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DOGRUSAL OLMAYAN KOENTEGRASYON TESTLERI: FiYAT
KOPUGU OLGUSU UZERINE BiR UYGULAMA

Adil ZEYTINOGLU

Iktisadi zaman serileri genellikle duragan olmama dzelliginin yam sira dogrusal
olmayan formda meydana gelmektedir. Bu ozellikleri sebebiyle serilere iliskin
duraganlastirma islemi gergeklestirilerek, gerekli analizlerin yapilmasi analizlerin
sapmasiz ve etkin bir sekilde elde edilmesini saglamaktadir. Duragan olmayan serilere
iliskin koentegrasyon analizi sonucunda duragan yapida uzun donem dengesini
gosteren sonuglar elde edilebilmektedir. Bu degiskenlerin ayrica dogrusal olmayan
ozellikleri de goz oniinde bulundurularak dogrusal olmayan koentegrasyon testlerin

kullanilmasi, elde edilen sonuglarin giivenilirligini arttirmaktadir.

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da yer alan 24 endeks, sektdrel bazda 1997-2019
doénemleri i¢in aylik veriler ile incelenmistir. Logaritmik formda kullanilan verilerin,
uzun donem denge iliskisi, dogrusal olmayan KSS (2006) ve Hepsag (2019)

koentegrasyon testleri incelenmistir.

Caligma sonucunda; incelenen endekslerde yanlizca “Menkul Kiymetler Y.O.”
icin koentegre iliskiye rastlanilmis olup, diger endekslerde fiyat kopiigli olgusuna

rastlanilmustir.

Anahtar Kelimeler: Zaman serisi, Duraganlik, Birim Kok, Koentegrasyon,

Fiyat Kopiigii, Finansal zaman serisi, Dogrusal olmama, KSS (2006), Hepsag (2019)



ABSTRACT

NONLINEAR COINTEGRATION TEST: AN APPLICATIN ON THE
PHENOMENON OF PRICE BUBBLES

Adil ZEYTINOGLU

Economic time series generally occur in nonlinear form as well as non-
stationary. Because of these properties, the process of series being stationary is
implemented. Performing the necessary analyzes ensures that analyzes are obtained in
effective and without deflection. As a result of the cointegration analysis of non-
stationary series, results showing the long-term equilibrium in stationary structure can
be obtained. Considering the nonlinear properties of these variables, the use of

nonlinear cointegration tests increases the reliability of the results.

In this study, 24 indices in Borsa Istanbul were analyzed on a sectoral basis with
monthly data for the period 1997-2019. Long-term equilibrium relationship of data
used in logarithmic form were examined by nonlinear KSS (2006), Hepsag (2019)

cointegration test.

In the result of study; cointegrated relationship was found on only “Menkul
Kiymetler Y.O.” in the indices analyzed, and price bubbles phenomenon was found in

the other indices.

Keywords: Time series, Stationary, Unit root, Cointegration, Price Bubbles,
Financial time series, Nonlinear, KSS (2006), Hepsag (2019)
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GIRIS

Finansal piyasalarda yatirimcilar, yatirim karar1 alirken piyasada olugabilecek
iktisadi temellere dayanmayan fiyat hareketlerine karst kendilerini korumalar
gerekmektedir. Bu sebeple, piyasalarda olast bir balonun varliginin tespiti icin
dogrusal olmayan koentegrasyon modelleri kullanilarak, gerekli analizler yapilmali ve
olasi bir balonun varlig1 kosulunda gerek yatirimcilarin gereksede politika yapicilarin
piyasada meydana gelen bu fiyat hareketlerine karsi, gerekli tedbirleri almalari

gerekmektedir.

Calismanin birinci boliimiinde, zaman serilerine iliskin ayrintili bilgi verildikten
sonra dogrusal formdaki birim kok ve koentegrasyon analizleri iizerinde
durulmaktadir. ikinci boliimde ise son zamanlarda yapilan zaman serisi ¢calismalarinda
onemli bir yer kaplayan dogrusal olmayan modeller ile ilgili gerekli bilgiler
verilmesinin ardindan dogrusal olmayan birim kok ve koentegrasyon analizleri ve bu
analizlerde kullanilan bazi testler hakkinda bilgi verilmektedir. Ugiincii ve son
boliimde ise tezin arastirma konusu olan fiyat kopiligii hakkinda teorik g¢ergeve
kapsaminda, bu olguyu tasimas1 muhtemel ve {izerinde ¢alisilacak olan finansal zaman
serileri hakkinda bilgi verilmekte olup, daha sonra dogrusal olmayan KSS (2006) ve

Hepsag (2019) ile gerekli analizler gergeklestirilmektedir.



BIiRINCIi BOLUM

ZAMAN SERILERINDE DURAGANLIK, DOGRUSAL

BiRiM KOK VE KOENTEGRASYON ANALIZI

Zaman serileri, bir serinin ge¢cmiste aldig1 degerlerin analizi ile gelecege yonelik
tahmin yapma imkani sunmaktadir. Bu analizleri gerceklestirirken serilere iliskin
ortalama, varyans ve kovaryansin, zamandan bagimsiz olmasi gerektigi varsayimi
yapilmaktadir. Seriler eger duraganlik sartlarini saglamiyorsa ve bu kosullar altinda
bir analiz gergeklestiriliyorsa, seriye iliskin gergek dis1 degerler ve bunlara bagli olarak
da sapmali ve egilimli sonuglar elde edilmektedir. Bu sebeple duragan olmayan
serilerin  duraganlastirilmast ve daha sonra analizlerin  gergeklestirilmesi
gerekmektedir. iktisadi zaman serileri genellikle duragan olmayan &zellik gdsterdigi
icin bu tarz seriler ile calisilirken ilk 6nce duraganlastirma islemi daha sonra da gerekli
analizlerin yapilmasi, tercih edilmektedir. Serilere iliskin duraganlastirma islemi i¢in
her iki yontem de uygulanmakta olup, bunlardan ilki fark alma islemidir. Fark alma
islemi; serideki stokastik trendi elimine etmesinin yani sira, veri kaybi gibi dezavantaja
sahiptir. Ikinci yontem ise; koentegrasyon analizidir. Bu analiz diizeyde duragan
olmayan serilerin aslinda uzun donem denge iliskisine sahip olabilecegini ortaya

koymaktadir.

Bu boliimde ilk olarak zaman serilerine iliskin bilgi verdikten sonra dogrusal

zaman serileri i¢in birim kok ve koentegrasyon analizlerine yer verilecektir.

1.1. Zaman Serisi Kavrami

Zaman serileri, bir donemden digerine degiskenlerin degerlerinin ardigik
bicimde gozlendigi sayisal biiylikliiklerdir. Gozlenen seriye iligkin ardigik donemde

veri olmasi gerekli olmasa da serinin takibi diizenli zaman araliklarinda



gerceklestirilmelidir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 47). Bir firmanin aylik ortalama stok
ve satis verilerinin takibi, merkez bankalarimin aylik déviz rezerv seviyeleri, yillik
bazda kiz ¢ocuklarinin dogum orani, Tiirkiye Cumhuriyeti’nin yillik ithalat ve ihracat
rakamlari, Aylik bazda otomobil satis rakamlari, haftalik sicaklik degisimlerini

gOsteren seriler zaman serisi niteligindedir.

Zaman i¢inde gozlenebilme durumlari agisindan zaman serileri, kesikli ve
sirekli olmak {tizere iki ana baglikta ele almabilir. Siirekli veriler, zaman iginde
herhangi bir kesinti olmaksizin gdzlenebilir olup, devamli goézlemlerden
olugmaktadirlar. Kesikli veriler ise belirli durumlar altinda gdzlenebilir olup, anlik
gozlemlerden olugmaktadir. Kesikli zaman serileri birka¢ sekilde ortaya cikabilir.
Bunlardan ilki esit zaman araliklarinda kesikli bir veri olarak ifade edilen dizi
orneklem serisi olarak adlandirilirken, ikincisi esit zaman araliklar1 boyunca anlik
degerlere sahip olmamasina ragmen birikimli olarak ilerleyen biitlinciil verilerdir

(Seviiktekin ve Cinar, 2014).

Zaman serisi verileri diger veri tlirlerinden baz1 yonleri ile farklilik
gostermektedir. Bunlardan en belirgin olani zaman dizisini hesaba katmasidir. Zaman
serisi analizlerinde ardisik gozlemler bagimli ve korelasyonlu olduklarindan ge¢mis
donem verilerinin analizleri ile gelecege iliskin tahminler yapilabilir. Bu tahminler
yapilirken, gegmis donem hareketlerinin izlemis oldugu yolun gelecekte de devam
edecegi varsayimindan hareket edilir. Zaman serisi modelleri ile ekonometrik

modeller birbirinden farklilik gostermektedir. Zaman serisi modelleri; Y, gibi bir

degiskendeki degisimleri, gegmis donemde meydana gelmis olan verileri analiz ederek

aciklamaya calisir iken ekonometrik modeller ise Y, gibi bir bagimli degiskenin
Xyyeooy X, gibi bagimsiz degiskenler ile arasindaki yapisal Y, = f(X,,...,X,,)

iliskiyi agiklamaya g¢alisir. Kisaca; zaman seri modellerine iliskin analizlerin temel
amaci, seride yer alan gegmis donem degerlerini analiz ederek, stokastik siirecin
ozellikleri hakkinda ¢ikarsamalar yapip, gelecege iliskin bilgi sunmaktir (Seviiktekin
ve Cmar, 2014). Zaman serileri gelecege iliskin bilgi sunarken, tam bir 6ngorii
sagliyorsa buna deterministik zaman serisi iken; eger tam bir ¢ikarsama s6z konusu

degilse bu tarz zaman seriler, stokastik yapidadir.



1.2. Farkh Yapidaki Zaman Serileri

Sosyal, matematiksel, uygulamali bilimler olmak iizere bir¢cok alanda
uygulanmakta olan zaman serileri farkli alanlarda karsimiza ¢ikmaktadir. Calismada

bu farkli yapilar 7 ana baslik altinda ele alinacaktir.

1.2.1. iktisadi Zaman Serileri

Finansal ve ekonomik alanda kullanilan verilerin biiyiik bir cogunlugu zaman
serisi verilerinden meydana gelmektedir. Ornegin Tiirkiye nin 2000 ile 2018 yillar:
arast GSMH’deki degisimi, yillara gore issizlik orani, son 10 yildaki devlet tahvili
getirilerindeki degisimler, Tiirkiye’de 2006 ile 2018 yillar1 arasinda meydana gelen

yillik enflasyon degisimleri gibi seriler bu tlir zaman serilerine 6rnek olarak verilebilir.

Sekil 1.1. TCMB Enflasyon Hedefi ve Gergeklesme (Y1illik Enflasyon, %)
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Kaynak: Egilmez, https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-45519594 (Erisim Tarihi:
16.09.2019).


https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-45519594

1.2.2. Fiziksel Zaman Serileri

Fiziksel zaman serileri; meteoroloji, astronomi, jeoloji gibi Fen bilimlerinin
bircok alt bilim dalim kapsayan verileri iceren serilerdir. Ornegin 2016 yilinda
Istanbul’un aylik yagis degisimi, diinyada son 10 yilda meydana gelen 7 ve iizeri
siddetindeki deprem sayisi, Tiirkiye’de 1960 ile 2014 yillar1 arasinda meydana gelen
karbondioksit emisyonu gibi seriler, fiziksel zaman serilerine O6rnek olarak
gosterilebilirler.

Sekil 1.2. Tiirkiye’de 1960 ile 2014 Yillar1 Arasinda Meydana Gelen Karbondioksit
Emisyonu (KT)
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Kaynak: https://data.worldbank.org veri tabani kullanilarak tarafimizca hazirlanmistir (Erigim Tarihi:
19.09.2019).

1.2.3. isletme Zaman Serileri

Isletmelerin belli dénem araliklarinda gerceklestirmis olduklar1 satislarin
analizini gosteren ve iktisadi zaman serileri olarak da bilinen serilerdir. Ornegin x
marka biskiivinin 1980 ile 2015 yillar1 arasinda meydana gelen satislari, dayanikl
tiiketim mallar1 satan firmalarin son 10 yildaki satis degisimleri, Tiirkiye’de konut

satiglar1 ve beyaz esya pazarinin degisimi, bu seri tiirlerine 6rnek olarak gosterilebilir.



Sekil 1.3: Tiirkiye’de Konut Satislar1 ve Beyaz Esya Pazarinin Degisimi, (Bin Adet)
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Kaynak: Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, http://www.tskb.com.tr/i/assets/document/pdf/beyaz-esya-
sektorel-gorunum-subat-2018.pdf (Erisim Tarihi: 20.09.2019).

1.2.4. Demografik Zaman Serilerin

Diinya iizerinde niifusunu, yas, cinsiyet, medeni durum gibi ¢esitli kapsamlarda
inceleyen, demografi ile ilgili ¢alismalar sonucunda elde edilen verilerden meydana
gelmis olan zaman serilerine denir. Yillara gore okuryazarlik orani, son 10 yildaki bir
iilkenin toplam niifus dagilimi, toplam niifusun i¢inde erkeklerin almis oldugu pay,
1960 ile 2017 yillar1 arasinda Arjantin’in toplam niifus dagihmi gibi seriler,

demografik zaman serilerine 6rnek olarak gosterilebilir.

Sekil 1.4. 1960 ile 2017 Aras1 Arjantin’in Toplam Niifus Dagilimi1
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Kaynak: https://data.worldbank.org veri tabani kullanilarak tarafimizca hazirlanmistir, (Erisim Tarihi:
21.09.2019).
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1.2.5. Siire¢ Kontrol Verileri

Degiskenlik, iireten siireglerde kalitenin azalmasina sebep olabilmektedir.
Siire¢ kontrol; nihai iirlinli degil aralarinda neden-sonug iliskisi olan iiretim siirecini
inceler ve degiskenligi 7 temel teknik (Siniflandirma, getele, histogram, pareto analizi,
neden-sonug¢ diyagrami, serpilme diyagramlari, kontrol grafikleri) ile kontrol altina
almay1 hedeflemektedir. Siire¢ kontrol verileri de bu siiregte, standart seviye ile bu
seviyeden ne kadar sapildigini géstermektedir (Yildirm ve Karaca, 2013: 77-87). Gida
sektoriinde faaliyet gosteren bir firmanin temizleme ve 6gilitme siirecleri, Celik tiretimi
yapan bir firmanin, tiretmis oldugu celigin yiizeyindeki piiriizsiizligiin 6l¢limii, Bir
perakende firmasimin liretim asamasinda ¢ok miktarda defolu iirlin iireterek, biiyiik
miktarda ¢ikti kaybmmin analizi, X firmasina iliskin haftalik bazda iiretim kontrol

stireci, bu seri tiiriine ornek olarak verilmektedir.

Sekil 1.5. X Firmasinin Haftalik Bazda Uretim Kontrol Siireci, (Bin Adet)
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1.2.6. ikili Siire¢ Verileri

Ikili siire¢ verileri; zaman serilerinde gdzlemlerin yalnizca 0 ve 1 gibi deger
aldig1 verilerdir. Ornegin elektrik anahtar diigmenin acik ya da kapali olmasi, bir
lambanin saat basi agik ya da kapali olmasina gore Slgeklendirilebilir (Seviiktekin ve

Cinar, 2014: 5).



Sekil 1.6. Bir Lambanin Saat Bas1 A¢ik ya da Kapali Olma Durumu (1: Acik, 0:
Kapalr)
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1.2.7. Nokta Siire¢ Verileri

Zaman serilerinin diger bir tiirti belirli donem igerisinde rassal olarak meydana
¢ikan bir olaylar dizisi bigiminde olusmaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 6). Ornek
olarak; x takiminda bir futbolcunun bir yillik dénem igerisinde sakatlandigi ve

oynamadig1 aylar bir nokta siire¢ verisi ile ifade edilebilir.

Sekil 1.7. X Takiminda Ki Bir Futbolcunun Bir Yillik Donemde Sakat Oldugu Aylar.

1.3. Zaman Serisi Bilesenleri

Zaman serisi verileri ekonometrik modellerden farkli olarak bir degiskenin
gelecekte alacagi degerleri, ge¢mis hareketlerinden yola ¢ikarak aciklamaya

caligmaktadir. Bu sebeple bir zaman serisinin uzun donemde sergiledigi davranigi
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belirlemek i¢in, zaman serisi ayrisim yontemi kullanilmaktadir. Clinkii bu serilere

iligkin dalgalanmalar sadece rastlantisal hareketlerden meydana gelmemektedir.

Zaman serileri ile gelecek tahmini yapmak i¢in, bu serilerde meydana gelen
hareketlerin neden kaynaklandigi bularak, bilesenlerine ayirmak gerekmektedir.
Zaman serisinin bilesenlerinin alacagi degerler tahmin edildikten sonra, bilesenler bir
araya getirilerek, bir tahmin degeri elde edilmektedir. Zaman serisinin degerlerinin
seriyi etkileyen faktorlerin toplamsal ya da ¢arpimsal iligskisinden olustugu goriisleri
vardir. Ancak yalmizca seriye bakarak hangi modelin daha uygun olacagina karar
vermek dogru degildir. Bu iki model igin hata kareler ortalama degerleri
hesaplanmakta, daha sonra hangi modelin HKO (Hata kareler ortalama) degeri daha
kiigiik ise onun seriye daha uygun oldugu karar1 verilmektedir. Fakat genellikle

bagvurulan yaklasim c¢arpimsal iliskidir.

Y, = f(T,.,C,.S., 1) (1.1)
Y, :Zaman Serisi (1.2)
T, : Trend (1.3)
C, : Konjonkturel Hareket (1.4)
S, :Mevsimsel Hareket (1.5)
I, : Dlizensiz Hareketler (1.6)

Bilesenlerine ayrilan zaman serisi agagidaki gibi toplamsal model;
Yo =T +C +S +1, (1.7)
Biciminde yazilabildigi gibi ¢arpimsal model;

Y =TCS| (1.8)



Seklinde de ifade edilebilir. Burada ifade edilen bilesenlerden trend, mevsimsel
hareket ve konjonktiirel hareketler, sistematik bilesen olarak ifade edilirken; diizensiz
hareketlerde, rassal hata bileseni olarak ifade edilmektedir. Zaman serilerinin

¢coziimlenmesinin gesitli yaralar1 bulunmaktadir. Bunlar;

Gelecege iliskin tahmin yapmak i¢in gecmis donem degerleri analiz edilir ve
daha sonra ge¢misteki hareketin gelecekte ayni egilimde olacagi varsayimi iizerinden
tahmin degerleri elde edilir. Diger bir faydas1 ise 6zellikle zaman serisini etkileyen
trend, mevsimsel ve konjonktiirel hareket gibi bilesenlerin, zaman serisi lizerindeKi
etkisini azaltmaya yoneliktir. Son olarak, bir firma ya da is kolunun fiili durumunu
istatistiksel acidan analiz etme imkani saglar. Bir firmanin fiili durumu normal diizey
ile kiyaslandiginda eger normal durumun {istiindeyse bunun gecici bir ylikselme
oldugu kabul edilerek belli bir siire sonra normalin altina diisebilecegi yorumu

yapilabilir (Serper, 2004: 395).

1.3.1. Zaman Serilerini Etkileyen Faktorler

Bir zaman serisinin uzun donemli davranisini analiz ederken, zaman serisinde
meydana gelen degismeler trend, mevsimsel hareketler, konjonktiirel hareketler ve
diizensiz hareketlerin, siddet ve yoniine bagh olarak meydana gelmektedir. Zaman
serisi analizlerinde, seri bilesenlerine ayristirilarak her birinin meydana getirmis
oldugu etki arastirilmalidir. Ciinkii bunlarin etkisi saptandiktan sonra bilesenler,
toplamsal ya da ¢arpimsal yontemlerle bir araya getirilerek gelecege iliskin bir tahmin

elde edilir.

1.3.1.1. Trend

Trend; bir zaman serisinin uzun siirede belli bir yone dogru gostermis oldugu
yiikselme ya da diisme egilimi olup en Onemli 6zelligi istikrardir. Bu ana egilim
dogrusal ya da egrisel boyutta meydana gelmektedir. Bir trendin ortaya g¢ikabilmesi
icin yaklagik 15 ile 18 yillik bir doneme ihtiya¢ duyulmaktadir. Daha kisa bir donem

s0z konusu ise orada trend yerine konjonktiiriin ele alinmasi gerekmektedir. Trende
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iligkin baslangi¢ seviyesi belirlenirken genelde ekonomik durgunlugun secgilmesi daha
dogru olacaktir (Orhunbilge, 1999: 7-8). Trende iliskin bir 6rnek, asagidaki grafik
(1.8)’de goriilecegi iizere Kanada’nin 1961 ile 2018 yillar1 arasindaki kisi bast

gayrisafi yurti¢i hasilasi, verilebilir.

Sekil 1.8. Kanada’nin 1961 ile 2018 Yillar1 Arasindaki Kisi Basina GSYIH (Gegerli
ABD Dolari)
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Kaynak: https://data.worldbank.org veri tabani kullanilarak tarafimizca hazirlanmigtir (Erigim:
22.09.2019).

Uzun donemli ana egilim olan trend; etkisi altinda oldugu faktorlerin
derecesindeki degisime gore, artis ya da azalis gosterebilmektedir. Bir seri artis ya da
azaliy  gOstermeyip  diizey  derecesini  koruyorsa, trendin  varhigindan

bahsedilmemektedir.

Iktisadi faaliyetlerin trendini belirleyen faktorler ise; faaliyet tiirlerine gore
degisiklik gdstermektedir. Ornek olarak niifus artiglari, sermaye birikimi artisi, enerji
kaynaklar1 gesitliliginin genislemesi, inovatif gelismeler verilebilmektedir (Serper,

2004: 398).
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1.3.1.2. Mevsimsel Dalgalanmalar

Dogal ve sosyo-ekonomik gibi sebeplerden meydana gelen dongiisel ve
periyodik dalgalanmalara, mevsimsel dalgalanmalar denir. Bu dalgalanmalar 1 y1l, 6
ay, 3 ay, 1 ay, 1 hafta, 1 giin, 1 saat gibi periyotlar1 kapsayabilir ve diizenli bir tekrar
gosterirler. Ornegin yazin, soguk i¢ecek talebindeki artis, Anneler, sevgililer giinii gibi
ozel donemlerdeki ¢icek satislari, okullar agilmadan once BIST-100 de kirtasiye
firmalariin hisse fiyatlarindaki artig, Tirkiye’nin 2015 ile 2018 yillar1 arasindaki

turizm sektortine iliskin gelirleri, bu dalgalanma tiiriine 6rnek gosterilebilir.

Sekil 1.9. Tiirkiye’nin 2015 ile 2018 Yillarinda Meydana Gelen Toplam Turizm
Geliri, (Milyon 3)
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Kaynak: http://www.ktbyatirimisletmeler.gov.tr/Eklenti/58364,tablo-1-turizm-geliri-2015-2018-3-
aylikxls.xIs?0 adresinden erisim saglanarak, tarafimizca hazirlanmistir (Erigim: 29.09.2019).

1.3.1.3. Konjonktiirel Dalgalanmalar
Konjonktiirel dalgalanma; bir trend dogrusu veya egrisi etrafinda, dongiisel

fakat periyodik olmayan ve genellikle 5 ile 8 yillik siirelerle tekrarlanan

dalgalanmalardir. Mevsimsel dalgalanmalarla, dongiisel olmasi bakimindan benzerlik

12


http://www.ktbyatirimisletmeler.gov.tr/Eklenti/58364,tablo-1-turizm-geliri-2015-2018-3-aylikxls.xls?0
http://www.ktbyatirimisletmeler.gov.tr/Eklenti/58364,tablo-1-turizm-geliri-2015-2018-3-aylikxls.xls?0

gosterse de; periyodik olmamasi aralarinda ki farki ortaya koymaktadir. Konjonktiirel
dalgalanmalar ekonominin genel durumuyla ilgili oldugu igin, bu hareketler ile
calisilirken baslangic noktasi olarak, ekonomik refah ya da depresyon donemi
secilmektedir. Ayrica bu hareketlerin yonii ve siddeti farkli olsa da biitiin ekonomik

faaliyetler lizerinde etkisi bulunmaktadir.

Sekil 1.10. Tiirkiye’nin 2007 ile 2019 Yillarinda Cari islemler Hesabi, (Milyon $)
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Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr veri tabam kullamlarak tarafimizca hazirlanmistir. (Erigim:
30.09.2019).

1.3.1.4. Diizensiz Hareketler

Diizensiz hareketler; rastlantisal nedenlerle ya da kalici olmayacak sekilde
meydana gelen hareketlerdir. Bu hareketler, ortalama duragan olarak ifade
edilebilmektedir. Yani belli bir ortalama etrafinda farkli seviyelerde artis ve azalis
gostermektedir. Diizensiz hareketlerin sebepleri arasinda dogal ya da sosyo-ekonomik
nedeler sayilabilir. “Diizensiz hareketler rassal nedenlerle ortaya ¢ikiyorsa, uzun bir
donemde porzitif ve negatif etkiler, “biiyiik sayilar kanunu” geregince birbirini gotiiriir
(Serper, 2004: 400).” Sonug olarak bu hareketler rassal sebepler nedeniyle meydana
geldigi i¢in 6nceden tahmin edilememektedir. Bu hareketlere 6rnek olarak; deprem,
sel gibi dogal afetlerin iilke ekonomisi lizerindeki etkisi verilebilir. Bu durumlar kalici

olmayan bir etkiye sahip olup, dngdriilmeleri beklenemez.
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1.3.2. Trendin Bulunmasi

Bir serinin uzun donemli artis ya da azalisin1 gosteren ana egilim olan trendi
saptamak i¢in, bir seriyi olusturan trend disindaki 3 faktoriin (mevsimsellik,
konjonktiirel ve diizensiz hareketler) etkisi arindirilarak, tespit edilmesi
gerekmektedir. Trendin tespiti i¢in kullanilan baslica teknikler olarak; hareketli

ortalamalar ve en kii¢iik kareleri ele alinabilir.

