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OZET

Fiyat seviyelerinin belirlenmesinde, FTPL teorisindeki gelismeleri takiben miktar teorisinin eski
mevcudiyeti sorgulanir olmustur. FTPL Teorisi fiyat seviyelerinin sadece parasal biiyiikliiklerle
degil aym1 zamanda maliye politikalar1 etkisiyle de degisebilecegini gdstermistir. FTPL
Teorisine gore mali politikalarin baskin oldugu ekonomilerde fiyat seviyeleri bagimsiz olarak
uygulanan maliye politikalariyla belirlenebilecektir. Bu goriis hiikiimetlerin uyguladig1 ekonomi
politikalarini tekrar sorgulanir hale getirmistir. Bu caligmanin amaci Tiirkiye ekonomisinde
1985.01-2008.10 doneminde FTPL teorisi ¢ergevesinde Mali disiplini analiz etmektir. Caligma
dogrusal modeller yerine dogrusal olmayan modeller kullanmay1 amaglamaktadir. Bu modeller
icinde belirgin olan STAR, LSTAR modelleri kullanilacak, MLSTAR modelleri ile Stokastik
Yapay Sinir Aglarnt ve MLP yontemlerinden hareket ile SANN-MLSTAR modelleri
gelistirilecektir.

Anahtar Kelimeler: FTPL, SANN, STAR, LSTAR, MLSTAR, MLP



1. GIRIS
Bu ¢alismanin amaci1 Fiyat seviyesinin belirlenmesine iligkin maliye teorisi

cercevesinde Yumusak Gegisli (Oto)Regresyon Modelleri’nin kullanilmas1 ve MLSTAR VE
Stokastik Yapay Sinir Aglari (SANN) modellerinin gelistirilmesidir.

Fiyat seviyesinin belirlenmesine iliskin maliye teorisinin incelendigi ¢aligmalarda
Fiyat Seviyesinin Mali Teorisi (FTPL) teorisinin dogrudan incelendigi ¢alismalar cogunlukla
dogrusal modellerden olusmakta ise de son yillarda FTPL teorisinin test edildigi ¢alismalar
icerisinde, dogrusal olmayan ekonometrik yontemlerin kullanimi gittik¢e artmaktadir. Bu
yontemler kullanilarak FTPL teorisinin ve/veya maliye politikalarinin siirdiiriilebilirliginin
rejim gecisli modellerle test edilmeye baslandigi goriilmektedir. Bu ¢alismalarda esik
yapisini igeren TAR ve ESTAR modellerine bagvurulmakta ise de FTPL teorisinin dogrudan
test edilmesi amac¢lanmamaktadir.

Bu ¢alismada ise FTPL teorisinin test edilmesine iliskin Stokastik Yapay Sinir Aglar1
(SANN) ve Yumusak Gegisli (Oto)Regresyon Modelleri’nin gelistirilmesine yoneliktir.
FTPL konusundaki ¢alismalarda Yumusak Gegisli (Oto)Regresyon Modelleri’nin
kullanildig: bir ¢aligmayla karsilagiimamistir. Maliye politikalarinin izledigi, borglara ve faiz
dis1 fazlalarin siirdiiriilebilirligine iliskin TAR modelleri kullanilmaya baslanmissa da bu
modellerde, Hamilton ve Flavin (1986) ¢alismasindaki birim kok testlerinin kullanildigi
yaklagim esas alindigindan ¢alismamizdaki yontemden farklilasmaktadir. Bu ¢aligsmalarda
TAR ve ESTAR modelleri mali degiskenlerin dogrusal olmayan ¢ercevede duraganliginin
analiziyle iligkilidir.

Calisma da STAR ve SANN modellerinin kullanilmasina iliskin ¢er¢eve sunulmaya
calisilmistir. Calismanin ikinci ve tiglincli boliimiinde FTPL teorisini analiz eden ¢alismalar
incelenir iken dordiincii boliimde ekonometri teorisi analiz edilecektir. Besinci boliim
sonuclarin tartisildigi bolimdiir.

2. FAiZ ORANI VE FAiZ DISI FAZLA DEGiISKENIiNi KULLANAN FTPL
CALISMALARI

Leeper (1991), Bohn (1998), Afonso (2002), Loyo (1999) faiz dis1 fazla ve nominal
faiz oranlarina iligskin kurallarin tahmin edildigi temel ¢aligsmalaridir. Davig ve Leeper
(2005) ve Sims ve Zha (2004) tarafindan dogrusal olmayan Rejim Gegisli modellere
genellestirilmistir. Ote yandan, kurallarin dogrusal olmayan ydntemlerle tahmin edilmesine
yonelik diger temel ¢calismalardan olan Favero ve Giavazzi (2003), Edielle ve Jackson (2007)
ve Greiner ve Kauerman (2007) calismalari, FTPL teorisinin analizinde dogrusal olmayan
yap1 esik mantigini biinyesinde barindiran modellerle benzer yapiya sahiptir.

Afonso (2002), Avrupa Birligine iiyesi 15 iilkede 1970-2001 déneminde panel analizi
ile faiz dis1 fazla kuralini faiz dis1 fazla/GSMH oraninin bagimli degisken oldugu ve borg
stokunun GSMH’ya oranimin agiklayict degisken oldugu modeli tahmin etmektedir. Afonso
(2002), fiyat seviyesinin ve bor¢ stokunun bagiml degisken oldugu iki model daha tahmin
ederek bu modellerde de benzer sonuglar elde etmistir.

Bohn (1998) ¢alismasinda, Leeper (1991) faiz dis1 fazla kurali ile benzer yapiya sahip
bir modelde, faiz dis1 fazlalarin belirlenmesinde maliye otoritesinin bor¢ stokunu gozetip
gozetmedigi incelenmektedir. Bohn (1998) calismasinda, Hodrick Prescott filtresi



kullanilarak modele ¢evrimsel degiskenlerin eklenmesi, modelde is ¢evriminin etkisinin
modele dahil edilerek dogrusal olmayan yapiya iliskin bir degiskenin modele dahil edilmesi
olarak diisiiniilebilir. Modelinde 1916—1995 donemi i¢in regresyon modelini tahmin ederek
ABD ekonomisinde kamu yiikiimliiliiklerinden faiz dis1 biitge fazlalarina dogru pozitif yonlii
bir geri yansimanin gegerli bulunmasinin, bu dénemde takip edilen politikalarin Ricardocu
olmasina isaret ettigine deginmektedir.

Woodford (1998), Bohn (1998) sonuglarin1 FTPL teorisi kapsaminda
degerlendirilerek, ABD ekonomisinde 2. Diinya Savasini takiben (Bohn ¢alismasindaki
donemi kapsayan donemde), mali dengenin kamu borglarini gézettigini, Ricardocu denkligin
gecerli olabilecegini tartismaktadir. Nitekim, fiyat seviyesi, faiz oranlari, kamu bor¢lar1 ve
faiz dis1 fazlalar Ricardocu rejimlerle oldugu kadar Ricardocu olmayan rejimlerde de beraber
hareket edebilmektedir. Cochrane (1998), bu ¢ercevede rejimler arasindaki ayirimin
incelenmesindeki problemlere dikkat ¢ekerek, simdiki zamana indirgenmis biitce kisiti
iliskisinin rejimler Ricardocu olsa da olmasa da tutmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu
cercevede, Erdogdu (2003) ve Tanner ve Ramos (2002) calismalarinda Bohn (1998)
modeline benzer yapidaki dinamik terimler icermeyen faiz dis1 fazla kurallarinin geriye
dontik yapiya sahip olduguna; FTPL teorisinin incelenmesinde ise zamanlararasi biit¢e kisiti
cergevesinde gelecek beklentilerinin modele dahil edilmesi 6nem vermektedirler.

Creel ve Le Bihan (2001), Cochrane elestirisinden hareket etmekte; Fransa ve ABD
ekonomisi i¢in test ettikleri VAR modellerinde, yapisal ve ¢evrimsel faiz dis1 fazla serileri
arasindaki korrelasyonun istatistiki olarak anlamli bulunmamasindan hareketle, faiz dis1 fazla
soklarinin kamu yiikiimliiliklerinde negatif bir tepkiye sebep oldugunu ortaya koymakta;
Canzoneri et. al. (2001) sonuglarini destekler sonuglar elde etmektedir.

Sala (2004), VAR modelleri kapsaminda, ABD ekonomisinde takip edilen
politikalarin Canzoneri et. al. (2001) sonuglarinin aksine, 1960—1979 déneminde Ricardocu
olmayan yapida oldugunu; 1990 sonras1 dénemde ise Ricardocu rejimlerin hakim oldugu
yapida oldugu sonucuna varmaktadir.

Thams (2006, 2007) dogrusal VAR ve dogrusal olmayan MS-VAR modellerinin
kullamldig1 ¢alismalarinda, Ispanya’da 1986—1998 ve Almanya’da 1970—1998 dénemlerinde
mali soklarin fiyat seviyesi lizerindeki pozitif etkilerin reddedilemeyecegi sonucuna
varmiglardir. Claeys ve dig. (2008), VAR modelleri ¢ercevesinde test ettikleri ¢alismalarinda,
Almanya’da bolgesel yonetimlerin Ricardocu olmayan yapida politikalar uygularken, genel
yonetimin izledigi Ricardocu politikalarin, bolgesel yonetimlerin izledigi Ricardocu-olmayan
politikalarin servet etkilerini bertaraf ettigini ortaya koymaktadir.

Edielle ve Jackson (2007) calismasi, Bohn (1998) calismasini Giiney Afrika i¢in
tekrarlayarak maliye politikasinin borg¢lara karsi tepkisine iliskin parametrenin 1975-2005
donemi i¢in pozitif tahmin edilmekle beraber, 1975-1993 ve 1993-2005 donemleri i¢in ayr1
ayr1 tahmin edilerek, 1993 sonrasinda maliye politikasinin tepkisinin beklenenin aksine
negatif oldugunu gostermekte, degiskenin negatif yone donmesinin tepki fonksiyonunun
dogrusal degil disbiikey yapida olabilecegine iliskin bir bulgu olduguna deginmektedir.

3. TURKIYE EKONOMISINDE FTPL TEORISININ TEST EDIiLDIiGIi
CALISMALAR

Tiirkiye’de biit¢e aciklarinin enflasyon tizerindeki etkilerinin kointegrasyon
yonteminin kullanilarak analiz edildigi Metin (1995) calismasinda, 1954—1959, 1977-1980



ve 1984—-1995 ii¢ alt doneminde biit¢e aciklarinin enflasyon oranini pozitif yonde etkiledigi
sonucuna varilmistir.

Akgay, Alper ve Ozmucur (1996), Tiirkiye’de II. Diinya Savasi sonras1 dénemde
yillik veriler kullanarak parasal biiylime, enflasyon ve biitce agiklar1 arasindaki iligkileri
incelemis ve uzun dénemde paranin yansiz olmasinin yaninda biit¢e ac¢iklarinin nispi fiyatlar
tizerindeki enflasyonist etkilerini gostermistir.

Cetintas (2005), 1985-2003 donemi i¢in li¢ aylik verilerden hareketle elde ettigi
kointegrasyon ve hata diizeltme modelini kurarak biit¢e aciklarinin enflasyonist etkilerini
reddedememekte; nedensellik testleri ile yapilan analizde, biit¢e agiklar1 ve enflasyon
arasindaki karsilikli iligkiyi ortaya koymaktadir.

Cansu (2005), Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma, faiz oran1 ve kurlardan olusan zaman serileri
icin tahmin ettigi VAR modeli ve nedensellik testleriyle, i¢ bor¢lanma, faiz oran1 ve kurlar
arasindaki etkilesime dikkat ¢cekerek Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmanin mali baskinlik yarattigi
sonucuna ulagmaktadir.

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

Bildirici ve Ersin (2008), bor¢glanma maliyetlerine gore iki gruba ayirdiklar yiiksek
bor¢/GSMH oranlarina sahip iilkeleri inceledikleri ¢alismalarinda, birinci grup, kriz
deneyimlerine, yiiksek bor¢lanma ve bor¢ maliyetlerine sahip Meksika, Hindistan, Tiirkiye,
Arjantin ve Brezilya’dan olusurken; ikinci grup ise yine yiiksek bor¢ oranina sahip olan ancak
bor¢lanma maliyetinin diisiik oldugu Ingiltere, Fransa, Almanya, ispanya, Avusturalya
ekonomilerinden olusmaktadir. Her iki grubun da ytliksek bor¢/GSMH oranlarina sahip
olmalarina ragmen; birinci gruptaki tilkelerde i¢ bor¢ soklarinin enflasyon orani tizerindeki
etkilerinin daha fazla oldugu ve ekonomik krizlere daha yatkin olduklar1 sonucuna
varilmaktadir.

4. EKONOMETRI TEORISI

Calismada dogrusal olmayan yumusak gecis modelleri STAR ve LSTAR modelleri
MLSTAR modeline genigletilir iken bu model SANN model ile karsilastirilacaktir.

a. STAR, LSTAR ve MLSTAR Modeli

FTPL teorisinin test edilmesinde dogrusal olmayan temel STAR modelleri olan LSTAR
ve ESTAR modellerinden farkli olarak ikiden fazla rejime genisletilmistir. Bu ¢ergevede,
LST(A)R ve EST(A)R modellerinin olusturulmasinda takip edilen Luukkonen ve dig. (1988),
Terdsvirta, Lin ve Granger (1993), Granger ve Terésvirta (1993), Terdsvirta (1994) ve
Terdsvirta (1997) dogrusal olmama testlerinin temel alindig1 model olugturma stirecleri temel
alinmigtir. STAR modelinin ikiden fazla rejime genisletilmesinde STAR modellerinin
yerlesik yapida tanimlandig1 van Dijk ve dig. (1997, 1999) MRST(A)R modeli ve Lundberg
ve dig. (2003) TVST(A)R modellerinden farkli olarak, ANN yapisinda 6ne ¢ikan eklemeli



yap1 6nem tasidigindan, yaklasim ¢ercevesinde eklemeli STAR modeli incelenmis, ANN
modelindeki sigmoid gegis fonksiyonu yapisindan hareketle olusturulan lojistik gecis
fonksiyonlu MLSTAR modelinin olusturulmasinda ST(A)R modelleri i¢in takip edilen LM
test siiregleri temel alinmistir. Bu ¢ergevede regresyon uzayinin ikiden fazla alt 6rnekleme
boliinerek, serilerde dogrusal olmamanin reddedilemedigi durumlarda modelin dogrusal
olmayan kismindan temin edilen bilginin iyilestirilmesi ¢alismanin temel amaglarindan birini
teskil etmektedir.

Tek gecis fonksiyonlu (¢ift rejimli) bir LST(A)R modeli yazilirsa,
Y = ¢1’it (I_E (it;yl’awcl ))+¢2'itE (it;j/l’awcl)-'_ & (0-1)

F, lojistik fonksiyonu ise,

K (Xt;y]’al’cl ) = (1+€Xp{—71 (allxt —¢ )})71 (0.2)

Model basitlik amaciyla tek degiskenli varsayilmistir. Denklem (0.2)’de gegis
fonksiyonunda girdi vektorii X, =(1,x, )' ve X, = ( Vitre Ve )’ , lojistik fonksiyonda p adet

!

gecis degiskeninin o] = (al.l,...,al,p) geciste nispi agirliklarini belirten parametre vektorii, ¢,

tek esik degeri ve y, gecis hizi parametresidir. &, sifir ortalamali ve sabit varyanshi N~ (0,

&°) dagilan beyaz parazit hata terimidir.
Denklem (0.1)’de parametreler, ¢, =@, @ =@, — ¢, olarak yeniden yazilirsa,
Y, = PoX +oX F (it;yl’al’cl)—’_gt (0.3)

LST(A)R modelinin eklemeli bir gosterimine ulagilmaktadir. Denklemde dogrusal kisim olan

@iX, dogrusal-olmayan kisim olan ¢XF (s,,;7;,¢, ) ile toplanmaktadir.

Denklem (0.3)’e, ikinci bir dogrusal-olmayan kisim eklenerek iki gecis fonksiyonlu
bir ST(A)R modeli elde edilecektir. Gegis fonksiyonu lojistik fonksiyon olarak
tanimlandiginda iki gecis fonksiyonlu MLST(A)R modeli,

Y, = @oX +oX F (it;yl’al’cl)+ 75 WS (it;}/Z’aZ’cZ ) & (0.4)
ve gecis fonksiyonlari
-1
F(X;7.a,¢)= (1 + exp{—yl. (051.'5(t - )}) i=1,2. (0.5)

olarak tanimlanmustir.



Denklem (0.4), k adet gecis fonksiyonu ile genisletilirse, & lojistik fonksiyonlu £+ 7/
eklenmis kisimdan olusan MLST(A)R modeli,

k
Y, = )%, +Zgoi'itF:. (X:7.0,.¢)+¢, (0.6)

i=1
-1
F(%,; i,al.,cl.):(l—i-exp{—}/i(ai'it—cl.)}j i=1,2,.. k. 0.7)

elde edilmistir. Modelde girdi vektorii X, =(1,x,), X, = ( Vises Vi, )’ ; ve dolayistyla p+1

parametre vektorii ¢, = (%,o s P 1eees (oo,p) olarak tanimlanmistir. Dogrusal kisima eklenen

ikinci kisimda girdi parametreleri su sekildedir; i — k& giderken, i’inci otoregresif kisimda

p’inci parametre ¢ = ((P,-,o /P qoi’p) ,i=1,2,...k parametre vektorii ile tanimlanmustir.

Denklem (0.7)’de o/ = (% yeeer O )’ olup her i inci gegis fonksiyonu p adet gecis

parametresine sahiptir. Dolayisiyla, modelde geciste rol oynayan birden fazla degisken olup
degiskenlerin nispi agirliklar1 s6z konusudur.

STAR modellerinde tek bir gecis degiskeni kullanilmaktadir. Dolayisiyla, ¢/

parametre vektorii tek bir gecis degiskeni i¢in diizenlenir ve bu degiskenin parametresi 1’e

normalize edilirse,

Fou(s570¢) = (1 +exp{-7, (s, —¢, )})_1 ,i=1,2,...k. (0.8)
MLST(A)R gegis fonksiyonu F; ,, (s,;7;,¢;) elde edilmektedir.
iki gecis fonksiyonlu bir MLST(A)R modeli,

Y, = O X+ QX (857006 + O X F y (8557506,) + €, (0.9)

ve k adet gecis fonksiyonlu model,
k
V= QX+ D PR E, yy (503706) + g, (0.10)
i=1

olarak elde edilmektedir.

Modelde, i’inci gecis fonksiyonunda gecis degiskeni s, € x, ’dir. y, >0 gecisin hiz1
parametreleri ve ¢; esik degerleridir. Her rejimde p+/ parametre; dogrusal kisimin
eklenmesiyle k+/ bolgesel-dogrusal kisim; k adet gecis fonksiyonunda yine &k adet y ve ¢



oldugundan toplam tahmin edilecek parametre sayis1 (k+1)(p+1)+2k’ya inmektedir. ¢,
~i.i.d. (0, 5%) beyaz parazittir.

