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YENI BIR ASIMETRIK YUMUSAK KIRILMALI BiRIM KOK TESTI VE
UYGULAMASI
Fikriye Ceren BOSTANCI

Dickey ve Fuller’in 1979 yilindaki ¢alismasi ile baslayan birim kok testleri
literatiirli hizla gelismeye devam etmektedir. Bu gelisme, daha 6nce gelistirilen birim
kok testlerinde goriilen eksikliklerin gesitli yontemlerle diizeltilmesi ile miimkiin
olmaktadir. Bu ¢alismada, Leybourne, Newbold ve Vougas ve Harvey ve Mills
tarafindan gelistirilen birim kok testlerine asimetri 6zelligi de eklenerek yeni birim

kok testi gelistirilmistir

Satin Alma Gicii Paritesi (SAGP) hipotezi iktisat ve ekonometri literatiiriinde
siklikla calisilan bir konudur. Ozellikle, birim kok testleriyle analizinin kolaylikla
yapilabilmesi bu konunun ekonometri literatiiriinde daha fazla yer almasin
saglamaktadir. Bu calismada, E7 iilkelerinde SAGP hipotezinin gegerliligi LNV ve
HM ile bu ¢alismada gelistirilen asimetrik yumusak kirilmali birim kok testleri ile
sianmustir. Test sonuglarina gore ilgili donemde E7 iilkelerinde SAGP hipotezi

gecerli degildir.

Anahtar Kelimeler: Birim Kok, Asimetri, Yumusak Kirilma, Dogrusal

Olmama, Satin Alma Giicii Paritesi



ABSTRACT

A NEW ASYMMETRIC UNIT ROOT TEST WITH SMOOTH TRANSITION
AND IT’S APPLICATION
Fikriye Ceren BOSTANCI

Unit root tests literature which began with Dickey and Fuller's 1979 study
persists to develop rapidly. This development is made possible with the corrections
of deficiencies which are seen in previously developed unit root tests by various
methods. In this study, new unit root test was developed with the addition of
asymmetry features to unit root tests which are devoloped by Leybourne, Newbold

and Vougas and Harvey and Mills.

The Purchasing Power Parity (PPP) hypothesis is a frequently studied subject
in the economics and econometrics literature. In particular, PPP’s analysis can be
made easily with the unit root tests so that this allows the subject to become more
involved in econometrics literature. In this study, the validity of the PPP hypothesis
in E7 countries has been tested with LNV and HM unit root tests and with
asymmetric unit root tests with smooth transitions developed in this study. According
to the unit root tests results, the PPP hypothesis is not valid in E7 countries during

the relevant period.

Keywords: Unit Root, Asymmetry, Smooth Transition, Nonlinearity, The

Purchasing Power Parity
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GIRIS

Granger ve Newbold’un 1974 calismasiyla sahte regresyon kavramini
vurgulamasina kadar olan donemde ekonometri genellikle neden sonug iliskisine
dayanan regresyon analizine dayaniyordu. Sahte regresyon kavraminin ortaya
¢ikmasindan sonra zaman serileri analizi igin farkli yontemler gelistirilmeye
calisilmigtir. Bu yontemlerin birim kok testi boyutu Dickey ve Fuller’in 1979
yilindaki c¢alismasi ile baslamistir. Dickey ve Fuller’in buldugu yontem diger
calismacilara da ilham olmus ve bu yontem temel alinarak daha cesitli ve giiclii birim

kok testleri gelistirilmistir.

Sonraki donemlerde, birim kok testlerinin dogrusal olmayan 6zellik
gostermesine izin verilerek bu birim kok testlerinin genellikle dogrusal olmayan
yapida olan ekonomik serilere daha iyi uyum gostermesi saglanmistir. Dogrusal
olmayan birim kok testlerinden 6zellikle yumusak kirilmaya ve asimetriye izin veren
testlerin ekonomiye daha iyi uyum sagladigi ¢cok fazla dile getirilen bu konudur ve bu

testler diger testlere gore daha giiclii testlerdir.

Bu calismanin amaci birim kok testlerine giic katan yumusak kirilma ve
asimetri 6zelliklerinin birlesimi ile giiclii bir birim kok testi ortaya koymak ve yeni
gelistirilen bu test ile daha 6nce gelistirilmis birim kok testlerinin karsilastirilmasini
siklikla calisilan E7 {ilkelerinde SAGP hipotezinin gegerliligi lizerinden yapmaktir.
Calisma {i¢ boliimii kapsamaktadir. Birinci bdliimde duraganlik kavrami, duraganlik
sinanmasi ve dogrusal yaklasimlar {izerinde durulmustur. Ikinci bdliimde dogrusal
olmayan yaklasimlar incelenmis, Asimetrik Yumusak Kirtlmali Birim Kok Testinin
mantig1 anlatilmis daha sonra bu testin kritik degerleri elde edilmistir. Ugiincii
boliimde ise E7 iilkelerinde SAGP hipotezinin gegerliligi yeni gelistirilen birim kok
testi ve diger birim kok testleriyle test edilip sonuglar karsilastirilmis ve sonug

boliimii ile caligma bitirilmistir.



BIiRINCIi BOLUM

DURAGANLIK KAVRAMI, DURAGANLIK ANALIZi VE
DOGRUSAL YAKLASIMLAR

Bir ekonometrik ¢alisma yapilirken analizlerin dogru sonuglar vermesi igin
oncelikle serilerin duraganligini test etmek ¢ok onemlidir. Bu boliimde duraganlik

kavrami ve duraganlik analizi ele alinacaktir.

1.1. DURAGANLIK KAVRAMI

Granger ve Newbold (1974)! calismalarinda, regresyon analizinin duragan
dis1 serilerle yapilmasi durumunda, gercekte birbirleriyle iligskisi olmayan serilerin
istatistiksel olarak anlamli ¢ikabilecegini belirterek sahte regresyon kavramini ortaya
koymuslardir. Bu ¢alismaya kadar klasik ekonometrik uygulamalarda, regresyon
analizine konu olan serilerin duragan, hata terimlerinin ise sifir ortalamali ve sonlu

varyansh oldugu varsayimiyla hareket edilmistir.?

Serilerin ortalamalar1, varyanslart ve kovaryanslart zamana bagli olarak
herhangi bir degisiklige ugramiyorsa bu serilere duragan seriler denilmektedir. Bu
duruma ayrica kovaryans duraganlik, zayif duraganlik, ikinci dereceden duraganlik

ve genis anlamda duraganlik denilebilmektedir.?

Duragan bir serinin ortalamasi, varyanst ve kovaryansi 1.1, 1.2, ve 1.3

numarali denklemlerde gdsterilmektedir.

E(Y,)=E(Y,,)=x 1.1

'Clive W. J. Granger, Paul Newbold,"Spurious Regressions in Econometrics”, Journal of
Econometrics, 26, 1974, pp:111-120

2 Walter Enders, Applied Econometric Time Series, Fourth Edition, John Wiley and Sons, 2010,
pp.52.

*Aee., pp.52.



E((Y,~)")=E((%s - 1)) 1.2

Yo —u)=E((Y; - ) (%o —)) 1.3

Duraganligin bir diger tiiri ise giiclii duraganliktir. Y, zaman serisinin

ortalamasi, varyansi ve kovaryansina ek olarak bu zaman serisinin (Y,,...,Y,_,)

seklinde belirtilen dizisinin tim k gecikmeleri i¢in ortak dagilimlari zamandan

o C e e 1 o 4
bagimsizsa Y, zaman serisi gii¢li duragandir.

Bir seri duragan oldugunda, sabit ortalama etrafinda dalgali seyir izlemekte
ve ortalamaya donmektedir.” Duragan olmayan serilerde ise ortalamaya dénme
egilimi yoktur. Yani rassal sok durumunda duragan serilerde bu sokun etkisi gegici
iken duragan olmayan serilerde kalicidir. Ayrica duragan seriler beyaz giiriiltii (white
noise) siirecine uygunluk gosterirken duragan olmayan seriler rassal yiiriiyis

(random walk) siirecine uygunluk gostermektedir.

Makroekonomik zaman serilerinin neredeyse tamami duragan degildir.® Bu
serilerin duragan olmamalarinin nedeni, deterministik trend olarak adlandirilan artan
ya da azalan genel egilime sahip olmalar1 yani trend duragan olmamalar1 ya da

ortalamada duragan olmamalaridir.’

Bir serinin duragan olmamasi birim koklii oldugu anlamina gelmemektedir.
Birim koke sahip olmayan seriler, bir deterministik trende sahip olduklart i¢in

duragan olmayabilmektedir. Bu konunun iyi irdelenmesi i¢in duraganlik kavrami

* Bruce E. Hansen, Econometrics , University of Wisconsin, 2004, pp.83.