1.3.2.1. Hareketli Ortalamalar Teknigi

Hareketli ortalamalar yontemi, bir zaman serisine ait Vverileri belirli
biiyiikliikteki kiimeler halinde toplamakta ve ardindan her kiime i¢in aritmetik
ortalama hesaplanmaktadir. Bu ortalamayi, hesaplanmis oldugu kiimenin en yeni
terimini izleyen terimin tahmini degeri olarak kabul etmektedir (Makridakis ve
Whellwright, 1973: 713). Bu yontem ile mevsimsel ve konjonktiirel gibi dongiisel

hareketlerin eleminize edilmesi amag¢lanmaktadir.

Sekil 1.11: X Firmasina Iliskin Aylik Bazli Hammadde Harcamalar1 Grafigi
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Bu yoOntemin uygulanabilmesi icin ¢esitli kosullarin yerine getirilmesi
gerekmektedir. Eger bu kosullar saglanamazsa, yontem uygulanmadan 6nce, seride
bulunmayan yeni hareketlerin olusmasina yol acabilir. Yontemin uygulanabilmesi
icin; trendin dogrusal olmasit ve dalga uzunlugu ile siddetinin esit olmasi, kosullari

aranmaktadir. Fakat bu kosullarin hepsinin bir arada, bir zaman serisinde bulunmasi
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az goriilen bir durumdur. Bu yontemde tahmin (1.9) numarali esitlikte oldugu sekilde

ifade edilmektedir;

1
Y., = W[Y‘ Y +Y ] (1.9)

1.3.2.2. En Kiig¢iik Kareler Teknigi

EKK tekniginde amacg; zaman ve gozlem arasinda bir fonksiyonla iliski
kurmaktir. Bu iligki iki formda ortaya ¢ikmaktadir. Bu formlar egrisel ve dogrusal
olarak ele alinmaktadir. Bu yontem uygulanmaya baslamadan Once seriye iliskin

grafik c¢izilerek, bu seriye iliskin form belirlenmektedir.
> (Y, =Y,)* =min (1.10)

Y, :GOzlem Degerleri

Y, :Trend Degerleri

Bir seriye iligskin gelisme yonti, yaklasik olarak sabit bir sekilde devamli olarak
artis ya da azalis gosteriyorsa dogru fonksiyonu, bu artis ya da azalis sabit gibi
goriinenlere iistel fonksiyon uygulanirken, grafigin seyrinde bir yon degistirme soz
konusu iken parabolik fonksiyon tercih edilmektedir. Bu fonksiyon ¢esitlerinden kiibik
form, trend analizinde tercih edilmez ¢iinkii bu form trend ile birlikte konjonktiirel
dalgalanmalar1 da icerebilir. Bu sebeple, grafigin seyrinde esash iki kivrilma s6z
konusu ise (bir yiikselmenin (alcalmanin) ardindan grafik al¢alip (ylikselip) ardindan
yeniden artis (azalig) goOsteriyorsa) bu grafigi donemlere ayirarak incelemek

gerekmektedir.

Dogru fonksiyonu;

DY, =na+b) X, (1.11)

15



VX, =ad X, +bY X’ (1.12)

Parabolik fonksiyon;

DY, =na+b) X +c), X,* (1.13)
YV X, =a) X, +b> X, +c> X, (1.14)

YV XZE=a) X, +bY X +eY X, (1.15)

Ustel fonksiyon;

D (logY,) =n(loga) + (logh) >_ X, (1.16)

" X, (logY,) =n(loga) > X, +(logh) >" X, (1.17)

Y, :GOzlem Degerleri
X, Y
n:Gozlem Sayus:

Katsayilar (a,b), bu denklemler yardimiyla bulunmaktadir.

Fonksiyon tipi segilirken, ¢izilmis olan grafigin seyri ile kesin bir yargiya
varmak olanaksizdir. Bu sebeple se¢ilmis olan fonksiyon tiplerine iligkin standart
hatalar hesaplanarak, bunlardan kiiclik olani tercih edilir. Standart hata hesab1

yaparken;

(1.18)
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n:Gozlem Sayis:
k : Paramete Sayus:

Eger n>30 ise parametre sayisi 0 olarak kabul edilmektedir. Fakat n<30 ise dogru
fonksiyonu i¢in parametre sayist 2 iken parabolik fonksiyon i¢in 3 olarak alinir.

Standart hata hesaplamalar1 degiskenin 6l¢ii birimi cinsinden sonug verir.

EKK yontemiyle elde edilen veriler iki ¢esit sonu¢ vermektedir. Bunlardan ilki
tahmin edilen veri; serinin kapsamis oldugu yillarin i¢cinde bir boslugu dolduruyorsa
“enterpolasyon” adini alirken; serinin kapsadigi yillardan sonra, ileriye doniik bir
tahmin sunuluyorsa, tahmin islemine “ekstrapolasyon” adi verilmektedir (Serper,
2004: 407-430).

1.3.3. Mevsimsel Dalgalanmalarin Olciilmesi

Ekonomik faaliyetlerde benzer donemlerde ortaya ¢ikan mevsimsel etkilerin,
seri lizerinde hangi yonde ve ne derecede etkili oldugunun 6l¢timiidiir. Bu 6l¢iimler 3
baslik altinda ele alinmaktadir. Aylik ortalamalar, trende oranlama ve hareketli
ortalamalara oranlama teknigi, mevsimsel dalgalanmalarin  Glgiilmesinde

kullanilmaktadir.

1.3.3.1. Aylhk Ortalamalar Teknigi

Bu yontemin temelinde, incelenen bir serinin yillar bazinda ayni aylarda almis
olduklar1 degerlerin ortalamalari yatmaktadir. Ornegin 5 yillik bir seri ile calisiliyorsa,
bu serinin ocak aylarinda almis olduklari verilerin ortalamasi gibi tiim aylar i¢in
ortalamalar alinarak calisilir. Bu yontemin bir dezavantaji bulunmaktadir. Buda
mevsimsel etkilerin 6l¢iimii sirasinda, trend etkisini de kapsamaktadir. Bu sebeple, bu

teknik ile calisilirken ortalamalarin diizeltilmis halini almak gerekmektedir.

Bu teknik uygulanirken 5 agama izlenmektedir. Bunlardan ilki, ¢alisilan serinin
kapsamis oldugu yillarin ayni aylarma iligkin aritmetik ortalama alinmasidir. Daha

sonra EKK yontemi ile trend denklemi olusturulmaktadir. Olusturulan bu denklemin
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b! katsayisina dayanarak, trend etkisini modelden eleminize etmek icin diizeltme
degerleri bulunmaktadir. Daha sonra elde edilen bu diizeltme degerleri aylik veriler ile
toplanmasiyla diizeltilmis veriler elde edilir. Son olarak, diizeltilmis degerlerin kendi
ortalamalarina oranlanmasi ile mevsim endeksleri bulunmaktadir (Serper, 2004: 431-

432).

1.3.3.2. Trende Oranlama Teknigi

Bu yontem ile mevsimsel etkiler ol¢iiliirken ilk olarak EKK yontemi ile biitiin
aylarin teorik degerleri elde edilmektedir. Ardindan trendin etkisini seriden gidermek
icin her ayin degeri ayn1 ayin teorik degerine oranlanmaktadir. Son olarak elde edilen
oranlarin aylara gore aritmetik ortalamalar1 alinarak mevsim  endeksi
hesaplanmaktadir (Serper, 2004: 435). Mevsim Endeksi hesaplamasi su sekildedir;

Mevsim Endeksi = Qiralama Oren x1200

OrtalamaOranlar Toplam:

1.3.3.3. Hareketli Ortalamalar Teknigi

Mevsimsel dalgalanmalara iliskin en ¢ok tercih edilen bu yontemde hesaplama
yapilirken ilk olarak EKK yontemi ile aylara iligkin teorik degerler hesaplanmaktadir.
Daha sonra her aym almis oldugu deger 12’serli hareketli ortalamalara oranlanmakta
ve son olarak elde edilen oranlarin aylik bazda aritmetik ortalamalari

hesaplanmaktadir.

Bu yontem en ¢ok tercih edilen yontem olmasina ragmen, yapisinda bir
dezavantaj barindirmaktadir. Bu 12’serli hareketli ortalamalarin kullanmasindan
dolay1 bastan ve sondan 6’sar aylik olmak {lizere toplamda 12 aylik veri kaybini

barindirmaktadir.

v

1 Bir dnceki baslikta “En Kiiciik Kareler Teknigi” altinda bu degiskene iliskin ayrintili aciklama
yapilmistir.
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1.3.4. Konjonktiirel Dalgalanmalarin Olgiilmesi

Konjonktiirel dalgalanmalar, ekonominin genelinde ortaya c¢ikar. Ciinkii
ekonominin sahip oldugu degiskenler, birbirleri {izerinde etkilere sahiptirler
(Kesging6z, 2013: 16). Calismada konjonktiirel dalgalanmalarin 6l¢timii 3 ana baslik

altinda ele alinacaktir.

1.3.4.1. Klasik Konjonktiir Analizi

Tek gostergeli yontem olarak nitelendirilen, bu analiz yontemi uygulanirken,
ekonominin biitiinii ele alinir. Bu sebeple analizin en 6nemli agamalarindan birisi de
referans serinin segilmesidir. Ornek olarak bir iilke ekonomisine iliskin bu tiir
dalgalanmalar analiz edilirken, sanayi iiretim endeksi ya da gayri safi yurtici hasilanin

secilerek ilerlenmesi verilebilmektedir (Simsek, 2015:15).

1.3.4.2. Bilesik Endeks Analizi

Bu yontemde birgok seri ¢esitli agirlikta, tek bir endeks altinda toplanmaktadir.
Bu seriler bir araya getirilirken trend ve mevsimsel hareketlerden arindirma igleminin
yaninda serilerde yer alan u¢ ve diizensiz degerler climine edilerek analiz
gerceklestirilmektedir. Bu islemlerin yapilmasinin sebebi; tek bir endekste toplanan
bir¢ok serinin farkli birimlere sahip olmasi ve/veyahut olabilmesidir. Olusturulan bu
bilesik endeks ile ekonominin canlanma ve daralma donemleri tespit edilmeye
calisilmaktadir. Eger bu endeks bir artisa sahipse, bu ekonominin bir canlanma
dénemine girdiginin gostergesi olurken; tam aksine azalis1 da ekonomik bir daralmay1

ifade etmektedir (Simsek, 2015:16-20).

1.3.4.3. Yayihm Endeks Analizi

Bu analiz yontemi ile ekonomik canlanma ya da daralma donemine iliskin

etkilerin, ekonomi iizerindeki toplam etkisini gostermektedir. Bu yontemi uygularken
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birden fazla yontem kullanilmaktadir. Bunlardan ilki, incelenen serilerde bir artis
mevcut ise pozitif, daralma s6z konusu ise negatif isaret konulur ve ardindan pozitif
isarete sahip serilerin sayisi, incelenen donemdeki tiim serilerin sayisina oranlanarak,
genisleme gosteren serilerin ylizdesel orani bulunur. Bu hesaplama incelenen tiim
donemler i¢in tekrar edilirse buna yayilim endeksi denir. “Diger bir yontem ise
birikimli net genisleyen gosterge yiizdesini kullanmaktir. Genisleyen serilerin
yiizdesinden daralan serilerin yiizdesi ¢ikaruir ve incelenen serilerin toplam sayisina
boliinerek net genisleyen gosterge yiizdesi elde edilir. Kiimiilatif hesaplama ile
birikimli net genigleyen gostergeler yayilim endeksi olusturur. Olusturulan birikim
egrisindeki degismeler ekonomik konjonktiir hakkinda belli bir fikir verecektir. Bu
yontemde serilerdeki genisleme ya da daralmanmin biiyiikliigii dikkate alinmamaktadir.

Yontem sadece egilimlere 6nem vermektedir (Parasiz & Bildirici, 2014).”

1.4. Zaman Serisi Siirecleri

Zaman serisi, arastirma konusu olan bir de§iskenin zaman igerisinde almis
oldugu degerlerin ardisik donemler boyunca gozlemlendigi veriler kiimesidir. Bu
sebeple zaman serisini, belirli bir seriyi olusturan stokastik siirecten elde edilen bir
gerceklesme olarak ifade edilebilmektedir. Gergeklesme ve siireg birbirinden farkl iki
kavram olup kisaca su sekilde ifade edebilir; bir serinin sahip oldugu gercek degerler
aslinda veri iireten bir siirecin gergeklesmesidir. Ornegin siireci bir ana Kkiitle,

gerceklesmeyi de 6rneklem olarak ifade edebiliriz (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 55-58).

1.4.1. Zaman Serileri Analizi

Zaman serileri analizi, bir seriye iligkin 6zellikleri hakkinda bilgi verirken diger
bir taraftan serinin yapisi hakkinda bize bilgi sunmaktadir. Zaman serisi analizlerinin
iki temel amaci1 bulunmaktadir. Bunlardan ilki tek degiskenli bir seriye ait gozlemlerin
dinamik veya zamana bagli olan yapisin1 anlamaya g¢alismak iken digeri ise ¢ok

degiskenli modellerde yer alan degiskenler arasindaki iligkiyi ortaya koymaktir.
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Bu serilerin uzun donemli davraniglarinin analiz edilebilmesi i¢in Oncelikle
faktorlerine (trend, mevsimsel dalgalanmalar, konjonktiirel dalgalanmalar ve diizensiz
hareketler) ayristirilmasi gerekmektedir. Buradan anlasilacag iizere bu serilerdeki tek

amag faktorlerine ayristirmak degil, uzun donemli tahminler tiretmektir.

Zaman serilerini diger serilerden ayiran en Oonemli 6zellik, seride yer alan
degerlerin gegmis degerleri ile iliskili olmasidir. Bu serilerin analizinde kullanilan
bir¢ok yontemde verilerin korelasyonsuz oldugu varsayimi yapildigi i¢in eger bu tiir
serilerin bu ozellikleri gbz ardi edilirse, duragan olmayan iki serinin birbiri iizerine
regres edilmesinden dolayi sahte regresyon meydana gelmektedir. Sahte regresyonda

iki degisken arasinda aslinda anlamli bir iliski olmamasina ragmen oldukca yiiksek bir

2 2
R degeri ¢ikmaktadir. Yiiksek R degeri aslinda bizlere iki degisken arasindaki
giiclii bir dogrusal iliskiyi degil, trendin varligini1 sunmaktadir. Istatistiksel analizlerde
verilerin sirali olup olmamasi 6nemli degilken, zaman serisi analizlerinde bu durum

onem arz etmektedir (Granger ve Newbold, 1977: 1).

1.4.2. Zaman Serisi Modelleri

Zaman serisi modeli ekonometrik modelden farkli olarak bir degiskenin gegmis
degerlerini inceleyerek, gelecege yonelik bir ¢ikarsama yapma olanagi saglamaktadir.
Ekonometrik modeller ise zaman serilerinden farkli olarak, degiskenler arasindaki

yapisal iliski agiklanmaya calisilir.

Zaman serisi analizlerinde iki formda model mevcut olup bunlar statik ve
dinamik yapilardir. Statik modeller siirekli bir denge durumu olustururlar. Ornegin bir
statik modelde yer alan bagimsiz (agiklayici) degiskende herhangi bir degisme soz
konusu olursa, bagimli degisken buna aninda tepki vererek model denge durumunu

saglayacaktir.
Y,=aX, +¢& (1.19)

Statik formdaki bir seriyi dinamik forma doniistiirmenin ¢esitli yollar1 vardir.

Bunlardan ilki seriye bagimsiz degiskenin gecikmeli degerinin dahil edilmesi ile olur.

21



Y=o X, +a, X, +¢ (1.20)

Seri bu sekilde dinamik bir 6zellik kazanacaktir. Dinamik formdaki bu denklemde
Xt'de meydana gelen 1 birimlik degisim sonrast Y¢'de ai’in degerine bagl olarak
aninda bir degisim meydana gelecek fakat ai+oz’de meydana gelecek degisim tam

anlamiyla bir donem sonra hissedilecektir.

Dinamik form i¢in diger bir yontem ise bagimli degiskenin gecikmeli degerinin

modele bagimsiz degisken olarak ilave edilmesi ile saglanmaktadir.
Y,=aY, ,+ X, +& (1.21)

Zaman serisi ekonometrisinde incelenen modellerde yer alan degiskenlerin
etkin ve tutarli tahminleri i¢in sabit ortalama ve varyansa sahip olduklar1 varsayilir.
Fakat iktisadi zaman serilerini ele aldigimizda biiyiik bir cogunlugu i¢in bu durumun
s6z konusu olmadig1 gdziikkmektedir. iktisadi zaman serilerinin duragan disi
olmalarinin sebebi genel olarak bu serileri meydana getiren bilesenleri olarak

gosterilmistir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 52-54).

Zaman serisi modellerinin, bir stokastik siire¢ ya da veri iiretme slireci
tarafindan olusturuldugunu soyleyebiliriz. Yani kisaca bir zaman serisi (6rneklem),

veri iliretim siirecinin (ana kiitle) 6zel bir olusumudur.

1.4.3. Stokastik Siirecler

Stokastik siire¢, zamanin bir fonksiyonu olarak, rastgele meydana gelen bir
stireci ifade etmektedir (Lawler, 2006: 1). Baska bir ifade ile rastlantisal degiskenlerin
zaman i¢indeki birikimi olarak ele alinabilir. Bu siirecte yer alan her bir gézlem bir
olasilik dagilimindan rastlantisal olarak ¢ekildiginden, rassal bir degisken olarak ifade
edilir (Pindyck ve Rubinfeld, 1991). Zaman serisi analizinde amag stokastik bir siireci
olusturan mekanizmaya benzer 6zelliklerde bir model kurarak, bu siirecin 6zellikleri

hakkinda ¢ikarsamada bulunmaktir.
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Bir stokastik siireci tanimlamanin birden fazla yolu mevcuttur. ilk olarak

herhangi bir zaman fonksiyonuna iligkin birlesik olasilik dagilimini tanimlamaktir.

Diger bir yontem ise Yt degiskenine iliskin zamanin birer fonksiyonu olan
birinci ve ikinci momenti (ortalama, varyans, kovaryans) tanimlayarak,
gergeklestirilmektedir. Burada eger Yt normal dagilim siirecine uygunluk gdsteriyorsa
Y¢in dagilimi Gaussian silireg olarak ifade edilebilmektedir (Seviiktekin ve Cinar,

2014: 60-62).

1=E(Y,) (1.22)
o = E[(Y, - 1)?1 = EL(Ye, — 1] (1.23)
¥, =COV(Y,.Y,,,) = EI(Y, - £)(¥,., — 4] (1.24)

1.4.3.1. Duragan Stokastik Siirecler

Bir seri sabit ortalama ve varyansa sahipse ve diizenli periyodik hareketler
barindirmiyorsa, duragan olarak ifade edilir. Bir zaman serisi duragan ise bu siirece
iliskin 6zellikler herhangi bir degisme gostermemektedir. Boyle bir stokastik siireg

icin hesaplanan kovaryans, sadece hesaplandigi donemler arasindaki uzakliga baghdir

(Gujarati, 1995).

H=E(Y) (1.25)
of = EI(Y, = 4)*]1= E[(Ye — 4)°] (1.26)
Vo = COV(Yt!YHp) = E[(Yt _/u)(Yt+p _/u] (127)

Bir stokastik stirece iliskin 6zellikler zaman boyunca degismiyorsa, ge¢cmis
doneme iligskin verilerin analizi ile elde edilen sabit katsayili denklem, bu stokastik

stirece iligkin model ortaya konmus olur.
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1.4.3.1.1. Zay1f ve Giiclii Duraganhk

Hemen hemen biitiin istatiksel analizlerde duraganlik kavrami aranmaktadir.
Uygulamada duraganlik denince zayif duraganlik anlagilir ¢iinkii pratikte bir stokastik

stirece iligkin birlesik olasilik dagilimini tanimlamak ciddi giigtiir.

Zayif duraganlik; varyansi ve ortalamasi zaman i¢inde degismeyen, kovaryansi

ise zaman degil; iki zaman araligindaki uzunluga bagli olan bir siire¢ olarak ifade
edilebilir.

u=E(,) bitunt 'ler icin sabit (1.28)
ol =E[(Y, - ©)’1= E[(Y., — )°] buttint'ler icin sabit (1.29)

7o =cov(Y,,Y,, ) = E[(Y, —)(Y,,, —x] Dbutint'lericinsabitve p =0
(2.30)

Zay1f duragan olan stokastik siirecin 6zelliklerinden birisi de simetrik olmasi
olup, Yt ile Y. birbirine esittir. Zayif duraganlik 6zelliklerine ek olarak n birimlik
gozlem setine iligkin bilesik olasilik dagilimi ile p sayidaki gecikme donemi ele
alindig1 zamanki bilesik olasilik dagilimi aymi ise bu kosullar altinda giicli
duraganliktan bahsedebiliriz. Kisacasi1 giiglii duraganlikta zaman i¢inde herhangi bir
degisme s6z konusu degildir. Eger bir seri ikinci momentlerde kesin duragan ise

kovaryans duragan olarak ele alinabilir fakat tersi s6z konusu degildir.

1.4.3.1.2. Piir Rassal Siire¢

Bu siirece iliskin rassal degiskenlerin ortalama ve varyansi zamandan bagimsiz

olup &, ’in normal dagilima sahip oldugu varsayimimndan 6tiirii siire¢ gii¢lii duragan

olarak kabul edilmektedir.

E(s)=0 batint'ler icin (1.31)
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Var(g,)=o? bitiint'ler igin (1.32)

cov(e,, &.,,)=0 p = Ovebditint'lerigin (1.33)
1 k=0 ise

k)= 1.34

p(k) {O k=0 ise} (1.34)

& ~1ID(0,6°) t=12,...T (1.35)

Ayrica temiz dizi olarak adlandirilan piir rassal siire¢ sabit ortalama ve varyansin
yaninda korelasyonsuz 6zdes dagilan rassal degiskenler dizisi olup Gaussian temiz dizi
stireci olarak adlandirilir. Bu durum bize ayrica seride trend ve mevsimsellik

etkilerinin olmadigini da ifade etmektedir.

1.4.3.2. Duragan-Dis1 Stokastik Siirecler

Bir seri ortalama, varyans ve kovaryansin zamandan bagimsiz olmasi gibi
duraganligin kosullarindan en az birini yerine getiremiyorsa, duragan disi seri s6z
konusudur. Duragan dis1 serilerde trend veya mevsim etkileri gibi faktorlerden serinin
arindirilmasi gerekmektedir. Bu arindirma islemi i¢in duraganlik saglanana kadar fark
alma islemi uygulanmaktadir (Akgil, 2003: 104). Bir seri fark alinarak
duraganlastiriliyorsa o seri homojen olarak ifade edilir ve seri duraganlasana kadar
gergeklestirilen fark alma islemi, o seri i¢in homojenlik derecesini ifade etmektedir.
Ornegin duragan olmayan bir seriyi duraganlastirmak igin 2 kez fark alma islemi

uygulanmigsa, 2. dereceden homojen duragan dis1 seri olarak ifade edilir.

AY, =Y, =Y (1.36)
AZYt = (Yt _Yt—l) - (Yt—l _thz) (1-37)
ZY, 2V +Y., (1.38)

25



Duragan dis1 serilerle ¢alisiliyorsa trendin varligi géz 6niinde bulundurulmalidir.
Bu seride bulunan trend bazen deterministik bazen stokastik bazen de her ikisinin

toplami seklinde seride var olabilir.

1.4.3.2.1. Piir Rassal Yiirilyiis Siireci

Piir rassal yiirliyiis siireci 1.mertebeden otoregresif modelin 6zel bir halini ifade

etmektedir.
Y=o, +aY, +5 «o,=0veq, =ligin (1.39)
Y =Y, +¢ (1.40)

Bu serinin duragan olabilmesi i¢in a1’in mutlak degerce 1’den kiigiik olmasi
gerekirdir. Ama yukarda goriildiigi gibi parametre 1’e¢ esit oldugu i¢in duragan
olmayan birim kok siirecini ifade etmekte olup kisacasi 1.mertebeden duragan dis1 bir
stire¢ olarak adlandirilabilir. Yo baslangi¢c degeri olmak {izere T donem ig¢in bu seri
tekrar yazilirsa, gegmise iliskin soklarin etkisinin yok olmadigini net bir sekilde
gorebiliriz. Ortalamasi sabit olmasina ragmen artan varyans, serinin zaman boyunca
ortalamaya donmedigini ifade etmektedir. Bu durum bize serinin uzun dénemli bir

hafizaya sahip olup soklarin kalic1 oldugunu gostermektedir.

Y, =Y, +¢& (1.41)
Y, =Y, +¢&, (1.42)
Y, =Y, +é, (1.43)
Y, =Y., +& (1.44)
Y=Y, +& +e, +e+ +& (1.45)
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;
Y =Yy + ) & (1.46)
=1

Stokastik siirecin T zaman boyunca ortalamasi sabit olmaktadir.

Y, =Y, +¢ (1.47)
EV)=E(V.+&) (1.48)
E(Y,) =E(Y,)+E(g) +E(s,) +....+ E(&,) (1.49)
E(Y,)=0 (1.50)

Bu duragan dis1 stokastik siirecin varyansinin zamanla degistigi goriilmektedir.

