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OZET

15 TEMMUZ DARBE GIRiSIMi SONRASI BORSA ISTANBUL’UN
ETKINLiGININ INCELENMESI

Yesim TERMANOGLU

Yiiksek Lisans Tezi, Ekonometri Ana Bilim Dah
Damisman: Dog. Dr. Hiiseyin GULER
Ocak 2019, 59 sayfa

Bu c¢alismanin amaci Tiirkiye’de yasanan 15 Temmuz darbe girisiminin Borsa
Istanbul (BIST) iizerine etkilerini incelemektir. Bilindigi iizere 15 Temmuz 20016
Cuma giinii Tiirk askeri kuvvetleri icerisinde yer alan bir grup tarafindan darbe
girisiminde bulunulmustur. Bu girisim halkin karsi ¢ikmasi sayesinde ayni hafta
sonunda bastirilmistir. Ardindan gelen donemde Tiirkiye’de bir takim 6nemli olaylar
yasanmistir. Darbe girisiminin Tiirk ekonomisi lizerinde de etkileri goriilmiistiir. Bu
olaya ilaveten ekonomi ve yatirim gevrelerindeki gelismeler sonucunda Fitch ve
Moody’s Tiirkiye’ nin kredi notunu diisiirmiistiir. Yasanan gelismeler BIST iizerinde de
olumsuz etki yaratmigtir. 15 Temmuz sonrasindaki ilk agilis giiniinde BIST teki
hisselerde 6nemli diisiisler yasanmustir.

Bu calismada 15 Temmuz darbe girisiminin BIST {izerindeki etkisi ampirik
olarak incelenmistir. Bu dogrultuda BIST’te 15 Temmuz Oncesi ve sonrasinda bir
yapisal kirilma yasanip yasanmadigi arastirilmistir. Ayrica 15 Temmuz Oncesi ve
sonras1 i¢in Fama’nin etkin market hipotezinin gegerliliginde bir degisiklik olup
olmadigi da incelenmistir. Bu amagla Subat 1986 - Kasim 2018 donemi i¢in BIST 100
Endeksi verilerindeki potansiyel yapisal kirilmalar, yapisal kirtlmali birim kok testleri
ile belirlenerek 15 Temmuz 2016°da bir kirtlma olup olmadig: test edilmistir. Buna
ilaveten etkin market hipotezinin gegerliligi, yapisal kirilma olmamasi durumunda
Genisletilmis Dickey-Fuller, yapisal kirilma olmasi durumunda Perron (1989), Zivot
and Andrews (1992), Perron (1997), Lumsdaine and Papell (1997), Lee and Strazicich
(2003) birim kok testleri ile test edilmistir. Boylece etkin market hipotezinin gecerliligi
ve borsa etkinliginin 15 Temmuz’da degisip degismedigi ortaya konmustur. Elde edilen

sonuglara gore BIST 100 Endeksinin incelenen donemde zayif etkin olmadig1 sonucuna



vartlmistir. Yapisal kirilmali birim kok testi sonuglarima goére 15 Temmuz 2016
tarihinde BIST 100 endeksinde herhangi bir anlamli kirilma tespit edilemediginden 15
Temmuz darbe girisiminin etkin market hipotezi {izerinde bir etkisinin olmadigi

belirlenmistir.

Anahtar kelimeler: Borsa istanbul, etkin market hipotezi, 15 Temmuz darbe girisimi,

yapisal kirilma.
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ABSTRACT

AN INVESTIGATION OF THE EFFICIENCY OF BORSA ISTANBUL AFTER
JULY 15 COUP ATTEMPT

Yesim TERMANOGLU

Master Thesis, Department of Econometrics
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Hiiseyin GULER
January 2019, 59 pages

The purpose of this study is to analyze the effect of July 15 coup attempt that
occurred in Turkey on Borsa Istanbul (Istanbul Stock Exchange, BIST). As it is known,
there has been a military coup attempt by a group that involved in Turkish military
forces on July 15, 2016 on Friday. This attempt was suppressed in the same weekend by
the objection of Turkish society. In the ensuing period, some major events has happened
in Turkey. Turkish Economy was also affected by the coup attempt. Moreover, as a
result of fluctuations in the economy and the investment sector, Fitch and Moody’s
lowered the credit rating of Turkey. The coup attempt resulted a negative effect on
BIST as well. In the first opening day after July 15, there has been a dramatic decline on
share prices in BIST.

In this study, the effect of July 15 coup attempt on BIST is analyzed empirically.
In this direction, whether there is a structural break on BIST on July 15 is examined. In
addition to this, the validity of Fama’s efficient market hypothesis before and after July
15 is investigated. For this aim, potential structural breaks on BIST 100 Index for the
period between February 1986 and November 2018 are determined with unit root tests
allowing structural breaks tests and it is tested whether there is a break on July 15, 2016.
Furthermore, the validity of the efficient market hypothesis, is tested by Augmented
Dickey Fuller test in the absence of structural breaks, and by Perron (1989), Zivot and
Andrews (1992), Perron (1997), Lumsdaine and Papell (1997), Lee and Strazicich
(2003) unit root tests in the presence of structural breaks. Thus, the validity of the
efficient market hypothesis and a possible change on this efficiency on July 15 is
revealed. Results suggest that BIST 100 Index is not weak-efficient in the period

examined. According to the results of the structural break unit root tests, no significant



Vil

break exist in the BIST 100 index on July 15, 2016. Therefore, it is determined that the
July 15 coup attempt has no effect on the effective market hypothesis for BIST 100
Index.

Keywords: Borsa Istanbul, efficient market hypothesis, July 15 coup attempt, structural
break.
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ON SOz

15 Temmuz darbe girisimi sonras1 Borsa Istanbul’un etkinligini incelemeye
calistifim bu tezde tavsiyeleriyle bana her daim yol gdsteren ve tez calismam boyunca
her zaman yardim ve destegiyle yanimda olan saygideger danismanim Dog. Dr. Hiiseyin
GULER’e siikranlarimi sunarim. Ayrica bana bu konuyu énerdigi ve zorlandigim her
asamada yardimlarini esirgemedigi i¢in sayin hocama tesekkiirii bir borg bilirim. Bu tezi
asla onun rehberligi olmadan bitiremezdim.

Okul hayatim boyunca maddi ve manevi tiim olanaklar1 ile beni destekleyen ve
yasadigim tiim zor anlarda yanimda olan aileme tesekkiir ederim.

Bu c¢alisma her daim destegiyle beni cesaretlendiren annem Semiha
TERMANOGLU ve kardesim Yeliz TERMANOGLU’ya armaganimdir.

Yesim TERMANOGLU
Adana/ 2019
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BOLUM I
GIRIS

1.1. Problem

Gegmisten giiniimiize kadar olan donemlerde gerek cografi konumunun verdigi
avantajlar gerek de iilkelerin baska ekonomik amaglar yiiziinden hedef olarak goriilen
Tirkiye, hem igeride hem de disarida birgok sorunla kars1 karsiya gelmistir. Tiirkiye’nin
son yillarda bolgede pek ¢ok sorunla karsilastigi bilinen bir ger¢ek olmak {lizere, iilke
giindemindeki askeri ve ekonomik agidan en 6nemli sorunlardan biri; 15 Temmuz 2016
Cuma giintinde Tiirk Silahli Kuvvetleri icerisinde yer alan bir grup tarafindan
gerceklestirilen darbe girisimidir. Halkin karst ¢ikmasiyla bastirilan bu girisim
sonrasinda Tiirkiye’de bir takim 6nemli olaylar yaganmustir.

Her alanda etkisi goriilen darbe girisiminin, Tiirk ekonomisi tlizerinde de etkisi
goriilmustiir. Ayrica ekonomi diginda finans ve yatirim iizerinde de etkileri olan darbe
girisimi sonucunda; Fitch ve Moody’s Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmiistiir. Biitiin bu
olumsuz durumlara ragmen darbe girisiminin kisa siirede durdurulmasi, hiikiimetin
gorevinin basinda olmasi, darbe girisimi sonrasinda Merkez Bankasi’nin hizli bir
sekilde tedbir paketi agiklamasi ve sonra gelen donemde ise Ekonomiden Sorumlu
Bagbakan Yardimcisinin uluslararasi yatirimeilara konuyla ilgili bilgi vermesi piyasada
rahatlatici bir etki yaratmigtir.

Darbe girisiminin etkileri iizerine farkli diisiinceler oldugu goriilmekle birlikte;
kimilerine gore bu etki sinirli diizeyde gerceklesecekken, kimilerine gore de yasanan bu
gelismeler yatirimcer algisini, 6zellikle yabanci yatirimetyi, olumsuz yonde etkileyip
zaten gerileme egilimi olan biiylime goriinlimiinii azaltacaktir.

Tiim bu nedenlerden otiirili; Tiirkiye ekonomisi iizerinde etkileri goriilen darbe
girisiminin, Borsa Istanbul (BIST) iizerinde de olumsuz etki yarattig1 sdylenebilir.

Bu aciklamalar goz Oniline alindiginda, aragtirmanin problem ciimlesi “15
Temmuz darbe girisimi sonras1 Borsa Istanbul’un etkinliginin incelenmesi” seklinde

olusturulmustur.



1.2. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu caligmanin genel amaci; 15 Temmuz darbe girisiminin BIST 100 Endeksi
tizerindeki etkisini ampirik olarak incelemek, girisimin BIST {izerinde bir yapisal
kirilma yaratip yaratmadigini arastirmak, 15 Temmuz 6ncesi ve sonrasinda Fama’nin
(1965a) Etkin Market Hipotezinin (EMH) gegerliliginde bir degisiklik olup olmadigini
incelemek ve bunun sonucunda EMH’nin gegerliligi ve borsa etkinliginin 15
Temmuz’da degisip degismedigini ortaya ¢ikarmaktir.

Arastirmanin temel amaglarindan hareketle alt amaglardan bazilar1 asagidaki

gibidir:

1. BIST 100 Endeksi igin EMH gegerli midir?

2. 15 Temmuz darbe girisimi BIST 100 Endeksi Etkinliginde herhangi bir
degisiklige yol agmis midir?

3. Yasanan darbe girisimi BIST 100 Endeksindeki sabit terim, egim ya da
koklerde degisiklik yaratmis midir?

Bu durumda genel olarak arastirmanin amacinin; etkin market hipotezinin
gegerliligini ve borsa etkinliginin 15 Temmuz’da degisip degismedigini ekonometrik
analizlerle incelemek oldugu sdylenebilir.

Bu c¢alismayla elde edilecek bulgular BIST 100 Endeksinin bazi
parametrelerinde 15 Temmuz sonras1 degisiklik olup olmadigini gosterecegi gibi BIST
icin EMH’nin gegerliliginin de 15 Temmuz Oncesi ve sonrasi i¢in incelenmesini
saglayacaktir. Arastirma sonuglarinin literatiirde heniiz islenmemis bu konuda, faydali
bilgiler vermesi de beklenmektedir.

Calisma bes ana boliimden olusmaktadir. Ik béliim olan “Giris” boliimde
calismanin temel amaci 6zetlenmistir. “Etkin Market Hipotezi” baslikl1 ikinci boliimde
etkin market hipotezi ve bu hipotezin farkli formlar1 tanitilmustir. Uglincii boliimde
“Yapisal Kirilmali Birim Kok Testleri” bashgi altinda yapisal kirilma icerdigi
diisiiniilen zaman serilerinden birim kok hipotezinin testi i¢in kullanilabilecek bazi
onemli testler ele alinmistir. “Uygulama” baglikli dordiincti boliimde yapisal kirilmali
birim kok testleri kullanilarak BIST 100 endeksi igin zayif etkinligin testi
gergeklestirilmistir. Boylece hem 15 Temmuz darbe girisimi sonrasi borsada bir yapisal

kirilma olup olmadigi hem de etkin market hipotezinin gecerliligi incelenmistir. Son



boliimde ise elde edilen bulgular “Sonug ve Oneriler” baslig1 altinda tartisiimstir.



BOLUM II

ETKIiN MARKET HIPOTEZI

2.1. Etkin Market Kavram

EMH’nin temelleri, rastgele yiiriiyiis teorisinin uygulanmasi ile birlikte, Fama
(1965a) tarafindan atilmistir. Yine Fama (1965b) uzun yillar boyunca ekonomistlerin,
istatistik¢ilerin ve Ozellikle de finanscilarin hisse senedi fiyat davranis1 modellerini
gelistirmek ve test etmekle ilgileniyor olduklarindan bahsetmistir.

EMH, her bir hisse senedinin gelecekteki piyasa degerini ongdrmeye ¢alisan ve
onemli giincel bilgilere neredeyse herkes tarafindan iicretsiz olarak erisilebilinecek
halde, aktif olarak rekabet eden c¢ok sayida rasyonel, kar maksimizasyoncusunun
bulundugu bir pazar olarak tanimlanir (Fama, 1965b). Fiyatlarin, tiim mevcut bilgileri
her zaman igin tam olarak yansittig1 bir piyasa etkin market olarak adlandirilir (Fama,
1970).

Uzun yillar boyunca, hisse senedinin gelecekteki fiyati hakkinda anlamli
tahminler yapmak icin ge¢mis hisse senedi fiyatlarinin ne o6l¢iide kullanilabilecegi
sorusu hem akademik hem de is ¢cevrelerinde devam eden bir tartisma kaynagi olmustur.
Bu soruya yanit ise cesitli grafiksel teoriler ve rastgele yiiriiyiis teorisinden gelmistir.
Bircok farkli grafiksel teori olmasina ragmen, bu yontemlerin hepsi ayni temel varsayim
konusunda birlesmistir: Ilgili yontemler bir menkul kiymet fiyatinin gecmis
davranisinin gelecekteki davramisiyla ilgili zengin bir bilgi sundugunu varsaymaktadir.
Gegmis fiyat davraniglarinin kaliplart gelecekte tekrar ortaya ¢ikacagindan tarih kendini
tekrarlar. Bu nedenle, fiyat grafiklerinin dikkatli bir analiziyle, bu kaliplar anlagilirsa, bu
durum fiyatlarin gelecekteki davraniglarini tahmin etmek i¢in kullanilabilir ve bu
sekilde beklenen getiriler artar. Aksine, rastgele yliriiyiis teorisi, bir menkul kiymete ait
fiyat seviyesinin gelecekteki yolunun, bir dizi rastgele saymin yolundan daha tahmin
edilebilir olmadigint sdylemektedir. Teorinin istatistiksel a¢idan anlami, olumlu fiyat
degisimlerinin bagimsiz, ayn1 dagilimh rastgele degiskenler oldugunu sdylemektedir.
Diger bir deyisle bu durum, fiyat degisimleri dizisinin hafizas1 olmadigini, yani
gecmisin gelecegi herhangi bir anlamli sekilde tahmin etmek i¢in kullanilamayacagini
ifade etmektedir (Fama, 1965a).

Bunlara ek olarak, rastgele yiirliyiis teorisini bir perspektife koymak i¢in genel

anlamda piyasa profesyonelleri tarafindan yaygin olarak kullanilan hisse senedi



fiyatlarin1 tahmin etmeye yonelik iki yaklasim tartisilmaktadir. Bunlar grafiksel ya da
teknik teoriler ile temel teori ya da igsel deger analizidir (Fama, 1965b). Grafiksel
teoriler, dolayli olarak ardisik fiyat degisimleri serisinde bagimlilik oldugunu ima
ederler. Buna gore serilere ait gecmis degerler, gelecege iliskin anlamli tahminler
yapmak icin kullanilabilir. Temel analiz yaklagiminin varsayimi ise zamanin herhangi
bir noktasindaki her bir menkul kiymetin, menkul kiymetlerin kazanma potansiyeline
bagli olan igsel bir degere sahip olmasidir (Fama, 1965b). Eger rastgele yiiriiyiis teorisi
gecerliyse ve menkul kiymetler borsasi etkinse, zamanin herhangi bir noktasindaki hisse
senedi fiyati i¢sel ya da temel degerin iyi bir tahminini gosterecektir (Fama, 1965b).

Hisse senedi fiyatlarindaki rastgele yiiriiyiis teorisi iki farkli hipotezden
olugmaktadir: Her bir menkul kiymetteki ardisik fiyat degisimleri bagimsizdir ve fiyat
degisimleri bazi olasilik dagilimlarna uymaktadir. iki hipotezden en &nemli olani
bagimsizliktir. Bu baglamda ardisik fiyat degisimleri bagimsizsa etkin market hipotezi
gecerliyken bagimsizlik bozuldugunda etkin market hipotezi gegerliligini yitirir (Fama,
1965a).

Istatistik¢i ve yatirnmer bakis acisiyla bagimsizlik kavrami farkli anlamlara
gelmektedir. Istatistiksel agidan bagimsizlik, t zaman periyodu boyunca fiyat
degisiminin olasilik dagilimimin, Onceki zaman donemlerindeki ardisik fiyat
degisimlerinden bagimsiz oldugu anlamina gelir. Bunun aksine yatirimci agisindan
bagimsizlik daha uygulamaya yonelik bir kavramdir. Buna gore fiyat degisiklikleri
serilerinin gegmis davraniglarma ait bilgi, beklenen getirileri arttirmak igin
kullanilamayacag1 siirece rastgele yiriiyiis modeli gegerli olacaktir (Fama, 1965a).
Dolayisiyla Fama (1965a), rastgele yiiriiylis modelinin ardisik fiyat degisiklikleri
tizerindeki bagimsizlik varsayiminin, pratikte gegerli bir tanim oldugunu belirtmistir.
Buna gore serinin ge¢cmis degerleri yatinmcimin beklenen kérimi arttirmak igin
kullanilamaz (Fama, 1965a). Ardisik fiyat degisikliklerinin bagimsiz oldugu bu durum,
menkul kiymetler i¢in etkin bir marketin varligiyla agiklanabilir (Fama, 1965a).

Bir etkin markette rekabet, i¢sel degerlere dair yeni bilgilerin tiim etkilerinin,
gercek fiyatlara aninda yansitilmasina neden olacaktir (Fama, 1965b). Buna gore etkin
bir marketteki anlik ayarlama 06zelligi, her bir menkul kiymetteki ardisik fiyat
degisikliklerinin bagimsiz olacagi anlamina gelir (Fama, 1965b). EMH’ye gére menkul
kiymetlerin gelecekteki degerlerini tahmin etmek isteyen yatirimcilar, hem marketteki
mevcut bilgileri hem de markete yeni gelen bilgileri hizli ve dogru bicimde menkul

kiymetlerin fiyatlarina yansitmaktadirlar. Etkin bir markette yer alan menkul kiymetler,



0 anda markette var olan her tiir bilgiyi icerdiginden bu bilgilere dayanarak markette
ortalamanin iizerinde bir kar elde etmek miimkiin degildir. EMH menkul kiymetlerin
fiyatlarinin rastgele olustugunu savundugundan, EMH gecerli ise menkul kiymetlerin
gecmis fiyat degerlerine bakarak gelecekteki fiyat degerleri hakkinda tahminde
bulunulamaz (Tirkyilmaz & Balibey, 2014).

