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MS-VAR YONTEMININ COKLU DENGE MODELLEMESINDE KULLANILMASI
Umit BOZOKLU
Subat, 2010

20.yy’m ilk yarisindan itibaren iktisadi degiskenlerin sergiledigi asimetrik davranislarin
anlasilmasi/yakalanabilmesi ve buradan hareketle de dogru ongoriilere ulasabilmesi igin,
geleneksel zaman serisi modelleme gelenegine bir alternatif olarak deterministik veya
stokastik ¢esitli dogrusal olmayan zaman serisi modellerinden  literatiirde siklikla
bahsedilmektedir. Literatiirde dogrusal olmayan pek c¢ok model Onerilmis bulunmakla
beraber, 6ne ¢ikan modellerden bir tanesi bu caligmada kullanillan MSVAR modelleme
yaklagimidir.

Calismanin teorik béliimleri ise {i¢ ana basliktan olusmaktadir. Oncelikle, digsal belirsizligin
iktisadi faaliyetleri etkilemesi ile ilgili mevcut literatiir ele alinmaktadir. Takip eden iki
bolimde ise tek degiskenli MSAR ve cok degiskenli MSVAR modellerine iligkin  temel
ozellikler incelenmistir.

Calismanin uygulama bdliimiinde ise Markov degisim modeli, Tiirkiye’de iktisadi birimlerin
beklentilerinde meydana gelen ve iktisadi temellere dayanmayan degisikliklerin, ekonomide
dalgalanmaya yol acacagi seklindeki goriigii test etmek i¢in kullanilmigtir. Bu baglamda
1991:11-2009:11 periyodu i¢in Sanayi Uretim Endeksi ile Reel Kesim Giiven Endeksi
arasindaki ve 1989:10-2009:11 periyodu icin Reel Kesim Giiven Endeksi ile Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 Endeksi arasindaki olasi dogrusal olmayan iligki incelenmistir.
S6z konusu uygulamalar neticesinde elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de incelenen dénemde
ekonomide meydana gelen dalgalanmalarin olas1 bir aciklamasi olarak iktisadi birimlerin
beklentilerinde meydana gelen degisikliklerin, yani ¢oklu dengenin Onemini ortaya
koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dogrusal olmama, Asimetri, MSVAR modeli, Ekonomik Dalgalanma,
Digsal Belirsizlik
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ABSTRACT

USE OF MS-VAR METHOD IN MODELLING MULTIPLE EQUILIBRIUM
Umit BOZOKLU
February, 2010

Following the first half of 20" century, various deterministic or stochastic nonlinear time
series models are frequently mentioned in literature, as an alternative to conventional time
series models in understanding/capturing asymmetric behaviours exhibited by economic
variables and achieving accurate forecasts. Though many nonlinear models are proposed in
literature, MSVAR models, which is the method used in this study, is one of the prominent
modelling approaches.

Theoretical part of the study is comprised of three main sections. In the first section, current
literature on the issue that exogenous uncertainty affects economic activities is analyzed.
Following two sections are spared for analyzing basic characteristics of univariate MSAR and
multivariate MSVAR models.

In the application part of the study, Markov switching method is utilized for testing the view
that changes in expectations of economic agents, which are not caused by economic factors,
lead to fluctuations in Turkish economy. In this context, the possible nonlinear relation
between Industry Production Index and Real Sector Confidence Index and that between Real
Sector Confidence Index and Istanbul Stock Exchange are analyzed for the periods, 1991:11-
2009:11 and 1989:10-2009:11 respectively. Results obtained from these applications reveal
the importance of changes in expectations of economic agents, in other words multiple
equilibrium, as a possible explanation of fluctuations in Turkish economy, for the periods
mentioned.

Keywords: Non-linearity, Asymmetry, MS-VAR Model, Economic Fluctuations, Exogenous
Uncertainity.
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1.GIRiS

Son yillarda iktisadi zaman serilerinin Box ve Jenkins (1970)’in  sabit parametreli,
dogrusal zaman serisi modelleme gelenegine bir alternatif olarak  dogrusal
olmayan sekilde modellenmesine giderek artan bir ilgi s6z konusudur. Bu egilimin
onemli nedenlerinden birisi iktisadi zaman serilerine iligkin rejim degisiminin,
dogrusal olmayan modelleme yaklasimi ile daha iyi aciklanabilecegine iliskin

ekonometrik uygulamalar neticesinde elde edilen kanitlardir.

Literatiirde pek cok dogrusal olmayan zaman serisi modeli bulunmaktadir. Bu
modeller arasindaki temel farklilik, rejimlerin veya durumlarin belirlenmesinde
kullanilan durum degiskeninin  gdzlemlenebilen veya gozlemlenemez olmasi
esasina dayanmaktadir. Bu calismanin konusu olan Markov degisim modelleme
yaklagiminda, zaman serisi olarak ifade edilen degisken gdzlemlenebilmekte fakat
zaman serisinden elde edilen rejimin kendisi gozlemlenememektedir. Dolayisiyla

rejimlere iligkin bilgi kiimesi olasiliksal olarak ifade edilmektedir.

Dogrusal zaman serisi modelleme gelenegine alternatif pek ¢ok dogrusal olmayan
modelleme yaklagimi bulunmakla beraber Hamilton ve Raj (2001) tarafindan isaret
edildigi iizere, rejim degisikliklerinin deterministik yapisal degisimler yerine
Markov siireci gibi bir olasiliksal siire¢ seklinde ortaya konulmasi ile ilgili giderek

bliyiiyen bir ortak goriis s6z konusudur

Yukaridaki agiklanan gelismeler 151¢1nda ¢alismanin temel amaci, iktisadi temellerin
roliinii inkar etmeden tiiketicilerin ve yatirimcilarin gelecege yonelik kendi kendini
besleyen iyimser veya kotiimser beklentilerindeki dalgalanma ve akabinde toplam
ekonomik faaliyetlerdeki siirtiklenmenin, Tiirkiye ekonomisi i¢in incelenmek ve

dolayistyla s6z konusu alandaki boslugun doldurulmasina katkida bulunmaktir.



Dengenin c¢oklugunu iceren bu modeller tek dengeli standart modellerin aksine,
iktisadi birimlerin kendi  kendini gerceklestiren inanislarindaki soklarin veya
yeniliklerin nasil konjonktiirel  dalgalanmalar  i¢cin  bagimsiz bir kaynak
olabilecegine dair teorik bir gerek¢e sunmaktadir. Coklu dengeli modellerde iktisadi
temeller degismese bile sadece iktisadi birimlerin beklentileri degistiginde
ekonomide bir dalgalanma yasanabilmektedir. Dolayisiyla ayni1 ekonomik verilerle
ekonomi hem iyi hem de kotii dengeye dogru yonelebilir. Bu dengelerden
hangisine ulasilacaginin temel belirleyicisi ekonomik birimlerin bekleyisleridir.
Coklu denge ortaminda bekleyisler nedeniyle gostergeler iyi ya da kotii dengeye
hizla kayabilir. Hizla koétlilesen gostergeler hizla iyilesebilir. Bununla birlikte bu
alandaki ¢cogu arastirma, daha ¢ok teorik ve nicelikseldir. Bu yiizden tiiketicilerin ve
tireticilerin ~ beklentilerindeki degisikliklerin rolii i¢in uygun deneysel bir test

gelistirmek zordur. Cilinkii bu degisikliklerin belirleyici faktorleri gdzlemlenemez

olmaya egilimlidirler.

Beklentilerdeki degisikliklerin gdzlemlenemez dogasi sebebiyle, ¢calismada Hamilton
(1989) tarafindan gelistirilen ve ekonometrik uygulamalarda yaygin olarak
kullanilan ve rejim degisim modeli olarak bilinen dogrusal olmayan bir Markov
degisim modeli kullanilmistir. Burada kullanilan MSVAR modeli Hamilton’in
(1989, 1990) Amerika Birlesik Devletleri konjonktiir dalgalar1  analizi igin
gelistirdigi ilk modele dayanmaktadir.

Calismanin alt boliimlerinin igerigi ise su sekildedir: Ikinci, iiciincii ve dordiincii
bolimii teorik gerceveyi anlatirken, besinci bolim MSVAR modelinin seg¢ilmis

iktisadi degiskenler iizerinden Tiirkiye ekonomisi iizerine uygulanmasina iliskindir.

Ikinci boliimiinde, ekonomik faaliyetlerin iktisadi temellerin yani sira ayn1 zamanda
hayvansal giidii, giines lekeleri, kendi kendini gergeklestiren beklentiler ve piyasa
psikolojisi gibi dissal belirsizlikten etkilenmesini ele almaktadir. Bu etkilesimin
nedeni ise iktisadi birimlerin bu tiir temellere dayanmayan unsurlarin toplam
ekonomik faaliyeti etkiledigine inanmalaridir. Bu baglamda iktisadi temellerin,
ciktilart  tam olarak belirlememesi s6z konusu degildir. Calismanin {ciincii
boliimiinde ise, Hamilton (1989) tarafindan gelistirilen ve rejim degisim veya

Hamilton modeli olarak da isimlendirilen tek degiskenli Markov degisim modeli



ilgili literatiirden hareketle incelenmistir. Bu béliimde dogrusal olmayan Markov
degisim modeli incelenmekle beraber bu baglamda 6ne ¢ikan kavramlar ise, Markov
Zinciri, durum veya rejim degiskeni ve bu degiskenin siire 0zelligi, rejimlerin
siiflandirilmasi, karma dagilimlar, Bayes Teoremi ve asimetri tiirleri ve testleridir.
Dordiincii boliimde tek degiskenli Markov degisim modelini ¢ok degiskenli hale
getiren Krolzig(1997)’in yaklagimi detayli olarak incelenmistir. Bu baglamda veri
ve rejim yaratim siireci, tahmin siireci ve siirecin siniflandirilmasi, etki-tepki analizi

gibi literatiirde siklikla bahsedilen kavramlar ele alinmustir.

Calismanin besinci boliimii olan uygulama boliimiinde ise iktisadi birimlerin
beklentilerindeki degisimlerin, konjonktiirel dalgalanmaya neden olup olmadigi
Tiirkiye ekonomisine iliskin olarak test edilmektedir. Yabanci literatiirde dogrusal
olmayan deterministik veya stokastik modeller kullanilarak gergeklestirilen konu ile
ilgili ¢alismalar bulunmakla beraber, s6z konusu alanda Tiirkiye ekonomisine
iligkin olarak  iktisadi birimlerin beklentilerinin 6nemini dogrusal olmayan
modelleme yaklagimi kullanarak test etmeye yoOnelik bir caligma tarafimizca
bilinmemektedir. Bu baglamda calismada SUE, RKGE ve IMKB seklindeki reel ve
finansal sektor degiskenlerini birlikte kullanarak, iktisadi birimlerin beklentilerin
ekonomi tizerindeki etkisinin incelenmesine ilaveten  yontem olarak MSVAR
modelleme yaklasiminin kullanilacak olmast ve s6z konusu degiskenler igin
gergeklestirilecek asimetri testlerinin  uygulanma neticesinde elde edilecek sonuglar
caligmanin Tirkge literatiire olan temel katkisini olusturmaktadir. Dolayisiyla
calismanin konusu iktisadi birimlerin beklentilerinin ekonomi iizerinde etkili oldugu
ve bu etkinin analizinin dogrusal olmayan yontemlerle daha iyi ortaya konulacagi

seklindedir.

Bu baglamda 1991:01- 2009:11 periyodu igin Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ve
Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) kullanilarak bir MSIA(3)-VAR(7) model,
daha sonra 1989:10 — 2009:11 periyodunu kapsayan Reel Kesim Giiven Endeksi
(RKGE) ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Ulusal 100 Endeksi (IMKB)
serilerine iliskin olarak MSIAH(3)-VAR(10) modeli EM algoritmasi ile tahmin

edilmistir.



2. BEKLENTILER VE KONJONKTUREL DALGALANMA

2.1. Beklentiler

Iktisadi birimler tarafindan ileriye yonelik alinan kararlar ve bu iktisadi birimlerin
kararlarinin sekillenmesinde Onemli rol oynayan beklentiler, iktisat ve dogal
bilimler arasindaki temel farki olusturur (Evans ve Honkapohja, 2001). Beklentiler
tiim iktisadi yaklagimlarda, carpici bir sekilde, farkli bir vurgu ile 6nemli bir rol
oynar. 1950°1i ve 1960’1 yillardan itibaren beklentiler; tiikketim, yatirim, enflasyon
orani, faiz orani, doviz kuru ve para talebi gibi, makro iktisadin bir¢ok her alanina

girmistir.

Rasyonel beklentiler hipotezinin iktisatta kullanimina kadar, Keynes' de dahil olmak
lizere, iktisat literatiiriinde  iktisadi ajanlarin  beklentileri ile iktisadi ciktilar
arasindaki iliskiyi tam olarak aciklayan bir model gelistirilememistir. Bu tiirden
yapay ekonomilerin gelistirilmesi, Keynes’in statik makroekonomik dengesizlik
modelinin, Debreu (1959)’nun dinamik genel denge modelleri ile yer degistirdigi,
rasyonel beklentiler yaklasimimin ekonomiye uyarlanmasi ile olmustur (Farmer,

2008).

1950’1i yillarda kullamlan adaptif beklentilerin®  makroekonomik modellerde
kullanim1 son derece mekanik olmusken, daha sonra makro iktisatta beklentilerin

ele alinig biciminde bir devrim gerceklesmis Muth (1961), Lucas ve Rapping (1969),

! Keynesci yaklasimda beklentiler iktisadi siiregte etkili olmakta, ancak bu beklentiler, iktisadi
sistemin diger unsurlarindan bagimsiz olarak olusmaktadir. Beklentiler, sistemin girdilerinden bir
tanesidir ve beklentilerin geri besleme (feed-back) etkileri dikkate alinmamaktadir. Dolayisiyla digsal
(egzojen) beklentiler s6z konusudur (Paya, 2007, 354).

% Adaptif beklentiler Tiirkge literatiirde uyarlayici beklentiler olarak da ifade edilmektedir. Adaptif
beklentiler, iktisadi birimlerin ge¢misteki tecriibelerine dayanarak, gelecek hakkinda yaptiklar
tahminleri icermekte ve tecriibelerin tahminlere yansimasi ise belli bir gecikmeyle ger¢eklesmektedir.
Beklentilerin ger¢eklere uyumundaki hiz farki, adaptif beklentiler ile rasyonel beklentiler arasindaki
temel farkliliklardan bir tanesidir. Adaptif beklentiler yaklagiminda beklentiler, sistemin igerisinden
kaynaklandigindan igsel (endojen) bir 6zellik sergilemektedir.



ile Lucas (1972,1973)’in ¢alismalarindan sonra gelistirilen rasyonel beklentiler’ ise

makro iktisatta temel yaklagim olmustur.

Beklentilerde gergeklestirilen bu devrim, belirsizlik altinda genel denge teorisi
kapsaminda, varsayim olarak iktisadi ajanlarin tiim gelecek miimkiin durumlarda
gecerli  olacak  Arrow-Debreu (1954) fiyatlarin1 bildigi anlamina gelmektedir.
Rasyonel beklentileri iceren temiz piyasalar yaklagimi, makro iktisada rasyonel
beklentiler yaklagimi olarak bilinir ve aragtirma programi olarak Arrow Debreu

(1954)’nilin yaklasimi benimsenmistir (Farmer, 2002).

Lucas (1972,1973) konjonktiir dalgasin1 parasal bir olgu olarak ele almisken,
parasal modeller yerlerini daha sonra, Kydland ve Prescot (1982) ile Long ve
Plosser (1983)’in reel konjonktiir dalgast  modellerine birakmislardir. Bu
makroekonomik teoriler, literatirde dinamik stokastik genel denge modelleri®

olarak da anilmaktadirlar.

2.2. Kararsizlik ve Coklu Denge

Bugilin makro iktisat, Keynes’in statik makro dengesizlik modellerinin yerine,
dinamik genel denge teorisine dayalidir. Statik genel denge modellerinin aksine
dinamik genel denge modellerinde, ekonomilerde kararsizligin (indeterminency) ve
siirekli duragan rasyonel beklenti (continuum of stationary rational expectations)

dengesinin olabilecegi bilinir (Benhabib ve Farmer,1999).

Dinamik genel denge teorisi lizerinden konjonktiir dalgalarinin olas1 bir agiklamasi

olarak giines lekeleri dengesi ele aliniyorsa, Benhabib (1998) tarafindan ifade

3 Rasyonel beklentiler hipotezine iliskin yorumlardan bir tanesi, ilgili modele iliskin hata teriminin
beklenen degerinin sifira esit oldugu ve normal dagilim gosterdigi seklindedir. Dolayisiyla,
piyasalarin biitiin olarak ayn1 hatay1 yapmayacaklar1 ongdriiliir.

* Bu dinamik stokastik genel denge modelleri; piyasalarm tam oldugu bir ekonomide tiiketim,
yatirim ve istihdam dizilerini segen sonlu sayida ajanin (genelde bir ajanin) oldugu orneklerle
sinirliydi. Dinamik stokastik genel denge modellerin kullanimi iki yol izlemistir. Birincisi, sonsuz
ufuklu model yaklagimini takip ederek tiim kararlarin, her biri simdiki ve gelecekteki hane halki i¢in
karar alan sonsuz Omiirlii ve sinirhi sayidaki hane halki tarafindan alindigini varsaymaktadir. Bu
yaklagim, gegmisi Ramsey (1928), Cass (1965) ve Koopmans (1965)’a kadar giden reel konjonktiir
dalgalart modelini igermektedir. Diger yaklasim, ortiisen kusaklar yaklagimidir. Burada, ajan setinin
sonsuz oldugu ve her bir ajanin sonlu sayida bir periyot yasadig1 varsayilir. Bu model ilk defa Allais
(1948) tarafindan Fransizca yazilmis, daha sonra Samuelson (1958) tarafindan Ingilizce olarak
litaratiire tanitilmistir (Farmer,2008).



edildigi lizere kararsizlik g6z ardi edilemez Bu baglamda dengenin tekligini igeren
standart genel denge modellerine karsit olarak kararsizligi ve ¢oklu dengeyi igeren
dinamik genel denge modelleri, iktisadi ajanlarin kendi kendini gergeklestiren
inaniglarindaki (self-fulfilling beliefs) soklarin veya yeniliklerin (innovations) nasil
konjonktiirel dalgalanmalarin  kaynagi olabilecegine dair teorik bir gerekce
saglamaya calisir (Chauvet ve Guo, 2003). Bir bagka ifadeyle inanglarin,

konjonktiirel dalgalanmadaki roliine dair teorik bir gerekce ortaya koymaya calisir.

Kararsizlik (indeterminacy)’, genel denge modellerinde dengenin bir &zelligini
dikkate almaktadir. Buna gore dinamik modellerde kararsizlik ile kastedilen,
kararsizlik halinde birbirine ¢ok yakin sonsuz sayida dengenin olusabilecegidir.
Yani bir denge ona yakin bir baska denge varsa kararsizdir. Dolayistyla kararsizlik,
miktar ve fiyatlara gore birden ¢ok dengenin varligini gosterir (Benhabib ve Farmer,

1999; Lubik ve Schorfheide, 2003).

Kararsiz dengenin varhigi ile yapisal nedenlere dayanmayan dissal soklar®
tanimlanabilir. Bu baglamda, kararsizlikla yakindan ilgili bir fikirde digsal belirsizlik
olarak ifade edilen giines lekeleri (sunspots) ya da hayvansal giidiiler (animal spirits)
hipotezleridir (genel denge modellerinde tamamen dissal inan¢ soklarinin bile denge
dagilimin etkileyebilecegi goriisii) (Benhabib ve Farmer, 1999). Dolayisiyla Farmer
(2002) tarafindan isaret edildigi lizere kararsiz dengelere veya durumlara sahip
modellerde, glines lekesi veya hayvansal giidii  dengelerinin  Grnekleri
olusturulabilir. Bu baglamda kararsizlik ve digsal belirsizlik birbiriyle iliskilidir ve
kararsiz durumlara sahip modeller, giines lekelerinin veya hayvansal giidiilerin

onemli oldugu ekonomilere 6rnek olarak ortaya ¢ikmaktadir.

> Kararsiz denge kullamilarak pek ¢ok iktisadi konu agiklanmaya calisiimaktadir. Literatiirde
kararsizliga, genel olarak, ii¢ acidan yaklasilmaktadir. Bunlardan birincisi, parasal aktarim
mekanizmasmin, 6zellikle de paranm yapiskanhigmin agiklanmaya calisilmasidir.  ikincisi ise,
biiyiime modellerinde ayn1 yapisal 6zelliklere ve gelire sahip iilkelerin neden tasarruf oranlariin
farklilastigit  ve biliylime smirlarinin farkli olmasinin nedenlerini agiklanmaya ¢aligilmaktadir.
Ugiinciisii ise, konjonktiir dalgalarmin agiklanmaya ¢alisilmasidir (Benhabib ve Farmer, 1999).

6 Rasyonel beklentiler modellerinde, inanglardaki dissal degisimler iki farkli yolla temsil
edilebilmektedir. Buna gore dissal belirsizlik nedeniyle iktisadi ajanlarin inanglarindaki dissal
degisimler giines lekesi soku (sunspot shock), gelecekte temel soklarin gergeklesmesine iliskin
inan¢larindaki digsal degisim ise haber soku (news shock) olarak ifade edilmektedir (Karnizova,
2007).



Kararsiz denge modelleri, pek ¢ok denge halini biinyesinde barindirir. Glines lekeleri
dengeside bir genel denge modelinde ¢oklu dengelerden rassal bir se¢imle kurabilir.
Dolayistyla kararsiz denge modelleri, giines lekesi dengesi varligi i¢in  verilebilecek

iyi orneklerdir.

Gegmiste dinamik bir modelde dengenin kararsizlig1 ve ¢coklugu teorinin zayifliginin
bir gostergesi sayilir ve istenmezken’ bugiin, ge¢misten farkli olarak
makroekonomik verileri ve/veya olgulart anlamada bu kavramlara 6nem verilmeye
baslanmigtir. Bununla beraber Driskill (2006,172) tarafindan belirtildigi tizere
iktisatcilar, rasyonel beklenti modellerinde ¢oklu dengeye iliskin farkli goriislere
sahiptirler. Bazilar1 i¢in ¢oklu dengenin varli§i gergegin tek yansimasidir ve
dolayistyla da pek ¢ok iktisadi olgunun olas1 bir agiklamasidir. Karsit yaklagimda
ise temelde bir denge iizerine odaklanmanin gerekliligi ve sebepleri ele alinmakta,
iktisadi ajanlarin ¢oklu denge ortaminda inanglarini bir denge varmis gibi ayarlayip

ayarlayamadiklar1 lizerinde durulmaktadir.

Cooper ve John (1988) coklu dengeyi, ekonominin rejim degisimi sergilemesinin
sebebi olarak ifade ederlerken, Matheny (1995) ¢oklu dengeye sahip dinamik genel
denge modellerinin hiikiimet politikalarinin roliiniin degerlendirilmesi ve makro
iktisadi olgularin anlasilmasi agisindan yararli oldugunu ileri slirmiistiir. Yine
Matheny (1999) tarafindan dengenin lokal olarak tek olmamasi durumunda,
temellere dayanmayan belirsizligin, yani giines lekelerinin ve hayvansal giidiilerin,
iktisadi ajanlarin beklentilerini etkileyebilecegi belirtilmistir. Chauvet ve Guo (2003)
ise ¢coklu dengeyi igeren makroekonomik modellerin, tiiketicilerin ve yatirimcilarin
ekonominin durumu hakkindaki algilamalarmin  konjonktiirel dalgalanmalarin
aciklanmasinda 6nemli unsurlar olabilecegini ifade etmislerdir. Bu baglamda ¢oklu
denge kavrami giines lekeleri veya hayvansal giidiiler gibi, digsal belirsizlikle
yakindan iligkilidir. Cass ve Shell’in 1982 makalesinde sunulan giines lekeleri

¢oklu dengenin oldugu bir ekonomi olusturmaya dayandirilmistir.

7 Rasyonel beklentileri igeren goklu denge modellerinin problemli olmasinin nedenlerinden biri bu tiir
modellerin insanlarin inanglarint nasil koordine ettiklerine dair bir takim spesifikasyonlari
gerektirmesidir. Dolayisiyla ¢oklu dengenin varligi durumunda iktisadi birimler arasindaki
koordinasyon problemi sadece iktisadi temellere atifta bulunularak ¢oziilemez (Driskill, 2006, 171;
Gil, 2009, 2).



Hamilton ve Raj (2001) tarafindan agiklandigi iizere ¢oklu denge yaklasimi, diger
ajanlarin se¢imlerini ve diger ajanlara karsi olan durumunu veri alarak, ajanin bazi
degiskenlerin degerlerini segtigi bir “temsili ajan” c¢ergevesini kullanmaktadir.
Temsili ajanin reaksiyon fonksiyonu dogrusal degilse o zaman ¢oklu denge durumu
s0z konusudur. Coklu dengenin varlig1 durumunda ajanin reaksiyon fonksiyonunun
egiminin degeri birden biiyiik olmalidir. Bu yapida baz1 dengeler istikrarli (stable)
iken digerleri istikrarsiz (unstable) olabilecektir. Driskill (2006) tarafindan
belirtildigi {lizere, tek (unique) bir dengenin secilmesinde en sik kullanilan kriter®
istikrarlilik (stability) kriteridir. Istikrarlilik ile rassal bir takim baslangi¢ kosullar1
altinda, modelin degiskenlerinin zaman i¢inde bir duragan duruma yakinsamasi
kastedilir. Bir ¢cok modelde bu kriter biitiin dengelerin elenerek bir kararli dengeye
ulagilmasin1 saglamakta, ancak bu kriteri etkisiz kilan iki durum s6z konusu
olabilmektedir. Bunlardan birincisi, bazi modellerde ¢oklu dengenin s6z konusu
olmasidir. Dolayisiyla istikrarlilik kriteri dengenin tekligini saglayamamaktadir.

Ikincisi ise, ¢oklu dengede dengelerin hig birisinin istikrarli olmamasidir.

Benhabib (1998) tarafindan isaret edildigi lizere dinamik modellerde kararsizlik,
bir tiir koordinasyon basarisizlig1 olarak ortaya cikar. Diger bir ifadeyle, coklu
dengeli bir model bazen koordinasyon basarisizligi modeli olarak da anilmaktadir.
Hamilton ve Raj (2001) tarafindan ifade edildigi lizere konjonktiir dalgalari, ¢oklu
denge iireten koordinasyon basarisizligt modellerinde ¢oklu dengeler arasindaki
hareketlerden dolay1 ortaya cikarken, geleneksel Keynesyen ve reel konjonktiir
dalgas1 modellerinde bir tiir piyasa aksaklig1 ve/veya reel soklardan dolay1 ortaya

cikmaktadir.

Kararsizlik i¢in gerekli olan mekanizma Ornegin, bir dengeden baslayarak iktisadi
ajanlarin bir kisminin varligin getiri oran1 hakkinda iyimser diisiinmeye basladigini
ve s0z konusu varliga daha fazla yatirim yapmaya karar verdikleri varsayilirsa, eger
ekonomide yeterli derecede giiclii stratejik tamamlayicilik varsa, o zaman diger

ajanlarin da bu varlik {izerindeki yatirimlarini artirmalar1 durumunda varligin getiri

% Driskill (2006,173-175)’de diger kriterler Wallace Kriteri, McCallum Kriteri ve e-istikrar Kriteri
olarak verilmistir.Kismi denge analizi baglamimda dengenin varlig, tekligi ve istikrar ile ilgili olarak
Koutsoyiannis (1997) ile Hendersen ve Quant (1998)’¢ basvurulabilir. Ayrica, konuyla ilgili
literatiirdeki 6nemli makalelerin yer aldig1  bir derleme ¢aligma icin Walker (2000)’a bakilabilir.



orani artmasi ve boylece daha yiiksek bir baslangi¢ yatirimi olusmasidir.”  Sonug
olarak yiiksek oranli getiri beklentisi gecerlilik kazanmis olur. Bu da sonucta
ekonomik temellerde herhangi bir degisiklik olmadan yatirnmda bir artisa neden
olur. Sonsuz sayida denge patikasi olusturmak i¢in bu argiiman tekrarlanabilir.
Sonug olarak orijinal dengenin belirsiz oldugu sdylenir. Ayrica gelir etkisi, eksik
piyasa katilimi, digsal artan getiri, monopolcii rekabet gibi dinamik genel denge
modellerinde ¢oklu denge olusturabilecek pek c¢ok mekanizma bulunmaktadir

(Chauvet ve Guo, 2003; Benhabib, 1998) .

Bu modellerin bir diger anlami  iktisadi  temellerin  ¢iktilar1 tam olarak
belirlememesidir. Bunun nedeni Cass ve Shell (1982) tarafindan ifade edildigi lizere
ekonomik faaliyetlerin ayni zamanda hayvansal giidii, giines lekeleri, kendi kendini
gerceklestiren beklentiler ve piyasa psikolojisi gibi dissal belirsizlikten' (extrinsic
uncertainity) etkilenmesidir. Bunun olmasinin nedeni ise iktisadi ajanlarin bu tiir
temellere dayanmayan unsurlarin  toplam ekonomik faaliyeti etkilediklerine

inanmalaridir.

2.3. Dissal Belirsizlik

2.3.1. Giines Lekeleri

Iktisat literatiiriinde “Giines Lekeleri” goriisii, bugiin kullanilan seklinden farkli
olarak, konjonktiirel dalgalanmay1 gercek giines lekeleri dalgalar ile iligkilendiren
W.S.Jevons (1884) tarafindan ortaya atilmistir. Jevons (1884) giines lekelerindeki
degisimlerin, glinesin yaydigi enerjiyi degistirerek tarimsal iiriin verimliligini

etkiledigini ve bunun sonucunda da tarimsal {iriinlerin fiyatinin belirledigini ileri

’Stratejik tamamlayicilik bir ajanin optimal eylemlerinin diger ajanlarm eylemleri ile pozitif iliskili
oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica, Diebold ve Rudebusch (1999) tarafindan isaret edildigi iizere
yayllma (spillovers), yani digerlerinin stratejilerinin iktisadi ajanin ddiiliinii veya cezasini (payoff)
etkilemesi, ve stratejik tamamlayicilik coklu denge iiretebilirler. Yayilma ve stratejik tamamlayicilik
0zelligi lizerinden, koordinasyon mekanizmasi olmayan ¢oklu dengelerin varlig i¢in Cooper ve John
(1988)’e bakilabilir.

Yifade edilen kavramlarin hepsi tercihler, iretim ve diger iktisadi temellerle iliskisi olmayan
belirsizligin varligina isaret etmektedir; ancak bunlar yine de yalnizca bireysel fikirler tizerindeki
etkileri ile dengeyi etkilemektedir. Ayrica digsal belirsizlik, piyasalarin tam oldugu (complete
markets) statik Arrow-Debreu ekonomisinde dnemli degildir. Digsal belirsizligin rol oynamadigi
denge dagitimlar1 Pareto optimaldirler.



stirmiistiir. Tarim {riinlerinin fiyatindaki degisimler ise ticari krizlere yol agmakta
olup bu baglamda Jevons ve ¢agdaslari, giines lekelerini Uirlin {izerindeki etkileri
aracilifiyla ekonomiyi etkileyen ekonomik temeller olarak gormiiglerdir. Jevons
(1884) ticari krizler arasindaki ortalama siirenin 10.44 yil oldugunu ve giines lekesi
aktivitesi periyotlar1 arasindaki siirenin de 10.45 yil oldugunu gézlemlemis ve bunun
sonucunda; olasiliklar teorisine gdére sonuclarin bu yakin rassaligim
degerlendirirsek, ayni ortalama periyotta ¢ok yakin bir sekilde degisen iki periyodik
olgunun sebep ve etki olarak baglantili olma olasiliginin yiiksek oldugu ortaya cikar
seklinde bir goriis ortaya koymustur (Arnold 2002,127). Jevons (1884)’un glines
lekeleri yaklagimi, iktisat literatiirinde konjonktiir dalgalarin1 ampirik olarak ele

alan ilk ¢alismadir.

Giines lekeleri veya giines lekeleri dengesi'' goriisii bugiin iktisat literatiiriinde
genel olarak kullanildigr anlamiyla ise Cass ve Shell tarafindan tanitilmistir (Shell
(1977, 1987) ve Cass ve Shell (1980, 1982, 1989)). Bu literatiirde giines lekeleri,
iktisadi ajanlarin kendi kararlarin1 koordine ederken dayandiklar1 digsal rassal bir
degisken veya ara¢ i¢in kullanilmaktadir. Bu baglamda, Cass ve Shell’in giines

lekeleri yaklagimi tamamen dissal belirsizligi temsil etmektedir.

Dissal belirsizligin etkileri genelde sosyal bilimcilerin 6zelde de iktisat¢ilar: uzun bir
siiredir ilgisini ¢ekmektedir. Iktisadi temeller ile bir iliskisi olmaksizin sadece
rastlantisallik  m1 iktisadi ajanlarin  beklentilerinin koordinasyonuna hizmet
etmektedir? sorusunu cevaplamaya yonelik calismalar, iktisatta giines lekelerine
iligkin olduk¢a genis bir literatiiriin olugsmasina neden olmustur (Duffy ve Fisher,
2005). Bununla beraber giines lekesi degiskenlerinin belirlenmesi ve diger
temellerin etkilerinden izole edilmesi 6nemli bir problem olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Abraham (2006) tarafindan ifade edildigi gibi giines lekesi literatiirii, giines
lekelerinin kendisine dair bir agiklama sunmamaktadir. Bununla beraber giines
lekelerinin iktisadi ortamu1 belirsiz kildig1 aciktir.  Yani, iktisatta fiyatlarin
rastsalligin kaynagi dis belirsizliktir. Dolayisiyla  fiyatlarin rastsalligi iktisadi
ajanlarin gilines lekesi olaylariyla ilgili inaniglarinin bir sonucudur. Bu baglamda

giines lekesi dengesi, dis olaylarla tam bir korelasyon icindeki rasyonel beklenti

"' Digsal belirsizligin 6nemli rol oynadigi genel denge fikri (Presscott ve Shell, 2002). Literatiirde
giines lekesi dengesine iliskin anlasilir bir sunum i¢in bakiniz Sen (1990, 566-567).
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dengesidir ve kisilerin gelecekteki fiyatlara dair silibjektif inamislar1 sonradan
dogrulandiginda giines lekesi dengesi var olmus olmalidir. Buradaki temel unsur
iktisadi ajanlarin siibjektif inanislara dayanan beklentiler olusturmasi degil, bu

inaniglarin kendilerini gerceklestirmesidir.

Piyasa ciktilarinda (issizlik orani, fiyat diizeyi, hisse senedi piyasasi fiyatlari, faiz
oranlar1 ve doviz kuru vb.) meydana gelen dalgalanma ve buna dair neler
yapilabilecegi yada yapilmasi gerektigi makro ekonomi acisindan onemli bir
konudur. Bu baglamda Benhabib (1998) tarafindan ifade edildigi iizere, ekonomide
ve dolayisiyla  konjonktiir dalgalarinda goriilen asir1 dalgalanmanin olas1 bir
aciklamas1  giines lekeleri tarafindan sunulmaktadir. Dolayisiyla Shell (2007)
tarafindan da ifade edildigi iizere, giines lekelerine iliskin  modeller, asir1
dalgalanmanin agiklamasini sunan tam rasyonel beklenti genel denge modelleridir
(complete rational-expectations general equilibrium models). Giines lekesi yaklagimi,
ekonomilerin asir1 dalgalanma iirettigi ve iiretebilecegi ile ilgili yeni bir fikir
olmamakla beraber, iktisadi ajanlarin  tam olarak rasyonel olduklarinda bile
ekonomide asir1 dalgalanmaya izin veren ve bu baglamda ekonomide gozlemlenen

asir1 dalgalanmanin modellenmesine olanak saglayan ilk genel denge modelidir.

Gilines lekeleri diislincesinin yada ekonomide gozlemlenen asir1 dalgalanmanin
arkasinda Shell (1989), Cass ve Shell (1982), Arnold (2002) ve Farmer (2002),
tarafindan isaret edildigi lizere iki 6nemli ayrim vardir. Bunlardan birincisi igsel ve
digsal belirsizlik arasindaki ayrimdir. Bu ayrima goére ekonominin temellerine
iliskin belirsizlik i¢sel belirsiz'* olarak tamimlanir. Bir baska ifadeyle igsel
belirsizlik, ekonominin temellerini etkileyen herhangi bir rassal degisken veya
aractir. Ekonomide ¢iktilarda gézlemlenen dalgalanmanin tek olasi kaynagi igsel
belirsizlik degildir. Ayrica ekonominin temellerinin bu rassal degiskenden veya
olgudan etkilememesi durumunda ise dissal belirsizlik s6z konusudur. Ornegin
miimkiin iki durum varsa ve birinci durum teknolojinin diger durumdan daha

verimli olmasindan dolayr  diger durumdan farklilagiyorsa, = bu durum igsel

12 Shell (1989) tarafindan konu ile ilgili olarak verilen bir &rnek ise hava durumu ile ilgilidir. Buna
gore, yagis miktarindaki rastsallik, liretim veriminde rastsalliga yol agarken, bunun karsiligindaysa
tarimsal tretimde ve fiyatlarda bir tesadiifilige yol acar. Dolayisiyla yagis miktar1 ekonomik
temelleri etkilediginden bunun bir igsel degisken oldugu belirtilmektedir. Bu nedenle, yagis
miktarindaki belirsizlik de bir i¢sel belirsizlige 6rnek teskil eder.
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belirsizlik olarak isimlendirilir. Buna karsilik iki durum eger kullandiklar1 para birimi
bakimindan farklilagiyorlarsa ise bu durum dissal belirsizlik"* olarak isimlendirilir.
Shell (1987,1989) tarafindan ifade edildigi iizere kaynaklarin dagitimi bu tiir bir
aracin c¢iktisina bagliysa, o zaman dagitim bir giines lekesi dagitimidir ve

dolayisiyla giines lekesinin 6nemli oldugunu soylenir.

Glines lekeleri aktivitesinin ekonomik temelleri etkilemesi igsel belirsizligi ifade
ederken, giines lekeleri temeller lizerinde yalmizca diisiik bir etkiye sahipken
ekonomik ciktilar {izerinde ciddi bir etkiye sahipse, giines lekelerinin ekonomide
temeller iizerindeki etkilerinin 6tesinde bir rol oynamasi gerektigi diisliniiliir. Bu
durumda, temeller tizerindeki giines aktivitesinin etkileri azaldik¢a “Jevon dengesi”,

“Cass-Shell” dengesi haline doniisiir.

Ikinci ayrim ise katilmin tam oldugu ekonomiler ile katilimm tam olmadig
ckonomiler arasindadir. Tam olmayan katilm, '* iktisadi ajanlarin tamaminin
menkul kiymet piyasalarma katilamamasi, tam olmayan piyasalar ise finansal
aracglar setinin karsit tiim olast miimkiin durumlar boyunca refahi transfer etmek
i¢cin yeterli ¢esitlilige sahip olmamasidir. Bu baglamda piyasalar ve katilim tamsa,
ekonomi standart bir Arrow-Debreu degisim ekonomisi ile aynidir ve bu durumda
tim dengeler Pareto optimaldir. Buna karsilik, giines lekesi dengesi ise Pareto
optimal degildir'®; ¢iinkii riskten kaginan iktisadi ajanlar rassal bir dagitimdan
ziyade giivenli bir dagitimi tercih edeceklerdir. Ornegin, sigorta piyasalar1 ve hepsi
de bu piyasalara katilabilen ve riskten hoslanmayan ajanlarin olusturdugu tam bir

sete sahip bir ekonomide giines lekelerinin bir 6nemi olmayacaktir.

" Temel parametreler rassal olmasa bile ekonomik ¢iktilar rastsal olabilir. Bunun nedeni, ekonominin
birbirlerinin tavr1 hakkinda emin olmayan bireysel iktisadi ajanlardan olusan sosyal bir sistem
olmasindan kaynaklanmaktadir. Buna gore aksiyomlarini optimize etme girisimindeki her bir ajan,
diger ajanin  aksiyonlarini Ongdérmeye c¢aligmalidir (X,Y’nin stratejisini Ongoriirken, Y’nin
digerlerinin ongoriilerini, X’in kendisininki de dahil, ©ngdrmesini de ongdérmelidir. Bir girisimeci
miigterilerinin ve rakiplerinin hareketleri konusunda emin degildir ve 6rnegin enflasyon orani yada
faiz orani konusunda emin olamamaktadir. Aym sekilde digerleri de onun hareketlerinden emin
degillerdir. Bu siirecin, temellerin stokastik olmadigi durumda bile ¢iktilarda belirsizlik iiretmesi
dogaldir. Bu tiirden bir belirsizlik, piyasa belirsizligi olarak adlandirilir. Bu belirsizlik ya piyasa
ekonomisi tarafindan yada her bir piyasa katilimcisinin planlarini koordine etme araci olarak
ekonominin disindan benimsenmektedir. Piyasa belirsizligi, temeller boyunca yada iizerinden
aktarilmaz (Shell, 1989).

' Ortiisen kusaklar modelinde, ikinci kusak hane halki kendileri dogmadan 6nce acilmis olan
sigorta piyasasimna katilamazlar ise Cass ve Shell bu duruma tam olmayan katilim  olarak
tanimlamaktadir.

