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OzET Bu ¢aligmada, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’min (TCMB) para politikast reaksiyon fonksiyo-
nu tahmin edilmigtir. {leri ve geri bakigh reaksiyon fonksiyonlari ile Merkez Bankasi’nin politika yapiminin
arkasinda yatan nedenler ampirik olarak incelenmistir. Bu amagla, ekonomi literatiiriinde sik¢a kullanilan
reaksiyon fonksiyonu, dogrusal olmayan STR modeli yardimi ile tahmin edilmigtir. Tahmin edilen model-
ler, s6z konusu donemde Merkez Bankasi’nin ileri bakigh degil, geri bakigh politika uyguladigini ortaya
koymaktadir. Elde edilen sonuglara gore, Merkez Bankasi’nin genisletici para politikasinin arkasinda yatan
temel amag, iiretim istikrarinin saglanmasi olmustur. Buna karsin daraltic1 para politikas1 uygulandig: za-
man, Merkez Bankasi’nin iretim agigini (‘output gap’) dikkate almadig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Mer-
kez Bankasi’nin ekonomik canlanmayi saglamak icin 6nce genisletici para politikast uygulamasi ve enflas-
yon oranini dikkate almamasi, enflasyonu diisiirmek i¢in daraltici para politikas: yaparken ise tek hedefinin
fiyat istikrar1 olmasi ve iiretim istikrarini goz ardi etmesi, soz konusu déonemde hem fiyatlarda hem de iire-
timde istikrarsizliga neden olmustur. Bu degiskenlerin yan1 sira, Merkez Bankasi’nin politika yapim stire-
cinde dikkate aldig1 diigiiniilen reel doviz kurunun, ne genisleyici para politikasi rejiminde ne de daraltici
para politikasinda hedeflenmedigi—ayrica, biitge agiklarinin da ayni sekilde hedeflenmedigi—saptanmustir.

ANAHTAR KELIMELER TCMB, para politikas1 reaksiyon fonksiyonu, yumusak gecisli otoregressive model-
ler (YGOM), asimetri, arag degisken tahmini

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

KEYwoRrDS Central Bank of the Republic of Turkey, monetary reaction function, STR nonlinearity,
asymmetry, estimation

GIRIS

Para politikasi reaksiyon fonksiyonlarinin tahmin edilmesi uzun zamandan beri ik-
tisat¢ilarin yogun ilgisini cekmektedir. 1990’11 yillarin basindan itibaren bu konudaki ¢a-

lismalar da artmaya baslamistir. Caligsmalarin artmasindaki en onemli nedenlerden biri
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de, Taylor kuralinin Amerikan Merkez Bankasi’nin [Federal Reserve System—ya da
kisaltilmis haliyle, Fed] politikalarini aciklamada beklenmedik dlciide biiyiik bagar1 sag-
lamis olmasidir.! Taylor kuralina gore, Fed, faiz oranlarini, fiili iiretim diizeyi ve enflas-
yon orant ile bu degiskenlerin hedeflenen degerlerinden sapmalarina bagh olarak belirle-
mektedir. Taylor’dan farkli olarak, Clarida ve digerleri ileri bakigh reaksiyon fonksiyo-
nu tahmin etmektedir.? Bu tahmine gore, merkez bankalari para politikalarini hedeflenen
enflasyon ve biiyiime oranlar ile beklenen enflasyon ve biiyiime oranlar1 arasindaki far-
ka bagh olarak ayarlamaktadirlar; ama son donemlerde bu dogrultudaki calismalar eles-
tiri konusu olmustur. S6z konusu elestirlerin en 6nemlisi, merkez bankalariin politika-
larinin asimetriligi ile ilgilidir. Ornegin, Cukierman, hiikiimetler agisindan, ekonomik ge-
nislemenin sagladig1 faydalarin daralmanin getirdigi maliyetlerinden daha diisiik oldugu-
nu iddia etmektedir.> Dolayisiyla, merkez bankalar1 genisleme ve daralmalara asimetrik
tepkiler vermektedir. Gerlach merkez bankalarinin negatif biiylime oranlarina pozitif bii-
yiime oranlarindan daha biiyiik onem atfetti3i sonucuna varmaktadir.* Ruge-Mircia ise
calismalarinda biiylime orani yerine issizlik oranindaki asimetrigi incelemis ve merkez
bankalarinin igsizlik oranina tepkilerinin de dogrusal olmadig1 sonucuna varmigtir.> Bec
ve digerleri de reaksiyon fonksiyonlarinin dogrusal olmadigi sonucuna tahmin edilen
Esik Otoregresif model sayesinde varmustir.® Bu elestirilerin yani sira, Bunzel ve Enders
dort ayr1 agciklama daha getirmistir. Bu dort elestirinin yukaridaki elestirilerle ortak yon-
leri bulunmakla birlikte farkliliklar1 da bulunmaktadir. Bu farkliliklardan birisi, merkez
bankasinin kayip fonksiyonun asimetrik olabilecegidir; merkez bankasi enflasyonun he-
deflenen seviyesinden az olmasina, hedeflenen seviyeden fazla olmasina gore daha tole-
rans gostermektedir. Bir digeri ise, negatif ¢ikti farkin1 kapatmak pozitif ¢ikti farkini ka-

1. John B. Taylor, “Discretion versus Policy Rules in Practice,” Carnegie-Rochester Conference Series
on Public Policy, 39 (1993), ss.195-214.

2. Richard Clarida, Jordi Gali ve Mark Gertler, “Monetary Policy Rules in Practice: Some International
Evidence,” European Economic Review, 42 (1998), ss.1033-1067.

3. Alex Cukierman, “The Inflation Bias Result Revisited” (Working paper 99/38, Tel-Aviv Foerder and
Sackler Institute for Economic Research, 2000), ss.1-19 (erisim, http://www.tau.ac.il/~alexcuk/pdf/
infbias1.pdf).

4. Stefan Gerlach, “Asymmetric Policy Reactions and Inflation” (Unpublished paper, Bank for
International Settlements, University of Basel, and the CEPR, 2000), erisim, http://www.stefanger-
lach.com/Asymrev.pdf.

5. Francisco J. Ruge-Murcia, A Prudent Central Banker (Montreal: Université de Montreal, Centre de
recherche et développement en économique, 2001), erigsim, https://depot.erudit.org/bitstream/
000704dd/1/000022pp.pdf; ve, Francisco J. Ruge-Murcia, “The Inflation Bias When the Central Banker
Targets the Natural Rate of Unemployment,” European Economic Review, 48/1 (Subat 2004), 91-107.

6. Frédérique Bec, Mélika Ben Salem ve Fabrice Collard, “Asymmetries in Monetary Policy Reaction
Function: Evidence for the U.S, French and German Central Banks,” Studies in Nonlinear Dynamics
and Econometrics, 6/2 (Temmuz 2002), s.1006.



5 TURKIYE ICIN REAKSIYON FONKSIYONUNUN
DOGRUSAL OLMAYAN MODELLE TAHMIN EDILMESI

patmaktan zor olabilir. Bir ligiinciisii ise, enflasyon de8iskeni artmaya daha meyilliyken
diismeye daha az meyillidir.”

Tirkiye ile ilgili yapilan onceki ¢aligmalarda da, esas olarak Clarida ve digerleri-
nin ¢alismasi temel alinmistir. Beriiment ve Malatyali ile Beriiment ve Tagci Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) ileri donem enflasyon oranini hedeflemedigi
sonucuna varmiglardir.® Buna karsin, sanayi iiretimi TCMB’nin énemli hedeflerinden bi-
ri olarak tespit edilmistir. Beriiment ve Tas¢1’nin ¢alismalarinda vardiklar1 sonuca gore,
TCMB enflasyondan ¢ok piyasalarin sabitligini hedeflemistir.'? Beriiment ve Malatyali
ise, TCMB’nin gelecekteki enflasyon oranindan ¢ok, enflasyon oraninin gecmis degerle-
rine tepki verdigi sonucuna ulagmistir. Beriiment ve Malatyali’nin vardig: bir diger so-
nug da ileri bakigh para politikasi reaksiyon fonksiyonu yerine geri bakisli para politika-
s1 reaksiyon fonksiyonunun kullanilmasinin daha iyi sonuglar verdigidir.!!

Beriiment ve Malatyal ile Beriiment ve Tas¢1’dan farkli olarak, Telatar dogrusal ol-
mayan Markov rejim degisimi modeli kullanmustir.!> Abrams ve diZerleri tarafindan da
belirttigi gibi, makroekonomik istikrarsizlik olmas1 halinde, istikrarli bir yapinin oldugu
varsayimi iizerine kurulu sabit katsayili modeller uygun olmamakta ve para politikasi re-
aksiyon fonksiyonlari, ilgili politika enstriimani agisindan varolan belirsizlik ortami dik-
kate alinarak olusturmalidir.'3 Telatar bu goriisten hareketle, TCMB’nin reaksiyon fonk-
siyonunu degisen katsayil1 Markov-degisimli varyans modeli kullanarak tahmin etmis ve
enflasyon orani ile para politikas1 arasinda istikrarli bir iligki olmadig1 sonucuna ulagmis-
tir. Bu sonuca gore, enflasyonla miicadelede para politikasi tek bagina basarili sonuglar

saglayamamaktadir.'4

7. Helle Bunzel ve Walter Enders, “The Taylor Rule and ‘Opportunistic’ Monetary Policy,” Journal of
Money, Credit and Banking, 42/5 (Agustos 2010), ss.931-949.

