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ÖZET Bu çal›flmada, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas›’n›n (TCMB) para politikas› reaksiyon fonksiyo-
nu tahmin edilmifltir. ‹leri ve geri bak›fll› reaksiyon fonksiyonlar› ile Merkez Bankas›’n›n politika yap›m›n›n
arkas›nda yatan nedenler ampirik olarak incelenmifltir. Bu amaçla, ekonomi literatüründe s›kça kullan›lan
reaksiyon fonksiyonu, do¤rusal olmayan STR modeli yard›m› ile tahmin edilmifltir. Tahmin edilen model-
ler, söz konusu dönemde Merkez Bankas›’n›n ileri bak›fll› de¤il, geri bak›fll› politika uygulad›¤›n› ortaya
koymaktad›r. Elde edilen sonuçlara göre, Merkez Bankas›’n›n geniflletici para politikas›n›n arkas›nda yatan
temel amaç, üretim istikrar›n›n sa¤lanmas› olmufltur. Buna karfl›n daralt›c› para politikas› uyguland›¤› za-
man, Merkez Bankas›’n›n üretim aç›¤›n› (‘output gap’) dikkate almad›¤› sonucu ortaya ç›kmaktad›r. Mer-
kez Bankas›’n›n ekonomik canlanmay› sa¤lamak için önce geniflletici para politikas› uygulamas› ve enflas-
yon oran›n› dikkate almamas›, enflasyonu düflürmek için daralt›c› para politikas› yaparken ise tek hedefinin
fiyat istikrar› olmas› ve üretim istikrar›n› göz ard› etmesi, söz konusu dönemde hem fiyatlarda hem de üre-
timde istikrars›zl›¤a neden olmufltur. Bu de¤iflkenlerin yan› s›ra, Merkez Bankas›’n›n politika yap›m süre-
cinde dikkate ald›¤› düflünülen reel döviz kurunun, ne geniflleyici para politikas› rejiminde ne de daralt›c›
para politikas›nda hedeflenmedi¤i—ayr›ca, bütçe aç›klar›n›n da ayn› flekilde hedeflenmedi¤i—saptanm›flt›r.

ANAHTAR KEL‹MELER TCMB, para politikas› reaksiyon fonksiyonu, yumuflak geçiflli otoregressive model-
ler (YGOM), asimetri, araç de¤iflken 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.

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

G‹R‹fi

Para politikas› reaksiyon fonksiyonlar›n›n tahmin edilmesi uzun zamandan beri ik-

tisatç›lar›n yo¤un ilgisini çekmektedir. 1990’l› y›llar›n bafl›ndan itibaren bu konudaki ça-

l›flmalar da artmaya bafllam›flt›r. Çal›flmalar›n artmas›ndaki en önemli nedenlerden biri
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de, Taylor kural›n›n Amerikan Merkez Bankas›’n›n [Federal Reserve System—ya da

k›salt›lm›fl haliyle, Fed] politikalar›n› aç›klamada beklenmedik ölçüde büyük baflar› sa¤-

lam›fl olmas›d›r.1 Taylor kural›na göre, Fed, faiz oranlar›n›, fiili üretim düzeyi ve enflas-

yon oran› ile bu de¤iflkenlerin hedeflenen de¤erlerinden sapmalar›na ba¤l› olarak belirle-

mektedir. Taylor’dan farkl› olarak, Clarida ve di¤erleri ileri bak›fll› reaksiyon fonksiyo-

nu tahmin etmektedir.2 Bu tahmine göre, merkez bankalar› para politikalar›n› hedeflenen

enflasyon ve büyüme oranlar› ile beklenen enflasyon ve büyüme oranlar› aras›ndaki far-

ka ba¤l› olarak ayarlamaktad›rlar; ama son dönemlerde bu do¤rultudaki çal›flmalar elefl-

tiri konusu olmufltur. Söz konusu elefltirlerin en önemlisi, merkez bankalar›n›n politika-

lar›n›n asimetrili¤i ile ilgilidir. Örne¤in, Cukierman, hükümetler aç›s›ndan, ekonomik ge-

nifllemenin sa¤lad›¤› faydalar›n daralman›n getirdi¤i maliyetlerinden daha düflük oldu¤u-

nu iddia etmektedir.3 Dolay›s›yla, merkez bankalar› geniflleme ve daralmalara asimetrik

tepkiler vermektedir. Gerlach merkez bankalar›n›n negatif büyüme oranlar›na pozitif bü-

yüme oranlar›ndan daha büyük önem atfetti¤i sonucuna varmaktad›r.4 Ruge-Mircia ise

çal›flmalar›nda büyüme oran› yerine iflsizlik oran›ndaki asimetri¤i incelemifl ve merkez

bankalar›n›n iflsizlik oran›na tepkilerinin de do¤rusal olmad›¤› sonucuna varm›flt›r.5 Bec

ve di¤erleri de reaksiyon fonksiyonlar›n›n do¤rusal olmad›¤› sonucuna tahmin edilen

Eflik Otoregresif model sayesinde varm›flt›r.6 Bu elefltirilerin yan› s›ra, Bunzel ve Enders

dört ayr› aç›klama daha getirmifltir. Bu dört elefltirinin yukar›daki elefltirilerle ortak yön-

leri bulunmakla birlikte farkl›l›klar› da bulunmaktad›r. Bu farkl›l›klardan birisi, merkez

bankas›n›n kay›p fonksiyonun asimetrik olabilece¤idir; merkez bankas› enflasyonun he-

deflenen seviyesinden az olmas›na, hedeflenen seviyeden fazla olmas›na göre daha tole-

rans göstermektedir. Bir di¤eri ise, negatif ç›kt› fark›n› kapatmak pozitif ç›kt› fark›n› ka-
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patmaktan zor olabilir. Bir üçüncüsü ise, enflasyon de¤iflkeni artmaya daha meyilliyken

düflmeye daha az meyillidir.7

Türkiye ile ilgili yap›lan önceki çal›flmalarda da, esas olarak Clarida ve di¤erleri-

nin çal›flmas› temel al›nm›flt›r.8 Berüment ve Malatyal› ile Berüment ve Taflc› Türkiye

Cumhuriyet Merkez Bankas›’n›n (TCMB) ileri dönem enflasyon oran›n› hedeflemedi¤i

sonucuna varm›fllard›r.9 Buna karfl›n, sanayi üretimi TCMB’n›n önemli hedeflerinden bi-

ri olarak tespit edilmifltir. Berüment ve Taflç›’n›n çal›flmalar›nda vard›klar› sonuca göre,

TCMB enflasyondan çok piyasalar›n sabitli¤ini hedeflemifltir.10 Berüment ve Malatyal›

ise, TCMB’nin gelecekteki enflasyon oran›ndan çok, enflasyon oran›n›n geçmifl de¤erle-

rine tepki verdi¤i sonucuna ulaflm›flt›r. Berüment ve Malatyal›’n›n vard›¤› bir di¤er so-

nuç da ileri bak›fll› para politikas› reaksiyon fonksiyonu yerine geri bak›fll› para politika-

s› reaksiyon fonksiyonunun kullan›lmas›n›n daha iyi sonuçlar verdi¤idir.11

Berüment ve Malatyal ile Berüment ve Taflç›’dan farkl› olarak, Telatar do¤rusal ol-

mayan Markov rejim de¤iflimi modeli kullanm›flt›r.12 Abrams ve di¤erleri taraf›ndan da

belirtti¤i gibi, makroekonomik istikrars›zl›k olmas› halinde, istikrarl› bir yap›n›n oldu¤u

varsay›m› üzerine kurulu sabit katsay›l› modeller uygun olmamakta ve para politikas› re-

aksiyon fonksiyonlar›, ilgili politika enstrüman› aç›s›ndan varolan belirsizlik ortam› dik-

kate al›narak oluflturmal›d›r.13 Telatar bu görüflten hareketle, TCMB’n›n reaksiyon fonk-

siyonunu de¤iflen katsay›l› Markov-de¤iflimli varyans modeli kullanarak tahmin etmifl ve

enflasyon oran› ile para politikas› aras›nda istikrarl› bir iliflki olmad›¤› sonucuna ulaflm›fl-

t›r. Bu sonuca göre, enflasyonla mücadelede para politikas› tek bafl›na baflar›l› sonuçlar

sa¤layamamaktad›r.14
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Bu çal›flmada, TCMB’n›n do¤rusal olmayan reaksiyon fonksiyonu, do¤rusal ol-

mayan STR (‘smooth transition regression’—yani, ‘yumuflak geçifl regresyon’) mode-

li kullan›larak tahmin edilmifltir. Do¤rusal olmayan model seçiminin yukar›da say›lan

sebeplerin yan› s›ra, iki temel nedeni bulunmaktad›r. Bunlardan ilki, yukar›da da k›sa-

ca aç›kland›¤› gibi, merkez bankalar›n›n ekonomik duruma tepkilerinin asimetrik ola-

bilece¤i gerçe¤idir. ‹kinci neden ise, do¤rusal bir model seçildi¤i zaman inceleme ko-

nusu olan de¤iflkenlerin iktisadi ortam›n yap›s›ndan ba¤›ms›z ayn› tür hareketler sergi-

ledi¤i ön varsay›m› zorunlu olarak kabul edilmektedir. Yap›lan politika de¤ifliklikleri,

oluflan iktisadi krizler ve ekonomik ortam›n yeniden yap›lanmas› için gerçeklefltirilen

kurumsal de¤ifliklikler, iktisadi de¤iflkenlerin hem bireysel hareketlerinde hem de bir-

birleri ile olan iliflkilerinde de¤iflimlere sebep olmaktad›r. ‹ktisadi ortamdaki bu tür de-