Var(Yt) = E(Yt - E(Yt))2 (151)
Var(Y) = E((Y, + ) &) -Y,)? (1.52)
Var(Y)=E(Y, +& +&, + & + . +& —Y,)? (1.53)
var(Y,)=T.c? (1.54)

Varyansi sabit olmayan bu duragan olmayan stokastik siire¢ i¢in ayni1 kosul p

adet gecikmede kovaryans iginde gegerlidir.
Cov(Y,,Y,,) = E[(Y, — E(Y )Yy — E(Y,,)] (1.55)
Cov(Y,,Y ) =E[(Yy+&+& +& + e +&, Y)Y, + & +6+ 8+ +e,-Y,)]  (1.56)
Cov(Y,,Y,,) = (T -1).0? (1.57)
Cov(Y,.Y,_,)=(T — p).o? (1.58)

Siirece iligkin birinci fark alindiginda seri duraganlasacaktir.
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Y =Y +e (1.59)
t t-1 t

AY,=Y,-Y_, =g & ~1IDO,0) (1.60)

1.4.3.2.2. Kayan Rassal Yiiriiytis Siireci

Kayan rassal yiiriiyiis siireci, piir rassal yiiriiyiis siirecinden farkli olarak sabit
terim icermektedir. Ama benzer sekilde gegmis donemlerde gergeklesen soklarin etkisi

kaybolmamakta olup uzun dénemli bir hafizaya sahiptir.

Y. =u+Y, , +¢ (1.612)

Yy =u+Y,+¢g t =1igin, (1.62)

Y, = u+Y,+¢, t = 2igin, (1.63)

Y, = u+Y, +s, t =3igin, (1.64)
T

Yo=Tu+Y+) 4 (1.65)

t=1

Her bir dénem igin trend stokastik siire¢ izerinde x kadar etkiye sahiptir.

:
Yo=Tu+Y+) 4 (1.66)
t=1
.
n=E@#+n+2gj (1.67)
t=1
Y, =T.u+Y, (1.68)

Stokastik siirecin ortalamasi zamanla degisim gdstermektedir.
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var(Y,) = E(Y, - E(Y,))’ (1.69)

Var (1) = E(T. 1Y, + 38) ~ (T +Y,))’ w70

var(Y,)=T.c? (1.71)

Siirecin ortalamasindan sonra varyansi da zamana bagli olarak degisim

gostermektedir.
Cov(Y,, Y1) = E[(Y, — E(Y (Y — E(Y1))] (1.72)
Cov(Y,,Y, ) =E[(T.u+Y,+& +& +&+. . +&-Y,—T.u) (L.73)
(Tu+Yy+e +e,+6+. +&,-Y, - T.u)]
Cov(Y,,Y,,) = (T -1).0? (1.74)
Cov(Y,,Y,_,) =(T — p).o’Y,))* (1.75)

Varyans i¢in yapmis oldugumuz ¢ikarsamanin bir benzerini kovaryans igin de
yapabiliriz. Modelin birinci farkini aldigimiz zaman sabit terim var olmaya devam
edecegi icin bu parametrenin isaretine gore siire¢ asagi ya da yukari yonli hareket

sahip olacaktir.

Yy =u+Y, , +¢ (1.76)
AY, =Y =Y =nu+eg (L.77)
1.4.3.2.3. Zaman Trendleri

[statistiksel modellerde uzun dénem egilimi olarak adlandirilan trend, iki
sekilde bulunmaktadir. Bunlar deterministik ve stokastik olmak tizere iki baglik altinda

ele alinmaktadir.
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Y, =u+pt+aY  +¢ (1.78)

Modelinde hata terimi normal dagilim varsayimi altinda ¢, =0veB =0 ise bu

durumda model
AY, =Y, =Y, =&+u (1.79)

Seklinde olacagindan bu siire¢ stokastik trendin varligim1 gostermektedir. Eger

o, =0ve B =0 ise bu durumda model
Y, =u+ft+e (1.80)

Olarak ifade edilebilir. Bu seri bize deterministik trendin varligini

gostermektedir. Son olarak ¢ =1veB #0 olursa seri asagidaki gibi deterministk ve

stokastik trendin toplam etkisi altinda olacaktir.
Yo=pu+ft+Y +é (1.81)

Deterministik trend stokastik siiregteki duragan disiligin modelden trendin
arindirilmasi ile gerceklestiginden, trend duragan siire¢ olarak adlandirilirken; fark

alma yontemi ile duraganlastirilan stokastik trend siireci igin fark duragan ifadesi

kullanilmaktadir (Seviiktekin & Cinar, 2014: 77-78).

1.5. Duraganhk Kavrami ve Duragan Olmayan Siirecler

Zaman serilerine iliskin yapilan analizlerin temel varsayimi duraganliktir.
Duraganlik kavrami daha 6nceki boliimlerde bahsedildigi gibi; bir serinin ortalama ve
varyansinin zamandan bagimsiz olarak, sabit oldugu yani sabit bir ortalama etrafinda
varyansin zaman boyunca sabit kaldig1 ve bunun yaninda kovaryansin zamana degil
iki zaman donemi arasindaki uzunluga bagli oldugu serileri ifade etmektedir. Bir seri
bu 3 kosuldan bir ya da daha fazlasini yerine getirmiyorsa duragan disilik soz
konusudur. Duraganliktan bahsettigimizde pratikte zayif duraganlik ele alinir ¢linki

giiclii duraganligin kosullarini yerine getirmek oldukga giictiir.
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Duraganlik varsayimini saglamayan serilere iliskin yapilan sinamalarin
sonuclart giivenilir degildir. Mesela duragan olmayan iki serinin regres edilmesi ile
olusturulmus bir seriyi inceledigimizde, t istatistik ve R? degerleri yiiksek, DW test
istatistigi diisiik c¢ikacaktir. Aslinda buradaki R? degiskenler arasindaki giiclii bir
dogrusal iliskiyi degil trendin varligini temsil etmektedir ve sahte regresyon soz
konusudur. Bu sebeple serilere iligkin anlamli bir ¢ikarsama yapabilmek i¢in
duraganlik varsayiminin saglanmasi eger saglanmiyorsa cesitli islemlerle serinin
duraganlastirilmas1 gerekmektedir. Ancak duraganlastirma isleminden Once eger
seride bir trend mevcut ise bu trendin stokastik mi yoksa deterministik mi oldugu tespit
edilmelidir (Taylor, 2007). Bir seride deterministik trend var ise trend ayristirilarak
seri duragan hale getirilir. Eger trend duragan bir seride fark alma islemi uygulanirsa
modele 1. dereceden entegre hareketli ortalamalar hatasi eklenecektir. Bu durum
literatiirde asir1 fark alma olarak bilinmektedir. Bu sebeple modelin tahmin edilmesi

miimkiin olmayacaktir.

1.5.1. Trend Duragan Siire¢

Bir serinin duragan dis1 olmasinin baslica sebeplerinden birisi de serinin zaman
icinde artan ya da azalan egilime yani deterministik trende sahip olmasidir.

Deterministik modeli gostermek istersek
Y, = u+ ft+e, g ~1ID(0,0?) (1.82)

Yukaridaki gibi ifade edilebilir. Burada bagimli degisken, deterministik trend ve
normal dagilim gosteren hata teriminin dogrusal bir fonksiyonudur. Bu zaman

serisinin beklenen degeri zamanin bir fonksiyonudur.

E(Y)=E(u+pt+s ) (1.83)
E(Y)=u+pt (1.84)

e

Ortalamas1 zamana bagl olarak degistiginden seri duragan degildir. Varyansini

inceledigimizde
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var(Y,) = E(Y, - E(Y,))’ (1.85)

Var(Y,) = E(Y, - (u+ 1))’ (1.86)
Var(Y) = E((Y, + 2, &) - Y,)? (1.87)
Var(Y,) = E(g,)? (1.88)

Zamandan bagimsiz oldugu goriilmektedir. Otokovaryansini da ele aldigimizda

COV(Yt’Yt—l) =E [(Yt - E(Yt))(Yt—p F E(Yt—p))] (1.89)

COV(Y,,Y,) = E[ (Y, = (u+ BO)Y,y —(+ )] (1.90)
COV(Yt ’Yt—l) - E(gt J gt—p) (191)
Cov(Y,,Y,,)=0 (1.92)

Ayni varyans gibi zamandan bagimsiz oldugu goriilmektedir. Trend duragan
stireci inceledigimizde ortalamasi sabit degilken varyans ve otokovaryansi zamandan
bagimsiz olarak gergeklesmistir (Cil Yavuz, 2015: 288-289). Bu siireci duragan hale
getirmek icin 2 yontem uygulanir. Birinci yaklasimda seri trend iizerine regres edilir
iken ikinci yaklagimda ise, zaman serisi modeline trend bir regresor olarak eklenir
(Seviiktekin ve Cinar, 2014: 244-246).

1.5.2. Fark Duragan Siire¢

Bir serinin duragan dist olmasinin bir baska sebebi de genel olarak rassal
yiirliyiis stireci olarak ifade edilen stokastik trenddir. Eger duragan olmayan bir seride
deterministik trende rastlanmiyorsa biiylik ihtimalle stokastik trendin varligina

rastlanilir. Bu seride stokastik trendi modelden arindirmak i¢in fark alma islemi
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uygulamak gerekmektedir. Fark duragan bu siire¢ aslinda rassal yiiriiyiis modelinin

0zel bir durumudur. (Franke & Hardle & Hafner, 2008)

Y, =Y, +& g ~ 1ID(0,0%) (1.93)
Y-, =¢ (1.94)
A-L)Y, =¢ (1.95)
AY, = ¢, (1.96)

Siirece iligkin birinci farki alindiktan sonra seriden trend arindirilarak duraganlik
saglanmistir. 1. dereceden entegre seri yukarida goriildiigii lizere normal dagilim

goOsteren hata teriminin 6zelliklerini gostermektedir.

Fark duragan siiregte rassal hatanin etkisi sonsuza kadar devam etmekte iken
trend duragan siire¢ i¢in bu durum s6z konusu olmay1p soklarin siireg iizerindeki etkisi

kisa donemdir.

1.6. Birim Kok Kavrami ve Dogrusal Birim Kok Testleri

1980’1i yillar 6ncesinde zaman serilerinin, zamandan bagimsiz ortalama ve
varyans, iki zaman arasindaki uzunluga bagl kovaryans ile ifade edilen, duragan
olduguna inanilmaktaydi. Bu goriis 1982 yilinda Nelson ve Plosser’in yapmis oldugu
caligmalar ile aslinda serilerin daha c¢ok duragan disi oldugu yoniinde, degisime

ugramistir.

Iktisadi serileri ele aldigimizda bu tarz serilerin siirekli artis egiliminde olup
zaman i¢inde ortalama ve varyansi degismektedir. Kisacast bu serilerin biiylik bir
cogunlugu duragan dis1 ozellige sahiptir. Bu sebeple bu tarz seriler ile c¢alisilirken
duraganlik varsayimi, analizlerin sapan sonuglara sahip olmasia sebep olacaktir.
Birim kok testleri ile serilerin duragan olup olmadig: hatta duragan olmayan serilerin
kaginci dereceden entegre seri olduklar tespit edilebilmektedir. Eger bu tarz serilerde

klasik tahmin yontemleri kullanilirsa, duragan olmayan serilerin regrese edilmesi
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sonucu ortaya ¢ikan sahte regresyon problemi ortaya ¢ikacaktir (Cil Yavuz, 2011). Bu
probleme sahip serilere iliskin, t istatistik, R?, DW test istatistigi gibi veriler bizlere
yaniltic sonuglar verecektir. Ornegin aslinda aralarinda iliski olmayan sadece giiglii

trendin etkisi altindaki serileri, sanki iliskili gibi gosterecektir.

Otoregresif bilesene sahip serilerde, bu bilesene ait karakteristik koklerden en
az bir tanesi mutlak degerce 1’e esit ise bu serinin birim koklii oldugu ifade
edilmektedir. Birim kokli bir seri, duragan degil ifadesi her zaman gegerli iken;

duragan olmayan bir seri i¢in her zaman birim kokliidiir yorumu yapilamaz.

1.6.1. Dogrusal Birim Kok Testleri

Belli bir zaman dilimi boyunca hareket eden zaman serilerinin dogrusal
ozellikler gostermesi durumunda, birim kok analizleri; Dickey-Fuller, Genisletilmis

Dickey-Fuller, Phillips-Perron, KPSS ve NG-Perron testleri ile gerceklestirilebilir.

1.6.1.1. Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Dickey-Fuller (1979) testi (DF), model (1.97)’de gosterilmis olan, birinci
mertebeden otoregresif slirecin tahminine dayanmakta olup diger bir¢ok birim kok
testinin temelini olusturmaktadir. 1979 yilinda Dickey ve Fuller tarafindan 6nerilen bu

test daha sonraki yillarda iizerine yapilan ¢alismalar ile gelistirilmistir.

Y, =pY,, +& g ~ 11D(0,5°) (1.97)

DF birim kok testi, AR(1) modelinde Y, ile Y, , arasindaki iliskinin yonii ve
siddeti hakkinda bilgi veren p degerinin, mutlak degerce 1’e esit ya da 1’den kii¢lik
oldugunun test edilmesi temeline dayanmaktadir. Eger ©'NUN mutlak degeri 1’e esit

ise p'nin asimtotik &zellikleri modelde yer alacak trend ve sabit terimin varhgi ile

iliskilidir (Hamilton, 1994: 501).

Yo=Yt
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Yo=u+pY &
Y, =u+pt+pY,  +¢ (1.98)

Bu test ile calisilirken (1.98)’deki 3 tiir model kullanilabilir. Bunlar trend ve sabit
terimin olmadigi, sadece sabit terimi igeren ve hem sabit terim hem de trendin
icerildigi modellerdir. Modele iliskin spesifikasyon tanimi yapilirken ¢ok dikkatli
olunmalidir. Eger yanlis bir spesifikasyon ile test gerceklestiriliyorsa, sifir hipotezinin

kabuliine egilimli bir sonug iireticektir.
Y, =pY,, +¢& g ~ 1ID(0,5%)
H,: |p| =1liseseriduragan degeldir.(Rassal yiirtiyiis stireCi)
H, :|p| < lise seri duragandir. (1.99)

(1.99)°de ifade edilen model igin DF testi sonucunda p©'NUN mutlak degerce deger

1’den kiigiik oldugu alternatif hipotez kabul edilirse siire¢ duragandir, 1(0). Eger bu
test sonucunda temel hipotez reddedilemezse, siire¢ birim koklii olup I(1), rassal

yliriiytiis stirecidir.

Bu testin parametre tahminleri EKK tahmincisine dayanmaktadir.Bilindigi
iizere EKK tahmincileri dinamik modellerde asag1 yonlii egilime sahiptirler. Bu 6zel

durum Dickey-Fuller egilimi olarak bilinmektedir (Cil Yavuz, 2015: 295).

(1.97)’ deki tanimlamig oldugumuz AR(1) modeli eger birim kokli ise bu
modele iligkin EKK yontemi ile parametrelerin tahmini sonrasinda yapialcak analizin

sonuglart egilimli olacag i¢in denklemin her iki tarafindan Y, , ¢ikarilarak tekrar ele

alinmali ve hipotezlerde bu dogrultuda olusturulmalidir.
Yo =pYaté

Yo=Y =Y tE Yy
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AY, =(p-1Y +¢

p-1=0ise,

AY, =0Y,_, +¢

H, :6 =0ise seri birimkoke sahiptir.

H, : 6 < Oiseseriduragandir. (1.100)

Denklem (1.100)’de eger temel sifir hipotezi reddedilemezse serinin 1. Fark: 1(1)
duragan olacaktir. (1.100) numarali denklem igin sinamalar yapilirken tau (7 )test
istatistiginden faydalanilir. Bu test istatistigi mutlak deger olarak Dickey-Fuller 7
tablo degerinden kiigiik ise seri birim koklii; aksi s6z konusu ise sifir hipotez
reddedilerek duragan oldugu karari verilir. Burada dikkat edilmesi gercken, serinin
(1.98)’deki sabit terim ya da trend barindirip, barindirmadigidir. Cilinkii her bir kosul

altinda hipotez ve yorumlar farklilik géstermektedir.

A

0
T=—"
SE(0)

1.6.1.2. Genisletilmis Dickey Fuller Tesiti

Dickey-Fuller testi ile galisilirken iki temel varsayim g6z 6niinde bulundurulur.
Bunlar ele alinan zaman serisinin 1. deredecen otoregresif model olmasi ve hata
teriminin otokorelasyonsuz olmasidir. Fakat zaman serileri sadece 1. mertebeden
otoregresif siirece uygunluk gdostermeyebilir. Eger AR(1) siirecine uygunluk
gostermeyen bir zaman serisi ile ¢alisiliyorsa bu varsayim altinda modelin hata terimi
otokorelasyonlu olacaktir. Clinkii AR(1) modelinde birinci farkin alinmasinin sebebi,
hata teriminde olusabilecek olan otokorelasyonu ortadan kaldirmaktir. AR(p)
stirecinde yanlizca birinci farki almak, hata terimindeki otokorelasyon problemini
ortadan kaldiramayacaktir. Bu olusabilecek olan sorunlar1 ortadan kaldirmak i¢in ADF

testi (1.101) numarali modelde goriilecegi tizere AR(p) siirecini dikkate almaktadir.
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Yo=Y+ Y, ,+ +a,Y, ,+& (1.101)

Bu siirece iligkin birinci farklarin alinmasiyla siire¢ model [1.102]’deki gibi

olusacaktir.

AY, =0Y, , +OAY, | +O,AY, , +....... ++0,AY,_, +& (1.102)

ADF birim kok siireci 3 tiir modelin tahminine dayanmakta olup bu modeller
kesmesiz ve trendsiz (1.103), sabit terimin oldugu fakat deterministik trendin olmadigi

(1.104) ve hem sabit terimin hem de deterministik trendin oldugu (1.105) gibidir.

p
AY, =aY + ) AY, +, 7 —istatistigi (1.103)
i=1
p - - -
AY, = p+aY  + DAY +g, 7, —istatistigi (1.104)
i=1
p - - -
AY = p+ Bt+aX  + DAY+ 7, —istatistigi (1.105)

i=1

ADF birim kok testinde gecikme uzunlugunun dogru belirlenmesi ¢ok
onemlidir. Ciinkii hata terimindeki otokorelasyonun ortadan kaldirilmasi, gecikme
uzunlugunun dogru belirlenmesine baghdir. “Modele yanls gecikmenin dahil
edilmesi, yapilacak testlerin giiciinii azaltir. Ayrica p gecikme olmasi gerekenden

kiigiik se¢ilirse tahminler egilimli olacaktir” (Seviktekin ve Cinar, 2014: 336-337).

ADF testi birim kok ve deterministik bilesenleri, normal dagilia sahip olmayan

wald F istatistigi ile test etmektedir.

_[SSR./SSR,]/1
SSR /(T - K)

¢ (1.106)
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SSR, :Kusitlimod elin kalinti kareler toplami

SSR, : Kisutsiz mod elin kalinti kareler toplami

r :Kisit sayisi

T : Gozlem sayusi

K : Kisitsiz mod elde tah min edilen parametre sayisi
T — K :Kusitsiz mod elin serbestlik derecesi

Bu test siirecinde 3 model temel ve alternatif hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir.

p
AY, = pr+aY  + DAY+ 7, —istatistigi

i=1
Hy:u=a=0 (1.107)
H:uza#0

p
AY, = p+ft+aY, + DAY+ 7, —istatistigi
i=1

H,:f=a=0 (1.108)
H:f#za#0

p
AY, = p+ Bt+aY  + DAY, +& T, —istatistigi

i=1
Hy:u=pf=a=0 (1.109)
H:u#p#a+#0

Gecikme uzunlugu belirlenirken Akaike(AlIC) ,Schwarz bilgi kriteri(SIC) ile

0zelden genele ve genelden 6zele yaklasimlar: kullanilmaktadir.

1.6.1.3. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Phillips-Perron (PP) testi DF testlerindeki hatalarin otokorelasyonsuz olmasi
ve sabit varyans varsayimini biraz daha yumusatarak hatalarin zayif bagimli
dagilimina izin vermektedir. PP testinde hareketli ortalama terimini de siirecte g6z
oniinde bulundurmak igin test istatistiginde degisiklige gidilmistir (Phillips ve Perron,

1988: 335-346). Test istatistiginde parametrik olamayan diizeltme yaparak
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otokorelasyon problemini ortadan kaldiran, parametrik olmayan bir test meydana

gelmistir.

PP testi i¢cin AR(1) modeli,

Y, =u+oY, , +¢ (1.110)
Y- =ute (Y =LY) (1.111)
1-¢gL)=pu+¢ (1.112)

Denklem (1.112)’den anlasilacag: iizere modelin birim kokii bulunurken 1/ ¢,
denklemi ile tespit edilir. Eger ¢ degiskeni 1 degerini alirsa denklemden de

anlasilacagi lizere modelde birim kokiin varligini bize gostermektedir. Phillips-Perron
testi T (4, —1) dagilimina sahip olup, bu kosul PP testi i¢in temel olugturmaktadir. PP
testinde de yardimc1 regresyonlar, kesmesiz ve trendsiz, kesmeli ve trendsiz, kesmeli
ve trendli olacak sekilde yeniden ele alinmaktadir. Kritik tablo degerleri de her bir
yardimei1 regresyon igin farklilastirilacaktir. PP testinde kesmesiz ve trendsiz modelin

gosterimi Z , ile saglanacaktir. PP testi i¢in t istatistiginin donustiiriilmiis hali denklem

(1.115)’deki gibidir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 378-380).

Z, =T(4-1)—-CF CF: Diizeltme Faktorii (1.113)

1/2(S; -S;)

CF== : (1.114)
Z(Yt—l _Y_—l)/Tz
T vz o 2 @2

Zt :(ZYilj (¢1 1) _(1/ 2) (St£ Sg) (1115)

Stf 2| T2 C 2
St[ T ZYt—l
t=2

S?:0?  hata terimi varyansimin tutarh tahmincisidir.

S2:0®  uzun dénem varyans tahmincisidir.
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“Gecikme degeri secimi yapilirken, hesaplanan otokorelasyon katsayina

karsilik gelen en son anlamli gecikme degeri dikkate alinir” (Seviiktekin ve Cinar,

2014: 380).

1.6.1.4. Ng-Perron Birim Kok Testi

PP testinde eger serilerde hareketli ortalama bulunur ve bunun kokleri -1’e
yaklasiyorsa hata teriminde boyut dagilim carpikligi meydana gelmektedir. Meydana
gelen bu carpikligi diizeltmek i¢in Ng-Perron testi hem PP testini hem de bilgi
kriterlerini modifiye etmistir. Bu modifiye edilmis test i¢cin temel hipotezleri farkli olan

4 tane test istatistigi hesaplanmistir. Ilk test PP testindeki Z_, 'nin modifiye halidir.
MZ, =Z, +(T /2)(¢ —1)? (1.116)

MZ, ile Z, aym kritik degerlere sahiptir model (1.116) i¢in ve hesaplanan test

istatistigi eger kritik degerden kiigiik olursa, temel hipotez reddedilemez yani seri
birim kokliidiir. Tkinci olarak Durbin-Watson testinin genellestirilmis hali olan MSB

testi asagidaki gibi hesaplanir.

.
MSB = (T *> Y2 /s%) (1.117)

t=1

Bu test istatistigi i¢in sifir degeri alt sinir1 olugturmaktadir. MSB degeri kritik
degerden daha kiigiik olursa temel hipotez reddedilecektir yani seri birim koklidiir.

Ugiincii test istatistigi ise MZ, dir. Bu test istatistigi de PP testindeki Z,’nin bir

modifikasyonu olup asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

MZ, =Z, +(1/ 2)(5)\431 /5%)"2 (4 —1)° (1.118)

t=1

Model (1.118)’de hesaplanan MZ, degeri eger kritik degerden daha kiigiik ise
temel hipotez reddedilemez ve serinin birim koklii oldugu kararina varabiliriz. MZ,

ile MZ_ ’nin hipotezleri ayn1 sekilde kurulmaktadir. Son olarak MPT hesaplanacaktir.
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Fakat bu test istatistigi seride sadece kesme olmasi ya da kesme ve trend olmasina gore

iki farkli sekilde ele alinmaktadir.

Eger seride sadece sabit terim(kesme) var ise,

MPT = {ﬂ-ziﬁi —ﬂ‘lﬂz}/sf\R (1.119)
1

Eger seride sabit ve trend yer aliyorsa,

MPT = [ﬂ‘zi\ffl +(@1-C)T *\ﬂ/ Sag (1.120)
1

(1.120) denklemindeki hesaplanir. MPT test istatistigi eger kritik degerden kiigiik ise
temel hipotez reddedilmektedir. Bunun sonucunda modelin birim kokli oldugu

sonucuna varilir. Ozet olarak karar mekanizmasi asagidaki ilerlemektedir.
MZ_ ve MZ, icin,
Kritik deger > MZ  yada MZ, ,temel hipotez reddedilemez

H, :Seribirimkokludur.
H, : Seriduragandur.

MPT ve MSB i¢in,

Kritik deger > MSB yada MPT ,temel hipotez reddedilir.

H, :Seriduragandir.
H, : Seri birimkokludur

1.6.1.5. KPSS Birim Kok Testi

Bu test 1992 yilinda Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin tarafindan

gelistirilmistir. KPSS birim kok testi ile serideki deterministik trend eleminize edilerek
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duragan bir model elde edilir. Duraganlastirma siirecinde deterministik trend seriden
uzaklastirildigi i¢in bu siirece ayrica trend duraganda diyebiliriz. Bu seri hipotezleri
bakimindan diger testlerden farklilik gdstermektedir. Seri i¢in eger temel hipotez
reddedilemezse seri duragan, temel hipotez reddedilip alternatif hipotez kabul edilirse,

birim kokluddr.

) . «
H, :o;, = 0seriduragandir.

H, : o, # 0 Seri birim kokliidur.

Eger seride temel hipotez reddedilemezse, siire¢ icin trend duragan yorumu
yapilacagi i¢in elde edilecek rassal yiirliylis slirecin varyansi sifir olacaktir
(Kwiatkowski, vd.1992: 159-178). KPSS testinde serinin birim koklii oldugunu
gosteren alternatif hipoteze karsilik, duraganlik hipotezinin testi icin LM istatistigi

onerilmektedir (Cil, 2004: 240-246).