MLST(A)R modeli belli durumlarda dogrusal AR; iki ve daha ¢ok rejimli SETAR; iki
ve daha ¢ok esikli LSTAR modeline donlismektedir. Modelde, y, =y, =...=y, =0

oldugunda, F, ,, (s,:7,.¢,)=0.5 olacagindan dogrusal AR modeli elde edilmektedir. Ote
yandan, y, — oo yaklasirken gegisler sertlesecegi i¢in model ikiden fazla rejimli SETAR
modeline déniigmektedir. Ote yandan 7, >0 ve y, =y, =7, =...= 7, =0 oldugunda,
MLST(A)R modeli LST(A)R modeline doniismektedir. y, >0ve y, >0 kabul edilerek
Vs =7, =...=y, =0 reddedildiginde, MLST(A)R modeli iki esikli LSTAR modeli olarak da
adlandirilmaktadar.

MLST(A)R modelinin eklemeli ST(A)R gosterimi modelin STAR dogrusallik testleri

ile modellenmesine olanak tanimaktadir. MLST(A)R modelinde test dongiisii kapsaminda
j=1’den j — k giderken bos 6nsavin ilk kabul edildigi noktada durulmaktadir. Bu ¢ergevede,

lojistik fonksiyonlarin tek tek eklenerek sinanmasi miimkiindiir.

Deginilen MLST(A)R modelinde gegis fonksiyonu {iistel fonksiyon olarak
tanimlanabilir. Bu kosullarda elde edilen model MEST(A)R Coklu Ustel Yumusak Gegisli
(Oto)regresif Modeli olarak adlandirilacaktir. STAR modellerinde iistel fonksiyon ile lojistik
fonksiyon arasinda ayiririm yapmayan galismalar igerisinde Ocal ve Osborn (2002), Sensier
et. al. (2002), Osborn et. al. (2002) c¢aligmalarindan bahsedilebilir. Franses ve van Dijk
(1999) MRST(A)R modelinde ise gegis fonksiyonlari lojistik fonksiyon olarak
tanimlanmustir'.

b. SANN Modeli

Tong (1990) TAR modelinde, zaman serisi iki ve daha ¢ok alt bolgeye (alt
orneklemlere) ayrilmakta, bu bolgelerin kendine has yapilarina yonelik uzmanlagmis basit
dogrusal AR modelleri beraberce modellenmektedir. Dolayisiyla, T(A)R modelinde
bolgelerde dogrusal (locally linear) uzmanlarin beraberce modellenerek parametrelerde
dogrusal olmayan bir yapiya kavusulmasi s6z konusudur. HME modelinde girdi uzayinin alt
bolgelerinin farkli birgok farkli model kullanilarak modellenebilmektedir. TAR modelinde
AR modellerinin kullanilmasi sonucunda HME modeli daha esnek bir yapidadir(Weigend,
Mangenas, 1995:3). TAR modelinin ANN modeli ¢er¢cevesinde genisletilmesiyle SANN
modelleri elde edilmektedir.

! Calismada, c¢oklu STAR modelleri tstel fonksiyonlu modellenmemektedir. Bu yaklagimda, tstel gegis fonksiyonlu modelde
karsilagilagtigimiz ~ giigliikler sunlardir. Birincisi, modelde gegis fonksiyonu {istel belirlendiginde modelin T(A)R gosterimine
ulagilamamaktadir. )/ —> 0O giderken {istel fonksiyon ayni degere yakinsamakta, model dogrusala donmektedir. Dolayisiyla, MLST(A)R
modeli MT(A)R modelinin bir gésterimi iken MEST(A)R modeli MT(A)R modelinin bir gosterimi degildir. ikincisi, iistel fonksiyonlu gegis
fonksiyonu simetriktir. Ustel fonksiyonda bir orta rejim ve dis rejimler olmak iizere ii¢ rejim modellenebilmektedir. Dis rejimlerde ise yap1
aynidir. Dolayisiyla, orta ve dis rejimler olmak iizere iki farkli rejim yapist modellenmektedir. Ugiinciisii, iistel fonksiyon ANN modellerinde
yer alan gegis fonksiyonlari ailesine dahil degildir. Ote yandan, gausyan dagilim fonksiyonu benzer gegis yapisina sahip bir fonksiyon olup
ANN modellerinde kullanilmaktadir. ST(A)R modellerinde gausyan dagilim kullanilabilmekte ancak tercih edilmemektedir (Tong, 1990).



Zaman serisi analizinde, x, = (yH 3 VicaresYip1s Vi p) girdi seti altinda, E (yt|xt)

beklenen degerinin elde edilmesi i¢in kurulan model dogrusal AR regresyonu,
yt:ﬂ0+ﬂ1yt—l+"'+ﬂpyt—p+gl (011)

veya dogrusal olmayan yapida, y, = f (x,, ,B)+ g, olarak modellenmekte, f dogrusal bir
fonksiyon kabul edilmektedir.

Tong (1990) TAR modelinde,

J
=1

ve=2 (B b ) (4)+ e, (0.12)

[(A)=(r,, <y, <r,) (0.13)

modelde, &, i.i.d. sifir ortalamal1 ve sabit varyansli hata terimi, 1<d < p gegis degiskeninin
gecikmesi, r; esik degerleri 5, ve b, otoregresif parametre vektoriintin alacagi yeni
degerleri belirlemektedir. Gegis degiskeni y, , olup, y, , 'nin r; degerlerini agtiginda

(altinda kaldiginda) otoregresif parametrelerin aldig1 degerler farklilagmaktadir. Lai ve
Wong (2001), TAR modelinde kullanilan / (A) gegisin belirleyicisi kabul edilmekte,
belirleyici degisken olarak adlandirmakta ve SANN modelinde lojistik yapida
degerlendirmektedir. Eger A gerceklesirse (gerceklesmezse) belirleyici degisken /(4)=1
(=0) degerini alir. TAR modelleri birden fazla esigin belirlenmesindeki zorluklar sebebiyle
genellikle tek bir », esikle sinirl kalmakta, iki rejimli (J=2) modellenmektedir.

Lai ve Wong (2001), TAR modelindeki gegis yapisinda x y, *nin siireksiz bir fonksiyonu

olup ve gecis fonksiyonu si¢rama yapmaktadir’. Lai ve Wong SANN modelinde lojistik
aktivasyon fonksiyonlaria deginilmekle beraber model kesikli yapiya sahip basamak
fonksiyonu tercih edilmektedir. Stirekli yapiya sahip tek gizli katmanli ANN modeli stokastik
yapida zaman serilerine uyarlanirsa SANN modeli,

J
vo=Bot+ 2 By (a;,+ax,)+e, (0.14)
j=1

2 Lai, Wong, 2001, age, 969;

Lai ve Wong (2001), Lewis ve Stevens (1991) ASTAR modeline deginerek -TAR modelinden farkli olarak-
stirekli olmasina deginmektedir. Ancak, siirekli fonksiyon yapilariyla sigmoid gegis fonksiyonlu STAR
modellerine deginilmemektedir;

HME Modellerinin incelendigi, Weigend (1995), Huerta, Jiang ve Tanner (2000, 2001, 2003), Carvalho ve
Tanner (2006) TAR modellerini ayni ¢er¢evede elestirmektedir. Benzer bir elestiri ANN yazininda McCollough-
Pitts (1943) modeline getirilmis olup, siirekli ve sigmoid yapida aktivasyon fonksiyonlarinin kullanilmasi
benimsenmistir.



lojistik fonksiyonu olup, lim, wlu)=1;

—u

elde edilebilir. Modelde, (1) = 1

lim, 1//(u) =0 ve [0,1] araliginda kisitl yapida, sigmoid bi¢imli olacak ve TAR tiirii

gecis fonksiyonundan farkli olarak siirekli bir fonksiyondur. Model, McCullochs-Pitts (1943)
noron modelini temel almakta, x stimuli vektorii -« esigini astiginda o +ax >0 aktive

J
olmaktadir. z B (q ,Tax, ) , J adet ndrona sahip tekil bir katmanin toplam ¢iktis1 olup
=

her j noronu [, parametresiyle agirliklandirilir. J=0 oldugunda model ARX modeline

déniismektedir. ARX modelinde, gizli katmanin aktivasyon fonksiyonu w(«) J=0 oldugunda

toplama operatorii kalkacagindan lojistik ¢ikti katmani gibi degerlendirilir(Chen vd.,
2001;675).

Denklem (0.12) ile verilen TAR modelinde Jordan ve Jacobs (1994) HME modelinden
yola ¢ikarak x girdi uzayi alt bolgelere boliinmektedir. Model, her alt bolgede kosullu

beklenen deger £ ( y,|x ) ’in tahmin edilmesine dayanmakta; alt bolgeler 7, esik degerlerinin

belirlenmesiyle {rj_l <y, < rj} segilerek elde edilir.

TAR modelinin gecis fonksiyonu yapisindaki benzerlikten hareketle,
J
y,=ﬂo+boxt+z(ﬁ,—+bjxt)1(0!,-+ajxt)+8t (0.15)
j=1

TAR modeli temel alinarak sert gecislere sahip ANN modeli elde edilir. Denklem (0.15),
Denklem (0.14) ile verilen ANN modelinin TAR ve HME modelleriyle genellestirilmig bir
bicimidir. Model, Denklem (0.12) ile verilen TAR yapisiyla genellestirilmis, HME
modelinden devralinan olasilik yapistyla saglanmaktadir’. Jordan ve Jacobs (1994) ve
Huerta ve dig. (2001), HME modellerinde I(A) basamak ge¢is fonksiyonu lojistik
fonksiyonla genisgletilebilecegine deginmektedir. SANN modeli lojistik fonksiyon (sigmoid)
ile modellenirse,

yt=ﬂ0+b0xt+zjz(ﬁj+bjxt)w (aj+ajxt)+gt (0.16)
J=1

olarak gosterilmektedir.

Lai ve Wong (2001) Stokastik ANN modelinde 7, gecis fonksiyonu bir rassal degisken

bi¢iminde ele alinmaktadir. Modelin gosterimi,

yt=ﬂ0+b0xt+zj:(ﬂj+bjxt)ltj+8t (0.17)

Jj=1

? Jordan ve Jacobs (1994); Weigend (1995); Huerta ve dig. (2003); Carvalho, Tanner (2006); Prado, ve dig.
(2006).
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ve I, degiskeni [0,1] araliginda degerlere sahip Bernoulli rassal degiskeni, {e,} *den

bagimsiz tanimlanmaktadir.
P{1,=1x,}=1-P{I, =0x,} =yp(a, +ax,) (0.18)

1, degiskeni, TAR modelindeki I(A) yazimina benzer bir yapida olmakla beraber, TAR
modelindeki si¢rama yapisindan farkli olarak, ANN modellerinde kullanilan

l//(a tax, ) sigmoid noronun esas alinmasiyla [0,1] aralifinda siirekli bir yap1 kazanmustir.

Dolayisiyla Lai ve Wong modelinde lojistik fonksiyonun kullanimi, rejimler arasinda gegiste
bir olasilik fonksiyonu gibi ele alinmaktadir. Aktivasyon fonksiyonu TAR modelinde gegisi
saglayan kesikli yapidaki gdsterge fonksiyonundan hareketle modellenmekle beraber, lojistik
fonksiyon ile siirekli bir yapida ele alinabilecegi vurgulanmaktadir.

Modelin dort temel 6zelligine dikkat ¢ekilirse,
1) McCulloch ve Pitts (1943) ANN modelinden néron yapisi temel alinarak noronlar
uzmanlar ¢ergevesinde genellestirilmigtir.
McCulloch ve Pitts (1943) yapay néron modelinde kullanilan basamak fonksiyonuna

benzer bir yapt TAR modelinde kullanilmaktadir. Her iki modeldeki sert gegis yapisi
ve esik mantig1 x stimuli vektorii -« esigini astiginda « +ax >0 aktive olan
basamak fonksiyonu yapisinin lojistik fonksiyonla iyilestirilmistir.

2) Laive Wong (2001) SANN modelinde HME Modelinde uzmanlarin agirliklar: [0,1]
araliginda olup bireysel katkilar: néronlarin aktivasyon degerleri ile benzer yapilara
sahiptir.

Kullanilan gegis fonksiyonlar1 [0,1] araliginda tanimlidir. ANN yazininda,

ekonometri yazinini takiben gecisler olasiliklar ¢cer¢evesinde yorumlanmasi terk
edilmektedir.

3) SANN modelinde temel alinan esik sistemi ve aktivasyon yapisi TAR modelleri
tarafindan da paylasilmaktadir.
Modelde, x girdi uzayimin her bir elemaninin 6rneklem uzayinin ayri

noktalarindaki kismi etkilerini farklilagtiran dogrusal olmayan yapiya sahiptir.
Modelde lojistik fonksiyon [0,1] araliginda bir degisken gibi hareket ederek j=1...J

adet ( B;+b x, ) noron fonksiyonuna [0,1] araliginda belli agirliklarla aktive

etmektedir. Aktive olan ( B;+b jxt) fonksiyonundan gelen degerler dogrusal

kisimdaki S +b X, regresyonuna eklenmektedir. Dolayisiyla, parametreler
degismeyen yapida iken, zamanin her ¢ noktasinda her bir x, girdisinin kismi etkisi
(Baron R.:1995: 13) 9y, /0x, ve bagimli degiskenin x girdilerine hassasiyeti 6rneklem
boyunca ve farklr alt bolgelerde (rejimlerde) farklilasmaktadir (Hashem S.; 1992:
419).

4) ANN modellerinde aktivasyon yapisi perceptron modeli basamak fonksiyonundan Cok
Katmanli Perseptron modelinde sigmoid yapiya genisletilerek modelde stireklilik
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saglanmigtir. TAR modelinde kullanilan basamak yapisina sahip ge¢is fonksiyonlari
kullanilirken, STAR modellerinde benzer sigmoid yapida yumusak yapili gecis
fonksiyonlar1 i¢inden lojistik ve iistel fonksiyonlar kullanilmaktadir.

Lai ve Wong (2001) SANN modelinde STAR modellerine deginilmemektedir. Ote
yandan, ekonometri yazinindan hareketle STAR modelleri SANN modelleri ¢ergevesinde
genellestirilebilmektedir.

Denklem (0.17), McCulloch ve Pitts (1943) perseptron modelinin temel alindig1 ve Iktisat
yazinina Kuan ve Liu (1995) ¢alismasinda ekonometrik bir bakis acisiyla tartisilan Cok
Katmanli Perceptron ANN (MLP-ANN) modelinden ii¢ 6nemli farka sahiptir.

Birincisi, denklem (0.17) ile verilen model Kuan ve Liu (1995)’te deginilen modelden
farkl1 olarak stokastik bir yapida degerlendirilmektedir. Ikincisi, SANN modelinin STAR
modelleri ¢ercevesinde dogrusal olmayan ydntemlerle modellenebilmesidir. Uciinciisii ise
modelin ANN modelleriyle olan farklariyla ilgilidir. Dolayisiyla, ANN modeli temel alinarak
ve TAR ve HME modellerine genellestirilmesiyle elde edilen SANN modeli STAR modelleri
cercevesinde incelenebilir.

SANN modelinde aktivasyon fonksiyonunda McCulloch ve Pitts (1943) ndronunun
aktive olmasi i¢in (a o+ ajxt) < 0 olmasi gereklidir. SANN modelinde kullanilan

w(a ;ta sz) noron fonksiyonu, TAR modelindeki gecis fonksiyonu yapisina adapte edilirse

Denklem (0.13) ile verilen /(A4) = (”./'71 <y, < rj) esik yapisi esas alinmaktadir. Nitekim

Denklem (0.13) normal dagilim fonksiyonu ile modellenirse, ANN modelleri icerisinde
deginecegimiz Radyal Baz Fonksiyonu RBF-ANN modellerinde kullanilan baz
fonksiyonunun esik yapisina sahip olmaktadir. RBF-ANN modellerinde kullanilan gegis
fonksiyonlarinin gok énemli bir farki gaussyan dagilim fonksiyonu kullaniimasidir. Ote

yandan, ANN modellerinde y (a‘ X, — rj) aktivasyon fonksiyonlarinin esik yapisi

(a‘ X, T, ) temel aliarak; i aktivasyon fonksiyonunun sigmoid bi¢imli oldugu varsayilarak
SANN modeli,

y,=,80+b0xt+zj:(,8j+bjx,)t// (ajxt—rj)+ g, (0.19)
j=1

bi¢iminde tiiretilmis tek gizli katmanl ve J adet néronlu bir Stokastik ANN modeli elde
edilir. Modelde, stimula girdi matrisi a X, 'nin 7, esik degerinin lstiinde ve altinda degerler

aldiginda l//(a X, —rj) noronu [0,1] araliginda tanimlidir.

Sigmoid bi¢imli aktivasyon fonksiyonlari hiperbolik tanjant ve lojistik (ANN yazininda
karsilasilan diger adiyla log-sigmoid) fonksiyonlardir. Ote yandan, hiperbolik tanjant
fonksiyonu [-1,+1] arasinda kisith degerler iireten bir fonksiyondur. Dolayisiyla, modelde /
fonksiyonu [0,1] degerleri arasinda kisith olmadigindan TAR yapisindan farklidir.

Calismada, gecis fonksiyonlari ailesi goz ardi edilmemekle beraber, dogrusal olmayan
ekonometrik modeller igerisinde TAR ve STAR ailesi kapsaminda lojistik fonksiyonlar esas
alinacaktir.
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SANN modeli girdi katmaninda, x, girdi matrisi yer alirken, girdi katmani ile gizli
katmanda yer alan nodlar arasindaki baglant1 a; parametreleri ile saglanmaktadir. Gizli
katmanda yer alan her rejimde, néronlar ( B+ bjxt) regresif kismiyla ¢arpilmaktadir.

Modelde gizli katmanda yer alan néronlar y, bagimli serisini igeren ¢ikt: katmanina

baglanmaktadir. Modelde, ¢ikt1 katmani dogrusal fonksiyon olarak tanimlandigindan
néronlar ¢ikti katmanina dogrudan baglanmaktadir®. Modelde, girdi ve parametre

carpimlarini ifade eden a x, ile elde edilen t//(a‘ixt —rj) fonksiyonu a x,=y, , alinirsa, gecis

fonksiyonu ( Vg™ rA) olacaktir.