"% {1gili literatiirde pareto optimal tahsislerin garanti olmadig: her bir model sinifinda, giines lekesinin
bir 6rneginin bulunabilmesi “Philadelphia Pholk” teoremi olarak isimlendirilmektedir (Shell, 1989).
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Cass ve Shell’in ¢alismalarindaki temel fikir, tercihler ve donanimlar mevcut karsit
durumlar boyunca ayni iken, bir degisim ekonomisinde, dagilimlarin en azindan bir
hane halki i¢cin farkli oldugu bir dengenin olup olmadig1 iizerinedir. Boyle bir
dengenin mevcut olmasi durumunda giines lekelerinin 6nemli oldugu soylenir
(Farmer, 2002). Bu baglamda Benhabib ve Farmer (1999,389-390) tarafindan ifade
edildigi tlizere, giines lekeleri dengesinde benzer temellere sahip durumlarin nasil
cok farkli dagilimlara sahip olabilecekleri, yani tercihler, donanim ve teknoloji ayni
iken tiketim ve/veya iretimin ¢ok farkli gergeklesebilecegi  agiklanmaya
calisilmaktadir. Ayrica gilines lekeleri, tam piyasalarda  sonlu genel denge
modellerinin varliginda olusamaz. Arrow — Debreu yapisindan harekete olusturulan
orneklere gore giines lekeleri varligin1 kapsayan modellerden birincisi; sigorta
piyasalarinda tam katilimin olmamasidir. Ikincisi, islem maliyeti veya asimetrik
bilgi nedeniyle olusan eksik piyasalarm varligidir. Ugiinciisii, teknoloji nedeniyle
Olcege gore artan getiridir. Dordiinciisii piyasa kusurlaridir. Besincisi ise, paranin

degisim araci (medium of exchange) olarak kullanilmasidur.'®

Shell (2007) tarafindan ifade edildigi lizere glines lekesi dengesi yaklasimi, rasyonel
beklenti dengesi kavraminin genigletilmis bir halidir. Rasyonel beklenti dengeleri
giines lekeleri eklendiginde her zaman kararli degillerdir: denge seti, giines lekeleri
tarafindan degistirilirler ve giines lekesi mekanizmasinin kendisine dayanmaktadir.
Giines lekesi dengesi modelleri, ekonomik temeller iizerinde sadece kiigiik etkilere
sahip degiskenlerin nasil ekonomik ¢iktilar iizerinde biiylik etkilere sahip

olabilecegini gdstermektedir.

Digsal inaniglarin (extraneous beliefs) ekonomik faaliyeti etkileyebilecegi diisiincesi
ile ilgili olarak s6z konusu literatiirde iki 6nemli yaklasim s6z konusudur (Farmer,
2002,2008). Birinci yaklasim, Cass ve Shell’in bahsedilen ¢alismalari'’ iizerine
kurulmus olup genel denge teorisinin mikro iktisat boliimiinde Onemli bir yere
sahiptir. Ikinci yaklasim ise, Azariadis (1981)’in ¢alismasindan ortaya ¢ikmis ve
makro ekonomiye giines lekesi diislincesi uygulanmaktadir.  Azariadis (1981),

makroekonomik bir modelde giines lekelerini, dengelerin varligin1 gdstermek ve

'® Giines lekelerinin dengesinin kaynaklarmna iligkin olarak bakiniz Cass ve Shell (1989).
11k giines lekesi modeli, Shell (1977)’in 6rtiisen kusaklar modelidir.

13



glines lekelerinin makro ekonomik etkilerini analiz etmek i¢in parasal Ortiisen
kusaklar modelinde kullanmistir. Diger bir Onemli calisma ise Azariadis ve
Guesnerie (1986) tarafindan gergeklestirilmis olup, glines lekesi dongiileri ile
deterministik dongiiler arasinda, inanglarin 6nemli olabilecegi anlaminda  bir

baglanti olabilecegini gosterilmek istenmistir.

Glines lekeleri teorine iliskin olarak getirilen elestiriler ise ii¢ temel baslik altinda
toplanmaktadir. (Woodford 1987°den aktaran Arnold, 2002, 131-132). Birincisi,
coklu dengelere dayanmasi sebebi ile giines lekesi teorileri  kesin Ongori
sunmamasidir.  Dolayisiyla, politika etkilerinin  Gl¢giimlerini  6ngdérmek
imkansizlagmaktadir. Bunun nedeni ise, karsilastirmali istatistik uygulamalarinin
coklu dengelerin varhiginda anlamsizlasmasidir. Ikincisi ise, dissal belirsizligin
sayisiz kaynaginin bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Bu ylizden, iktisadi ajanlarin
beklentilerini koordine eden belirli rassal bir olay iizerinde anlagmalar1 tartismaya
aciktir. Ugiinciisii ise giines lekesinin, piyasa kusuru tiirinden bazi seyleri
varsaymasidir. Ornegin Balasko (1984) giines lekesi dengelerinin, piyasalarin tam
olmast durumunda Azariadis (1981)’in modelinde var olamayacagini1 gostermistir.
Bu sebeple glines lekesi dengesinin varligi, piyasa tam olmama halinin belirli bir

bigimini gerektirmektedir.'®

2.3.2. Hayvansal Giidiiler

Hayvansal giidiiler (animal spirits) hipotezi, toplam ekonomik faaliyetlerin
yatirimcilarin gelecege yonelik, kismen iyimser veya kotiimser beklentilerindeki
dalgalanma tarafindan siiriiklendigi fikrini yakalamak i¢in kullanan J.M.Keynes

(1936) ile yakindan iliskilidir.

Ekonomideki yatirim seviyesinde meydana gelen dalgalanma, Keynes ve pek c¢ok
Keynesyen iktisat¢i icin, kismen piyasa psikolojisine veya kapitalistlerin hayvansal
glidiistine veya daha genel olarak digsal belirsizlige dayalidir (Cass ve Shell,

1982,193). Bu baglamda, Keynes (1936,161-162) tarafindan ifade edildigi {izere,

' Literatirde bu elestiriye verilen cevap ise, piyasa kusurlarmin yoklugu durumunda giines
lekelerinin 6nemsiz olacag argiimani, teorideki ciddi bir sorundur buna karsilik pratikte kiigiik bir
Ooneme sahiptir. Bunun nedeni ise, gergekte ¢cok sayida piyasa kusuru bulunmasidir.
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“Spekiilasyon nedeniyle olan istikrarsizliktan uzak olsak bile, pozitif aktivitelerimizin biiyiik
bir boliimiiniin matematiksel bir beklentiden ziyade ister ahlaki, ister hedonistik veya isterse
de ekonomik olsun spontane iyimserlige dayanan insan dogasinin karakterinden dolay1
istikrarsizlik mevcuttur. Muhtemelen pozitif bir seyler yapma kararlarimizin ¢ogu ki bunlarin
tam sonuglar1 gelecek giinlerde ortaya cikacaktir, yalnizca hayvansal giidiilerin, harekete
gegmemektense harekete gegmeye dair bir spontane diirtli, bir sonucu olarak ele
almabilir...”

Dinamik stokastik genel denge modellerine iliskin ilgili literatiirde hayvansal
giidiiler terimi (Azariadis (1981), Kiyotaki (1988), Howitt ve McAfee (1992),
Farmer ile Guo 1994)); giines lekeleri (Cass ve Shell (1983), Benhabib (1998),
Benhabib ve Farmer(1999)) ve kendi kendini gergeklestiren beklentiler (Azariadis
1981, Farmer 1997) birbiriyle degis tokus edilebilir olarak kullanilmaktadur."

Hem sonsuz ufuklu hem de ortiisen kusaklar modelleri, hayvansal giidiilerin
ekonomik aktiviteyi etkileyebilecegi fikrini gelistirmek icin ara¢ olarak
kullanmuslardir.”® Hayvansal giidiiler hipotezini gelistirmede faydalanilan ilk model,
ortiisen kusaklar modeli*?® olmustur. Daha sonra ise sonsuz ufuklu modelleme

yaklagimi kullanilmaya baglamigtir (Farmer, 2008,3).

Sonsuz ufuk modelleme yaklasimi cergevesinde Howitt ve McAfee (1992),
Benhabib ve Farmer (1994) ile Farmer ve Guo (1994) teknolojinin dlgege gore
sabit getiriye konu oldugu varsayimindan vazgecerek, hayvansal giidiiler dengesine
iliskin 6nemli ¢aligsmalar gerceklestirmislerdir. Howitt ve McAfee (1992) iyimserlik
ve kotlimserlik dalgalanmalarinin bir Markov siirecine gore evrimlestigi bir yaklagim
ortaya koyarlarken, Benhabib ve Farmer (1994) sonsuz ufuk modelini kullanarak
digsalliklar1 ile Olgege gore artan getiriyi dikkate almiglar, bu yaklasimin kesikli
zaman versiyonu ise Farmer ve Guo (1994) tarafindan olusturulmustur. Bu modeller
hayvansal  giidiilerin  siiriikledigi ~ konjonktiir ~ dalgalarmi yaratmada
kullanilabilecegini gdstermisler ve sonugta hayvansal giidiilerin yonettigi modelin;

tiretim, istihdam, yatinm ve tiiketimin gibi ekonomiye iliskin  dinamikleri

' Bununla beraber giines lekeleri ve hayvansal giidiilerin benzedikleri ve ayristiklar1 noktalar igin
bakimiz Sen (1990).

2% Shell (1971), hem sonsuz ufuklu hem de 6rtiisen kusaklar modellerinin, Debreu (1959)’nun genel
dengeye ait formiilasyonunun 6zel durumlari oldugunu ileri siirmiistiir.

! Ekonomide fiyatlarin tamamen kendi kendini gerceklestiren beklentilerin  varligma, yani
Keynes’in ifadesiyle hayvansal giidiilere, dayali olarak iki farkli seviye arasinda dalgalanmasi
Azariadis’in yaklagimi kullanilarak iki durumlu bir Markov zinciri lizerinden sunumu i¢in bakiniz
Farmer (2008,5).
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yakalamada, reel konjonktiir dalgalari modelinden daha basarili oldugunu sonucuna

varmiglardir.

2.4. Konjonktiirel Dalgalanma ve Asimetri

Iktisadi degiskenlerin bir konjonktiir dalgasinin fazlar1 boyunca farkli davranip
davranmadig1r yada bir baska deyisle (a)simetrik davranis sergileyip sergilemedigi
konusu, iktisadi diisiincede uzun bir gelenege sahiptir. Iktisadi degiskenlerde
asimetriye dikkat ceken Keynes (1936) ve Mitchell (1927)’in  bakis agistyla
konjonktiir dalgalari, ekonomik faaliyetlerdeki ani, sik olmayan ve siddetli
daralmalarla kesintiye ugrayan uzun genislemeler ile karakterize edilmektedir.
Demers ve Macdonald (2007) tarafindan isaret edildigi lizere bu yaklagim; resesyon
ve genigleme olarak isimlendirilen iki ayr1 faza sahip, konjonktiir dalgalarinin
déniim noktasi”>  olarak isimlendirilen 6zelligini dikkate almaktadir. Bu bakis
acisina gore  konjonktiir dalgas1 asimetrisi, digerlerinin yani sira resesyonlarin

geniglemelere gore daha ani ve siddetli oldugu anlamini tasimaktadir.

Konjonktiir dalgalarinin asimetrik oldugunu ileri siiren Mitchell (1927), Keynes
(1936) ve Burns ile Mitchell (1946)’den sonra Kaldor (1940), Hicks (1950) ve
Goodwin (1951) asimetrik dongiiler iireten deterministik modellere dair &rnekler
sunmuglardir.  Ancak bu yaklagimlarin isaret ettigi asimetrinin veya dogrusal
olmamanin dogrusal olmayan zaman serisi ekonometrisi kullanilarak test edilmesi
ise gecikmeli olmustur. Bu baglamda asimetrik 6zellikler tasidig: bilinen veya iddia
edilen bir ¢ok iktisadi degisken uzun bir siire dogrusal olarak modellenmistir. Ancak
bilgisayar ve yazilim teknolojisindeki ilerlemeye bagl olarak hesaplamaya iliskin
zorluklar nispeten ortadan kalkinca, 1980°li yillarin ikinci yarisindan itibaren
uygulama acisindan, tek veya c¢ok degiskenli deterministik veya stokastik dogrusal
olmayan modellerin s6z konusu literatiirde kullaniminda biiyiik bir artis meydana

gelmistir.

2 Déniim noktasi, genel olarak, her bir déngiiniin iki ana fazini tanimlar: Resesyon ve genisleme.
flgili literatiirde bir genisleme, ekonomik aktivitedeki bir gukur ile bir tepe arasindaki periyot olarak
tanimlanirken, bir resesyon ise bir tepe ile bir ¢ukur arasindaki periyot olarak tanimlanmaktadir.
Iktisadi degiskenler sz konusu periyot veya fazlarda farkli davranmakta ve buda dogal olarak
asimetriye neden olmaktadir.
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S6z konusu literatiirde c¢esitli iktisadi degiskenlerin asimetrik Ozellik tasiyip
tagimadigr ile ilgili testlerin yapildig1 calismalardan bazilar1 ise; Neftei (1984),
Falk (1986), Chan ve Tong (1986), DeLong ve Summers (1986), Sichel (1989,
1993,1994), Neftci ve McNevin (1986), Tsay (1989), Hamilton (1989), Rothman
(1991), Tiao ve Tsay (1991), Geweke ve Terui (1991), Burgess (1992),
McQueen ve Thorley (1993), Bradley ve McClelland (1996), Ramsey ve Rothman
(1996), Verbrugge (1997), Razzak (1998), Belaire ve Contreras (2003) ile Clements
ve Krolzig (2002,2003) ve Chen (2005) tarafindan gerceklestirilmistir.

Konjonktiir dalgalarinin ya da iktisadi degiskenlerin devresel asimetrik 6zellik
gosterip gostermedigi ya da dogrusal olup olmadigi konusunda yapilan pek ¢ok
calisma bulunmakla beraber, elde edilen sonuglar asimetrinin s6z konusu olup
olmadigi ya da  dogrusal olmayan modellerin verinin konjonktiir dalgasi
Ozelliklerini, dogrusal modellere gore daha iyi bir yaklagtirmasini saglayip

saglamadig1 konusunda literatlirde tam bir goriis birligi s6z konusu degildir.

Konjonktiir dalgalarina iligkin literatiir, issizlik ve sanayi iretimi gibi zaman
serilerinin dongiisel dalgalanmasindaki asimetriye iliskin ¢ok sayida kanit saglarken,
ornegin Nefci (1984) ile DeLong ve Summers (1986) issizlik oranindaki artiglarin
diisiislerden daha dik olduguna dair kanitlar ortaya koymuslardir. Reel GSMH’ya
iliskin kamtlar ise daha zayiftir. Ornegin Falk (1986), Neftci (1984)nin
prosediiriinii kullanarak  reel GSMH’nin  asimetrik 6zellik sergilemedigini

gostermistir.

Harding ve Pagan (2002) ise konjonktiir dalgalarin1 aciklamada, dogrusal olmayan
etkilerin ~ 6nemli olmadigin1 saptamislardir. Sonuglarin uyumlu olmamasinin
muhtemel nedenlerinden bir tanesi, serilerin gercekten asimetrik 6zellige sahip
olmamast olabilecegi gibi diger bir muhtemel neden ise, kullanilan

metodolojilerin farkliligindan kaynaklanabilir.

Iktisadi degiskenlerin asimetrik dzellik sergileyip sergilemedigine ilaveten Engel,
Haugh ve Pagan (2005)’da dogrusal olmayan yontemlerin faydalarinin  ihmal
edilemeyecek maliyetlerle birlikte geldigini isaret etmislerdir: Bunlardan birincisi,

dogrusal olmayan modellerin daha  kiilfetli olmasidir. Bunun en Onemli
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nedenlerinden bir tanesi dogrusal olmayan modellere iliskin hesaplama zorlugudur.
Ornegin, dogrusal olmayan bir MSVAR modelinde dért degiskenli, iki gecikmeli
modelde  tiim sabitler, otoregresif parametreler, varyanslar ve kovaryanslar
degistiginde, toplam kirk alt1 degisim parametresi olusmaktadir. Boyle bir modelin
tahmini sonuclarin1 hesaplamak ve yorumlamak dogal olarak dogrusal modellere
gore daha zordur. Ikinci ise, bu modellerin ileri siirdiigii genislemelerin veride
gbzlemlenenden daha uzun siireli olma egiliminde olmasidir. Buna karsilik Morley
ve Piger (2006) uygulamalarinda tam tersi sonuglara ulagmislardir. Bu durum

kullanilan metedolojinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Biitiin bu faktorlere ragmen iktisadi degiskenlerde asimetri(ler) varsa ve dnemliyse
konjonktiir dalgalarina iliskin modellerin olusturulmasi ve iktisat politikalarinin
etkinligine dair algilamada dogal olarak onemli farkliliklar ortaya cikacaktir. Bu
baglamda Ornegin, simetrik soklara sahip dogrusal modeller, konjonktiir dalgalarinin
analizinde uygun araglar olmaktan ¢ikacak ve dolayisiyla, ekonometrik modeller™
dogrusal zaman serisi modelleriyle yakalanmayan asimetri 6zelligini yakalayacak
sekilde  diizenleneceklerdir (Kniippel,2004). Iktisat politikas1 baglaminda ise
dogrusal zaman serisi modellerinden ¢ikarilacak politik sonuglar potansiyel olarak
yanlis yonlendirici olacaklardir (Hess ve Iwata, 1997). Dolayisiyla politikalarin
gecerliligi tartigmali hale gelecektir.

Bir zaman serisindeki asimetriyi veya dogrusal olmama  fikrini, konumuz
baglaminda, agikca ele alan iki O6nemli ve Oncli ¢aligma Neftei (1984)24 ve
Hamilton (1989) tarafindan gergeklestirilmistir. Her ikisinin de yaklagimi, reel
tiretim ve igsizlik oran1 gibi makroekonomik zaman serilerinin  ampirik siirecini
tanimlamada dogrusal modellerin optimal olmadigini ileri siirmek suretiyle

kendilerinden sonraki c¢ok sayida calismayi etkilemistir. Neftci (1984) ikinci

» Konjonktiir dalgalarinin analizinde kullanilan ¢ogu model, bir yayilma mekanizmasina soklar
uygulamak suretiyle olusturulur. Bu goriise gore ekonomi, yayilma mekanizmasi olarak hareket
etmektedir ve uzun vadede tekil soklarin makroekonomik degiskenleri etkilemesine yol agmaktadir.
Konjonktiir dalgalart modellerinin ¢ogu, dogrusal bir spesifikasyona ve simetrik soklara
dayanmaktadir. Dolayisiyla bu yapi, bu modellerin irettigi konjonktiir dalgalar {izerinde direkt bir
etkiye sahiptir. Bu sebeple, asimetrilerin varlii, dogrusal spesifiksyon iizerine kurulan konjonktiir
dalgalar1 modeller sinifinin uygunluguna siiphe disiirecektir (Kniippel, 2004).

* Sichel (1989), Neft¢i (1984)’nin galismasinda bir hata bulmus ve Neft¢i (1984)’nin testinin diisiik
giice sahip oldugunu gdstermistir. Bununla birlikte Rothman (1991), Neftci (1984) tarafindan
kullanilan ikinci derecen Markov siirecinin yerine birinci dereceden bir Markov siireci kullanilirsa,
Neftci (1984)’nin saptamasinin tekrar ortaya ¢ikacagini gostermistir.
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dereceden bir Markov zinciri kullanarak gergeklestirdigi calismasinda, ABD issizlik
oraninin, konjonktiir dalgalarinin ¢esitli fazlar1 boyunca asimetrik davranis
sergiledigini bulmustur. Buna gore, issizlik oranindaki artiglar, diistislerden daha
keskindirler.”> Hamilton (1989) ise ABD’nin GSMH biiyiime hizinin, konjonktiir
dalgasinin genisleme ve daralma fazlarinda sergiledigi asimetriyi birinci dereceden
bir Markov zinciri kullanarak modellemistir. Bu iki 6nemli ve 6ncii calismadan sonra
dogrusal olmama veya asimetrinin gerek deterministik gerekse stokastik modeller ile

aciklanmaya calisilmasi1 yayginlik kazanmustir.

Konjonktiir dalgalar1 1ilgili literatiirde, genellikle farkl tiirdeki asimetriler veya
dogrusal olmamalar ile karakterize edildigi i¢in  (a)simetrilerin test edilmesi ile
ilgili ¢ok farkli teknikler kullanilmaktadir. Bununla beraber Sichel (1993,224)
tarafindan isaret edildigi iizere, ¢alismalarin cogu genisleme periyotlarinin resesyon
periyotlari ile karsilagtirilmasi ile ilgilenmis, bu ¢alismalarin ¢ok az1 farkli asimetri
tirlerini tanimlama ile ilgilenmistir (Sichel 1993, Beaudry ve Koop 1993, McQueen
ve Thorley 1993, Verbrugge 1997). Bu calismalardaki temel sorunlardan bir tanesi
ise  cogu teknigin, belirli tiirdeki asimetrileri tanimlama amacinda olmasindan

kaynaklanmakta dolayisiyla, diger asimetrilerin tespit edilmesi zorlagsmaktadir.

Konjonktiirel dalgalanmaya konu olan degiskenlerin incelenmesinde yaygin olarak
kullanilan Markov degisim siireclere dayali c¢esitli asimetri tiirlerine iligkin formel
gosterimler ve test etme siireci, calismanin li¢lincli boliimiinde, uygulamalar1 ise

besinci boliimde sunulmustur.

»Calismada kullanilan Markov zinciri terminolojisine gére ise ayni ciimle “gegis olasiliklart
birbirinden farklidir” seklinde de ifade edilebilir.
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3. MARKOV REJiM DEGIiSiM MODELLERINE iLiSKiN TEORIK
CERCEVE

3.1. Giris

Iktisadi zaman serileri konjonktiirel dalgalanma, finansal krizler, savaslar veya
hiikiimet politikalarindaki degisiklikler gibi 6nemli olaylardan etkilenmekte ve
dolayisiyla davraniglarinda 6nemli  kirilmalar sergilemektedirler. Bu baglamda
Oonem arz eden soru, bir zaman serisinin davranisindaki ani degisimlerin nasil

modellenecegidir.  Bu durum tek bir y, degiskeni iizerinden Hamilton

(1993,1994,2005)’a dayali olarak agiklanabilir. Buna gore, herhangi bir zaman

serisinin ¢, aninda kosulsuz ortalamasinda bir kirilmaya sahip oldugu varsayilirsa,

t, anindan onceki gézlem degerleri i¢in asagidaki (3.1) modeli,

Vo= =0y, — @) tu, <t icin (3.1

ve ¢, anindan sonraki gdzlem degerleri i¢in

yt_:u2:¢(yt—l_:u2)+uta tZtl l(;ll’l (32)

(3.2) modeli  kullanilabilir. Burada u, ~iidN(0,0°) ve |¢|<1'dir. ¢ ve 4,
parametreleri sirasiyla # anindan 6nce ve sonra serinin davranigini agiklamakta,

dolayisiyla modelin daha iyi Ongoriilmesine imkan vermektedirler. (3.1) ve
(3.2)’deki s6z konusu yap1, ¢ zamanimdaki kirilmay:1 yakalayabildigi icin verinin
makul bir tanimlanmas1 olarak goriilse de tiimiiyle uygun bir zaman serisi modeli
degildir. Ornegin g 'den u,'ye olan degisime neyin neden oldugunu bilinmiyorsa
(3.1) ve (3.2)’de tanimlanan seri Ongdriillemez; ¢iinkii sabit terim gegmiste

degismisse, gelecekte de degismesi miimkiindiir. Serinin nasil Ongoriilecegi
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bilinmiyorsa, iktisadi birimlerin ileriye yonelik davranisini anlamaya calisan higbir
iktisadi yada finansal modeli tanimlanamaz. Degisimin deterministik  bir olaymn
sonucu olmasi gerekmez. Degisimin kendisi, rassal bir degisken olarak ele alinabilir.

Bu baglamda eksiksiz bir zaman serisi modeli, g 'den ,'ye olan degisimi

yoneten olasilik kanununun bir tanimini i¢erebilmelidir.

Bir kerelik kirilma veya kayma (3.1) ve (3.2)’de gosterildigi sekliyle
modellenebilirken  birden fazla kaymanin olmasi halinde, durum veya rejim

olarak isimlendirilen literatiirde yaygin olarak s, olarak gosterilen bir degisken

s0z konusu olmaktadir. Siire¢, s, rejim ve durum  degiskeni tarafindan

t
etkilenmektedir. Bu degisken, ¢ aninda farkli degerler alabilir; s, =1 ise siire¢ rejim
1’de iken s, =2 ise siire¢ rejim 2’dedir. Dolayistyla, (3.1) ve (3.2)’deki modeller

bu durum dikkate alinirsa, her iki durumu da kapsayacak sekilde daha formel olarak

(3.3)’de gosterildigi gibi yazilabilir:

Vi — My = ¢(yt—1 —H | ) Tu,. (33)

Bu modele gore s, =1 ise siirecin ortalamasi 4, ve s, =2 ise siirecin ortalamasi

M, degerini almaktadir.

Degisimin stokastik veya deterministik olmasina bagli olarak ¢ok farklh
ekonometrik modeller s6z konusudur. Degisimim stokastik olmasi, deterministik
olmasina gore daha genel bir yaklagimdir. Bu ¢alismanin  konusu,
gozlemlenemeyen stokastik durum degiskenine dayali Markov rejim degisim
modelleridir. Calismanin bu boliimiiniin bundan sonraki kisimlarinda Markov

rejim degisim modellerine iliskin teorik ¢erceve ortaya konmaktadir .
3.2. Markov Zinciri
Gozlemlenen zaman serisi gozlemlenemeyen durum degiskenine ait bilgiyi i¢inde

barindirir. Bu baglamda, go6zlemlenemeyen degisken i¢in zaman serisi siirecinin

tanimlanmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla, gozlemlenmis veri i¢in s, =1'den
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s,=2'ye veya s, =2'den s, =1'e gecise neyin yol a¢tigini ortaya koyan bir model
gerekmektedir. Kesikli degerli rassal degiskenler i¢in bu tiir bir zaman serisi modeli

Markov zinciridir.

Markov siireci veya Markov zinciri, Markov rejim degisim (Markov Switching)
modelinin temelini olusturur. Bu baglamda Markov degisim modeline iliskin temel
fikir, bir Markov zinciri araciligiyla bir durumdan veya rejimden digerine olan
degisimi belirleyen stokastik siireci agiklamaktir. Markov zinciri, hangi rejimin
mevcut oldugunu belirleyen ve dogrudan gozlemlenemeyen bir durum degiskeninin

ya da degiskenlerin kombinasyonunun davranisini modellemek i¢in kullanilir.

Markov siireci, olasiliklarin bir 6nceki olasiliklarla agiklandig: stokastik bir siirectir.
Markov zinciri rassal degiskenler dizisi veya serisidir. Markov zincirlerindeki temel
yaklasim, zincirin derecesine bagli olarak, herhangi bir degiskenin kendisinden
onceki deger(ler)e bagli olmasidir. Birinci dereceden bir Markov zinciri asagidaki

gibi ifade edilebilir:
Pr(s, |S,_1, S, 5yesSy) = P1(s, |S;_1)a Vit (3.4)
Boylece, bir zaman serisinin olasiligi,
Pr(s,, 8,0 59) = Pr(sy) Pr(s, |, )... Pr(s, |s,_,) (3.5)
seklinde veya daha genel olarak,
Pr(s,,s,...,8,) = Pr(so)lj Pr(s, |sl_1) Vit (3.6)

seklinde gosterilir. Ikinci dereceden  bir Markov zinciri ele alinirsa yukaridaki
esitlik,
Pr(s,,s, ,...,8,) = Pr(s,) Pr(s, ‘So) Pr(s,

$150)- Pr(s, |s,_,5,.) (3.7)
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seklini alir. Bu durumda s, degiskeninin bagimlilig1 iki periyot Oncesine gider.

Benzer sekilde {igiincii dereceden Markov zincirinde bagimlilik ii¢ periyot 6ncesine

kadar gidecektir.

Burada, Pr(s,) kosulsuz olasilig1 baslangic olasiligini, Pr(s, |s,_1) kosullu olasilig
ise gecis olasiligint gostermektedir. M durumlu bir Markov zincirinde, ¢ ve # —1
ardigtk zamani i¢in M *M tane gecis olasiligi  vardir ve gegis olasiliklar

p; =Pr(s, = j|st71 =1i) ile gosterilen bir Markov zinciri takip etmektedirler.

3.2.1. Markov Zincirinin AR(1) Sunumu

Birinci dereceden bir zincir s6z konusu oldugunda, otoregresif silire¢ anlaminda
Markov zinciri sadece bir donem Oncesine bagli oldugundan derecesi bir olan

otoregresif bir siirectir yani bir AR(1) siirecidir.

Birinci dereceden iki durumlu bir markov zinciri AR(1) siireci olarak Hamilton
(1994) ve Osborn (2004)’e dayali olarak asagidaki sekilde ifade edilebilir. Iki
durumun s6z konusu oldugu yapida durum degiskeni 0 veya 1 degerlerini alan ikili
(binary) veya Bernuolli' degiskenidir. Cari dénemdeki s6z konusu durumlarin
ortaya c¢ikma olasiliklar1 bir onceki duruma bagl olarak degisecektir. Buna gore

oncelikle her iki durumu da tanimlayan2x1 boyutlu bir &, vektorii tanimlanirsa:

_ é:lt _ é:lt (3'8)
é - |:9€21:| - |:1_§1t:|

& vektoriiniin birinci elemanini £, ve ikinci elemant &, olmak lizere; &, s, =1

oldugunda 1’e diger durumlarda sifira esit olan rassal bir degiskendir. &£ 'nin ikinci

elemani olan &,, ise olasiliklar toplami geregi 1-¢&, 'e esittir. Dolayisiyla

' Bir rassal deney yapildiginda deneyin sonucu basarili olma-basarisiz olma, olumlu-olumsuz vb. gibi
sadece iki sonug igeriyorsa, soz konusu deneye Bernoulli deneyi dagilima da Bernoulli dagilimi
denir. Bernoulli dagilimin genellenmesi ile ortaya ¢ikan dagilima da Binom dagilimi denir.
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1
s,=loldugunda ¢, = {O}

0
s, =0 oldugunda ¢, = [J

elde edilir. Buradan hareketle & 'nin birinci dereceden bir vektor otoregresif

bigimi olan &, =P& +v

t+1°

|: Siin :|:|: J4% 1_p22:|{ S i|+{vu+1] (3.9)
1-&,. l-p, Py 1-&, Vs

s, =1 iken yukaridaki esitlikte ilk satir asagidaki (3.10) nolu esitligi saglar:

(3.9)’da gosterildigi sekilde yazilabilir,

G =U=pyu)+(=1+p,+py)é, +Vv ., (3.10)

Yukaridaki (3.10) esitligi sabit terimi  (1-p,,)’ye ve gecikme Kkatsayisi
-1+ p, + pzz)'ye2 esit bir AR(1) siirecidir. Siire¢ p,, + p,, >1 oldugunda cari
durumunda kalici olmaya egilimliyken, &, bu durumda pozitif ardisik bagimlh
olacaktir, p,, + p,, <1 oldugunda ise bir durumda kalmaktan ziyade diger duruma

gecme olasilif1 daha yiiksek olmaktadir ve negatif ardisik bagimlilik iiretecektir.”

&.,=P& +v,, ifadesindeki innovasyon v,,, martingale fark dizisi olmak tizere
V=&, —E(§t+1|§t,§t_1,...)'dir. Osborn (2004)’iin ifade ettigi gibi v,,, artiklari
kendi ge¢mis degerleriyle ve >0 i¢in &  'ninge¢mis degerleri ile iliskisiz

olmalidir. Bu baglamda v

t+1°

ortalama olarak sifirdir, yani >0 i¢in
E[vHl |§H] =E[v,,]=0'dir. i>0 igin E[vt+1 |§H.] # 0 ise, o zaman bazi gegmis

& ,(i>=0) durumlan v,, ve dolayisiyla,, icin ongori bilgisini igerir. Bununla

> (=1+ p,, + p,,) gecikme katsayis1 gegis olasiliklart matrisi P'nin ikinci 6z degeri olan A,'dir.

*Birinci dereceden bir otoregresif siirecin ortalamasi [ H=cll- ¢] seklinde ifade edilmektedir Bu

baglamda (3.10)’nolu ifadenin ortalamasi veya beklenen degeri olan,

E¢E)=(1-p,)/(2-p,-ps)

ashinda 7, ergodik olasiligini vermektedir.
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birlikte, birinci dereceden Markov siireci &,,'in tahmininde sadece yalnizca & 'nin

faydali oldugu varsaymaktadir ve bu da bu olasilig1 ortadan kaldirmaktadir. Ayrica

Vi, Ve v, birbiriyle baglantili ve v, =-v,,., seklindeki bir genelleme s6z

konusudur.

3.3. Markov Rejim Degisim Modeli

Zaman serisini yaratan siirecin rejiminde degismelere izin veren Markov rejim
degisim veya kisaca Markov degisim modeli, Box ve Jenkins (1970)’in  sabit
parametreli, dogrusal zaman serisi modelleme gelenegine bir alternatif olarak

Onerilmistir (Krolzig, 2000).

Dagilimin duragan (stationary) oldugunu varsayan dogrusal modellere karsit olarak
genelde rejim degisim 6zelde de Markov degisim modelleri parametrik dagilimlarin
karmasina dayalidir. Cesitli rejim degisim modelleri arasindaki fark durum
degiskeninin stokastik yapisindan ileri gelmektedir. Ornegin Markov degisim
modellerinde gozlemlenemeyen siirecin durumu sabit veya zamanla degisen gecis
olasiliklarina sahip kesikli zamanli bir Markov zinciri ile modellenebilir (Paliouras,

2007; Demers ve Macdonald, 2007).

Krolzig (1997) ile Hondroyiannis ve Papapetrou (2006)’1n isaret ettigi iizere
Markov degisim modelleri pargali (piece-wise) dogrusal modeller smifina aittir,
clinkii veriyi yaratan siire¢ (data generating process) her bir rejimde dogrusaldir.
Her bir rejimdeki cari siire¢ dogrusal olmakla beraber  siirecin birlesimi veya

kombinasyonu dogrusal olmayan model tiretmektedir.

Markov degisim modeli yukaridaki agiklamalarin 15181inda, ekonomiye bir yada
daha fazla rejim daha ekleyerek klasik bir modelin yapisini muhafaza eden (ama
parametrelerini degil) fakat orjinal modeli genellestiren dogal bir genelleme olarak
goriilebilir. Boylece, klasik modelleri 6zel bir durum olarak i¢ine alir. Markov
degisim modeli, sahip oldugu pek ¢ok ozellige ilaveten rejimler igerisindeki
homojen davraniglarin modellenmesinde faydali oldugu kadar ayn1 zamanda rejimler

arasinda heterojen davraniglara da izin vermektedir (Xu, 2004).
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Markov degisim modelinde ¢=1,2,...,7 olmak iizere y, olarak ifade edilen zaman

serisi degiskeni gozlemlenebilmekte buna karsilik ekonominin i¢inde bulundugu

durum, yani rejimi ifade eden durum degiskeni s, ise, dogrudan

gozlemlenememektedir. Bu baglamda ekonominin her bir ¢ periyodunda iginde
bulundugu durum, o&zellikleri s, rejimine bagli oldugu varsayilan y, 'nin gézlem
degerleri kullanilarak, olasiliksal olarak elde edilmektedir. Go6zlemlenebilen zaman

degiskeni y, ve gozlemlenemeyen durum degiskeni s, birlikte ele alindiginda, ikisi

arasindaki s6z konusu siire¢ asagidaki gibi ifade edilebilir:

Yo 2N 2>V, 2>V —=>c.>>V >V, ™

Sg=> 8> 8> > ... S5, S, >

S6z konusu siirecte iki dnemli husus bulunmaktadir. Bunlardan birincisi baslangig
aninda ekonominin durumu ikincisi, cari rejim veriyken bir donem sonra hangi

rejimde olunacagidir. Buna gore #=0 zamaninda ekonomisinin durumu s

0’

duragan veya ergodik olasiliklar, Pr(s, =0) veya Pr(s, =1), tarafindan belirlenir. s,
elde edildigi zaman bir periyot sonraki ekonominin durumunu gosteren s,

dolayistylada s,,s,,...ise  ge¢is olasilifina dayali olarak elde edilir.

3.3.1. Hamilton’in Markov Rejim Degisim Modeli

Markov rejim degisim otoregresyon modeli, kisaca  MS—-AR, Hamilton
(1989,1990)’1n caligmalariyla iktisat literatiiriinde popiilerlik kazanmis ve
Hamilton (1994,1996)’in  daha sonraki c¢alismalartyla da bugiin ¢ok ¢esitli
alanlardaki ekonometrik uygulamalarda yaygin olarak kullanilmaktadir. Bununla
birlikte Pelagatti (2005) tarafindan isaret edildigi lizere Hamilton (1989)’1n
MS — AR yaklasimi tek degiskenli olmasi ve bir durumdan diger durum(lar)a
gecisin sabit olmasi gibi birtakim kisitlamalara sahiptir. Bu kisitlamalar1 ortadan
kaldirmaya yonelik olarak literatiirdeki 6nemli ¢alismalardan bir kagi ise zamanla

degisen gecis olasiliklart ile ilgili olarak Filardo (1994) ile Lahiri ve Wang (1994)
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ve modelde birden ¢ok degiskenin kullanilmasiyla Krolzing (1997) tarafindan
gerceklestirilmistir.

Hamilton (1989,1990)’1in yaklasimin temelinde ekonomideki konjonktiire iligkin
genisleme ve daralma donemlerinin farkli rejimler olarak kabul edilmesi ve bu
rejimler arasindaki gecisin olasiliksal olarak ifade edilmesi vardir. Bir baska deyisle
daralmalar ve genislemeler olasiliksal olarak modellenmistir. Hamilton tarafindan
MS modeli, Amerika Birlesik Devletleri’nin 1953 ve 1984 arasindaki  ¢eyrek
donemlere ait reel milli gelir biiyiime hizin1 kullanmak suretiyle konjonktiir
dalgalarinin doniim noktasinin tespiti i¢in kullanilmig ve NBER tarafindan agiklana
doniim noktalar1 ile tutarli bulunmustur. Hamilton (1989)’in modeli, dordiincii

dereceden bir otoregresyonu (p=4) icermektedir ve asagidaki gibi ifade

edilebilmektedir:

Ayt _/u(st) = ¢1(Ayt—l —,LI(S,_I))+...+¢4(A_)/,_4 _/J(Sz—4))+uz (31 1)

Burada u, ~ NID(0,6°) ve u(s,) kosullu ortalamasi iki durum (M =2) arasinda
degismektedir. Burada biiylime oran1 g, duruma veya rejime baghdir. Anlaml bir

konjonktiir dalgast modeli i¢in biliylime oraninin resesyonda negatif, biiyiime

doneminde pozitif ortalamaya sahip olmasi1 gerekir. Hata teriminin varyansinin ise,

o?, her iki rejimde aym oldugu varsayilmustir.* Hamilton (1989)’m yaklasimi

Krolzig’in notasyonlar1 ile bir sonraki bolimde anlatilacag1 tizere,
MS(M)—AR(p) olarak ifade edilebilir. ki rejimin s6z konusu olmasi ve
otoregresyonun derecesinin de dort oldugu dikkate alinirsa Hamilton (1989)’1n s6z
konusu modelinin sunumu MS(2)— AR(4) seklindedir. Hamilton, 2005
calismasinda ise {i¢ rejimli bir MS — AR modeli kullanmistir. Istatistiki ve iktisadi
kisitlar1 sagladigi takdirde modeldeki rejim sayisini arttirmanin miimkiin olmas1 gibi

ayn1 zamanda daha genel spesifikasyonlarda AR parametreleri ve varyans, Markov

* Hamilton (1989)’in  Amerika igin yaptig1 calismasinda temel olarak asagida gosterilen,

(1-0.014L+0.058L7 +0.247L* + 0.213L")(y, — 1, ) =u,,  u, ~ N(0,0.591)
u,=1.164, 1, =—0.358, ve p, =0.905 p,, =0.755

sonuglara ulagmistir.
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zincirinin s,  durumuna kosullu olabilir. Bu durumda modelin gosterimi

MSMAH — AR(p) seklindedir.

MS — AR model tiirlinlin ardindaki temel fikir, AR siirecinin parametrelerinin

miimkiin tim durumlardan belirli bir durumda olma olasiligin1 temsil eden
s, e{l,...,M } gozlemlenemeyen rejim degiskenine bagli oldugudur. MS - AR

modelinin tam bir tanimi, otoregresyonun parametrelerinin bagli oldugu stokastik ve
gozlemlenemeyen rejimlerin  evrimini  kontrol eden bir mekanizmanin

formiilasyonunu gerektirmektedir. s, durumlar1 i¢in bir kanun belirtildiginde

t
rejimlerin evrimi veriden ¢ikarilabilir. MS — AR modellerinde rejimi lireten siireg

asagidaki gecis olasiliklari ile tanimlanan
Pr(s, = jls, =i, 5, =k,....s, =h)=Pr(s, = j|s,, =)= p, (3.12)

sonlu yada sayilabilir tamsay1r degerlerini alan stokastik, ergodik bir Markov

zinciridir. Burada, p;, onceki durum i oldugunda gelecek durumun ; olma
olasiligidir ve i'den j'ye gegis olasiligi olarak isimlendirilir. (3.12)’de goriilecegi
lizere gegmis s,,S,,...,s5, , durumlar1 veri iken, cari durum s, 'nin kosullu dagilimi

sadece bir 6nceki duruma, yani s, ,'e baghdir ve ge¢gmis durumlardan bagimsizdir.