® Helmut Liitkepohl, Markus Kratzig, Applied Time Series Econometrics, Cambridge University
Press, 2004,pp.11.

® Charles R. Nelson, Charles I. Plosser,”Trends and Random Walks in Macroeconomic Time Series:
Some Evidence ve Implications”, Journal of Monetary Economics,10,1982, pp.139-162.

" Nilgiin Cil, Finansal Ekonometri , 2. Basim, Der Yayinlari, 2015, pp.296.



“Trend Duragan Siire¢” ve “Fark Duragan Siire¢” olmak iizere iki alt baslikta

incelenmektedir.
1.1.1. Trend Duragan Siire¢

Bir iist baglikta da belirtildigi gibi, bir zaman serisinin duragan olmamasinin

nedenlerinden biri deterministik trende sahip olmasidir. Y,, deterministik trende
sahip bir zaman serisi, u, ile p, sabit parametreler ve t deterministik trend olmak

tizere, Y, zaman serisi 1.4 numarali denklemle ifade edilebilmektedir.

Y, =ty + gyt +e, 1.4

Burada ¢,, 0 ortalama ve ¢° varyans ile bagimsiz zdes dagilan hata terimidir
(et Niid(O, 02)).

Deterministik trende sahip zaman serilerinin kosulsuz ortalamasi ve varyansi

ve kovaryansi 1.5 numarali denklemdeki gibi hesaplanmaktadir.

E(Yt):E(,u0+,ult+8t) 1.5

Burada, E (& )=0oldugu i¢in E(Y,)=p,+ s tir.

Var (Y,)=E (Y, ~E(Y,)) = E(Y, (o +11))=E (&, )" *dir.

Kisaca Var (Y,)=E (g )" dir.

Cov(Y,)=E[Y, —(uo +aat) || % = (1o + 1) | tir.

Y, (o + 1t)=¢ Y, — (o + 1) =2,_; Ve E (&, &,_; ) =Ooldugu igin
Cov(Y,)=E(e.e._;)=0"dr.

Buna gore deterministik trende sahip olan zaman serilerinin ortalamasi

zamana bagli olarak degisirken, varyansi ve kovaryansi zamana bagli olarak

4



degismemektedir. Dolayisiyla, s6z konusu serilerin ortalamasinin zamana bagh
olarak degismesi nedeniyle bu seriler duragan degildir. Lutkepohl ve Kratzig (2004),
deterministik trend teriminin ayristirtlmasiyla bu serilerin  duragan hale

gelebilecegini belirtmistir.?

Trendden ayristirma islemi, Y, zaman serisinin sabit ve trendle olan

regresyonunun tahmin edilmesi ve kalintilarin elde edilmesi islemine dayanmaktadir.

Bu islem formiil yardimiyla 1.6 numarali denklemdeki gibi ifade edilmektedir.
Y, =+t +eg, 1.6

Yo=Y =Y — g — it = &

¢, burada saf hata siirecine sahip duragan bir seridir (et ~iid (O, o’ ))

Dolayisiyla Y, zaman serisinin trendden ayristirilmasi islemi, ¢ saf hata

stirecine esit oldugu i¢in, seriyi duragan hale getirmektedir.
1.1.2.Fark Duragan Siirec

Fark duragan siirecin anlasilabilmesi i¢in ilk Once birinci dereceden

otoregresif (AR(1)) model ele alimmalidir. Y, zaman serisi bir AR(1) model olmak

tizere bu seri 1.7 numarali denklemdeki gibi ifade edilmektedir.

Y. = oY, +¢ 1.7

Burada ¢, & ~ iid(O,aZ) “dir.

1.7 numarali denklem i¢in ¢, =1 ise bu denklem 1.8 numarali denklemdeki

gibi yazilabilmektedir.

Yo =Y.t & 1.8

® Helmut Liitkepohl, Markus Kratzig, a.g.e. , pp.12.



Bu siirece rassal yiirliylis siireci adi verilmektedir. Denklemlerin her iki

tarafindan da Y, _, degiskeni ¢ikarildiginda 1.9 numarali denklem elde edilmektedir.

Y Y=g 1.9

t =&

Y, serisinin ilk farki temiz dizi siirecine sahip olan ¢, hata terimine esittir.

Temiz dizi siireci duragan bir siire¢ olduguna gore, fark alinma igleminin seriyi

duragan hale getirdigi anlasilmaktadir.
Fark duragan siire¢ 1.10 numarali denklem yardimiyla ifade edilmektedir.
U 1.10
X, =Xo+ 2w
t=1

Fark duragan siirecin kosulsuz ortalamasi, varyansi ve kovaryansi 1.11, 1.12,

1.13, 1.14, 1.15, 1.16 ve 1.17 numarali denklemlerle elde edilmistir.

1.11

E(X,)=E(X,)+ E[ivj

.
E (Z th =0 ve E(X,)=X, olduguna gdre soz konusu denklem
t=1
diizenlenerek asagidaki gibi yazilabilmektedir.

E(X,)=X, 1.12
Var(X,)=E(X, ~E(X,)) 1.13

.
X, —E(X,)=>_v olduguna gére ;

t=1



Ty 1.14
Var(xt): E[Z"tj :E(Vl)2+E(V2)2+...+E(vT )2

t=1
E(V1)2 =E(v, )2 =.=E(v )2 = ¢ olduguna gore ,

T 2
Var(X,)= E[thj =t¢® olmaktadir.

t=1
Cov(X,, X ) =E[X, =X, ][ X._; =X, | 1.15
Cov(Xt,Xt_j)z E[Vt+Vt_1+---+V1][Vt_j+"t_j.1+---+"1] 1.16
Cov( X, X, ) =E[ v +vE 4.4 | 1.17

Vtzij = vtz_j_l =...= v’ =0’ olduguna gore,
COV( X X ) =(t—j)o’® olmaktadir.

Gortildiigli gibi, X, ’nin ortalamasi zamana bagli olarak degismezken

varyanst ve kovaryansi degismektedir. Dolayisiyla X,, duragan olmayan bir

yapidadir.
1.2. BiRiM KOK TESTLERI

Daha once de belirtildigi gibi sahte regresyon sorunuyla karsilasmamak i¢in
analize konu olan serilerin duraganliginin sinanmasi ¢ok Onemlidir. Duraganlik
sinamasi birim kok testleriyle yapilabilmektedir. Bu boliimde dogrusal yaklagimla
elde edilen birim kdk ve testleri lizerinde durulacaktir. Bu testler yapisal kirilmay1

dikkate almayan ve yapisal kirilmay1 dikkate alan testler olarak ikiye ayrilmaktadir.



1.2.1.Dogrusal Yaklasimlar

Dogrusallik kavrami, ekonometri literatiiriinde degiskenlerde dogrusallik ve
katsayilarda (parametrelerde) dogrusallik olmak iizere iki anlamda kullanilmaktadir.
En Kiiciik Kareler (EKK) tahmincilerinin, dogrusal, en iyi, sapmasiz tahminci

(DEST) olabilmesi igin ekonometride katsayilarda dogrusalligin saglanmasi

gerekmektedir. Degiskenlerde dogrusallik, E(Y \ Xi) = f, + B,X; denklemi ele
alindiginda Y ’nin kosullu beklenen degerinin X, ile dogrusal bir iliskide oldugunda

ortaya cikmaktadir.® Ozetle X, degiskeninin {ssi 1 oldugunda, tis durumunda

bulunmamasi halinde ve diger degiskenlerle carpilmamasi ya da boliinmemesi
durumunda  degiskenlerde  dogrusalligin  saglandigi s6ylenebilrnek‘[edir.10
Katsayilarda dogrusallik ise bagimli degisken olan Y ’nin kosullu beklenen degerinin
bagimsiz  degiskenlerin  katsayilarimin  dogrusal ~ fonksiyonu  oldugunu
belirtmektedir."'Yani katsayilarin iissi 1 oldugunda, katsayilar iis durumunda
olmadiginda ve modeldeki diger katsayilarla carpilmamasi ya da bolinmemesi

durumunda parametrelerde dogrusalligin saglandig séiylenebilmektedir.12

1.2.1.1. Yapisal Kirilmay1 Dikkate Almayan Dogrusal Birim
Kok Testleri

Calismalarda siklikla kullanilmakta olan Dickey ve Fuller (DF, 1979),
Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF, 1981), Phillips Perron (PP, 1986) ve
Kwiatkowski, Phillips, Schmint ve Shin (KPSS, 1992) birim kok testleri veri
olusturma siireci (DGP) ‘nin yapisal kirilma icermedigi varsayimiyla hareket
etmektedir. Bu boliimde yapisal kirilmayi dikkate almayan dogrusal birim kok

testleri ele alinacaktir.