J

Elde edilen SANN modeli,
J
yt:ﬂo+boxz+2(ﬁj+bjx,)l//(yt_d—rj)+£t (020)
j=1

bi¢imindedir. Denklem (0.20)’de, rejimler arasi gecis v, , degiskeninin 7, esik degerinden
uzaklig tarafindan belirlenmektedir. (z) aktivasyon fonksiyonu bir y sabitiyle ¢arpilarak
7 (yz) ve ortak parantezde yazilarak y ( 7/(2)) elde edilen aktivasyon fonksiyonu,

1

v (ryea=rm)=v(r (v —rj))=m (0.21)
o

LSTAR gecis fonksiyonu bi¢ciminde yazilabilmektedir. J=1 olarak tanimlanirsa, SANN
modelinin LSTAR gosterimi,

yt:ﬂ0+boxt+(ﬁj+bjxt)l//(y(yt—d_rj))+gt (022)

1
=Py +bx, + (ﬂl * blxt)l—}- e 7 (iman) e

seklindedir. Tek esik degeriyle ve iki rejimle kisitlanmig bir model elde edilmektedir. Model
Lojistik Yumusak Gegisli Otoregresif (LSTAR) modeli ile esdeger gosterime sahiptir.
SANN modelinde J=2 olarak tanimlanirsa MLSTAR gdsterimi,

1

ef}/(yt—d

1
) +(ﬁ2 +b2xt)1+—'+gt

e*}/(y,,s 7’2)

v, =B, +bx, -I—(,b’1 +b1xt)
1+ (0.23)

elde edilmektedir. Denklemde, gecis degiskenlerinin s=d ayni oldugunda, MLSTAR modeli
3 rejim igerirken, s ve d birbirinden farkli oldugunda, model 4 rejimli bir MLSTAR modeli

olarak tanimlanmaktadir.

*MLP modellerinde uygulandig iizere, ¢ikti katmani fonksiyonu sigmoid bir fonksiyon olarak
tanimlanabilmektedir. Calismada basitlik amaciyla ANN modelleri dogrusal ¢ikti katmanlari ile tanimlanmustir.
Diger taraftan, ¢ikti katmaninin dogrusal bir fonksiyon olarak tanimlanmasinin bir diger sebebi, TAR ve STAR
modelleri ile benzer fonksiyonel ¢ergevenin siirdiiriilmesinin amaglanmasidir.
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Aktivasyon fonksiyonu y (z) girdi uzayini iki rejimli bir yapiya bolmektedir. ki rejimli
bir LSTAR modeli, deginilen kisitlar altinda, iki ndronlu bir SANN modeli olarak
gosterilmektedir. Gergekte, LSTAR modelinde tek bir ndron kullanilmaktadir. Ote yandan,
w (z)=1 ve 0 oldugunda iki rejim,

Rejim1:eger w=1 ise (ﬂ0+ﬂl)+(b0+bl)xt+5t
Rejim 2:eger w=0 ise V=16 +box, +¢ (0.24)

+ +(b, +wb +
iki ug rejim arali@ : eger w|0<y <1 ise (ﬂo y/ﬂl) ( i I)Xt &

bicimindedir. LSTAR modeli tek gizli katmanli SANN modelinin 6zel bir durumu olarak
gosterilmektedir. Modelde tek bir aktivasyon fonksiyonu olan y (z) j=1 iki ayr1 rejimin ve

rejimler arasindaki siireglerin modellenmesine olanak tanimaktadir. y (z) fonksiyonu stirekli

bir fonksiyon oldugundan [0,1] degerleri arasinda degerler alarak rejimlerin géreceli
agirliklan farklilagmaktadir.

5. DATA VE EKONOMETRIK SONUCLAR
a. Data

Calismada, Fiyat Seviyesinin Belirlenmesinde Maliye yonlii yaklagimin test edilmesi
amaglanmistir. Veriler, T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS)
derlenmis olup 1985.01-2008.10 dénemini kapsamaktadir. 2008.10 déneminde ¢alismanin
sonlandirilmasinin nedeni 2008 biiyiik resesyonun etkisi ile ekonomi politikalarin
degismesidir. TCMB agcik enflasyon hedeflemesine gectigi 2006 yilindan sonra ilk defa
yasanilan anlamda politika degisikligine gitmis ve yasanan biiyiik resesyon sonrasi fiyat
istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da gézetmeye baslamis, kisa vadeli sermaye girisini
kontrol etmek 6nemli bir politika aract olmus ve faiz orani diisiik tutulmustur. Bu yap1
degisiminin etkisini digarida birakmak i¢in 2008.10 doneminde krizin etkisi tam olarak
yansimadan donem sonlandirilmistir.

Calismanin kapsaminda FTPL teorisinde gosterge kabul edilebilecek bir maliye serisi
olusturulmasi amaglanmistir. Mali baskinligin bir gostergesi olarak analiz edilmesi
amaclanan (foo) net bor¢lanma faiz 6demeleri orani serisi,

foo, =ifo,/dfo, (0.25)

bi¢iminde hesaplanmistir. Denklemde, ifo, =net i¢ borg faiz 6demeleri, dfo,=net dis faiz
6demeleridir °. Ekonomilerde, biit¢e agiklarinin arttig1 désnemlerde artan oranlarda i¢ borglara

> 1985.01-2008.10 dénemini kapsayan lf 0, ve df O, serileri 1985-2005 yillar1 arasinda kiimiilatif olarak; 2005-2008 yillar1 arasinda net

degerler olarak yayimlanmistir. Dolayistyla lf O, ve df O, serilerinin ham halleri 2005 y1lina kadar testere bi¢imli bir patika takip
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basvurulurken, faiz dis1 fazlalar i¢ bor¢ ddemelerinin arttig1 oranda azalmaktadir. Ozellikle
kriz donemleri dncesi ve sonrasinda dis kaynaklarin ortadan kalkmasi ve yogun i¢
bor¢lanmaya basvurulmasi s6z konusu olmakta; bu kapsamda, borglarin vadelerinin azalmasi
ve faiz oranlarinin ylikselmesiyle, bor¢glanmanin biitce kisiti iizerindeki etkisi yiikselmektedir.
Ote yandan, biitge finansmaninin bir diger kaynag: ise dis borglanmalardir. Deginilen
cergevede, net i¢ borg faiz 6demelerinin net dis borg¢ faiz 6demelerine boliinmesiyle mali
baskinligin bir gostergesi olarak ele alinan net faiz 6demeleri orani serisi olugturulmustur.

Calismada, Cochrane (1998a, 1998b) elestirisi géz oniinde bulundurularak etki tepki
analizine bagvurulmasi hedeflenmektedir. Bu ¢er¢evede, negatif ve pozitif soklarin ve bu
soklarin biiytikliigiine ek olarak, soklar: takip eden tepkilerde gerceklesebilecek asimetrik
yapinin modele dahil edilmesi giindeme gelmektedir.

b. Ekonometrik Sonuclar

Incelenen donem 1994 Krizi, 1997, 1998 ve 1999 Asya, Rusya Krizleri ve 1999
depremi yillari, Kasim—2000 Subat-2001 ve 2008 yilinin ortasindan itibaren agirlikla
hissedilen Kiiresel Bunalim donemlerini igermektedir. Serinin dogal logaritmasi alinarak elde
edilen /nfoo serisinin maksimum ve minimum degerleri 4.20 ve -3.39 ve standart sapmasi
1.22°dir. Dogal logaritma (/nfoo) serisi i¢in hesaplanan s=-0.72 sifir degerine yaklasirken
k=3.73 hesaplanarak 3’e yaklagsmaktadir.

Lnfoo serisine iligkin birim kok testleri verilmektedir. ADF ve KPSS testleri

sonucunda /nfoo serisinin I(1) birinci dereceden entegre oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 1. Birim Kok Testleri

ADF* KPSS** | KSS***

Infoo serisi (seviye) -1.967 (12) | 2.453 -1.81(5)
(8.16)

Infoodl serisi (1" fark) -10.265 0.016 -7.19(3)
(11) (7.36)

** KPSS (1992) kritik degerleri 0.739;0.463;0.347. KPSS testinde Andrews bant araligi () iginde
verilmigtir. *** Kapetanios Shin Snell (2003) STAR tipi dogrusal olmayan BK testidir., Trend anlamsiz
bulunmustur. KSS (2003), Tablo 1’de, trendin anlamsiz bulundugu durumda & =%5 anlamlilik
seviyesinde dogrusal olmayan kritik t degeri -2.82’dir.

Serinin dogrusal olup olmadigina iligkin 6nciil bir karar verilmemekle beraber, {igiincii
bir test olarak dogrusal olmayan bir birim kok testine bagvurulmustur. Kapetanios Shin Snell
(2003) birim kok testinde, STAR tipi dogrusal olmayan I(0) duragan seri, STAR tipi dogrusal
olmayan I(1) entegre seriye karst sinanmaktadir. STAR tipi birim kok testi kapsaminda %5
anlamlilik seviyesinde, /nfoo serisinin I(0) oldugu 6nsavi reddedilerek I(1) entegre seri oldugu
sonucuna varilmaktadir. Serinin birinci farki alindiginda, ¢arpikligi sifira yakindir. JB test

etmektedir. lf 0, ve dfOt serilerinin diizeltilmesinde, 1985-2005 yillart arasindaki ocak aylari sabit tutulmus, ocak aylari hari¢ diger

gozlemlerin bir dnceki aya gore birinci farklart alinarak aylik net degerleri olusturulmustur.
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istatistigi 2 serbestlik derecelik y*(2) dagilimina uymaktadir. JB testinde, Infood1 serisinin

normal dagilima uydugu 6nsavi kabul edilememektedir. Lnfood! serisinin normal dagilima
sahip olmamasinda histogramda ortada yiiksek degerlerin olmasiyla basiklik 6l¢iistini
etkilediginden sliphelenilmektedir. Carpiklik (s) ve basiklik & dlgiitlerinin etkilerinin ayr1 ayri
arastirilmasi amaglanmastir.

Tablo 2. Normallik Testleri

SK (3. ve 4. moment i¢in) Normallik Testi*
| OL(s)=044 | OL(k}=0.00 | Normallik testi olasiligi=0.0001
SW Testi**

| W=0.95194 | | 7=5.33 Olastlik>z:0.00
* D'Agostino et. al. (1990) testi. Ol.(s) ve Ol.(k) 3. ve 4. momentlere iliskin testlerin olasilik degeridir.
Normallik testi olasilig1, 3. ve 4. momentlerin beraberce sinandig testin olasilik degeridir. **Shapiro-
Wilk Testidir. SW testinde W test istatistigidir.

Birinci test, D'Agostino et. al. (1990) testidir. Bu testte, li¢ bos dnsav1 ayr1 ayr test
edilmektedir. Birincisi carpikligin 0’dan farkli olmadigidir. ikincisi basikligin 3’ten farkli
olmamasidir. Ugiinciisii, JB testi yapisinda, ¢arpiklik ve basikligin beraber degerlendirildigi
bir test olup bos 6nsav1 serinin normal dagilima sahip oldugudur. Dolayistyla, testte ilk iki
onsavi 3. ve 4. momentlere iliskin ayr1 testlerdir. Ugiincii momentin sifira esit oldugu dnsav
a =0.05 anlamlilik seviyesinde kabul edilirken; dordiincii momentin 3’e esit oldugu 6nsav ise
kabul edilememektedir. Testin son kisminda /nfood1 serisinin normal dagilima uydugu 6nsavi

kabul edilemezken normalligin saglanamamasinda 3. veya 4. momentler igin beraber y* testi

uygulanmistir. Serinin normal dagilima uymamasinin ti¢lincii momentten degil, doérdiincii
momentten kaynaklandig1 sonucuna ulasiimaktadir’. Shapiro-Wilk testinde serinin normal
dagilima uydugu kabul edilememistir’.

Calismanin bu asamasinda, serinin bastan baz1 yontemler ile asir1 degerlerden
arindirilmasi bir yontem iken, bu yonteme bagvurmamizin sebebi, gercekte dogrusal olmayan
modeller ile faiz 6demeleri orani serisinde yer alan asir1 degerleri yakalamaktaki basarisinin
veya basarisizliginin dl¢iilmesinin amaglanmasidir. Ayrica, incelenen zaman serisi MA,
Ustsel Yumusatma, Baxter-King yontemleri ile filtrelenerek modellenmis ve incelenen
doniistimler ¢ergevesinde, serinin dagilimina iligkin 6nemli bir iyilesme saglanamamastir.

STAR Tipi Nonlinearite Testi

AR modelinin STAR tipi modele kars1 sinanarak F testlerinin olasilik degerleri
verilmistir. Tablo 3°de, ayn1 zamanda, dogrusalligin en giiclii reddedildigi serinin gecis
degiskeni olarak belirlenmesi ve asamali F testleri ile uygun model mimarisinin se¢ilmesi s6z
konusudur. STAR tipi dogrusal-olmama testinde, F istatistigini (p degerini) maksimize
(minimize) eden ge¢is degerinin bulunmast i¢in test p=1,2,...,6 gecikmeleri i¢in
tekrarlanmustir.

% D'Agostino, R. B., A. Balanger, & R. B. D'Agostino, Jr. (1990), “A suggestion for using powerful and
informative tests of normality,” American Statistician 44, ss. 316-321.

7 Shapiro, S. S. & M. B. Wilk (1965), "An analysis of variance test for normality (complete samples)",
Biometrika, Vol. 52, No. 3 ve 4. ss. 591-611.
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Tablo 3. STAR Tipi Nonlinearite Testi

Gecis
Degiskeni F* F4 F3 F2 Model
Lnfood1(t-1)**|0.00145 [0.03445 |0.14314 [0.00601 [LSTAR

Lnfood1(t-2) (0.03144 |0.85824 0.12562 (0.00502 [LSTAR
Lnfood1(t-3) [0.00330 (0.26312 {0.06271 |0.00384 [LSTAR
Lnfood1(t-4) [0.01463(0.72479 (0.71459 /0.00016 [LSTAR
Lnfood1(t-5) (0.03684 0.11786 |0.18696 0.08364 |LSTAR
Lnfood1(t-6) (0.04778 0.13076 |0.34996 0.05039 [LSTAR
TREND 0.97035 10.93587 10.99420 |0.39685 |AR

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

STAR tipi nonlinearitenin sinandig1 F testinde, dogrusallik bos
onsaviH, : f, = 5, = B, =0 dir. Dogrusalligin reddedilmesini takiben model mimarisi se¢imi

i¢in sirasiyla F testlerinden birincisi olan F4 testinde bos 6nsavi H, : 8, =0 ; F3 testinde bos
onsavi H,:f3, = 0| B, =0ve F2 testinde H,: B = 0| B, =, =0"dir. F STAR tipi

nonlinearite testi i¢in en diisiik olasilik degeri 0.00145 olup 1. gecikme i¢in elde edilmistir. F4
testi icin olasilik degeri 0.03445’tir. F2 testinde, olasilik degeri 0.006’dir. ESTAR model

se¢iminde onem tastyan F3 testinin olasilik degeri 0.14 olup g, = 0| B, =0 oOnsavi

reddedilememektedir. /nfoodl serisinin izledigi STAR tipi dogrusal olmayan siirecin,
dogrusalligin en gii¢lii reddedildigi gecikme olan birinci gecikme gegis degiskeni olarak
belirlenirken, model mimarisi STAR tipi modeller i¢erisinde LSTAR yapis1 se¢ilmektedir.
Tek gecis fonksiyonlu ve iki rejimli bir LSTAR modeli agsagidaki gibi tahmin edilmistir,

y,=(1.41-0.44y,_ -1.18y,_,-0.98y,,—0.77y,, —0.27y,)
(047) (0.11)  (0.19)  (0.18) (0.17)  (0.05)
+[(~1.58+0.70y,_, +0.61y,_,+0.57y, )< F, (7. ¥,_4.¢) |+ €, (0.26)
(057)  (021) (0.21)  (0.20)

1
1+exp(-4.39(y,, -1.07))

F, (7, 4-¢)=F,(439,y,,,1.07) =

(2.69) (0.20)

R* =044, R* =0.42, dw=2.05, 3, ;,r =0.97.5

&

ustar | o ar = 0.95 AIC=2.85, JB=140.43(0.00),

SW=0.9441(0.00),SK=41.05(0.00),s=-0.86,k=6.01,01(s)=0.00, OL(k)=0.00, ARCH(1)=0.07 (0.78),
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ARCH(4)=8.46 (0.08), RESET=0.38 (0.68). *Modelde, standart sapma degerleri () i¢inde verilmektedir.

Diagnostik testlerde olasiliklar () icinde raporlanmustir.

Hata terimlerde ARCH etkisinin derecesi g=1 ve q=4 i¢in test edildigi ARCH-LM
testinde, hesaplanan y° (q) istatistikleri sirastyla 0.07 ve 8.46°dir. Modelin hata terimlerinde

1. dereceden ARCH etkisi olmadig1 dnsavi %5 anlamlilik seviyesinde reddedilememektedir.
Diger taraftan, ARCH(4) testi i¢in elde edilen LM test istatistigi 8.46 hesaplanirken, % 5 ve

10 anlamlilik seviyelerinde kritik tablo degerleri sirasiyla z* (4) =11.070 ve
2°(4)=9.236’dur. Hata terimlerinde ARCH etkisi %5 seviyesinde reddedilemezken, %10

seviyesinde kabul bolgesine diismektedir.

RESET testinde, bos 6nsavi modelde tanimlama hatasinin olmadigidir. Reset testinde,
hesaplanan F istatistigi 0.38 ve tablo kritik degeri F(12, 259, a=0.05)=2.32"dir. Modelde
yanlis tanimlama olmadig1 6nsavi reddedilememektedir. Ote yandan, RESET testi genel
yaklasimin aksine birinci dereceden degilde, daha yiiksek dereceden hesaplanirsa, modelde
yanlis tanimlama hatasi olmadig1 6nsavi reddedilerek tanimlama hatast oldugu dolu 6nsavi
kabul edilmektedir®. Her iki test olan ARCH ve RESET testlerinde elde edilen sonuglar,
gercekte modellenememis nonlinearitenin bir igareti olarak diisiiniilebilmektedir’.

JB testinde, hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugu 6nsavi reddedilmektedir.
Benzer yapida, Shapiro-Wilk’in W istatistigi 0.94 olarak hesaplanmis olup hata terimlerinin
normal dagilima sahip olmadig1 reddedilememektedir. Modelde, k=6.01 olup, bu durum 4.cii
momentte gdzlemlenmektedir. Ote yandan, {i¢iinci moment s=-0.86’dir. Carpikligin sifira esit
oldugu ve basikligin iige esit oldugu onsavlari test edilerek olasiliklar sirasiyla Ol.(s)=0.00 ve
OL.(k)=0.00 bulunarak reddedilmektedir.

LSTAR modellerinin JB ve SW istatistikleri incelenerek, LSTAR modeli ile nispi
iyilesme saglandig1 goriilmektedir. Hata terimleri incelendiginde LSTAR modelinin pozitif ve
negatif asir1 degerlerin yariya yakin kismini elimine ettigi, dolayisiyla modelin agiklanan
kisminin nispi olarak arttig1 goriilmiistiir'®.

Modelde R* ve 8, g,z / 8, 4z hata terimlerinin standart sapmalari oran1 LSTAR

modelinin AR modeline kars1 aciklayici giiciliniin arttigina isaret etmektedir. Bu ¢ercevede,
LSTAR modeliyle, AR modeliyle modellenememis sistematik olmayan kismin incelenen
zaman serisi i¢in nispi olarak daha fazla a¢iklanabildigi sdylenebilir.

