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OZET

iktisat yazininda mali disiplin yalniz maliye politikalari acisin-
dan degil para politikalarinin basarisi agisindan da merkezi role
sahiptir. Bu calismada, Tuirkiye'de mali baskinligin test edilme-
sinde zamanlararasi biitce kisiti dahilindeki mali serilerde du-
raganlik testlerinden hareket edilen Hamilton ve Flavin (1986),
Hakkio ve Rush (1991) ve Trehan ve Walsh (1988) calismala-
rinda vurgulanan test yontemlerinden farkl olarak dogrusal
olmayan Yumusak Gegisli Otoregresif (STAR) modelinin ikiden
fazla rejimin modellenmesine olanak verecek sekilde genelles-
tirildigi Coklu Lojistik STAR (MLSTAR) modelinden hareket edil-
mistir. MLSTAR modelinin kurulum asamalari Luukkonnen v.d.
(1988)'in temel alinarak gelistirilen Terdsvirta (1994) yaklagimi
cercevesinde ikiden fazla rejimli modele genellestirilmistir.
Ampirik kisimda, faiz 6demeleri serisi dogrusal ADF, PP test-
leri, KPSS birim kok testi ve KSS dogrusal olmayan birim kék
testi cercevesinde duraganlik reddedilirken; ilgili 6rneklem ve
veri seti icin tahmin edilen MLSTAR modeli, MSE, MAE ve RMSE
hata kriterleri ve Diebold-Mariano esit tahmin tutarliig: tes-
ti cercevesinde dogrusal model ve iki rejimli LSTAR modeline
karsi kabul edilmistir. Tlrkiye'de blitce politikalari agisindan
onem taslyan faiz 6demeleri serilerinde rejimler arasi asimetri
ve esik etkilerinin Gnem tasimasina ek olarak, mali baskinligin
ve kamu borg maliyetlerinin 6zellikle krizdénemleri 6ncesinde
mali stirdurdlebilirligin saglanmasinda 6nemli engel teskil etti-
gi sonuglarina varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrusal olmayan zaman serisi, mali di-
siplin, STAR modelleri

1. GiRiS

Mali baskinhk iktisat politikalarinin basarisinda
onemli bir 6n kosul olup, mali siirdurilebilirligin za-
yiflamasi durumunda mali baskinhgin butce disiplini
acisindan onemli etkileri sé6z konusudur. Modigliani
ve Ando (1960, 1963), Modigliani (1971), Modiglia-
ni (1986), Scitovszky (1941), Haberler (1946), Pigou
(1943) ve Patinkin (1965) temel calismalarinda za-
manlararasi biitce kisitinin gozetilmedigi rejimlerde
servet etkileri kanaliyla fiyat istikrarinin saglanmasin-
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In economics literature, fiscal discipline is not only important in
light of fiscal policy, but, it also deserves a central role in the suc-
cess of monetary policies. In this study, the methodology to test
fiscal dominancy focuses on the nonlinear Multi Logistic Smooth
Transition Autoregression model (MLSTAR), which is different
than two regime STAR models by allowing modeling fiscal vari-
ables with more than two regimes; and also different than the
mainstream linear stationarity testing approach of Hamilton
and Flavin (1986), Hakkio and Rush (1991) and Trehan and Walsh
(1988). For the modeling steps of MLSTAR model, we generalized
the two regime STAR type nonlinearity tests proposed among
many by Terdsvirta (1994) based on Luukkonnen et al. (1988) in
order to model STAR type additive nonlinearity with more than
two regimes. In the empirical section, linear stationarity is re-
jected for interest payments of domestic and foreign debt ratio
by ADF, PP and KPSS unit root tests. Futher, nonlinear KSS unit
root test suggests a nonlinear unit root in the series. For the sam-
ple and variables analyzed, among nonlinear models, MLSTAR
model is accepted vis-a-vis the nonlinear LSTAR model in light
of forecast accuracy in terms of MSE, MAE, RMSE error criteria
and Diebold-Mariano equal forecast accuracy tests. Accordingly,
in addition to accepting the threshold effects and asymetric ad-
justment between regimes in interest payments on debt series,
which deserves special attention on the success of budget poli-
cies; the fiscal dominance and high costs on the public debt in
Turkey put significant burden on the achievement of fiscal sol-
vency especially before and during the economic crises periods.
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daki gucliklere dikkat cekilmektedir. Baskin maliye
politikalari altinda anti-enflasyon politikalar beklene-
nin aksine yonde sonuclar dogurabilmektedir'.

Mali surdurilebilirligin  test edilmesine yone-
lik yontemler icerisinde Hamilton ve Flavin, (1986),
Hakkio ve Rush (1991) ve Trehan ve Walsh (1988), za-
manlararasi 6deyebilirlik kisiti testleri onem tasimak-
tadir. Faiz disi fazla ve bor¢ stoku/GSMH serilerinde
dogrusal birim kok testleri Hamilton ve Flavin (1986)
tarafindan degerlendirilmistir. Tanner ve Liu (1994)
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yapisal kirillma birim kok testlerini esas almaktadir.
Quintos (1995), biitce kisitinda mali seriler arasinda
estiimlesme analizinden hareket etmektedir. Argh-
yrou ve Luintel (2005), Wald testleri ile Yunanistan
ekonomisinde yapisal kirilmalar sonucunda olusan
Uc alt 6rneklemden birincisinde biitge kisitinin glicl
bir sekilde gozetildigini; diger iki alt 6rneklemde ise
zayif gozetildigini vurgulamaktadir. Marini ve Piergal-
lini (2008) faiz disi fazla ve i¢ borg serilerini incelerken
Kirchgaessner ve Prohl (2006), isvicre ekonomisi icin
test ettikleri modellerinde 1900-2003 ddneminde,
bitce kisiti icinde yer alan serilerde duraganliga ve
mali stirdlrilebilirlige dikkat cekmektedir.

Arestis v.d. (2004), mali serilerin Caner ve Hansen
(2001) dogrusal olmayan esik birim kok metodolojisi
kapsaminda tek degiskenli dogrusal olmayan yapida
modellenmesini 6nermektedir. ABD ekonomisinde
yuksek seviyeli bltce aciklarinin uzun déonemde siir-
dirulebilir olup olmadiginin incelendigi calismada,
politika yapicilarinin ancak borg seviyesi belli bir esi-
gi gectiginde midahale edildigini; ancak bitce agI-
ginin uzun vadede surdurilebilir oldugu sonucuna
varmaktadir. Uctum ve Wickens (1997), Chortareras,
Kapetanios ve Uctum (2004), Bahmani (2007), Bajo-
Rubio, Diaz-Roldan ve Esteve (2006), biitce denge-
sinin test edilmesinde Esik Otoregresif (TAR) ailesi
modellerin temel alindidi diger baslica ¢calismalardir.
Sollis (2004) ve Ono (2008) G-7 llkelerinde maliye
politikalarinin stirdirdlebilirligini test ettikleri calis-
malarinda, STAR tipi birim kok testlerinden hareket
etmislerdir. Considine ve Gallagner (2004), bor¢/
GSMH oraninin dogrusal olmayan ESTAR modeliyle
test ederken; Cipollini, Fattouh ve Mouratidis (2009)
ve Cippollini (2001) dogrusal olmayan STAR modelle-
rinden hareket etmektedir.

Calismada, maliye politikalar acisindan zaman-
lararasi butge kisitinda operasyonel blitce acisindan
Onem taslyan net i¢ borg ve net dis borg faiz 6deme-
lerinden hareket edilmistir. Faiz 6demelerine iliskin
serilerin tercih edilmesinde, Tlrkiye'de butce acikla-
rinin arttigr donemlerde artan oranlarda i¢ borglara
basvurulmasi 6nem tasimaktadir (Bildirici ve Ersin,
2008). Bu kapsamda, Hamilton ve Flavin (1986) test
yonteminde faiz disi fazlalarin dogrusal duragan-
Ik testleri ile incelenmesi 6ne cikmaktadir. iktisat
yazininda faiz disi fazlalarin bir hedef olarak tercih
edilmesinin sebebi, faiz disi fazlalarin hikimetle-
rin bor¢ 6demelerinden sonra kendi tasarruflarinda
olan operasyonel biitce acigi olarak degerlendiril-
mesidir. Yaklasimimizda, faiz édemelerinin artmasi
ile hikiimetlerin elindeki operasyonel gelir azalirken
mali baskinhgin artmasi rol oynamaktadir (Bildiri-

ci ve Ersin, 2008; Ersin, 2009; Ersin, 2010; Bildirici ve
Ersin, 2011). Dolayisiyla, hiikimetlerin zamanlararasi
bitce kisitini saglayamamalari durumunda biitce es-
degerliginin saglamasi fiyat seviyesindeki artislarla
gerceklesebilmekte, maliye politikalarinda baskinlik
sonucunda Ricardocu olmayan servet etkileri ortaya
¢tkmaktadir (Canzoneri v.d., 2003; Artis ve Marcellino,
1998). Deginilen cercevede, net i¢ borg faiz 6deme-
lerinin net dis bor¢ faiz 6demelerine bélinmesiyle
mali baskinhgin bir gostergesi olarak ele alinan net
faiz 6demeleri orani serisi olusturulmustur. Serinin
tanimlanmasinin ardindan dogrusal ADF ve KPSS
testlerinin ardindan KSS dogrusal olmayan birim kok
testleri cercevesinde duraganlik testleri incelenmistir.
ikinci kisimda, TAR ve STAR modelleri MLSTAR mode-
line genellestirilmistir. Uctincii kisimda, Tiirkiye'de ay-
lik net i¢ borg faiz 6demelerinin dis borg faiz 6deme-
lerine orani olarak hesaplanan faiz 6demeleri serileri
dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok testleri ve
dogrusal AR ve dogrusal olmayan STAR ve MLSTAR
modelleri ile modellenmistir. Son olarak, STAR ve
MLSTAR modelleri hata kriterleri ve esit tahmin tutar-
g1 testleri cercevesinde incelenmistir.

