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TAYLOR KURALI: TURKIYE ICIN ASIMETRIK
ETKILERIN TESTi

Ali Samet KARATAS

Yiiksek Lisans Tezi, Ekonometri Ana Bilim Dah
Damisman: Do¢. Dr. Kenan LOPCU
Agustos 2018, 77 sayfa

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) para politikasi kurulu kararlarinda
genellikle fiyat istikrar1 odakli bir para politikasi durusu gostermeye caligmistir. Bu
baglamda para politikast belirlemede en onemli politika aract olan faiz oranindan
yararlanilmaktadir. 2010 yilindan sonra, Merkez Bankasi fiyat istikrar1 hedefine ek
olarak finansal istikrar1 da gézeten bir politika anlayisini benimsemistir. Politika
belirlemede kullanilan en 6nemli ara¢ durumundaki faiz oraninin hangi degiskenlerden
etkilendigini belirlemek 6nem tasimaktadir.

Bu calismada Taylor Kurali g¢ergevesinde Tirkiye i¢in enflasyon ve c¢ikt
boslugunun faiz oranma etkilerinin simetrik mi yoksa asimetrik mi oldugu
incelenmistir. Birinci boliimde arastirma konusunun genel ¢ercevesi, amaci ve onemi
ele almmustir. Ikinci boliimde para politikas1 ve Tiirkiye’de para politikalari
uygulamalarina deginilmistir. Calismanin {¢iincii boliimiinde Taylor Kurali genel
hatlariyla sunularak, dordiincii boliimde dogrusal ve dogrusal olmayan yaklasimlar
tartisilmistir. Bu boliimde literatiirde sik¢a kullanilan dogrusal birim kok ve
esbiitiinlesme testleri ile dogrusal olmayan modeller ve esbiitiinlesme testleri ele
almmistir.  Sonraki bolumlerde Taylor Kurali ¢ergevesinde enflasyon ve ¢ikti
boslugunun politika faiz oranina (Mevduat Faiz Orani) etkileri hem dogrusal hem de
dogrusal olmayan ARDL yontemi ile test edilmistir. Dogrusal modelde enflasyon
anlamli ¢ikt1 boslugu anlamsiz bulunmustur. Dogrusal olmayan ARDL modelinde ise
hem enflasyonun hem de ¢ikt1 boslugunun pozitif ve negatif etkileri anlamli ¢ikmistir.
Enflasyon ve ¢ikt1 boslugunun uzun dénemde faiz oranina etkilerinin asimetrik oldugu,

yani bu degiskenlerdeki yiikselis ve diisiislerin faiz orami tizerindeki etkilerinin farkli



\Y

oldugu sonucuna ulagilmistir. Benzer sekilde enflasyon ve ¢ikti boglugunun faiz oranina

kisa donem etkileri asimetrik bulunmustur.

Anahtar kelimeler::Para Politikasi, Taylor Kurali, ARDL, NARDL, Esbiitiinlesme,

Asimetrik Egbiitiinlesme.
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ABSTRACT

TAYLOR RULE: TESTING THE ASYMMETRIC EFFECTS
FOR TURKEY

Ali Samet KARATAS

Master / Thesis, Department of Econometrics
Supervisor: Kenan LOPCU, PhD, Associate Professor
August 2018, 77 pages

The Central Bank of Republic of Turkey (CBRT) has demonstrated a monetary
stance which focuses on price stability in monetary policy board decisions. In this
context, the interest rate is utilized as the most important policy tool in determining
monetary policy. After 2010, the Central Bank has adopted a policy approach that takes
into account financial stability in addition to its objective of price stability. It is
important to determine the variables that affect the interest rate as it is the most
important instrument used in policymaking.

In this study, whether the effects of inflation and the output gap on the interest
rate are symmetric or asymmetric are examined within the Taylor Rule framework for
Turkey. In the first chapter, the general framework, aim and importance of the research
topic are discussed. In the second chapter, monetary policy and the applications of
monetary policies in Turkey are considered. In the third chapter of the study, the Taylor
Rule is presented in general terms, and in the fourth chapter linear and nonlinear
approaches are discussed. In the latter section, in addition to linear unit root and
cointegration tests which are frequently used in the literature, nonlinear models and
cointegration tests are also examined.

In the following sections, the effects of inflation and the output gap on the
policy interest rate are tested within the Taylor Rule framework by both the linear and
nonlinear ARDL approaches. In the linear model, while inflation is found to be
significant, the output gap is not. In the nonlinear ARDL model, the positive and
negative effects of both inflation and output gap are significant. It is concluded that the
effects of inflation and the output gap on the interest rate in the long run are

asymmetric, that is, the effects of the increases and decreases in these variables on
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interest rates are different. Similarly, the short run effects of inflation and the output gap

on interest rates are also asymmetric.

Keywords: Monetary Policy, Taylor Rule, ARDL, NARDL, Cointegration,

Asymmetric Cointegration.
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BOLUM I
GIRIS

1.1. Esbiitiinlesme, Dogrusal Olmama, Asimetri ve NARDL.

Ekonometri ve zaman serisi konularinda duraganlik varsayimi yapilmasi
planlanan analiz agisindan biiyiik bir 6nem tasimaktadir. Duragan olmayan iki serinini
regresyonundan elde edilebilecek sahte regresyondan oOtiirii literatiire esbiitiinlesme
kavrami girmistir. Esbiitiinlesme, en basit tanim1 ile duragan olmayan iki serinin uzun
donemde birlikte hareket etme durumudur. Kendi baslarina duragan olmayan serilerin
dogrusal kombinasyonlarinin duragan olmasi, serilerin esbiitiinlesik oldugu sonucunu
dogurmaktadir. Engle — Granger (1987) ve Johansen (1988) yaklasimlar ile diizeyde
duragan olmayan, I(1) seriler arasindaki uzun doénemli iliski sinanabilmektedir.

Iktisadi serilerin bircogu duraganlik 6zelligini gostermese de, literatiirde siklikla
farkli derecelerde duragan olan seriler arasindaki iligkiler analiz edilmektedir.
Otoregresif gecikmesi dagitilmis (ARDL - Autoregressive Distributed Lag) model
yaklagimi, Engle — Granger (1987) ve Johansen (1988)’in aksine serilerin I(1) olmalari
zorunlulugunu gerektirmemektedir ve 1(0) ve I(1) olmalar1 durumunda aralarindaki
iliskiyi modellemeye izin vermektedir.

Dogrusal olmama durumu, iktisadi ve 6zellikle finansal zaman serilerinde sikca
karsilasilan bir durumdur. Dogrusal olmayan bir iliskiyi, dogrusal oldugu varsayimi ile
modellemek, sonuglarin yaniltict olmasina neden olabilmektedir. Ekonometrik
analizlerde dogrusal olmamanin tam olarak nereden kaynaklandigi 6nemlidir. Zira
ekonometrik bir modelin katsayilarinda dogrusal olmamasi ile degiskenlerinde dogrusal
olmamast durumu ayni degildir. Standart EKK yontemi, degiskenlerinde dogrusal
olmayan bir modeli tahmin etmede kullanilabilirken, katsayilarinda dogrusal olmayan
bir model i¢in kullanilamamaktadir.

Dogrusal yaklasimlar, iktisadi seriler arasindaki iliskilerin modellenmesinde
yeterli olmamaktadir. Esik degerli otoregresif modellerin (TAR - Treshold
Autoregressive) literatiire girmesyile birlikte, seriler arasindaki dogrusal olmayan
iligkiler konusunda daha basarili sonuglar elde edilebilmistir. TAR modellerinin birim
kok ve esbiitiinlesme siireglerine dahil edilmesiyle birlikte alternatif dogrusal modellere
gore daha iyi giic ve boyut (power and size) dzellikleri elde edilmektedir (Igen, 2018,
s.1).
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Iktisadi seriler arasindaki iliski cogu zaman simetrik degildir. Birbirine nedensel
oldugu veya birbirleri arasinda uzun dénem iligski oldugu varsayilan seriler siklikla
asimetrik iligkiler ortaya koyabilmektedir. Asimetrik davranislar, bir dogrusal olmama
durumu ortaya koyabilmektedir ve dogrusal yontemler bu davramiglar1 modelleme
konusunda yetersiz kalmaktadir. Shin vd. (2014) tarafindan 6nerilen NARDL yo6ntemi,
seriler arasindaki hem uzun hem de kisa donem igin asimetrik etkileri test edebilmekte
ve asimetrik esbiitiinlesme iliskisini modelleyebilmektedir. NARDL ydntemi, ayn1 anda
hem analize dahil edilen degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerini (duragan olup olmama)
hem de dogrusal olmama durumunu hesaba katan bir model oldugundan, zaman serileri
caligmalarindaki diger dogrusal olmayan yontemlerden ayrilmaktadir.

Bu c¢alismada, oncelikle para politikast ve Tiirkiye’de para politikalar:
degerlendirilmis, Taylor Kurali ele alinmistir. Sonrasinda literatiirde dogrusal ve
dogrusal olmayan yaklasimlar ele alinmistir. Taylor Kurali dikkate alinarak, enflasyon
ve ¢iktt boglugunun NARDL yontemi yardimiyla pozitif ve negatif kismi toplamlari

ayristirilarak faiz oranina etkileri test edilmistir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Calismada, literatiirde sikc¢a kullanilan birim kok ve esbiitiinlesme yaklasimlari
ele alinmistir. Dogrusal ve dogrusal olmayan modeller arasindaki ayrima ve dogrusal
yontemlerin, dogrusal olmayan iliskileri modellemede yetersiz ve yaniltici olabilecegine
dikkat ¢ekilmistir. Bu ¢alismanin amaci, Taylor Kurali ¢ercevesinde dogrusal olmayan
ARDL modeli kullanilarak enflasyon ve ¢ikti boslugunun faiz oranina etkilerinin
asimetrik olup olmadigim1 arastirmaktir. Calismada ayni zamanda, dogrusal ARDL
yontemi ile faiz orani, enflasyon ve ¢ikti boslugu arasindaki uzun dénemli iligki test
edilmis, NARDL yontemiyle yapilan tahmin ile karsilastirilmistir. Para politikasi
belirlemede Merkez Bankasinin elindeki en 6nemli arag olan faiz oranin, Taylor Kurali
cergevesinde enflasyon ve ¢ikt1 boslugundan uzun donemde asimetrik mi yoksa simetrik
mi etkilendigi analiz edilerek, politika yapicilara farkli bir bakis agist1 sunmak

amaclanmaktadir.

1.3. Arastirmanin Onemi
Bu calismada, dogrusal ve dogrusal olmayan yontemlerin farklar1 agiklanarak
iktisadi serilerle yapilan modellemelerde hangi yontemlerin uygun olabilecegi

aciklanmistir. Arastirmada, ARDL ve NARDL yontemleri kullanarak faiz orani,
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enflasyon ve ¢ikti boslugu arasindaki dogrusal ve dogrusal olmayan esbiitiinlesme
iligkisi sinanmistir. Hem ARDL hem de NARDL yontemleri, serilerin I(0) ve I(1)
olabilmelerine olanak tanimakta ve ¢ok degiskenli analizlerde farkli duraganlik
derecelerine sahip degiskenlerle analiz yapma konusunda kolaylik saglamaktadir.
NARDL yontemi, serilerin pozitif ve negatif etkilerinin ayristirilmasi ve hem uzun hem
de kisa donem asimetrik etkilerin test edilmesine imkan saglamaktadir.

Tiirkiye uzun yillar boyunca enflasyon problemiyle bas etmeye calismistir ve
para politikas1 hedeflerinde fiyat istikrarini gozeten bir politika stratejisi belirlemistir.
TCMB 2010 yil1 sonrasinda fiyat istikrar1 hedefinden ¢ok sapmadan finansal istikrar
hedefini de benimseyen bir politika anlayisina biiriinmiistiir. Merkez Bankasinin en
onemli politika arac1 konumunda olan faiz oraninin hangi degiskenlerden etkilendigi
onemlidir. Bu ¢alismanin uygulama boéliimiinde, 6ncelikle faizin bagimli, enflasyon ve
ciktt boslugunun agiklayici degisken oldugu dogrusal ARDL modeli tahmin edilerek
seriler arasindaki uzun donem iliski test edilmistir. Dogrusal ARDL ydntemi ile yapilan
test sonucu enflasyon anlamli, ¢ikt1 boslugu anlamsiz bir etkiye sahiptir. Daha sonra,
faiz oraninin enflasyon ve ¢ikti boslugundan uzun dénemde nasil etkilendigi, enflasyon
ve ¢ikt1 boslugundaki artis ve azaliglara simetrik mi yoksa asimetrik mi tepki verdigi
NARDL yontemi ile analiz edilmistir. Enflasyon ve ¢ik boslugunun hem pozitif hem de
negatif etkileri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Faiz orani1 enflasyon artiglarina
artarak, enflasyon azaliglarina da azalarak tepki vermistir fakat bu tepki simetrik
degildir. Enflasyon artiglarinin etkisi azaldigindakinden daha yiiksektir. Benzer bir
durum ¢ikt1 boslugu i¢in de s6z konusudur. Reel ¢iktinin, potansiyelinin altinda kaldig:
durumlarda faiz oranina etkisi, Ustiinde kaldigr durumlardakinden daha yiiksektir. Bu
calismada kullanilan yontem ve bulunan sonuglarla, hem politika yapicilara farkli bir

bakis acis1 kazandirimak hem de literatiire katki yapmak amaglanmaktadir.



BOLUM 11

PARA POLITIKASI VE TURKIYE’DE PARA POLITIKALARI
UYGULAMALARI

Bu boliimde para politikasinin temelleri ve farkli iktisadi akimlara gore para
politikalar1 anlayiglarina deginilecektir. Ardindan, para politikalarinin temellerini
olusturan amagclara ve bu amaclara ulagsmak i¢in kullanilan politika araglar1 {izerinde
durulacaktir. Son olarak para politikasi rejimleri ve Tiirkiye’de zaman iginde uygulanan

para politikalari ele alinacaktir.

2.1. Para Politikas1

Para politikasi, hiikiimetlerin ya da parasal otoritenin, belli yontemler ile
ekonomiye yon vermesidir. Para politikasinin oncelikli amaclar fiyat istikrari, tam

istihdam ve ekonomik buyimedir.

2.1.1. Klasik, Keynezyen ve Monetarist Goriislere Gore Para Politikalar

Klasik akima gore para politikasinda iki onemli goriis vardir. Bunlar Say
Kanunu ile Paranin Miktar Teorisi’dir. Jean Baptiste Say tarafindan gelistirilen
diistincenin temeli her arzin kendi talebini yaratmasidir. Say Kanunu, iiretimin, talebin
kaynagi oldugunu, bir iiriin veya hizmet iiretildiginde oradan elde edilen hasilanin daha
sonra bagka mal ve hizmetleri 6demek icin kullanildig1 goriisiidiir. Bu noktada para,
degis tokusta kullanilan bir mal gibi diisiiniilmektedir. Baska bir malin satin
alinabilmesi igin, piyasada tekrar mal iiretimi olmalidir. Say’in goriisiinde paranin da
dolanimi sirasinda, var olan mal hacmine tam uyacagir one siirilmektedir. Paranin
dolasim1 kendiliginden piyasanin ihtiyaglarini giderir ve otoritenin paraya miidahale
etmesini gereksiz kilar.

Paranin Miktar Teorisi, en basit anlatimiyla, bir iilkedeki toplam gelir ile para
arz1 arasindaki baglantiyr kurar. Klasik iktisat¢ilar, {icretlerin ve fiyatlarin tamamen
esnek oldugunu ve arz ile talebin birbirine esit oldugu uzun donem dengesinde
belirlendigini varsaymaktadir. Irving Fisher (1911) kitabinda, toplam para miktar1 M
(para arz1) ve ekonomide iiretilen nihai mal ve hizmetler i¢in harcanan toplam harcama

miktar1 P X Y (burada P fiyat seviyesi, Y ise toplam ¢ikt1 yani toplam gelirdir, P X Y
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carpimi da nominal milli geliri gostermektedir) arasindaki iliskiyi incelemistir (Mishkin,

2012, s.110). Bu iliski Denklem (2.1)’de paranin dolasim hiz1 (V) olarak adlandirilan

esitlikte tanimlanmistir. Paranin dolasim hizi, ekonomide var olan para miktarinin

ortalama bir yil igerisinde ekonomide iiretilen mal hizmetlere harcanmasi sirasinda kag

kez el degistirdigini gostermektedir. Denklem (2.1) yeniden diizenlendiginde Denklem

(2.2) elde edilmektedir.
- PXxY

— (2.1)

MXV=PXY (2.2)

Klasik yaklasima gore paranin dolasim hizi (V) ve toplam ¢ikti (Y) sabit
varsayildigindan, para arzindaki herhangi bir degisim fiyat seviyesini de aym yonde
degistirecektir.

Hem Say Kanunu hem de paranin miktar teorisi yaklagimlari, faiz oraninin para
talebini etkilemedigini géstermektedir. Para politikasinin, klasik goriiste etkinsiz oldugu
sOylenebilir. Ancak para politikasi fiyatlar genel seviyesi ve reel {icretler tizerinde etkili
olabilir. Para arzindaki bir degisim, fiyat seviyesini degistireceginden licretler de fiyat
seviyesindeki degisimin aksi yonde hareket edecektir. Bu durum piyasadaki emek
arzinda da degisimlere sebep olacaktir.

Keynezyen goriise gore, makro politikalarin temel amaglar1 igerisinde fiyatlar
genel seviyesinin istikrarin1 saglamakla beraber, tam istihdami saglamak da yer
almalidir. Keynes’e gore tam istihdam hedefi de para politikalar: ile ulasilabilir bir
hedeftir. Para miktarindaki degisimler, klasik goriiste oldugu gibi sadece fiyatlar genel
seviyesini etkilemekten ziyade, istihdam ve toplam ¢ikt1 gibi reel blyuklukleri de
etkilemektedir. Keynes’in para politikas1 anlayisinda politika etkinligi, para talebinin
faiz oranina karsi esnekligi ve yatirnmlarin faiz oranindaki degismeler karsisindaki
duyarliligr ile ilgilidir.

Para politikas1 miidahaleleri gergeklestigi zaman, fiyat buna hemen tepki
vermemektedir ve yavas yavas degismektedir. Bu yavag degisimler para politikas1 aract
olarak para arzinin ve borglanmayr tesvik etmek amaciyla da faiz oraninin
kullanilmasini mimkiin kilar. Hiikiimet, basit miidahalelerle kisa donemde talebi
artirmakta ve ekonomik aktiviteyi canlandirmaktadir. Bu ekonomik aktivite, dongiisel
olarak biiyiimeyi ve istihdami beslemektedir. Keynezyen teorisyenler, mudahale

olmadan bu dongiiniin bozulacagina ve piyasadaki biiylimenin istikrarsiz hale gelerek
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cok fazla dalgalanma yasanacagina inanmaktadir. Faizleri diigiik tutmak, kisilerin ve
firmalarin daha fazla bor¢ almaya tesvik edilmesiyle ekonomik dongiliyli canlandirma
girisimidir ve bor¢lanma tesvik edildiginde isletmeler ve kisiler harcamalarini artirirlar.

Faiz oranlarin1 diigiirmek her zaman, dogrudan ekonomik iyilesmeye yol
acmamaktadir. Keynesyen iktisatcilar, ekonomik sikintilardan kurtulmak igin faiz
oramin diisiiriilmesi gerektigine dikkat ¢ekseler de, “sifir sunu”* problemini yasamak
istememektedirler. Faiz oranlar sifira yakin seviyelere diistiiglinde, faiz oranini
diisiirerek ekonomiyi iyilestirmeye c¢alismak etkin sonuglar dogurmamaktadir. Faiz
oranin1 diisiirmek yeterli olmadiginda, diger stratejiler de dikkate alinmalidir. Diger
miidahaleci politikalar arasinda iggiicii arzinin dogrudan kontrolii, dolayli olarak para
arzinin artirilmasi veya azaltilmasi amaciyla vergi oranlarinin degistirilmesi, istenilen
istthdam ve ya talep seviyesine ulasilincaya kadar mal ve hizmet arzinin kontrol
edilmesi gibi miidahaleler yer almaktadir.

1940’lh yillarda Keynezyen goriis bir hayli etkin olurken, bu etkinlik maliye
politikalarii kullanarak istihdam yaratarak issizligi azaltip milli geliri artirmaktaydi.
Ancak 1960’lara gelindiginde hem issizligin hem de enflasyonun bir arada goriilmesi
Keynezyen goriise elestirileri de beraberinde getirmistir(Savas, 2013, s.213-214).

En ciddi elestirilerin basinda gelen Monetaristler olarak adlandirilan
“parasalcilar”, Milton Friedman’m Paramin Miktar Teorisi Uzerine Calismalar adl
eseriyle 1956 yilinda ortaya koydugu calismadir. ilk olarak Brunner tarafindan
kullanilan Monetarist kavrami, para arzindaki degismelerin iktisadi faaliyetlerle, fiyatlar
tizerinde etkisi oldugunu ve ekonomi iizerindeki olumsuzluklar1 gidermek i¢in de para
arzi miktarin1 6nceden belirlemek oldugunu ifade etmektedir (Aktan, 2010, s.179). M.
Friedman’nin “enflasyon her zaman, her yerde parasal bir olgudur” s6zii bu akimin
0zlinii olusturmaktadir.

Monetarist goriis, ekonomiye miidahalenin gereksiz oldugunu, piyasalarin
kendiliginden dengeye gelecegini, hatta kisa donemde dengesiz olsa bile esneklik
olgusundan dolay1 diizelecegini ifade etmektedir. Sabit parasal genisleme orant kurali
ile bir ekonomide enflasyon olgusunun yasanmamasi i¢in, biiylime orani kadar para
arzinin artirilmasi savunulmaktadir. Monetaristlere gore 1929 yilinda gergeklesen
ekonomik buhranin sebebi, merkez bankasinin biiyiime orani artirilirken para arzinin

yeteri kadar artirllmamasidir (Bocutoglu,2016, s.11).

L Sifir — Suir (zero — bound) problemi, merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlarini sifira indirdiginde ya
da sifira yaklastirdiginda gerceklesen bir durumdur.