8. Richard Clarida, Jordi Gali ve Mark Gertler, “Monetary Policy Rules in Practice.”

9. Hakan Bertiment ve Kamuran Malatyali, “The Implicit Reaction Function of the Central Bank of the
Republic of Turkey,” Applied Economics Letters, 7/7 (Temmuz 2000), ss.425-430; ve Hakan
Bertiment ve Hakan Tasc1, “Monetary Policy Rules in Practice: Evidence From Turkey,” International
Journal of Finance and Economics, 9/1 (Ocak 2004), ss.33-38.

10. Hakan Beriiment ve Hakan Tasci1, “Monetary Policy Rules in Practice.”

11. Hakan Beriiment ve Kamuran Malatyali, “The Implicit Reaction Function of the Central Bank of the
Republic of Turkey.”

12. M. Erding Telatar, “Para Arzi Reaksiyon Fonksiyonunun Degisken Katsayili-Degisken Varyans
Modeli ile Tahmini,” Hacettepe Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 19/2 (2001), ss.1-17.

13. Richard K. Abrams, Richard Froyen ve Roger N. Waud, “Monetary Policy Reaction Functions,
Consistent Expectations, and the Burns Era,” Journal of Money, Credit and Banking, 12/1 (Subat
1980), ss.30-42.

14. M. Erding Telatar, “Para Arzi Reaksiyon Fonksiyonunun Degisken Katsayili-Degisken Varyans
Modeli ile Tahmini.”
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Bu calisgmada, TCMB’nin dogrusal olmayan reaksiyon fonksiyonu, dogrusal ol-
mayan STR (‘smooth transition regression’—yani, ‘yumusak gecis regresyon’) mode-
li kullanilarak tahmin edilmistir. Dogrusal olmayan model se¢iminin yukarida sayilan
sebeplerin yani sira, iki temel nedeni bulunmaktadir. Bunlardan ilki, yukarida da kisa-
ca aciklandig1 gibi, merkez bankalarinin ekonomik duruma tepkilerinin asimetrik ola-
bilecegi gercegidir. Ikinci neden ise, dogrusal bir model secildigi zaman inceleme ko-
nusu olan degiskenlerin iktisadi ortamin yapisindan bagimsiz ayni tiir hareketler sergi-
ledigi 6n varsayimi zorunlu olarak kabul edilmektedir. Yapilan politika degisiklikleri,
olusan iktisadi krizler ve ekonomik ortamin yeniden yapilanmasi i¢in gerceklestirilen
kurumsal degisiklikler, iktisadi degiskenlerin hem bireysel hareketlerinde hem de bir-
birleri ile olan iligkilerinde degisimlere sebep olmaktadir. Tktisadi ortamdaki bu tiir de-
gisimleri saglikli bir sekilde incelemek i¢in dogrusal bir yapinin yeterli olmayacag:
aciktir. Bu yiizden iktisadi degiskenlerin zamana bagl degisimleri ve karsilikli etkile-
simleri ampirik olarak incelenirken yapilan testler, eger, dogrusal bir iligkiye isaret edi-
yorsa dogrusal model kullanilmali, aksi taktirde dogrusal olmayan alternatif modeller
tercih edilmelidir. Bu ¢alismada kullanilacak olan STR modelleme yaklagimi, yukari-
da bahsedilen biitiin dogrusal olmayan 6zellikleri ele almakta ve dogrusal olmayan ba-
z1 analizlerde ele alinamayan bagka durumlar1 da kapsamaktadir. Dogrusal olmayan
modeller arasindan STR modellemesinin tercih edilmesinin birka¢ nedeni bulunmakta-
dir. Reaksiyon fonksiyonlarinin tahmin edilmesinde daha 6nce kullanilan TAR (‘thres-
hold autoregressive’—yani, ‘esik otoregresif’) modeller—o6rnegin, Bec ve digerleri—
ve Markov regim degisimi—ornegin, Bouabdallah ve Olmeda ile Telatar—modelleri,
iktisadi degigkenler arasindaki rejimin ani oldugunu bir 6n varsayim olarak kabul et-
mektedir.!> Ancak, bircok ekonomik degiskendeki degisimin ani degil tedrici oldugu,
ornegin Terdsvirta ve Anderson ile Granger ve Terdsvirta’nin hem teorik, hem de am-
pirik ¢aligmalarinda ortaya konulmusgtur.'® TAR ve Markov rejim degisikligi modelle-
rinde rejimler arasindaki degisimin ani olmasina kargin, STR modellerinde, rejimler

arasindaki gecis yumusak bir sekilde olmaktadir. Iki ug rejim—ornegin, ekonomik ge-

15. Frédérique Bec, Mélika Ben Salem ve Fabrice Collard, “Asymmetries in Monetary Policy Reaction
Function”; Othman Bouabdallah ve A. Olmeda, A Non-linear Approach of the Taylor Rule (Paris:
University of Paris I, 2000); ve M. Erding Telatar, “Para Arzi Reaksiyon Fonksiyonunun Degisken
Katsayili-Degisken Varyans Modeli ile Tahmini.”

16. Timo Terdsvirta ve Heather M. Anderson, “Characterizing Nonlinearities in Business Cycles Using
Smooth Transition Autoregressive Models,” Journal of Applied Econometrics, 7, Ek (Aralik 1992),
$s.119-136; ve, Clive W. J. Granger ve Timo Terdsvirta, Modelling Nonlinear Economic Relationships
(Oxford ve New York: Oxford University Press, 1993).
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nisleme ve daralma veya yiiksek enflasyon ve diisiik enflasyon donemleri—arasindaki
degisim tedrici oldugu icin, STR modelleri iktisadi durumdaki sonsuz sayida rejimi
modellemeye olanak tanimaktadir. Rejim degisikligini gosteren degisken ve s6z konu-
su degiskenin aldig1 deger TAR ve Markov rejim degisimi modellerinde digsal olarak
belirlenirken STR modellerinde gecis degiskeni ve aldig1 deger, tahmin siirecinde be-
lirlenmektedir. Ayrica, STR modelleri se¢ilen gecis fonksiyonunun tiiriine bagh olarak
para otoritesinin hem simetrik hem de asimterik tepkisini 6l¢cmeye olanak tanimakta-
dir.

Calismanin ikinci kisminda, literatiirde kullanilan para politikasi reaksiyon fonksi-
yonlar1 6zetle incelenmektedir. Ikinci kisimda STR modelleme yaklasimi agiklanacaktir.
Ugiincii kistmda, Tiirkiye igin reaksiyon fonksiyonu tahmin sonuglari verilmektedir. Bu
kistmda dogrusal reaksiyon fonksiyonu tahmin edilen diger dogrusal fonksiyonlarla kar-

silagtirilmaktadir. Dordiiniicii kisimda ise ¢alismanin sonuglari tartisiimaktadir.

PARA POLITIKAST REAKSIYON FONKSIYONU

Bir makroekonomik denklem iki farkli sekilde modellenebilir: Ileri bakigli—yani,
‘forward-looking’—ve geri bakish—‘backward looking.” Ayn1 sekilde, para politikasi
reaksiyon fonksiyonu da bu farkli sekilleri ile ele alinabilir. Bu boliimde, bu iki yapr da
ele alinacak ve farkl spesifikasyonlardaki para politikasi reaksiyon fonksiyonlar teorik
olarak degerlendirilecektir.

Para politikasi reaksiyon fonksiyonunun geri bakigli formunda, para politikasi oto-
ritesi, kisa donem nominal faiz oranini, enflasyonun gerceklesmesi ile hedefi arasindaki
cari ac1§1—yani, ‘gap’—ve cari ¢ikt1 acigina uygun tepkiler verecek sekilde belirler. Po-
litika enstriimani olarak belirlenen faiz orani, ayrica, gegmis donem faiz oranlarina bag-

I1 olarak da degismektedir.!” Bu formdaki reaksiyon fonksiyonu asagidaki gibidir:

17. Umit Ozlale, Fed’in politikas: agisindan, iiretim ve enflasyonun yan1 sira faiz oran1 diizlestirmesinin
(‘interest rate smoothing’) onemli bir 6zellik oldugunu tespit etmistir. Bunun yan1 sira, Clarida ve
digerleri (Richard Clarida, Jordi Gali ve Mark Gertler, “Monetary Policy Rules in Practice”) faiz orani
diizlestirmesinin ii¢ nedeni oldugunu vurgulamistir: 1) Sermaye piyasalarinda gerginlik yaratilma-
masi; 2) Merkez bankalarinin ani politika degisimi ile kredibilite kaybina ugramamasi; ve 3) Politika
degisimini desteklemek icin, fikir birligine ulagsma cabasi. Bu nedenler goz Oniine alinarak faiz orani
aniden artirilmamakta, kademeli olarak—yani, diizlestirilerek—artirilmaktadir (Bkz., Umit Ozlale,
“Price Stability vs. Output Stability: Tales of Federal Reserve Administrations,” Journal of Economic
Dynamics and Control, 27/9 (Temmuz 2003), ss.1595-1610).
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rn=gr. +g.m+gy,+(1-g —g )7 (1)

Burada, 7 enflasyon hedefi veya denge enflasyon seviyesi olarak nitelendirilir. He-
def enflasyona ait katsay1 uygunluk icin dogrusal homojendir. Bundan dolay1 denge reel
faiz oram sifirdir. Denklem (1)’deki katsayilarm, 0<g, <1, g, >0, g >0, degerleri-
ni saglamas1 beklenmektedir. Enflasyon ve ciktinin reaksiyon isaretleri ‘riizgara karsi
durma’ (‘leaning against the wind’) politikasi ile tutarlidir. Bu, enflasyonun hedef sevi-
yesini gectigi veya ciktinin siirdiiriilebilir seviyesini asti1 anda para politikas1 otoritesi-
nin siki para politikasi uygulayacagi anlamina gelmektedir. (1) no’lu denklemde bulu-
nan, reaksiyon fonksiyonu katsayilari g, =0, g _=1.5 ve g, =0.5 oldugu zaman,
reaksiyon fonksiyonu iyi bilinen Taylor kuralina esittir.'® Bu durumun diginda g, =1
oldugunda ise Fuhrer ve Moore’un adapte ettikleri reaksiyon fonksiyonuna doniismekte-
dir. Fuhrer ve Moore formunda, para politikasi otoritesi kisa ddonem nominal faiz orani-
nin seviyesi yerine, kisa donem nominal faiz oraninin degismeleri iizerinden faiz orani
diizeltmesi yapmaktadir.'®