8 Ramsey RESET testi, 1. ve 2. dereceden gergeklestirilmektedir. Test, 1. derece se¢ilmesiyle agiklanan seri olan y’nin karesinin alinarak
olusturulan serinin modele eklenmekte olup F testi yapisinda test edilmektedir. Birgok ampirik ¢alismada sadece 1.ci dereceden (agiklanan
y”2 serisi tiiretilerek modele eklenir) gergeklestirilen test sonuglart verilmektedir. Test, 3.cli dereceye kadar (y Ustii 2, 3 ve 4 serilerinin
eklenmesi) gerceklestirilmektedir. 3. dereceden yiiksek seviyede sinanmamasinin sebebi modele eklenen agiklayici degiskenlerde artan
collinearite sonucu covaryans matrisinin singular olmast ile modelin tahmin edilememesidir. Ote yandan, RESET testinin gergeklestirildigi
¢aligmalarda, siklikla 1.ci dereceden test raporlanmaktadir.

Calismada, /nfoodl serisi igin elde edilen LSTAR modelinde Reset testi 2.dereceden (kisitsiz regresyona 3. dereceye kadar terimlerin
eklenmesi) gerceklestirilmistir.Tablo F istatistigi, payda v1=14-1, paydada v2=285-14 serbestlik derecesine sahiptir. Tablo’da a=0.05 i¢in
F(13,271,0.05)=2.24 ve a=0.01 i¢in F(13,271,0.01)=3.21dir. Hesaplanan F istatistigi ise 2.66 olarak hesaplanmaktadir. Dolayisiyla, tigiincii
dereceye kadar iistlii y serilerinin eklendigi RESET testinde, a=0.05 anlamlilik seviyesinde modelde yanlis tanimlama yoktur onsavi
reddedilmektedir. a=0.01 anlamlilik seviyesinde ise modelde yanlis tanimlama yoktur 6nsavi kabul edilmektedir.

Sonugta, LSTAR modelinde RESET testi kapsaminda tanimlama hatas1 yoktur dnsavi, siklikla uygulanan yaklasimda (birinci dereceden test)
kabul edilmektedir. Diger taraftan, RESET testi li¢lincii dereceye kadar hesaplanirsa, modelde tanimlama hatasi kabul edilmektedir.
 RESET ve ARCH testleri, modellenmemis nonlineariteyi yakalayabilmektedir. Dogrusallik testleri kapsaminda bkz. Granger, C. & T.
Terasvirta (1993).

' {leriki boliimde, asir1 degerler incelenerek LSTAR modelinde ug degerlerin nispi olarak azaldig: gosterilecektir.
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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

* i’nci mertebeden rho igin F testinde esas alian serbestlik dereceleridir.

Tahmin edilen LSTAR modelinin hata terimlerinde otokorelasyonun sinanmasi i¢in
STAR tipi otokorelasyon testine bagvurulmustur. STAR tipi otokorelasyon sonuglarina gore
hata terimlerinde STAR tipi otokorelasyon istatistiki olarak kabul edilememektedir.

LSTAR modeli incelendiginde, birinci rejimde tiim otoregresif terimlere iliskin tahmin
degerleri negatif degerler alirken, ikinci rejimde otoregresif parametre tahminlerinin pozitif
degerler aldig1 dikkat cekmektedir. Rejimler arasinda gegiste, gegisin hizini belirleyen gamma
parametresi 4.39 olarak tahmin edildiginden iki rejim arasindaki gecis yapisi nispeten
yumusak kabul edilmektedir.

Sekil 1°de, Infoodl faiz 6demeleri orani serisi i¢in tahmin edilen LSTAR modelinin
dogrusal olmayan yapisinin incelenmesi amaciyla hesaplanan lojistik gecis fonksiyonu ve bu
fonksiyon i¢inde gecis degiskeni gorevi goren /nfoodl, , serisinin izledigi patika yer
almaktadir.

1,2
1,0
0,8
0,6
0,4 l
0,2
0,0 -

——F_LSTAR

198.. 2>

198..;
198...
198...
198...
198...
199...
199...
199...
199..;
199..;
199..;
199...
199...
199...
199...
199...
200...
200...
200..;
200..;
200..;
200..;
200..;
200...
200...

Sekil 1. LSTAR Modeli Geg¢is Fonksiyonu

Esik degeri 1.07 olarak tahmin edilmis olup, gecis degiskeni olan faiz 6demeleri
oraninin bir dnceki donem aldig1 deger 1.07’yi astiginda (veya altinda kaldiginda) F' gecis

fonksiyonu F, (4.39,y,.,,1.07) >1’e (F,(4.39,y,,,1.07) = 0 a) hareket etmekte; ikinci

rejimin parametrelerinin agirliklar: artacagindan (azalacagindan) birinci rejimin parametreleri
nispi olarak aktive (deaktive) olmaktadir. Faiz 6demeleri oraninin dogrusal olmayan bir



19

yapida her iki rejimde izledigi patika karsilastirildiginda asimetrik bir yap1 sergiledigi
sonucuna varilmaktadir.
Sekil 2°de, F; (4.39,,.,,1.07) gegis fonksiyonunun aldigi degerler kiigiikten biiyiige

siralanarak gozlem adetine karsilik gelecek sekilde ¢izilmistir. Gegis fonksiyonu
F,(4.39,y,,,1.07)=1/2 oldugu orta nokta 236.c1 gozleme karsihik gelmektedir. Gamma

parametresi 4.39 olarak tahmin edildiginden, gecis fonksiyonu yumusak bir yapida 0’dan 1’e
hareket etmektedir. Sekilde, esik degeri 1.07=y, , oldugunda, gecis fonksiyonunun orta

noktasi F, (4.39,y,,,1.07)=1/2 i¢in saglanmaktadir. Gegis fonksiyonu, faiz 6demeleri oram
serisinin 236 gozlemi igin F, (4.39,y,.,,1.07)<1/2’nin asagisinda kalirken birinci rejim
baskinlik kazanirken, 49 adet gozlem i¢in F, (4.39, y,_1,1.07) >1/2 biiylik olup, 2.ci rejim

baskinlik kazanmaktadir.

1,2
1,0 ,W
y 4

0,6

0,4

0,2

0,0 <@
0 50 100 150 200 250 300 350

Sekil 2. LSTAR Gegis Fonksiyonunun Her Gozleme Karsilik Gelen Degerleri

Modelde, gecis degiskeni esik degerinin altinda kaldiginda (y,_, <1.07); gegis
fonksiyonu olan F, (4.39, V1,1 .07) =0 degerini alacagindan birinci rejim i¢in elde edilen

otoregresif siireg,

y, =141-0.44y _ —1.18y,,-0.98y,_,-0.77y, , —0.27y, . (0.27)

bigimindedir. Ote yandan, gegis degiskeni esik degerini astiginda (y, , >1.07);
F,(4.39,y,,,1.07) — 1 "¢ hareket ederken aktive olacak ikinci otoregresif siireg,

¥, =-1.58+0.70y,_, +0.61y,_, +0.57y,, (0.28)

biciminde olup, nispi olarak aktive olma derecesi ile deginilen ikinci otoregresif boliimiin
parametre tahminleri birinci otoregresif yapinin parametre tahminlerine eklenmektedir.

Gegis degiskeni olan faiz 6demeleri oraninin bir donem onceki degeri esik degerine
gore nispi olarak giderek arttiginda F, (4.39, yt_1,1.07) =1 esitleneceginden her iki otoregresif

kisimin birbiriyle eklenmesiyle ikinci rejim,

y,=-0.17-0.44y,_, —0.48y, ,—0.37y, ,—0.20y, , —0.27y, (0.29)

biciminde olugsmaktadir. Nitekim birinci rejim kapsaminda 1’in iistiinde ve bire ¢cok yakin
olarak tahmin edilen 2. ve 3. gecikmelere iligkin parametre tahminlerinin etkilerinin; ikinci

rejimin aktive olmastyla yumusadigi goriilmektedir. £, (4.39,y,,,1.07) =1 kapsaminda elde

edilen ikinci rejimin duragan oldugu sonucuna varilmistir.
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STAR modellerinde duraganligin test edilmesinin bir yontemi, etki tepki
fonksiyonlarinin (IRF) incelenmesidir. Koop .et. al/ (1996), IRF fonksiyonlarinin dogrusal
olmayan modeller i¢in uygulanmasinda genellestirilmis etki tepki fonksiyonlarini (GIRF)
gelistirmektedir. Genellestirilmis etki tepki fonksiyonlarinda soklarin isaretine ve boyutuna
gore farklilasan dogrusal olmayan ve rejimler arasinda asimetrik tepkilerin incelenmesi igin
negatif ve pozitif etki soklar1 i¢in 1 ve 2 standart sapma olmak iizere toplam 4 farkli sok
tanimlanmistir. Giiven araliklarinin etki tepki fonksiyonlari i¢in olusturulmasinda 1000
tekrarlt Monte Carlo simulasyonu gergeklestirilmistir. Etki tepki fonksiyonlar1 ¢ercevesinde
incelenen sistemin kararli ve duragan kabul edilmesi i¢in sisteme uygulanan 4 farkli yapida
soku takiben sistemin tepkisinin 6lmesi (sifir eksenine yakinsamasi) gerekirken, birikimli
tepkilerin ise sabit bir terime asimptotik olarak yakinsamasi gerekli olmaktadir. Pozitif yonlii
bir standart sapmalik sokun etkisinin incelendigi Sekil 3’de, faiz 6demeleri oraninin takip
ettigi patika Rejim 1 ve Rejim 2 i¢in ayr1 ayri verilmektedir.

Response to Positive 1 Innovations = 2 S. E.

Response of Y to Positive 1 Shock (Regime 1) Response of Y to Positive 1 Shock (Regime 2)
1.2 1.2

©-8 o.s]
o.a

0.0 14

oal |

—o.8{ L~

1.2

(a) Rejim 1 ve 2 icin GIRF Fonksiyonlar:

Accumulated Response to Positive 1 Innovations = 2 S.E.

Response of ¥ to Positive 1 Shock (Regime 1) Response of ¥ to Positive 1 Shock (Regime 2)
EREY 1.0

1.0
o.a 4\
N Y = i | N

o.

o.z |

o.o

0.2

(b) Birikimli GIRF Fonksiyonlari
Sekil 3. LSTAR Modeli GIRF Fonksiyonlari: 1 Std. Sapmalik Pozitif Sok

Birinci rejimde, 1 standart sapmalik pozitif sokun etkisi 1. ve 2. donemlerde negatif
olup giiven araliklar sifir eksenini kesmemektedir. Birinci rejimde 1 standart sapmalik pozitif
sokun etkisi 3. dénemde ortadan kalkmaktadir. ikinci rejimde 1 standart sapmalik pozitif
soku takiben faiz 6demeleri oranimin izledigi patika negatiftir. Ote yandan, ikinci rejimde
GIRF fonksiyonunun takip ettigi patika birinci rejimden farkli olarak daha az negatiftir.

Nitekim birinci rejimde 2 donem sonrasi i¢in modelin tepkisi -0.6 iken, ikinci rejimde
bu deger -0.4’tiir. Her iki rejimde de etki tepki fonksiyonlar1 3 donem sonra sifir eksenine
yakinsamakta; birikimli fonksiyonlar ise Rejim 1’de 0.2’ye yakinsarken, Rejim 2’de 0.55°¢
yakinsamaktadir. Pozitif soklar1 takiben bagimli degiskenin iki rejimde de ayn1 yonlii; ancak
miktar agisindan farkli ve dogrusal olmayan bir patika izledigi sonucuna varilmaktadir. GIRF
fonksiyonlarindan hareketle, her iki rejimin duragan oldugu sonucuna varilmistir.

Sekil 4’de ise, Sekil 3’den farkli olarak negatif yonlii bir standart sapmalik soku

takiben faiz 6demeleri oraninin Rejim 1 ve Rejim 2 i¢in takip ettigi patika verilmektedir.
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User Specified Innovations + 2 S . E.

Response of ¥ to -1 Std.Dev.Shock (Regime 1) Response of ¥ to -1 Std.Dev.Shock (Regime 2)
1.2

o84

o.a ]

ool

-o.a ]

-o.s |

1z Y
Z ' 4 & & 1o 1z 1a 16 18 2o =2z =24 2 4 6 & 1o 12 14 16 18 20 22 =24

(a) Rejim 1 ve 2 icin GIRF Fonksiyonlari

Accumulated Response of ¥ to -1 Shock (Regime 1) Accumulated Response of ¥ to -1 Shock (Regime 2)
o.2 0.2
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(b) Birikimli GIRF Fonksiyonlari

Sekil 4. LSTAR Modeli GIRF Fonksiyonlari: 1 Std. Sapmalik Negatif Sok

Dolayistyla, pozitif soklar i¢in oldugu gibi, negatif soklar i¢in de ikinci rejimin tepkisi
GIRF fonksiyonlar gergevesinde mutlak olarak birinci rejimden daha diisiiktiir. Ote yandan,
tahmin edilen model duragan bulunmakla beraber, faiz 6demelerinde gerceklesen negatif
yonlii soklar takiben, birikimli olarak negatif bir kararli patikaya yakinsandig1 sonucuna
vartlmaktadir.

Farkli rejimlerde 1.standart sapmalik sokun etkisinin farklilastigindan hareketle, GIRF
fonksiyonlar1 kapsaminda rejimler arasinda asimetri reddedilememektedir. Ayni bagiml
degiskenin her iki rejim altindaki farkli tepkisinin 6l¢iilmesine iliskin asimetri 6l¢iisii olan
A(i, Jis,Y ) asimetri Ol¢iitli, y serisinin bagimli degiskeninin bir s soku altinda i inci

rejimdeki tepkisinin jinci rejimdeki tepkisinden ¢ikartilmasiyla elde edilmektedir,

A(i,j;s,t,Y)zR(yl.,t,s)—R(yj,,,s) (0.30)

Denklemde, i vej i# j icin farkli rejimler, s sisteme uygulanan sok, Y = ( Vies yj’,)

iki rejim altinda tahmin edilen vektorler, ~=1,2,..p tepkinin donemi, R ( Viss s) ise #’inci rejimin
s standart sapma sokuna ¢ doneminde verdigi genellestirilmis tepki fonksiyonudur. Bu
cercevede elde edilen asimetri 6lgiitii olan A4 (i, 7S, t,Y) ile farkli soklar altinda farkl
rejimlerin genellestirilmis tepkileri karsilagtirilabilmektedir. Her iki rejimde de pozitif soku
takiben pozitif bir tepki gergeklesirse, eger i’inci rejimin tepkisi daha fazla ise, AS fark
denkleminde, As (i , 38, Y ) >0 olacaktir. Her iki rejimde de tepki negatif yonde ise, ancak
birinci rejimin tepkisi daha negatifse, As (i, J;s,Y ) <0 olacaktir. Pozitif soku takiben her iki

rejimin tepkisi negatif iken ikinci rejimin tepkisi daha negatifse, denklemin sag tarafinda eksi
eksi ile ¢arpilacagindan As (i, Jis,Y ) >0 cikacaktir. Ayni ¢ercevede, negatif soklarin
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rejimler arasinda tepkilerin simetrik olmast durumunda As (i , J38,Y ) =0 olacaktir.

gerceklestigi  donemleri i¢in 2. rejimin GIRF fonksiyonu 1. rejimin GIRF fonksiyonundan
cikartilmustir.

Asimetri 6l¢iitiinlin hesaplanmasi i¢in,

1) -1, -2, +1 ve +2 standart sapmalik faiz 6demeleri orani soklar1 tanimlanmistir.

2) Dort farkli sok i¢in LSTAR modelinin her iki rejimi i¢in ayr1 GIRF fonksiyonlar1
hesaplanmustir' .

3) Ugiincii asamada, rejimler arasindaki asimetrinin dlciilmesi i¢in, tepkinin

Birinci ve ikinci asamalar kapsaminda, Sekil 5’de, t=1 doneminde gergeklesen farkl

isaretli ve farkl biiytikliikteki soklar altinda her iki rejim i¢in hesaplanan GIRF etki tepki
fonksiyonlar1 verilmistir. Ugiincii asamada, Sekil 5°de yer alan GIRF fonksiyonlarindan

hareketle rejimler aras1 asimetri hesaplanacaktir.

Sekil 5°de (a) kisminda, -1 &, standart sapma sokunu takiben 2. donemde rejim 2’ nin

tepkisinin rejim 1’den daha fazla oldugu dikkat cekmektedir. -1 6, sokundan 2 dénem sonra

(t=3 doneminde) 1. rejimde gerceklesen tepki pozitif olup bir 6nceki doneme gore azalirken,
2. rejimin tepkisi artmaya devam etmektedir.

ertesinde izlenen patika benzer yapida olup, rejim 1’in negatif soka rejim 2’den daha fazla
tepki verdigi goriilmektedir. Seklin (c) ve (d) kisimlarinda, pozitif soklar altinda rejimlerin
tepkileri incelendiginde, her iki rejimin de pozitif soklara tepkisi 2. donemde negatif iken,
rejim 1’in pozitif soklara tepkisi rejim 2’den daha gii¢lii bulunmaktadir.

Her iki rejimin tepkisi 3. donemde esittir. Seklin (b) kisminda, -2 6, negatif sok

4. donemde rejim 1’in tepkisi sabitken, rejim 2’nin tepkisi daha giiclii olup, asimetrik
yap1 3. 7. ve 10. donemlerde esit gibi goziikiirken haricinde 2.4. 5. 6. 8. 9. donemler i¢in
ortaya konmaktadir. Rejimler arasindaki asimetri degerleri As(z‘, Jis,Y ) goriilmektedir.

0,80
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0,40
0,20
0,00
-0,20
-0,40
-0,60
-0,80
-1,00

-1,20

—a— Rejim 1, -1 Sok
—— Rejim 2, -1 Sok

Ddnem

1,50

1,00

0,50 A

0,00

-0,50

-1,00

-1.50

-2,00

-2,50

—=—Rejim 1, -2 Sok
——Rejim 2, -2 Sok

Ddnem

' GIRF fonksiyonlart igin giiven araliklar1 1000 Monte Carlo replikasyonuyla 4 farkli sok i¢in hesaplanmustir.

Ote yandan, asimetri 6lgiitiiniin hesaplanmasinda giiven araliklar1 kullanilmayacaktir.
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(a) -1 Sok (b) -2 Sok
1,20 2,50
100 | —a—Rejim 1, +1 Sok N —B— Rejim 1, +2 Sok
' ‘ ——Rejim 2, +1 Sok 2,00 Wi —— Rejim 2, +2 Sok
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(d) +2 Sok

Sekil 5. LSTAR Modeli, Farkh Soklar Altinda GIRF Fonksiyonlar:
Sekil 6’da negatif isaretli ve farkli boyuttaki soklar i¢in rejimlerin izledigi asimetrik

yap1 verilmektedir.