2.2. Para Politikas1 Amac ve Araglari
2.2.1. Para Politikas1 Amaclan

Fiyat istikrari, bircok merkez bankasinin temel amaci olsa da, pratikte fiyat

istikrar1 ve bunun yaninda birkag dnemli amaci daha vardir:

e Fiyat Istikrar

e Tam Istihdam

e Ekonomik Biyiime

e Finansal Piyasalar Istikrari

e Faiz Orani Istikrari

Merkez bankalarmin diisiik ve istikrarli enflasyon olarak tanimladiklari fiyat
istikrar1, para politikalarinin en onemli hedefi gibi goriilmektedir. Fiyat istikrarinin
saglanabilmesi arzu edilmektedir, ¢linkii yiikselen fiyat seviyesi (enflasyon) ekonomide
belirsizlik yaratmakta ve bu belirsizlik ekonomik biiytimeyi engelleyebilmektedir. Fiyat
istikrar1, kisiler ve isletmelerin genel fiyat seviyesindeki degisikliklerden, nispi
fiyatlardaki (mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki hareketler) degisimleri ¢dzmesini
kolaylastirarak ekonomideki kaynaklarin etkin bir sekilde tahsis edilmesini
kolaylastirmaktadir. Diislik ve Ongoriilebilir enflasyon, servetin adaletsiz bir sekilde
dagitilmasin1  Onleyebilmektedir. Yiiksek enflasyon, gelecekteki enflasyon oram
hakkinda yiliksek belirsizlik ile iligkilidir ve ger¢eklesen enflasyonun beklenen
enflasyondan sapma gostermesi muhtemeldir. Beklenmeyen bir enflasyon, borclular ve
alacaklilar arasinda istenmeyen servet transferlerine neden olabilmektedir. Fiyatin
istikrarli kalmasi, parayr elde tutmanin faydalarini arttirmaktadir. Yiiksek enflasyon
yiikksek nominal faiz oranma neden oldugundan, yiikselen bir fiyat ortaminda parayi
elde tutmanin firsat maliyeti de artmaktadir (Mishkin, 2013, 5.276).

Tam istihdam teknik olarak hi¢bir is¢inin issiz kalmamasi yani issizligin sifir
olmasi anlamma gelmektedir. Ancak bu durum gecici issizlik’® kavrami ile pek
ortlismemektedir. Tam istihdam amaci, igsizligi tamamen sifir yapmak degildir, sifirin
biraz Ustlinde tutabilmektir. Bu durum, isgiicii arz1 ve talebinin birbirine esit olmasi

anlamina gelen issizligin dogal oranini saglamaya caligmaktir.

2 Gegici igsizlik, isverenler ve is arayan kisiler arasinda uygun eslesme saglanana kadarki igsizlik
durumudur.
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Para politikasinin ekonomik biiyiime amaci, tam istihdam hedefi ile oldukca
iliskilidir. Issizlik diisiik oldugu zaman, isletmeler iiretimi artirmak ve ekonomik
bliylimeyi saglamak amaciyla sermaye ekipmanlarina yatirim yapacaklardir. Ayni
sekilde, eger issizlik yliksek ise ek tesislere ve sermayeye yatirim yapilmamaktadir.
Hem diisiik igsizlik hem de ekonomik biiyiime amaci birbirine ¢ok yakin goriinse de,
politikalar firmalarin daha fazli yatinm yapmasmi tesvik edecek sekilde Ozellikle
ekonomik biiyiimeyi hedefleyebilirler. Arz yonlii ekonomi politikalarinin amaci
isletmelerin tesis ve ekipmanlara yatirim yapmalar1 i¢in vergi tesvikleri saglamak ve
vergi mukelleflerini daha fazla tasarruf yapmaya yonlendirmektir.

Finansal piyasalar, yatirnm firsatlarina sahip kisiler ile tasarruf eden kisiler
arasinda fon hareketlerini saglayan bir kanal gorevi gormektedir. Finansal krizler,
finansal piyasalardaki varlik fiyatlarinda ani diistisler ve firmalardaki aksakliklar olarak
tanimlanabilir. Finansal krizler, finansal piyasalarin iiretken yatirim firsatlar ile kisilere
fon aktarimini engelleyebilir; ekonomik faaliyetlerde keskin daralmalara neden
olabilirler. Finansal krizlerden ¢ok etkilenmeyen, daha istikrarli bir finansal sistemin
gelistirilmesi merkez bankasi i¢in 6nemli bir amagctir.

Faiz oram istikrar1 onemlidir, ¢iinkii faiz oranindaki dalgalanmalar ekonomide
belirsizlige neden olabilmektedir. Faiz oraninda gergeklesen dalgalanmalar, tiiketicilerin
gelecekte mi yoksa bu giin mii paralarin1 kullanmalar1 gerektigi ikileminde kalmasi ile
satin alma isteklerini de olumsuz etkilemektedir. Faiz orami istikrar1 ayni zamanda
finansal piyasalarin istikrarin1 da saglamaktadir. Faiz oranindaki dalgalanmalar kisilerde
oldugu gibi finansal piyasalarda da belirsizlige yol agmaktadir. Faiz oranindaki bir artis,
uzun vadeli tahviller iizerinde biiylik sermaye kayiplarina neden olmaktadir ve uzun

vadeli tahvillere sahip finansal kuruluslarin basarisizligina neden olabilmektedir.

2.2.2. Para Politikas1 Araclar

Merkez bankalarinin amaglarin1 gergeklestirmeleri ¢ergevesinde kullanilan bazi
para politikas1 araglar1 vardir. Bunlar genel olarak Acik Piyasa Islemleri, Reeskont
Oranlari, Zorunlu Karsiliklar, Déviz islemleri ve Faiz Oranlart seklinde tanimlanabilir.

Acik Piyasa Islemleri (API), bankacilik sistemindeki para miktarin1 genisletmek
ya da daraltmak amaciyla hiikiimet tahvillerinin agik bir piyasada alim satimi anlamina
gelmektedir. Ag¢ik piyasa satin alimlari, rezervleri ve para tabanimi genisleterek para

arzin1 artirmakta ve kisa vadeli faiz oranlarini diisiirmektedir. Tahvil alimlar1 ile
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piyasaya para enjekte edilmektedir ve ekonomik biiylime tesvik edilmektedir. Ag¢ik
piyasa satislari ise rezervleri ve para tabanini daraltmakta, para arzimi diistirmekte ve
kisa vadeli faiz oranlarin1 ytlikseltmektedir.

Reeskont, kelime anlami itibariyle yeniden iskonto ettirmek anlamina
gelmektedir. Reeskont, bankalara iskonto ettirilen vadesi henliz gelmeyen senetlerin,
bankalar tarafindan merkez bankasina tekrar iskonto ettirilmesi islemini ifade
etmektedir. Bu siiregte uygulanan faiz oranina ise reeskont orani adi verilmektedir.
Merkez bankasi iskonto oranini diigiirerek ticari bankalarin para bor¢lanmasini daha
ucuz hale getirmekte ve bu sekilde ekonominin tamaminda mevcut kredi ve bor¢ verme
faaliyetlerinde artis saglayabilmektedir. Merkez bankasi reeskont oranini kullanarak
para arzina miidahale edebilmektedir. Yiiksek bir iskonto oran1 bankalarin bor¢ almasini
daha pahali hale getirmekte ve boylece yatirim faaliyetini geri ¢cekerken para arzim1 da
azaltmaktadir.

Bankalar, topladiklart mevduat karsiligi belirli oranda bir miktar mevduati
merkez bankasmmin biinyesinde bulundurmalidirlar. Hangi oranda mevduatin
bulundurulacagin1 merkez bankasi belirlemektedir ve bu orana zorunlu karsilik orani
denmektedir. Zorunlu karsiliklarda meydana gelen bir artis, rezerv talebini
artirmaktadir; parasal tabanla (Rezerv Para + API) desteklenebilecek mevduat miktarini
azaltmaktadir ve bu durum para arzinda bir daralmaya neden olmaktadir (Mishkin,
2013, s.345). Merkez bankalar1 zorunlu karsilik oranini1 kullanarak para arzini kontrol
edebilmektedirler.

Merkez bankalari, yabanci paralar ve wulusal para arasindaki oram
belirleyebilmek amaciyla doviz alim satimi1 yapabilmektedir. Bu doviz alim satimi ile
para arzinin kontrol edilmesi amaglanmaktadir. Merkez bankasi, doviz alimi
gerceklestirdiginde ulusal para arzimi artirmaktadir ve piyasadaki doviz miktar
azalacagindan kur yiikselmektedir. DoOviz kurundaki dalgalanmalar, ekonomide
kaynaklarin etkin dagilimin1 bozabilmekte, makroekonomik ve finansal dengesizlikleri
artirma potansiyeli tasimaktadir (Kara ve Basci, 2011, s. 14).

Merkez bankasi, bor¢ alma ve bor¢ verme faizlerini belirleyerek piyasadaki
likiditeye midahale edebilmektedir. Ozellikle gecelik bor¢ alma ve borg verme faizleri,
bankalarin merkez bankasi mevduatlarindan kisa vadeli finansmana erigebilmeleri igin
etkin bir ybntem saglamaktadir. Faiz orani, merkez bankasi para politikasi

belirlenmesinde en 6nemli arag olarak gortilmektedir.
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2.3. Para Politikas1 Rejimleri

Merkez bankasi, para politikalarin1 bir dizi politika rejimiyle yiiriitmektedir.
Parasal otoritenin izledigi rejim, para politikasinda karar alma siirecine yarar
saglamaktadir. Para politikasi rejimleri, parasal hedefleme, enflasyon hedeflemesi ve
doviz kuru hedeflemesi olarak listelenebilir.

Parasal hedefleme rejimi, parasal biylikliiklerde biiyiime oranma
odaklanmaktadir. Uzun vadede fiyat artisinin para arzinda gerceklesen biiyiimeden
etkilendigi olgusuna dayanmaktadir. Para politikasi, paranin ekonomide istikrarsizlik
kaynagi olmasini 6nlemeyi amacglamaktadir. Parasal hedefleme temelde orta ya da uzun
vadeli bir stratejidir (Parasiz, 2011, s.311).

Merkez bankasi, enflasyon hedeflemesi altinda bir enflasyon rakamim
duyurmakta ve bu rakami elde etmeyi amaglamaktadir. Ingiltere Bankas1 Guverndrii M.
King, enflasyon hedeflemesinin ekonomide higbir sok olmamasi halinde merkez
bankasinin ulasmaya calistig1 enflasyon orani olarak tanimlamistir. F. Mishkin ise, para
politikasinin temel amacinin fiyat istikrart oldugu, baska bir hedefinin bulunmadig: bir
yap1 olarak tamimlamistir (Parasiz, 2011, s.321). Enflasyon hedeflemesi rejimi,
uygulanabilirligi g6z Oniine alindiginda merkez bankasinin bagimsizligini
gerektirmektedir.

Doviz kuru hedeflemesi, yabanci para birimlerine karsi daha stabil (veya hatta
sabit) doviz kurunu hedefleyen bir para politikas1 stratejisidir. Doviz kuru hedeflemesi,
yerel paranin degerini altin gibi bir iirline sabitleme formunu da alabilmektedir. Doviz
kuru hedeflemesinde, uluslararas1 piyasalarda islem goren mallarin fiyatlar1 dikkate
alinarak doviz kuruna miidahale edilmek suretiyle enflasyon artis1 da 6nlenebilmektedir.
Clinkii uluslararasi ticarete konu olan mallarin dis fiyati diinya piyasasi tarafindan
belirlenirken, bu mallarin yurt igi fiyat1 déviz kuru hedefi ile belirlenmektedir (Mishkin,
2013, 5.427).

2.4. Tiirkiye’de Para Politikasi

Tiirkiye’de para politikasi Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan
belirlenmektedir. 1980°lerin ortalarina kadar (1930’lardan itibaren), en biiyiik amacin
ekonomik kalkinmaya destek olmak olarak belirlendigi politikalar izlenmistir. Bu
donemlerde, Merkez Bankasinin tam olarak bagimsiz oldugunu sdylemek giictiir. Zira

Merkez Bankasi hazineye daha fazla kredi vermeye zorlanmig ve para politikalari,



11

maliye politikalarini destekleyici yonde belirlenmistir. Ozellikle, 1980 yilinda, ekonomi
politikalar1 ile ilgili alinan kararlar para politikalarinda da Onemli degisiklikleri
beraberinde getirmistir. Mevduat faizlerinin kullanimi serbest piyasaya birakilmis ve bu
sonugla politika araci olarak Merkez Bankasi tarafindan kullanilamaz hale gelmistir.
Genel olarak diisiik enflasyon ve ekonomik kalkinma bu doénemin para politikalar
amaglarinin temelini olusturmaktadir.

1980’lerin ortalarindan sonra (6zellikle 2001 yilina kadar) kiiresel ekonomik
gelismeler Tiirkiye’de para politikasi tizerinde de etki yaratmistir. Bu donemde agik
piyasa islemleri, doviz efektif piyasasi ve altin piyasast kurulmustur.  Onceki
donemlerde oldugu gibi, bu dénemde de para politikas: amaglar1 temelinde enflasyonu
diisiik seviyelerde tutmak on plana ¢ikmaktadir. 1990’11 yillarda, TCMB’nin aldig1 para
politikalar1 kararlar1 kamuoyuna duyurulmaya baslanmistir. Bu yillarda enflasyon,
149% gibi ¢ok yiiksek seviyelere ulagmis ve bunun nedeni olarak kamu agiklarini
finanse etmek amaciyla merkez bankasinin para basmasi gosterilmistir (Aydogan, 2004,
s.95). Tiirkiye ekonomisinde yasanan krizler bir takim yapisal degisimleri de
beraberinde getirmistir. 1994 krizi sonrasinda hazinenin Merkez Bankasi’ndan kisa
vadeli avans kullanim1 agsamali olarak siirlandirilmistir (Yigit, 2009, s.46).

Tiirkiye’de 2000 yilinda uygulanmaya baslanan “Déviz Kuruna Dayali Istikrar
Program1”, 2001 yilinda iilke tarihinin en derin iktisadi krizi ile sonu¢lanmistir. Bu
donemde TCMB, doviz kurlarin1 dalgalanmaya birakmis ve Tiirkiye’nin uzun yillar
boyu kroniklesmis olan enflasyon sorununu ¢dzmek amaciyla enflasyon hedeflemesi
rejimini uygulamaya karar vermistir (Kara ve Orak, 2008, s.37). Bu déonemde Merkez
Bankasi’nin bagimsizlik diizeyi artirilmis, para politikasina olan giiveni artirmak
amaciyla seffaflik ve hesap verilebilirlik konusunda yeni uygulamalara gidilmistir
(Yigit, 2009, s.46). 2001 krizi nedeniyle var olan belirsizlik sonucu, enflasyon
hedeflemesi rejimine gecis asamali olarak saglanabilmistir. 2005 yil1 sonlarina kadar
siirecek, “Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi” olarak adlandirilan bir politika rejimi
izlenmistir. Her ne kadar ekonometrik ¢alismalar i¢in enflasyon beklentisi olusturmada
giicliik yasansa da, ortiilk enflasyon hedeflemesinde enflasyon hizlica diismiistiir. Bu
donemde, enflasyonla miicadele konusundaki basarinin temel nedenleri arasinda mali
reformlar ve istikrarli politikalar gosterilebilmektedir.

2006 yila gelinirken ortiikk enflasyon hedeflemesi rejimi terk edilerek, agik
enflasyon hedeflemesi rejimi benimsenmistir. Bu dénemde TCMB’nin temel para

politikasi arac1 Bankalararas1 Para Piyasas1 ve IMKB (Giincel adiyla BIST) Repo — Ters
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Repo Pazarinda uygulanmakta olan gecelik faiz oranlaridir (Kara ve Orak, 2008, s.51).
Acik enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk yillarinda meydana gelen kiiresel soklar,
hedeflenen enflasyonun tutturulamamasina neden olmustur. Ozellikle 2008 yili kiiresel
kriz sonrasi, bir¢ok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de politika yapicilar yeni politikalar
tizerinde durmustur. TCMB de, 2010 yilindan sonra bazi politika degisikliklerine
gitmistir. Fiyat istikrar1 hedefinden ¢ok da sagsmadan, finansal istikrar1 da gozeten bir
politika anlayisina biirlinmiistiir. Bunun nedeni, kriz donemi ve sonrasinda da yasanan
dalgalanmalardir. Krizle birlikte, gelismekte olan iilkelerde, piyasalarin para
politikalarina daha duyarli oldugu sdylenebilmektedir. TCMB, 2010 yilinin sonlarindan
itibaren genis faiz koridoru ve aktif likidite politikasinin bir arada kullanildig1 bir para
politikasi stratejisi tasarlayarak uygulamaya koymustur (Kara, 2015, s.2). Faiz koridoru,
likidite arz1 ve likidite talebi arasindaki bolge olan TCMB gecelik bor¢ verme faizi ve
gecelik borglanma faizi arasinda kalan alandir. Bu koridorun genis birakilmasi,
TCMB’nin kisa siire igerisinde faizleri biiylik Olgiide rahatlikla degistirebilmesine
olanak tanimaktadir. Bu yeni araglarla Merkez Bankasi politikaya miidahale konusunda
daha etkili sonuglar alabilmistir. Uygulanan biitiin politikalar enflasyon hedeflemesinin
gelistirilmis bir hali olarak degerlendirilmelidir. Geleneksel enflasyon hedeflemesinde
oldugu gibi, para politikas1 kararlar1 verilirken yine enflasyonun hedefle uyumlu olmasi
gozetilmekte; ancak gecmisten farkli olarak, bunu yaparken (kredilerde asir1 biiyiime
veya vyavaglama, doviz kurunun iktisadi temellerden sapmasi, cari denge ve
finansmaninin bozulmas1 gibi) makro finansal riskler de dikkate alinmaktadir. Bu da
pratikte daha esnek bir enflasyon hedeflemesi anlamina gelse de, fiyat istikrarindan

kalic1 bir sekilde 6diin verildigi seklinde yorumlanmamalidir (Kara, 2012, s. 23).



13

BOLUM I11

IHTIYARI VE GAYRITHTiYARI PARA POLITIKASI YAKLASIMI:
TAYLOR KURALI

3.1. Taylor Kurah

Bu boliimde, takdire ve kurala dayali politika yaklasimi Taylor Kurali
cercevesinde ele alinacaktir. Taylor Kurali formunda yer alan degiskenler ve kuralin
igerigi incelenecektir.

Bir¢ok merkez bankasi, para politikalar1 temellerini hedeflemeler ve o hedeflere
ulagmak {iizerine oturtmaktadir. Bu durumda, hedeflenen seviyelere nasil ulasilabilecegi
konusunda bir ¢atigma s6z konusudur. Bunun nedeni politika belirlenirken belli bir
sistematik kaliba mi, yoksa bir takdire mi uyulmasi gerektigidir. Yani merkez bankalari,
para politikasinda hedefledigi noktaya gelebilmek amaciyla matematiksel temellere
dayanan bir formu benimseyebilir ya da 6nceki tecriibelerinden yararlanarak ihtiyari bir
davranig sergileyebilir.

Bu konuya Stanford Universitesi’nden John B. Taylor (1993) calismasi ile bir
Oneri getirmistir. Taylor (1993) c¢alismasinda, para politikas1 belirlenirken, politika
yapicilarin ¢ok karmagik cebirsel hesaplamalar1 izlemek zorunda olmadiklarini ortaya
koymaya calismistir ve bu baglamda politika kurallarinin olusturulabilecegi, ¢cok basit
sayilabilecek bir denklem Onermistir. Taylor (1993), 6nerdigi kural ile iyi bir para
politikas1 kural1 belirlemede fiyat seviyesindeki degisim ve gelirdeki degisimlere
karsilik federal fon oranlarindaki (Amerika Birlesik Devletleri’nde bankalarin gecelik
bor¢lanmalarini sagladiklar: faiz orani) degisimin gerekliligini savunmustur. Buna gore,
merkez bankasinin elindeki en 6nemli politika araci olan faiz orani, reel ¢ikt1 ile
potansiyel ¢iktr arasindaki farki ifade eden ¢ikti boslugu ve gerceklesen enflasyon ile
hedeflenen enflasyon arasindaki farki ifade eden enflasyon boslugu ile belirlenmektedir.

Cikt1 boslugu, bir ekonomide reel ¢iktinin potansiyel ¢iktidan sapmasini ifade
etmektedir. Negatif ¢ikti boslugu, reel ¢iktinin uzun dénem trendinin altinda kalmasi
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir durumda ekonomi potansiyelinin altinda iiretim
gergeklestiriyor demektir ve bu durum issizlik, diisiik biiyiime gibi sonuglar
beraberinde getirebilmektedir. Pozitif ¢ikti boslugu, ekonominin kapasitesinin iistiinde

iiretim yapiyor oldugunu gostermektedir. Pozitif ¢ikti boslugunun gergeklesmesi,
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ekonomide artan bir talep oldugu anlamina gelebilmektedir ve enflasyonu kamgilayan
bir durum olarak da karsilagilabilmektedir.

Enflasyon boslugu, gerceklesen enflasyonun hedeflenen enflasyondan
sapmasiyla olusan farki ifade etmektedir. Pozitif enflasyon boslugu gerceklesen
enflasyonun hedeflenen enflasyon seviyesini agmastyla olugsmaktadir. Negatif enflasyon
boslugu ise gerceklesen enflasyonun hedeflenen enflasyondan daha diisiik
gergeklesmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Taylor (1993), doviz kuru ya da parasal hedefleme stratejisi altindaki para
politikalarinin, direkt fiyat istikrar1 ve reel ¢ikt1 hedefini benimseyen politikalar kadar
basarili sonuglar veremedigine deginmistir. Baska bir deyisle, fiyat seviyesi ve reel gelir
hedefin iizerinde ise, kisa vadeli faiz oranlarinin para otoriteleri tarafindan artirildig;
fiyat seviyesi ve reel gelir hedefin altinda ise faiz oranlarinin para otoriteleri tarafindan
azaltildig1 bir politika kurali iyi ¢alisiyor gibi goriinmektedir (Taylor, 1993, s.200).
Taylor (1993)’de faiz oraninin ne kadar degisecegi kesin olmasa da, genel goriisiin
ortaya c¢ikan fonksiyonel formun umut verici oldugu konusuna deginilmistir. Taylor’in
ortaya attig1 politika kurali Denklem (3.1) ile verilmektedir.

r=p+05y+05(p—-2)+2 (3.2)

Burada, r federal fon oranini (politika faiz orani), p enflasyon oranini ve y de
GSYH’nin hedeflenen diizeyinden yiizdelik sapmasini ifade etmektedir. Yani, y =
100(Y —Y*) seklindedir ve burada Y reel GSYH; Y*reel GSYH’nin trendini
belirtmektedir.

Taylor (1993), belirledigi politika kuralinda fiyat seviyesi ve reel ¢ikt1 {izerine
pozitif agirlik vermenin birgok {ilke icin tercih edilebilecegini 6ne siirmiistiir. Politika
kuralinin katsayilariyla ilgili olarak bir konsensiis olmasa da, Denklem (3.1) ile verilen
modelin biiylik oranda tutarli olabilecegi belirtilmistir.