Ileri bakigl modellerde, para politikasi otoritesinin, cari enflasyon seviyesi ve he-
def enflasyon arasindaki agik yerine, enflasyon 6ngoriisii ve hedef enflasyon arasindaki
aciga tepki verdigi varsayilmaktadir. Ornegin, Clarida digerleri asagidaki formda bir re-

aksiyon fonksiyonu dnermislerdir:2°
n=gn +vgEx +gy+(1-g -g)m )

Asagida da kisaca 6zetlendigi gibi, 1 ve (2) no’lu denklemler arasinda basit bir ge-
¢is saglanabilir. Bunun i¢in, ikinci bir makroekonomik iliskiye gereksinim duyulmakta-
dir. Bu ikinci iligki, “Yeni Keynesyen Phillips Egrisi” iliskisidir. Yeni Keynesyen Phil-
lips iligkisi, ileri bakisl acik bir optimizasyon sonucu elde edilir. Bu denklemin cesitli
yollardan elde edilisi, Svensson tarafindan agiklanmustir.?! Yeni Keynesyen Phillips ilis-
kisi asagidaki gibidir:

18. John B. Taylor, “Discretion versus Policy Rules in Practice.”

19. Jeffrey C. Fuhrer ve George R. Moore, “Monetary Policy Trade-offs and the Correlation between
Nominal Interest Rates and Real Output,” The American Economic Review, 85/1 (Mart 1995),
$s.219-239.

20. Richard Clarida, Jordi Gali ve Mark Gertler, “The Science of Monetary Policy: A New Keynesian
Perspective,” Journal of Economic Literature, 37/4 (Aralik 1999), ss.1661-1707.

21. Lars E. O. Svensson, “Inflation Forecast Targeting: Implementing and Monitoring Inflation Targets,”
European Economic Review, 41/6 (Haziran 1997), ss.1111-1146.
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w,=Erm

t+1

+ay,, a>0 (3)

Ornegin yukaridaki Yeni Keynesyen Phillips iligkisi, denklem (2)’de yerine koyu-
lursa, g; =g., g;[ =g, Ve g; =g, + g, iliskileri elde edilir. Ayn1 sonug¢ geri doniis-
lii makro iligkilerle de elde edilebilir.

Clarida ve digerleri beklenen enflasyon oraninin para politikas1 reaksiyon fonksi-
yonuna dahil edilmesini, ileri bakish optimizasyon problemi kullanarak teyit etmisler-
dir.22 Fakat modellerinde kullandiklar1 beklenen enflasyon orani tekil bir skaler paramet-
re ve cari enflasyonun ¢arpimindan elde edilmektedir. Dolayisi ile, cari bilgi ve ileri ba-
kish reaksiyon fonksiyonu arasinda kolaylikla gecis saglanabilir. Bunun yani sira, Clari-
da ve digerleri denklem (1) ve (2)’ye agik bir optimizasyon yapmadan iki agamada ula-
silabilecegini de gostermistir.>3 Arzulanan kisa donem nominal faiz orani, enflasyon ve

cikti aciklariin (sapmalarinin) bir fonksiyonu olarak ele alinabilir:
=7 48, (m - )+ 8y, )

Her bir donem arzulanan kisa donem nominal faiz oranina ulagmak i¢in, kismi dii-

zeltme mekanizmasi agagidaki gibi tanimlanir:
=ty =0-g)-7.,) (5)

Bu iki asamada elde edilen fonksiyon, tam olarak denklem (1)’de tanimlanan ku-
raldir. Bu durumda denklem (5)’te tanimlanan “uzun dénem” katsayilar asagidaki gibi
olmaktadir:

- g ~ g,
L= —ve g, = (6)
& -g) ¥ T -g)

Burada tanimlanan teorik yapidan anlagilacagi iizere, geri doniislii veya ileri bakis-
11 formulasyonlardan her ikisi de ampirik ¢alismalarda esdeger sekilde kullanilabilir. So-
nug olarak, geri bakigli denklem i¢in tahmin yapildig1 zaman, elde edilen sonuclar, ko-
laylikla ileri bakisli denkleme doniistiirtilebilir.

Bu aciklamalarin 15181 altinda, dogrusal olmayan reaksiyon fonksiyonu tanimla-

nabilir. Bec ve digerleri Svensson tarafindan ortaya atilan dogrusal ileri bakish reaksi-

22. Richard Clarida, Jordi Gali ve Mark Gertler, “The Science of Monetary Policy: A New Keynesian
Perspective.”

23. Richard Clarida, Jordi Gali ve Mark Gertler, “Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability:
Evidence and Some Theory,” The Quarterly Journal of Economics, 115/1 (Subat 2000), ss.147-180.
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yon fonksiyonunu temel alarak, dogrusal olmayan bir reaksiyon fonksiyonu elde et-
mektedir.?* Bec ve digerleri is ¢evrimi (‘business-cycle’) iizerine kurulu bir kayip
fonksiyonu tanimlayarak, optimizasyon sonucunda merkez bankasi’nin reaksiyon
fonksiyonunu elde etmektedir.?> Elde edilen reaksiyon fonksiyonuna gore merkez ban-
kas1 ekonomik daralma ve genisleme donemlerinde farkli politikalar uygulamaktadir.
Bu calismada Bec ve digerleri ¢alismasinin temel alinmasina karsin, ondan ii¢ noktada
farklilagmaktadir. Birincisi, dogrusal olmayan tahmin yontemi acisindan Bec ve diger-
lerinin TAR modeli kullanmasina kargin, bu calismada TAR modellemesini de kapsa-
yan STR modeli kullanilacaktir—STR modellemesinin avantajlarina giris boliimiinde
deginilmigti. Ikinci farklilik ise, tahmin edilen edilen fonksiyonla ilgilidir; s6z konusu
farklilik, STR modellemesinde ig¢sel olarak secilen gecis degiskeninden kaynaklan-
makta ve yukarida da kisaca aciklandig1 gibi, TAR modellerinde esik degiskeni ve de-
geri digsal olarak belirlenmekteyken, STR modellerinde bu degisken ve aldig1 deger,
modelin tahmin asamasinda i¢sel olarak belirlenmektedir.2® Bec ve digerleri esik de-
giskeni, ¢ikti agif1 olarak tanimlamaktadir.?” Dolayisiyla, tahmin ettikleri reaksiyon
fonksiyonu, ekonomik genisleme ve daralma donemlerinde para politikasinin nasil uy-
gulandigim gostermektedir. Bu ¢aligmada ise, tahmin edilen model de ge¢is degiskeni
i¢csel secilmekte ve gecis degiskeni, para politikas1 enstriimani olan gecelik faiz orani-
dir. Bundan dolayi, tahmin edilen reaksiyon fonksiyonu, genisletici ve daraltict para
politikalarinin arkasinda yatan nedenleri aciklamaya olanak tanimaktadir. Ugiincii ve
son olarak, Bec ve digerleri para politikasinin dogrusal olmayan yapisinin, para politi-
kasinin asimetrilidi sorunundan kaynaklandig1 vurgulamaktadir.?® Bu ¢alismada dog-
rusal olmayan yapinin, diger faktorlerden de kaynaklanabilece8i Onceki boliimlerde
belirtilmisgtir.

24. Frédérique Bec, Mélika Ben Salem ve Fabrice Collard, “Asymmetries in Monetary Policy Reaction
Function”; ve, Lars E. O. Svensson, “Inflation Forecast Targeting: Implementing and Monitoring
Inflation Targets.”

25. Frédérique Bec, Mélika Ben Salem ve Fabrice Collard, “Asymmetries in Monetary Policy Reaction
Function.”

26. STR modellemesi kisminda da agiklandigi gibi, STR modellemesinde gecis degiskeni se¢imi,
dogrusallik testlerinin dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

27. Frédérique Bec, Mélika Ben Salem ve Fabrice Collard, “Asymmetries in Monetary Policy Reaction
Function.”

28. Frédérique Bec, Mélika Ben Salem ve Fabrice Collard, “Asymmetries in Monetary Policy Reaction
Function.”
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STR MODELININ BELIRLENME VE TAHMIN ASAMASI

Tek degiskenli y, zaman serisi i¢in p. dereceden STAR (p) asagidaki gibi tanimla-

nabilir:2%
¥, =¢x.(1-G(s,;7,0) + x, .G(s,; 7,¢) + &, t=1,...,T igin (7)

Denklem (7)’de gosterilen agirliklandirilmis otoregresif yapi, bir baska sekilde de

soyle gosterilebilir:30
Vi :(¢l.x,)+(¢2—¢l).x,.G(st;;/,c)+£, (8)

X, =@+, Yt td ,,y,,,,)' i¢sel degiskenin gecikmeli deZerlerinin vektori, X, ise
X, =(y_ +..+y._,) olarak tanimlamirsa, x, =(1+%) seklinde gosterilebilir. Katsayilar
vektorii de 6, =(4,+@,+..+4, ) i= 1,2 icin olarak tanimlanmaktadir. Bu kisaltma-

lar yardimiyla, STR modeli kisaca asagidaki gibi yeniden yazilabilir:
v, =0x,+(0,x,).G(s,;7,c)+¢&, (8)

Burada G(s,;7,c) fonksiyonu siirekli bir fonksiyondur ve bir rejimden digerine ge-
cisi saglayan bu fonksiyon gecis fonksiyonu (transition function) olarak adlandirilir. Ge-
¢is fonksiyonu O ve 1 aralifinda sinirh bir fonksiyondur. Gegis fonksiyonu, gecis degis-
keninin (s,) aldig1 degerlere bagli olarak, O ve 1 araliginda degerler alir; yani bir rejim-
den diger bir rejime gegis yumusak bir sekilde gerceklesir. Bu yiizden S, degiskeni gecis
degiskeni (‘transition variable’) olarak isimlendirilir. Gecis deg8iskeni, i¢sel degiskenin
gecikmeli degerleri veya digsal bir degisken olabilir.3! Aymi sekilde gecis degiskeni za-
man trendi de olabilmektedir, s, =¢. Bu durumda ise zamana gore yumusakca degisim
gosteren parametre modeli elde edilmektedir.?? &, ortalamasi sifir ve varyansi sabit olan
bir hata terimidir. Zaman serisinin gecmisi Q = Ve Vie(p-1y> Vi p} ile gosterilir-
se, E[S, /Q,_l] =0 ve E[E,2 /QH] =0’ olmaktadir.