2. MLSTAR MODELI

iktisat yazininda iktisadi degiskenlerin dogrusal
olmayan sirecler izledigine iliskin teorik ¢alismalar
zaman icinde 6nem kazanmistir. Calismada temel
alinan TAR ve STAR modelleri siklikla iki rejimli mo-
dellenmektedir. Ote yandan, gerek iktisat yazinin-
da; makroiktisadi degiskenlerin ikiden fazla rejimi
icermesine iliskin c¢ikarimlar gerekse ekonometrik
modellerdeki gelismeler cercevesinde iktisadi degis-
kenlerin ikiden fazla rejimli modellenmesine olanak
taniyan Eklemeli STAR modelleri icerisinde MLSTAR
modeli temel alinmistir> . MLSTAR modeli, 6rneklem
uzayi ikiden fazla alt 6rnekleme boélinmekte, rejimler
arasi gegisler, TAR modelindeki gecis yapisindan fark-
I olarak surekli bir fonksiyon alan lojistik fonksiyon
ile saglandigi, modelin agiklayici glictiiniin en ¢oklan-
digi gecis degiskeni ve esik degerlerinin kullanildig
bir modeldir. ikiden fazla rejimli STAR modelleri icin
baslica calismalar Ocal ve Osborn (2000), Sensier v.d.
(2002), Kesriyeli v.d. (2004), Lundberg v.d. (2003), Fo-
uquau, Hurlin ve Rabaud (2008) ve Colletaz ve Hurlin
(2006) calismalandir®. Terasvirta v.d. (2006)'da Cok
Lojistikli STAR modeli olarak isimlendirilen MLSTAR
modeli, MRSTAR modelinden farkh olarak yerlesik
STAR yapisi yerine eklemeli STAR tipi dogrusal ol-
mamanin modellendidi bir modeldir. Terasvirta v.d.
(2006) calismasinda eklemeli STAR modeli yapisina
sahip MLSTAR modeli tanimlanmakta, modelin Oto-
regressif Yapay Sinir Agi (AR-NN) modelinin kisith bir
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versiyonu olacagr vurgulandigi ¢alismada, MLSTAR
modelinde model mimarisi se¢imi ve tahmin stireg-
leri tartistimamistir. Bildirici ve Ersin (2011) ve Ersin
(2009) calismalarinda, Lai ve Wong (2001) tarafindan
TAR modeli ile iliskilendirilen Stokastik Yapay Sinir
Adi modelinde (SANN) model mimarisi lojistik akti-
vasyon fonksiyonlari ile tanimlanarak, kisitlar altinda
LSTAR ve MLSTAR gosterimleri incelenmektedir.

MLSTAR modelinin olusturulmasinda Luukkon-
nen v.d. (1988), Lin ve Granger (1993), Granger ve
Terasvirta (1993) ve Terdsvirta (1994) STAR modeli mi-
marisinin olusturulma siireci temel alinarak tek gegis
fonksiyonlu (cift rejimli) bir STAR modeli, birden fazla
gecis fonksiyonlu modele genellestirilecektir.

iki rejimli, tek gecis fonksiyonlu LSTAR(p) yerlesik
yaplda gosterilirse,

=¢x ( ( ta717alacl))

+ X (Xt;719a1’cl)+5t (1)
F lojistik fonksiyonu olarak tanimlanirsa,
1

—a)l) @

Denklem (1)de parametrelere iliskin (/7(; = ¢1',
@ =¢, —¢ kisitlan uygulanirsa, LSTAR modeli ek-
lemeli yapida yazilabilmektedir,

v =%+ OXF (X7, 0,6)+ e, O

Denklem (3)'de, (Déit dogrusal kisim olan
(ﬂl'it]*—i (Slt;yl,cl dogrusal-olmayan kisim olan
ile eklemeli yapidadir. Denklemde ikinci bir dogru-
sal-olmayan kisim eklenirse ikiden fazla rejimli bir

modele ulasiimaktadir. iki gecis fonksiyonlu Eklemeli
STAR modeli,

yt = Q)(,)i +§Dl’i F (it;ylsalacl)
+(p2xF( t,7/2,052,02)+€ (4)
olup, gecis fonksiyonlari,

-1
F:'(it;ynamci) =(1+6Xp{—)/[ (ai’it _ci)}j

Ji=1,2. (5)

Denklem (4), k adet gecis fonksiyonu ile genis-

letilirse, k& lojistik fonksiyonlu, dolayisiyla, k+1 rejimli
gosterim,

F(xg7,a,,¢)= (1 + exp{—y1 (a)x

Y, = (DOX +Z¢z t:%aanc )—|—8[ (6)
i=1
-1
F(x t,)/1,05,,0) (1+exp A e )
F(sne [rlesal))

Denklem
% =(Lx,), X, =(Yiysees Viyy ) i PArametre
vektoru (0(') = (00’0,%’1,...,(00,[)); ve | >k gi-
derken, iinci otoregresif kisimda p'inci parametre
goi'=(goi,o,goi,l,..., lp) , i=1,2,...k olarak gésteril-
mektedir. Lojistik gegis fonksiyonunun tanimlandig
Denklem (7)de «, —(0{11, ,aip) , her iinci gecis
fonksiyonu p adet gecis parametresine sahiptir. Mo-
delde, @ parametre vektori tek bir gegis degiskeni
icin dlizenlenir ve iki rejimli STAR modellerinde gos-
terildigi Uzere bu degiskenin parametresi 1'e norma-
lize edilirse”, .,

F;;ML (Sit;%"ci) = (1 + exp{_7i (Sit _Ci)})

i=1,2,..k (8)

(6)de, €irdi degiskenleri  vektori

Terasvirta (1994) yapisinda daha parsimonik bir
gosterime ulasilmaktadir.

Denklem (6) yerine yazilmasiyla iki gecis fonksi-
yonlu bir MLSTAR modeli,

1z e .
Vi = QX +¢1XtE,ML (Slt’yl’cl)

+¢2XF;ML(S21;72’CZ)+81 )
olarak gosterilirken, k adet gecis fonksiyonlu
MLSTAR g0sterim,

OX +Z¢X i,ML lt;yi’ci)+8t (10)

b|<;|m|nded|r. Denklem (22)de, i'inci gecis fonksi-
yonunda gecis degiskeni §;, € . N I 0 gecis
hizi parametreleri, C; esik degerlerini géstermek-
tedir. Her rejimde p+1 parametre; dogrusal kisimin
da eklenmesiyle k+1 bolgesel-dogrusal kisim®  k
adet gecis fonksiyonunda yine k adet ¥ ve ¢ oldu-
gundan toplam tahmin edilecek parametre sayisi
(k+1)(p+1)+2kdir. Hata teriminin &, ~i.id. (0,07
) beyaz parazit sureci izledigi varsayllmistir. Model-
de, ,=7,=..=y, =0 altnda, F,,, (8,;7:,¢,)
=0.5 olacagindan model dogrusal AR modeline do6-
nustr. 7; = ®iken ikiden fazla rejimli bir MTAR
modeli; 7,>0 ve ¥, =y3=V,=..=y, =0
icin LSTAR modeli; 7, >0 ve 7,>0 ve
Vs=Vs ==Y, = 0 saglandiginda iki gecis
fonksiyonlu Eklemeli STAR modeli elde edilmektedir.
MLSTAR modelinde dogrusal olmama test dongusi
kapsaminda j=1'den j — k giderken bos &nsavin
ilk kabul edildigi noktada durularak parsimoninin
saglanmasi amaclanacaktir’.
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2.1. MLST(A)R Modelinde Model Olusturma Siireci

Terdsvirta (1994), Litkepohl ve dig. (2005) ve
Terasvirta (1994, 1997a, 1997b) STAR modellerinde
model se¢im surecleri temel alinmistir. Model se¢im
surecinde kilicik modelden buyik modele hareket
edildiginden, STAR modeli seciminde, iki rejimli STAR
modeli Eklemeli STAR modeline karsi sinanacaktir. iki
lojistik fonksiyonlu bir MLSTAR modeli,

rs 1~ .
YV = QX + ¢1XtE,ML (Sm?/pCl)
' .
+ (pzxth,ML (Szz 37256 ) +é,

(11)
iki gecis fonksiyonu,
-1
Fon (Siz;%"Ci) = (1 + eXp{‘?’i (Sn _Ci)})
i=1,2. (12)

Denklem (11), 7¥,=0 olmasi halinde ikinci gegis
fonksiyonu olan F,,, bir sabit deger alacagin-
dan, iki rejimli bir’LST(A)R modeline doénlsmek-
tedirt. H,:y, =06nsavi altinda Davies (1988)
nlians parametre problemi olup ikinci lojistik fonk-
siyonda (Dé, Y,ve ¢, parametreleri tanimsizdir®.
Luukkonen v.d.(1988) ve Terdsvirta (1994) calisma-
larinda iki rejimli STAR modeli icin gelistirilen yon-
tem, ikiden fazla rejimli model icin genellestirilirse,
Fz,ML 85,572>C5 ) gegis fonksiyonunun ¥, =0 cev-
resinde Taylor yaklastirimi ile model,

Y, =0X +OX 1, (Slz;71>cl ) +BX8,,

(13)

biciminde gosterilmektedir. Denklem (13)'de, 191'
p 92' parametreleri (0(;,(/)1' parametrelerinin temsili
bir fonksiyonudur. Hata terimlerinde modellenme-
mis dogrusal olmama,

v, =€+ @{XtRT(?a) (S2t;72’02)

Ve RT(3) (Szz;7zacz) dogrusal olmayan bir slireg
olup, bos 6nsavi altinda modellenmemis dogrusal
olmama reddedildiginde R;. ;) (Szz;7zacz) =0 ola-
cagindan bos énsavi ayni zamanda V, = &, olarak
da ifade edilebilmektedir’®. Elde edilen LM(1) test
istatistigi dogrusallik bos 6nsavi altinda p serbestlik
derecesine sahip bir asimptotik ¥ dagdilimina uy-
maktadir. MLSTAR modellerinde dogrusallik testle-
rinde ¢lncl mertebeden Taylor yaklastinmi kulla-
nilirsa. Denklem (11)de ikinci lojistik kisimin yerine
Uclinci mertebeden bir Taylor yaklastinnmi yazilabil-
mektedir'",

(14)

e rs . '
Y, =0X, + ezxtFl,ML (Sna?/lacl)"'ﬂlxtszz

2 3
+ XS5, + BiX, S5, +, (15)

iki rejimli STAR tipi dogrusallik bos énsavi H,
: B'=0,i=1,2,3 altinda ayni zamanda H, : ¥,=0; ve
H,:v, = ¢, 6nsavlar yer almaktadir. Elde edilen LM(3)
test istatistigi 3(p+1) serbestlik derecesine sahip bir
asimptotik > dagilimina uymaktadir. Dogrusal ol-
mama testi asamalari sOyledir:

i. Dogrusal AR modelinin AIC, SC vb. bilgi kriterle-
ri ile optimum mimari segimi,

ii. dogrusal modelin hata terimlerinde Terasvirta
(1994) cercevesinde STAR tipi dogrusal olmama testi
ve STAR modeli tahmini, (SSR,) hesaplanmasi.

iii. hata terimleri, parametrelere gore tiirevlerin
alinmasiyla gradient ve ek regresorler ile tahmin
edilmesi. SSR, hesaplanmasi, LM test istatistiginin
hesaplanmasi.