Denklem (3.1)’de verilen politika kuralinda enflasyon hedeflenen oran olan
2%’yi asarsa ya da reel GSYH potansiyelini asarsa faiz orani artirllmalidir. Taylor
(1993) calismasinda ortaya konulan bu kuralin dikkat ¢ekici sekilde basarili ve tutarh

oldugunu 6ne stirmektedir.
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BOLUM IV

DOGRUSAL VE DOGRUSAL OLMAYAN YAKLASIMLAR

Bu bélimde, Oncelikle, literatiirde en sik basvurulan birim kok testleri ele
almmustir. Sonraki kisimda dogrusal esbiitiinlesme yaklasimlarina deginilmistir.
Sonrasinda dogrusal olma ve dogrusal olmama durumlarinin neyi ifade ettigi; dogrusal
olmama i¢in On testler ve dogrusal olmayan modeller incelenmistir. Dogrusal olmayan

esbiitiinlesme yaklagimlari ele alinmistir.

4.1. Birim Kok Testleri

Zaman serileri i¢in geleneksel modeller olasilik teorisi temelinde gelistirilmistir.
Uygulamalarda kullanilan zaman serilerinin stokastik siirecler olmasi nedeniyle
istatistiksel ¢ikarim yapabilmek i¢in bazi varsayimlarin yapilmasi gerekmektedir. Bu
varsayimlarin temelinde duraganlik gelmektedir. Iki tip duraganliktan bahsedilir; giiclii
ve zayif duraganlik. Eger stokastik siirecin ortak olasilik yogunluk fonksiyonu zamanla
degismiyorsa, bu siirece gii¢lii duragan denmektedir. Ancak, bu durumu pratikte
uygulamak zor oldugundan, ilk iki momentlerde zayif duraganhik ya da duraganlik®
dikkate alinmaktadir (Kirschgdssner & Wolters, 2007, s.13). Zayif duraganlik (bir diger
adiyla kovaryans duraganlik), serinin ortalamasinin ve kovaryanslarinin zaman
icerisinde degisiklik gdstermemesidir. Ornegin Y siirecinin ortalamas1 p; Ve
otokovaryansi yj; zamandan bagimsiz ise bu siirece kovaryans duragan ya da zayif
duragan denmektedir (Hamilton, 1994, s.45);

EY)=u Tium t'ler igin 4.2)

EY,— WY — 1) =v; Tim t ve j'ler igin (4.2)

Eger siire¢ duragansa, Y ve Y arasindaki kovaryans gozlemin zamanini ifade
eden t’ye degil, sadece goézlemleri ayiran zamanin uzunlugu olan j’ye baghdir
(Hamilton, 1994, s.45).

Birim kok kavrami, hem istatistik hem de iktisat alaninda olduk¢a Onemli

etkilere sahiptir. Ozellikle makroekonomik serilerin esbiitiinlesme analizleri ile

3 Genel olarak duraganlik kavrami kullanildiginda, bu durum zayif duraganligs isaret etmektedir.



16

aciklanan uzun donemli iligkiler, dncelikle serilerin hangi mertebeden duragan olduklar
birim kok testleri kullanilarak arastirildiktan sonra belirlenmektedir. Birim kok
genellikle iktisat alaninda tartisilan ve ¢ogunlukla matematiksel bir perspektif ten ele
alinan bir kavramdir. Bu diisiincenin ardindaki mantik, makroekonomik serilerin
kendilerine 6zgii ortak 6zellikleridir. Birim kdkiin varligi makroekonomik degigkenlere
gelen rastgele soklarin, degiskenlerin sonraki donemlere ait degerlerinde kalict bir
etkiye sahip oldugunu ve dalgalanmalarin devamli hale geldigine isaret etmektedir
(Trasg, 2016, 5.29).

4.1.1. ADF Birim Kok Testi

Bir AR(1) siireci ele alalim.

Yo =pYeq1 + & (4.3)

Dickey Fuller birim kok testinde (DF), bos hipotez altinda varsayilan veri yaratma
stirecini rastsal yiiriiyiis olarak tanimlamigtir. Rastsal yiirliylis varsayimi altinda p =

1°dir ve esitligin her iki tarafindan Y., ¢ikarilarak;

AYt S (":t (4'4)

Denklem (4.3) ve (4.4)’te yer alan ¢, terimi, bagimsiz ve 6zdes dagilimli yani
g~IID (0,02%) olarak ifade edilmektedir. Dickey ve Fuller (1979), birim kokin

varligin1 test etmek amaciyla, alternatif hipotez altinda 3 farkli regresyon modeli

tanimlamistir;
AYt S 5Yt—1 + (":t (4'5)
AYt S ﬂ + 5Yt—1 + St (4.6)
AYt S ﬂ + ﬁt + 5Yt—1 + St (4.7)

Burada 6 = (1 — p) olmaktadir. Yukaridaki veri yaratma siirecinde, Dickey ve
Fuller(1979) Denklem (4.3)’te yer alan p katsayisinin istatistiksel olarak 1’e esit olup

olmadigint belirlemeye ¢aligmiglardir. Tabii ki, Denklem (4.3)’te p katsayisinin
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istatistiksel olarak 1’e esit olup olmadigini test etmek ile ¢ katsayisinin 0’a esit olup
olmadigin1 test etmek denktir (Enders, 2015, 5.206).

Denklem (4.5)’te yer alan model, § = 0 oldugunda piir rassal yiiriiyli§ siirecini
ifade etmektedir. Denklem (4.6) ve Denklem (4.7), sirasiyla alternatif hipotez altinda
olusturulan sabitli model ve hem sabitli hem de trendli modeli géstermektedir. DF testi,
Ho :p = 1 (yada & = 0) hipotezi altinda gergeklestirilmektedir ve ilgilenilen model En
Kicuk Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilir. Dickey ve Fuller (1979), p =1
hipotezi altinda, § = 0 icin elde edilecek test istatistiginin Standart t dagilimina
yakinsamayacagini gostermistir. Bu nedenle, li¢ model icin de farkli olacak sekilde t
(tao) istatistigi olarak adlandirilan yeni bir kritik degerler tablosu elde edilmistir. Bu ti¢
istatistik sirasiyla t, T, Ve T dur. Daha sonraki yillarda, bu kritik degerler McKinnon
(2010) tarafindan rafine edilerek iyilestirilmistir.

Dickey Fuller birim kok testi, AR(1) siirecinden daha genis otoregresif
siireclerde de kullanilmaktadir. Ancak boyle bir durumda serinin gecikmeli degerlerini
(Yt2, Yis... gibi) modele dahil edilmediginde hata terimi €, igerisinde yer alacagindan,
AR(1) seklinde modellenen bir seri igin otokorelasyonlu olacaktir. Denklem (4.8),
Denklem (4.9) ve Denklem (4.10)’da verilen modeller kullanilarak gerceklestirilen
birim kok testlerinde, yeni modellerde yer alan hata terimi u; artik otokorelasyonlu

olmaktan ¢ikacaktir.

m
AYt = 5Yt—1 + Z al-AYt_l- + u; (48)
i=2
AY; = p+ 6V + X, aiAY + uy (4.9)
(4.10)

m
AYt S ﬂ + ﬁt + 5Yt—1 + Z alAYt_l + ut
=2

Bu modellerle yapilan testlere Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi
denmektedir. Modele eklenen gecikmelerin uzunlugunun belirlenmesi i¢in en ¢ok
olabilirlige dayanan Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Bayesian Bilgi Kriteri (BIC) gibi
bilgi kriterleri ile Hall (1994) tarafindan Onerilen genelden 6zele yaklagimi
kullanilmaktadir (Yavuz, 2015, s.301).

T istatistiginin asimptotik dagilimi serinin gecikmeli degerlerinden etkilenmedigi
icin hem DF hem de ADF testi icin kritik degerler degismemektedir. Bu testler i¢in bos

ve alternatif hipotezler su sekilde kurulmaktadir;
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Hy:6=0 (4.11)

Hy:6<0 (4.32)

Test istatistiginin kritik degeri asmasi sonucunda bos hipotez reddedilir ve
serinin birim kok icermedigi sonucuna varilir. Aksi durumda, seri birim kok
icermektedir ve fark alma islemi uygulanarak siire¢ tekrarlanir. Bu asamalarin sonunda
serilerin hangi farkta ve nasil duragan (trend duragan, vb...) olduklarina karar verilir.

Dickey ve Fuller (1981) yukarida bahsedilen modellere ek olarak ¢1, ¢2 Ve ¢3
diye adlandirilan ti¢ yeni F tipi test istatistigi onermistir. Denklem (4.6) ve (4.9) ele
alarak bos hipotez altinda § = u = 0, ¢; istatistigi kullanilarak test gergeklestirilir.
Ayni sekilde Denklem (4.7) ve (4.10) tahmin edilir, bos hipotezler sirasiyla 6§ = u =
B=0 ve § =0 =0 olacak sekilde ¢, ve @3 istatistikleri kullanilarak testler
gerceklestirilir* (Enders, 2015, s. 207). Hesaplanan ¢1, ¢, Ve ¢ istatistikleri Dickey ve
Fuller (1981) g¢alismasinda rapor edilen kritik degerler ile kiyaslanmaktadir. Zira
hesaplanan F istatistikleri standart F testinde oldugu gibi hesaplanmakta fakat dagilimi
standart F dagilimina uymamaktadir. Bu (¢ ek testte bos hipotezlerin reddedilmesi ADF
test modelleri icerisinde birim kok varsayimi altinda sabit terimin ve trendin istatistiksel
olarak anlamli oldugu sonucunu dogurmaktadir. Dickey ve Fuller (1981), trend ve sabit
terimin istatistiksel olarak sifirdan farkli oldugu durumda § = 0 hipotezinin standart
normal dagilim kullanilarak test edilmesi gerektigini 6ne slirmiistiir. Test edilen sabit
ve/veya trend anlamli ise, seri gercek veri yaratma siirecinde trend ve/veya sabit igeriyor
demektir ve boyle bir durumda hesaplanan ADF testi istatistigi normal dagilima

yakinsamis olacaktir.

4.1.2. Phillips — Perron Birim Kok Testi

ADF birim kok testi hata terimlerinin sabit varyansl oldugu ve bagimsiz oldugu
varsayimini yapmaktadir. Hata terimlerinin bagimsiz olmamasi, diger bir deyisle
otokorelasyonlu olmasi, DF birim kok testinde bazi problemlere sebep olmaktadir ve bu
problemler serinin gecikmeli degerlerinin modele dahil edilmesi ile, yani ADF testi ile

cozllmektedir. Phillps ve Perron (1988), ADF birim kok testindeki parametrik

4 __ (SSR(kisitl)—SSR(kisitsiz))/r . . .
¢i = SSRtsttsiz)/ (T—K) seklinde hesaplanmaktadir. Burada SSR hata kareleri toplamini; r

kisit sayisini; T gozlem sayisi ve k kisitsiz modelde tahmin edilen parametre sayisin1 gostermektedir.
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yaklasima alternatif olarak hata terimi {izerinde daha esnek varsayimlar yaparak
parametrik olmayan bir yaklasim gelistirmistir. Veri yaratma siireci, a = 1 olacak

sekilde AR(1) slireci (bu durumda rassal yiiriiyiis siireci) olarak tanimlanmistir:

Ve = QVp_q + U (t=12..) (4.13)

Denklem (4.13)’te, hata terimi u;’nin beklenen degeri sifirdir ve birim kok testi
icin bos hipotez siirecin rastsal yiiriiylis siireci oldugunu ifade edecek sekilde, Hy:a = 1
seklindedir. Birim kok testi yonteminde, Phillips ve Perron (1988) ozellikle asagidaki

iki regresyon modelinin tahmin edicilerine ve test istatistiklerinin dagilimina 6nem

vermistir:
Ye =+ ay; 1+ U (4.14)
.5 1 ~ r
Yye=pf+p (1 = ET) +ay—, tu (4.15)

Denklem (4.14) ve (4.15)te yer alan fi, 8, ve d katsayilar1 EKK tahmin yontemi
kullanilarak elde edilen tahminlerdir. Burada Denklem (4.15)’te yer alan aciklayici
degiskenler matrisi (T X 3) boyutlu X matrisi olarak tanimlanmistir. Birim kok testi

stirecinde bu katsayilarin dagilimlar ve t istatistikleri ile ilgilenilmektedir:

ty = (@ — @) (X ees — 7-1)2J /3, tr= (2 — 1) % ees — T-1)2 /S y2 1} /4,

= -/, ty=(F-B)/GPc)z Ve tg=(a—a)/(5%cs)z.

Burada § ve § Denklem (4.14) ve (4.15) ile verilen regresyonlarin standart
hatalaridir. ¢; ise (X'X)~! matrisinin i. diyagonal elemamm ifade etmektedir ve
V-1 =T Xy, dir.

Phillps ve Perron (1988), ADF birim kok testinde oldugu gibi hata teriminin
otokorelasyonsuz ve homojen dagilimli olmasi varsayimima gerek duymamaktadir. PP
testinde hata terimleri arasindaki zayif bagimlilik ve hatalarin heterojen dagilimi kabul

edilmektedir. Zayif bagimli ve heterojen bir siireci ortaya koyan Phillps ve Perron
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(1988), test istatistiklerinin bu kosullar altindaki dagiliminin, Dickey ve Fuller (1979)
ile ayn1 forma sahip oldugunu belirtmektir (Philips, P and Peron, 1988, s.339). ADF
birim kok testinde oldugu gibi, PP testi de sabitli; sabitli ve trendli; sabitsiz ve trendsiz
olmak {izere ii¢ farkli model icin farkl tablo kritik degerlere sahiptir. PP testinden elde
edilen test istatistikleri, ADF testindekiler ile ayni istatistiksel dagilimi izleyeceginden,

ayni tablo kritik degerleri kullanilmaktadir.

4.1.3. KPSS Birim Kok Testi

Serilerin birim kok igerip icermedigini test etmek amaciyla literatiirde Onerilen
bir diger birim kok testi de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) testidir.
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) calismasinda 6ne siiriilen yaklasimda,
birim kokiin varligi Lagrange Carpani (LM) testi kullanilarak arastirilmistir. KPSS
birim kok testinin bos hipotezi ADF ve PP testlerinden farkli olarak, ilgilenilen serinin
bos hipotez altinda deterministik trend etrafinda duragan oldugu, baska bir deyisle birim
kok igermedigi one siiriilmektedir. Kwiatkowski vd. (1992), deterministik trend, rassal
yiirliylis ve duragan hatalar olacak sekilde zaman serisini ii¢ temel bilesene ayristirma

yaklasimini 6ne siirmiislerdir.

Ve=E&t+r+ & (4.16)

Denklem (4.16)’da, t deterministik trendi; r rassal yiiriiyiis siirecini ve & de
duragan hatalar1 ifade etmektedir. ry ile gosterilen rassal yiiriiylis siireci Denklem

(4.17)’deki gibi tanimlanmustir:

Ty = Tpq + Up ug~ 11D (0, 6) (4.17)

Denklem  (4.17)’de  baslangi¢  degeri  r(0) sabit terim  olarak
degerlendirilmektedir. KPSS birim kok testinde, serinin duragan olup olmadigi o2 = 0
hipotezinin test edilmesi ile incelenmektedir. Bu testte, eger €, duragan kabul edilirse,
bos hipotez altinda y; trend duragandir. Kwiatkowski vd. (1992), Denklem (4.17)’de
&t’nin sifira esit oldugu 6zel bir durumu da degerlendirmislerdir. Boyle bir durumda,

bos hipotez altinda y; bir trend etrafinda duragan olmaktan ziyade bir sabit etrafinda

duragan olmaktadir (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, & Shin, 1992, 5.162).
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KPSS birim kok testi, y serisinin sabit ve trend Uzerine regresyonundan elde
edilen kalintilara (e, t=1,2,...,T) dayanmaktadir. Kalintilarin kismi toplamlari Denklem
(4.18)’deki gibi tanimlanmustir.

Se=YT_,e, t=12....T (4.18)

KPSS birim kok testi i¢in ilgili test istatistigi su sekilde hesaplanmaktadir:

LM = YI_, S? /62 (4.19)

Hesaplanan LM istatistigi ic¢in kritik degerler Kwiatkowski vd. (1992)
caligmasinda ortaya koyulan kritik degerler ile karsilagtirilir ve ilgilenilen serinin birim

kok icerip icermedigi sonucuna vartlir.

4.2. Dogrusal Esbiitiinlesme Yaklasimlari

Esbiitiinlesme, en basit anlami ile iktisadi degiskenler arasindaki istatistiksel
uzun doénemli iligkidir. Daha teknik bir sekilde ifade etmek gerekirse, tiimlesik (1(1))
serilerin dogrusal kombinasyonlarinin duragan olmasi durumunda, bu degiskenler
esbiitiinlesik degiskenler denir (Enders, 2015, 5.343).

Matematiksel olarak ifade etmek gerekirse, y; (nx1) boyutlu bir zaman serileri
vektori olsun. Tek tek ele alinan serilerin her birinin 1(1), yani bir birim kok iceren ve
duragan olmayan seriler oldugu varsayilsin. @, (nX1) boyutlu sifir olmayan bir vektor ve
a'yy serisinin bazi lineer kombinasyonlart duragan (1(0)) ise y; esbiitiinlesiktir

denmektedir.

Yit = VY2t + Ust (4.20)

Yot = Yat-1 T Uyt (4.21)

Denklem (4.20) ve (4.21)’de yer alan uy, ve u,,, korelasyonsuz ve beyaz gurtlt
strecleridir. yy’nin tek degiskenli gosterimi Ay, = u,, olacak sekilde bir rassal

yiiriiyiis siirecini temsil etmektedir. Denklem (4.20)’nin farki alinmasi1 sonucu Denklem

(4.22) elde edilmektedir:
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Ayie = YAy + AUy = YU + U — Ugpq (4.22)

Denklem (4.22)’de esitligin sag tarafi hareketli ortalama olarak adlandirilan

MA(1) gbsterimine sahiptir:

Aylt S vt + Hvt_l (4.23)

v,, beyaz gurGltu strecidir. y # 0 oldugu siirece 6 # —1 ve E(u3,) >0
olacaktir. Bu durumda y,;; ve y,; I(1) siireci ve dogrusal kombinasyonlari ( y;; —
yy,¢) duragan olmaktadir. Boylece, y, esbiitiinlesiktir sonucu ortaya ¢ikmaktadir
(Hamilton, 1994, s.571 - 572).

Yillar boyunca ekonometrisyenler iktisadi zaman serilerinin tiimlesik olabilecegi
durumunu hesaba katmamiglar ve duragan stokastik serilere uyguladiklar1 geleneksel
istatistiksel metotlar1 kullanmiglardir. Granger ve Newbold (1974) tarafindan, bu sekilde
yapilan uygulamalarin bazi problemlere neden olacagini savunulmus ve bagimsiz olarak
olusturulmus iki rassal yiiriiyiis siirecinin birbirleri lizerine regres edilen bir simiilasyon
uygulanmistir. EKK parametrelerinin sifira degil, dejenere olmayan dagilima sahip bir
rastsal degiskene yakinsadigi gozlemlenmistir. Bu katsayilarin bos hipotez altinda
istatistiksel olarak sifira esit olup olmadiginin olagan t dagilimi kritik degerleri
kullanilarak test edilmesi sonucu, bos hipotez (hatali bir sekilde) siklikla reddedilmistir.
Benzer sekilde determinasyon katsayis1 da teorik olarak olmasi gereken dagilima
yakinsamaktan ziyade, dejenereolmayan bir dagilima yakinsamistir. Tahmin edilen
kalintilar, teorik olarak beklendigi sekilde I(1) ¢ikmistir. Bu durum, Durbin-Watson
istatistiginin sifira yakinsamasi anlamina gelmektedir (Kirschgassner & Wolters, 2007,
5.199).

Bu tip sahte regresyonlardan kaginmak i¢in, zaman serisi analistleri orijinal
serileri kullanmay1 tavsiye etmis, fakat bazi transformasyonlar yapilmasini
onermislerdir. Ornegin, George E. P. BOX ve Gwilym M. Jenkins (1970) zaman serileri
arasindaki dinamik iliskiyi tahmin etmek igin, serilerin korelogramlar1 duraganliga
isaret edene kadar fark alinmasi ve bu transformasyondan sonra ¢apraz korelasyonlarin
iliskiyi tanimlamasi i¢in kullanilmalar1 gerektigini Onermislerdir (Kirschgéssner &
Wolters, 2007, s.201).
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4.2.1. Engle — Granger Esbiitiinlesme Testi

Iktisadi seriler arasindaki uzun donemli iliskiyi test eden yaklasimlar icerisinde
en bilinenlerden biri Engle ve Granger (1987) calismalarinda ortaya attiklar
esbiitlinlesme testi yaklasimidir. Engle — Granger Testinde, arasinda esbiitiinlesme
aranacak serilerin ayn1 mertebede tlimlesik olmalar1 gerekmektedir. Eger seriler farkl
seviyelerde tiimlesik ise, seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi Engle — Granger (1987)
yontemi ile test edilememektir.

Yt =a+ ﬁ Xt + St (4.24)

Engle — Granger Testinde seriler arasindaki uzun dénemli iliskiyi test etmek igin
birka¢ adim bulunmaktadir. Denklem (4.24)’te yer alan basit regresyon modelinde Y ve
X degiskenleri, ayn1 mertebeden tiimlesiktir. Y; ve Xi'nin esbiitiinlesik olmalar1 i¢in
hata terimi olan &;’nin I(0) olmasi1 gerekmektedir. Bu durum, Y ~ I(1), X; ~ I(1) ve
& ~ I(0) oldugundan, Y, X; ~CI(1,1) seklinde gosterilebilir (Seviiktekin ve Cinar,
2014, 5.562).

Engle — Granger Testi birka¢ adimda yapilmaktadir.

Adim 1:

Denklem (4.24)’te verilen modeldeki degiskenlere birim kok testleri yapilir. Bu
birim kok testi sonucuna gore serilerin hangi derecede tiimlesik olduklar1 belirlenir.
Eger seriler ayn1 dereceden tiimlesik ise, esbiitiinlesme analizi i¢in bir sonraki adima
gecilir. Eger seriler, farkli mertebelerden tiimlesikler ise, serilerin esbiitiinlesik olmadigi
sonucuna varilir. Eger iki seri de diizeyde duragan ise, aralarindaki iliski klasik

regresyon yontemi ile belirlenebilir.

Adim 2:
Adim 1°de iki degiskenin de I(1) bulundugu varsayimindan hareketle, Denklem
(4.24)’te verilen model EKK tahmin yontemi ile tahmin edilir ve bu tahmin sonucundan

kalintilar elde edilir.