KPSS testinde temel hipotez siirecin, deterministik trend, rassl yiiriiyiis ve
hatalarin toplami oldugunu ifade eder(1.121). Burada hata terimi duraganlik

varsayimina sahiptir. Ayrica modelde yer alan sabit parametre rassal yiiriiyls 6zelligi

gostermektedir (1.122).

Y, =v, +Bt+g, (1.121)
V.=V, +0 (1.122)

(1.122) modelinde yer alan kalinti normal dagilima sahiptir o, ~ 11D(0,57) . Ayrica

(1.121) modelinde yer alan hata terimi de normal dagilim gostermektedir

&, ~ 1ID(0,57). Serinin trend duragan durumu i¢in trend ve sabit lizerine regres edilir.

Bu regresyondan elde edilen EKK kalintilarinin kismi toplami (1.123) gergeklestirilir.
S =>4 t=123,.....,T (1.123)

Langrange testi agagidaki gibi hesaplanir.
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T SZ
LM => = (1.124)

t=1

I N

&2, (1.124) numarali denklemde hata terimin varyansm temsil etmektedir.

Denklemde yer alan hata teriminin varyansini kullanmak yerine bu varyansa iliskin
tutarl bir tahmin kullanmak gerekmektedir. Ciinkii modelde yer alan kalint1 ve ge¢cmis
donemli degerleri birbiri ile iliskili olabilirler (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 376-377).
Yani kisacast kalintida meydana gelebilecek otokorelasyona karsi bu durum

gergeklestirilmektedir. LM testine iligkin siireci yeniden ele alirsak

T St2
LM =
; S2(0) (1.125)

S?(0) : Hataterimi var yansinn tutarli tah min cisi

KPSS testinde hata terimi varyansina iliskin tahmincisinin pozitif olmasi i¢in

Barlett Kernel yontemi (1.126) kullanilmaktadir.

T [4 T
S2) =T &2+2T DM v(s,)) ce
() ; ' ; ( )tél tEios (1.126)

(:Gecikme parametresi

Gecikme parametresi (¢ ) nin dogru hesaplanmasi testin giivenilirligi agisindan
onemlidir. Ciinkii gecikmeye iliskin yapilacak bir yanlislik otokorelasyonu durumunu
doguracaktir. Gecikme parametresine iliskin hesaplama asagidaki (1.127) numarali

denklem ile saglanmaktadir.
¢ =int[ x(t/100)"* | (1.127)

Yapilan ¢aligmalar sonucunda gecikme parametresinin maksimum 8 olmasina
onerilmistir. Eger modele iliskin kalintilar otokorelasyonsuz ve sabit varyansa sahipse
bu modele iligkin gecikme parametresi sifir olarak kabul edilir (Cil Yavuz, 2004: 240-
240).

Son olarak KPSS test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
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2 < St2
7 =Ty —— 1.128

t=1
1.7. Koentegrasyon ve Dogrusal Koentegrasyon Testleri

Iktisadi zaman serileri genel olarak stokastik trend veya otoregresif 6zellikleri
yapilarinda barindirdiklari igin birim koklii olurlar (Cil Yavuz, 2015: 380). Duragan
olmayan serilerde duraganligin saglanmasi i¢in 2 ydntem kullanilmaktadir. ilki ve
genel olarak en c¢ok kullanilani, serilere iligkin fark alma yontemidir. Genellikle
iktisadi serilerinde maksimum 2 fark alinmaktadir. Genellikle 2. dereceden fark
alinmasina gerek kalmadan, duragan hale getirilmektedir. Cok nadiren 2’nin {istiinde
fark almak gerekebilir. Fakat fark alma yonteminin negatif tarafi; serilere iliskin uzun
donem iliskisini ortadan kalkmasidir. Bu yontemin disinda duraganligi saglanmasi i¢in
uygulanan diger bir yontem de, koentegrasyon analizidir. Bu analiz ile duragan
olmayan iki seri arasinda uzun dénem dengesini saglayacak sekilde bir iliskinin varligi

ile duraganlik saglanabilir.

Koentegrasyon analizi ile duragan olmayan degiskenler arasinda uzun dénem
dengesi var ise bagka bir ifade ile beraber hareket etme egiliminde iseler bu seriler
duragan bir iligskiyi ortaya koyarlar. Bu analiz yontemi ile serilerin duragan bir iliski
ortaya koyabilmesi i¢in ayn1 dereceden biitiinlesik olmalar1 gerekmektedir. Bu durumu

asagidaki esitlik ile agiklayabiliriz.
Y, =a,+oy X, +¢&  ise, (1.129)
Eger bu modelde yer alan degiskenler duragan olmay1p 1.mertebeden duragan ise
Y.~ 1@Q)ve X, ~ 1)

Bu serilere iligkin koentegrasyon analizi ile uzun dénem dengesine iligkin duragan
iliski ortaya konabilir. Bunun saglanmasi i¢ginde modele iliskin hata teriminin duragan

olmas1 gerekmektedir.
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& :Yt — 0y _alxt

.10 (1.130)

(1.130) modelinde yer alan hata terimi duragan oldugu i¢in degiskenler arasinda
koentegre bir iliski vardir. Bu seriler 1. dereceden entegre oldugu igin seriler
Cl ~ I(L,]) mertebesinden koentegredir. Ayrica ayni dereceden biitiinlesik olan seriler

arasinda her zaman koentegre bir iliski olacak diye bir zorunluluk s6z konusu degildir.

Duragan olmayan ama koentegre iliskiye sahip degiskenlere iliskin regresyon
modeli olusturulurken duraganligin saglanmasi icin fark alimirsa bu serilerde
spesifikasyon hatasi belirmektedir (Cil Yavuz, 2015: 377). Ya da duragan olmayan
degiskenler arasinda uzun donem dengesini gosteren bir iliski olmamasina ragmen
regresyon modeli kuruluyorsa bu da sahte regresyon problemini dogurmaktadir. Bu
tarz bir regresyon modelinde iliskili goziiken degiskenler arasinda aslinda anlamli bir
iliski olmayip, tesadiifi olarak ayni1 yone hareket etmektedirler. (Seviiktekin ve Cinar,
2014: 559)

Serilerde ortak stokastik trendin varligi soz konusu ise koentgre seriler
arasindaki iligski bu trendin elimine edilmesini saglar. Birinci dereceden entegre seriler

ve diizeyde duragan kalintilarini ele alirsak

Y = (ytli ytz)l ~1 (1)
& =(&4,8,) ~ 1(0)

Asagidaki gibi tanimlanmis olan (1.131) ve (1.132) numarali serilerin

t
Yi = alzgli TEy (1.131)

i=1

t
Yo = D&y +y (1.132)
i=1

t
D&, :Ortak Stokastik Trend

i=1
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Koentegrasyon analizi sonrasinda ortak stokastik trend eliminize edilmektedir (Cil
Yavuz, 2015: 380-381).

a = (1, ) : Koentegrasyon vektorti

z J—
ay, =Yy — oYy

=& — €y

(1.133)

a'y, ~ 1(0) olur.

Koentegre iliskiye sahip degiskenlere iliskin siradan en kiiciik kareler (OLS)
tahmincisi siiper tutarlidir. Siiper tutarlidan kasit, duragan degiskenlere iliskin
parametre tahmincisine kiyasla koentegre iliskiye sahip serilere iligkin parametre
tahmincisi ana kiitle parametresine daha hizli bir sekilde yaklasmaktadir. Eger siiper
tutarlilik s6z konusu ise bagimsiz degisken ile hata teriminin korelasyonlu olmasina

bakilmamaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 561).

1.7.1. Dogrusal Koentegrasyon Testleri

Bu bolimde dogrusal zaman serilen iliskin kullanilan koentegrasyon
testlerinden Engle-Granger, Johansen ve Simir Testi ve ARDL Modeller ele
aliacaktir. Bu testler ile elde edilen koentegrasyon modeline iliskin kalintilarin birim
koklii olup olmadigr arastirilacak olup eger kalintilar birim koklii ise ele alinan seriler
icin koentegre bir iliskiden yani uzun dénem dengesinden bahsetmek miimkiin

olmayacaktir.

1.7.1.1. Engle-Grenger Koentegrasyon Testi

Bu test ile 2 degisken arasindaki uzun donemli iliski iki asamali bir yontem ile
test edilmektedir. Engle-Grenger koentegrasyon testinin uygulanabilmesi igin
degiskenlerin I(1) seviyesinden entegre olmalar1 gerekmektedir. Birinci dereceden

entegre olmayan degiskenlerin analizi i¢in bu yontem kullanilamaz. Bu iki asamali
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testin birinci asamasinda degiskenlerin kaginci seviyeden biitiinlesik olduklar1 analiz

edilir.
Y, ~ I@veX, ~ (1)
Y, X, ~CIL1) (1.134)

Eger degiskenler 1. dereceden biitiinlesik ise, iki degisken arasindaki uzun dénem
dengesini gosteren model (1.135) numarali denklemde oldugu gibi EKK yontemi ile

tahmin edilir.

Y, =+ X, +¢& (1.135)

Daha sonra bu modelde dengeden sapmay1 gosteren &, kalintilar elde edilerek bu

kalintilara iliskin birim kok analizleri gerceklestirilir.
& =Y, —o,—y X, (1.136)

(1.136) numaral esitlikteki kalintilarin duragan yani sifirinc1 mertebeden biitiinlesik
olmalar1 gerekmektedir. Aksi durumda degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskiden
bahsetmek miimkiin olmayacaktir. Bu kalintilara iliskin analizler yapilirken (1.137) ve
(1.138) gibi iki tiir modelden faydalanilmaktadir. Bu modellere iliskin gecikme sayisi
(p) bilgi kriterleri ve LM testi aracilidi ile tespit edilmektedir.

A&, =0, +0, v, ~ 11D(0, 5%) (1.137)

Eger kalintilar otokorelasyonlu ise
~ ~ p ~
A& =08+ ) OAE (1.138)
k=1

Model (1.137) yerine Model (1.138) ele alinacaktir. Bu modellerden faydalanarak
kalintilara iligkin duraganlik analizi yapilirken Engle-Grenger ve MacKinnon
tarafindan gelistirilmis olan tabloda yer alan kritik degerlerin kullanilmasi

gerekmektedir.
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Koentegrasyon analizi ile iki degisken arasindaki uzun donem iligkisi tespit edilirse
uzun donem dengesi ile kisa donem iligkisi arasinda meydana gelecek olan
dengesizligin  ortadan kaldirilmasi i¢in hata dilizeltme mekanizmasindan

faydalanilacaktir. Hata diizeltme mekanizmasi
AY, =Gecikmeli(AY,, AX,) + A(Y,, — &, —a, X ;) +V, (1.139)

Esitlik [1.139]’daki gibi ele alinirsa burada yer alan 2 parametresinin o ile -1 arasinda
yer almas1 gerekmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 561-569). Ornegin bir modele
iligkin ayarlama parametresi -0,5 degerini aliyor ve istatistiksel olarak anlamliysa bize
sunu ifade etmektedir; her donem (1 yil) uzun dénem dengesinde meydana gelecek

olan sapmanin %50 kadar1 diizelmektedir.

Engle-Grenger yontemi iki degiskenli bir mekanizma i¢in kullanilmakta olup
n sayida degisken ic¢in genisletebilse de saglikli sonuglar vermemektedir. Bu sebeple
ikiden fazla degisken s6z konusu ise Engle-Grenger testi yerine Johansen

koentegrasyon testi tercih edilmektedir.

1.7.1.2. Johansen Koentegrasyon Testi

Bir modelde n sayida degisken var ise genellikle n-1 sayida koentegrasyon
vektorii goriilebilir. Bu sebeple 2’den fazla degiskenden meydana gelen modellerde
Engle-Grenger yerine Johansen Koentegrasyon testi tercih edilmektedir. Ciinkii Engle-
Grenger testinde birden fazla koentegrasyon vektorii oldugu zaman bunlar1 ayirt edici
bir sistem s6z konusu degildir. Ayrica Engle-Grenger testinde farkli normallestirmeler
dogrudan testin sonucu etkilemektedir. Ornegin iki degiskenli bir modelde bagiml
degisken tercihi degistirildigi takdirde Engle-Grenger farkli sonuglar verebilir. Bu
durum testin tutarli sonuglar vermesini engellemektedir. Son olarak Engle-Grenger
Koentegrasyon testi, meydana gelen hatalar1 hep bir sonraki asamasina tagimaktadir
(Enders, 2010: 401). Bu nedenlerden dolay1 degiskenler arasindaki uzun donemli iligki
ortaya konurken Engle-Grenger testi yerine Johansen Koentegrasyon testi tercih

edilmektedir.
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Johansen Testi uygulanirken tiim degiskenler bagimli degisken olarak kabul
edilip degiskenin kendi ve diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir fonksyionu
olarak ele alindig1 i¢in normallestirme asamasinda herhangi bir degiskenin se¢imine
gerek duyulmamaktadir. Bu testin temeli VAR modelin tahminine dayanmaktadir.
Johansen testinin ilk adim1 bu testte kullanilacak degiskenlerin birim kok analizlerinin
yapilmasidir. Birim kok analizi sonrasinda bilgi kriterleri yardimiyla modele iligkin
uygun gecikme siiresi belirlenmektedir. Bu se¢imin yapilabilmesi i¢in oncelikli olarak
VAR modeli olsturulur. Ornegin Yi, Xt ve W; gibi ii¢ degiskeni ele alirsak bunlarm
hepsi test agsamasinda bagimli degisken olarak kabul edilecegi i¢in Zi=( Yi, Xi, Wr)'

olarak ele alinabilir.

Zo=aZ QL+ QL ... +a,Z (1.140)

Daha oOncede bahsettigimiz gibi Johansen testi ilk olarak vektor otoregresif modelin
tahmini dayanmaktaydi model (1.140)’da gosterilecegi iizere. Burada asil 6nemli olan
husus modele sabit parametre veya trend bileseninin eklenip eklenmeyecegi kararinin
verilmesidir. Daha sonra bu modelden hareketle hata diizeltme modelini (VECM)

asagidaki gibi ele alinabilir.
AZ, =T \AZ,  +T,AZ, ,+..... +I. ,AZ, o, +T1Z,  +¢ (1.141)

Model [1.141]’de yer alan IT bize modele iliskin uzun donem iliskisi hakkinda bilgi
vermektedir. Ayrica IT°yi & ve [’ gibi iki degiskenle agiklamak asagidaki gibi

miimkiindiir.
AZ, =T\AZ, +T,AZ, ,+... +Ip AZ, o +OP'Z,  +6 (1.142)

Model [1.142]°de yer alan & simgesi bize herhangi bir dengesizlik durumda uzun

doénem dengesine yonelme hizimi, £’ ise uzun dénem katsayisini vermektedir.

i1=1,2,34,5,....... ,p-1
Ii=—(-o-a,—..... a,
N=—(-a—a,—...... a, ise,
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p
AZt = Zri—lAZt—Hl + 5(IB,ZH) + & (1.143)

i=2

Seklinde ifade edilmektedir. Burada yer alan f'Z,  hata diizeltme terimidir

(Seviiktekin ve Cinar, 2014: 582). Asagidaki model (1.144)’de yer alan I1 matrisinin

ranki bize esbiitlinlesik vektor sayisini vermektedir.
p
AZ, =T AZ  +TIZ  +¢, (1.144)
i-2

Eger model (1.144)’de yer alanIImatrisinin ranki sifira esitse I1 matrisinin kokleri
istatistiksel olarak anlamsiz olacagi icin egbiitiinlesmeden bahsetmek miimkiin
olmayacaktir. Eger rank(I1)=1 ise yalniz bir tane koentegrasyon vektoriinden
bahsetmek miimkiin olacaktir. Eger Il matrisinin ranki 1 ile n arasinda yer alirsa bu
sefer coklu koentegre iliskiden bahsedebiliriz. Siiregte yer alan I1 matrisine iliskin
karakteristik koklerin kag tanesinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu bulmak i¢in

maksimum 6z deger ve iz istatistiklerinden yararlanmaktadir.

Argace (1) =T Z In(l-4) (1.145)

i=r+l

A (F/r+1)==T Z In(l-1.,,) (1.146)

i=r+l

A :Karakteristik koklerintah min edilen degeri
T :GOzlem sayust

Esbiitiinlesik vektor sayisi bulunduktan sonra hangi degiskenlerin zayif digsal olup,
olmadig1 belirlenmektedir. Daha sonra esbiitiinlesme uzayina iliskin bir sinama
gerceklestirilir. Eger esbiitiinlesme vektorii, esbiitiinlesme uzayinda yer almiyorsa
degiskenler arasinda bir esbiitiinlesik iliskiden bahsetmek miimkiin degildir. Burada

meydana gelen iligkinin tesadiifi oldugu kararina varilir.
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1.7.1.3. Smir Testi ve ARDL Modeller

Engle-Grenger ve Johansen Koentegrasyon testlerinin uygulanabilmesi i¢in
serilerin diizeyde duragan olmayip, ayn1 diizeyde biitiinlesik olmalar1 gerekmektedir.
Eger seriler arasinda farkli seviyelerden biitlinlesik durumu s6z konusu ise bu kosullar
altinda bu 1ki test ile seriler arasinda meydana gelebilecek koentegre iligki
arastirilmamaktadir. Fakat siir testi uygulamasinda boyle bir kisit s6z konusu
degildir. ARDL (Otoregresif Dagitilmis Gecikme) modeller tizerine kurulu olan bu
yeni yaklasimda seriler farkli seviyelerden biitiinlesik olsa bile aralarinda meydana
gelebilecek olan uzun dénem iliskisi arastirilmaktadir (Narayan ve Narayan, 2004: 95-
112). Ayrica degiskenlere iliskin uzun donem dengesi incelenirken, degiskenlere
iliskin gecikmeli degerler dikkate alinmaz ise bu durumda spesifikasyon hatasi
meydana gelmektedir. ARDL modeller bu agidan da spesifikasyon hatalarinin
olusmasina kars1 onerilmektedir. Bu modeller degiskenlerin gecikmeli degerlerini
yapilarinda barindiran dinamik modeller oldugu i¢in kisa ve uzun donemlere iliskin
analizler i¢in uygulanmaya elverislidirler (Johnston ve Dinardo, 1997: 245). Ayrica
Engle-Grenger, Johansen ve Sinir testine iliskin kiigiik 6rnekler i¢in yapilan Monte-
Carlo similasyonlar1 sonucunda Sinir testinin diger koentegrasyon testlerine gore daha

1yi sonuglar tirettigi ortaya konmustur.

ARDL modelinin tahmini iki asamada gerceklestirilmektedir. ilk olarak; bilgi
kriterleri araciligi ile model i¢in uygun olan gecikme uzunlugunun tespiti
gerceklestirilmektedir. Bu test otokorelasyona duyarli oldugu i¢in tahmin edilen
modelin otokorelasyon igermemesi gerekmektedir. Bu sebeple bilgi kriterleri ile
gecikme uzunlugu seciminde, tespit edilen gecikme i¢in model otokorelasyonlu ise bir
sonraki en kiiciik kritik degeri barindiran gecikme uzunlugu ele alinmaktadir. Bu siire¢
otokorelasyon problemi ortadan kalkana kadar devam ettirilmelidir. Uygun gecikme

uzunlugunun se¢imi sonrast model EKK ile tahmin edilmelidir.

Sinir testi kullanilarak, tahmin edilen ARDL modeline iliskin koentegrasyon
analizi gerceklestirilebilir. Bu asagidaki model (1.147)’de goriilecegi ilizere test,

kisitsiz hata diizeltme modelini (UECM) tahmin etme temeline dayanmaktadir.
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p p
AY, =C+ D aY  + D 8 X  +BY .+ B X, +4 (1.147)
j=1 j=0

EKK yontemi ile model (1.147) tahmin edildikten sonra sinir testi iki asamada
gerceklesmektedir. Ilk olarak veriler arasinda var olan uzun dénem iliskisi
kurulmalidir. Daha sonra ise degiskenler arasinda var olabilecek esbiitiinlesme iliskisi
test edilmektedir. Bu test ile degiskenler arasinda eger esbiitiinlesme iligkisi tespit
edilirse, kisa ve uzun donem hakkinda bizlere bilgi veren parametrelerde tahmin
edilebilirler (Cil Yavuz, 2015: 417). Bu test ile degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iliskisinin istatistiksel olarak sinamasi F testi ile gerceklestirilmektedir. Peseran ve
digerleri (2001), tarafindan 2 farkli asamada kritik deger hesab1 yapilmistir. Buradaki
kritik degerler alt sinir i¢in I(0) ve iist sinir icin I(1) olarak ele alinmigtir. F istatistik
degeri 1(0)’dan kiiciik olursa esbiitiinlesme iligskisinin olmadigi, F istatistik degeri
I(1)’den biiyiik olursa degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu bizlere
gostermektedir. Egerhesaplanan istatistik degeri 1(0) ile I(1) arasinda bir deger alirsa
bu test ile bir sonuca varilamayacagi icin diger koentegrasyon testlerine

bagvurulmaktadir.

Peseran vd. (2001), tarafindan yapilan ¢alisma sonucunda seriler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisinin tespiti i¢in F istatistigi yami sira t-istatistigi de
kullanilabilecegi belirtilmistir. Bu test icin ayrica t-istatistigi i¢in de kritik degerler
belirlenmistir. Bu testin sinamasi igin her iki test istatistigininde tutarli sonuglar
verdigini gostermislerdir. Fakat Quattara (2004) 2.dereceden biitiinlesik degerlerle
calisildiginda bu testin kapsaminda yer alan F-istatistik degerlerinin egilimli sonuglar
iiretecegini belirtmis olup bu sebepten dolayr modelde yer alan degiskenlere iliskin
duraganligin tespit edilmesi, test sonuglarinin gilivenilirligi acisindan 6nem teskil

etmektedir (Richard ve Robert, 2003).
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IKiNCi BOLUM

DOGRUSAL OLMAYAN BiRiM KOK VE KOENTEGRASYON

ANALIZI

Iktisadi zaman serilerinin zaman igerisinde almis olduklar1 degerler
dogrultusunda olusan egilimleri, dogrusal olmayan bir forma sahip ise bu seriye iligskin
duraganlik analizi dogrusal olmayan testler ile gergceklestirilmelidir. Eger bu kosullar
altinda dogrusal testler ile ¢alisma yapilirsa, sapmali sonuglar elde edilmektedir.
Ekonometrik ¢alismalarda analizlerin daha kolay yapilabilmesinden dolay1 dogrusal
modeller daha ¢ok tercih edilse de son donemlerde dogrusal olmayan modeller de sikga
calisilmalarda kullanilmaktadir. Ciinkii 6zellikle dogrusal seriler ile ¢alisilirken bile
bazi durumlarda dogrusal olmayan modeller kullanilarak daha iyi sonuglar elde
edilebilmektedir. Bu boéliimde dogrusal dogrusal olmayan zaman serisi modelleri,

birim kok ve koentegrasyon testleri incelenecektir.

2.1. Dogrusal ve Dogrusal Olmama Kavram

Dogrusallik, modelin bagimli degiskeninin dogrusal fonksiyonu olmasini,
sapmasizlik, ortalamasi veya beklenen degerinin gergek degerine esit olmasini, en
iyilik (veya etkinlik) ise dogrusal sapmasiz tahmin ediciler iginde en diisiik varyansa
sahip olmay1 ifade etmektedir. Bu tanimdan hareketle dogrusal olmama durumu;
modelin bagimli degiskeninin dogrusal formda olmamasini, sapmasizlik, ortalamasi
veya beklenen degerinin gercek degerine esit olmayacagini ifade etmektedir. Bir
onceki boliimde belirtildigi iizere; iktisadi ve finansal piyasalarda, yapisal ve
davranigsal se¢imler etkili olmaktadir. Bu durumda bireylerin siibjektifligi, segimlerin
dogrusal olmamasma neden olmaktadir. Ornegin; finansal piyasada islem goéren

bireylerin/yatirimeilarin bu piyasaya ait bilgi diizeyleri ve beklentileri farklidir.
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Piyasanin spekiilatif hareketlere agik olmasi, bireylerin/yatirimcilarin karar alma
mekanizmasini farkli derecede etkilemektedir. Bu nedenle dogrusal olmayan bir siire¢

ortaya ¢ikmaktadir.

2.2. Dogrusallik Testleri

Duraganlik analizleri Oncesi ele alinacak seriye iliskin dogrusalligin
belirlenmesi, yapilan analizlerin sonucu bakimindan énem arz etmektedir. Ozellikle
dogrusal olmayan serilerde yukarida belirttigimiz gibi dogrusal testler uygulanirsa
sapmali sonuglar elde edilmis olacaktir. Ozellikle finansal zaman serileri ile
calisilirken dogrusal olmayan modellerden faydalanmak 6nem arz etmektedir. Cilinkii
bu modeller, bu serilerde yer alan rejim degisikliklerini géz oniinde bulundurarak
modellenmektedir. Dogrusalligin belirlenmesi i¢in kullanilan ¢esitli testler vardir.
Bunlara 6rnek olarak Keenan, Tsay, McLeod-Li, Harvey gibi testler verilebilir. Biz
burada bu baslik altinda Harvey testini ele alacagiz ¢linkii diger testlerden farklilastigi
nokta bu testi kullanirken duraganligin bilinmesi 6nemli olmayip her kosulda
kullanilabilir iken diger testler ise incelenen serilerin duragan oldugu varsayimi

uzerinden hareket etmektedir.

2.2.1. Harvey, Leybourne, Xia (2008)

[k olarak 2007 yilinda literatiire kazandirilmis olan Harvey, Leyburne gibi
serinin duraganligi hakkinda herhangi bir varsayim yapilmadan gerekli incelemeler
yapilabilirken bu teste gore daha iyi sonlu 6rneklem boyut ve gii¢ 6zelliklerine sahiptir
(Yilanc1 ve Tirasoglu, 2016). Uygulama asamasinda serinin duragan oldugu ve
olmadig1 varsayimina sahip olan iki farkli testin agirlikli ortalamasi hesaplanmaktadir.
Asagidaki denklem (2.1) ile gosterilen Ws serinin duragan oldugu W,y ise duragan

olmadig1 varsayimu altinda dogrusallik incelemesini gergeklestirmektedir.