LM test istatistigi blylk orneklemlerde 3p ser-
best dereceli asimptotik x dagilimina uymaktadir.
Yardimci regresyonun R’’sinin gozlem sayisiyla car-
pilmasiyla,

LM(@) , =TR® (16)
Kuglk 6rneklem icin test istatistiginin F versiyo-
ny, (SSR,—SSR,)/m
LM@)p =
SSR, /(T —m—n) (17)

LM, ¢r4r  istatistigi m ve (T-m-n) serbestlik dere-
celi F dagilimina sahiptir' . Test istatistiginin olustu-
rulmasinda, gecis degiskeni s,, 'nin a-priori bilindigi
ve §,, 'nin veri setine dahil oldugu varsayilmistir. s,,
iktisat teorisi kapsaminda a-priori belirtilmemis ise,
X, girdi degiskenleri seti icerisindeki degiskenler
icin dogrusal olmama testi tekrarlanarak aciklayicilik
glicinin en coklandigi (p degerini en fazla disiren)
gecis degiskeni tercih edilmektedir (Terdsvirta, 1994).
Gecis degiskenlerinin hata diizeltme mekanizmasi ve
trend gibi dissal bir degisken olarak belirlenmesiyle
STECM ve TVSTAR modelleri elde edilmektedir (bkz.
Lltkepohl, 2005; Hansen ve Seo, 2002; Milas ve Roth-
man, 2004).

Model mimarisi seciminde, dogrusal olmama
testlerine ek olarak ARCH-LM, Q testi, RESET yanlis
tanilama testi vb. diagnostik testlerle incelenme-
si onem tasimaktadir (Terdsvirta, 1994; Granger ve
Terasvirta, 1993, Luukkonen v.d., 1988).

2.2. MLST(A)R Modelinde Rejimlerin incelen-
mesi

iki gecis fonksiyonlu MLSTAR modelinde lojistik
fonksiyonlarin u¢ degerleri icin dort u¢ durum (sta-
te) ortaya ¢ikmaktadir. Bu dort u¢ durum, dogrusal
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kisimi da icermektedir. Toplamda olusan dért durum
farkli oranlarda aktiflesen dogrusal olmayan otoreg-
resif parametre seti ile gerceklesir3 . iki lojistik fonksi-
yonlu bir MLST(A)R modeli,

Y, = X, + ("{itFl,ML (Slt;yl’cl)

+¢’£itF2,ML (321;725C2)+8z (18)

bicimindedir. Modelde dogrusal olmayan kisim-
da, 3 adet otoregresif siireg, lojistik fonksiyonlar tara-
findan belirlenen [0,1] araliginda degerler icin aktive
olmaktadir,

Dy, :(p(;it +é

2) ¥, =pX té

3) y, =@iX, t¢

Modelde, k gecis fonksiyonlu MLST(A)R modeli
k+1 adet aktive olabilecek regressif kisim mevcuttur.
Rejimlerin incelenmesi icin £ ve F, fonksiyonlarinin
alacagi [0,1] ug degerleri icin incelenirse, Denklem

(18)de yer alan iki gecis fonksiyonlu modelde dort
rejim ortaya ¢ikmakta,

1) £=0, F,=0 ise y, = @X, +¢&,

2) F=1, F,=0 ise y, =(p; +¢[)% +¢,

3) £=0, F,=1ise y,=(@)+¢)X, +¢

4) F=1, F,=1 ise y, =(p, + ¢+ @)X, +¢,

F fonksiyonlari ug degerleri icin iktisadi zaman se-
risinin izledigi sirecin degerlendirilmesi s6z konusu
olmaktadir. Ote yandan, rejimlerin yorumlanmasi icin
deginilen durum s,, # 5, altinda gegcerlidir. Kesri-
yeli, Osborn ve Sensier (2004), gecis degiskenleri iki
gecis fonksiyonunda da ayni degisken oldugunda bir
rejimin disecegidir. Esik degerlerinin oldugu varsa-
yilirsa ve her iki gecis fonksiyonunda gecis degisken-
leri S, =5,, esitse, ikinci gegis fonksiyonunda £, =0
oldugunda, bu fonksiyon icindeki esik hali hazirda
daha yuksek bir deger oldugundan, birinci fonksiyo-
nun [ =1 degerini almasi durumu ortadan kalka-
caktir (Ocal ve Osborn, 2000). Bu sebeple, 1. lojistik-
le aktive olan rejim serinin nispi olarak daha dusik
degerlerine karsilik gelen rejimi yakalayacaktir. Gegis
degiskeni her iki fonksiyonda da ayni olursa s,, = s,,
(veya tek degiskenli modelde y,_, =¥,_, oldugun-
da) ¢, ve ¢, degerlerindeki kisit cercevesinde F;=0
ve F,=1 durumunda, zaten ¢, <¢, oldugundan F,
=0, F,=0 elenmelidir. Dolayisiyla, gecis degisken-
lerinin birbiri ile ayni belirlendigi bir modelde rejim
sayisi lice diismektedir. ikiden fazla rejimli STAR mo-
dellerinde rejimlerin incelenmesi icin bkz. van Dijk ve
Franses (1999), Kesriyeli, Osborn ve Sensier (2004),
Ersin (2009) .

2.3. Kapetanios Shin Snell (2003) Birim Kok Testi

Duraganlik testlerinin temel teskil ettigi Hamilton
ve Flavin (1986) ve Arestis v.d., (2004) calismalarinda,
mali serilerde siirdirilebilirligin test edilmesinde bi-
rim kok testleri 6Gnem tasimaktadir. Calismada ADF
ve PP testlerine ek olarak dogrusal olmayan birim
kok testi olan Kapetanios, Shin ve Snell (2003) testi
kullaniimstir. KSS testinde ADF ve PP birim kok test-
lerinden farkli olarak, 1(0) duragan seri, STAR tipi dog-
rusal olmayan I(1) streci seyreden birinci dereceden
entegre silirece karsi sinanmaktadir. Temel STAR mo-
deli soyledir,

Ay, =@y + 7V { 1-exp (—Hyid )} +€,(19)

Dogrusal olmama testi icin bos ve dolu 6nsavlari
H,:0=0ve H,:0>0 olup y >0 dir. ¢=0 varsa-
yilirsa, modelin daha basit bir gosterimi,

2
Ayt =7Va {l_exp(_gyt—d )}+gt (20)
olup, gecis degiskeni gecikmesi d=1 varsayilirsa,

0 =0 cevresinde birinci mertebeden Taylor yaklasti-
rmi ise

Ay, =6y;, +1, (21)
olarak elde edilmektedir (Kapetanios v.d., 2003).
Sollis (2009), KSS testinin ADF testinde oldugu gibi

birinci fark gecikmelerin eklendigi gosterimini tartis-
maktadir,

k

Ay, =6y + D Ay, +,

i=1 (22)

Testte, § parametresinin sifira esit olmasi
H,:0=0 onsavi, Denklem (20)te H,:6 =0 06nsa-
vinin bir yaklastinmidir. Bos 6nsav altinda yer alan
6 =0 kabul edildiginde serinin dogrusal olmayan
I(1) stireci izledigi sonucuna varilmaktadir. KSS tes-
tinde ¢ istatistigi, t=6/s.e.(5) olarak hesaplanmak-
ta, KSS testi icin hesaplanan tablo kritik degerleri
Kapetanios v.d. (2003) ve Solis (2009) calismalarinda
verilmektedir.

3. AMPIRIK SONUCLAR
3.1. Veri

Veri seti aylik olup, T. C. Merkez Bankasi Elektronik
Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) derlenmistir. Or-
neklem araligi 1985.01-2008.10 dénemini kapsamak-
tadir’>. Mali baskinligin bir gostergesi olarak analiz
edilmesi amaglanan (foo) net bor¢lanma faiz 6deme-
leri orani serisi,

foo, = ifo, [ dfo, (23)

olarak hesaplanmistir. Denklemde,fot =net i¢
bor¢ faiz 6demeleri, dfo,=net dis faiz 6demeleri-
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dir'® . Hesaplanan faiz 6demeleri serisinde normal
dagilimin saglanamadigi goérilmdstir. foo serisi
icin, JB (Jarque-Berra), S ve K (Carpiklik ve Basiklk)
JB=5867.66 olarak hesaplanirken, yiksek carpiklik
(s=3.64) ve basiklik (k=24) dikkat ¢cekmektedir. ikinci
olarak serinin dogal logaritmasi alinmistir,

In( foo,) = In(ifo, /dfo,) = n(ifo, )~ In(dfo,) (24)
Serinin dogal logaritmasinin alinmasiyla, serinin
normal dagilima yaklastigi gorilmistir. In( foo,) se-
risinin izleginin yer aldigi Sekil 1'de, 1994 Krizi, 1997,
1998 ve 1999 Asya, Rusya Krizleri ve 1999 depremi

91 1994 97-98 99 K.00-S.01

200:

86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

n=285,0rt.=1.33,Med.=1.56,Max=4.20,Min.=3.38,Std.
Sapma=1.22.

Sekil 2: Faiz Odemeleri Orani Dogal Logaritmasi,
In(foo) Serisi

Infoo serisinin maksimum ve minimum degerleri 4.20
ve -3.39 ve standart sapmasi 1.22'dir. Dogal logaritma
(Infoo) serisi icin hesaplanan s= -0.72 olup nispeten
sifir degerine yaklasirken k=3.73 hesaplanarak nispi
olarak 3'e yaklagmaktadir. Tablo 1'de Lnfoo serisine
iliskin birim kok testleri verilmektedir. ADF testinde

Tablo 1: Dogrusal Birim Kok Testleri

yillari, Kasim-2000 Subat-2001 ve 2008 yilinin orta-
sindan itibaren agirlikla hissedilen Kiiresel Bunalim
donemleri koyu renkle belirtilmistir. ~Serinin dagili-
mina iliskin veriler ise Sekil 2'de yer almaktadir. Seri-
nin dogal logaritmasi alinarak elde edilen Infoo seri-
sinin maksimum ve minimum degerleri 4.20 ve -3.39
ve standart sapmasi 1.22'dir. Dogal logaritma (/nfoo)
serisi icin hesaplanan s=-0.72 olup nispeten sifir de-
gerine yaklasirken £=3.73 hesaplanarak nispi olarak
3'e yaklasmaktadir.