Gegis fonksiyonu O ile 1 arasinda degerler aldig1 ve bu aralikta siirekli oldugu icin,
iki u¢ degere karsilik gelen G(s,;y,c) =0 ve G(s,;y,c) =1 rejimler (6rnegin, ekonomik

29. Dick van Dijk, Timo Terisvirta ve Philip Hans Franses, “Smooth Transition Autoregressive Models —
A Survey of Recent Developments,” Econometric Reviews, 21/1 (Ocak 2002), ss.1-47.

30. Timo Terdsvirta, “Specification, Estimation and Evaluation of Smooth Transition Autoregressive
Models,” Journal of the American Statistical Association, 89/425 (Mart 1994), ss5.208-218.

31. Timo Terdsvirta, “Specification, Estimation and Evaluation of Smooth Transition Autoregressive Models.”

32. Chien-Fu Jeff Lin ve Timo Terdsvirta, “Testing the Constancy of Regression Parameters against
Continuous Structure Change,” Journal of Econometrics, 62 (1994), ss.211-228.
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daralma veya genisleme donemleri) arasinda tedrici bir gec¢is olmakta ve gecis fonksiyo-
nun aldig1 her bir deger, farkli rejime denk gelmektedir. Dolayisiyla, iki u¢ rejim (daral-
ma ve genisleme) arasinda aslinda sonsuz sayida rejim soz konusu olabilmektedir. t za-
maninda olusan rejim, gozlemlenebilen s, degiskeninin degerleri ile belirlenmektedir.
G(s,;7,¢) fonksiyonunun aldig1 sekle baglh olarak, farkli STR modelleri olusturulabilir.
Yaygin olarak, lojistik ve iistel fonksiyonlar kullanilmaktadir. Gecis fonksiyonlar: ara-

sinda en popiiler olan birinci fonksiyon tiirii, birinci sira lojistik fonksiyonudur:
G(s;37,¢) = (1+exp{=y(s, —c)})" y>0 )

Bu gecis fonksiyonu ile olusturulan model, lojistik STR (LSTR) modeli olarak ad-
landirilir. Burada, ¢ parametresi iki rejimin tam ortasina tekabiil eden deger olarak nite-
lendirilebilir; ¥ parametresi gecis fonksiyonunun hizini, yani yumusakligini gostermek-
tedir. ¥ parametresi biiyiidiikce, LSTR modeli TAR modellerine yakinsamakta ve son-
suza yaklastiginda, ¢ noktasi civarinda rejimler arasindaki degisim TAR modellerinde ol-
dugu gibi ani olmaktadir. y parametresinin ¢ok biiyiik degerleri i¢in G(s,;7,c) gecis
fonksiyonu gosterge fonksiyonuna yakinsamaktadir. Buradan da anlagilacagi iizere TAR
modelleri, LSTR modelinin 6zel bir halidir.  sifir oldugunda ise G(s,;7,¢) olur; bu
durumda ise LSTR dogrusal otoregresif modele indirgenir. LSTR modelinden elde edi-
len iki rejim, s, gecis degiskeninin ¢ sabit parametresinin degerine gore olugsmaktadir.

Bu tip bir rejim degisimi, konjonktiirel dalgalanmalar1 modellemek i¢in uygundur.
Is alemi dongiilerinin asimetrik yapis1 LSTR yapisindaki bir model ile en iyi sekilde mo-
dellenebilmektedir. Is alemi dalgalanmalar1 genel ayrimi ile daralma ve genisleme do-
nemlerinden olustugundan LSTR modeli bu iki rejimi kapsayan bir modelleme yapisina
sahiptir. LSTR modeli, Terdsvirta ve Anderson ile Terdsvirta, Tjostheim ve Granger ta-
rafindan OECD iilkelerinin daralma ve genisleme donemlerinde sanayi iiretim endeksi-
nin dinamiklerini incelemek icin kullanilmstir.33

Diger popiiler STR modeli ise, gecis fonksiyonu olarak iistel fonksiyon kullanan
STR modelidir. Bu modele iistel STR (‘exponential smooth transition regression’—
ESTR’) modeli denir:

G(s,;7,¢) =1—exp{—y(s, —¢)’} y>0 (10)

33. Timo Terdsvirta ve Heather M. Anderson, “Characterizing Nonlinearities in Business Cycles Using
Smooth Transition Autoregressive Models”; ve, Timo Terésvirta, Dag Tjostheim ve Clive W. J. Granger,
“Aspects of Modelling Nonlinear Time Series,” Robert F. Engle ve Daniel L. McFadden (eds.),
Handbook of Econometrics, Cilt 4 (Amsterdam ve New York: Elsevier, 1994) i¢inde, s5.2917-2957.
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ESTR modelinde gecis degiskeni sifira ve art1 sonsuza giderken, gecis fonksiyonu
sirastyla sifira ve bire yakinsamaktadir. ESTR modelleri, reel doviz kurunu modellemek
icin Michael ve digerleri ile Taylor tarafindan kullanilmigtir.>* Doviz kurunun bu tip bir
modellemeyle ele alinmas1 ESTR modelinin simetrik 6zellikler gostermesinden kaynak-
lanmaktadir. ESTR modeli genisleme ve daralma donemlerinde ayni tip dinamikler gos-
termektedir.

STR modellerinin tanimlanma, tahmin ve degerlendirme agsamalari, 6zetle agsagida

agiklandig1 gibidir:3d

1) Dogrusal modelin secimi: Incelenen zaman serisinin Akaike veya Schwarz kri-
terleri ile gecikme yapisinin belirlenmesi,

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

3) Uygun gecis fonksiyonunun sec¢ilmesi: LSTR ve ESTR modelleri arasinda yar-
dimc1 regrasyonlarla yapilan hipotez testleri aracilifiyla gecis fonksiyonunun
secilmesi.Uygun gecis fonksiyonunun sec¢ilmesinin ardindan eldeki veriye en
uygun STR modeli tanimlanmaktadir.

4) Secilen modelin dogrusal olmayan tahmin yontemi tahmin edilmesi. Dogrusal
olmayan optimizasyon siirecini kolaylastirmak i¢in gecis fonksiyonundaki veri 7
ve ¢ parametreleri icin, STR modelindeki #; parametrelerinin en kiiciik kareler
yontemi ile tahmin edilecegi diislincesinden hareketle, hata terimlerinin varyansi-
n1 minimum yapan veya hata terimleri karesinin toplamini minimum yapan 7 ve
¢ parametreleri secilerek, herhangi bir dogrusal olmayan tahmin yonteminde s6z

konusu degerler baglangic degerleri olarak alinabilir.

Dogrusal olmayan tahmin yonteminde kullanilacak baslangi¢ degerlerini secmek
icin, y parametresi [1,500] aralifinda, ¢ parametresi ise gecis degiskeninin minimum ve
maksimum degerleri arasinda 0.1 biiyiikliiglinde degistirilerek, hata terimlerinin varyan-
sin1 minimum yapan 7 ve ¢ degerleri se¢ilmistir. Secilen fonksiyon tahmin edilmeden

once, bu sekilde elde edilen 7 ve ¢ degerleri kullanilarak model once simpleks yontemi

34. Panos Michael, A. Robert Nobay ve David A. Peel, “Transactions Costs and Nonlinear Adjustment
in Real Exchange Rates: An Empirical Investigation,” The Journal of Political Economy, 105/4
(Agustos 1997), ss.862-879; ve, John B. Taylor, “Discretion versus Policy Rules in Practice.”

35. Timo Teridsvirta, “Specification, Estimation and Evaluation of Smooth Transition Autoregressive
Models.”
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ile tahmin edilmis, bu tahminden elde edilen parametrelerle model son olarak dogrusal
olmayan en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilmigtir.

Model tahmin edildikten sonra, tahmin edilen modelin uygunlugu test edilmistir.
Bu amagla Eitrheim ve Terésvirta tarafindan onerilen teshis testleri (‘diagnostic check’)
kullanilmigtir.3¢ S6z konusu testler, hata terimleri arasinda otokorelasyon olup olmadigi,
dogrusal olmayan yapinin yeterli olup olmadig1 (arta kalan dogrusal olmayan yapr testi)

ve parametrelerin zamandan bagimsiz olup olmadigini test etmektedir.