2.1.1. Etkin Market Hipotezinin Tanim1 ve Onemi

Ideal market, hisse senedi fiyatlarinin her zaman i¢in tiim mevcut bilgileri
yansittigr varsayimi altinda, firmalarin {iretim-yatirim kararlarin1 verebildikleri ve
yatirimcilarin ise firmalarin faaliyetlerinin dagilimmi temsil eden hisse senetleri
tizerinde se¢im yapabildikleri bir market olarak agiklanabilir. Fiyatlarin, tim mevcut
bilgileri her zaman i¢in tam olarak yansittigi bir market etkin market olarak adlandirilir
(Fama, 1970). Baska bir agidan bakilirsa etkin market; her bir menkul kiymetin
gelecekteki piyasa degerini tahmin etmek suretiyle karin1 maksimum diizeyde tutmaya
calisan ¢ok sayida akilel yatirnmeinin aktif olarak rekabet ettigi, Gnemli giincel bilgilerin
neredeyse tiim katilimcilara serbestce ulasabildigi bir markettir (fama, 1965b).

Menkul kiymetler borsasina para yatirildiginda yatirilan sermaye iizerinden kar
ya da getiri elde etmek hedef aynidir.

Siyasal, sosyal ve ekonomik olaylarla ilgili yasanan olaylarin menkul kiymetler
borsasin1 etkiledigi ise gercek bir olgudur. Yasanan olumlu ya da olumsuz olarak
degerlendirilebilecek olaylar ¢ok fazla vakit gegmeden menkul kiymetleri etkileyecek
ve borsada bunu hisse senedi fiyatlarina yansitacaktir.

Yatirimcilarin zarara etme ithtimalini ortalama olarak normalden daha diisiik hale
getirmek i¢in piyasay1 iyl anlamasi ve yorumlamasi gerekir. Sonugta yaptig1 yatirimlar
sayesinde ¢ok yiiksek getiriler elde eden yatirimcilar da markette mevcuttur. Buna
karsin etkin bir markette menkul kiymetler fiyatlarinin rastgele olustugunu unutmamak

onemlidir.

2.2. Etkin Market Hipotezi Formlarn

Fama (1970) etkin marketlerle ilgili calismasinda hisse senedi fiyatlariyla ilgili
olarak ii¢ ayr1 etkin market formu belirlemistir. Rastgele yiiriiylis hipotezinin test
edilmesiyle ilgili piyasanin etkin olup olmadig1 ve eger etkinse bu ii¢ formdan hangisine

gore etkin olup oldugu belirlenebilir.



2.2.1. Zayif Etkin Market Hipotezi

Fama (1970) ilk olarak, zayif etkin markette bilgi kiimesinin sadece ge¢mis fiyat
hikayelerinden olustugunu ve buradaki birgok sonucun aslinda rastgele yiirliylis
literatiirinden geldigini belirtmistir. Hisse senedi marketi zayif etkin oldugunda,
ornegin katilimcilar tutarli bir sekilde gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmek i¢in gegmis
fiyatlar1 kullanamaz. Market etkin oldugunda, fiyat dalgalanmalar1 yeni bilgilere cevap
vermelidir. Bilgi akisi rastgele oldugundan, hisse senedi fiyatlar1 da beklenmedik bir
sekilde degismelidir. Hisse senedi fiyatlar1 rastgele yiirliylise uydugunda, ge¢mis
bilgiler kullanilarak gelecek fiyatlar tahmin edilemez ve EMH’nin zayif etkin formu
gecerli olur. Hisse senedi fiyatlarinda rastgele yiiriiylis ve ortalamaya doénme
olmadiginda, gecmis bilgiler marketi tahmin etmeye yardimci olabilir. Rastgele yiiriiyiis
hipotezinin reddedilmesindeki basarisizlik, EMH’ nin zayif formunun, yiikselen market
ekonomilerinin giinliik hisse senedi fiyatlar1 i¢in uygun oldugunun diisiiniilmesine yol
acmaktadir (Fama, 1970).

EMH rassal yiiriiyiis siireciyle iligkilidir. Rassal yiirliylis siireci temel olarak

AR(1) siirecinden olugsmaktadir ve model

Ve = Y1 T Ut (2.1)

seklindedir. Burada y; t zamandaki hisse senedi degerini gostermektedir. Bu denklem
tek birim kokli duragan olmayan bir siireci gostermektedir. Modelin birim koklii olmasi
siirecin rassal ylriiylise doniistiigiinii gostermektedir. Bu duruma bagli olarak zayif

etkin market hipotezinin gegerliligi birim kok testleri ile test edilebilecektir.

2.2.2. Yan Giiclii Etkin Market Hipotezi

Fama (1970) yan1 giiglii etkin market formunda; fiyatlarin agik¢a, kamuya agik
olan diger bilgilere ayarlanma hiziyla ilgilenmistir. Balcilar, Cakan, and Ozdemir
(2015) bu formda, finansal varliklarin fiyatlarinin aninda halka agik tim mevcut
bilgileri yansittigindan bahsetmistir. Bu tip marketlerde ge¢mis bilgilere ek olarak
kamuya aciklanmis olan bilgiler de yansitilmaktadir (Tiirky1lmaz & Balibey, 2014).

2.2.3. Giiclii Etkin Market Hipotezi

Son form olan giiglii etkin markette yatirrmeci ya da gurup fark etmeksizin,



fiyatlarla ilgili her bilgiye ulasabilecek monopolistik erisimin olup olmadigr gézden
gecirilir (Fama, 1970). EMH’nin bu formu, finansal varlik fiyatlarinin igeriden bilgi
yansitmasi durumunda bile gegerlidir (Balcilar et al., 2015). Tiirkyilmaz and Balibey
(2014), etkin marketin bir diger tiirii olan gii¢lii tipte markette ge¢mis ve kamuya
aciklanmis bilgilere ek olarak kamuya agiklanmamis bilgilerin de yansitildigin

belirtmistir.

2.4. Etkin Market Hipotezi Alaninda Yapilmis Arastirmalar

Tiirkiye’de ilk olarak 1985 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)
adiyla acilan daha sonra 2013’te “Borsa Istanbul” olan BIST; 2013 &ncesi literatiirde
IMKB adiyla kullanilmistir. Zayif etkin bir markette fiyat degisimleri rastgele yiiriiyiis
modeline uydugundan ampirik ¢alismalarda BIST in zayif etkinligi birim kok testleri ile
incelenmistir. Son yillarda 6zellikle hisse senedi piyasa getiri ve oynakliklarindaki uzun
hafiza 6zelliklerini modellemeye yonelik pek cok ekonometrik ¢alisma da yapilmistir
(Tirkyillmaz & Balibey, 2014).

Balaban (1995), Tiirk hisse senedi piyasasinin bazi ampirik ozelliklerini
gostermeyi amacladigi ¢alismasinda, Ocak 1988-Agustos 1994 doneminde Tiirkiye i¢in
IMKB giinliik ve haftalik getiri verilerini kullanmistir. Giinliik ve haftalik veriler igin,
rastgele yiirliylis silireci parametrik ve parametrik olmayan testler tarafindan
reddedilirken, aylik getiri verilerinin de rastgele bir yiiriiylis izledigi gosterilmistir.
Diger ampirik sonuglar ise aylik ve giinliik etkiler gibi donemsel anomalilerin Tiirk
hisse senedi piyasasinda var oldugunu gostermektedir. Kisaca, giinliik ve haftalik veri
kullanildiginda IMKB’nin zay1f etkin bir piyasa olmadig tespit edilmistir.

Metin, Muradoglu, and Yazici (1997) 4 Ocak 1988-27 Aralik 1996 doneminde
IMKB’deki zayif etkinligi, rastgele yiirilyiis testi ve haftanm giinii etkisini kullanarak
test etmistir. Calismada IMKB i¢in 6nemli olan iki boyut iizerinde durulmustur:
Oncelikle testler yabanci yatirimcilara oldugu kadar enflasyon karsisinda korunma talep
eden yerli yatirimcilara da hitap eden dolar getirisi kullanilarak gergeklestirilmistir.
Ayrica gozlem altindaki donemin kapsamli bir analizi yapilarak, 1994 ekonomik krizi
ve takas gilinlindeki degisimler gibi iki 6nemli kistas ele alinarak, eldeki veri seti 5 ayri
alt doneme ayrilmistir. Bu donemlerin tigii ekonomik kriz dénemi, kriz-6ncesi donem,
kriz-sonras1 donem seklindeyken; takas giinii tizerindeki degisim goz Oniine alindiginda

ise veri seti bir tam isgiinii (T+1) ve iki tam isgilinli (T+2) olarak iki ayr1 alt doneme


https://tr.wikipedia.org/wiki/T%C3%BCrkiye

ayrilmistir. Sonug olarak, rastgele yiiriiylis modeli, belirlenen donem icin reddedilmis,
test sonuclart hisse senedi getirilerinde zay1f etkinligin reddi yoniinde kanitlar vermistir.
Ilgili calismada giinliik getirilerin haftanin  giiniine bagl oldugu varsayimi
desteklenmistir.

Oziin (1999), 1987-1998 yillar1 arasinda IMKB Ulusal-100 Endeksi giinliik
verilerini  kullanarak, IMKB’nin zayif formda etkinligini incelemistir. Diger
caligmalardan farkli olarak; finansal teorideki etkin market hipotezi, ekonometrideki
cesitli degisen varyanshi modeller ve fizikteki kaos teorisi kullanilarak test edilmistir.
Yapilan analizler sonucunda 1995 ve 1996 yillar1 hari¢ 1987 ve 1998 yillar1 arasinda
IMKB’nin zayif formda etkin oldugu gdsterilmistir.

Yalgin (2003), 7 Subat 1986-24 Mayis 2002 déneminde IMKB Ulusal 100
Endeksinin kapanis fiyatlariyla haftalik degerlerinden olusan 851 goézlem kullanarak,
IMKB’nin zayif formda etkin olup olmadigim rastgele yiiriiyiis siireci ile test etmistir.
Zayif etkin market hipotezi, fiyat degisimlerinde birim kokiin test edilmesine yonelik
oldugundan ele alinan dénem itibariyle fiyat degisimleri veri seti elde edilmis ve serinin
deterministik trend igerip igermedigi arastirilmig; fiyat degisimlerinin rastlantisal
gelistigi diigtinlilerek seride stokastik birim kok arastirilmast yapilmustir. Fiyat
degisimindeki kok her bir zaman noktasi i¢in ayr1 ayr1 Kalman Filtre yontemi ile tahmin
edilmis ve 1987 yili hari¢ diger yillarda IMKB zayif etkin bulunamamistir. IMKB’nin
1987 yilinda zayif etkin olmasi, o donemin politik karar alicilarinin IMKByi destekler
nitelikte beyanlarda bulunmasi ile agiklanmistir.

Gokece and Sarioglu (2004), finansal marketlerdeki etkinlik kavramini
inceledikleri calismalarinda; fiyatlarin anomali davranislar1 ve ticaret seans etkisi
kavramlarint da vurgulamiglardir. Pearson korelasyon Kkatsayisi, isaret testi ve
tamimlayici istatistiklerin IMKB 100 Endeksi getirileri ticaret seans etkisine uygulandig1
caligmada, Ocak 1995-Eyliil 2003 donemi i¢in inceleme yapilmistir. Arastirmanin
sonuglaria bakildiginda, Persembe giiniiniin ilk ticaret seansi ve Cuma giiniiniin ikinci
seansinin, IMKB 100 Endeksi i¢in haftanin diger ticaret seanslarindan farkli oldugunun
isaret edilmesi, arastirmada belirtilen dénem icin IMKB 100 Endeksinde ticaret seans
etkisi oldugunu gdstermistir. S6z konusu etkilerin gerceklesmekte olmast IMKB’nin
etkin market olmadiginin gii¢lii bir kanit1 olarak yorumlanmastir.

Kasman and Torun (2007), Tiirkiye borsasinin ikili uzun hafiza o6zelligini
inceledikleri ¢calismada uzun hafiza testlerini kullanarak 1988-2007 donemi icin giinliik

verilerle hem getiri hem de oynakligi modellemislerdir. ARFIMA-FIGARCH modeli
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sonuglarina gére hem getirilerin hem de oynakligin uzun hafizali olduguna dair giiclii
kanitlar gosterilmistir. Getirilerin uzun hafizasi, hisse senedi fiyatlarinin EMH ile
tutarsiz olan ongoriilebilir bir davranisi takip ettigini anlamina gelir. Bununla birlikte,
oynakliktaki uzun hafiza bulgulari, belirsizlik veya riskin, Tiirk borsasinda giinliik hisse
senedi davranmiginin dnemli bir belirleyicisi oldugunu ve IMKB 100 Endeksinin etkin
olmayan bir piyasa oldugunu gdstermistir.

Eken and Adal1 (2008) Agustos 1994-Temmuz 2005 déneminde IMKB’nin zayif
formda etkin olup olmadigim test etmek amaciyla IMKB 30, IMKB 100, IMKB Mali,
IMKB Sanayi ve 10 hisse senedi verilerini kullanarak giinliik, haftalik ve aylik seriler
olusturmustur. Geg¢mis fiyat bilgilerinin bugliniin fiyatlarini1 etkileyip etkilemedigi,
serilere basit ve ¢oklu regresyon analizi uygulanarak test edilmistir. Yapilan analizler
baz1 hisse senedi ve endeks degerleri icin belirli donemlerde piyasanin zayif formda
etkin oldugunu gostermistir. Bunun disinda, giinliik ve haftalik verilerde pozitif etkinin
bulundugu uzun dénemlerde, piyasa zayif formda etkin olarak yorumlanmastir.

Korkmaz, Cevik, and Ozatag (2009) parametrik yaklasim kullanarak IMKB100
endeksinin getiri ve oynakliginin uzun hafiza 6zelligi tasiyip tasimadigini arastirmistir.
IMKB giinliik kapanis fiyatlarindan olusan veri seti 1988’den 2008’e kadar olan islem
serilerinden olusturulmustur. Arastirma sonuglarinda endeks getirisi uzun hafiza 6zelligi
gostermezken oynakligin uzun hafizaya sahip oldugu sonucuna varilmistir. Bu sonug
oynakhigin 6ngoriilebilir bir yapisi oldugunu ve IMKB’nin zayif formda etkin bir
market olmadigini géstermistir.

Duman Atan, Ozdemir, and Atan (2009), IMKB’nin etkinlik diizeyinin
belirlenmesinin amaclandig1 ¢alismalarinda, 3 Ocak 2003-30 Aralik 2005 donemi igin
15 dakikalik ve seanslik kapanig degerlerine bagli olarak iki farkli frekansta seri
kullanmigtir. Bu nedenle iki farkli yontemin kullanildigi g¢alismada, ilk olarak
Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey-Fuller, ADF) ve KPSS (Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt, & Shin, 1992) birim kok testleri, ardindan ELW Kesirli Biitiinlesme
Testi (Exact Local Whittle Estimation of Fractional Integration, ELW) testi
kullanilmistir. Her iki yontemle elde edilen sonuglara gére, IMKB’nin zayif formda
etkin bir market oldugu tespit edilmistir.

Ergiil (2009) 1988-2007 déneminde IMKB Endekslerinden; IMKB100 Bilesik
Endeksi, IMKB Ulusal 50 Endeksi, IMKB Ulusal 30 Endeksi ve sektor endekslerinden
IMKB Hizmet Endeksi, IMKB Mali Endeks ve IMKB Sinai Endeksi olmak iizere ii¢

ulusal endeks ve ii¢ sektor endeksini kullanarak zayif etkinligi test etmistir. Serilerin
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ortalama, ortanca, standart sapma, c¢arpiklik ve basikligin1 inceleyen tanimsal
istatistikler ile ADF ve Phillips-Perron (PP) duraganlik testlerinin kullanildig:
calismada, endekslere ait giinliik fiyat serilerinin rastgele bir degisim gostermesi, verilen
donem igerisinde IMKB’nin zayif formda etkin bir market oldugunu gdstermistir.

Cevik (2012) IMKB’de zayif formda etkinligin gecerli olup olmadigi sektdrel
bazda ele almis ve 10 sektdre ait endeks getirisinin oynakliginda uzun hafizanin
varligin1 parametrik ve yar1 parametrik yontemler kullanarak arasgtirmistir. Bu amagla,
03 Ocak 1997-27 Mayis 2011 donemi i¢in sektorlere ait giinliik kapanis fiyatlarinin
kullanildigi bu ¢alismada, yar1 parametrik ve parametrik uzun hafiza model sonuglari,
sektorlere ait endeks getirilerinin oynakliginin uzun hafiza ozelligi tasidigini
gdstermistir. Buna bagli olarak IMKB nin etkin bir market olmadig: tespit edilmistir.

Tiirkyllmaz and Balibey (2014), 2010-2013 dénemi BIST giinliik hisse senedi
kapanis fiyatlarin1 kullanarak ARFIMA-FIGARCH modelleri yardimiyla Tiirkiye hisse
senedi piyasasi getirilerinde ikili uzun hafiza 6zelliginin varligin1 incelemistir. Zayif
formda etkin market hipotezinin test edildigi arastirmada ortalamada uzun hafizanin
varligina dair bir bulgu elde edilemezken, oynakligin 6ngdriilebilir bir yap1 gosterdigi
Tiirkiye borsasinin etkin bir piyasa olmadigi goriilmiistir.

Yiicel (2016), 2000-2015 yillar1 arasinda BIST kapsaminda yer alan
endekslerden segilen 22 endeksin giinliikk kapanis degerlerini kullanarak endekslerin
zaylf formda etkin olup olmadigimi arastirmistir. Zayif formda etkinlik arastirilirken
tanimlayic istatistiklerden, grafik analizlerden yararlanilmis ve bunun yani sira birim
kokiin varligt ADF ve PP birim kok testleriyle hem diizey hem de birinci sira fark icin
aragtirtlmistir. Birim kok test sonuglarina gore tiim endekslerin rastgele yiiriiyiis
hipotezine gore hareket ettigi, dolayisiyla bu endekslerin zayif formda etkin oldugu
gorilmiistiir.