Eger ekonomide iki rejim oldugunu kabul edilir s, = {1,2} , ve daralma,s, =1 ile ve
genislemede s, =2, olarak ifade edilirse iki rejimli bir yapida bir rejimden digerine

gecis olasiliklari,

(3.13)
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seklinde gosterilebilir. ~ Gegis olasiliklar1 negatif olamazlar 0<p, <1, ve bu

M
olasiliklar toplami1 da bire esittir: Z p; =1 v, ;€ {1,...,M } S6z konusu olasiliklar
k=1

gecis olasiliklari matrisi olarak isimlendirilen bir matriste toplanir ise,

Pr

_| Prls,=1]s =11=p, Prls =1fs,_, =2]=p, } ) {pll pz}} (3.14)

- Prls, = 2|Sz—1 =1]=p, Prs = 2|St—l =2]=p, P P

elde edilir. s, € {l,...,M } olmak ilizere M tane rejimin s0z konusu olmasi halinde

tiim olasiliklar, iki rejimli yapida oldugu gibi bir ge¢is matrisinde toplanabilir:

P Pu 0 P

pP= p.12 p.zz pzijz
: : : (3.15)

P P 7 Pum

Buradaki gecis olasiliklar1 zaman i¢inde degismez yani sabittir. Gegis olasiliklarinin
sabit oldugu varsayimma karsilik bu olasiliklarinin sabit olmadigini1 varsayan

caligmalarda mevcuttur. Buna gore zamanla degisen gecis olasiliklar

Pr(s,,, = j|St =i,Y,)=p;(+1) seklinde sunulabilirken bu olasiliklarin toplandig

gecis olasiliklart matrisi ise,

@ py @ o py ()

P(t) = p12'(t) pzz.(t) pM'Z(t)
: : : (3.16)

le(t) pZM(t) pMM(Z)

seklinde ifade edilir (Wang, 2003).

(3.15) ve (3.16)’daki olasiliklar tek adim geg¢is olasiliklaridir. Tek adim durumunu

genisletmek ve A—adim gecisleri ele almak miimkiindiir. Ornegin,
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Pr(s,,, = j|st =1) iki adim gecis olasiligr durum i'den tiim durumlara ve sonra tiim

durumlardan durum ;'ye gecislerin olasiliklarinin toplamidir:

S, =k)Pr(s,,, =kls, =1i) (3.17)

t+1

M
Z Pr(SH—Z = ]
k=1

Daha genel olarak, & —adim gecis olasilig1 asagidaki gibi tanimlanir.

Pr(s,,, = jls, =i)=p; (3.18)

Rejimler arasindaki gecis olasiliklart kullanilarak  her bir durum i¢in ergodik
olasiliklar da hesaplanabilir. Iki rejimli bir Markov degisim modeli icin ergodik

olasiliklar,

Pr(s =l)=——Pn Pr(s, =2) = ——Pu__ (3.19)
2-p,—py 2-p,—py

seklindedir. Bu olasiliklar ayn1 zamanda sistemin ¢oziimiinden elde edilen duragan
durum (steady state) olarak da ifade edilmektedir. Burada Pr(s, =1) 6rneklem
periyodu igerisinde herhangi bir zamanda herhangi bir gozlemin birinci rejimde
bulunmasina iliskin kosulsuz olasilig1 gosterirken, Pr(s, =2) ise 6rneklem periyodu

igerisinde herhangi bir zamanda herhangi bir gézlemin ikinci rejimde bulunmasina

iliskin kosulsuz olasilig1 gosterir.

Markov rejim degisim modelini Sekil 1°deki gibi gostermek miimkiindiir. Burada
P,=9 ve p,, =p olarak ifade edilmektedir. Buna gore bir 6nceki donem
genisleme iken bir donem sonra tekrar genislemede bulunma olasiligi p ile, bir
onceki donem genisleme iken bir donem sonra daralmada bulunma olasiligt 1- p

ile, bir 6nceki donem daralmada iken bir donem sonra tekrar daralmada bulunma

olasilig1 ¢ ile ve bir 6nceki donem daralmada iken bir donem sonra genislemede

bulunma olasilig1 1—- p ile gosterilmektedir.
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Sekil 1: Markov Rejim Degisim MSMH-AR Modeli

3.3.2. Markov Rejim Degisim AR Siireci

Hamilton (1989,1990)’1mn yeniligi, modelin parametrelerinin iki rejim arasinda
degismesine olanak tammasi ve bu degisikligin durum degiskeni s, ={1,2}
tarafindan yonetilmesidir. s, =1 oldugu durumda modelin parametreleri s, =2
oldugu durumdan farkli olacaktir. Rejim veya durum degiskeni s,, Markov degisim

modelinde  dogrudan gozlemlenememekte sadece iktisadi veya finansal zaman

serisi y, gozlemlenebilmektedir. y, serisinin ozellikleri de gézlemlenemeyen ama

icinde bulundugu rejim  degiskenine  bagli olmaktadir.  Rejim degiskeni
gbzlemlenebilir veya gézlemlenemez olabilir. Gozlemlenebilir rejimlere bir 6rnek,

yapisal degisim modelleri ile iliskindir. Sayet s, gozlemlenmis degisken olsaydi bu

model kukla degisken yoOntemleriyle tahmin edilebilirdi. Gozlemlenebilir
rejimlerin ikinci bir 6rnegi ise, esik otoregresif modellerle ilgilidir. Bu durumda da
rejim degisimleri veya kaymalar1 belli bir esigi asan bir veya daha fazla egzojen

degisken tarafindan tetiklenmektedir.

Markov degisim modelinde gozlemlenebilen y, serisinin istatistiksel 6zelligi
rejimin degismesi ile birlikte  degisebili. Bu da, E[y,|s =1]=4 veya

E [yt | s, =2 ] = u, seklinde veya daha genel olarak,
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E[y|s]=u, (3.20)

seklinde gosterilebilir. Buna gore  ekonomideki biliylime oram1 y, olarak ifade
edilirse, s, =1 resesyonu ve s, =2 genislemeyi ifade ederken, gz, (resesyona denk
gelmektedir) ve u, (genislemeye denk gelmektedir) arasinda sz, > x4, seklinde bir

iliski  mevcut olacaktir.  Dolayisiyla  genigsleme ve daralma donemlerinin

ortalamalar1 asimetriden dolay1 farkli olmaktadir. Bu baglamda kosullu ortalama,

H, =

ot

{S, =2 ise u,>0/(genisleme)

s, =1 ise p, <0 (resesyon)
seklinde gosterilir. Markov degisim modeli ise basit olarak,
Y, = M, ve u, ~iid(0,6°). (3.21)

seklinde ifade edilebilir. Daha genel olarak y, ’nin birinci dereceden bir otoregresif
stireci takip edebilecegini dikkate alinirsa iki durum sz konusu olur. Birincisinde
¥, 'nin sabit terimin rejimle birlikte degismekte ve gésterimi y, =c, +¢y,, +u,
seklinde yapilmaktadir. Ikincisi ise y, nin ortalamasi rejimle birlikte degismekte ve

Y, =M, =Py, — u, ) +u, seklinde gosterilmektedir.

Yukaridaki iki yaklasim arasindaki temel farklardan bir tanesi Krolzig (1998, 2003)
tarafindan isaret edildigi tizere diger rejime gegigin seklidir. Sabiti iceren
modellerde gecis daha yumusak iken, ortalamayi iceren modellerde gec¢is daha
keskindir. iki yaklasim arasindaki fark Sekil 2°de gosterilmistir (Kniippel, 2004, 7).
Ayrica  otoregresyon derecesinin  sifira esit olmasi halinde MSI ve MSM

modellerinin 6zellikleri birbirine esit olmaktadir.

Literatiirde MSM modellerini tahmin etmenin MSI modellerini tahmin etmeye

gore daha zor oldugu ve bu nedenle de MS/, modellerinin uygulamada daha yaygin

kullanildig: ifade edilmektedir (Krolzig,1997).
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Sekil 2: MSI ve MSM Siireci
Kaynak: Kniippel (2004, 7).

Rejimle birlikte sabitin ve AR parametrelerinin degismesi durumunda model,
y,=c, +¢ y,, +u, bicimini alr.’

S6z konusu esitlik dikkate alindiginda,
s, ={1,2} olmak iizere, iki farkli 4R(l) siirecinin s6z konusu olacaktir:

y, :{y: =C, 9y, tu,

u, ~iid(0,07)
yi=q+y.,+uy,

s, =1 iken
u, ~iid(0,07)

3.22
s,=2 1ken 6.22)

Yukaridaki esitlikler iki dagilim fonksiyonu oldugunu ve dagilimlarin her ikisinin
de normal dagilima sahip olmakla beraber,

resesyondaki

normal dagilimin
genislemeye denk gelen normal dagilimindan farkli oldugunu

ifade etmektedir.
»,'nin s, ve y, , uzerine kosullu iki dagilimi ise,

L) =fls =Ly.)

(3.23)
KO)=fls, =2r.)

seklindedir.

> Varyansinda rejime bagli olmasi durumunda modelin gésterimi Yy, =c, + ¢S Y, 0, u, seklinde
olur.
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3.3.3. Durum Degiskeninin Siire Ozelligi

Markov degisim modeli analizinde ekonominin bir rejimde ortalama olarak ne
kadar siire kalacagi nemlidir. Ornegin konjonktiir dalgalari analizinde p,, ve p,,

gecis olasiligr degerleri  birlikte ele alindiginda, her bir periyot i¢in bulunan

stirelerin toplam1  bir konjonktiir dalgasi evresinin ortalama siiresini verecektir.

Gegis olasiliklar1  matrisinin  diagonal elemanlar1 her bir durum veya rejimin
beklenen siiresine (duration) iliskin 6nemli bilgileri icermektedir. Gegis olasiliklari
matrisinin diagonal elemanlar1 sistemin kaliciligin1 belirler. Buna gore cari rejimin

veya durumun i oldugu biliniyor iken, yani s, =i iken, ortalama olarak i rejiminde

ne kadar siire kalinacagi Kim ve Nelson (1999)’a baglh olarak asagidaki gibi
gosterilebilir. Buna gore, s rejim i'nin siiresini gostermek tizere,

eger s,=i fakat s, #i ; P(d=1)=1-p,

1,
2, eger s ,=s, =1 fakat s, ,#i ; P(d=2)=p,(1-p,)

3, eger s,=s,=5,=1 fakat s, ,#j ; P(d=3)= pl.f (1-p,)

4’ t+2:St+3:i fakat St+4¢i ’ P(d=4)=pz3z(1_pu)

S
S
S
S

eger S, =S8,.,=5

elde edilir. Dolayisiyla i rejiminin ortalama beklenen stiresi,

E(s)= i:i.Pr[SHl % i|st = i]
i=l1

1><Pr[st+1 ¢i|st =i]

2><PI'|:SH1 =i,SH2 ¢i|Sf =i]

3XPr|:St+1 :i’SHz :i’st+3 # i|St :l]
4XPr|:St+1 :i9St+2 :iﬂst+3 :i9st+4 # i|St :l:|

+...
=1x(1=p,) +2x p, (1= p,) +3x p; (1= p,) +..
= (l_pii){1+2pii +3pz§ +}

- (3.24)
l_pii

34



seklinde hesaplanir. Burada s, =i olarak ele alindifinda, p, ne kadar biiyiik degere
sahip olursa takip eden dénemde diger rejime gegis olasilifi (1—-p,) diisiik olacag:

gibi ayn1 zamanda i rejiminde gegirilen siirede (1-p,)”" yiiksek olacaktir.

3.3.4. Rejimlerin Simiflandirilmasi

Krolzig (2001, 2003), Harding ve Pagan (2002) ile Chauvet ve Piger (2003)
tarafindan ~ bahsedildigi lizere = Markov degisim  modellerinde rejimlerin

siiflandirilmast ve bu baglamda konjonktiir dalgalanmalarina tarih verilmesi, her

bir y, gozleminin bir s =1,.,M rejimine atanmasina karsihk gelmektedir.
Burada uygulanan kural, y 'yi en yiiksek diizlestirilmis olasiliga sahip rejime

eslemektedir:

s =arg max Pr(s, |YT) (3.25)

Iki rejimli modellerde bu prosediir, Hamilton (1989) tarafindan énerilen yiizde 50

kurali ile 6zdestir. Hamilton (1989) tarafindan benimsenen yaklasima gore, bir
doniim noktasi, Pr(s, = 1|YT) yiizde 50’nin altindan yilizde 50’nin iistiine yada tersi
olarak hareket ettiginde olusmaktadir. Bu yaklagim bir asamanin, bir doniis noktasi
belirlenmeden 6nce ne kadar uzun siire ayn1 durumda kalmasi gerektigini belirten
diizleme genisletilebilir. Hamilton (1989)’1n kurali Pr(s, = 1|YT) yiizde 50 civarinda
dalgalandig1 zaman problemli olabilir, ¢linkii bu durumda konjonktiir dalgasinin

tepe noktalar1 ve dip degerleri asir1 sayida belirlenmis olur. Rejim simiflandirma

stireci genel olarak,

. (1 Prs =1]7,)=0.5
s, ={ r(s, =1[%,) (3.26)

2 Pr(s, =1[¥;)<0.5

seklindedir. Rejimlerle ilgili olarak (3.25)’de Onerilen siniflandirma kurali, (3.26)’da

goriilecegi lizere gozlemi Pr(s, :1|YT)>O.5 olmast halinde ilk rejime ve
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Pr(s, :1|YT)<O.5 olmas1 halinde ikinciye atamay1 kolaylastirir. Bu kural,

konjonktiir dalgalanmasinin analizi amaciyla, 6érnek olarak rejim 1’in resesyonlari
ve kalan rejimlerin, her bir rejimin farkli genisleme fazlarin1 temsil etmesiyle

birlikte c¢ok rejimli modellere de (M > 2) uygulanabilir.
3.3.5. Konjonktiir Dalgalarinin Doniim Noktalarinin Tarihlendirilmesi

Rejim siniflandirma  stireci, konjonktiirel dalgalanmanin doniim noktalarini, rejim
degiskeninin gecislerini belirleyerek tarihlendirmeyi miimkiin kilar. Krolzig (2003)

ile Chauvet ve Piger (2003) takip edilecek olursa, resesyon (s, =1) ve genisleme
(s,=2) gibi iki  rejimli  bir durumda tepe tarihi,  Ornegin,
Pr(t zamaninda resesy0n|YT) <0.5 ve bir dénem sonraki

Pr(¢+1 zamaninda resesy0n|YT) > 0.5 gibi bir resesyonun baslamasindan hemen

onceki ¢ donemini verir; canlanmaya gegcilen nokta, gerilemenin son donemidir.
Buna gore,

t=v'deki tepenoktas1 < s =2 ve s, =1

t=v'deki cukurnoktas1 < s, =1ve s, =2 (3.27)

Her bir gerileme ve genislemenin, en azindan, belli bir siire devem edecegi yoniinde

ilave bir kosul konmas1 rejim siniflandirmasina belirli bir esneklik kazandiracaktir.

3.3.6. Karma Dagilimlar

Bilesen sayisi iki veya daha fazla olan olasilik dagilimlari, karma dagilimlar olarak
isimlendirilir. Karma dagilimlar daha formel sekilde ise; diger olasilik
dagilimlarinin konveks kombinasyonu olan bir olasilik dagilimi olarak ifade
edilebilir. Tlgili literatiirde karma dagilim modelleriyle ilgili ilk calisma, bir biyoloji
problemini ¢ézmek i¢cin Pearson (1894) tarafindan gergeklestirilmistir. Pearson soz

2 2
konusu ¢alismasinda 4, ve g, ortalamali, o] ve o, varyansh ve 7, ve 7, karma

oranli iki normal yogunluk fonksiyonunun bir karmasini incelemistir.
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Pearson (1894)’la baslayan karma dagilim modellerine iligkin literatiir genel olarak
incelendiginde, s6z konusu alanda Oncelikle grafiksel  yOntemler {izerinde
duruldugu gériiliir (Mclachlan ve Peel, 2000) Bilgisayar ve yazilim teknolojisindeki
gelismeler sayesinde calismalar, karma dagilim modelindeki parametrelerin tahmin
edilmesinde, olabilirlik tahminine 6nem verilmesine neden olmustur. S6z konusu
modellere iliskin olarak  parametrelerin olabilirlik  tahmini ile elde edilmesine

yonelik ilk calisma Rao (1948) tarafindan gercgeklestirilmistir.

Karma dagilimlar1 formel olarak incelemeden 6nce Johnson ve Wichern (1992),
Miller ve Miller (1999), Genceli (2001) ve Alpar (2003)’e dayali olarak tek ve ¢ok
degiskenli olasilik yogunluk fonksiyonlar1 asagidaki gibi ifade edilebilir. Buna gore

ortalamas1 u ve varyansi o olan tek degiskenli normal dagilimin olasilik yogunluk

fonksiyonu,

=LA
V= oo

—0 < y < +00 (3.28)

seklindedir. Burada —oo<puy<+0 ve o>0'dir. Literatiirde, g ortalamali ve

o’ varyansh tek degiskenli normal yogunluk fonksiyonu N(u,c°) seklinde ifade

edilmektedir. Yukaridaki tek degiskenli yogunluk fonksiyonunda yer alan
_ 2
(%j = (=)@ (= w) (329)

ifadesi standart sapma cinsinden y'den u'ye olan uzaklifin karesinin 6l¢iistidiir.
Bu  ¢ok degiskene dayali olarak px1 boyutundaki y gozlemler vektoriine

genellestirilebilir,

(=) (- ). (3.30)

px1  boyutundaki g vektorii Y rassal vektoriiniin beklenen degerlerini ifade
ederken Y'nin varyans-kovaryans matrisi px p boyutundaki > matrisidir.

Boylelikle yukaridaki ifade y ile x arasindaki genellestirilmis mesafenin karesi
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olacaktir. Cok degiskenli normal yogunluk (3.28)’deki yogunluk fonksiyonunda,
(3.29)’daki  tek degiskenli mesafenin  yerine  (3.30)’daki ¢ok degiskenli

genellestirilmis mesafe ile degistirerek elde edilir.

Cok degiskenli durumda olasiliklar y, degerlerinin integralleri tarafindan belirlenen
yiizeylerin altinda kalan hacim tarafindan belirlenir. Bu kisit (27) " 2|Z|71/2

seklindedir Y' = [Yl,Yz,...,Y p]’nin p boyutlu normal yogunlugu,

1 )" 5 )

f)= e
@) ||

(3.31)

seklindedir. Bu baglamda c¢ok degiskenli normal yogunluk tek degiskenli normal
yogunlugun p>2 boyutlu yogunluga genellestirilmesidir. Tek degiskenli ve ¢ok
degiskenli olasilik yogunluk fonksiyonlarin1 yukaridaki sekilde agikladiktan sonra,
karma dagilim modelinde bilesen sayisinin belirlenmesiyle ilgili olarak bilesen
sayisini belirleme ile ilgili tatmin edici bir ¢6ziim s6z konusu olmasa da,
Titterington, Smith ve Makov (1985), McLachlan ve Basford (1988), McLachlan ve
Peel (2000) ile Schnatter (2006)’e dayali olarak y rassal degiskeninin olasilik

yogunluk fonksiyonu (3.32)’deki gibi sunulabilir. Buna gore, y rassal degiskeni bir
karma dagilim modeline sahip olmak {izere, y rassal degiskeninin olasilik yogunluk

fonksiyonu,
FO) =mf W+ f,(V)+. 47, 1, () (3.32)

seklinde ifade edilebilir. (3.32)’nolu karma dagilim modelinde, =,,7,,...,7, karma
oranlarmni,  f,(*), f,(*),..., f,,(+) ise karma dagilim modelindeki bilesen olasilik
yogunluk fonksiyonlarimi gostermektedir. Karma dagilim modelindeki 7,,7,,..., 7,

karma oranlar1 ve f(¢), f,(¢),..., f, () bilesen olasilik yogunluk fonksiyonlar1,
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j=L2,..,m i¢in 7, >0 ve m+m+..+7x, =1
()20  j=12,.,m icin jfj(-)dle

s6z konusu kisitlart saglar. Yukaridaki 6zellikler kullanilarak (3.32)’nolu esitlik, &
parametreleri gostermek iizere, tek degiskenli ve m bilesenli olmak lizere asagidaki

gibi yeniden yazilabilir.

S =7 f,(»;0)+ 7, f[,(3;0)+..+ 7, 1,(:6,)

S =7 fi( i, 0)+ 70, (s 1y, 0,) +.+ 7, f, (Vs 1, 0,)

Bu durumda karma dagilim modeli genel olarak, f(y)= Z 7, f(y;0,) bigimini alir.
Jj=1

Hamilton (1989, 2005) ile Chauvet ve Hamilton (2005) tarafindan isaret edildigi
lizere Markov degisim modelleri, i¢sel olarak tahmin edilen karma agirliklar
kullanarak bir dagilimlar karmasini birlestirmenin dogal bir yoludur. Bu baglamda
karma dagilimlar ile karma dagilimlara dayali olan Markov degisim modelleri
arasindaki baglantt Hamilton (1994) ile Demers ve Macdonald (2007)’a bagh

olarak asagidaki gibi 6zetlenebilir. Buna gore M tane olasi rejim (s, =1,2,...,M)
soz konusu olmak iizere verili bir siire¢ i¢in rejim s, ile indekslensin. Dolayisiyla
siireg rejim 1°de ise y,'nin  N(x,07) dagilimindan, siireg rejim 2°de ise y, 'nin
N(u,,0;) dagihmindan  ¢ekildigi kabul edilir. Dolaysiyla, j=1,2,..M igin

s,'nin j degerini almasina kosullu olarak  y, 'nin yogunlugu,

S ls, =j:0)= \/%G exp{_(y’z;z_ﬂ" ) } (3.33)

yukarida gosterildigi gibidir. Burada 6, ortalamalar1 ve varyanslari iceren ana kiitle

parametre vektoriidiir. Gozlemlenemeyen rejimin {s,} bazi1 olasilik dagilimlarinca
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yaratildigi varsayilir. s, 'nin j degerini aldigi kosullu olmayan olasilik 7, ile

gosterilir:

Pr(s, = j;0) =7, j=12,...M igin.

3.34)

7T, 7,,...,7T,, karma olasiliklari da 6'ya dahil edilirse®, s,=j oldugunda, y, ile

birlikte ortak yogunluk dagilim fonksiyonu,

Pr(y,.s, = j30)=f (3]s, = ] :0)xPr(s, = j ;0)

(3.35)

seklindedir. y, ve s, 'nin ortak yogunluk dagilim fonksiyonu (3.34) ve (3.35)

kullanilarak,

T, —(y. —u.)
Pr(ytasz = ],9) = \/2—7:_0_ exp{ (ytzo_flj)
; )

J

seklinde de ifade edilebilir. y, 'nin kosullu olmayan yogunlugu

degerlerinin (3.36)’da toplayarak bulunabilir.
M
f(r,30)=> Pr(y,,s,=j;06)
=

7T _(yz_lul)2
=—eXpy———
J2ro, p{ 207 }

_ _ 2
+— exp{—(y’ 1) }+

2
20,

2
20,

o T exp{—(yt—ﬂM)z}_

(3.36)

j'nin tiim olas1

(3.37)

Rejim s, gozlemlenemedigi i¢in, (3.37) ifade gercekte gbzlemlenen y, verisini

tanimlayan ilgili yogunluktur ve rejim degiskeni s,, iid dagilmis ise o zaman

6 — 2 2 2 T
02(#15/“25"'7#]%30-1 ’0277""O-MJ7Z.177Z.19""7Z.M)
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gozlemlenmis veri i¢in logaritmik olabilirlik (3.37) kullanilarak (3.38)’deki sekilde

hesaplanabilmektedir:

L(@)=) log f(,:0) (3.38)

0'nin maksimum olabilirlik tahmini 7, +7,+..+7, =1 ve j=12,..M igin
7; 20 kisitlamalarina tabi olan (3.38)’i EM algoritmasi kullanilarak ~maksimum

edilmesiyle elde edilmektedir.’

3.3.7. Bayes Teoremi ve Rejim Cikarimi

Parametrelere iligkin olarak olasiliksal yorumlar yapilmasina imkan veren Bayesyen
istatistigin/yaklasimin temelini olusturan Bayes teoremi, Thomas Bayes (1702-
1761) tarafindan ortaya konulmus bir olasilik hesaplama bi¢imidir. Bu teorem
genel olarak, iki rassal degiskenin marjinal olasiliklart ile kosullu olasiliklari

arasinda iliski kurmaktadir.

Genceli (1976) tarafindan Bayesyen yaklasimin esasi, onsel/ilk bilgiler (a priori)
olarak isimlendirilen mevcut tiim objektif ve subjektif bilgileri, sonradan elde
edilecek ek bilgiler ile birlestirerek parametreler hakkinda tutarli tahminler elde
etmek olarak ifade edilmistir. Ayrica elde edilen yeni bilgilerin eski bilgilerin
kenara atilmasina sebep olmamasi, Ozellikle eski ve yeninin birlestirilerek bilgi

birikiminden yararlanilmasi, yaklasimin sagladigi faydalardan biridir.

Bayesyen analizin amaci, parametrelerin bilgi sonrast dagiliminin elde edilmesidir.
Bu amaca doniik olarak Bayes teorisi ~ 0znel degerlemeleri yansitan baslangic
olasilik dagilimlarini, 6rnek bilgisini kapsayan en c¢ok olabilirlik fonksiyonu ile
birlestirerek sonug olasiliklarina doniistiiren bir aractir. Bu uygulama stirekli
olarak tekrarlanir. Bir 6nceki 6rnek yardimi ile elde edilen sonug olasiliklar1 boyle

bir durumda bir sonraki 6rnegin baslangic olasiliklar1 olarak siirece dahil edilir.

7 Konuyla ilgili gorsel gosterimler igin Hamilton (1994), Krolzig (2003) ile Chauvet ve Hamilton
(2005)’a bagvurulabilir. Ayrica bir siirecin marjinal dagilimin, 6rnegin M normal dagilimin bir
karmast oldugu bir durumda, duruma bagli ortalama ve varyansin siirecin realize edilmis
yogunlugunu nasil etkileyecegi ile ilgili olarak Timmermann (2000) ile Clements ve Krolzig (2003)’e
bagvurulabilir.
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Bayes teorisinin igleyis siirecine iliskin olarak yukarida agiklanan kavramlar ve
bunlar arasindaki iligkiler sistematik bir bicimde Dorfman (1997) temel alinarak

Sekil 3’deki gibi ifade edilebilir.

Sekil 3, arastirmacinin onsel inanislar1 ile verilerin igerdigi objektif bilgi gibi iki
bilgi kaynaginin, sonsal dagilimi elde edebilmek i¢in Bayes teorisi araciligiyla nasil

bir araya getirildigini gostermektedir.

Onsel Dag@lhm
Temel Bilgi gilu

Pi(H|I
L ; o \
1

r

[ &)

Bayes Sonsal
Teoremi |~| Olasihk
5 Pr(H|y.1,)
Yeni 'V‘lﬁ Olabilirlik Fonksivonu b
N Pr(y |H) /
4

Sekil 3: Bayes Teorisinin Isleyisi

Kaynak: Dorfman (1997,7)

Parametreler hakkinda olasiliksal yorumlar yapilmasina imkan saglayan Bayes
teoremi, rassal olaylar baglaminda ele alinabilecegi gibi ayni zamanda kesikli ve

siirekli rassal degiskenler agisindan da ele alinabilir. x : olaylari, j=1,2,...,n olmak

tizere, X kesikli rassal degiskeninin j olast x,x,,...,x degerlerini belirtsin.

n

v'nin de ikinci bir rassal degisken olan y nin degerini temsil ettiini kabul edilirse

bu durumda, kesikli rassal degiskenlere ait Bayes formiilii,

Pms, 5=y LTI X)PE =) (3:39)

ZP();:);WZXI')P(XI‘)

seklinde ifade edilir.  Esitlikte yer alanP(x=xj|Y =y) olasiliklar kiimesi

j=1,2,..,n i¢in y rassal degiskeninin » degerini almasi kosulunda Xx rassal
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degiskeninin kosullu dagilimin1 vermektedir. Sonugta, Bayes teoremi kesikli bir

rassal degiskenin kosullu dagilimini belirlemek i¢in kullanilabilir.

Bayes yaklasiminda parametreler de rassal degisken olarak kabul edildiklerinden
yukaridaki  (3.39) nolu esitlikte X yerine & parametresi yazilarak formiil

degistirilebilir:

P(7=y|0=0)P(0=6)) _ P(y|0)P(©)

2 PG=y0=0)PO=0) > P(IOIP®O)

PO=0|y=y) = (3.40)

Yukaridaki esitlikte P(6,) baslangi¢ olasiliklari ilave bilgi s6z konusu degil iken 6
hakkindaki  6znel degerlendirmeleri yansitirken, P( y|6’) ornekten elde edilen

kosullu olasiliklar1 ise en ¢ok benzerlik fonksiyonunu gostermektedir. P(6’| y) ise

parametrelerin bilgi sonrasindaki sonsal dagilimini ifade etmektedir

Rassal degisken veya @ parametresi siirekli ise, bu durumda Genceli (1973)’nin
belirttigi iizere, de8isim araligi i¢inde herhangi bir reel say1 alabileceklerinden,
Bayes formiilii dolayisiyla da onsel ve sonsal olasiliklar bu kez olasilik yogunluk
fonksiyonlar1 ile ifade edilirler. Stirekli rassal degiskenler i¢in kosullu olasilik

yogunlugu ve dolayisiyla da Bayes teoremi asagidaki sekilde yazilabilir.

- f(6,y)
0y =v)=r6ly) =222 3.41
fO|y=y)=r(6]y) 0) (3.41)

Esitlikten de goriilecegi lizere rassal degisken olan y'in degeri veriyken bir rassal

degiskenin kosullu olasilig1 bu iki rassal degiskenin ortak olasiliklarinin ikinci rassal

degiskenin marjinal yogunluguna bdliinmesi ile bulunur. £(6,y) ortak yogunluk

fonksiyonu, f(6,y)=f(0)f( y|0) ve f(y) marjinal yogunlugu ise,

F) = [ £0.9)d0= [ f©O)f(v]0)a0 (3.42)
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seklindedir. Ortak yogunluk fonksiyonu ve marjinal yogunluk (3.42)’de yerlerine

konmasi ile sonsal dagilim,

0 0
PEPERICCI)
[ r@)ro|0)do

(3.43)

seklini alir.

Bayes Teorisinin genel cercevesi (3.39) ile (3.43) arasindaki gibidir. Buradan
hareketle Hamilton (1993), Krolzig (1997), Osborn (2004) ile Hamilton ve Chauvet
(2005)’e dayali olarak Bayes Teorisinin Markov degisim modelinde rejim

c¢ikariminda kullanimi asagidaki sekilde sunulabilir. Buna gore, Y, tiim gézlemlerin
tam bir setini igermekte iken, yani Y, =(»,,»,,...y;), ilgilenilende Y,'ye bagh
olarak Pr(s, = 2|YT)'nin elde edilmesi olsun. Tki rejimli  bir yapida,
Pr(s, = 2|YT) =1-Pr(s, = 1|YT), p ve g'nun bilindigi varsayilsin. Basitlik amaciyla
v, baslangi¢ degerinin ve #=0 aninda rejimin s, =2 olarak bilindigi varsayilirsa
Pr(s, = 2|s0) =p ve Pr(s, = l|s0) =1-p elde edilir. Daha sonra y, degerinin
gozlemlendigi varsayilirsa, Bayes Teoremini kullanarak f,(y,), s, =2 oldugunda

uygulanan y,'in olasilik yogunluk fonksiyonu (pdf) olmak iizere,

FOn |81 =250 30) % Pr(s, =255, 3,)
S 595 30)

_ L()xPr(s, =2s,)
JACAT'S

Pr(s, =2|Y,) =

(3.44)

elde edilir. Esitlikte ikinci satir1 elde etmek i¢in, s, 'nin yalnizca s, ,'e bagh oldugu
dikkate almirsa, y, ile s, 'in birbiriyle iliskisi yoktur. Ayrica payda s,'e bagh
degildir. s, iki deger (1,2) alabileceginden paydada gerekli olan pdf asagida
gosterildigi gibi elde edilebilir,
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2
S50, 30) =D L8 |505 %)
S1:1

15805 Vo) X Pr(s, |S0)

:Zf(yl
=px f,(y)+ 1= p)x fi(»)-

(3.45)

Yukaridaki (3.45) nolu esitlik, f,(»,) ve f,(»,) olasilik yogunluk fonksiyonlarinin
agirhikli birer ortalamasidir. Agirliklardas, =1 ve s, =2 olasiliklaridir. Bayes

Teoremi kullanilarak, (3.45) ifadesi herhangi bir ¢ i¢in genellestirilebilir. Buna
gore, herhangi bir ¢ aninda mevcut bilgiye kosullu olarak ekonominin ikinci

rejimde olma olasihigi  pdf ve gecis olasiliklart tlirinden asagidaki gibi

gosterilebilir:
Pr(s, =2|Y,
PI'(St =2|}7t)=f2(yt)x r(St | tfl) (3,46)
f(yt |Yz—1)
(3.42) nolu ifade de,
2
Pr(s, =2|Y_)= Y Pr(s, =2|s,_,)xPr(s,_,|Y,_) (3.47)
s,=1
ve
2
f(y; |YH) ZZfs, (¥ )xPr(s, |YH)
s,=1
2 2
= Z fs, ) z Pr(s, |SH) xPr(s,_, |Yz71) (3.48)
s,=1 §=1
seklindedir.

3.3.8. Markov Degisim Modellerine Dayali Asimetri Tiirleri ve Testleri

Hamilton (1989)’dan beri Markov degisim modelleri, konjonktiir dalgasinin
genisleme ve daralma fazlarin1 karakterize etmenin bir yontemi olarak, uygulamali
konjonktiir dalgast arastirmalarinda yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu baglamda
onemli bir konuda asimetrilerin analizidir. Sichel (1993, 224) asimetrik bir
dongiiyli “baz1 fazlari, karsit fazin aynadaki yansimasindan farkli olan” dongii

olarak tanimlamustir.
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Uygulama agisindan asimetri sorununu ele almak kolay degildir. Bunun
nedenlerinden bir tanesi Demers ve Macdonald (2007) tarafindan isaret edildigi
tizere seride, asimetri gibi konjonktiir dalgas1 6zelligi mevcutsa o zaman serinin
normallikten ayrildigina hiikmedilmesidir. Diger bir neden de literatiirde, asimetrinin
cok farkli tilirlerinin tanitilmis olmasidir. Dolayisiyla modelin parametrik veya

parametrik olmamasina bagli olarak farkli asimetri tiirleri mevcuttur.

Literatiirde 1ileri siiriilen asimetrinden bir tanesi Friedman (1969,1993) tipi
asimetridir. Friedman, resesyonlarin iiretimin biiylik gecici (transitory) soklar
tarafindan vuruldugu(ndaki) periyotlar oldugunu ileri siirmektedir. Cikti, ¢ukurlar
takip ederek yiiksek biiylimeli bir toparlanma fazina girer ve sonucta trende geri
doner. Buna literatlirde Friedman tipi asimetri denir. Buna karsit bir asimetri tiirii de
Hamilton (1989) tipi asimetridir. Hamilton tipi asimetride, resesyonun iiretimin
seviyesi lizerinde kalict (permanent) bir etkiye sahiptir. Dolayisiyla Hamilton tipi

asimetri, Friedman tipi asimetriden farklilik gostermektedir (Chen, 2005,84)."

Ramsey ve Rothman (1996) boyuna (longitudial) ve enine (transversal) asimetrileri
birbirinden ayirt etmislerdir. Bu yaklasimda boyuna asimetri ile konjonktiir
dalgalarinin hareketi ile ayn1 yondeki asimetri, enine asimetri ile de konjonktiir
dalgalarinin hareketinin yoniine dik olan asimetri kast edilmektedir.” Parametrik
modellerdeki diger asimetri tiplerinden bir tanesi Beaudry ve Koop (1993) ile
Hess ve Iwata (1997)’da detaylar1 bulunacag iizere soklara kars1 asimetrik kalicilik
seklindeki asimetri iken bir bagka asimetri tiirii ise Sichel (1991), Diebold,
Rudebusch ve Sichel (1993), Filardo (1994), Filardo ve Gordon (1998)’de detaylari

bulunacag: iizere konjonktiir dalgas: siire bagimhiligma iliskin asimetri tipidir.'®

Yukarida bahsedilen asimetri tiirleri bir zaman serisine iliskin olarak diizey (level)

seviyede tanimlanmiglardir. Buna karsilik Markov degisim modellerinde

% Her iki asimetrinin ABD ekonomisi iizerine bir uygulamasina iligkin olarak Kim ve Murray
(2002)’e bakilabilir.

? Derinlik ve keskinlik enine asimetrinin bir 6rnegi olarak diisiiniilebilecekken diklik ise boyuna
asimetrinin bir 6rnegi olarak diisiiniilebilir.

' Sichel (1991), parametrik bir risk modeli kullanarak konjonktiir dalgas: siirecine bir siire baglilig:
ararken, diger caligmalar ise zamana bagl degisen (time varying) yaklasgimin bir uzantis olarak ele
alinabilirler.
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asimetrinin yaygm olciimleri olan diklik, derinlik ve keskinlik!'  trendden

arindirilmis  bir zaman serisi ile iligkilidirler (Chen, 2005).

Konjonktiir dalgalarinin baglangicta birden c¢ok iktisadi degiskende birlikte
hareketlerden meydan geldigi diisiiniiliirken (Burns ve Mitchell, 1946), konjonktiir
dalgas1 asimetrileri {izerine son donem arastirmalari genis c¢apta, dongii boyunca
degiskenlerdeki olas1 karsiliklt baghlik ve birlikte hareketler goz ardi edilerek tek
degiskenli serilere dayali olmaktadir '* (Clements ve Krolzig, 2003).

Tek yada ¢ok degiskenli Markov degisim modelleri, literatiirde asimetrilerin test
edilmesinde siklikla kullanilmaktadir. Dolayisiyla g¢aligmanin bu boliimiinde sirasi
ile 6nce, iktisadi degiskenlerdeki asimetri 6zelliklerinin belirlenmesinde Markov
degisim modelleri ile birlikte siklikla kullanilan derinlik, diklik ve keskinlik

asimetrilerin test edilmesi Uizerinde durulacaktir.

3.3.8.1. Asimetri Tirleri

3.3.8.1.1. Derinlik Asimetrisi ve Test Edilmesi

Formel olarak Sichel (1993) tarafindan tanitilan derinlik asimetrisi, Clements ve
Krolzig (2003,197) tarafindan isaret edildigi tizere ¢ukurlarin derinliklerinin (veya
blyiikliiklerinin)  tepelerin yiiksekliklerinden (veya biiytikliiklerinden) daha fazla
olup olmadigi ile ilgilidir. Demers ve Macdonald (2007) tarafindan belirtildigi {izere,
daralma donemlerindeki biiyiime oranlari, genisleme donemlerindeki biiylime
oranlarindan  daha biiylikse yani cukurlar, tepelerin uzunlugundan daha derinse
siirecin derin (deep) oldugu sdylenir. Bu baglamda derinlik asimetrisi silire¢ derin
oldugunda negatif olarak egilmis, slirecten uzun (tall) olarak bahsedildiginde ise

pozitif olarak egilmistir.

Derinlik asimetrisinin veya derin bir zaman serisinin sekil {izerinden gosterimi ise

Sichel (1993)’e dayali olarak asagidaki gibi yapilabilir. Buna gore kesikli ¢izgi

' Keskinlik asimetrisi literatiirde aym1 zamanda, déniim noktas (turning point) asimetrisi olarak da
isimlendirilmektedir.

2 {ktisadi degiskenlerin konjonktiirel dalgalanma anlaminda birlikte veya karsit hareketleri ile 6nciil
ve gecikmeli olmasi ile ilgili daha detayli bilgi i¢in Parasiz ve Bildirici (2003, 2006)’yA bakilabilir.
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simetrik  dongliyii gosterirken, koyu ¢izgi ise asimetrik dongliyii yani derinlik

asimetrisini gostermektedir.