W, = (1= AW, + AW, (2.1)
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Esitlik (2.1)’de yer alan A’nin hesaplanmasi i¢in asagidaki (2.2) numarali

denklemden yararlanilmaktadir.
U 2
AU,S) = exp[—g (gj J g :Pozitif deger alan sabit terim (2.2)

Model (2.2) numarali denklemde yer alan U sembolii birim kdk, S duraganlik
test istatistigini ifade etmektedir. A’nin almis oldugu degerin sifira yaklagmasi serinin

duragan oldugu, bire yaklagmasi ise birim koklii oldugunu ifade etmektedir.

Model (2.1)’de yer alan W5 test istatistigi i¢in dogrusal olmayan formda olan

asagidaki (2.4) modeli ele alinir.

Yi=H+V, (2.3)
V, =0V, + OV + OV + e, (2.4)
Ho,s 10,=0,=0

H,;:0,#0ve/veyad, #0

(2.4) numarali model 1.dereceden otoregresif bir modelin taylor agilimi ile ifade
edilmis sekli olup burada yer alan hipotezlerin sinamasi i¢in (2.4) numarali siireci yt

cinsinden asagidaki sekilde ele alabiliriz.
Ye =B+ BYeat+ 5o ytz—l + 5 yt3—1 (2-5)

Ho,s P=p=0
H,:8,#0ve/veya, #0

Yukarida yer alan temel ve alternatif hipotezlerin test asamasinda dogrusalligin

tespiti i¢in asagidaki (2.6) numaral esitlikte gsterilen Wald testi kullanilmaktadir.

w, =7| KKTs 4 (2.6)
KKT.
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KKT; :Kisitlimod elden elde edilen kalinti kareler toplami(kkt)

KKT;' : Kisitsiz mod elden elde edilen kkt
T :Gozlem sayus:

W, ~sd(2) x*dagiliminauygun

Daha sonra model (2.1)’de yer alan W, test istatistiginin hesaplanmasi i¢in birinci
dereceden entegre bir seri ile ¢alisilirken dogrusal olmayan AR(1) modeline iliskin 2.

dereceden Taylor agilimi asagidaki gibidir (Yilanci ve Tirasoglu, 2016).

Yi=H+VY,

AV, = OAV,_, +0,(AV,_,)* +6,(AV,,)° + &, (2.7)
AY, = 6AY, , +6,(Ay, ) +6,(Ay, )% + &, (2.8)
Hys:60,=6,=0

H,;:0,#0ve/veyad, #0

Yukaridaki hipotezlerin sinanmasi i¢in yine asagidaki (2.9) numarali denklem ile

gosterilen Wald testi kullanilmaktadir.

w, =7| KK 4 2.9)
KKT,

(2.6) ve (2.9) numarali modellerden tiiretilen Ws ve W, degerlerinin agirlikli
ortalamasi ile elde ettigimiz W, degeri de iki serbestlik dereceli ki-kare dagilimina

uymaktadir.

2.3. Dogrusal Olmayan Modeller

Dogrusal olmayan modeller varyansta dogrusal olmayan ve ortalamada
dogrusal olmayan modeller olmak {iizere iki baslik altinda incelenmektedir. Bu

calismanin kapsaminda sadece ortalamada dogrusal olmayan modellere yer
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verilecektir. Bu kapsamda bu boliimde TAR, STAR, ESTAR, LSTAR, SETAR,
MTAR ve AESTAR modelleri incelenecektir.

2.3.1. TAR (Threshold Autoregressive) Modeller

TAR modeli, ekonometri literatiiriinde yaygin olarak kullanilan dogrusal
olmayan modellerden biridir. Ekonomide dogrusal olmayan zaman serileri analizinin
onemli bir uygulamasi is gevrimleri (business cycle) olmustur. Yaygin bir uygulamada
TAR modelleri, GSMH biiyiime hizlariyla 6l¢iilen toplam ciktilar1 modellemek i¢in
kullanilmaktadir (Hansen, 2011: 124). TAR modeli 1978’de Tong tarafindan
gelistirilmis, daha sonra Tong ve Lim (1980), Tong (1983, 1990) ve Tsay (1989)
tarafindan modele katki saglanmistir (Hansen, 1996: 1).

Iki rejimli TAR modeli, iki farkli AR modelinin bir kombinasyonu olarak
aciklanmaktadir. Modelde bir rejimden digerine gegis, bir esik degiskenine ve bir esik
degerine baghdir. iki rejimli bir TAR modelinin asagidaki esitlikte oldugu gibi

tanimlanmaktadir;

yt = (¢1,0 + ¢l,1yt—1 Tt + ¢1,pyt—p)| (qt—l = }/) +

(2.10)
(Pro +BonYig +eveene + ¢2,pyt—p)| (@ >7)+é&

Esitlikte I(.) fonksiyonu gosterge fonksiyonu ve y; esik parametresidir.
TAR modelinde 2 istatistiki konu énemlidir (Hansen, 1996: 1-2);

‘Birincisi; temel hipotezde dogrusal otoregresif model yer alirken olusmaktadur.
Bu  durumda  standart olmayan  dagilim  nedeniyle esik  parametresi
tammlanamamaktadir. Bu problem Davies (1977) tarafindan, gésterilmistir. Ikinci
onemli problem ise; esik parametresinin gozleminin dagilimi ile ilgilidir. Chan (1993),

EKK tahmincisinin n. dereceden tutarli oldugunu gostermistir.’

TAR modelinin 6zel (veya kisitl) bir 6rnegi olan Band-TAR’1n gosterimi ise
asagidaki esitlikte oldugu gibidir (Chen, 2012: 6-7);
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P (Yoy—CP)+&™ eger ., >c",
AY, =3 p"Y, +&" eger ™ <y <c", (2.11)

pout (ypl —C

|OW) + gtout egver Yy < CIOW,
Esitlikte yer alan cyp (¢'°") esik degerdir. Ve pin sifira smirlandirilabilirken; p®,

arbitraj esiklerinin disindaki yakinsama hizini ifade etmektedir.

2.3.2. STAR (Smooth Transition Autoregressive) Modeller

STAR modeller TAR modelinin 6zel bir durumudur. STAR (Smooth
Transition Autoregressive) modeller; bir rejimden digerine gegisin yumusak oldugu
ve gecis fonksiyonunun ug degerlerinin 0,1 ile iliskilendirildigi modellerdir
(Terasvirta, 1998). Star modellerde iki rejime izin verilmekte olup bu tip model
asagidaki esitlikte oldugu gibi ifade edilebilir (Dijk vd, 2002);

Yo = (@o T hiaXg +oeeens +¢p,1xt—p(1_G(St |7’C))

(2.12)
+(dhp + o X+t B % (-G (s, [7,C)) + ¢

Modelde yer alan & sifir ortalamali, sabit varyansh fark denklemidir. Gegis

fonksiyonu; G(s,|y,c); 0 ile 1 arasinda smirlandirilmig siirekli bir fonksiyondur.

Fonksiyonda yer alan s gegis degiskeni, y bir rejimden digerine gegisin hizini ifade
eden yumusaklik parametresi olup gecis fonksiyonunun hangi hizda sifirdan bire
hareket ettigini ifade etmektedir. ¢ parametresi ise rejimler arasindaki esik degeridir.

STAR modeli kullanilan gegis fonksiyonuna gore iki farkli bigim almaktadir.

Gegis fonksiyonu olarak lojistik fonksiyonu kullanmasi durumunda model
LSTAR modeli, iissel fonksiyon kullanilmasi durumunda ise ESTAR modeli olarak

adlandirilmaktadir.
STAR modelinin belirlenme asamalar1 su sekildedir;

- Dogrusal bir AR modelinin belirlenmesi,
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- Farkli gecikme paremetreleri (d) i¢in dogrusallik testlerinin yapilmasi ve

dogrusalligin reddedildigi gecikme parametresinin bulunmast,

Uygun gecis degiskeni ve gegis fonksiyonunu belirleyerek LSTAR ve ESTAR

modelleri arasinda se¢im yapilmasi.
Modelin temel ve alternatif hipotezi ise su sekildedir;
Ho: Dogrusal olma

Hi: Dogrusal olmama

2.3.2.1. ESTAR (Exponential Smooth Threshold Autoregressive)
Modeller
ESTAR (Exponential Smooth Threshold Autoregressive); bir 6nceki boliimde

belirtildigi tizere STAR modelinin iistel fonksiyonda kullanilmasidir. Model gosterimi

asagidaki (2.13) esitligi gibidir.
G(s|r.c)=1-exp[-y(s,—¢)’l,  »>0 (2.13)

Bu esitlikte s¢ sonsuza giderken (2.13) numarali model 1’yaklagmaktadir.
ESTAR modeli LSTAR modelindeki goriisiin aksine ekonomik daralma ya da
genigleme durumlarinda, bu yapilarin ayni dinamiklere sahip oldugunu ve ekonomik

daralma ya da genislemenin gegis noktalarinda ise farkli dinamiklerin var oldugunu

savunur (Giris, 2008: 25).

2.3.2.2. LSTAR (Logistic Smooth Threshold Autoregressive)

Modeller

STAR modelden tiiretilen LSTAR modeller lojistik yumusak gegisli

otoregresif modellerdir. LSTAR model gosterimi asagidaki esitlikte gdosterilmistir;
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1
S s o .

Esitlikte c iki rejim arasindaki esik degeridir ve y gegis fonksiyonunun hizini
ifade etmektedir. y ’nin aldig1 biiyiik degerler hizli gecisini ifade etmektedir. Bu

denklemde yalnizcay(s, —C) degeri sonsuza giderken, denklem 1’e yaklagmaktadir.

LSTAR modeli ekonominin daralma ve genisleme donemlerinin farkli dinamiklere

sahip oldugunu ve bunlar arasi gegisin yumusak oldugunu savunur (Giris, 2008: 25).

2.3.3. SETAR (Self-Exciting TAR) Modeller

TAR modelinin 6zel bir durumu olan SETAR kendinden uyarimli esiksel
otoregresif modeldir. SETAR model; bir zaman serisinin kendi gegmis degerlerinden
etkilenerek farkli rejimlerde ve farkli dogrusal otoregresif siireclere sahip olmasini

ifade etmektedir.

SETAR modeli teskil eden basit AR modelleri regresyon metotlar1 kullanilarak
tahmin edilmektedir. k rejimli bir SETAR modeli ( d; p1, p2,....pk ) d p1, p2,pk asagidaki

esitlikler ile kurulmaktadir;

Py
M ) &)
o +Z¢j Yo +te, Ya <H

-1
@ i @ @

+ > N, +e r<Y ,<r
0 jot=j t 1 t—d 2
Y, = = (2.15)

© O 0 )
o +Z¢j Yo t& N1 <Yiq

-1

Esitlikte yer alan k, modeldeki rejim sayisini, d, gecikme parametresini ve p
modelin 1. rejimindeki otoregresif siirecin sirasini ifade etmektedir. Her bir 1. rejimdeki

normal iid degiskenler &t , sifir ortalamali ve sabit (i =1,2,.,k) varyanshdir.
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SETAR modelinin tahmin edilmesinde ise literatiirde birden fazla yaklagim
bulunmaktadir. Tong, Tsay ve Hansen’in c¢aligmalari en ¢ok kullanilanlarin

arasindadir.

» Tong’un SETAR Yaklasimi (1983): Tong’un yaklasiminda Mevcut veri
altkiimelere boliinmekte ve her altkiime i¢in ayri AR modeller tahmin
edilmektedir. Bu AR modellerin mertebesi AIC bilgi kriterine gore
belirlenmektedir. Belirlenen SETAR modeli gosterimi asagidaki esitlik
(2.16)’daki gibidir;

Py
al? + z aY,_ +e¥
Y = =1

t

. (2.16)
2
(2) (2) (2)
a,” + Zal Y., +6€
i=1

Birinci asamada; d ve y degerlerinin bildigi varsayilmaktadir. Bu varsayim ile,
gozlem degerleri kiiciik alt gruplara ayrilir ve her alt grup i¢in AIC veri kriteri
pi ile hesaplanir. Hesaplama su asagidaki esitlikte oldugu gibi gosterilir (Tong,
1983);

AIC(p;) = min[AIC(ki)]ﬁ:l,Z (2-17)

Bu durumda, dncelikle her rejimin pi degeri elde edilmektedir. Ikinci asamada
d sabitken t ’in olas1 degerlerinin t1,...7q oldugu varsayilarak AIC degerini
minimum yapan t degerini bulmak icin tekrar hesaplama yapilmaktadir. Bu
asamada degeri sabit tutulur (belirli bir degere karsilik geldigi varsayilir), AIC
veri kriteri degerini en aza indirecek esik parametreleri test edilir. Bu durum

Tong yaklasiminda asagidaki gibi gosterilmistir;

AIC(d,, 7) = min[AIC(d,, )] (2.18)
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Uciincii asamada ise; NAIC? (d) degerini en aza indirgeyen d degeri, k

sayisindaki d seceneginden bulunarak belirlenmektedir.

AIC(d)

NAIC(d) =

Ny

Tsay’in SETAR Yaklasimi (1992): Tsay yaklasgiminda once serinin Gegici
bir AR mertebesi p ve olasi esik degiskenler belirlenmektedir. Dagitim
grafiklerini kullanarak esik degerler belirlenmektedir. Belirlenen her bir esik
degisken i¢in dogrusal disilik testi ve esik otoregresif model alternatifine karsi
dogrusal disilik testi uygulanmaktadir. Ardindan esik degisken segilmektedir.
Model EKKY ile tahmin edilir.

Hansen’in SETAR Yaklasimi: Hansen yaklasimi TAR modellemesindeki
esik degiskeninin ilgili zaman serilerinin gecikmeli degeri olarak belirlenmesi
durumunda gegerli olan modellerdir. Hansen’in yaklasiminda 6nce serinin
gecikme parametresi tahmin edilmektedir. SETAR modele alternatif model
gosterimi asagidaki esitlikteki gibidir;

Y, =a®x (Y, <D +a®x (Y, >7)+e (2.19)
Hansen (1993), tahmin edilen kisithh SETAR modelini, r ve d sikici
parametrelerinin (nuisance parameters) varligina izin veren tekniklerle sinirl
bir dogrusal AR (5); yani; AR3 ve AR4 katsayilarinin sifir olmasiyla
sinirlandirilmistir. Bu, r ve d igin {retilen Lagrange Multiplier (LM) test
istatistiklerinin iglevleri i¢in dogrusal modelin sifir hipotezi altinda ampirik bir
dagilim simiile edilerek elde edilmektedir (Potter, 1995: 115). Hansen, iiretilen
LM istatistiklerinin toplanmasinin ii¢ islevini inceler: supremum (SupLM),

ortalama (AveLM) ve iistel ortalama, n {1 /N exp (LM, / 2}, (EXpLM).
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2.3.4. MTAR (Momentum Threshold Otoregressive) Modeller

MTAR modeli Enders ve Granger (1998) tarafindan ortaya atilan ve Enders ve
Siklos (2001) tarafindan gelistirilen bir modeldir. MTAR model gosterimi asagidaki
esitlikte oldugu gibidir;

AY, = 1P Yy + A= 1) P Yy +& (2.20)
Esitlikte I(.) gosterge fonksiyonunu ifade etmektedir.

Model asagidaki esitlikler kullanilarak hesaplanmaktadir (Tiwari ve Mutascu,
2016: 739);

1 eg -
|, =" BT ATt (2.21)
0 eger & ,<rt
|1 eger Aé =27 (2.22)
0 eger Aé <7 '

Yukarida esitlik (2.21) ve (2.22)’de yer alan 1 esik degerini ifade etmekte olup

genellikle sifir olarak ele alinmaktadir. MTAR’1 diger modellerden ayiran en 6nemli

ozelligi gosterge fonksiyonu olarak Ay, ,’in degerleri ile meydana getirilmesidir.

Ciinkii diger modellerde gosterge fonksiyonu olarak Yy, ; ele alinmaktadir.

2.3.5. AESTAR (An Asymmetric Exponential Smooth

Threshold Autoregressive) Modeller

Asimetrik ESTAR (AESTAR) Ustel ve lojistik fonksiyon igeren genisletilmis
ESTAR modelidir. AESTAR modelde dogrusal olmayan birim kok testinde
ortalamaya doniisiin simetrik oldugu varsayilmaktadir. AESTAR modelde birim kok
hipotezi, alternatif hipotez olan asimetrik dogrusal olmayan ESTAR karsisinda
reddedilirse, simetrik dogrusal olmayan ESTAR temel hipotezi asimetrik dogrusal

olmayan ESTAR alternatif hipotezi karsisinda, genisletilmis model kullanarak standart
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F- testi yardimiyla test edilmektedir (Kapetanios vd, 2003). Sollis (2009) ¢alismasinda
bu varsayimi genisleterek simetrik veya asimetrik dogrusal olmayan ayarlamalara izin

veren test prosediirii gelistirmistir (Giiris vd, 2017: 32-39).

Modeli gosterimi agagidaki esitlikte oldugu gibi ifade edilmektedir;

AY =G (71 Yia) {St (721 Vi) P+ (@=S, (75, ¥i 1) pz} Yia T & (223)
G (71, Yi) = 1—exp(_71(yt271))a 7,20 (2.24)
S (72, Yia) =[L+exp(=y, yt—l):rl’ 7,20 (2.25)

Burada ¢, ~iid (0,5°) dir. Test, Taylor yaklasimi ve diger yontemlerle

genisletilebilmektedir.

2.4. Dogrusal Olmayan Birim Kok Testleri

Dogrusal olmayan zaman serileri i¢in gelistirilmis birgok birim kok testi vardir.
Enders ve Granger (1998), Leybourne, Newbold ve Vougas (1998), Caner ve Hansen
(2001) ve Park ve Shintani (2005) bunlardan bazilaridir. Calismada ise sirasiyla
Enders&Granger, Leybourne, Newbold&Vougas, Kapetanios, Shin& Snell, Sollis ve

Kruse testlerine yer verilecektir.

2.4.1. Enders ve Granger Testi (1998)

Duraganlik analizinde kullanilabilecek dogrusal olmayan yontemlerden biri
Enders ve Granger (1998), tarafindan gelistirilen Momentum TAR (MTAR)
modelidir. Birim kok testi i¢in kullanilacak MTAR modeli asagida esitlikte

gosterilmektedir;

AY =LY +A=1)pY  +& (2.26)
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(2.26) numarali yukarida yer alan esitlikte l; gosterge fonksiyonudur. Bu esitligin
MTAR modeli 6zelligine sahip olabilmesi i¢in asagidaki (2.27) numarali iliskiyi

icermesi gerekmektedir.

o
| - { Ay 2y dse 1 2.27)
Ay, , <y ise 0

(2.27) numarali modelde yer alan Ay, , degiskeni bize seriye iligkin ortalamaya donme

egilimini vermektedir. Ayrica testin temel hipotez ve alternatif hipotezine iliskin
sinama F-istatistigi ile gerceklestirilmekte olup hipotezlerimiz asagidaki gibi

olusturulmaktadir;

H,:p,=p,=0 Birim kok vardir (2.28)
H,:p,#p,#0 Birim kok yoktur, seri duragandir

Enders ve Granger calismalarinda 3 adimli bir prosediir 6nermislerdir. Bu prosediire

gore;

% Y¢ serisinin sabit terim ile regresyonu kurularak hata terimleri elde edilmektedir.
Gosterge fonksiyonu hata terimlerinin veya hata terimleri farklarinin pozitif veya
negatif olma durumuna gore olusturulmaktadir.

% Eger alternatif hipotez (H1: p1 # p2 # 0 birim kok yok) kabul edilirse simetrik
diizeltmelere karsin asimetrik diizeltmeyi de test etmek miimkiin olmaktadir.

% & ’nin beyaz giiriiltii 6zelliklerini saglayip saglamadig1 diagonastik testlerle kontrol

edilmelidir.

2.4.2. Leybourne, Newbold ve Vougas Testi (1998)

Leybourne, Newvold ve Vougas (LNV) tarafindan literatlire kazandirilan
STAR tipi birim kok testleri lojistik gegis fonksiyonu temeline dayanmaktadir (Harvey
ve Mills 2000: 1). LNV’de serilerde yumusak yapisal gecislere izin veren bir birim

kok testi gelistirilmis ve asagidaki ti¢ model tanimlanmaistir;
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Y, =g +a,S,(y,7)+V, (2.29)
Yo =y + Bt+a,S (y,7) +Vv, (2.30)

Y. =+ Bt+a,S, (7,7) + BotS, (7,7) +V, (2.31)

Yukarida ifade edilen modellerde v: , sifir ortalamaya sahip duragan bir siire¢
iken; St (v, 1) yumusak gecisli bir fonksiyonu ifade etmektedir. Rejimler arasi gegisi
kontrol eden bu fonksiyon, 6rneklem biiyiikliigiine (T) dayanmaktadir.

S, (7,,7) =[1+exp(—y {t—rT })]’1, y=>0 (2.32)

Gegis fonksiyonunun ug degerleriyle iligkili, St(y, t) =0 ve St(y, t) =1, iki rejime
izin veren rejim-anahtarlama modeli olarak kabul edilirken; bir rejimden digerine gegis
asamalidir. Yukarida 3 modelde yer alan y parametresi bir rejimden digerine gegisin
plriizsiizliigiini belirlemektedir. Kisaca ge¢is hiz1 hakkinda bizlere bilgi vermektedir.
Eger y (y=0 ise Si(y, t) =0.5 degerini alirken y +oo yakinsar ise hizli bir sekilde St(y, 1)
=1 degerini alir) parametresi kiiclik ise yavas, biiyiik ise hizli bir gecis saglandigi ifade

edilir. LNV nin temel ve alternatif hipotezi ise su sekildedir;
Ho: Unit Root; Dogrusal Duragan Olmayan
Hu: Stationary; piiriizsiiz bir sekilde degisen trend ve kesigen etrafindaki sabit

LNV testinin ilk asamasinda modeller tahmin edilerek hata terimleri elde edilmektedir.

Elde edilen hata terimlerinin gosterimi asagidaki esitliklerdeki gibidir;

s =Y~y _ﬂAlt —a,S(y,7) (2-33)
s =Y, — _ﬂAlt —a,S(y,7) (2-34)
o= Yo~ G+ B+ @S, (7, 7) + BitS (7, 7) (2.35)
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2.4.3. Kapetanios, Shin ve Snell Testi (2003)

Augmented DF, Perron ve Zivot-Andrews gibi geleneksel birim kok testlerinin
temel hipotezi (seri duragan degil) gii¢siiz oldugu icin dogrusal olmayan testler ile
yapilan sinamada duragan formda olan bir seriye iliskin, birim kok karar1 verilebilir.
Birim kok problemini ortadan kaldirmak igin yapilan fark alma islemi sonucunda bu
durum veri kaybina neden olmaktadir. KSS testi 2003 yilinda Kapetanios, Shin ve
Snell tarafindan gelistirilerek, gelencksel ADF birim kok testinin dogrusal olmayan
formu ifade etmektedir. Bu tip dogrusal olmayan testin 15181 altinda seriye iliskin
gereksiz fark alma gibi durumlarin Oniine gegilerek, bilgi kayibinin engellenmesi
saglanmigtir. KSS tipi dogrusal olmayan birim kok testi varsayimlarindan bir tanesi
doniisiin simetrik oldugudur. Bu varsayim pozitif ve negatif sapmalarin ayni etkiye
sahip oldugu anlamina gelmektedir. Testte, bir zaman serisinin birim kok barindirdigi
duruma karsilik dogrusal olmayan, duragan tissel yumusak gecisli otoregresif siire¢
(ESTAR) izledigi varsayilir (Hepsag ve Akgali, 2015: 78). Bu durumda testin temel
hipotezi birim kokiin var oldugunu ifade etmekte, alternatif hipotez ise dogrusal

olmayan ESTAR duraganlig: ifade etmektedir.

KSS (Kapetanios vd., 2003: 361-362), birim kok testine gore, tek degiskenli
1. derece yumusak gecisli otoregresif STAR (1) modeli asagidaki esitlikte oldugu
gibi gosterilmektedir;

Y. =LY, +7..090y, )+ t=1...T (2.36)

Modelde B ile y bilinmeyen parametreleri ifade etmektedir. Ve t, y sifir
ortalamali stokastik siireci temsil etmektedir. STAR model literatiiriinii takiben, iistel

formdaki gecis fonksiyonu;
O(0;7,_q) =1—exp(—0r ), (2.37)

Seklindedir. Burada 6 > 0 varsayilmaktadir ve d >1 olan gecikme
parametresidir. Testte, iistel STAR (ESTAR) modeli uygun parametreler kullanilarak
asagidaki esitlikte oldugu gibi ifade edilebilmektedir.
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AY, = @Y,y + 7Y [l—exp(=6y )]+ &, (2.38)

Yukarida yer alan (2.38) numarali esitlikte; ¢=p—1 ve denklemde O pozitif ise
ortalamaya donme hizi etkin bir sekilde belirlenebilmektedir. (2.38) numarali esitlige

¢ = 0kisit1 verilirse asagidaki model (2.39) elde edilmis olur.