Malcioglu and Aydin (2016) 3 Temmuz 2000-22 Eyliil 2015 dénemi i¢in BIST
100 Endeksi ve BIST Sinai, BIST Teknoloji, BIST Mali ve BIST Hizmet Endeksi alt
endeks getirilerinin dogrusal bir yapiya sahip olup olmadigin1 Harvey dogrusallik
testiyle incelemistir. BIST 100 Endeksi ve bahsedilen alt endekslerin giinliik kapanis
degerlerinden elde edilen getiri degerlerinin kullanildigi ¢alismada, BIST’in zayif

formda etkin piyasa 6zelligi gostermedigi belirtilmistir.
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BOLUM II1

YAPISAL KIRILMALI BiRiM KOK TESTLERI

Zaman serisi verilerini iceren bir regresyon modeli kullanildiginda, bagimli
degisken Y ve agiklayici1 degiskenler arasindaki iliskide yapisal bir degisiklik olabilir.
Yapisal degisim ile model parametrelerinin degerleri tim zaman periyodu boyunca ayni
kalmaz. Bazi durumlarda yapisal degisiklikler OPEC tarafindan 1973 ve 1979°da
dayatilan petrol ambargolari; 1990-1991 Korfezi Savast ya da politika degisiklikleri;
sabit bir doviz kuru sisteminden 1973 civarinda esnek bir doviz kuru sistemine gecis
gibi dis faktorler nedeniyle ortaya cikabilir (Gujarati, 2004). Ote yandan incelenen
seride yapisal kirilma olmas1 durumunda bu kirilmalari ihmal eden ADF birim kok testi
hatali sonuglar verebilir (Perron, 1989). Bu béliimde yapisal kirilmali serilerde birim

kokiin varliini test etmek i¢in kullanilabilecek bazi birim kok testleri incelenecektir.

3.1. Perron (1989) Testi

Birim kok hipotezi, son zamanlarda hem ekonomi hem de istatistik literatiiriinde
onem arz eden bir kavram olmustur. Cogu ekonomik zaman serisinin duragan
olmamasinin, deterministik bilesenlerden ziyade stokastik olarak karakterize oldugu
goriisii yayginlasmistir. Perron (1989), Nelson and Plosser (1982) tarafindan ¢ogu
makroekonomik degiskenin tek degiskenli ve bir birim koklii zaman serisi yapisina
uydugunu ortaya koydugu g¢alismanin, hem ampirik hem de teorik agidan yeni bir
yaklasim getirdigini ifade etmistir. Nelson ve Plosser’in (1982) ¢alismasini bir dizi
ampirik c¢alisma izlemis ve bu analiz sonuglari da temelde Nelson ve Plosser’in
bulgularini onaylamigtir. Bu gelismenin ardindan, birim kok hipotezini test etmek igin
alternatif yaklagimlar gelistirmeye yonelik istatistiki bir ilgi ortaya c¢ikmistir. Bu
konudaki cesitli yontemlerin ampirik uygulamalar1 da; ¢ogu makroekonomik zaman
serisinin bir birim koke sahip oldugu sonucunu genel olarak dogrulamistir (Perron,
1989). Makroekonomik agidan birim koklii serilerin en énemli uygulamasi, bu hipotez
altinda rassal soklarin sistem iizerinde kalic1 bir etkiye sahip olmasidir.

Perron (1989), Nelson ve Plosser’den (1982) farkli olarak incelenen
makroekonomik zaman serilerinin ¢ogunun bir birim kokiin varlig1 ile karakterize
edilmedigini; buna kargin iki 6nemli iktisadi olayin (soklarin) ¢esitli makroekonomik

degiskenler iizerinde kalici bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Bu olaylar 1929
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Biiyiik Buhran’1 ve 1973 petrol fiyat sokudur. Perron (1989), Biiyiilk Buhran ve petrol
fiyat sokunun, serilerin veri iiretim siireci igerisinde yer almadigini ve bu soklarin digsal
olarak diisiiniilmesi gerektigini varsaymustir.

Bu iki sok da kendi arasinda oldukga farklilik géstermektedir. Bir yandan Biiyiik
Buhran bir¢ok degiskenin ortalamasinda onemli bir diislis yaratirken, diger taraftan
1973 petrol fiyat sokunu ise trendin egimindeki bir degisiklik, yani biiyimedeki bir
yavaslama izlemistir. Bu dogrultuda, Perron’un (1989) amac1 bu iki sok gergeklestikten
sonra trend fonksiyonunun egiminde ve sabit teriminde tek bir degisiklige izin verilmesi
durumunda ¢ogu makroekonomik degiskenin “trend duragan” a doniistiiglinii gdstermek
olmustur.

Perron (1989), kendi analizinin Box and Tiao (1975) tarafindan Onerilen
“miidahale analizi”ne benzer bir analiz oldugunu ifade etmistir. Box and Tiao (1975)
yaklagimina gore “anormal” olaylar hata terimlerinden ayrilabilir ve genel zaman
serileri modelinin deterministik bileseninde miidahaleler olarak modellenebilir. Boyle
bir strateji sayesinde hata terimleri ile agiklanabilen ve agiklanamayan olaylar
arasindaki farki ayirt etmek miimkiin olmaktadir. Bu miidahalelerin bilinen bir tarihte
gerceklestigi  varsayillmaktadir. Perron (1989) kendi analizinde de ayni stratejiyi
kullanmistir: Bahsedilen iki iktisadi olayr hata terimlerinden ayirip bunlari trend
fonksiyonunun bir pargasi olarak modellemistir. Dolayisiyla Perron (1989), trend
fonksiyonundaki degisikliklerin zamanini, tahmin edilebilecek rassal bir degiskenden
ziyade sabit olarak ele almustir.

Perron (1989) yapisal kirilmalart digsal kabul ettigi ¢alismasinda, Nelson and
Plosser (1982) veri setinin yan1 sira Campbell and Mankiw (1987) tarafindan analiz
edilen reel Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) serisini de kullanmigtir. Ayrica Perron
(1989), gozlenen birim kok davranislarnin yapisal bir degisimi agiklamada yetersiz
kalacagint belirtmis ve yapisal kirtlmaya izin vermek i¢in modele kukla degisken
eklemistir. Bunun sonucunda Perron (1989) testi, Nelson and Plosser (1982) tarafindan
elde edilen sonuglarin birgogunun tersi yoniinde sonuglar vermistir (Lumsdaine &
Papell, 1997). Yani klasik Dickey-Fuller (DF) yontemi ile birim koklii bulunan seriler
Perron (1989) testi sonucunda yapisal kirtlmali ve trend duragan olarak belirlenmistir.

Perron (1989) tarafindan ele alinan yokluk hipotezinde, {yt}g gibi bir zaman

serisi bir birim kokiin varhigi ile karakterize edilmektedir. Burada 6zel olarak seride Tp

anmnda (1 < Ty < T) ortaya cikan bir kirilmaya izin verilmistir. Ote yandan alternatif
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hipotezi yapisal kirtlmali trend duragan bir siire¢ varsaymaktadir. Dolayisiyla her iki
hipotez altinda da trend fonksiyonunun egiminde ya da sabit teriminde bir seferlik bir
degisimin varlifina izin verilmistir. Yokluk hipotezi altinda ii¢ farkli model
diistiniilmiistiir: Ilk model serinin sabit terimindeki dissal bir degisime (Crash Model);
ikincisi biiyiime oranindaki digsal bir degisime (Changing Growth Model) ve sonuncusu
her iki degisime birden izin vermektedir. Yani, Perron (1989) 1929’daki Biiyiik Buhran
ve 1973’teki petrol fiyat sokunun yapisal degisime neden oldugunu belirterek, yokluk

hipotezi altinda

M0d8| A yt = Uu + dD(TB)t + yt—l + et!
Model B: y; = py + ye—1 + (2 — 1) DU + e,
Model C: y; = py + y¢—1 + dD(TB); + (u; — 11)DU; + &,

seklindeki ti¢ modeli incelemistir. Modellerde kullanilan kukla degiskenler ve hatalar

(1, t=Tg+1
D(TB)f_{O, t+Tg+1

1, t> Ty
0, t< Ty

A(L)e; = B(L)v;

DUt={

seklinde tanimlanmistir. Burada Ty kirilma tarihini, L gecikme operatoriinii ve A(L) ile
B(L) sirasiyla L gecikme operatoriinde p. ve q. sira polinomlar1 gostermektedir. v;; O
ortalamali, sabit varyansl, bagimsiz ve ayni dagilimli hata terimleridir. {e;}, p. ve gq.
siradan ARMA(p, q) siireci olup p ve g bilinmemektedir. Bu 6nerme, {y,} serisinin
oldukca genel bir siireci temsil etmesine imkan saglamaktadir.

Perron (1989), y, serisinin deterministik dogrusal bir trend etrafinda duragan

oldugu alternatif hipotez yerine
M0d6‘| A. yt = Uq + ﬁt + (Mz - #1)DUt + et,
M0d6‘| B . yt == [1 + ﬁlt + (ﬁz - ﬁl)DTt* + et,

Model C: y; = py + Byt + (42 — 1) DU + (B2 — B1)DT; + ey,

seklindeki alternatif modelleri varsaymistir. Bu modellerde kullanilan kukla degiskenler
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. (t=Ts  t>Tg
DTf‘{o, t<Tp
(t, t>Tp
DTt‘{o, t< T,

seklinde tanimlanmustir. Burada D(TB), DU, DT ve DT* kukla degiskenleri
kullanilmistir. “Pulse dummy” olarak adlandirilan D(TB); kirilmanin gerceklestigi
donemden bir sonraki dénem icin “1”, diger donemler i¢in “0” degerini alan “anlik
kukla degisken”dir. “Level/intercept dummy” olarak adlandirilan DU; kirilmanin
gerceklestigi doneme kadar “0”, diger donemlerde ise “1” degerini alan “kesim noktasi
kuklas1”dir. “Slope dummy” olan DT* ise kirilmanin gerceklestigi donemden sonraki
doénemler igin 1,2,3 degerlerini, diger durumlarda “0” degerini alan “egim kuklasi”dir
(Igde, 2010). Bu kuklalara ek olarak calismada kullanilan bir diger kukla ise DT dir.
“Slope dummy”, DT kirilmanin gergeklestigi doneme kadar “0”, diger donemlerde ise
“t” degerini alan “egim kuklasi”dir (Perron, 1989).

Burada Model A, “Crash Model” olarak adlandirilan modeli ifade etmektedir.
Yokluk hipotezi tek birim kokle birlikte kirilmadan bir donem sonra 1 degerini alan
kukla degisken ile karakterize edilmistir. Alternatif hipotez altinda Model A trend
fonksiyonun sabit teriminde tek seferlik degisime izin veren trend duragan bir siireci
ifade etmektedir. Model A i¢in yokluk hipotezi altinda serinin sabit terimi u,’den u,’ye
kaymaktadir (Perron, 1989). Zivot and Andrews (1992), (u, —uy) farkinin trend
fonksiyonunun sabit teriminde kirilma aninda meydana gelen degisimin biyiikligiini
ifade ettigini belirtmistir. Model (B), “Changing Growth Model” olarak adlandirilan
degisen biiyiime modelini tanimlamaktadir. Bu model igin alternatif hipotez, kirilma
aninda serinin sabit teriminde herhangi ani bir degisim olmadan, trend fonksiyonunun
egiminde bir degisime izin vermektedir. Zivot and Andrews (1992), (8, — f;) farkinin
trend fonksiyonunun egiminde kirtlma noktasinda meydana gelen degisimin
biyiikligiinii gosterdigini belirtmistir. Perron (1989), Model C’de her iki etkinin de
eszamanli olarak gerceklesmesine izin verildigini, yani diizeydeki ani bir degisiklikle

birlikte trendin de degistigini belirtmistir.

Ye =@+ pt+ay._q,+ Z{'(=1 Cily;_; + & (3.1)

Perron (1989), ele aldig: serilerde potansiyel olarak yapisal kirilma varken, test
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istatistiklerini (3.1) esitligindeki gibi DF tipi bir regresyon kullanarak elde etmistir.
Sonrasinda, DF tarafindan hesaplanan kritik degerleri kullanarak, birim kdk yokluk
hipotezinin ele aldigi serilerde genellikle reddedilemeyecegini gostermistir. a’nin
orneklemin tamamindan elde edilen tahmini bire yakinken orneklem ikiye ayrildiginda
a tahminleri 6nemli derecede diismektedir. Bu durumda ikiye ayrilmis 6rneklemler igin
test istatistikleri @ = 1 hipotezini reddedecek kadar biiyiik ¢ikmamaktadir. Calismada
ayni zamanda serinin sabit terim ya da egiminde bir kirilma oldugunda DF asimptotik
dagilimlarinin gegerli olmadigi da gosterilmistir.

Perron (1989) degisen trend fonksiyonlarina karsi tutarli bir test prosediirii
saglamak i¢in DF test stratejisini kendi modellerine uyarlamistir. Buna gore, ilk olarak
Model A, B ya da C igin trendden arindurilmis {y,} serisi ele alnsmn. Burada {§}},
(i =A,B,C); y,/nin (1) i = A i¢in sabit terim, trend ve DU, (2) i = B i¢in sabit terim,
trend ve DT¢, (3) i = C i¢in sabit terim, trend, DU, ve DT,’ye gbre regresyonundan

elde edilen artiklar olsun. Ayrica @t
Ji=a9i,+é , (1=ABC t=12.,T) (32)

regresyonu i¢in a’nin EKK tahmin edicisi olsun. Perron (1989), tek birim koklii yokluk
hipotezi altinda @&“ya ait t istatistiklerinin asimptotik dagilimlarin1 tiiretmistir.
Asimptotik dagilimlar tiiretilirken kirilma ani Tg’nin T ile aymi oranda arttigi ve
Ty = AT oldugu varsayilmistir. Bu sayede A = Tg/T oraninin sabit kalmaktadir. t
istatistiklerinin limit dagilimlari, kirilma oncesi 6rneklem biiyiikliigliniin toplam 6rnek
biiyiikliigiine oram olan A parametresinin fonksiyonudur. Ozel olarak A 0 ya da 1
oldugunda, limit dagilimlari tim modeller i¢in aynidir. Elde edilen limit dagilimlart
A’nin haricinde o2 ve 62 gibi parametrelere de baghdir. Perron (1989); Phillips (1987)
ve Phillips and Perron (1988) calismalarinda oldugu gibi, {e;} bagimsiz ve ayni
dagilimhi oldugunda, o2 = 02 olacagim ve bu durumda, limit dagilimlarinin sadece
A’ya bagh oldugunu gostermistir. Bu nedenle, 62 = 62 i¢in limit dagilimlarinm kritik
degerleri secilen bazi A degerleri i¢in simiilasyonla elde edilmis ve tablolastirilmistir.
Bu kritik degerlerin dnemli birkag 6zelligi vardir: Ilk olarak, elde edilen kritik degerler
her model i¢in standart DF kritik degerlerinden mutlak degerce daha biiyiiktiir. Bu
nedenle DF testine gdre bir miktar gii¢ kayb1 beklenmektedir. Ikinci olarak, kritik

degerler A parametresinin degerinden dnemli 6lgiide etkilenmemesine ragmen, A = 0,5
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etrafinda mutlak degerce daha biiyiik ¢ikmaktadir. Ote yandan A, 0 veya 1’e yakin
oldugunda, kritik degerler mutlak degerce en kiigiik degerleri almaktadir. Bunun nedeni,
kritik degerlerin A = 0 veya 1 oldugunda, DF kritik degerleri ile ayn1 olmasidir (Perron,
1989).

(3.2) numarali esitlik i¢in ve Perron (1989) tarafindan elde edilen bu Kritik
degerlerin kullanilabilmesi i¢in {e;}’nin iliskisiz olmas1 gerekmektedir. Perron (1989)
hata terimlerinin korelasyonlu olmasi durumunda iki farkli yaklasim onermistir. Bu
yaklasimlarin ilki Phillips (1987) ve Phillips and Perron (1988) tarafindan onerilen ve
0% = o2 ile ifade edilen varsayim altindaki limit dagilimlarina daha zayif bir sekilde
yakinsayan doniistiiriilmiis test istatistikleri kullanmay1 igermektedir. Diger yaklasim ise
Dickey and Fuller (1979) ve Said and Dickey (1984) tarafindan Onerilen yontemi
kullanmaktir. Burada (3.2)’deki denklemde yer alan bagimli degiskenin birinci sira
farklar1 modele ilave agiklayic1 degiskenler olarak eklenir. Bu amagla

Ay = )7ti - 37ti—11
olmak tzere
gi=a'yi + 5 G5+ 6, (i=ABC) (3.3)

seklindeki regresyon denklemi kullanilir. Denklem (3.3) igin a’nin EKK tahmin edicisi
@ olmak tizere @ = 1 hipotezi test edilmektedir. k parametresi, eklenen ilave agiklayici
degisken sayisim1 gosterir. Test istatistiklerinin elde edilmesi i¢in izlenen bu yontem,
ucdeger literatiiriinde yer alan Toplamsal Sapmali Modele (Additive Outlier Model-AO)
benzerdir (Perron, 1989).

AO modelinin olast bir dezavantaji, trend fonksiyonundaki degisimin anlik
olarak gergeklestigini varsaymasidir. Ote yandan Biiyiikk Buhran gibi iktisadi olaylarin
anlik olaylar olmadigi ve birkag yil sirdigi goz Oniine alindiginda, trend
fonksiyonundaki degisiklikler i¢in bir gecis donemi tanimlanmasi gerekir. Trend
fonksiyonundaki bu sekildeki kademeli degisimi modellemenin bir yolu, ekonominin
herhangi baska bir soka tepki vermesine benzer sekilde trend fonksiyonundaki soka
tepki verdigini varsaymaktir. Ucdeger belirlemeye iliskin literatiirde, bu tip bir gerceve
Kademeli Sapmali Modele (Innovational Outlier Model - 10) benzemektedir. Burada
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(3.1)’de verilen regresyon modeline dogrudan kukla degiskenler eklenerek DF testine
benzer bir test tanimlanabilir. Model A, B ve C i¢in bu yaklasim izlendiginde sirasiyla

(3.4), (3.5) ve (3.6)’daki denklemler elde edilebilir:

ye = fi* + 4DU, + At + d*D(TB), + @4y,_4 (3.4)
+Y1 6 Ay + &,

ye = iB + 88DU, + BBt + PEDT; + &Py, (3.5)
+Y1 6 Ay + &

y, = A€+ 0°DU, + BCt + P°DT, + d°D(TB), + @ y,_, (3.6)
+X1 8 Ay + &y

Burada, hata terimlerindeki otokorelasyon probleminin test istatistikleri tizerindeki
etkisini ortadan kaldirmak i¢in bagimli degiskenin farkina iliskin gecikmeli degerler
modele eklenmistir (Zivot & Andrews, 1992). (3.4) ve (3.6) denklemlerindeki tzA ve
tyC istatistiklerinin limit dagilimlari, (3.3) denklemindeki tzA ve tzC’nin limit
dagilimlar: ile aynmidir. Ancak bu durum, (3.5) denklemindeki tzB icin gegerli degildir.
d(TB), kukla degiskeni disinda, (3.5) ve (3.6)’da verilen regresyon denklemleri esdeger
oldugundan tzB’nin limit dagilimi tzC nin limit dagilimi ile aynidir. Bu sorunu ¢6zmek

i¢in

ye = pF + BBt + 7PEDT; + @y, 4 + Z{'(=1 Ci Ay, + & (3.7)

denklemi kullanilabilir. (3.7) denklemindeki tzB’nin limit dagilimi, (3.3)
denklemindeki tzB’nin limit dagilimi ile aynidir. Bununla birlikte, (3.7) denkleminde
DU’ nin olmayisi, yokluk hipotez altinda sabit terimdeki degisime izin verilmedigi
anlamina gelmektedir (Perron, 1989).