Sekil 4 : Derinlik

Sichel (1993) tarafindan yapilan tanima gore y, egik (skewed) degilse, dolayistyla
simetrikse { yt} stirecinin derin veya uzun olmadig1 (non-deep or non-tall) sdylenir

bu durumda:

E[(y,—#,)']=0. (3:49)

Detaylar1 Sichel (1993), Clements ve Krolzig (2003), Kniippel (2004), Fallahi ve
Rodriguez (2007) ile Demers ve Macdonald (2007) bulunacagi tzere; u,

ortalamasina ve o, standart sapmasina sahip duragan tek degiskenli bir y, siireci

ele alimacak olursa: Asagidaki kosul tim ¢eR i¢in saglaniyorsa, ortalama

acisindan kosulsuz olarak simetrik oldugu veya kisaca simetrik oldugu,

Pr(y, < u, —&)=Pr(y, > p, +¢) (3 .50)

aksi takdirde, siirecin asimetrik oldugu soylenir. Asimetri derecesini dlgmek ig¢in
Sichel (1993), asagida gosterilen standardize edilen tiglincli merkezi momentin yani

»,'nin egiklik katsayisinin kullanimini 6nermektedir.

o E[(r =]
T (3.51)
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Sichel (1993)’in yaklagimi takip edilecek olursa, asimetrilerin tipine dair bir ¢ikarim

7, 'nin isaretine bagl olarak yapilabilir. Buna gore, 7, < 0ise derinlik (deepness)
olarak isimlendirilir"’. 7, >0 ise uzunluk (tallness) olarak isimlendirilir. Boylece
uzun dagilmlar saga egilirken derin dagilimlar sola egilirler. Eger 7, =0 ise,

dagilimin derin olmama durumu sergiledigi veya egik olmadig1 soylenir.'*

Clements ve Krolzig (2003), konjonktiirel dalgalanmaya konu olan degiskenlerin
incelenmesi icin yaygin bir sekilde uygun goriilen Markov degisim siireglere dayali
asimetriler i¢in parametrik testler ileri siirmiislerdir. Clements ve Krolzig (2003),
MS modeli altinda asimetri hipotezlerinin Wald tipi testlerini tanitmislardir.
Diizenlenme bicimiyle sifir veya yokluk altinda modelin  hesaplanmasi
gerekmediginden, hipotezlerin Wald testleri sayisal olarak ¢ekicidir. Genel anlamda

hipotezin Wald testi,

H,:$(A)=0 ve H, :$(1)#0, (3.52)

seklinde olup burada A =(4,,..., luz;al,...,ap,az;ﬁ) seklindeki parametre vektorii ve
¢:R" > R", r ranki, r= rk(%) <dimA, ile siirekli tiirevlenebilir bir

fonksiyondur. Aveld sirastyla A =(y,,..., ,uz;al,...,ap,0'2;7z)'nln kisitlanmamis ve
kisitlanmis maksimum olabilirlik tahmincilerini gostermektedir. Bu durumda Wald
test istatistigi /¥ asimtotik olarak normal olan kisitlanmamus tahminci 1'ya dayali

olmaktadir;

ST =1)SNO.2 0. (3.53)

¥ Daralmalarin derinligi kendini negatif egiklik olarak gostermesinin nedeni, ortalamanin altindaki
gozlemlerin ortalama sapmasinin, ortalamanin tizerindeki goézlemleri agmasidir (Sichel, 1993).

4 Uygulamalarda Ty # 0 kosulu saglaniyorsa ancak T, 'nin isareti ile ilgilenilmiyorsa, o zaman

Y, 'nin sadece derinliginden bahsedilmektedir. Bu baglamda derinlik ¢ogu zaman Ty # 0'a veya
7y < 0'a ’a gonderme yapmaktadir.
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Ayrica ¢(A) biiyiik 6rnekler i¢in normal oldugu anlasilmaktadir:

NGE [¢(i)—¢(ﬂ)]—d>N(0, 0pA)| 5 0pA) ). (3.54)

or |7 aa |

H,:¢(1)=0 dogru ise ve varyans-kovaryans matrisi tersine cevrilebilir ise bu

durumda:

09| 5 09(2)

aﬂvr ; A 62' i} ¢(/’i’)_)l (l"), (355)

T¢(1)’{

olup burada ¥ 5» 2;'min tutarli tahmincisidir. Derin olmamanin yoklugu veya sifiri

icin Wald testi ise;
i3 3
¢D(ﬂ’):Z§m(ll’lm _/uy) H (3'56)
m=1

dayali olmaktadir. Burada & , m rejimine iliskin ergodik olasiligimi gdsterirken,

A, :ZL £ 1 'de  y 'nin kosullu olmayan ortalamasmni gostermektedir. Burada

$, ve u, sabit degerler almaktadirlar. Dolaysiyla A =g, m=1,...M i¢in

8¢ _ = 2 2. L a¢ —_ N
67i—3(§m(,um — )" ve 4, e[al,...,ap,a ,7:] igin 5—0 dir.

i

M =2 i¢in derin olmamanin yoklugu veya sifiri

2 _ 5 ’ =~ 2 AT~ 27< 3921(/11—#)2 . “
T - 3ol =) el = )" |25 12 ) 1
|:Z§m (lum ’uy) :| |:|: 51 ('ul luy) 52(/12 /uy) :I 4 {362(/'6 _’uy)z:“ _)Z ( )

ile test edilir ve burada A, =[ 1 f,]'dir.
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3.3.8.1.2. Diklik Asimetrisi ve Test Edilmesi.

Asimetri ile ilgili bir diger yaklasim ise diklik (steepness) asimetrisidir. Diklik
asimetrisi genislemelerin ve daralmalarin gorece egimlerini belirtmektedir, yani
Clements ve Krolzig (2003)’in ifadesiyle daralmalarin genislemelerden daha dik
(veya daha az dik ) olup olmadigi ile veya bir bagka deyisle negatif biiylimelerin
pozitif bliylimelere gére daha hizli olup olmamasi ile ilgilidir. Negatif dik olarak
tanimlanan siirecler resesyonlara hizli girecekler ancak toparlanmalar1 yavas
olacaktir. Konjonktiir dalgalarinin ani ve siddetli resesyonlar olarak karakterize
edildigi durumda siirecin, diger anlamlarinin yani sira, siirecin negatif derin ve dik

oldugu anlamin tagimaktadir.

Diklik asimetrisinin veya dik bir zaman serisinin sekil iizerinden gosterimi ise Sichel
(1993)’e dayali olarak asagidaki gibi yapilabilir. Buna gore kesikli ¢izgi simetrik
dongiiyli gosterirken, koyu c¢izgi ise asimetrik dongiiyli yani diklik asimetrisini

gostermektedir.

Sekil 5 : Diklik

Yukaridaki sekil daralmalarin ani buna karsilik toparlanmalarin daha yavas olarak

gergeklestigi  diklik asimetrisini gostermektedir.”” Sichel (1993) tarafindan yapilan
tanima gore Ay, egik (skewed) degilse, { yt} siirecinin  dik olmadigi (non-steep)

sOylenir. Bu durumda:

'’ Bir resesyonun gelmesi hizli olurken bir resesyondan sonraki toparlanma uzun zaman alacaktir.
Iktisadi birimler tarafindan riskten kaginma, iyi haber aldiklarinda onlarin hizli hareket etmesini
engellerken, kotii haber aldiklarindaysa hizli davranmalari konusunda onlari tegvik etmektedir.
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E| Ay} ]=0. (3.57)

Diklik asimetrisi y, degiskeninin kendisini degil de Ay, olarak gosterilen y, 'nin
degisimi ile ilgilenmektedir. Bu birinci derece fark stokastik siireci duragan haline

getirmek icin kullanilmamakta ¢iinkii { yt} varsayimsal olarak zaten duragandir.
{»,}'nin duraganhg, g, , Ay, 'ninortalamasim gostermek iizere, s,, =01 ima

etmektedir. Dolayisiyla Ay, simetrik ise € € R i¢in,
Pr(Ay, < —¢) =Pr(Ay, > &), (3.58)

saglanir. Asimetrinin derecesi Ay, 'nin egikligin katsayisi ile olgiilebilir:

E| Ay’
T, = g (3.59)
oy
Eger 7,, =0ise, y,'nin dik olmadigi sdylenir. z,, # 0 ise asimetrinin bulundugunu

gosterir. y,'de bulunan asimetri tipi, 7,, <0 ise negatif diklik ve 7, >0 ise

pozitif diklik olarak adlandirilir.

Derinligin, dikligi ima etmedigini veya engellemedigini ve ayni zamanda dikligin de
derinligi ima etmedigini veya engellemedigini de belirtmek 6nemlidir. Asimetrinin

bu iki kavrami karsilikli olarak bagimsizdirlar (Kniippel, 2004).

Dik olmamanin yoklugu veya sifirt icin Wald testi;

M

D=2 Y Ep,~Ep)a-s]

=i+

3
s

(3.60)

dayalidir. Burada Em, p; ve u, sabit degerler almaktadirlar. Boylece test istatistigi

sadece ortalama parametre vektorleri ile ilgilidir:
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-1 1 0]
-]
ov -1 0 1 :
Burada Q:a—’fl: 0 -1 1 = phyeettyy | Ve Vi = Hag = Hy (3.61)
# 1 0 1 :
LAy — Mg
K -1 1]

olmak iizere Wald test istatistigi asagida gosterilen bigime sahiptir:

¢

MLV 2 0(5,)0 o9 } ORI (3.62)

3.3.8.1.3. Keskinlik Asimetrisi ve Test Edilmesi.

Parametrik olmayan modeller i¢in gecerli olan bir diger asimetri ise McQueen ve
Thorley (1993) tarafindan tanitilan keskinlik (sharpness) asimetrisidir. Keskin bir
serinin daralmadan genislemeye gegisi, genislemeden daralmaya gecisinden daha
hizlidir (veya bunun tam tersi). Bu 6zellik seviye serilerin ¢ukurlara (tepeler) gore,
tepelerin (gukurlar) daha yuvarlak olmalarina yol agar. Dolayisiyla c¢ukurlarla
tepelerin sekli ayni degilse ve bunlardan birisi yuvarlak digeri de keskin ise o

zaman sOz konusu asimetri zaman serisinde bulunmaktadir.

Neftei (1984) artislarin ve diisiislerin siiresini, zaman serisinin dikliginin bir
gostergesi olarak  kullanmigtir. Artiglarin siiresi s6z konusu zaman serisindeki
diisiislerin stiresinden daha fazla oldugunda, daralmalar genislemelerden daha dik

olmaktadir.
Keskinlik asimetrisinin derinlik asimetrisi ile birlikte bir zaman serisinin sekil

lizerinden gosterimi ise asagidaki gibi yapilabilir. Buna gore cukurdaki gecisler

tepelere gore daha derin ve keskindir.

53



Jo af 8\ | 12 R 20 |

I N N N N M1 . |
iy

Sekil 6 : Keskinlik ve Derinlik

McQueen ve Thorley (1993)’e gore iki dis rejimden ve iki dis rejime olan gegis

olasiliklar1 ayn1 ise y, siirecinin keskin olmadigt soylenir. Bu durumda:

Put = Pt V€ DPiyy = P> M# LM VE Py =pyy. (3.63)

Dolayistiyla iki rejimli bir modelde keskin olmama durumu p,, = p,, 't gerektirirken,
t¢ rejimli bir Markov degisim modelinde ise p,, = p,,, ps =P;; Ve Py =Py

olmas1 gereklidir. Dort rejimli bir Markov degisim modelinde keskin olmama igin

gecis olasiliklart matrisi tizerinde asagidaki kisitlamalarin saglanmas1 gerekmektedir

(Clements ve Krolzig, 2003):

l-a-b-c a c
d ES ES
P=
e ES ES
c a b l-a-b-c

Keskin olmamanin sifir durumu i¢in bir Wald testi;

$ (1) =Dr (3.64)

seklinde ifade edilebilir. Burada tim m=#1,M, ve p,, =p,, i¢in ® matrisi,
Dot = Pori Pim = Pun ©lacak  sekilde tanimlanmustir. M =3 ise derin ve dik

olmamay1 hesaplamak igin test istatistikleri asimtotik olarak z°(1)olacak sekilde
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dagitmis iken, keskin olmamanin sifir durumunun testine dair test istatistigi ise

D1 =Py D3 =P3 V€ Py = P, ortak hipotezlerini test ederken asimtotik olarak

7°(3) olarak dagilmistir (Chen, 2005).Simetrik gecis olasiliklarinin yoklugu veya

sifir1 altinda Wald istatistigi asagida gosterilen bigime sahip olacaktir:
1 -1
W, = ﬁﬁ)’[d)(?Zﬁ)(D'} 7. (3.65)

Derinlik, diklik ve keskinlik asimetrilerine iliskin temel Ozellikler — Tablol’de

Ozetlenmektedir.

Tablo 1: Derinlik, Diklik ve Keskinligin Tanimlar1

Kavram Tamm Kosul Egikligin Sonucu
Derinlik Cukurlarin, tepelerin trendden . .
yukarida olmasindan daha asagida | JV; ©8ik degilse {y t} Negatif egiklik, derin
olmasi (Sichel, 1993, 224). siirecinin ~ derin (uzun) | daralmalari gdsterir:

olmadig1 sdylenir.

Cukurlar, tepelerin yiiksekliginden Béylece: 3
daha derindir (Sichel, 1993,225). E [ _ }
3 (y t H y) <0
... ortalamanin veya trendinin {istiine E [(y, - ﬂ}) :' =0 0_3
gore altinda daha az gozleme sahip y
olmalidir, ancak ortalama veya
trendin altindaki go6zlemlerin Pozitif  egiklik ise derin
ortalama sapmasi asla ustiindeki genislemeleri gosterir:

gozlemlerin  ortalama  sapmasini
agsmamalidir (Sichel, 1993,227) .

[0y -p)]

0_3
Y

>0

Diklik Daralmalar, genislemelerden daha A sk desil
diktir (Sichel 1993:225). Serideki | ~Y: & CEUS® | Negatif veya Dik daralmalar:

keskin diisiisler, daha 1liml artiglara { } . ”
gore daha bilyiik ancak daha nadir Vi siirecinin  di
olmalidir (Sichel 1993:228) olmadig1 soylenir. E [Ayt J
Boylece: — 3 <0
3 o4y
E|:Ayl j| =0. Pozitif veya Dik genislemeler:
£l
———
Ay

Keskinlik Cukurlar daha keskin ve tepeler daha | Iki dis rejime ve iki dis
yuvarlaktir (McQueen ve Thorley, | rejimden gegis

1993). Daralmadan yiiksek biiylime | olasiliklari ayni ise
gegis, yiiksek biiylimeden daralmaya o .
gegisten daha olasidir {y t } stirecinin keskin
olmadig1 séylenir. Tki
rejimli bir modelde, bu

Py =ppp'i

gerektirir.

Kaynak: Sichel (1993), McQueen ve Thorley (1993), Clements ve Krolzig (2003) ile Mitchll ve Muysken (2003).
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4. MARKOV DEGIiSIiM VEKTOR OTOREGRESIF MODELI

4.1. Giris

Markov degisim vektor otoregresif modeli, kisaca MS —VAR, Hamilton (1989,1990)
tarafindan gelistirilen tek degiskenli Markov degisim modelinin ~ Krolzig (1997)
tarafindan  ¢ok degiskenli duruma genellestirilmis halidir. MS—-VAR model
simifinin arkasindaki temel fikir, Sims (1980)’den itibaren makro iktisatta yaygin
arastirma stratejisi olmus dogrusal vektor otoregresif modellerinden farkli olarak,
sistem rejim degisikligi ile kars1 karsiya ise VAR slirecinin parametrelerinin rejim
degisikligi ile beraber degisebilmesine imkan tanimasidir. Bu baglamda MS —VAR

modeli rejimde kaymalara konu olan zaman serilerine iliskin olarak, p'inci

dereceden basit sonlu bir V4R modelinin genellestirilmesi olarak nitelendirilebilir.

MS —VAR modeli, ti¢ gelenek iizerine kuruludur. Bunlardan birincisi, sistemin
degiskenlerinin iliskisinin analizi ile sisteme etki eden yeniliklerin dinamik yayilimi
i¢in olan yap1 yani dogrusal zamanla degismeyen VAR modelidir. Ikincisi Baum ve
Petrie (1966) ile Baum ve dig. (1970) tarafindan tanitilan, Markov zincirlerinin
olasiliksal fonksiyonlar1 ig¢in temel istatistiksel teknikler ve Pearson (1894)’a
atfedilen normal dagilimlarin karmasi ile Blackwell ile Koopmans (1975) ve Heller
(1965)’a kadar geriye giden gizli Markov zinciri modelidir. Ugiinciisii Goldfeld ve
Quandt (1973) tarafindan sunulan Markov degisim regresyon modelleri ile, Markov
degisim regresyon modellerinin istatistiksel analizine yonelik Baum ve dig. (1970)
fikirlerine dayanan Lindgren (1978) c¢alismasidir. Zaman serileri baglaminda ise
MS modelinin tanmitilmasi, Hamilton’in 1988 ve 1989 calismalar ile olmustur.
Ayrica egzojen rejim iireten bir siirece bagli olan bir Gaussian VAR siireci olarak
MS-VAR modelleri, Tjostheim (1986) tarafindan tanitilan cifte stokastik siirecler
kavrami kadar durum uzay modelleri ile de yakindan iligkilidir (Krolzig, 1997,
1998).
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MS —VAR fizerine yapilan pek ¢ok calismada, Krolzig (1997) tarafindan gelistirilen
yaklagim 6rnegin farkli rejimlerde ayni gecikme uzunluklarinin kullanilmasi, gegis
olasiliklarinin sabit olmasi, BLHK temelli EM algoritmas1 gibi ya tamamen yada

ufak degisikliklerle pek ¢ok ¢alismada kullanilmstir.

MS —VAR modelleme yaklasimina iliskin s6z konusu literatiirdeki ¢aligmalardan
bazilar ise; giines lekeleri ve ¢oklu denge ile ilgili olarak Chauvet ve Guo (2003),
para politikasi ile ilgili olarak Owyang (2002), Fujiwara (2006), Mehrotra (2009),
krizlerle ilgili olarak Fratzscher (2002), Tillmann (2004), Pontines ve Siregar (2008),
konjonktiir dalgalar1 {izerine Kontolemis (1999), Krolzig (2001,2001a), Saltoglu,
Senyiiz ve Yoldas (2003), Ferrara (2003), Krolzig ve Toro (2004), Artis, Krolzig ve
Toro (2004) ile Anas ve dig.(2007), borsa iizerine Hondroyiannis ve Papapetrou
(2006), Ismail ve Isa (2008), Guidolin ve Hyde (2009), uluslarararasi iiretim
iliskisi iizerine Chen ve Shen (2007), Chen (2009), faiz oranlar1 iizerine Tillmann

(2001) ve doviz kurlar iizerine Kumah (2007) seklindedir.
4.2. MS-VAR Modellerine Iliskin Teorik Cerceve

Chauvet ve Guo (2003)’nun isaret ettigi lizere pek cok dinamik iktisadi model, cari
gbzlemlenebilen degiskenler ile gelecekteki degiskenler arasinda beklentisel iligkiler

varsaymaktadir. Bu baglamda, y, ilgilenilen degiskenleri igeren nx1 boyutlu bir

vektdr ve y, 'de Y, bilgi setini kullamlarak olusturulan y,'nin beklentisi olsun. Bu

durum asagida gosterilen (4.1) ile ifade edilebilir:
y, =y, +u, 4.1)

Burada u, 6ng6rii hatasidir. (4.1)’in her iki tarafinin kosullu beklentilerini alinirsa

asagida gosterilen (4.2) elde edilir:

v =E[¥.] (4.2)
(4.2)’nolu esitligin sag tarafi beklenti olustugunda eldeki mevcut verilere dayali
objektif beklenti iken, sol tarafi iktisadi ajanlarin subjektif inanglar1 olarak

yorumlanabilir. Daha sonra bir VAR yapisi ele alinacak alinirsa,
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)4
Vo= HA DAY U, (4.3)

k=1

dir. Yukandaki (4.3)’nolu esitlikte 4,, y, 'nin k.gecikmesine iliskin nxn
parametre matrisini ve g ise siirliklenme (drift) terimidir. Bu VAR gergevesi
iktisadi birimlerin kosullu beklentilerini formiile etmek i¢in, y,'nin geg¢mis p

periyodundaki gozlemleri kullandiklarini 6nermektedir. Yani,

p
Vi =pH+ ) Ay, (4.4)

k=1

ve nxl boyutlu hata terimi  u, 'nin E[u,]=0"1 saglamasi gerekmektedir. Bu
baglamda, ¢=1,....,T olmak {izere K boyutlu zaman serisi vektori

Y, =V, Vg,) 1¢in p inci dereceden bir otoregresyon asagida gosterildigi gibidir.

P
y,=c+ Ay +u, (4.5)

i=1

Hata teriminin normal dagildigi varsayiliyorsa, u, ~ NIID(0,X), denklem (4.4)
kararli bir Gausyen VAR(p) modelinin sabitli bi¢imi olarak ifade edilir. (4.4) nolu
ifade bir VAR modelinin ortalama ¢ikarilmig bigimi olarak ise (4.5)’deki gibi

yeniden parametrize edilebilir.
p
Vi—u= Ay, )+, (4.6)
i=1

Burada = (1, - z; 4, )'v, ¥, 'nin (K x1) boyutlu ortalamasidir.

Zaman serisi rejimdeki degismelere bagl ise, dogal olarak parametreleri zamanla
degismeyen VAR modeli uygun olmayabilir. Bu durumda MS —VAR modeli genel
bir rejim degisim ¢atisi olarak diisiliniilebilir. Bu sinif modellerin arkasindaki genel

diislince gozlemlenen zaman serisi vektorii y, 'nin altinda yatan veri yaratim siireci,
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parametrelerinin gozlemlenemeyen rejim degiskeni s, 'ye bagl olmasidir (Krolzig,

1997).

Krolzig (1996,1997, 1998), Fratzscher (2002) ve Sierimo ( 2002)’nun c¢aligsmalari

takip edilecek olursa, M olast olan rejim sayisim gostermek iizere, s, € {1,...,M } ,

gozlemlenen zaman serisi vektorii y,'nin kosullu olasilik yogunluk fonksiyonu

asagidaki sekildedir:

s, =1 ise, f(y, |1;_1,491)
P Y8 = : (4.7)
s, =M ise, f(», |x_1,9M)

Yukaridaki (4.7)’nolu y'ye ait yogunluk fonksiyonunda, 6, rejim m=1,.,.M

m

deki VAR parametre vektoriini  ve Y

", ise { Y, j}%l gozlem degerlerini ifade
=

etmektedir.

Boylece, belirli bir s, rejimi i¢in, zaman serisi vektorii y, p. dereceden bir vektor

otoregresif siire¢ (VAR(p) modeli) tarafindan asagidaki gosterildigi gibi yaratilir,
P
B[y [V s = e(s)+ 24,650y, (4.8)
j=1

Burada u, = yt—E[yt|YH,st] Gausyen oldugu varsayillan  X(s,) varyans-

t

kovaryans matrisli innovasyon siirecidir, yani u, |s, ~ NID(0,Z(s,)).

M rejimli ve p. dereceden bir MS—-VAR siirecinin en genel bigcimi (4.9)’da
gosterildigi gibidir:

y,=c(s)+As)y,  +..+ 4, (S,)yt_p +u, 4.9)
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Ortalama ayarlanmis VAR(p) modelinin genellestirilmesinde p dereceli ve M

rejimli MS —VAR modeli,
V= u(s) = A )y —uls, )+t A, (), , —u(s,_ ) +u, (4.10)

seklinde tanimlanabilir. (4.9) ve (4.10)’da yer alan ut|st ~ NID(0,Z(s,)) ve
c(s,), u(s,), 4,(5,)se- A, (5,), Z(5,) gergeklesen  rejim S {1,...,M} 'de
H> 4., 4, % parametrelerine  bagimliligi tanimlayan — parametre degisim veya

kayma fonksiyonlaridir.
4.3. Rejim Yaratim Siireci

Krolzig (1997, 1998)’in g¢alismalarinda detaylar1 goriilecegi lizere, veri yaratim
sireci  (4.9) ve (4.10)’nolu denklemler ile tamamlanmaz. Parametre yaratim
siireci icin bir model  formiile edilmesi gereklidir. MS—-VAR modellerinin

arkasindaki temel fikir gozlemlenemeyen rejim degiskeni s, 'ye baglh olan
gozlemlenen ¢ok degiskenli zaman serisi y,'nin altindaki veri yaratim siirecinin

parametreleridir. Rejimler gézlemlenemez oldugundan, ilk olarak rejimi yaratan
siire¢ icin gozlemlenen verinin zamanin her noktasinda miimkiin tim durumlara
iliskin ¢ikarsama yapilmasini saglayacak sekilde, bir model formiile edilmelidir.

Kisaca, rejimlerin evrimi veriden ¢ikartilabilir.

MS -VAR modellerinde rejim degiskeni s, € {l,...,M } 'nin  goézlemlenemeyen

gerceklesmesinin, (4.11)’de gosterilen gecis olasiliklarina sahip kesikli zamanli,
kesikli durumlu homojen bir Markov stokastik siireci tarafindan yaratildigi

varsayilmaktadir:

Pr(s,

M
{st_j}j:1 ,{yt_j}j:l) = Pr(s, |St—l 3 0) sz’j =1V, e {1,...,M}
j=1
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Burada p rejimi yaratan silirecin parametre vektoriinii gostermektedir. Ayrica,
rejim degiskeni  s,'nin  indirgenemez, ergodik, M durumlu gecis olasilik
matrisli bir Markov stireci takip ettigi varsayilmaktadir. Gegis olasiliklart i =1,..., M
i¢in p,, =l-p,, —...—p,,, olmak iizere P=[p,] (4.12)’de gosterilen gecis

MxM

olasiliklar1 matrisinde toplanabilir,

Py Py P
p- Py p.zz Pua 4.11)
P P " Pum

Herhangi bir gecis olasilik matrisini tanimlayan oOzellikler ise;  tiim elemanlari
pozitiftir ve herhangi bir durumundan bagka bir duruma sistemin hareket etmesi
gerektiginden Pl=1 olup, burada 1=(1,...,1)" m boyutlu vektor olacak sekilde tiim
stitunlarin toplami birdir. Ergodiklik ve  indirgenememe varsayimlari MS-VAR
modellerinin teorik 6zellikleri i¢in gereklidir. Ergodiklik, bir Markov zincirinde P
gecis olasiliklart matrisinin en biiyiik 6z degerinin bir ve diger tim 6z degerlerinin
birden kiiclik olmasidir. Bu kosul altinda rejimlerin duragan yada kosullu olmayan
olasilik dagilimi mevcuttur. Eger tiim rejimler pozitif bir kosulsuz olasiliga sahipse,
stirecin indirgenemez oldugu soylenir. Bu 6zellik ile zincirdeki her bir durumdan

diger duruma ulagsmak miimkiin olmaktadir.

4.4. Veri Yaratim Siireci

MS —VAR modelleme yaklasiminda veri yaratim siireci Krolzig (1997, 1998)’in
yaklasimi takip edilirse asagidaki gibi agiklanabilir. Buna gore, rejim s, ve gecikmeli
endojen degiskenler Y, = (., ¥/ 55s V(> Voo 1) Veri iken ve (4.9) ve

(4.10)’da hata terimi u, 'nin normal dagildigini varsayildiginda, gézlemlenen zaman

serisi degiskeni y 'nin kosullu olasilik yogunluk fonksiyonu p(y,|s,,Y. ),

!

P, |5, =1,,Y) =) |2 exp {(y, =) o (7 =T )t (4.12)
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seklindedir. (4.12)’de yer alan y  =F [ Y,

st,YH} rejim m'deki y, ’'nin kosullu

beklentisidir. Boylece rejim s, veriiken y,’nin kosullu yogunlugu, (4.4)nolu

denklemde tanimlanan V4R modelinde oldugu gibi normaldir. Buna gore;

y|s,=mY_, ~ NID(,,.%,), (4.13)

t—1 zamanindaki mevcut bilgi setinin sadece drnek gozlemlerinden ve Y, ,'de
toplanan ©n Ornek degerleri ile s, ,'e kadar Markov zincirinin durumlarmdan

olustugu varsayilirsa, y, 'nin kosullu yogunlugu normallerin bir karmasidir.

M
p(yt |St—1 :i’Yt—l) =Zp(yt |St—1 :i’Yt—l)Pr(St :m|st—1 :l)
m=1

M
> pu(InQ22) 22, [ exp{(y, = 7,,)'E, (= Fo)b)  (4.14)

1 i=1

M-

2 m

3
Il

& sistemin gozlemlenemeyen durumunu gostermek lizere, s, ve Y, , lizerine kosullu

v, ’nin yogunlugu 7, vektoriinde toplanir ise,

p(y[ |§t = 19 )7[71)

n, = : , (4.15)
P |& =M, )
(4.14)’ nolu ifade (4.15)’de gosterildigi gibi daha yogun olarak yazilabilir,
p(y, |6ng1’ Y, = U;P,GZH- (4.16)

Rejimin gozlemlenemez varsayildiginda, mevcut bilgi seti yalnizca gozlemlenen

Y)

zaman serisinden olusmaktadir ve & gozlemlenmemis rejim vektoriiniin Pr(&,

cikarimi ile yer degistirmesi gerekmektedir. Y bilgi seti verili olmak lizere m
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rejiminde olma olasiliklar §mt‘r olarak gosterilir ve 6241 vektoriinde asagida

gosterildigi gibi toplanir.

Pr(s, =1|1,)

£ = (4.17)

Pr(s, =M|Y ),

Bu iki yoruma izin verir. Birincisi Y, veri iken é‘r, & ’nin kesikli kosullu olasilik

dagilimini gosterir. lIkinci olarak; Y. veri iken g%‘r, & ’nin kosullu ortalamasina
esittir. Bu & ’nin  elemanlarinin  ikililiginden ileri gelmektedir ve bu da
E[&,]=Pr(&, =1)=Pr(s,=m) oldugunu ima eder. ~Bdylece, Y_’e dayal

olarak y, ’nin kosullu olasilik yogunlugu asagidaki sekilde ifade edilir;

p(yt |Yt—1 ) = Jp(ytﬁ gt—l |Yt—1 )dé:t—l
= [ PO lg Y D PREL Y )dE

= ﬂt'P'fAtf“H (4.18)

Y, i¢in On Ornek degerleri veri iken, & durumu iizerine kosullu Y =Y, Orneginin

yogunlugu,

P16 =11 p(r, 6.7, (4.19)

seklindedir. Buradan hareketle zaman serisinin gozlem degerleri ile

gozlemlenemeyen durumlarin ortak olasilik dagilimi,

P(Y,8) = p(V[&)Pr(&) = [1 p(3, |6, ) TIPS &) Pre). (4.20)

(4.20)’de gosterildigi gibidir. Bdylece Y 'nin  kosulsuz yogunlugu, marjinal

yogunluk tarafindan verilir:
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p(V)=[p(¥,&) dé. (4.21)

Rejim vektorii & 'nin  kosullu dagilim, Pr(§|Y):ﬂY’5) ) bicimindedir. Dolayisiyla

istenen kosullu rejim olasiliklar Pr(§t|Y ), Pr(& |Y ) 'nin marjinalizasyonu ile

tiiretilebilir. Gelecek donemlere iligkin rejim olasiliklari ise, detaylar1 Krolzig
(1997)’de bulunacag iizere, (4.22)’de gosterildigi lizere bir tahmin kuralinda
Ozetlenebilir:
Pr(s,,, =1|Y) Pr(s, =1[Y)
: :[pf]h :

] : (4.22)
=M|Y) Pr(s, =M|Y)

Pr(s

T+h

4.5. Rejim Kayma Fonksiyonu

Dogrusal olmayan modellerde yaygin olarak kullanildig1 lizere sisteme, gosterge
degiskenler eklemek ve dolayisiyla sistemi tek bir esitlik olarak formiile etmek,
parametre kaymalarini daha agik tanimlamada faydali olur. Buna gore, Krolzig’in

1998, 2006 ¢alismalar1 takip edilecek olursa, m=1,...,M ig¢in, gdsterge fonksiyon

veya degiskenler, I(s, =m),

s,=m ise 1

I(s, = m) ={ (4.23)

diger 0

seklindedir. Buradan hareketle, rejim degiskeni s, 'nin gergeklesmesi hakkindaki

tim bilgi &, vektoriinde toplanirsa,

I(s, =1)

S = :
I(s,=M)
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elde edilir. Burada & vektorii, sistemin gozlemlenmemis durumunu tanimlamakta
ve ikili (binary) degiskenlerden olustugu icin asagidaki (4.23) ile gosterilen

0zelligi saglamaktadir.

Pr(s, =1) | [ Pr& =)
E [é:t] = : = E
Pr(s, =M) | | PHE =1,)

Yukaridaki yer alan 7, birim matrisin m. stitunudur. Boylelikle & 'nin nin kosullu

m?

beklentisi E[&], s, 'nin olasihk dagilimin belirtir.

4.6.MS-VAR Siirecinin Simiflandirilmasi

Krolzig’in MS —VAR modelleme yaklasimi, simiflandirma agisindan oldukg¢a esnek
bir ¢ati saglamaktadir. Krolzig’in yaklagimi tiim parametrelerin rejim
degisikliginden etkilendigi genel durum disinda ayn1 zamanda, ortalamanin veya
sabit terimim rejime bagli olup olmasi veya hata teriminin degisen varyans 6zelligi
taglylp tasimamasina veya otoregresif parametrelerin rejimlere goére degisip
degismemesine, yani sadece belirli parametrelerin rejimle beraber degisebildigi bir
siiflandirma yapilabilmesine imkan vermektedir. Ancak tiim parametrelerin rejim
degisikligi ile farklilagtigt modelin uygulamada hesaplanmasi gereken parametre
sayisinin ¢coklugu ve bu baglamda iktisadi yorumunun giicliigii nedeniyle Krolzig
(1997) tarafindan ¢ok pratik olmadig: ifade edilmistir. Dolayisiyla uygulamali
calismalarda yalnizca bazi parametrelerin rejim degiskenine bagli olacagi buna
karsilik,  diger parametrelerin ise  bagli olmadig1 varsayilmaktadir.  Farkh
MS —VAR siireglerine iliskin olarak Krolzig (1997, 1998)’in yaklasimi Tablo 2’de

Ozetlenmistir.
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Tablo 2: MSVAR Model Tiirleri

MSM MSI Yapisi
4 degisir A sabit v degisir v sabit
A, | Z sabit IMSM-VAR  |Dogrusal MVAR |MSI-VAR  |Dogrusal VAR
sabit |2 degisit |MSMH-VAR |MSH-MVAR  |MSIH-VAR |MSH-VAR
A; | T sabit  IMSMA-VAR  |MSA-MVAR | MSIA-VAR |MSA-VAR
degisir | X de@isir |MSMAH-VAR |MSAH-MVAR |MSIAH-VAR |MSAH-VAR

Kaynak: Krolzig ( 1997,1998)

Tabloda yer alan M ortalamayi, [ sabiti, 4 otoregresif parametreleri ve H

heteroskedastisitiyi ifade etmektedir.

Tablo 2’den de goriilecegi lizere Krolzig’in yaklasiminda, temelde iki tiir rejim

degisimi veya kaymasi soz konusudur. Birincisi ortalama i¢in sdz konusu

olmaktadir ve MSM (M ) -VAR ( p) stireci olarak isimlendirilmektedir. Bu stirec,

Y, = u(s,)+ {Zp: A — s )+, } (4.24)

k=1

seklinde ifade edilmektedir. (4.24)’nolu esitlikte ut|st ~ NID(0,%(s,)) seklindedir
ve  u(s,), 4(s,),....4,(s,), 2(s,)  gergeklesen rejim s, Uzerine 4, 4,...,4,,%
parametrelerinin bagimliligini tanimlayan  parametre degisim fonksiyonlaridir.
Ornegin,

u, egers, =1,

H(s,) =
M, egers, =M.

bigimindedir. Ikinci tiir rejim kaymas ise, sabit icin sdz konusu olmaktadir ve

MSI(M)-VAR(p) siireci olarak isimlendirilmektedir. Bu siireg,:

p
Vo= e(s)+ D Ay, (4.25)

k=1
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seklinde ifade edilmektedir. (4.25) nolu esitlikte, u, |st ~ NID(0,%(s,)) seklindedir

ve diger parametrelere iliskin 6zellikler ortalama degisim modelinde oldugu gibidir.

Ornegin,

c, egers, =1,
c(s) = : (4.26)

c, egers,=M.

seklindedir.

Dogrusal VAR modeline karsit olarak (4.24)’teki ortalama ve (4.25)’teki sabit
iceren bir MS(M)—-VAR(p) modeli esdeger degildir. Krolzig (1997, 2003) bu
bicimlerin rejimdeki bir degisiklikten sonra gozlemlenen degiskenler iizerinde
farkli dinamik ayarlamalar1 beraberinde getirdigini gostermistir. Buna gore (4.24)
ve (4.25) nolu modellerin temel farki, rejimler arasindaki gegislerin seklidir. Model
(4.24)’te rejimde bir degisimden sonra siirecin ortalamasinda bir kerelik bir
sigrama sOz konusudur. (4.25)’nolu modelde ise, bir durumdan diger duruma
gecisten sonra yeni bir seviyeye yavasca yaklasilmasi soz konusudur. Bu baglamda
(4.24) nolu model bir rejimden diger rejime gecisin keskin veya ani oldugu durumlar
icin kullanilirken, bir rejimden diger rejime gecisin yumusak oldugu durumlarda ise

(4.25) nolu model kullanilmaktadir.

(4.24) ve (4.25) nolu esitliklerdeki MSI ve MSM modelleri otoregresyonun
derecesi sifir, p=0, ise Ozellikleri es degerdir ve MS—-VAR modeli egzojen

degiskenler igermesi durumunda ise, Ornegin ortalama ayarlanmis big¢iminin

sunumu, MS(M)-VARX(p) seklinde olmaktadir.

4.7. Tahmin Siireci

MS —VAR modellerinde parametre tahmini i¢in en uygun yontem, maksimum
olabilirlik (likelihood) yontemiyle birlikte Beklenti Maksimizasyonu, kisaca EM,
algoritmasinin kullanilmasidir. EM algoritmasi yinelemeli bir maksimum olabilirlik

hesaplama bi¢imidir.

67



EM algoritmas1  Dempster, Laird ve Rubin (1977) tarafindan gelistirilmis fakat
Markov degisim modellerine uygulanmasi Hamilton (1990) tarafindan
gergeklestirilmistir.  EM  algoritmast  genel olarak eksik  gozlemli veya
gozlemlenemeyen degiskenli modeller i¢in, olabilirlik fonksiyonunu maksimize
eden bir yontemdir. Bu yontem gizli verilerin ilk degerlerinin tahmini ile baglamakta
ve yinelemeli olarak gdzlenmis verilerin olasiligini arttiran yeni bir ortak dagilimi

ortaya ¢ikarmaktadir.

EM Algoritmasinin isleyisi temel olarak Sekil 7°de gosterildigi gibidir:

———> Filtreleme ———— Diizlestirme Beklenti
Admn
Baslama —
Balangic  _ Model . Deo Maksimizasyon
Dururmu Paratnetreleti Olastildarn Admy

Sekil 7: EM Algoritmasi

Sekil 7°den da goriilecegi lizere EM algoritmasinin her bir yinelemesi, beklenti ve
maksimizasyon adimi olmak iizere temelde iki adimdan olusur. Beklenti adiminda
rejim olasiliklar1 tahmin edilirken modelin diger parametrelerinin maksimum
olabilirlik tahminleri, beklenti adimindan elde edilen rejim olasiliklar1 veriyken

maksimizasyon adimindan elde edilmektedir.

4.7.1. Beklenti Adim

Filtreleme ve diizlestirme yinelemeleri genelde  Hamilton (1989,1990) ile
iliskilendirilmekle beraber temelde, Baum ve Petrie (1966) ile Baum ve dig.(1970)
tarafindan gizli Markov zincirinin yeniden olusturulmasi amaciyla tanitilmus,
bunlarin gelistirdigi algoritma ise Lindgren (1978) tarafindan Markov rejim degisim
regresyon modellerine uyarlanmistir. Markov degisimli zaman serisi modellerine
yonelik filtreleme ve diizlestirme algoritmalarinin temeli Cosslett ve Lee (1985) ile
iliskili olmakla beraber Hamilton’in (1988, 1989, 1994) calismalari ile literatiirde
oldukgca sik kullanilir hale gelmistir.
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EM algoritmas1 beklenti adimi ile yinelemeye baslar ve beklenti adiminda,

gozlemlenemeyen yani gizli & durumlarni tahmin etmek icin filtreleme ve

diizlestirme yinelemeleri kullanir. Bu baglamda EM algoritmasinin beklenti adima,
gézlemlenmemis  durumlarin  diizlestirilmis  olasiliklarinin elde edilmesidir.

Kosullu olasiliklar yinelemeli olarak hesaplanir.

4.7.1.1.Filtreleme

Zaman serisi degiskeni vy, gozlemlenirken durum degiskeni s, 'nin

gbzlemlenememesi durumunda, Hamilton (1990) tarafindan isaret edildigi iizere {i¢
tane onemli sorun ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi y'nin gozlemlerine dayali
olarak, ¢ zamaninda durum degiskeninin degerine iliskin ¢ikarsama sorunudur.
Ikincisi y'nin gdzlem degerleri veriyken, y,., 'nin en iyi tahmincisinin ne oldugu
yani tahmin  sorunudur. Ugiinciisii ise, gdzlemlenmis veri ile  en uygun olan
parametreleri tahmin etmek yani parametre tahmin sorunudur. Hamilton, 1989 ve
1990 c¢alismalar1 ile yukarida ifade edilen ii¢ soruna tekrarlamali ve dogrusal
olmayan filtreye dayali bir ¢oziim Onermektedir. Ayrica Hamilton 1989
calismasinda, algoritmasint zaman serilerinin doniim noktalarin istatistiksel olarak

belirlenmesinin formiiliizasyonu olarak goriilebilecegini ifade etmistir.