PARA POLITIKAST REAKSIYON FONKSTYONUNUN TAHMINI

Beriiment ve Malatyali ile Kalkan ve digerleri TCMB nin para politikasinin durumu-
nu gosteren en iyi degiskenin gecelik faiz oranlar1 oldugunu belirtmektedir.3” Dolayisiyla, bu
calismada para politikasi reaksiyon fonksiyonunun tahmininde, bankalar arasi gecelik faiz
oranlart kullanilmustir. Agiklayict degisken olarak tiiketici fiyatlar1 bazinda ii¢ aylik enflas-
yon oram farki (7,.; =log p,.; —log p,) ve iiretim ac131 ahnmustir.3 Bu verilerin yan1 si-
ra, para politikas1 yapim siirecinde Tiirkiye i¢in 6nemli oldugu bilinen, biitce acig1 ve reel
doviz kurlar1 da modele ek degiskenler olarak sokulmustur. Veriler, 1990:1-2003:12 déne-
mini kapsamakta olup TCMB elektronik veri dagitim sisteminden alinmgtir.>® S6z konusu
degiskenlerin se¢ilmesinde iki kriter gbz Oniine alinmistir. Bu kriterlerden birincisi, daha 6n-
ceki calismalar ile tutarlilik saglanmasi agisindan onlarin spesifikasyonuna yakin modellerin
secilmesi; ikincisi ise Tiirkiye ekonomisinin kendine 6zgii kosullaridir. Tiirkiye ekonomisi-
nin kendine 6zgii kosullar1 géz 6niine alindiginda, enflasyon oranini diisiirme hedefinin pa-
ra politikasinin 6ncelikli amaci olmasi, Sargent ve Wallace 1n biit¢e a¢iklarimin GSYIH’ya
oraninin siirdiiriilemez oldugu argiimanlari cercevesinde ‘hog olmayan parasalci aritmetik’in
ortaya ¢ikmis olma olasiligi, biitce aciklarinin faiz oranlarini belirleyen temel faktor haline

gelmig olmasi ve Fisher denkleminin gegerliligi olgular dikkate alinmigtir.40

36. @yvind Eitrheim ve Timo Terisvirta, “Testing the Adequacy of Smooth Transition Autoregressive
Models,” Journal of Econometrics, 74/1 (Eyliil 1996), ss.59-75.

37. Hakan Beriiment ve Kamuran Malatyali, “The Implicit Reaction Function of the Central Bank of the
Republic of Turkey”; ve, Mahmut Kalkan, Ahmet Kipici ve Ayse Tatar Peker, “Monetary Policy and
Leading Indicators of Inflation in Turkey,” Irvin Fisher Committee Bulletin, 1 (1997).

38. Uretim ac1§1, mevsimsellikten arindirilmig sanayi iiretim endeksinin Hodrick-Presscot filtresi yardimi
ile hesaplanan trendinden sapmalaridir.

39. 2004 yilinda konsolide biit¢ce kalemlerinin taniminda degisiklik yapildig1 icin verilerde tutarlilik
saglamak amaci ile 2004 sonras1 veriler analize dahil edilmemistir.

40. Thomas Sargent ve Neal Wallace, ‘“Rational Expectations the Optimal Monetary Instrument and the Optimal
Money Supply Rule,” The Journal of Political Economy, 83/2 (Nisan 1975), ss.241-254; ve, M. Erding
Telatar, “Para Arzi Reaksiyon Fonksiyonunun Degisken Katsayili-Degisken Varyans Modeli ile Tahmini.”
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TABLO 1—Dogrusal Reaksiyon Fonksiyonu Tahminleri

Model 1 r=p+pr, +p0r,+ pr’ + Pygap
Model 2 r=pB+pr_ +pr_,+pBr + Pygap + pr,
Model 3 ve 4 r=B+pPr_ +pr_,+pr +Pygap+ pr,_, + Pz,
Katsayilar Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Sabit 0.476 0.859 0.388 1.198
(0.638) (0.430) (0.490) (0.739)
r(1) 0.475 0.427 0.585 0.390
(0.195) (0.197) (0.181) (0.143)
r(2) 0.398 0.320 0.315 0.286
(0.225) (0.206) (0.157) (0.245)
T, -0.564 -0.991
(0.534) (0.374)
yeap 0.811 0.419 1.002 0.419
(0.475) (0.443) (0.461) (0.409)
T, 0.419 0.809 3.690
(0.443) (1.541) (1.462)
d -0.129
(0.062)
r.d. -0.587
(1.252)
Istatistikler
R’ 0.336 0.349 0.364 0.322
D.W. 2.17 2.08 2.223 1.938
G, 0.297 0.293 0.292 0.300
J test 0.999 0.999 0.99985 0.99976

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

STR modellerinin tanimlanmasinin ilk asamasinda, uygun bir dogrusal model be-
lirlenmektedir. Farkli spesifikasyonlarla tahmin edilen dogrusal reaksiyon fonksiyonlari-
nin parametre tahminleri asagidaki Tablo 1’de sunulmustur. Yapilan testler, degisen var-
yans ve hata terimleri arasinda otokorelasyon sorunu bulunmadigim gostermektedir. Ba-
§iml degiskenlerin ileri bakish agiklardan teskil olmasi ara¢ degisken metodu ile tahmin

yapilmasini gerektirmektedir.*! Bu amag dogrultusunda, faiz oraninin, sanayi iiretimi bii-

41. Lars Peter Hansen, “Large Sample Properties of Generalised Method of Moments Estimators,”
Econometrica, 50 (1982), ss.1029-1054.
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ylime oraninin, enflasyon oraninin, reel doviz kurunun, biitce agiginin ve para arzinin
gecikmeli degerleri de ara¢ degisken olarak kullanilmistir. Ikinci modelde Taylor spesi-
fikasyonuna geri bakisli enflasyon hedeflemesi yapilip yapilmadigini incelemek amaci
ile enflasyonun birinci gecikmesi eklenmigtir. Anlatilan bu modellerin haricinde, iki
model daha baz model olarak ele alinan modele, biitce aciginin ve reel doviz kurunun
eklenmesi ile elde edilmistir. Buradan da anlagilacagi lizere, ampirik ¢alisma dort mo-
delden olugmaktadir.

Dogrusal model tahmin sonucuna gore, iiretim aciginin katsayis1 anlaml iken, ile-
ri donem enflasyon oraninin katsayis1 anlamsizdir. Buna gére, TCMB, para politikas1 ya-
parken sadece iiretim istikrarini hedeflemistir. Denkleme enflasyon oraninin gecikmeli
degeri eklendiginde ise, liretim a¢iZinin katsayis1 anlamsiz olurken, enflasyonun gecik-
meli degeri anlamli olmaktadir. Bu sonu¢, TCMB’nin geri bakish enflasyon hedefleme-
si yaptigini gostermektedir. Bu degiskenlerin yani sira baz modele, biit¢ce aci81 ve reel do-
viz kurunun gecikmeli degerleri eklenerek, geri bakish politika siireci ile tutarli olacak
sekilde sirasiyla tahmin edilmistir. Bu model tahminlerinden, model 3’te biit¢e agi1ginin
gecikmeli degeri istatistiki olarak anlamli ve negatif ve model 4’te ise reel doviz kurlari
negatif ama istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Ancak, yukarida da 6zetle deginildi-
g1 gibi, dogrusal modeller degiskenler arasindaki olasi asimetrikligi ve dogrusal olmayan
yapiy1 dikkate almadigi icin, tahmin edilen modelin yeterli olup olmadiginin tespit edil-
mesi gerekmektedir. Bu amag i¢in, dogrusallik testleri yapilmustir.

S6z konusu testler, STR tiirii dogrusal olmayan yapiya karsin dogrusallik testle-
ri yardimi ile yapilmaktadir. Dogrusallik testi, iki farkli rejimdeki parametrelerin bir-
birine esit olup olmadigini test etmektedir. Sifir hipotezi H:¢ =¢, alternatifi ise,
H :¢,;#¢,,,je€(0,..,p) olarak verilmektedir. Bunun diginda dogrusallik hipotezi, ge-
cis fonksiyonlar1 denklem (9) ve denklem (10)’te yer alan y parametresinin sifir olup ol-
madiginin test edilmesi ile de yapilabilir. Sayet » =0 olursa, bu durumda STR modeli
dogrusal modele indirgenir. Bu durum goz oniinde bulunduruldugunda, dogrusallik hipo-
tezi H,:y =0 , alternatifi ise H, :y # 0 olarak da gosterilebilir. Burada belirtilmesi ge-
reken bir 6nemli husus da, STR modellerinin sifir hipotezi ile sinirlandirilamayan, fakat
sifir hipotezi altinda modelde yer almayan parametreler ( ¥ ve c) icerdigi icin yukarida
ele alinan hipotez testleri STR modeline dogrudan uygulanamamasidir. Bu sorun, gecis

fonksiyonu yerine uygun bir Taylor yakinlagtirmasi kullanmakla giderilebilir.*? Taylor ya-

42. Timo Terésvirta, “Specification, Estimation and Evaluation of Smooth Transition Autoregressive
Models.”
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kinlastirmasi ile gegis fonksiyonu parametreler cinsinden dogrusal hale doniistiiriildiigiin-
den, dogrusal model icin yukarida ele alinan hipotez testleri yapilabilir hale gelmektedir.

LSTR ve ESTR modellerine dogrusallik testleri ayr1 ayr1 yapilabilecegi gibi, bu
iki modeli de kapsayan tek bir denklemle de yapilabilir. Bunun i¢in gecis fonksiyonu-
nun iigiincii dereceden yakinlastirmasi kullanilmaktadir.*? Gegis fonksiyonu yerine 3.
dereceden Taylor yakinlastirmasi kullanildiginda, asagidaki yardimci regresyon elde

edilir;*
!’ ~ r~ 2 '~ 2 3 '~ 3
Y= ﬂo,o + 5 X, +:81,051 + %3, +ﬂ2,0st + 5, %5, +183,0St + X8, +e (11)

Burada, ¢, hata terimi, hem denklem (8)’deki hata terimi ¢ “yi hem de Taylor ya-
kinlastirmasindaki hata payin icermektedir. Gecis degiskeni, aciklayict degiskenlerden
biri degilse, yardimer modelden g, ., i=1, 2, 3 parametrelerinin atilmasi gerekmektedir.