Perron (1989), Model A ve C igin Kademeli; Model B igin Toplamsal Sapmali
model kullanmigtir. Perron’un (1997) belirttigi tizere Toplamsal Sapmali Model iki
asamayla modellenmektedir. Buna gore ilk olarak (3.8) denklemi kullanilarak seriler

trendden arindirilir:

Ve = u+ Lt +yDT + ;. (3.8)
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Ardindan a = 1 hipotezinin testi i¢in (3.9)’daki model kullanilir:

Jr=a¥q + 2 i AY; + ey (3.9)

Perron (1989) tek birim kokiin varligini test etmek igin (3.10)’da verilen test

istatistigini tanimlamistir:

ti(A).i = 4,B,C, (3.10)

Bu istatistik a‘ = 1 hipotezinin testi i¢in standart t istatistigi olup kirilma oranm A =
Tg/T’ye baghdir. (3.10) istatistigin kullanilmasiyla tek birim kok oldugunu ifade eden
yokluk hipotezini reddedebilmek igin,

ti(A) < Ko(2) (3.11)

kosulunun saglanmasi gerekir. Burada K,(A), sabit bir A = Tz /T degeri i¢in (3.10)
istatistigin limit dagilimindan a anlamlilik diizeyinde elde edilen kritik degeri gosterir.
Dolayisiyla belirli bir A degeri igin, hesaplanan deger, kritik degerden kii¢iikse birim
kokiin var oldugunu séyleyen yokluk hipotezi @ anlamlilik diizeyinde reddedilir (Zivot
& Andrews, 1992).

Gecikme uzunlugu k’y1 belirlemek igin Perron (1989) tarafindan Onerilen
yontem kullanilabilir. Burada ilk olarak model maksimum gecikme uzunlugu k., ile
tahmin edilir ve gecikmeli degiskenlere ait ¢; katsayilarinin anlamliligini test etmek icin
standart t istatistikleri hesaplanir. Daha sonra bu t istatistikleri arasinda anlamli olan son
katsayr (anlamli olan en uzun gecikme) belirlenir. Elde edilen son anlamli gecikme
k*olmak tizere modelin tahmin edilen gecikme uzunlugu k* olarak alinir. Perron (1989),
gecikmelerin anlamli olabilmesi i¢in t istatistiklerinin mutlak degerce 1,60’dan daha
biiylik olmasi gerektigini ifade etmistir. Daha sonra model k* gecikme ile tahmin
edilerek birim kokiin varlig: test edilebilir. Ikinci bir yaklasim olarak ilgili model k4
gecikme ile tahmin edilir ve son gecikmenin anlamliligina bakilir. Bu terim anlamli ise
k* = kyqx almir. Degilse son anlamli gecikme anlamli oluncaya kadar k degeri birer
birer azaltilarak ayni islem tekrarlanir. Son gecikme anlamli oldugunda durulur ve bu

modelin gecikme uzunlugu k* olarak alinir. Bu yaklasim Genellestirilmis Dickey-Fuller
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(Augmented Dickey-Fuller, ADF) testindeki genelden 6zele yaklasimi ile denktir.

3.2. Zivot ve Andrews (1992) Testi

Zivot and Andrews (1992), Perron (1989) testinde oldugu gibi 20. yy’da ortaya
¢ikan 1929 Biiyiik Buhran ve 1973 petrol fiyat soku olaylarini ele almis ve her iki olay1
da Perron’dan (1989) farkli sekilde modellemistir.

Perron (1989) testinde kirilma tarihi bilinen bir sabit olarak ele alindigindan bu
test bircok elestiri almis ve bu durum, yapisal kirilmalarin igsel olarak belirlendigi yeni
birgok birim kok testinin gelistirilmesine neden olmustur (Yilanci, 2009). Bu testlerden
ilki olan ve Zivot and Andrews (1992) tarafindan onerilen ZA testinde, Perron (1989)
testindeki kirilmanin digsal olarak ele alindigi varsayimina karst ¢ikilmis ve kirilma
noktasinin igsel olarak belirlendigi bir birim kok testi dnerilmistir. Kirilma tarihinin
bilinmeyip ig¢sel olarak tahmin edilmeye calisilmast bu testi Perron (1989) testinden
ayiran ana fark olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Perron (1989) calismasinda Model A ve B i¢in kullanilan “Crash Model” ve
“Changing Growth Model” tanimlamalar1 ZA testinde de aynen kullanilmistir.

Perron’dan (1989) fakli olarak, ZA testinde Model B i¢in iki asamali toplamsal
sapmali model yerine, Miidahale Sapmali Modeli (Intervention Outlier Model)

kullanilmigtir. Toplamsal sapmali model
th = &Byfq + Z?=1 é]B Af’t—j + é, (3.12)

formundadir. Burada {$£}, y, nin sabit terim, trend ve DT} a goére regresyonundan elde
edilen artiklardir. Zivot and Andrews (1992), Perron ve Vogelsang’in (1991) (3.7)’deki
@B’nin asimptotik dagilimmi gosterdiginden ve bu dagilimin (3.12)’den elde edilen
@®’nin asimptotik dagilimindan farkli oldugundan bahsetmistir.

ZA testinde Perron’un (1989) tanimladig1 ve (3.10)’da verilen test istatistikleri
daha farkli sekilde yorumlanir. Perron (1989) testinde kirilma orani A’y1 digsal olarak
ele almis ve test istatistiklerinin kritik degerleri bu varsayim altinda elde edilmistir. ZA
testinde bu digsallik varsayiminin yerine yapisal kirilma igsel bir olusum olarak ele
alinmistir. Dolayisiyla ZA testinde 1929 Biiyiik Buhrani ve 1973 petrol fiyat soku gibi
iktisadi olaylar serilerin hata terimlerinden kaldirilmaz. ZA testinde kullanilan ti¢ model
icin de yokluk hipotezi (3.13)’deki gibidir:
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Ye=U+Yiq T e (3.13)

Bu nedenle yokluk hipotezi, {y,} serisinin dissal bir yapisal kirilma olmadan birim koke
sahip oldugunu ifade ederken; alternatif hipotez {y,} serisinin trend fonksiyonunda
zamanin bilinmeyen bir noktasinda ortaya ¢ikan bir kerelik kirilmayla trend duragan
oldugu anlamina gelmektedir. Bu testteki amag, trend duragan alternatife en fazla imkan
veren kirilma noktasini tahmin etmektir (Zivot & Andrews, 1992).

ZA testinde kirilma noktasini igsel olarak belirlemek adina (3.10)’da verilen test
istatistigini minimum yapan kirilma noktasi secilir. (3.10)’daki test istatistigi
kiiciildiikge (3.13)’de verilen yokluk hipotezinin reddi kolaylasacagindan, elde edilen A,
degeri alternatif hipotezin en olasi oldugu noktayi gostermektedir. Bir baska ifadeyle bu
sekilde secilen kirilma noktasi, birim kok yokluk hipotezine karsilik yapisal kirilmali

trend duragan bir serinin en olas1 oldugu kirilma zamanin1 verecektir. /Tﬁnf, model i igin

(3.10)’daki t istatistigini minimum yapan nokta olsun. Bu durumda tanim geregi,
ty[ling] = nftu(  i=4Bc (3.14)
“ 2en @

seklindedir. Burada A, (0,1) araligmin segilen bir kapali alt kiimesidir (Zivot &
Andrews, 1992).

ZA testinde (3.13)’de verilen yokluk hipotezi altindaki modelde, Perron’un
(1989) genisletilmis regresyon denklemlerinden ikisinde gecen D(Tg); kukla
degiskenine artik ihtiya¢ kalmamaktadir. Bunun nedeni ZA testinde, Perron (1989)
testinden farkli olarak yokluk hipotez altinda yapisal kirilmaya izin verilmemesidir. Bu
nedenle, Perron (1989) tarafindan 6nerilen ADF test stratejisi ZA testinde (3.15), (3.16)

ve (3.17)’de verilen regresyon denklemlerine uygulanir:

ye = P2+ 64DUA) + pAt + @ty + X 6 Ay + &, (3.15)
Ye = 1% + BBt + 9EDTE (D) + @By, + Z?=1 6;3 Ay_; + é, (3.16)
ye = ¢+ 0°DU.(A) + Bt + P°DT; (D) + &@Cy,_, (3.17)

+Y5 6 Ay + ey

Burada kukla degiskenler
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1, t>TA
DU(1) = {0 E<TA

N t—Tl, t>TA
DTf(’D:{o t<TA

seklinde tanimlanir. Bu denklemlerdeki kirilma orani A’nin {izerindeki “sapka” isareti,
bu parametrenin veri setinden tahmin edilerek igsel olarak belirlendigini vurgulamak
icin konulmustur (Zivot & Andrews, 1992). ZA testinde (3.15), (3.16) ya da (3.17)
regresyonlari, j = 2/T ve j = (T — 1)/T araliginda yer alan tiim Tp kirilma noktalar1
icin EKK ile tahmin edilir. Her bir A = T /T degeri igin, gecikme uzunlugu k, Perron
(1989) tarafindan Onerilen prosediir ile belirlenir. Daha sonra tim A degerleri igin
a' = 1 hipotezinin testi igin t;i(4) tistatistikleri hesaplanir ve bunlardan en kii¢iigiinii
veren /ﬁnf degeri (3.14)’deki gibi secilir. Boylece kirilma noktasi segilmis olur.
Ardindan bu kirilma noktasinda birim kokiin testi i¢in kullanilacak tai(/ﬁn f) istatistigi

hesaplanir. Burada, A se¢imine (3.14)’de tanimlanan yontem kullanilarak tahmin
edildiginden birim kok hipotezini test etmek igin Perron (1989) verilen kritik degerler
kullanilamaz. Zivot and Andrews (1992) birim kdk yokluk hipotezini reddebilmek igin,

inftai(A) <Kisa i=A4B,C, (3.18)
AEA

kosulunun saglanmasi gerektigini ifade etmektedir. Burada, Ki"nf,a, infieatyi(4)’nin
limit dagiliminda sol kuyrugundaki alan a olan kritik noktadir (Zivot & Andrews,
1992). iinf,a asimptotik kritik degerleri Zivot and Andrews (1992) tarafindan
verilmistir.

Ote yandan verilen limit dagilimlar1 (3.15), (3.16) ve (3.17) denklemlerinde
ekstra gecikme terimlerinin olmadigir ve hatalarin bagimsiz oldugu varsayimi altinda
elde edilmistir. Bu varsayimlar saglanmadiginda Zivot and Andrews (1992) ADF
yaklagiminin kullanilmasin1  onermektedir. Zivot and Andrews (1992) hatalarin
otoregresif hareketli ortalama (Autoregressive Moving Average, ARMA) siirecine
uymasi durumunda sonlu 6rneklem i¢in kritik degerler de tiretmistir.

Ozetle ZA testinde, zamanda bilinen bir noktadaki yapisal degisime bagl olan
Perron (1989) birim kok testi, bu noktadan bagimsiz olan birim kok testine

doniistiiriilmiistiir. Bu amagla Perron (1989) testinden farkli olarak, kirilma noktasini
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veriden igsel olarak tahmin eden bir yontem Onerilmistir. Genel olarak bakildiginda; ZA
testinde kirilma noktasi sec¢imini igsellestirmenin, Perron (1989) birim kok test
istatistigine ait sonlu 6rnek dagilimi ve asimptotik dagilimi tizerindeki etkileri ele
alimmustir (Zivot & Andrews, 1992).

Zivot and Andrews (1992) trend fonksiyonunda bilinmeyen bir tarihte ortaya c¢ikan
yapisal degisiklikler icin test yaptigindan, kendi testlerinin veri eseleme sorununu
onledigi gerckgesiyle Perron (1989) testinden daha uygun bir test oldugunu

diistinmektedir.

3.3. Perron (1997) Testi

Perron (1997) tarafindan belirtildigi iizere Perron (1989) c¢alismasinda, trend
fonksiyonunun sabit terim veya egiminde muhtemel bir degisiklige izin verilmesi
halinde, bir¢ok makroekonomik zaman serisinin deterministik bir trend fonksiyonu
etrafinda duragan olarak temsil edilebilecegi gosterilmistir. Test istatistikleri, sabit terim
ve egim i¢in farkli kukla degiskenler eklenerek, standart DF yoOnteminin yapisal
kirilmali duruma genisletilmesiyle tanimlanmastir. Test istatistikleri i¢in kritik degerler
tiretilirken kullanilan asimptotik dagilim teorisi, kirilma noktasinin Onsel olarak
belirlendigi, dolayisiyla incelenen seriden bagimsiz oldugu varsayimina dayanmaktadir
(Perron, 1997).

Perron (1997) bu varsayimin, kirilma tarihi se¢iminin biiylik olclide verilerle
iligkili olarak goriilmesi gerektigini savunan Christiano (1992) tarafindan elestirildigini
belirtmistir. Perron’a (1997) gore bu 6nemli bir sorundur ¢iinkii test istatistiklerin sonlu
orneklem ve asimptotik dagilimlarinin her ikisi de, kirilma noktasinin se¢imi ve veri ile
arasindaki korelasyona baglidir. Perron (1989) kirilma noktasini verilerden bagimsiz
olarak digsal bir sekilde segmistir. Dolayisiyla Perron (1989) testinde kirilma
noktalarinin se¢imi veriden bagimsiz olarak yapilmaktadir.

Perron (1997), Perron (1989) testindeki kirilma noktasi se¢iminin dissallig
hakkindaki varsayimin, kirilma noktasinin verilerle iliskisine dair iyi bir baslangig
noktast olduguna inanmakla birlikte sonuglarin farkli varsayimlara kars1 ne kadar giicli
oldugunu arastirmanin yararli oldugunu da diisiinmektedir. Perron’a gore Perron (1997)
caligmasinin esas amaci, kirilma noktasi se¢imini veri ile miikemmel bir sekilde
iliskilendirilebilmek i¢in, bu se¢imin etkili bir sekilde yapildigr goriislinii analiz

etmektir.
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Uygulamada Perron (1989) testinde oldugu gibi, Perron (1997) testinde de
herhangi bir seri igin sadece tek bir olast kirilma noktasina izin verilmektedir. Perron
(1997) kirilma noktasinin se¢iminde ilk olarak Zivot and Andrews (1992) testinde
oldugu gibi, birim kok yokluk hipotezinin testi i¢in kullanilan t-istatistigini minimum
yapan kirilma noktasini Onermektedir. ikinci bir yontem olarak da trend
fonksiyonundaki degisime ait kuklalarin anlamliligin1 test etmede kullanilan t
istatistigini minimum yapan kirilma noktasinin se¢ilmesi de onerilmistir (Perron, 1997).

Perron (1997), 6nerdigi yontemin Banerjee, Lumsdaine, and Stock (1992) ve
Zivot and Andrews (1992) calismalari ile yakindan iligkili ve bu g¢alismalarin
tamamlayicisi niteliginde oldugunu ifade etmistir. Perron (1997) bu iki ¢alismayi cesitli
yonlerden genisletmektedir. Perron (1997) kendi onerdigi teste ait limit dagilimimin
Zivot and Andrews (1992) tarafindan 6nerilen son noktalardaki budamalar olmadan da
gecerli oldugunu gosterilmistir.

Perron (1997) trend fonksiyonunda en fazla bir defa meydana gelen bir
degisimin varligina izin veren birim kok testi i¢in kullanilan istatistiksel yontemi
yeniden gozden gecirmistir. Perron (1997) onceki calismanin aksine kirilma tarihini
tahmin edilebilir bir deger olarak diistiniip, Perron (1989) testinin bulgularin1 yeniden
aciklamaktadir. Perron (1997) calismasinda, Perron (1989) ve Zivot and Andrews
(1992) c¢alismalarinda da kullanilan Nelson ve Plosser veri seti ve bu ¢alismalardan
farkli olarak G-7 tilkeleri igin savas sonrasi ti¢ aylik reel GSMH ya da GSYH serilerini
de kullanmigtr.

Perron (1997) testini onceki testlerden ayiran en onemli fark, Perron (1989)
testindeki gibi olasi kirilma tarihini bilinen olarak degil bilinmeyen olarak ele almig
olmast ve Zivot and Andrews (1992) testinde onerildigi gibi kirilma tarihini i¢sel olarak
belirlemesidir. Kirilma tarihini igsel olarak belirlerken de Zivot and Andrews (1992)
tarafindan onerilen yonteme yeni eklemeler yapmustir.

Perron (1997) testinde de, Perron (1989) testinde oldugu gibi ii¢ model ele
alinmistir. Model 1, 2 ve 3 olarak adlandirilan bu modeller 6nceki ¢alismada verilenlerle
ayni olmasina ragmen gosterimde bazi farklar oldugu icin burada tekrardan ele
alinmigtir. Perron (1997) testinde modeller su o6zelliklere sahiptir: Model 1 hem
alternatif hem de yokluk hipotezi altinda sadece sabit terimde bir kirilmaya izin verir.
Bu kirilma kademeli olarak olusur ve bir bakima giiriiltii fonksiyonunun korelasyon
yapisina baghdir. Bu model kademeli sapmali model olarak adlandirilmis olup

(3.19)’daki gibi ifade edilebilir:
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Ve = i+ 0DU, + Bt + 6D (Ty)¢ + ay,_q + X5, ciAy,_; + e. (3.19)

Burada kukla degiskenler

(1, t>T,
DUf_{O, t<T
(1, t=T,+1
D(Tb)f_{o, t+T,+1

seklindeki gibi tanimlanir. Perron (1997), Model 1’in, Dickey and Fuller (1979) ve Said
ve Dickey’de (1984) oldugu gibi EKK yontemiyle tahmin edilebilecegini belirtmistir.
Model 2, T}, kirilma noktasinda hem sabit terimde hem de egimde bir kirilmaya

izin verir ve (3.20)’deki gibi ifade edilebilir:

Ve =+ 60DU; + Bt + yDT; + 6D(Tp); + ays—q (3.20)
+ X0 iy + e

Bu modelde kullanilan yeni kukla degisken

t, t>T,

DT; = {
seklindedir.