1,20 0,60
1,00 /” ——Asim.. 040

0,80 / \\ —— Asim.. 0,20
0,60 = 0,00 - %
0,40 20,20 W
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0,00 -—L//. L —T -0.60 +A5|metr|(+1
020 T+—2—3—4 &/ 7+—8—9—16{| g0 $0k)
ti\':( :
hos Dénem 1.0 \l—ll .
-0,60 120 Dénem

Sekil 6. (a) LSTAR Modelinde Negatif Soklar Altinda Rejimler Arasi Asimetri
(b) LSTAR Modelinde Pozitif Soklar Altinda Rejimler Aras1 Asimetri

Sekil 6’da yer alan GIRF fonksiyonlari1 ve asimetri dlgiitlerinden hareketle, iki rejim
icin elde edilen GIRF fonksiyonlar1 arasindaki farkin hi¢ bir ddnemde mutlak olarak sifira esit
olmadigz; iki rejimin farkl isarete sahip GIRF fonksiyonlarina tepkisinin asimetrik yapida
oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

STAR Modelinin Hata Terimlerinde Nonlinearite Testi

Tahmin edilen LSTAR modelinin hata terimlerinde modellenememis nonlinearite
olmas1 durumunda LSTAR modeli nonlineariteyi yakalamakta yetersiz olabilecektir. Hata
terimlerinde STAR tipi nonlinearitenin olup olmadiginin sinanmasinda uygulanan F testleri
sonuglar1 Tablo 5’de yeralmaktadir.
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Tablo 5. Tek gecis fonksiyonlu STAR Modeline Karsi iki Gecis Fonksiyonlu STAR
Modeli Testi

Gegis
degiskeni F F4 F3 F2

Infoodl(t-1) | 0.04987|0.05418 | 0.90662 | 0.02714

Infoodl(t-2) | 0.11533|0.79918 | 0.56599 | 0.00746

Infoodl(t-3)* | 0.00757 | 0.28442 | 0.55144 | 0.00062

Infoodl(t-4) | 0.06415|0.82234 | 0.46291 | 0.00351

Infoodl(t-5) |0.41540 | 0.37676|0.18726 | 0.75586

* Tkinci gecis fonksiyonu icin bos énsavinin en giiclii reddedildigi optimum gecikmedir.

Test sonuclari Infood1 serisinin 1.ci, 3.cii ve 4.cii gecikmeli degerlerinin ge¢is degiskeni
belirlendigi Taylor yaklastirimlarina iliskin modeller i¢in dogrusalligin istatistiki olarak 0.05
seviyesinde reddedildigine isaret etmektedir. Dolayisiyla, /nfood! serisinin sergiledigi
dogrusal olmayan siirecin tek lojistik fonksiyonlu ve iki rejimli LSTAR modeliyle
yakalanamadigi; bu dogrultuda, nonlinearitenin modellenmesinde STAR modelleri
kapsaminda hareket edilecekse rejim sayisinin ve gecis fonksiyon adetinin arttirilmasi
gerektigi veya nonlinearitenin modellenmesi amaciyla ¢aligmada esas alinan bir bagka
dogrusal olmayan modelleme yontemi olan MLSTAR ve ANN modellerine bagvurulmasi
gerektigi sonucuna varilmaktadir.

Caligsmada, /nfoodI serisi 6nce iki lojistik fonksiyonlu 4 rejimli bir model olan MLSTAR
modeli ile modellenecektir.

Iki Gecis Fonksiyonlu MLSTAR Modeli

Tablo 5°de asamali olarak F4, F3 ve F2 testleri incelendiginde, modele eklenecek
ikinci gecis fonksiyonu yapisi lojistik fonksiyon olarak tayin edilmektedir. Dogrusalligin en
giiclii reddedildigi gecikme 3 olup ikinci gegis fonksiyonu i¢in gecis degiskeni /nfoodl (t-3)
olarak belirlenmektedir. Elde edilen model iki lojistik fonksiyonlu olacagindan, MLSTAR
modeli olarak adlandirilacaktir.

Faiz 6demeleri oraninin modellendigi dort rejimli MLSTAR modeli su sekilde tahmin
edilmistir,

%, =1.74-0.51y,, ~1.00y, , +0.98y, , —0.26y, ; +(~1.42+0.58y, , +0.70y, , +0.55y, ,)
(131) (0.11)  (0.19)  (0.63) (0.06) (0.54) (020)  (0.22)  (0.20)
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xF , (yl,y,_d,cl)+(2.98—1.14y,_2 —1.74y,_4)><FL,2 (yz,yt_e,cz)+gt (0.31)

(137) (0.17)  (0.64)

1
F =
L,l(ylayz—dacl) 1+exp(—4,45(yt71 —105))
(2.84) (0.21)
1

oy (V20 0iens) =
L2 (F2sdie) =2 +exp(~5.63(y,, —4.0001))

(21.63) (0.84)

R*=0.48, R* =045, DW=2.06, &, 51:r =0.93, O, \ysrux ! S, rsrar = 0.96
O sistar ! O, up = 0.92, AIC=2.81, SIC=3.02, JB=155.38 (0.00), SK=43.42 (0.00), SW=0.94, Egiklik=-0.90,

&

Basiklik=6.17, OL(s)=0.00, OL(k)=0.00 ARCH(1)=0.03(0.84), ARCH(4)=0.14(0.97), RESET=0.11 (0.74).

MLSTAR modelinde, birinci ve dérdiincii mertebe ARCH etkisi 0.05 anlamlilik
seviyesinde kabul edilememekte; RESET testi ile modelde yanlis tanimlama kabul

edilememektedir. Modelde R* degerinin AR ve LSTAR modeline gére nispeten arttig1
goriilmektedir. MLSTAR modelinin hata terimlerinin standart sapmast AR ve LSTAR

modellerinden elde edilen standart sapmalarina oranlanirsa &, ;¢ / 0, ;5742 =0.96 ve

O sustar | O,z = 0.92 olarak hesaplanmaktadir. MLSTAR modelinin hata terimlerinin 3. ve 4.

&g

momentlerinde AR ve LSTAR modelleri i¢in kabul edilen durum altinda model kurulumuna
devam edilmektedir.

Her iki ge¢is fonksiyonunda gecis degiskenleri birbirinden farkli belirlendiginden dort
adet rejim s6z konusudur'.

MLSTAR modelinde birinci rejim F,, (7, v,_,,¢,)=0 ve F,,(7,,,,,¢,)=0 oldugunda

gerceklesmektedir. Bu durumun olusmasi icin faiz 6demeleri oraninin nispi olarak esik
degerlerinin altinda bir seyir izlemesi ve dolayistyla tahmin edilen diger iki otoregresif
stirecin aktive olmamasi gerekmektedir. Bu durumda, ikinci gegis fonksiyonunda ii¢ donem
once gergeklesen faiz 6demeleri oranini temsil eden y, ; gecis degiskeni esik degeri olan

¢,=4.00 degerinin altinda kalmas: gerekirken; birinci gegis fonksiyonunun sifira esit olmasi
icin faiz 6demeleri oraninin bir 6nceki donemde esik degeri olan ¢, =1.05 degerinin altinda

kalmasi; diger bir degisle faiz 6demeleri oraninin bir dénem 6ncesinde esik degeri baz
alinarak hizlanmamig olmasi gerekmektedir. Nitekim olusan birinci rejimde, faiz

. c .. oo cp e .. 13
Odemelerinin izledigi otoregresif siirecin iskelet formu ",

y,=1.74-0.51y,_, —1.00y, ,+0.98y,_, —0.26y,

12 Ote yandan, iki gecis fonksiyonunda gegis degiskenleri ayn1 hesaplandiginda ikinci gegis fonksiyonu aktive
oldugunda birinci gegis fonksiyonunun olusmasi igin gereken kosul saglanmis oldugundan, model 3 rejimli bir
yapida diistiniilmelidir.

13 Iskelet formu terimi Franses ve van Dijk (2000) cahismasindan devralimmugtir. Hata terimleri igermeyen model
gosterimidir.
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bigiminde gerceklesmektedir. Modelde; 1-3-5 gecikmeleri negatif tahminlere sahipken, 4.cii
gecikme pozitif tahmin edilmektedir.

MLSTAR modelinde ikinci rejimin ger¢eklesmesi igin F, , (7,,v,_,.¢, ) fonksiyonunun

aktive olmasi gerekirken diger taraftan ikinci gegis fonksiyonu olan F, , (7,,¥,_,.c, ) in aktive

olmamasi1 durumunun olugmasi i¢in faiz 6demeleri oraninin bir 6nceki donemdeki degerinin
1.05’1n iistiine ¢ikarken, i donem 6nceki degerinin 4.00’1n altinda olmas1 gerekmekte; diger
bir degisle, faiz 6demeleri oranindaki artig hizlanmakla beraber bir kriz doneminden sonraki
diizeltme dénemine denk gelmemesi gerekmektedir. Ikinci rejimde, ikinci otoregresif siireg

birinci otoregresif stirece eklenirse, ikinci rejimin iskelet formu igin F, ( VisViea»Ci ) =1,

FL,Z (7/2 ’ y,_e ) Cz ):0 yaZIIarak,

y,=0.32-0.51y,,+0.58y, , —0.30y, , +1.53y,, —0.26y, .

bigiminde gosterilmektedir. Modelde, AR(4) parametresi mutlak olarak 1’den biiyilik tahmin

edilirken, diger parmetre tahminleri mutlak olarak 1’den kiigiiktiir.

MLSTAR modelinde, iiciincii rejimin olugmasi i¢in birinci gegis fonksiyonu aktive
olurken, ikinci ge¢is fonksiyonunun da aktive olmus olmasi gerektiginden, gecis
degiskenlerinin y, , >4.0001 ve y, , >1.05 kosullarinin saglanmasi gerekmektedir. Bu

durumda, faiz 6demeleri oraninin bir dénem 6nce 1.05’in {istiinde iken {i¢ donem 6nce 4’iin
iistiine ¢ikmis olmas1 gerekmekte olup bir kriz sonras1 doneme karsilik geldigi gibi, bu
donemde krizden sonraki diizeltme gerceklesmemekle beraber; faiz 6demeleri oran1 baz
alinarak hakim olan yogun i¢ bor¢lanma ortaminin siirdiiriiliiyor olmas1 gerekmektedir.

Bu rejim altinda elde edilen otoregresif siirecin iskelet formu F,, (7, v,_,,¢,)=1 ve

FL,Z (]/Zﬁy[_eacz ):1 yaZﬂaI‘ak,
y,=3.30-0.51y,,-0.56y, ,—-0.30y, ,-0.21y, ,—0.26y, ,

biciminde gosterilmektedir. Gegis yapisindan hareket edilirse, her iki / fonksiyonlarinda
gecis degiskenleri sirasiyla y, | ve y, ;’tiir. Gegis fonksiyonlarinda esik degerleri sirasiyla

1.05 ve 4.00 olarak tahmin edilmistir. Dolayisiyla elde edilen durumda her iki F
fonksiyonunun 1’e ulagsmasi i¢in faiz 6demeleri oraninin 3 donem once esik degeri olan
4.00’1in tustiine ¢ikarken, 1 donem Onceki degerinin esik degeri olan 1.05’1n iistiinde
gerceklestigi bir duruma karsilik gelmektedir. Bu durum, kriz ortaminin yasandigi, ve
deginilen kriz ortaminda i¢ bor¢lanmanin agirliginin zorunlu olarak yiikseldigi; dolayisiyla
mali baskinligin arttig1; ancak esik degerlerinin altina inilemediginden, diizeltmenin
gerceklesmedigi bir doneme karsilik gelmektedir. Bu durumda, bor¢ vadeleri hizla azalirken
faiz oranlarindaki hizli artis beraberinde bor¢ maliyetini ylikseltmekte, borg faiz 6demeleri
hizla artmakta, dis kaynaklar kesildiginden maliye otoritesi i¢ kaynaklara yonelmek zorunda
kalmaktadir.

MLSTAR modelinde, her iki lojistik ge¢is fonksiyonunda gecis degiskeni birbirinden
farkli oldugunda 4 rejim olusurken, her iki lojistik fonksiyonda ayn1 gecis degiskeni
kullanildiginda, 3 rejim ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim 4. rejimin gergeklesmesi igin,
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F, (754-¢,)=0iken F,,(7,.,_..c,)=1 ve gegis degiskenlerinde e # d kosulunun
saglanmas1 gerekmektedir.

Dordiincii rejimin olugmasi i¢in i donem Once gergeklesen i¢ bor¢ ddemelerinin dig
bor¢ ddemelerine oranla esik degeri olan 4 katin iistiinde olmasi gerekirken; bir dnceki
donemde bu oranin 1.05’in altina inmis olmasi gerekmektedir. Bu durumun olusmasinda borg
faiz 6demeleri oraninda diisiis 6nem tagimakta, dolayistyla bir krizden sonra diizeltme evresi
olarak diisliniilmektedir.

Dérdiincii rejim igin, F, | (7, ¥,_4.¢;)=0 Ve F, ,(7,, ¥, _..¢,)=1 yazilarak,
y,=472-0.51y, ,-1.14y,,-1.00y,,-0.76y, ,—0.26y,

otoregresif siireci elde edilmektedir. Bu ¢ercevede, faiz 6demeleri oran1 3 dénem 6nce 4.00’1n
istiinde gerceklesmis iken, 1 donem once 1.05’in altina inmis olmasi gerekmektedir. Bu
cer¢cevede MLSTAR modeli, m adet gegis fonksiyonuna sahip 2" rejimli bir model
olmaktadir.

Analizde, foo serisinin se¢ilmesinde 6nemli bir etmen i¢ bor¢glanmanin maliyeti
kanaliyla mali baskinligin bir gostergesi olarak kabul edilmesinden kaynaklanmaktadir.
Konsolide biitce icerisinde faiz 6demelerinin ve 6zellikle i¢ bor¢ faiz 6demelerinin dis
kaynaklardan bor¢lanmanin 6zellikle gii¢lestigi ekonomik kriz 6ncesi donemlerde yiiksek
oranda yiikseldigi gozlemlenmistir. FTPL teorisi kapsamda, mali baskinligin bir gostergesi
olarak degerlendirilen i¢ bor¢lanma faiz 6demelerinin biitce icindeki pay1 bu donemlerde
onemli oranlarda artmaktadir. Bu kapsamda, ekonomilerde maliye yonlii baskinlik altinda
gelisen enflasyonist siliregte biitce aciklarinda yiikselis, i¢ bor¢lanmada artis, enflasyon
oraninda artis olarak ger¢ceklesmektedir.

Nitekim vade yapisinin kétiilesmesi ve faiz oranlarmin artmasiyla net dis borg
kaynaklar1 azalirken, hizli bir sekilde net i¢ bor¢lanma kaynaklarina yonelinmektedir.
Dolayisiyla, serinin izledigi patika incelenerek kriz yillar1 6ncesinde 6nemli artiglar
gbzlemlenirken, kriz donemlerinde 6nemli dl¢lide sigramalar gézlemlenmektedir. Calismada,
serinin tercih edilmesinde bu yap1 6nem teskil etmektedir. Ote yandan, incelenecek
modellerde yiiksek sicramalara karsilik gelen tarihlerde golge degisken kullanilmasi bir
¢Ozlim olmakla beraber, tercih edilmemistir. Bu ¢ergevede, serinin dogal logaritmasi alinarak
serideki sigramalarin nispeten torpiilenmesi amaglanmustir.

Ote yandan, mali politikalarin baskin oldugu ekonomilerde enflasyonla miicadele
kapsaminda aktif para politikalarina bagvuruldugunda, enflasyonla miicadeleye yonelik
politikalarin etkisi farklilasmaktadir. Nitekim bagimsiz bir Merkez Bankasi bir aktif para
kuraliyla enflasyon orani artigina yonelik faiz orani arttirimlarina bagvurdugunda, mali
baskinlik s6z konusu ekonomilerde faiz artiglari i¢ ve dis borcun maliyetini yiikseltmektedir.
Dolayistyla, Ricardocu Olmayan ekonomilerde anti-enflasyonist politikalar, beklenenin
aksine daha yiiksek enflasyon oranlarina sebep olmaktadir.

SANN Modeli

SANN modelinin yapist dogrusal ve dogrusal olmayan kisimlardan olusmaktadir.
SANN modelinin olusturulmasinda ilk asama dogrusal kisimin mimari yapisinin
belirlenmesidir. Dogrusal kisimin yapisinin belirlenmesinde ilk kisimda tahmin edilen
dogrusal AR modeli temel alinmistir. Modelin dogrusal kismi1, AIC bilgi kriterinden hareketle
AR(6) olarak kabul edilmistir.
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Ikinci asamada, dogrusal kisimm mimari yapisinin belirlenmesinde 6nerilen F testi
stiregleri esas alinmistir. Bu asamada, Terasvirta et. al. (2006) calismasindan farkli olarak,
SANN modelinde dogrusal olmayan yapida optimum girdi setinin dogrusal kisimda yer alan
optimum girdi setinden farkli olabilecegi kabul edilmektedir. Bu kapsamda, White (1989) ve
Anders ve Korn (1999) ¢alismalarinda izlenen siire¢ ¢ergevesinde dogrusal kisim icermeyen
bir SANN modeli i¢in Taylor yaklagtirimi yontemine dayanan LM testleri hesaplanmustir.

Calismada izlenen yontem kapsaminda, dogrusal olmayan girdi seti, gizli birim adeti
ve bu birimlerdeki girdilerin se¢ilmesi dnem tasimaktadir. LM tipi test dongiisii kapsaminda
elde edilen dogrusallik testleri sonuglar1 Tablo 6°da verilmektedir'.

Tablo 6. Dogrusallik Testleri ile Optimum Girdi Seti, Noron Adeti ve Noronlarda Yer

Alan Girdi Setlerinin Se¢imi

LM\, Testi | LMg,,, * LM (D) gy ** LM (2) gy *** | LM (3) gy ****
p degeri: 1.4331e-011 1.2199¢-010 0.033924e-05 -

Optimum girdi | [1,2,4,5,6,7,9,12,13] | [1,2,6,7,9,12,13] [1,2,4,6,12,13] [1,2,6,7,9,12,13]
seti

Not: p-degerleridir. Segilen girdi gecikme seti [ ] ile verilmektedir. Alfa=0.05 almmistir. Girdi seti ve gizli birim
adeti se¢imlerinde AIC bilgi kriteri esas alimmistir. * Lin et. al. (1993) ANN tipi nonlinearite testi ile ndron
adetinden bagimsiz Taylor yaklagtirimi ile optimum girdi seti secimi. ** AR modelinin tek gizli katmanl tek
noronlu modele karsi1 LM test siiregleridir. Birinci ndronda optimum girdi seti braket iginde verilmektedir.
*#*Tek noronlu modelin ¢ift ndronlu modele kars1 sinanmasi. Birinci néronda optimum girdi seti veri iken ikinci
ndronun girdi seti braket icinde verilmektedir. ****Ug¢ ndronlu model iki néronlu modele kars1 test edilmektedir.
Programda test dongiisiinden ¢ikildigindan p degerleri verilmemektedir. [ ] i¢inde test edilen 3.cli ndrona dahil
edilen girdi seti verilmektedir.

