime orani pozitif yonde arttirildiginda, F, (a%,c,) fonksiyonu sifira hareket ettiginden

yiiksek i¢ borg artiglart sonucunda néronun ¢iktisi giderek azalmaktadir. Aktivasyonda
nispeten daha baskin yapi sergileyen i¢ borg biiyiime oraninin iiglincii gecikmesinin parametre

tahmini negatif tahmin edildiginden, X _, serisinde gerceklesen artislar sonucunda
F, (a'zi, Cz) sifira hareket ederken, i¢ borg¢ biiylime oraninin birinci gecikmesi igin parametre
tahmini pozitif oldugundan, pozitif X, degerleri i¢in sifirdan F, (a'zi,cz) I’e yaklagmakta,
-6.79 ile carpilacagindan birinci gecikmenin model iizerindeki etkisi negatif yonlii olmaktadir.

Model ¢ergevesinde i¢ borg biiyiime oraninin enflasyon orani {izerinde Ricardocu esdegerlik
teoremi yaklasimindan farkli olarak fiyat seviyesinin i¢ borglardan bagimsiz olmadigi
sonucuna varilmistir. Ote yandan, modelin dogrusal kisminda i¢ borg bilyiime orani artislari
enflasyon seviyesi iizerinde pozitif bir etkiye sahipken, modelin dogrusal olmayan kisminda
servet etkilerinin negatif ve pozitif yonlii gerceklesebildigi goriilmiistiir. Modelde ndronlar
icerisinde yer alan i¢ bor¢ biiylime oran1 gecikmeleri Serilerinin parametre tahminleri negatif
tahmin edilmekle beraber, negatif parametre tahminleri sonucunda yiiksek i¢c bor¢ biiyiime
seviyelerine ulasildiginda aktivasyon fonksiyonlarinin hizla sifira hareket ettigi, dolayisiyla,

negatif etkinin hizla azaldig1 gortilmustiir.

Bu ¢ercevede, Tiirkiye’de FTPL teorisinin SANN modeli ile 1989-2008 donemi i¢in analiz
edildigi modelde, i¢ bor¢ biiyiime orani yiiksek seviyelere ulastiinda modelin dogrusal
olmayan kisminda ndron aktivitesinin azalmasi ve modelin dogrusal kisminin enflasyon oran
iizerindeki agiklayici etkisinin, ve dolayisiyla i¢ bor¢ biiylime oraninin enflasyon oram

iizerindeki pozitif etkisinin artti§1 sonucuna ulagilmaktadir®®,

%21 Model kapsaminda, SANN modellerinin parametrik yorumlanmasina iligkin su sonuglara ulasilmistir:
i.Lojistik aktivasyon fonksiyonu igerisinde degiskenin parametre tahmini negatif (pozitif) tahmin edildiginde,
degiskende gergeklesen bir artis sonucunda F fonksiyonu sifira (bire) yakinsamaktadir. Dolayisiyla, negatif
(pozitif) parametre tahminlerine sahip degiskenlerin aktivasyon tlizerindeki etkisi negatiftir (pozitiftir).

ii. Noronlarin garpildig1 lambda parametre tahminleri noron igerisinde yer alan degiskenlerin bagimli degisken
tizerindeki etkisinde dnemli rol oynamaktadir. Lojistik fonksiyon igerisinde degiskenlerin parametre tahminleri
ile lojistik fonksiyonun aktivasyon derecesi ayn1 yonde hareket etmektedir. Bu ¢ercevede, negatif parametre
tahminine sahip bir degiskendeki artis noronun aktivasyon seviyesini azaltarak sifira hareket etmesine sebep
olurken, negatif lambda tahminlerine sahip néronlar igin degiskendeki artis negatif olmakla beraber néronun
aktivasyon derecesi azaldigindan toplam model iizerindeki negatif etki de azalmaktadir;

SANN modelinin parametrik olarak incelenmesinde bir diger yontem ise ilgili degiskene gore tiirevinin
alinmasidir. Bu kapsamda, modelin dogrusal ve dogrusal olmayan kisimlarimin nispi etkileri
karsilastirilabilmektedir. Modelin dogrusal kisminda degiskenlere gore tiirev alindiginda parametre tahminleri
elde edilmektedir. Dogrusal olmayan kisimda sigmoid aktivasyon fonksiyonu i¢in tiirev kural ise,
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Calismada ikinci olarak i¢ bor¢ biiylime oraninin bagimli degisken oldugu SANN modeli

tahmin edilmistir.

5.2.5.2 i¢ Bor¢ Biiyiime Oram i¢cin SANN Modeli
Dogrusallik testleri kapsaminda model mimarisi incelenmistir. LM test dongiisti kapsaminda

elde edilen sonuglar Tablo 5.17’de verilmektedir.

Tablo 5.17 Enflasyon Oran1 Modeli Dogrusallik Testleri ile Optimum Girdi Seti,

Noron Adeti ve Noronlarda Yer Alan Girdi Setlerinin Secimi

LM SANN LM (1)SANN LM (2)SANN LM (3)SANN LM (4)SANN
F testi olastik degeri: | | heor 09 | 1 43E-08 0.000732 0.014272
girdi seti vektorii [124 6] [124 6] [13] [126] [126]

Not: p-degerleridir. Segilen girdi gecikme seti [ ] ile verilmektedir. alfa=0.05 alinmustir. Girdi seti ve gizli birim
adeti se¢imlerinde AIC bilgi kriteri esas alinmigtir. ** Bos 6nsavi: dogrusal model. Birinci néronda optimum
girdi seti braket icinde verilmektedir. *** Bos Onsavi: tek néronlu model. Dolu 6nsavi: ¢ift néronlu model.
##xx(J¢ ndronlu model iki néronlu modele kars1 test edilmektedir. Programda test dongiisiinden ¢ikildigindan p
degerleri verilmemektedir. [ ] iginde test edilen 3.cii nérona dahil edilen girdi seti verilmektedir.

LM, testinde hesaplanan olasilik degeri 0.05’ten kiigiik oldugundan dogrusallik dnsavi
reddedilmektedir. Hesaplanan LM testleri icerisinde, F istatistigi maksimimize eden (p
degerini minimize eden) modelde girdi seti kombinasyonu toplam girdi setinden
[123456]= [V Yio: Yis X1 X_as %3 |olusmaktadir. Dogrusal modelin tek gizli katmanl
SANN modeline karsi sinandigi LM (1), testinde tek néronlu SANN modeli dogrusal
modele kars1 kabul edilmistir. Testte, girdi seti [1 2 4 6]:[yt_l,yt_2,)q_1,xt_3] olarak

secilmektedir. Iki ndronlu SANN modelinin tek néronlu SANN modeline kars: sindig testte,
iki néronlu SANN tipi dogrusal olmamanin en giiglii kabul edildigi modelde girdi seti [1 3]=

[ Viss %, ] olarak belirlenmistir. LM (3)g,y testi ile 3 néronlu bir model 2 néronlu bir modele
kars1 smnanarak, ii¢ néronlu SANN(3) modeli kabul edilmistir. LM (3),,, testinde olasilik

degeri 0.014272 olarak hesaplanligindan « =0.01 anlamlilik seviyesinde modele 3. Noronun

s'=s(1-5s) of bicimindedi
=, = - — biciminaedir.
1re ™ ox

229



cklenmesi anlamsiz bulunurken, @ =0.05 seviyesinde anlamli kabul edilmektedir.