Dogrusallik testleri, LM tipi testlerle yapilmaktadir. LM tipi testlerle sadece sifir
hipotezi test edilmekte, alternatif hipotez test edilmemektedir. Bunun yani sira, gelenek-
sel asimptot teorisini kullanabildiginden simiilasyonla test liretme zorunlulugu ortadan
kalkmaktadir. Bu iki durum LM testlerini daha avantajli kilmaktadir. Denklem (11)’e ait
LM testi asagidaki gibidir:

Lo = (55— SSR) (12)

)

SSR, dogrusal modelin tahmininden elde edilen hata kareleri toplami, SSR ise, (11) yar-
dimci regresyonun tahmininden elde edilen hata kareleri toplamidir. 67 ise hata terimle-
ri varyansidir. (12) denklemi ile hesaplanan LM istatistigi 5> dagilimina sahiptir ve ser-
bestlik derecesi, yardimci regresyondaki ilave degisken sayisina esittir. Sifir hipotezinin
reddedilmesi, STR tiirii dogrusal olmayan bir yapinin daha uygun oldugu seklinde yo-
rumlanmaktadir.

Gozlem sayis1 az oldugu zaman, LM tipi testin F versiyonu kullanilmaktadir. F tes-
ti, bu gibi durumlarda daha iyi sonuglar vermektedir. Dolayisiyla bu ¢calismada LM tipi
testin F versiyonu kullanilmistir. F testi, asagidaki asamalarla yapilmaktadir:

1) Dogrusal modelin tahmini sonucudan €, ve artik kareleri toplami1 SSR, = Zéf

i=l1

elde edilecek,

43. Timo Terdsvirta, “Specification, Estimation and Evaluation of Smooth Transition Autoregressive
Models.”

44. Dick van Dijk, Smooth Transition Models: Extensions and Outlier Robust Inference (Rotterdam:
Tinbergen Institute Research Series, No. 200, 1999).
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TABLO 2—LM Tipi Dogrusallik Testleri

d Model 1 d Model 2 d Model 3 d Model 4
R 10  14.412 10 13.102 10 13.355 10 11.761
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ygap 3 8.505 3 8.024 3 7.452 3 9.192
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
7T, - 1 6.747 1 9.846 1 6.966
(0.000) (0.000) (0.000)
s 10  11.844 10 9.998
(0.000) (0.000)
D 1 8.247
(0.000)
r.d 1 3.183
(0.000)
t 0.852 2.743 5.402 3.229
(0.599) (0.001) (0.000) (0.000)

*Tabloda sadece her bir degiskenin en biiyiik deger aldif1 test istatistigi yansitilmigtir; test istatistiklerinin
altindaki parantez icindeki degerler, olasilik degerleridir

2) Yardimci model (11), €, hata terim icin tahmin edilecek ve hata kareleri topla-
m1 SSR; hesaplanacak,
3) Bu iki asamadan elde edilen degerler dogrultusunda, LM testinin yerine gece-

cek olan F testi agagidaki gibi hesaplanacak:

" SSR AT -4p-1)

Bu test istatistigi (3p) ve (T-4p-1) serbestlik derecesi ile F dagilimina sahiptir. Bu-
rada, p dogrusal modelde aciklayici degisken sayisina esittir. Yukarida anlatilan LM
dogrusallik testi, aday degisim degiskenleri icin test edilmis ve p-degeri en diisiik olan
(istatistiki olarak en anlamli olan) aday degisken, uygun gecis degiskeni olarak se¢ilmis-
tir. Aday gecis degiskeni olarak bagimli degiskenin 12. gecikmesine kadar olan gecikme-
leri stnanmistir. Bu gecis degiskenlerinin uygun olanlarinin test sonuglar1 ve p degerleri
asagidaki Tablo 2’de sunulmustur.

Gecis degiskeni tespit edildikten sonra uygun gecis fonksiyonunun belirlenmesi

icin, (11) yardimci regresyon modeline asagidaki F testleri uygulanmaktadir:+

45. Timo Terasvirta, “Specification, Estimation and Evaluation of Smooth Transition Autoregressive Models.”
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Hy: B, =0
Hy,:p,=0/5=0 (14)
H01 :ﬂl :0/:82::3320

Bu testler sonucu ESTR ve LSTR modelleri arasinda hangisinin secilecegi asagi-

daki kriterlerle belirlenmektedir:

1) Gergek model LSTR ise f; parametresi sifirdan farkli olacaktir. Gercek model
ESTR ise S, parametresi sifir olacaktir. Dolayisiyla, eger J; parametresi sifir-
dan farkli ise, lojistik gecis fonksiyonu tercih edilmelidir.

2) Ger¢cek model LSTR ve $o =90 vec=0ise S, parametresi sifir olacaktir. Ama
model ESTR ise B, parametresi sifirdan farklidir. 5, #0 oldugunda iistel gegis
fonksiyonu tercih edilmelidir.

3) Ger¢ek model ESTR modeli B0 =P0 vec=0ise B parametresi sifir olacak-
tir; ancak model LSTR ise B parametresi sifirdan farklidir. O halde, B, %0
ise lojistik gecis fonksiyonu secilmelidir.

Terasvirta bu kriterler dogrultusunda sdyle 6zet karar verme prensibi dnermekte-
dir: Eger H , testinin p degeri en kiiciik ¢ikarsa ESTR modeli kullanilmalidir. Bunun di-
sindaki biitiin durumlarda LSTR modeli segilmelidir.*¢

Anlatilan gecis fonksiyonu testinin sonuglart Tablo (3)’de sunulmustur. Goriildiigi
tizere, daha once anlatilan iki gecis fonksiyonundan sadece LSTR incelenen reaksiyon
fonksiyonlarini aciklamakta basarilidir.

TABLO 3—Gecis Fonksiyonun Segilmesi

Modeller Gecis Hys Hy, Hy, Gecis
degiskeni Fonksiyonu

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

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

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

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

*Test deZerlerinin altindaki degerler, olasilik degerleridir.

46. Timo Terisvirta, “Specification, Estimation and Evaluation of Smooth Transition Autoregressive Models.”

483



484 | TOLGA OMAY ve MUBARIZ HASANOV

TABLO 4—Dogrusal Olmayan Tahmin Sonuglar

Katsayilar Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
(LSTAR=R(10))  (LSTAR=R(10)) (LSTAR=R(10))  (LSTAR=R(10))
Sabit 3.407 2.430 2.895 0.169
(1.843) (2.530) (0.467) (0.235)
}"(—1) -1.320 -1.226 -0.647 -0.613
(0.433) (0.656) (0.094) (0.029)
r(-2) 1.520 1.572 0.970 1.614
(0.142) (0.131) (0.027) (0.052)
T3 0.491 -2.167
(2.158) (1.614)
ygap 3.200 3.378 1.075 3.445
(1.348) (1.286) (0.205) (0.383)
7[(—1) 2471 0911 -2.659
(1.512) (0.165) (0.343)
D -0.097
(0.003)
r.d. -0.195
(0.458)
A-Sabit -2.547 -0.925 -1.958 1.659
(1.892) (2.633) (0.321) (1.000)
A-r(=1) 2.303 2.124 1.641 1.318
(0.443) (0.660) (0.082) (0.246)
A- r(—2) -1.797 -1.897 -1.200 -1.790
(0.183) (0.160) (0.062) (0.053)
A-TT, 5 -2.845 0.163
(2.251) (1.559)
A-ygap -3.373 -3.835 -0.843 -3.417
(1.383) (1.340) (0.284) (0.600)
A-7(=1) - -0.098 0.266 6.164
(0.042) (0.367) (1.027)
A-d 0.076
(0.014)
A-rd. -2.907
(1.528)
Y 10.232 10.428 23.313 127.111
(3.348) (5.277) (5.636) (1035.737)
C 3.693 3.688 3.717 3.719
(0.015) (0.026) (0.002) (0.010)
[statistikler
R2 0.673 0.705 0.683 0.690
D.W. 2.35 2.247 2.101 1.977
J.test 3.176 3.791 5.279 3.836
(0.999) (0.999) (0.999) (0.999)

* Katsay1 tahminlerinin altinda parantez iginde verilen degerler, Newey-West (1987) teknigi kullanila-
rak,otokorelasyon ve degisen varyansla tutarli hale getirilmig standart hatalardir.
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Yukarida da agiklandigi gibi, dogrusal olmayan tahmin siirecini kolaylastirmak
icin gecis fonksiyonundaki veri y ve ¢ parametreleri i¢in STR modelindeki 8, paramet-
relerinin en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilecegi diisiincesinden hareketle, hata te-
rimlerinin varyansini minimum yapan } ve ¢ parametreler secilmistir. Baslangi¢c deger-
lerini se¢mek i¢in, ¥ parametresi [1,500] aralifinda, c parametresini ise gegis degiskeni-
nin minimum ve maksimum degerleri arasinda 0.1 biiyiikliigiinde degistirilerek uygun
degerler tespit edilmistir. Daha sonra, bu degerler kullanilarak dogrusal olmayan en kii-
clik kareler yontemi ile STR modelleri tahmin edilmistir. STR tahminleri asagidaki tab-
loda sunulmustur.