¤iflimleri sa¤l›kl› bir flekilde incelemek için do¤rusal bir yap›n›n yeterli olmayaca¤›

aç›kt›r. Bu yüzden iktisadi de¤iflkenlerin zamana ba¤l› de¤iflimleri ve karfl›l›kl› etkile-

flimleri ampirik olarak incelenirken yap›lan testler, e¤er, do¤rusal bir iliflkiye iflaret edi-

yorsa do¤rusal model kullan›lmal›, aksi taktirde do¤rusal olmayan alternatif modeller

tercih edilmelidir. Bu çal›flmada kullan›lacak olan STR modelleme yaklafl›m›, yukar›-

da bahsedilen bütün do¤rusal olmayan özellikleri ele almakta ve do¤rusal olmayan ba-

z› analizlerde ele al›namayan baflka durumlar› da kapsamaktad›r. Do¤rusal olmayan

modeller aras›ndan STR modellemesinin tercih edilmesinin birkaç nedeni bulunmakta-

d›r. Reaksiyon fonksiyonlar›n›n tahmin edilmesinde daha önce kullan›lan TAR (‘thres-

hold autoregressive’—yani, ‘eflik otoregresif’) modeller—örne¤in, Bec ve di¤erleri—

ve Markov re¤im de¤iflimi—örne¤in, Bouabdallah ve Olmeda ile Telatar—modelleri,

iktisadi de¤iflkenler aras›ndaki rejimin ani oldu¤unu bir ön varsay›m olarak kabul et-

mektedir.15 Ancak, birçok ekonomik de¤iflkendeki de¤iflimin ani de¤il tedrici oldu¤u,

örne¤in Teräsvirta ve Anderson ile Granger ve Teräsvirta’n›n hem teorik, hem de am-

pirik çal›flmalar›nda ortaya konulmufltur.16 TAR ve Markov rejim de¤iflikli¤i modelle-

rinde rejimler aras›ndaki de¤iflimin ani olmas›na karfl›n, STR modellerinde, rejimler

aras›ndaki geçifl yumuflak bir flekilde olmaktad›r. ‹ki uç rejim—örne¤in, ekonomik ge-
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niflleme ve daralma veya yüksek enflasyon ve düflük enflasyon dönemleri—aras›ndaki

de¤iflim tedrici oldu¤u için, STR modelleri iktisadi durumdaki sonsuz say›da rejimi

modellemeye olanak tan›maktad›r. Rejim de¤iflikli¤ini gösteren de¤iflken ve söz konu-

su de¤iflkenin ald›¤› de¤er TAR ve Markov rejim de¤iflimi modellerinde d›flsal olarak

belirlenirken STR modellerinde geçifl de¤iflkeni ve ald›¤› de¤er, tahmin sürecinde be-

lirlenmektedir. Ayr›ca, STR modelleri seçilen geçifl fonksiyonunun türüne ba¤l› olarak

para otoritesinin hem simetrik hem de asimterik tepkisini ölçmeye olanak tan›makta-

d›r.

Çal›flman›n ikinci k›sm›nda, literatürde kullan›lan para politikas› reaksiyon fonksi-

yonlar› özetle incelenmektedir. ‹kinci k›s›mda STR modelleme yaklafl›m› aç›klanacakt›r.

Üçüncü k›s›mda, Türkiye için reaksiyon fonksiyonu tahmin sonuçlar› verilmektedir. Bu

k›s›mda do¤rusal reaksiyon fonksiyonu tahmin edilen di¤er do¤rusal fonksiyonlarla kar-

fl›laflt›r›lmaktad›r. Dördünücü k›s›mda ise çal›flman›n sonuçlar› tart›fl›lmaktad›r.

PARA POL‹T‹KASI REAKS‹YON FONKS‹YONU

Bir makroekonomik denklem iki farkl› flekilde modellenebilir: ‹leri bak›fll›—yani,

‘forward-looking’—ve geri bak›fll›—‘backward looking.’ Ayn› flekilde, para politikas›

reaksiyon fonksiyonu da bu farkl› flekilleri ile ele al›nabilir. Bu bölümde, bu iki yap› da

ele al›nacak ve farkl› spesifikasyonlardaki para politikas› reaksiyon fonksiyonlar› teorik

olarak de¤erlendirilecektir.

Para politikas› reaksiyon fonksiyonunun geri bak›fll› formunda, para politikas› oto-

ritesi, k›sa dönem nominal faiz oran›n›, enflasyonun gerçekleflmesi ile hedefi aras›ndaki

cari aç›¤›—yani, ‘gap’—ve cari ç›kt› aç›¤›na uygun tepkiler verecek flekilde belirler. Po-

litika enstrüman› olarak belirlenen faiz oran›, ayr›ca, geçmifl dönem faiz oranlar›na ba¤-

l› olarak da de¤iflmektedir.17 Bu formdaki reaksiyon fonksiyonu afla¤›daki gibidir:
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Burada, enflasyon hedefi veya denge enflasyon seviyesi olarak nitelendirilir. He-

def enflasyona ait katsay› uygunluk için do¤rusal homojendir. Bundan dolay› denge reel

faiz oran› s›f›rd›r. Denklem (1)’deki katsay›lar›n,                                          , de¤erleri-

ni sa¤lamas› beklenmektedir. Enflasyon ve ç›kt›n›n reaksiyon iflaretleri ‘rüzgara karfl›

durma’ (‘leaning against the wind’) politikas› ile tutarl›d›r. Bu, enflasyonun hedef sevi-

yesini geçti¤i veya ç›kt›n›n sürdürülebilir seviyesini aflt›¤› anda para politikas› otoritesi-

nin s›k› para politikas› uygulayaca¤› anlam›na gelmektedir. (1) no’lu denklemde bulu-

nan, reaksiyon fonksiyonu katsay›lar›                                              oldu¤u zaman,

reaksiyon fonksiyonu iyi bilinen Taylor kural›na eflittir.18 Bu durumun d›fl›nda

oldu¤unda ise Fuhrer ve Moore’un adapte ettikleri reaksiyon fonksiyonuna dönüflmekte-

dir. Fuhrer ve Moore formunda, para politikas› otoritesi k›sa dönem nominal faiz oran›-

n›n seviyesi yerine, k›sa dönem nominal faiz oran›n›n de¤iflmeleri üzerinden faiz oran›

düzeltmesi yapmaktad›r.19

‹leri bak›fll› modellerde, para politikas› otoritesinin, cari enflasyon seviyesi ve he-

def enflasyon aras›ndaki aç›k yerine, enflasyon öngörüsü ve hedef enflasyon aras›ndaki

aç›¤a tepki verdi¤i varsay›lmaktad›r. Örne¤in, Clarida di¤erleri afla¤›daki formda bir re-

aksiyon fonksiyonu önermifllerdir:20

(2)

Afla¤›da da k›saca özetlendi¤i gibi, 1 ve (2) no’lu denklemler aras›nda basit bir ge-

çifl sa¤lanabilir. Bunun için, ikinci bir makroekonomik iliflkiye gereksinim duyulmakta-

d›r. Bu ikinci iliflki, “Yeni Keynesyen Phillips E¤risi” iliflkisidir. Yeni Keynesyen Phil-

lips iliflkisi, ileri bak›fll› aç›k bir optimizasyon sonucu elde edilir. Bu denklemin çeflitli

yollardan elde edilifli, Svensson taraf›ndan aç›klanm›flt›r.21 Yeni Keynesyen Phillips ilifl-

kisi afla¤›daki gibidir:



(3)

Örne¤in yukar›daki Yeni Keynesyen Phillips iliflkisi, denklem (2)’de yerine koyu-

lursa,                                                           iliflkileri elde edilir. Ayn› sonuç geri dönüfl-

lü makro iliflkilerle de elde edilebilir.