MS-VAR modellerine iliskin 6nemli ¢alismalar1 gerceklestiren diger bir isim olan
Krolzig 1997 calismasinda, konunun gelistirilmesinde diger arastirmacilarin
katkilarinin g6z ardi edilmemesi gerektigini belirterek, MS-VAR modelleri i¢in filtre
ve diizlestirici yinelemesini Baum (1970), Lindgren (1978), Hamilton (1988,1989),
Kim (1994) tarafindan yapilan ¢aligmalara istinaden BLHK filtresi ve diizlestiricisi

olarak isimlendirmistir.

BLHK veya Hamilton filtresi, Krolzig (1997) ve Hamilton ve Raj (2001) tarafindan
isaret edildigi {lizere, Kalman filtresi ile  benzerlik gostermektedir. Kalma
filtresindeki gozlemlenmemis durum degiskeni, rassal hatalart normal dagilan bir
dogrusal fonksiyon iken, Markov degisim modeli ise gozlemlenmemis durum

degiskeni kesikli bir Markov zinciridir. Bu baglamda BLHK veya Hamilton filtresi,
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Krolzig (1997) ile Hamilton ve Raj (2001) isaret edildigi iizere Kalman filtresinin
kesikli bir bi¢imidir.

Filtre yontemlerinin amaci, mevcut bilgi setini yani Y 'yl kullanarak,

gozlemlenmemis rejim degiskeninin olasilik dagilimini elde etmektir. Dogrusal
olmayan bir filtre Paliouras (2007) tarafindan belirtildigi lizere seride ardisik
bagimlilik olmasi1 gibi  bazi durumlarda  daha uygun bir tahmin araci

olabilmektedir.

Hamilton (1989)'in filtresi' ¢ amindaki mevcut bilgi seti ¥,  veriyken,

gbzlemlenmemis durum degiskeninin optimal degerini hesaplayan bir algoritmadir.

Hamilton’1n s6z konusu filtresi, y, ’nin yogunlugunu cari ve onceki duruma baglh
olarak, yani AR(1) yapisi baglaminda ele alir. Krolzig (1997, 2003)’in yaklagimi
ise, y,’nin yogunlugunu sadece cari duruma bagl olarak yani gecikme katsayisinin

s0z konusu olmadig1 4R(0) c¢ercevesinde ele alir.

Filtreleme algoritmast Hamilton (1989, 1990, 1993,1996), Krolzig (19997, 2003)
ile Kim ve Nelson (1999)’a dayal1 olarak asagidaki sekilde 6zetlenebilir. Buna gore

t aninda y, gozlemlenmeden once yani bilgi seti ¥, 'e kosullu iken, filtre her
bir ¢ i¢in Pr(s, , = i| Y ,)'den baslayarak (4.27) ile (4.31) arasinda gosterildigi gibi

ilerler ve sonugta Pr(s, = j| Y)) hesaplanir. Bu baglamda s, ve s, ,'in -1 anindaki

gbzlem degerlerine veya mevcut bilgiye kosullu ortak yogunlugu,

Pr(s, = j,s, :i| Y_)=Pr(s, = ]| s, =0Y _ )xPr(s,_, = i| Y)

=Pr(s, = j| s, =i)xPr(s,_, =i| Y, (4.27)

! Hamilton, 1989 c¢alismasinda filtrelemeyi anlattigi kisimda iki ¢aligmadan bahsetmektedir.
Bunlardan bir tanesi temel filtrenin 6zel bir durumu olarak goriilebilecegini ifade ettigi Neft¢i’nin
1982 calismasi ile Sclove (1983)’nin ¢aligmasidir. Hamilton kendi ¢alismasi ile Sclove’nin galigmasi
arasindaki yaklagim ve hesaplama farkliliklarindan bahsetmis ayrica kendisinin konuyla ilgili
yaklagiminin,  Neftci (1984)’nin ABD igsizlik verisinin analizinin dogal bir uzantisi olarak
goriilebilecegini ifade etmistir.
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seklindedir.”

(4.27)’nolu esitlikte yer alan Pr(s, = j | s, , =1i) gecis olasilig1 olarak isimlendirilen
zamandan bagimsiz sabit bir katsayiyi, Pr(s,_, =i | Y ) ise marjinal yogunlugu

gostermekte olup Onceki yinelemeden elde edilir ve sonraki filtrenin girdisi olarak

kullanilir.?

»,'nin rejim degiskeni s, ves, , kosullu olasilik yogunluk fonksiyonu (4.28)’de

gosterildigi gibidir:

1

2ro,
“t

F 5= s =1 = =—expl [0 =)= =1, )] 1 @02 @28)

(4.27)’deki s, ves, 'in ortak yogunlugu ile (4.28)’deki y,'nin kosullu olasilik
yogunluk fonksiyonu birbiri ile c¢arpilirsa, y,,s, ves, ,'in ortak kosullu yogunlugu

elde edilir.
FOns, = joso =i|Y )= f,|s, = jos =i,Y,_)xPr(s, = j,s,_ =i Y_)) (4.29)

(4.29)’dan hareketle y,'nin marjinal yogunlugunun dagilimmin hesaplanmasi ise,
kosullu yogunluk veriyken s, ves, 'in tiim olas1 degerlerine gore onceki ortak

yogunlugun marjinalize edilmesidir ve

FONY D=2 f(.s =j.s =i ¥) (4.30)

s,=ls, =1

? Krolzig (1997, 2003)’de (4.27)’nolu ifadenin sunumu ise,

Pr(s; = j|Y, )= Ezl Pr(s; = j|s,_| =) xPr(s, | =i[V, ) = EIEI pyj * Prls,_y =i[t,_))

seklindedir.
3 t zamamnn baslangicinda  bilgi seti Y4 'e kosullu tahmin edilen durum degiskeni s, 'nin

olasilig1 Pr(st ‘Yt—l ), onsel olasilik olarak isimlendirir. Onsel olasihik olarak isimlendirilmesinin

nedeni f aninda y, gozlemi igin glincellenmemis olmast yani Y, bilgi kiimesine dayali olmasidir.
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bicimindedir.*

t zamaninin y, bir kez gbzlemlenirse yani
Pr(s, = j,s,, =i | Y)=Pr(s, = j,s,, =i | Y |,y,) iken,  olasilik terimlerinin Bayes
teoremi ile gilincellenmesi gerekir. Bayes teoremi bu asamada y, ile oOnciil

arasindaki  baglantiy1 saglar. Bu durumda (4.29), (4.30)’a boliiniirse

gozlemlenemeyen durumlarin y,'nin cari ve gegmis gozlemlerine yani Y 'ye

kosullu olarak giincellenmis ortak olasilik yogunlugu elde edilir:

S s, = 7,8, :i|Yt—1)
f(yt|Yt—1)

Pr(s, = j,s,, :i| Y)="Pr(s, = J,s,, :i| y,Y )= (4.31)

Yukaridaki dagilim Y, | bilgi kiimesi yerine Y, bilgi kiimesine dayali oldugu igin,

yani cari periyot ¢'nin goézlemi icin giincellendiginden, s, durum degiskeninin

sonsal dagilimin1 vermektedir. (4.31)’nolu ifade,

f(yz |St = j; St—l = i’ Yt—l) X PI’(S, = j’Sf—l - i|Y’_l) (432)

M M
Z Z f(yz |St =j’St—l =i’Yt—l)xPr(St =j’St—l :i|Yt—l)

s,=1s,=1

Pr(s, = j,s, :i| Y)=

seklinde veya daha acik olarak

s, =j,8_ =0,Y )xPr(s =jls_ =i)xPr(s_, =i|Y_
Pr(s;:j95t1=i|Yt):M{4(yt|’ JsSi =1 xl) (t ]|,1 Z) (tl l|tl)

Z Z f(yt |St = jast—l = i’ Yt—])XPr(St = j|sx—1 = i)XPr(St—] = 1|Yt—])

s,=1s, =1

sunulabilir. ¢ anmna ait filtrelenmis olasilik ise asagidaki filtreden elde edilir.

Pr(s, | 1) = 3 Pr(s, = jus., =i| 7))

=1

(4.33)

4 Krolzig (1997, 2003)’de y, 'nin Y, iizerine kosullu marjinal yogunlugu ise asagidaki gibidir.

t

SOND =2 S G = J¥) = 2 S Orls, = 1Y) < Prs, = 1)
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(4.33)’nin ¢iktis1 yani sonsal dagilim bir sonraki yinelemede filtre i¢in girdi yani
onsel dagilim olarak kullanilir ve bu siire¢ bu sekilde devam eder. Dolayisiyla
veriler arasinda yinelemeli olarak 1ilerlenerek, herhangi bir ¢ i¢in (4.33)
hesaplanabilir. Bu yinelemelerin ~ ¢iktis1 bir olasiliktir ve slirecte, yineleme
yapabilmek i¢in gerekli olan popiilasyon parametrelerinin sabit ve bilindigini kabul

edilmektedir.

Yukarida agiklanan filtreleme yaklasimi vektor — gosterimiyle de ifade edilebilir.’

Buna gore; ft‘[_l =P§2_ iken 7,'yikullanarak, y,'nin Y, , iizerine kosullu

-1 t

yogunlulugu,
SO D=0, =1, (,°5,) (4.34)

seklindedir. Yukaridaki ifadede 1,, =(1,...,1)" Dbirlerden olusan bir vektordir. o
sembolii ise Hadamar veya Schur carpim operatorii olarak kullanilir. y,

gozlemlendiginde rejim vektoriiniin tahmininin  glincellenmesi ise,
éf‘t = (77t ° é;‘;_1) + 1;\/[ (77t ° é\,‘,_l) (435)

seklindedir. Bu baglamda filtrelenmis rejim olasiliklari é%‘t, ft‘H 'in giincellenmis

halini ifade etmektedir.

> Bayesyen baglamda simdiki durum &, gelecek durum &, onciil veya tahmin edilen olasilig

+1°

A

ft‘H, sonsal veya filtrelenmis rejim olasiligini ét‘t ile gosterilir. Sonsal dagilim 9‘2"[, yeni bilgi ),
ile onciil arasindaki baglantiyr Bayes yasasi yoluyla yapilarak hesaplanir. Sonsal dagilim é‘t bir

sonraki durumun &, Snsel dagilimi olur ve buna benzer olarak siire¢ tekrarlamali olarak devam

eder.

73



4.7.1.2.Diizlestirme
Yukarida tanimlanan filtreleme yontemi ve yontemin (4.35)’deki tahmincisi,
s,'nin tahmini i¢in sadece ¢ zamanindaki mevcut bilgi setini kullanir.  Dogal

olarak bu durum ¢=T"'"ye kadarki gozlemlere sahip olmadigimizdan dolay1

sinirlanmis  bir bilgi teknigidir. Bu baglamda filtreleme algoritmasinin eksik yonii,

kullanilan bilgi setinin sadece ge¢mis gozlemlere dayali olmasidir.

Durum degiskeni s,'ye iliskin en iyi ¢ikarim ise geg¢mis gozlemler yerine, tiim
gozlemlerden elde edilen bilgiyi kullanarak elde edilir. Dolayistyla y, 'nin gelecek

gozlemlerini kullanarak yani bilgi seti gelistirilerek, durum degiskenine iliskin
cikarimlar 1iyilestirilebilir. Bu baglamda yapilan sey basit¢e filtrede kayip olan

Y. =n>Yuaeyy) Ornek bilgisinin gozlemlenmemis s, durumuna iliskin tiim

ornek ¢ikarimiyla iligkilendirilmesidir.

Bu baglamda diizlestirme, durum degiskenine iligkin ¢ zamanindaki mevcut bilgi

setine dayali olarak elde edilen ¢ikarsamay1 Pr(s, |Y,), tim bilgi kiimesine dayali
olarak elde edilen ¢ikarsamaya Pr(st|YT) cevrilmesidir. Bir anlamda yapilan

Y 'nin ¥, ile yer degistirmesidir.°

Diizlestirilmis olasililar1 elde edilmesine iliskin farkli yaklagimlar s6z konusudur.
Bunlardan bir tanesi Hamilton (1988,1989,1993)’a  aittir. Hamilton’in
calismalarindaki diizlestirme yaklagimi iki adim ve ikinci adiminda ii¢ kisimdan

olustugu bir hesaplama bi¢imidir.

Hamilton (1988,1989,1993)’1n diizlestirme yaklasim tiim bilgi setine, Y, kosullu

olarak  gozlemlenemeyen durum degiskenleri s, ve s,'nin ortak olasililik

dagilimindan, tiim ornek diizlestirilmis ¢ikarsamanin, st‘r,elde edilmesi lizerine

SGelecekteki bilgiyi kullanarak cari durum hakkinda yapilan cikarsama diizlestirme, elde edilen

durum olasiliklari da diizlestirilmis olasiliklar, x > y i¢in Pr(s y Yx), olarak isimlendirilirken tiim

mevcut bilgiyi kullanarak elde edilen ¢ikarimlar Pr(st |YT) ise, tliim 6rnek diizlestirilmis olasiliklar

veya tiim diizlestirme olarak isimlendirilir.
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kuruludur. Buna goére, Hamilton (1989,1990,1993)’in  diizlestirme yaklasimi,
t=1,...,T -1 i¢in

M
Pr(s,[¥,) = D Pr(s,s, |1y, (4.36)

seklindedir. Pr(s,,s, |YT) yinelemeli olarak elde edilebilir, buna gore t <7 <T igin,

Pr(s_,s |Y Y
PI‘(ST,SI Yr): r(sr St T—l)f(yr ST T 1)
f(yr ST 9 Yz'fl)
seklindedir ve burada,
Pr(ST H St },T—l) = z Pr(sr—l s St }/z'—l ) Pr(sr Sr—l)

seklindedir.’

Hamilton’in yukarida agiklanan yaklagimi disinda diizlestirilmis ¢ikarsamalar ayni
zamanda, Kim (1994) tarafindan gelistirilen bir algoritma kullanilarak da elde

edilebilir. Kim (1994)’in algoritmast basitlik ve hesaplama zamani agisindan
Hamilton (1989,1990,1993)’dan daha etkindir. Kim (1994)’in diizlestirme

algoritmas1 sadece birinci dereceden Markov zincirleri i¢in gegerlidir.

Kim (1994)’in Onerdigi diizlestirme algoritmasi, modelin tahmin edilen

parametreleri veriyken, Onceden uygulanan filtrenin son noktasindan, =7,
baslayan ve geriye dogru yinelenen bir  filtredir. Bu baglamda diizlestirme

algoritmasinda yapilan sey basitce Pr(st|YT)'ye iliskin ¢ikarsamalarin  filtrenin

son ¢iktisindan Pr(s, |YT) baglanarak ve sonrada t=7-1'den ¢=1'e dogru geriye

7 Hamilton’m 1989 ¢alismasinda ise diizlestirilmis olasiliklar asagidaki sekilde sunulmustur.

S.38_ _|yeeer Y)

T-r+l° "7
f(yr+1

Y[)Hf(ywl Y)

Pr(s_,S, 5.8, 0 |YT) =Pr(s,,s, 5.8,
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yinelenerek  bulunmasidir. Buna goére mevcut tim bilgiye dayali olarak
diizlestirilmis  ¢ikarimlar Pr(st|YT) , asagidaki esitligi kullanarak geriye dogru

yinelemeli olarak bulunur,

Pr(s, = j|Y,) =D Pr(s, = j,s,, =k|Y;)

St+1

= > Pr(s,,, =k|V,)xPr(s, = jls,, =k.Y,) (4.37)

St41

Daha sonra y, ve s,,,'ins,'ye bagl oldugunu ama gecmis rejimlere bagh

olmadig1 varsayildiginda asagidaki esitlige sahip olunur,

Pr(s, :J| S, =k, Y)=Pr(s, :J| S =k, Y. Y 1)

f(YHLT St =j’St+1 =k,Y;)XPI'(St :J| St+1 =kaYt)
SQr| S =k 1)
=Pr(s, = j| 5., =k.Y)) (4.38)

Yukaridaki esitlikte diizlestirme algoritmasinin onceki yinelemesinin en son terimi
Pr(s,+1| Y,) almarak diizeltilmis olasiliklar Pr(s,| Y, ) hesaplamak miimkiindiir.

Buna gore sirasiyla,

Pr(s, = /.5, =k|¥;) =Pr(s, = j| 5, =k, Y,)xPi(s,,, = k| Y;)
_ Pr(s, = j| ¥)xPr(s,,, = k|'s, = j,Y,)xPr(s,., =k| %)
Pr(s,,, =k|Y,)
_ Pr(s, = j| ) xPr(s,,, = k|s, = j)xPr(s., =k| ;)

(4.39)

Pr(s,,, =k|Y))

t+1

dir. Yukaridaki esitlik s, 'in tiim olasi degerleri i¢in  birlestirilirse (4.40)’daki

diizlestirici elde edilir.
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Pr(s, = j|¥,) =D Pr(s, = j, s, =k|¥). (4.40)
S

1+1

Yukaridaki (4.38) ve (4.39)’nolu esitlikler (4.37)’nolu esitlikte yerlerine konurlarsa

esitligin matris gosterimi elde edilir:

‘):At\T = (P(‘):AHI\T - é?Hl\t )) °© ‘):At\t (441)

Buradaki gosterimde P gecis olasiliklart matrisidir ve &, = P&, "dir.

4.7.2. Maksimizasyon Adimi

EM algoritmasinin maksimizasyon adimi, 4 model parametrelerine gore olabilirlik
fonksiyonunun maksimizasyonu ile yani olabilirlik fonksiyonu ile ilgili birinci derece

kosullarin ¢ozlimii ile ilgilidir.

EM algoritmasinin 4.7.1°de aciklanan beklenti adimindan elde edilen diizlestirilmis

A

durum veya rejim olasiliklar ft‘T(/I), algoritmanin bir sonraki adimi olan

maksimizasyon adiminin igine yerlestirilerek modelin  parametrelerinin tahmin
edilmesinde kullanilirlar. Diizlestirilmis olasiliklar maksimizasyon adiminda,

durumlarin gergeklesme agirliklart olarak kullanilir.  Maksimizasyon adiminin

sonucunda tahmin edilen 1 parametre vektorii ise yinelemenin bir sonraki adiminda
filtrelenmis ve diizlestirilmis olasiliklar1 tahmin etmek i¢in beklenti adiminda girdi

olarak kullanilir.

Krolzig (1997) takip edilecek olursa, Y, gozlemlerine kosullu olan bu olabilirlik
fonksiyonu® & =¢, ® ¢, ®...® ¢, durum vektorii ile birlikte,

LA|Y,) = p(¥;|4)

=2 (.42
4

¥ Olabilirlik fonksiyonu siirekli durumda ise asagidaki gibi ifade edilebilir:
LAY = p(¥; |2) = [ p(¥;, £| )& = | p(¥; |£,0) Pr(&

pssr)ds
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S, 0)Pr(g

=Y PsS) (4.42)
4

olarak ifade edilebilir.’ Olabilirlik  fonksiyonunun (4.42)’deki gdsterimi
olabilirligin, gézlemlenmis zaman serisinin & parametrelerine ve rejim yaratim
stireci ile iligkili p ve &, Markov zincir parametrelerine bagli olan iki terim halinde
faktorize edilebilecegini gostermektedir. Markov siirecinin 6zellikleri kullanilarak

bu iki terim,

P10 =T1p(r]6.%..0) ve Prglp. &) =11PrE 6 0 (443)

seklinde ifade edilebilir.

Parametrelerin maksimum olabilirlik tahminleri, L(/1|YT) seklindeki olabilirlik
fonksiyonunun Pl,, =1 ve 1), =1 kisitlant ile p>0,02>0, & >0 seklindeki
negatif olmama kosullar1 eklenerek maksimize edilmesiyle bulunur. Negatif olmama

kosulu saglandig: takdirde, A'nin maksimum olabilirlik tahmincisi,
InL'(A)=1In L(l| Y,)-x,(Pl, —1,,)—x,(1,,& 1) (4.44)

seklindeki kisitlanmis log-olabilirlik fonksiyonunun birinci derece kosuluyla elde

edilir. (4.44)’nolu esitlikte x, ve x, gecis olasiliklar matrisine kisitlarin ilave

edildigi duruma ait Lagrange carpanlarini gostermektedir. Bu durumda birinci derece

kosullar, A'daki 6, p ve &, parametre setine iliskin olarak, asagida gosterilen bir

dizi es zamanl1 esitlikler kiimesi ile elde edilebilir:

? & :t=1,.,T'deki her bir durum vektoriiniin elemanlar: ikili (binary) oldugu i¢in Kronecker

carpimi, bir sirast hari¢ tiimii sifir olan elemanlardan olusan bir vektor iiretir. Sifir olmayan eleman
birim olacaktir ve & vektoriiniin i¢inde bu elemanin pozisyonu zamanin her noktasinda durumlar: tek

bir bicimde belirleyecektir. Bu sebeple toplam durumlarin tiim olas1 kombinasyonlar1 iizerinden
alinir (Lacerda, Fedderke ve Haines, 2008).
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olnL(A|Y)

o6’

oln L(A|Y) , ~

— &1, ®1,)=0 (4.45)
op

dlnL(A|Y)

—,  —Kly= 0
9¢,

0,p ve & 'ya iliskin olarak birinci derece kosullarin tiiretilmesi ile ilgili olarak

Krolzig (1997) takip edilecek olursa, & parametre vektorii ile ilgili birinci derece

kosullar,

=g

seklindedir. (4.46) matris notasyonu ile ifade edilmek istenirse,

SN ELVIGS
;éfu)[ = }—0 (4.47)

seklindedir ve burada In7, ise,

I, ——1n(27r)——1n‘2‘ uh(e)z u, (0)
g, =2 |= : (4.48)

In7,, __1n(27r)——1n\ZM\ uN,(9)Z “Nr(e)

seklindedir. (4.48)’de yer alan K gozlemlenen zaman serisinin boyutunu

gostermektedir.

Kisit eklenmis olabilirlik fonksiyonunun, gizli Markov zincirinin parametre

vektoriine gore maksimize edilmesiyle yani p'ya gore ikinci birinci derece kosulu,
=[£2)|o[1,®E" )] (4.49)
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-1
scklindedir. Burada, &V = (1), ®1,,)® =) £ dir.

t=0

Ugiincii birinci derece kosul ise, gizli Markov zincirinin &, ilk durumuyla ilgili

kisitlanmis olabilirlik fonksiyonunun maksimizasyonuna yoneliktir ve

& =&yr(A) (4.50)

¢ozlimiinii saglar.Yukaridaki esitlikte sag taraf, & 'in bir fonksiyonudur. Baslangi¢
durumu fo‘r(i)'yi bulmak i¢in diizlestirici kullanarak ve &, 'in baslangicta ergodik

olasiliklara esit oldugu varsayilarak bulunabilir.

Yukarida (4.27) ile (4.50) arasindaki agiklamalar EM algoritmasinin sadece tek bir

yinelemesini ag¢iklamaktadir. Sonraki yinelemeler  gercek ancak bilinmeyen

parametre vektoriiniin yerine 6nceki maksimizasyon adiminda tahmin edilen A
parametre vektorl kullanilarak, beklenti adimindaki filtrelenmis ve diizlestirilmis
olasiliklar giincelleyerek devam eder. Daha sonra giincellenmis rejim tahminleri A4
icin yeni bir maksimum olabilirlik tahmini elde etmek i¢in maksimizasyon

adimindaki esitliklerin i¢ine konulur.'

4.7.3. Yakinsama Kriteri

EM algoritmasinin yinelemeye baslamasinda oldugu gibi sonlandirilmasinda da
cesitli kriterler s6z konusu olabilmektedir. Algoritmanin sonlandirilmasina iligkin iki
temel yaklagin ise  iterasyon sayisi belirlemek veya yakinsama kriterleri
kullanmaktir. Genel olarak EM algoritmasinin yineleme adimlar1 belirlenen degere
yakinsama saglanana kadar devam ettirilir. Bu baglamda farkli yakinsama kriterleri

kullanilabilmektedir. Detaylar1 Krolzig (1997), Hamilton (1990) ile Diebold, Lee

10 Algoritmanin ikinci ve ti¢iincli adimlardaki yinelemesi ile ilgili olarak daha detayli bilgi i¢in Chen
(2008)’e bakilabilir. Ayrica EM algoritmasi kullanilarak gerceklestirilen her bir yineleme neticesinde
olabilirlik fonksiyonunun tiirevi alinarak bulunan geg¢is olasiliklari, gecikmeli parametreler, varyans ve
ergodik olasiliklarin elde edilmesi ile ilgili olarak detayli bilgi i¢in Krolzig (1997), Hamilton
(1990,1993,1994) ile Kim ve Nelson (1999)’a basvurulabilir.
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ve Weinbach (1999)’da bulunacagi iizere birincisi logaritmik olabilirligin yiizde

degisimine iliskindir. Bu baglamda yakinsama kriteri,

InL(AY [¥,)~n LAY |1;)

, 4.51
‘ In LAY Y,) “>1)

seklinde ifade edilebilir. Algoritma; olabilirlikteki kazang¢ ithmal edilebilir olana ve
yakinsama elde edilene kadar beklenti ve maksimizasyon adimlari ile yinelemeler

yapilarak devam ettirilir.

Ayrica yakinsama kriteri  ¢esitli normlar ||0|| icin,  bir yinelemeden digerine olan

parametre degisikligi gibi ¢esitli standart kriterlere de dayanabilir:
A, =29 =297 (4.52)

(4.52)’de  algortimay1r durdurma kriteri  Ornegin Hamilton (1990)’da,

HN —/W*“H <10 olarak ifade edilmistir.

4.8.Etki Tepki Analizi

MS —VAR modeline iliskin olarak ortalamalarin, sabitlerin, otoregresif
parametrelerin, varyans ve kovaryans matrislerinin bir kismi veya tiimii  rejime
bagli oldugu i¢in, tahmin edilecek parametrelerinin sayisi oldukga fazladir. Ayrica
Ehrmann ve dig.(2001)’nin isaret ettigi lizere rejimin ortalanmasindaki degisimler,
ornegin konjonktiirel dalgalanma gibi, iktisadi bir arka plana sahip olmakla beraber
diger parametrelerdeki degisimler i¢in bu baglamda net bir agiklama s6z konusu
degildir.  Dolayisiyla Ehrmann ve dig.(2001) ile Tillmann (2001) tarafindan
belirtildigi gibi MS —VAR modelinin parametre tahminlerini yorumlamak c¢ok kolay
degildir.

MS —VAR modelleri agisindan bu zorluklarin iistesinden gelebilmeye imkan veren

onemli bir ara¢ etki tepki fonksiyonlaridir. Tillmann (2001,2004)’1n da belirttigi
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gibi etki tepki fonksiyonlari, MS —VAR modeli tarafindan temsil edilen dinamikleri
izleyebilmek i¢in tiiretilirler ve zaman igerisinde iktisadi soklara her degiskenin

verdigi tepkinin biiyilikliigiiniin ve kaliciliginin belirlenmesine imkan vermektedir.

Dogrusal olmayan modellere iliskin etki tepki analizine bagli olarak Beaudry ve
Koop (1993), dretimin  dogrusal olmayan bicimde modellendiginde iiretim
soklarinin kaliciligini arastirmislardir. Calismalarinda, dogrusal etki tepki analizinin
sonuglart ile karsilastirildiginda, pozitif soklarm (innovations)''  kalictligimnin
oldugundan diisiik, negatif soklarin kaliciliginin ise oldugundan yiiksek oldugunu

bulmuslardir.

Van Dijk ve Franses (2000) ise, hisse senedi piyasalari i¢in, dengeden sapmalarin
asimetrik ayarlamalara yol actigini ileri stirmiislerdir. Bu baglamda, dengeden negatif
sapmalara hisse senedi fiyatlarinin tepkisi, pozitif sapmalara verilen tepkiden farkli

olabilmektedir. (Sierimo, 2002,19)

Soklarin kaliciliginin farkli  olmasi ve degiskenlerin farkli tepkiler vermesi,
dogrusal olmayan modellerde bu ozelliklerin dikkate alinmasina imkan veren,
Potter (1995) ve Koop ve dig.(1996) tarafindan onerilen, daha genel bir etki tepki
analizini gerekli kilar. Van Dijk ve Franses (2000) tarafindan isaret edildigi iizere,
geleneksel etki tepki fonksiyonu,'? eger model dogrusal ise negatif bir sokun pozitif
bir sokun tam tersi bir etkiye sahip olmasi nedeniyle simetriktir. Ayrica, geleneksel
etki tepki fonksiyonu ge¢misten de bagimsizdir. Bu ozellikler dogrusal olmayan

modeller i¢in s6z konusu degildir. Dolayisiyla, Van Dijk ve Franses (2000) ile

" VAR literatiirinde soklar sistem degiskenlerinden birindeki beklenmedik degisimler veya
yenilikler olarak anlagilir.

2" Geleneksel etki tepki fonksiyonu, siirecin baska hi¢bir soka maruz kalmadigi veri iken, ¢ aninda siirece
uygulanan ¢ biiylikligiinde bir sokun #+n anindaki etkilerini incelemektedir. Dolayisiyla yapilan, ¢ aninda

gergeklestirilen bir J etkisine y , 'nin verdigi tepkiye dair bir dl¢ii saglamak olup, buradaki etki tepki

olglimii; y  'nin iki realizasyonunun farkindan olusmaktadur. Birinci realizasyon, 7 aninda hi¢ sokun olmadig

durumdur ve 8lgiit profili (benchmark profile) olarak isimlendirilir. ikinci realizasyonda ise, siire¢ # aninda &
biiyiikliigiinde bir soka maruz kalmakta, dolayisiyla siirecin olusturdugu bir realizasyon s6z konusudur. Ayrica, ¢
ve t+h arasindaki ara periyotlardaki tiim soklar, her iki realizasyonda da sifira esitlenmektedir. Dolayisiyla,
geleneksel etki tepki fonksiyonu 4 = 1, 2, 3, ... igin,

ETF,(h,6,0,,) = E[y,,

_E [yt+h

seklinde ifade edilmektedir (Van Dijk ve Franses (2000). Dolayisiyla bu iki kosullu beklenti veya realizayon
arasindaki fark geleneksel etki tepki fonksiyonunun genel bir tanimini verir.

£ =0,6,=..=¢,, =0,0)H]

t+1 t+

t+1

g =0¢, =.=¢, =0,a)H]
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Krolzig (2006) tarafindan ifade edildigi iizere, ~genellestirilmis etki tepki analizi'
kosullu bilginin dinamik analizde (sokun isareti, biiyiikliigli yani soklarin tiirii ile
degiskenlerin veya siirecin  ge¢mis degerleri) kullanilmasindan dolayr klasik etki
tepki analizinden farklidir. Bu baglamda Sierimo (2002) genellestirilmis etki tepki
fonksiyonu ile geleneksel etki tepki  fonksiyonunu birbirinden farklilastiran

nedenleri; i) Genellestirilmis etki tepki fonksiyonunun degerinin ¢ zamaninda
ekonomiyi vuran sokun tiiriine bagli olmasi, ii) ekonominin soka ugramadan 6nce
t—1 anindaki durumu ve iii) t+1'den ¢+n'ye kadar ekonomiyi vurmasi

beklenen soklarin tiiriine bagli olmasi seklinde ifade etmistir.

Krolzig (2006,3) genellestirilmis etki tepki analizi ¢ercevesinde hem degiskenlere
uygulanan soklara, sistemin verdigi tepkiyi hem de rejim degisimlerine olan
tepkileri (4.53) ve (4.54) numarali esitliklerde gosterildigi gibi sunmustur. Buna
gore  h periyodunda degiskenlere uygulanan soklara sistemin verdigi tepki

(4.53) numarali esitlikte gosterilmistir. Esitlikte yer alan Vu, ¢ zamanindaki

soku ifade etmektedir:

¥ Koop ve dig. (1996) tarafindan tamtilan genellestirilmis etki tepki fonksiyonu, rassal bir g =0 soku ve
@,_, geemisiigin, & =1,2,... olmak lzere, asafida gosterilmistir:

GETF;(hsgsw,,l):E[y g/ :5’a)z—l]_E[yt+h

o]

'nin beklentileri sadece gegmis ve/veya soka bagliyken, ara zaman periyodlarinda olan soklar

t+h

GETF’de y

iligkin problem ortalamalar1 alinmak suretiyle ortadan kaldirilir. Dolayisiyla, etki-tepki igin 6lgiit profili,

t+h

@, , 'de ozetlendigi gibi, sadece siirecin gegmisi verili olmak iizere y _ 'nmin beklentisidir (yani 6lgiit
profilinde su anki sokun da ortalamasi alimmaktadir). Dolayisiyla, esitlikteki  ilk kosullu beklenti
& = O durumunda #anmmda y , 'nin optimal 6ngoriisii iken, ikinci kosullu beklenti, £ —1 aninda y  'nin
optimal nokta 6ngoriisiidiir. Dolayisiyla, genellestirilmis etki tepki analizi, ¢ aninda J soku veri olmak iizere
t—1 ammna gore ¢ aninda y  'nin Ongoriisiindeki degisiklik olarak ifade edilebilir. Sonug olarak dogrusal

modeller icin genellestirilmis etki tepki fonksiyonunun geleneksel etki tepki fonksiyonuna esit oldugu
goriilmektedir (Van Dijk ve Franses (2000)). Oysaki, gelecek soklarin ortalamasinin alinmasiyla veya gelecek

soklara izin verilerek geleneksel etki tepkiden farklilagilmaktadir. Genellestirilmis etki tepki fonksiyonu, & ve

bilgi seti €, rassal degiskenlerinin realizasyonu olan & ve @,_ 'In bir fonksiyonudur. Dolayisiyla, Koop ve

1
dig. (1996) yukaridaki genellestirilmis etki tepki fonksiyonunun kendisini rassal bir degiskenin realizasyonu
oldugunu vurgularlar. Bu yaklasim ile, ¢ok cesitli genellestirilmis etki tepki fonksiyonu tamimlanabilir. Ornegin
genellestirilmis etki tepki fonksiyonu, &zel bir rejime baglanabilir ve sadece pozitif soklar incelenebilir. Yine,
genellestirilmis etki tepki analizi, zaman {izerinde asimetrik etkilerin dnemini degerlendirmek i¢in kullanilabilir.
Potter (1994) ise, @, ; gegmisi veri olmak iizere &, = O sokuna asimetrik tepkinin Slgiimiinii asagidaki gibi
tanimlamigtir:

ASY (h,8, @, ) = GETF,(h,8, @, )+ GETF, (h,~8,®, ).
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ET, () =E[y,,|&u, +Vu; Y |- E[ y,.,|& Y, ] (4.53)

Tepki, dogrusal olmayan yap1 nedeniyle sokun boyutuna ve isaretine bagl olarak
degismektedir. Bu yaklasim, Gausyen soklara (innovations) sistemin verdigi tepki
iizerine odaklanmis iken rejim degisimlerine olan tepki genellestirilmis etki tepki

ile tanimlanmasi ise asagidaki esitlikteki gibidir:

ET,.(h)=E| .,

E+VEUY |=E[y,|E Y] (4.54)

Burada V¢, ¢  zamanindaki rejim degisimini ifade etmekte ve rejim

degisimlerinin, konjonktiir dalgalarmin doniim noktasi gibi, ekonomik bir

anlaminin oldugu varsayilmaktadir.

Genellestirilmis etki tepki analizi baglaminda 1ilgili literatiirdeki iki Onemli
yaklasim s6z konusudur. Bunlardan bir tanesi Ehrmann ve dig.(2001,2003)
tarafindan gerceklestirilmis iken, digeri ise Krolzig ve Toro (1999) ile Krolzig
(2006) tarafindan gerceklestirilmistir.

4.8.1. Ehrmann-Ellison-Valla’nin Etki Tepki Yaklasim

Ehrmann ve dig.(2001,2003), rejime dayali etki tepki fonksiyonunu kavraminm
ortaya koymuslardir. Iktisadi degiskenlere iligkin asimetriler rejime dayali etki tepki
fonksiyonlarmin  karsilastirilmasiyla ortaya ¢ikarilabilecegi gibi, ayni zamanda
rejime dayal etki tepki fonksiyonu, her bir rejimin otoregresif parametre, varyans ve

kovaryans bilgisini 6zetlemektedir.

Fujiwara (2004,10) nin belirttigi {izere rejime dayali etki tepki fonksiyonlar bir rejim
igerisinde fundamental disturbances ile endojen degiskenlerle arasindaki iliskiyi
ortaya koymaktadir. Bir baska ifadeyle de rejim degisim etki tepki fonksiyonlari,
farkli rejimlerde soklara her bir degiskenlerin nasil farkli tepki verdigini tarif
etmektedir. Farkl tepkiler fundamental disturbances’lere bir standart sapmalik sok
uygulanarak elde edilmektedir. Farkli rejimlerin s6z konusu olmasi nedeniyle tek bir

etki tepki fonksiyon seti yerine her bir rejim i¢in ayri bir etki tepki seti s6z
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konusudur. Ehrmann ve dig. (2001,2003)’nin etki tepki fonksiyonu yaklagimina

gore, M tane rejimde K tane disturbances’a K tane degiskenin reaksiyonlarina

denk gelen MK’ tane rejime baglh etki tepki fonksiyonu s6z konusudur. Bununla
beraber, rejime bagli etki tepki fonksiyonlari, sokun meydana geldigi ¢ zamaninda
ve biitiin dénem boyunca hakim olan rejime baghdir."* Bu baglamda Ehrmann ve
dig. (2001), tim ~A>0 i¢in s ,,=m iken Gausyen soklar i¢in etki tepki

fonksiyonunu énermislerdir."’

MS —VAR modeli baglaminda soklarin kaliciliginin 6l¢iimii konusunda Ehrmann
ve dig.(2001,2003)’nin yaklasimi Krolzig ve Toro(1999) ile Krolzig(2006)’in
yaklagimindan farkli olmakla birlikte her iki yaklasimda etki tepki fonksiyonlarinin
zamana ve soklarin olustugu ekonomik duruma bagli oldugu konusunda ise

birbirlerine benzemektedir (Sierimo, 2001).

Asagidaki (4.55) numaral esitlik, tim parametrelerin rejimler arasinda degisim

gosterebilecegi  p.dereceden M rejimli genel bir MS—-VAR siirecini ifade
etmektedir. Esitlikte K tane endojen degisken y, vardir. i=1,...,M olmak lizere,
her bir s, =i rejimi igin esitlikte yer alan ¢, parametre matrisi sabitleri,
(4,;,..-4,;) parametre matrisi ise p. dereceden otoregresif terimleri, B, rejime bagh

bir matris olmak lizere Bu, matrisiise artiklar1 gostermektedir.

a+4,y., +...+AP1y,7p + Bju,

C,+ A,y +..t Asztfp + B,u,

y, = ’ (4.55)

Cy+AyY, ot ApMyt_p +B,,u, s, =M

' Bu ayn1 zamanda Fujiwara (2004) ve Krolzig (2006)’in elestirisidir. Ciinkii rejime bagh etki tepki
kavrami, sadece her bir rejimim kalic1 oldugu siire icerisinde gecerlidir. Yada baska bir ifadeyle,
rejime bagl etki tepki fonksiyonlari, disturbances’lerin oldugu anda hakim olan ve biitiin ufuk
boyunca devam eden rejime bagh olacak sekilde kosulludurlar. Dolayisiyla bu yaklasim degisen
rejimlerin Markov 6zelligini gérmezden gelmekte ve etki tepkilerinin, dinamik sistemin bir
gostergesi olma olasiligl, ufuk arttik¢a hizla sifira yakinsamaktadir. Bu sebeple, rejime bagl etki
tepki kavrami zaman tercihinin ¢ok asirt olmadig1 (yani ufuk uzunlugunun Sngoriilmiis rejimin
stresinden daha uzun olmamasi) ve gecis matrisinin kalict rejimleri 6ngdrdiigii siirece rejime
kosullanma gegerli olacaktir.

' Her bir rejim igin, bu etki tepkiler dogrusal VAR’inkiyle aymdur.
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Burada fundamental disturbances u, c¢ok degiskenli normal dagilim izlemektedir,
yani u, ~ N(0;/,) seklindedir. Her bir u, 'nin varyansi birim varyans-kovaryans
matrisi elde etmek i¢in bire normalize edilir. u, rejime bagimli matris B; ile dnden
carpildiginda, artiklarin varyans-kovaryans matrisi X, rejime bagimli olmaktadir.
i=1,..,M olmak lizere i rejimi igin X, asagidaki esitlikteki gibi ifade

edilmektedir:

Y, =E(Buu,'B')=BEuu)B' =BB/ (4.56)

Bu noktada EM algoritmasi yalnizca X, =X ,..., %, matrisini verip B, =B,,...,B,,
matrisinin tahminini vermedigi icin, tanimlama sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Etki
tepki fonksiyonunu hesaplayabilmek i¢in B, matrisinin tanimlanmasi gerektiginden
bu problemini ¢éziimii i¢cin Sims (1980) tarafindan Onerilen ve Ehrmann ve
dig.(2001) tarafindan takip edilen kisitlanmamis modeldeki parametre tahminleri
lizerine bazi kisitlamalar'® getirilir. Ayrica, endojen degiskenler siralanmir ve bir
degisken iizerindeki fundamental disturbance’nin degiskenin kendisi ve altinda

siralanmis degiskenler iizerinde yalnizca es zamanlh etkileri oldugu var sayilir. X,

matrisi i¢in Cholesky ayristirmas: kullanarak B, matrisi elde edilir.