LM (3)q. testi gercevesinde SANN(3) modeli esas alinacaktir®®,

I¢c bor¢ biiyiime orani serisinin bagimli degisken oldugu tek gizli katmanli, {ic ndronlu

SANN(3) modeli tahmin edilmistir.

X, =—8.56-0.90y, , —3.87y, , —1.14x_, +0.68x,,

(202) (044) (1.05) (0.37) (0.47) (5:36)

+11.44x F, (X, ¢ ) - 2.52x F, (@5%,C, ) +12.02x F, (3%, ¢, ) + &
(2.96) (1.17) (3.13)

1
1+exp(-2.08(-0.70x,_, —0.17y, , +0.52%_, ~1.83y, , ~1.07x_, ~1.53y, ; +1.0536))

F(e%,c)=

1
1+exp(-0.651(0.35x_, ~1.30y, , ~1.68x_, —0.46Yy, , ~0.77x_, ~0.36y, , +0.554))

F, (u’zi, Cz) =

1

F (agi, C3) =
1+exp(-0.24(+0.25x,, ~1.29y, , ~1.15x,_, ~0.80y,, +1.32x, , +2.44y,_, +1.786))

F( 7, 221) =10.80 (0.00), RMSE =0.0418, R®>=0.26, R?=0.23, Q(1)=0.004(0.95),
Q(2)=0.007(0.9), Q(3)=0.03(0.99), Q(12) = 21.647(0.04), dw=1.99, &, g =0.041,

/5. s | 6, Lstar =0.99 8, s | 8. 4 =0.96, ARCH(1)= 0.55 (0.45), ARCH(4)= 3.51(0.47).
Modelde, standart sapmalar parantez i¢inde verilmistir. Diagnostik testlerde, istatistik ve (olasilik degeri)
raporlanmigtir.

Hata terimlerde ARCH etkisinin test edildigi ARCH(1) ve ARCH(4) testlerinde, modelin hata
terimlerinde 1. ve 4. dereceden ARCH etkisi olmadig1 onsavlar1 %5 anlamlilik seviyesinde

kabul edilmistir.

Hesaplanan Q(1), Q(2) ve Q(3) istatistikleri hata terimlerinde otokorrelasyon olmadigina
isaret etmektedir. Hata terimlerinin korrelogrami incelendiginde ACF fonksiyonunun 12.
gecikmede giiven araliginmi kestigi gorilmiistiir. Q(12)=21.647 olarak hesaplanirken Kritik
deger Q(10)=19.139’dan diistiktiir. Hata terimlerinde 12. gecikmede ACF fonksiyonunda

gerceklesen sigrama goz Oniine alinarak analize devam edilmistir. Diger taraftan, modele 12.

%22 Benzer sekilde y serisinin bagimh degisken oldugu LSTAR modelinde dogrusal olmama reddedilirken, x
serisinin bagimli degisken oldugu LSTAR modelinde dogrusal olmama reddedilemedigi dikkat ¢ekmektedir.
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gecikmelerin dahil edilerek modelin tekrar tahmin edildiginde 12. gecikmede gerceklesen
sicrama ortadan kalkmaktadir. LSTVAR modelinde de benzer problemin oldugundan
hareketle, SANN modeline 12. gecikmeler eklenmemistir. Ote yandan, dw istatistigi 1.99
olarak hesaplandigindan hata terimlerinde otokorrelasyon olmadigina isaret etmektedir.
Model igin elde edilen R* belirlilik katsayis1 ve standart sapma oranlar

O, smw | O, 1smar =0.99, 6, suun /0, ar =0.96 olup dogrusal olmayan modellerde AR modeline

karsi iyilesmeye isaret etmektedir. SANN modeli dogrusal modelden nispi olarak daha diisiik
hata terimleri standart sapmasina sahip bulunurken, LSTAR modeli ile yakin sonuglar elde

edilmistir.
Modelin dogrusal kisminda, y,, ve Y, , enflasyon orami serilerinin parametre

tahminleri—0.90 —3.87 olarak tahmin edilmis olup istatistiksel olarak anlamlidir. x_serisine

iliskin AR(2) parametresi anlamsiz bulunmustur. Modelin dogrusal kisminda enflasyon
oraninda gerceklesen % 1 birimlik artis i¢ bor¢ biiylime oraninda birinci ve ikinci
gecikmelerde %0.90 ve %3.87 birim azalisa sebep oldugundan modelin dogrusal kismindan
hareket edildiginde, enflasyon artis hizinin i¢ bor¢ artis hizin1 azalttigi, dolayisiyla fiyatlar
genel diizeyindeki artiglarin  beklenildigi ¢ercevede reel i¢ bor¢ stokunu azalttig

goriilmektedir.

Modelin dogrusal olmayan kisminda ise ndronlarin ayri ayr1 incelenmesi 6nem tasimaktadir.

Birinci néron olan F (eX,c,) fonksiyonunun lambda parametresi +11.44 olarak tahmin
edilmistir. Noron i¢inde yer alan Yy, ,, Y, , Ve Y, , degiskenlerinin parametre tahminleri

negatif olarak tahmin edildiginden y,,, VY, , Ve Y, , serilerinin degerleri pozitif yonde

arttirlldiginda, e* terimi +sonsuza gideceginden F= —0’a yakinsayacaktir.

X

+€
Dolayisiyla, enflasyon oraninin gecikmelerinde gerceklesen bir artisin lojistik fonksiyon
icerisindeki etkisi aktivasyon fonksiyonunun aktivasyon derecesinin azalmasi seklinde

gergeklesmektedir. Lambda parametresi +11.44 olarak tahmin edildiginden, lojistik fonksiyon

Fl(uii, Cl) >0 oldugu miiddet¢e enflasyon oranindaki artislar i¢ borg biiyiime oranini pozitif

olmakla beraber yliksek enflasyon oranlarinda etkinin azaldig1 sonucuna varilmaktadir. Diger

taraftan, gegmis donemlerde gergeklesen enflasyon oram yiikseldikge F (e;X,c,) —0

yaklagtigindan yiiksek enflasyon orani seviyelerinde enflasyon artiglarinin reel i¢ borg artigini

azaltic1 etkisinin dogrusal olmayan yapida giderek ortadan kalktigi sonucuna varilmaktadir.
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Geg¢mis donemlerin aylik enflasyon orani negatif degerler aldiginda e* degeri sifira

o . 1
yakinsayacagindan lojistik fonksiyon, F= o —1’e yaklagsmaktadir. Dolayisiyla,
+e

enflasyon oraninda azalislar sonucunda F, (@X,c,) —>1’e yakinsayacagindan, +11.44 lambda

parametresi ile F (aii, C1) fonksiyonu ¢arpildiginda, i¢ borg biiylime orani iizerinde enflasyon
diisiislerinin  etkisi, reel bor¢ stokunun yiikselmesinden hareketle pozitif olarak
ger¢eklesmektedir.