Clarida ve di¤erleri beklenen enflasyon oran›n›n para politikas› reaksiyon fonksi-

yonuna dahil edilmesini, ileri bak›fll› optimizasyon problemi kullanarak teyit etmifller-

dir.22 Fakat modellerinde kulland›klar› beklenen enflasyon oran› tekil bir skaler paramet-

re ve cari enflasyonun çarp›m›ndan elde edilmektedir. Dolay›s› ile, cari bilgi ve ileri ba-

k›fll› reaksiyon fonksiyonu aras›nda kolayl›kla geçifl sa¤lanabilir. Bunun yan› s›ra, Clari-

da ve di¤erleri denklem (1) ve (2)’ye aç›k bir optimizasyon yapmadan iki aflamada ula-

fl›labilece¤ini de göstermifltir.23 Arzulanan k›sa dönem nominal faiz oran›, enflasyon ve

ç›kt› aç›klar›n›n (sapmalar›n›n) bir fonksiyonu olarak ele al›nabilir:

(4)

Her bir dönem arzulanan k›sa dönem nominal faiz oran›na ulaflmak için, k›smi dü-

zeltme mekanizmas› afla¤›daki gibi tan›mlan›r:

(5)

Bu iki aflamada elde edilen fonksiyon, tam olarak denklem (1)’de tan›mlanan ku-

rald›r. Bu durumda denklem (5)’te tan›mlanan “uzun dönem” katsay›lar afla¤›daki gibi

olmaktad›r:

(6)

Burada tan›mlanan teorik yap›dan anlafl›laca¤› üzere, geri dönüfllü veya ileri bak›fl-

l› formulasyonlardan her ikisi de ampirik çal›flmalarda eflde¤er flekilde kullan›labilir. So-

nuç olarak, geri bak›fll› denklem için tahmin yap›ld›¤› zaman, elde edilen sonuçlar, ko-

layl›kla ileri bak›fll› denkleme dönüfltürülebilir. 

Bu aç›klamalar›n ›fl›¤› alt›nda, do¤rusal olmayan reaksiyon fonksiyonu tan›mla-

nabilir. Bec ve di¤erleri Svensson taraf›ndan ortaya at›lan do¤rusal ileri bak›fll› reaksi-
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yon fonksiyonunu temel alarak, do¤rusal olmayan bir reaksiyon fonksiyonu elde et-

mektedir.24 Bec ve di¤erleri ifl çevrimi (‘business-cycle’) üzerine kurulu bir kay›p

fonksiyonu tan›mlayarak, optimizasyon sonucunda merkez bankas›’n›n reaksiyon

fonksiyonunu elde etmektedir.25 Elde edilen reaksiyon fonksiyonuna göre merkez ban-

kas› ekonomik daralma ve geniflleme dönemlerinde farkl› politikalar uygulamaktad›r.

Bu çal›flmada Bec ve di¤erleri çal›flmas›n›n temel al›nmas›na karfl›n, ondan üç noktada

farkl›laflmaktad›r. Birincisi, do¤rusal olmayan tahmin yöntemi aç›s›ndan Bec ve di¤er-

lerinin TAR modeli kullanmas›na karfl›n, bu çal›flmada TAR modellemesini de kapsa-

yan STR modeli kullan›lacakt›r—STR modellemesinin avantajlar›na girifl bölümünde

de¤inilmiflti. ‹kinci farkl›l›k ise, tahmin edilen edilen fonksiyonla ilgilidir; söz konusu

farkl›l›k, STR modellemesinde içsel olarak seçilen geçifl de¤iflkeninden kaynaklan-

makta ve yukar›da da k›saca aç›kland›¤› gibi, TAR modellerinde eflik de¤iflkeni ve de-

¤eri d›flsal olarak belirlenmekteyken, STR modellerinde bu de¤iflken ve ald›¤› de¤er,

modelin tahmin aflamas›nda içsel olarak belirlenmektedir.26 Bec ve di¤erleri eflik de-

¤iflkeni, ç›kt› aç›¤› olarak tan›mlamaktad›r.27 Dolay›s›yla, tahmin ettikleri reaksiyon

fonksiyonu, ekonomik geniflleme ve daralma dönemlerinde para politikas›n›n nas›l uy-

guland›¤›n› göstermektedir. Bu çal›flmada ise, tahmin edilen model de geçifl de¤iflkeni

içsel seçilmekte ve geçifl de¤iflkeni, para politikas› enstrüman› olan gecelik faiz oran›-

d›r. Bundan dolay›, tahmin edilen reaksiyon fonksiyonu, geniflletici ve daralt›c› para

politikalar›n›n arkas›nda yatan nedenleri aç›klamaya olanak tan›maktad›r. Üçüncü ve

son olarak, Bec ve di¤erleri para politikas›n›n do¤rusal olmayan yap›s›n›n, para politi-

kas›n›n asimetrili¤i sorunundan kaynakland›¤› vurgulamaktad›r.28 Bu çal›flmada do¤-

rusal olmayan yap›n›n, di¤er faktörlerden de kaynaklanabilece¤i önceki bölümlerde

belirtilmifltir. 
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STR MODEL‹N‹N BEL‹RLENME VE TAHM‹N AfiAMASI

Tek de¤iflkenli     zaman serisi için p. dereceden STAR (p) afla¤›daki gibi tan›mla-

nabilir:29

(7)

Denklem (7)’de gösterilen a¤›rl›kland›r›lm›fl otoregresif yap›, bir baflka flekilde de

flöyle gösterilebilir:30

(8)

içsel de¤iflkenin gecikmeli de¤erlerinin vektörü,    ise  

olarak tan›mlan›rsa,                     fleklinde gösterilebilir. Katsay›lar

vektörü de                                       i = 1,2 için olarak tan›mlanmaktad›r. Bu k›saltma-

lar yard›m›yla, STR modeli k›saca afla¤›daki gibi yeniden yaz›labilir:

(8’)

Burada                 fonksiyonu sürekli bir fonksiyondur ve bir rejimden di¤erine ge-

çifli sa¤layan bu fonksiyon geçifl fonksiyonu (transition function) olarak adland›r›l›r. Ge-

çifl fonksiyonu 0 ve 1 aral›¤›nda s›n›rl› bir fonksiyondur. Geçifl fonksiyonu, geçifl de¤ifl-

keninin        ald›¤› de¤erlere ba¤l› olarak, 0 ve 1 aral›¤›nda de¤erler al›r; yani bir rejim-

den di¤er bir rejime geçifl yumuflak bir flekilde gerçekleflir. Bu yüzden     de¤iflkeni geçifl

de¤iflkeni (‘transition variable’) olarak isimlendirilir. Geçifl de¤iflkeni, içsel de¤iflkenin

gecikmeli de¤erleri veya d›flsal bir de¤iflken olabilir.31 Ayn› flekilde geçifl de¤iflkeni za-

man trendi de olabilmektedir,        . Bu durumda ise zamana göre yumuflakça de¤iflim

gösteren parametre modeli elde edilmektedir.32 , ortalamas› s›f›r ve varyans› sabit olan

bir hata terimidir. Zaman serisinin geçmifli                                                  ile gösterilir-

se,                          ve                             olmaktad›r.

Geçifl fonksiyonu 0 ile 1 aras›nda de¤erler ald›¤› ve bu aral›kta sürekli oldu¤u için,

iki uç de¤ere karfl›l›k gelen                                                  rejimler (örne¤in, ekonomik
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daralma veya geniflleme dönemleri) aras›nda tedrici bir geçifl olmakta ve geçifl fonksiyo-

nun ald›¤› her bir de¤er, farkl› rejime denk gelmektedir. Dolay›s›yla, iki uç rejim (daral-

ma ve geniflleme) aras›nda asl›nda sonsuz say›da rejim söz konusu olabilmektedir. t za-

man›nda oluflan rejim, gözlemlenebilen    de¤iflkeninin de¤erleri ile belirlenmektedir.  

fonksiyonunun ald›¤› flekle ba¤l› olarak, farkl› STR modelleri oluflturulabilir.

Yayg›n olarak, lojistik ve üstel fonksiyonlar kullan›lmaktad›r. Geçifl fonksiyonlar› ara-

s›nda en popüler olan birinci fonksiyon türü, birinci s›ra lojistik fonksiyonudur: 

(9)

Bu geçifl fonksiyonu ile oluflturulan model, lojistik STR (LSTR) modeli olarak ad-

land›r›l›r. Burada, c parametresi iki rejimin tam ortas›na tekabül eden de¤er olarak nite-

lendirilebilir;    parametresi geçifl fonksiyonunun h›z›n›, yani yumuflakl›¤›n› göstermek-

tedir.     parametresi büyüdükçe, LSTR modeli TAR modellerine yak›nsamakta ve son-

suza yaklaflt›¤›nda, c noktas› civar›nda rejimler aras›ndaki de¤iflim TAR modellerinde ol-

du¤u gibi ani olmaktad›r.      parametresinin çok büyük de¤erleri için geçifl

fonksiyonu gösterge fonksiyonuna yak›nsamaktad›r. Buradan da anlafl›laca¤› üzere TAR

modelleri, LSTR modelinin özel bir halidir.     s›f›r oldu¤unda ise                   olur; bu

durumda ise LSTR do¤rusal otoregresif modele indirgenir. LSTR modelinden elde edi-

len iki rejim,     geçifl de¤iflkeninin c sabit parametresinin de¤erine göre oluflmaktad›r. 