Markov degisim modelinin parametreleri tahmin edildiginde ve X, hesaplandiginda
rejime bagl etki tepki fonksiyonlar1 tahmin edilebilir. Rejim i'ye kosullu olmak
lizere ¢ zamaninda k. fundamental disturbance’ye ortogonal ve bir standart

sapmalik sok uygulandiginda, #+/4 zamaninda endojen degiskenlerin yani y,,,'in

tepkisini ¢,;, tanimlamaktadir:

aEy t+h

=6,,, h=0,12,.. (4.57)
ouy, ,

8= =Sy, =i

'® Hangi kisitlamalarin konulacagmin segimi, yapisal vektor otoregresyonu literatiiriiniin konusudur
Daha detayli bilgi i¢in  Sims (1980)’e basvurulabilir.
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K boyutlu tepki vektorlerinden  olusan 6,,,,...,6,, serisi, k. fundamental

disturbance’ye uygulanan bir soka endojen degiskenlerin  verdigi cevabi
gostermektedir. k. fundamental disturbance’ye uygulanan bir standart sapmalik sok
k. elemani bir ve diger elemanlar1 sifir olan baslangi¢ disturbance vektoriinii

u, =(0,...,0,1,0,...,0) olmasin1 gerektirir. u, vektdrii 1 olan k.elamani disinda

0’lardan olusan bir vektordiir. Bu vektor rejime bagh f?i matrisi ile 6nden ¢arpilirsa

(4.58) numarali esitlikte goriilecegi lizere tepkinin cevabini verir.

0,0 = Bu, h=0 (4.58)

Tahmin edilen parametrelerle  tahmin edilen tepki vektorleri ise asagidaki

(4.59)’nolu esitlik ile birbirlerine baglanirlar.

_ min(h,p)ﬂ o
Oun= D, A" Bu, h=12,.. (4.59)

j=1
4.8.2 Krolzig’in Etki Tepki Yaklasimi

Krozig ve Toro (1999) ile Krolzig (2006)’in MS —VAR modelinde etki tepki
analizini kullanarak soklarin kaliciligin1 6lgme yaklagimi, Ehrmann ve dig.(2001,
2003)’nin etki tepki yaklasimindan farklidir.  Krolzig ve Toro (1999) ile Krolzig
(2006) rejim igerisindeki etki tepkilerin yerine, rejimdeki degismelere karsi
ekonominin tepkisi iizerinde durmaktadirlar (Ehrmann ve dig.2001,8). Krolzig
(2006) kendi yaklagimlarinin, Ehrmann ve dig. (2003)’nin sundugu etki tepki
fonksiyonlarimin aksine, degisen  rejimlerin  Markov o6zelligini tam olarak
yansittigint ve analizlerinin Koop ve dig.(1996)’nin ¢aligmalarinda tanitilmig olan

genellestirilmis etki tepki fonksiyonu kavramiyla ilgili oldugunu, ancak model

dinamiklerinin 6zelliklerini, siirecinin tiim ge¢misine Y ={ Vi ytfz,...} degil de

sadece y, ve & 'nin cari degerine bagl oldugundan dolayr daha kisa bir formda

karakterize ettigini belirtmistir.
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Caligmanin bundan sonraki kismi, etki tepki fonksiyonlarinin MS —VAR siirecinin
bir durum uzayr gosteriminden elde edilmesini ele almaktadir. Bu baglamda
oncelikle rejime bagli olmayan, daha sonra rejime bagimli otoregresif dinamiklere
sahip MS —VAR modellerinin durum uzay1 gosterimlerinden faydalanarak, sistemin
degiskenlerinin maruz kaldigir soklara ve rejimdeki kaymalara gore etki tepki

fonksiyonlar1 gosterilmistir.

Krolzig (2006)’1 takip ederek, rejime bagli olmayan otoregresif dinamiklere sahip
MS -VAR  modellerinde  etki  tepki  fonksiyonlarmin  elde  edilmesi
MS(M)-VAR(1)modeli  iizerinden  asagida  gosterilmistir.  Buna  gore,

Y=V Vi ) iken, y, =HE& + Ay, +u, seklinde ifade edilebilir.'”  Boylece

{u,,&,Y,,}'e kosullu olarak, y,,'nin beklenen degeri yﬁh‘t:Hf

1+h)t

+ Ayt+h

-t

seklindeyken, & 'nin kosullu beklentisi ise &, =F"& seklindedir.'® Rejim

t+hlt
kaymalarinin etkileri, ¢ aninda rejimdeki bir degismeye y,,, 'nin bir tepkisi

olarak dlgiilebilir. Bu durumda etki tepki fonksiyonu,

h
ET,.(h)=J(Q_ A*HF"™)V¢& (4.60)
k=0

bicimindedir. "

4 Apy Ap M
- o I 0 0 0 ,

Bu esitlikte yer alan 4 = ) (K px K p ) boyutlu, H= .= ®M ise
0 I, 0 0

(K p X M) boyutlu matristir.

'8 Burada F=P' seklindedir.
? Krolzig (2006,5) tarafindan isaret edildigi lizere burada iki farkli yaklasim séz konusu olabilir.
Birincisi, # aninda sistemin 7 rejiminde oldugu bilgisi, yani s, =n iken, kosulsuz dagilm

g_"dan bir sapma olarak ele alinabilir. Bu durumda etki tepki fonksiyonu,

ETg ¢ (h) = JEL OAkHFh Ny &)

seklindedir. Ikincisi ise, ¢ aninda rejim n'den rejim /'ye bir kayma oldugunda ise, sistemin
tepkisi,

Vég(h) J(Zk 0A HF )(z 1)
seklindedir.

88



Burada J =[IK 0o - O]=zl'®IK, 1, birim matrisin j'inci siitunu olmak izere,

(K xK,) boyutlu bir matristir.

Krolzig (2006) rejime bagli otoregresif dinamiklere sahip MS —VAR modellerinin
etki tepki fonksiyonlarinin elde edilmesinde, durum uzayinin gosterimi i¢in Karlsen
(1990)’in 6nerdigi  yaklasimi benimsemistir. Calismanin bu kisminda, Krolzig
(2006)’1 izleyerek rejime baglh VAR matrisine sahip MSA(M)-VAR(),
MSIA(M)—-VAR(l) ve MSMA(M)—-VAR(1) modellerine iliskin etki tepki
fonksiyonlar1 ele almacaktir. Oncelikle, MSA(M)—VAR(1) modeli ele alinacak

olursa, gozlemlenen zaman serisi ve gozlemlenemeyen durum degiskeni asagidaki

gibi ifade edilebilir,

Yo =AG)y . tu,

c_FE (4.61)

burada u, ~ NID(0,%Z) ve v, bir martingale fark dizisidir. Etki-tepki analizi i¢in,
dogrusal durum uzay sunumunu Karlsen (1990)’in 6nerdigi y, =& ® y, bicimiyle

kullanmilirsa, y, =Ily,, +¢, bigimindedir ve burada &, bir martingale fark dizisidir.

y,'min  kosullu beklentisi  E|7,,|r, |=7"4 bicimindedir. 3, =>"" &y,

oldugundan, y,, , 'nin kosullu beklentisi,

d

=(Iy ®T)I" (£, ® 3, (4.62)

M
E[ym-h |yt’§t:|:zE|:§it+hyt+h yt,é:IZ(l]'w ®IK)E|:7t+h
i=1

seklindedir.Etki tepkiler ise asagida gosterildigi gibidir:

ET,,,(h) = (I, ® LI (£, ® V),
ET,,,(h) = (I}, ® I)I"(VE, ® ,).
(4.63)
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MSIA(M ) —VAR(1) modelinde ise, durum uzay gosterimi degismektedir. Bununla

birlikte y, y, =& ®y, seklinde tanimlanacak olursa,

7t :M é:t-l +H7t-1 +‘9t

(4.64)
&=F&.,*n,
elde edilir ki bu esitlik matris formunda,
7z:H M 7;-1_'_5:
] L0 Fllg.] |n (4.65)
—_— T D =

A . M g
7 I Vi1 &

seklindedir. Burada, &, ve 77, martingale fark dizisidir. Béylece y,'nin kosullu beklenti

E [ i ] =I1"y, bigimindedir. y, = Zzl &,y, oldugundan, y,_,'nin  kosullu
beklentisi,

M
EI:th ywé] = ZEI:gmhth |yu§z] =1y ®I :OK,M)E|:7/1*+h 7:]

i=1

e o M [7] r, | 7,
=[1, ®I, OK’M]{O F} L&} [1, ®T, 0y, |TI L} (4.66)

seklindeyken, etki-tepkiler ise asagidaki gosterildigi gibidir:

L[ E®Vu
ETVu(h):l:li\/[@)IK OKM:IHh - }
’ B OM,I
' *h _vgt ®yt
ET,.(h)=[1, ®I 0, |IT" e } (4.67)

Yine MSMA(M)-VAR(1) modeline iliskin olarak y, ve & veriyken y,, 'nin
kosullu beklentisi, E [ Von| Vo é] =1}, ®IHIM"(& ® y)+MF'E,  seklindeyken,

etki-tepkiler ise asagidaki gosterildigi gibidir.

ET,,, (h) = (I, ® T)IT'" (&, ® V),

(4.68)
ET,.(h) = (1, ®L)IT"(VE ® y,)+ MF"¢,
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5.UYGULAMA

5.1.Giris

Iktisat literatiiriinde rejim degisikliklerinin deterministik yapisal degisimler yerine
Markov siireci gibi bir olasilik siireci seklinde ortaya konulmas: ile ilgili giderek
biiyliyen bir ortak goriis s6z konusudur (Hamilton ve Raj, 2001). Ayrica dogrusal
modeller ile literatiirde siklikla tamimlanan diklik, derinlik ve keskinlik
asimetrilerini (Neft¢i, 1984 ; Sichel, 1993) yakalamak miimkiin degildir. Bu yiizden
gerek TAR, STAR gibi deterministik gerekse de Markov degisim gibi stokastik

dogrusal olmayan modelleme yaklasimina gereksinim vardir.

Markov degisim modelleri iktisat literatiiriine, 6ncesinde konunun temelini olusturan
pek cok calisma bulunmakla birlikte, Hamilton (1989)’in Amerika Birlesik
Devletleri’ne iligkin yaptig1 ¢alisma ile literatiire kazandirilmis ve sonrasinda
Krolzig (1997) ile olduk¢a popiiler hale gelmistir. Markov degisim modelleme
yaklastmi  karma dagilimin s6z konusu oldugu zaman serilerinde, rejim
degisimlerin yer aldigi ve bu degisimlerin hangi donemlerde gercgeklestiginin
bilinmedigi ve dolayisiyla elde edilen sonuglarin ve gelecege yonelik tahminlerin

olasiliksal olarak ifade edildigi dogrusal olmayan bir modelleme yaklagimidir.

Coklu dengeli makroekonomik modeller, iktisadi birimlerin ekonominin durumuna
dair algilamalarinin ve dolayisiyla beklentilerindeki ani degisikliklerin konjonktiir
dalgalar1 icin 6nemli faktorler olabilecegini ileri stirmektedir. Coklu denge yaklagimi
cercevesinde bir Markov degisim modelinin kullanilmasi ile s6z konusu degiskenler
arasindaki 1iligkiler stokastik olarak ortaya konulabilmektedir. Bu modellerin
kullanim1 sadece konjonktiir dalgalarinin modellenmesi ile sinirli degildir. Para
politikasindan kamu harcamalarina, déviz kuru krizlerinden, turizimden faiz
oranlarina kadar pek ¢ok iktisadi konuda kullanilabildigi gibi ayn1 zamanda tiptan,

miithendislige kadar olduk¢a genis bir uygulama alan1 vardir. Bu baglamda hem
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teoride hemde uygulama da siklikla ele alinan konulardan bir tanesi, kendi kendini
besleyen inamiglar sonucu  beklentilerdeki ani degisimlerin toplam ekonomik
aktivitede dalgalanmalara neden olabilecegi  gorilisiine dayanan ikinci nesil
modellerdir.' ikinci nesil modeller cer¢evesinde krizler ¢oklu denge gercevesinde

ele alinabilmektedir.

Konjonktiir dalgalarinin  6zelliklerinin anlasilmas1 ekonomide meydana gelen
dalgalanmalarin kaynagmin anlagilmasi ve dogru iktisat politikas1 araglariyla bu tiir
dalgalanmalarin azaltilmasini miimkiin kilar. Ayrica, iktisadi dalgalanmalarin zaman
icinde tahmin edilmesi iktisadi birimlerin ekonominin cari ve gelecek durumuna
iliskin  beklentilerinin sekillenmesinde 6nemli bir rol oynarken, beklentilerde
meydana gelen degisiklikler de ekonomideki dalgalanmalarin nedeni olabilir (Altug,

2009).

Iktisadi dalgalanmalar1 gelismis iilkeler i¢in ele alan cok sayida calisma bulunmakla
beraber Tikiye’ye iliskin olarak s6z konusu alanda yapilan ¢alismalar nispeten daha
azdir. Tirkiye’ye iliskin olarak yapilan ¢alismalardan bazilar1 ise Saltoglu, Senyliiz
ve Yoldas (2003), Bolatoglu (2006), Yilmazkuday ve Akay (2007), A¢ikgdz (2008)
ile Tastan ve Yildirim (2008), Onder (2006), Ozdemir (2007), Akgiil, Ko¢ ve Kog
(2007) ile Utkulu ve Kahyaoglu (2005) tarafindan gergeklestirilmistir.

Saltoglu, Senyiiz ve Yoldas (2003) Tirkiye icin yaptiklar1 uygulamada
mevsimsellikten arindirilmis  {icer aylik GSMH, Sanayi Uretim Endeksi (SUE),
Toplam Tiiketim Harcamalar1 (TTH) ve Oncii Gostergeler Endeksi (OGE)’ni
kullanarak GSMH icin MS(2)-AR(2) ve MSIH(2)-AR(4), GSMH ve OGE igin
MSIH(2)-VAR(2), GSMH, SUE, TTH ve OGE icin MSIH(2)-VAR(2) icin
Markov degisim VAR tahmini yapmislardir. S6z konusu modellerin ortak 6zelligi
sabit terimin ve varyansin rejime baglh olarak degismesidir. Kurulan dért model
rejimlerin siireleri hakkinda, 6rnegin tek degiskenli model resesyonun siiresini 1.68
geniglemeyi 11.96 ceyrek olarak dort degiskenli model ise resesyonu 3.58 ve

genislemeyi 7.58 ¢eyrek olarak farkli siirelerle karakterize etmektedir.

" fkinci nesil modeller temel makroekonomik gostergelerde bozulma séz konusu degilken ve
uygulanan iktisat politikalarinda tutarsizlik mevcut degilken piyasadaki olumsuz beklentilere bagl
olarak meydana gelen krizlerdir. Coklu dengeyi igeren ikinci nesil modellere iliskin detayli bilgi i¢in
Obstfeld (1996) ile Jeanne ve Masson (2000)’a bakilabilir.
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Bolatoglu (2006) tarafindan yapilan calisma da ise, Tiirkiye’de yasanan 1994 ile
2000-2001 krizleri ¢oklu denge cercevesinde ele alinmistir. Bu amagla Markov
degisim modeli kullanilmis ve Gibbs orneklemesi yoluyla da modelin tahmini

gergeklestirilmistir.

Yilmazkuday ve Akay (2007) ise mevsimsellikten arindirilmis iiger aylik GSYIH
serisini kullanarak tek degiskenli ve {i¢ durumlu bir model {izerinden Tiirkiye
ekonomisine iligkin konjonktiir dalgalarinin analizini  ger¢eklestirmislerdir.
Resesyonun stiresi yaklasik 5 c¢eyrek olarak elde edilirken birbirlerini takip eden
yiksek ve diisiik biiylime rejimlerinin siireleri ise 1.1 ve 1.4 ¢eyrek olarak

bulunmustur.

Acikgdz (2008) tarafindan yapilan calismada ise GSYIH ve sanayi sektorii
GSYIH’sinin  yillik biiyiime hizlar1 kullanilarak ~ ortalamada ve varyansta
degisimlerin s6z konusu oldugu bir Markov degisim modelini Tiirkiye i¢in
uygulanmustir. Uygulamalarinda GSYIH’da bir, sanayi sektdrii  biiyiime siirecinde
ise bes kez ortalama da bir rejim degisikligi oldugu sonucuna varmislardir.
Acikgdz (2008) tarafindan GSYIH serisi kullanilarak hesaplanan genisleme 58.4
aylik genisleme siiresi diger calismalara gore daha yiiksekken, sanayi sektorii
GSYIH kullanilarak hesaplanan genisleme siiresi 12.5 ay olarak hesaplanmuistir.
GSYIH serisi kullanilarak hesaplanan 4.5 aylik daralma siiresi ise sanayi sektorii
GSYIH kullanilarak hesaplanan 2.5 ayhk daralma siiresinden daha fazladr.
Genigleme donemine iliskin ergodik veya duragan durum olasiliklar ise GSYIH igin

0.93 iken sanayi sektdrii GSYIH icin 0.83 tiir.

Tastan ve Yildirim (2008) ise ¢alismalarinda mevsimsellikten arindirilmis aylik
bazdaki  SUE serisinin yillik yiizde degisimini kullanarak iki rejime sahip ve
gecikmesi dort olan sabitin ve varyansin rejimle beraber degistigi bir MSIH(2)-
AR(4) modeli tahmin etmislerdir. Ekonomideki resesyon doneminin siiresini 9.52,
genisleme siiresini ise 37.81 ay olarak hesaplamislardir. Tastan ve Yildirim

tarafindan biliylime durumuna iliskin hesaplanan kosulsuz veya ergodik olasiliklar

Acikgoz (2008) tarafindan hesaplanan ergodik olasiliklardan daha diisiiktiir.
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Onder (2006) tarafindan yapilan ¢alisma ise Tiirkiye i¢in Phillips egrisinin, c¢oklu
yapisal kirilma modelleri ile Markov degisim modeli kullanilarak test edilmesini
icermektedir. 1987-2004 periyodu i¢in aylik veriler kullanilarak gergeklestirilen
calismada ii¢ rejimli bir Markov degisim modeli ile ¢alistlmistir. ikinci rejim tiim
donem boyunca baskin rejim olarak goziikiirken, tiglincii rejim nispi olarak yiiksek
ve dalgali olan enflasyon donemini icermektedir. Her bir rejimin ortalama siiresi
13.75, 38.07 ve 1.42 ay olarak hesaplanmistir. Calismanin sonuglar1  Phillips
egrisinin varligini desteklerken, egrinin asimetri 6zelligine iliskin herhangi bir kanit

ortaya koymamaktadir.

Ozdemir (2007) tarafindan yapilan galisma ise, Markov degisim modelini doviz
krizlerini 6ngdérmek amactyla erken wuyar1 sistemi olarak kullanilmasini
ongormektedir. Modelde normal (veya kriz olmayan durum) ve kriz olan iki
durumun var oldugu varsayilmistir. Krizin olmadigi durum ortalamanin  ve
dalgalanmanin diisiik oldugu rejim olarak ve kriz durumu da ortalamanin ve
dalgalanmanin yiiksek oldugu rejim olarak kabul edilmistir. Model sadece 1990:1-
2006:12 periyodunda Tiirkiye’nin yanisira ayni zamanda Latin Amerika’dan;
Meksika, Arjantin ve Brezilya’yi, Gilineydogu Asya’dan; Tayland, Malezya ve
Giliney Kore’yi, Giiney ve Dogu Avrupa’dan ise Bulgaristan, Rusya, Ukrayna’y1
icermektedir. Calismada igsel degisken olarak doviz kuru baskir endeksi
kullanilirken, potansiyel erken uyar1 gostergeleri olarak cesitli makroekonomik
gostergeler, sermaye akimi gostergeleri, finansal kirillganlik gostergeleri ve bulasma
gostergeleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglar Markov degisim modelleme
yaklagiminin, finansal krizlere yonelik bir erken uyari sistemi kurulmasi amacina

uygun bir ara¢ oldugunu dogrulamaktadir.

Akgiil, Ko¢ ve Kog¢ (2007) tarafindan yapilan calismada ise 1992-2006 periyodunda
Tiirkiye ekonomisine iligkin olarak, iki rejimli bir Markov rejim degisim modelinin
yani sira TAR, STAR, LSTAR gibi diger rejim degisim modelleri de kullanilarak
cari islemler agigmin modellemesine calisilmistir. Sonu¢ olarak cari islemler
aciginin, rejim degisim modelleri ile basarili bir sekilde tanimlanabilecegi ortaya
konmustur. Utkulu ve Kahyaoglu (2005) ise, ticari ve finansal acikligin biiytimeyi
ne yonde etkiledigi incelerken TAR, STAR ve  Markov rejim degisim

modellerinden yararlanmiglardir.
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5.2. Veri

Bu calismada kullanilan tim veri seti Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) internet sitesinden almmustir. Séz
konusu serilerden birincisi, ekonominin gidiginin bir gdstergesi olarak ele alinan ve
1991:01 ile 2009:11 periyodunu kapsayan aylik bazdaki Sanayi Uretim Endeksi
(SUE)’dir. SUE biiyiime hiz1 ile GSYIH biiyiime hiz1 arasinda korelasyon Yildirim
(2007) tarafindan isaret edildigi iizere 0,86 olup s6z konusu deger SUE’nin temel bir
ekonomik gosterge olarak kullanilmasimi hakli ¢ikarmaktadir. SUE’nin bir kullanim
nedeni de verilerin aylik olarak elde edilebilmesidir. Ikinci seri ise, reel kesimin
ekonominin gidisatina iliskin beklentilerini ifade eden ve 1989:10 — 2009:11
periyodunu kapsayan aylik bazdaki Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE)’dir.
Ucgiincii seri ise daha ziyade bireysel yatirimcilarin beklentilerini ifade etmek iizere
1989:10 — 2009:11 periyodunu kapsayan aylik bazdaki Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast Ulusal 100 Endeksi (IMKB)’dir. Veri setindeki s6z konusu degiskenler

oncelikle mevsimsellikten arindirilmis  daha sonra (y,—y,_,)/(v,,,) formiili®

kullanilarak, yani bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore nispi degismeler elde edilerek
her bir seriye iliskin olarak yillik biiylime oranlart elde edilmistir. Calismanin
bundan sonraki kisminda aksi belirtilmedigi siirece s6z konusu seriler,

mevsimsellikten arindirilmis olarak ele alinmaktadir.

Mevsimsellikten arindirilmis SUE’nin  diizey ve yillik bityiime hizina iliskin olarak
elde edilen grafikler ile serinin diizey, yillik biiyiime hizi, ACF ve PACF’si,
yogunlugu ile spektral yogunlugu Sekil 8’deki gibidir. SUE’ye iliskin olarak
ortalama deger 0.035462, medyan deger 0.042751 ve standart sapma ise
0.087138dir. SUE nin aldig1 maksimum deger 0.2243 iken aldig1 minimum deger -
0,2166’dir. Yine SUE sola dogru -0.450937 egim istatistigi ile hafifce egilmistir.
ACF, PACF, spektral yogunluk sekilleri {issel azalan ACF ve gecikme ikide
kesmesi olan kismi otokorelasyonlara sahip kalict bir otoregresif yap1

gostermektedir.

2 Bir seriye iliskin  olarak yukarida bahsedilen biiyiime hizi  logaritmik formda ise,

log(—2) = log(y,) ~log (v, ,,) = 21—

Vi Vi

seklinde hesaplanabilir.
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Sekil 8: Sanayi Uretim Endeksi

Mevsimsellikten arindirilmis  RKGE’ye iliskin olarak serinin diizey ve yillik
biliylime hizina iliskin olarak elde edilen grafikler ile serinin yogunlugu, ACF ve

PACEF’si ile spektral yogunlugu ise asagidaki Sekil 9°’da gosterilmistir.
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Sekil 9: Reel Kesim Giiven Endeksi
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Sekil 9°daki RKGE’ne iliskin olarak ortalama deger -0.03556, medyan deger
0.003413 ve standart sapma ise 0.198299°dur. Yine RKGE saga dogru 0.686724
egim istatistigi ile hafifce egilmistir. RKGE’nin aldigi maksimum deger 0,564731
iken aldigr minimum deger -0,6475’dir. ACF, PACF, spektral yogunluk sekilleri
iissel azalan ACF ve SUE’de oldugu gibi gecikme ikide kesmesi olan kismi

otokorelasyonlara sahip kalic1 bir otoregresif yap1 gostermektedir.

IMKB’ye iliskin olarak® serinin diizey ve yillik biiyiime hizina iligkin olarak elde
edilen grafikler ile serinin yogunlugu, ACF ve PACF’si ile spektral yogunlugu ise
Sekil 10°da gosterilmistir. IMKB serisine iligkin olarak ortalama deger 0.039698,
medyan deger 0.036725 ve standart sapma ise 0.060248°dir. IMKB serisi saga
dogru 0.589564 egim istatistigi ile egilmistir. SUE ve RKGE’de oldugu gibi IMKB
serisinde de ACF, PACEF, spektral yogunluk sekilleri iissel azalan ACF ve gecikme
iic ve dortte kesmesi olan kismi otokorelasyonlara sahip olup serinin gozlem

degerleri arasinda giiclii bir birliktelik s6z konusudur.
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Sekil 10: IMKB Endeksi

3 IMKB serisine iliskin olarak 1994 yiliigin aykir1 degerler (outlier) diizeltmesi yapilmustir.
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5.3. Birim Kok Testleri

Stokastik bir siire¢ izleyen zaman serilerinde, serilerin duragan olup olmadig1 biiyiik
Oonem kazanmaktadir. Sayet bir stokastik siire¢ duragan degilse, serinin davranisi
sadece ele alinan tahmin dénemi i¢in gegerli olacak ve diger donemler i¢in bir
genelleme yapilmasi s6z konusu olmayacagi gibi ayrica s6z konusu serinin duragan
olmamast durumunda uygulanan soklar  kalici olacaktir (Akgiil, 2003; Enders,

2004)

SUE, RKGE ve IMKB endekslerinin duraganliginin sinanmasmna iliskin olarak
Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt ve Shin (KPSS)* birim kok testleri uygulanmustir. Diizeyde duragan
olmadiklart goriilen s6z konusu serilerin mevsimsel arindirma isleminden sonra bir
onceki yilin ayn1 donemine gore farkinin alinmasiyla elde edilen serilere uygulanan

birim kok test sonuglar1 Tablo 3’deki gibidir.

Tablo 3 : Serilere liskin Duraganhk Testleri

*

ADF PP

Sabit Higbiri Sabit Higbiri
SUE -4.0380 -3.6841 -6.0928 -5.310
RKGE -4.7636 -4.7768 -3.8646 -3.8727
IMKB -3.7172 -3.1823 -3.7164 -3.182

KPSS

Sabit
SUE 0.1593
RKGE 0.0618
IMKB 0.4221"

* Gecikme uzunlugu 14 olarak belirlenmistir.
** 9% 5 diizeyinde anlamli iken digerleri %1 diizeyinde anlamlidir.

* KPSS testinde kurulan hipotez, ADF testinin aksine H, hipotezi, serinin duragan oldugunu (birim
kok icermedigini) H; hipotezi ise serinin duragan olmadigini (birim kok igerdigini) ifade etmektedir.

98



S6z konusu serilere iliskin olarak ADF testinde gecikme uzunlugunun SIC kriterine
gore 14  alimmasi halinde  otokorelasyon  sorununun ortadan kalktiginm
gostermektedir. Eviews 5 programi ile gerceklestirilen ADF, PP ve KPSS birim
kok test sonuglarina gore soz konusu serilerin % 1, * ile gosterilen serilerin ise

% 5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu gdstermektedir.

S6z konusu serilerin duragan olmast ¢oklu denge ile bir ¢eliski icermemektedir.
Ciinkii serilerin duragan olmasi, Perron (1989), Banerjee ve dig. (1992), Bai ve
Perron (1998), Bai (1999) tarafindan isaret edildigi lizere s6z konusu serinin yapisal
degisimlere maruz kalmadigi anlamina gelmez. Buna gore yapisal kirilmalarin
gerceklestigi her bir alt donem i¢in duragan olan s6z konusu seriler, ddnemin tiimii

dikkate alindiginda yine duragan olacaktir (Bolatoglu, 2001).

5.4. SUE, RKGE ve IMKB Endekslerine iliskin Asimetri Uygulamasi

Calismanin bu béliimiinde SUE, RKGE ve IMKB endeksine iliskin olarak, Sichel
(1993) tarafindan incelenen derinlik ve diklik asimetrisi ile McQuenn ve Thorley
(1993) tarafindan incelenen keskinlik asimetrisi 6zellikleri MSI, MSIH, MSM ve

MSMH seklindeki dort temel Markov degisim modeli lizerinden incelenecektir.’

S6z konusu endeksleri bireysel veya toplu olarak ele almak suretiyle, (a)simetrik
Ozelliklere sahip olup olmadiklar1 ve eger endeks(ler)de asimetri s6z konusuysa,
ozelliklerinin neler oldugu incelenirken Oncelikle rejim sayisini belli bir degere
sabitlemek yerine, rejim sayist 2 ve 3 olarak siirlandirilacaktir. Rejim sayisinin iki
olarak seg¢ilmesinin nedeni Hamilton (1989)’dan beri adet oldugu iizere, iktisadi
goris ile yakindan alakalidir. Bununla birlikte rejim sayisinin iki olarak belirlenmesi
durumunda Clements ve Krolzig (2002, 2003) tarafindan isaret edildigi lizere; dik
olmama (non steep) modelin bir 6zelligi olmakta yani iki rejimli modeller hicbir

zaman dik degillerdir ve derin olmama ise keskin olmamayi ima etmektedir.

> Skalin ve Terasvirta (2000), Fattouh (2005) Mir, Osborn ve Lombardi (2005) tarafindan isaret
edildigi tlizere mevsimsellikten arindirma iglemi sonucunda doniim  noktalarinda bozulmalar
olabilecek ve sonucta rejimin bigimini bozacaktir. Ghysels, Granger ve Siklos (1996) mevsimsel
ayarlamanin dogrusalsizlik yaratabilecegini,  Mir ve Osborn (2004) ise mevsimsel ayarlamalarin
konjonktiir dalgalarimin zirvenin biiyiikligiinii azaltacag: ve rejimlerde farklilik yaratacagi bulgularina
ulagsmiglardir (Akgiil, Kog, Kog, 2007).
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Dolayisiyla her ii¢ asimetrinin incelenmesi ve test edilmesi iki rejimli modellerde

s0z konusu degildir.

Daha sonra AR parametrelerine iliskin maksimum gecikme uzunlugu ise dort olarak
secilmistir. Rejim sayis1i ve AR gecikme uzunluklar1 veriyken s6z konusu modeller
arasindan uygun olaninin se¢imi Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwartz Bilgi Kriteri
(SIC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQIC) nin minimumuna dayanmaktadir. AIC,
SIC ve HQIC tutarli sonuglar vermeyebilirler. MS — AR modelleri baglaminda SIC
daha tutumlu, AIC ise daha biiylik modelleri segmeye egilimlidir. Rejimlerin sayisi
bilindiginde ve sabit oldugunda HQIC ve SIC, dogru gecikme derecesini se¢mede
AlIC’den daha iyi performans sergiler (Kapetanios, 2001’den aktaran Tagtan ve
Yildirim, 2008).

5.4.1. SUE C-K Asimetri Testi

S6z konusu zaman serilerinin asimetrik o6zelliklerini kontrol etmeye SUE ile
basliyoruz. SUE genel bir ekonomik performans gostergesi olarak konjonktiir
dalgalarin temsil etmek i¢in ilgili literatiirde siklikla uygun bir degisken olarak ele
alimmaktadir. Tablo 4 SUE ile ilgili model segimine iliskin olarak birinci siitunu 2
rejimli ikici siitunu ti¢ rejimli modellere iliskin olmak tlizere AIC, SIC ve HQIC

sonuclarini gostermektedir.
AIC, SBC ve HQIC’ya dayali olarak MSAR modelin her bir tiirlinden birden fazla

model sececegiz. BOyle yapmamizin nedeni C-K asimetri testinin sonuglarinin

saglamligini (robustness) kontrol etmek istedigimizden kaynaklanmaktadir.

100



Tablo 4: SUE Model Secimi

Modeller AIC HQIC SIC Modeller AIC HQIC SIC
MSI(2)-AR(0) -2.6048 -2.5779 -2.5378 | MSI(3)-AR(0) -2.6625 -2.6087 -2.5286
MSI(2)-AR(1) -2.6882 -2.6559 -2.6078 | MSI(3)-AR(1) -2.6781 -2.6189 -2.5307
MSI(2)-AR(2) 27377 -2.700%  -2.6439* | MSI(3)-AR(2) 27266 -2.6620%  -2.5658*
MSI(2)-AR(3) 27318 2.6887  -2.6246 | MSI(3)-AR(3) 27119 2.6491  -2.5448
MSI(2)-AR(4) -2.7473*  -2.6989 -2.6267 | MSI(3)-AR(4) -2.7335*%  -2.6579 -2.5454
MSIH(2)-AR(0) 225973 25650  -2.5169 | MSIH(3)-AR(0) 26608  -2.5962  -2.5000
MSIH(2)-AR(1) 26842 -2.6466  -2.5904 | MSIH(3)-AR(1) 2.6987  -2.6287  -2.5245
MSIH(2)-AR(2) -2.7444 -2.7013*  -2.6372* | MSIH(3)-AR(2) -2.7287 -2.6533 -2.5411
MSIH(2)-AR(3) -2.7371 -2.6887 -2.6165 | MSIH(3)-AR(3) -2.7206 -2.6399 -2.5196
MSIH(2)-AR(4) -2.7487*  -2.6949 -2.6147 | MSIH(3)-AR(4) -2.7614*  -2.6753*  -2.5470*
MSM(2)-AR(0) -2.6048 -2.5779 -2.5378 | MSM(3)-AR(0) -2.6625 -2.6087 -2.5286
MSM(2)-AR(1) 26876 26553  -2.6072 | MSM(3)-AR(1) 26799 -2.6207  -2.5325
MSM(2)-AR(2) -2.7249 -2.6872  -2.6311* | MSM(3)-AR(2) -2.7051 -2.6405  -2.5443%*
MSM(2)-AR(3) -2.7175 -2.6744 -2.6103 | MSM(3)-AR(3) -2.7166%  -2.6466%  -2.5424
MSM(2)-AR(4) -2.7328*  -2.6843* -2.6122 | MSM(3)-AR(4) -2.7040 -2.6287 -2.5164
MSMH(2)-AR(0) -2.5973 -2.5650 -2.5169 | MSMH(3)-AR(0) -2.6608 -2.5962 -2.5000
MSMH(2)-AR(1) -2.7060 -2.6684 -2.6123 | MSMH(3)-AR(1) -2.6940 -2.6241 -2.5141
MSMH(2)-AR(2) -2.7306 -2.6875*  -2.6234* | MSMH(3)-AR(2) -2.7030 -2.6277 -2.5154*
MSMH(2)-AR(3) -2.7250 -2.6766 -2.6044 | MSMH(3)-AR(3) -2.6930 -2.6122 -2.4920
MSMH(2)-AR(4) -2.7340*  -2.6802 -2.6000 | MSMH(3)-AR(4) -2.7190%  -2.6329*  -2.5047

* AIC,SIC ve HQIC nin minimum degerlerini gostermektedir.

Tablo 5 SUE’ye iliskin olarak 2 rejimli yapi iizerinden Clements ve Krolzig
(2003)’in, bundan sonra kisaca C-K olarak bahsedilecektir, test sonuclarim

gostermektedir.

Tablo 5: SUE’ne lliskin C-K Asimetri Testi Sonuclar

Modeller Oll)nell;lilrllla Oll?liakma (;ilelf:l(lilllla
MSI(2)-AR(2) 3.7415[0.0531]  0.0000 [1.0000]  3.4710 [0.0625]
MSI(2)-AR(4) 4.2788 [0.0386] 0.0000 [1.0000] 3.4138 [0.0647]
MSIH(2)-AR(2)  2.4325[0.1188]  0.0000 [1.0000] 22.7899 [0.0000]
MSIH(2)-AR(4) 4.6764 [0.0300] 0.0000 [1.0000] 3.4793 [0.0621]
MSM(2)-AR(2) 4.4227[0.0355]  0.0000 [1.0000] 12.5814 [0.0004]
MSM(2)-AR(4) 4.9417[0.0262]  0.0000 [1.0000] 10.7701 [0.0010]
MSMH(2)-AR(2) 0.2505 [0.6167] 0.0000 [1.0000] 0.8690 [0.3512]

parantez i¢indekiler [...] olasilik degerleridir.
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Tablo 5’in birinci siitunu incelenirse, tutarli bir sonuca ulasmak miimkiin degildir.
Bununla beraber yine de belirli bir sablonun ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Buna

gore, kosullu varyans rejime baglh degilse o zaman derin olmama (simetri) H,

hipotezi reddedilir. Buna karsilik varyans rejime bagli ise o zaman da derin

olmama hipotezi yani /H_, kabul edilir. Basit olarak buradan elde edilen sonug;

derinlik asimetrisinin, SUE biiyiimesine iliskin olarak modele baglh oldugudur.

Tablo 5’in ikici siitunu hep ayni sonucu vermistir. Buna gore, /, yani dik olmama

durumu kabul edilir. Buna gore, iki rejimli bir yapida modelin yapisi ne olursa olsun
model hi¢bir zaman dik degildir. Dolayisiyla diklik asimetrisi i¢in {i¢ rejimli model
incelenmelidir. Tablo 5’in {i¢iincii siitunu incelenecek olursa, yedi modelden sadece
bir tanesinin keskin olmamay1 kabul ettigi digerlerinin reddettigi goriilmektedir.
Keskin olmamay1 kabul eden modelin rejime bagl varyansa sahip oldugu ve ayni
model rejime bagli olmayan varyansa sahip oldugunda ise keskin olmamay1
reddettigi dikkate almirsa C-K asimetri testi sonuclarma goére SUE biiyiimesine

iligkin keskinlige dair giiclii kanitlar bulunmaktadir.

Tablo 6 ise, SUE’ye iliskin 3 rejimli yapi {izerinden C-K asimetri testinin
sonuclarint gdstermektedir. Tablo 6 incelenecek olursa, sabiti igeren higbir
MSI — AR modelin tabloda yer almadig1 goriilmektedir. Keskin olmama MSMH(3)-
AR(4) modeli tarafindan giiclii bir sekilde reddedilirken, MSM(3)-AR(4) modeli

tarafindan ayni giicle reddedilememistir. Burada keskin olmamaya iliskin H

hipotezinin giiclii yada zayif reddedilmesinde modele bagl bir durumum oldugu
izlenimi s6z konusudur. Derin olmama hipotezi ise her iki model tarafindan da

kabul edilmisken, dik olmama her iki model tarafindan da reddedilmistir.

Tablo 6: SUE’ne Iliskin C-K Asimetri Testi Sonuclar

Test MSM(3)-AR(4) MSMH(3)-AR(4)
Keskin Olmama 5.2381 [0.1552] 10.4689 [0.0150]
P = P 2.1915 [0.1388] 7.4242 [0.0064]
Pis = Day 0.0006 [0.9809] 0.0011 [0.9731]
Doy = Pas 3.5427 [0.0598] 3.4191 [0.0644]
Derin Olmama 0.7279 0.3936] 0.0024 [0.9608]
Dik Olmama 3.5919 [0.0581] 8.0774 [0.0045]

parantez i¢indekiler [...] olasilik degerleridir.
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Sonug olarak ¢ rejimli modelin C-K asimetri testi sonuglarina goére derinlik
asimetrisine dair herhangi bir kanit yokken, diklik ve keskinlik asimetrilerine dair

kanitlar ise mevcuttur.

5.4.2. RKGE C-K Asimetri Testi

Asimetrik 6zelligi test edilecek olan ikinci zaman serisi RKGE’dir. Beklentilerin
onemi ikinci boliimde anlatilmisti. Buna gore iktisadi birimlerin beklentilerindeki
degismeler konjonktiirel dalgalanmanin nedeni olabilecegi icin RKGE’nin asimetrik
Ozelliklere sahip olup olmadiginin tespiti nemlidir. Tablo 7, RKGE ile ilgili model
secimine iliskin olarak , birinci slitunu 2 rejimli ikici siitunu ii¢ rejimli modellere
iligkin olmak tizere AIC, SIC ve HQIC sonucglarin1 gostermektedir. Tablo 7
incelenecek olursa, Tablo 4’ten az da iki konuda farklilik gdsterdigi dikkat
¢cekmektedir. Bunlardan birincisi MSM (3)— AR(3) modeli hari¢ hi¢bir modelde

otoregresyon derecesi 2’nin iizerine ¢ikmamistir ve tiim modellerde AIC, SIC ve

HQIC ayn1 gecikme uzunluklarini vermistir.