Ikinci noronda lambda parametresi birinci ndérondan farkli olarak -2.52 olarak negatif tahmin
edilmistir. Noron i¢inde Y, ;, VY,, Ve Y, , degiskenlerinin parametre tahminleri birinci
noronda oldugu gibi negatif hesaplanmistir. Bu cergevede birinci ndron i¢in analiz edildigi

gibi ikinci néronda enflasyon oram serileri olan Y, ,, Y, , V€ Y, 5 serilerinin degerleri pozitif

- 1 . .

yonde arttirildiginda, e* terimi +sonsuza yaklasirken le ~—0’a gitmekte, lojistik
+€

aktivasyon fonksiyonunun aktivasyon derecesi azalmaktadir. Ote yandan, lambda parametresi

-2.52 olarak tahmin edildiginden, enflasyon artislari sonucunda F,(@)X,c,) sifira

yaklagmakla beraber negatif bir degerle ¢arpildigindan, ikinci néronda enflasyon artislarinin

ic bor¢ biiylime oranmi iizerinde negatif bir etkisi olmakla beraber, yiliksek enflasyon

seviyelerinde F, (u'zi,cz) fonksiyonunun etkisi azaldigindan, enflasyon artiginin i¢ borg

biiyiime orani lizerindeki azaltici etkisinin yiiksek enflasyon seviyelerinde azaldigi sonucuna

varilmaktadir.

Ugiincii ndronda, lambda parametresi birinci néronda oldugu gibi pozitif ve +12.02 olarak
tahmin edilmistir. Noron igerisinde yer alan Y, ,, Y, , serilerinin parametre tahminleri birinci
ve ikinci néronda oldugu gibi negatif tahmin edilirken, Y, , serisinin parametre tahmini
pozitif olarak tahmin edilmistir. F, (a;i,cg) aktivasyon fonksiyonu igerisinde VY, ,, Y, ,
degiskenlerinde artis sonucunda F (@X,c,) >0 yaklastfindan yiiksek enflasyon orani

artiglarinin  aktivasyon fonksiyonu {iizerindeki etkisi aktivasyon derecesinin azalmasi
yoniindedir. Ote yandan, lambda parametresi +12.02 olarak tahmin edildiginden, enflasyon
oranindaki artiglarin i¢ borg biliylime orani iizerindeki etkisi pozitif olmakla beraber, yiiksek

enflasyon seviyelerinde bu etkinin azalmasi s6z konusudur. Diger taraftan, Yy, , serisinin

parametre tahmini pozitif olarak tahmin edildiginden {i¢ ay Oncesi enflasyon oranindaki
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artiglar sonucunda e —0’a yaklasacagindan lojistik fonksiyon, F= -1’

X

+€

yaklagsmaktadir. Dolayisiyla, Y, , serisi belli oranda yiikseldiginde, enflasyon oranindaki

artisin i¢ borg bilyiime orani iizerindeki toplam etkisi pozitif yonde gergeklesmektedir®?,

Sonug olarak model incelendiginde, modelin dogrusal kisminda enflasyon orani artiglarinin i¢
bor¢ biiylime orani iizerindeki etkisi negatif yonde gerceklesirken modelin dogrusal olmayan
kisminda, enflasyon oranindaki artisin i¢ borg¢ biiyliime orani {izerindeki etkisinin daha esnek

bir yapida incelenmesi gerektigi ortaya konmaktadir. Bu kapsamda, yiiksek enflasyon

seviyelerinde F,(eX,c;) fonksiyonlarmin aktivasyon derecesi azaldigindan, enflasyon

artisinin  i¢ bor¢ biiylime orani iizerindeki arttirict etkisinin enflasyonist donemlerde

farklilastig1 goriilmiistiir.

Politika kurallarinin belirlenmesinde fiyat ve i¢ bor¢lanma artiglarinin biiyiikliikleri ve hizi
Oonem tasimaktadir. Bu kapsamda, dogrusal modeller ile tanimlanan politika kurallarinin
aksine, dogrusal olmayan modelerin kullanilmasiyla bagimli degisken iizerindeki etkilerinin
asimetrik ve esik degerlerine gore farklilasan Ozelliklerinin g6z Oniinde bulundurulmasi
gerekmektedir. Fiyatlar Genel Diizeyinin Belirlenmesine Iliskin Maliye Teorisi’nin Tiirkiye
Ekonomisi i¢in dogrusal olmayan modeller ile incelendigi calismada, esik yapisinin temel
alindigt STAR ve SANN modellerinin i¢ bor¢lanmalarin nispi fiyatlar {izerindeki
dogrusal-olmayan ve asimetrik etkilerinin modellenmesinde ©nem tasidigi goriilmiistiir.
Calismada, fiyatlar genel diizeyine iliskin politikalarin belirlenmesinde maliye politikalarinin
servet etkilerinin dnemine ek olarak, dogrusal olmayan yapinin 6nem kazanacagi sonucuna

varilmaktadir.

323 Modelde, enflasyon oraninin i¢ bor¢ biiylime orani iizerindeki etkisinin incelenmesine agirlik verildiginden,

noronlar igerisinde yer alan X,_;, X,_, ve X _, degiskenlerinin parametre tahminleri yorumlanmamgtir. Buna

ek olarak, modelde ii¢ noron igerisinde yer alan X, ,, X_, ve X_; degiskenlerinin parametre tahminleri de

benzer sekilde yorumlanabilmektedir.
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6. SONUC

Iktisat yazininda, fiyatlar genel diizeyinin belirlenmesinde Miktar Teorisi énemli bir yere
sahiptir. Miktar Teorisinde, nispi fiyatlardaki degisimlerin temel belirleyicisi para arzi olup
fiyat seviyesi parasal bir olgu olarak tanimlanmaktadir. Miktar Teorisi kapsaminda para
politikalarmin basarili sonu¢ verebilmesi maliye politikalarinin Ricardocu esdegerligi
gozetmesiyle yakindan iliskilidir. FTPL Teorisinde, maliye politikalarinin baskin 6zellikler
tastmast durumunda servet etkilerinin nispi fiyatlar {izerinde reel etkilerinden hareket
edilmekte, i¢ bor¢ diizeyindeki artiglarin gelecek faiz dis1 fazla artislar ile karsilanamamasi
durumunda zamanlararasi biitge kisit1 esdegerliginin saglanmasi fiyat seviyesindeki artiglar
kanaliyla saglanmaktadir. Ricardocu esdegerligin saglanmadig1 ekonomilerde kamu borglari

servet etkileri kanaliyla fiyatlar genel diizeyinin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir.