Serinin dodal logaritmasi alinarak elde edilen

Carpikhk=-0.72, Basiklik=3.73, JB=31.47
Sekil 3: Logaritmik Faiz Odemeleri Orani
Serisi Histogrami

bos 6nsavi Infoo serisinin birim kdke sahip oldugu
iken, KPSS testinde bos 6nsavi serinin duragan oldu-
gudur. ADF ve KPSS testleri sonucunda Infoo serisi-
nin I(1) birinci dereceden entegre oldugu sonucuna
varilmaktadir.

Kapetanios, Shin ve Snell (2003) KSS dogrusal

ADF* KPSS** KSS***
Infoo serisi (seviye) -2.292(12) 0.459 (8.16) -1.81(5)
D(Infoo) serisi (1" fark) -10.308 (11) | 0.016(7.36) -7.19(3)

* Gecikme uzunlugu AIC bilgi kriterine gore secilen gecikme uzunlugu parantez icinde verilmistir. ADF
testinde sabit terim ve trend eklenmistir. McKinnon (1991) kritik degerleri o =0.01;0.05;0.10 igin -3.99;-

3.43;-3.13.

** KPSS (1992) kritik degerleri 0.216;0.146;0.119. KPSS testinde Andrews bant aralidi () icinde verilmistir.
*** Kapetanios,Shin ve Snell (2003) STAR tipi dogrusal olmayan BK testidir. KSS (2003) Tablo 1'de, KSS testi
icin hesaplanan kritik t degerleri ¢ =0.01;0.05;0.10 anlamlilik seviyeleri icin sirasiyla 3.93; 3.40; 3.13'tir.

olmayan birim kok testinde, 1(0) duragan seri, STAR

tipi dogrusal olmayan I(1) entegre seriye karsi sinan-

maktadir. KSS dogrusal olmayan birim kok testi kap-

saminda %5 anlamhhk seviyesinde, Infoo serisinin

1(0) oldugu o6nsavi reddedilirken, birinci dereceden
Tablo 2: Normallik Testleri

I(1) entegre seri oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu
cercevede analize Infoo serisinin birinci farki alinarak
elde edilen D(Infoo) serisi ile devam edilmesine karar
verilmistir.

Jarque-Bera (JB) Testi

JB=80.74 | JB testi p=0.00

3. ve 4. Moment icin Normallik Testi (SK)*
Ol.(s)=0.44 0Ol.(k)=0.00

Normallik testi
olasiligi=0.0001

Shapiro-Wilk Testi (SW) **

W=0.95194 |

| Z=5.33, olasilik>z:0.00

* D'Agostino v.d. (1990) testi. Ol.(s) ve OL.(k) 3. ve 4. momentlere iliskin testlerin olasilik degeridir. Normallik
testi olasilig, 3. ve 4. momentlerin beraberce sinandigi testin olasilik degeridir. **Shapiro-Wilk Testidir. SW

testinde W test istatistigidir.
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Infoo serisinin birinci farklari olarak hesaplanan
D(Infoo) serisi icin s=-0.11 ve k=5.60 olarak hesaplan-
mistir. Carpikh@in sifira yaklastigr D(Infoo) serisi igin
JB test istatistigi 80.74 olup, 2 serbestlik derecelik
X (2) dagilimina uymaktadir. D(Infoo) serisinin nor-
mal dagilima sahip olmamasinda basiklik 6l¢lisiinin
etkili oldugu gorilmustir. D’Agostino v.d. (1990) SK
testinde, U¢ farkli bos 6nsavi ayri ayn test edilmistir.
Birincisi carpikligin 0'dan farkli olmadig, ikincisi, ba-
sikligin 3'ten farkli olmamasi, Uglincisd, carpiklik ve
basikhigin beraber degerlendirildigi bir testte bos on-
savi serinin normal dagilima sahip oldugudur. ilk iki
onsavin 3.ci ve 4. momentlere iliskin ayri testlerde
Uglncl momentin sifira esit oldugu 6nsav @ =0.05
anlamhhk seviyesinde kabul edilirken; dérdiincii mo-
mentin 3'e esit oldugu 6nsav ise kabul edilememek-

tedir. Birim etkisinden bagimsiz bir test olan Shapiro-
Wilk testinde W istatistigi 0.95 olarak hesaplanirken
serinin normal dagilima uydugu reddedilmistir. Her
¢ normallik testi ve serinin histogrami incelenerek,
serinin normal dagihmi saglamamasinda Uglinci
momentin degil, dérdiincii momentin etkisi redde-
dilememektedir. Calismada sirasiyla dogrusal model-
den dogrusal olmayan modellere gecilecektir'’.

3.2. Dogrusal Modelleme Asamasi

STAR modellerinde model olusturma siirecle-
rinde ilk asama optimum dogrusal modelin tahmin
edilmesidir. Bilgi kriterleri sonuglari Tablo 3’te yer
almaktadir. Optimum gecikme uzunlugu AIC ve FPE
bilgi kriterleri tarafindan 6 olarak belirlenirken, HQ ve

SC bilgi kriterleri tarafindan 5 olarak secilmektedir.

Tablo 3: Dogrusal Modelde Bilgi Kriterleri ile Gecikme Uzunlugu Segimi

Gecikme LogL LR FPE AIC sC HQ

Uzunlugu
0 4623357 | NA 1.681403 | 3.357505 | 3.370623 | 3.362769
1 -437.8810 | 4855504 | 1.418595 | 3.187543 | 3.213778 | 3.198071
2 4216207 | 3216710 | 1.270087 | 3.076962 | 3.116314 | 3.092753
3 -409.0416 | 24.79357 | 1.167868 | 2.993055 | 3.045525 | 3.014110
4 -404.7906 | 8347942 | 1.140680 | 2.969497 | 3.035084 | 2.995816
5 -391.5040 | 25.99566% | 1.043513 | 2.880464 | 2.959168* | 2.912046*
6 -389.8383 | 3.246907 | 1.038496* | 2.875640% | 2.967461 | 2.912486

* Optimum segilen gecikme uzunlugu.

Schwarz bilgi kriteri esas alinarak AR(5) modeli tahmin edilmistir,

»,=0.025-0.72y, ,-0.67y, ,—0.55y, , —0.36y, ,—0.29y,  +¢,

(0.06) (0.06)  (0.07)
R*=039, R*=038, dw=201, & ,=1016
. F=3021 (000,  AIC=2.89, SIC=2.98
ARCH(1)=0.56(0.45),  ARCH(5)=1.70  (0.14),

ARCH(12)=1.23 (0.27), RESET=13.15(0.00), s=-0.86,
k=6.23, JB=156.3 (0.00), SW=0.93 (0.00), SK=42.33,
Pr(s)=(0.00), Pr(k)=(0.00)

Standart sapma degerleri () icinde verilmektedir. Diagnostik
testler istatistik(olasilik) olarak raporlanmugtr.

Modelde, sabit terim disinda AR(1)-AR(5) para-
metreleri ¢ =0.05 seviyesinde kabul edilmektedir.
Modelin karakteristik kokleri birim dairenin icinde
yer aldigindan modelin duragan kabul edilmistir.
Diagnostik testler kapsaminda, modelin hata terim-
lerinde ARCH etkisi seriler aylik oldugundan 12. de-
receye kadar tekrarlanmistir. SC bilgi kriteri tarafin-
dan secilen maksimum gecikme 5 oldugundan, 1
ve 12. dereceye ek olarak 5 derece icin hesaplanan
ARCH-LM test istatistikleri raporlanmistir. ARCH(1),
ARCH(5) ve ARCH(12) test istatistiklerinin olasilik
degerleri %5 anlamlilik seviyesinde hata terimle-

(25)

(0.07) (0.07) (0.06)

rinde ARCH etkisinin olmadigina isaret etmektedir.
RESET testinde test istatistigi 13.15, olasilik degeri
(0.00) olarak hesaplandigindan modelde yanls ta-
nimlama olduguna isaret etmektedir. RESET testin-
de elde edilen sonug, gercekte modellenememis
dogrusal olmamanin bir isareti olarak dusinile-
bilmektedir'®. SK carpiklik basikligin beraberce si-
nandidi ki-kare testinde tata terimlerinde normal-
ligin saglanamadigi sonucuna varilmaktadir. JB ve
Shapiro-Wilk W istatistiginin olasihgr 0.00'dir. Pr(s)
ve Pr(k) olasilik degerleri 0.00 olup hata terimlerinin
carpikliginin sifira esit oldugu 6nsavi ve basikligin
3'e esit oldugu onsavlar reddedilmistir'™.

3.3. STARTipi Dogrusal Olmama Testleri

Terasvirta (1994) STAR modeli kurulum asama-
lari kapsaminda AR modelinin hata terimlerinde
Luukkonen v.d. (1988) STAR tipi dogrusal olma-
ma testi gerceklestirilmistir. Test sonuclarinin yer
aldigi Tablo 4te, AR modelinin hata terimlerinde
dogrusal olmamaya ek olarak, dogrusaligin en
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glcli reddedildigi gegis degiskeninin belirlenmesi
amaclanmistir. STAR tipi dogrusal-olmama testin-
de, F istatistigini (p degerini) maksimize (minimize)
eden gecis degerinin bulunmasi icin test AIC tara-
findan en uzun gecikme 6 secildiginden p=1,2,...,6
gecikmeleri icin tekrarlanmistir. STAR tipi dogrusal
olmamanin sinandidi F testinde, dogrusallik bos 6n-
savi H,:p = p,=p,=0'dir. Dogrusalligin reddedil-
mesini takiben model mimarisi secimi icin sirasiyla

F testlerinden birincisi olan F4 testinde bos 6nsavi
H,,:p;=0; F3 testinde bos 6nsavi H,,: 3, =0|p,=0
ve F2 testinde H,,:,=0f,=p=0"dir. F STAR tipi
dogrusal olmama testi icin en disik olasilik degeri
0.00145 olup 1. gecikme icin elde edilmistir. F4 testi
icin olasilik degeri 0.03445'tir. F2 testinde, olasilik de-
geri 0.006'dir. ESTAR model seciminde énem tasiyan
F3 testinin olasilik degeri 0.14 olup 8, = 0\ S, =0 Onsa-
vi reddedilememektedir.