Model 3 ise egimde bir kirilmaya izin verir. Buradaki kirilma ani olur ve bu
model Perron (1989) tarafindan toplamsal sapmali model olarak adlandirilir. Iki asamali
bir prosediir takip edilen bu modelde ilk olarak (3.8)’de verilen model kullanilarak
seriler trendden arindirilir. Ardindan @ = 1 hipotezinin testi i¢in (3.9)’da verilen
regresyon modeli kullanilir.

a = 1 birim kok hipotezinin model i altinda (i = 1, 2, 3) testi i¢in (3.19), (3,20)
ve (3.9) esitliklerinden elde edilen t istatistigi tz(i, Ty, k) ile gosterilsin. Burada k
gecikme uzunlugunu ve T, kirilma tarihini gostermek tizere T,ve k’nin bilinmedigi
varsayilmstir. Bilinmeyen bu degerleri igsel olarak eldeki veri setinden segmek igin
Perron (1997) tarafindan gesitli yontemler onerilmistir.

Perron (1997) bilinmeyen kirilma noktast T, ’nin se¢imi i¢in ii¢ yoOntem
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onermistir. Ilk ydntemde kirilma noktast @ = 1 hipotezinin testi icin hesaplanan t
istatistigini  minimize eden deger olarak segilir. Bu test istatistigi
to(D) = Ming, ces1,mta(i, Tp, k) (i =1,2,3) olarak seklinde tanimlanmustir. Ikinci
yontemde kirilma noktasi T,; Model 1’de tpz’y1 (sabit terimdeki degisime ait t
istatistigi), ya da Model 2 ve 3’te t;’y1 (egimdeki degisime ait t istatistigi) minimize
edecek sekilde segilir. Bu sekilde tanimlanan kirilma noktalari i¢in @ = 1 hipotezinin
testinde kullanilan {izerindeki t istatistikleri Model 1 igin ¢, 4(1) ve Model 2 ile 3 igin
tay () (i = 2,3) seklinde gosterilir. Daha kesin bir ifadeyle Model 1 igin, t5(Ty) =
Ming, ces1,mta(Tp k)  olmak  {izere birim  kokiin  testinde kullanilan  t
istatistigity o (1) = ta(1, Ty, k) seklindedir. Benzer sekildle Model 2 ve 3 igin
ty(i, Tp) = Ming,ee+1,mta(i, Ty, k) olmak iizere birim kokiin testi icin tg, (i) =
ty(i,Tp) (i =23) istatistigi tammlanabilir. Bu prosediir kirnlma zamann
bilinmemesine izin vermekle birlikte kirllmayr biiylimedeki bir yavaslama ya da
cakilma (crash) durumlari ile kisitlar. Bu nedenle Perron (1997), 6nerdigi bu ikinci
yontemi degisimin isareti hakkinda herhangi bir 6nsel varsayimin olmadigi durum igin
de genisleterek iiglincii yontemi tanimlamistir. Bu ydntemde kirilma tarihi,t; ya da
ty’nin mutlak degerlerinin  maksimumlarini  verecek sekilde secilir. Bu sekilde
tamimlanan istatistikler Model 1 igin tg (1), Model 2 ve 3 igin ¢, (i) (i = 2,3)
seklinde gosterilmistir.

Perron (1997), gecikme uzunluguk’nin se¢imi i¢in, veri bagimli metotlarin sabit
bir k seciminden daha iyi sonuglar verdigini belirterek veriye bagimli iki yontem
Onermistir. Perron (1997) ilk yontemi, Perron’un (1989) son anlamli gecikmeye gore
belirlenen gecikme uzunlugu kriteri olarak belirtmistir. Bu yontemde daha once
deginildigi gibi son gecikmenin anlamliligin1 degerlendirmek igin asimptotik normal
dagilima dayanan iki yanli %210 anlamlilik diizeyinde bir test kullaniimakta olup bu
yontem “t — sig” olarak adlandirilmigtir. Perron (1997), ikinci yontemin Said and
Dickey (1984) tarafindan onerilen ve gecikmelerin anlamliliginin birlikte test edildigi F
testine dayanan bir yontem oldugunu ifade etmistir. Bu yontemde ilk olarak, k’nin
maksimum degeri, k4, belirlenir ve hem k,,,,,, hem de k4, — 1 gecikmeli modeller
tahmin edilir. Tahmin edilen bu modeller kullanilarak k,,,, gecikmesine ait katsayinin
anlaml: olup olmadigi %10 anlamlilik diizeyinde tek yanli bir F testi ile test edilir. Bu

katsayr anlamli bulunursa, k degeri k,,q, olarak belirlenir. Eger bu katsayr anlaml
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bulunmaz ise, model k., — 2 gecikme ile tahmin edilir. Eger k.4, — 2’ye karsilik
Kmax — 1’c ait F testi ya da k. — 2 ’ye kars1 k4, gecikmesi icin F testlerinden
herhangi biri %10 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunursa k degeri k,,,, — 1 olarak
almir. Bu siire¢ k’nin tek tek azaltilmasi ile ek gecikmelerin anlamsizligi reddedilene ya
da k i¢in bir alt sinira ulasilincaya kadar tekrarlanir. Uygulamada bu alt sinir k = 1
olarak alinir. Bu yontem Perron (1997) tarafindan “F — sig” olarak adlandirilmistir.
Akaike Bilgi Kriteri gibi bilgi kriterleri, ARMA siiregleri igin testlerin anlamlilik
diizeyinde ciddi sapmalara ya da 6nemli gii¢ kayiplarina yol agan ¢ok cimri modeller
se¢me egiliminde olduklarindan, Perron (1997) k se¢iminde bilgi kriteri yontemlerine
dayal1 bir yontem degil, “genelden 6zele” prosediiriinii kullanmayi tercih etmistir.
Perron (1997) kirilma tarihinin veriden belirlendigi yeni testi igin gerek
asimptotik gerekse sonlu 6rneklem igin kritik degerleri vermistir. Analiz edilen veri
setlerinin niteligi géz Online alinarak her iic model i¢in de baz1 6rneklem biiyiikliikleri

icin kritik degerler sunulmustur (Perron, 1997).

3.4. Lumsdaine ve Papell (1997) Testi

Zivot and Andrews (1992) ve Perron (1997) tarafindan Onerilen testler kirilma
noktasini ic¢sel olarak tahmin etmeye g¢alismakla birlikte, yapisal kirilma sayist iki
oldugunda yetersiz kalmislardir. Bu nedenle Lumsdaine and Papell (1997), ZA testini
tekrardan ele alip, modele bir kirilma daha ekleyip kirilmay1 i¢sel olarak tahmin etmeye
calisarak yeni bir test Onermistir.

LP (Lumsdaine ve Papell) testi kirllmalara sadece alternatif hipotez altinda izin
verir ve bu agidan ZA testine benzer. Bu testte yokluk hipotezi yapisal kirilma olmadan
birim kokii gosterirken, alternatif hipotez ise trend fonksiyonunda iki farkli zamanda
meydana gelen yapisal kirilmayla trend duragan seriyi gostermektedir.

Lumsdaine and Papell (1997) bu yeni testle birim kokle ilgili sonuglarin kirilma
sayisina duyarlt oldugunu gostermistir. Daha onceki ¢alismalarda da incelenen Nelson
Plosser veri seti burada da kullanilmistir ancak diger ¢alismalardan farkli olarak, model
tahminlerinde bu veri setindeki her 13 serisi igin li¢ modelle de tahmin yapilmistir ve
savas sonrasi ¢ceyreklik GSYH serisi burada kullanilmamastir.

Lumsdaine and Papell (1997) tarafindan Onerilen ve LP testi igin ele alinan
Model CC olarak adlandirilan bu model, trendde bilinmeyen tarihlerde iki kaymaya izin

verir ve (3.21)’de verildigi gibidir:
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Ay, =pu+pt+6DU1, +yDT1; + wDU2; + YDT2; + ay;_4 (3.21)
+Z’ic=1 iy, i +e ,t=1,..T.

Burada TB1 ve TB2 sirastyla ilk ve ikinci kirilma noktalarini gostermek iizere, DU1, ve
DU?2, sirasiyla TB1 ve TB2 aninda ortalamada gergeklesen; DT1, ve DT2, ise trendde

meydana gelen kaymalar1 gosterir. Burada

o= 2128
= 2772
O
o= (T 2T

seklindedir. Ote yandan LP testinde Model CC’den DT2 nin ¢ikarilmasiyla elde edilen
CA Modeli (3.22)’de verildigi gibidir:

+ X0 ¢ Ay + €.

Model CC’den DT1 ve DT?2’nin ¢ikarilmasiyla (3.23)’de verilen AA Modeli elde edilir:

Ay, = u+ Bt + 0DU1, + wDU2, + ay,_; + Y5 c; Aye_; + €. (3.23)

Tahmin ediciler ve test istatistikleri ko = [T6,], k1 # k2, ki # k, + 1 olmak
tizere ky = ko, ko +1,..., T —ky ve ky =ky, ko +1,...,T — ky icin farkli k; ve k,
ciftleri i¢cin T goézlemin tamaminin kullanilmasiyla hesaplanir. Burada T orneklem
blyiikligini ve J§, Omeklemin basinda ve sonunda yer alip kirilmanin
gerceklesemeyecegi varsayilan oOrneklem oranmi gostermektedir. Budama orami da
denen bu oran uygulamada genellikle §, = 0,01 seklinde alinir ve bu sayede
kirilmalarin 6rneklemin ilk ve son %1°lik kisimlarnda ger¢eklesmeyecegi varsayilir. &,
ve §, sirastyla birinci ve ikinci kirilma aninin drneklem biiyiikliigiine orani1 olup

6, =TB1/T ve §, = TB2/T seklinde hesaplanir (Lumsdaine & Papell, 1997).
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LP testinde test istatistigi, deterministik trenddeki tiim miimkiin ikili kirtlma
ciftleri igin hesaplanir. ZA testine benzer sekilde 2/T ve(T — 1) /T arasindaki tiim olasi
kirilma tarih ¢iftleri TB1 ve TB2 igin Ve degerleri igin ilgili model tahmin edilir. k, ve
k,’nin olas1 tiim kombinasyonlar: iizerinden birim kok hipotezi « = 0’a ait t istatistigi
hesaplanir. Yilanci (2009), kirilma tarihleri olarak @ = 0’1n t istatistigini minimum yapan
degerlerin segilecegini ve elde edilen t istatistiginin, ilgili kritik degerden daha kiiciik
olmasi durumunda birim kok hipotezinin reddedilecegini belirtmistirGerekli kosullar
saglandiginda LP testindeki modelliern ZA testindeki tim modelleri igerdigi
goriilmektedir. Eger CC Modelinden DU2 ve DT2 ¢ikarilirsa ZA testindeki Model C
elde edilir. Bunlara ilaveten modelden DT1 ¢ikarildiginda ZA testindeki Model A; DU1
cikarilirsa ZA testindeki Model B elde edilmektedir.

LP testinde iki kirilmanin ardisik tarihlerde ger¢eklesme ihtimali ortadan
kaldirilmistir. Yani iki ayr1 olay olarak pozitif bir soku takiben negatif bir sokun ya da
tersi bir durumun gergeklesmesi disiiniilmemektedir. Bu durum 0 < §, <8, ve
0, < (1—-6p) <1 icin kisitlarinin eklenmesi ile ortaya c¢ikmaktadir. Bu kisitlar
sayesinde, katsayilardaki degisimin 6rneklemin u¢ noktalarinda yer almasinin Oniine
gecilmistir. ilgili kisit i¢in ko, = [T8,] seklindeki kirpma degerinin belirlenmesi gerekir.
Uygulamada ZA testindekine benzer bir yaklasimla CC Modeli i¢in §; ve §, degerleri
2/T ve (T —1)/T arasinda secilir. Buna karsin CA Modelinde §; < 6, kosulu
uygulanmaz. CA Modelinde §; sabit terim ve egimde ayni anda gergeklesen
kirtlmay1;8, ise sadece sabit terimde meydana gelen kirilmayir belirtmektedir. Bu
modelde kirilmalar i¢in belli bir siralama olmayip egimdeki kirilmanin ya da sabit
terimdeki kirilmanin 6nce gergeklesmesi bir sorun teskil etmez. Modellere konulan bu
kisitlar tahmin ediciler ve test istatistiklerinin limit dagilimlarinin yakinsamasini saglar.

Yakinsama i¢in kullanilan teoremin sonuglar1 sabit bir gecikme uzunlugu (k)
icin gecerlidir. Gecikme uzunlugu k’nin degerini segcmek icin veriye bagimli yontemin,
sabit bir k degeri se¢mekten iistiin olduguna dair 6nemli kanit bulundugundan, k’y1
belirlemede ZA testinde oldugu gibi Perron (1989) tarafindan 6nerilen genelden ozele
prosediirii kullanilir (Lumsdaine & Papell, 1997).

Lumsdaine and Papell (1997) test istatistikleri igin ti¢ farkli yontemle Kritik
deger hesaplamistir. Ilk ydntemde kritik degerler 125 gdzlem kullanilarak ii¢ model
icinde hesaplanmigtir. Bu yontemde gecikme uzunlugu icsel olarak belirlenmis olup

maksimum sekiz kullanilmistir. Ikinci yontemde ele alinan her bir serideki gergek
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gbzlem sayis1 kullamlarak kritik degerler elde edilmistir. Ugiincii yontemde her serinin
hata terimleri i¢in uygun ARMA modelleri tahmin ederek ZA testinde oldugu gibi
bootstrap kritik degerleri elde edilmistir. Ilk iki yontemle elde edilen kritik degerler
birbirine olduk¢a yakin ¢ikmistir. Ugiincii yontemde ise sonuglar sadece CA Modelinde
bir miktar farklilik gostermistir (Lumsdaine & Papell, 1997). Dolayisiyla yeteri kadar
gozlem oldugunda asimptotik kritik degerlerin kullanilmasinin ciddi bir fark
yaratmayacag ifade edilebilir.

Literatiirde fazla dikkat ¢ekmeyen konulardan biri de hangi modelin segilecegini
belirlemektir. Genel olarak bakildiginda model se¢imi arasinda ayrim yapabilmek igin
acik olarak belirlenmis bir yontem yoktur. Ote yandan Lumsdaine and Papell (1997)
model sec¢imi i¢in istatiksel olarak kabul edilmis bir prosediiriin yoklugunda, modeller
arasindan se¢im yapabilmek i¢in birim kok hipotezinin en giiclii reddedildigi modelin

uygun model olarak secilmesi gerektigini ifade etmistir.

3.5. Lee ve Strazicich (2003) Testi

Literatiirde yer alan bir diger iki kirilmali test Lee and Strazicich (2003)
tarafindan gelistirilen LS birim kok testidir.

Perron (1989) alternatif hipotezde iddia edildigi gibi seri duraganken var olan
yapisal kirillma yok sayildiginda birim kok hipotezini reddetme giiclinlin dustiigiinii
gostermigtir. Lee and Strazicich (2003) bir kirtlmayr yok saymaktan kaynaklanan gii¢
kaybr diislintildiglinde, ayn1 gii¢ kaybin1 bir kirilmali testteki iki ya da daha fazla
kirtlmayr yok saymaktan da beklemenin mantikli oldugunu ifade etmistir (Lee &
Strazicich, 2003).

Lee and Strazicich (2003) tarafindan ifade edildigi ve daha onceki boliimlerde
incelendigi lizere ZA ve LP igsel kirtlmali birim kok testleri, birim kék yokluk hipotezi
altinda kirilma varsaymayip, ilgili kritik degerler bu dogrultuda tiiretilmislerdir. Bu
yiizden yokluk hipotezinin reddi tek basina birim kokiin reddedildigi anlamina gelmez.
Bu hipotezin reddi aslinda yapisal kirilma olmadan birim kokiin reddi anlamina
gelmektedir. Aynmi sekilde, alternatif hipotezin desteklenmesi serinin yapisal kirilmali
trend duragan oldugu anlamina gelmez. Bu durum serinin yapisal kirtlmali ve birim
koklii oldugu anlamima gelebilir. Dolayisiyla ilgili testlerin uygulandigi ampirik
caligmalardaki test sonuglarinin dikkatli bir sekilde yorumlanmasit gerekir.

Arastirmacilar yokluk hipotezinin reddini seri aslinda yapisal kirilmal fark duragan
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olabilecekken, yapisal kirtlmali trend duragan bir zaman serisine kanit gosterdigi
yoniinde yanlis bir sekilde yorumlayabilirler. Bu gergege ragmen, yine Lee and
Strazicich (2003) tarafindan belirtildigi tizere ZA ve LP igsel kirilmali birim kok
testlerini kullanan bir ¢ok ampirik ¢alisma yokluk hipotezinin reddini trend duraganligin
bir kanit1 olarak yorumlamuigtir.

ZA ve LP igsel kirtlmali birim kok testleri, her iki hipotez altinda bir kirilmaya
izin veren Perron (1989) dissal kirilmali birim kok testinden farklidir. Perron (1989)
testinde yokluk hipotezi altinda kirilmalara izin vermek 6zellikle 6nem arz etmektedir.
Aksi takdirde kirllma sayist arttikga yokluk hipotez altinda birim kok test istatistigi
wraksayacaktir. Ayni sekilde benzer bir iraksama igsel kirilmali birim kok testlerinde de
ortaya ¢ikar. Lee and Strazicich (2003); Nunes, Newbold, and Kuan (1997) ile Lee and
Strazicich (2001) galismalarinin, i¢sel kirilmali testlerde yokluk hipotezi altinda kirilma
varsaymamanin test istatistigin iraksamasina neden olacagini belirtmistir. Bu nedenle
ilgili caligmalar gergek veri liretme siireci yapisal Kirilmayla/kirilmalarla bir birim kokli
iken, birim kok yokluk hipotezinin reddine yol agacagindan bahsetmistir.

LS testinde yukarida bahsedilen bu problemlere ¢6ziim bulabilmek igin alternatif
hipotezin net bir sekilde trend duraganlhigi gosterdigi iki kirilmali bir minimum
Lagrange Carpani (Lagrange Multiplier, LM) birim kdk testi onerilmektedir. Lee and
Strazicich (2003), LS testindeki yontemin, Schmidt and Phillips (1992) tarafindan
onerilen LM birim kok testinin uyarlanmasiyla elde edildigini ifade etmistir. LP testinde
test istatistigini giiriltii (nuisance) parametresi olan kirilma noktasi parametresine gore
degismez yapabilmek icin yokluk hipotezi altinda kirilma(lar) olmamasi gerekir. Ote
yandan LS testinde dagilim, giiriiltii parametresi olan kirilma noktasi parametresine gore
degismez oldugundan bu tip bir varsayim gerekli degildir.