Calismanin birinci kisminda, Ricardocu esdegerligin 6neminin vurgulandigi temel ¢alismalar
olan Modigliani ve Ando (1960, 1963), Modigliani (1971), Modigliani (1986), Scitovszky
(1941), Haberler (1946), Pigou (1943) ve Patinkin (1956) ¢alismalarindan hareketle servet
etkileri degerlendirilmistir. Temel kabul edilen calismalar analiz edildiginde hiikiimetlerin
vergi finansmani yerine bor¢lanmaya basvurulmasi sonucunda olusacak net servet etkisinin
tasarruflarda bir azalma ve tiikketimde bir artisa sebep olabilecegini ortaya konarken, para
arzindaki artiglarin da reel balans etkisi kanaliyla toplam talepte bir artisa sebep olacagi
vurgulanmaktadir. Mali baskinligin tartisildigi Aiyagari ve Gertler (1985), Sargent (1982),
Sargent ve Wallace (1981) ve Leeper (1991) calismalarinda fiyat seviyesine iliskin
modellerde Ricardocu esdegerligin a-priori olarak kabul edilmesinin doguracagi sakincalara
dikkat cekilmekte, Ricardocu esdegerligin gecersiz olmast durumunda para politikalar
cergevesinde hedeflenen sonuglar ile gerceklesen nihai sonuglar arasinda 6nemli farklar
olacagi vurgulanmaktadir. Bu c¢aligmalar kapsaminda, para politikalarinin basarisinda
Ricardocu esdegerligin 6nemli bir 6n kosul olarak degerlendirildigi dikkat cekilmekle
beraber, fiyatlar genel diizeyinin belirlenmesinde para politikalar1 temel ara¢ olarak One

¢ikmaktadir.

Bolim 2°de, FTPL teorisi igin incelenen modelde, Diamond (1965), Aiyagari ve Gertler

(1985) ve Barro (1974) temel calismalarinda kullanilan fayda fonksiyonlar1 ve sonsuz ufuk
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ve rasyonel beklentiler varsayimlari temel alinmistir. Sims (1993), Leeper (1991), Woodford
(1998a, 1998b) ve Cochrane (1998a) senyoraj gelirlerinin biitge finansmanindaki paymin ¢ok
diisilk seviyede olmasina ek olarak bagimsiz Merkez Bankasi varsayimi altinda biitge
kisitinda senyoraj gelirlerinin i¢ bor¢ finansmaninda kullanilamadigi varsayimindan hareketle
nakitsiz durum varsayimi modele dahil edilmistir. Bu ¢er¢evede, hanehalki biitce kisitindan
veya kamu kesimi biitge kisitindan hareket edilerek zamanlararasi biitce esdegerligine
ulasildigi bir model incelenmistir. Modelde, reel i¢ bor¢ stokunun gelecek faiz dis1 biitce
fazlalariin bugiine indirgenmis degerine esitlenmesi 6nem tasimakta, faiz dis1 fazlalarin i¢
bor¢ artislarin1 finanse etmekte yetersiz kaldigi durumda esdegerligin saglanmasi fiyat

seviyesinde her donemde gerceklesen sigramalar kanaliyla saglanmaktadir.

Boliim 2’nin bir diger amaci, FTPL teorisinin dogrusal olmayan yapiya genellestirilmesidir.
FTPL teorisi, Davig, Leeper ve Chung (2005), Davig ve Leeper (2005) ve Sims ve Zha
(2006) calismalarinda dogrusal olmayan rejim gecisli modellere genellestirilmekle beraber
teorinin MS modelleri ile modellendiginde ortaya ¢ikan tanimlama problemi teorinin MS
modelleri ile modellenmesinde 6nemli bir engel olusturmaktadir. Nitekim Davig, Leeper ve
Chung (2005) ¢alismasinda, Ricardocu olmayan rejimlere gegisin bir olasilik fonksiyonu ile
tanimlanmas: durumunda FTPL teorisinde 6nem tasiyan rasyonel hanehalki ve tam ongorii
varsayimlar1 altinda her donemde Ricardocu olmayan politikalara gecis s6z konusu
olabileceginden Ricardocu ve Ricardocu-olmayan rejimlerin ayristirilamadigima dikkat
cekilmektedir. Bu cercevede, hanehalkinin optimizasyon fonksiyonunda rasyonel beklentiler
altinda politikalarin gelecekte degisebilecegine iliskin bir olasilik yerlesik oldugunda, para
veya maliye soklar1 her zaman (her donemde) servet etkileri yaratmaktadir. Ote yandan,
maliye disiplininde gelecekte stireklilik ongoriildiiglinde kamu harcamalarindaki bir artisin
Devlet tahvilleri ile finanse edilmesi, gelecekte vergi artisina karsilik geleceginden kamu

yiikiimliiliiklerindeki artislar ekonomilerde reel etkilere sebep olmamaktadir.

Dogrusal olmayan yontemlere maliye teorisi kapsaminda siklikla bagvuruldugu bir diger alan
ise maliye politikalariin siirdiiriilebilirligi ile 1ilgilidir. FTPL teorisinde Onem tasiyan
zamanlararasi biitce esdegerliginin saglanmasi ve maliye disiplininin siirdiirtilebilirliginin
incelenmesi i¢in biitge kisitinda yer alan mali degiskenlerin birim kok testleri ile
incelenmesinin 6ne ¢iktigi Hamilton ve Flavin (1986) calismasi, Arestis ve dig. (2004)
tarafindan Caner ve Hansen (2001) dogrusal olmayan esik otoregresif (TAR) birim kok
testlerine genisletilmis; Chortareras, Kapetanios ve Uctum (2004), Bahmani (2007), Sollis
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(2004), Ono (2008), Considine ve Gallagner (2004) ve Bajo-Rubio, Diaz-Roldan ve Esteve
(2006) caligmalarinda STAR tipi dogrusal olmayan yapiya genellestirilmistir.

Calismada, FTPL teorisi i¢in olusturulan modelin dogrusal olmayan yapida modellenmesinde
Davig, Leeper ve Chung (2005), Davig ve Leeper (2005) ve Sims ve Zha (2006)
caligmalarindan farkli olarak rejimler arasi gec¢isin esik mantigini iceren ve igsel gecis
fonksiyonlart ile tanimlandig1 dogrusal olmayan STAR ailesi ve ANN modellerinden hareket
edilmigstir. Yaklasimin temel farkliliklari: i. FTPL modelinde, Canzoneri ve dig. (2001)
dogrusal VAR ve Davig ve Leeper (2005) yaklasimlarindan farkli olarak i¢ borg¢ stoku ve
fiyatlar genel diizeyi serileri ve fiyatlar genel diizeyindeki ayarlanmadan hareket edilmesi;
ii. FTPL teorisinde fiyat seviyesinde her donemde ayarlanmanin test edilmesinin Gnem
tasimasindan hareketle modellerde rejimlerde kalicilik olmamasi; iii. Davig ve dig. (2005)
elestirisinin temel alinarak FTPL teorisi kapsaminda Markov tipi rejim gecisinden farkli
olarak rejimlere gecisin her t doneminde ic¢sel degiskenlerin tahmin edilen esik degerlerine
gore nispi konumunun bir fonksiyonu olarak tanimlanmasi ve dolayisiyla rasyonel
beklentiler ve tam 6ngorii dengesi varsayimlarinin siirdiiriilmesi; iv. mali siirdiiriilebilirlige
iliskin Hamilton ve Flavin (1986) calismasini takip ederek olusturulan Arestis ve dig. (2004)
caligmalarinda yer alan rejimler arasi gegis yapisinin temel alinmasidir. Nitekim modelin
olusturulmasinda TAR ailesi ve SANN modellerinin temel alinmasindaki bir diger etmen ise
maliye politikalar1 her donemde biit¢e planlar ¢cergevesinde belirlenmekte olmasi, dolayisiyla
dogrusal olmayan yapiya genellestirilmesinde rejimler arasi gecisin esik mantigina daha

uygun olmasindan kaynaklanmaktadir.