Tablonun birinci kisminda yer alan LM, testi ile dogrusallik SANN tipi nonlineariteye
kars1 reddedilmektedir. Bu asamada uygulanan LM ,,, testinde Lee et al. (1993) ANN tip1
nonlinearite testi esas alinmakta olup optimum girdi seti ve ndron sayisindan bagimsizdir.

MLSTAR modeli i¢in AR modelinden hareket edilerek AIC bilgi kriteri ¢ercevesinde
maksimum gecikme degeri 6 olarak secilmistir. Ote yandan, gecikme uzunlugu ANN tipi
dogrusal olmayan yapida modele dahil edildiginde, bagimli degiskenin agiklanmasinda 13.
gecikmeye kadar bilgi alinabildigi goriildiigiinden Tablo’da yer alan test siireglerinde
maksimum gecikme 13 olarak belirlenmektedir. LM tipi test siireclerinin esas alinmasiyla,
dogrusallik SANN tipi modellere kars1 sinanarak bu modellerin LM istatistiklerini maksimize
eden (p degerini minimize eden) model ile girdi seti [1,2,4,5,6,7,9,12,13] gecikmelerine
karsilik gelmektedir. Dolayistyla, incelenen modeller icerisinde reddedilme derecesinin en
giiclii oldugu SANN modelinde gizli katmanda [1,2,4,5,6,7,9,12,13] gecikmeleri
kullanilacaktir.

' MATLAB progranu Terasvirta’nin sitesinde yer alan NN toolbox progranu diizenlenerek olusturulmustur.
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Ikinci kisimda LM (1), testi ile AR(6) yapisindaki dogrusal model, tek gizli katmanh

SANN modeline karsi sinanmaktadir. AR(6) modelinin tek gizli birimli SANN modeline karsi
en gii¢lii reddedildigi model icin gizli birim girdi seti [1,2,6,7,9,12,13] olarak secilmektedir.

Uciincii siitunda iki ndronlu SANN modeli, tek ndronlu SANN modeline karsi sinanarak,
iki néronlu SANN modeli tek néronlu modele kars1 reddedilememektedir. Tki néronlu SANN
tipi nonlinearitenin en gii¢lii kabul edildigi modelde girdi seti se¢iminde birinci néronda
[1,2,6,7,9,12,13] gecikmeleri kabul edilirken, ikinci néronda [1,2,4,6,12,13] girdi seti
yeralmaktadir.

Son siitunda, LM (3),,,y testi ile 3 ndronlu bir model 2 néronlu bir modele kars:

stnanmis, stnanan modeller icerisinde en kii¢lik p degerine [1,2,6,7,9,12,13] girdi setinin
se¢ilmesiyle ulagilmissa da, tic ndronlu SANN(3) modeli, iki néronlu SANN(2) modeline
kars1 kabul edilememektedir. Optimum model mimarisinin se¢ilmesinde SANN(2) modeli
esas almacaktir'™.

Ucgiincii asamada SANN modeli tahmin edilmektedir. Tablo’dan hareketle, iki néronlu
modelde dogrusal olmayan girdi seti LM (1), ve LM (2),,,y testleri ile belirlenen girdi
setleri olan [1,2,6,7,9,12,13] ve [1,2,4,6,12,13] setlerinin birlestirilmesiyle toplam dogrusal
olmayan girdi seti [1,2,4,6,7,9,12,13] bi¢iminde se¢ilmektedir. SANN modelinde baslangi¢
degerleri 6nem tagimaktadir. 10000 adet farkl baslangi¢ degeri rassal olarak secilerek elde
edilen en diisiik SSR’ye sahip model se¢ilmistir'®.

Tek gizli katmanli, iki ndronlu SANN modeli,

y,=—0.17-0.83y, , —0.82y, , —0.48y, , —0.35y,_, —0.27y, . —0.10y,_,

(023)  (0.06)  (0.07)  (0.08)  (0.08) (0.08)  (0.06)
—1.47x F, (o)X, ¢, ) +1.59x F, (a}%,¢, ) + ¢, (0.32)
(0.273) (0.268)
E(aii’cl) = !

~ 1+exp(0.61(-0.92, , +1.59y, , +0.81y, , +1.10y, ,+0.93y, , —0.93y, ,+0.90, ,, +0.64y, ,~1.39))
1
1+exp(~2.08(~1.37y,, +0.003y, , +0.40y, , +0.69y,  +0.48y, , ~0.97y, ,~1.02y, , ~1.35y, ,~0.61))

F(d%c,)=

F( 8,262)=32.31, RMSE =0.935, R> =0.50, R> =0.48, dw=2.02, &

&

s =0.92,

&

Opsavw ! Osnirstar = 099,00, inn 1 O 1srar =0.95 0, guun / 0, 4 =0.90, IB=27.25 (0.00),

' Test edilen SANN(3) modelleri igerisinde hig bir model istatistiki olarak anlamh bulunmadigindan (p degeri
yeterince diisiik bulunamadigindan) MATLAB program dongiisiinden ¢ikilmaktadir. LM (3) sqyy istatistigi
icin p-degeri raporlanamamustir.

' Farkli baslangi¢ degerleri ile modelin tekrar optimize edilmesi yontemi, Kuan ve Liu (1995), Anders ve Korn
(1999), Anders et. al. (2001) caligmalarindan devralinmistir. Farkli olarak, bilgisayar sistemlerindeki gelismelere
paralel olarak, model tahmin adeti 10 000°e yiikseltilmistir.
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SW=0.9564 (0.00), SK Normallik=27.25 (0.00), OL.(s)=0.00, OL.(k)=0.00,
ARCH(1)=1.04(0.31), ARCH(4)=5.24(0.26), RESET=1.55 (0.20).

Modelde, standart sapmalar parantez i¢indedir. Diagnostik testlerde ise, parantez igerisinde

olasilik degerleri verilmistir.

Modelde, hata terimlerinde g=1 ve q=4 dereceleri i¢in ARCH-LM testlerinde,
hesaplanan y’(q) istatistikleri sirastyla 1.04 ve 5.24 olup, kritik tablo degerleri % 5

anlamhlik seviyelerinde sirastyla y* (1)=11.070 ve y*(4)=9.236"dir. ARCH-LM testleri

kapsaminda hata terimlerinde birinci derece ve dordiincii dereceden kosullu heteroskedastisite
olmadig1 dnsavlari istatistiksel olarak kabul edilmektedir.

Reset testinde, hesaplanan F istatistigi 1.55 olup, tablo kritik degeri olan
F[(29-1),(285-29),a=0.05)=1.64"ten biiyiik oldugundan, modelde yanlig tanimlama olmadigi
6nsavi reddedilememektedir'’.

Hata terimlerinin standart sapmalarinin karsilastirilmasi i¢in, 6, ¢,y / 0, s = 0.99,
/6

£,AR

5g,SANN /55,LSTAR =0.95 ve 6

o SANN =0.90 oranlar1 hesaplanmistir. SANN modelinin hata
terimlerinin standart sapmasi nispi olarak en diisiik degeri saglarken, diger dogrusal olmayan

ekonometrik modeller igerisinde MLSTAR modeline karsi iyilesme %1°lik bir seviyededir.

Modelin hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugu 6nsavinin test edildigi Jarque
Berra testinde dolu 6nsavi olan normal dagilimin saglanmadigi kabul edilmektedir. Ayni
cercevede, Shapiro Wilk W istatistigi 0.96 olarak hesaplanmis olup hata terimlerinin normal
dagilima sahip oldugu kabul edilememistir. SK testi ile 3. ve 4. momentlerin JB yapisina
benzer sekilde beraber test edildigi SK normallik testinde SK istatistigi 27.25 hesaplanarak
tablo y*(2)=5.99 degerinden biiyiik bulunmaktadir. SK normallik testi 3. moment ve 4.
moment i¢in ayr1 ayr1 yapilarak, olasilik degerleri Ol.(s)=0.00, Ol.(k)=0.00 bulunmakta,
carpikligin sifira esit oldugu ve basikligin tige esit oldugu bos dnsavlar1 kabul
edilememektedir. Dolayisiyla, normalligin saglanamamasina iliskin 3.cii ve 4.cli momentlere
iliskin bir ayrimda bulunulamamustir.

AR, LSTAR ve MLSTAR modelleri i¢in elde edilen JB test istatistiklerinin sirastyla
310, 140 ve 155 olarak bulundugu g6z 6niine alinirsa, SANN modeli i¢in JB istatistigi 27.25
elde edilmis olup, nispi olarak 6nemli bir iyilesmeye isaret etmektedir. Bu kapsamda,
dogrusal olmayan modellere hareket edilerek 6zellikle kriz yillarinda gergeklesen ve
normallik varsayiminin saglanamamasinda 6nemli rolii olan asir1 degerlerin 6zellikle SANN
modelinde 6nemli 6l¢lide yakalandig1 sonucuna varilmaktadir.

Sekil’de, SANN modelinin aktivasyon fonksiyonlari olan F(1) ve F(2) lojistik
fonksiyonlarmin tirettigi degerler ve bagimli degisken olan faiz 6demeleri orani
yeralmaktadir.

7 Calismada takip edilen yontem kapsaminda, determistik ANN modellerinden farkli olarak daha parsimonik
modeller elde edilmektedir. Ote yandan, SANN modelinde F testinin pay ve payda kistmlarinda tahmin edilen
parametre sayisinin yiiksekligi sebebiyle gerceklestirilen serbestlik derecesi diizeltmesi sonucunda tablo F
degerinin 6nemli 6lgiide diistiigii; dolayistyla, gegis yapisinin tek bir gecis degiskeninin fonksiyonu olan LSTAR
modeliyle kiyaslandiginda, bos dnsavinin daha gii¢siiz reddedilmesinin kaginilmaz oldugu goriilmektedir.
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(c) Ikinci aktivasyon fonksiyonu
Sekil 5.11 SANN Modelinde Gegis Fonksiyonlar: ve Faiz Odemeleri Orami Serisi

Noronlarin aktiviteleri, bagimli degisken olan Infood! serisinin izledigi patika
cercevesinde incelenirse, kabaca 1994-1995, 1997-1999, 2001 sonu-2002 son ¢eyregi, 2005-
2006 ve 2007 ortas1 - 2008’°in son ¢eyregi donemlerinde noron aktivitelerinin arttig
goriilmektedir. Ote yandan, bu donemler icerisinde borg faiz ddemelerinde gerceklesen
yapida, 1994 Krizi ve kriz sonrasi etkilerini i¢ceren 1995 yili; 1997, 1998 Asya ve Rusya
Krizleri ve kiiresel kredi piyasalarindaki gelismeler ve diger etmenler kanaliyla Tiirkiye
ekonomisi lizerindeki etkileri; Kasim—2000 Subat—2001 Ekonomik Krizleri, 2007 — 2008
Krizi yer almaktadir.

MLP Modeli

Cok Katmanli Perseptron Modelleri deterministik bir ANN modelidir. MLP modeli
yari-parametrik bir model olmakla beraber, parametreleri incelenebilmektedir. Calismada,
MLP modeli, SANN modelinde oldugu gibi parametrik bir yapida tahmin edilmistir. Model
mimarisi se¢imi i¢in bagvurulan LM testleri esas alinmis, girdi seti faiz 6demeleri orani
serisinin [1,2,4,6,7,9,12,13] gecikme seti olarak belirlenmistir. Esik degerinin girdi setine
eklenmesiyle toplam 9 girdi kullanilmistir. N6ron adeti 2 olarak belirlenmistir. MLP
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modelinde dogrusal kisayol olarak adlandirilan bir dogrusal AR kismi bulunmamaktadir.
Dolayistyla model, SANN modelinden farkli olarak AR(6) dogrusal kism1 icermemektedir.

MLP modellerinde t degerlerinin hesaplanabilmesi i¢in standart sapmalara ihtiyag
duyulmaktadir'®. Calismada, ¢ degerlerinin hesaplanmasi igin bootstrap yontemi
uygulanmistir. Bu ¢ercevede, 1000 adet replikasyon gergeklestirilmistir. Bootstrap yonteminin
MLP modeli i¢in uyarlandig1 yontemde, drneklem egitme, test, validasyon olmak {izere 3 alt
orneklem, toplam 6rneklemin sirastyla %60, %20 ve %20 ‘sine denk gelmektedir. Her alt set,
rassal olarak her 1000 replikasyon i¢in tekrar secilmistir. Elde edilen parametre tahminlerinin
dagilimlari incelenerek standart sapmalari hesaplanmistir'”.

MLP(9:2:1) modelinde, girdi katmani sabit terim dahil olmak iizere 9 adet elemana
sahipken, gizli katmanda lojistik tanimli1 2 néron ve ¢ikt1 katmaninda 1dogrusal fonksiyonla
tanimlanarak tahmin edilmistir,

¥, =—14.07+(14.74x F, (0%, ¢, ) +14.58x F, (a)%,¢; ) ) + ¢, (0.33)

(0.26)  (0.84) (0.86)

1
1+exp(—(-3.57y,., =5.15y,, +031y, , ~2.76y,  +3.30y,, +5.19y, , =027y, ,, +3.64y, ,, +7.06))

Fl(a{i,cl) =

(140)  (0.65)  (0.44) (0.82)  (141) (0.60)  (042)  (0.79) (0.46)

1
1+exp(—(~4.69y,, ~1.20y, , +4.27y, ,~3.49, +4.55y, , +127y,,~431y, , +3.63y, ,~7.075))

F(d%c,)=

(0.72) (0.32)  (024) (1.06)  (0.70) (030) (0.22)  (1.01) (0.416)

RMSE =0.929, R* =0.49, R*=0.47, dw=, &

&, MLP

=0.93,

) JMLP /5g,SANN =1.01, 5‘,MLP /5.9,MLSTAR =1.00, 5*,MLP /5g,LSTAR =0.96 55,MLP /5S,AR =0.92,

JB=70.82 (0.00), SW=0.95857 (0.00), SK Normallik=26.42 (0.00), OL.(s)=0.00, OL.(k)=0.00,
ARCH(1)=0.04(0.83), ARCH(4)=0.12 (0.72), RESET=1.24 (0.22).

Modelde, standart sapmalar parantez i¢indedir. Diagnostik testlerde ise, parantez icerisinde

olasilik degerleri verilmistir.

18 Deterministik MLP modelleri igin standart sapmalar raporlanmamaktadir. MLP modellerinde standart sapma hesaplanmast i¢in
gozlem sayist x parametre sayist boyutunda olan gradiente ulasilirsa, gradientin kullanilmasiyla standart sapmalarin hesaplanmasi
miimkiindiir. Ancak hata geri yayma algoritmast ile tahmin edilen modellerde gradient raporlanmamaktadir. Bu modellerde, gradient elde
edilse de hata geri yayma algoritmasi test setinde modelin genellestirme giicii yiikselmeye basladigi noktada optimizasyonu kesmektedir. Bu
gercevede, modelin tahmin giiciiniin arttirilmasi amaglanmaktadir. Bu yaklagimda, tahmin seti ig¢in model heniiz optimize olmadan test
setinde tahmin gilicliniin yiikselmeye baslamasiyla optimizasyon kesildiginden, elde edilecek standart sapmalarin yiiksek hesaplanmasi
beklenmektedir.

1 Girdi seti se¢imi Terasvirta et. al. (2006) MATLAB kodu ile yapilmigtir. Model tahminleri STATISTICA programi i¢in yazilan PMML
koduyla gergeklestirilmistir. Bootstrap isleminin 10,000 replikasyon ile tekrarlanmasi hedeflenmis ancak bilgisayar teknlojisi sinirlar1 nedeni
gerceklestirilememistir.
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Modelde, standart sapmalar parantez iginde verilmistir. Birinci néron olan F, (X, ¢, )

icin, y serisinin 4. ve 12. gecikmelerinin parametre tahminleri istatistiksel olarak anlamsiz
bulunurken, 1., 2., 6., 7., 9. ve 13. gecikmelerin parametre tahminleri anlamli bulunmustur.
Esik degeri 7.06 olup istatistiksel olarak anlamli kabul edilmistir. ikinci néron olan

F, (u'zi, cz) icerisinde yeralan parametre tahminleri ve esik degeri anlamli bulunmaktadir.

Hata terimlerinde g=1 ve q=4 dereceleri icin ARCH-LM test istatistikleri 0.04 ve
0.12°dir. Kritik tablo degerleri % 5 anlamlilik sevisinde x*(1)=11.070 ve z’(4)=9.236 olup

hata terimlerinde birinci derece ve dordiincii dereceden ARCH etkisi olmadig1 6nsavlari kabul
edilmistir. Reset testinde hesaplanan F istatistigi 1.24, tablo kritik degeri olan 1.64’ten
biiyiiktiir. Modelde yanlis tanimlama olmadig1 6nsavi kabul edilmistir. Hata terimlerinin
standart sapmalari oranlar1 &, ,,, /S, gy =1.01,6, 5 /S, \yr54x =1.00,

&

Oprir ! Oprsag =0.96 ve O, /0, 4p =0.92 olarak hesaplanmustir. MLP ve MLSTAR

modellerinin hata terimleri standart sapmalar1 orani 1 olup, sistematik olmayan kismin esit
oranda modellendigini isaret etmektedir. MLP modeli, AR ve LSTAR modellerinden daha iyi
sonug verirken, SANN modeli i¢in elde edilen standart sapma MLP modeli i¢in elde edilen
standart sapmadan daha kiiciik bulunmustur. JB, SW ve SK testleri ile hata terimlerinin
normal dagilima sahip oldugu kabul edilememistir. SK normallik testi 3. moment ve 4.
moment i¢in ayr1 ayr1 yapilarak, olasilik degerleri Ol.(s)=0.00, Ol.(k)=0.00 bulunmustur.
MLP modeli i¢in elde edilen JB, SW ve SK istatistikleri, AR, LSTAR ve MLSTAR modelleri
icin elde edilen istatistiklerden biiyiik dl¢tlide diisiik hesaplanmstir.