Bu tip bir rejim de¤iflimi, konjonktürel dalgalanmalar› modellemek için uygundur.

‹fl alemi döngülerinin asimetrik yap›s› LSTR yap›s›ndaki bir model ile en iyi flekilde mo-

dellenebilmektedir. ‹fl alemi dalgalanmalar› genel ayr›m› ile daralma ve geniflleme dö-

nemlerinden olufltu¤undan LSTR modeli bu iki rejimi kapsayan bir modelleme yap›s›na

sahiptir. LSTR modeli, Teräsvirta ve Anderson ile Teräsvirta, Tjostheim ve Granger ta-

raf›ndan OECD ülkelerinin daralma ve geniflleme dönemlerinde sanayi üretim endeksi-

nin dinamiklerini incelemek için kullan›lm›flt›r.33

Di¤er popüler STR modeli ise, geçifl fonksiyonu olarak üstel fonksiyon kullanan

STR modelidir. Bu modele üstel STR (‘exponential smooth transition regression’—

ESTR’) modeli denir:

(10)
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ESTR modelinde geçifl de¤iflkeni s›f›ra ve art› sonsuza giderken, geçifl fonksiyonu

s›ras›yla s›f›ra ve bire yak›nsamaktad›r. ESTR modelleri, reel döviz kurunu modellemek

için Michael ve di¤erleri ile Taylor taraf›ndan kullan›lm›flt›r.34 Döviz kurunun bu tip bir

modellemeyle ele al›nmas› ESTR modelinin simetrik özellikler göstermesinden kaynak-

lanmaktad›r. ESTR modeli geniflleme ve daralma dönemlerinde ayn› tip dinamikler gös-

termektedir.

STR modellerinin tan›mlanma, tahmin ve de¤erlendirme aflamalar›, özetle afla¤›da

aç›kland›¤› gibidir:35

1) Do¤rusal modelin seçimi: ‹ncelenen zaman serisinin Akaike veya Schwarz kri-

terleri ile gecikme yap›s›n›n belirlenmesi,

2) Do¤rusall›k testleri: STR türü do¤rusal olmama hipotezine karfl›n, belirlenen

modelin do¤rusal oldu¤u hipotezinin farkl› geçifl de¤iflkenleri için test edilmesi

ve do¤rusall›k hipotezi reddedilirse, uygun geçifl de¤iflkeninin seçilmesi,

3) Uygun geçifl fonksiyonunun seçilmesi: LSTR ve ESTR modelleri aras›nda yar-

d›mc› regrasyonlarla yap›lan hipotez testleri arac›l›¤›yla geçifl fonksiyonunun

seçilmesi.Uygun geçifl fonksiyonunun seçilmesinin ard›ndan eldeki veriye en

uygun STR modeli tan›mlanmaktad›r. 

4) Seçilen modelin do¤rusal olmayan tahmin yöntemi tahmin edilmesi. Do¤rusal

olmayan optimizasyon sürecini kolaylaflt›rmak için geçifl fonksiyonundaki veri

ve c parametreleri için, STR modelindeki     parametrelerinin en küçük kareler

yöntemi ile tahmin edilece¤i düflüncesinden hareketle, hata terimlerinin varyans›-

n› minimum yapan veya hata terimleri karesinin toplam›n› minimum yapan     ve

c parametreleri seçilerek, herhangi bir do¤rusal olmayan tahmin yönteminde söz

konusu de¤erler bafllang›ç de¤erleri olarak al›nabilir. 

Do¤rusal olmayan tahmin yönteminde kullan›lacak bafllang›ç de¤erlerini seçmek

için,      parametresi [1,500] aral›¤›nda, c parametresi ise geçifl de¤iflkeninin minimum ve

maksimum de¤erleri aras›nda 0.1 büyüklü¤ünde de¤ifltirilerek, hata terimlerinin varyan-

s›n› minimum yapan     ve c de¤erleri seçilmifltir. Seçilen fonksiyon tahmin edilmeden

önce, bu flekilde elde edilen     ve c de¤erleri kullan›larak model önce simpleks yöntemi
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ile tahmin edilmifl, bu tahminden elde edilen parametrelerle model son olarak do¤rusal

olmayan en küçük kareler yöntemi ile tahmin edilmifltir.

Model tahmin edildikten sonra, tahmin edilen modelin uygunlu¤u test edilmifltir.

Bu amaçla Eitrheim ve Teräsvirta taraf›ndan önerilen teflhis testleri (‘diagnostic check’)

kullan›lm›flt›r.36 Söz konusu testler, hata terimleri aras›nda otokorelasyon olup olmad›¤›,

do¤rusal olmayan yap›n›n yeterli olup olmad›¤› (arta kalan do¤rusal olmayan yap› testi)

ve parametrelerin zamandan ba¤›ms›z olup olmad›¤›n› test etmektedir.

PARA POL‹T‹KASI REAKS‹YON FONKS‹YONUNUN TAHM‹N‹

Berüment ve Malatyal› ile Kalkan ve di¤erleri TCMB’n›n para politikas›n›n durumu-

nu gösteren en iyi de¤iflkenin gecelik faiz oranlar› oldu¤unu belirtmektedir.37 Dolay›s›yla, bu

çal›flmada para politikas› reaksiyon fonksiyonunun tahmininde, bankalar aras› gecelik faiz

oranlar› kullan›lm›flt›r. Aç›klay›c› de¤iflken olarak tüketici fiyatlar› baz›nda üç ayl›k enflas-

yon oran› fark›                                          ve üretim aç›¤› al›nm›flt›r.38 Bu verilerin yan› s›-

ra, para politikas› yap›m sürecinde Türkiye için önemli oldu¤u bilinen, bütçe aç›¤› ve reel

döviz kurlar› da modele ek de¤iflkenler olarak sokulmufltur. Veriler, 1990:1-2003:12 döne-

mini kapsamakta olup TCMB elektronik veri da¤›t›m sisteminden al›nm›flt›r.39 Söz konusu

de¤iflkenlerin seçilmesinde iki kriter göz önüne al›nm›flt›r. Bu kriterlerden birincisi, daha ön-

ceki çal›flmalar ile tutarl›l›k sa¤lanmas› aç›s›ndan onlar›n spesifikasyonuna yak›n modellerin

seçilmesi; ikincisi ise Türkiye ekonomisinin kendine özgü koflullar›d›r. Türkiye ekonomisi-

nin kendine özgü koflullar› göz önüne al›nd›¤›nda, enflasyon oran›n› düflürme hedefinin pa-

ra politikas›n›n öncelikli amac› olmas›, Sargent ve Wallace’›n bütçe aç›klar›n›n GSY‹H’ya

oran›n›n sürdürülemez oldu¤u argümanlar› çerçevesinde ‘hofl olmayan parasalc› aritmetik’in

ortaya ç›km›fl olma olas›l›¤›, bütçe aç›klar›n›n faiz oranlar›n› belirleyen temel faktör haline

gelmifl olmas› ve Fisher denkleminin geçerlili¤i olgular› dikkate al›nm›flt›r.40
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STR modellerinin tan›mlanmas›n›n ilk aflamas›nda, uygun bir do¤rusal model be-

lirlenmektedir. Farkl› spesifikasyonlarla tahmin edilen do¤rusal reaksiyon fonksiyonlar›-

n›n parametre tahminleri afla¤›daki Tablo 1’de sunulmufltur. Yap›lan testler, de¤iflen var-

yans ve hata terimleri aras›nda otokorelasyon sorunu bulunmad›¤›n› göstermektedir. Ba-

¤›ml› de¤iflkenlerin ileri bak›fll› aç›klardan teflkil olmas› araç de¤iflken metodu ile tahmin

yap›lmas›n› gerektirmektedir.41 Bu amaç do¤rultusunda, faiz oran›n›n, sanayi üretimi bü-
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41. Lars Peter Hansen, “Large Sample Properties of Generalised Method of Moments Estimators,”
Econometrica, 50 (1982), ss.1029-1054.

TABLO 1—Do¤rusal Reaksiyon Fonksiyonu Tahminleri

* Katsay› tahminlerinin alt›nda parantez içinde verilen de¤erler, Newey-West (1987) tekni¤i kullan›larak,
otokorelasyon ve de¤iflen varyansla tutarl› hale getirilmifl standart hatalard›r. 