Adim 3:
Adim 2’de elde edilen kalintilarin hangi derecede tiimlesik oldugu

belirlenmektedir. Eger kalintilar 1(0) ¢ikarsa, Y; ve Xinin esbiitiinlesik oldugu
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sonucuna varilmaktadir. Ancak bu adimda dikkat edilmesi gereken nokta, kalintilara
birim kok testi uygulanirken test istatistiginin karsilagtirilmast gereken kritik degerler
herhangi bir birim kok testinde kullanilan kritik degerler degildir. DF veya ADF
testlerinde dogrudan gozlemlenebilen degiskenlerde birim kokiin varligr test edilirken,
Engle-Granger esbiitiinlesme testinde birinci asamada tahmin edilen kalintilarda birim
kokiin varligr test edildigi i¢in hesaplanan istatistigin dagilimi DF dagilimima
uymamaktadir ve DF dagilimina gore daha sola kayik olmaktadir. Test slrecinde
kullanilacak kritik degerler Engle — Granger (1987) ya da Mckinnon (1991)
calismalarinda ortaya koyulan tablo degerleri olmalidir (Seviiktekin ve Cinar, 2014,
5.563).

Engle — Granger esbiitiinlesme yaklasimi iki tane I(1) degiskenin, dogrusal
kombinasyonlarinin I(0) olmasina dayanmaktadir. Bu durum saglandiginda, ilgilenilen
degiskenlerin uzun donemde iligkili oldugu sonucuna varilmaktadir. Fakat degiskenlerin
uzun donemde iligkili olmalari, kisa donemde bir dengesizlige yol agabilir. Engle —
Granger (1987) caligmasinda Granger Temsil Toremi olarak adlandirilan, bir hata
diizeltme mekanizmasi Onerilmistir. Denklem (4.25)’te, Onerilen hata dlzeltme

modelinin (HDM) genel bir hali verilmistir.

AY, = y(Yoy —a— BXeq) + Z;'l=1 010X, ; + Z;'l=1 0,;AY,_; + v (4.25)

Burada, v; beyaz giiriiltii siirecini temsil etmektedir. Eger Y ve X; degiskenleri
esbiitiinlesik ise, uyarlanma katsayisi da denilen y parametresi istatistiksel olarak
anlamhdir ve -1<y<0 araliginda olmasi gerekmektedir. Bu durum, hata diizeltme

mekanizmasinin dogru ¢alismasi i¢in gereklidir.

4.2.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Engle ve Granger (1987) calismasinda ortaya koyulan yontem, degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskiyi test etme konusunda uygulamada basit bir yontemdir.
Fakat bu yontemin bazi kusurlari bulunmaktadir. Bu kusurlardan biri, daha 6ncesinde
esbiitiinlesme iliskisi bulunan modelde, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenin yer
degistirmesi bu egbiitiinlesme iliskisini etkilemektedir. Asimptotik teoriye gore,

orneklem biyiikliigii sonsuza gittikce, degiskenlerin yer degistirmeleri sonucu olusan
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iki modelden elde edilecek kalintilara uygulanan birim kok testi sonuglarinin denk
olmas1 gerekmektedir.

Engle — Granger (1987) testinin bir diger kusuru da testin birka¢ asamada
gergeklesiyor olmasidir. Bu testte dncelikle regresyon modeli tahmin edilerek kalintilar
elde edilmektedir. Daha sonra elde edilen bu kalintilara birim kok testi yapilmaktadir.
Eger bu iki asamanin ilkinde bir hata yapilirsa, bu durum ikinci asamaya da
yansiyacaktir ve test sonucu hatali olacaktir. Sonug olarak bu problemlerden kaginmak
icin baz1 metotlar gelistirilmistir (Enders, 2015, s.373). Bu c¢alismalardan biri Soren
Johansen (1988) ¢alismasinda Onerilen esbiitiinlesme testidir.

Johansen (1988) calismasinda, seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini test
etmek icin bir en ¢ok olabilirlik (ML) tahminini gelistirmistir. Johansen esbiitiinlesme

testi sureci icin Denklem (4.26) verilmektedir:

p (4.26)
AY, = Z A, + D+ U;
j=1

Burada U; normal dagilima sahip k boyutlu bir beyaz giiriiltii siirecini; Dy
deterministik terimler vektorind ve A;, j=1,2,...,p olmak Uzere (kxk) boyutlu
parametre matrisini temsil etmektedir. Denklem (4.27)’da, Denklem (4.26)’te verilen

modelin hata diizeltme modeli hali verilmektedir:

p-1 (4.27)
AYt = _HYt—l + Z ATAYT.—] + Dt + Ut
j=1

Burada M=A(1)=1-X7 A} ve Aj=-X7 . A, j=12..p-l'dir I
matrisi degigskenler arasindaki uzun donem iligkisini temsil etmektedir. Eger Y+’nin tlim
bilesenleri I(1) olursa, AY;, ..., AY;_p 4 serilerinin tim bilesenleri duragan olmaktadir ve
Y+t.1’in de tiim bilesenleri birinci farktan tiimlesik olmaktadir. Boylece IT matrisi ful rank
(rank1 k olmak tizere) oldugu siirece, Denklem (4.27)’de esitligin iki tarafinin
biitiinlesme dereceleri farkli olmaktadir.Bu durumda, Denklem (4.28)’de verilen

ayristirma gereklidir.
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ki) = Txr)Birxiy (4.28)

Burada B matrisi egbiitiinlesme matrisidir. Denklem (4.28)’de yer alan
matrislerin ranklar1 r olmaktadir. B'Y,_; ¢arpimi, Denklem (4.27)’da verilen sistemin
dengeli oldugunu garanti eden r tane duragan dogrusal kombinasyonu vermektedir
(Kirschgéssner & Wolters, 2007, 5.219).

Johansen (1988) calismasinda, Denklem (4.28)’de verilen kisidi dikkate alarak
Denklem (4.27)’da verilen sistemin en c¢ok olabilirlik tahminini 6nermistir. Denklem
(4.26)’te verilmis olan sistem, deterministik terimleri icermedigi varsayimi altinda su

sekilde yazilabilmektedir:

AYt + FB’Yt—l = A;AYt_l + -+ A;—lAYt—p-l'l + +Ut (429)

Aj, j=1,..,p—1 teriminin ML tahmini ' ve B verildiginde, Denklem
(4.29)°’de yer alan sisteme EKK yontemi uygulanarak bulunmaktadir. Kisa dénem
dinamiklerinin AY; ve Y,_; Uzerindeki etkisini elimine etmek igin, AY, ve Y,_;

degerlerini kendi gecikmeleri lizerine regres ederek kalintilar (Rq;) elde edilmektedir:

Ro: = —TB'Ry; + U, (4.30)

Denklem (4.30)’da yer alan esitlikte Ry duragan ve R; duragan olmayan
stireclerdir. Johansen yaklasimindaki fikir, R ile en ylksek korelasyonu gosteren B'R,
dogrusal kombinasyonlarini bulmaktir. I' matrisinin optimal degerleri ve U’nun varyans
ve kovaryans matrisi (Z), bilinen B i¢in Denklem (4.30)’un EKK tahmin yontemi ile

regresyonundan elde edilebilir (Kirschgéassner & Wolters, 2007, s.222).

F(B) = _5018(]3’5118)_1 (4.31)
Ve
2(B) = So0 — SO1B(B'511B)_1B’S10 (4.32)

Denklem (4.31) ve (4.32)’de yer alan S;; su sekilde tanimlanmugtir:
Sij = T™' Xz RiRje , 1j=0,1 igin (4.33)



27

Denklem (4.31) ve (4.32) de yogunlagsmis olan en ¢ok olabilirlik fonksiyonun

|f(B)|_T/2 ile orantili oldugu gosterilebilir. Bu durumda, B’nin optimal degerleri
[Soo — So1B(B’S11B) " 1B’S;y| determinantinin B’ye goére minimize edilmesiyle
bulunmaktadir. Johansen (1995) calismasinda, bu durumun Denklem (4.34)’te verilen

0zdeger problemine denk oldugunu gostermistir.

|7\S11 - S1osa()1501| =0 (4-34)

Denklem (4.35)’te 6zdegerler A; ve karsilik gelen k boyutlu 6zvektorler v;

verilmistir:

7\1511171- = 5105501301171- i=l,2,...,k (435)

Istege bagli normallestirme yapilarak:

v! (4.36)
[ 5 ]Sn[vl v V] = I

Uk

Burada Iy, k boyutlu birim matrisi temsil ettiginden, Denklem (4.36)’nin tek bir
¢oziimii vardir. 1> 2, = -+ > A, = 0 kosulu tahmini 6zdegerler i¢in saglanmaktadir.
Esbiitiinlesme ranki r olan k tane I(1) degiskenin, r tane 6zdegerinin pozitif olacagi
gosterilebilir ve bu durumda geriye kalan k — r tane 6zdegeri asimptotik olarak sifir

olacaktir. Esbiitiinlesme vektorleri karsilik gelen 6zvektorler ile tahmin edilmektedir:

B=[D; .. ¥ (4.37)

Anlaml1 bir sekilde pozitif olan 6zdegerlerin sayis1 esbiitiinlesme uzayinin ranki
olan r’yi belirlemektedir. Bu durum iki farkli olabilirlik orani testine Onciiliik
etmektedir.

Bu testlerden ilk iz testidir. iz testinin hipotezleri asagidaki gibidir:

Ho: En fazla r tane pozitif 6zdeger vardir.

H1: r taneden fazla pozitif 6zdeger vardir.
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Iz testi igin test istatistigi su sekilde hesaplanmaktadir:

Tr(r) = -TY .., In(1-14) (4.38)

Ikincisi ise maksimum 6zdeger (A,,q,) olarak adlandirilan, r tane mi yoksa r + 1
tane mi esbiitiinlesme vektorii oldugunu analiz eden testtir. A4, testinin hipotezleri

asagidaki gibi kurulmaktadir:

Ho: Tam olarak r tane pozitif 6zdeger vardir.
Hi: Tam olarak r + 1 tane pozitif 6zdeger vardir.

Amax testi igin test istatistigi Denklem (4.39)’da verildigi gibidir:

Amax(@r+1) = =TIn(1 = A,,,) (4.39)

Testler, r=0 varsayimi ile baslamakta ve bos hipotez ilk kez reddedilemeyene
kadar devam etmektedir. Esbiitlinlesmenin ranki, r’nin karsilik gelen degerine esit
olacaktir. Bos hipotez test istatistiginin ¢ok genis degerleri icin reddedilmektedir. Test
istatistikleri  standart asimptotik dagilimdan gelmediklerinden, kritik degerler
simiilasyon yapilarak olusturulmustur. Kritik degerler, Denklem (4.26)’da verilen
VAR(p) (vektor otoregresif) modeline eklenen deterministik terimlere ve karsilik gelen
hata diizeltme modelinin uzun doénem iliskisinde yer alan deterministik terimlere
baghdir (Kirschgassner & Wolters, 2007, s.223 - 224).

Johansen (1995) ve Hansen & Juselius (1995) bir modelin deterministik
bilesenlerinin se¢iminin, test istatistiklerinin asimptotik dagilimi i¢in 6nemli sonuglari
oldugunu vurgulamiglardir. Bu nedenle deterministik bilesenlerin bulundugu 5 farkl
modele karsilik gelen, bes farkli kritik deger tablosu ortaya koyulmustur (Ahking, 2002,
5.52). Bu bes farkli model su sekilde 6zetlenebilir;

(i) Y deterministik trend igermemektedir ve esbiitiinlesme iligkisi sabit terim

icermemektedir.

(i1) Y deterministik trend icermemektedir ancak esbiitiinlesme iliskisi sabit terim

icermektedir.
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(iif) Y dogrusal deterministik trend icermektedir ve esbiitiinlesme iligkisi sabit terim
icermektedir.
(iv) Y ve esbiitiinlesme iliskisi dogrusal deterministik trend igermektedir.
(V) Y kuadratik deterministik trend i¢ermektedir ve esbiitiinlesme iliskisi dogrusal
deterministik trend icermektedir.
Tipkit Engle — Granger (1987) esbiitiinlesme testinde oldugu gibi, Johansen
(1988) esbiitiinlesme yaklagiminda da serilerin ayni dereceden tlimlesik olmalari
gerekmektedir. Degiskenler farkli derecelerden tiimlesikler ise Johansen esbiitiinlesme

testi kullanilamamaktadir.

4.2.3. ARDL Yaklasimi ve Sinir Testi

Genel olarak arastirmacilar, iktisadi zaman serilerinin analiz edilmesi ve
geleneksel regresyon modellerinin olusturulmasi siirecinde bir¢ok zaman serisinin dogal
dinamik &zelliklerini goz ard1 etmislerdir. Ilgilenilen zaman serisinin duragan oldugu ya
da en azindan deterministik bir terim etrafinda duragan oldugu varsayilmistir. Duragan
olmama probleminin ve bir modelin gecikme yapisi tizerindeki kisitlamalarin iistesinden
gelmek i¢in iktisadi analizler esbiitiinlesme konusu {izerine yogunlasmistir (Nkoro &
Uko, 2016, s.65).

Iktisadi serilerin dinamik yapilari, esbiitiinlesme analizlerinde farkli
yaklagimlarin gelismesine yon vermistir. Bunlardan biri de gecikmesi dagitilmis
modeller ile tahmin yontemidir. Gecikmesi dagitilmis bir modele 6rnek olarak Denklem

(4.40) verilebilir:

Ve = a+ Box; + f1Xe—1 + Boxe—p + -+ Hu; (4.40)

Alt (1942) ve Tinbergen (1949) yaklagimlar1 dikkate alindiginda, Denklem
(4.40) EKK tahmin yontemi ile tahmin edilebilmektedir. Alt ve Tinbergen, bu tarz bir
modelin ardisik (sequentially) bir sekilde tahmin edilmesi gerektigini 6ne siirmiislerdir.
Yani, Y degiskenini 6nce Xi; daha sonra X; ve X.;; daha sonra X;, X1 ve X, Uzerine
regresyonunun tahminini Onermislerdir. Bu ardisik tahmin siireci gecikmeli
degiskenlerin katsayilar1 anlamsiz olmaya basladigi ya da en az bir katsaymin isareti
degistigi zaman durmaktadir (Gujarati, 2004, s.664).

Denklem (4.40)’da verilen modeli EKK yontemi ile tahmin etmek bazi sorunlara

neden olmaktadir. Uygun gecikme uzunluguna dogru bir sekilde karar verememek
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model tanimlama hatasina neden olabilmektedir. Modele ¢ok fazla gecikmeli degisken
eklemek serbestlik derecesini diisiirebilmekte, bdylece istatistiksel testler daha zayif
kalabilmektedir. Gecikmeli degiskenler kendi aralarinda korelasyonlu olabilir ve bu
durum coklu dogrusal baglanti sorununu dogurabilir. Bu nedenle, Almon ve Koyck
modelleri gibi, bu tarz dinamik modelleri tahmin etmek i¢in farkli varsayimlara dayanan
tahmin yontemleri ortaya atilmistir.

Gecikmesi dagitilmis tahmin yontemlerinden biri de otoregresif gecikmesi
dagitilmis (ARDL) modelidir. Genel olarak bir ARDL modeli Denklem (4.41)’de
oldugu gibi gosterilmektedir:

Ve = 1+ Xic1 @Ve—i + XimoViXe—i + Uy (4.41)
Denklem (4.41) acik formda su sekilde yazilabilmektedir:
Y=t ayea+ ot @nYeon +VoXe T ViXer o F YimXeem + (4.42)

Uy

y* ve x*, y; ve x; 'nin duragan-durum duzeyleri olmak Uzere;

Y =PBo+ pix” (4.43)
ve x* =x; = X¢_1 = ' X;_py kosulu altinda modelin uzun dénem ¢oziimii:
* u Zyi * 444

Y _1—Zai+1—Zaix ( )

Denklem (4.44) yeniden diizenlenip daha agik bir halde yazildiginda;

* _ u Y1tvet+vm) _« 4.45
y = 1-a;—az——an + 1—a1—a2—m—anx ( )
ya da;
y* = BO + le* (446)

t zamaninda x’in sabit degerlerine kosullu y* su sekilde tanimlanabilir:
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y* = BO + let (447)

Burada uzun dénem ¢6ziimiiniin yapilabilmesi Yj-; a@; < 1 olmasma baghdur.
(Seviiktekin, 2017, s.576). Denklem (4.46) tahmin edilerek kalintilar elde edilmekte ve
gelenkesel esbiitiinlesme yaklasimlari uygulanmaktadir.

Geleneksel esbiitiinlesme yaklasimlarinin aksine, Pesaran, Shin ve Smith
(2001)’de onerilen siir testi yaklasimi degiskenlerin ayni dereceden tiimlesik
olmalarim1 gerektirmemektedir. Yani, degiskenler 1(0) ya da I(1) olabilmektedirler.
Degiskenlerin ayni dereceden tiimlesik olmas1 gerektigi varsayimi yapilmadigindan, bos
hipotez altinda test istatistiklerinin asimptotik dagilimlar1 standart olmamaktadir.

ARDL siir testi yaklasimi serilerin I(1) mi yoksa I(0) mi1 olduguna
bakilmaksizin aralarinda esbiitiinlesme iliskisini olup olmadigini test edebildiginden, bu
yontem arastirmacilar tarafindan ¢ekici bulunmustur (Rushdi, Kim, & Silvapulle, 2012,
s. 537).

Pesaran, Shin ve Smith (2001)’de verilen varsayimlar altinda esbiitiinlesme

iliskisi i¢in kisitsiz hata diizeltme modeli Denklem (4.48)’de verildigi gibidir:

Ay = o + Cot + Ty Yioq + TypxXeoq + ooy Widz,_ + w'Ax, +  (4.48)
U
Burada c, sabit terimi, t trend degiskenini, 7, Ve T, , Uzun donem
parametrelerini ve Ax; kisa donem dinamiklerini temsil etmektedir.
o = ~(yys Ty )i+ [y + (Tyys Ty )]V €1 = (g, Ty )V VE Ty = Ty
o', seklinde tanimlanmaktadir.® Pesaran, Shin ve Smith (2001), deterministik
bilesenlerin nasil belirlendigine gore bes farkli durum i¢in bir ayrim yapmislardir:
Durum 1 ( sabitsiz; trendsiz) ¢, =0 ve ¢c; =0. Budurumdau=0vey =0
olmaktadir. Boylece Denklem (4.48)’de verilen HDM;

Ayy = myyye—1 + TyxxXe—q + Z?z_ll VYidze i + 0 Axp + uy (4.49)

Durum 2 (kisith sabitli; trendsiz) cg = —(1ry,y, Ty )1 Ve ¢; = 0. Bu durumda

y = 0 olmaktadir. HDM;

) . . Myy Tyx
> II, uzun dénem carpan matrisini ifade etmektedir, IT = [n I ]
xy XX
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Ay, = nyy(yt—l - .uy) + nyx.x(xt—l - :ux) + Zfz_ll lpl{AZt—i + (4'50)

w'Ax; + ug

Durum 3 (kisitsiz sabitli; trendsiz) c, # 0 ve c¢; =0. Tekrardan y =0

olmaktadir ancak bu sefer sabit kisidi ¢, = —(nyy, nyx_x)u g6z ardi edilmektedir. Bu
durumda HDM;
Ay = co + Tyyye—1 + MyxxXe—1 + Z?;ll Yidze ; + o' Axp + Uy (4.51)

Durum 4 (kisitsiz sabitli; kisith trendli) o # 0 Ve ¢; = —(71y,y, Tyx )V ;

AYt =Co + T[yy(yt—l - Yyt) + 7-’-'yx.x(xt—l - th) + Z?z_ll l/)L{AZt—i + (4'52)

w'Ax; + ug

Durum 5 (kisitsiz sabitli; kisitsiz trendli) ¢y #0 ve c¢; # 0. Burada,

deterministik trend kisidi ¢; = —(7y,, Ty 5 )y g0z ardi edilmektedir ve HDM;

Ay = o + Cot + Ty Vi g + TyexXeor + ey Widz,_; + w'Ax, +  (4.53)
Ut

olmaktadir.

Tanimlanan bes farkli durumdan sonra, Denklem (4.49) - (4.53) kullanilarak y;
ve X; arasindaki diizeydeki iliskinin (level relationship) varligini test etmek i¢in sinir
testi ad1 verilen test siireci gelistirilmistir. Buradaki temel yaklasim, Engle ve Granger
(1987) ve Banerjee, Dolado ve Mestre (1998)’¢ kiyasla, Denklem (4.49) - (4.53)’de y;
ve X¢'nin gecikmeli degiskenleri Yyi.1 Ve Xt.1’1 modelden ¢ikartarak y; ve X; arasindaki
herhangi bir diizey iligkinin varligini test etmektedir. Sonug olarak, bos hipotez
Hgyy:nyy =0, H;Tyx"‘:nyx,x = 0’ ve alternatif hipotez Hgyy:nyy + 0, Hgy"'x:nyx,x *
0" seklinde tanimlanmaktadir. Boylece, Denklem (4.49) - (4.53)’de ilgilenilen ortak bos
hipotez ve alternatif hipotez su sekilde verilmistir (Pesaran, Shin, & Smith, 2001,
5.296):
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Ho:Hy>” N Hy»™™ (4.54)
Hy:H>Y UH”™™ (4.55)

Denklem (4.55)’te verilen alternatif hipotez, sadece m,, # 0 ve my,, # 0
durumunu degil, myy, # 0, my,, = 0" ve m,, =0, my,, = 0" durumlarm da dikkate
almaktadir. Bu durumda, bos hipotez altinda y; ve X; arasindaki diizey iliskinin dejenere
olmas1 ihtimalini kabul etmek anlamina gelmektedir. Denklem (4.54)’te verilen bos
hipotezin sinanmast icin F testi ya da Wald testi kullanilabilmektedir. Ancak,
hesaplanan F standart dagilima sahip olmadigindan, Pesaran, Shin ve Smith (2001)’de
onerilen kritik degerler kullanilmalidir.

Denklem (4.49) - (4.53)’de verilen bes model i¢in, farkli anlamlilik
duzeylerinde hesaplanan kritik degerler iki kisimdan olusmaktadir: birincisinde biitiin
degiskenlerin I(1) oldugu varsayilirken digerinde biitiin degiskenlerin 1(0) oldugu
varsayilmaktadir. Bu durumda, kritik degerler arasinda bir bant olusmaktadir (Susli &
Bekmez, 2015, s.100). Test siireci ti¢ farkli durumda ele alinabilir:

Durum 1: Eger hesaplanan F istatistigi, bandin iist sinirinda yer alan kritik
degeri asiyor ise degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigin1 ifade eden
bos hipotez reddedilmektedir. Boyle bir durumda seriler esbiitlinlesiktir sonucuna
varilabilmektedir.

Durum 2: Eger hesaplanan F istatistigi bandin alt siir1 olan kritik degerden
daha diisiik ise bos hipotez reddedilememektedir. Bu durumda seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi olmadigi sonucuna varilmaktadir.

Durum 3: Hesaplanan F istatistigi alt sinir ile iist sinir arasinda yer aliyor ise,
seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olup olmadigi hakkinda net bir sonuca
varilamamaktadir.