° Damodar N. Gujatari, Dawn C. Porter., Temel Ekonometri, Cevirenler: Umit Senesen ve Giilay
Goktilrk Senesen, Literatir Yayinlari, 2014,pp.38.

19 selcuk Kog, “Tek ve Cok Degiskenli Rejim Degisim Modellerinin Tiirkiye Ekonomik Géstergelerine
Uygulanmas1” , Yaymlanmamis Doktora Tezi, Istanbul, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 2008, s.5.

" Damodar N. Gujatari, Dawn C. Porter., a.g.e., s.38

12
Selcuk Kog, a.g.e., s.5.



1.2.1.1.1.Dickey ve Fuller (DF, 1979) Birim Kok Testi

Birim kok analizi icin en temel test Dickey ve Fuller (DF, 1979) birim kdk

testidir. Daha sonra gelistirilen testler bu test temel alinarak iiretilmistir."®

Bu testin ¢ikis noktasi 1.18 numarali denklemle ifade edilen otoregresif

modeldir.**

Y =pY, +e t=12,... 1.18

Burada Y, =0, p gercek bir say1 ve hata terimi ¢ sifir ortalama ve o?

varyansla bagimsiz normal dagilan tesadiifi degisendir.

T sonsuza gittiginde (t—), |p|<1 ise, Y, zaman serisinin duragan oldugu

sOylenebilmektedir. |p|:1 oldugunda, Y, serisi duragan degildir. Bu durumda, bu

model rassal yiirliylis modeli olarak ifade edilmektedir ve bu model ekonomi ve

finans literatiiriinde siklikla (;ahsllmaktadlr.15|p|>1oldugunda ise Y, zaman serisi

patlayan (exploding) seri 6zelligi gostermektedir.

DF birim kok testi Model A, Model B ve Model C olarak belirtilen ii¢ model

tizerinden hareket etmektedir. Bu modeller 1.19, 1.20 ve 1.21 numarali denklemlerde

gosterilmistir.
Model A:
Y, =pY,+e Y,=0 1.19
Model B:
Yy=u+pY,+e Y,=0 1.20

Y David 1. Harvey, Terence C. Mills, “Unit Roots and Double Smooth Transitions”, Journal of
Applied Statistics , 2002, ss.675.

 David A. Dickey, Wayne A. Fuller, “Distribution of The Estimator for Autoregressive Time Series
With a Unit Root”, Journal of The American Statistical Association,1979, pp. 427-431

> Walter Enders, a.g.e., pp.184



Model C:

Y, =u+pt+pY +e Y,=0 121

Burada t =1,2,.... dir

Seride birim kdk varsa Y, =pY,, +¢& modelinin parametrelerinin EKK tahmini

egilimlidir. Egilim sorununun ¢6ziimii i¢in séz konusu denklemin iki kisminda da

Y,, cikartlir. Bu durumda Y, =Y, =(p - 1), +¢ denklemi elde edilir. (p - 1)=6
olarak ifade edildiginde denklem AY,=0Y,+e haline gelmektedir.'® Bu durumda

modeller diizenlenerek 1.22, 1.23 ve 1.24 numarali denklemler gibi kurulmaktadir.

Model A:
AY,=0Y,+¢ Y, =0 1.22
Model B:
AY,=u+0Y,, +&, ¥,=0 1.23
Model C:
AY,=u+pt+6Y,,+¢ Y,=0 1.24

Model A, deterministik bilesen igermedigi i¢in 0 , kolaylikla 1.25 numarali

denklem yardimiyla hesaplanabilmektedir.

. (o <o 1.25
9:[ Ytzlj ZAYth—l
t

'® Nilgiin Cil, a.g.e. , pp.296
10



Model B ve Model C deterministik bilesen igerdigi igin, 6, daha kolay
hesaplanabilmesi bakimindan, 1.26, 1.27, 1.28 ve 1.29 numarali gosterimlerdeki

matrisler yardimiyla hesaplanabilmektedir.

1=(111,...1) 1.26
t'=(1-(n/2),2-(n/2),3-(n/2),..,n—1-(n/2)) 1.27
AY, =(AY,,AY,,AY,,...,AY,) 1.28
Y =(Y Yy, Y0 Yo 1.29

seklinde (n-1) boyutlu vektorler verildiginde ve U, :(1, Yt_l) ve U, :(1, t,Yt_l)

seklinde matrisler belirlendiginde Model B i¢in 0 ;

0,=(U3U, ) "U} Y, ¢bziim vektoriiniin son elamani olmaktadir. Aym sekilde

Model C igin 6 ;
0, =(UsU,) " UL Y, ¢bziim vektoriiniin son elemant olmaktadir.

DF birim kok testinin hipotezleri 1.30 ve 1.31 numarali gosterimlerdeki gibi

kurulmaktadir.
H,:0=0 1.30
H,:0<0 1.31

=0 temel hipotezi, 1.32, 1.33 ve 1.34 numarali esitliklerde ifade edilen her

model i¢in ayr1 olarak verilmis 7 testi ile test edilmektedir.
~ -1/
t=0(s%) 1.32

11



t,=0,(s%¢,) 1.33
t.=0,(s2e) 1.34

Burada ka, k=1,2,3 i¢in, kalintilarin ortalama kareleridir ve 1.35 numarali

denklemde ifade edilmektedir.
s2 =(n—k-1)* [Y,’(l _u, (u,;uk)‘lu,;)vt} k=1,2,3icin 1.35

¢, ise , k=1,2.3 icin, (U;Uk )_lmatrisinin sag alt bilesenidir.

DF birim kok testinin karar asamasinda, Fuller (1976) ve MacKinnon

(1991)’un elde ettigi kritik degerler kullanilmaktadir.*’

1.2.1.1.2. Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF , 1981) Birim
Kok Testi

Birinci dereceden otoregresif model (AR(1)) olarak kurulan klasik DF modeli

1.36 numarali denklemle ifade edilmektedir.

Y =pY, +e t=12,.. 1.36

Burada Y, degiskeni, gercekte p. dereceden otoregresif bir siireci AR(p) takip

ediyorsa o zaman burada bir spesifikasyon hatast meydana gelmistir ve hata terimleri
otokorelasyonludur. DF dagilimi hata teriminin temiz dizi Ozelligi gosterdigi

varsayimiyla hareket etmektedir ve hata terimlerinin otokorelasyonlu olmasi bu

Y Nilgiin Cil, a.g.e. , pp.296
12



varsayimi  bozmaktadir. Dolayisiyla bu durumda, DF dagilimi gecerli

olmamaktadir.'®

Dickey ve Fuller (1981) ¢alismasinda, bu otokorelasyon problemini ¢é6zmek
i¢cin, Dickey ve Fuller birim kok testinde kullanilan {ic modelin sag tarafina bagiml
degiskenin farkinin gecikmeli degerlerinin ilave edilmesini dnermistir.”® Bu sekilde

diizenlenmis modeller 1.37, 1.38 ve 1.39 numarali denklemle ifade edilmektedir.

Model A:
p 1.37
AY, =0Y,, +zyiAYt—i+l +g Y,=0
i—2
Model B:
0 1.38
AYt=ﬂ+0Yt-l+ZyiAYt—i+l+gt Y,=0
i—2
Model C:
1.39

p
AY, :/u+/8t+9Yt—l+ZyiAYt—i+l+gt Y,=0

i=2

DF birim kok testinde oldugu gibi Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF,
1981) birim kok testinin hipotezleri 1.40 ve 1.41 numarali gosterimlerdeki gibi

kurulmaktadir.
H, :0=0 1.40
H,:0<0 1.41

'8 Richard Harris, Robert Sollis , Applied Time Series, Modelling and Forecasting, John Wiley
&Sons, 2003, pp.48

¥ David A. Dickey, Wayne A. Fuller, “Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time Series
with a Unit Root”, Econometrica, 49, 1981, ss. 1057-1072
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0=0 temel hipotezi, DF birim kok testinde belirtilen matris ¢oziimii
kullanilarak test edilebilmektedir. DF birim kok testinde ifade edilen ¢6ziimden farkl

t—p+1

olarak Model A igin U,=(Y_,AY,;,AY, ,,..,AY, ;) seklinde bir matris

olusturularak ¢dziim yapilmaktadir. Parametre, éz(Ul'Ul)_l U/Y, matris ¢arpimu ile

elde edilmektedir. ADF birim kok testinin test istatistikleri Model A i¢in 7, Model B

i¢in z,ve Model C i¢in 7, ’dir.