Katsay›lar
Sabit

Model 1
0.476

(0.638)
0.475

(0.195)
0.398

(0.225)
-0.564
(0.534)
0.811

(0.475)

0.336
2.17
0.297
0.999

Model 2
0.859

(0.430)
0.427

(0.197)
0.320

(0.206)
-0.991
(0.374)
0.419

(0.443)
0.419

(0.443)

0.349
2.08
0.293
0.999

Model 3
0.388

(0.490)
0.585

(0.181)
0.315

(0.157)

1.002
(0.461)
0.809

(1.541)
-0.129
(0.062)

0.364
2.223
0.292

0.99985

Model 4
1.198

(0.739)
0.390

(0.143)
0.286

(0.245)

0.419
(0.409)
3.690

(1.462)

-0.587
(1.252)

0.322
1.938
0.300

0.99976

‹statistikler



yüme oran›n›n, enflasyon oran›n›n, reel döviz kurunun, bütçe aç›¤›n›n ve para arz›n›n

gecikmeli de¤erleri de araç de¤iflken olarak kullan›lm›flt›r. ‹kinci modelde Taylor spesi-

fikasyonuna geri bak›fll› enflasyon hedeflemesi yap›l›p yap›lmad›¤›n› incelemek amac›

ile enflasyonun birinci gecikmesi eklenmifltir. Anlat›lan bu modellerin haricinde, iki

model daha baz model olarak ele al›nan modele, bütçe aç›¤›n›n ve reel döviz kurunun

eklenmesi ile elde edilmifltir. Buradan da anlafl›laca¤› üzere, ampirik çal›flma dört mo-

delden oluflmaktad›r.

Do¤rusal model tahmin sonucuna göre, üretim aç›¤›n›n katsay›s› anlaml› iken, ile-

ri dönem enflasyon oran›n›n katsay›s› anlams›zd›r. Buna göre, TCMB, para politikas› ya-

parken sadece üretim istikrar›n› hedeflemifltir. Denkleme enflasyon oran›n›n gecikmeli

de¤eri eklendi¤inde ise, üretim aç›¤›n›n katsay›s› anlams›z olurken, enflasyonun gecik-

meli de¤eri anlaml› olmaktad›r. Bu sonuç, TCMB’n›n geri bak›fll› enflasyon hedefleme-

si yapt›¤›n› göstermektedir. Bu de¤iflkenlerin yan› s›ra baz modele, bütçe aç›¤› ve reel dö-

viz kurunun gecikmeli de¤erleri eklenerek, geri bak›fll› politika süreci ile tutarl› olacak

flekilde s›ras›yla tahmin edilmifltir. Bu model tahminlerinden, model 3’te bütçe aç›¤›n›n

gecikmeli de¤eri istatistiki olarak anlaml› ve negatif ve model 4’te ise reel döviz kurlar›

negatif ama istatistiki olarak anlams›z bulunmufltur. Ancak, yukar›da da özetle de¤inildi-

¤i gibi, do¤rusal modeller de¤iflkenler aras›ndaki olas› asimetrikli¤i ve do¤rusal olmayan

yap›y› dikkate almad›¤› için, tahmin edilen modelin yeterli olup olmad›¤›n›n tespit edil-

mesi gerekmektedir. Bu amaç için, do¤rusall›k testleri yap›lm›flt›r.

Söz konusu testler, STR türü do¤rusal olmayan yap›ya karfl›n do¤rusall›k testle-

ri yard›m› ile yap›lmaktad›r. Do¤rusall›k testi, iki farkl› rejimdeki parametrelerin bir-

birine eflit olup olmad›¤›n› test etmektedir. S›f›r hipotezi               alternatifi ise,

,                     olarak verilmektedir. Bunun d›fl›nda do¤rusall›k hipotezi, ge-

çifl fonksiyonlar› denklem (9) ve denklem (10)’te yer alan     parametresinin s›f›r olup ol-

mad›¤›n›n test edilmesi ile de yap›labilir. fiayet          olursa, bu durumda STR modeli

do¤rusal modele indirgenir. Bu durum göz önünde bulunduruldu¤unda, do¤rusall›k hipo-

tezi                 , alternatifi ise                olarak da gösterilebilir. Burada belirtilmesi ge-

reken bir önemli husus da, STR modellerinin s›f›r hipotezi ile s›n›rland›r›lamayan, fakat

s›f›r hipotezi alt›nda modelde yer almayan parametreler (    ve c) içerdi¤i için yukar›da

ele al›nan hipotez testleri STR modeline do¤rudan uygulanamamas›d›r. Bu sorun, geçifl

fonksiyonu yerine uygun bir Taylor yak›nlaflt›rmas› kullanmakla giderilebilir.42 Taylor ya-
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42. Timo Teräsvirta, “Specification, Estimation and Evaluation of Smooth Transition Autoregressive
Models.”



k›nlaflt›rmas› ile geçifl fonksiyonu parametreler cinsinden do¤rusal hale dönüfltürüldü¤ün-

den, do¤rusal model için yukar›da ele al›nan hipotez testleri yap›labilir hale gelmektedir.

LSTR ve ESTR modellerine do¤rusall›k testleri ayr› ayr› yap›labilece¤i gibi, bu

iki modeli de kapsayan tek bir denklemle de yap›labilir. Bunun için geçifl fonksiyonu-

nun üçüncü dereceden yak›nlaflt›rmas› kullan›lmaktad›r.43 Geçifl fonksiyonu yerine 3.

dereceden Taylor yak›nlaflt›rmas› kullan›ld›¤›nda, afla¤›daki yard›mc› regresyon elde

edilir:44

(11)

Burada, hata terimi, hem denklem (8)’deki hata terimi ’yi hem de Taylor ya-

k›nlaflt›rmas›ndaki hata pay›n› içermektedir. Geçifl de¤iflkeni, aç›klay›c› de¤iflkenlerden

biri de¤ilse, yard›mc› modelden , i=1, 2, 3 parametrelerinin at›lmas› gerekmektedir. 

Do¤rusall›k testleri, LM tipi testlerle yap›lmaktad›r. LM tipi testlerle sadece s›f›r

hipotezi test edilmekte, alternatif hipotez test edilmemektedir. Bunun yan› s›ra, gelenek-

sel asimptot teorisini kullanabildi¤inden simülasyonla test üretme zorunlulu¤u ortadan

kalkmaktad›r. Bu iki durum LM testlerini daha avantajl› k›lmaktad›r. Denklem (11)’e ait

LM testi afla¤›daki gibidir:

(12)

SSR0  do¤rusal modelin tahmininden elde edilen hata kareleri toplam›, SSR ise, (11) yar-

d›mc› regresyonun tahmininden elde edilen hata kareleri toplam›d›r. ise hata terimle-

ri varyans›d›r. (12) denklemi ile hesaplanan LM istatisti¤i da¤›l›m›na sahiptir ve ser-

bestlik derecesi, yard›mc› regresyondaki ilave de¤iflken say›s›na eflittir. S›f›r hipotezinin

reddedilmesi, STR türü do¤rusal olmayan bir yap›n›n daha uygun oldu¤u fleklinde yo-

rumlanmaktad›r.

Gözlem say›s› az oldu¤u zaman, LM tipi testin F versiyonu kullan›lmaktad›r. F tes-

ti, bu gibi durumlarda daha iyi sonuçlar vermektedir. Dolay›s›yla bu çal›flmada LM tipi

testin F versiyonu kullan›lm›flt›r. F testi, afla¤›daki aflamalarla yap›lmaktad›r:

1) Do¤rusal modelin tahmini sonucudan ve art›k kareleri toplam›

elde edilecek,
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43. Timo Teräsvirta, “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).



2) Yard›mc› model (11), hata terim için tahmin edilecek ve hata kareleri topla-

m› SSR1 hesaplanacak,

3) Bu iki aflamadan elde edilen de¤erler do¤rultusunda, LM testinin yerine geçe-

cek olan F testi afla¤›daki gibi hesaplanacak:

(13)

Bu test istatisti¤i (3p) ve (T-4p-1) serbestlik derecesi ile F da¤›l›m›na sahiptir. Bu-

rada, p do¤rusal modelde aç›klay›c› de¤iflken say›s›na eflittir. Yukar›da anlat›lan LMF

do¤rusall›k testi, aday de¤iflim de¤iflkenleri için test edilmifl ve p-de¤eri en düflük olan

(istatistiki olarak en anlaml› olan) aday de¤iflken, uygun geçifl de¤iflkeni olarak seçilmifl-

tir. Aday geçifl de¤iflkeni olarak ba¤›ml› de¤iflkenin 12. gecikmesine kadar olan gecikme-

leri s›nanm›flt›r. Bu geçifl de¤iflkenlerinin uygun olanlar›n›n test sonuçlar› ve p de¤erleri

afla¤›daki Tablo 2’de sunulmufltur.