Bolim 3’te, FTPL teorisinin test edilmesinde o©ne ¢ikacak STAR modellerinin
modellenmesinde dogrusal olmayan temel STAR modelleri olan LSTAR ve ESTAR
modellerinden farkli olarak ikiden fazla rejime genisletilmistir. Bu ¢er¢evede, LST(A)R ve
EST(A)R modellerinin olusturulmasinda takip edilen Luukkonen ve dig. (1988), Terdsvirta,
Lin ve Granger (1993), Granger ve Terésvirta (1993), Terdsvirta (1994) ve Terdsvirta (1997)
dogrusal olmama testlerinin temel alindigr model olusturma stiregleri temel alinmistir. STAR
modelinin ikiden fazla rejime genisletilmesinde STAR modellerinin yerlesik yapida
tanimlandigr van Dijk ve dig. (1997, 1999) MRST(A)R modeli ve Lundberg ve dig. (2003)
TVST(A)R modellerinden farkli olarak, ANN yapisinda One ¢ikan eklemeli yapt 6nem
tasidigindan, yaklasim cercevesinde eklemeli STAR modeli incelenmis, ANN modelindeki
sigmoid gecis fonksiyonu yapisindan hareketle olusturulan lojistik gecis fonksiyonlu

MLSTAR modelinin olusturulmasinda ST(A)R modelleri i¢in takip edilen LM test siirecleri
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temel alinmistir. Bu cer¢evede regresyon uzayinin ikiden fazla alt 6rnekleme boliinerek,
serilerde dogrusal olmamanin reddedilemedigi durumlarda modelin dogrusal olmayan
kismindan temin edilen bilginin iyilestirilmesi boliimiin temel amacini teskil etmektedir.
Calismada, eklemeli STAR modellerinde iistel gegis fonksiyonunun temel alindigi bir
MESTAR modelinin tercih edilmemesinin sebepleri [0,1] araliinda tanimli istel gecis
fonksiyonunun bazi durumlarda alt sinir olan sifir degerinin istiinde bir degerde minimize
olmasi; gamma parametresinin biiyiik degerleri i¢in iistel fonksiyonun 1’e ¢ok hizli hareket
etmesinde Kkarsilasilan dogrusal olmayan yapida gerg¢eklesen problemler; lojistik
fonksiyondan farkli olarak iistel fonksiyonun dis rejimlerde simetrik olmasi; ESTAR
modelinin TAR ve SETAR gosteriminin saglanamamasina ek olarak ESTAR modelinin
ANN modeli i¢inde yerlesik yapida tanimlanamamasi olarak siralanmaktadir. Lojistik
fonksiyonun bir diger o6zelligi Iktisat teorisinde ©ne ¢ikan marjinal kavramlarin

modellenmesinde 6ne ¢ikmaktadir.

Boliim 4°te, deterministik ve parametrik olmayan ANN modellerinin stokastik ve parametrik
yapida modellenmesi amaglanmakta, bu kapsamda incelenen Iktisat politikasi cercevesinde
bir politika araci olarak degerlendirilmesi hedeflenmektedir. Bu hedef dogrultusunda, temel
ANN modeli olan signum gegis fonksiyonlu McCulloch ve Pitts (1943) Perseptron Modeli ile
gosterge gecis fonksiyonlu T(A)R modelinin yerlesik yapida modeller oldugundan hareket
edilerek perseptron modelinin gelistirilmesiyle elde edilen Cok Katmanli Perseptron ANN
Modeli (MLP) sigmoid gegis fonksiyonlarina sahip STAR ailesi modelleri arasindaki benzer
mimari yapr ortaya konmaktadir. Deterministik ANN mimarisinin stokastik yapiya
genellestirilmesinde Stokastik ANN (SANN) modelinin gelistirildigi Lai ve Wong (2001)
caligmasindan farkli olarak, STAR modelleri i¢in gelistirilen ekonometrik yontemler esas
alinmigtir. Calismada incelenen SANN modelinde Jordan ve Jacobs (1994) Hiyerarsik
Uzman Karisim1 (HME) Modellerinin temel alindig1 Lai ve Wong (2001) SANN modelinden
farkli olarak aktivasyon fonksiyonlar1 kesikli gosterge fonksiyonu yerine siirekli lojistik
fonksiyon olarak tanimlanarak SANN modelinin STAR modelleri kapsaminda incelenmesi
hedeflenmistir SANN model olusturulma asamalarinda Luukkonen ve dig. (1988) ve
Eitrheim ve Terédsvirta (1996) STAR tipi dogrusal olmama testleri ile benzer yapida olan
Terédsvirta, Lin ve Granger (1993) ve White (1989a, 1989b) ANN tipi dogrusal olmama
testleri ve Boliim 3’te yer alan ikiden fazla rejim iceren eklemeli STAR modelleri i¢in
onerilen model kurulum stirecleri temel alinmistir. SANN modelinde rejimler (oto)regresif

yapida tanimlanmasinda, ¢alismada FTPL modelinin Tiirkiye ekonomisi i¢in dogrusal

237



olmayan yapida modellenmesinin amaglanmasi ve mali degiskenlerin kullanilacak olmasi rol
oynanustir. Ote yandan, yiiksek frekansli ve ARCH etkisine sahip serilerin modellenmesinde
SANN modeli rejimlerin ARCH ailesi modelleri ile tanimlandigt NN-GARCH modellerine
genellestirilebilmektedir (Davidson ve Kamstra, 1997, Bildirici ve Ersin, 2009).

Calismada incelenen SANN modeli kurulum asamalari, i. bilgi kriterleri ¢ergevesinde
optimum dogrusal model olusturulmasi; ii. Terdsvirta ve dig. (1993), White (1989a, 1989D),
Anders ve Korn (1999) ANN tipi dogrusal olmama testlerinden hareketle dogrusal modelin
hata terimlerinde gizli katmanda yer alan noron adetinden bagimsiz yapida Taylor
yaklastiriminin esas alindigi LM testi ¢ercevesinde ANN tipi dogrusal olmama testleri; iii.
farkli girdi kombinasyonlar1 i¢in Taylor yaklastirimi ve LM testleri dongiisiinde farkli bilgi
kriterinin temel alinabilecegi yoOntemde, dogrusal olmayan optimum girdi seti kiimesi
belirlenmesi; iv. dogrusal modelin tek néronlu bir SANN modeline kars1 sinanmasi, farkli
girdi kombinasyonlart igeren tek ndronlu modeller igerisinde dogrusalligin en giicli
reddedildigi optimum modelin olusturulmast; v. iki néronlu SANN modelinin tek néronlu
SANN modeline karsi sinanmasi, test dongiisiiniin Taylor yaklastirimia dayali LM testleri
ile tekrarlanarak ikinci ndronun optimum mimarisinin belirlenmesi; vi. dogrusalligin ilk
reddedilemedigi noktada model kurulum dongiisiinden ¢ikilmast asamalarindan
olusmaktadir. Yaklagim ¢ercevesinde optimum dogrusal olmayan kisim mimarisi se¢imi aynit
zamanda gecis yapisinin birden fazla gecis degiskeninin agriliklandirilmis degeri olarak
tanimlandigindan STAR modellerindeki gecis yapisindan farkli olarak dogrusal olmayan
yapinin yakalanmasinda dogrusal olmayan kisimin agiklayict giicliniinde iyilegsme saglanmasi
hedeflenmistir. Boliim 5°te incelenen STAR ve MLSTAR modellerinde lojistik gegis
fonksiyonlar1 2002 sonrast donemde tek degiskenli modelde faiz 6demeleri orami serisinin;
cok degiskenli modelde enflasyon orani serisinin diisiik seyretmesi dolayisiyla sifir degerine
cok yakin seyretmektedir. Bu durumun olugmasinda, diisiik enflasyon doneminde
gerceklesen yapisal degisim rol oynamaktadir. Ote yandan, SANN modeli i¢in incelenen
aktivasyon fonksiyonlart STAR modelinden farkli olarak birden fazla gec¢is degiskeni
icerdiginden aktivasyon derecesinin fazla oldugu ve siklikla [0,1] araliginda hareket ettigi

gorilmiistiir.