ADF birim kok testinde spesifikasyon hatasi olmamasi i¢in gecikme
uzunlugu (p)’nin dogru secilmesi ¢cok dnemlidir. Gecikme uzunlugu dogru gecikme
uzunlugundan daha kiiciik alinirsa otokorelasyon problemi ¢oziilemeyecektir.
Gecikme uzunlugu dogru gecikme uzunlugundan daha biiylik olarak belirlendiginde
ise fazladan parametre tahmin edilecegi i¢in serbestlik derecesi azalacak ve testin

giicli zaylﬂayacaktlr.20

Gecikme uzunlugunun tespiti Akaike, Schwarz, Bayesyen ve Hannan-Quinn

gibi bilgi kriterleri yardimiyla yapilabilirken ayrica genelden 6zele ve 6zelden genele

yaklasgimlar1 ve Schwert (1989)’in ileri siirdiigii p=int {12 (T/ 100)1/4} formiilii

yardimiyla yapilabilmektedir. ADF birim kok testinde test istatistikleri, Fuller(1976)
veya MacKinnon(1991)’un elde ettigi kritik degerlerle karsilastirilip, analize konu

olan serinin birim kokli olup olmadigina karar verilmektedir.?!
1.2.1.1.3.Phillip ve Perron (PP, 1986) Birim Kok Testi

Phillips ve Perron (PP, 1986) zayif bagimli olmaya ve heterojen dagilmaya

izin veren parametrik olmayan bir birim kok testi gelistirmistir.22

a=1 ve t=1,2,... olmak lizere Y, zaman serisi 1.42 numarali denklemde

verilen siireg ile olusturulmaktadir.

2 Richard Harris, Robert Sollis ,a.g.e., s5.184

2! Nilgiin Cil, a.g.e., $5.301-302

?2 Peter C.B. Phillips, Pierre Perron, “ Testing for Unit Roots in Time Series Regression”,
Biometrika, 75,1988, s5.335-346
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+u 1.42

t =0 olmast ve Y, m bir sabit igeren, dagilimi sabit ve bagimsiz olan bir

tesadiifi degisken olabilmesi baslangic kosullaridir. Hata terimi U,, asagidaki iki

kosulu saglamaktadir.
1. Kosul:
Tiim t i¢in, E(u,)=0"dur.

2. Kosul:

a,, birlesik katsayilari ile U, giicli birlesik bir terimdir ve Za;’m y1

m=1

saglamaktadir.

Test igin 1.43 ve 1.44 numarali denklemde belirtilen iki EKK regresyon

denklemi ele alinmaktadir.

1. Regresyon

Y, =p+aY, , +u, 1.43
2. Regresyon

Yt:,a+,l§(t—(J/Z)T)+6z){4+L2t 1.44

Burada, (a,da) ve (,a,ﬁ,d) klasik EKK regresyon katsayilaridir. X ,

aciklayici degiskenlerin T X3 boyutundaki matrisi olmak tizere 1.45, 1.46, 1.47, 1.48

ve 1.49 numarali denklemde gosterilen t istatistikleri hesaplanmaktadir.

t, =(&—a){2(g_l_f_l )2}”/5 1.45

t, =(0—u){Z(Y,1—17l )Z/nyl}m/g 1.46

15



=i (s
4 =(5-1)/ (%)

t,=(a-a)/(5%,)" 1.49

Burada §, 1. regresyonun standart hatasiyken §, 2. regresyonun standart
hatasidir. ¢, (XX)_lmatrisinin i. kosegen (diyagonal) elemamdir. Y, =T_12Yt—l
dir.

Yukarida ifade edilen t istatistikleri Y,=aY, ;+u, temel hipotezi altinda

olusturulmustur. Boylece yukarida belirtilen testlerin katsayilarinin temel hipotezi

0.=1, u= =0 olmaktadir.

PP test istatistiklerinin karsilastirildigi kritik degerler DF kritik degerleri ile
aynidir.

1.2.1.1.4. Kwiatkowski, Phillips, Schmint ve Shin (KPSS,1992)
Duraganlik Testi

Klasik birim kok testlerinin bir¢cok seri i¢in birim kok temel hipotezini
reddetmedeki basarisizligint vurgulayan Kwiatkowski, Phillips, Schmint ve Shin

(KPSS, 1992), temel hipotez altinda duragan siireci ifade eden bir test gelistirmistir.?

Serilerin deterministik trend, rassal yiiriiyils siireci ve duragan hata terimi
toplamina ayristirma varsayimiyla KPSS testi 1.50 numarali denklemden hareket

etmistir.

> Denis Kwiatkowski, Peter C.B. Phillips, Peter Schmidt , Yongcheol Shin , “Testing The Null

Hypothesis Of Stationarity Against The Alternative Of A Unit Root” , Journal of Econometrics, 554
,1992, ss. 159-178.
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Y, =&t +r, +¢, 1.50

Burada r,, rassal yiiriiyiis siireci izlemektedir (f,=r_ +u,). Y, ,t=12,....,T
olmak iizere, duraganligin test edildigi seri ve u,, O ortalama ve ¢’ varyansla
bagimsiz ve 6zdes dagilan bir degiskendir (ut ~iid (0, ol )) I, baslangic degeri,

sabittir ve bir sabit rolu Ustlenmektedir.

Duraganlik  hipotezi ¢>=0’dir. Ciinkii ¢ ’nin  duragan oldugu

varsayllmaktadir. Temel hipotez altinda, Y, trend duragan siirectir.

Y, =&t +1, +& modelinin 6zel bir durumu ¢ = 0 kisitlamas getirilerek, temel

hipotez altinda Y, , r, diizeyi etrafinda duragandir.

o2 =0 hipotezi i¢in, U, 'nin normal dagildig1 ve ¢ ’nin 0 ortalama ve o’

varyansla bagimsiz 6zdes normal dagildig: gili¢lii varsayimlari altinda, kullanilan
istatistik, tek yonlii LM (Lagrange Carpani) istatistigi ve LBI (Local Best Invariant-

Yerel En Iyi Degismez) test istatistigidir.
LM ve LBI test istatistigi 1.51 numarali denklemdeki gibi hesaplanmaktadir.

g2 1.51

t

M=y

~2
t=1 0,

t
Burada, S, :Zei vet=12,...Tdir. e, Y, ’'nin sabit ve zaman trendiyle olan
i=1

regresyonundan elde edilen kalintilardir. 4?, regresyonun hata varyansinin
tahminidir. Diizey duraganligin testi, benzer sekilde, Y, ’nin sabit ile regresyonundan

kalint1 elde edilmesiyle yapilmaktadir.

Hesaplanan test istatistigi standart dagilimlara uygunluk gostermemektedir.
Bu sebeple Kwiatkowski, Phillips, Schmint ve Shin kritik degerleri simiilasyonla

hesaplamistir.

17



1.2.1.2. Yapisal Kirilmay1 Dikkate Alan Dogrusal Birim Kok

Testleri

Ekonomiye kriz , savas, dogal afet vb. gibi bir sok geldiginde ekonomiyi
nitelemek i¢in kullanilan serilerin zaman i¢inde ortalamalarinin , egimlerinin veya
her ikisinin de kalici bir sekilde degismesine yapisal kirilma adi verilmektedir.
Yapilacak ekonometrik analizlerde yapisal kirilmalarin varligi test edilip mutlaka
modele dahil edilmesi gerekmektedir. Dahil edilmemesi halinde spesifikasyon hatasi
meydana gelip, kalinti kareler toplami biiyliyecektir. Duraganligin testinde ise

sonuglar birim kok temel hipotezini reddedememeye yonelik olacaktir.

Bu boliimde yapisal kirilmayr dikkate alan dogrusal birim kok testleri

incelenecektir.
1.2.1.2.1.Perron (1989) Birim Kok Testi

Perron (1989), makalesinde gercekte yapisal kirilma iceren serilere bu yapisal
kirilma dikkate alinmadan geleneksel birim kok testleri uygulandiginda sonuglarin,
birim kok temel hipotezini reddedememeye yoneldigini belirtip tek bir zamanda
gergeklesen yapisal kirilmayr birim kok testi siirecine digsal (eksojen) olarak ilave
edip yeni bir birim kok testi gelistirmistir. Yapisal kirilmanin digsal olarak ilave
edilmesi, kirilmanin gerceklestigi zamanin arastirmaci tarafindan deneyimleriyle
tahmin edilip modele eklenmesi anlamina gelmektedir. Ornegin Perron(1989),
makalesinde yapisal kirilmanin Biiylik Buhran nedeniyle 1929°da ve Petrol Fiyatlari
Krizi nedeniyle 1973’te meydana geldigini tahmin edip uygun modellere bu iki

yapisal kirilmay1 digsal olarak eklemistir.