Uygulanan simir testi sonucunda, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
bulunursa, bir bagka deyisle hesaplanan F istatistigi bandin {ist sinirinda yer alan kritik
degerden daha yiiksek oldugu durum gergeklesirse, Engle — Granger yontemine
benzerlik gosteren hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir. Bu sekilde degiskenler

arasindaki kisa donem katsayilar1 ve hata diizeltme terimi hesaplanmaktadir.
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4.3. Dogrusal ve Dogrusal Olmama Durumlari

Iktisat teorisi birgok ©nemli zaman serisi degiskenlerinin dogrusal olmayan
davramglar sergiledigini varsaymaktadir. Ornegin, iicretlerin asagi yonlii bir katiliga
sahip olmasi, birgok makroekonomik modelin anahtar 6zelligidir (Enders, 2015, s. 407).

Dogrusal bir zaman serisi X; su sekilde tanimlanmaktadir:
Xe = pH+ XiZoPiai; (4.56)

Denklem (4.56)’da u sabit terimi, 1, = 1 olmak lzere ; reel sayilari ve {a;}
dagilim fonksiyonu tam tanimlanmis bagimsiz ve ayni sekilde dagitilmis (IID) rasgele
degiskenlerin dizisini temsil etmektedir. a; stirekli bir dagilima sahip; E(a;) = 0 ve
Var(a,) = 62 oldugu varsayilmaktadir. Eger 62 Y2, ;% < oo ise, x; zayif duragan
yani ilk iki momenti zamandan bagimsiz olmaktadir. Denklem (4.56) kosulunu
saglamayan herhangi bir stokastik silire¢ dogrusal olmama durumunu dogurmaktadir.
Matematiksel olarak, Denklem (4.57)’de x; icin tamamen stokastik bir zaman serisi

modeli, mevcut(cari) ve ge¢mis donemlere ait soklardan olusan bir IID dizisinin

fonksiyonu tanimlanmaktadir:

X = f(ag ar_q, ---) (4.57)

Denklem (4.57)’te verilen model f(.)’in kendi bilesenlerinin dogrusal bir
fonksiyonu oldugunu ifade etmektedir. f(.)’deki herhangi bir dogrusal olmama durumu,
dogrusal olmayan bir modeli verecektir. Bu durumda dogrusal olmayan model ¢ok fazla
parametre icereceginden uygulanabilir olmaktan c¢ikmaktadir. X; kendi kosullu
momentleri cinsinden yazilabilmektedir. F,_;, {x;_1,X¢—2 ..} Vve {ai_1,Qr—y ...}
elemanlarinin dogrusal kombinasyonlar1 olacak sekilde, F;_, veriyken X;’nin kosullu
ortalama ve varyansi Denklem (4.58)’de gosterildigi gibidir:

pe = E(x¢|Fey) = g(Fe-y), of = Var(x|F.—,) = h(F,—,) (4.58)

Denklem (4.58)’de g(.) ve h(.) tam tanimlanmis fonksiyonlardir ve h(.)>0’dur.
Model kisitli halde yeniden tanimlandiginda:

xe = g(Fe—1) + Vh(Feq)e; (4.59)
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Burada &, = a;/o0; standartlastirilmis soku temsil etmektedir. Denklem
(4.57)’deki x. serisi icin g(), F,_, ve h(.) =02 bilesenlerinin dogrusal bir
fonksiyonudur. Dogrusal olmayan modellerin tiiretilmesi, Denklem (4.58)’deki iki
denklemin genisletilmesini igermektedir. g(.) fonksiyonunun dogrusal olmamasi, X;
serisinin ortalamas: zamandan bagimsiz; h(.) fonksiyonunun zamandan bagimsiz
olmamasi, X; serisinin varyansta duragan olmadig1 anlamima gelmektedir (Tsay, 2005,

5.175 - 176).

4.4. Dogrusal Olmama Icin On Testler

Dogrusal olmayan modellere giris yapmadan Once, serilere bazi testler yaparak
dogrusal olmama durumunun varlig: test edilmelidir. Dogrusal olmamanin 6nceden test
edilmesi, arastirmaciyr verinin asiri uyumundan (overfitting) korumaktadir (Enders,
2015, s.413). Serinin dogrusal oldugu bos hipotezi altinda, dogrusal bir modelin
kalintilar1 bagimsiz olmalidir. Kalintilarin bagimsiz olmasinin ihlali, dogrusallik
varsayimi da dahil olmak iizere ilgilenilen modelin yetersizligini gostermektedir (Tsay,

2005, 5.206).

4.4.1. ACF ve Mcleod — Li Testi

Bir ARMA modeli tahmin edilirken, otokorelasyon fonksiyonu p ve g icin
uygun degerlerin belirlenmesine yardim etmektedir ve onemli bir teshis aracidir.
Otokorelasyon katsayilari, serinin kendi gecikmeli degerleri ile arasinda bulunan
dogrusal iliskinin derecesini gosterdiginden, dogrusal olmayan modellerde yaniltict
olabilmektedir (Enders, 2015, s.413 - 414).

McLeod ve Li (1983), bir ARMA (p,q) modelinin kalint1 karelerine Ljung — Box
istatistigi uygulayarak modelin yeterliligini test etmistir. Test istatistigi Denklem

(4.59)°da gosterildigi gibidir:

Qm)=T(T+2)I™ Pf(ad)

=1 1

(4.60)

Burada, T 6rneklem boyutunu, m testte kullanilacak olan uygun otokorelasyon
sayisini, a, kalinti serilerini ve pZ(a?), a?’nin i. otokorelasyon fonksiyonunu

gostermektedir. Eger model yeterliyse, Q(m) asimptotik olarak m — p — q serbestlik
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dereceli y? dagilimina sahiptir. Q istatistigi a, nin kosullu degisen varyansim belirleme

konusunda kullanighdir. Testin bos hipotezi Hy: f; = --- = f,, = 0 seklindedir, burada
Bi;, Denklem (4.61)’de verilen regresyon modelinde a?_,’nin katsayisimi ifade
etmektedir.

at = o+ Prai-1 + -+ Bmim + € (4.61)

t=m+ 1+ -4 T seklindedir. Test istatistigi kalintilardan elde edildiginden,

serbestlik derecesi m — p — q seklindedir.

4.4.2. Reset Testi

Ramsey (1969) tarafindan gelistirilen RESET testi, dogrusal EKK regresyonu
icin bir tamimlama testidir. RESET testi ayn1 zamanda dogrusallik bos hipotezini,
dogrusal olmama alternatif hipotezine kars1 varsaymaktadir. Eger dogrusal modelden
elde edilen kalintilar bagimsizsa, tahmin edilen modelde kullanilan agiklayici
degiskenlerle de korelasyonsuzdur. Boylece bu degerler iizerine yapilan kalintilarin
regresyonu istatistiksel olarak anlamli olmayacaktir. RESET testi i¢cin adimlar su
sekildedir:

1.Adim: En uygun dogrusal model tahmin edilir. e; modelin kalintilarin1 ve y;
i¢cin uygun degerleri ifade etsin.

2.Adimm: Denklem (4.62)’deki H icin bir deger secilir ve regresyon denklemi

tahmin edilir:

e, =0z, + YH_,a Pl H > 2igin (4.62)

Burada z;, 1. adimda tahmin edilen modelde yer alan degiskenlerin oldugu
vektordiir. Ornegin, ARMA(p,q) gibi bir model tahmin edilirken, z, vektorii sabit
terimi, yr.1’den yip’ye ve er1’den eq’ya tiim degiskenleri igermektedir.

Bu regresyon, eger model dogrusal ise agiklama giicline sahip olmali ve F’in
orneklem degeri de kii¢iik olmalidir. Boylece, eger bos hipotez a, = -+ = ayz = 0 igin
hesaplanan F istatistigi standart F tablosu kritik degerini asarsa dogrusallik
reddedilebilmektedir. RESET Testi ¢ok sayida parametre tahmini gerektirmediginden
yorumlanmasi kolaydir ve bazi dogrusal olmama durumlarini tespit etmekte

kullanilabilmektedir.
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4.4.3. Harvey — Leybourne Testi

Harvey ve Leybourne (2007)’de ortaya konulan yaklasimda, serinin dogrusal
oldugu bos hipotezi, dogrusal olmama alternatif hipotezine kars1 test edilmektedir. Bu
test, serinin duraganlik derecesi, yani I(0) ya da I(l1) olmasi dikkate alinmaksizin
gerceklestirilebildiginden, diger bazi dogrusallik testlerinden® farklidir. Genel olarak
dogrusal ve dogrusal olmama durumlari; tistel ve lojistik yumusak gecisli otoregresif
modelleri (ESTAR — Exponential Smooth Transition Autoregressive ve LSTAR -
Logistic Smooth Transition Autoregressive) cergevesinde ele alinmaktadir. Dogrusal

olmayan bir AR(1) modeli, 1(0) bir y;, t=1,...,T serisi igin su sekilde gosterilmektedir:

Ve =u+v (4.63)

Ve = pVp_g + 6f (Ve_1,0) V1 + & (4.64)

Burada, &; beyaz glrilti strecini ifade etmektedir; p, & ve f(., 8) fonksiyonu v,
duragan olacak sekilde secilmektedir. f(.,0) fonksiyonunun ESTAR ve LSTAR

gosterimleri su sekilde tanimlanmaktadir:

ESTAR: f(v;_1,0) = 1 — exp[—0(v;—1 — ¢)?] (4.65)

LSTAR: f(v,_,,0) = 2 -1 (4.66)

1+exp[-0(ve-1-0)]

Benzer bicimde dogrusal olmayan bir AR(1) modeli, I(1) bir y;, serisi i¢in su
sekilde gosterilmektedir:
Ye=utv

Avy = OQAvi_1 + Af (Avi_q, 0)Avi_q + & (4.4)

Burada, &, beyaz gurultl surecini ifade etmektedir; @, A ve f(.,8) fonksiyonu
Av; duragan olacak sekilde se¢ilmektedir. f(.,0) fonksiyonu icin & = 0 etrafinda

ikinci sira Taylor acilimi yapildiginda:

® Keenan (1985), Luukkonen vd. (1988) ve Tsay (1986) calismalarinda éne siiriilen dogrusallik testleri,
serilerin diizey degerlerinde duragan olmalar1 varsayimini yapmaktadir.
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Ve = 8oV + 6101 + 8,07 1 + & (4.68)

ve
Avt S /10Avt_1 + Al(Avt_l)z + /12(Avt_1)3 + St (4.69)

Hem I(0) hem de I(1) olma olasiligin1 i¢cermesi i¢in, Denklem (4.68) ve (4.69)
birlestirilerek hibrit bir veri yaratma siireci olusturulmustur (Harvey ve Leybourne
(2007), s.151):

Ve =U+T TV

Avt S 50vt_1 + 5117?_1 + 52173_1 + AoAvt_l + Al(Avt_l)z + (4.70)
Ao (Ave_1)® + &

Eger 6, =6,=A; =24, =0 kosulu saglaniyor ise model dogrusaldir.
Dogrusallik bos hipotezini test etmek amaciyla Denklem (4.70)’de verilen veri yaratma

slireci, y,’ler cinsinden yeniden yazildiginda:

Vi = Bo + P1YVe—1 + Bayi-1 + BayVi-1 + Balye—1 + Bs(Aye_1)* + (4.71)
Bs(Ay:—1)> + &

Burada;
Bo = (1 = 8 + 81 — 8,04%), Py = 8o — 2811 + 36,47, (4.72)
P =061 —38u, B3=2082 Pa=2Ay, Bs=4241, Bs=1;

Denklem (4.71)’de y,’nin dogrusal 1(0) ya da I(1) olup olmadigi dikkate
alinmaksizin, dogrusallik bos hipotezi ve dogrusal olmama alternatif hipotezi asagidaki

gibi ifade edilebilmektedir:

Hy: B2, B3,Bs, 86 = 0 (4.73)

Hy: B2, B3, Bs, B¢ # 0 (En az bir tanesi sifirdan farkl) (4.74)

Bos hipotez Ho’in alternatif hipotez Hj’e karsi test edilmesi siirecinde, Wald

istatistigi kullanilabilmektedir:
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'RSS; — RSS,
T RSS,/T

(4.75)
Burada RSSy ve RSS; sirasiyla, Denklem (4.71)’in EKK y6ntemi kullanilarak
olusturulan kisitsiz modelinden ve y¢nin {1, y.1 ve Ay.1} Uzerine regresyonuyla

olusturulan kisitlt modelden elde edilen kalint1 kareleri toplamin1 ifade etmektedir.

4.4.4. Harvey, Leybourne ve Xiao Testi

Harvey, Leybourne ve Xiao (2008), serinin biitiinlesme derecesinin 1(0) ya da
I(1) olup olmamasini dikkate almadan, dogrusallik bos hipotezini dogrusal olmama
alternatif hipotezine karsi test etmektedir. Harvey, Leybourne ve Xiao (2008)’de, bu
yeni metodun sonlu 6rneklem simiilasyonlarinin Harvey — Leybourne (2007)’de ortaya
konan teste nazaran daha iyi boyut 6zelliklerine sahip oldugu belirtilmektedir.

I1(0) bir y; zaman serisi i¢in dogrusal olmayan bir AR(1) modeli su sekilde
gosterilmektedir:

Ye=U+ 1V

Vp = pUp_g + 6f (Vp-1,0)Vp-1 + & (4.76)

Burada &; sifir ortalamali ve IID olmaktadir. v, global duragan olacak sekilde p,
6 ve f(.,0) secilmektedir. f(.,0) fonksiyonuna 6 = 0 etrafinda ikinci dereceden
Taylor serisi agilimi uygulanmasiyla model Denklem (4.77)’de verilen esitlige

yakinsamaktadir:

vt S 51vt_1 + 5217?_1 + 53173_1 + St (4.77)

f(.,0) fonksiyonunun belirlenmesi, ESTAR ve LSTAR modellerini
icermektedir:
ESTAR: f(v;_1,0) = 1 — exp[—0(v,_; — ¢)?] (4.78)

LSTAR: f(v,_,,0) = 2 -1 (4.79)

1+exp[~0(v—1—0)]
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Denklem (4.77)’de verilen modelin ikinci sira a¢ilimi, ESTAR ve LSTAR gibi
modellerin, dogrusal olmama durumunun temellerini yakaladig1 varsayilmaktadir. Bu
baglamda dogrusal olma bos hipotezi, dogrusal olmama alternatif hipotezine kars1 su

sekilde gosterilebilmektedir:

HO,O: 62 = 63 =0 (480)

Hiy:6, # 0ve/veyads; # 0 (4.81)

Burada H g, y,’nin 1(0) oldugu varsayimmna dayanan hipotezi gostermektedir.
Test sureci igin, Denklem (4.77), y,’nin gozlemlenen degerleri cinsinden yeniden bir

regresyon esitligi halinde yazilmaktadir:

Vi = Po + P1YVe—1 + Boyi1 + Bayi, + & (4.82)

Burada By = u(1—8; + 6 — 85u%), By = 8y — 28,u + 383p%, B =8, —
3631, Pz = 63 temsil etmektedir ve Denklem (4.82) tiirlinden, bos ve alternatif

hipotezler su sekilde ifade edilmektedir:

Hoo: B2 =P3=0 (4.83)
Hio:f, # 0 velveya B3 # 0 (4.84)

Bu kisitlarin testi i¢in standart Wald istatistigi su sekilde verilmektedir:

Wo =T (foor = 1) (4.85)

RSS§ ve RSS(, sirasiyla Denklem (4.82)’in kisitsiz regresyonundan ve Denklem
(4.82)'in B, =3 =0 kisidi ile regresyonundan elde edilen kalinti karelerini
go6stermektedir. RSS{’m elde edildigi kisithh model Denklem(4.86)’da gosterildigi
gibidir:

Ve = Bo + P1Yi-1 + & (4.86)

Standart blyik orneklem teorisi, Wo’in bos hipotez altinda, asimptotik olarak

x%(2) dagilimina uydugunu belirtmektedir.
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Dogrusal olmamanin y;’nin ilk farklarinda yer aldig1, bir I(1) serisi i¢in dogrusal

olmayan AR(1) modeli su sekilde ifade edilmektedir:

Ve =U+T TV

Avy = pAv,_ + Af (Ave_q,0)Av_ 1 + & (4.87)

Burada, ¢, A ve f (., 8) fonksiyonu Av, duragan olacak sekilde belirlenmektedir.
Denklem (4.87), 8 = 0 etrafinda Taylor agilimi yapilarak yeniden yazilmaktadir:

Ye =p+ v
Avt S /11Avt_1 + A‘Z (Avt_l)z + /13(Avt_1)3 + St (4.88)

Dogrusallik bos hipotezi ve dogrusal olmama alternatif hipotezi su sekilde

kurulmaktadir:
HO,l:A‘Z = /13 == O (4.89)
Hiq1: A, # 0velveya iz = 0 (4.90)

H 1, y¢'nin 1(1) oldugu varsaymmi altindaki hipotezi ifade etmektedir. Denklem
(4.88)’da verilen veri yaratma sureci, regresyon denklemi olarak yeniden diizenlenerek
Denklem (4.91)’deki gibi yazilmaktadir:

Ay, = LAye_1 + 2, (Bye-1)* + A3(Aye1)® + & (4.91)

Burada Ay, = Av, durumu saglanmaktadir ve Denklem (4.91) ile (4.88)
temelde 6zdestir. Boylece bos ve alternatif hipotezler H,; ve Hy;, Denklem (4.89) ve

(4.90)’da verildigi gibidir. Karsilik gelen Wald istatistigi:

Wy =T (5 1) (4.92)

RSSt

Burada RSS] ve RSS} sirasiyla Denklem (4.91)’in kisith ve kisitsiz EKK
regresyonundan elde edilen kalint1 kareler toplamin1 gostermektedir. Bos hipotez altinda

W, asimptotik olarak y2(2) dagilimina uymaktadir.
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Uygulamada, W, ve W; gibi testler kullanilirken, daha genel otoregresif
yapilarin var oldugu ihtimalini g6z Oniinde bulundurmak gerekmektedir. Kapetanios
vd.(2003) ve Harvey ve Leybourne (2007) yaklasimlarn dikkate alinarak, ilgili

denklemlere uygun gecikmeli degerler eklenmektedir. p gecikme uzunlugunu ifade
edecek sekilde, Py = [8 (1%)]1/ * ile hesaplanmakta olup en yakin tam say1 degeri
secilmelidir.

Harvey vd. (2008) ¢alismalarinda, ilgilenilen zaman serisinin I(0) m1 yoksa I(1)
mi oldugu bilinmediginde; seri 1(0) ise asimptotik olarak Wy ve seri birim kok
icerdiginde de asimptotik olarak Wi istatistiginin = secildigi bir yaklasim
gelistirmislerdir. Bu duruma Denklem (4.93)’de verilen agirlikli ortalama istatistigi ile

ulasilabilmektedir:

Denklem (4.93)’te yer alan A, seri I(0) oldugunda olasilikta 0, seri I(1)
oldugunda da olasilikta 1 degerine yakinsayan bir fonksiyonu temsil etmektedir. A’nin

fonksiyonel formu su sekilde tanimlanmaktadir:

AMU,S)=exp—g ((%)2) (4.94)

Burada, g sonlu pozitif bir sabiti, U ve S sirasiyla uygun olarak se¢ilmis birim
kok ve duraganlik istatistiklerini gdsterir. Seri duragan oldugunda (U/S)? terimi
iraksayarak A’nin 0’a yakinsamasi ve seri birim kok igerdiginde de (U/S)? teriminin
0’a yakinsamasiyla A’nin 1’e yakinsamasi sonucuna varilmaktadir.

U ve S i¢in sirastyla standart Dickey — Fuller birim kok istatistigi ve parametrik
olmayan duraganlik istatistigi kullanilmaktadir. ADF istatistigi U Denklem (4.95)

regresyonunda r; = 0’nin test edilmesiyle yapilmaktadir:
Ay, =mg + M Y1 + Z?:l YiAye—j + & (4.95)

S istatisigi Denklem (4.96)’da verildigi gibi hesaplanmaktadir:

T_l/z Zg=k+1 ytyt—k
= 4.96
S OFtye-k} ( )
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Burada J,, y.’nin ortalamadan sapmasini; @*{a.,} de ai, .., arg
degiskenlerinin Bartlett — Kernel’e dayanan uzun dénem varyans tahmin edicisini temsil

etmektedir ve su sekilde tanimlanmaktadir:
BF Fe-ie)? = Tolacie} + 28 (1= 2) pi{ac (4.97)

Burada ?j{at,k} =T! ZZ=j+k+1 Aex Ae—jr V€  Qpx = YeVe-x  seklinde
tanimlanmaktadir. S istatistigi  hesaplanmas1  siirecinde, k = (2T)Y? ve
[ =12(T/100)/* terimlerinde, k ve | en yakin tam say1 degerleri olacak sekilde
secilmektedir.

Serinin 1(0) ya da I(1) dogrusal oldugu bos hipotezi altinda, W, istatistigi etkin testi
secmektedir ve asimptotik olarak y?(2) dagilimina uymaktadir.

4.5. Dogrusal Olmayan Modeller

Bu boliimde, iktisadi ve finansal zaman serileri analizlerinde sik¢a kullanilan

baz1 dogrusal olmayan modeller incelenecektir.

4.5.1. Cift Dogrusal Model

Zaman serilerinin dogrusal olmayan davraniglari i¢in modellerin ilk kez
arastirilmasi, Granger ve Andersen (1978) calismasinda zaman serilerinin istatistiksel
analizi i¢in gelistirilen ¢ift dogrusal modeldir ve sonrasinda Subba Rao (1981) gibi
caligmalar tarafindan daha fazla arastirilmistir (Douc, Moulines, & Stoffer, 2014, s.72).

Cift dogrusal modellerin arkasindaki basit mantik, dogrusal olmama
yaklagiminda ikinci sira terimlerin kullanilmasidir. Genel bir ¢ift dogrusal model formu
Denklem (4.98)’da verildigi gibidir:

Xr=c+ 2?:1 i xp_i — Z?:l 6j ar_j + Xizq 27=1 Bij Xt-iQr—j + a; (4.98)

Burada p, g, m ve s negatif olmayan tamsayilar1 ifade etmektedir. Denklem
(4.98)’de verilen ¢ift dogrusal modelin 6zel bir hali olan kosullu degisen varyans

durumu asagidaki denklemde ifade edilmektedir:

Xe =pu+ 2?:1 Biac—ia; + a; (4.99)
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Burada a; beyaz gurultl strecini gdstermektedir. x; nin ilk iki kosullu momenti
Denklem (4.100)’de ifade edildigi gibidir:

E(xtlFt—l) =u Var(xtlFt—l) =1+ Zf=1 Bi at—i)zo-c% (4.100)

4.5.2. Esik Degerli Otoregresif Modelleri (TAR)

Ik olarak Tong (1978) tarafindan ortaya konulan TAR modeli, digsal bir esik
degiskeninin degerine gore modelde degisen parametrelere izin veren, otoregresif bir
modelin uzantis1 olarak distiniilebilir. Basit bir TAR modeli asagidaki sekilde

gosterilmektedir:

A1Yt-1 1t E1t, qe>C

YTV agyeor + &2, Gr<c (4.101)

Burada ¢ esik degerini ifade etmektedir. Rejimin c’ye goére g;’nin degeri
tarafindan belirlendigi varsayilmaktadir. Eger rejim degiskeni q, zaman serisinin kendi
gecikmeli degerini aliyorsa, yani q; = y;_4; d > 0, bu duruma Kendinden Uyarimli
Esik Degerli Model (SETAR — Self-Exciting Treshold Autoregressive) denmektedir.
SETAR modelinde rejim, zaman serisinin kendi gecikmesi tarafindan belirlenmektedir.