AY, = yy [1—exp(—=6y2 )]+ &, (2.39)

Bu model ile birlikte birim kok analizi gerceklestirilirken y tanimli olmadigi i¢in
0=0 hipotezini sinayabilmek miimkiin olmamaktadir bu sebeple birinci mertebeden
Taylor agilimini kullanarak en kii¢iik kareler yonetimi kullanilarak elde edilecek olan

yardimci1 model ile birim kok sinamasinin yapilmasi 6nerilmistir.
Ay, =Sy, +&, (2.40)

Model (2.40)’ta yer alan y® degiskeni bize burada kullanilan estar modeline
iliskin dogrusal olmama durumunu ifade etmektedir. Bu modelden tesaplanan test
istatistigi standart bir yapida olmadigindan Kapetanios vd (2003) tarafindan
hesaplanan kritik degerler ile karsilagtirilmaktadir. Hipotezin test edilmesini saglayan

test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Hepsag ve Akgali, 2015: 78).
5
ty =— (2.41)
Sé

Testte birim kok siirecini gosteren temel hipoteze karsilik; alternatif hipotezde

ESTAR duraganlik siireci aragtirilmaktadir.

2.4.4. Sollis Testi (2009)

Robert Sollis (2009), tarafindan literatiire kazandirilan asimetrik dogrusal
olmayan birim kok testi, KSS (2003) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan birim
kok testinin gelismis halidir. KSS Testi’nde oldugu gibi, doniisiin simetrik oldugu

varsayimi desteklenmektedir. Sollis Testi’nde birim kokiin varliginin sinanmasina ek
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olarak, zaman serisinin dogrusal olmayan ESTAR duragan siire¢ izledigi
belirlenmigse, dogrusal olmayan ESTAR siirecinin simetrik ya da asimetrik 6zellik

gosterdigi de tespit edilebilmektedir.

Sollis (2009: 119), calismasinda asimetrik etkili iistel fonksiyonlu yumusgak
gecisli otoregresif (AESTAR) modelini asagidaki esitlikteki gibi gostermistir;

AY, =G (71, Y ) {S (72, Vo) oo + 1= S, (75, Vi D12} Vs + & (2.42)
Bu esitlikte;

G, (7 Yia) =1-exp[-1 (¥ )], 720 (2.43)

S (75: Viu) =[L+exp(=7,(y. )", 7,20 (2.44)

‘dir. Esitlikte hata terimi serisi, sifir ortalama ve sabit varyansa sahiptir. Yukaridaki
modelde yer alan y; parametresi rejimler arast gegis hizimi ifade eden gegis
parametresidir. Bir diger énemli durum ise eger ps ile p2 parametreleri birbirine esit
degilse bu durum bize asimetrik yapinin varligini ifade etmektedir. y parametresinin
sifira esit oldugu temel hipoteze iliskin smamalarin yapilmasi miimkiin degildir.
Ciinkii p1, p2 ve y2 parametreleri tanimli degildir. Bu sebeple temel hipoteze iliskin
sinamalarin yapilabilmesi i¢in Taylor a¢ilim1 kullanilarak ve EKK yontemiyle tahmin

edilmis olan asagidaki esitlik (2.45)’te gosterilen, yardime1 regresyon onerilmistir.
AY, =8,Y, +8,Y0, + & (2.45)
Sollis testinde temel ve alternatif hipotez su sekildedir;
H,:0,=0,=0
H,:0,#20,#0

Modelde F test istatistiginin, Sollis (2009) tarafindan elde edilen kritik degerden
kiictik olmast durumunda birim kékiin varligimi ifade eden temel hipotez kabul

edilmektedir. F test istatistigi, kritik degerden daha biiyiikse temel hipotezi
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reddedilmektedir ve simetrik veya asimetrik ESTAR duraganlik hipotezi gegerli
olmaktadir (Hepsag ve Akcgali, 2015: 81). Ardindan, birim kokiin varliginin
reddedilmesi durumunda duraganligin dogrusal olmayan simetrik ESTAR veya
dogrusal olmayan AESTAR siirecine sahip olup olmadig1 test edilmektedir.

2.4.5. Kruse Testi (2011)

KSS (2003) calismasinda asagidaki model (2.46)’da ifade edilen ESTAR
modele iliskin konum parametresinin (c=0) sifir oldugu varsayimi yapilmis ve model

(2.38)’ deki sekli ile analizlere devam edilmistir.
AY, =Y, +7Yll-exp{-0(r,—¢)* |1 +¢, (2.46)

Kruse (2011) ise yapmis oldugu calismalarda gergek diinyada konum
parametresinin sifir olmama olasiliginin daha yakin oldugunu ifade etmis olup bu
sebeple c¢=0 varsayimini ortadan kaldirmistir. Bu yeni varsayimin esliginde Taylor
yaklasimini kullanarak, kullanilacak ESTAR tipi denklemi asagidaki esitlikte oldugu
gibi ifade etmistir;

Ayt = §lyt3—1 + 52 ytz—l + 63 Yia T & (2-47)

Daha sonraki asamada esitlik sifira esitlenmekte ve sag tarafina bagimh
degiskenin gecikmeli farklari eklenerek testin giiclinii arttirmayi hedeflemis olup

asagidaki (2.48) numarali model elde edilmistir.
3 2 C
AY, =8y + 8,V + D oAy, +e&, (2.48)
i1
(2.48) numarali esitlikte duraganlhigin tespit edilmesi i¢in birim kok sifir hipotezi,

dogrusal dis1 duraganlig ifade eden alternatife karsi test edilmektedir. Bu teste iliskin

hipotezler agagidaki gibi kurulmaktadir.

H,:0,=0,=0
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H,:6,<0,6,#0

Kruse (2011), yukaridaki hipotezlere ile duraganlhiga iliskin c¢ikarsamalar
yapabilmek i¢cin Wald testinin degistirilmis bir yorumu olan asagidaki t istatistigini
Onermistir.

T= t;l ) +1(3, <O)t?

2

Model (2.48)’in elde edilme asamasinda bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin modele eklenmesinden Otiirli, t istatistiginin asimptotik dagiliminda
herhangi bir degisim s6z konusu olmamistir (Agazade, 2014). Yapilan calismalar
sonucu elde edilen t istatistikleri Kruse tarafindan belirtilen kritik deger ile

kiyaslanarak seriye iliskin nihai bir karar verilmektedir.

2.5. Dogrusal Olmayan Koentegrasyon Testleri

Dogrusal olmayan koentegrasyon testleri bagimsiz degiskenin dogrusal
olmayan bir formda yer almasi iizerine kuruludur. Olusturulan denklemin hatalar

tahmin edilir ve ardindan koentegrasyon testi uygulanir.

Uzun donem denge iizerinde dogrusal olmayan koentegrasyon caligmalari
literatlire 1997 yilinda Balke ve Fomby tarafindan kazandirilmistir (Esteve vd. 2006:
1035). Ardindan Baum ve Karasulu (1998), Enders ve Falk (1998), Obstfeld ve Taylor
(1997), Taylor (2001), Lo ve Zivot (2001) tarafindan bagka analizler de yapilmstir.
Calismada sirasiyla bu analizlerden Hansen ve Seo, Kapetanios, Shin ve Snell (2006)

ve Hepsag (2019) modellerine yer verilecektir.

2.5.1. Hansen ve Seo Testi (2002)

Hansen ve Seo (2002) calismasinda, dogrusal olmayan esbiitiinlesme

modellerinde ¢ok degiskenli ve esbiitiinlesme vektoriiniin bilinmedigi durumlar i¢in
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analiz yapmislardir. Bu test bir koentegrasyon vektorii araciligr ile kurulmus, hata

diizeltme terimine dayanan esik etkisine sahip olan, bir hata diizeltme modelidir.
AX = AX (B)+U, (2.49)

Yukarida ifade edilen esitlik (2.49) dogrusal hata diizeltme modelidir. Bu
modelde yer alan X: serisi px1 boyutlu koentegrasyin vektoriidii olup p koentegre p

boyutlu zaman serisidir. X, ,(/f) ’ya iliskin gosterim asagidaki gibidir.
1
w1 (5)

X, 1(6) = iz (2.50)

[ A%y

Wi(B), 1(0) hata diizeltme terimi, y esik parametresini ifade etmekte olup iki rejimli

esik koentegrasyon modeli asagidaki esitlik (2.51)’de gdsterilmektedir.

(2.51)

B AX L (B)+u,  eger Wi SV
AX (B)+u,  eger Wi >V

Yukaridaki esitliklerde ifade edilen A1 ve Az katsay1 matrisleri bize iki rejimli
koentegrasyon modelinde var olan her bir rejime iliskin dinamikleri sunmaktadir. Bu

rejimlerden biri esbiitlinlesik iken diger olmayabilir.

Ax = AX (B, (B,7) + AX 1 (B)dy (B, 7))+, (2.52)
d (B,7) = 1(Wt—1(ﬁ) <) (2.53)
d, (B.7) =1(Wt—1(ﬁ) >7) (2.54)

Yukaridaki esitliklerden (2.53) ve (2.54)’te yer alan 1(.) gecis fonksiyonunu
ifade etmektedir (Hansen ve Seo, 2002). Gegis fonksiyonu, esik degerli hata diizeltme

modelinde hata diizeltme teriminin esik degere gore olan konumunca belirlenecektir
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(Giiris, 2008). Daha 6nce bahsettigimiz gibi rejimlerden biri esbiitiinlesik iken diger
olmayabilir. Bu durumun ayrimi dengeden sapma ile esik deger arasindaki iliski ile
ortaya konmaktadir. Eger dengeden sapma esik degerden kiiciik ise temsil ettigi rejim
icin esbiitiinlesik bir iliskiden bahsetmek s6z konusu degil iken dengeden sapma, esik

degerden biiyiik ise denge durumundan bahsetmek miimkiin olacaktir.

Hansen ve Seo bu calismada benzerlik fonksiyonunu asagidaki esitlik
(2.55)’teki gibi 6nermislerdir. Parametrelere iliskin tahminlerin yapilabilmesi i¢in hata
terimlerinin bagimsiz ve 6zdes dagilima sahip oldugu varsayimi iizerinden hareket

edilmistir (Hansen ve Seo, 2002).

(A A5 5.7) =2 10gI5] -2 D U (A A ) U (A A, A7) (255)

U (A A, B 7) =% —AX _(B)dy (B, 7) - AX (B (B, 7) (2.56)

(2.55)’te yer alan benzerlik fonksiyonuna iligkin ¢oziimiin saglanmasi i¢in gecis
parametresi sabit tutulup kisitlanmis maksimum benzerlik tahmincisi (MLE) elde

edilerek, bu fonksiyonun maksimize edilmesi gerekmektedir. Esitlik (2.55)’teki

parametrelerin tahmincileri MLE (Al, Az V2 ,é, 7) seklinde meydana

getirilebilmektedir.

EKK denklemine iliskin esitlikler asagidaki gibi ifade edilebilirler;

AG) = [Z XX 10y (y)j_l [Z X AX 40, (y)j (2.57)
A = (Z X X {40 (y)]_l [Z X LAX (y)j (2.58)
a(») =u (A(). A1) ») (2.59)
£ = 2AOE) (2.60)
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Hansen ve Seo (2002) tarafindan koentegre vektoriine iliskin bilgiye sahip olup
olmama durumuna gore heteroskedasiteye karsi tutarli olan iki tane LM test istatistigi
ortaya konulmustur. Bu test istatistiklerine iliskin temel hipotez, dogrusal
esbiitiinlesme (esik degeri yoktur) iliskisini; alternatif hipotez ise dogrusal olmayan es
biitiinlesme iliskisinin varliginin sinanmasina olanak saglamaktadir. Testin istatistiki

denklemleri asagidaki esitliklerde ifade edildigi gibidir;

supLM° = SUP LM (4,.7) (2.61)
yl<y<yU

supLM = SUp LM (B,7) (2.62)
yL<y<yu

Yukarida ifade edilen esitliklerden (2.61) numaral1 esitlik koentegre vektoriin

onsel olarak bilinmesi halinde kullanilan test istatistigi iken (2.62) ise tam tersi

bilinmedigi durumlarda kullanilan test istatistigidir. Esitliklerde kullanilan [yL, U]
terimleri esik degerinin aranma kismidir. Bu terimlerden yL,w, , 'in mo kadar yiizdesi,
U ise 1- mo kadar yiizdesidir Esik degerine iliskin en uygun se¢imin yapiminda hata

diizeltme teriminin %m ile 1- %mno’lik kismindan se¢im yapilacaktir. Kritik degerlere

iliskin veriler bootstrap teknigi ile bulunacaktir.

2.5.2. Kapetanios, Shin ve Snell Testi (2006)

Kapetanios, Shin ve Snell (2006) (KSS), Engle-Granger’in esbiitiinlesme
testini gelistirmistir. KSS, esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini gosteren temel hipoteze
karsin, degiskenler arasinda dogrusal olmayan uzun donem iliskisinin oldugunu
savunan alternatif hipotezi kurmustur (Kapetanios vd., 2006: 288). KSS’ye gore;
degiskenler arasinda intibakin dogrusal olarak varsayilmasi 6zellikle islem
maliyetlerinin ve politika miidahalelerinin s6z konusu oldugu g¢esitli ekonomik
durumlarda kisitlayic1 kalmaktadir. KSS testinde bir lojistik fonksiyon kullanilarak
degiskenlerin intibaki yumusak gecis seklinde modellenmektedir. Bu test ham veri,

ortalamadan arindirilmig ve ortalama ile trendden arindirilmis degisken serileri i¢in
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yuritiilebilmektedir. Bu teste iliskin regresyon modeli se¢im yapilirken, modele

eklenecek olan deterministik bilesene gore karar verilir.
Vi = i +u; (2.69)
Y, =aX +u, (2.64)

Yukarida yer alan modellerden (2.63) numarali olan ortalamadan arindirilmis
olan degiskenlere iliskin verileri bize gosterirken, (2.64) numarali model ise hem
ortalamandan hem de trendden arindirilmis verileri bize sunmaktadir. Alternatif
hipotezinde kalintilarin {issel diizgiin gecisli otoregresif bir siirece elverisli olup
olmadig1 hakkinda bizlere bilgi sunan KSS testinde, bu siirece iliskin kalintilarin

modellenmesi asagidaki (2.65) numaral esitlikte gosterilmektedir.

Au, =0u,_; +7u,_, | 1-exp(-gu’,) |+ (2.65)

Model (2.65)’teki [1—exp(—¢uf,1)] degeri gecis fonksiyonu olup, bu fonksiyonun

iissel yapida oldugunu bizlere sunmaktadir. Bu modelde yer alan kalintilar sifir
ortalama ve sabit varyans ile bagimsiz ve 6zdes dagilima sahiptirler. Bunun yaninda
dikkat edilmesi gereken diger bir husus ise gecis fonksiyonunda yer alan ¢
parametresinin sifirdan biliyliik ve esit oldugu kisididir. Model (2.65)’¢ iliskin
hipotezler asagidaki gibidir;

H,:0=0,4=0
H,:0=0,4>0-2<y<0

Temel ve alternatif hipotezin her ikisinde 6=0 varsayimi yapildigindan dolay1 bu

parametreyi model (2.65) i¢in sifir kabul ederek yeni modeli asagidaki yazabiliriz.
Au, = pu,, +| 1-exp(gu? ) [+ &, (2.66)
H,:¢=0
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H, :¢>0,-2<y<0

(2.66) numarali modelde yer alan u; aralarinda koentegrasyon iligkisinin incelendigi,
birinci farklarinda duragan olan iki degiskenin birbiri tizerine regrese edilmesi ile elde
edilen ve aralarinda ardisik baglanti sorunu olabilecek olan hata terimlerini ifade
etmektedir. Sifir hipotezi incelendiginde 7y parametresinin tanimlanmadigi
gozikmektedir. Bu sebeple bu hipoteze iliskin sinamalar dogrudan
gerceklestirilemeyecegi icin esitlik (2.66)’ya birinci mertebeden Taylor serisi

yaklasimi uygulanarak, asagidaki esitlik (2.67) elde edilir.
AU, =6U’ +¢& t:d. T (2.67)

Daha o6nce esitlik (2.66) i¢in bahsettigimiz kalintilar arasi ardasik baglanti sorunu
olabilmesi durumuna karsin kalintilarin otokorelasyonlu olmasi durumunda esitlik

(2.67)’yi, (2.68) olarak revize etmek olasidir.

p
Au, =683+ pAu +E (2.68)

i=1
H,:0=0
H,:0<0

Yukarida yer alan esitlige iliskin hipotezlerin sinanmasi i¢in asagidaki t istatistigi

kullanilmaktadir.

(2.69)

(2.69) numaral test istatistigine iligskin karar verme asamasinda Kapetanios vd. (2006)
tarafindan hesaplanmis olan kritik degerler kullanilmaktadir. Ciinkii bu test asimptotik

olarak normal dagilim gostermemektedir (Yilanci, 2009).
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2.5.3. Hepsag Testi (2019)

Dogrusal olmayan egsbiitiinlesme testlerinden bir digeri literatliire yeni
kazandirilan Hepsag (2019), testidir. Asimetrik dogrusal olmayan Hepsag Testi
(2019), iki agamali tahmin yontemi ile hesaplanmaktadir. Testin ilk agsmasinda esitlik
(2.70)’de olan uzun dénem modeli EKK ile tahmin edildikten sonra; ikinci asamada
elde edilen kalintilarin AESTAR siireg izledigi varsayilarak (2.71) numaral esitlikte
asimetrik dogrusal olmayan “Ussel Yumusak Gegisli Hata Diizeltme Modeli

(AESTAR-ECM) dikkate alinmaktadir;
Y, = BX +U, (2.70)

p
Ay, =G(6,,u,,) {St (6,u, 1)y +(1-S5,(6,, ut—l))yz} Uy +Y/AX + Z(O{AZH +& (2.71)

i=1

p
Ax =) T\Az +7, (2.72)
i=1
G,(6,u,_)=1-exp(-6,(u2)) 6,>0 (2.73)
S,(6,u.,) =[L+exp(-6,u. )] 6,20 (2.74)

Yukarida yer alan esitlik (2.71)’de, z, ; =(Y,,X/) birinci mertebeden duragan (I

(1)) boyutlu degisken olarak tanimlanmaktadir. Burada y: skaler bir degisken,

X = (Xygyeereens , X, ) 1se kx1 boyutlu degisken vektoriidiir. Esitlikte yer alan Ut ise uzun
dénem modeline ait hata terimidir. Hata terimi; u =y, —fgx, seklinde ifade

edilmektedir. Testin temel hipotezi ise; 01 =0 ve alternatif hipotez 01> 1 ‘dir. Hepsag
yaklagimda, esbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden temel hipoteze karsi, asimetrik
ESTAR esbiitiinlesmenin varligini ifade eden alternatif hipotez test edilmektedir.
Ancak (2.71) numarali modelde yer alan 02, y1 ve , y2 parametreleri sifir hipotezinde
taniml1 degildir. Bu nedenle Hepsag testte AESTAR-ECM’ye birinci mertebeden

Taylor agilimi uygulanilmast Onerilmektedir. Birinci mertebeden Taylor agilimi
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sonucu esbiitiinlesme varliginin smanabilecegi yardimci regresyon modeli esitlik

(2.72)’de yer almaktadir.

p

AY, = 0% + 05 +Y X + D AL+, (2.75)
i=1

(2.75) numarali esitlikte yer alan G,,0, = §, — £/, ; testin ilk asamasinda uzun

donem modelinden elde kalintilardir. Analizde katsayilara getirilen kisitlara dayanarak
Fanec test istatistigi hesaplanmaktadir. Hesaplanan istatistigin, Hepsag Test tarafindan
elde edilen kritik degerlerden biiyiik olmasi durumunda esbiitiinlesme olmadigini ifade

eden temel hipotez, asimetrik ESTAR esbiitiinlesme varligina karsi reddedilmektedir.

Hepsag (2019), tarafindan gelistirilen ikinci test istatistigi Fanec ise esitlik

(2.76)’da yer alan yardimc1 regresyon modelini temel almaktadir;
~ ~3 ~d : ~
Au, = ¢1ut—l + ¢2ut—1 + Z’q’uAupz + ft (2.76)
i=1

Hesaplanan istatistigin, Hepsag Test tarafindan elde edilen kritik degerlerden
biiyiik olmasi1 durumunda esbiitiinlesme olmadigini ifade eden temel hipotez, asimetrik

ESTAR esbiitiinlesme varligina karsi reddedilmektedir.
Hy:9=¢,=0

H ¢ #¢,#0
2.6. LITERATUR TARAMASI

Hansen ve Hodrick (1980) ¢alismalarinda, 1920-70 donemi verileri ile vadeli
doviz piyasalarini incelemislerdir. Caligmanin temel hipotezleri; spekiilasyona
beklenen getiri oraninin sifir oldugu ve doviz kurlar i¢in basit piyasa verimliligi
hipotezinin reddidir. Calismanin sonucunda testler spot ve vadeli doviz kurlar

arasindaki iligkiyi karakterize eden birkag alternatif hipotezle tutarsiz bulunmustur.
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Blanchard. (1982) calismasinda, spekiilastif balonlarin finansal piyasalardaki
rasyonel davraniglari ve ekonomi iizerindeki olasi gergek etkileri iizerine durmustur.
Calismada bazi baloncuklarin, bir sinif rasyonel beklentiler modelinin ima ettigi
varyans sinirlarinin ihlaline neden olacagini gosterilmistir. Bu sinirlarin ihlal edildigini
gosteren ampirik kanitlar sunulmaktadir. Ayrica diger alternatiflerin ihlale neden
olacag1 belirtilmistir. Calismada yalnizca fiyat verileri mevcut oldugunda diger
kabarcik testleri de Onerilmistir. Bu testlerin diisiik gilice sahip olabilecegi ifade

edilmistir.

Diba ve Grossman (1983) ¢alismalarinda, rasyonel beklentileri iceren modellere
ve stokastik fiyat kopiigl iizerine ¢alismislardir. Calismada rasyonel fiyat koplgi
varlig1 icin ekonometrik testlerin uygulanmasinin sorunlarini tartismakta ve bu testlere
alternatif olarak, zaman serilerinin duraganlik o6zelliklerinin "tanisal kontroliini"
onermektedir. Bu amagla ¢alismada ilk olarak fiyat seviyesinin zaman i¢inde degistigi
dogrusal bir RE modeli gelistirilmis ardindan fiyat koptigi ile ilgili ekonometrik
caligmalar arastirilmistir. Calismada fiyat kopiigi ile ilgili ekonometrik ¢alismalarin

temel bilesenler hakkinda ortak bir hipoteze sahip olmasi gerektigi Onermesi

verilmistir.

Chan vd. (1998), 1975 ve 1994 yillar1 arasinda haftalik ve aylik bazda getiriler
kullanilarak S&P 500 ile bir¢ok Asya hisse senedi piyasasini (Hong Kong, Japonya,
Giiney Kore, Malezya, Tayland ve Tayvan) incelemislerdir. Siire bagimliligi olmayan
testler kullanilarak yapilan ¢alismanin sonucunda bu piyasalar iligkin incelenen
donemde rasyonel balonlara iliskin istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde

edilmemistir.

Kelleher vd. (2001) ¢aligmalarinda, Kore borsasinda fiyat kopitigliniin varligini
test etmek igin ¢esitli markov-anahtarlama modelleri kullanmiglardir. Bu amagla
calismada Kore hisse senedi fiyat endeksi (KOSPI) ve diger makroekonomik
degiskenler kullanilarak ADF testi ve esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Calismada
KOSPI'nin diger makroekonomik degiskenlerle biitiinlesik oldugu ve Kore borsasinda

fiyat kopiigii varliginin oldugu bulgularina ulagilmistir.
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Qin ve Tan (2006) g¢alismalarinda, Hong Kong Ve Seoul’da emlak
piyasalarindaki  fiyat dalgalanmalarini  1986-2003  donemleri  araliginda
incelemislerdir. Calismada Phillips-Perron ve genisletilmis Dickey-Fuller testleri ile
Markov-rejimi AR (p) modelleri kullanilmistir. Calismada kullanilan testlerin her fiyat
serisinde periyodik olarak ¢oken bir balonun varligini tespit etmede basarili oldugu

bulgusuna ulasilmistir.

Altay (2008), 1998 ile 2006 yillar1 arasinda dogrusal ve dogrusal olmayan birim
kok testleri kullanarak Borsa Istanbul i¢in 7 farkli endekste rasyonel balonun varligimi
incelemistir. Bu incelemenin ilk asamasinda ADF birim kok ve KPSS duraganlik
testleri ile yapmis oldugu c¢alismada rasyonel kopiiklerin lehine sonuglar tespit
etmistir. Ayrica logaritmik dogrusal modeller ile yapilan c¢alismalarda onceki
analizleri destekler nitelikle sonu¢lar sunmustur. Benzer periyodlarda 1998 ile 2006
yillar1 arasinda dogrusal olmayan modeller ile yapilan calismalar bize tiim endekslerde

rasyonel kopiigiin varligina iligkin kanitlar sunmustur.

Tasc1 ve Okuyan (2009), IMKB’de spekiilatif siskinliklerin varligint McQueen
ve Thorley (1994)’un siire bagimlilig: testleri ile IMKB 100, Teknoloji, Hizmet ve
Smai endeksleri bazinda incelemislerdir. Yapilan ¢alismalarin sonucunda elde edilen
parametrik ve parametrik olmayan veriler, IMKB’de gerek genel gerek de sektorel

bazda rasyonel olmayan fiyatlama siirecinin olusmadigini ortaya koymaktadir.

Jung ve Hassan (2010) c¢alismasinda, dogrusal olmayan zaman serilerini
kullanarak Orta Dogu ve Kuzey Afrika borsalarinda rasyonel spekiilatif balonlarin
varligimi incelemistir. Caligmada borsalarda son donemde yasanan dalgalanmalara
ragmen; otoregresif kesirli olarak entegre hareketli ortalama modellerine dayanan
kesirli entegrasyon testleri, fiyat kopiligli olasiligini desteklemedigi sonucuna

ulagilmustir.