Tablo 4: STAR Tipi Dogrusal Olmama Testi

Gecis Degiskeni F* F4 F3 F2 Model
D(Infoo)(t-1)** 0.00145 | 0.03445 | 0.14314 | 0.00601 LSTAR
D(Infoo)(t-2) 0.03144 | 0.85824 | 0.12562 | 0.00502 | LSTAR
D(Infoo)(t-3) 0.00330 | 0.26312 | 0.06271 | 0.00384 LSTAR
D(Infoo)(t-4) 0.01463 | 0.72479 | 0.71459 | 0.00016 LSTAR
D(Infoo)(t-5) 0.03684 | 0.11786 | 0.18696 | 0.08364 | LSTAR
D(Infoo)(t-6) 0.04778 | 0.13076 | 0.34996 | 0.05039 | LSTAR
TREND 0.97035 | 0.93587 | 0.99420 | 0.39685 AR

* F testlerinin p-degerleri verilmektedir. ** Optimum gegis degiskeni.

D(Infoo) serisinin izledigi STAR tipi dogrusal olma-
yan siirecin modellenmesinde, dogrusalligin en glic-
IU reddedildigi gecikme olan birinci gecikme gecis
degiskeni olarak belirlenirken, model mimarisi icin
LSTAR yapisi secilmektedir.

3.4. iki Rejimli LSTAR Modeli

Tek gecis fonksiyonlu ve iki rejimli bir LSTAR mo-
deli asagidaki gibi tahmin edilmistir,

v, =(1.41-044y,, ~1.18y, , 098y, , —0.77y,, —0.27y, )

(0.47) (0.11)  (0.19)  (0.18)

(0.17)  (0.05)

+[(~1.58+0.70y,_, +0.61y, ; +0.57y,_, )< F, (7, 5,_4:¢) |+,

(0.57) (0.21) (0.21) (0.20)
F(7,3,4,¢) = F, (439,,,,1.07) =

1

1+exp(—4.39(y,, ~1.07))

(2.69) (0.20)

R*=044, R* =042, dw=2.05, &, e =0.97, &, 5x/ 6,1 =0.95, AIC=2.85, SIC=3.01, JB=140.43(0.00)
,SW=0.9441(0.00),5K=41.05(0.00),5=-0.86,k=6.01,01.(5)=0.00, O.(k)=0.00, ARCH(1)=0.07 (0.78), ARCH(5)=1.80

(0.11), ARCH(12)=1.12 (0.35), RESET=0.38 (0.68).

*Modelde, standart sapma degerleri () icinde verilmektedir. Diagnostik testlerde olasiliklar () icinde raporlanmagtir.

Hata terimlerde ARCH-LM testi 12. gecikmeye ka-
dar tekrarlanmistir. g=1'e ek olarak SC bilgi kriteri tara-
findan maksimum gecikme olarak belirlenen g=5 ve
seriler aylik oldugu icin q=12 icin hesaplanan z°(¢)
istatistikleri sirasiyla 0.07, 1.80 ve 1.12dir. Modelin
hata terimlerinde 1., 2. ve 12. dereceden ARCH etkisi
olmadigi onsavlar kabul edilmektedir. RESET testin-
de, bos 6nsavi modelde tanimlama hatasinin olmadi-
gidir. Reset testinde, hesaplanan F istatistigi 0.38'dir.
Tablo F istatistigi icin, vi=14-1 ve paydada v2=285-
14't0r. Tablo'da a=0.05 icin F(13,271,0.05)=2.24't{r.
Modelde yanls tanimlama olmadigi 6nsavi kabul
edilmistir. Ancak tanilama hatasi testi ikinci mertebe-
den RESET testi icin tekrarlanarak modelde tanilama

hatasi oldugu sonucuna varilmistir. Bircok ampirik
calismada RESET testi sadece 1.ci mertebeden (1.ci
mertebe testte 2.ci derece Ustli bagimh degisken-
lerin gecikmesi teste eklenmektedir) gerceklestiril-
mektedir. RESET testi ikinci mertebe icin (3.cli derece
terimler eklenerek) tekrarlanmistir. 3.cii mertebe te-
rimlerin eklenmesiyle F istatistigi 2.66'ya ylikselmistir.
ikinci mertebe RESET testinde, daha sik uygulanan
birinci mertebe testin aksine a=0.05 anlamlilik se-
viyesinde modelde yanlis tanimlama yoktur 6nsavi
reddedilmistir. Modelde 3. derece terimlerin eklen-
mesiyle F istatistigi yukseldiginden, 3.derece terim-
lerden aciklayici bilgi alindigr gortlmdstir. STAR tipi
dogrusal olmama testinde de Taylor yaklastirrminda
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3.derece terimler icin F testi LSTAR tipi dogrusal ol-
mama ile iligkilidir. Her iki test olan ARCH ve RESET
testlerinde elde edilen sonuclar, gercekte modellen-
memis dogrusal olmamanin bir isareti olarak dusu-
nilmistir?®. JB testinde, hata terimlerinin normal
dagilima sahip oldugu 6nsavi reddedilmektedir. Ben-
zer yapida, Shapiro-Wilk'in W istatistigi 0.94 olarak
hesaplanmis olup hata terimlerinin normal dagilima
sahip olmadigi reddedilememektedir. Hata terimleri-
nin histogrami incelenerek, egrinin tepesinin normal
dagilim egrisinden daha sivri oldugu gortlmastar.
Modelde, k=6.01 olup, bu durum 4.ci momentte
gozlemlenmektedir. Ote yandan, liclinci moment
s=-0.86'dir. Carpikhigin sifira esit oldugu ve basikli-
gin lce esit oldugu 6nsavlari test edilerek olasiliklari

sirastyla Ol.(s)=0.00 ve Ol.(k)=0.00 bulunarak redde-
dilmektedir. AR ve LSTAR modellerinin JB ve SW ista-
tistikleri incelenerek, LSTAR modeli ile nispi iyilesme
saglandigi gorilmektedir. Hata terimlerinin grafikleri
incelenerek LSTAR modelinin pozitif ve negatif asir
degerlerin yariya yakin kismini elimine ettigi, dolayi-
styla modelin agiklanan kisminin nispi olarak arttig
goriilmistir. Modelde R ve O, 1star | 05 4z hata te-
rimlerinin standart sapmalari orani LSTAR modelinin
AR modeline karsi agiklayici gliciniin arttigina isaret
etmektedir. Bu ¢ercevede, LSTAR modeliyle, AR mo-
deliyle modellenememis sistematik olmayan kisimin
incelenen zaman serisi icin nispi olarak daha fazla
aciklanabildigi soylenebilmektedir.

Tablo 5: STAR Tipi Otokorelasyon Testi

Gecikme F sd1* sd2* p-degeri
1 0.96110 1 226 0.32800
2 0.61780 2 224 0.54000
3 0.59290 3 222 0.62020
4 0.75160 4 220 0.55790

* jinci mertebeden rho icin F testinde esas alinan serbestlik dereceleridir.

Tahmin edilen LSTAR modelinin hata terimlerinde
otokorelasyonun sinanmasi i¢in STAR tipi otokorelas-
yon testine basvurulmustur. STAR tipi otokorelasyon
sonuclari cercevesinde hata terimlerinde STAR tipi
otokorelasyon istatistiksel olarak kabul edilememek-
tedir. LSTAR modeli incelendiginde, birinci rejimde
tim otoregresif terimlere iliskin tahmin degerleri
negatif degerler alirken, ikinci rejimde otoregresif
parametre tahminlerinin pozitif degerler aldigi dik-
kat cekmektedir. Rejimler arasinda gegiste, gecisin
hizini belirleyen gamma parametresi 4.39 olarak
tahmin edildiginden iki rejim arasindaki gecis yapisi
nispeten yumusak kabul edilmektedir. Modelde, Esik
degeri 1.07 olarak tahmin edilmis olup, gecis degis-
keni olan faiz 6demeleri oraninin bir dnceki dénem
aldigi deger 1.07'yi astiginda (veya altinda kaldi-
ginda) F gecis fonksiyonu F, (4.39,y,.,,1.07) > 1 (
F,(4.39,5,,,1.07) —> 0'a) hareket etmekte; ikinci reji-
min parametrelerinin agirliklar artacagindan (azala-
cagindan) birinci rejimin parametreleri nispi olarak
aktive (deaktive) olmaktadir. Faiz 6demeleri oraninin
dogrusal olmayan bir yapida her iki rejimde izledigi
patika karsilastinldiginda asimetrik bir yapi sergile-
digi sonucuna varilmaktadir. Esik degeri 1.07=y |
icin gecis fonksiyonu F, (4.39,y,,,1.07)=1/2 degerini
almaktadir. Bu nokta orta nokta olup 236. gozleme
karsilik gelmektedir. Gamma parametresi 4.39 olarak
tahmin edildiginden, rejimler arasi gecis yumusak
yapidadir. Gegis fonksiyonu, faiz 6demeleri orani seri-
sinin 236 gdzlemi icin F, (4.39,y,,,1.07)<1/2'nin asa-

gisinda kalirken birinci rejim baskinhk kazanirken, 49
adet gozlem icin F, (4.39,y,,,1.07)>1/2 biyik olup,
2.ci rejim baskinlk kazanmaktadir.

Modelde, gecis degiskeni esik degerinin al-
tinda kaldiginda (y,, <1.07); gecis fonksiyonu
olan F,(4.39,y,,,1.07)=0 degerini alacagindan
birinci rejim icin elde edilen otoregresif sirec,
y,=141-044y ,-1.18y,,-098y, ,-0.77y,_,—0.27y,
bicimindedir. Ote yandan, gecis degiskeni esik de-
gerini astiginda (y,_, >1.07); F,(4.39,5,,,1.07) > 1
‘e hareket ederken aktive olacak ikinci otoregresif
sireg, y,=-1.58+0.70y,_,+0.61y, ;+0.57y,_, bi-
¢iminde olup, nispi olarak aktive olma derecesi ile
deginilen ikinci otoregresif bolimiin parametre tah-
minleri birinci otoregresif yapinin parametre tahmin-
lerine eklenmektedir.

Gegis degiskeni olan faiz odemele-
ri oraninin bir dénem o6nceki degeri esik de-
gerine gobre nispi olarak giderek arttiginda
F,(439,y,,,1.07)=1 esitleneceginden her iki oto-
regresif kisimin birbiriyle eklenmesiyle ikinci rejim,
y,=-0.17-0.44y,  —0.48y, , 037y, ;,—0.20y, , —0.27y,
biciminde olusmaktadir. Nitekim birinci rejim kapsa-
minda 1'in Ustiinde ve bire ¢cok yakin olarak tahmin
edilen 2. ve 3. gecikmelere iliskin parametre tahmin-
lerinin etkilerinin; ikinci rejimin aktive olmasiyla yu-
musadigi goriilmektedir. F, (4.39,y,,,1.07)=1 kap-
saminda elde edilen ikinci rejimin duragan oldugu
sonucuna varilmistir.
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3.5. LSTAR Modelinin Hata Terimlerinde
Dogrusal Olmama Testi

MLSTAR modeli kurulum asamalarinda incelenen
LM testleri ile iki rejimli LSTAR modelinin hata terim-

lerinde dogrusal olmama testi gerceklestirilmistir.
Dogrusal olmamaya iliskin F testleri sonuglari Tablo
6'da yer almaktadir.