Denklem (4.101)’de yer alan ve esik deger degiskeni olarak adlandirilan
q: = Vi—q nin iki tarafinda farkli otoregresif siirecler yer almaktadir. Seri her rejimde
dogrusal olsa da, rejimde degisim olasilig1 bu dogrusallig1 ortadan kaldirmakta ve tim
seri i¢in dogrusal olmama durumunu dogurmaktadir.

TAR modelinin baska bir yaygin bi¢imi, iki hata terimi varyansinin birbirine esit
oldugu [(var(&q¢) = var(ey:)] varsayimidir. Bu durumda Denklem (4.101) asagidaki
bicimde ifade edilebilmektedir:

Ve = @ leye 1+ a;(1— 1)y g + & (4.102)
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Burada, y;_1 >0 ise I, =1; y,_1 <0 ise I, =0 degerlerini almaktadir.
Denklem (4.102)’de I; eger y;_; esik degerinin tizerinde yer aliyorsa 1; eger y,_; esik
degerinin altinda yer aliyorsa O degerini alan bir gosterge fonksiyon ya da kukla

degiskeni ifade etmektedir (Enders, 2015, s5.421).

4.5.3. Yumusak Gegcisli Esik Degerli Otoregresif Modeller (STAR)

TAR modellerinde, esik degisken belirli bir esigi gectiginde bir rejim degisimi
olmaktadir. Model, genellikle ekonomik ve finansal zaman serilerinde gozlemlenen
birgok dogrusal olmayan 6zelligi yakalayabilse de, ani bazi rejim degisimlerine karsi
sadece sezgisel kalmaktadir. Bunun yerine, bazi durumlarda rejim degisimlerinin
yumusak bir sekilde kademeli olarak gergeklestigi varsayilmaktadir. Bu tarz rejim
degisimleri TAR modelinin daha genisletilmis bir hali olan STAR modelleri ile
modellenebilmektedir.

Ik olarak Chan ve Tong (1986) ve Terasvirta (1994) calismalarinda kullanilan
yumusak gecisli esik degerli bir model su sekilde yazilmaktadir:

Ve = 0o+ a1Yi-1 + B1Ye-1f Ve-1) + & (4.103)

Denklem (4.103)’te a, ve B, otoregresif katsayilari; f(.) fonksiyonu da bir
yumusak gegis fonksiyonunu gostermektedir. a; + S, f(.) fonksiyonuna gore degisen
V¢_1 degerleriyle birlikte degismektedir. Denklem (4.103) daha genis bicimde asagidaki
sekilde yazilabilir:

Ye=0a0+ a1ttt aVep + O0[Bo + B1Ye—1 + -+ Bpye—pl +  (4.104)

&t

Siirecin  dogrusal olmamasi durumunda model STAR modelidir. Terdsvirta

(1994) tarafindan belirtilen yumusak gecisli otoregresif modellerinde iki farkli gegis
fonksiyonu vardir. Bunlar, lojistik STAR (LSTAR) ve iistel STAR (ESTAR)
modelleridir. LSTAR modeli Denklem (4.105)’teki gibi ifade edilmektedir:

6 =[1+exp(—y(ye_1 — c))]_1 y>0 (4.105)
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Burada y, yumusaklik parametresi olarak adlandirilmaktadir. Modelin iistel

formu olan ESTAR modeli su sekilde gosterilmektedir:

0 =1—exp[—y(ye-1 — ©)%] y>0 (4.106)

Denklem (4.103)’te verilen lojistik fonksiyonun ve Denklem (4.106) ile verilen
ustel fonksiyonun, Denklem (4.104)’de yerine koyularak yeniden dizenlenmesi ile
sirasityla LSTAR ve ESTAR modelleri elde edilmektedir.

4.6. Dogrusal Olmayan Esbiitiinlesme Yaklasimlar:
4.6.1. Balke — Fomby Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme ve hata diizeltme modellerinin ¢ogunda degiskenlerin uzun siireli
bir dengeye dogru hareket etme egiliminin, zamanin her periyodunda mevcut oldugu
varsayimi yapilmaktadir. Ancak uzun dénemli dengeye dogru hareketin, zamanin her
periyodunda mevcut olmast zorunlulugu bulunmamaktadir (Balke & Fomby, 1994,
5.627).

Balke ve Fomby (1997), uzun dénem dengesine siireksiz bir uyumun oldugu bir
modeli dikkate almiglardir. Burada, denge hatasi belirli bir araligin disinda bir geri
doniisli olan ve araligin i¢inde birim koke sahip olan bir esik otoregresif modeli ele
alinmaktadir. Balke ve Fomby (1997), esik esbiitiinlesmeyi incelemek amaciyla iki
asamal1 bir yaklasim onermektedir. Ilk asamada seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi
Engle ve Granger (1987) yaklasimu ile incelenmektedir. Ikinci asamada, serilerin esik
deger davranis1 gosterip gostermedikleri belirlenmektedir. Engle ve Granger

(1987)’dekine benzer bir basit iki degiskenli sistem (yi, X;) su sekilde gosterilmektedir:

Vi + axy = z, burada z, = pWz,_; + ¢, (4.107)
v¢ + Bx; = By, burada B; = B;_1 + 1; (4.108)

Basitlestirmek amaciyla, &, ve n, sifir ortalamaya sahip, bagimsiz ve 6zdes
dagilmis rassal degiskenleri ifade etmektedir(11D). Denklem (4.107), y: ve X; arasindaki

denge iliskisini temsil etmektedir. Burada z;, dengeden sapmadir ve esbiitiinlesme
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vektorl (1, a)’dir. Denklem (4.108)’de yer alan B, Yy: Ve X¢’nin ortak stokastik trendini
gostermektedir.

Engle ve Granger (1987) 'de oldugu gibi, sabit parametrelere sahip dogrusal
otoregresif yapidan ziyade, dengeden sapmalar1 ifade eden z{’nin, bir esik otoregresif

yap1 sergiledigi varsayilmaktadir.

p® =1, eger |z,_| < 0 ise (4.109)

=p, |p|l <1olmakiizere eger |z;,_1| > 6 ise (4.110)

Burada, 0 kritik esik degeri temsil etmektedir. |z;_;| < 8 oldugu siirece, z;, bir
birim koke sahipmis gibi davranmaktadir ve bunun sonucunda sistemin denge iliskisine
dogru geri siiriiklenme egilimi olmamaktadir. |z,_;| > 6 oldugunda, z, sabit bir
ortalamaya geri donme egilimi gdsteren, duragan bir otoregresif yap1 sergilemektedir.
Boylece, eger denge hatas1 esik degerden kiigiik ise y; ve Xi’nin bir dengeye doniis
egilimi yoktur, yani esbiitlinlesik degillerdir. Eger denge hatasi esikten daha biiyiikse, Y
ve X; bir miktar dengeye dogru yonelme egilimindedir. Bu durumda, y; ve X;
esbiitiinlesiklerdir. z, “yerel olarak” birim kodke sahip olabilirken (|z;_,| <6
oldugunda), “kiiresel olarak” bu seri duragandir (Balke ve Fomby, 1997, 5.629).

Esik egbiitiinlesmenin alternatif bir gosterimi de, Denklem (4.107) ve (4.108) ile

verilen sistemin HDM bi¢iminde yeniden yazilmasiyla su sekilde gosterilebilmektedir:

Ay, = Yl(i)Zt—l + Uyt (4.111)

Axt = ]/Z(i)Zt_l + th (4'112)

Denklem (4.111) ve (4.112) ile verilen sistemde, yl(i) = -1 -pDB/(B - a),
y=-1-pD/B-a),  vi=I[/B-D]e—[a/B -,  va =

[1/(B —a)](n: — &) ve z;_1 = y;_1 + ax,_,. Hata dizeltme terimi z,_;, dengeden

sapmalari; yl(i) ve yz(

D de, y: ve X¢nin sapmalara nasil tepki verdigini Olgen
parametreleri gostermektedir. Dengedeki sapmalar esik degerini agsmadig: siirece hata
duzeltme parametreleri yl(i) ve yz(i) sifira esit olmaktadir. Boylece y; ve X; dengedeki

sapmalara tepki vermemektedir. Ancak sapmalar esik degerini asmaktaysa, yl(i) ve )/z(i)

sifira esit degildir ve y; ve X; dengedeki sapmalara tepki vermektedir.
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Balke ve Fomby (1997)’de esbiitiinlesme zaman serilerinin kiiresel, esik deger
rejimlerinin ise yerel bir 6zelligi olarak ifade edilmektedir. Bos hipoteze karsilik, 3

alternatif hipotez yer almaktadir:

H, :Dogrusal, esbiitiinlesik degil (4.113)
H, 1 : Dogrusal degil, esbutinlesik degil (4.114)
H,, : Dogrusal, esblitiinlesik (4.115)
H, 3 : Dogrusal degil, esbutiinlesik (4.116)

Burada, ilgilenilen durum, 3. durum olan esik degerli esbiitiinlesmedir. Buradaki
onemli nokta esik deger etkisinin test edilmesi durumudur. Tsay’in gelistirdigi
yaklasimla esik degerli otoregresif modellerin test siireci ve modellenmesine olanak

saglamigtir.

4.6.2. Enders - Siklos Esbiitiinlesme Testi

Enders ve Siklos (2001), dogrusal bir diizenleme mekanizmasi oldugu
varsayimini dolayli olarak kabul eden Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988)
testlerinin aksine, esbiitiinlesme ve asimetrik hata diizeltme modeli ig¢in bir test
gelistirmistir.

Esbiitlinlesik degiskenlerin standart modelleri genellikle dogrusalligi ve simetrik
diizeltmeyi varsaymaktadir. Bir ¢ok esbiitiinlesme testinde baz alinan basit dogrusal

iligki su sekilde ifade edilebilmektedir:

Axy = mxe_q + Vv (4.117)

Burada x; (n x 1) boyutlu her biri I(1) olan rassal degiskenler vektoriini, 7
(n X n) boyutlu bir matrisi ve v, (n X 1) boyutlu normal dagilima sahip hatalar
vektorinu ifade etmektedir. Johansen (1996) ve Stock ve Watson (1988) yaklagimlari,
m’nin tahmininin gergeklestirilmesini ve rankinin belirlenmesini 6ne stirmiislerdir

(Enders ve Siklos, 2001, s.166).
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Engle ve Granger (1987) yaklasimi, simetrik diizeltmeyi varsaymaktadir. En
basit haliyle, bu iki agamali yaklagimda tahmin edilen uzun dénemli iliski, Denklem

(4.118)’de verildigi gibidir:

X1t = Bo + BaXae + Paxze + -+ PuXne + Ut (4.118)

Burada, x;;, x; nin her biri I(1) olan bilesenlerini, $; tahmin edilen parametreleri
ve u; de kendi icerisinde korelasyonlu olabilecek hata terimini temsil etmektedir.
Ikinci asamada, Denklem (4.119) ile verilen modelde, p’nun EKK tahmini elde

edilmektedir:

Ape = ple—1 + € (4.119)

Denklem (4.119)’da €; beyaz giiriiltii siirecinden gelmektedir. Esbiitiinlesme
iliskisi olmadigin1 belirten bos hipotezin reddedilmesi, Denklem (4.118)’deki
kalintilarin O ortalama ile duragan olduguna isaret etmektedir. Granger Temsil Teoremi,
p’nun sifira esit olmamasi durumunda Denklem (4.118) ve (4.119) ile verilen

modellerin bir hata diizeltme modelinin varligin1 ifade etmektedir:

Axip = a;(X1¢—1 — Bo — P2Xot—1 — = PriXne—1) + -+ Vi (4.120)

Asimetrik diizeltmenin varliginda, bu egbiitiinlesme testleri hatali belirlenmis
olmaktadir. Denklem (4.120)’de verilen hata diizeltme modeli igin alternatif bir

belirleme, esik degerli otoregresif model ile Denklem (4.121)’de verilmektedir:

Ape = Ieprpe—1 + (X = I)pape—1 + € (4.121)
Burada I; gosterge fonksiyonudur ve asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

0 alae (4.122)

T esik degerini gostermektedir ve genellikle bilinmemektedir, bu nedenle p; ve

p, ile beraber tahmin edilmelidir. Ancak iktisadi calismalarin ¢ogunda, esik degeri
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T = 0 alinmaktadir. Denklem (4.118), bir esbiitiinlesme vektoriiniin varligr durumunda,

herhangi bir x;; i¢cin HDM formunda yazilabilmektedir:

Axie = prilepte—r + p2,i (1 — [Dpeq + -+ vy (4.123)

Denklem (4.123)’te verilen hata duzeltme modelinde, p;; ve p,; Ax; igin
diizeltme hizinin katsayilarini ifade etmektedir. Diizeltme hizi her bir Ax;, i¢in ayridir
Ve p1 1= P12 Yada p, 1= p,, kosulu saglanmak zorunda degildir.

Denklem (4.122) ile verilen sistemde gosterge fonksiyonu u;_;’e baghdir.
Enders ve Granger (1998) ve Caner ve Hansen (1998), u,’nin 6nceki donemine ait
degismeye bagli olan alternatif bir esik deger yaklagimini onermislerdir. Enders ve
Granger (1998) calismasinda 6nerilen Momentum Esik Degerli Otoregresif (MTAR —

Momentum Treshold Autoregressive) modeline gore belirtilen gosterge fonksiyonu:

Mt:

>
{1' By 2 T (4.124)

0, Auygq <t

Enders ve Siklos (2001), esik degerli (TAR veya MTAR) esbiitiinlesmeyi ifade
eden alternatif hipoteze karsi, egbiitiinlesme iligkisinin olmadigin1 6ne siiren bos
hipotezi test etmek amaciyla kullanilmak iizere Monte Carlo deneyleri gelistirmiglerdir.
Testlerin ilkinde esik deger sifir kabul edilmekteyken, ikincisinde esik deger
bilinmemektedir.

Durum 1: Esik deger sifira esittir. (t = 0): Enders ve Siklos (2001)’de yapilan
50000 tekrarli Monte Carlo deneyleri sonucu elde edilen her bir seri, Denklem (4.118),
(4.121) ve (4.122) ile verilen TAR modellerinde esik degeri sifir (t = 0) olacak sekilde
tahmin edilmistir. Tahmin edilen her denklem i¢in, p;=p,=0 ortak hipotezi icin F
istatistigi ve p1=0 ile p,=0 testlerinden elde edilen t istatistikleri kaydedilmistir. Elde
edilen en ylksek t istatistigi tmax; en distigi tmin ve F istatistigi de & olarak
adlandirilmigtir. Test siirecinde kullanilacak kritik degerler, birim kok siirecine isaret
eden bos hipoteze karsilik esik degerli bir otoregresif modelin varligini ifade eden
alternatif hipotezi test etmek amaciyla kullanilmaktadir.

Durum 2: Esik deger bilinmemektir: Uygulamada, ¢cogunlukla esik deger t

bilinmemektedir ve bdyle durumlarda esik deger p, ve p, ile birlikte tahmin
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edilmelidir. Chan (1993), potansiyel esik degerlerini bulmak i¢in en uygun modelden
hata kareleri toplaminin minimize edilmesinin, esik deger ile tutarli olabilecegini
gostermistir. Chan’in metodolojisinde, tahmin edilen kalint1 serileri kiigiikten biiyiige
siralanmakta ve en genis ile en diisiik %15°lik kisimlar atilmaktadir. Kalan %70’lik
kismin olas1 bir esik degerini icerdigi diisiiniilmektedir. Her bir olas1 esik degeri i¢in,
Denklemler (4.121) ve (4.122) ile verilen formda modeller tahmin edilmektedir. Bu
modellerden elde edilen en diisiik hata kareleri toplaminin, esik deger olarak kabul
edilmektedir. Bulunan esik deger kullanilarak, t,,,, ve @ istatistikleri gibi hesaplanan
istatistikler t,,,," ve ®* seklinde tanimlanmaktadir. Uygun esik deger hesaplandiktan
sonra, esbiitiinlesmenin varlig1 test edilmektedir. Esbiitiinlesme iligkisinin bulunmasi
durumunda, asimetrik diizeltmenin varligi, p; = p, esitliginin test edilmesi ile

arastirilmaktadir.

4.6.3. Dogrusal Olmayan ARDL Yaklasim

Asimetrik uzun donem regresyon modeli en temel haliyle su sekilde

gosterilebilmektedir:
Ve =B x +B7x; +u, (4.125)

Denklem (4.125) ile verilen modelde y, ve x; 1(1) degiskenlerdir.

x; = §=1Ax].+ = §=1max(ij, 0) ve x;= Z§'=1ij_ — Zf':lmin(ij, 0)
seklinde tanimlanmaktadir ve sirasiyla x;’deki pozitif ve negatif degismelerin kismi

toplam stiregleri olacak sekilde x; su bigimde ayristirilabilmektedir:
Xt = Xg + xg- + xt_ (4126)
Kismi toplam ayrigsmasina dayanan asimetrik esbiitiinlesme modeli yaklagimi,
dogrusal olmayan bir egbiitiinlesme yaklasimi kavramimi ortaya koymaktadir.

Schorderet (2003), bu konsepti genellestirmis ve kismi toplam bilesenlerinin asagidaki

gibi bir duragan dogrusal kombinasyonunu tanimlamaistir:

2t = Boye +Boye + P xd + Brxr (4.127)
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Eger z; duragan ise, y; ve X; asimetrik olarak esbiitiinlesik denmektedir. Eger
Bs = By ve BT = Br ise model, Denklem (4.127)’nin &ézel bir durumu olan standart
dogrusal (simetrik) esbiitiinlesme modeline doniismektedir.

Asimetrik esbiitiinlesme modelinden yola ¢ikilarak Dogrusal Olmayan ARDL
Modeli (NARDL (p,q)) asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

Ve =201 Oiye-j + 206 Xy + 67 x_ ) + & (4.128)

Denklem (4.128) ile verilen modelde x; = x, + x; + x; olarak tanimlanmakta
ve (k X 1) boyutundaki bir agiklayici degiskenler vektorini ifade etmektedir. ¢;
otoregresif parametreyi, 6;' ve 6 asimetrik dagitilmis gecikme parametrelerini ve
£.~1ID(0, 02) belirtmektedir.

Pesaran vd.(2001) calismasinda oldugu gibi, denklem (4.128)’de verilen
NARDL (p,q) modeli, hata diizeltme modeli seklinde asagidaki gibi ifade
edilebilmektedir:

Ay, =
pPYe-1+ 07 x +07x 1 + Z?z_ll Yidye-j + Z (§0 "Ax{_ jt
(pj_’Axt_—j) + &

= p&e + X YAy + XI5 (0 A+ o Bx ) e (4.129)

Burada, p=Y%_¢;—1; j=1,..,p—1 icn y;=—-30 . ¢; 6*=
106, 07 =%1_067; 93 =67;j=1,..,q+1 olmak uzere o/ =-%L 6,
0o =05;j=1,..,q—1igin ¢; = — l]+1 07, & =y — B x{ —B7'x¢ dogrusal
olmayan hata diizeltme katsayisi ve B* = —0%/p, B~ = —6~ /p asimetrik uzun donem

parametreleridir.
Denklem (4.129) ile verilen hata diizeltme modelinde, agiklayic1 degiskenler ile
hata terimi arasinda sifirdan farkli bir korelasyon olmasi ihtimaline kars1 Ax; i¢in veri

yaratma siireci asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

xe = XI5 Abxe_j + v (4.130)
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Burada, v,~IID(0,2,)’dir ve X, (k X k) boyutlu pozitif tanimli kovaryans

matrisini belirtmektedir. Kosullu olarak ¢&;, v, cinsinden su sekilde yazilabilmektedir:
— ! _ ! q-1
=0 te=w (Axt — o1 A]-Axt_]-) + e, (4.131)

Burada e; ile v; korelasyonsuzdur. Denklem (4.131)’in, Denklem (4.129)’da
yerine koyulmasi ve yeniden diizenlenmesi ile dogrusal olmayan HDM elde

edilmektedir:

Ayy = p&eoy + X0 Vidye; + DI (A A ) + e (4.132)
Denklem (4.132)’de verilen hata diizeltme modelinde, ng = 05 + w, Ty =

O +w ve j=1,.,q—-1 icin nj =/ —w'A;, 7w}

= ¢; — w'A;’dir. Denklem
(4.132), duragan olmayan tiim acgiklayicit degiskenlerin zayif igselligini kusursuz bir
sekilde diizeltmektedir ve uygun gecikme uzunlugunun secilmesi ile de model
otokorelasyon sorunundan kurtulmaktadir. Denklem (4.132),0%,07, 7 ve mj
katsayilar1 da dahil olmak iizere tiim parametrelerde dogrusal oldugundan dolay1

standart EKK tahmin ydntemi ile tahmin edilebilmektedir.

4.6.3.1. Asimetrik Uzun Dénem Iliskisine Simir Testi Yaklasim

Shin vd. (2014), Denklem (4.132) ile verilen NARDL HDM modelini baz alarak
seriler arasindaki uzun donemli iliskiyi test etmek i¢in iki tane test siireci
gelistirmiglerdir. Eger olursa, Denklem (4.132) degiskenlerin sadece birinci farklarimi
icerecek sekilde bir regresyon modeline indirgenmektedir ve bu durum vy,, x; ve x;
degiskenlerinin diizey degerleri arasinda uzun donemli bir iligki olmadigina isaret
etmektedir. Shin vd. (2014)’de, ilk olarak Banerjee vd. (1998)’de 6nerilen ve Denklem
(4.132)’de p = 0’1n p < 0 hipotezine kars1 test edilmesinde kullanilan t istatistigi siireci
(tgpy) izlenmistir. Sonrasinda, Pesaran vd. (2001) galismasinda Onerilen, Denklem
(4.132)’de p = 8 = 0~ = 0 kisidinin F testi (Fpgs) ile stnanmas: siireci izlenmistir.

Pesaran vd. (2001)’de onerilen sinir testi yaklagimi yardimiyla, Fpss testi igin

Denklem (4.132)’nin bes farkli durumu ele alinmistir:
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I. Sabitsiz ve dogrusal trendsiz model

ii. Sadece kisitl sabitli model

iii. Sadece kisitsiz sabitli model

iv. Kisitsiz sabitli ve kisith dogrusal trendli model

V. Kisitsiz sabitli ve kisitsiz dogrusal trendli model

Benzer sekilde, tgpy, testi icin sadece (i), (iii) ve (v) durumlari dikkate alinmistr.
Aciklayici degisken sayisini ifade eden k farklilik gostereceginden, farkli k degerleri
i¢in kritik degerler tablolastirilmistir.