Yanik ve Aytiirk (2011), Tiirk hisse senedi piyasasinda 2002 yili sonrasinda
yasanan asir1 yiikselis ve ¢oOkiislerin sonucunda, hisse senetlerine iligkin olusan
fiyatlarin spekiilatif bir balon igerip igermedigini analiz etmeyi amaglamislardir. Bu

duruma iliskin yapilan caligmalarinda siire bagimlilig: testini 2002 ile 2010 yillar1
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arasinda Tiirk hisse senedi piyasasini incelemek i¢in kullanmislardir. Elde etmis
olduklar1 veriler 1s1¢inda Borsa Istanbul 100 endeksinde rasyonel balonlarm var
olmadig1 yani bu dénem boyunca hisse senetlerinin temel degerlerini yansittiklari

sonucuna varmislardir.

Phillips vd (2012) calismalarinda, dogrusal olmayan piyasalarin karmasikligi
nedeniyle fiyat kopiigiiniin tanimlanmasinin 6nemi tizerinde durmuslardir. Caligmada
merkez bankalar1 ve mali diizenleyiciler tarafindan uygulanabilecek pratik uygulama
sistemleri gelistirme amaglanmistir. Calismada PWY? test prosediiriiniin ve tarihleme
algoritmasinin ¢oklu fiyat kopiigiiniin nasil etkilendigini ve tutarli olamayabilecegini
ekonometrik testler ile gOsterilmistir. Ardinda ¢alismada sup-ADF testinin
genellestirilmis bir versiyonunu 6nerilmistir. Gelistirilen yeni modelin, 6nemli artis ve

¢okiis olayin1 tanimlamada basarili oldugu iddia edilmistir.

Bozoklu ve Zeren (2013), geleneksel ve sakli egbiitiinlesme testleri ile 1998 ile
2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul hisse senedi piyasasina iliskin rasyonel kdpiiklerin
varligin1 incelemislerdir. Yapilan aragtirmanin sonucunda hisse senedi ve getiri
endeksi arasinda uzun donemli bir denge iliskinin varligi tespit edilmis olup, bu
piyasada finansal sistemde olusabilecek olan problemlerin bir yansimasi olan rasyonel

kopitige iliskin bir kanit tespit edilememistir.

Caspi (2013) galismasinda, varlik fiyat kabarciklarini tespit etmek i¢in zaman
serisi tabanl testlerin yapilmasini kolaylastiran bir EViews eklentisi olan Rtadf (Sag
Kuyruk Artirilmis Dickey-Fuller) kullanmistir. Eklentiler i¢in uygulanan testler; :
standart ADF, hareketli ADF, supremum ADF (SADF) (Phillips, Wu ve Yu 2011) ve
genellestirilmis SADF (GSADF)’tir. Bu testlerin hepsinde temel hipotezin
reddedilmesi, bir varlik fiyat balonu i¢in ve SADF durumunda ampirik kanit olarak

kullanilmustir.

Chen ve Funke (2013) ¢alismasinda, Cin igin spekiilatif fiyat balonlarinin erken

uyar1 sistemi gelistirilerek tahmin edilmesi amaglanmistir. Calismada Cin konut

3 Bkz; Phillips, Wu and Yu (2011)
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fiyatlarimi 6lgmek ve karsilagtirmak icin, veri kiimeleri ve konut fiyatinin asiri
degerlenmesine iliskin Ol¢limler sunulmustur. Bu amagla Phillips ve Yu (2011)
tarafindan gelistirilen test stratejisi kullanilmistir. Caligmada 2009-10 hari¢ gergek

konut fiyatlarinin temelden 6nemli dl¢iide kopuk olmadig1 bulgusuna ulagiimstir.

Liu vd. (2013) ¢alismalarinda, tarimsal emtia fiyatlarinda spekiilatif koptiklerin
olup olmadigr arastirilmistir. Calismada tarimsal fiyatlarin periyodik olarak ¢oken
kabarciklar icerdigi hipotezini test etmek icin rejim degistirme regresyon modeli
uygulanmigtir. Alt1 tarimsal emtia i¢in giinliik vadeli islem fiyatlar1 kullanilmistir.
Calisma sonucunda, gozlenen fiyatlar ile temel degerleri arasinda belirgin sapmalar
oldugu tespit edilmistir. Ancak alti metadan besi i¢in periyodik ve kismen ¢okmekte

olan spekiilatif baloncuklarin varligina dair kanit bulanamamastir.

Gonzales vd. (2015), calismasinda Kolombiya konut piyasalarindaki fiyat
kopiigii olusumunu incelemislerdir. Calismada Phillips, Shi ve Yu (2012) tarafindan
gelistirilen ekonometrik yaklagim kullanilmistir. Ampirik sonuglar, Kolombiya konut
piyasasinin 2012 yilmin ikinci yarisinda baslayan bir fiyat balonu yasadigim
gostermistir. Fiyat kopiigli boliimleri, bu yaklasim ¢ergevesinde, nominal varlik
fiyatinin piyasa getirilerinin gelisimi ile aciklanmayan patlayici davranis

donemlerinden olustugu bulgusuna varilmistir.

Chang vd. (2016) calismalarinda, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney
Afrika (BRICS) borsalarinda birden fazla fiyat kopligli olup olmadigim
arastirmiglardir. Bu amacla Phillips vd. (2015) tarafindan Onerilen yeni bir
Ozyinelemeli test olan genellestirilmis Augmented Dickey-Fuller testini
uygulanmistir. Calismada aylik veriler ile hisse senedi fiyat-temettii oranlar
kullanilmistir. Ampirik sonuclara gére; BRICS'in borsalarinda ¢oklu kabarciklarin var

oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Cagli ve Mandac1 (2017), 2006 ile 2016 yillar1 arasinda BIST-TUM, BIST-100
olmak {izere toplam 21 endekse iliskin spekiilatif balon incelemesi yapmuistir.
Arastirmanin yapildigit donem araliginda cesitli krizlerin yasanmasindan dolay1

ozyinelemeli esnek tahminleme araliklar algoritmasina dayali ekonometrik yontemler
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kullanilarak yapilan incelemeler sonucunda BIST-TUM, BIST 100 VE Mali sektérler
hari¢ diger tiim sektorler de piyasa fiyatlarinin temel degerlerine iliskin devamli ve

sistematik sapmay1 ifade eden rasyonel balon varligina rastlanmaistir.

Hu ve Oxley (2018) c¢alismasinda, 1980-90 donemi Japonya varlik
piyasalarindaki fiyat kopligii olgusunu incelemislerdir. Dogrusal olmayan zaman
serisinin kullanildig1 calismada, Phillipps (2015) sag-kuyruklu birim kok testi ile
emlak ve borsa piyasalari arasindaki iligski analiz edilmistir. Calismanin sonucunda;
her iki pazarda da onemli ekonometrik tabanli fiyat kopiigii oldugu bulgusuna

varilmistir.
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL ZAMAN SERILERINDE FiYAT KOPUGU

OLGUSUNUN BIRIM KOK VE KOENTEGRASYON TESTLERI

ILE ANALIiZi

Finansal piyasalarda yatirim yapan yatirimeilarin dikkat etmesi gereken 6nemli
konulardan birisi de fiyat koptigii olgusudur. Gegmiste bir¢ok 6rnegi mevcut olan bu
olgunun baslangi¢ asamasinda boga piyasast mevcut oldugu i¢in herkesin kazandigi
bir ortam mevcuttur. Bu durum piyasay1 cazip kildig1 i¢in baska oyuncularin da
zamanla buraya dahil olmasmi ve piyasada olusan fiyatlarin iktisadi bazli degil,
oyuncularin talebi ile olustugu bilinmektedir. Bu olgunun son asamasinda talebin
azalmasi ile beraber hizli bir ¢okiis durumu olusacaktir. Bu boliimde fiyat kopugi
olgusuna ve gecmis donemde meydana gelmis olan Orneklerinin yanmi sira kopiik
tiirleri, finansal zaman serileri ve bu serilere iligkin olasilik dagilimlar1 hakkinda bilgi
verilecektir. Boliimiin en sonunda ise KSS (2006) ve Hepsag (2019) dogrusal olmayan

koentegrasyon analizi ile gerekli sonuglar elde edilip, yorumlanacaktir.
3.1. Fiyat Kopiigii Olgusu

Fiyat koptigli, piyasada bir varliga iliskin fiyatin iktisadi bir temele
dayanmadan asir1 yiikselis gostererek, gercek degerinden sapmasi olarak ifade
edilebilir. Fiyat kopiikleri meydana geldiginde, varlik fiyatlarinda ilk bagslarda ciddi
artislar gozlemlenmektedir fakat bu siirecin son evrelerinde, baslarda meydana gelen
artiglari, ¢okiis donemleri izlemektedir. Bir fiyat kopiigiiniin meydana gelmesinin
temelinde cesitli nedenler vardir. Bu nedenlerden ilk olarak yatirimcilarin gegmis

donemlerde meydana gelen g¢esitli fiyat kopiklerini unutarak, goéz Oniinde
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bulundurmamasini ele alabiliriz. Ge¢gmiste meydana gelmis olan bir¢ok fiyat kdpugi
ornegi bir sonraki kusak ile unutulacaktir ve piyasada yatirnm yapan oyuncular bu
geemis olgulart goz dniinde bulundurmadan sadece karlarini maksimize etme pesinden
giderek, fiyat kopiiklerinin olusumuna destek vereceklerdir. Diger bir neden ise
meydana gelen teknolojik gelismeler ya da finansal piyasalarda meydana gelen 6nemli
bir degisimdir (Yasar, 2008: 147-153). Piyasalarda meydana gelen likidite bollugu da
fiyat kopiiklerinin olusumu destekleyen diger bir neden olarak gosterilebilir. Bu
donemlerde faizlerin diisiik seviyelerde olmasi ve kredilere ulasim kolay oldugu i¢in
yatirimcilar derinlemesine analizler gergeklestirmeden kredi ¢ekerek yatirim yapmayi
tercih etmektedirler. Ornegin Mortgage Krizi ncesinde, emlak fiyatlar1 siirekli bir
yikselise girdigi i¢in yatirim yapmak isteyen bireyler kar elde etme giidiisii ile
bankalardan kredi ¢ekerek ev almak ve bunlarin fiyatlarinda meydana gelen artis ile
varliklarinda artis hedeflemektedirler. Fakat piyasada yer alan yatirimcilar ¢ekmis
olduklar1 kredileri ileride olabilecek en kiiclik bir sorunda nasil o6deyecekleri
konusunda derinlemesine diisiinmemislerdir. Bir bagka sebepte, piyasalarda meydana
gelen canlanma sonrasi kulaktan dolma bilgi ile hareket eden ¢ok sayida rasyonel
olmayan yatirimci piyasaya giris yapar. Bu girislerle meydana gelen alimlarda fiyat
kopiigii olusumunu ciddi oranda desteklemektedir. Bu gibi olgularin sonucunda

piyasalarda fiyat kopiikleri olugsmaktadir.

Etkin piyasa hipotezine (EPH) gore piyasada var olan varlik fiyatlari, mevcut
tiim bilgileri eksiksiz yansitmaktadir. Varlik fiyatlarinin olusumunda etkili olan bilgi
tiim yatirimcilara ve piyasaya eksiksiz olarak ulasacaktir. Bu bilgiler 1s181inda rasyonel
davranig gosteren yatirimcilar, varligin fiyatini yeni bilgiler 1s181inda gergek degerine
yakinlastiracaktir. Bu varsayimlar dogrultusunda piyasada var olan bir varlik siirekli
olarak gergek degerine yakinmasa gosterecektir (Lardic ve Priso, 2004). Piyasada
olusan karlilik kargisinda rasyonel olmayan yatirimcilarda kar elde etme amaci ile bu
piyasaya giris yaptiklarinda, bir siire sonra rasyonel yatirimcilar gerekli pozisyonlari
alarak piyasanin dengeye gelmesini saglayacak ve varhigin fiyatini ger¢ek degerine
yaklagtiracaktir. Kisacasi EPH’ye gore piyasa olusan fiyatlar sadece ekonomik
temellere dayali olarak olugsmaktadir. Yani gelecekte olusacak olan fiyatlarin ge¢mis

fiyat hareketlerinden, spekiilatif davraniglardan ya da stop-loss gibi yatirimcilarin
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kendini korumak i¢in almig olduklar1 6nlemlerden etkilenmedigini savunmaktadir.
Fakat bu hipotezin varsayimlar1 gercek hayatla pek bagdasmamaktadir. Ornegin
bilginin piyasada tiim yatirimciya ulasmasi s6z konu olamayabilir. Ciinkii hi¢bir
yatirime1 bir firma hakkinda o firmanin sahibi gibi her bilgiye sahip olamayacaktir. Ya
da rasyonel yatirnmeilar fiyat artiglarindaki durum s6z konusu iken bu periyod boyunca
elde edecekleri kazancin balonun patladigi donemdeki kayiplarindan yiiksek olacagina
iliskin bir diisiince veya inaniglart mevcut ise fiyat farkindan olusabilecek olan
karlarin1 maksimize etmek i¢in piyasada kalmaya devam edeceklerdir. Bu sebeple
EPH’nin varsayiminin aksine belki de rasyonel yatirimcilar fiyat kopiigiiniin
olusmasina destek vereceklerdir. Ayrica piyasada islem yapan yatirimcilarin birgogu
teknik analiz yontemleri ile piyasa fiyat1 hakkinda islem yapilabilir ya da riskli oldugu
yoOniinde karar alirken ya da kayip yasadiklar1 donemde fiyatlar diiserken kendilerini
olast kayiplara karsi korumak i¢in satim yaparak (stop-loss) piyasa fiyatlarinin
degisimine dogrudan etki ettikleri i¢cin EPH nin varsayimlar1 uyusmamaktadir. Son
olarak kar elde edilebilecek bir piyasa s6z konusu oldugu siirece yatirimcilarin bireysel
karlarim1 6n planda bulundurma giidiisii ile spekiilatif fiyat hareketleri olacaktir ve bu
hareketlerde ekonomik temellere dayanmadan ya da piyasada herhangi bir haber giris

olmadan fiyat seviyelerinde degismelere neden olacaktir.

Fiyat kopiklerinin olustugu donemlerde finansal varlik fiyatlarinda ciddi
artislar meydana gelmektedir. Bu fiyat artiglar nedeniyle, yatirimcilar fiyat kopiigiiniin
hangi evresinde piyasaya dahil olsalar da, kar elde edeceklerdir. Bu elde edecekleri kar
ile yatirimcilarin 6zgiivenlerinde meydana gelen artis olasi birgok rasyonel olmayan
davranis1 beraberinde getirecektir. Bu donemde yine bankalarin agresif kredi verme
davraniglarindan dolay1 ileride olusabilecek, olas1 bir¢ok batik kredi durumuna zemin
hazirlayacaktir. Bu tiir donemlerde yatirimcilar finansal bir varliga yatirnm yaparken
ileride daha yiiksek fiyata satacag: diisiincesi ile ger¢ek degerinin iizerinde bir fiyata
da alim yapacaktir. Bu tiir déonemlerde fiyatlara iliskin artiglar ¢ok ciddi ve sert
olacaktir. Bir piyasada finansal bir varliga ileride daha yliksek fiyata ulasip kar
saglayacagl ongoriisii ile gergcek degerinin ilizerinde yatirim yapiliyorsa, o piyasada
kopiik olgusunun varligindan bahsedebilmektedir. Ornek olarak bu duruma; Lale

cilgmligi ve Mortgage Krizi verilebilmektedir. Lale ¢ilginliginda fiyatlarin artacagi
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diisiincesi irrasyonel kararlar alinmasina neden olmustur. Orndegin o dénemde
Fransa’da bir bira fabrikasi satilmistir. Amerika’da meydana gelen Mortgage
Krizi’'nde emlak fiyatlar siirekli artis gosterirken, insanlar ileride daha da artacak
diislincesi ile bankalardan herhangi bir analiz yapmadan ya da konuyu derinlemesine
ele almadan, kredi ¢ekip ger¢ek degerinin ¢ok iizerinde satilan konutlara yatirim
yapmuslardir. iste ekonomik temellere dayali olmayan bu fiyat degisimleri, rasyonel
olmayan yatirimcilarin piyasada artig gostermesi, kredilere kolay ulasilabilir olmasi ve

asir1 6zgiiven gibi sebeplerin oldugu durumlarda fiyat koptigiinden bahsedebiliriz.

Fiyat kopiiklerinin onlenmesinden bahsetmek cok miimkiin olmamaktadir.
Ciinkii en basit ornekle birgok rasyonel yatirimci, meydana gelen bir¢ok kopiigiin
olusumunda rol oynamaktadirlar. Fiyat kopiigliniin olusumu ile birlikte fiyatlarda
meydana gelen artislar1 karsisinda piyasada satis yapmak yerine bu siirecin daha belli
bir siire devam edecegi goriisi ile pozisyonlarini koruma yoniinde karar almiglardir.
Bu da neoklasik iktisat varsayimlari ile bagdasmamaktadir. Ayrica bilginin
piyasalarda homojen dagilimi da s6z konusu olmadigi i¢in kopiiklerin olusumunda
engel teskil etmemektedir. Kopiiklerin olusumunda rasyonel olmayan yatirimcilarin
piyasada sayilarmin artisindan, ekonomik biiylimeye kadar bir¢ok degiskenin etkisi
vardir. Bu sebeple bu kopiikleri 6nlemek degil bunlardan minimum zarar gérmekten

bahsedebiliriz.

3.1.1. Fiyat Kopiigii Tiirleri

Piyasalarda bir varligin fiyatinin gercek degeri olan beklenen nakit akimlarinin
iskontolu degerlerinden sapmasi olarak ifade edilen fiyat kopiigiinii 2 ana baglik
altinda ele alinmaktadir. Bunlar; rasyonel ve spekiilatif kaynakli olarak meydana

gelmektedir.

3.1.1.1. Rasyonel Fiyat Kopiigii

Rasyonel fiyat kopiikleri, finansal bir varligin rasyonel olmayan yatirimcilarin

olmadig1 bir piyasada (Blanchard ve Watson, 1982), rasyonel yatirimcilar tarafindan
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gercek degerinin lizerinde bir fiyat diizeyinin kabul edilmesiyle ortaya ¢ikmaktadir

(Komaromi, 2006).

Yatirim yapilabilecek varlik sayisinin sinirli olmasi ve bu varliklara yatirim
yapacak yatirimer sayisinda bir sinirlama séz konusu degilse fiyat kopiiklerinin
olusmasi olasidir. Iste bu sebeple rasyonel yatirimeilarin bir finansal varliga gelecekte
daha yiiksek fiyata satacagi i¢in gergcek degerinin iizerinde bir bedel 6demeye razi

olmalar1 durumunda piyasada olusan yiiksek fiyatlar rasyoneldir (Boucher, 2003: 2).

Rasyonel kopiik olusumu, negatif fiyat kopiiklerinin olusmayacagi, zaman
icinde olusan bu kopiiklerin ortadan kaybolmayacagi ve bu kopiigiin patlamasi
sonucunda finansal varliklara ait fiyatlarin gercek degerine dogru yaklasarak bu degere
geri donecegi kabullerini yapisinda bulundurmaktadir (Bozoklu ve Zeren, 2013).
Rasyonel kopiikler varsayimlar1t dogrultusunda Lale Cilginligi, Giiney Deniz Kopiigii
gibi cesitli gegmis donemde meydana gelmis olan fiyat kopiikleri incelendiginde,
rasyonel kopiklere iliskin ciddi bir delil elde edilememis olup euro-dolar paritesi
iizerine yapilan ¢alismalarda bu kopiiklere iliskin siipheleri arttirmistir (Yasar, 2008:

153-156).

3.1.1.2. Spekiilatif Kopiikler

Spekiilatif kopiikler, rasyonel olmayan yatirimcilarin bulundugu piyasada bu
tarz yatirnmcilarin spekiilatif davraniglar1 sonucunda finansal bir varligin fiyatinin
gercek degeri tlizerinde hizli yiikselis ve diisiisiinii gostermektedir (Barron, 2007: 54).
Bu tarz kopiiklerin bulundugu piyasada arbitrajc1 ve rasyonel olmayan hareketler
gosteren yatirimeilar bulunmaktadir. Bu iki tarz yatirimer arasindaki bakis acilarmin
en temel ayrildigi nokta yatinma bakis acilari siiresidir. Rasyonel olmayan
yatirimcilar, rasyonellere gore yapmis olduklar1 yatirnm beklentisi daha yiiksektir.
Bunun yani sira finasal varliklarin fiyat degerlendirmesi agisindan rasyonel olmayan
yatirimcilar sistematik hatalar yaptiklar1 i¢in fiyatlar gergek degerin iizerinde
gerceklesir. Ayrica fiyatlardaki artis sonucunda bu durum yatirimeilar: psikolojik

olarak etkilemektedir. Bu etki sonucunda gergek degerin iizerinde degerlenmis olan
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varliklarin ileride daha yiiksek fiyatlara satilacagi 6ngoriisii ile yatirim yapilmaktadir.
Bu gibi durumlarda fiyatlarda meydana gelen uzun siireli artis sonrasinda rasyonel
yatirimeilarda daha fazla tepkisiz kalamayarak piyasaya giris yaparlar iste bu gibi

etkiler sonucunda piyasada kopiikler olusmaktadir.

Bu fiyat artiglar1 sonsuza kadar devam etmeyecegi i¢in bir siire sorna
fiyatlardaki artiglar sona erer ve buna bagl olarak talepteki artista sonra erecegi i¢in
kopiik patlamis olup, ¢okiisler baslar (Shiller, 2001: 4). Ciinkii buradaki fiyat artislari
reel ekonomik temellere dayanmayip, spekiilatif olarak gergeklesmektedir. Zaten
spekiilatif fiyat kopiikleri giiclii bir ylkselisin ardindan kopiigiin patlamasi ve

ekonomik ¢okiis olarak sonlanmaktadir.

3.1.2. Bugiinkii Deger Modeli

Bir finansal varlik i¢in fiyat kopiigii gercek degeri ile piyasa degeri arasindaki
fark fiyat kopiigii olarak ifade edilmisti. Fiyat kopiigiinii anlamak i¢in gercek degerin
dogru bir sekilde hesaplanmasi Onem arz etmektedir. Fakat gercek degerin
hesaplanmasi oldukga zor hatta imkansiz olarak ifade edilmektedir. Bu sebeple gercek

degere yonelik hesaplama yapmak i¢in buglinkii deger modeli kullanilacaktir.

Finansal bir varligin t+1 donemi getiri cari donemden t+1 donemine kadar

gecen siirede elde edilen sermaye kazanci ve kar payinin toplamina esittir.

P,-P+D
Rt+1 — t+1 t t+1 (31)
R

R.,, :tilet+1d6nemi arasindakitoplam getiri
P :Fiyat
D :Kar Pay:

P, +D
Rt+1 — t+1 t+1 _1 (32)
P
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1 i
k) -

R=E {.Zk:ﬂiDt+i}+Et I:'ka”k]

(3.3)

(3.4)

(3.5)

Model [3.5] bize finansal varliin t anindaki gercek degerini vermektedir. Piyasa fiyati

sonsuza giderken, modelin beklenen bugiinkii degeri de sifira yaklasacaktir. Asagidaki

esitlikte goriilecegi gibi.

Lim, , E, [:kat+ki| =0

(3.6)

Bu modelde limit sonsuza giderken bugiinkii degerin sifira yaklasmasi igin

biliylime oranmnin iskonto oranindan diisiik olmasi gerekmektedir. Aksi halde halde

sonsuz ¢6ziim s6z konusu olacaktir. Biiylime orani iskonto oranindan kii¢iikse model

asagidaki gibi olacaktir.
Pt = ZﬂiEt[DHi]
i=1

F =P +B,

F :Finansal var ligint zamanmindaki piyasa degeri

P :Finansal var ligin t zamanindaki gercek degeri
B, :t zamanindaki fiyat kopiigii

3.7)

(3.8)
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3.2. Finansal Zaman Serileri

Finansal varliklara iliskin zaman i¢inde meydana gelen ve ardisik bigimde
birbirini takip eden verilerin meydana getirdikleri serilere, finansal zaman serisi denir.
Bu serilere ornek olarak hisse senedi fiyatlarinda zaman i¢inde meydana gelen
degisim, kira sertifikalarina iligkin degerler, Altin gibi kiymetli madenlerinde i¢inde
bulundugu emtia piyasasi, verilebilir. Kisacasi finansal zaman serileri zaman ig¢inde
meydana gelen varlik degerlemesi ve teorileri ile ilgilenmektedir. Bu seriler deneysel
olmalarin yan1 sira iktisadi alanlarda belli c¢ikarsamalar yapmak igin temel
olusturmaktadirlar. Bu serilerin en 6nemli ayirt edici 6zellikleri belirsizlik unsurunu
icermeleridir. Bunun yani sira istatistiksel teori ve metotlar bu tarz zaman serilerinde
onemli rol oynamaktadir (Ruey, 2005: 1).

Sekil 3.1: 1960 ile 2017 Yillar1 Arasinda Fransa’da Meydana Gelen Yillik Enflasyon
Orani

Enflasyon (TUFE, Yillik, %)
16
14
12

10

ca

]

T

M n e
7 O
s

& b A oD B o O O & B B LA
3 P FF F AT S S S

2
nD D

Kaynak: https://data.worldbank.org/ veritabani kullanilarak tarafimizca hazirlanmistir (Erigim:
18.11.2019).
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3.2.1. Finansal Varlik Getirileri

Birgok finansal ampirik ¢alismada, aragtirmacilar varliklarin fiyatlari yerine
getirilerini tercih etmektedir. Temel olarak bu seriler ile calisilirken fiyat yerine

getirilerin tercih edilmesinin iki sebebi vardir.

Bu sebeplerin ilki finansal piyasalarda yatirim yapan yatirimcilar i¢in getiri
serileri yatirim firsatlar1 agisindan tam bilgi saglamasinin yaninda 6l¢ek bagimsiz
olmasidir. Ornek vermemiz gerekirse x bankasina iliskin bir kira sertifikas1 yillik %10
getiri sagliyorsa, bu alanda yatirim yapan kisi 100 TL’lik bir yatirim ile y1l sonunda
10 TL kazang elde edecegini bilir. Bu 6rnekte de goriilecegi lizere fiyat serileri Ol¢li

icerir iken getiri serisin dl¢ekten bagimsiz olarak sekillenmektedir.