Boliim 5°te, Boliim 2.’de incelenen FTPL teorisine iliskin modelin Tiirkiye ekonomisi i¢in bir
dogrusal olmayan ekonometrik analizinin gergeklestirilmesi hedeflenmistir. Boliimde, FTPL
teorisine ve maliye politikalarinda siirdiiriilebilirlige iliskin yazin g6z 6niinde bulundurularak

FTPL teorisine iliskin, tek degiskenli ve ¢ok degiskenli modeller incelenmistir. Iktisat
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yazininda faiz dis1 fazlalar hiikiimetlerin bor¢ 6demelerinden sonra kendi tasarruflarinda olan
operasyonel biitce acig1 olarak degerlendirilmektedir. Faiz 0Odemelerinin artmasi ile
hiikiimetlerin elindeki operasyonel gelir azalirken mali baskinlik artacagindan FTPL
kapsaminda ele aliman zamanlararas1 biitge kisitinin saglanmasinda fiyat seviyesinin
yiikselerek biitce esdegerligini saglamasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bu kapsamda Boliim
5’in birinci kisminda, operasyonel biit¢cenin olugsmasinda 6énemli rol oynayan net i¢ borg faiz
Odemelerinin dis bor¢ faiz ddemelerine orani serisi Tiirkiye’de mali baskinligin bir gostergesi
olarak kabul edilerek 1985.01-2008.10 donemi i¢in tek degiskenli STAR ve SANN
yaklasimlari ile analiz edilmistir. Faiz 6demeleri orani serisinin, dogal logaritma ve birinci
fark doniistimii uygulandiginda dogrusal ADF, KPSS ve dogrusal olmayan Kapetanios ve dig.
(2003) dogrusal olmama testleri ¢ercevesinde birinci dereceden I(1) entegre bir seri oldugu
gortilmistiir. Dontistiiriilmiis faiz 6demeleri oran1 serisi i¢in AIC ve SIC bilgi kriterlerinden
hareketle optimum belirlenen AR(6) modelinin hata terimleri diagnostik testler ¢ercevesinde
yeterli bulunmakta, ARCH etkisinden bagimsiz oldugu kabul edilmekle beraber, RESET testi
ile modelde tanilama hatasi oldugu kabul edilmektedir. RESET testlerinde elde edilen
sonuclar alternatif model hakkinda bir bilgi icermemekle beraber gercekte modellenememis
dogrusal olmamanin bir isareti olarak degerlendirilebilmektedir. AR(6) modeli i¢in elde
edilen etki tepki fonksiyonlarindan hareketle, modelin duragan oldugu; faiz 6demeleri orani
serisinde gergeklesen bir standart sapmalik sokun etkisi 2.ci donemde negatif bulunmakla
beraber, birikimli IRF fonksiyonlarindan hareketle, uzun doénemde pozitif bir patikaya

yakinsadig1 sonucuna varilmigtir.

Ikinci asamada, doniistiiriilmiis faiz 6demeleri oran1 serisi tek gegis fonksiyonlu ve iki rejimli
bir LSTAR modeli ile tahmin edilmistir. Modelde gecis parametresi doniistiiriilmiis faiz
odemeleri orani serisinin birinci gecikmesi olarak hesaplanirken esik degeri 1.07 ve gamma
parametresi 4.39 olarak tahmin edilmigtir. Tiirkiye’de incelenen donemde opsiyonel biitcenin
olugsmasinda 6nemli bir etmen olan faiz 6demeleri oraninin dogrusal olmayan bir yapr ve
asimetrik bir yap1 izledigi gorilmistiir. Koop .et. al (1996) ¢alismasindan hareketle GIRF
genellestirilmis etki tepki fonksiyonlart olusturularak bir mali soku takiben rejimler arasinda
tepkinin miktar1 ve siiresinin farklilagtigi; birinci rejime kiyasla, faiz ddemeleri oranmnin bir
onceki degerinin esik degeri olan 1.07 seviyesinin istiine ¢iktifinda gerceklesen ikinci
rejimde birikimli GIRF fonksiyonunun yakinsadigi pozitif degerin 2.8 kat fazla oldugu
sonucuna varilmistir. Tahmin edilen LSTAR modelinin hata terimlerinde modellenememis

dogrusal olmama reddedilemeyerek faiz 6demeleri orani serisi dort rejimli MLSTAR modeli
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ile tahmin edilmistir. MLSTAR modelinde birinci ve ikinci gecis fonksiyonlarinda gamma
parametreleri gecisin yumusak olduguna isaret etmektedir. Esik degerleri sirasiyla 1.05 ve
4.001 olarak hesaplanirken, gegis degiskenleri doniistiiriilmiis faiz 6demeleri orani serisinin 1.
ve 3. gecikmeleri olarak hesaplanmaktadir. Faiz 6demeleri oraninin 3 dénem once esik degeri
olan 4.00’1lin {istiine ¢ikarken, 1 doénem onceki degerinin esik degeri olan 1.05’in iistiinde
gerceklestigi rejimde her iki F fonksiyonu da aktive olmaktadir. Bu durumun kriz
donemlerine karsilik gelmesinden hareketle, i¢ bor¢clanmanin agirliginin zorunlu olarak
yiikseldigi, esik degerlerinin altina inilemedigi ve diizeltmenin gerceklesmedigi bir doneme
karsilik geldigi goriilmiistiir. Nitekim bor¢ vadeleri hizla azalirken faiz oranlarindaki hizli
artis beraberinde bor¢ maliyetini yiikseltmekte, bor¢ faiz 6demeleri hizla artmakta, maliye
otoritesinin yogun oranda i¢ borgclara yoneldigi, dolayisiyla operasyonel biit¢cenin zarar

gorerek mali baskinligin arttig1 sonucuna varilmistir.