LS testinde de diger testler gibi Perron (1989) tarafindan tanimlanan A, B ve C
modelleri ele alinmis olup ilgili modeller iki kirilmali olacak sekilde genisletilmistir.
Lee and Strazicich (2003), veri liretme siirecini (3.24)’deki gibi tanimlamistir:

Ve =08'Z  + e, e = Per_q + & (3.24)

Burada Z; dissal degiskenlerin bir vektorii ve &;, 0 ortalamali, sabit varyansli, bagimsiz
ve ayni dagilimli hata terimi olarak tanimlanmustir. iktisadi zaman serilerinin ¢ogu
Model A veya Model C ile tanimlandigindan Lee and Strazicich (2003) Model B’yi

kullanmamustir.



32
Model A’da Z, dissal degiskenleri sabit terimde iki kirilmaya izin verecek
sekilde tammlanir. Burada j. kirilma zamani Tg; (j = 1,2) ve

1,t>Tg +1
Dt—{ B =12

T, t<Ty+1 7
olmak lzere
Zy = [1,t,Dy¢, Dyt]’

seklinde tanimlanir. Buna karsin Model C’de hem sabit terimde hem de egimde iki

kirilma mevcuttur. Bu model i¢in

t—Tp , t >Tg +1

DTft:{O , t<Tp +1 =12

olmak lizere
Z; = [1,t,Dy¢, Dyt DTy, DTy ]

seklindedir. Bu veri iiretme siireci hem f = 1 yokluk hipotezi hem de f < 1 alternatif
hipotezi altinda yapisal kirilmalar1 modele uygun bir sekilde dahil eder. Model A i¢in 8
degerine bagli olarak hipotezler (3.25) ve (3.26)’daki gibi tanimlanmagtir:

Yokluk: Ve = Up + dlBlt + dszt + Ve-1 + Vit (325)
Alternatif: Ve = Uq + yt + dlDlt + dzth + Vot. (326)

Buradad = (d,,d5)’,

B., =

1,t=TB]+1
Jt_{

0, t#Ty+1 + /=12

kukla degiskenleri, v;; ve v,; duragan hata terimleridir. Model C i¢in yokluk hipotezi

altinda (3.25)’e Dj, terimleri, alternatif hipotez altindaysa (3.26)’ya DT, terimleri
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eklenir. Perron (1989), yokluk hipotezi altinda test istatistiginin asimptotik dagiliminin
kirilma biiyiikliigii d’ye gore degismezligini saglamak i¢in modele Bj;’yi eklemistir.
Ote yandan LP testinde birim kok yokluk hipotezi altinda d; = d, = 0 varsayildigindan
Bj, terimleri modelden ¢ikarilmis ve kritik degerler bu varsayim altinda tiiretilmistir.

Iki kirlmali LS birim kdk testinde test istatistigi hesaplanirken (3.27)’deki

model tahmin edilir:

AYt = 6,AZt + ¢S~t—1 + ut. (327)
Burada y, ve Z; swasiyla y, ve Z nin ilk gozlemleri; §, Ay,’nin AZ,’ye gore
regresyonundan elde edilen katsayilar; 1, = y; — Z;6 olmak iizere S, = y, — 1, —

Z:8, (t=2,...,T) seklinde tanimlanir. Birim kok yokluk hipotezi ¢ = 0’a karsilik
gelmek tizere bu hipotez i¢in LM tipindeki test istatistikleri

(3.28)

™
Il
p‘

©n

Ve
T: ¢ = 0 hipotezi i¢in t istatistigi (3.29)

seklinde tanimlanir (Lee & Strazicich, 2003).

Lee and Strazicich (2003), Phillips and Perron (1988) tarafindan onerilen
varsayimlari kullanarak yokluk hipotezi altinda p ve T Iistatistiklerinin limit
dagilimlarin1 elde etmis ve bu dagilimlarin kirilma noktasina ve biiytikliigiine gore
degismez oldugunu gostermistir. Bununla birlikte Model C i¢in bu degismezlik 6zelligi
tam olarak gegerli degildir. Ote yandan LP testinden farkli olarak, LS testinde Model C
icin veri liretim siirecinde yapisal kirllmalar var olsa dahi test istatistigi iraksamaz (Lee
& Strazicich, 2003).

Lee and Strazicich (2003) LS testinde, kirilma noktalar1 Tp;’lerin ag aramasi
(grid search) yontemiyle igsel olarak belirlendigi minimum LM tipi birim kok test

istatistiklerini (3.30) ve (3.31)’deki gibi 6nermistir:

LM, = inf 5(2), (3.30)
A
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LM, = inf£(A). (3.31)
A

Lee and Strazicich (2003) tarafindan onerilen LS testinde kirilma noktalarinin
tahmini, LP testindekine benzerdir. Burada da kirilma noktalari test istatistigini
minimum Yyapan noktalar olarak belirlenir ve belirli bir budama orani kullanilarak
kirtlmanin 6rnegin basinda ya da sonunda yer almasi engellenir. Elde edilen bu test
istatistikleri Lee and Strazicich (2003) tarafindan verilen kritik degerler ile
karsilastirilarak yapisal kirilmali birim kok hipotezi test edilebilir (Yilanci, 2009).

LS testinin performansini degerlendirmek igin simiilasyon deneyleri yapilmistir.
LM, test istatistigi ile LM, test istatistiginin performans: benzer oldugu i¢in sadece LM,
ile ¢alistlmigtir. Elde edilen simiilasyon sonuglarindan genel olarak LS birim kok
testinin giiglii bir degismezlik 6zelligine sahip oldugu anlasilmaktadir. Degismezlik
ozelligi yanhs reddetmeleri 6nlemektedir. Bu nedenle degismezlik 6zelligi, iki igsel
kirilmali LM birim kok testini diger testlerden ayr1 kildigindan 6nemli bir 6zelligidir.
Ayrica testin asimptotik dagilimmin kirilmanin biyiikliigiinden ve konumundan
etkilenmeyecek olmas1 da testin ayr1 bir avantajli yoniidiir (igde, 2010).

LS testi LP testinin aksine, hem yokluk hem de alternatif hipotez altindaki
yapisal kirilmalara izin verir. Bu nedenle LS test hem birim koklii hem de yapisal

kirilmals seriler i¢in LP testinden daha basaril bir testtir.
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BOLUM IV

UYGULAMA

4.1. Arastirma Modeli, Hipotezler ve Veri Seti

Daha once deginildigi iizere bu calismanin temel amact EMH nin gecerliligini
ve BIST etkinliginin 15 Temmuz darbe girisimi sonrasinda degisip degismedigini
ekonometrik analizlerle incelemektir. Arastirmanin temel amagclarindan hareketle

tanimlanan alt amagclar1 su sekildedir:

1. BIST 100 Endeksi i¢gin EMH gecerli midir?

2. 15 Temmuz darbe girisimi BIST 100 Endeksi etkinliginde herhangi bir
degisiklige yol agmig midir?

3. Yasanan darbe girisimi BIST 100 Endeksindeki sabit terim, egim ya da koklerde
degisiklik yaratmis midir?

Bu dogrultuda arastirma modeli EMH’ye dayanmaktadir. EMH menkul
kiymetlerin fiyatlarinin rassal olarak olustugunu savundugu i¢in, bu hipotez gecerliyken
menkul kiymetlerin ge¢miste olusan fiyat hareketlerine bakarak gelecekteki fiyat
hareketlerini tahmin etmek miimkiin olmamaktadir (igde, 2010).

Hisse senedi marketi zayif etkin oldugunda, katilimcilar tutarli bir sekilde
gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmek i¢in ge¢mis fiyatlari kullanamaz. Piyasalar etkin
oldugunda fiyat dalgalanmalar1 yeni bilgileri yansitarak cevap vermelidir. Bilgi akis1
rassal oldugundan, hisse senedi fiyatlar1 da beklenmedik bir sekilde degismelidir. Hisse
senedi fiyatlar1 rastgele yiirliylise uydugunda, ge¢mis bilgiler kullanilarak gelecek
fiyatlar tahmin edilemez ve EMH’nin zayif etkin formu gecerlidir. Hisse senedi
fiyatlarinda rasgele yiiriiyiis ve ortalamaya dénme olmadiginda, ge¢mis bilgiler piyasayi
tahmin etmeye yardimc1 olabilir. Rasgele yiirliylisiin reddedilememesi, EMH nin zay1f
formunun, yiikselen piyasa ekonomilerinin giinliik hisse senedi fiyatlar1 i¢in uygun
oldugunun diistiniilmesine yol agar (Balcilar et al., 2015). Yani EMH’nin gegerli
olabilmesi igin hisse senedi getirilerinin duragan olmamasi gerekir. Bu nedenle

kullanilan temel model

Rt = H. + ﬁt + aRt_l + St (4.1)
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seklinde olup burada R;, t anindaki fiyat degisimlerini (getirileri) gostermektedir.
Dolayistyla EMH’ nin gegerli olabilmesi i¢in @ = 1 olmas1 gerekmektedir. Bu nedenle

aragtirmanin ilk hipotezi

Hy: a = 1 (EMH gegerlidir) (4.23)
H;:|a| < 1 (EMH gegerli degildir) (4.2b)

seklinde ifade edilebilir. (4.2a) ve (4.2b)’de verilen hipotez ¢iftinin testi i¢in {i¢lincli
boliimde anlatilan birim kok testleri kullanilabilir. Getiri serilerinde birim kok olmasi
durumunda EMH gecerli olacaktir.

Ote yandan 15 Temmuz darbe girisimi BIST 100 Endeksi etkinliginde bir fark
yarattiysa, (4.1)’deki modele 15 Temmuz i¢in eklenecek sabit terim ve/veya egimdeki
yapisal kirilmalara ait kukla degiskenlerin anlamli olmasi gerekir. Bu nedenle

aragtirmanin bir diger hipotezi

H,: “(4.1) modeline 15 Temmuz i¢in eklenecek 4.3)

sabit terim ve/veya egim kuklalar1 anlamlidir”

seklindedir. (4.3)’de verilen hipotezin testi i¢in yine {i¢iincii boliimde verilen yapisal
kirilmalt birim kok testleri kullanilabilir. Digsal olarak 15 Temmuz’a konulacak
kuklalarin anlamli olmas1 ya da igsel olarak belirlenen kirilma tarihinin 15 Temmuz’a
denk gelmesi durumunda (4.3)’de verilen hipotez desteklenmis olacaktir.

Calismada Subat 1986 ve Kasim 2018 donemi i¢in BIST 100 Endeksi aylik
kapanis fiyatlarindan olusan 393 gbzlemlik veri seti kullanilarak, BIST in zayif formda
etkin olup olmadig1 incelenmistir. ARCH&GARCH etkisinden kacinmak i¢in haftalik
yerine aylik veri kullamilmustir. Ilgili veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden temin edilmistir. BIST’in zayif etkinliginin
arastirtlmasinda fiyat degisimleri kullanilmistir. Bu dogrultuda BIST 100 Endeksinin
logaritmik farki alinarak endeks getirileri hesaplanmaistir.

Ik olarak getiri serisinin grafiksel analizi yapilmis ve &nsel bilgi olarak bazi
kirilma tarihleri belirlenmigstir. Sonrasinda seriye ADF testi uygulanarak duraganlig
sinanmustir. Standart ADF testinin elestirilen bir test olmasindaki baglica neden; ADF
testinin yapisal kirilma varhi§inda giigsiizlesip, yanlis olan birim kok yokluk hipotezini

reddetme giiclinlin azalmasi ve yanlis hipotezin reddedilmemesi yoniinde yanlilik
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gostermesidir. Bunun {iistesinden gelmek i¢in, yapisal kirilmayr dikkate alan Perron
(1989), Zivot and Andrews (1992), Perron (1997), Lumsdaine and Papell (1997) ve Lee
and Strazicich (2003) birim kok testleri kullanilmustir.

Serilerin grafikleri, ozet istatistikleri ve ADF testi i¢in EViews10.0 paket
programi kullanilmistir. Perron (1989), Zivot and Andrews (1992) ve Perron (1997)
testleri icin MATLAB kodlart yazilmis ve bu kodlar uygulanmistir. Lumsdaine and
Papell (1997) ve Lee and Strazicich (2003) testleri WinRats V9 programindaki hazir
kodlar ile gerceklestirilmistir.

4.2. Arastirma Bulgularimin Degerlendirilmesi

Sekil 1’de getiri serisinin grafigi verilmektedir. ilgili sekil incelendiginde
aragtirtlan donem igin getiri serisi degerlerinin 1987-2008 yillar1 arasinda asir
dalgalanmalar gosterdigi goze ¢arpmaktadir. Bunun yani sira, 2008 yilindan itibaren
dalgalanmalarin siddeti azalmaktadir. Grafik incelendiginde bazi tarihlerde BIST 100
Endeksinde 6nemli diisiisler oldugu gortilmektedir. Bu tarihler getiri serisinde meydana

gelebilecek yapisal kirilmalar i¢in ipuglar1 vermektedir.
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Sekil 1. Getiri serisinin grafigi

BIST100 Endeksi ilk olarak 1987 Aralik ayinda ani bir diisiis gostermistir. Bu
diististeki temel etkenin 1987 yilinda Wall Street’in ¢okiisiiyle tiim {ilkelerin
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borsalarinda meydana gelen ciddi diislis oldugu ifade edilebilir. Hisse senetlerinin
spekiilatif hareketlerle asirt deger kazanmasi ve balonlar olusmasi bu krize zemin
hazirlamistir. Kriz, diinya borsalarinda biiyiik deger kayiplarina yol agmis ve boylelikle
diinya geneline yayilmistir. Elbette diinyadaki durumun Tiirkiye piyasalarina da etkisi
kaginilmaz olmus, dolar ilk kez 1000 liray1 agsmistir (Turhan, 2015, 30 Haziran).

BIST endeksi 1994 yilinin Subat ayinda ise Tirkiye ekonomisinde meydana
gelen kriz dolayisiyla diisiis egilimi gostermistir. Tirkiye’nin, 1994 yilindaki kararlari
olusturan siirece girildiginde vergi gelirlerinin i¢ borg¢ servisine yetmedigi, devletin i¢
bor¢ agigini kapatmak icin dis borca ve TCMB’ye basvurdugu, ayni zamanda yiiksek
enflasyonun ve cari acigin yasandigi bir ekonomiye sahip oldugu sOylenebilir. Bu
nedenlerle ekonomiyi hizla istikrara kavusturmak, kamu acgiklarin1 daraltmak, dis talebe
dayali bir biiylime yapisi olusturmak ve ekonomik istikrar1 siirekli kilacak yapisal
reformlar1 baglatmak amaciyla 5 Nisan’da bir istikrar programi yiiriirliige girmistir
(Soygiizel, 2017).

1998 Asya-Avrupa krizi, Tirkiye’nin enflasyonu diistirmek adina caligmalar
yaptig1 ve istikrar programi uyguladig: sirada iilkeyi etkilemistir. 6 milyar dolar1 asan
sicak para c¢ikismin olmasi da krizi tetikleyen etken olmustur. Ozellikle Agustos
aymdaki ani diisiis bu olguya denk gelmektedir (Ugrayan, 2010, 13 Nisan).

Tiirkiye 1999 yilina gelindiginde ekonomiyi ¢ikmaza sokan biiyiik yiliksek
enflasyon problemi, sermaye hareketlerindeki istikrarsizlik, bankacilik sistemindeki
sorunlar ve devlet bor¢clanma gereksinimlerinin artmas: ile miicadele etmekteydi. Bu
nedenle tlilke ekonomisi 1999 yilinin sonuna dogru son derece karamsar bir goriiniim
icinde olmus ve 2000 yilinin Kasim ayinda kriz yasanmistir (Cigdem Tufan, 2016).

2008 Ocak ve Ekim aylarindaki diisiisler kiiresel bir kriz olan Mortgege
krizinden kaynaklanmaktadir. 2008 yilinda ABD’de geri donmeyen 6zensiz konut
kredileri (Mortgage) ve vasifsiz krediler (subprime) konut piyasasinda kriz baslamasina
neden olmustur. Kriz kisa siirede hem finans hem de reel sektorii etkisi altina alarak
ABD ekonomisinde biiyiik bir durgunluk yasanmasina neden olmustur. Basta Avrupa
ilkeleri olmak {iizere tiim dilinyaya yayilarak ekonomileri olumsuz etkileyen kriz,
cikisindan itibaren kiiresel Ozellik gostermesiyle diger krizlerden farklilagsmaktadir
(Cigdem Tufan, 2016). Tiirkiye ekonomisi bu ekonomik krizden etkilenmis olsa da bu
etki kendisini Avrupa iilkelerindeki kadar derin hissettirmemistir. Bu durumun etkili
olmasinda alinan dnemler, uygulanan sosyo-ekonomik paketler, kamu maliye sisteminin

saglam olmasi, siyasi ve ekonomik istikrardan taviz verilmemesi gibi etkenler rol
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oynamistir. Yinede her ne kadar onlemler alinmis olsa da ekonomik biiyliime eksi
haneleri gostermis, issizlik oranlarindaki ve yoksulluk kat sayilarindaki artiglar da
dikkati ¢ekmistir. Sonug¢ olarak, Tiirkiye bu krizi en hafif bir sekilde atlatmayi
basarmustir (Yurdakul, 2015, 12 Ocak).

Ote yandan Sekil 1 incelendiginde 15 Temmuz darbe girisiminin yasandig
Temmuz 2016 doneminde 6nemli bir diisiis goriilmemektedir. Bu nedenle ilgili tarihte
yapisal bir kirilma olmamasi beklenebilir.

Tablo 1’de getiri serisi igin Ozet istatistikler verilmektedir. Buna gore, ¢arpiklik
katsayist pozitif ve seri saga dogru carpik asimetrik bir 6zellige sahiptir. Basiklik
katsayisi, dagilimin normal dagilimdan daha sivri ve kalin kuyruklu oldugunu
gostermektedir. Bu istatistikler getiri serisinin asimetrik ve kalin kuyruk o6zelligi
sergiledigini belirtmektedir. incelenen dénem icin borsanin getiri Serisinin ortalamas:

0,0287, standart sapmasi 0,1401 dir.