4.6.3.2. Asimetrik Dinamik Carpanlarin Hesaplanmasi

Asimetrik dinamik ¢arpanlar, sirasiyla x;} ve x; ile ifade edilen kismi
toplamlarin y; tlizerinde yarattig1 birim degisime bagli olarak tiiretilmektedir. Denklem
(4.133) ile verilen modelde, Denklem (4.132)’deki ARDL modeli degiskenlerin sadece

diizey degerleri ile ifade edilmektedir:
d(L)y: = 0F(L)x + 07 (L)x; +e; (4.133)

Burada, ¢(L) = 1 — X0 ¢, L5, 67 (L) = XL, 67 L ve (L) = XL, 67 Ldir.
Denklem (4.133)’0n ¢ (L) nin tersiyle carpilmast sonucu asagidaki regresyon modeli

elde edilmektedir:
Yt = A+(L)xt+ + A" (L)x; + [¢(L)]_1et (4.134)

Denklem (4.134) ile verilen regresyon modelinde, A*(L) = (X72,4) =
G(L)T0F (L) ve A7 (L) = (XjLoA) = p(L)710~ (L) dir. x{ ve x; ‘nin y, Uzerindeki

kiimiilatif dinamik carpanlar etkisi ise asagida verildigi gibi hesaplanmaktadir:

Yy i
mii = Leo e = Lo h=012.. (4.135)
_ 0Yiyi _
mi; = Eeo e = Lj=o4) R=012.. (4.136)
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Asimetrik dinamik carpanlar ile ilgili dikkat edilmesi gereken 6nemli bir nokta,
pt =—-60%/p, B~ = —6~/p asimetrik uzun donem katsayilarini ifade etmek iizere,
h — o giderken m} — f*’e ve m; — B~’e (Denklem 4.125’te yer alan katsayilar)

yakinsayacaktir.
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BOLUM V

TAYLOR KURALI CERCEVESINDE TURKIYE ICIN ASIMETRIK
ETKILERIN NARDL YONTEMI ILE SINANMASI

5.1. Literatiir incelemesi

Literatiirde, Taylor Kuralinin, para politikasinin ve asimetrik etkiler konusunun
ele alindig1 bir¢ok énemli ¢calisma bulunmaktadir. Bu boliimde hem Taylor Kurali, hem
para politikas1t hem de asimetri konusunun incelendigi bazi ¢alismalara deginilmektedir.

Taylor Kurali ile ilgili Tiirkiye’den en dikkat ¢ekici ¢calismalardan Kesriyeli ve
Yalgin (1998) Taylor Kurali’'n1 Tiirkiye igin 1987 - 1998 donemi verileriyle test
etmistir. Metodolojide hedeflenen enflasyon yerine donemin ortalama enflasyonu
kullanilmus; potansiyel GSMH icin Hodrick-Prescott yontemi kullanilmigtir. Tahmin iki
asamali EKK yontemi ile gergeklestirilmis, elde edilen sonuglara gére o donemde
yiiksek ve kronik enflasyona sahip olan Tiirkiye’de kisa donemli faiz oranimin tek
basina politika araci olarak yeterli etkiyi saglayamayacagi sonucuna varilmistir. Ayni
zamanda Taylor Kurali’min istikrarli biiyiimeye sahip olan diisiik enflasyonlu
ekonomiler i¢in daha gecerli olabilecegi goriisiinii dile getirmislerdir.

Caglayan (2005), Tirkiye icin Taylor Kurali’nin gegerliligini Multinominal
Logit modeli kullanarak Mart 1990 — Aralik 2004 donemi igin simamistir. Bagiml
degisken, faiz oraninin bir dnceki donemde gergeklesen degerinden farki negatif ise 0,
fark 0 ise 1 ve pozitif ise 2 degerini almistir. Hedeflenen enflasyon icin ortalama
enflasyon kullanilmisg ve tretim igin Hodrick — Prescott yontemi ile GSMH trendi
hesaplanmustir. Uretim degiskeninin faiz oran1 degisimlerinde anlamli bir etkisi
bulunamadigindan {retimin bir Onceki donem degerleri kullanilarak tahmin
gergeklestirilmistir. Yapilan analiz sonucunda, iiretim ve enflasyon sapmasinin faiz
oranlar1 diisliriilmesinde etkili oldugu fakat artirilmasinda etkili olmadigi sonucuna
varilmgtir.

Lopcu (2014) calismasinda Taylor Kurali cercevesinde para politikasinin,
1990’lardan itibaren degisip degismedigini yapisal kirikliklar1 dikkate alarak
incelemistir. Belirlenen zaman dilimi igerisinde, yapisal kiriklikli egbiitiinlesme testleri

sonucu para politikasinda elle tutulur bir degisiklik olmadig1 sonucuna varilmistir.
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Lebe ve Bayat (2011), Taylor Kuralinin gecerliligini ii¢ farkli faiz oranini
bagimli degisken secerek test etmistir. Calismada bankalararasi faiz orani, mevduat faiz
orant ve reeskont faiz orami i¢in 1986:5-2010:9 donemini kapsayacak sekilde aylik
veriler kullanilarak ti¢ farkli model i¢in VAR yoOntemi ile analiz gergeklestirilmistir.
Merkez Bankasmin reeskont oraninin kisa vadeli faiz orani olarak politika araci
seklinde kullanildiginda Taylor Kuralinin Tiirkiye igin gegerli oldugu sonucuna
varilmstir.

Ongan (2004), 1988:01 — 2003:03 dénemi aylik verilerini kullanarak Tiirkiye’de
mevduat faiz oranlarmin nasil bir kurala bagli olarak hareket ettigini test etmistir.
Calismada EKK yontemi kullanilmis ve farkli bazi gelismekte olan iilkeler ile de
sonuglar kiyaslanmistir. Enflasyon acigi ile nominal faiz oranlar1 arasinda pozitif ve
anlamli bir sonug¢ bulunmus, fakat {iretim a¢1g1 ile faiz oran1 arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliski bulunmamastir.

Aklan ve Nargelegekerler (2008) caligmasinda, 2002:01 — 2006:12 ddnemini
kapsayan aylik verilerle Taylor Kurali ¢ergevesinde TCMB’nin geriye doniik reaksiyon
fonksiyonu belirlenmistir. Modele enflasyon ve iiretim ac¢iginin yani sira doviz kuru da
dahil edilmis, faiz belirleme siirecinde TCMB’nin bu degigkenlere tepki verdigi
belirtilmistir. Tiirkiye’de kisa vadeli faiz oranlarinin fiyat istikrar1 hedefi gergevesinde
kurala uygun degistigi sonucuna ulasilmstir.

Woodford (2015), Taylor kuralin1 elestirel bir bakis agisiyla ele almstir.
Taylor’un analizindeki ¢ikti boslugu hesaplamalarinin, teorideki dogru hesaplamalardan
biraz daha farklilik gosterdigini savunmustur. Ayni sekilde faiz orani tepkisinin de
genel formiilasyona nazaran farkli olabilecegine deginmistir.

Clarida vd. (1998), para politikasinin pratikteki isleyisini Almanya, Italya,
Fransa, ABD, Japonya ve Birlesik Krallik i¢in incelemistir. Genellestirilmis Momentler
Yontemi kullanilan ¢alismada enflasyon beklentileri ileriye doniik olusturulmus ve
merkez bankalarin bu politikalarda basarili olduklar1 sonucuna varilmistir.

Kara ve Orak (2008) c¢alismasi, Tirkiye’nin 2001 krizi sonrasi enflasyon
hedeflemesini ele almistir. Bu calismada enflasyon hedeflemesinin genel hatlar;
Turkiye’nin 2002-2005 yillart arasi izledigi ortiik enflasyon hedeflemesi donemi ve bu
uygulamanin sonuglart; ayrica 2006 yili sonrasi resmi enflasyon hedeflemesi rejimine
gecis siireci detayli bir sekilde degerlendirilmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi
rejiminin enflasyonu diisiirmek konusunda gosterdigi basarida kapsamli bir istikrar

programinin ve mali reformlarin hayata gecirilmesinin 6nemli payr olduguna vurgu
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yapilmustir. Fakat 2006 yili1 sonrasi enflasyon hedeflemesinin basarili olup olmadigi
sonucuna varmak i¢in ¢aligmanin yapildig1 yil olan 2008 itibariyle heniiz erken oldugu
sonucuna varilmistir.

Kara (2012), Tirkiye i¢cin 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz sonras1 2010
yilinin sonlarindan itibaren benimsenen yeni para politikasi durusunu ve yeni izlenen
politikalarin igleyisini degerlendirmistir. Para politikasindaki asil amaci genellikle fiyat
istikrar olan merkez bankasinin, finansal istikrar1 da artik temel bir amag¢ olarak
benimsedigi belirtilmistir. Yine de, finansal istikrarin amaglanmasinin da enflasyon
hedeflemesi dahilinde oldugu, fiyat istikrarinin goz ardi edildigi diisiincesinin dogru
olmayacagina deginilmistir. Izlenen yeni politikanin sermaye hareketlerindeki oynaklik
sonucu olusan olumsuz etkileri yumusattigi sonucuna varilmaistir.

Kara (2015) c¢alismasinda, TCMB’nin 2010 yilinin sonlarindan itibaren
uygulamaya basladigi faiz koridorunun isleyisi {izerinde durmus ve para politikasi
durusunu 6zetlemistir. Genis faiz koridorunun i¢inde hangi faiz oraninin para politikasi
durusunu daha iyi temsil edecegi tartisilmistir. Faiz koridorunun genis birakilmasinin,
TCMB’nin hamle giiciinii arttirdig1 iizerinde durulmustur. Bu c¢alismada, parasal durus
acisindan politika faizinin temel olarak iki baslik altinda 6zetlenebilecegi belirtilmistir:
BIST bankalararas1 gecelik gecelik faizi ve TCMB ortalama fonlama faizi. Bu
faizlerden hangisinin politikay1 daha iyi temsil edecegi sorusunun cevabinin piyasanin
fonlama ihtiyacina gore degisecegi sonucuna varilmistir.

Oztiirkler, Demir ve Yilmaz (2015) c¢alismalarinda, petrol fiyatlarindaki
degisimlerin Tiirkiye’de enflasyon {izerini olan etkilerini incelemislerdir ve bu etkilerin
asimetrik olup olmadigini belirlemislerdir. Bu asimetrik geciskenlik, Shin vd. (2014)
tarafindan gelistirilen ‘dogrusal olmayan otoregresif gecikmesi dagitilmis’ (NARDL)
model yaklagimi ile test edilmistir. Kismi toplama yontemi ile petrol fiyatindaki artis ve
azaliglar ayr1 ayr1 hesaplanip asimetrik bir ayrisma yapilmistir. Petrol fiyatlarinin, uzun
donemde Tiirkiye’deki enflasyonu etkiledigini fakat kisa donemde boyle bir etkinin
olmadig1 sonucuna varmiglardir. Yazarlar, ayrica uzun dénemde bu fiyat geciskenliginin
simetrik oldugunu gostermislerdir.

Cover (1992) calismasinda, pozitif ve negatif para arzi soklarinin ¢ikti
tizerindeki etkisinin asimetrik olup olmadigini incelemistir. Para arzi ve ¢ikt1 kisimlari
ayr1 ayri ele alinmig olup, para arzi siirecinde en kiigiik kareler yontemi; ¢ikti siirecinde
tek degiskenli Box-Jenkins zaman serileri analizi kullanilmistir. Etkilerin asimetrik olup

olmadig1 Barro(1977,1978) ve Barro ve Rush (1980) calismalarindaki yontemlerle test
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edilmigtir. Pozitif para arz1 soklarinin ¢ikti izerinde etkisi olmadigini fakat negatif para
arz1 soklarinin ¢ikti tizerinde etkisi oldugu sonucu bulunmustur.

Karras ve Stokes (1999) yilindaki ¢alismalarinda, para arzi soklarinin neden
asimetrik oldugunu arastirmislardir ve Cover (1992) c¢alismasindaki sonuglari
desteklemiglerdir. Bu c¢alismada, asimetrik etkiler sadece para arzi soklariyla
sinirlandirilmamis ve petrol soklar1 da karakterize edilmistir. Genel olarak para arzi
soklarinin fiyatlar iizerindeki etkisinin daima simetrik oldugu sonucuna varilmistir.
Ayrica para arzi soklarmin ozel tiiketim ve sabit yatirim {izerindeki etkileri de
arastirilmis ve tiiketimin para arzi1 soklarina oldukea simetrik tepki verdigi bulunmustur.

Balcilar vd. (2016), Thompson vd. (2015) calismasinda Giiney Afrika igin
tahmin edilen Finansal Durum Endeksi’ne gelen soklarin ¢ikti, enflasyon ve faiz oram
tizerinde asimetrik etkileri olup olmadigini arastirmiglardir. Dogrusal Olmayan Logistic
Yumusak Gegisli Vektor Otoregresif yontemi kullanilarak Giiney Afrika ekonomisinin
finansal soklara tepkisinin dogrusal olmadigi savunulmustur. Ciktidaki biiylimenin,
konjonktiiriin artis gosterdigi zamanlarda finansal soklardan daha ¢ok etkilendigini,
enflasyon ve faiz oraninin ise konjonktiiriin diistiigli zamanlarda bu soklardan daha ¢ok

etkilendigi sonucuna varilmstir.

5.2. Veri ve YOntem

Calismada hem dogrusal hem de dogrusal olmayan ARDL modelleri ile tahmin
yapilmigtir. Taylor Kurali gergevesinde ¢ikti boslugu ve enflasyon boslugunun faiz
oranina etkisinin simetrik mi yoksa asimetrik mi oldugu incelenmistir. Faiz, enflasyon
ve GSYH serilerinin timu 1975 — 2016 donemini kapsayacak sekilde yillik bazdadir ve
Diinya Bankas1 veri tabanindan (WorldBank Databank) alinmustir’. Uygulamada faiz
verisi olarak yillik mevduat faiz orani (%), enflasyon orami olarak tiiketici fiyat
endeksinin bir onceki yila gore yiizde degisim oranmi ve reel gayrisafi yurtigi hasila
kullanilmistir. Cikti boslugu, serinin Hodrick — Prescott yontemi ile olusturulan
trendinden farklari alinarak elde edilmistir. Genel olarak Taylor Kurali i¢in incelenecek
denklem asimetrik etkiler dikkate alinmadan, dogrusal bir bi¢imde su sckilde

gosterilebilmektedir:

" http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&series=NY.GDP.MKTP.PP.KD&country=#
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faiz; = Benf; + agap; + u; (5.1

Pesaran vd. (2001) cercevesinde, Taylor Kurali i¢in faiz, ¢ikti boslugu ve
enflasyon boslugu arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin incelendigi hata diizeltme modeli

asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Afaiz, = ¢y + it + My faiz,_q + Tggap,_, + wpenfi_q + (5.2)

It(=1 w'Agap, + thc=1 v'Aenf, + u,

Burada, gap ve enf degiskenleri sirasiyla ¢ikti boslugu ve enflasyonu ifade
etmektedir. Denklem (5.2) ile verilen modelde, u,~IID olan stokastik bir sireci
belirtmektedir. Hatalar1 otokorelasyonsuz yapacak gecikme uzunlugu Akaike ve
Schwarz gibi standart bilgi kriterleri ile secilmektedir. Denklem (4.54) ve (4.55) ile
verilen kisitlarla egbiitiinlesmenin varlig1 test edilmektedir. Bu testten elde edilen F
istatistigi standart olmadigindan, Pesaran vd. (2001) tarafindan onerilen kritik degerler
ile kiyaslanmalidir. Eger test istatistigi 1(0) ve 1(1) seklinde verilen alt ve iist sinirin alt
bandi olan I(0)’1n altindaysa seriler arasinda esbiitiinlesme yoktur; sinirlarin arasindaysa
esbiitiinlesme iliskisi hakkinda herhangi bir sonuca varilamamaktadir; eger iist sinir olan

I(1)’in Ustlindeyse seriler esbiitiinlesiktir sonucuna varilmaktadir.

Eger seriler egbiitiinlesik sonucuna varilmakta ise, bir sonraki adim
Afaiz,_; Agap._; Aenf,_; gecikme uzunluklarin1 serbest birakarak uzun donem
iliskiyi modellemektir. Modellenen uzun dénem iligskinin tahmininden sonra hatalar elde
edilerek bir hata diizeltme modeli yazilmaktadir. Hata diizeltme modeli igerisinde yer

alan hata diizeltme katsayisinin negatif ve de anlamli olmas1 gerekmektedir.

Shin vd. (2014) tarafindan 6nerilen dogrusal olmayan ARDL modeli ile serilerin
pozitif ve negatif etkileri ayristirilabilmekte ve asimetrik etkiler hesaplanabilmektedir.
Bu ¢alismada ifade edilen modelde, uzun dénemde enflasyon ve ¢ikti boslugunun faiz

oranina asimetrik etkilerinin oldugu regresyon modeli su sekilde verilebilmektedir:

faiz, = Btenfit + B~ enfi + 0t gap + 0~ gap; + u; (5.3)
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Burada, g, B~, 8% ve 8~ uzun donem parametrelerini ifade etmektedir.
enf; = enfy + enf + enf;” (5.4)

gap, = gap, + gap; + gap; (5.5)

olacak sekilde enf;* ve enf;”, enf,’deki; gap; ve gap;, gap,’deki pozitif ve

negatif kismi toplam siire¢lerini ifade etmektedir ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

enft = X5, Aenf;" = ¥°_ max(Aenf;,0) (5.6)
enf, = Y., Aenf;” = ¥°_; min(Aenf;, 0) (5.7)
gapi = Xi-, gapj = ¥j-, max(gdp; — gdpj,0) (5.8)
gap; = Lj=1 9ap; = Xj-,min(gdp; — gdpj,0) (5.9)

Burada, gap} ve gap; serileri GSYH’nin kendi trendinden farki alinarak
olusturulan kismi toplamlardir. Denklem (5.2) ile verilen modelin yeniden

diizenlenmesi ile asimetrik hata diizeltme modeli su sekilde yazilabilmektedir:

Afaiz, = pfaiz,_, + a*gap{_ + a”gap;_; + Atenflt, +
Aenfiy + Y02 viAfaiz,_; + X119 Agapl; + 97 Agap_ )+ ®10)

Z?;ll 8 AenfL; + 67 Aenf,” ) + &

Burada, at = —p8*; a= = —p06~; 2t = —pp* ve 1~ = —pB~ seklindedir.
Analiz sirasinda Oncelikle Denklem (5.10) ile verilen hata diizeltme modelinin EKK
tahmini elde edilmektedir. Buradan Pesaran vd. (2001) yontemi baz alinarak Fpss olarak
adlandirilan smir testi uygulanmaktadir. Fpss testi i¢in bos hipotez p = a* = a~ =
AT =17 = 0 seklindedir. Eger hesaplanan F istatistigi Pesaran vd. (2001)’de verilen
kritik degerlerin iist bandini1 asiyorsa degiskenlerin uzun dénem iliskiye sahip oldugu
sonucuna varilmaktadir. Fpss testine alternatif olarak, Banerjee vd. (1998) ¢alismasinda
Onerilen tgpwm testi, degiskenler arasindaki uzun donem iligskiyi saptama konusunda
kullanilabilmektedir. Bos hipotez p = 0 (esbiitiinlesme yoktur) ve alternatif hipotez de
p < 0 seklinde olusturulmaktadir. tgpyv testinde, test istatistigi standart olmadigindan

Banerjee vd. (1998) calismasinda oOnerilen kritik degerler ile kiyaslanmalidir.
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Degiskenler arasinda esbiitlinlesme iliskisi bulunduktan sonra, pozitif ve negatif uzun
donem katsayilar1 hesaplanmakta ve birbirlerine esit olduklar1 bos hipotez test edilerek
asimetrik egsbiitiinlesmenin varligr incelenmektedir. Benzer sekilde, kisa donem
katsayilar1 elde edilerek birbirlerine esit olup olmadiklari test edilmekte ve bu sekilde

kisa donemli asimetrik etkiler arastirilmis olmaktadir.

5.3. Tahmin Sonuclari ve Degerlendirme

Zaman serileri analizlerinde, serilerin hangi seviyede duragan olduklar,
kullanilacak yontem i¢in ¢ok biiyilk 6nem tasimaktadir. Zira &6zellikle egbiitiinlesme
analizlerinde serilerin duraganlik diizeyleri yontemin kullanilip kullanilamayacagini
belirlemektedir. Engle — Granger ve Johansen esbiitiinlesme testleri i¢in kullanilan
serilerin I(1) olmalar1 gerekmektedir. Pesaran vd. (2001) calismasinda ortaya konulan
ARDL modeli, serilerin 1(0) ya da I(1) olmalarina bakilmaksizin egbiitiinlesme testinin
gerceklestirilebilmesine olanak tanimaktadir.