Perron, olasi sapmasiz TB (Time of Break-Kirilma Zamani) (1< TB < T)

zamaninda gerceklesen bir kirilma ile birlikte birim kok siirecini ifade eden temel

18



hipotez altinda {i¢ model ele almistir. Bu modeller, 1.52, 1.53 ve 1.54 numarali

denklemlerde ifade edilmektedir.?*

Model A:
Y, = u + dD(IB),+Y, + ¢ 1.52
Model B:
Yo =t +(to10) DU AT + & 1.53
Model C:
Y, = 1y +dD(TB), +(p,-1,) DU +Y,, + ¢ 1.54
Burada;

1 t=TB+1lise 1.55
D(TB), .

0 t#TB+1ise

1 t > TBise 1.56
“10 t < TBise

ve A(L)gtzB(L)vt *dir
v, 0 ortalama ve o¢°varyansla bagimsiz ve oOzdes dagilmaktadir
(vt Niid(O,az). A(L) ve B(L)sirasiyla p. ve q. dereceden ¢ok terimlidir
(polinomdur). L ise gecikme operatoriidiir. Hata terimi ¢, muhtemelen bilinmeyen p

ve q derecelerinden ARMA(p,q) siireci izlemektedir.

Model A’da, serilerin diizeyinde bir digsal degisime izin verilmektedir. Bu

modele ayn1 zamanda “Crash Model” de denilmektedir. Model B*de, serinin biiyiime

** Pierre Perron, “The Great Crash, the QOil Price Shock, and the Unit Root Hypothesis”, Econometrica,
57,1989, ss. 1361-1401
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oraninda bir digsal degisime izin verilmektedir. Son olarak Model C’de, serinin hem

diizeyinde hem de biiylime oraninda bir digsal degisime izin verilmektedir.

Zamanla degismeyen parametrelerle birlikte deterministik dogrusal trend
etrafinda duraganligi ifade eden alternatif hipotez altinda ele alinan modeller, 1.57,

1.58 ve 1.59 numarali denklemlerde ifade edilmektedir.

Model A:

Y, = M"’ﬁt"‘(ﬂz _lul)DUt T & 1.57
Model B:

Y, = /u+ﬁlt+(ﬁ2 _ﬁl)D];*+ & 1.58
Model C:

Y, = :ul""ﬁlt"'(/“z '/ﬁ)DUt +(182 -ﬁl)DTt'—i_gt 1.59

1.57, 1.58 ve 1.59 numarali denklemlerin bagimsiz degiskenlerinin

tanimlamalar1 1.60 ve 1.61 numarali gésterimlerdeki gibi yapilmaktadir.

t t > TBise 1.60
“10 t < TBise
[t-TB t > TBise 1.61
DT, .
0 t < TBise

Trend duraganligi belirten alternatif hipotez altinda Model A’da trend
fonksiyonunun sabitinde bir zamanda meydana gelen bir degisime izin verilmektedir.
Bu modele yine “Crash Model” de denilebilmektedir. “Changing Growth Model”
olarak da ifade edilebilen Model B’de trend fonksiyonunun egiminde, diizeyde ani
bir degisim olmaksizin, bir degisime izin verilmektedir. Nihayet, Model C’de serinin

hem egimi degisirken hem de diizeyinde ani bir degisim olmasina izin verilmektedir.
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Perron, Genellestirilmis Dickey Fuller (ADF) stratejisini kullanarak 1.62,

1.63 ve 1.64 numarali denklemlerle belirtilen ii¢ model {izerinden birim kok testini

uygulamistir.
Model A:
K 1.62
Y, = u+60DU, + pt+dD(TB), +aY,, +ZCjAYt—j K
j=1
Model B:
) K 1.63
Y = u+t+yDT, +aY, + Y CAY, +g
j=L
Model C:
1.64

k
Y, = u+6DU, + ft+yDT, +dD(TB), +aY,, + > CAY, +¢,
=1

Burada k ekstra gecikme, test istatistiklerinin limit dagilimindaki olas1

parametre bagimliliklarini ortadan kaldirmak i¢in modele ilave edilmektedir.

Gecikme sayisina, c; parametresinin tahminin anlamlilik sinamasina goére

karar verilmektedir.

Perron tarafindan her ii¢c model i¢in hesaplanan kritik degerler kirilmanin
yerine (/1=T%) baghdir ve ¢esitli Onem diizeylerinde tablo halinde

Perron(1989)’un makalesinde yer almaktadir.
1.2.1.2.2.Zivot ve Andrews (ZA, 1992) Birim Kok Testi

Zivot ve Andrews (ZA, 1992), yapisal kirilmayr modele igsel olarak ilave
etmenin digsal olarak ilave etmeye gore daha iyl sonug¢ verecegini belirtip buna

yonelik olarak tek kirilmali bir birim kok testi gelistirmistir.
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Zivot ve Andrews, Perron’un ADF stratejisini takip ederek birim kok testini
1.65, 1.66 ve 1.67 numarali denklemlerle ifade edilen ii¢ model iizerinden

uygulamaktad1r.25

Model A:
A k 1.65
Y= p+0DU, (Z)+ pteaX, + Y CAY, + 4
=
Model B:
o7 k 1.66
Y, =u+pt+yDT, (/1)+aYt_1 +ZCJ.AYI_J. + &,
=1
Model C:
A w2 K 1.67
Y, = u+6DU, (/1)+ﬁt +yDT, (z) ta¥, + > CAY, +e,
=
Burada, DU, (1) ve DT, (1) degiskenlerinin belirlenmesi 1.68 ve 1.69
numarali gosterimlerle yapilmaktadir.
1 t> Tiise 1.68
DU (7
0 t <Tlise
. t-TA t > Thise 1.69
DT, (4) .
0 t < Thise

Kirilma kesrini belirten 4, Perron (1989)’da oldugu gibi /1=TE%. olarak

hesaplanmaktadir.

Modellerde kirilma kesrinin /4 olarak ifade edilmesi, kirilma zamaninin igsel

olarak belirlendigini ifade etmektedir. A, her model i¢in o = 1temel hipotezini test

> Eric Zivot, Donald W. K. Andrews, “Further Evidence on the Great Crash, the Oil-Price Shock, and
the Unit-Root Hypothesis”, Journal of Business & Economic Statistics, 10, 1992, ss.251-270.
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eden tek yoOnlii t istatistigini minimize eden kirilma noktasina gore segilir.

Uygulamalarda genellikle 1 €[0.15,0.85]olarak alinmaktadir.

ZA birim kok testinin temel hipotezi birim kok siirecini ifade ederken
alternatif hipotezi bir kirilma ile birlikte duragan siireci ifade etmektedir. Kritik

degerler, kirilma kesrine bagli olarak Zivot ve Andrews tarafindan hesaplanmustir.

1.2.1.2.3. Lumsdaine ve Papell (LP, 1997) Birim Kok Testi

Lumsdaine ve Papell (LP,1997), tek kirilmali birim kok testlerinin yetersiz
oldugunu vurgulayip i¢sel (endojen) yapisal kiritlma mantigini iki yapisal kirilma ile

birlestirerek yeni bir yapisal kirilmali birim kok testi dnermistir.”®

Lumsdaine ve Papell birim kok testi 1.70, 1.71 ve 1.72 numarali denklemlerle
ifade edilen ti¢ modele dayanmaktadir.

Model AA:
K 1.70
AY, = p + pt + DUl + wDU2,+aY + D cAY, +¢
i=1
Model CA:
k 1.71
AY, =u+ pt+6DUL +yDT1, + wDU2,+aY, + Y cAY, + ¢
i=1
Model CC:
1.72

K
AY, = pi+ Bt + ODU1, +yDT1 + wDU2, +yDT2 +aY, + DAY, + ¢
i=1

*® Robin L. Lumsdaine, David H. Papell, “Multiple Trend Breaks and The Unit-Root Hypothesis”, The
MIT Press , 79,1997, ss. 212-218
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Burada t = 1,2,...,T , c(L), bilinen k derecesinin gecikme c¢ok terimlisi
(polinomu), DUL, ve DU?2, sirasiyla TB1 ve TB2 zamanlarinda meydana gelen
ortalamadaki degismeyi belirten kukla degiskenler ve DT1, ve DT2, sirasiyla TBI

ve TB2 zamanlarinda meydana gelen trenddeki degismeyi ifade eden kukla
degiskenlerdir. Buna gore s6z konusu kukla degiskenlerin tanimlanmasi 1.73, 1.74,

1.75 ve 1.76 numaral1 gésterimlerdeki gibidir.

1 t>TBlise 1.73
DU )
0 t<TBlise
5 1 t>TB2ise 1.74
“10 t<TB2ise
t—TB1 t>TBlise 1.75
DTY, )
0 t <TBlise
t—TB2 t>TB2ise 1.76
DT2, )
0 t<TB2ise

Tahminciler ve t istatistikleri, k, =k, ,k, +1,...,T =k, ve k, =k, ,k,+1...,T =k,
olmak tizere (kl,kz) ‘nin degerlerinin farkli ¢iftleri icin T adet gozlemin tiimi

kullanilarak hesaplanmaktadir.