Tablo 1

Getiri serisi igin ozet istatistikler

Istatistik Deger
T 393

Minimum -0,4949
Maksimum 0,8194
Ortalama 0,0287
Standart Sapma 0,1401
Carpiklik 0,8537
Basiklik 7,1390

Tablo 2°de getiri serisi igin ADF test sonuglar1 verilmektedir. Buna gére ADF
testinde kullanilan modellerin tamaminda %1 anlamlilik diizeyinde dahi yokluk
hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla alternatif hipotez desteklendiginden
getiri serilerinde duraganlik s6z konusudur. Buna gore Subat 1986 - Aralik 2018
donemi icerisinde analiz edilen getiri serisi duragan olarak ifade edilebilir. Dolayisiyla,
getiri serisine yapilan ADF testi sonucunda BIST in zayif etkin olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 3’de getiri serisi i¢in Perron (1989) testi sonuglarina yer verilmektedir. Bu
test, yapisal kirilmanin dissal olarak belirlendigi tek kirilmali bir testtir. Burada sabit

terim ve egim degiskenlerine iligkin kirilma zamani digsal olarak Temmuz 2016 olarak
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belirlenmistir. Tablodan goriilecegi lizere Perron (1989) testi sonuglarina gore getiri
serisinde her li¢ model i¢in hesaplanan test istatistigi %1 anlamlilik diizeyinde ilgili
kritik degerden mutlak degerce biiyliktiir. Dolayisiyla elde edilen bu sonuglara gore, %1
anlamlilik diizeyinde serinin yapisal kirilmali birim koke sahip oldugunu iddia eden
yokluk hipotezi reddedilir. Ote yandan yapisal kirilmaya ait kukla degiskenlerin
hi¢birinin anlamli olmadig1 da goriilmektedir. Sonu¢ olarak EMH acisindan Perron
(1989) testi, ADF testi ile ayn1 sonucu vermistir. Buna ilaveten 15 Temmuz’a konulan
kukla degiskenler anlamli olmadigindan bu tarihte BIST 100 endeksinde yapisal bir

kirilma olmadig1 da sdylenebilir.

Tablo 2
Getiri serisi i¢in ADF testi sonuglari
Katsay1 Model 1 Model 2 Model 3
R; 4 -0,9063 -0,9445 -0,9638
(-17,9979)*** (-18,6855)*** (-19,0285)***
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
Sabit - 0,0273 0,0613
(3,7748) (4,2307)
[0,0002] [0,0000]
Trend - - -0,0002
(-2,7015)
[0,0072]
k* 0 0 0

Not: Parantez icindeki degerler t istatistiklerini, koseli parantez i¢indeki degerler p-
degerlerini gostermektedir.

Model 1: Deterministik bilesen igermeyen model.

Model 2: Sadece sabit terim igeren model.

Model 3: Hem sabit hem trend i¢eren model.

*: %10 anlamlilik diizeyinde anlamli test istatistigini gosterir

*#: %S5 anlamlilik diizeyinde anlaml test istatistigini gosterir

*#%: %1 anlamlilik diizeyinde anlamli test istatistigini gosterir

*: Schwartz bilgi kriteri ile belirlenmis olup maksimum gecikme uzunlugu 16 almmustir.
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Tablo 3

Getiri serisi i¢cin Perron (1989) testi sonuclart

Katsay1 Model A Model B Model C

R, -0,2884 -0,2782 -0,2884

(-7,1025)*** (-7,1144)*** (-7,0037)***

Sabit 0,0822 0,0629 0,0822
(4,3433) (4,3551) (4,332)

DU 0,0203 - 0,5358
(0,6429) (0,4016)

Trend -0,0002 -0,0002 -0,0002
(-3,0658) (-2,6026) (-3,0544)

DT - 2 -0,0014

(-0,3865)

D(TB) -0,0088 - -0,0278
(-0,0621) (-0,1850)

DT* - 0,0002 -

(0,1051)

k* 13 13 13

Tg 2016:07 2016:07 2016:07

A 0,9313 0,9313 0,9313

Not: Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.

Model A: Denklem (3.4), sadece sabit terimde meydana gelen degisimi igeren model.
Model B: Denklem (3.8) ve (3.9), sadece egimde meydana gelen degisimi i¢eren model.
Model C: Denklem (3.6), sabit terim ve egimde meydana gelen yapisal degisimi igeren
model.

A = 0,90 igin Perron (1989) asimptotik kritik degerleri: Model A: -4,27 (%1), -3,69
(%5), -3,38 (%10); Model B: -4,26 (%1), -3,68 (%5), -3,35 (%10); Model C: -4,41
(%1), -3,80 (%5), -3,46 (%10).

*: %10 anlamlilik diizeyinde anlamli test istatistigini gosterir.

*#: %S5 anlamlilik diizeyinde anlaml test istatistigini gosterir.

*#%: %1 anlamlilik diizeyinde anlamli test istatistigini gosterir.

*: Perron (1989) tarafindan verilen genelden 6zele yontemiyle segilmis olup maksimum
gecikme uzunlugu 16 alinmistir.

Getiri serileri i¢in ZA testi sonuglar1 Tablo 4’de verildigi gibidir. Bu test yapisal
kirilmay1 igsel olarak tahmin eden tek kirilmali bir testtir. ZA testi sonuglarina gore
getiri serisinde her iic model i¢in hesaplanan test istatistigi %1 anlamlilik diizeyinde

ilgili kritik degerlerden mutlak degerce biiyiiktiir. Bu nedenle bu sonuglara gore, %l
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anlamlilik diizeyinde, serinin yapisal kirilma olmadan birim kdke sahip oldugunu iddia
eden yokluk hipotezi reddedilmistir. Sonu¢ olarak EMH agisindan ZA testi, ADF test
sonucu ile bir tutarlilik gostermistir. Dolayisiyla ZA testi getiri serisi sonuglar1 duragan
bir Ozellik gosterdiginden EMH gegerli degildir. Bu modelde igsel olarak belirlenen
kirilma tarihleri Haziran 1986 ve Subat 1987 oldugundan hi¢ bir modelin kirilma
noktasi tahminleri 15 Temmuz’a denk gelmemistir. Bu durumda (4.3)’de verilen hipotez

desteklenmemis olacaktir.

Tablo 4

Getiri serisi i¢in Zivot and Andrews (1992) testi sonuclart

Katsay1 Model A Model B Model C

R, 0,0344 0,03423 0,0324

(-19,033)*** (-19,033)*** (-19,058)***

Sabit 0,0006 -0,0533 -0,0278
(0,0080) (-0,3574) (-0,3086)

DU 0,0625 - -0,1137
(0,7652) (-1,2467)

Trend -0,0002 0,0289 0,0166
(-2,7863) (0,7662) (1,2509)

DT* - -0,0291 -0,0168

(-0,7707) (-1,2632)

k* 0 0 0

Tg 1986:06 1986:06 1987:02

y 0,0102 0,0102 0,0305

Not: Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini gosterirken R;_; i¢in birim kok testine
ait t istatistigini gostermektedir.

Model A: Denklem 3.15, sadece diizeyde meydana gelen degisimi i¢eren model.

Model B: Denklem 3.16, sadece egimde meydana gelen degisimi igeren model.

Model C: Denklem 3.17, diizey ve egimde meydana gelen yapisal degisimi igeren
model.

A = 0,10 i¢in Zivot and Andrews (1992) asimptotik kritik degerleri: Model A: -4,30
(%1), -3,68 (%5), -3,40 (%10); Model B: -4,27 (%1), -3,65 (%5), -3,36 (%10); Model
C: -4,38 (%1), -3,75 (%5), -3,45 (%10).

*: %10 anlamlilik diizeyinde anlamli test istatistigini gdsterir.

**: %5 anlamlilik diizeyinde anlamli test istatistigini gosterir.

*#%: %1 anlamlilik diizeyinde anlamli test istatistigini gosterir.

*: Perron (1989) tarafindan verilen genelden 6zele yontemiyle secilmis olup maksimum
gecikme uzunlugu 16 alinmstir.
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Tablo 5’de getiri serisi i¢in Perron (1997) testi sonuglar1 verilmektedir. Bu test
de yapisal kirilmayi igsel olarak tahmin eden tek kirtlmali bir testtir. Test sonuglar
degerlendirildiginde, getiri serisinde her ti¢c model i¢in hesaplanan test istatistigi %1
anlamlilik diizeylerinde ilgili kritik degerlerden mutlak degerce biiyiiktiir. Dolayisiyla
bu sonucglara gore, getiri serisi i¢in %1 anlamlilik diizeyinde yapisal kirilmali birim
kokiin varligint gosteren yokluk hipotezi reddedilir. Yani, bu serinin meydana gelen
kirilmalarla duragan bir siireg izledigi soylenebilir. Dolayisiyla Perron (1997) testi getiri
serisi sonuglar1 duragan bir 6zellik gosterdiginden EMH gegerli degildir. Bu modelde
icsel olarak belirlenen kirilma tarihleri sonuglarina bakildiginda, Model 1 i¢in kirilma

tarihini belirlemede kullanilan t; (1) yontemine gére 1986 yilin Aralik ayinda, t; 4(1)
Ve tge(1) ydntemlerine gére 1987 yiimn Temmuz aymda kirilma oldugu

goriilmektedir. Model 2’de t,(2) yontemi i¢in 1987 yilinin Nisan ayinda, t;,(2)

*

aly|(2) yontemi igin 1987 yilimin Aralik

yontemi i¢in 1987 yilinin Temmuz ayinda, ¢t
ayinda kirilma tespit edilmistir. Son olarak Model 3’te t;(3) yontemi i¢in 1987 yilinin
Aralik aymnda, tg,(3) ve t,,(3) yontemlerinde 1986 yilmin Temmuz aymda kirilma
noktalar1 bulunmustur. Dolayisiyla kirilma tarihi agisindan Model 1 igin t; 4(1) ve
taj0)(1); Model 3 igin ise £y, (3) Ve t, |, (3) yontemleri ayni sonuglart vermistir. Buna

karsin hi¢ bir modelde kirilma noktasi tahmini olarak 15 Temmuz elde edilmemistir.
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Tablo 5
Getiri serisi i¢cin Perron (1997) testi sonuclart
Model 1 Model 2 Model 3
Katsay1 to (1) tro(1) tyi0/(1) t,(2) oy (2) oy (2) t(3) tey(3) oy (3)
R, 1 0,0362 -0,5157 -0,5157 0,0372 -0,3403 -0,2716 -0,2910 -0,2503 -0,2503
(-19,013)%**  (-7,7301)%**  (-7,7301)***  (-19,116)***  (-7,633)%**  (-7,0718)%**  (-7,14B)¥**  (-6,9524)%**  (-6,9524)%*+
Sabit 0,0427 0,8727 0,8727 0,0252 0,0422 0,5758 0,0824 -0,0715 -0,0715
(0,9197) (6,5033) (6,5033) (0,3101) (0,2045) (5,3445) (1,5338) (-0,5623) (-0,5623)
DU 0,0183 -0,7925 -0,7925 0,0319 0,0273 -0,50431 - - -
(0,3773) (-5,9163) (-5,9163) (0,3851) (0,1322) (-4,6752)
Trend -0,0002 -0,0002 -0,0002 0,0046 0,2172 -0,1003 -0,0012 0,0272 0,0272
(-2,5921) (-3,019) (-3,019) (0,4477) (2,2652) (-4,6793) (-0,4474) (1,0544) (1,0544)
DT - - - -0,0047 -0,2174 0,1001 - - -
(-0,4627) (-2,2671) (4,6697)
D(Ty) 0,1776 0,0471 0,0471 0,3978 0,0531 0,2342 - - -
(1,2699) (0,3361) (0,3361) (2,8645) (0,3734) (1,6118)
DT* - - - - - - 0,0010 -0,0274 -0,0274
(0,3815) (-1,0611) (-1,0611)
k* 0 15 15 0 13 13 13 13 13
T, 1986:12 1987:07 1987.07 1987:04 1987:07 1987:12 1987:12 1986:07 1986:07
1 0,0254 0,0433 0,0433 0,0356 0,0433 0,0560 0,0560 0,0127 0,0127

Not: Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini gosterirken R,_; i¢in birim kok testine ait t istatistigini gostermektedir.
Model 1: Denklem (3.19), sadece sabit terimde meydana gelen degisimi igeren model. Model 2: Denklem (3.20), sabit terim ve egimde meydana gelen yapisal degisimi igeren
model. Model 3: Denklem (3.8) ve (3.9), sadece egimde meydana gelen degisimi iceren model.
Perron (1997) %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde asimptotik kritik degerler:
Model 1:t;(1):-5,41, -4,80 ve -4,58. t;, 4(1): -5,15,-4,64 ve -4,37. t,, o,(1): -5,34, -4,84 ve -4,59

Model 2:t;(2):-5,57, -5,08 ve -4,82. t;,(2): -5,28, -4,62 ve -4,28. t, ,,(2): -5,57, -4,91 ve -4,59.
Model 3:t¢(3): -4,91, -4,36 ve -4,07.t;,(3): -4,67, -4,08 ve -3,77. t, |, (3): -4,87, -4,34 ve -4,04.

*: %10 anlamlilik diizeyinde anlamli test istatistigini gosterir.
**: %S5 anlamlilik diizeyinde anlamli test istatistigini gosterir.
**%: %1 anlamlilik diizeyinde anlamli test istatistigini gosterir.

*: Perron (1997) tarafindan verilen t — sig ve yontemiyle secilmis olup maksimum gecikme uzunlugu 16 alimustir.
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LP testi icin elde edilen sonuglar Tablo 6’daki gibidir. Bilindigi iizere bu test
yapisal kirilmayr igsel olarak tahmin eden iki kirilmali bir testtir. Tablodan da
anlagilacagir lizere LP testi sonuclarina gore getiri serisinde her iki model ig¢in
hesaplanan test istatistigi, %1 anlamlilik diizeyinde ilgili kritik degerlerden mutlak
degerce biiyiiktiir. Bu nedenle elde edilen sonuglara gore, %1 anlamlilik diizeyinde
serinin yapisal kirilmali birim koke sahip oldugunu iddia eden yokluk hipotezi
reddedilir. Dolayisiyla EMH’ LP test tarafindan desteklenmemektedir. iki kirilmali LP
testi sonucuna gore, getiri serisinde Model AA, 1992’nin Aralik ve 2000’in Nisan
ayimnda meydana gelen yapisal kirilmalarla duragan bir seri olarak belirlenmistir. Model
CC, 1992’nin Kasim ve 2000’in Nisan ayinda meydana gelen yapisal kirilmalarla
duragan bir seri olarak goriilmektedir. EMH agisindan LP test sonucu bundan 6nceki
testlerden farkli bir sonug¢ icermemektedir. Yine LP testi i¢in bulunan kirilma
tarihlerinden hig biri 15 Temmuz’a denk gelmemektedir.

Son olarak LS testi i¢in elde edilen sonuglar Tablo 7’de 6zetlenmistir. LP
testinde oldugu gibi bu test de yapisal kirilmayi i¢sel olarak tahmin eden iki kirilmali bir
testtir. LS birim kok testinin kullanimi ile yokluk hipotezin reddedilmesi kesin olarak
trend duraganligi ifade etmektedir. LS testi sonuglarina gore, getiri serisinde her iki
model i¢in hesaplanan test istatistigi, %1 anlamlilik diizeyinde ilgili kritik degerlerden
mutlak degerce biiyiiktiir. Bu nedenle elde edilen bu sonuglara gore, %1 anlamlilik
diizeyinde serinin yapisal kirilmali birim koklere sahip oldugunu iddia eden yokluk
hipotezi reddedilir. LS testi de diger tiim testler gibi EMH’ni desteklememektedir.
Tahmin edilen kirilma tarihleri incelendiginde, getiri serisinin Model A igin 1989’un
Aralik ile 2017’nin Mart ayinda ve Model C i¢in 1989’un Haziran ile 1998’in May1s
ayinda meydana gelen yapisal kirilmalarla trend duragan oldugu goriilmektedir. LS testi
icin bulunan kirilma tarihleri de 15 Temmuz’a denk gelmemektedir. Bu nedenle yapisal

kirilmali diger testlerde oldugu gibi (4.3)’de verilen hipotez desteklenmemistir.
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Tablo 6
Getiri serisi i¢in Lumsdaine ve Papell (1997) testi sonuglart
Katsay1 Model AA Model CC
R, -1,6571 -1,7418
(-7,9455)*** (-8,1284)***
Sabit 0,0704 0,1507
(3,3534) (2,9062)
DU, 0,0478 0,0994
(1,9301) (2,1909)
DU, -0,0754 -0,0825
(-2,6989) (-2,3761)
Trend -0,0001 -0,0017
(-0,6832) (-1,7941)
DT, - 0,0016
(1,4577)
DT, - 0,0000
(0,0426)
k* 15 15
TB, 1992:12 1992:11
TB, 2000:04 2000:04
A4 0,2087 0,2061
¥ 0,4326 0,4326

Not: Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini gosterirken R,_4 i¢in birim kok testine
ait t istatistigini gostermektedir.

Model AA: Denklem (3.23), sadece sabit terimde iki kirilmay1 i¢geren model.

Model CC: Denklem (3.21), sabit terim ve egimde iki kirilmayi igeren model.

LP (1997) testi kritik degerler: Model AA: -6,74 (%1), -6,16 (%5), -5,89 (%10); Model
CC: -7,19 (%1), -6,75 (%5), -6,48 (%10).

*: %10 anlamlilik diizeyinde anlamli test istatistigini gosterir

**: %5 anlamlilik diizeyinde anlamli test istatistigini gosterir

**%: %1 anlamlilik diizeyinde anlamli test istatistigini gdosterir

*: Perron (1989) tarafindan verilen genelden 6zele yontemiyle secilmis olup maksimum
gecikme uzunlugu 16 alinmstir.
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Tablo 7

Getiri serisi i¢in Lee ve Strazicich (2003) testi sonuglart

Katsay1 Model A Model C
R, , -1,0193 -1,4604
(-7,6386)*** (-10,9500)***
Sabit -0,0120 -0,1490
(-1,7481) (-5,2145)
D4 0,5325 -0,6338
(3,8437) (-4,6835)
D, 0,0488 0,3744
(0,3675) (2,7994)
DT, - 0,4028
(9,3201)
DT, - -0,3416
(-10,1522)
k* 13 13
TB, 1989:12 1989:06
TB, 2017:03 1998:05
A4 0,1170 0,1018
1 0,9491 0,3740

Not: Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini gosterirken R;_; i¢in birim kok testine
ait t istatistigini gostermektedir.

Model A: Sabit terimde meydana gelen iki yapisal degisimi igeren model (Trendsiz
hali).

Model C: Sabit terim ve egimde meydana gelen iki yapisal degisimi iceren model
(Trendsiz hali).