Boliim 5’in birinci boliimiinde faiz 6demeleri orani serisi {igiincii olarak tek gizli katmanl ve
iki néronlu SANN modeli ile tahmin edilmistir. Modelde esik parametreleri 1.39 ve 0.61
olarak hesaplanmistir. Diger taraftan SANN modelinde gegis yapist LSTAR modelinden
farkli olarak 8 farkli gecikmenin bir fonksiyonu olarak tahmin edilmektedir. SANN modelinin
hata terimlerinin standart sapmasi diger modellerle karsilastirilarak modelin agiklayict
giicliniin AR, LSTAR ve MLSTAR modellerinden fazla oldugu; ancak MLSTAR modeli ile
SANN modeline yakin sonuglar elde edildigi goriilmiistiir. AR, LSTAR ve MLSTAR
modelleri i¢in elde edilen normallik testleri sonuglart SANN modeli igin elde edilen
sonuclarla karsilastirildiginda, dogrusal olmayan modellere hareket edilerek o6zellikle kriz
yillarinda gerceklesen ve normallik varsayiminin saglanamamasinda 6nemli rolii olan agir1
degerlerin 6zellikle SANN modelinde 6nemli dl¢iide yakalandigr gézlenmistir. Bu kapsamda,
dogrusal modellerden dogrusal olmayan modellere hareket edildiginde, incelenen seri igin,
asir1 deger olarak degerlendirilen gozlemlerden 6nemli Olciide bilgi alinmast s6z konusu
olmaktadir. Nitekim SANN modeli i¢in hesaplanan noronlar incelendiginde, kriz yillarina
karsilik gelen 1994-1995, 1997-1999, 2001 sonu-2002 son ¢eyregine ek olarak 2005-2006 ve
kiiresel bunalima karsilik gelen 2007 ortast - 2008’in son ¢eyregi donemlerinde ndronlarin
aktivasyon derecelerinin hizla arttigi goriilmektedir. Boliimde, AR, LSTAR, MLSTAR ve
SANN modellerinin tahmin gilicii RMSE kriteri esas alinarak karsilastirilarak dogrusal
olmayan modellere hareket edildikge RMSE oraninin azaldigi goriilmiistiir. AR, STAR ve
SANN modellerinin tahmin performansinin karsilastirilmasi igin Diebold-Mariano (DM) esit

tahmin tutarlilig1 testi kullanilmistir. Yiizde 5 anlamlilik seviyesinde sirasiyla; AR ve LSTAR,
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AR ve MLSTAR ve AR ve SANN modellerinin esit tahmin giiciine sahip oldugu 6nsavlari
reddedilmektedir. AR modeliyle karsilastirildiginda, DM testi i¢in en diisiik olasilik degeri
SANN modeli i¢in elde edilmektedir. Dogrusal olmayan modeller kendi aralarinda
karsilagtirildiginda, LSTAR ve MLSTAR modellerinin esit tahmin tutarliligina sahip oldugu
ve LSTAR ve SANN modellerinin esit tahmin tutarlilifina sahip oldugu 6nsavlari yiizde 10
anlamlilik seviyesinde reddedilmistir. MLSTAR ve SANN modelin esit tahmin giicline sahip
oldugu 6nsavi1 ylizde 5 anlamlilik seviyesinde reddedilemeyerek, tahmin giiciiniin esit oldugu
onsavi kabul edilmistir. Sonu¢ olarak, AR modeli tahmin giicii agisindan LSTAR ve
MLSTAR modelleriyle karsilastirildiginda, LSTAR ve MLSTAR modellerine gecildikce
giderek artan iyilesme saglandigi, AR modeliyle karsilastirildiginda, en iyi tahmin giiciiniin
SANN modeli ile elde edildigi; STAR ve SANN modellerinin karsilastirilmasinda DM testine
basvuruldugunda, esit tahmin giiciinin LSTAR modeli icin SANN modeli lehine

reddedilirken MLSTAR modeli i¢in reddedilemedigi sonucuna varilmaistir.

Bolim 5’in ikinci kisminda, FTPL teorisi dogrusal olmayan modeller ile modellenmistir.
Bolimde STAR modelleri Canzoneri ve dig. (2001) gozlemsel esdegerlik probleminden
hareketle STVAR modellerine genisletilerek tahmin edilmistir. Enflasyon oraninin bagimli
degisken oldugu modelde enflasyon oraninin iki onceki gecikmesi gecis degiskeni olarak
belirlenirken, esik degeri olan yiizde 5 enflasyon orani asildiginda ikinci rejim aktive
olmaktadir. I¢ bor¢ bilyiime oranmin bagimli degisken oldugu vektdrde, gegis degisyeni
enflasyon oraninin ii¢ilincii gecikmesi olarak belirlenmis, esik degeri ise birinci vektdrden
biraz diisiik olarak % 4.39 olarak hesaplanmistir. Model kapsaminda, i¢ bor¢ stoku biiylime
oraninin enflasyon orani iizerinde her rejimde pozitif ve dogrusal olmayan etkilere sahip
oldugu; enflasyon oraninin esik degerlerini astigt donemlerde, maliye politikalarinin
enflasyonist etkilerinin gii¢lendigi goriilmektedir. Calismada incelenen LSTAR modelleri
kapsaminda dogrusal olmayan yapmin olusmasinda esik etkisini maksimize eden gegis
degiskenleri 6nem tasimaktadir. Diger taraftan, enflasyon oraninin ikinci gecikmesinin gecis
degiskeni kabul edildigi LSTAR modellerinde, enflasyon orani ve i¢ bor¢ oranina iliskin diger

degiskenlerin de dogrusallik testleri ¢cergevesinde dnem tagidigi goriilmiistiir.

Boliim 5’in son kisminda FTPL teorisinin dogrusal olmayan SANN modelleri ile incelenmesi
hedeflenmistir. Enflasyon orani serisinin bagimli degisken oldugu birinci SANN vektorii tek
gizli katmanli, iki néronlu bir SANN(2) modeli olarak tahmin edilmistir. Model gerg¢evesinde,
i¢ bor¢clanmanin fiyat seviyesi iizerinde dogrusal olarak pozitif servet etkileri gerceklestigi,

dogrusal olmayan kisimda ise servet etkilerinin negatif ve pozitif yonlii gergeklesirken,
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yiiksek i¢ bor¢ biiylime oranlar1 i¢in noéronlarin sifira yaklagsmasindan hareketle i¢c borg
bliyiime oraninin enflasyon orani iizerindeki pozitif yonlii etkilerin daha baskin oldugu

sonucuna varilmistir.

I¢c bor¢ biiyiime oraninin bagimli degisken oldugu SANN vektdrii igin optimum model
mimarisi tek gizli katmanli ve ti¢ noronlu SANN(3) yapisinda belirlenmistir. Modelin
dogrusal kisminda enflasyon oraninda gergeklesen artiglar i¢ borg biiylime oraninda azalisa
sebep oldugu  goriilmiistir. Modelin  dogrusal olmayan kismindaki  yapinin
degerlendirilmesinde noronlarin yapist incelenmistir. Birinci ve liglincii noronlarda enflasyon
oraninda gergeklesen artiglar sonucunda F fonksiyonunun aktivasyon derecesi azalirken,
lambda parametrelerinin pozitif olmasindan hareketle i¢ borg¢ biiyiime orani {izerindeki net
etki pozitif yonlii gergeklesmektedir. Yiiksek enflasyon orani seviyelerinde enflasyon
artislarinin i¢ bor¢ stokunun reel degerini azaltici etkinin, model cercevesinde dogrusal

olmayan yapida ortadan kalktig1 sonucuna varilmaistir.