Burada, k,=[Td,], k, #k,,k #k,+1ve §, calismaci tarafindan belirlenen

ornek baslangic kesridir. Ornegin Lumsdaine ve Papell (1997), makalesinde &rnek

baslangi¢ kesrini J,=0.01 olarak belirlemistir. 6, ve J,swrasiyla TB1 ve TB2

zamanlarinda meydana gelen kirilmalarin 6rnek kesirlerini ifade etmektedir ve

0,=TBlIT ve 6,=TB2/T ’dir. Bu kirilma noktalar1 bagimh degiskenin gecikmeli

degerinin parametresinin minimum t istatistigine gore belirlenir. 0 <J,<J, ve
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0, S(l—éo )<1 kisitlar1 katsayilardaki degisimin testinin 6rnegin uglarinda olmamasi
i¢in konulmustur.
Lumsdaine ve Papell birim kok testinin temel hipotezi serinin birim kokli

oldugunu ifade ederken alternatif hipotezi iki yapisal kirilma ile birlikte duragan

oldugunu ifade etmektedir.
1.2.1.2.4. Lee ve Strazicich (LS, 2003) Birim Kok Testi

Icsel olarak belirlenen iki kirilmali birim kok testi olan Lumsdaine ve
Papell(1997) birim kok testinin temel hipotezi yapisal kirilma olmadan birim kok
stirecini ifade etmektedir. Lee ve Strazicich (LS, 2003), alternatif hipotezi yapisal
kirilmalarla birlikte duragan olan bir testin alternatif hipotezinin yapisal kirilmalarla
birlikte birim kokli olmasi gerektigini vurgulayarak yeni iki yapisal kirilmali birim
kok testi gelistirmislerdir. Boylece temel hipotez reddedildiginde bu, yapisal kirilma

olmaksizin birim kokiin reddi anlamina gelmektedir.27

Perron (1989) birim kok testi hem temel hem de alternatif hipotezde yapisal

kirilma igerdigi i¢in Lee ve Strazicich, bu testin mantigindan faydalanmislardir.
Test i¢in veri yaratma siireci 1.77 numarali denklemdeki gibi tanimlanmastir.

Y,=0'Z, +e, e =pe_ +¢ 1.77

Burada Z,, dissal degiskenler vektdrii ve ¢, O ortalama ve ¢ varyansla

bagimsiz 6zdes normal dagilan hata terimidir (St ~iid N(O, 02) .

Model A’da diizeyde iki degisiklige izin verilmektedir. Model A’nin dissal

degiskenler vektorii, Z,=[1t, D1, D2, ]' olarak tanimlanmaktadir. D1, ve D2, olarak

ifade edilen degiskenler diizeyde yapisal kirilmayi belirten kukla degiskenlerdir. Bu

degiskenler, 1.78 ve 1.79 numarali gosterimlerdeki gibi tanimlanmaktadir.

%7 Junsoo Lee, Mark C. Strazicich, “Minimum Lagrange Multiplier Unit Root Test With Two Structural
Breaks”, The MIT Press, 85, 2003, ss. 1082-1089.
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1 t>TBl+1lise 1.78
0 t<TBl+1lise

1 t>TB2+1ise 1.79
10 t<TB2+1ise

Model C’de diizeyde ve trendde iki degisiklige izin verilmektedir. Model
C’nin  digsal degiskenler vektorii ise, th[l,t, DL,D2,,DT1, DTZt]’OIarak

tanimlanmaktadir. Burada Model A’dan farkli olarak DT ve DT 2, trendde

meydana gelen degisiklikleri ifade eden kukla degiskenlerdir. Bu degiskenler, 1.80

ve 1.81 numarali gosterimlerdeki gibi tanimlanmaktadir.

t-TB1 t>TBl+lise 1.80

DT1, ]
0 t<TBl1+1ise

T2 t—-TB2 t>TB2+1ise 1.81
10 t<TB2+1ise

Bu tanimlamalarda ifade edilen TB1 ve TB2 sirasiyla birinci zamanda ve

ikinci zamanda meydana gelen kirilmalar1 belirtmektedir.

Burada dikkat edilmesi gereken nokta, veri olusturma siirecinin, tutarli bir
sekilde hem temel ( ,3:1) hem de alternatif hipotez altinda ( S <l) kirtlmalart

igermesidir.

Buna gore S degerine bagli olarak Model A’nin hipotezleri 1.82 ve 1.83

numarali gosterimlerdeki gibidir.

Hy Y, =u,+d, B, +d,B, +Y,_, +w, 1.82
H,:Y, =w, +yt+d,D, +d,D, +v, 1.83
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Model C’nin hipotezleri ise 1.84 ve 1.85 numarali gosterimlerde ifade
edilmektedir.

H,:Y, =u, +d,B, +d,B, +d,D, +d,D, +Y, , +v, 1.84
H, Y, = +yt+d, Dy +d, Dy +ds DT, + dg DT, + vy, 1.85

Bu modellerde ifade edilen v, ve v, duragan hata terimleridir ve d vektori,

Model A i¢in dz(dl,dz)lve Model C igin dz(dl,dz,d3,d4,d5,d6)’ "dir. B, ve B,

degiskenleri 1.86 ve 1.87 numarali gosterimlerde tanimlanmaktadir.

1 t=TBl+lise 1.86
L 0 t=TBl+1lise

1 t=TB2+lise 1.87
10 t=2TB2+1ise

Yukaridaki modellerde temel hipotezin bu B, ve B, kukla degiskenlerini
icerdigi goriilmektedir. Perron (1989), temel hipotez altinda kirilmalarin boyutu (d)
icin t istatistiklerinin asimptotik dagiliminin degismediginden emin olmak i¢in B, ve
B, kukla degiskenlerinin gerekli oldugunu gdstermistir. Ornegin, Lumsdaine ve
Papell (1997) birim kok testinde birim kokii ifade eden temel hipotez altinda
d, =d,=0o0ldugu varsayilmistir. Dolayisiyla B, ve B, degiskenleri modelden

diigmiistiir ve testin kritik degerleri bu varsayim altinda tiiretilmistir. Bu durum temel
hipotez altinda, kirilmalarin yerini ve biiytikliigiinii agiklayan kirilma noktasi sikintili
parametrelere ve Lumsdaine ve Papell birim kok testinin dagilimmin bagiml

olmasina neden olacaktir.

LM skor ilkesine gore iki kirilmali LM birim kok test istatistigi 1.88 numarali

denklemle ifade edilen regresyon ile tahmin edilmektedir.

AY, = 8'AZ, + ¢S, + u, 1.88
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Burada, t = 2,3,..,T , S, =Y, -y, - Zdve 0,AY,’nin AZ, ile olan
regresyonunun katsayilandir. ., Y, -215 tarafindan verilmektedir ve Y, ve Z,,
sirastyla Y, ve Z ’nin ilk gozlem degerleridir. LM test istatistigi p=7¢ ile ifade

edilmektedir. ¢=0 temel hipotezini test etmek i¢in 7 =¢ istatistigi kullanilmaktadir.

Iki kirlmali minimum LM istatistigi birim kok testi kirilma noktalarini

belirlemektedir (/l, =TB.1T, i:1,2). Icsel olarak bu kirilma noktalarini arama

sistemi 1.89 ve 1.90 numarali gosterimlerle ifade edilmektedir.

LM, = inf 5(A) 1.89

LM, 1.90

I
5
—h
Q>

—
>
~

Kritik degerler iki kirilma noktasina bagli olarak Lee ve Strazicich tarafindan

hesaplanmustir.
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IKiINCi BOLUM

DOGRUSAL OLMAYAN YAKLASIMLAR VE ASIMETRIK
YUMUSAK KIRILMALI BiRiM KOK TESTLERI

Ekonometride dogrusallik ya da dogrusal olmama durumlar1 parametreler i¢in
kastedilen kavramlardir. Parametrelerin issii 1’den farkli oldugunda, parametreler iis
durumunda oldugunda ve modeldeki diger Kkatsayilarla ¢arpildiginda ya da

boliindiigiinde modelin parametrelere gore dogrusal olmadigi sdylenebilmektedir.

Dogrusal olmayan birim kok testlerinde yapisal kirilmalarin kademeli olarak
meydana gelmesine izin verilmesi son yillarda en ¢ok g¢alisilan konularin basinda
gelmektedir. Yapisal degisimin anlik olarak modellenmesi yerine kademeli olarak
modellenmesi analiz igin daha iyi olmaktadir. Ciinkii bu durum ekonomik gerceklikle
daha c¢ok Ortismektedir. Literatiirde yapisal degismelerin kademeli olarak
modellenmesi yumusak gegis olarak da gegmektedir ve bu kavram, ilk olarak Bacon

ve Watts (1971) ve Maddala (1977) tarafindan ortaya atilmistir.