Tablo 7: RKGE Model Se¢imi

Modeller AIC HQ SC | Modeller AIC HQ SC

MSI(2)-AR(0) -0.8005  -0.7718  -0.7292 | MSI(3)-AR(0) 12784 -12210  -1.1359
MSI(2)-AR(1) 25024 -2.4679  -2.4169 | MSI(3)-AR(1) 26410 25779 -2.4843
MSI(2)-AR(2) 2.6748%  -2.6347%  -2.5751* | MSI(3)-AR(2) 22.7309%  2.6620%  -2.5599*
MSI(2)-AR(3) 25817 -2.5356  -2.4673 | MSI(3)-AR(3) 27219 26470 -2.5361
MSI(2)-AR(4) 25811 -2.5291  -2.4521 | MSI(3)-AR(4) 27225 26417 -2.5219
MSIH(2)-AR(0) -0.8126  -0.7780  -0.7266 | MSIH(3)-AR(0) 15068  -1.4375  -1.3348
MSIH(2)-AR(1) 26249 -2.5845  -2.5245 | MSIH(3)-AR(1) 227094 -2.6344  -2.5231
MSIH(2)-AR(2) 2.7703%  2.7241%  2.6557* | MSIH(3)-AR(2) ~ -2.7799%  -2.6991%  -2.5793*
MSIH(2)-AR(3) 27648 27129 -2.6358 | MSIH(3)-AR(3) 27718 -2.6853  -2.5569
MSIH(2)-AR(4) 27577 -2.7000  -2.6143 | MSIH(3)-AR(4) 27669 -2.6745  -2.5375
MSM(2)-AR(0) -0.7996  -0.7708  -0.7280 | MSM(3)-AR(0) 12851 -12274  -1.1418
MSM(2)-AR(1) 22834 22488  -2.1974 | MSM(3)-AR(1) 22424 21789 -2.0847
MSM(2)-AR(2) 2.5894%  2.5490%  -2.4891* | MSM(3)-AR(2) 25485 24792 -2.3765
MSM(2)-AR(3) 25814 25352 24667 | MSM(3)-AR(3) 2.6872%  -2.6122%  -2.5009*
MSM(2)-AR(4) 225810 -2.5290  -2.4520 | MSM(3)-AR(4) 226570 -2.5762  -2.4564
MSMH(2)-AR(0) -0.8126  -0.7780  -0.7266 |MSMH(3)-AR(0)  -1.5068  -1.4375  -1.3348
MSMH(2)-AR(1) 226204 -2.5800  -2.5201 | MSMH(3)-AR(1)  -2.6241  -2.5491  -2.4378
MSMH(2)-AR(2) ~ -2.7690* -2.7229* -2.6544* | MSMH(3)-AR(2) ~ -2.7826* -2.7018* -2.5819*
MSMH(2)-AR(3) 27626 -2.7107  -2.6336 |MSMH(3)-AR(3)  -2.7778  -2.691  -2.5628
MSMH(2)-AR(4) 27558 -2.6981  -2.6125 |MSMH(3)-AR(4)  -2.7669  -2.6745  -2.5375

* AIC, SIC ve HQIC’nin minimum degerlerini gostermektedir.
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AIC, SBC ve HQIC’ya dayali olarak MS — AR modelin her bir tiirlinden model

sececegiz. Boyle yapmamizin nedeni C-K asimetri testinin  sonuglarmin
saglamligmi kontrol etmek istedigimizden kaynaklanmaktadir. Tablo 8 RKGE’ye
iliskin olarak iki rejimli yap1 iizerinden C-K asimetri testinin sonuglarini
gostermektedir. RKGE serisine ilisin iki rejimli C-K asimetri testi sonuglarina gore
serinin derin olmama ve dogal olarak da dik olmamay1 reddedemedigi goriilmektedir.
Keskin olmama durumu ise tam net degildir. Ortalamayr i¢eren model keskin
olmamay1 kabul ederken sabiti igeren model keskin olmamayi1 reddetmektedir.

Dolayistyla modele bagl bir durum s6z konudur.

Tablo 8: RKGE’ne lliskin C-K Asimetri Testi Sonuclari

Derin

Modeller Olmama

Dik
Olmama

Keskin
Olmama

MSIH(2)-AR(2)  0.1444 [0.7039]

0.0000 [1.0000]

2.9468 [0.0860]

MSM(2)-AR(2) 0.0000 [1.0000]

0.0000 [1.0000]

0.0000 [1.0000]

MSMH(2)-AR(2)  0.1234[0.7254]

0.0000 [1.0000]

2.9831[0.0841]

parantez i¢indekiler [...] olasilik degerleridir.

Tablo 9 ise, RKGE’ne iliskin 3 rejimli yap1 tiizerinden C-K asimetri
sonuglarint gostermektedir
Tablo 9: RKGE’ne lliskin C-K Asimetri Testi Sonuclari

Test MSI@3) MSIH(3) MSM(@3) MSMH(3)
AR(2) AR(2) AR(3) AR(2)
Keskin 15.2147 5.8981 1525.8711 3.8161
Olmama [0.0016] [0.1167] [0.0000] [0.2820]
o= 7.0596 0.7592 1469.8924 0.0075
oo [0.0079] [0.3836] [0.0000] [0.9311]
_ 2.4718 4.7136 0.9352 3.8011
Pu=Pa 10,1159 [0.0299] [0.3335] [0.0512]
_ 0.6152 0.2610 0.0040 0.0077
P21 = Pos [0.4328] [0.6094] [0.9496] [0.9302]
Derin 1.4976 0.1183 2.1005 0.1329
Olmama [0.2210] [0.7309] [0.1472] [0.7154]
Dik 13.0046 0.1517 6.3683 0.0049
Olmama [0.0003] [0.6969] [0.0116] [0.9443]

parantez igindekiler [...] olasilik degerleridir.
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Tablo 9 diklik ve keskinlik asimetrilerime iliskin bir takim kanitlar ortaya koymakla
birlikte, bu kanitlar ¢ok giiclii degildir. Bunun en 6nemli nedeni asimetrilerin
varhiginin modele bagli olmasidir. Ornegin dik olmama rejime bagl varyans
durumunda kabul edilirken, rejime bagl varyansin s6z konusu olmadigi durumda
reddedilmektedir. Keskinlik asimetrisi gérece olarak rejime bagli varyansa sahip
modeller gore daha belirgin durumdadir. Yukaridaki s6z konusu modellerin hi¢ biri

derin olmamay1 reddedemektedir.

5.4.3. IMKB C-K Asimetri Testi

Asimetri 0zellikleri sergileyip sergilemedigi ile ilgili olarak incelenecek olan {igiincii
seri IMKB serisidir. Tablo 10 IMKB ile ilgili model secimine iliskin olarak , birinci
stitunu 2 rejimli ikici stitunu ii¢ rejimli modellere iliskin olmak tizere AIC, SIC ve

HQIC sonuglarimi gostermektedir.

Tablo 10: IMKB Model Se¢imi

Modeller AIC HQ SC Modeller AIC HQ SC

MSI(2)-AR(0) 27942 28212 28614  MSI(3)-AR(0) 23022 23561 24365
MSI(2)-AR(1) 12455 12779 13261  MSI(3)-AR(1) 09347 09941  1.0825*
MSI(2)-AR(2) 12095 12473 13035 MSI(3)-AR(2) 0.9409  1.0056  1.1021
MSI(2)-AR(3) 12014 12446 13089  MSI(3)-AR(3) 09399  1.0100  1.1145
MSI(2)-AR(4) 1.1444%  1.1930%  1.2653* MSI(3)-AR(4) 0.8988*  0.9743*  1.0869
MSIH(2)-AR(0) 22212 22536 23018  MSIH(3)-AR(0) 17465 18112 1.9077
MSIH(2)-AR(1) 0.6903 07280  0.7843  MSIH(3)-AR(1) 05252  0.5954  0.6999
MSIH(2)-AR(2) 0.6084  0.6516  0.7159  MSIH(3)-AR(2) 04136 04891  0.6017
MSIH(2)-AR(3) 06101  0.658  0.7310 MSIH(3)-AR(3) 04211 05020  0.6226
MSIH(2)-AR(4) 0.5603*  0.6142*  0.6946* MSIH(3)-AR(4) 0.3856%  0.4719*  0.6005*
MSM(2)-AR(0) 27942 28212 2.8614  MSM(3)-AR(0) 23022 23561 24365
MSM(2)-AR(1) 1.8049  1.8373  1.8855 MSM(3)-AR(1) 12229 12823 13707
MSM(2)-AR(2) 1.6739 17117 17679  MSM(3)-AR(2) 0.9029%  0.9677*  1.0642*
MSM(2)-AR(3) 1.6627  1.7059  1.7702  MSM(3)-AR(3) 09104 09806  1.0851
MSM(2)-AR(4) 1.6080%  1.6566*  1.7290* MSM(3)-AR(4) 09382  1.0137  1.1263

MSMH(2)-AR(0) 22212 2.2536 2.3018  MSMH(3)-AR(0) 1.7465 1.8112 1.9077
MSMH(2)-AR(1) 0.6703 0.7081 0.7644  MSMH(3)-AR(1) 0.4839 0.5541 0.6586
MSMH(2)-AR(2) 0.5841 0.6273*  0.6916* MSMH(3)-AR(2) 0.4304 0.5060 0.6185
MSMH(2)-AR(3) 0.5890 0.6376 0.7099  MSMH(3)-AR(3) 0.4211 0.5020 0.6226
MSMH(2)-AR(4) 0.5746* 0.6286 0.7090  MSMH(3)-AR(4) 0.3856*  0.4719*  0.6005*

* AIC,SIC ve HQIC nin minimum degerlerini gostermektedir.
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AIC, SBC ve HQIC’ya dayali olarak, MS— AR modelin her bir tiiriine iligkin
model secerek C-K asimetri testinin sonuglarinin  kontrol edecegiz. Tablo 11,
RKGE’ye iliskin olarak 2 rejimli yap1 iizerinden C-K asimetri testinin sonuglarini
gostermektedir. IMKB biiyiime serisine iliskin C-K Asimetri testine iliskin sonuglar
yine modele bagli asimetri izlenimi vermektedir. Cilinkii sabiti igeren MSI modeli
derin olmamay1 ve keskin olmamay1 reddederken, rejime bagli varyansin eklenmesi
durumunda derin olmamay1 ve keskin olmamay1 kabul etmektedir. Ortalamayi iceren
MSM modellerde ise derin olmama kabul edilirken, keskin olmama ile ilgili ise MSI

durumunda anlatilan durumun tam tersi bir sonug s6z konusudur.

Tablo 11: IMKB’ye iliskin C-K Asimetri Testi Sonuclar

Modeller Derin Dik Keskin
Olmama Olmama Olmama
MSI(2)-AR(4) 4.2300 [0.0397] 0.0000 [1.0000] 22.6705 [0.0000

MSIH(2) AR(4) 1.2671 [0.2603]  0.0000 [1.0000]  2.4877 [0.1147
MSM(2)-AR(4) 0.0000 [0.9998]  0.0000 [1.0000]  0.0000 [0.9998
MSMH(2)-AR(2)  1.9336[0.1644]  0.0000 [1.0000]  8.7927 [0.0030

parantez igindekiler [...] olasilik degerleridir.

[t S S B

Tablo 12 ise, RKGE’ne iligkin 3 rejimli yap1 iizerinden C-K asimetri testinin
sonuclarint gostermektedir. IMKB degiskenine iliskin olarak  keskin olmama
hipotezi C-K asimetri testinin sonuglarin gore her iki model tarafindan da
reddedilmistir. Bu baglamda bu degiskene iligkin olarak keskinlik asimetrisine
iliskin  kanitlar s6z konusudur. Ayn1 zamanda derin olmama ve dik olmamaya dair

H, hipotezi de reddedilmektedir.Dolayist ile IMKB serisine iligkin olarak MSI(3)-

AR(1) ve MSM(3)-AR(2) modelleri baglaminda derinlige, diklige ve keskinlige

dair kanitlar s6z konusudur.

Tablo 12: IMKB’ye {liskin C-K Asimetri Testi Sonuclar

Test MSI(3)-AR(1) MSM(3)-AR(2)
Keskin Olmama 1435.6555 [0.0000] 32.0491 [0.0000]
P> = P 0.0001 [0.9903] 2.9680 [0.0849]
P = Dsy 1435.162 [0.0000] 2.9680 [0.0849]
Dol = P 0.3709 [0.5425] 0.0001 [0.9928]
Derin Olmama 53.7232 [0.0000] 4.325210.0376]
Dik Olmama 67.2197 [0.0000] 40.0671 [0.0000]

parantez igindekiler [...] olasilik degerleridir.
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5.5. MS-VAR Modelleme Yaklasimi

5.5.1. Sanayi Uretim Endeksi ve Reel Kesim Giiven Endeksi Iliskisi

SUE ile RKGE arasindaki iliskiyi aciklamak iizere farkli rejim sayis1 ile AR
gecikme derecesine sahip ve ayni zamanda, otoregresif parametreler ile varyansin
rejimlere gore degistigi veya degismedigi durumlar igeren g¢esiti MSVAR
modelleri 2 ve 3 rejimli olarak ele alimmistir. Yapilan uygulamalar degisen
ortalamaya sahip modellerde, genelde yakinsama problemlerinin ve kararli olmayan
parametre tahminlerinin s6z konusu oldugunu gostermistir.® Dolayisiyla SUE ile
RKGE arasindaki iligkiyi agiklamak tizere uygun MSVAR modelini belirlemede
degisen ortalamaya sahip modeller disarida birakilmistir. Uygun modelin se¢iminde
bilgi kriterlerinin yani sira standardize edilmis kalanlar, testin giicii gibi istatistiki
kriterler ile dongii tarihlendirmesi ile rejim smiflandirmasimin uygunlugu gibi

iktisadi olgularda g6z 6niinde bulundurulmustur.

1991:11- 2009:11 periyodu ig¢in iki rejimli ve sabit terimde degisimi igeren bir
modelin AR gecikme uzunlugu AIC kriterine gore 5, HQIC ve SIC kriterine gore
ise 2 olarak belirlenmistir. Kapetanios (2001) SIC ve HQIC’nin daha tutumlu
modelleri segmeye egilimli iken, AIC’nin daha biiyiik modelleri segcmeye egilimli
oldugunu ve ayni zamanda dogru gecikme derecesini segmede HQIC ve SIC’nin,
AIC’den daha 1yi performans sergiledigini ileri siirmiistiir. Bu baglamda séz konusu

model igin uygun gecikme uzunlugu 2 olarak segilmistir.’”

1991:11-2009:11 periyodu igin iki rejimli MSI(2)-VAR(2) modeli genel olarak iyi
sonuglar vermesine ragmen, tiim tanilayici (diagnostics) istatistiklerden gegmedigi
icin diger alternatif modeller ele alimmustir. ki ve ii¢ rejim iceren gesitli MSVAR
model spesifikasyonlar1 on iki gecikmeye kadar denenmis olup elde edilen

sonuclardan tiim tanilayici istatistiklerden gegen, degisimin sabitten ve otoregresif

% Sanayi Uretim Endeksi’nin MSM-AR modellemesine iliskin olarak ortalamadaki degisime iliskin
benzer problem, Tastan ve Yildirim (2008)’da s6z konusudur.

! Ayni zamanda 5 gecikmeli modelin sifir hipotezi karsisinda test giiciiniin 2 gecikmeli modele gore
daha diisiik oldugu goriilmiistiir.
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parametrelerden kaynaklandigi ii¢ rejimli MSIA(3)-VAR(7) modelinin  s6z konusu

degiskenlere iliskin olarak Tiirkiye ekonomisini 1iyi sekilde yansittig1 goriilmiistiir.

Hamilton (1994) ile Psaradakis ve Spagnolo (2003)’nin isaret ettigi iizere, rejim
degisim modellerine iligskin olarak uygulamada ortaya ¢ikan onemli bir problem
rejim sayisinin nasil belirlenecegidir. Rejim sayisinin belirlenmesiyle ilgili olarak
one c¢ikan alternatif yaklagimlardan bazilari; verinin gorsel olarak incelenmesi
seklindeki informal yaklasimdan, iktisadi goriis lizerinden ikinci rejimin oldugunun
savunulmasi veya LR test istatistigi siirecinin kullanilmasi ile Carrasco, Hu ve
Ploberger (2004) tarafindan oOne siirtilen LR istatistigine dayanmayan test etme
yaklasimi, marjinal olabilirlik icin en yiiksek degeri (Chib, 1998) veya en yiiksek
Bayes faktoriinii (Koop ve Potter,1999) kullanmaya yonelik Bayesyen metodlar ile
Hamilton ve Susmel (1994) tarafindan One siiriillen modelleri kendi ©ngorii
kabiliyetleri temelinde karsilastirmasidir. Ayrica detaylari Markov degisim
modellerinin otokovaryans yapist ARMA modeli ile temsil edilebilir oldugundan,
verinin otokovaryans yapisi rejimlerin sayisin1 olusturmakta kullanilabilmektedir.
(Krolzig,1997; Zhang ve Stine,2001). Smith ve dig. (2006) ise, Markov degisim
modeline iliskin durumlarin ve degiskenlerin sayisinin esanli belirlenmesine iliskin
olarak Markov Degisim Kriterini 6énermislerdir. Bununla beraber Garcia (1998)’nin
isaret ettigi iizere bu modellere iliskin tahmin siireci iyi olusturulmusken, s6z konusu
modellerin sifir hipotezinin ¢ok durumlu alternatife karsilik test edilmesi stireci

problemlidir.

Rejim degisiminin s6z konusu oldugu uygulamalarda yaygin olarak kullanilan
hipotez test etme siireci klasik LR testidir. Standart diizenlilik kosullar1 altinda
LR istatistigin dagilim y” dagilimini takip eder. Ancak dogrusal modeller igin
gecerli olan bu durum, rejim degisiminin s6z konusu oldugu modeller i¢in gegerli
degildir. Bunun nedeni, klasik asimptotik teoriye iliskin  standart diizenlilik
kosullar1 bu modellerde Garcia and Peron (1996) ile Coe (2001) tarafindan ifade
edildigi gibi iki nedenden dolay1 problemli olmasidir. Birinci problem, sifir hipotezi
altinda ilgili baz1 parametrelerin tanimli olmamasidir.® ikinci problem ise sifir

hipotezinin, olabilirlik fonksiyonunda yerel bir maksimum {iretmesinden

¥ Bu sorunlu parametrelerin varlig: ilgili literatiirde Davies’in problemi (Davies’ problem) olarak
bahsedilir.
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kaynaklanir. Sonug¢ olarak Davies (1977,1987), Hansen (1992,1996), Garcia ve
Peron (1996), ile Garcia (1998)’nin isaret ettigi iizere yukarida bahsedilen

diizensizlikler standart LR testini normal yollardan uygulanamaz kilarlar.

Sifir hipotezi altinda tanimli olmayan parametreler ve olabilirlik foksiyonuna iliskin
problemlerle basa c¢ikabilmek i¢cin Hansen (1992) ve Garcia (1998)’nin yaklasimi,
uygulamalarini Hamilton (1989)’1in MS modelini icerecek sekilde gergeklestirdikleri
icin, ilgili literatiirde siklikla bahsedilmektedir. Hansen (1992), olabilirlik
fonksiyonuna odaklanmis ve olabilirligi bilinmeyen parametrelerin bir fonksiyonu
olarak ele almig, ampirik siire¢ teorisini de standardize edilmis LR test istatistiginin
asimtotik dagilimini sinirlandirmak icin kullanmistir. Bu ikinci durumu tanimlayan
parametreler  ve gecis olasiliklarinin farkli  degerleri ag1 (grid) {izerinden
olabilirligin hesaplanmasini gerektirir. Daha sonra bu degerlerin her bir seti i¢in
kisitlanmis olabilirlik fonksiyonunun, modelin veya agin her noktasindaki sorunlu
parametrelere gore optimize edilmesi gerekmektedir ve ampirik siirecin dagiliminin
Monte Carlo simiilasyonlar1 ile elde edilebilecegini gdstermistir. Hansen (1992)’in
yaklagimi klasik diizenlilik kosullarinin ihlalini agikladigi i¢in 6nemlidir. Bununla
birlikte iki onemli dezavantaja sahiptir. Garcia (1998) ile Coe (2002) tarafindan
belirtildigi iizere, ag taramast (grid search) genisledikce ~ veya model
karmasiklastikca hesaplama yiikii artacagi i¢in uygulamaya yansitilmasi
zorlagmakta, yani yontem detayli modeller i¢in niimerik olarak engelleyici bir hal
almaktadir.” Ikinci dezavantaji ise, LR istatistigi icin kesin kritik deger degil sir

deger vermesidir. Bu da testlerin tutucu olabilecegi anlamini gelmektedir.

Hamilton (1989)’1n Markov degisim modelini iliskin olarak Hansen (1992,1996)

tarafindan ortaya konulan asimptotik sifir dagiliminin tiiretimine iligskin prosediire

’ Hansen (1992:73)’in yaklasimin hesaplama agisindan zorlugu yaptigi bir uygulama iizerinden
gosterilebilir: Yontem, bir takim ag (grid) degerleri kullanarak ,, p,q'nun her kombinasyonu i¢in
0'nin  kisitlanmis tahminlerinin hesaplanmasimi gerektirmektedir. Buna gore  x, ig¢in 0,1:2
araligim 0.1°lik adimlarla (20 ag noktas1), p ve g gecis olasiliklar: i¢cinde 0.20°den 0.80’e, 0.20’lik
adimlarla (4 ag noktasi), 0.15’ten 0.90’a, 0.20’1lik adimlarla (6 ag noktasi), 0.1’den 0.89°a, 0.10’lik
adimlarla (8 ag noktas1) belirleyerek ,, p,q'nun ig¢in uzay: sirasiyla 320, 720 ve 1280 parcaya

ayirmaktadir. Dolayisiyla hesaplanmasi gereken parametre ve rejim sayisi arttikga iic boyutlu ag
taramasina iliskin hesaplama yiikii agirlasmaktadir.

109



bir alternatif, Garcia (1998) tarafindan gercgeklestirilmistir. Garcia (1998) gecis
olasilig1 parametrelerini tanimli olmayan (nuisance) parametreler olarak ele almis
ve sifir hipotezini sadece Markov degiskeni tarafindan yonetilen parametreler
(ortalama, varyans ve otoregresif katsayilar) cinsinden olusturarak, Hansen
(1992)’deki hesaplama yiikiinii azaltmaya calismistir. Garcia (1998) problemi bu
sekilde yeniden formiile ederek Davies (1977,1987), Andrews ve Ploberger (1994),
ile Hansen (1996) tarafindan ileri siiriilen dagilim teorisini MS modeline uygulamas,
standart olmayan kosullarda bile dogrusal model ve Markov degisim modelinin

karsilagtirilmasina imkan verecek sekilde sup LR testinin asimtotik dagilimini

tiiretmistir. Coe (2002)’nun isaret ettigi tizere bu metodun Hansen (1992)’inkine gore
iki avantaji vardir. Bunlardan birincisi, bir sinirdan ziyade LR test istatigi i¢in bir

kritik deger vermesi ve ikincisi hesaplama agisindan daha kolay olmasidir. "

Standart diizenlilik kosullar1  altinda LR  istatistigin dagilimi, r serbestlik
derecesi ile  x°(r) dagilimm takip eder. Bu durum yukarida aciklandig1 iizere,
rejim degisim modellerinde ilgili bazi parametrelerinin sifir hipotezinde tanimli
olmamasi nedeni ile artik gegerli degildir. Standart y° dagilimmn bu durumda

kullanilmas1 sapmaya (bias) yol agar. Bu calismada tanimli olmayan parametre
probleminin iistesinden gelebilmek i¢in Ang ve Bekaert (1998)’in yaklagimi takip
edilmistir. Bu yaklasimda serbestlik derecesinin sayisi; m rejimli modelin tanimli

olmayan parametrelerinin sayisi n ile, m-1 rejimi lizerine m rejimi tarafindan konan

kisitlamalarin toplamma esit olmaktadir. Buda LR test istatistiginin y°(r +n)

dagilimi ile karsilastirilmasi anlamina gelmektedir. LR test istatistigi, ™"

kisitlanmis dogrusal V4R modelinden elde parametreler setini gostermek iizere

LR =2x(L(6|Y,)—L(O""

Y,)) seklinde hesaplanir.

Rejim sayisinin iki ve ii¢ olarak ele alindig1, gecikme sayisinin yedi oldugu ve ayni

PR

zamanda her bir rejimde sabit terimlerin ve otoregresif parametrelerin degistigi

MSIA-VAR modeli ile dogrusal VAR modellerine iliskin olarak, log olabilirlik

1 MSI(2)—VAR(0), MSIH(2)—VAR(0), MSM (2)—VAR(2) ve MSMH(2)—VAR(1)

modellerine iliskin LR istatistiginin asimptotik dagilim Garcia (1993) tarafindan tablolastirilmisgtir
(Krolzig, 1997,145).
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degerleri, model {izerine konan kisit sayisi ile tanimli olmayan parametre sayilar1 ve

AIC bilgi kriterlerine iliskin elde edilen sonuglar Tablo 13’te gosterildigi gibidir.

Tablo 13: Log Olabilirlik ve Parametre Sayisi

Log Parametre (lellllll:;::l Kisit AIC
Olabilirlik Parametre
Dogrusal VAR(7) 665.0446 33 - - -5.825
MSIA(2)-VAR(7) | 698.2594 65 2 30 -5.836
MSIA3)-VAR(7) | 735.5906 99 6 60 | -5.867

SUE ve RKGE degiskenlerine iliskin MSIA-VAR modeline iliskin uygun rejim
sayisinin se¢imi i¢in, bire karsilik iki ve ikiye karsilik ii¢ rejimli modellerin test
edilmesi asagidaki sekilde gerceklestirilmistir. Bu baglamda sifir ve alternatif

hipotezler tutumluluk ilkesi geregi oncelikle bire karsilik iki rejim i¢in ve daha sonra

da ikiye karsilik {i¢ rejim igin karsilastirilacaklart  »° dagilimlan ile birlikte Tablo

14’teki gibidir:
Tablo 14: LR Testi-Rejim Sayisi
Test Dagilim LR Istatistigi
H, : Dogrusal VAR(T) 5
o MsiAR)-vary | 4GP 66.4295
H,: MSIA(2)-VAR(T7) ,
o MSIAG)-vaR(T) | 4 GO 74.6624

Iki rejimli dogrusal olmayan MSIA(2)-VAR(7) modeli, dogrusal VAR modeline
gore daha yiiksek bir log-olabilirlik degeri saglamaktadir. LR test istatistigi eger

kisit ve taniml1 olmayan parametreleri igeren y°(r+n) dagilimindan daha biiyiik ise

rejim degisiminin s6z konusu olmadigi sifir hipotezi reddedilir. Buna gére MSIA(2)-

VAR(7) modeli i¢in LR =2(698.2594 —665.0446) = 66.4295 degerine sahip olan
LR test istatistigi, modele iliskin 30 kisit ve 2 tanimli olmayan parametre icin
karsilastirilacagi »°(32) dagilimmdan hem %1 hem de %5 anlamlilik diizeyinde
daha biiyilik oldugundan H, hipotezi reddedilir. Dolayisiyla alternatif H, hipotezi

kabul edilir. Benzer sekilde [0.0058] olasilik degeri ile de Davies testi sifir
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hipotezinin reddedilecegini ifade etmektedir. Boylece dogrusal olmayan MSIA(2)-
VAR(7) model spesifikasyonu dogrusal VAR(7) modeline tercih edilir.

MSIA(2)-VAR(7) modeline iligkin olarak, EM algoritmasi kullanilmak suretiyle
elde edilen  maksimum olabilirlik  tahminlerine iligkin tanilayici testlerin
otokorelasyon ve dogrusal olmama problemleri tasidig1 goriilmiistiir. Gecikme sayis1
12’ye kadar uzatildiysa da s6z konusu problemim ortadan kalkmadigi goriilmiis ve

iki rejimli model ii¢ rejimli modele karsi test edilmistir.

MSIA(3)-VAR(7) modeline iliskin olarak LR =2(735.59—-698.25)=74.6624
degerine sahip olan LR test istatistigi, modele iligskin 30 kisit ve 6 taniml1 olmayan
parametre igin karsilastirilacagi  y°(36) dagilimindan hem %1 hem de %5
anlamlilik diizeyinde daha biiyiik oldugundan iki rejimin oldugunu iddia eden H,
hipotezi reddedilirken, {i¢ rejimin oldugunu sdyleyen alternatif H, hipotezi kabul
edilir. Ayni sekilde [0.0000] olasilik degeri ile de Davies testi sifir hipotezinin

reddedilecegini ifade etmektedir. Boylece, MSIA(3)-VAR(7) model spesifikasyonu
MSIA(2)-VAR(7) model spesifikasyonuna tercih edilir.

SUE ve RKGE degiskenlerini iceren MSIA(3)- VAR(7) model spesifikasyonu
Krolzig’in MSVAR yazilimi kullanilarak, BHLK (Baum-Lindgren-Hamilton-Kim)
filtresi formunda Dempsteir, Laird ve Rubin tarafindan 6nerilmis EM algoritmasi
kullanilmak suretiyle elde edilen maksimum olabilirlik tahminleri Tablo 15°te

sunulmustur.

Tablo 15’ten goriilecegi iizere her iki degiskene iliskin sabitler, beklenildigi gibi
birinci rejimde negatif deger alirken ikinci ve lglincli rejimde pozitif degerler
almaktadir. SUE’ye iliskin sabit ikinci rejimde iigiincii rejime gére bir par¢a daha
blyiiktiir. RKGE ise {i¢lincii rejimde sabitinin degeri birinci ve ikinci rejime gore

daha ytiksektir.
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Tablo 15: MSIA(3)-VAR(7) Modelinin Maksimum Olabilirlik Sonuc¢lari

Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3

SUE RKGE SUE RKGE SUE RKGE

Sabit -0.021342 -0.039993 0.044276 0.031014 0.03612 0.117829
(0.0153) (0.0155) | (0.0103) | (0.0096) (0.0157) | (0.0181)

SUE(-1) 0.091039 -0.487250 0.058593 -0.079653 -0.571494 -0.302194
(0.1355) (0.1328) (0.0887) (0.0833) (0.1539) (0.1517)

SUE(-2) 0.364844 -0.093161 0.049243 -0.341764 0.637493 -0.028375
(0.1440) (0.1449) (0.0780) (0.0765) (0.2035) (0.1875)

SUE(-3) 0.102721 0.308688 -0.060603 0.015852 0.495375 0.005651
(0.1472) (0.1523) (0.0799) (0.0789) (0.2061) (0.1920)

SUE(-4) -0.305985 -0.160092 -0.144032 -0.011121 -0.031280 -0.802810
(0.1447) (0.1429) (0.0782) (0.0775) (0.2113) (0.1959)

SUE(-5) 0.187195 0.090518 0.052837 -0.167931 0.093181 0.087901
(0.1347) (0.1357) (0.0817) (0.0794) (0.1793) (0.1832)

SUE(-6) 0.251658 -0.015677 0.150746 0.047059 0.389972 0.190284
(0.1175) (0.1188) (0.0814) (0.0809) (0.1388) (0.1352)

SUE(-7) 0.015088 -0.024601 0.043036 -0.018688 -0.079514 -0.058441
(0.1253) (0.1260) (0.0839) (0.0822) (0.1545) (0.1564)

RKGE(-1) 0.231461 1.711580 0.040563 0.815950 0.357900 1.450551
(0.1161) (0.1177) (0.0730) (0.0735) (0.1401) (0.1466)

RKGE(-2) -0.054215 -1.121070 0.065657 -0.056650 | -0.137742 -0.782665
(0.2115) (0.2118) (0.1043) (0.1025) (0.2538) (0.2474)

RKGE(-3) 0.155401 0.617071 0.017024 -0.008982 0.130766 0.105127
(0.2319) (0.2324) (0.1013) (0.0996) (0.2622) (0.2658)

RKGE(-4) -0.114613 -0.305464 0.037595 0.061205 -0.047170 -0.165624
(0.2297) (0.2295) (0.1017) (0.1003) (0.2649) (0.2618)

RKGE(-5) -0.115818 -0.234976 0.013727 -0.074614 | -0.031471 0.131530
(0.2234) (0.2209) (0.1071) (0.1038) (0.2859) (0.2411)

RKGE(-6) -0.018660 0.470426 -0.169127 0.098413 -0.165210 0.293048
(0.2025) (0.2014) (0.1023) (0.1022) | (0.2482) | (0.1980)

RKGE(-7) 0.056041 -0.255333 0.142146 0.000776 0.011446 -0.264255
(0.1166) (0.1172) (0.0619) | (0.0613) | (0.1484) (0.1359)

St:ln(:art 0.038183 0.037828 0.038183 0.037828 0.038183 0.037828

ata

(...) degerleri standart hatalar1 gostermektedir.

SUE ve RKGE’ye iliskin MSIA(3)-VAR(7) modelinin EM algoritmas1 kullanilmak
suretiyle elde edilen diizlestirilmis ve filtrelenmis rejim olasiliklar1 ise Sekil 11°de

gosterildigi gibidir.
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Sekil 11: MSIA(3)-VAR(7) Modelinin Diizlestirilmis ve
Filtrelenmis Rejim Olasihiklar
Diizlestirilmis rejim olasiliklar1 kullanilarak elde edilen MSIA(3)-VAR(7) modeline
iligkin gecis olasiliklar: matrisi ve gecis olasiliklart matrisi kullanilarak elde edilen
her bir rejime iliskin gozlem sayisi, ergodik olasiliklar ve siire 6zellikleri Tablo

16°daki gibidir.

Tablo 16: MSIA(3)-VAR(7) Modelinin Rejim Ozellikleri

Gegis Olasihklar Gézlemler Ergodik Siire

Rejim 1 Rejim2  Rejim 3 Olasiliklar
Rejim 1 0.8999 0.0211 0.0790 58.4 0.2568 9.99
Rejim 2 0.0449 0.8993 0.0557 119.9 0.5583 9.93
Rejim 3 0.0033 0.2746 0.7221 38.7 0.1850 3.60

MSIA(3)-VAR(7) modeline iliskin elde edilen sonuclara gore, birinci ve ikinci rejim
daha yiiksek olmak {iizere her ii¢ rejimde yiiksek bir kalicilik icermektedir. Tablo

16°dan da goriilecegi lizere Rejim 1’1 takip eden donemde tekrar Rejim 1’de olma

olasilig1 Pr(s, =1|sH =1)=0.8999 iken, Rejim 2’yi takip eden donemde tekrar
Rejim 2’de olma olasiligi Pr(s, =2|sH =2)=0.8993 ve Rejim 3’i takip eden

donemde tekrar Rejim 3’te  olma olasiligi Pr(s, = 3|St—l =3)=0.7222 olarak
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hesaplanmistir Elde edilen tahmin olasiliklarinin  yiiksek degerler almast  soz

konusu modelinin ekonomik verilere iyi oturdugunu gostermektedir.

Gegis olasiliklart matrisinin diagonal elemanlar1 her bir rejime iliskin beklenen

ortalama siireyi de vermektedir. Ekonominin Rejim 1°‘de kalma siiresi ortalama

olarak d =(1-p,)" =9.99 ay iken, Rejim 2’de kalma siiresi ortalama olarak
d,=(1-p,)" =9.93 ay, Rejim 3’te kalma siiresi ortalama olarak d,=(1-p,;)"

3.60 ay olarak gerceklesmistir. Ekonominin Rejim 2 ve Rejim 3’te  yani
genislemede gecirdigi toplam siire beklenildigi lizere resesyonu igeren Rejim 1’e
gore daha yiiksek ¢ikmistir. Bu baglamda genislemelerin siiresi daralmalara gore
daha yiiksek ¢ikmis olup ilgili literatiirle genislemelerin siiresinin daralmalara gore
daha uzun oldugu ile ilgili goriisle de uyumludur. Dolayisiyla ekonomideki
genisleme ve daralma arasindaki asimetri siire agisindan yakalanmaktadir. Bu
sonuglar Krolzig (2003)’in Avrupa Birligi iiyesi 12 iilkeyi kapsayan reel GSYIH ile
SUE’nin  kullanildizi ~ MSIH(3)-VAR(4) ve MSM(2)-VAR(2) modelleri ile
mukayese edilirse, hem daralma hemde genisleme siirelerinin s6z konusu gelismis
ekonomilere gore daha kisa oldugunu gdstermektedir. Bireysel olarak Silva ve
Portugal (2007) tarafindan Brezilya i¢in yapilan ¢alismada ise resesyon siiresi 3.8
ay, buna karsilik genislemenin siiresi 18.64 ay olarak bulunustur. Gelismekte olan
15 tlke i¢in Rand ve Tarp (2002) tarafindan yapilan calismada ise ortalama
daralma ve genisleme siireleri 5.2 ve 4.8 ¢eyrek olarak bulunmustur. Bu baglamda
MSIA(3)-VAR(7) modelinden Tiirkiye i¢in elde edilen sonuglara gore daralmalarin
siiresi, Rand ve Tarp (2002)’1n ¢aligmasindaki diger gelismekte olan iilkelerle
kiyaslandiginda daha kisa iken genislemelerin siiresi bir ay daha kisa olmakla

beraber yakin ¢ikmustir. H

Tablo 16’dan de goriilecegi tlizere 217 gbzlem degerlerinden 58.4°’i  birinci,
119.9’u ikinci, 38.7’si ligiincii rejime atanmistir. Segilen bir gozlem degerinin Rejim

1 igerisinde bulunmasina iliskin kosulsuz veya ergodik olasilik Pr(s, =1) =0.2568

iken Rejim 2'de bulunmasma iliskin kosulsuz olasilik Pr(s, =2)=0.5583 ve Rejim

' Kog (2008) tarafindan yapilan ¢alismada ise, Tiirkiye ekonomisinin kriz iginde bulundugu dénem
ortalama olarak 11.48 ay olarak dngoriillmistiir.
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3’te  bulunmasina iliskin ergodik olasiik ise Pr(s, =3)=0.1850 olarak

gergeklesmistir.

Gegis olasiliklar1 matrisinin diagonal disindaki elemanlar1 verili bir rejim altinda
diger rejime gecis olasiliklar1 gostermektedir. Buna gére MSIA(3)-VAR(7) modeline

iliskin olarak p , > p,, olmasi ekonominin diisiik (negatif) biiylime rejiminde yani

resesyonda iken hemen sonra kisa siireli bir toparlanma (veya yiiksek biiylime)
stirecine girme olasiliginin uzun siireli bir bliylime siirecine girme olasiligindan daha

yiiksek oldugunu gostermektedir. p,, > p,, ise kisa siireli bir toparlanma siirecinden

sonra ekonominin uzun siireli bir iliml1 bliylime siirecine girme olasiliginin daha

yiiksek oldugunu gostermektedir. p,, > p,, ise uzun siireli bir 1limh biiylime

stirecinden sonra ekonominin resesyon veya kisa siireli bir toparlanma siirecinde
olma olasiliklarinin birbirine yakindir. Bununla beraber tekrar biiylime rejimine

devam etme olasiliginin daha yiiksek oldugunu goériilmektedir.

MSIA(3)-VAR(7) modeline iligkin olarak elde edilen resesyon donemleri ise Tablo
15°deki gibidir. Tablo 15’deki resesyon tarihleri Saltoglu, Senyiiz ve Yoldas (2003)
ile Tastan ve Yildirim (2008) ile karsilastirildiginda ¢esitli benzerlikler ve farkliliklar
icermektedir. Ornegin MSIA(3)-VAR(7) modelinin 1994 dénemine iliskin resesyon
tarihlendirmesinin baslangici Tastan ve Yildirim (2008)’a gore bir ay daha once
baslamis olmakla beraber resesyondan ¢ikis tarihlendirmesi aynidir. Yine 2000-2001
doneminde yasanan krizlere iligkin olarak da resesyonun baslangici ii¢ ay daha 6nce
baslayip bir ay daha once bitmistir. Saltoglu, Senyliz ve Yoldas (2003) ile
mukayese edilirse 1998 yilinda yasanan resesyonlarin baslangi¢ tarihleri ayni iken

resesyondan ¢ikis tarihi daha once olarak gerceklesmistir.'?

Tablo 17: MSIA(3)-VAR(7) Modelinin Dongii Tarihleri

1994:1 - 1995:1 [0.9779]
1998:6 - 1999:5 [0.9687]
1999:7 - 1999:10 [0.9701]
2000:11 - 2002:1 [0.9788]
2008:7 - 2009:8 [0.9958]

' Tiirkiye’de konjonktiir dalgalarinin tarih ve siire 6zelliklerine iligkin farkli calismalardan elde edilen
sonuglarin bir derlemesi i¢in Altug (2009)’a bakilabilir.
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MSIA(3)-VAR(7) Modeline iligkin gecis olasiliklar1 matrisinin 6zdegerleri ise Tablo
17°de gosterildigi gibidir. Gegis olasiliklart matrisinin en biiyiik 6z degeri bir ve
diger 6z degerleri 0.84969 ve 0.67161 seklinde elde edilmistir. Buna gore birinci 6z
deger bire esit ve diger 6z degerler de birden kiiciik ¢iktig1 i¢in gegis olasiliklar
matrisi ergodiktir ve indirgenemez. Gegis olasiliklar1 matrisinin ergodik olmasi
rejimlerin  duragan oldugunu dogrulamaktadir. Hamilton (1994) ve Gallager
(1996)’da detaylar1 bulunacag: lizere ergodik gecis olasiliklar1 matrisi her zaman
kovaryans duragandir.