Geçifl de¤iflkeni tespit edildikten sonra uygun geçifl fonksiyonunun belirlenmesi

için, (11) yard›mc› regresyon modeline afla¤›daki F testleri uygulanmaktad›r:45
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TABLO 2—LM Tipi Do¤rusall›k Testleri

* Tabloda sadece her bir de¤iflkenin en büyük de¤er ald›¤› test istatisti¤i yans›t›lm›flt›r; test istatistiklerinin
alt›ndaki parantez içindeki de¤erler, olas›l›k de¤erleridir

Model 1

14.412
(0.000)      
8.505

(0.000)
-

11.844
(0.000)

0.852
(0.599)

d

10

3

10

d

10

3

1

10

d

10

3

1

1

d

10

3

1

1

Model 2

13.102
(0.000)
8.024

(0.000)
6.747

(0.000)
9.998

(0.000)

2.743
(0.001)

Model 3

13.355
(0.000)
7.452

(0.000)
9.846

(0.000)

8.247
(0.000)

5.402
(0.000)

Model 4

11.761
(0.000)
9.192

(0.000)
6.966

(0.000)

3.183
(0.000)

3.229
(0.000)

t

45. Timo Teräsvirta, “Specification, Estimation and Evaluation of Smooth Transition Autoregressive Models.”



(14)

Bu testler sonucu ESTR ve LSTR modelleri aras›nda hangisinin seçilece¤i afla¤›-

daki kriterlerle belirlenmektedir:

1) Gerçek model LSTR ise parametresi s›f›rdan farkl› olacakt›r. Gerçek model

ESTR ise parametresi s›f›r olacakt›r. Dolay›s›yla, e¤er parametresi s›f›r-

dan farkl› ise, lojistik geçifl fonksiyonu tercih edilmelidir.

2) Gerçek model LSTR ve ve c=0 ise parametresi s›f›r olacakt›r. Ama

model ESTR ise parametresi s›f›rdan farkl›d›r. oldu¤unda üstel geçifl

fonksiyonu tercih edilmelidir.

3) Gerçek model ESTR modeli ve c=0 ise parametresi s›f›r olacak-

t›r; ancak model LSTR ise parametresi s›f›rdan farkl›d›r. O halde, 

ise lojistik geçifl fonksiyonu seçilmelidir.

Terasvirta bu kriterler do¤rultusunda flöyle özet karar verme prensibi önermekte-

dir: E¤er testinin p de¤eri en küçük ç›karsa ESTR modeli kullan›lmal›d›r. Bunun d›-

fl›ndaki bütün durumlarda LSTR modeli seçilmelidir.46

Anlat›lan geçifl fonksiyonu testinin sonuçlar› Tablo (3)’de sunulmufltur. Görüldü¤ü

üzere, daha önce anlat›lan iki geçifl fonksiyonundan sadece LSTR incelenen reaksiyon

fonksiyonlar›n› aç›klamakta baflar›l›d›r. 
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TABLO 3—Geçifl Fonksiyonun Seçilmesi

* Test de¤erlerinin alt›ndaki de¤erler, olas›l›k de¤erleridir.

H03

14.965
(0.000)
2.658

(0.018)
5.428

(0.000)
10.490
(0.000)

H02

5.118
(0.0002)

2.605
(0.020)
8.383

(0.000)
3.531

(0.001)

Modeller

1

2

3

4

Geçifl
de¤iflkeni

R(10)

R(10)

R(10)

R(10)

H01

7.973
(0.000)
5.505

(0.000)
9.074

(0.000)
7.536

(0.000)

Geçifl
Fonksiyonu

LSTAR

LSTAR

LSTAR

LSTAR
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TABLO 4—Do¤rusal Olmayan Tahmin Sonuçlar›

* Katsay› tahminlerinin alt›nda parantez içinde verilen de¤erler, Newey-West (1987) tekni¤i kullan›la-
rak,otokorelasyon ve de¤iflen varyansla tutarl› hale getirilmifl standart hatalard›r.

Model 1
(LSTAR=R(10))

Model 2
(LSTAR=R(10))

Model 3
(LSTAR=R(10))

Model 4
(LSTAR=R(10))

Katsay›lar

3.407
(1.843)
-1.320
(0.433)
1.520

(0.142)
0.491

(2.158)
3.200

(1.348)

-2.547
(1.892)
2.303

(0.443)
-1.797
(0.183)
-2.845
(2.251)
-3.373
(1.383)

-

10.232
(3.348)
3.693

(0.015)

0.673
2.35
3.176

(0.999)

2.430
(2.530)
-1.226
(0.656)
1.572

(0.131)
-2.167
(1.614)
3.378

(1.286)
2.471

(1.512)

-0.925
(2.633)
2.124

(0.660)
-1.897
(0.160)
0.163

(1.559)
-3.835
(1.340)
-0.098
(0.042)

10.428
(5.277)
3.688

(0.026)

0.705
2.247
3.791

(0.999)

2.895
(0.467)
-0.647
(0.094)
0.970

(0.027)

1.075
(0.205)
0.911

(0.165)
-0.097
(0.003)

-1.958
(0.321)
1.641

(0.082)
-1.200
(0.062)

-0.843
(0.284)
0.266

(0.367)
0.076

(0.014)

23.313
(5.636)
3.717

(0.002)

0.683
2.101
5.279

(0.999)

0.169
(0.235)
-0.613
(0.029)
1.614

(0.052)

3.445
(0.383)
-2.659
(0.343)

-0.195
(0.458)
1.659

(1.000)
1.318

(0.246)
-1.790
(0.053)

-3.417
(0.600)
6.164

(1.027)

-2.907
(1.528)
127.111

(1035.737)
3.719

(0.010)

0.690
1.977
3.836

(0.999)

Sabit

C

R2

D.W.
J.test

‹statistikler



Yukar›da da aç›kland›¤› gibi, do¤rusal olmayan tahmin sürecini kolaylaflt›rmak

için geçifl fonksiyonundaki veri ve c parametreleri için STR modelindeki paramet-

relerinin en küçük kareler yöntemi ile tahmin edilece¤i düflüncesinden hareketle, hata te-

rimlerinin varyans›n› minimum yapan ve c parametreler seçilmifltir. Bafllang›ç de¤er-

lerini seçmek için, parametresi [1,500] aral›¤›nda, c parametresini ise geçifl de¤iflkeni-

nin minimum ve maksimum de¤erleri aras›nda 0.1 büyüklü¤ünde de¤ifltirilerek uygun

de¤erler tespit edilmifltir. Daha sonra, bu de¤erler kullan›larak do¤rusal olmayan en kü-

çük kareler yöntemi ile STR modelleri tahmin edilmifltir. STR tahminleri afla¤›daki tab-

loda sunulmufltur.

, seçilen geçifl de¤iflkelerinin standart sapmas›n› göstermektedir. Geçifl fonksi-

yonunda yer alan üstler bu terimle bölünerek ölçekten ba¤›ms›z hale getirilmifltir.47 Kat-

say› tahminleri alt›nda parantez içinde verilen de¤erler standart hatalard›r. Standart hata-

lar, Newey-West tekni¤i kullan›larak, otokorelasyon ve de¤iflen varyansla tutarl› hale ge-

tirilmifltir.48

STR modelinin tahmininden sonra, tahmin edilen modellerin uygunlu¤unun test

edilmesi gerekmektedir. Eirtheim ve Teräsvirta bunun için STR modelleri için arta kalan

do¤rusal olmayan yap› ve parametre sabitli¤i testlerini önermektedirler.49 Söz konusu

testler, tahmin edilen modelin uygunlu¤unu ölçmeye olanak tan›maktad›r. E¤er tahmin

edilen model bu testleri baflar› ile geçerse, öngörü amac›yla veya de¤iflkenler aras›ndaki

iliflkiyi aç›klamak için kullan›labilir. 