O, segilen gecis degiskelerinin standart sapmasini gostermektedir. Gegis fonksi-
yonunda yer alan iistler bu terimle boliinerek dl¢ekten bagimsiz hale getirilmistir.*” Kat-
say1 tahminleri altinda parantez i¢inde verilen degerler standart hatalardir. Standart hata-
lar, Newey-West teknigi kullanilarak, otokorelasyon ve degisen varyansla tutarli hale ge-
tirilmigtir.*3

STR modelinin tahmininden sonra, tahmin edilen modellerin uygunlugunun test
edilmesi gerekmektedir. Eirtheim ve Terdsvirta bunun i¢in STR modelleri icin arta kalan
dogrusal olmayan yap1 ve parametre sabitlidi testlerini énermektedirler.*® S6z konusu
testler, tahmin edilen modelin uygunlugunu 6lcmeye olanak tanimaktadir. Eger tahmin
edilen model bu testleri basari ile gecerse, ongorii amaciyla veya degiskenler arasindaki
iligkiyi aciklamak icin kullanilabilir.

Tanimlanan dogrusal olmayan yapinin yeterli olup olmadigi, tahmin edilen STR
modelinin, Coklu Rejim STR (‘multiple-regime STR’—MR-STR) karsi test edilmesi ya-
pilmaktadir. MR-STR modelleri, asagidaki gibi tanimlanmaktadir:>°

Y = ¢(;xt +(¢'xt)Gl (Slt;}/l’cl)-'_%xt +(ﬂlxz)G2(Szz;72acz)+Uz (15)

MRSTR modelleri, STR modellerine karsin, ikiden fazla rejimin olabilecegi du-
rumlar1 modellemek i¢in daha uygundur.’! Degiskenler arasindaki iliskide ikiden faz-
la rejimin olup olmadigi, dogrusallik testlerinde oldugu gibi, LM tipi test istatistikleri

ile yapilabilmektedir. Sadece iki rejim s6z konusu ise, yani LSTR modeli gecerli bir

47. Timo Terdsvirta, “Specification, Estimation and Evaluation of Smooth Transition Autoregressive Models.”

48. Whitney K. Newey ve Kenneth D. West, “A Simple, Positive Semi-Definite, Heteroskedastic and
Autocorrelation Consistent Covariance Matrix,” Econometrica, 55 (1987), ss.703-708.

49. @yvind Eitrheim ve Timo Terisvirta, “Testing the Adequacy of Smooth Transition Autoregressive Models.”

50. @yvind Eitrheim ve Timo Terésvirta, “Testing the Adequacy of Smooth Transition Autoregressive Models.”

51. Dick van Dijk, Smooth Transition Models: Extensions and Outlier Robust Inference.
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model ise, ya H,:y,=0 yada H,:1=0 olmaldir. S6z konusu testleri yapabilmek
icin G,(s,,;7,,¢,) gecis fonksiyonu yerine bu fonksiyonun 7, =0 etrafindaki Taylor
acilimi kullanilabilir. Ikinci gegis fonksiyonunun 7, =0 etrafinda Taylor a¢ilimi sonu-

cunda asagidaki yardimci regrasyon modeli elde edilir:
yt = ¢(;xt + (¢'xz )Gl (Slt > 71 ’ Cl) + ﬂ;xtSZt + ﬁéxts22t + ﬂf;xtsgt + et (16)
Yukarida sozii edilen sifir hipotezi, bu denklem dogrultusunda asagidaki gibidir:
Hy:f=p,=p5=0

Yukarida verilen sifir hipotezi de, dogrusallik testlerinde oldugu gibi F testi ile test edi-
lebilir. Sifir hipotezi reddedilirse, ikinci degisim fonksiyonunun sekli, iki rejimli STR mode-
linde oldugu gibi parametrik hipotez testleri ile belirlenir.’? Parametrelerin sabitligi, gegis fonk-
siyonunda gecis degiskeni olarak dogrusal zaman trendi kullanilarak test edilmektedir. Ayrica,
hata terimleri arasinda otokorelasyon olup olmadig1 benzer sekilde test edilebilmektedir.>

Teshis testleri Tablo 5’te sunulmustur. Bu tablodan da goriilebilecegi gibi, teshis

testleri iki rejimli STR modelleri icin herhangi bir aksaklik olmadigini gostermektedir.

TABLO 5—Arta Kalan Dogrusal Olmayan Yap1 Testi

d Model 1 d Model 2 d Model 3 d Model 4
r 4 1.107 1 1.318 4 1.193 4 0.954
(0.364) (0.181) (0.280) (0.557)
y, 9 0.732 9 0.765 9 0.957 6 0.754
(0.839) (0.804) (0.553) (0.816)
T, 2 1.416 2 1.410 2 1.126
(0.127) (0.129) (0.346)
T, 4 1.279 4 1.375
(0.205) (0.148)
d 5 0.707
(0.866)
r.d 4 0.686
(0.886)
t 0.140 0.192 0.198 0.269
(0.999) (0.999) (0.999) (0.999)

* Tabloda sadece her bir durum degiskenin en kiiciik deZer aldig1 test istatistigi verilmistir (en anlaml p
degerleri verilmistir).

52. Dick van Dijk, Smooth Transition Models: Extensions and Outlier Robust Inference.
53. @yvind Eitrheim ve Timo Ter#svirta, “Testing the Adequacy of Smooth Transition Autoregressive Models.”
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Dolayisiyla, tahmin edilen STR modelleri, degiskenler arasindaki iligkiyi agiklamak i¢in
kullanilabilir.

Tahmin edilen denklemler, Clarida ve digerlerine benzer sekilde yorumlanmaktadir.
Clarida ve digerleri enflasyona ait katsay1 parametresinin enflasyon degiskenine ait katsa-
y1 tahmini, eger birden biiyiik ¢ikarsa, merkez bankasinin gerceklesen enflasyonun hedef-
lenen enflasyondan daha yiiksek ¢iktigin diisiinerek tepki verdigini ve faiz oranini artira-
rak reel faiz orani vasitasiyla faize duyarl harcamalarin azalmasina ve dolayisiyla da enf-
lasyonun diismesini amagladigini gostermektedir.>* Eger enflasyon degiskenine ait katsa-
y1 tahmini, bir ile sifir arasinda ¢ikarsa, merkez bankasinin yeterince tepki vermedigi an-
lagilir. Fisher denkleminde nominal faiz orani artisi, reel faiz oranini, beklenen enflasyon
orani kadar artiramadigindan, reel faiz oranindaki diisiisii engelleyememistir. Bu acikla-
madan da anlasilacagi iizere, enflasyon degigkenine ait katsay1 tahmini 1’den biiyiikse enf-
lasyonu diisiiriicii bir politika uygulandigi, aksi takdirde istikrardan uzaklastirict bir tepki
verildigi sonucuna varilabilir. Benzer sekilde iiretim a¢i81 katsay1 tahminin sifirdan biiyiik
olmasi, merkez bankasi’nin istikrar kazandirici politika uyguladigi, sifirdan kiigiik olmast
ise, liretim istikrarini bozucu tepki verdigi seklinde yorumlanir. Bu bilgilerin 15181 altinda
yukarida verilen dogrusal olmayan tahmin sonuclari analiz edilmektedir.

Tablo’da ilk 6 katsay1 tahmini, alt rejime—yani, genigletici politika donemlerine
karsilik gelen—Xkatsay1 tahminlerini gdstermektedir. Sonraki 6 katsay1 tahmini ise genis-
letici para politikas1 tahminleri ile toplanarak daraltici para politikasi tahminlerinin bu-
lunmasina yaramaktadir. Model 1’de sanayi iiretiminin mevsimsellikten arindirilmis agi-
ginin katsay1 tahmini alt rejimde—yani, genisletici para politikas1 yapildig1r zamanlar-
da—sifirdan biiyiik ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur. TCMB’nin genisletici pa-
ra politikas1 yaparken, iiretime istikrar kazandirici tepki verdigi gozlenmektedir; fakat,
yine ayni rejimde, enflasyon katsayisi pozitif ve anlamsiz ¢ikmaktadir. Bu sonuglar, ile-
r1 bakish reaksiyon fonksiyonuna gére, TCMB’nin genisletici para politikasi yaparken
sadece liretim istikrarin1 dikkate aldigin1 gostermektedir. Buna karsin daraltici para poli-
tikast uyguladig1 donemlerde ise iiretimde istikrarsizliga neden oldugu sonucu ortaya
cikmaktadir. Bunun yani sira, ileri donem enflasyon hedefinin daraltici politika uygulan-
dig1 donemlerde de katsayr tahmini anlamsiz ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, TCMB’nin ileri
donem enflasyon oranini hedeflemedigi ve iiretim istikrarini da sadece genisleyici para

politikas1 yaptig1 donemlerde hedefledigi sOylenebilir.

54. Bu durum talep kisilmasi olarak da anlatilabilir. Enflasyonun taleplerde olan azalma yoluyla
azalmasidir. Azalan taleple birlikte fiyatlar diiseceginden, enflasyon da diisecektir.
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Ileri bakigli reaksiyon fonksiyonuna, gegmis donem enflasyon degerleri eklendigi
model 2°de sonuglar degismektedir. Genisletici para politikast yapildigir zaman, iiretim
aciginin katsayisi pozitif ve anlamli bulunmustur. Dolayisiyla, TCMB’nin genisletici pa-
ra politikas1 donemlerinde tiretimi istikrara kavusturucu politika uyguladigi soylenebilir.
[leri donem enflasyonun katsayisi ise negatif ve anlamsiz bulunmustur. S6z konusu so-
nu¢, TCMB’nin gelecek donem enflasyon oranini dikkate almadigi ve geri bakish politi-
ka uyguladig seklinde yorumlanabilir. Buna karsin, enflasyonun gecikmeli degeri pozi-
tif ve anlamli bulunmustur. Daraltic1 para politikas1 rejiminde ise, iiretim agi1ginin katsa-
yist negatif ve anlamli, ileri donem enflasyon orani negatif ve anlamsiz, ge¢mis donem
enflasyon orani ise pozitif ve anlamli bulunmustur. Bu sonu¢lar, TCMB’nin geri bakigh
politika uyguladigin1 ve genisletici politika donemlerinde tek hedefinin iiretimi istikrara
kavusturmak olmasina karsin, daraltic1 politika donemlerinde enflasyonu diistirmek i¢in
faiz oranlarini artirdigini ve bu politikanin da iiretimi istikrardan uzaklastirdigini goster-
mektedir. Bu sonuglardan, TCMB’nin ileri donem enflasyonunu ne genisleyici para po-
litikas1 yaparken ne de daraltic1 para politikas1 yaparken hedeflemedigi goriilmektedir.
Bunun yani sira gecikmeli enflasyonu, her iki para politikasi rejiminde de hedefledigi go-
riilmektedir.