Tablo 6: Tek Gegis Fonksiyonlu STAR Modelinde Dogrusal Olmama Testi
Gegis degiskeni F F4 F3 F2
D(Infoo)(t-1) 0.04987 | 0.05418 | 0.90662 | 0.02714
D(Infoo)(t-2) 0.11533 | 0.79918 | 0.56599 | 0.00746
D(Infoo)(t-3)* 0.00757 | 0.28442 | 0.55144 | 0.00062
D(Infoo)(t-4) 0.06415 | 0.82234 | 0.46291 | 0.00351
D(Infoo)(t-5) 041540 | 0.37676 | 0.18726 | 0.75586

* |kinci gecis fonksiyonu icin bos dnsavinin en giiclii reddedildigi optimum gecikmedir.

Test sonugclari D(Infoo) serisinin 1.ci, 3.cl ve 4.cu
gecikmeli degerlerinin gecis degiskeni belirlendigi
dogrusal olmama F testleri, LSTAR modelinin hata
terimlerinde dogrusal olmayan yapiya isaret etmek-
tedir. Dogrusalligin en glicli reddedildigi gecikme 3
olup ikinci gecis fonksiyonu lojistik fonksiyon olarak
belirlenmistir. D(Infoo) serisinin sergiledigi dogrusal
olmayan siirecin tek lojistik fonksiyonlu ve iki rejim-

li LSTAR modeliyle yakalanamadigi; bu dogrultuda,
dogrusal olmamanin modellenmesinde STAR model-
leri kapsaminda 2 gecis fonksiyonlu MLSTAR modeli
ile devam edilecektir.

3.6. iki Gegis Fonksiyonlu MLSTAR Modeli

Faiz 6demeleri orani serisi iki gecis fonksiyonlu bir
MLSTAR modeli ile tahmin edilmistir,

¥, =1.74-0.51y,, =100y, , +0.98y, , —0.26y, ;+(~1.42+0.58y, , +0.70y, , +0.55y, ,)

(1.31) (0.11)  (0.19)  (0.63) (0.06) (0.54) (020)  (0.22)  (0.20)
XFL,l(7/1>)’t—d,cl)+(2'98_1-14yt—2_1-74yt—4)XFL,2(72:)’[—evcz)+gz
(1.37)  (0.17)  (0.64) 27)
1 1
F, = . F -
(71 iescr) 1+exp(-4.45(y,, -1.05))" " ) 1+ exp(—5.63(,_, —4.0001))
(2.84) (0.21) (21.63) (0.84)

R*=0.48, R* =0.45, dw=2.06, 8, ;s =0.93, 5

/9

&, LSTAR

=0.96,AlC=2.81,51C=3.02,JB=155.38

&,MLSTAR

(0.00), SK=43.42 (0.00), SW=0.94, Egiklik=-0.90, Basiklik=6.17, Ol.(s)=0.00, OI.(k)=0.00 ARCH(1)=0.03(0.84),
ARCH(5)=0.13(0.98), ARCH(12)=0.52(0.88), RESET=0.11 (0.74).

MLSTAR modelinde, ARCH-LM testi seri aylik oldu-
gu icin 12. gecikmeye kadar tekrarlanmis, SC bilgi kri-
teri ile secilen en yiliksek gecikme 5 oldugundan, he-
saplanan ARCH(1), ARCH(5) ve ARCH(12) istatistikleri
raporlanmistir. Sonuclar cercevesinde, MLSTAR mode-
linin hata terimlerinde ARCH etkisinin olmadigi 6nsavi
reddedilememektedir. RESET testi test istatistigi 0.11
olarak hesaplanmis olup, olasilik degeri 0.74 oldugun-
dan modelde yanlis tanimlama olmadigi 6nsavi kabul
edilmektedir. Modelde R? degerinin AR ve LSTAR
modeline gore nispeten artmistir. MLSTAR modelinin
hata terimlerinin standart sapmasi AR ve LSTAR model-
lerinden elde edilen standart sapmalarina oranlanirsa
O, wstar | O rsrar = 0.96 ve 55,ML5TAR /55,AR =0.92 ola-
rak hesaplanmaktadir. MLSTAR modelinin hata terim-
lerinin 3. ve 4. momentlerinde AR ve LSTAR modelleri
icin kabul edilen durum altinda model kurulumuna
devam edilmektedir?'.

Her iki gecis fonksiyonunda gecis degiskenleri
birbirinden farkli belirlendiginden dort adet rejim
s6z konusudur .

MLSTAR modelinde birinci rejim
F, (717yt_dac1) =0 ve [}, (7/2»yt—e7c2) =0 ol
dugunda gerceklesmektedir. Bu durumun olusmasi
icin faiz 6demeleri oraninin nispi olarak esik deger-
lerinin altinda bir seyir izlemesi ve dolayisiyla tahmin
edilen diger iki otoregresif sirecin aktive olmamasi
gerekmektedir. Bu durumda, ikinci gecis fonksiyo-
nunda U¢ donem Once gerceklesen faiz 6demeleri
oranini temsil eden y, . gecis degiskeni esik degeri
olan €,=4.00 dederinin altinda kalmasi gerekirken;
birinci gecis fonksiyonunun sifira esit olmasi icin
faiz 6demeleri oraninin bir 6nceki donemde esik
degeri olan ¢, =1.05 degerinin altinda kalmasi; di-
ger bir degisle faiz 6demeleri oraninin bir dénem
oncesinde esik dederi baz alinarak hizlanmamis
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olmasi gerekmektedir. Nitekim olusan birinci re-
jimde, faiz 6demelerinin izledigi otoregresif sureci,
y,=1.74-0.51y,,-1.00y,_,+0.98y, , —0.26y, ,
biciminde hesaplanmistir. Modelde; 1-3-5 gecikme-
leri negatif tahminlere sahipken, 4.cli gecikme pozitif
tahmin edilmektedir.

MLSTAR modelinde ikinci rejimin gerceklesmesi
icin £, (71,)’,,d,cl) fonksiyonunun aktive olmasi ge-
rekirken diger taraftan ikinci gecis fonksiyonu olan
FL,Z (7’2,y,_e,62) ‘in aktive olmamasi durumunun
olusmasi i¢in faiz 6demeleri oraninin bir 6nceki d6-
nemdeki degerinin 1.05'in Ustline ¢ikarken, li¢ donem
onceki degerinin 4.00'in altinda olmasi gerekmekte;
diger bir degisle, faiz 6demeleri oranindaki artis hiz-
lanmakla beraber bir kriz doneminden sonraki di-
zeltme dénemine denk gelmemesi gerekmektedir.
ikinci rejimde, ikinci otoregresif siirec birinci otoreg-
resif stirece eklenirse, ikinci rejimin iskelet formu icin
Fp, (71ayt—dvcl) =1, F, (72»)’z—eacz) =0 vyazlarak,
y,=0.32-0.51y,_, +0.58y, ,—0.30y, , +1.53y,_, —0.26y,
biciminde gosterilmektedir. Modelde, AR(4) para-
metresi mutlak olarak 1'den biyiik tahmin edilirken,
diger parmetre tahminleri mutlak olarak 1'den k-
clktar.

MLSTAR modelinde, (gilnci rejimin olusmasi
icin birinci gecis fonksiyonu aktive olurken, ikinci
gecis fonksiyonunun da aktive olmus olmasi ge-
rektiginden, gecis degiskenlerinin y,_, >4.0001 ve
¥y, >1.05 kosullarinin saglanmasi gerekmektedir.
Bu durumda, faiz 6demeleri oraninin bir ddnem 6nce
1.05'in Ustlinde iken Gi¢ donem once 4'lin Ustline ¢ik-
mis olmasi gerekmekte olup bir kriz sonrasi ddneme
karsilik geldigi gibi, bu donemde krizden sonraki di-
zeltme gerceklesmemekle beraber; faiz 6demeleri
orani baz alinarak hakim olan yogun i¢ bor¢lanma or-
taminin stirdrtltyor olmasi gerekmektedir. Bu rejim
altinda elde edilen otoregresif slirecin iskelet formu
FL,l(ylﬂyt—d’cl):l ve F, (}/2,)/,,@,02):1 yazilarak,
y,=3.30-0.51y, ,-0.56y,_,-0.30y, ;-0.21y,_, —0.26y,_;
biciminde gosterilmektedir. Gegis yapisindan hare-
ket edilirse, her iki F fonksiyonlarinda gecis degis-
kenlerisirasiyla y, | ve y,_,'tur. Gegis fonksiyonlarin-
da esik degerleri sirasiyla 1.05 ve 4.00 olarak tahmin
edilmistir. Dolayisiyla elde edilen durumda her iki F
fonksiyonunun 1'e ulagsmasi i¢in faiz 6demeleri ora-
ninin 3 dénem 6nce esik degeri olan 4.00'ln Ustu-

ne cikarken, 1 donem o6nceki degerinin esik degeri
olan 1.05'in Ustlinde gerceklestigi bir duruma karsilik
gelmektedir. Bu durum, kriz ortaminin yasandigi, ve
deginilen kriz ortaminda i¢ borclanmanin agirliginin
zorunlu olarak yukseldigi; dolayisiyla mali baskinligin
arttigi; ancak esik degerlerinin altina inilemedigin-
den, diizeltmenin gerceklesmedigi bir doneme karsi-
lik gelmektedir. Bu durumda, borg vadeleri hizla aza-
lirken faiz oranlarindaki hizli artis beraberinde borg
maliyetini ylkseltmekte, bor¢ faiz 6demeleri hizla
artmakta, dis kaynaklar kesildiginden maliye otorite-
si ic kaynaklara yonelmek zorunda kalmaktadir.

MLSTAR modelinde, her iki lojistik gecis fonk-
siyonunda gegis degiskeni birbirinden farkli oldu-
gunda 4 rejim olusurken, her iki lojistik fonksiyonda
ayni gegis degiskeni kullanildiginda, 3 rejim ortaya
cikmaktadir. Nitekim 4. rejimin gerceklesmesi icin,
Fuy (715 Y1a26) =0 iken Fuo (7259 00y) =1 ve
gecis degiskenlerinde e#d kosulunun saglanmasi
gerekmektedir.