Ikinci sebebi ise getiri serilerinin fiyat serilerine gore daha kolay idare
edilmesidir. Ciinkii fiyat serileri genellikle duragan olmayan 6zellige sahiptir. Fakat
getiri serileri, fiyat serilerinin tam tersi genel olarak duraganlik sartlarimi yerine

getirmektedir.

Sekil 1.2: 1991 ile 2017 Yillar1 Arasinda Italya’nin Kisi Bas1 Milli Gelir Verileri

GDP,PPP (current international $)

3.000.000.000.000
2.500.000.000.000
2.000.000.000.000
1.500.000.000.000
1.000.000.000.000

500.000.000.000

0
19911593155519971595200120032005200720092011201320152017

Kaynak: https://data.worldbank.org/ veritabani kullanilarak tarafimizca hazirlanmistir (Erigim:
18.11.2019).
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Sekil 3.3: 1991 ile 2017 Yillar1 Arasinda italya’nin Kisi Bas1 Milli Gelir Y1llik Bazda
Degisim

GDP Returns (Annual, %)

10,0%

2,0%

6,0%

4,0%

2,0%

0,0%

-2,0%

-4,0%

Kaynak: https://data.worldbank.org/ veritabani kullanilarak tarafimizca hazirlanmistir (Erisim:
18.11.2019)

3.2.1.1. Tek Donemlik Basit Getiri

Finansal piyasalarda yer alan yatirimcilarin t-1 donemden t doneme kadar,
ellerinde tuttuklar1 varliktan fiyat degisimi sonucunda elde ettikleri getiriyi ifade
etmektedir. Diger bir ifade ile finansal verilere iliskin deger artis hizi olarak ele

alabiliriz.

1+R:i (3.9)

t-1

[3.9] numarali modelin sol tarafi bize kesikli bilesik faiz faktoriinii sunarken, sag tarafi

ise fiyat degisimini sunmaktadir.

R=R.1+R) (3.10)
R = % (3.11)
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[3.11] numarali model, basit getiriyi sunmaktadir. Kisa déonemli yatirimlar igin
bu model yeterli iken uzun donemli finansal varlik yatirimi yapildigi zaman eksik
kalmaktadir. Ornegin bir hisse senedine iliskin fiyat degisimlerinin yaninda her yil
Odenen temettii getirisi de s6z konusudur. Bu kosullar altinda ytiksek temettii getirisi
sunan hisse senetleri, temettii 6demesi yapmayan ya da az yapan hisse senetler
karsisinda dezavantaja sahiplerdir. Bu durumda model [3.11] hisselerin getirileri

iizerinde saptirici bir etkiye sahip olmaktadir. Model [3.11] e temettii getirisi eklersek

P+D
1+R =— (3.12)
t-1
P+D
R=—"—2-1 (3.13)
P
P-P, D
R=—"—H—+—"1 (3.14)
P. Pu

Model [3.14]’1 elde ederiz. Burada yer alan (Pt-Pt1)/Pt1 bize finansal varhigi t-1
doneminden t donemine kadar elde tuttugumuz takdirde elde edecegimiz sermaye
kazancini sunarken Dy/ Pt.1ise bu donemde hisse senedine sahip oldugumuz igin elde

ettigimiz temettii getirisini sunmaktadir (Cil Yavuz, 2015: 9-11).

3.2.1.2. Cok Donemli Basit Getiri

Bir varligin k (k>1) dénem elde tutulmasi sonucunda, yatirrmeinin k sayida tek

donemlik basit getirinin geometrik toplami olarak elde etmis oldugu kazangtir.

P P P
1+Rt(k):P&:P—tth_—lx .......... cried (3.15)
= (1+ Rt)(1+ Rt—l) ------- (1+ Rt—k+1) (3-16)
=1j(1+ R.,) (3.17)
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Birden ¢ok donemde elde edilen bilesik getiri yukaridaki model (3.17)’deki gibi

hesaplanmaktadir.

3.2.1.3. Siirekli Bilesik Getiri

Bu getiri tiirii basit toplam getirinin dogal logaritmasidir (Gourieroux ve Jasiak,
2001: 12). Bu yontemin belli avantajlar1 mevcuttur. Ilk olarak tek donemlik siirekli
getirilerin toplamindan elde edilebilmesi olup ikincisi de istatistiksel Ozellikler

acisindan daha kolay elde edilebilirdir.

r=In(l+ Rt):InPi (3.18)
=InR-InP_, (3.19)
(k) =@+ R (K)) = IN[A+ R)YA+ R ). (L4 R )] (3.20
=In@l+R)+INA+R_)+....... # INAL+R,_, ,) (3.21)

ki (3.22)

Bu hesaplamalar yapilirken dikkat edilmesi gereken konu logaritmasi alinmis verilerin
toplanmasi ile toplanmig verilere iligskin logaritma almak ayni sonucu vermeyecektir
(Cil Yavuz, 2015: 17). Siirekli bilesik getiri igin ayrica logaritmik getiri ifadesinide

kullanabiliriz.

3.2.1.4. Asin Getiri

Asirt getiri, finansal bir varhigin getirisi ile genellikle risksiz oldugu kabul

edilen hazine bonosu gibi referans varligin arasindaki fark olarak ifade edilir.
Z, =R, —Ry (3.23)

Zi =l — Iy (3.24)

it
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Yukarida yer alan [3.23] numarali model asir1 getiriyi, [3.24] numarali model ise log
asir1 getiriyi ifade etmektedir. Kisacasi asir1 getiriyi arbitraj portfdyiinde, net yatirim

olmadan elde edilen kazang olarak ifade edebiliriz.

3.3. Uygulama

Etkin piyasa hipotezi (EPH) bizlere piyasada olusan fiyatlarin, ekonomik
temellere bagli olarak, piyasada var olan bilgilerin bir sonucu olarak olustugunu ve
piyasaya yeni bir bilgi gelene kadar denge durumunun siirecegini ifade etmektedir.
Fakat gercek hayatta durum boyle degildir. En yalin ifade ile teknik analiz yontemleri;
bir hissenin fiyatina iliskin, gecmis donem verileri ile gelecege yonelik tahmin
yapilmaya c¢alisilirken; gelecekte olusmasit muhtemel fiyat olgusunu, ge¢gmis donem
fiyat hareketleri ile agiklamaya caligmaktadir. Bunun yani sira piyasa oyuncularinin
kendilerini koruma yontemlerinden stop-loss ve dynamic hedging yontemleri de
EPH’nin aksine, fiyatlar diiserken hisseleri iliskin satis1 veya yiikselirken de alis1 ifade
etmektedir. Eger piyasa kurallar1 EPH’de ifade edildigi gibi olsaydi fiyatlar denge
fiyatin altindayken, diisiis trendinde bile olsa, piyasaya giren yeni bir bilgi yok ise belli
bir siire sonra denge fiyatina donecek olmasindan dolay1 rasyonel yatirimcilar, stop-
loss emirlerinin aksine bu durumda pozisyonlarini alis olarak belirleyeceklerdi.
Piyasada mevcut olan varliklara iligkin fiyatlar yukarida bahsetmis oldugumuz EPH
denge fiyatlarin1 yansitmayacaklardir. Ciinkii piyasada var olan oyuncularin karar
alirken i¢sel ve dissal faktorlerin etkisi altinda kalmalari, finans teorilerinde bahsedilen
rasyonel davranis kavramini zedelemektedir. Ciinkii insanlar, piyasa kosullari, gecmis
tecriibeleri ve bilgi birikimleri dogrultusunda hareket etmektedir. Bu tarz rasyonel

olmayan ya da istikrar bozucu davranislar ile islemler yapmaktadirlar.

Rasyonel fiyat kopiigline iliskin Blanchard ve Watson (1982) tarafindan
onerilen modelde degiskenler arasinda dogrusal bir iliski ortaya konulmustur. Fakat
beklenen getirinin zaman igerisinde sabit degil, degistigi kabul edildiginde aslinda
dogrusal olmayan bir iligki ortaya ¢ikmaktadir. Daha 6nceki boliimlerde ele aldigimiz
getiri fonksiyonundan hareketle esitlikler su sekilde olusturulmaktadir (Bozoklu ve

Zeren, 2013: 22-23);
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_R+D

R, - 1 (3.25)

R+1=1tD (3.26)
R

log(R, +1) = Iog(P‘;D‘] (3.27)

o= Iog(Rt +1) ise;
I, =log(R +D,)—log(R_,) (3.28)

log(D,) =d, ve log(R)=PR ise,

=P — Py +log[1+exp(d, - p,)] (3.29)

Model (3.29)’da elde edilen esitlige Taylor agilimi uygulandiktan sonra model
(3.30) elde edilecek olup, ardindan lim A'p,, ; = 0durumu ile fiyat kopiigiiniin yoklugu
]

ifade edilmistir. Esitlik (3.31) ve (3.32)’de ortaya konan parametreler ile gerekli
degisiklikler yapildiktan sonra esitlik (3.33) elde edilecektir.

ha~a+Ap,,+Q-A)d, —p_, (3.30)

limA'p,; =0 ise,
]

A= : (3.31)
(L+exp(d - p))

a =—log(1) - (@1-2)log[1/ A) 1] (3.32)

d-p = —%+ E, g A [-Adyy + Ty, ]} (3.33)
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Yukarida elde ettigimiz esitlik bize logaritmik kar pay1 ve logaritmik fiyat degiskenleri
arasinda koentegre bir iliski olmasi durumunda, fiyat kopiliglinin olmadigimn

gostermektedir. Aksi bir durumda fiyat kopiigii olgusuna rastlandigi ifade edilecektir.

Bu ¢alismanin, piyasalarda bir varligin fiyatinin gergek degeri olan beklenen
nakit akimlarinin iskontolu degerlerinden sapmasi olarak ifade edilen fiyat
kopiiklerinin saptanmasi ve piyasada yatirim yapacak olan yatirimcilarin kendilerini
korumasi i¢in, bir 6ngorii saglamasi amaglanmaktadir. Bunun yaninda finansal iktisat
alaninda fiyat kopiiklerinin dogrusal olmayan koentegrasyon analizleri ile var olup,
olmadiklarimin smanmas1 ve elde edilen sonuglar ile literatiire katki yapilmasi

diistiniilmektedir.

Calismada Borsa Istanbul’a iliskin banka, bilisim, holding ve yatirim iletisim,
sigorta, sinai, spor ve teknoloji gibi ¢esitli sektorleri kapsayan 24 endeks ile
calistlmistir. Bu endekslere iliskin aylik bazdaki veriler, Borsa Istanbul veri
tabanindan alinmistir. Calismanin yapildigi endekslere iliskin gozlem donemi tablosu
asagida yer alan (3.1) numarali tabloda gosterilmistir. Bu tabloda da goriilecegi iizere
endeksler biiylik bir kismi1 1997 yili itibari ile baslamis olup, tim endekslere iliskin
son veri 2019 yil1 itibari sonlandirilmistir. Bu 24 endekse iliskin olarak kar pay1 ve
fiyat endeksleri ¢alismamizin konusu olusturan degiskenler olup, serilere iliskin

verilerin dogal logaritmalar ile ¢caligiimastir.
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Tablo 3.1. Sektorlere Ait Kar Pay1 ve Fiyat Endeksi Degiskenlerinin G6zlem Donemleri

SEKTORLER GOZLEM DONEMI
BANKA 1997:2-2019:6
BiLiSiM 2000:8-2019:6
ELEKTRIK 1997:2-2019:6

FINANSAL KiR. FAK.
GAYRIMENKUL Y. O.

1997:2-2019:6
2000:2-2019:6

GIDA iCECEK 1997:2-2019:6
HIiZMETLER 1997:2-2019:6
HOLDING VE YATIRIM 1997:2-2019:6
ILETISIM 2000:8-2019:6
KIMYA PETROL PLASTIK 1997:2-2019:6
MALI 1997:2-2019:6
MENKUL KIYMET Y. O. 1997:2-2019:6
METAL 1997:2-2019:6
METAL ESYA MAKINA 1997:2-2019:6
ORMAN KAGIT BASIM 1997:2-2019:6
SIGORTA 1997:2-2019:6

SINA{ 1997:2-2019:6

SPOR 2004:5-2019:6

TAS TOPRAK 1997:2-2019:6
TEKNOLOJI 2000:8-2019:6
TEKSTIL DERI 1997:2-2019:6
TiCARET 1997:2-2019:6
TURIZM 1997:2-2019:6
ULASTIRMA 1997:2-2019:6

Alinan bu veriler dogrultusunda sektorlere iliskin kar payr (d,) ve fiyat
endeksi (p,) degiskenleri arasindaki uzun donem denge iliskisinin saptanmasi

asamasinda oncelikle ADF dogrusal birim kok testi, KSS ve Sollis dogrusal olmayan

birim kok testleri ile duraganlik durumuna iligkin analiz gergeklestirilmistir.
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Tablo 3.2. Kar Pay1 ve Fiyat Endeksi Degigkenlerinin Diizeylerine Uygulanan ADF, KSS ve Sollis
Birim K6k Testleri Sonuglart

dt pt

SEKTORLER ADF KSS Sollis ADF KSS Sollis
BANKA -1.7236(14)  -1.9433(15)  2.1299(15)  -2.5706(0)  -1.8285(15)  1.7153(15)
BiLiSiM -2.8106(11) -0.7572(15)  2.6183(15)  -3.1904(0)  -1.3828(15)  2.2991(15)
ELEKTRIK -3.6898*(11) -4.3254*(15) 12.1050*(15) -3.3783(0) -4.4283*(15) 12.8950*(15)
FINANSAL KiR. FAK. -2.5776(14) -2.7213(14)  3.6949(14)  -3.3575(0)  -3.2436(10)  5.2639(14)
GAYRIMENKUL Y. O. -2.3482(6)  -3.6880*(15) 6.7734*(15) -2.4606(0) -3.4305*(15)  5.8780(15)
GIDA iCECEK -0.9653(14) -1.2086(14)  0.8734(14)  -1.8993(0)  -1.3332(15)  1.0845(15)
HiZMETLER -3.6174%(6) -2.0477(14)  4.5576(14)  -3.2335(9)  -1.9293(14)  7.7880%*(9)
HOLDING VE YATIRIM -2.9430(10) -2.5416(14)  3.4302(14)  -3.2217(0)  -2.4055(14)  2.9899(14)
ILETIiSiM -1.3765(4)  -2.5123(15)  3.2208(15)  -1.3742(5)  -2.8863(15)  4.6933(15)

KiMYA PETROL PLASTIK  -3.5836*(10) -2.9692(14)  5.3548(14) -3.7149*(0) -2.5942(14)  4.3940(14)

MALI -1.9360(14) -2.2635(15)  3.0065(15)  -2.7384(0)  -2.0187(15)  2.1117(15)
MENKUL KIYMET Y.O.  -2.6113(12) -2.5968(14) 3.3759(14) -3.4772%(3) -2.5834(14)  3.3648(14)
METAL 2.9053(10) -2.8801(14)  4.3552(14)  -3.4070(3) -2.4624(15)  3.0217(15)

METAL ESYA MAKINA  -3.0605(10) -2.6925(15)  3.8409(15) -3.6755%(3) -2.7160(15)  4.6383(15)
ORMAN KAGIT BASIM  -2.1796(13) -2.0687(14) 2.6189(14)  -2.5004(0) -1.9275(14)  2.2009(14)

SIGORTA -2.4862(11) -2.5024(15)  3.4140(15)  -2.8153(0) -2.3118(15)  2.7522(15)
SINAf -2.6854(10) -2.4095(14)  2.8910(14)  -2.7486(0)  -2.3201(14)  2.7677(14)
SPOR -1.9982(11)  -1.8190(14)  1.9981(14)  -1.7523(1) -2.2051(14)  3.9746(14)

TAS TOPRAK -1.6458(10) -1.4091(14)  1.3691(14)  -2.3871(3) -1.5373(15)  1.4701(15)
TEKNOLOJi -2.4175(11) -1.9099(15)  2.7066(15)  -3.4669%(2) -1.5940(15)  2.3603(15)
TEKSTIL DERI -3.1995(12) -1.8642(14)  3.8842(14)  -4.2943%(9) -1.9004(14)  4.4438(14)
TiCARET -3.0211(7)  -1.9329(14)  2.3698(14)  -3.6933*(5) -1.6275(14)  2.0449(14)
TURIZM -2.8311(10) -2.3313(15)  3.5713(15)  -3.6354*(2) -2.2951(15)  3.0779(15)
ULASTIRMA -3.9115%(14) -2.8139(15)  7.1452*(15) -4.0344%(15) -2.8727(15) 6.7545*(15)

Notlar: * %5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi olan birim kokiin reddedildigini gostermektedir.
Parantez i¢indeki degerler Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak belirlenen uygum gecikme
uzunluklaridir.

Bu analiz asamasinda dogrusal olmayan testlerin eklenmesinin amaci

genellikle dogrusal olmayan yapiya sahip finansal seriler ile ¢alisilirken uygulanacak

olan dogrusal testler, bizlere yaniltict sonuglar sunmaktadir.

Yukarida tablo (3.2)’de elde edilen sonuglar incelendiginde 24 sektdriin 20’si

diizeyde duragan degildir. Diizeyde duragan olan sonuclar ise analizin bir sonraki
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asamasinda yer almayacaktir. Diizeyde duragan olmayan 20 sektoriin verilerine iliskin

birinci farklar alinarak ADF testi ile tekrar duraganlik analizleri yapilmustir.

Tablo 3.3. Kar Pay1 ve Fiyat Endeksi Degiskenlerinin Birinci Farklarina Uygulanan ADF Birim Kok
Testi Sonuglart

Adt Ap’[
SEKTORLER ADF ADF

BANKA -4.3560*(10) -16.2625*(0)
BIiLiSiM -4.1230%(10) -15.7751*(0)

ELEKTRIK - -
FINANSAL KiR. FAK. -5.3213*(15) -16.6433*(0)

GAYRIMENKUL Y. O. - -
GIDA iCECEK -4.1173*(8)  -17.6132*(0)

HIiZMETLER - -
HOLDING VE YATIRIM -5.2857*(9)  -16.0045*(0)
ILETISIM -9.3368*(3)  -5.7905*(10)
KiMYA PETROL PLASTIK -5.2215*(9)  -16.7705*(0)
MALI -4.3895*(10) -16.1176*(0)
MENKUL KIYMET Y. O. -5.1395%(12) -15.4493*(0)
METAL -4.9220%(9)  -15.1104*(0)
METAL ESYA MAKINA -5.1624*(9) -15.2678*(0)
ORMAN KAGIT BASIM -5.2006%(9)  -7.8078*(4)
SIGORTA -4,0631*(10) -15.7198*(0)
SINAT -4.9385%(9)  -15.6165*(0)
SPOR -3.0610%(10) -15.3417*(0)
TAS TOPRAK -4.7777%(9)  -7.6018%(2)
TEKNOLOJI -3.8956*(10) -15.4016*(0)
TEKSTIL DERI -5.5840*(11) -5.7981*(13)
TICARET -5.5577*(6)  -7.0374*(4)
TURIZM -5.6996*(12) -5.1199*(14)

ULASTIRMA - -

Notlar: * %5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi olan birim kokiin reddedildigini gostermektedir.
Parantez i¢indeki degerler Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak belirlenen uygum gecikme
uzunluklaridir.

Bir 6nceki boliimde diizey duragan endeksler harig, birinci farklari sonrasi incelemeye

alinan 20 sektdriin tamami duraganlagmistir. Duragan olmayan serilerin birinci
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dereceden farklar1 alinarak ¢alismaya devam edilmistir. Sonraki asamada ise; birinci
dereceden duragan olan serilerin aralarindaki uzun dénemli iligkinin tespit edilmesi

icin dogrusal olmayan KSS (2006) ve Hepsag (2019) testleri kullanilmistir.

Tablo 3.4. KSS ve Hepsag Dogrusal Olmayan Koentegrasyon Testleri Sonuglari

SEKTORLER Fuec. Flec. Fanec.t Fanec
BANKA 1.9919 (15)  2.9179 (15) 0.8554 (15)  0.5582 (15)
BiLiSiM 1.4706 (1) 1.7180 (1) 5.3933(15) 1.7941 (1)
ELEKTRIK - - - -
FINANSAL KiR. FAK. 6.7621 (3) 8.5699 (3) 9.0811 (14) 0.0838 (3)
GAYRIMENKUL Y. O. - - - -
GIDA iCECEK 1.5649 (14)  2.3568 (14) 1.4351 (15)  0.5281 (14)
HiZMETLER - - - -
HOLDING VE YATIRIM 1.5506 (13)  1.7941 (13) 0.4497 (15)  0.7173 (13)
ILETiSiM 1.7537 (1) 2.1465 (1) 5.9573 (15) 0.2380 (1)
KiMYA PETROL PLASTIK  1.4089 (14)  1.4251 (14) 0.7092 (14)  0.6860 (14)
MALI 3.2438 (15)  4.6698 (15) 0.4616 (15)  0.3121 (15)
MENKUL KIYMET Y.O.  10.2450* (14) 11.4711* (14) 1.6961 (15)  14.6667* (14)
METAL 0.2028 (1) 0.3020 (1) 1.3692 (15) 0.1319 (1)

METAL ESYA MAKINA 24763 (14)  3.6348 (14) 0.8156 (15)  0.5084 (14)
ORMAN KAGIT BASIM ~ 2.2289(13)  1.1965 (13) 25761 (14)  3.6271(13)

SIGORTA 1.2118(13)  1.6990 (13) 0.8307 (15)  1.0497 (13)
SINA{ 2.1061 (14)  1.6978 (14) 0.3456 (15)  1.9001 (14)
SPOR 0.3824 (13)  0.2206 (13) 6.1332(14)  0.3591 (13)

TAS TOPRAK 0.9029 (13)  1.0037 (13) 0.1020 (15)  0.9021 (13)
TEKNOLOJi 1.2330 (1) 1.8576 (1) 2.3006 (15) 0.0169 (1)
TEKSTIL DERI 1.6357 (13)  1.6303 (13) 0.4273(15)  1.2533(13)
TiCARET 2.4382 (13)  3.6538 (13) 1.0075 (14)  1.3260 (13)
TURIZM 1.0910 (15)  0.0636 (15) 10.4458* (15)  0.5518 (15)
ULASTIRMA - - - -

Notlar: * %5 anlamlilik diizeyinde koentegrasyon olmadigini ifade eden sifir hipotezinin
reddedildigini gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak
belirlenen uygum gecikme uzunluklaridir.

Yukarida tablo (3.4) dogrusal olmayan KSS (2006) ve Hepsag (2019) koentegrasyon
sonuglar1 incelendiginde %5 anlamlilik diizeyinde yalnizca “Menkul Kiymetler Y.O.”
endeksi i¢in uzun donem dengesinin olmadigimi ifade eden, temel hipotez

reddedilebilmistir. Diger tiim endeksler i¢in uzun dénem dengesinin olmadigini ifade
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eden temel hipotez kabul edilmistir. Bu sebeple ¢alismada “Menkul Kiymetler Y.O.”

endeksi hari¢ diger tiim endekslerde fiyat kopligii olgusuna rastlanmististir.
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SONUC

Finansal piyasalarda islem yapan yatirnmcilarin dikkat etmesi gereken dnemli
konulardan bir tanesi fiyat kopiigii olgusudur. Fiyat kopiigii kisaca, piyasada bir
varliga iliskin fiyatin iktisadi bir temele dayanmadan asir1 yiikselis gostererek, gergek

degerinden sapmasi olarak ifade edilebilir.

Calismada, Tiirkiye borsasindaki fiyat kopiigliniin arastirilmasi amaglanmastir.
Bu kapsamda Borsa Istanbul’da yer alan banka, bilisim, holding ve yatirim iletisim,
sigorta, sinai, spor ve teknoloji gibi ¢esitli sektorleri kapsayan 24 endeksin 1997-2019
donemleri incelenmistir. Incelenen bu endekslere iliskin logaritmik veriler

kullanilmastir.

Calisma boyunca yapilan analizlerde dogrusal koentegrasyon testleri yerine
dogrusal olmayan testler kullanilmistir. Dogrusal olmayan koentegrasyon testlerinin
kullanilma nedeni; dogrusal testlerin rasyonel kopiikleri saptamada Yyetersiz
kalmasidir. Ayrica analizin yapildigi donemin sartlar1 ele alindiginda; 2001, 2008
Mortgage Krizi ve 2009 Avrupa bor¢ krizlerinin yasanmasi SOnucu olusan rejim
degisikliklerini dikkate alan testler ile ¢alisilmasi daha giivenilir sonuglar verdigi i¢in

dogrusal olmayan KSS (2006) ve Hepsag (2019) testleri ile ¢alisilmistir.

Yapilan ampirik analizler dogrultusunda; dogrusal olmayan KSS (2006) ve
Hepsag (2019) testleri ile elde edilen sonuglar; Borsa Istanbul’da var olan 24
endeksten, 1 sektor endeksi harig koentegre iliskiye rastlanilmamistir. Bu sonuca gore;
piyasalarda meydana gelebilecek rasyonel olmayan fiyat hareketlerinin, fiyat
kopiigiiniin -~ varligindan dolayr ortaya ¢ikabilecegi kanisina ulasiimaktadir.
Endekslerde meydana gelen balonlar fiyat istikrarini etkiledigi i¢in, politika yapicilar
bu fiyat hareketlerine kargi tedbirler almalidirlar. Finansal piyasalarda iglem yapan
yatirimcilarin yatirnm karari agamasinda bu tarz balon risklerini gozeterek hareket
etmeleri ve riski paylastirmalar1 gerekmektedir. Ayrica bu piyasalarin iglem hacmini
arttirict aksyionlar alinarak, piyasalarin mihtemel fiyat kopiiklerine karst daha

giivenilir ve direngli olmasi saglanmalidir.
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