Birim kok testlerinin yumusak kirilmaya izin vermesi ile ilgili, Leybourne,
Newbold ve Vougas’in ¢alismasindan sonra Harvey ve Mills (2002), Leybourne,
Newbold ve Vougas birim kok testini iki yumusak gec¢is i¢in genisletmis ayrica
lojistik yumusak gecis fonksiyonuna asimetri parametresini ilave ederek birim kok

testinin asimetrik olabilecegini de savunmustur.

Genel olarak esitlik durumu veya denge anlamina gelen simetri kavraminin
aksine asimetri kavrami esit olmama durumu veya dengesizlik anlamina gelmektedir.
Asimetri kavraminin iktisat literatiiriine girmesi Keynes’e dayanmaktadir. Keynes
genisleme doneminden daralma donemine ve daralma doneminden genisleme
donemine gegislerin birbirine esit olamayacagini1 vurgulamistir. Buna gore genisleme
doneminden daralma donemine girilirken gegislerin daha hizli ve sert; daralma

doneminden genisleme donemine gegislerin daha yavas ve yumusak olmaktadir.t

' Tezcan Abasiz, “Is Cevrimlerinde Asimetrik iliskilerin Arastirilmasi Ve Tirkiye’de Devresel Hareketler
icin Oncii Gosterge Endeksinin Olusturulmasi”, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Kocaeli Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiis(i,2013,ss.31-54
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Benzer durum finans piyasalarinda da ortaya ¢ikmaktadir. Islemlerin giinliik olarak
yapildig1 finans piyasalar1 gelecek ile alakali pozitif ve negatif soklardan bir giin
i¢inde etkilenebilmektedir. Ornegin gelecek ile alakali negatif bir duyum aldiklarinda
yatirimcilar zarara girmemek i¢in hizli ve siddetli tepki verirlerken pozitif bir duyum
aldiklarinda daha yavas tepki vermektedir. Ekonomide asimetri etkisine genel olarak
beklenti ve gelecek ile ilgili giiven ile diger psikolojik etkenler (6rnegin yatirimcinin

sabirsiz bir kisilige sahip olmasi vb.) neden olmaktadir.

Iyi ve kotii soklara verilen tepkinin birbirinden farkli olmas1 ve degisimlerin
kademeleri bir sekilde gergeklesmesi gergek hayata uygunluk goésteren bir durum
oldugu hesaba katildiginda asimetrik yumusak ge¢isli birim kok testlerinin ekonomik
gercekliklere daha iyi uyum sagladigi soylenebilmektedir. Bu ¢aligmada tek ve iki
yumusak kirilmali birim kok testine asimetri 6zelligini de ilave ederek testin giicii
arttirllmaya calisilmistir. Ekonomik gergekliklere daha iyi uyum saglayan bir test
yapilacak iktisat politikalarina daha iyi yol gosterecek ve dolayisiyla yapilan iktisat

politikalar1 daha iyi sonug verecektir.

Bu béliimde 6nce dogrusal olmayan yaklasimlar incelenecek daha sonra yeni
gelistirilen testin mantigindan bahsedilip ilgili testlerin iiretilen kritik degerleri

sunulacaktir.
2.1. DOGRUSAL OLMAYAN YAKLASIMLAR

Bu boliimde, dogrusal olmama testleri incelendikten sonra ortalamada
dogrusal olmayan modeller incelenecek daha sonra dogrusal olmayan birim kok

testleri ele alinacaktir.
2.1.1. Dogrusallik Testleri

Gergekte dogrusal olmayan seriler dogrusal olarak ele alindiginda kurulan
modeller hatali olacaktir. Bu nedenle bir ekonometrik ¢alisma yapilmadan once
serilerin dogrusal olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Bu boliimde, siklikla

kullanilan, dogrusal olmamay1 test eden prosediirler incelenecektir.
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2.1.1.1.McLeod ve Li (1983) Testi

Granger ve Andersen (1978), zaman serilerin karelerinin otokorelasyon
fonksiyonunun zaman serilerinin iki degiskenli (bilinear) dogrusal olup olmadigin
test etmede kullanilabilecegini belirtmistir. Ayrica Granger ve Andersen (1978), Box
ve Jenkins (1976) modellemelerinde, kalintilar otokorelasyonlu olmasa bile kalinti
karelerinin otokorelasyonlu oldugunu belirtip gelismis gelecek tahminlerinin, uygun
ARMA modelinin kalintilarina bilinear modeli uydurarak elde edilebilecegini
Onermigtir. Granger ve Andersen (1978) mantigindan hareket eden McLeod ve Li
(1983) testi, dogrusal bir denklem kurup kalintilar1 elde ederek bu kalintilarin

karesinde anlamli otokorelasyon katsayilarinin olup olmadigin test etmektedir.?

u, serilerin ortalamast ve B gecikme operatdrii olmak iizere, z,,...,Z, olarak
ifade edilen n adet gézlem i¢in ortalamada duragan zaman serilerinin ARMA(p,q)

modeli 2.1 numarali denklemle ifade edilmektedir.

o(B)( ~1)=0(B) 21

Burada;

¢(B)=1-¢B—..—¢,B" ve 0(B)=1-0,B—..—0,B% dur. ¢(B) ve O(B)
cok terimlilerinin (polinomlarinin) biitiin kdklerinin birim ¢emberin disinda oldugu

ve hicbir ortak faktore sahip olmadiklar1 varsayilmaktadir. Whittle (1961) ve Hannan

(1970) tarafindan gelistirilen klasik biiyiik 6rnek tahmin teorisinin gegerli olabilmesi

icin hata terimi a, 'nin sonlu varyans ile bagimsiz ve 6zdes dagilmasi gerekmektedir.

ARMA modelinin uygunlugunu test etmek icin ¢ok kullanigh bir prosediir,

temiz dizi siireci i¢in, tahmin edilmis kalintilar @, *1n testine dayanmaktadir.

Kalint1 otokorelasyon fonksiyonunun denklemi 2.2 numarali denklemle ifade

edilmektedir.

’A. McLeod ve W. Li (1983), “Diagnostic Checking of ARMA Time Series Models Using
SquaredResidual Autocorrelation,” Journal of Time Series Analysis, 4, 5.269-273
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2.2

n n
()= G4, / 3
k+1 1

Box ve Pierce (1970), soz konusu fonksiyonun dagilimini elde etmis ve
kalintilarin temiz dizi siirecinde olup olmadigini test eden 2.3 numarali denklemle
ifade edilen portmanteau istatistigini 6nermistir. S6z konusu test , n ve M Yyeterince

bliyiikse gegerlidir.

2.3

>

Qa=nile < (1)

2

Q, istatistigi, yaklasik olarak, M —p-—qserbestlik derecesiyle y

dagilmaktadir (Qa ~ XZ(M, o q)).

Daha sonra, Davies, Triggs ve Newbold (1978) ile Ljung ve Box (1978)

caligmalarinda, daha kiicik Ornek ile Xz( dagilimma yaklagmak i¢in

M-p-q)
gelistirilmis test istatistigini ileri silirmiislerdir. S6z konusu test istatistigi 2.4

numarali denklemle ifade edilmektedir.

2.4

M=

Q.=n(n+2)3 £’ (i)/(n-i)

Il
JuN

~n2 n2 . ~ . . o e
o =Zat /nolmak iizere, 42 nin otokorelasyon fonksiyonunun tahmini 2.5

numarali denklemle ifade edilmektedir.
n n 2 25
(0= 3 (0 -0*) (i) [ 30 -)

Sabit M i¢in, s6z konusu otokorelasyon fonksiyonu 2.6 numarali denklemle

ifade edilmektedir.

VA =6 (1), (M) 26
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Sabit M i¢in hesaplanan otokorelasyon fonksiyonu, gézlem sayisi sonsuza

gittikge (n—o0) sifir ortalama ve birim kovaryans matrisiyle, yani bir varyans ve

sifir kovaryanslarla, asimptotik olarak normal dagilmaktadir.

a, bagimsiz oldugunda, asimptotik olarak XZ(M) dagilan 6nemlilik testi, 2.7

numarali denklemle ifade edilen portmanteau istatistigi ile uygulanmaktadir.