Dordinci rejimin olusmasi icin ¢ donem 6nce
gerceklesen i¢c bor¢ 6demelerinin dis bor¢ ode-
melerine oranla esik degeri olan 4 katin Ustlinde
olmasi gerekirken; bir onceki dénemde bu ora-
nin 1.05'in altina inmis olmasi gerekmektedir. Bu
durumun olusmasinda bor¢ faiz 6demeleri ora-
ninda dislis 6nem tasimakta, dolayisiyla bir kriz-
den sonra diizeltme evresi olarak distinilmekte-
dir. Dérdiinci rejim icin,  F,,(7,,¥,4,¢,)=0 ve
F, (72,yt_e,cz):1 elde edilen otoregresif siireg,
y,=4.72-0.51y, ,—1.14y, ,—-1.00y, ,—0.76y, , —0.26y,
bicimindedir. Bu cercevede, faiz 6demeleri orani 3
dénem Once 4.00'In Ustiinde gerceklesmis iken, 1
doénem o6nce 1.05'in altina inmis olmasi gerekmekte-
dir. Bu cercevede MLSTAR modeli, m adet gecis fonk-
siyonuna sahip 2" rejimli bir model olmaktadir.

3.7. Dogrusal ve Dogrusal Olmayan Modellerin
Tahmin Giicii Agisindan Karsilastiriimasi

Calismada, elde edilen AR, LSTAR ve MLSTAR mo-
dellerinde tahmin gliciiniin karsilastirilmasi amaciyla
ilk asamada bir adim 6tesi icin, MAE, MSE, RMSE hata
kriterleri ve y ve y tahmin arasindaki korelasyon kat-
sayisi hesaplanmistir. ikinci asamada, Diebold Maria-
no esit tahmin tutarliig testlerine basvurulmustur.
Sonuglar Tablo 7'de yer almaktadir.

Tablo 7: Bir Adim Otesi icin Tahmin Giicii Karsilastirmasi

AR LSTAR | MLSTAR

MSE 1.001785 0.917921 0.858122
MAE 0.694919 0.682748 0.657141
RMSE 1.000892 0.958082 0.926349

| RMSE Orani 1 1.044683 1.08047

*Dogrusal modelin RMSE'si dogrusal-olmayan modellerin RMSE'sine béliinerek hesaplanmistir. 1'in Gstlinde

ise iyilesmeye isaret etmektedir.
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Tablo 7'de yer alan MSE, MAE ve RMSE hata kriter-
leri incelendiginde, AR modelinde MSE degeri 1.002
hesaplanirken, bu oran LSTAR modeli igin 0.92'ye
gerilerken, MLSTAR modeli icin 0.86'ya dismekte-
dir. MAE hata kriteri baz alindiginda, AR, LSTAR ve
MLSTAR modelleri icin hesaplanan degerler ikinci sa-
tirda 0.69, 0.68 ve 0.66 olarak gerceklesmistir. AR mo-
deli icin hesaplanan RMSE degeri 1.001 iken, LSTAR
modeli icin 0.96'ya duserken, MLSTAR modeli igin
0.93'e gerilemektedir.

ikinci asamada, AR modelinin RMSE'si, LSTAR ve
MLSTAR modelleri icin hesaplanan RMSE dederlerine
bolinmstir. RMSE oranlari 1'e esit oldugunda karsi-
lastinlan iki modelin bir adim 6tesi icin tahmin glici
esit, birden biyukse dogrusal olmayan model kurul-
masi ile RMSE agisindan iyilesme elde edildigi sonu-
cuna varilmaktadir. RMSE orani 1'in altina indikge,
dogrusal olmayan model acisindan nispi olarak ko-
tiilesmeye isaret edecektir. AR modelinin LSTAR mo-
delinin RMSE'sine orani 1.044 olup, LSTAR modelinin
RMSE'sinin %4.4 dusik olduguna isaret etmektedir.
MLSTAR modeline gecildiginde ise RMSE agisindan
iyilesme %8 seviyesindedir. Sonuclar cercevesinde,
dogrusal AR modelinden, dogrusal olmayan model-

lere gecildiginde, modellerin tahmin glicinun iyiles-
tigi gorulmektedir. Dogrusal olmayan modeller olan
LSTAR ve MLSTAR modelleri incelendiginde, MSE,
MAE, RMSE kriterleri cercevesinde tahmin giiciinde
iyilesme gerceklestigi sonucuna variimistir.

ikinci olarak, AR, STAR ve MLSTAR modellerinin
tahmin performansinin karsilastiriimasi icin Diebold-
Mariano (DM) esit tahmin tutarliligi testine basvurul-
mustur. DM testinde, kayip fonksiyonlarinda hata ka-
releri ortalamasi (MSE) ve mutlak hata kareleri (MAE)
tercih edilen kayip onksiyonlaridir. DM testinde, MAE
esas alinmakla beraber, MSE kullaniimasiyla da ben-
zer sonuclar elde edildigi gortlmdstir. DM testine ki-
saca deginilecektir. Tahmin hatalari farkinin beklenen
degeri,

E(d)=d= %2[MAE(61,«)—MAE(%)} (28)

olarak hesaplanmistir. DM testinde bos 6nsavi al-
tinda H, :d =0 esit tahmin tutarliih@ yer almakta-
dir. Dolu 6nsavi H, :d #0 tahmin basarisinin farkl
oldugudur. DM test istatistigi H-1 serbestlik dereceli
normal dagilima uymaktadir>. DM testi sonuclari
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 8: Diebold Mariano Testleri

LSTAR MLSTAR

AR
AR -

2.135(0.0328)

LSTAR

2.011(0.0443)
- 1.812(0.0699)

MLSTAR -

* DM testinde MSE veya MAE secilerek minimize edilmektedir.

Tablo'da, DM testlerinin hesaplanmasinda MAE temel alinmistir.
Olasilk degerleri parantez icinde verilmistir.

Tablo 8'de, ilk satirda, AR modeli ile LSTAR modeli
karsilastirildiginda DM test istatistigi 2.011 ve olasilik
degeri 0.0444 olarak hesaplandigindan, %5 anlamli-
lik seviyesinde AR ve LSTAR modellerinin esit tahmin
tutarliigina sahip oldugu 6nsav reddedilerek, tah-
min basarisinin farkl oldugu sonucuna variimaktadir.
modelin tahmin modelinin tahmin basarisinin ve AR
modelleri ikinci stGtunda karsilastirllmaktadir. Hesap-
lanan DM istatistigi 2.011 olup yiizde 5 seviyesinde
anlamh olup AR ve LSTAR modellerinin esit tahmin
glicline sahip oldugu 6nsavi reddedilerek LSTAR mo-
delinin tahmin glicinin dogrusal AR modelinden
daha iyi oldugu sonucuna varilmistir. DM test istatis-
tigi AR ve MLSTAR modelleri icin 2.135 hesaplanirken
p-degeri olan 0.033 anlamlilik seviyesi olan 0.05’ten
daha kuclktir. MLSTAR modelinin tahmin basarisi
dogrusal modelden daha basarili bulunmaktadir. Her
iki dogrusal olmayan model olan LSTAR ve MLSTAR
modelleri karsilastirildiginda, DM test istatistigi 1.81
olarak hesaplanirken, test istatistiginin olasilik degeri

0.07 oldugundan MLSTAR ve LSTAR modellerinin esit
tahmin tutarliligina sahip oldugu 6nsavi %5 anlam-
ik seviyesinde reddedilemezken, %10 anlamhhk
seviyesinde reddedilerek, MLSTAR modelinin tahmin
basarisinin %10 anlamlilik seviyesinde LSTAR mo-
delinden daha iyi oldugu sonucuna varilmaktadir.
Sonuclar kapsaminda faiz 6demeleri orani serisinin
birinci farki olan bagimli degiskenin tahmin edilme-
sinde dogrusal olmayan modellerin tahmin basarisi-
nin daha glicli oldugu sonucuna varilirken, eklemeli
STAR yapisinda bir model olan MLSTAR modelinin
iki rejimli LSTAR modelinden MAE, RMSE, MSE hata
kriterleri kapsaminda daha basarili bulunurmaktadir.
Modeller DM testleri baglaminda degerlendirildigin-
de de benzer sonuglar elde edilmektedir.

4.SONUC

Konsolide biitce icerisinde i¢ borg faiz 6demeleri-
nin, dis kaynaklardan bor¢lanmanin 6zellikle glicles-
tigi ekonomik kriz 6ncesi donemlerde ylksek oranda
yukselmesi s6z konusudur. Calismada incelenen yak-
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lasim cercevesinde, mali baskinligin bir gostergesi
olarak degerlendirilen i¢ bor¢lanma faiz 6demeleri-
nin butce icindeki payi bu donemlerde énemli oran-
larda artmaktadir. Bu kapsamda, ekonomilerde ma-
liye yonli baskinhk altinda uygulanan politikalarin
sonuclarinda 6nemli sapmalar gerceklesebilmeltedir.
Leeper (1991), Woodford (1994), Sims (1994), Aijagari
ve Gertler (1985), mali baskinlik altinda takip edilen
fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik politikalarin
beklenenin aksine daha ylksek enflasyon oranlarina
karsilik gelebilecegini ortaya koyan temel ¢alismalar-
di.