Model 3, Model 2’de elde edilen sonuglar dogrultusunda olusturulmustur. Baz mo-
del olarak sadece enflasyonun gecikmeli degerlerinin ele alindigr model kullanilacaktir.
Bu modele biit¢ge aciginin yine geri bakiglt olacak sekilde bir donem gecikmesi eklenmis-
tir. Biitce aciklariin faiz 6demelerini de kapsadig1 diisiiniilecek olursa, model 3’te elde
edilecek olan katsayi tahminlerinin pozitif olmasi beklenmektedir; fakat tahmin edilen
STR modelinde her iki rejimde de negatif ¢ikmaktadir. Bu sonu¢ Beriiment ve Tag¢1’da
ele alinan dogrusal model tahmini ile tutarlidir.>> Elde edilen sonugtan TCMB’nin biitge
aciklarin1 hedeflemedigi goriilmektedir.

Baz modele, reel doviz kurunun gecikmeli degeri eklenerek, Model 4 tahmin edil-
mistir. Bu tahmin sonucunda, genisleyici para politikasi rejiminde katsay1 anlamsiz ¢ik-
mustir. Daraltic1 para politikasi yapilan donemlerde ise katsay1 negatif ve anlamli bulun-
mustur. Daraltic1 para politikasi rejiminde TCMB’nin reel doviz kurunu istikrardan uzak-
lastirict bir sekilde davrandif1 gozlenmektedir. Bu sonuc¢lardan TCMB’nin para politika-
st yaparken reel doviz kurunu hedeflemedigi, ancak, enflasyonu diisiirmek i¢in, enflas-

yonun bir éngoriiciisii olarak kullandigi sonucuna ulagilabilir.’® Bunun yani sira, elde

55. Hakan Beriiment ve Hakan Tasci1, “Monetary Policy Rules in Practice.”
56. Richard Clarida, Jordi Gali ve Mark Gertler, “Monetary Policy Rules in Practice.”
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edilen bu sonug, Beriiment ve Malatyali ile Beriiment ve Tasc1’ nin sonuglariyla da bire bir
tutarhidir.>’

Bu dort modelde ayni anda ele alindiginda, ileri bakigh enflasyon hedeflemesi ya-
pilmadigy, ilk iki modelden anlasilmaktadir. Bu sonu¢ Beriiment ve Malatyali ile Berii-
ment ve Tag¢1’nin sonuglariyla da tutarlidir.>® Bunun yan sira, iiretim a¢i81 TCBM tara-
findan hem daraltici hem de genisleyici para politikas1 yapilirken hedeflenmistir. Dort
modelden elde edilen sonug¢lar, TCMB’nin iiretim istikrarina genisleyici para politikasi
yaparken dikkat ettigini (katsay1 tahminleri sifirdan olduk¢a biiyiik ¢ikmistir); daraltict
para politikasi1 yaparken ise, ayn1 6nemi vermedigini gostermektedir. I1k iki modelde kat-
say1 tahminleri sirasiyla -0.173 ve -0.098 ¢ikmakta, ki bu TCMB’nin iiretim agi1gini is-
tikrardan uzaklastiric1 bir reaksiyon verdigini gostermekte ve son iki modelde ise katsa-
y1 tahminleri sirasiyla 0.232 ve 0.028 cikmaktadir. Tahmin edilen katsayilarin kiiciik ol-
masi ve iki modelde de negatif ¢cikmasi daraltici para politikas1 yaparken, TCMB’ nin tire-
tim ac¢igim hedeflemedigini gostermektedir. Beriiment ve Tasci ile tutarli olarak,
TCMB’nin piyasalari sabitligini dikkate aldig1 s6ylenebilir.? Uretim aci1g1 TCMB tara-
findan sadece genisleyici para politikas1 rejiminde anlamli bir sekilde hedef olarak secil-
mistir. Berliment ve Tagc1’da tiretim aciginin TCMB’ nin hedefi olma 6zelliginin sadece
marjda bulundugu dogrusal model ile gosterilmisti.®% Burada ele alinan STR model tah-
mini ile bu sonuca aciklik getirilmistir. Marjda anlamli ¢ikan sonug her iki politika reji-
minde de aynm1 anda hedeflenmediginden kaynaklanmaktadir; bu ise dogrusal model tah-
mininde marjda anlamli ¢ikmasi olarak ifade bulmustur. Bu anlamda dogrusal olmayan
STR yaklagimi dogrusal model tahminlerine ek agiklamalar katmaktadir.

Geri bakish enflasyon hedeflemesinin ilk ele alindig1 model 2’de geri bakislt enf-
lasyon hedeflemesi, her iki politika rejiminde de anlamli ve 1’den biiyiik ¢cikmasina rag-
men, model 3’te her iki politika rejiminde de pozitif ve 1’den kii¢iik ¢cikmis ve model 4’te
sadece daraltic1 para politikasi rejiminde, istatistiki olarak anlamli ve 1’den biiyiik bir de-
ger almistir. Bu sonuglar dogrultusunda, genisleyici para politikas: yapilirken temel amag
olmas1 gereken fiyat istikrar1 goz ardi edildigi ve sadece daraltici para politikas1 donem-
lerinde goz Oniine alindig1 sOylenebilir. Bu sonug, Berliment ve Malatyali ile de tutarli-

dir. Bertiment ve Malatyali TCMB’ nin ileri bakish enflasyon hedeflemesi yerine, geri

57. Hakan Bertiment ve Kamuran Malatyali, “The Implicit Reaction Function of the Central Bank of the
Republic of Turkey”; ve, Hakan Beriiment ve Hakan Tagci, “Monetary Policy Rules in Practice.”

58. Hakan Bertiment ve Kamuran Malatyali, “The Implicit Reaction Function of the Central Bank of the
Republic of Turkey”; ve, Hakan Beriiment ve Hakan Tagci, “Monetary Policy Rules in Practice.”

59. Hakan Beriiment ve Hakan Tasc1, “Monetary Policy Rules in Practice.”

60. Hakan Beriiment ve Hakan Tasci, “Monetary Policy Rules in Practice.”
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bakish enflasyon hedeflemesi yaptigimi saptamustir.®! Beriiment ve Malatyali’da tahmin
edilen dogrusal modelin sonucuna ek olarak, burada ele alinan dogrusal olmayan tahmin-

le, hedeflemenin sadece daraltic1 para politikast donemlerini kapsadigir bulunmustur.

SONUC

Bu c¢alismada, 1990-2003 dénemi i¢cin TCMB’nin reaksiyon fonksiyonu tahmin
edilmistir. Tanimlanan dort tip reaksiyon fonksiyonu ile TCMB’nin s6z konusu donem-
de politika yapiminin arkasinda yatan nedenler ampirik olarak incelenmistir. Bu amacla,
ekonomi literatiiriinde sik¢a kullanilan reaksiyon fonksiyonu, dogrusal olmayan STR
modeli yardimi ile tahmin edilmistir. Tahmin edilen modeller, s6z konusu dénemde
TCMB’nin ileri bakigh degil, geri bakish politika uyguladigini ortaya koymaktadir.

Elde edilen sonuclara gore, TCMB’nin genisletici para politikasinin arkasinda ya-
tan temel amac, liretim istikrarinin saglanmasi olmustur. Genisletici politika uygulanir-
ken, temel amag olmasi gereken fiyat istikrar1 goz ardi edilmis, boylece enflasyon orani-
nin daha da yiikselmesine neden olunmustur. Buna karsin, daraltici para politikas1 uygu-
landig1 zaman TCMB’nin iiretim agigimi dikkate almadig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Uretim ag1ginin dikkate alinmamis olmast iiretimin de istikrarsizlasmasina yol acmustir.
TCMB’nin ekonomik canlanmay1 saglamak icin once genisletici para politikas1 uygula-
mas1 ve enflasyon oranin1 dikkate almamasi, enflasyonu diisiirmek i¢in daraltic1 para po-
litikas1 yaparken ise tek hedefinin fiyat istikrar1 olmas1 ve iiretim istikrarin1 géz ardi et-
mesi, s0z konusu donemde hem fiyatlarda hem de iiretimde istikrarsizliga neden olmus-
tur. Buradan, TCMB’nin ekonomik olaylar1 arkadan takip ettigi ve ekonomik istikrari
saglayict tutarl politikalar uygulayamadigr anlagilmaktadir. Analiz edilen donemde ya-
sanan ekonomik istikrarsizlik, bu calismanin sonuglarini dogrular nitelikte goriinmekte-
dir. Bu degiskenlerin yan1 sira TCMB’nin politika yapim siirecinde dikkate aldig1 diisii-
niilen reel doviz kurunun ne genisleyici para politikasi rejiminde, ne de daraltic1 para po-
litikasinda hedeflenmedigi, ayrica biitge aciklarinin da ayni sekilde TCMB tarafindan he-

deflenmedigi saptanmistir.

61. Hakan Beriiment ve Kamuran Malatyali, “The Implicit Reaction Function of the Central Bank of the
Republic of Turkey.”
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