MLP modeli, SANN ve STAR modellerinden farkli olarak ge¢isin hizin1 6l¢lilmesinde
faydalanilan gamma parametresine sahip degildir. STAR modellerinde ge¢is tek bir zaman
serisinin fonksiyonudur. Bir STAR modelinde lojistik gegis fonksiyonu,

1
1+exp(—7/(y[7d —c))

E(#550¢)= (0.34)

bi¢imindedir. Gegis fonksiyonu icerisinde y, , gegis degiskeninin parametresi 1’e normalize
edilmigstir. LSTAR geg¢is fonksiyonunda normalizasyon isleminin tersine alinmasi i¢in y
parantez igine alinarak y, , ve c ile garpilirsa,

1

E\7Y q4c)= (0.35)
:(7300) 1+exp(—(7y,.4 ~7¢))
elde edilen fonksiyonda yc =¢ yazilarak,
1
E (7 g¢)= (0.36)

1+exp(—(7/yt7d —E))

bicimini almaktadir. Yukarida izlenen asamalar MLP modelinin aktivasyon fonksiyonlari
icerisinde en biiyiik parametre tahmini i¢in normalize edilmistir.
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Tahmin edilen MLP (9:2:1) modelinin bir diger gosterimi,
¥, = —14.07+(14.74x F, (a;%,¢, ) +14.58x F, (0)%,¢,) ) + &, (0.37)

(0.26)  (0.84) (0.86)

< 1
K (alxacl) =
1+exp(—5.15(-0.69y,_, 1.0y, , +0.06y, , +0.54y,  +0.64y, , +1.01y, ,—0.05y,_,, +0.55y, ,,+1.37))

(-7.87) (-2.54) (=) (0.71) (-3.34) (233) (8.70) (-0.63) (3.63) (15.27)

1
1+exp(—4.69(+1.00y, , +0.26y, , —0.91y, , +0.74y,  —097y, , —027y, ,+091y, ,, —0.77y, , +1.51))

F, (a’zia Cz) =

(6.50) (=)  (-3.81) (17.88) (-3.28) (6.51) (4.14) (-19.37) (3.59) (16.99)

Model (0.37) ile verilen MLP modeli, (0.33) ile verilen MLP modelinin farkli bir
gosterimidir. Bu gercevede, birinci aktivasyon fonksiyonunda gamma parametresi en biiyiik
parametre tahminine sahip y(t-2) serisi i¢in normalize edilirken, ikinci aktivasyon
fonksiyonunda y(t-1) i¢in olusturulmustur. MLP modelinin parametre tahminlerinin ¢
degerleri parantez i¢inde verilmistir. Normalizasyon islemi sonunda, birinci noron igerisinde
y(t-2) ve ikinci noron igerisinde y(t-1) degiskenlerinin t degerleri bulunmamaktadir. Bu
durum, izlenen yontemde model i¢in hesaplanan gradientte yeralan, parametre tahminlerine
iliskin vektorlerin gamma parametrelerini igermemesinden kaynaklanmustir.

MLP modelinin parametrik yapida incelenmemesinin bir diger sebebi modelin esnek
yapisindan kaynaklanmaktadir. MLP modelinde, parametreler diger parametrelerin
fonksiyonu olarak i¢ ige modellenmekte, dolayisiyla yorumlanmasi zorlagmaktadir. MLP
modelleri stokastik yapida yorumlanmadig icin girdi seti i¢cinde yeralan degiskenlerin model
icin anlamlilig: girdilere iliskin nodlarin (baglantilarin) modelden ¢ikartilmasiyla, modelin
tekrar tahmin edilerek elde edilen iki modelin tahmin giiciliniin karsilastirilmasina dayanan
global hassasiyet analizine basvurulmustur. Global hassasiyet analizi, elde edilen modeller
icin hesaplanan MSE degerlerinin birbirine boliinmesiyle gerceklestirilmistir.

MLP modeli i¢in hassasiyet analizi asagidaki tabloda yeralmaktadir. Tablo’da, global
hassasiyetin 1’den biiyiik olmasi, ilgili degiskenin modele dahil edilmesiyle modelin
aciklayici giicliniin arttiina isaret etmektedir. Analiz kapsaminda, tiim girdi degiskenleri
model i¢in anlamli kabul edilmistir®’.

MLP modelinin parametrik yorumlanmamasinin bir diger sebebi farkli baslangi¢
noktalar1 i¢in modelde iligskinin yonii ve biiyiikliigiiniin farkli olmasidir. McNelis (2005),
STR-NN modeli i¢in 6rneklemin basi, ortast ve sonunda girdi degiskenlerine gore kismi tiirev
alinmasi yontemine bagvurmustur. Bu yontem ile, parametrik olmayan bir modelde iligkinin
yonii ve derecesi belli gozlem noktalari icin dl¢lilmektedir.

2% Bu noktada elde ettigimiz sonuglar stokastik ¢ercevede ele alinan yaklagimdan farkli olup, anlamlilik ile yalniz
tahmin giiclinde iyilesme kastedilmektedir.
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Tablo 7. MLP Modeli Global Hassasiyet Analizi

Girdi Degiskenleri
Y(t-1) Y(t-2) Y(t-4) Y(t-6) Y(t-7) Y(t-9) Y(t-12) Y(T-13)
2.08 1.45 1.10 1.05 1.03 1.06 1.19 1.20

*MLP (9:2:1) modelinin MSE’si paydada; girdi degiskenleri teker teker model diginda birakilarak hesaplanan
modellerin MSE degerleri pay kisimlarinda yeralmaktadir.

Calismada, McNelis (2005) yonteminden farkli olarak daha kapsamli bir yontem olan
ve ANN yazininda uygulama alanina sahip bolgesel hassasiyet yontemine bagvurulmustur. Bu

yontem kapsaminda, girdi seti i¢in harita taramasi gerceklestirilmistir. Girdi seti i¢in
maksimum ve minimum deger araliklar1 belirlenerek kiiciikten biiytige 10 esit araliga

ayrilmistir. Bu noktalara karsilik gelen gézlem degerleri belirlenerek girdi degiskenlerine gore

kismi tiirevler alinmistir. MLP modelinde, girdi seti i¢in farkli noktalarda bolgesel kismi
tiirevler, o bolgelerde iliskinin boyutu ve yonii hakkinda bilgi sunmaktadir.

Bolgesel hassasiyet i¢in gerceklestirilen kismi tlirev analizi sonuglar1 Tablo 8’de

yeralmaktadir.
Tablo 8. MLP Modeli i¢in Kismi Tiirev Analizi
Y1) | Y#-2) | Y(t-4) | Y(t-6) | Y(t-7) | Y*-9) | Y(-12) | Y(T-13)
Minimum -295 | -0.83 | -1.54 | 1.13 | 0.51 0.00 0.86 -0.03
2 -444 | -1.96 | -1.40 | 1.11 0.53 | -0.05 1.41 1.04
3 -531 | -290 | -090 | 1.07 | 0.55 | -0.13 1.76 1.91
4 -534 | -3.20 | -0.23 | 1.01 0.57 | -0.24 1.87 2.34
5 -461 | -272 | 028 | 094 | 059 | -0.37 1.74 2.28
6 -342 | -1.77 | 045 | 0.85 | 0.61 | -0.44 1.46 1.86
7 -2.14 | -0.81 | 0.38 | 0.75 | 0.63 | -0.38 1.10 1.27
8 -1.03 | -0.12 | 0.23 | 0.66 | 0.65 | -0.10 0.73 0.71
9 -0.21 | 026 | 0.10 | 0.56 | 0.67 | 0.36 0.42 0.27
Maksimum 0.31 040 | 0.02 | 046 | 0.69 | 0.84 0.17 -0.03

Aciklanan degiskenin en diisiik %10’luk deger bdlgesine diistiigii gozlem

noktalarinda, y(t-1) serisi igin MLP modelinin kismi tiirevi alindiginda -2.95 elde

edilmektedir. y(t-1) serisi i¢in iligkinin yonii maksimum %10 araligina kadar negatif iken,
maksimum araliga ulasildiginda pozitif (+0.31) olmaktadir. Benzer ¢ercevede, y(t-2), y(t-4),
y(t-6), y(t-12) ve y(t-13) girdi degiskenlerinin kismi tiirevleri kiiciikten biiytige dogru
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gidildik¢e mutlak olarak azalmistir. y(t-6), y(t-7) ve y(t-12) girdilerinin kismi tiirevleri tim
noktalarda pozitif hesaplanmistir. y(t-13) degiskeninin kismi tlirevi minimum ve maksimum
noktalarda -0.03 olarak hesaplanirken, diger tiim noktalar i¢in pozitif etkiye sahiptir. Elde
edilen sonugclar ¢ergevesinde, modelde girdi degiskenlerinin farkl biiytikliikteki degerleri i¢in
modele katkisinin farklilastig1 sonucuna varilmaistir.

Tek Degiskenli Modellerin Tahmin Giiciiniin Degerlendirilmesi
Calismada, elde edilen LSTAR, MLSTAR, SANN ve MLP modelleri i¢in tahmin

giicliniin karsilastirilmas1 amaglanmistir. AR, STAR ve SANN modellerinin tahmin giiciiniin
karsilastirilmas1 amaciyla bir adim 6tesi icin RMSE degerleri hesaplanmistir.

Tablo 9. Bir Adim Otesi icin Tahmin Giicii Karsilastirmasi: RMSE Degerleri

LSTAR | MLSTAR SANN | MLP

RMSE 0.964 0.933 0.934 0.929

RMSE Oramr* 0.960 0.929 0.931 0.925

*Dogrusal-olmayan modelin RMSE’si dogrusal AR modelinin RMSE’sine boliinerek hesaplanmustir.

Tablo 9°da birinci satirda LSTAR, MLSTAR, SANN ve MLP modelleri igin
hesaplanan LSTAR modelinin RMSE’si 0.964’tiir. LSTAR modelinden MLSTAR modeline
gecildiginde, RMSE orani1 0.933’e diismektedir. SANN modelinin RMSE’si 0.934’tir.
MLSTAR ve SANN modelleri i¢in ¢ok yakin sonuglar elde edilmistir.

Ikinci asamada, modellerin RMSE oranlar1 birbirine oranlanmistir. Birinci model olan
AR modeli temel model se¢ilmistir. Dogrusal modellerin tahmin edilmesi ile RMSE
degerinde azalmanin ne 6lciide gerceklestiginin incelenmesi i¢in dogrusal-olmayan modelin
RMSE’si dogrusal AR modelinin RMSE’sine boliinmiistiir. RMSE oranlari 1°e esit
oldugunda karsilastirilan iki modelin bir adim &tesi i¢in tahmin giicii esit hesaplanmaktadir.
Diger taraftan, RMSE orani 1’in altina indik¢e, dogrusal olmayan model agisindan nispi
olarak iyilesme saglanmaktadir. LSTAR modelinin RMSE’sinin AR modelinin RMSE’sine
orani 0.96’dir. MLSTAR ve SANN modellerine gecildiginde, RMSE oranlar1 nispi olarak
LSTAR modeli i¢in elde edilen orandan diisiiktiir. MLSTAR ve SANN modelleri i¢in elde
edilen oranlar sirastyla 0.929 ve 0.931 olarak hesaplanmaktadir.

STAR ve SANN modellerinin tahmin performansinin karsilastirilmasi i¢in Diebold-
Mariano (DM) esit tahmin tutarlilig: testi kullanilmistir™. DM testinde, kayip
fonksiyonlarinda hata kareleri ortalamasi1 (MSE) ve mutlak hata kareleri (MAE) tercih edilen
kayip fonksiyonlaridir. Calismada, MAE esas alinmistir. Diger taraftan MSE ile benzer
sonuclar elde edilmektedir. Tahmin hatalar1 farkinin beklenen degeri,

H
E (dt) =d = % Z} [MAE (ell. ) —MAE (ezl. ):I olarak hesaplanmistir. DM testinde bos 6nsavi

altinda H, : d = 0 esit tahmin tutarlilihig1 yeralmaktadir. Dolu 6nsavi H, :d # 0 tahmin

basarisinin farkli oldugudur. DM test istatistigi H-1 serbestlik dereceli normal dagilima
uymaktadir. DM testi sonuglari agagidaki tabloda yeralmaktadir.

I DM test istatistiginin hesaplanmasi ¢alismanin Ekler boliimiinde yeralmaktadir.
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Tablo 10. Diebold Mariano Testleri*

AR LSTAR | MLSTAR | SANN MLP
AR - 2.011 2.135 2.836 2.153
0.0443 0.0328 0.0046
( )¢ ) ( ) (0.0314)
LSTAR - - 1.812 1.663 0.6116
(0.0699) (0.0964) | (0.5408)
MLSTAR | - - - 0.041 0.5064
(0.9676) | (0.6126)
SANN - - - - 0.2020
(0.8399)
SMLP - - - - -

* Kayip fonksiyonu hata terimlerinin mutlak degeri (MAE) varsayilmustir. Olasilik degerleri parantez i¢inde verilmistir.

Tablo 10°da, LSTAR ve AR modelleri ikinci siitunda karsilastirilmaktadir. Hesaplanan
DM istatistigi 2.011 olup ylizde 5 seviyesinde anlamli olup AR ve LSTAR modellerinin esit
tahmin giiciine sahip oldugu 6nsavi reddedilmektedir. Ugiincii ve dordiincii siitunlarimn ilk
satirlarinda MLSTAR ve SANN modelleri AR modeliyle karsilastirilmaktadir. MLSTAR ve
AR modelleri karsilagtirmasina yonelik DM istatistigi 2.135 olarak hesaplanarak her iki
modelin esit tahmin tutarliligina sahip oldugu &nsavi reddedilmektedir. Ugiincii siitunun
birinci satirinda AR ve SANN modelleri karsilastirilmistir. DM istatistigi 2.836 olup kritik t
degeri olan 1.96’dan biiyliiktiir. Yiizde 5 anlamlilik seviyesinde, SANN modeli ile AR
modelinin esit tahmin giicline sahip oldugu 6nsavi kabul edilememektedir. Sirasiyla, LSTAR,
MLSTAR ve SANN modellerinin AR modeliyle karsilagtirildigr ilk satirda, dogrusal olmayan
modellere hareket edildik¢e, DM test istatistiginin olasilik degerinin diistiigli dikkat
cekmektedir. LSTAR modeli icin DM test istatistiginin olasilik degeri 0.04 iken, bu deger
MLSTAR i¢in 0.03’e gerilemektedir. Diger taraftan, MLSTAR modelinin AR modeliyle
karsilastirilmasinda kullanilan olasilik degeri 0.03 iken SANN modeli i¢in bu deger 0.0046
olup 6nemli oranda tahmin giicii farkliligina isaret etmektedir. AR modeliyle
karsilastirildiginda, DM testi i¢in en diisiik olasilik degeri SANN modeli i¢in elde
edilmektedir.

Tablo 10°nin ikinci satirinda, LSTAR modeli MLSTAR ve SANN modelleriyle
karsilastirilmistir. LSTAR ve MLSTAR modellerinin esit tahmin tutarlili§ina sahip oldugu
onsav1 yiizde 10 anlamlilik seviyesinde reddedilirken DM test istatistiginin olasilig1 0.069
olarak hesaplanmistir. LSTAR ve SANN modelleri icin DM istatistigi 1.66 olarak
hesaplanmistir. LSTAR ve SANN modellerinin esit tahmin tutarlili§ina sahip oldugu 6nsavi
ylizde 10 anlamlilik seviyesinde reddedilmistir.

MLSTAR ve SANN modelleri Tablo’da ii¢lincii satirda karsilagtirilmaktadir.
MLSTAR ve SANN modelleri i¢in DM istatistigi 0.96 olarak hesaplanmistir. Her iki modelin
esit tahmin giiciine sahip oldugu 6nsav1 yiizde 5 anlamlilik seviyesinde reddedilemeyerek,
tahmin giiciiniin esit oldugu 6nsavi1 kabul edilmistir. Sonug olarak, AR modeli tahmin giicli
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acisindan LSTAR ve MLSTAR modelleriyle karsilastirildiginda, sirasiyla LSTAR ve
MLSTAR modellerine gegildikce giderek artan iyilesme saglanmaktadir. AR modeliyle
karsilastirildiginda, en iyi tahmin giici SANN modeli ile elde edilmis, bu modele
gecilmesiyle AR modeline ek olarak incelenen STAR ailesi modellerine karsi 6nemli iyilesme
saglanmistir. STAR ve SANN modellerinin karsilastirilmasinda DM testine bagvuruldugunda,
esit tahmin giici MLSTAR modeli reddedilememistir. DM testi ile elde edilen sonuglar
RMSE degerlerine iligskin karsilastirmalar ile benzer yapidadir.

Elde edilen sonuglar incelenen zaman serisi ve drneklemi i¢in kabul edilmistir.
Ekonomilerde mali baskinligin bir gostergesi olarak degerlendirilen i¢ ve dis borg faiz
O0demeleri orani serisinin dogrusal olmayan ve asimetrik 6zelliklerinin reddedilemeyecegi,
dogrusal olmayan yapinin modellenmesinde tek gegis fonksiyonlu STAR modellerinin
yetersiz kalabildigi ve faiz 6demeleri orani serisinin ikiden fazla rejim igerdigi sonucuna
varilmstir.

Gozlem sayisinin fazla oldugu dogrusal olmayan serilerde, dogrusal olmayan
modellerin ¢alismada tahmin edilen modellerden daha fazla rejimle modellenmesi miimkiin
olacaktir. Dogrusal olmayan modellerin tahmin giicii agisindan basarisi i¢in bu modellere
sunulan ge¢mis verilerin dogrusal olmayan veri tiiretim siirecini yeterli 6l¢iide sunmasi
gereklidir. Gelecekte, STAR ve SANN modellerine iligkin ¢aligmalarda, incelenen modellerin
farkli 6rneklem biiyiikliigiinde ve farkli patikalar sergileyen serilere tatbik edilmesi 6nem
tastyacaktir.

AR modellerinden STAR ve SANN modellerine hareket edildiginde JB, SW ve SK
testlerinin normalliginin daha gii¢siiz reddedildigi gortilmiistiir. Bu durum 6zellikle MLP ve
SANN modelleri i¢in de gecerlidir. Tiim modeller i¢inde hata terimlerinin normal dagilima en
fazla yakinsandigi model olarak SANN modeli belirlenmistir. Incelenen zaman serisinde asirt
degerlerin veri tiiretim stirecine iliskin bilgi tasidig1 ve dogrusal olmayan modellere hareket
edildikge, veri tiiretim siirecinin modellerin sistematik olmayan kismindan nispi olarak artan
miktarda sistematik kisima dahil oldugu sonucuna varilmistir.

6. SONUC

Mali baskinlik i¢in kullanilan degiskenden elde edilen sonuglara gore: faiz 6demelerinin
artmasi ile hiikiimetlerin elindeki operasyonel gelir azalirken mali baskinlik artacagindan
FTPL kapsaminda ele alinan zamanlar arasi biitce kisitinin saglanmasinda fiyat seviyesinin
yiikselerek biitce esdegerligini saglamasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Faiz 6demeleri
orani serisi tek gecis fonksiyonlu ve iki rejimli bir LSTAR modeli ile tahmin edilmistir.
Tahmin edilen LSTAR modelinin hata terimlerinde modellenememis dogrusal olmama
reddedilemeyerek faiz O6demeleri oranmi serisi dort rejimli MLSTAR modeli ile tahmin
edilmistir. MLSTAR modelinde birinci ve ikinci gecis fonksiyonlarinda gamma parametreleri
gecisin yumusak olduguna isaret etmektedir. Esik degerleri sirasiyla 1.05 ve 4.001 olarak
hesaplanirken, gecis degiskenleri doniistiiriilmiis faiz 6demeleri orani serisinin 1. ve 3.
gecikmeleri olarak hesaplanmaktadir. Faiz 6demeleri oraninin 3 dénem 6nce esik degeri olan
4.00’tin ustiine cikarken, 1 donem oOnceki degerinin esik degeri olan 1.05’in istiinde
gerceklestigi rejimde her iki F fonksiyonu da aktive olmaktadir. Bu durumun kriz
donemlerine karsilik gelmesinden hareketle, i¢ bor¢lanmanin agirliginin zorunlu olarak
yiikseldigi, esik degerlerinin altina inilemedigi ve diizeltmenin ger¢eklesmedigi bir doneme
karsilik geldigi goriilmiistiir. Nitekim bor¢ vadeleri hizla azalirken faiz oranlarindaki hizli
artis beraberinde bor¢ maliyetini yiikseltmekte, bor¢ faiz 6demeleri hizla artmakta, maliye



39

otoritesinin yogun oranda i¢ borclara yoneldigi, dolayisiyla operasyonel biitgenin zarar
gorerek mali baskinligin artti1 sonucuna vartlmigtir.