Calismada, Hamilton ve Flavin (1986) mali bas-
kinlik testinin temel alinarak Arestis v.d. (2004) tara-
findan Tong (1990) TAR modeli ¢cercevesinde deger-
lendirildigi yontem temel alinarak, gecis yapisinin
yumusak yapida oldugu Terdsvirta (1994) STAR mo-
delleri cercevesinde degerlendirilmistir. Tlrkiye eko-
nomisinde faiz 6demelerinin incelendigi ampirik so-
nuc kisminda ilk olarak dogrusal ADF ve PP testleri ve
Kapetanios-Shin-Snell STAR tipi dogrusal olmayan bi-
rim kok testleri kapsaminda seride duraganhk redde-
dilmistir. Serinin birinci farklan ile dogrusal olmayan

STAR ve MLSTAR modelleri ile tahmin edilerek dog-
rusal modele karsi sinanmistir. Tek gecis fonksiyonlu,
iki rejimli ve tek esikli LSTAR modelinde faiz 6deme-
leri oraninin esik katsayisi 1.06 olarak hesaplanmis-
tir. iki lojistik fonksiyonlu MLSTAR modeline hareket
edildiginde, esik katsayilari 1.05 ve 4.0002 olarak
hesaplanmaktadir. Turkiye'de incelenen zaman serisi
ve 6rneklem kapsaminda, i¢ ve dis borg faiz 6deme-
lerinin operasyonel bitcede siirdirilebilirligin sag-
lanmasinda engel teskil edildigi sonucuna variimistir.
Bir diger sonuc ise mali baskinligin 6zellikle kriz do-
nemlerinde ve 6ncesinde artmasidir. Dogrusal AR ve
dogrusal olmayan LSTAR ve MLSTAR modelleri farkli
hata kriterlerine ek olarak Diebold-Mariano esit tah-
min tutarliigi testi cercevesinde degerlendirilerek,
dogrusal AR modelinden dogrusal olmayan LSTAR
ve MLSTAR modellerine hareket edildiginde, tahmin
basarisinin iyilestigi sonucuna varilmistir. Tirkiye'de
maliye politikalarda surdirilebilirligin kisith yapida
oldugu, iktisat politikalarinda iktisadi degiskenle-
re iliskin asimetrik ve dogrusal olmayan o6zelliklerin
onem tasidigi sonuglarina varilmistir.
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SON NOTLAR

' FTPL teorisi ¢ercevesinde ise, mali disiplinde
onem tastyan zamanlararast biitge esdegerliginin saglan-
mast baslt bagina fiyatlar genel seviyesindeki degisimler
baglaminda énem tagirken (Aiyagari ve Gertler, 1985;
Woodford, 1994, 1995; Leeper, 1991; Sims, 1991),
biitge esdegerliginin test edilmesindeki giicliiklere bir
cok calismada dikkat cekilmektedir (Woodford, 1998a;
Cochrane, 1998a). Woodford (1998b), parasiz post-para
ekonomisinde biitce kisitina dikkat ¢ekildigi; Cochrane
(1998b) enflasyon hedeflemesinde mali siirdiiriilebilir-
lik temel politika araci olarak degerlendirildigi 6nemli
calismalardir. Bu ¢ercevede, iktisat politikalarinin uygu-
lanmasinda mali siirdiiriilebilirligin incelenmesi 6ne ¢ik-
makta, mali degiskenlerin izledigi siireclerin incelenmesi
onem kazanmaktadir.

2 Sichel (1993, 1994), biiyiime oran: serilerinde iig
rejimli bir iktisadi modeldir. Biiytime ve is gevrimleri
kapsaminda ikiden fazla rejimin vurgulandigi ampririk
calismalar, Boldin (1999), Cruz (2005), Clements ve
Krolzig (1998) calisamalaridir. Obsfeld ve Taylor (1997),
Balke ve Fomby (1997), Taylor, Peel ve Sarno (2001),
Rapach ve Wohar (2006) ve Buncic (2008) calismalar:
reel kur serilerinde ikiden fazla rejime dikkat ¢eken bazt
calismalardir.

3 1ki rejimli STAR modellerinin diger farkli fonksi-
yonel gosterimleri olarak ikinci rejimde sadece sabit teri-
min ayarlanmasina olanak taniyan Gonzédlez ve Terisvirta
(2008) Sigrayan Ortalama Modeli (shifting mean mo-
del), MLSTAR modelinden farkli olarak STAR siirecle-
rinin yerlesik yapida dort rejimli modellendigi Van Dijk
ve Franses (1999) Cok Rejimli STAR (MRSTAR) mo-
deli, eklemeli STAR yapisinda ve gegis fonksiyonunun
ANN modelleri ile benzer 6zellikler icerdigi bir gosterim
icin Medeiros ve Veiga (2001) Esnek Degiskenli STAR
(FCSTAR) modeli 6rnek tegkil etmektedir.

* Belli kisitlar altinda, MRSTAR modeli ekleme-
li STAR modeli yapisinda gosterilebilmektedir. Ancak,
eklemeli gosterimde iki gecis fonksiyonunun carpilmasi
s6z konusudur. MLSTAR modelinde gegis fonksiyonlar:
etkilesimden bagimsizdir. bkz. Ersin (2009, 82).

> STAR modellerinde; tek gecis fonksiyonlu bir
modelde, @/ =(@ntyyrna, ) =(0nl0)
gecis degiskeni s, =y, , olur Iki gecis fonksiyon-
lu bir modelde kisttlar o/ =(a,,nsema,) =(0.L.0) Ve
a,) =(0..s,..,0)

tanimlanarak

'
= (azw"’azav"a

elde edilir.

¢ Jocally linear terimi yerine kullanilmistir.

7 Ustel gecis fonksiyonlu STAR modellerinin bazt
ozellikleri soyledir: Birincisi, ESTAR modelinin T(A)R
gosterimi yoktur. Ikincisi, gamma tahminleri (y — o)
ise model dogrusal model gibi hareket eder. Usiinciisii,
MLSTAR modeli MTAR modeli gésterimi varken MES-
TAR modelinin yoktur. Dérdiinciisti, iki dis rejimdeki
yapt simetriktir (Granger ve Terasvirta, 1993). Eklemeli
STAR modelleri igin bkz. Ocal ve Osborn (2000), Sensi-
er v.d. (2002) ve Kesriyeli v.d. (2004).

8 Terdsvirta (1994), dogrusallik testlerinde lojistik
fonksiyonlardan -1/2 ¢ikarulabilecegine deginmekte-
dir. Nitekim y, =0 bulundugunda, F,,, sifir degil
V2 degeri alacakur. Dolayisiyla, y, =0 bulundugun-
Vi = QR APRE y (5571.6) + 0%, (1/2) +¢,
olup, ¢sx¢ parametreleri birinci kisima eklenmektedir.
Y= ((/7('] +0.5x (Dé)it + q’l’itF;,ML (Su;]/l’cl)"' & . Dolaylslyla,
7, =0 bulundugunda model bir LST(A)R'dir.

? Davies problemi igin bkz: Davies (1977, 1987),
Hansen (1996).

da model;

' Bos onsavinin deginilen farkli gdsterimi icin, van

Dijk ve dig. (2002).

" Bu yaklagimin sebepleri sunlardir: LM(1) test ista-
tistiginin rejimler arasinda yalniz sabit terimle agiklanan
bir dogrusal olmama olmasi durumunda (egim katsayi-
lart sifir) test giiciinii kaybetmektedir (Luukkonen v.d.,
1988). 7, =0 cevresinde ikinci mertebeden bir Taylor
yaklastirimi yapildiginda lojistik fonksiyonun tiirevi si-
fira esit oldugundan LM testinde kullanilamamaktadur.
Dérdiincii mertebeden Taylor yaklastiriminda test gii-
clinde 6nemli bir kazanim saglanilmamaktadir. Ayrica
onemli serbestlik derecesi kaybi gerceklesir (Terdsvirta
v.d. 20006).

2 LST(A)R modelinde 2(p+1) regresér ve lojistik
fonksiyon kisminda gamma ve ¢ olmak {izere 2 paramet-
re eklenmesiyle 2(p+1)+2=2p+4=» parametre mevcuttur.

5 MRSTAR modelinde ise, k adet gegis fonksiyon-
lu modelde rejim sayist 2 iistel olarak; 2,4, 8, 16 gibi
artan oranlarda rejimlerle modellenmektedir. Dolayistyla
serbestlik derecesi kaybi daha fazladir. (bkz. Franses ve
van Dijk, 1997, Terasvirta v.d. 2006, Ersin, 2008).

!4 Benzer yaklasim icin Eklemeli STAR dogrusal ol-
mama testinde tartigildigt van Dijk, Terdsvirta ve Fran-
ses (2002), Granger ve Terdsvirta (1993) ve Terisvirta
(1994) caligmalarina basvurulabilir.

5 www.tcmb.gov.tr
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' fo, ve dfo, serileri 1985-2005 yillar1 arasinda kii-
miilatif olarak; 2005-2008 yillar arasinda net degerler
olarak yayimlanmisur. fo, ve dfo, serilerinin ham hal-
leri 2005 yilina kadar testere bicimli bir patika takip et-
mektedir. f0, ve dfo, serilerinin diizeltilmesinde, 1985-
2005 yillart arasindaki ocak aylart sabit tutulmus, ocak
aylar1 hari¢ diger gdzlemlerin bir énceki aya gore birinci
farklari alinarak aylik net degerleri olusturulmustur.

7 Caligmada, serinin agir1 degerlerden arindirilma-
sindan kaginilmig, normallik kosulunun saglanmasinin
onemine nazaran, serilerde diizeltmeden kacinilmistir.
Incelenen zaman serileri, MA, Ustsel Yumusatma ve
Baxter-King yontemleri ile filtrelenerek modellendigin-
de, asir1 degerlerin torpiilenmesi baglaminda bir kazanim
saglanmamugur. Deginilen filtrelerden hareket edildigin-
de, JB, SK ve SW testleri kapsaminda serinin normal da-
gilmast kogulunun saglanamadigr gériilmiistiir. Serilere
kukla degisken ile miidahale edilmekten kaginilmugtr.
Kukla degisken kullanimi ile agirt degerlerden arindiril-
ma yonteminin STAR ailesi modeller i¢in degerlendiril-
digi baslica ¢aligmalar igin bkz. Ocal ve Osborn (2000),
Kesriyeli v.d., (2004), Sensier v.d. (2002).

8 RESET ve ARCH testleri, modellenmemis dog-

rusal olmamayi yakalayabilmektedir. (Granger ve

Terisvirta, 1993, 56).

! Dogrusal olmayan model tahmin edildiginde nor-
mal dagilima iliskin iyilesme gerceklestiginden, kriz yilla-
rina kargilik gelen agir1 degerlerin model tiiretim siirecine
nispeten dahil olmasi dolaysiyla diizeltiimeden model
kurulum asamalarina devam edilmistir.

2 Reset ve ARCH testleri iistel terimler icerdiginden
dogrusal olmayan zaman serilerinde énem tagimaktadir.
Granger, C. & T. Terisvirta (1993) calismasinda tartigil-
migtir.

2 ki gecis fonksiyonunda gecis degiskenleri ayni
belirlendiginde rejim sayist 4ten 3’e inmektedir. Ikinci
gecis fonksiyonu aktive oldugunda birinci gegis fonksi-
yonunun olusmasi icin gereken kosul saglanmis oldu-
gundan, model 3 rejimli bir yapidadir. Elde edilen mo-
delde, gecis degiskenleri farkli belirlendiginden 4 farkl

rejim incelenecektir.

22 Denklem (28)'de DM testinde test istatistigi he-
saplandiginda, daha diisitk MAE’ye sahip olan model 2.
model oldugunda, test istatistigi pozitif hesaplanmakta;
test istatistigi negatif hesaplandiginda ise 1. modelin tah-
min basarisinin 2. modele gore daha iyi oldugu sonucu-
na varilabilmektedir.
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