Tablo 18:MSIA(3)-VAR(7) Modeline Tliskin
Gecis Olasiliklart Matrisinin Ozdegerleri

Gergek 1.0000 0.84969 0.67161

Sekil 12 ise MSIA(3)-VAR(7) modeline iliskin rejim dinamiklerini gdstermektedir.
Dikey eksen belirli bir rejimde bulunma olasiligin1 gosterirken, yatay eksen ise

zamani gostermektedir.

s, =1 1.0

1.0 7t ~—+ Regime 1 -=—=- Regime 2

# —~—+ Regime 1 == Regime 2 o Regime 3

\ ->—=- Regime 3

Ly
05 0.5+

L W -

poyo ey f\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\

0 25 50 75 100 0 25 50 75 100
10e 5= 3 _ h periyor sonra ayni rejimde kalma olailigi
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Sekil 12: MSIA(3)-VAR(7) Modeline iliskin Rejim Dinamiklerini
Sekil 12°de yer alan birinci, ikinci ve tiglincii sekil Rejim 1, 2 ve 3 verili iken 120

ay sonraki tahmin edilen gecis olasiliklarim1 gdstermektedir. En sagdaki sekil ise

120 ay sonra aymi rejimde kalma olasiligini gostermektedir. Ayni rejimde kalma
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olasiliklar1 zamanla azalmakla beraber, gecis olasiliklar1 matrisinde de takip

edilebilecegi, lizere rejim 1 ve rejim 2 de rejim 3‘e gore daha yiiksektir.

SUE ve RKGE’ye iliskin olarak kurulan MSIA(3)-VAR(7) modeline iliskin hata
terimlerine iliskin tanilayici testlerin sonuglar1 Tablo 19°daki gibidir. Hata terimleri
herhangi bir sekilde otokorelasyon ve dogrusal olmamaya iligskin herhangi bir isaret

tasimamaktadirlar.

Tablo 19. MISTA(3)-VAR(T) Maodeline j]i.g;kin Tandayic: Testler

Testler

Vektor Portmanto(24) P68 =85.7484 [0.0718]
Wektsr Normalite testt ¥4 = 80798 [0.0887]
Wektdr hetero testi FA(84) = 84,1049 [0.4763]
Wektor hetero-2 test1 FA(3I5TI=369.6705 [0.3108]

[...]1p degerlerini ghstermektedit.

Sekil 13 SUE ve RKGE’ye iliskin kurulan modelin hata terimlerine iliskin ACF,

PACF, QQ cizimlerini ve dagilimlarin1 géstermektedir.

1 Korelogram: Standart Hatalar | Korelogram: Standart Hatalar
| [—— ACF-SUE —— PACF-SUE| | [—— ACF-RKGE —— PACF-RKGE]

1 13 25 1 13 25

- QQ Plot: Standart Hatalar _QQ Plot: Standart Hatalar
2.5 =

[ _ 2.5 _
0.0f - 0.0 B

L 2.5 -
22N o R R R S R I R I

2 1 0 1 2 2 1 0 1 2

[— RKGE N(s=0.964)|

Yogunluk: Standart Hatalar

Sekil 13: MSIA(3)-VAR(7) Hata Terimlerinin Istatistiksel Karakteristikleri
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Grafiklerden de gozlemlendigi ilizere, hata terimlerinin otokorelasyona sahip
olmadiklar1 ve yogunluklarmin (dagilimlarinin) normal dagilima sahip olduklar:

goriilmektedir.

Asagidaki Sekil 14 ise tahmin edilen ¢ok degiskenli MSIA(3)-VAR(7) modeline

iligkin olarak, hata terimlerini ve standardize edilmis hata terimlerini gdstermektedir.

~ SUE - Errors ~ SUE - Standart Hatalar
:‘7 Prediction errors —— Smoothed efrors t|— Standard resmls
0.1- 2
0.0
, 0 ‘ \ |
i \ \“ 17 “ M HH
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~ RKGE - Errors ~ RKGE - Standard resids
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2l
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Sekil 14: MSIA(3)-VAR(7) Modelinin Hata Terimleri

5.5.2. Reel Kesim Giiven Endeksi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Endeksi Iliskisi

Uygulamanin bu boliimiinde 1989:10-2009:11 periyodu i¢in Tiirkiye’de IMKB" ve

RKGE arasindaki iligki, ¢alismanin tgiincii ve dordiincii boliimiinde anlatilan

kuramsal cerceveden hareketle ele alinmaktadir. Bu baglamda IMKB ve RKGE

serilerine 1iligkin olarak en 1iyi model spesifikasyonunu se¢mek icin, cesitli

" IMKB endeksini Markov degisim modeli ile inceleyen bir ¢alisma i¢in Karadag (2008)’a

bakilabilir.
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MSVAR model tiirleri bir 6nceki uygulama da oldugu gibi 2 ve 3 rejimli olarak
IMKB ve RKGE serileri igin uygulanmistir. Model se¢imine iliskin olarak
gerceklestirilen  uygulamalar degisen ortalamaya sahip modellerde, bir &nceki
uygulamada oldugu gibi, genelde yakinsama probleminin s6z konusu oldugunu
gostermistir. Bu baglamda IMKB ile RKGE arasindaki iliskiyi agiklamak iizere
en uygun MSVAR modelini belirlemede, ortalamada degisime izin veren modeller
disarida birakilmis ve en uygun modelin seciminde sabitte degisime izin veren

modeller iizerine odaklanilmistir.

Oncelikle iki rejimli modeller ele almmis ve MSI, MSIH, MSIA ve MSIAH

modelleri tizerine odaklanilmistir. 0 < p <8 olmak tizere ¢esitli gecikme uzunluklari

icin tahmin edilen modellerden sadece MSI modeli, 4 ve daha biiylik gecikmeler

icin modelin dogrusal oldugunu ifade eden H, hipotezini reddedememis onun

disindaki diger gecikmeler icin ve ayni zamanda MSIH ve MSIAH modelleri s6z

konusu tiim gecikmelerde dogrusalligi varsayan £/ hipotezini reddetmistir.

Bununla beraber  bilgi kriterleri, standardize edilmis kalanlar, testin giicii gibi
istatistiksel Ozelliklerin yani sira dongii tarihlendirmesi, rejim siiflandirmasi ve
ekonominin krizde veya biiyiime doneminde olmasi durumlarinda s6z konusu
degiskenlerin beklenen degerleri gibi iktisadi  gergekler g6z Oniinde
bulunduruldugunda s6z konusu modeller tatmin edici sonuglar vermedigi gibi, 2

rejimli modelin tanilayici istatistiklerin tiimiinden gecemedigi de goriilmiistiir.

Yukaridaki aciklamalar dogrultusunda, iki rejimli bir model yerine iiclincli rejime
izin veren bir modelin kullaniminin istatistiksel olarak daha uygun olup olmadigi
test edilmistir. Gergeklestirilen uygulamalar neticesinde bilgi kriterleri, standardize
edilmis kalanlar, testin giicii gibi ¢esitli istatistiksel 6zelliklere dikkate alinarak elde
edilen sonuclardan tiim tanilayici istatistiklerden gegen, rejim degisimi ile birlikte
sabitin, otoregresif parametrelerin ve varyansin degistigi MSIAH(3)-VAR(10)
modelinin  s6z konusu degiskenlere iliskin olarak Tiirkiye ekonomisini 1iyi sekilde

yansittigl gorilmiistiir.

Rejim sayisinin iki ve {i¢ olarak ele alindigi, gecikme sayisinin on oldugu ve ayni

zamanda her bir rejimde sabit terimlerin, otoregresif parametrelerin ve varyansin
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degistigi MSIAH-VAR(10) modelleri ile dogrusal VAR modellerine iliskin olarak,
log olabilirlik degerleri, model iizerine konan kisit sayist ile tanimli  olmayan
parametre sayilar1 ve AIC bilgi kriterlerine iligkin elde edilen sonuclar Tablo 20°de

gosterildigi gibidir.

Tablo 20: Log Olabilirlik ve Parametre Sayisi

Log Parametre &?LI;I;;L Kisit | AIC
Olabilirlik Parametre
Dogrusal VAR(10) 933.5653 45 - - |-7.3435
MSIAH(2)-VAR10) | 1069.0723 92 2 45 ]-8.0750
MSIAH3)-VAR(10) | 1122.3264 141 6 90 |-8.1101

IMKB ve RKGE degiskenlerine iliskin MSIAH-VAR modeline iliskin uygun rejim
sayisinin se¢imi igin, bire karsilik iki ve ikiye karsilik {i¢ rejimli modellerin test
edilmesi ise asagidaki gosterilmistir. Bu baglamda sifir ve alternatif hipotezler

oncelikle bire karsilik iki rejim i¢in ve daha sonra da ikiye karsilik ii¢ rejim igin

karsilastirilacaklar1 y* dagilimlari ile birlikte Tablo 21°deki gibidir:

Tablo 21: LR Testi-Rejim Sayisi
Test Dagilim LR Istatistigi
H, : Dogrusal VAR(10)
H, :MSIAH (2)-VAR(10)
H,: MSIAH (2)—-VAR(10)
H, : MSIAH (3)-VAR(10)

72(47) 271.0140

2751 106.5082

Tablo 21°den de goriilecegi lizere rejim sayismin iki oldugunu iddia eden ve
dolayisiyla dogrusal olmamay1 iceren MSIAH(2)-VAR(10) modeli, dogrusal
VAR modeline gore daha yiliksek bir log olabilirlik degeri saglamaktadir.
Alternatif hipotezde yer alan MSIAH(2)-VAR(10) modeli i¢in hesaplanan log
olabilirlik degeri 1069.0723 iken, sifir hipotezinde yer alan VAR(10) modeli i¢in
hesaplanan log-olabilirlik degeri 933.5653’tiir. Buna gore MSIAH(2)-VAR(10)
modeli i¢in LR =2x[1069.0723-933.5653]=271.014 degerine sahip olan LR test

istatistigi, modele iliskin 45 kisit ve 2 tamimli olmayan parametre icin

karsilastirilacagi y°(47) dagilimindan hem %1 hem de %5 anlamlilik diizeyinde
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daha biiyiik oldugundan dogrusallig1 yani tek rejimin oldugunu varsayan H |, hipotezi
reddedilir. Dolayisiyla iki rejimi igeren alternatif A, hipotezi kabul edilir. Benzer

sekilde [0.000] olasilik degeri ile de Davies testi sifir hipotezinin reddedilecegini
ifade etmektedir. BoOylece dogrusal olmayan  MSIAH(2)-VAR(10) model
spesifikasyonu dogrusal VAR(10) modeline tercih edilir.

MSIAH(2)-VAR(10) modeline iliskin olarak EM algoritmasi kullanilmak suretiyle
elde edilen maksimum olabilirlik tahminlerine iligkin tanilayici testlerin, bir 6nceki
uygulamada oldugu gibi otokorelasyon ve dogrusal olmama problemleri tasidigi
goriilmiistiir. Gecikme sayis1 12’ye kadar wuzatildiysa da s6z konusu problemim
ortadan kalkmadigr goriilmiis ve iki rejimli model ii¢ rejimli modele karsi test

edilmistir.

Buna gore alternatif H, hipotezde yer alan MSIAH(3)-VAR(10) modeli igin
hesaplanan log olabilirlik degeri  1122.3264 iken, H, hipotezinde yer alan
MSIAH(2)-VAR(10) modeli i¢in hesaplanan log olabilirlik degeri 1069.0723 tiir.
Dolayisiyla LR istatistiginin degeri LR =2x[1122.3264—-1069.0723]=106.5042

olup s0z konusu test istatistifinin degeri, modele iliskin 45 kisit ve 6 tanimh
olmayan parametre igin karsilastirilacagi y*(51) dagilimindan hem %1 hem de %5

anlamlilik diizeyinde daha biiyiik oldugundan rejim sayisinin iki oldugunu sdyleyen

H, hipotezi reddedilir. Dolayisiyla rejim sayisinin li¢ oldugunu sdyleyen ve sabit

......

modeli iceren H, hipotezi kabul edilir. Dolayisiyla LR testine gore tiim
parametrelerde degisikligin s6z konusu oldugu MSIAH spesifikasyonu, bazi

parametrelerin rejimler boyunca sabit kalmasini belirleyen diger spesifikasyonlarla

karsilastirildiginda en uygun spesifikasyondur.

SUE ve RKGE degiskenlerini iceren MSIAH(3)- VAR(10) modeline iliskin olarak,
1989:10-2009:11 periyodu i¢in Krolzig’in MSVAR yazilimindan yararlanarak ve
EM algoritmas1 kullanarak elde edilen maksimum olabilirlik tahminleri Tablo

22’de sunulmustur.
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Tablo 22: MSIAH(3)-VAR(10) Modelinin Maksimum Olabilirlik Sonuc¢lar:

Rejim 1 Rejim Rejim 3
RKGE iIMKB RKGE iIMKB RKGE iIMKB
Sabit | 0043846 [ -0.009422 | 0.025116 | 0005222 | 0.014341 | 0.006566
0.0204) | (0.0092) | (0.0039) | (0.0015) (0.0058) | (0.0023)
RKGE(1) | 1718683 | 0267144 [70558832 | -0.016713 | 1328215 [ 0.173063
0.1451) | (0.0606) | (0.0718) | (0.0260) | (0.0980) | (0.0407)
RKGE(2) | 1946365 | 0449883 [ 0.043040 | 0.002006 | -0.272I51 [ 0178151
0.3129) | (0.1268) | (0.0838) | (0.0324) | (0.1357) | (0.0542)
RKGE(3) | 2216355 [ 0399302 [ 0.152821 | 0.087245 | -0.264081 | 0052220
0.4298) | (0.1738) | (0.0912) | (0.0387) | (0.1287) | (0.0454)
RKGE(4) | 1930332 [ 0286260 [ 0.089519 | -0.034321 | -0.024337 | 0021172
0.5253) | (0.2182) | (0.0995) | (0.0387) | (0.1050) | (0.0378)
RKGE(s) | 1219636 | 0.050990 ["0.014348 [ -0.061228 | 0.138696 | 0095237
0.5739) | (0.2523) | (0.0869) | (0.0367) | (0.0937) | (0.0357)
RKGE(6) | 020209 | 0.123199 [70.059206 | 0014146 | -0.177352 | -0.063130
(0.5455) | (0.2525) | (0.0701) | (0.0290) | (0.1102) | (0.0433)
RKGE(:7) | 0731501 | -0.144999 70028007 | -0.008583 | 0246569 | 0.097907
0.4817) | (0.2258) | (0.0606) | (0.0257) | (0.1228) | (0.0513)
RKGE(:8) | 0702949 | 0203546 | -0.051269 | 0.098239 | 0.101575 | -0.067694
0.4195) | (0.2036) | (0.0616) | (0.0235) | (0.1087) | (0.0427)
RKGE(9) | 035779 | 0261498 | 0.081347 | 0049345 | -0.223607 | -0.025544
03637) | (0.1848) | (0.0631) | (0.0246) | (0.1056) | (0.0409)
RKGE(-10) | 0369314 | 0.101026 | -0.102627 | "-0.008939 | 0073561 | 0.027937
02117) | 0.1071) | (0.0402) | (0.0164) | (0.0722) | (0.0291)
IMKB(1) | 0867458 [ 0224550 [0.022037 | 1360618 | 1151722 1012601
02746) | (0.1132) | (0.2084) | (0.0774) | (0.2467) | (0.0995)
IMKB(2) | 0228008 | 0263283 [ 0.151024 | -0.590819 | 1630392 | -0.069479
02786) | (0.1164) | (0.2402) | (0.0990) | (0.3487) | (0.1401)
IMKB(:3) | 0301358 | 0023728 | 0.587900 | 0.081667 | -0.797743 | 0.220149
03101) | (0.1382) | (02188) | (0.0902) | (0.3245) | (0.1243)
IMKB(4) | 0621275 [ -0.050642 ["0.009629 | 0.309249 | 0.599153 | -0053619
0.4032) | (0.1929) | (0.1817) | (0.0707) | (0.3144) | (0.1152)
IMKB(s) | 0572364 | 0337818 [ 0.086872 | 0308501 | -0.136939 | 0223124
0.7256) | (03537) | (0.1463) | (0.0607) | (0.2643) | (0.0986)
IMKB(6) | 0574816 | 0409451 [70.220749 | -0.143175 | -0094847 | 0.273300
(1.0040) | (0.4466) | (0.1406) | (0.0538) | (0.2624) | (0.1006)
IMKB(7) | 1381198 [ 0413795 [70.258965 | 0.087101 | -0516264 | 0262183
(0.8980) | (0.3645) | (0.1300) | (0.0526) | (0.3037) | (0.1139)
IMKB(g) | 0231997 [ 0.003554 [0.131370 | 0.191800 | 0762250 | 0.148965
(0.8239) | (0.3396) | (0.1261) | (0.0493) | (0.2704) | (0.1031)
IMKB(:9) | 0875610 | 0048540 | -0.040614 | 0168911 [ -0.651284 [ 0317773
0.7642) | (03323) | (0.1056) | (0.0428) | (0.2267) | (0.0881)
IMKB(10) | 0330953 | -0.126523 | 0037944 | 0038921 | 0170454 [ 0.201832
0.5306) | (0.2436) | (0.1026) | (0.0410) | (0.1740) | (0.0700)
Stﬁ':::rt 0.057855 | 0.024204 | 0.018553 | 0.007064 | 0.031397 | 0.011877

(...) standart hata degerlerini gostermektedir.

Tablo 22°den goriilecegi iizere her iki degiskene iliskin sabitler, birinci rejimde
negatif deger alirken ikinci ve liglincii rejimde pozitif degerler almaktadir. RKGE’ye

iliskin varyans birinci IMKB ye iliskin varyans ise ii¢iincii rejimde daha yiiksektir.
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RKGE ile IMKB endekslerine ait MSIAH(3)-VAR(10) kullanilmak suretiyle elde

edilen diizlestirilmis ve filtrelenmis rejim olasiliklart ise Sekil 15°te  gdosterildigi

gibidir.
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Sekil 15: MSIAH(3)-VAR(10) Modelinin Diizlestirilmis ve
Filtrelenmis Rejim Olasihiklar

Diizlestirilmis  rejim olasiliklar1 kullanilarak elde edilen MSIAH(3)-VAR(10)
modeline iliskin gegis olasiliklart matrisi ve gecis olasiliklar1 matrisi kullanilarak

elde edilen her bir rejime iligkin gbézlem sayisi, ergodik olasiliklar ve siire 6zellikleri
Tablo 23’deki gibidir.

Tablo 23: MSIAH(3)-VAR(10) Modelinin Rejim Ozellikleri

Gecis Olasihiklan Gizlemler LYEodik

Rejim 1 Rejim2  Rejim3 Olasiliklar Sire
Rejim 1 0.2646 0.1354  5.587e-014 %6 3 0.2523 7.30
Rejim 2 0.0235 0.6619 0.3143 0.5 0.239% 2.96
Rejfim3  0.05969 0.1393 0.8010 114.7 0.4580 502

MSIAH(3)-VAR(10) modeline iligkin elde edilen sonuglar, birinci ve iigiincii
rejimlere iligkin olarak ikinci rejime gore yiiksek kalicilik icermektedir. Tablo 23’ten

de gortilecegi tlizere Rejim 1’1 takip eden donemde tekrar Rejim 1’de olma olasilig1
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Pr(s, = l|sH =1)=0.8646 iken, Rejim 2’yi takip eden donemde tekrar Rejim 2°de
olma olasilig1 Pr(s, = 2|SH =2)=0.6619 ve Rejim 3’ii takip eden donemde tekrar

Rejim 3’te  olma olasiligt Pr(s, =3 |S;_1 =3)=0.80100larak  hesaplanmustir.

Rejimlere iligkin elde edilen tahmin olasiliklarinin  yiliksek olmasi séz konusu

modelin ekonomik verilere iyi oturdugunu gostermektedir.

Tablo 23’ten goriilecegi lizere ekonominin Rejim 1°de kalma siiresi ortalama olarak
d, =(1-p,)" =739 ay iken, Rejim 2’de kalma siiresi ortalama d, =(1—p,,)" =2.96
ay ve Rejim 3’te  kalma siiresi ortalama d,=(1-p,)" 5.02 ay olarak
gerceklesmistir.  Ekonominin Rejim 2 ve Rejim 3’te yani genislemede gegirdigi
toplam siire resesyonu iceren Rejim 1’le, diger modelden farli olarak, birbirine

yakin ¢ikmistir.

Tablo 23’ten de goriilecegi lizere 247 gozlem degerlerinden 56.8°1 birinci, 70.5°1
ikinci, 114.7°s1  {gilincll rejime atanmustir. Secgilen bir gézlem degerinin Rejim 1

icerisinde bulunmasina iliskin ergodik olasilik Pr(s, =1) =0.2523 iken Rejim 2'de
bulunmasina 1iliskin kosulsuz olasilik Pr(s, =2)=0.2898 ve Rejim 3’te bulunmasina

iliskin ergodik olasilik ise Pr(s, =3)=0.4580 olarak gerceklesmistir.

MSIAH(3)-VAR(10) modeline iligkin olarak elde edilen resesyon donemleri ise
Tablo 24’teki gibidir. Bir 6nceki MSIA(3)-VAR(7) modelinden elde edilen dongii
tarihlerinden farkli s6z konusu donem igerisinde yasanan durgunluk dénemlerinin

daha kisa siirdiigli gortilmektedir.

Tablo 24: MSIAH(3)-VAR(10) Modelinin Dongii Tarihleri

1990:12 - 1991:3 [0.8663]
1994:2 - 1994:7 [1.0000]
1998:9 - 1999:5 [0.9992]
2000:11 -2002:5 [0.9830]
2008:7 - 2009:5 [0.9975]

RKGE ile IMKB serilerine iliskin MSIAH(3)-VAR(10) modeline iligkin gegis

olasiliklar1 matrisinin 6zdegerleri ise Tablo 24’te  gosterildigi gibidir. Gegis

125



olasiliklar1 matrisinin en biiyiik 6z degeri bir ve diger 6z degerleri 0.80543 ve
0.52211 olarak bulunmustur. Buna goére birinci 6z deger bire esit ve dier 6z
degerler de birden  kiigiik ¢iktig1 i¢in gecis olasiliklart matrisi ergodiktir ve
indirgenemez. Gegis olasiliklart matrisinin ergodik olmasi rejimimizin duragan

oldugunu dogrulamaktadir. Ergodik gecis olasiliklar1 matrisi kovaryans duragandir.

Tablo 25: MSIAH(3)-VAR(10) Mpdeline Tliskin
Gecis Olasihiklar1 Matrisinin Ozdegerleri

Gergek 1.0000 0.80543 0.52211

Sekil 16 ise MSIAH(3)-VAR(10) modeline iligkin rejim dinamiklerini
gostermektedir. Dikey eksen belirli bir rejimde bulunma olasiligini gosterirken, yatay

eksen ise zamani gostermektedir.

10 57 I oldugunda h-adim tahmin edilen olasiliklar s =2 oldugunda h-adim tahmin edilen olasiliklar
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Sekil 16: MSIAH(3)-VAR(10) Modeline Iliskin Rejim Dinamiklerini

Yukaridaki sekilde yer alan birinci, ikinci ve ligiincii sekil Rejim 1 veya 2 verili
iken 120 ay sonrasina iligkin gecis olasiliklar1 matrisi kullanilarak tahmin edilen
gecis olasiliklarini gostermektedir. En sagdaki sekil ise 120 ay sonra ayni rejimde
kalma olasiligin1 gostermektedir. Ayni rejimde kalma olasiliklar1 zamanla azalmakla
beraber, gecis olasiliklar1 matrisinde de takip edilebilecegi lizere en diisiik olasiliga

sahip olan rejim ikidir.
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MSIAH(3)-VAR(10) modeline iliskin hata terimlerine iliskin tanilayici testlerin

sonuclart  Tablo 26’daki gibidir. = Hata terimleri, otokorelasyon ve dogrusal

olmamaya iligkin herhangi bir isaret tasimamaktadirlar.

Tablo 26. MSTAH (3)- VAR(10) MModeline j]i.gkin Tamlavic1 Testler

Testler

Wektsr Portmanto(24)

20561 ="73.9946 [0.0539]

Welttér Mormalite test

7*(4) = 8.2671 [0.0823]

Welttér hetero  testi

2A(120)=121.7966 [0.4371]

Weldtér hetero-2{ testa

24 (690)=698.0881 [0.4072]

[...]p degetlerind gistermeltedir.

Sekil 17 IMKB ve RKGE’ne iliskin kurulan MSIAH(3)-VAR(10) modelinin hata

terimlerine iliskin ACF, PACF, yogunluk ve QQ c¢izimlerini gostermektedir.

1o Korelogram: Standart Hatalar

Korelogram: Standart Hatalar
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Sekil 17: MSIA(3)-VAR(7) Hata Terimlerinin Istatistiksel Karakteristikleri

Sekil 17 incelendigi hata terimlerinin  otokorelasyona sahip olmadiklart ve

yogunluklarinin normal dagilima sahip olduklar1 gézlemlenmektedir.
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Sek

il 18 ise, MSIAH3(3)-VAR(10) modeline iligkin olarak RKGE ve IMKB

serilerine iligkin hata terimlerini ve

gostermektedir.

standardize edilmis hata terimlerini

~ RKGEI12 - Hatalar

~ RKGE - Standart Hatalar
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Sekil 18: MSIAH(3)-VAR(10) Modelinin Hata Terimleri
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6.SONUC

Iktisat literatiiriinde iktisadi zaman serilerinin sergiledikleri asimetrik davranislar:
aciklayabilmek amaciyla deterministik veya stokastik dogrusal olmayan zaman
serilerinin kullanim1 giderek yayginlasmaktadir. Bunun 6nemli nedenlerinden bir
tanesi Box ve Jenkins (1970)’in sabit parametreli, dogrusal zaman serisi
modelleme geleneginin serilere iliskin asimetriyi yakalayamamasidir. Ikinci énemli
neden ise, rejim degisim modellerine iliskin hesaplama zorluklarinin son dénemde

bilgisayar teknolojisinde yasanan gelismelerle beraber azalmasidir.

Rejim degisim modelleri igerisinde yer alan Markov degisim modeli ekonomiye bir
yada daha fazla rejim daha ekleyerek klasik bir modelin yapisini muhafaza eden
(ama parametrelerini degil) fakat orjinal modeli genellestiren bir genelleme olarak
goriilebilir. Boylece klasik modelleri 6zel bir durum olarak icine alir. Markov
degisim modeli, sahip oldugu pek cok oOzellige ilaveten rejimler icerisindeki
homojen davranislarin modellenmesinde faydali oldugu kadar ayn1 zamanda rejimler
arasinda heterojen davranislara da izin vermektedir. Bu baglamda genelde rejim
degisim modelleri 6zelde de Markov degisim modeli ile iktisadi zaman serileri, rejim

sayisina bagli olarak, farkli alt regresyonlarla modellenebilmektedir.

Calismada Tiirkiye’de Sanayi Uretim Endeksi, Reel Kesim Giiven Endeksi ve
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Ulusal 100 Endeksi arasinda iliskiler incelenmek
suretiyle iktisadi birimlerin beklentilerinde meydana gelen ve gozlemlenemeyen
degisikliklerin ekonomide konjonktiirel dalgalanmalara neden olup olmayacagi

Markov degisim VAR modeli kullanilarak Tiirkiye ekonomisi i¢in incelenmistir.

Bu baglamda o6ncelikle konunun iktisadi arka plan1 agiklanmistir. Buna gore ikinci
boliimiinde, ekonomik faaliyetlerin ve dolayisiyla ¢iktilarin gézlemlenebilen iktisadi
temellerin yan1 sira ayn1 zamanda gézlemlenemeyen hayvansal giidii, giines lekesi,

kendi kendini gerceklestiren beklentiler ve piyasa psikolojisi gibi iktisadi ¢iktilar
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etkilemesine iligskin s6z konusu literatiirii ortaya koymaktadir. Bu etkilesimin nedeni
ise piyasa oyuncularin bu tiir temellere dayanmayan bilgilerin veya unsurlarin
toplam ekonomik faaliyeti etkiledigine inanmalaridir. Bu baglamda piyasa da
yayilan bir bilgi piyasa oyuncularinin inanmasi durumunda etkin bir bilgi haline
gelmektedir. Dolayisiyla iktisadi temellerin, ¢iktilar1 tam olarak belirlememesi s6z
konusu olmamaktadir. Bu baglamda gozlemlenemeyen beklentilerin olasiliksal
olarak modellenmesine izin veren ve Markov degisim modeline iliskin olarak tek
degiskenli olarak ti¢iincii boliimde, ¢ok degiskenli olarak ise doérdiincii bolimde

literatiir taramasina yer verilmistir.

Ugiincii boliimde, Markov rejim degisim modeli, 6ncesinde konunun temelini
olusturan pek ¢ok c¢alisma bulunmakla beraber, Hamilton’mm 1989 ve 1990
caligmalariyla iktisat literatliriinde popiilerlik kazanmis ve  Hamilton’in daha
sonraki 1993 ve 1994 c¢alismalariyla bugiin ¢ok ¢esitli alanlardaki ekonometrik
uygulamalarda yaygin olarak kullanilan sekliyle ele alinmaktadir. Hamilton
(1989,1990)’1n yaklasimin temelinde ekonomideki konjonktiire iliskin genisleme ve
daralma fazlarmin farkli rejimler olarak kabul edilmesi ve bu rejimler arasindaki
gecisin olasiliksal olarak ifade edilmesi vardir. Hamilton tarafindan MS modeli,
Amerika Birlesik Devletleri’nin 1953 ve 1984 arasindaki ¢eyrek donemlere ait reel
milli gelir biiyiime hizim1 kullanmak suretiyle konjonktiir dalgalarmin  doniim
noktasinin tespiti i¢in kullanilmis ve NBER tarafindan aciklana doniim noktalari ile
tutarli bulunmugtur. Hamilton (1989)’in Markov rejim degisim modeli yaklagimi
tek degiskenli olmasi ve bir durumdan diger durum(lar)a gecisin sabit olmasi gibi
birtakim kisitlamalara sahiptir. Bu kisitlamalar1 ortadan kaldirmaya yonelik olarak
literatiirdeki onemli ¢aligmalardan bir ka1 ise zamanla degisen gegis olasiliklart ile
ilgili olarak Filardo (1994) ile ve dordiincii bolimde detayli olarak agiklandigi
tizere modelde birden ¢ok degiskenin kullanilmasiyla Krolzing (1997) tarafindan
gerceklestirilmistir. Gerek tigiincli gerekse dordiincii boliimde literatlir taramasi
yapilirken Markov rejim degisim modelleme yaklasimi ile yakinda ilgili olan
Markov  Zinciri, durum veya rejim degiskeni ve bu degiskenin siire ozelligi,
rejimlerin siniflandirilmasi, karma dagilimlar, Bayes Teoremi ve asimetri tiirleri ve
testleri, veri ve rejim yaratim siireci, tahmin siireci ve siirecin smiflandirilmasi gibi

literatiirde siklikla bahsedilen kavramlar ele alinmstir.
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Calismanin uygulama boliimii olan besinci bolimi ikinci, {igiincii ve dordiincii
bolimde agiklanan teorik cerceveden hareketle Tiirkiye uygulamasini igermektedir.
Calismanin asil katkis1  Tirkiye uygulamasina iligkin boliimlerdir. Uygulama
boliimiinde oncelikle serilere iliskin gerekli diizenlemeler yapildiktan sonra Sanayi
Uretim Endeksi, Reel Kesim Giiven Endeksi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Ulusal 100 Endeksi kullanilarak asimetri testleri yapilmistir. Sanayi Uretim
Endeksi’ne iligkin yapilan C-K asimetri testi sonuglarina gore derinlik asimetrisine
dair elde edilen sonuglar iki rejimli modeller i¢in modelin yapisina baglhiyken, {i¢
rejimli modeller i¢gim ise modele baglilik s6z konusu degildir. Buna karsilik,
Sanayi Uretim Endeksi’ne iliskin olarak diklik ve keskinlik asimetrilerine dair
kanitlar ise mevcuttur. Reel Kesim Giiven Endeksi dikkate alinarak kurulan iki
rejimli modellerde ise asimetri 6zelligi modele bagl bir durum icermekteyken, iic
rejimli modeller diklik ve keskinlik asimetrilerime iliskin bir takim kanitlar ortaya
koymakla birlikte bu kanitlar c¢ok giliglii degildir. Bunun en Onemli nedeni
asimetrilerin varliginin modele bagli olmasindan kaynaklanmaktadir. Dik olmama
rejime bagli varyans durumunda kabul edilirken, rejime bagl varyansin s6z konusu
olmadig1 durumda reddedilmektedir. Keskinlik asimetrisi gorece olarak rejime bagh
varyansa sahip modeller gore daha belirgin durumdadir. Ug rejimli modellerin hig
biri derin olmamay1 reddedemektedir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Endeksine
iliskin C-K Asimetri testine iliskin sonuglar yine diger iki degiskende oldugu gibi
modele bagli asimetri izlenimi vermektedir. Ciinkii sabiti igeren MSI modeli derin
olmamay1 ve keskin olmamay1 reddederken, rejime bagli varyansin eklenmesi
durumunda derin olmamay1 ve keskin olmamayi kabul etmektedir. Ortalamay1 iceren
MSM modellerde ise derin olmama kabul edilirken keskin olmama ile ilgili ise MSI
durumunda anlatilan durumun tam tersi bir sonug¢ s6z konusudur. Modeller ii¢ rejimli
olarak kuruldugu zaman ise olarak keskinlik asimetrisine iliskin  kanitlar s6z
konusudur. Yine uygulanan cesitli modeller neticesinde edilen sonuglara gore
derinlige, diklige ve keskinlige dair kanitlar Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Endeksi i¢in s6z konusudur. Asimetri testlerinden elde edilen sonuglar Tiirkiye’de
konjonktiirel dalgalanmalar1 karakterize etmede dogrusal olmayan modellerin
dogrusal olanlara tercih edilebilir oldugunu gostermektedir. Ayrica elde edilen
sonuglar diger yonden Clements ve Krolzig (2003) ile Chen (2005) tarafindan
elde edilen Markov degisim modellerinde asimetrinin modele bagli oldugu

sonucunu, Tirkiye ekonomisi iginde ilgilenilen donemde teyid etmektedir.
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Besinci boliimde yer alan diger uygulamalar ise iki Markov degisim VAR modeli
tizerinden yapilmistir. Buna gore ilk model 1991:01- 2009:11 periyodu i¢in
ekonominin temel gdstergesi olarak kabul edilen Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ile
iireticilerin veya firmalarin ekonominin gelecegine iliskin algilamalarini yansitan
Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) arasindaki iligkiyi ele almaktadir. Bu baglamda
oncelikle mevsimsellikten armndirilmig ve diizeyde duragan olmadiklar1 goriilen
seriler yillik yiizde degisimlerine birim kok testi uygulanmis ve serilerin duragan
olmalar1 saglanmistir. Daha sonra ise SUE ve RKGE degiskenlerini igeren model
oncelikle bilgi kriterlerini kullanarak iki rejimli olarak kurulduysa da tiim tanilayici
istatistiklerden gegemedigi i¢in model bu kez ii¢ rejimli olarak kurulmustur.
MSIA(3)- VAR(7) model spesifikasyonu Krolzig’in MSVAR yazilimi kullanilarak,
EM algoritmasi araciligiyla elde edilen maksimum olabilirlik tahminleri sonucuna
gore gecis olasiliklart matrisinin kovaryans-duragan oldugu (Bkz. Tablo 18),
resesyona iliskin ergodik olasiligin  0.2568 olarak gerceklestigi ve séz konusu
rejimlere iliskin olarak degiskenlerin katsayilarmin igaretlerinin beklenildigi gibi
resesyonu iceren rejimde negatif, biiylimenin iki alt periyodunu temsil eden diger iki
rejimde ise pozitif ¢iktigi goriilmiistiir. Ayrica EM algoritmasi ile tahmini yapilan
MSIA(3)- VAR(7) modelinin veri yaratim siirecini MSIA(2)- VAR(7) ve dogrusal
VAR(7) modelinden daha iyi yakaladigi goriilmiistiir. MSIA(3)- VAR(7) modeli log
olabilirlik ve AIC degerinde s6z konusu diger iki modele goére bir iyilesme
saglamistir (Bkz. Tablo13) Ayrica bir resesyon ve iki genisleme donemi birlikte ele
alindiginda genisleme fazinin daralmaya gore daha uzun siirdiigii bulunmustur.
Modelinin dongii tarihlendirmesinin ise Altug tarafindan aktarilan gesitli ¢alismalar
ile benzer veya farkli oldugu noktalar olmakla beraber bulunan dongii tarihlerinin
diger caligmalara yakim oldugu goriilmiistiir. Ayrica SUE ve RKGE igin yapilan
tanilayici testler modele iliskin otokorelasyon veya dogrusal olmama gibi herhangi
bir soruna isaret etmemektedir. S6z konusu uygulamalar SUE ve RKGE
degiskenleri arasinda dogrusal olmayan bir iliski oldugunu ve bununda Markov

degisim modeli ile yakalanabilecegini gostermektedir.

Markov degisim VAR modeli kullanilarak yapilan ikinci uygulama 1989:10 —
2009:11 periyodu icin Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) ile Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast Ulusal 100 Endeksi (IMKB) serilerine iliskin olarak

gerceklestirilmistir.  Bu baglamda yine bir Onceki uygulamada izlenen Yol
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benimsenmistir. Bu baglamda oncelikle mevsimsellikten arindirilmis ve yillik yiizde
degisimlerine birim kok testi uygulanmis Ve serilerin duragan olduklar1 goriilmiistiir.
Daha sonra RKGE ve IMKB degiskenlerini iceren ~MSIAH(3)- VAR(10) model
spesifikasyonu tahmin edilmistir. Maksimum olabilirlik tahminleri sonucuna gore
gecis olasiliklart matrisinin kovaryans-duragan oldugu, resesyona iligkin ergodik
olasiligin  0.2523 olarak gerceklestigi ve s6z konusu rejimlere iliskin olarak
degiskenlerin katsayilarinin isaretlerinin  beklenildigi gibi birinci rejimde negatif
digerlerinde pozitif ¢iktigi gorilmiistiir. Bir onceki uygulamadan farkli olarak
resesyon ve iki genisleme donemi birlikte ele alindiginda genisleme ve daralma
fazlarinin siireleri birbirine ¢ok yakin ¢ikmistir. Bu beklentilerdeki iyilesmenin veya
kotlilesmenin  daha ¢abuk gergeklestigini  gostermektedir. Modelinin  dongii
tarihlendirmesinin ise bir 6nceki modelden bazi donemler igin farklilik tasidigi
gozlemlenmistir. Yine EM algoritmasi ile tahmini yapilan MSIAH(3)- VAR(10)
modelinin veri yaratim siirecini MSIAH(2)-VAR(10)  ve dogrusal VAR(10)
modelinden daha iyi yakaladigi goriilmistir. MSIAH(3)-VAR(10) modeli log
olabilirlik ve AIC degerinde s6z konusu diger iki modele goére bir iyilesme
saglamasidir (Bkz. Tablo 20). Ayrica RKGE ve IMKB i¢in yapilan tanilayic testler
modele iliskin otokorelasyon veya dogrusal olmama gibi herhangi bir soruna da

isaret etmemektedir.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde ise; yapilan uygulamalar sonucunda s6z
konusu modellerin MSIA veya MSIAH seklinde sabitteki degisimi icermesi Krolzig
(1998, 2003) tarafindan isaret edildigi lizere  bir rejimden diger rejime gegisin sert
veya keskin degil yumusak oldugunu gostermektedir. Yapilan asimetri testleri
sonucunda ise serilerin dogrusal oldugunu ve tiim donemin tek bir rejimle

modellenebilecegini sdyleyen H_ hipotezinin iki ve ii¢ rejimli modellerde genel

olarak reddedilmesi, serilere iligkin asimetri 6zelligine iliskin kanitlar sunmakta
dolayistyla  s6z konusu serilere iliskin 6zelliklerin dogrusal olmayan zaman serisi
modelleri ile daha iyi yakalanabilecegini gostermektedir. Bununla beraber soz
konusu seriler ic¢in yapilan asimetri testleri modele bagli bir durum arz ettigi
goriilmiistiir. Bu sebeple diger parametrik ve parametrik olmayan asimetri testleri ile

sonuglarin desteklenmesi gerekmektedir.
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Tiirkiye ekonomisine iligkin olarak MSVAR yontemi kullanilarak ger¢eklestirilen
uygulamada ise SUE, RKGE ve IMKB degiskenlerinin kullanilmas1 hem reel hem
de finansal piyasalarin bir araya getirilmesine imkan verdigi gibi ayn1 zamanda da,
iktisadi birimlerin beklentilerindeki degisimin  ekonomi tizerindeki etkisini ortaya
koymasi agisindan 6nemlidir. Bu baglamda s6z konusu degiskenler kullanilarak
iktisadi ~ birimlerin  beklentilerindeki temellere dayanmayan iyimserlik ve
kotiimserlik dalgalanmasi ile akabinde ekonomide meydana gelen dalgalanmalar
arasindaki iliski ampirik olarak test edilmistir. Elde edilen sonuglar iktisadi
birimlerin ekonominin gelecegine iliskin  kendini  kendini  gerceklestiren
karamsarligin 1994, 2000-2001 ve 2008-2009 resesyonlarinda  6nemli bir rol
oynadigin1 ve ekonomide s6z konusu donemde coklu denge 6zelliginin mevcut

oldugu gorisiinii desteklemektedir.
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