Faiz 6demeleri orani serisi tigiincii olarak tek gizli katmanl ve iki ndronlu SANN modeli
ile tahmin edilmistir. SANN modelinin hata terimlerinin standart sapmasi diger modellerle
karsilastirilarak modelin agiklayici giiciiniin AR, LSTAR ve MLSTAR modellerinden fazla
oldugu; ancak MLSTAR modeli ile SANN modeline yakin sonuglar elde edildigi
goriilmiistiir. AR, LSTAR ve MLSTAR modelleri i¢in elde edilen normallik testleri sonuglari
SANN modeli i¢in elde edilen sonuglarla karsilastirildiginda, dogrusal olmayan modellere
hareket edilerek Ozellikle kriz yillarinda gergeklesen ve normallik varsayiminin
saglanamamasinda 6nemli rolii olan asir1 degerlerin 6zellikle SANN modelinde 6nemli 6l¢iide
yakalandig1 gozlenmistir.

AR, LSTAR, MLSTAR ve SANN modellerinin tahmin giicii RMSE kriteri esas alinarak
karsilastirilarak dogrusal olmayan modellere hareket edildikce RMSE oraninin azaldigi
goriilmiistiir. AR modeli tahmin giicii agisindan LSTAR ve MLSTAR modelleriyle
karsilastirildiginda, LSTAR ve MLSTAR modellerine gecildik¢e giderek artan iyilesme
saglandig1; AR modeliyle karsilastirildiginda, en iyi tahmin giiclinlin SANN modeli ile elde
edildigi; STAR ve SANN modellerinin karsilagtirilmasinda DM testine basvuruldugunda, esit
tahmin giiciiniin LSTAR modeli i¢in SANN modeli lehine reddedilirken MLSTAR modeli
i¢cin reddedilemedigi sonucuna varilmistir.

Calismada, tahmin edilen modeller kapsaminda dogrusal olmayan yontemlerin daha agiklayici
olduguna karar verilmistir.

7. KAYNAKCA

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

Afonso, Antonio. (2009), “Disturbing the Fiscal Theory of Price Level: Can It Fit the EU-
15?”. 10th International Conference on Panel Data, 5-6 Haziran 2002. Berlin.
http://econpapers.repec.org/cpd/2002/5 _Afonso.pdf [05.04.2009].

Akaike, Hirotoku. (1974) “A New Look at the Statistical Model Identification”. IEEE
Transactions in Automatic Control. s. 19.: 716-723.

Akcay, Cevdet, Emre Alper, Siileyman Ozmucur. (1996) “Budget Deficit, Money Supply and
Inflation: Evidence from Low and High Frequency Data for Turkey”. Bogazici Universitesi
Iktisat Boliimii Tartisma Metinleri. No. 199612,
http://www.econ.boun.edu.tr/content/wp/ISS EC 96 12.pdf[21.02.2009].

Anders, Ulrich, Olaf Korn. (1999) “Model Selection in Neural Networks”. Neural Networks.
c. 12;309-323.

, Christian Schmitt. (1998) “Improving the Pricing of Options: A Neural Network
Approach”. Journal of Forecasting. c. 17.s. 5: 369-388.



40

Arestis, Philip, Andrea Cipollini, Bassam Fattouh. (2004), “Threshold Effects in the US
Budget”. Tor Vergata University CEIS Research Papers. s. 18.

Bajo-Rubio, Oscar, Carmen Diaz-Roldan, and Vicente Esteve (2006), Is the budget deficit
sustainable when fiscal policy is nonlinear? The case of Spain, Journal of Macroeconomics
28: 596-608.

Baron, Richard. (1995) “Knowledge Extraction from Neural Networks: A Survey”.
NeuroCOLT Technical Report Series. NC-TR-94-040. 2-13.

Becker, Ralf, Denise Osborn. (2007) “Weighted Smooth Transition Regressions”. The
University of Manchester Economics Discussion Paper Series. s. 0724: 1-46.

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

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

Bernheim, B. Douglas.( 1987), “Ricardian Equivalence: An Evaluation of Theory and
Evidence”. NBER Macroeconomics Annual 1987. Cambridge: MIT Press,: 267-304.
Bohn, Henning. (1998), “The Behaviour of U.S. Public Debt and Deficits”. Quarterly
Journal of Economics. s. 113.: 949-64.

Boldin, Michael. (1999) “Should Policy Makers Worry about Asymmetries in the Business
Cycle?”. Studies in Nonlinear Dynamics & Econometrics. c. 3 s. 4.: 203-220.

Bredin, Don, Stuart Hyde, Gerard O’Reilly. (2008) “Regime Changes in the Relationship
Between Stock Returns and the Macro Economy”. University College Dublin
Graduate School of Business Discussion Papers. no. 08-09.: 1-35.

Breiman, Leo, Jerome Friedman, Charles J. Stone. 1984, Classification and Regression
Trees. 1. bs. Wadsworth: RA Olshen Books.

Bildirici, Melike, Ozgiir Omer Ersin. (2008), “An Empirical Analysis of the Inflationary
Effects of Costs of Domestic Debt Under Active and Passive Fiscal Policy”. Yap1 Kredi
Economic Review. c. 19.s. 1: 3-24.

Bishop, Christopher. M. (1995), Neural Networks for Pattern Recognition. 1. bs. New
York: Oxford University Press.

Bradley, Michael D., Denise W. Jansen. (2004),“ Forecasting with a Nonlinear Dynamic
Model of Stock Returns and Industrial Production. International Journal of
Forecasting. c. 20: 321-42.

Caner M., Hansen B, (2001), "Threshold Autoregression with a Unit Root ," Econometrica,
Econometric Society, vol. 69(6);1555-1596



41

Carvalho, Alexandre, Martin Tanner. (2006), “Modelling Nonlinearities With Mixture of
Experts Models of Time Series Models”. International Journal of Mathematics and
Mathematical Sciences. c. 2006. Article ID. 19423: 1-22.

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

. (2002),“Fiscal Discipline and Exchange Rate Systems”. The Economic Journal. s.
111: 667-690.

Castelnuovo, Efrem, Luciano Greco, Davide Raggi. (2008), “Estimating Regime-Switching
Taylor Rules with Trend Inflation”. Bank of Finland Research Discussion Papers. s. 20: 1-
43,

Chortareas G., Kapetanios G., Uctum M, (2008),. "Nonlinear Alternatives to Unit Root
Tests and Public Finances Sustainability: Some Evidence from Latin American and
Caribbean Countries," Oxford Bulletin of Economics and Statistics, vol. 70(5); 645-663

Cipollini, Andrea. (2001) “Testing for Government Intertemporal Solvency: A Smooth
Transition Error Correction Model Approach”. The Manchester School. 69(6), 643-655.

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

Clements, Michael P., Hans-Martin Krolzig.(2003),“Business Cycle Asymmetries:
Characterization and Testing Based on Markov Switching Autoregressions”. Journal of
Business and Economic Statistics. c. 21.s. 1: 196-211.

Cobb, Loren, Shelemyahu Zacks. (1988), “Nonlinear Time Series Analysis for Dynamic
Systems of Catastrophe Type”. Nonlinear Time Series and Signal Processing, 97-118.

Cochrane, John H. “A Frictionless View of Inflation”. Chicago University Graduate School
of Business Working Papers. 1998a. www.gsb.uchicago.edu/fac/ john.cochrane/
[01.11.2008].

. (1998b ),“Long Term Debt and Optimal Policy in the Fiscal Theory of the Price
Level”. Chicago University Graduate School of Business Working Papers.,
www.gsb.uchicago.edu/fac/john.cochrane/ [01.11.2008].

.(2003), “Money as Stock”. Chicago University Graduate School of Business
Working Papers. http://gsbwww.uchicago.edu/fac/john.cochrane/research/Papers/Fiscal
[01.11.2008].

John Considine & Liam A. Gallagher, 2004. "UK Debt Sustainability: Some Nonlinear
Evidence and Theoretical Implications," Money Macro and Finance (MMF) Research
Group Conference 2004

Cortrell, Marie, Bernard Girard, Yvonne Girard, Morgan Mangeas, Corinne Muller.(1995)

2

“Neural Modeling for Time Series: A Statistical Stepwise Method for Weight Elimination”.
IEEE Transactions on Neural Networks. c. 6. s. 6.: 1355-1364.



42

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

Creel, Jérome and Kamber G., 2004. "Debt, deficits and inflation on the road to the EU: the
case of Turkey," Revue de I'OFCE, Presses de Sciences-Po, vol. 91(5), pages 157-174

Cybenko, G. “Approximation by Superpositions of a Sigmoidal Function”. Mathematics of
Control, Signals and Systems. c. 2. s. 4. (1989): 303-314.

Cetintas, Hakan. (2005), “Tiirkiye’de Biitge A¢iklar1 Enflasyonun Nedeni midir?”. Iktisat,
Isletme ve Finans. c. 20. s. 229;115-131.

D'Agostino, Ralph B., Albert Balanger, Ralph B. D'Agostino Jr. (1990) “A Suggestion for
Using Powerful and Informative Tests of Normality”. American Statistician. c. 44:316-321.

Da Rosa, Joel Correa, Alvaro & Veiga, Marcelo C. Medeiros. (2008),“Tree-Structured
Smooth Transition Regression Models”. Computational Statistics & Data Analysis, 52(5):
2469-2488.

Darby, Michael R. (1984), “Some Pleasant Monetarist Arithmetic”. Federal Reserve Bank of
Minneapolis Quarterly Review. c. 8. s. 2: 15-20.

Davidson, Russell, James G. McKinnon. Estimation and Inference in Econometrics. 1. bs.
Oxford: Oxford University Press, 1993.

Davies, Robert. (1977) “Hypothesis Testing When A Nuisance Parameter Is Present Only
Under The Alternative”. Biometrika. c. 64.: 247-54.

. “Hypothesis Testing When a Nuisance Parameter is Present Only Under The
Alternative”. Biometrika. c.74: 33-43.

Davig, Troy, Eric M. Leeper,( 2005), “ Fluctuating Macro Policies and the Fiscal Theory”.
NBER Working Papers, no. 11212. http://www.nber.org/papers/w11212 [01.02.2009].

Davig, Troy, Eric M. Leeper, Hess Chung ,( 2005),. “ Monetary and Fiscal Policy Switching”.
The Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Research Department Working
Paper Series. RWP 05-12.: 1-46.

van Dijk, D. and Franses, P.H., 1999, Modeling Multiple Regimes in the Business Cycle,
Macroeconomic Dynamics 3, 311-340.

van Dijk, D., T. Terésvirta and P.H. Franses 2000, Smooth Transition Autoregressive Models-
A Survey of Recent Developments, Econometric Institute Research Report E12000-23/A,
Erasmus University.

Edielle N., Jackson T. H., Dodzi H.K., (2007) Efficacité technique des banques dans la
CEMAC: Approche Data Envelopment Analysis™ http://mpra.ub.uni-muenchen.de/9462/




43

Ersin, Ozgiir Omer. ,( 2005), “Fiyat Seviyesinin Mali Teorisi”. Yaymlanmams Yiiksek
Lisans Tezi. Yildiz Teknik Universitesi. Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Favero, Carlo A & Giavazzi, Francesco, 2004. "Inflation Targeting and Debt: Lessons
from Brazil," CEPR Discussion Papers 4376.

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

Franses, Philip Hans, Dick van Dijk. Nonlinear Time Series Models in Empirical Finance.
1. bs. Londra: Cambridge University Press, 2000.

Hakkio, Craig S & Rush, Mark, 1991. "Is the Budget Deficit "Too Large?"," Economic
Inquiry, vol. 29(3), pp. 429-45.

Hamilton, James D & Flavin, Marjorie A, 1986. "On the Limitations of Government
Borrowing: A Framework for EmpiricalTesting," American Economic Review, vol.
76(4), pp. 808-19

Hansen, Mark, Bin Yu. (1998), “Model Selection and the Principle of Minimum Length”.
Journal of the American Statistical Association. s. 96: 746-774.

Hansen, Bruce E. (1996), “Inference When a Nuisance Parameter Is Not Identified Under the
Null Hypothesis”. Econometrica. c.64. s.2; 413-430.

Haykin, Simon. (1999), Neural Networks: a Comprehensive Foundation. 2. bs. New
Jersey: Prentice Hall.

Hendry, David F., Hans-Martin Krolzig. (2003), “New Developments in Automatic General-
to-Specific Modelling”. Econometrics and the Philosophy of Economics. ed. B. P. Stigum.
New York: Princeton University Pres; 379—419.

Hendry, David F., Hans-Martin Krolzig. ,( 2005), “The Properties of Automatic Gets
Modelling,” Economic Journal. s. 115: 32-61.

Huerta, Gabriel, Wenxin Jiang, Martin A.Tanner. ,( 2001), “A Comment on the Art of
DataAugmentation”. Journal of Computational Graphical Statistics. s. 10: 82- 89.

.,(2003), “Time Series Modeling Via Hierarchical Mixtures”. Statistica Sinica. c. 4.
s. 13: 1097-1118.

Jordan, Michael 1., Robert A. Jacobs. (1994), “Hierarchical Mixtures of Experts and the EM
Algorithm”. Neural Computation. s. 6: 181-214.

Kapetanios, George, Yongcheol Shin, Andy & Snell. ,(2003),"Testing for a Unit Root in the
Nonlinear STAR Framework". Journal of Econometrics. c. 112. s. 2: 359-379.

Kirchgassner, Gebhard, Silika Prohl. ,( 2008), “Sustainability of Swiss Fiscal Policy”. Swiss
Society of Economics and Statistics. c. 144. s. 1: 57-83.



44

Koop, Gary, M.Hashem Pesaran, Simon M. Potter. (1996),“Impulse Response Analysis in
Nonlinear Multivariate Models”. Journal of Econometrics. c.74. s.1: 119-147.

Kuan, Chung-Ming, Halbert White. (1994),“Artificial Neural Networks: an Econometric
Perspective”. Econometric Reviews. s. 13: 1-91.

Kuan, Chung-Ming, Tung Liu. (1995), "Forecasting Exchange Rates Using Feedforward and
Recurrent Neural Networks". Journal of Applied Econometrics. c. 10. s. 4: 347-364.

Lai, Tze Leung, Samuel Po-shing Wong. ,( 2001), “Stochastic Neural Networks With
Applications to Nonlinear Time Series”. Journal of American Statistics Association. s. 96:
968-981.

Leeper, Eric M. (1991), “Equilibria under ‘Active’ and ‘Passive’ Monetary and Fiscal
Policies”. Journal of Monetary Economics. c. 27.s. 1. (1991): 129-147.

Lundberg, S., T. Terdsvirta, and D. van Dijik, 2003, Time-Varying Smooth Transition
Autoregressive Models, Journal of Business and Economics Statistics 21, 104-121

Luukkonen,Ritva, Pentti Saikkonen and Timo Tera” svirta (1988) “Testing Linearity against
Smooth Transition Autoregressive Models.”” Biometrika 75:491-499

Mandic, Danilo P., Jonathon A. Chambers. ,(2001),Recurrent Neural Networks for
Prediction: Learning Algorithms, Architectures and Stability. 1. bs. West Sussex,
Ingiltere: John Wiley and Sons.

Matas-Mir, Antonio, Denise R. Osborn. ,(2004), “Does Seasonality Change Over the Business
Cycle? An Investigation Using Monthly Industrial Production Series”. European Economic
Review. c. 48. s. 6: 1309-1332.

McAleer, Michael, Marcelo C. Medeiros. ,( 2008), “A Multiple Regime Smooth Transition
Heterogeneous Autoregressive Model for Long Memory and Asymmetries”. Journal of
Econometrics. c. 147.s. 1: 104-119.

McCulloch, Warren S., Walter Pitts. (1943),“A Logical Calculus of the Ideas Immanent in
Nervous Activity”. Bulletin of Mathematical Biophysics c. 5. s. 4: 115-133.

McNelis, Paul D. ,( 2005), Neural Networks in Finance: Gaining Predictive Edge in the
Market. Londra: Elsevier Academic Press.

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

Ono, H. (2008), “Searching for Non-Linear Effects and Fiscal Sustainability in G-7
Countries”, Applied Economics Letters, Vol (15): 457-460

Ozaki, Tohru. (1980) “Non-linear Threshold Autoregressive Models for Non-linear Random
Vibrations”. Journal of Applied Probability. c. 17: 84-93.



45

. “Non-linear Time Series Models and Dynamical Systems”. Handbook of
Statistics. c. 5. ed. H. J. Hannan, P.R. Krishnaiah, M. M. Rao. Elsevier Science Publishers,
1985: 25-83.

Ocal, Nadir. (,( 2000), “Nonlinear Models for UK Macroeconomic Time Series”. Studies in
Nonlinear Dynamics and Econometrics. c. 3. s. 3: 123-135.

Ocal, Nadir, Denise R. Osborn. ,( 2000), “Business Cycle Non-linearites in UK Consumption
and Production”. Journal of Applied Econometrics. c.15. s.1: 27-43.

Prado, Raquel, Francisco Molina, Gabriel Huerta. ,( 2006), “Multivariate Time Series
Modeling and Classification via Hierarchical VAR Mixtures”. Computational Statistics &
Data Analysis. c. 51. s. 3: 1445-1462.

Seater, John J. ve Mariano Roberto. (1985),“New Tests on Life-Cycle and Tax Discounting
Hypotheses. Journal of Monetary Economics. c. 15.s. 2.: 195-215.

Sensier, Marie, Denise Osborn, Nadir Ocal. ,( 2002), “Asymmetric Interest Rate Effects for
the UK Real Economy”. Oxford Bulletin of Economics and Statistics. c. 64: 315-39.

Shapiro, Samuel S, M. B. Wilk. (1965), “An Analysis of Variance Test for Normality
(Complete Samples)”. Biometrika. c. 52.s. 3 - 4: 591-611.

Sims, Christopher A, Tao Zha. ,( 2006), “Were There Regime Switches in U.S. Monetary
Policy?”’American Economic Review. c. 96. s. 1: 54-81.

Skalin, Joakim, Timo Terésvirta. (1999), “Another Look at Sweedish Business Cycles, 1861-
1988”. Journal of Applied Econometrics. c. 14. s. 4: 359-278.

Sollis, R. (2004), “Asymmetric Adjustment and Smooth Transitions: Acombination of Some
Unit Root Tests”, Journal of Time Series Analysis, Vol (25): 409-418.

Tanner, E. and Liu, P. (1994) “Is the Budget Deficit “too Large”: Some Further Evidence”.
Economic Inquiry. 32, 511-18.