Tan›mlanan do¤rusal olmayan yap›n›n yeterli olup olmad›¤›, tahmin edilen STR

modelinin, Çoklu Rejim STR (‘multiple-regime STR’—MR-STR) karfl› test edilmesi ya-

p›lmaktad›r. MR-STR modelleri, afla¤›daki gibi tan›mlanmaktad›r:50

(15)

MRSTR modelleri, STR modellerine karfl›n, ikiden fazla rejimin olabilece¤i du-

rumlar› modellemek için daha uygundur.51 De¤iflkenler aras›ndaki iliflkide ikiden faz-

la rejimin olup olmad›¤›, do¤rusall›k testlerinde oldu¤u gibi, LM tipi test istatistikleri

ile yap›labilmektedir. Sadece iki rejim söz konusu ise, yani LSTR modeli geçerli bir
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model ise, ya ya da olmal›d›r. Söz konusu testleri yapabilmek

için geçifl fonksiyonu yerine bu fonksiyonun etraf›ndaki Taylor

aç›l›m› kullan›labilir. ‹kinci geçifl fonksiyonunun etraf›nda Taylor aç›l›m› sonu-

cunda afla¤›daki yard›mc› regrasyon modeli elde edilir:

(16)

Yukar›da sözü edilen s›f›r hipotezi, bu denklem do¤rultusunda afla¤›daki gibidir:

Yukar›da verilen s›f›r hipotezi de, do¤rusall›k testlerinde oldu¤u gibi F testi ile test edi-

lebilir. S›f›r hipotezi reddedilirse, ikinci de¤iflim fonksiyonunun flekli, iki rejimli STR mode-

linde oldu¤u gibi parametrik hipotez testleri ile belirlenir.52 Parametrelerin sabitli¤i, geçifl fonk-

siyonunda geçifl de¤iflkeni olarak do¤rusal zaman trendi kullan›larak test edilmektedir. Ayr›ca,

hata terimleri aras›nda otokorelasyon olup olmad›¤› benzer flekilde test edilebilmektedir.53

Teflhis testleri Tablo 5’te sunulmufltur. Bu tablodan da görülebilece¤i gibi, teflhis

testleri iki rejimli STR modelleri için herhangi bir aksakl›k olmad›¤›n› göstermektedir.
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52. Dick van Dijk, Smooth Transition Models: Extensions and Outlier Robust Inference.
53. Øyvind Eitrheim ve Timo Teräsvirta, “Testing the Adequacy of Smooth Transition Autoregressive Models.”

TABLO 5—Arta Kalan Do¤rusal Olmayan Yap› Testi

* Tabloda sadece her bir durum de¤iflkenin en küçük de¤er ald›¤› test istatisti¤i verilmifltir (en anlaml› p
de¤erleri verilmifltir).

Model 1

1.107
(0.364)
0.732

(0.839)

1.279
(0.205)

0.140
(0.999)

d

4

9

4

d

1

9

2

4

d

4

9

2

5

d

4

6

2

4

Model 2

1.318
(0.181)
0.765

(0.804)
1.416

(0.127)
1.375

(0.148)

0.192
(0.999)

Model 3

1.193
(0.280)
0.957

(0.553)
1.410

(0.129)

0.707
(0.866)

0.198
(0.999)

Model 4

0.954
(0.557)
0.754

(0.816)
1.126

(0.346)

0.686
(0.886)
0.269

(0.999)
t



Dolay›s›yla, tahmin edilen STR modelleri, de¤iflkenler aras›ndaki iliflkiyi aç›klamak için

kullan›labilir.

Tahmin edilen denklemler, Clarida ve di¤erlerine benzer flekilde yorumlanmaktad›r.

Clarida ve di¤erleri enflasyona ait katsay› parametresinin enflasyon de¤iflkenine ait katsa-

y› tahmini, e¤er birden büyük ç›karsa, merkez bankas›n›n gerçekleflen enflasyonun hedef-

lenen enflasyondan daha yüksek ç›kt›¤›n› düflünerek tepki verdi¤ini ve faiz oran›n› art›ra-

rak reel faiz oran› vas›tas›yla faize duyarl› harcamalar›n azalmas›na ve dolay›s›yla da enf-

lasyonun düflmesini amaçlad›¤›n› göstermektedir.54 E¤er enflasyon de¤iflkenine ait katsa-

y› tahmini, bir ile s›f›r aras›nda ç›karsa, merkez bankas›n›n yeterince tepki vermedi¤i an-

lafl›l›r. Fisher denkleminde nominal faiz oran› art›fl›, reel faiz oran›n›, beklenen enflasyon

oran› kadar art›ramad›¤›ndan, reel faiz oran›ndaki düflüflü engelleyememifltir. Bu aç›kla-

madan da anlafl›laca¤› üzere, enflasyon de¤iflkenine ait katsay› tahmini 1’den büyükse enf-

lasyonu düflürücü bir politika uyguland›¤›, aksi takdirde istikrardan uzaklaflt›r›c› bir tepki

verildi¤i sonucuna var›labilir. Benzer flekilde üretim aç›¤› katsay› tahminin s›f›rdan büyük

olmas›, merkez bankas›’n›n istikrar kazand›r›c› politika uygulad›¤›, s›f›rdan küçük olmas›

ise, üretim istikrar›n› bozucu tepki verdi¤i fleklinde yorumlan›r. Bu bilgilerin ›fl›¤› alt›nda

yukar›da verilen do¤rusal olmayan tahmin sonuçlar› analiz edilmektedir.

Tablo’da ilk 6 katsay› tahmini, alt rejime—yani, geniflletici politika dönemlerine

karfl›l›k gelen—katsay› tahminlerini göstermektedir. Sonraki 6 katsay› tahmini ise genifl-

letici para politikas› tahminleri ile toplanarak daralt›c› para politikas› tahminlerinin bu-

lunmas›na yaramaktad›r. Model 1’de sanayi üretiminin mevsimsellikten ar›nd›r›lm›fl aç›-

¤›n›n katsay› tahmini alt rejimde—yani, geniflletici para politikas› yap›ld›¤› zamanlar-

da—s›f›rdan büyük ve istatistiki olarak anlaml› bulunmufltur. TCMB’n›n geniflletici pa-

ra politikas› yaparken, üretime istikrar kazand›r›c› tepki verdi¤i gözlenmektedir; fakat,

yine ayn› rejimde, enflasyon katsay›s› pozitif ve anlams›z ç›kmaktad›r. Bu sonuçlar, ile-

ri bak›fll› reaksiyon fonksiyonuna göre, TCMB’n›n geniflletici para politikas› yaparken

sadece üretim istikrar›n› dikkate ald›¤›n› göstermektedir. Buna karfl›n daralt›c› para poli-

tikas› uygulad›¤› dönemlerde ise üretimde istikrars›zl›¤a neden oldu¤u sonucu ortaya

ç›kmaktad›r. Bunun yan› s›ra, ileri dönem enflasyon hedefinin daralt›c› politika uygulan-

d›¤› dönemlerde de katsay› tahmini anlams›z ç›kmaktad›r. Dolay›s›yla, TCMB’n›n ileri

dönem enflasyon oran›n› hedeflemedi¤i ve üretim istikrar›n› da sadece geniflleyici para

politikas› yapt›¤› dönemlerde hedefledi¤i söylenebilir. 
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‹leri bak›fll› reaksiyon fonksiyonuna, geçmifl dönem enflasyon de¤erleri eklendi¤i

model 2’de sonuçlar de¤iflmektedir. Geniflletici para politikas› yap›ld›¤› zaman, üretim

aç›¤›n›n katsay›s› pozitif ve anlaml› bulunmufltur. Dolay›s›yla, TCMB’n›n geniflletici pa-

ra politikas› dönemlerinde üretimi istikrara kavuflturucu politika uygulad›¤› söylenebilir.

‹leri dönem enflasyonun katsay›s› ise negatif ve anlams›z bulunmufltur. Söz konusu so-

nuç, TCMB’n›n gelecek dönem enflasyon oran›n› dikkate almad›¤› ve geri bak›fll› politi-

ka uygulad›¤› fleklinde yorumlanabilir. Buna karfl›n, enflasyonun gecikmeli de¤eri pozi-

tif ve anlaml› bulunmufltur. Daralt›c› para politikas› rejiminde ise, üretim aç›¤›n›n katsa-

y›s› negatif ve anlaml›, ileri dönem enflasyon oran› negatif ve anlams›z, geçmifl dönem

enflasyon oran› ise pozitif ve anlaml› bulunmufltur. Bu sonuçlar, TCMB’n›n geri bak›fll›

politika uygulad›¤›n› ve geniflletici politika dönemlerinde tek hedefinin üretimi istikrara

kavuflturmak olmas›na karfl›n, daralt›c› politika dönemlerinde enflasyonu düflürmek için

faiz oranlar›n› art›rd›¤›n› ve bu politikan›n da üretimi istikrardan uzaklaflt›rd›¤›n› göster-

mektedir. Bu sonuçlardan, TCMB’n›n ileri dönem enflasyonunu ne geniflleyici para po-

litikas› yaparken ne de daralt›c› para politikas› yaparken hedeflemedi¤i görülmektedir.

Bunun yan› s›ra gecikmeli enflasyonu, her iki para politikas› rejiminde de hedefledi¤i gö-

rülmektedir.

Model 3, Model 2’de elde edilen sonuçlar do¤rultusunda oluflturulmufltur. Baz mo-

del olarak sadece enflasyonun gecikmeli de¤erlerinin ele al›nd›¤› model kullan›lacakt›r.