Calismada zaman serileri kullanilmistir. Bagimli degisken olarak Faiz ve

aciklayicit degiskenler olarak Enflasyon ile reel GSYH’nin kendi trendinden farki

almarak olusturulan ¢ikti boslugu (GAP) kullanilmistir. GAP = GSYH - GSYH™
seklinde hesaplanmistir ve potansiyel ¢iktiy1 ifade eden GSYH', GSYH’nin Hodrick —
Prescott filtresi kullanilarak olusturulan trend serisi olarak elde edilmistir. Burada,
GSYH serisi TL cinsinden 2010 yili bazli olup dogal logaritmasi1 alinmistir. Faiz,
Enflasyon ve reel GSYH serileri 1975 — 2016 yillarin1 kapsayacak sekilde yillik
gOzlemler olarak Diinya Bankas1 veri tabanindan alinmistir (Bakiniz Dipnot 7, 5.62)
Zaman serilerinin hangi dereceden duragan olduklar1 birim kok testleri
yardimiyla belirlenebilmektedir. Tablo 1.a ve 1.b’de siklikla kullanilan ADF ve P-P
birim kok sonuclar1 yer almaktadir. Enflasyon serisi basitlik agisindan ENF seklinde
kisaltilmistir. Tablo 1.a’da yer alan ADF birim kok testinde, Bolim 4.1.1.’de bahsedilen
$1 Ve ¢3 testleri de tabloya dahil edilmistir. Eger serilerde anlamli sabit veya trend
bileseni bulunursa, bu durumda ADF birim kok testinden hesaplanan test istatistigi
Dickey — Fuller dagilimmi degil normal dagilimi izleyecektir. ADF birim kok testi,
Faiz, Enflasyon ve GAP serileri icin sirasiyla sabitli ve trendli, sabitli ve hem sabitsiz
hem de trendsiz modellerde gerceklestirilmistir. Tablo 1.b’de ise P-P testi ve sonuglari

verilmistir.
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Tablo 1. ADF ve Phillps — Perron Birim Kok Testleri
a. ADF Birim Kok Testi

ADF Birim Kok Testi

Sabitsiz &
Sabitli & Trendli Sabitli Trendsiz
Degiskenler P t D3 | p t @, | p t

FAIZ 0 -1.56 229( 0 -1.51 116 | 1 -0.55

ENF 0 -2.58 3.73( 0 -1.92 184 | O -1.16
GAP 3 -5.38%** 3 | -5.43*** 3 | -5.47%**
AFAIZ 0 -8.14%** 0 | -7.66*** 0 | -7.75%**
AENF 0 -7.58%** 0 | -7.49%** 0 | -7.59***

Kritik (***) 1% -4.2 9.31 -3.6 7.06 -2.62

Degerler (**)5%| -3.52 6.73 -2.93 4.86 -1.95

(*)10%| -3.19 5.61 -2.6 3.94 -1.61

p, Schwarz kriteri dikkate alinarak ADF birim kok testi igin belirlenen gecikme

uzunlugunu ifade etmektedir.

b. Phillips-Perron Birim Kok Testi

P-P
Sabitsiz &
Sabitli Trendsiz
Degiskenler k t k t
FAIZ 4 -1.57 3 -0.70
ENF 1 -1.83 5 -1.01
GAP 3 -3.93*** 3 -3.98%**
AFAIZ 4 -7.52%** 4 -7.60%**
AENF 6 -7.68*** 5 -7.79%**
Kritik (***) 1% -3.6 -2.62
Degerler (**) 5% -2.93 -1.95
(*)10% -2.6 -1.61

k, P-P birim kok testi icin Kernel Bandwidth gecikme

uzunlugunu ifade etmektedir.

Tablo 1.a’da yer alan ADF birim kok testi sonuglarina gére GAP serisi 1(0), Faiz

ve Enflasyon ise I(1) bulunmustur. ¢; ve ¢3 testleri sonucu, dizeyde birim koke sahip

Faiz ve Enflasyon serilerinde anlamli trend ve sabit bilesenleri bulunmamaistir. Bunun

sonucu olarak, Faiz ve Enflasyon degiskenleri i¢in birinci farkta birim kokiin varlig test
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edilmis ve serilerin duragan oldugu sonucu bulunmustur. Tablo 1.b’de yer alan P-P
birim kok testi sonuglart ADF testi sonuglari ile benzerdir. P-P testi sonucunda GAP
1(0), Faiz ve Enflasyon I(1) bulunmustur. Bu durumda Engle — Granger ve Johansen
gibi esbiitiinlesme yaklasimlari, bu degiskenler arasindaki olasi bir uzun dénem
iligkisini test etmek i¢in kullanilamamaktadir, ¢iinkii biitiin seriler I(1) degildir. Birim
kok testleri sonuglarina gore, Faiz, Enflasyon ve ¢ikt1 boslugu arasindaki esbiitiinlesme
iliskisi Pesaran vd. (2001) yaklasimi ile test edilebilmektedir. Bu yaklagim i¢in kisitsiz

hata diizeltme modeli Denklem (5.11)’da verilmistir:

Afaiz, = (5.11)
co + pfaizy_q + Oenfi_ + Agaps_1 + vz + Zfz_ll ciMfaiz,_; +

Z?;ol mAenf,_; + Z?;()l 6;Agap.—; + e,

Pesaran vd. (2001) yonteminde, oncelikle degiskenler ile bir VAR modeli
olusturulmaktadir ve sabit gecikmede egbiitiinlesmeyi test etmek amaciyla uygun
gecikme uzunlugu belirlenmektedir. Tablo 2’de Akaike Bilgi Kriteri (AIC) dikkate

alinarak uygun gecikme uzunlugu i¢in degerler verilmistir:

Tablo 2. Uygun Gecikme Uzunlugu — AIC

Gecikme

Uzunlugu AlC
0 -3.927111
1 -6.218265
2 -6.323425*
3 -5.955282
4 -6.021203
5 -5.987430

Tablo 2’deki sonuglara gére VAR modelinden elde edilen uygun gecikme
uzunlugu 2°dir. Model iki gecikmede sabit tutularak tahmin edilip uzun dénemli iliski
test edilmistir. Asagida verilen Tablo 3, a ve b olmak (zere iki boliime ayrilmustir.
Modelde ilk tahminde degisen varyans sorunu bulunmus, ancak direngli tahminciler
kullanilarak t istatistikleri ve olasilik degerleri hesaplanmistir. Hp: p = 6 = A altinda

elde edilen F tipi test istatistigi ile alt ve tist sinir kritik degerleri su sekildedir:
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Tablo 3. ARDL Sinir Testi

3.a
k F istatistigi Alt Simir 1(0) Ust Simr I(1)
0 0 0 0 0 0
2 2.730583 10% 5% 1%  10% 5% 1%
2.835 3435 477 3585 426 5855
3b
2
xim(D) 02387 [0.6252]
X2 (2) 0.3259 [0.8496]
x75(2) 0.2498 [0.8825]

xZpc(3)  5.8746 [0.0001]*

Tabloda sinir testi i¢in verilen degerler sonlu drneklem &zellikleri dikkate alinarak 40 gozleme gore hesaplanan alt ve
uist sinir kritik degerleridir. b panelinde, 1. ve 2. dereceden LM otokorelasyon testine, JB normallik testine ve Breusch
Pagan Godfrey degisen varyans testine bakilmigtir. Otokorelasyon sorunu bulunmamigtir ve normallik varsayimi
saglanmistir. Fakat modelde degisen varyans sorunu bulunmustur.

*Tabloda rapor edilen sonuclar Huber - White yontemi yardimiyla elde edilen direngli tahmin edicilerdir.

Tablo 3’te yer alan sonuglara gore F istatistigi 1% i¢in alt siirin altinda, 5%
anlamlilik diizeyi i¢in iki sinirin arasindadir. Bu durumda esbiitiinlesme iliskisi yoktur
diyen bos hipotez reddedilememektedir. Ancak, hesaplanan F istatistigi 10% anlamlilik
diizeyine ait st sinir kritik degerinden daha yiiksektir. Hesaplanan F istatistigi 1% ve
5% diizeyinde bos hipotezi reddetmede yetersiz kalmistir. Bu durumun nedenleri
icerisinde enflasyon ve ¢iktt boslugunun faiz oranina olan etkilerinin dogrusal ve
simetrik kabul edilmesi ancak bu etkilerin esasen asimetrik olmasi gosterilebilir. 10%
anlamhilik  diizeyr dikkate alindiginda degiskenler esbiitiinlesiktir  sonucuna
varilabilmektedir. Uzun donem iligski bulunduktan sonraki adim gecikmeleri serbest
birakarak modeli tahmin edip hata diizeltme modelini ve uzun donem katsayilarini elde
etmektir. Gecikmeler serbest birakildiktan sonra tahmin edilen ARDL (1,1,2)
modelinden elde edilen hata diizeltme modeli ve uzun doénem katsayilart Tablo 4’te

verilmistir.
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Tablo 4. ARDL (1,1,2), Hata Diizeltme Modeli ve Uzun Déonem Katsayilari
Bagimh Degisken: Afaiz

ECM

Degisken Katsayi Standart Hata L- istatistigi [olasiik degeri]
D(ENF) 0.046 0.074 0.622[0.5383]
D(GAP) -1.311 0.315 -4.171]0.0002]
D(GAP(-1)) 1.510 0.320 4.720[0.0000]
ECT(-1) -0.230 0.057 -4.016[0.0003]

Uzun Donem Katsayilari

Degisken Katsayi Standart Hata t- istatistigi [olasilik degeri]
ENF 0.947 0.182 5.188[0.0000]

GAP -3.085 0.595 -1.189[0.2430]

C -0.012 0.098 -0.012[0.9064]

Tablo 4’te yer alan sonuglara gore hata diizeltme katsayis1 (ECT(-1)) negatif ve
anlamli. Bu durumda, dengeden sapmalarin bir donem sonra yaklasik 23% azaldig
sonucuna varilmaktadir. Uzun donem katsayilarina bakildiginda, enflasyon degiskeni
katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamli, GAP degiskeni katsayisi istatistiksel
olarak anlamsizdir. Bu durumda enflasyondaki bir puanlik degisim faiz oranini 0.947
puan ayni1 yonde degistirecektir. Faiz ile enflasyon arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir
iliski olmasi, enflasyonun artmasi durumunda faizlerin de arttirilmasi ve bunun toplam

talebi kisici bir politika olarak uygulandigi anlamina gelmektedir (Ongan, 2004, s.11).

Calismanin bu noktaya kadarki kisminda, Taylor Kurali ¢ercevesinde dogrusal
etkiler aragtinllmistir. Faiz, enflasyon ve c¢ikti boslugu dogrusal ARDL ydntemi
kullanilarak uzun dénemde iliskili bulunmus, ¢ikti boslugunun uzun dénemli etkisi
anlamli olmasa da, enflasyonun faiz oranina etkisi uzun dénemde pozitif ve anlamh
cikmistir. Bu noktada, Shin vd. (2014) yaklasimi yardimiyla faiz, enflasyon ve ¢ikti
boslugu arasinda asimetrik bir esbiitiinlesme olup olmadigi arastirilacaktir. Denklem
(4.129) faizin bagimli, enflasyon ve ¢ikti boslugunun pozitif ve negatif sekilde
ayristirilmis  kismi  toplamlarinin - bagimsiz  degiskenler oldugu sekliyle tahmin
edilecektir. Oncelikle, degiskenlerinde dogrusal olmayan bu modelin hangi sabit
gecikmede tahmin edilmesi gerektigi VAR modeli ile belirlenmis, uygun gecikme
uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ve AIC yardimiyla belirlenmistir. Uygun gecikme
uzunlugu SIC dikkate alindiginda 1, AIC dikkate alindiginda 4 bulunmustur. Model, 1
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gecikmede tahmin edilmiss, Fpss Ve tgpwm testleri yardimiyla asimetrik esbiitiinlesmenin

varlig1 test edilmistir. Testlerin sonuglar1 Tablo 5 ile verilmistir:

Tablo 5. NARDL Sinir Testi (Fpss ve tepm Testleri)

Kritik Degerler (k=4)

Alt Simir 1(0) Ust Smir I(1)
Test Istatistigi ~ 10% 5% 1% ‘ 10% 5% 1%
Fpss 3.337624* 2.2 2.56 3.29 ‘ 3.09 3.49 4.37
10% 5% 1%
tspm -4.252392** -3.68 -4.18 -5.27

(¥*%), (**) ve (*) siraswyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeyinde bogs hipotezin reddedildigini
belirtmektedir.

Tablo 5’te yer alan Fpss Ve tgpwm testleri sonuglarina gére uzun donemde dogrusal
olmayan bir iligkinin varhigr %10 diizeyinde reddedilememistir. Yani, seriler asimetrik
esbiitiinlesiktir. Siradaki adimda bu esbiitiinlesme iliskisi modellenmistir. Tablo 6’da

gecikmeler serbest birakilarak olusturulan NARDL modeli verilmistir.

8 Model ayni zamanda AIC dikkate alinarak 4 gecikmede tahmin edilmis ve 1 gecikmede tahmin edilen
modelden elde edilen sonuglarla ayni yonde sonuglar elde edilmistir.



Tablo 6. NARDL Tahmin Sonuc¢lari, Uzun ve Kisa Donem Asimetriler

a. NARDL Tahmin Sonuglar:

Degisken Katsayi Standart Hata t istatistigi prob.
C 0.363 0.048 7.624 0.0000
FAIZ,_, -1.452 0.090 -16.082 0.0000
ENF}, 1.122 0.080 13.851 0.0000
ENF_ 4 0.602 0.091 6.625 0.0000
GAP | 0.376 0.170 2.211 0.0410
GAP;_4 2.058 0.259 7.938 0.0000
AFAIZ,_, 0.429 0.070 6.148 0.0000
AFAIZ; 4 0.418 0.076 5.522 0.0000
AFAIZ,_, 0.112 0.060 1.881 0.0773
AENF* 0.156 0.070 2.224 0.0400
AENFF -0.431 0.088 -4.912 0.0001
AENF} -0.323 0.086 -3.745 0.0016
AENF, -0.174 0.061 -2.855 0.0110
AENF~ 0.821 0.093 8.772 0.0000
AENF_4 0.158 0.058 2.723 0.0144
AENF;_, -0.151 0.074 -2.048 0.0563
AGAP* -0.910 0.366 -2.491 0.0234
AGAP; -3.673 0.459 -7.995 0.0000
AGAP;_ -1.053 0.336 -3.130 0.0061
B. Uzun Donem Katsayilari, Uzun ve Kisa Donem Asimetri Testleri
Lenp+ Lgng- Lgap+ Lgap-
0.772302 0.414459 0.258795 1417112
[0.0000] [0.0000] [0.0437] [0.0000]

Wy g £nr= 50.38891 [0.0000]

Wiz cap= 56.13757 [0.0000]

Wsg sne= 37.69966 [0.0000]

Wsg,cap= 33.87002 [0.0000]

C

R?=0.97 R?=0.94

XPm(2=1.446353  x£p;=18.94545
[0.2664] [0.3952]

Xim@y = 2.816834

[0.1127]

x?%5=0.536970
[0.7645]

Burada, "A" ilgili degiskenin ilk farkini; [.] olasilik degerini; Lgyg+ ile Lgyp- Ve Lgap+ ile
Lgap- uzun donem katsayilarini; 2, )(]23 ve yZgr sirastyla otokorelasyon, normallik ve

degisen varyans testleri i¢in elde edilen test istatistigini ifade etmektedir. A panelinde

verilen katsay1 tahminlerinde anlamsiz olan bazi kisa donem katsayilar1 dahil edilmemistir.
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Tablo 6, NARDL katsayilarin tahmini, uzun ve kisa donem katsayilar1 tahmini

ve asimetri testlerini, ayrica model i¢in otokorelasyon, degisen varyans ve normallik
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testlerini gostermektedir. Wy gy Ve Wiggap sirastyla ENF ve GAP degiskenlerinin
pozitif ve negatif uzun dénem parametrelerinin birbirine esit oldugu bos hipotez’
altinda, WALD testi yardimiyla hesaplanan test istatistiklerini ifade etmektedir. Benzer
sekilde Wsp pne V& Wspgap da sirastyla ENF ve GAP degiskenlerinin kisa donem
katsayilarinin birbirine esit olup olmadiklarini sinayan test istatistikleridir. Hem uzun
donem hem de kisa donem asimetrinin varligindan séz edilebilmektedir. Zira WALD
testi yardimiyla hesaplanan test istatistikleri hem enflasyon hem de ¢ikt1 boslugunun
uzun donem pozitif ve negatif katsayilarinin birbirlerine esit oldugunu ifade eden bos
hipotezin reddedilmesi gerektigini belirtmektedir. Aymi sekilde kisa donem
katsayilarinin birbirlerine esit oldugu bos hipotezi [daha oncede diizeltilmis. Sanirim
atladin! Atlama] reddedilebilmektedir. Yani, enflasyon ve ¢ikti boslugunun, hem uzun
donemde hem de kisa donemde faiz oranina etkileri asimetriktir. Tablo 7°da yer alan b
kisminda enflasyon ve ¢ikt1 boslugu i¢in asimetrik uzun donem katsayilari, Tablo 6 nin
a boliimiinde yer alan NARDL modelinin hata diizeltme modeli formunda yazilmasiyla
elde edilmistir. Enflasyon i¢in pozitif ve negatif uzun donem katsayilar1 sirasiyla
0.772302 ve 0.414459; c¢ikt1 boslugu i¢in pozitif ve negatif uzun donem katsayilar
sirastyla 0.258795 ve 1.417117 seklinde hesaplanmistir. Bu durumda, enflasyonda
meydana gelecek 1 puanlik bir artisa karsilik faiz orani yaklasik 0.77 puan artisla tepki
vermekte ve enflasyonun 1 puan azalmasi sonucu faiz oranlari yaklasik 0.41 puan
azalmaktadir. Cikt1 boslugunun pozitif ve negatif oldugu durumlarda faiz oranina etkisi
asimetriktir. Cikt1 boslugunun pozitif oldugu durumlardaki 1%’lik artis faiz oraninda
yaklasik 0.26 puanlik bir artisa neden olmaktadir. Ciktt boslugunun negatif oldugu
durumlarda, 1% oranindaki bir azalisin faiz oranina etkisi ¢ikti boslugunun pozitif

oldugu durumunkinden ¢ok daha yiiksektir ve faiz 1.42 puan azalisla tepki vermektedir.

*Ho: Lgyp+ = Lgng— Ve Hg: Lgap+ = Lgap- sirasiyla enflasyon ve ¢ikti boslugu igin uzun dénem
simetriyi ifade eden bos hipotezleri ifade etmektedir. Benzer sekilde kisa donem simetrilerin testi igin bos
hipotezler enflasyon ve ¢ikt1 boslugu icin: Hy: Y1_g AENF; = ¥T_ AENF;_; ve

Ho: X1, AGAP! ; = ¥T_, AGAP.;
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BOLUM VI

SONUGC

6.1. Sonug

Para politikas1 yillar boyunca siirekli farkli hedeflemeler ve yaklagimlarla
irdelenmis, politika yapicilar en dogru politikayr uygulayabilmek amaciyla yeni
teknikler iiretmislerdir. Farkli diisince okullarinin para politikas1 goriisleri, politika
belirleme konusunda siirekli yol gostermistir.

Merkez bankalari, para politikalar1 belirlerken fiyat istikrari, tam istihdam ve
yiiksek ekonomik biiyiimeyi amaclamaktadir. Bu hedeflere ulasmak amaciyla birgok
politika aracina sahiptirler. Bu politika araglarinin kullanimi ile ilgili ¢esitli calismalar
ve teoriler mevcuttur. Politika araglar1 arasinda en dnemlisi sayilabilecek politika faiz
orani ile ilgili dikkat ¢ekici ¢aligmalardan biri de John B. Taylor’un ortaya attig1 Taylor
Kuralidir.

Taylor Kurali, politika faizinin enflasyon ve ¢ikti boslugundan etkilendiginin
One siirtildigi basit bir politika kuralidir. Taylor, iyi bir para politikasi belirlemede fiyat
seviyesindeki degisim ve gelirdeki degisimlere karsilik politika faizindeki degisimin
gerekliligini savunmustur.

Bu calismada, oncelikle farkli para politikas1 yaklasimlari, para politikast amag
ve araglar1 ve Tirkiye’de para politikas1 gelisimi 6zetlenmistir. Dogrusal ve dogrusal
olmayan yaklasimlar igerisinde dogrusal birim kok ve esbiitiinlesme yaklasimlar ile
dogrusal olmama durumu ve dogrusal olmayan esbiitiinlesme yaklasimlar1 ele
alinmistir. Son olarak Tiirkiye i¢in Taylor Kurali ¢ergevesinde enflasyon ve c¢ikti
boslugunun faiz oranina etkilerinin uzun dénemde simetrik mi yoksa asimetrik mi
oldugu incelenmistir. Dogrusal olmayan egbiitiinlesme yaklagimlar1 arasindan, Shin vd.
(2014) calismasinda oOnerilen NARDL yaklasimi degiskenlerin artis ve azalis
durumlarinda etkilerini, yani, asimetrik davraniglarini modelleme konusunda,
degiskenlerin biitlinlesme derecelerini (I(0) ya da I(1)) dikkate almaksizin tahmin
edilebilmesi acisindan avantajlidir. Bu noktada, bagimli degiskeni etkiledigi varsayilan
bagimsiz degiskenler, kismi toplam ayristirllmast denen bir yontemle belirlenerek
modele dahil edilmektedir.

Calismanin amaci Tiirkiye i¢in Taylor Kurali ¢er¢evesinde enflasyon ve ¢ikti

boslugunun politika faizine etkilerini NARDL yontemi yardimiyla incelemektir.



71

Oncelikle, faiz, enflasyon ve ¢ikt1 boslugunun dogrusal ARDL modeli ile uzun dénemli
iliskiye sahip olup olmadiklar1 test edilmis ve seriler egbiitiinlesik bulunmustur.
Ardindan, enflasyon ve ¢ikt1 boslugunun artis ve azalis durumlarinda faiz oranina uzun
donemli etkileri arastirilmistir. Enflasyon ve ¢ikt1 boslugunun kismi toplam islemi ile
pozitif ve negatif etkileri ayristirilmis ve NARDL yontemi ile faiz orani {izerindeki uzun
donem asimetrik etkileri analiz edilmistir. Bulunan sonuglar dikkat c¢ekicidir. Hem
enflasyon hem de cikti boslugunun faiz oranina etkilerinin uzun dénemde de, kisa
donemde de simetrik olmadigi, asimetrik oldugu yapilan testler sonucunda ortaya
koyulmustur. Tahmin edilen NARDL modelinde uzun dénem asimetrik katsayilarinin
hepsi istatistiksel olarak anlamlidir. Enflasyonda bir artis sz konusu oldugunda uzun
donemde politika faizi daha ylksek bir oranda tepki verirken, enflasyondaki azalis
sirasinda faiz orani enflasyon artigina kiyasla daha diisiik bir degisim gostermektedir.
Benzer bir durum ¢ikt1 boslugu icin de bulunmustur. Cikt1 boslugunun pozitif oldugu
durumlardaki artis faiz oraninda da bir artisa neden olmaktadir ancak bu ¢ok yliksek bir
artis degildir. Cikt1 boslugunun negatif oldugu durumlarda, faiz oranina etkisi pozitif
oldugu durumdakinden ¢ok daha yiiksek, yaklasik 5,5 katidir.

Tiirkiye, son donemlerde para politikasi belirlenirken fiyat istikrarinin yaninda
fiyat istikrar1 hedefinden tam sapmadan finansal istikrari da gozetmistir. Merkez
Bankasi, 2010 yilinda uygulamaya konan faiz koridoru yardimiyla birden fazla faizin
olustugu bir politika aracin1 kullanmaya baslamistir. Enflasyonun, politika faizi
belirlenirken ne derece Onemli oldugu asikardir. Benzer sekilde finansal istikrarin
saglanmasimin gozetildigi bir para politikasi rejiminde ¢ikti boslugunun faiz oranina
etkileri de enflasyonun etkileri kadar 6nem tasimaktadir.

Sonug olarak, fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin gozetildigi bir ortamda, Taylor
Kurali ¢ercevesinde incelenen politika kurali yaklagimi ile enflasyon ve ¢ikti
boslugunun politika faizi belirlenmesinde 6nemli rol oynayabilecegi diistiniilmektedir.
Enflasyonun ve ¢ikti boslugunun faiz orani iizerindeki asimetrik davraniglart NARDL

yontemi ile ortaya konulmustur.
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