Calismada, STVAR ve SANN modelleri ¢ercevesinde elde edilen sonuglar incelendiginde,
Tiirkiye ekonomisinde 1989-2008 doneminde Ricardocu esdegerlik teoreminde ortaya konan
yaklagimin aksine, i¢ bor¢ stokunun servet etkilerinin 6nemli rol oynadigi sonucuna
varilmistir. Tiirkiye’de maliye politikalarinin dogrusal olmayan yapisinin fiyat istikrarininin
hedeflendigi politika kurallarinin olusturulmasida 6nem tasiyacagi goriilmiistiir. Ote yandan
gelecekte, maliye politikasinin fiyatlar genel diizeyi iizerindeki etkisinin géz oniine alinarak,
para politikalarinda uygulanan Taylor kurali benzeri kurallarin maliye politikalar1 ig¢in
olusturulmas: 6nem tasityacaktir. Bilgisayar sistemlerindeki gelismelere paralel olarak,
o0grenme algoritmalarinin dogrusal olmayan ekonometrik modeller kapsaminda gelistirilmesi

bir diger arastirma alanini olusturmaktadir.
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EKLER

Ek 1. Tek Degiskenli Modelin Kokleri

AR kékleri Modulus Cevrim siiresi*
0.421817 + 0.689339i 0.80 6.15
-0.265818 + 0.7146151 0.76 3.26
-0.697517 0.69
-0.370096 0.37

*Cevrim siiresi 2[1/a olarak hesaplanirken, a=atan(i/r) olup i ve r hayali ve reel kokleri temsil etmektedir. Reel
koklerin ¢evrim siiresi sonsuz oldugundan raporlanmamustir.

Ek 2. Kapetanios Shin Snell (2003) Birim Kok Testi

Kapetanios Shin Snell (2003) birim kok testinde, STAR tipi dogrusal olmayan I(0) duragan
seri, STAR tipi dogrusal olmayan I(1) entegre seriye karsi sinanmaktadir. Kapetanios ve dig.

(2003) birim kok testi asamalari kisaca soyledir,

ESTAR(1) siireci izleyen Y, serisi,

AY, = BYia+7Yiu {1_ exp (_eytz—d )} T & (1)

bi¢iminde gosterilmektedir. Serinin duragan oldugu bos onsavi ve 1.ci dereceden entegre

oldugu dolu 6nsav,
H,:60=0 @)
H,:0>0 @)

olarak kurulmaktadir. Kapetanios ve dig. (2003)’te, STAR modellerinde gegis fonksiyonunda
gecis parametresi pozitif kisith oldugundan test ADF ve PP testlerinden farkli olarak tek
tarafli bir test olarak tanimlanmistir. ESTAR (1) modeli (i)bir diger gosterimi ADF testinde

oldugu gibi, ¢ = f -1 varsayilarak birinci fark cinsinden yazilabilir,

Ay, = ¢yt—l 7Y {1_ exp(—eyf_d )} +& (4)
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Kapetanios ve dig. (2003) ¢ =0 varsayarak Hata! Basvuru kaynag:i bulunamadi. bir diger

gosterimi,
Ayt =7Ya {1_ exp (_gytz—d )} +& (5)

gecis degiskeni gecikmesi d=1 varsayilirsa, =0 ¢evresinde birinci mertebeden Taylor

yaklastirima,
Ay, = 5yt371 +77, (6)

bicimindedir. Kapetanios ve dig. (2003) testinde t istatistizi t=J/s..(5) biciminde
hesaplanmaktadir. Sollis (2009), KSS testini su sekilde genellestirmektedir,
5 K
Ay, =0y, + ZAyH 7, (7
i=1
Taylor yaklastiriminda 3. derece terimin sifira esit olmasi sinanacagindan H,:6=0 o6nsavi,

H,:0=0 gosterimine karsilik gelmektedir. Kapetanios ve dig. (2003) ve Sollis (2009)

cergevesinde Taylor yaklagtirnmi kullanilan yontemde bos Onsavi ¢ift tarafli

sinanabilmektedir.

ESTAR gésteriminde bos onsavi altinda yer alan 6=0 gecerli kabul edildiginde Ay, =g,
rassal yiiriiyiis siireci sergilemektedir. >0 oldugunda orta rejimde Ay, serisinin izledigi siireg
AY, =yY,,+¢&ve dis rejimlerde gegis fonksiyonu O degeri alacagindan Ay, =g rassal

yliriiyiis yapisindadir.

Ek 3. LSTVAR Sisteminde Asimetriye iliskin Bir Olciit

LSTVAR sisteminde, ayn1 bagimli degiskenin her iki rejim altindaki tepkisinin 6l¢iilmesi
amaciyla asimetri 6l¢iitd,

As(i, j;s,Y)=R(i,s)—-R(}],s) (8)

olup, i ve j i# ] igin rejimleri, S sisteme uygulanan sok, Y =(Y,X) olarak iki vektorii

tanimlamakta; dolayisiyla, As(i, I; S,Y) asimetri Ol¢iitii Y serisinin bagimli degisken oldugu

LSTVAR vektoriinde bagimli degiskenin bir S soku altinda i inci rejimdeki tepkisinin jinci

rejimdeki tepkisinden ¢ikartilmasiyla elde edilmektedir. Bir pozitif sok gerceklestiginde her
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iki rejimde pozitif bir tepki gerceklestiriyorsa, As(i, j;s,Y)>0 (veya <0) olmasi birinci
rejimde gerceklesen tepkinin boyutunun daha giiclii oldugunu belirtirken; her iki rejimde de
tepki negatif yonde oldugunda As(i, j;s,Y)>0 (<0) ol¢iitii pozitif (negatif) bulundugunda
ikinci rejimin tepkisinin birinci rejimden daha giiglii (daha zayif) oldugu ortaya konmaktadir.

Bu gergevede, rejimler arasi soklara iligskin asimetri esitligi,

2x(As(L2+15,,y)) = As(1,2;+25,,Y) 9)
dolayisiyla farki,
2 x(AS (L2+15,, y)) —As(1,2,+25,,y)=0 (10)

sifira esit olmaktadir. Ote yandan, soklarm boyutu farklilastiginda sistemin tepkisi

farklilasiyorsa, 2% ( As (1, 2; +15y Y )) —As (1, 2 +25y, y) #0 sifirdan farklidir. Yizdesel
degisim cinsinden bir 6lglit,

(2><(As (L2:+15,,y))- As(1.2:+25,, y))

o =100x
As(1,2;+25,,y)

(11)

olarak hesaplanmaktadir.

264



OZGECMIS

Ozgiir Omer Ersin

16.09.1978

Istanbul

Bekar

Lisans, Dogu Akdeniz Universitesi, I.I.B.F. Tktisat Boliimii, 2001.

Yiiksek Lisans, Y1ldiz Teknik Universitesi, S.B.E. Iktisat Programi, 2005.
Doktora, Y1ldiz Teknik Universitesi, S.B.E. Iktisat Doktora Programi, 2005-2009.

Arastirma Gérevlisi, Yeditepe Universitesi, Tic.Bil.Fak. Uluslararas1 Ticaret ve Isletmecilik

Boliimii, 2007-Devam ediyor.

265