Bu modele bütçe aç›¤›n›n yine geri bak›fll› olacak flekilde bir dönem gecikmesi eklenmifl-

tir. Bütçe aç›klar›n›n faiz ödemelerini de kapsad›¤› düflünülecek olursa, model 3’te elde

edilecek olan katsay› tahminlerinin pozitif olmas› beklenmektedir; fakat tahmin edilen

STR modelinde her iki rejimde de negatif ç›kmaktad›r. Bu sonuç Berüment ve Taflç›’da

ele al›nan do¤rusal model tahmini ile tutarl›d›r.55 Elde edilen sonuçtan TCMB’n›n bütçe

aç›klar›n› hedeflemedi¤i görülmektedir. 

Baz modele, reel döviz kurunun gecikmeli de¤eri eklenerek, Model 4 tahmin edil-

mifltir. Bu tahmin sonucunda, geniflleyici para politikas› rejiminde katsay› anlams›z ç›k-

m›flt›r. Daralt›c› para politikas› yap›lan dönemlerde ise katsay› negatif ve anlaml› bulun-

mufltur. Daralt›c› para politikas› rejiminde TCMB’n›n reel döviz kurunu istikrardan uzak-

laflt›r›c› bir flekilde davrand›¤› gözlenmektedir. Bu sonuçlardan TCMB’n›n para politika-

s› yaparken reel döviz kurunu hedeflemedi¤i, ancak, enflasyonu düflürmek için, enflas-

yonun bir öngörücüsü olarak kulland›¤› sonucuna ulafl›labilir.56 Bunun yan› s›ra, elde
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55. Hakan Berüment ve Hakan Taflc›, “Monetary Policy Rules in Practice.”
56. Richard Clarida, Jordi Galí ve Mark Gertler, “Monetary Policy Rules in Practice.”



edilen bu sonuç, Berüment ve Malatyal› ile Berüment ve Taflç›’n›n sonuçlar›yla da bire bir

tutarl›d›r.57

Bu dört modelde ayn› anda ele al›nd›¤›nda, ileri bak›fll› enflasyon hedeflemesi ya-

p›lmad›¤›, ilk iki modelden anlafl›lmaktad›r. Bu sonuç Berüment ve Malatyal› ile Berü-

ment ve Taflç›’n›n sonuçlar›yla da tutarl›d›r.58 Bunun yan› s›ra, üretim aç›¤› TCBM tara-

f›ndan hem daralt›c› hem de geniflleyici para politikas› yap›l›rken hedeflenmifltir. Dört

modelden elde edilen sonuçlar, TCMB’n›n üretim istikrar›na geniflleyici para politikas›

yaparken dikkat etti¤ini (katsay› tahminleri s›f›rdan oldukça büyük ç›km›flt›r); daralt›c›

para politikas› yaparken ise, ayn› önemi vermedi¤ini göstermektedir. ‹lk iki modelde kat-

say› tahminleri s›ras›yla -0.173 ve -0.098 ç›kmakta, ki bu TCMB’n›n üretim aç›¤›n› is-

tikrardan uzaklaflt›r›c› bir reaksiyon verdi¤ini göstermekte ve son iki modelde ise katsa-

y› tahminleri s›ras›yla 0.232 ve 0.028 ç›kmaktad›r. Tahmin edilen katsay›lar›n küçük ol-

mas› ve iki modelde de negatif ç›kmas› daralt›c› para politikas› yaparken, TCMB’n›n üre-

tim aç›¤›n› hedeflemedi¤ini göstermektedir. Berüment ve Taflç› ile tutarl› olarak,

TCMB’n›n piyasalar›n sabitli¤ini dikkate ald›¤› söylenebilir.59 Üretim aç›¤› TCMB tara-

f›ndan sadece geniflleyici para politikas› rejiminde anlaml› bir flekilde hedef olarak seçil-

mifltir. Berüment ve Taflc›’da üretim aç›¤›n›n TCMB’n›n hedefi olma özelli¤inin sadece

marjda bulundu¤u do¤rusal model ile gösterilmiflti.60 Burada ele al›nan STR model tah-

mini ile bu sonuca aç›kl›k getirilmifltir. Marjda anlaml› ç›kan sonuç her iki politika reji-

minde de ayn› anda hedeflenmedi¤inden kaynaklanmaktad›r; bu ise do¤rusal model tah-

mininde marjda anlaml› ç›kmas› olarak ifade bulmufltur. Bu anlamda do¤rusal olmayan

STR yaklafl›m› do¤rusal model tahminlerine ek aç›klamalar katmaktad›r.

Geri bak›fll› enflasyon hedeflemesinin ilk ele al›nd›¤› model 2’de geri bak›fll› enf-

lasyon hedeflemesi, her iki politika rejiminde de anlaml› ve 1’den büyük ç›kmas›na ra¤-

men, model 3’te her iki politika rejiminde de pozitif ve 1’den küçük ç›km›fl ve model 4’te

sadece daralt›c› para politikas› rejiminde, istatistiki olarak anlaml› ve 1’den büyük bir de-

¤er alm›flt›r. Bu sonuçlar do¤rultusunda, geniflleyici para politikas› yap›l›rken temel amaç

olmas› gereken fiyat istikrar› göz ard› edildi¤i ve sadece daralt›c› para politikas› dönem-

lerinde göz önüne al›nd›¤› söylenebilir. Bu sonuç, Berüment ve Malatyal› ile de tutarl›-

d›r. Berüment ve Malatyal› TCMB’n›n ileri bak›fll› enflasyon hedeflemesi yerine, geri
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bak›fll› enflasyon hedeflemesi yapt›¤›n› saptam›flt›r.61 Berüment ve Malatyal›’da tahmin

edilen do¤rusal modelin sonucuna ek olarak, burada ele al›nan do¤rusal olmayan tahmin-

le, hedeflemenin sadece daralt›c› para politikas› dönemlerini kapsad›¤› bulunmufltur.

SONUÇ

Bu çal›flmada, 1990–2003 dönemi için TCMB’n›n reaksiyon fonksiyonu tahmin

edilmifltir. Tan›mlanan dört tip reaksiyon fonksiyonu ile TCMB’n›n söz konusu dönem-

de politika yap›m›n›n arkas›nda yatan nedenler ampirik olarak incelenmifltir. Bu amaçla,

ekonomi literatüründe s›kça kullan›lan reaksiyon fonksiyonu, do¤rusal olmayan STR

modeli yard›m› ile tahmin edilmifltir. Tahmin edilen modeller, söz konusu dönemde

TCMB’nin ileri bak›fll› de¤il, geri bak›fll› politika uygulad›¤›n› ortaya koymaktad›r. 

Elde edilen sonuçlara göre, TCMB’n›n geniflletici para politikas›n›n arkas›nda ya-

tan temel amaç, üretim istikrar›n›n sa¤lanmas› olmufltur. Geniflletici politika uygulan›r-

ken, temel amaç olmas› gereken fiyat istikrar› göz ard› edilmifl, böylece enflasyon oran›-

n›n daha da yükselmesine neden olunmufltur. Buna karfl›n, daralt›c› para politikas› uygu-

land›¤› zaman TCMB’n›n üretim aç›¤›n› dikkate almad›¤› sonucu ortaya ç›kmaktad›r.

Üretim aç›¤›n›n dikkate al›nmam›fl olmas› üretimin de istikrars›zlaflmas›na yol açm›flt›r.

TCMB’n›n ekonomik canlanmay› sa¤lamak için önce geniflletici para politikas› uygula-

mas› ve enflasyon oran›n› dikkate almamas›, enflasyonu düflürmek için daralt›c› para po-

litikas› yaparken ise tek hedefinin fiyat istikrar› olmas› ve üretim istikrar›n› göz ard› et-

mesi, söz konusu dönemde hem fiyatlarda hem de üretimde istikrars›zl›¤a neden olmufl-

tur. Buradan, TCMB’n›n ekonomik olaylar› arkadan takip etti¤i ve ekonomik istikrar›

sa¤lay›c› tutarl› politikalar uygulayamad›¤› anlafl›lmaktad›r. Analiz edilen dönemde ya-

flanan ekonomik istikrars›zl›k, bu çal›flman›n sonuçlar›n› do¤rular nitelikte görünmekte-

dir. Bu de¤iflkenlerin yan› s›ra TCMB’n›n politika yap›m sürecinde dikkate ald›¤› düflü-

nülen reel döviz kurunun ne geniflleyici para politikas› rejiminde, ne de daralt›c› para po-

litikas›nda hedeflenmedi¤i, ayr›ca bütçe aç›klar›n›n da ayn› flekilde TCMB taraf›ndan he-

deflenmedi¤i saptanm›flt›r.
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