LS (2003) testi i¢in kritik degerler: Model A: -4,18 (%1), -3,62 (%5), -3,32 (%10);
Model C: -5,65 (%1), -5,02 (%5), -4,75 (%10).

*: %10 anlamlilik diizeyinde anlamli test istatistigini gosterir

*#: %5 anlamlilik diizeyinde anlaml test istatistigini gosterir

***: %1 anlamlilik diizeyinde anlamli test istatistigini gdsterir

*: Perron (1989) tarafindan verilen genelden 6zele yontemiyle segilmis olup maksimum
gecikme uzunlugu 16 alinmistir.



48

Yapilan birim kok testlerine gére EMH’nin desteklenip desteklenmedigi ve
testler ile belirlenen kirilma tarihleri Tablo 8’de 6zetlendigi gibidir. Getiri serisi i¢in
uygulanan yapisal kirilmali birim kok testlerinin sonuglarina bakildiginda tiim testlerin
EMH agisindan birbiriyle tutarli sonuglar verdigi goriilmektedir. Calismada Subat 1986
- Kasim 2018 donemi igin getiri serisinin belirlenen kirilma tarihlerinde meydana gelen
yapisal kirilmalarla duragan bir siire¢ olarak karakterize edildigi ve (4.2a)’da verilen
EMH’nin %1 anlamhilik diizeyinde dahi desteklenmedigi sonucuna ulasilmistir.
Belirlenen kirilma tarihleri birbirinden farkliliklar gosterse de bazi kirilma donemleri
birbirine yakindir. Buna karsin gerek Perron (1989) testinde dissal olarak belirlenen 15
Temmuz kirilma tarihinin anlamli olmamasi gerekse kirilma tarihini igsel olarak
belirleyen testlerin higbirinin 15 Temmuz’da bir kirilma tespit edememesi (4.3)’deki
hipotezin desteklenmedigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla 15 Temmuz darbe
girisiminin BIST 100 Endeksi iizerinde yapisal bir kirilmaya yol agmadigi ve EMH
tizerinde bir etki yaratmadigi ifade edilebilir.

Getiri serisi grafiksel olarak incelendiginde, dikkate alinan donem igerisinde
Aralik 1987, Subat 1994, Agustos 1998, Kasim 2000 ve son olarak da Ocak ve Ekim
2008’de bes ekonomik ya da finansal kriz tespit edilmistir. Grafik analizi
yapilmasindaki amag seri hakkinda onsel bir bilgiye sahip olmak oldugundan, bu
tarihlerdeki kirilmalar yapisal kirilmali birim kok testleri ile de simnanmistir. Yapisal
kirilmali birim kok test sonuglarina bakildiginda ise farkli tarihlerde kirilmalar da
bulunmustur. Grafik analizinde goriilen kirilma tarihleriyle ¢aligmada kullanilan yapisal
kirilmali birim kok testlerinin belirledikleri kirilma tarihleri kismen de olsa birbirini
destekler niteliktedir. Her iki yontemle ortak belirlenen bu tarihler 1987, 1998 ve 2000
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Grafikte belirtilen kriz yillar1 ve yapisal kirilmali birim kék
test sonuglari ile belirlenen kirilma tarihleri karsilastirildiginda; Zivot and Andrews
(1992) Model C’nin Subat 1987°yi tespit ettigi goriilmektedir. Perron (1997) testi igin
kirilma tarihlerinin Model 1’in ikinci ve tgilincli yonteminde Temmuz 1987, Model
2’nin ii¢ yonteminde sirasiyla Nisan, Temmuz ve Aralik 1987 ve Model 3’lin birinci
yonteminde Aralik 1987 olarak tespit edildigi goze carpmaktadir. iki kirilmali testlerden
LP testinde her iki modelin ikinci kirilma tarihini Nisan 2000 olarak ve son olarak da
LS yapisal kirilmali birim kok testinin Model C’de Mayis 1998’1 ikinci kirilma tarihi
olarak tespit ettigi goriilmektedir. Bu nedenle test sonuclariyla belirlenen bazi kirilma

tarihleri ile grafikten ¢ikarilan tarihlerin tutarlilik gdsterdigi goriilmektedir.
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Birim kok testlerinin ozeti ve bulunan kirilma zamanlar
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Test Testin Model Kirilma EMH
Yapis1 Zaman(lar)
ADF Kirilmasiz Model 1 - Desteklenmedi
Model 2 - Desteklenmedi
Model 3 - Desteklenmedi
Perron  Tek Model A 2016:07 Desteklenmedi
(1989) kirilmayla Model B 2016:07 Desteklenmedi
digsal* Model C 2016:07 Desteklenmedi
ZA Tek Model A 1986:06 Desteklenmedi
(1992) kirilmayla Model B 1986:06 Desteklenmedi
icsel Model C 1987:02 Desteklenmedi
Perron  Tek Model 1 -t (1) 1986:12 Desteklenmedi
(1997) kirllmayla Model 1 -t; (1) 1987:07 Desteklenmedi
igsel Model 1 -t} 4,(1) 1987:07 Desteklenmedi
Model 2 -t (2) 1987:04 Desteklenmedi
Model 2 -t ,, (2) 1987:07 Desteklenmedi
Model 2 -t |,,(2) 1987:12 Desteklenmedi
Model 3 -t (3) 1987:12 Desteklenmedi
Model 3 -t , (3) 1986:07 Desteklenmedi
Model 3 -t |, (3) 1986:07 Desteklenmedi
LP Iki kirllmayla Model AA 1992:12 ve 2000:04 Desteklenmedi
(1997) icsel Model CC 1992:11 ve 2000:04 Desteklenmedi
LS Iki kirilmayla Model A 1989:12 ve 2017:03 Desteklenmedi
(2003) icsel Model C 1989:06 ve 1998:05 Desteklenmedi

*: Perron (1989) testi i¢in 15 Temmuz’a konulan digsal kirilmalar anlamsiz ¢ikmustir.
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Bunun yani sira, ¢alismada aylik veri kullanildigindan ay bazinda sonuglar
dikkate alinip grafikteki kriz tarihleriyle karsilastirildiginda; Perron (1997) testinde
Model 2’nin tigiincii yontemi ve Model 3’iin birinci yontemi kirilma tarihini Aralik
1987 olarak bulmustur. 19 Ekim 1987 Pazartesi giinii diinya borsalarin1 biiylik deger
kayiplartyla karsilayan Wall Street krizi bu tarihe denk gelmektedir. Calismada
belirtilen donemin getiri serisinin grafik analizinde ilk kriz olarak karsilasilan Aralik
1987 Wall Street krizi 6zellikle ve spesifik olarak Perron (1997) yapisal kirilmali birim
kok test sonuglariyla da kirilma noktasi olarak tespit edilmistir. Bu da grafik analiziyle
tespit edilen Onsel verilerin ve test sonuglarinin kismen de olsa birbirini destekler
nitelikte oldugunu gostermektedir. Buna karsin i¢sel kirilmali testlerin higbiri 15
Temmuz darbe girisimine denk gelen donemde yapisal bir kirilma tespit edememistir.
Bulunan kirilma tarihleri igerisinde bu tarihe en yakin olan tarih LS testi icin Model
A’da belirlenen ikinci kirtlma tarihi olan Mart 2017°dir. Son olarak kirilma tarihinin
digsal olarak Temmuz 2016’da belirlendigi Perron (1989) testinde gerek sabit terim

gerekse egim katsayilarinda anlamli bir yapisal kirilma tespit edilememistir.
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BOLUM V

SONUC VE ONERILER

5.1. Sonuc¢larin Degerlendirilmesi

Bu calismada Tiirkiye’de yasanan 15 Temmuz darbe girisiminin BIST {izerine
etkilerini incelemek amaclanmistir. Bu amacla Subat 1986 ve Kasim 2018 dénemi igin
BIST 100 endeksi aylik getirilerindeki potansiyel yapisal kirilmalar, yapisal kirtlmali
birim kok testleri ile belirlenerek 15 Temmuz 2016’da bir kirilma olup olmadig: test
edilmistir. Buna ilaveten etkin market hipotezinin gegerliligi, yapisal kirtlma olmamasi
durumunda Genisletilmis Dickey-Fuller; yapisal kirllma olmast durumunda Perron
(1989), Zivot and Andrews (1992), Perron (1997), Lumsdaine and Papell (1997), Lee
and Strazicich (2003) birim kok testleri ile test edilmistir.

EMH’nin zayif formda gegerli olabilmesi igin birim kok testlerinde & = 1 yani
rassal yiiriiyiis yokluk hipotezinin reddedilmemesi gerekmektedir. Calismada kullanilan
ADF testi ve yapisal kirilmali birim kok testleri tutarli sonuglar vermis; getiri serisinin
duragan bir karaktere sahip oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla ¢alismada analiz edilen
donemde getiri serisi icin EMH gecerli degildir.

Calismada 15 Temmuz darbe girisiminin BIST etkinligi {izerinde bir fark yaratip
yaratmadigl da incelenmistir. Buna karsin igsel kirilmali testlerin higbiri 15 Temmuz
darbe girisimine denk gelen donemde yapisal bir kirilma tespit edememistir. Bulunan
kirilma tarihleri igerisinde bu tarthe en yakin olan tarih LS testi icin Model A’da
belirlenen ikinci kirilma tarihi olan Mart 2017°dir. Son olarak kirilma tarithinin dissal
olarak Temmuz 2016°da belirlendigi Perron (1989) testinde gerek sabit terim gerekse
egim katsayilarinda anlamli bir yapisal kirilma tespit edilememistir. Digsal olarak 15
Temmuz’a konulan kuklalarin anlamsiz olmasi ya da igsel olarak belirlenen kirilma
tarihlerinin hi¢ birinin 15 Temmuz’a denk gelmemesi nedeniyle 15 Temmuz darbe
girisiminin BIST 100 Endeksi etkinliginde bir fark yaratmadig tespit edilmistir.

Seri hakkinda onsel bir bilgiye sahip olmak adina getiri serisi grafiksel olarak
incelenmistir. Dikkate alinan donem igerisinde Aralik 1987, Subat 1994, Agustos 1998,
Kasim 2000 ve son olarak da Ocak ve Ekim 2008’de bes ekonomik ya da finansal kriz
tespit edilmistir. Grafik analizinde goriilen kirilma tarihleriyle ¢alismada kullanilan
yapisal kirilmali birim kok testlerinin belirledikleri kirilma tarihlerinin kismen de olsa

birbirini destekler nitelikte oldugu goriilmiistiir. Gerek kullanilan testlerin gerekse
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kullanilan yontemlerin farklilik gostermesi nedeniyle kirimla noktalarmin farkl
cikmalart olagandir. Grafikte belirtilen kriz yillart ve yapisal kirilmali birim kok test
sonuglari ile belirlenen kirilma tarihleri karsilastirildiginda; her iki yontemde ortak olan
tarihler 1987, 1998 ve 2000 olarak belirlenmistir. Bunun yan1 sira, ¢alismada aylik veri
kullanildigindan ay bazinda sonuglar dikkate alinip grafikteki kriz tarihleriyle
karsilagtirildiginda; Perron (1997) testinde kirilma tarihi Aralik 1987 olarak
bulunmustur. 19 Ekim 1987 Pazartesi giinii diinya borsalarini biiylik deger kayiplariyla
karsilayan Wall Street krizi bu tarihe denk gelmektedir. Calismada belirtilen donem igin
getiri serisinin grafik analizinde ilk kriz olarak karsilasilan Aralik 1987 Wall Street krizi
ozellikle ve spesifik olarak Perron (1997) yapisal kirilmali birim kok test sonuglariyla
da kirilma noktas1 olarak tespit edilmistir. Bu da grafik analiziyle tespit edilen onsel
verilerin ve test sonuc¢larinin kismen de olsa birbirini destekler nitelikte oldugunu
gostermistir. Kirillma tarihi olarak bulunan 1987 tarihinde Tiirkiye’de ii¢ biiyiik olay ile
karsilasilmaktadir. Bunlardan ilki Subat-Mart aylarinda gerceklesen Ege Denizi Kita
Sahanlig1 Krizi, ikincisi Temmuz ayinda borsada yasanmis manipiilasyon ve sonuncusu
da Ekim de gergeklesen Wall Street Krizi’dir. Aslinda getiri grafigine bakildiginda 1987
Aralik ayinda ani bir diisiisle karsilasilirken diger iki olayda (6zellikle 1987 Temmuz
ayinda) ani iki sigrama ile karsilagilmaktadir. Hem Ekim Wall Street Krizinin tarihi
diisiiniildigtinde hem de diger iki olaylara karsin grafikte ani bir diisiis sergilemesi
nedeniyle grafikte Aralik ayina denk gelen olgu Wall Street Krizi ile iligkilendirilmistir.

Bu calismada bes farkli yapisal kirilmali birim kok testi kullanilmistir ve
hepsinin modelleri, metodolojileri birbirinden farklidir. Her test kendinden bir 6nceki
testin eksik ve kusurlarini tamamlayici nitelikte olsa da birim kok testlerini uygulamak
icin en uygun testin ve metodolojinin hangisi oldugu konusunda bir fikir birligi
olmadig1 goriilmektedir. Bu nedenle kirilmali birim kok testleri alaninda fikir birliginin
oldugu yapisal kirilmali bir birim kok testinin alanyazina kazandirilmas1 gerekmektedir.
Ayrica yapisal kirllma sayisina duyarli testler 6nemli olsa da kirilma tiiriine duyarl
testler i¢in duyulan gereksinim de 6nemli 6lgiidedir.

Calismada kullanilan yapisal kirilmali birim kok testleri sayesinde BIST’in
etkinligi hakkinda bilgi sahibi olunmus olsa da incelenen dénem genel anlamda bir
biitiin olarak diisiiniilmektedir. Bu nedenle kirilma noktasi tahminlerinde koklerin her
bir zaman noktasinda tahmini yapildiginda aslinda goz ardi edilen ya da dikkat
edilmeyen olgular fark edilerek etkinlik sinamasi daha dogru olarak yapilabilir. Bu

dogrultuda Kalman Filtre yontemi kullanilarak koklerin her bir zaman noktasinda
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tahmini yapilip bu sayede 15 Temmuz sonrasi koklerde bir degisiklik olup olmadig:
ilerde incelenebilecek alanlardandir.

Bu calismada 15 Temmuz darbe girisiminden, arastirma verilerinin toplanip
analiz yapilacagi doneme kadarki zaman araligi dar olacagindan veri kisidiyla
karsilagilmaktadir. Bu nedenle 15 Temmuz 6ncesi ve sonrast EMH’deki degisiklikleri
dikkatli yorumlamak gerekmektedir. Bu nedenle veri kisidi problemini asmak igin
haftalik veri kullanimi nerilebilir ancak boyle bir durumda ARCH&GARCH etkisinin
de gboz Onilinde bulundurulmasi gerektigi unutulmamalidir. Arastirmada yine veri
kisidindan dolay1 sadece zayif etkinlik test edilebildiginden gelecek arastirmalarda veri
kisidindaki bu dezavantaj avantaja doniistiirilerek EMH’nin her bir hipotezinin

sinamasi yapilarak literatiire nemli bir katkida bulunulabilir.
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OZGECMIS

1991 yilinda Nisan aymda Adana’da dogdum. ilkokul ve lise egitimime
Adana’da devam ettikten sonra, 2010 yilinda OSYM nin yaptig1 sinav sonucu Cukurova
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Ingilizce Ekonometri Boliimii’nii
kazandim. Bu boliimden mezun olduktan sonra 2016 yilinda ayni béliimde yiiksek
lisans smavina girerek, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii’nde
Ekonometri Tezli Yiiksek Lisans’a bagladim ve yiiksek lisansim hala devam etmektedir.

Is tecriibemin bulundugu alanlar; 2012 ve 2013 yillarinda egitim danismanlik
merkezlerinde iki kez (ayr1 merkezlerde) danisman 6gretmen olarak calistim. 2014
yilinda Halk Bankasinda istegim iizerine staj yaptim. Ayrica 2016 ve 2018 yilinda 3 ve
6 glinliik gibi kisa bir siire igin destek eleman olarak magazalarda calistim. Bunlara ek
olarak, 2017 yilinda TUYAP Adana Uluslararast Fuar ve Kongre Merkezinde
moderatdr olarak gorev aldim.

Ayrica, gerek yurt disina gitme istegim gerek de bu firsat1 gelecegimi olumlu
yonde etkileyebilecek bir adim olarak gordiigiim i¢in Erasmus programma (Ogrenci
Degisim Programi) katildim. Bu programa iki kere bagvurup her ikisinde de kazanmama
ragmen bu firsat1 sadece bir kere kullanabildim. 2014 yilinda basladigim bu programda
Polonya’y1 segerek yoluma devam ettim ve oradaki egitimim de yaklasik olarak 4 ay
devam etti. Bu donem igerisinde sadece Polonya’da kalmayip, bir¢ok lilkeye de seyahat
ettim ve bunlarin sayesinde suan Ingilizcede daha iyi bir seviyeye ve Lehge dilinde
baslangi¢ seviyesine sahip oldum ve hala her iki dil konusunda da kendimi gelistirmeye
calismaktayim.

Yeni yerler, farkli insanlar, ¢esitli diller ve kiiltiirleri kesfetmek her zaman icin
ilgimi c¢eken konular olmustur. Bunlarin disinda; diksiyon, web tasarimi, temel
Microsoft programlart (Word, Excel, Power Point ...) gibi baz1 kurslara katilip, bircok
sosyal kuliipte yer aldim. Her yeni sey hakkinda Ogrenmeyi sevmemin yani sira
ogretmek ve gostermek de sevdigim alanlar arasindadir.

Ilgi alanlarimdan kisaca bahsetmem gerekirse de; uluslararas: tarihi belgeseller,
seyahat programlart ve yabanci filmleri izlemek ve kitap okumak gibi bir takim
aktiviteleri ornek olarak gosterebilirim.

Kiigtik seylerden dahi bir seyler ¢ikarabilen, 6grenmenin insana ¢ok sey kattigini
diisiinen biriyim. Bana gore, 6grenmenin yasi yoktur. Hirsima, zekdmdan daha ¢ok

giivenirim, azimli ve miikemmeliyet¢i birisiyim.
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Gelecekteki hayatim i¢in kendimi yurtdisinda gérmeyi amaglamis, kariyeri i¢in
iyi bir seyler yapmay1 isteyen, acik fikirli birisiyim. Kolay kazanilan seylerin kolay
kaybedileceginin farkinda olan, bu yiizden emek edip bir yerlere gelmeyi felsefe edinen
biriyim.

Ben emekli bir baba ve ev hanimi bir annenin iki kizindan biiylik olantyim.

Yesim Termanoglu’nun Ozge¢misi