2.7

Q. =n(n+2) Y7 (i)/(n-1)

=1

2.1.1.2.Brock, Dechert Ve Scheinkman (BDS,1986) Testi

Brock, Dechert ve Scheinkman(1986) tarafindan gelistirilen test daha sonra
Brock, Dechert, Scheinkman ve LeBaron (1991) tarafindan yeniden incelenmistir.
Orijinal BDS makalesinde, verilerin karmasik bir veri olusturma siirecinden gelip
gelmedigini test etmek i¢in zaman serisi i¢in bir test siireci olusturulup bu test siireci
ortaya c¢ikan 0zel problemlerle motive edilmistir. BDS istatistiginin kokeni
deterministik dogrusal olmayan dinamikler ve kaos teorisidir. Brock, Dechert |,
Scheinkman ve LeBaron tarafindan yazilan makalede ise birbirini izleyen bagimlilik
ve zaman serilerinin dogrusal olmayan yapisi i¢in parametrik olmayan bir test
metodu ortaya atilmistir. Bu metot uygun modelin Ongdrii hatalarina da
uygulanabilmektedir. Temel hipotez altinda zaman serisi Ornekleminin iid veri
olusturma siirecinden geldigi test edilmektedir. Alternatif hipotez altinda ise

belirsizlik vardir. °
BDS testinin agamalar1 asagidaki adimlarda anlatilmistir.

1.Asama:

{X.}=[X. X,,..... X ] seklinde ifade edilen N adet gdzlem verildiginde, bu

gbzlemler ham zaman serisi veri setinin dogal logaritmalariin ilk farki olmalidir.

> W.A. Brock, D.A Hsieh ve B. LeBaron (1991), Nonlinear Dynamics, Chaos ve Instability: Statistical
Theory and Economic Evidence, MIT Press, Cambridge, Massachussetts, s.41-81
* Selguk Kog, a.g.e., $5.33-35
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2.Asama:

Boyut uzunlugunu ifade eden m degeri segilir ve seride her m ardisik puan
alarak zaman serileri bu m boyutlu vektore yerlestirilir. Bu, sayilar (skaler) serisini,

cakisan girislere sahip vektorlere dontistiirmektedir.

X =(Xy, Xg 1o Xy ) 2.8
X5 =(Xy0 Xy Xy 2.9
M 2.10
XN =(X s X 1 X ) 2.11
3.Asama:

1<i<Nve 1<j<N olmak fizere, (i, J) puan ciftlerinin sayilar1 eklenerek,

noktalar arasindaki mekansal korelasyonu 6lgen korelasyon integrali hesaplanir.

1 2.12
C..= l, .
e,m (Nm _1); i,j¢
4.Asama:
l; ;.. nin tanimlanmasi 2.13 numarali denklemle yapilmaktadir.
L X ex]seise 2.13
" lo  aksidurumda
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5.Asama:

Brock, Dechert and Scheinkman (1987) zaman serilerinin iid olmasi

durumunda C_, = [Cg’l]m olacagini belirtmislerdir. Brock ve digerleri (1988), %
degerinin 200 den biiyiik olmasi halinde % degerinin 0.5 ve 2 degerleri arasinda,
m’nin ise 2 ve 5 arasinda deger alacagini belirtmistir. [Cm —(Cg,l)mJ niceligi, sifir

ortalama V_, varyansla asimptotik olarak normal dagilmaktadir. V,  asagidaki

denklemle ifade edilmektedir.’

m1i 2.14
V, =4 K" +2> K™ICY +(m-1)° cjm—mZchmz}
j=1
Burada,
6 2.15
K=K = Z h, v

* N, (N, -1)(N,-2):5

[LETPLISTIES PV IS P P 2.16

i,j;¢" j,N;e i,N;¢ " N,je e i,Ne

hi,j,N;s = 3
6.Asama:

BDS test istatistigi 2.17 numarali denklemle hesaplanmaktadir.

«/W[Cg,m ~ (Cm)m} 2.17

Vv

&,m

BDS,,, =

BDS testi ¢ift tarafli bir test oldugu icin, BDS test istatistik degeri kritik
degerlerden biiyiik ya da kiiglik oldugunda temel hipotez reddedilmektedir.

> Selguk Kog, a.g.e., ss.35-38
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2.1.1.3.Tsay (1986) Testi

Tsay (1986) tarafindan Onerilen bu test, Tukey (1949)’in toplamsal olmama
testi icin bir serbestlik derecesi fikrinin zaman serisi i¢in genellestirilmis halidir.
Ayrica, Keenan (1985) tarafindan onerilen testin genellestirilmis hali olan bu test,
Keenan (1985) testinden daha gii¢lii bir testtir.’

Duragan bir zaman serisi Y,, genel formda 2.18 numarali denklemdeki gibi

yazilabilmektedir.

2.18

bijket_iet_jet_k +...

Y, =u+ Z be_, + Z bijet_iet_j +
i=—0 i,j=— i,j,k=—0
Burada, u, Y, nin diizey ortalamasi ve {et,—oo<t<oo} bagimsiz ve Ozdes

dagilan tesadiifi degiskenlerin giiclii duragan siirecidir. Y,, eger yliksek mertebeden

katsayilarmn (b,

ij!?

b, jk) herhangi biri sifirdan farkli ise, dogrusal degildir.

Bu testin asamalar1 asagidaki gibi siralanabilmektedir.

1.Asama:
t=M+1,..,n olmak iizere, Y, ’nin {1Y,,...,Y,_, }iizerine EKK ydntemi

uygulanarak regresyonu hesaplanir ve kalintilar {ét} elde edilir. S6z konusu

regresyon modeli 2.19 numarali denklemle ifade edilmektedir.

Y, =W +e, 2.19

Burada, M, dnceden belirlenmis pozitif tamsay1 , n6érnek boyutu ve T matris

transposunu belirten indis olmak tizere W, :(1,Yt_l R A )ve (I)z((l)o , D, ,..., D, )T

*dir.

® R.S Tsay (1986), “Nonlinearity Tests for Time Series,” Biometrika, 73, 461- 466
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2.Asama:
t=M+1,..,n olmak iizere, Z vektorinin {LY_,..,Y_,} lizerine
regresyonu hesaplanir ve {Xt}kahntl vektorii elde edilir. Cok degiskenli regresyon

modeli 2.20 numarali denklemle ifade edilmektedir.

Z,=W,H +X, 2.20

U =(Yt*1""’Y‘*’V') ve “vech” ifadesi yarim kiimelenmis vektorii belirtmek

lizere,
Z,, Z[ =vech (UIT U, ) ile agiklanan m= % M (M +1) boyutlu vektordiir.

3.Asama:

Y

t=M +1,..,n olmak iizere, € 'nin X, izerine regresyonu 2.21 numarali

denklemde oldugu gibi hesaplanmaktadir.

étz)zt,Bﬂ;t 2.21

A

F ise, hatalarin ortalama karesi i¢in regresyonun ortalama karesinin F

oranidir. F , 2.22 numaral1 denklemle ifade edilmektedir.
e-[(ZXa)(ZRR) (ZR8) ) [T -1 -m-)] 222

Burada toplamalar M +1°den n’e kadar yapilmaktadir ve &, & =X, f+é,

‘nin EKK tahmininden elde edilen kalintilardir. Y, serisi M. dereceden otoregresif

duragan seri ise 2.22 numarali denklem F dagilimina uyacaktir.
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2.1.2. Ortalamada Dogrusal Olmayan Modeller
Bu alt bolimde ortalamada dogrusal olmayan modeller incelenecektir.

2.1.2.1.Dogrusal Olmayan AR Modeli (NLAR)

Birinci dereceden dogrusal olmayan otoregresif model 2.23 numaral

denklemle ifade edilmektedir:’

Y= f(Y)+e 2.23

2.23 numarali denklemle ifade edilen modelin daha genel bir forumu olan p.
dereceden dogrusal olmayan otoregresif model asagidaki 2.24 numarali denklemle

ifade edilmektedir:

Yo=YV YY) & 2.24

Genel modelin fonksiyonel formunun bilinmemesi tahmin edilmesini
zorlastirmaktadir. Taylor serisi acilimi ©Onerilen ydntemlerden birisidir. Ikinci
mertebeden otoregresif model i¢in Taylor agilimi1 2.25 numarali denklemle ifade

edilmektedir:

2 2
Y=oty oY, oY Y, F oG oY, 2.25

2 2 3 3
RCZT0N (W) (IP Y- 790 ) AP o T) AN o 7990 AP Y

2.25 numarali denklemin genellestirilmis formu 2.26 numarali denklemle

ifade edilmektedir:

7 Burak Giiris, “Cok Rejimli Esik Degerli Hata Diizeltme Modelleri ile Tiirkiye Ekonomisinde Biitge
Aciklarinin Analizi”, Yayinlanmamis Doktora Tezi, istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisd,
2008, ss.17-18
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rs 2.26

Kyl
Qi YeoiVej T &

P
Y=o, + Zath_i +

PP
i=1 i=L j=1 k=1 I=1

2.26 numarali denkleme Genellestirilmis Otoregresif (GAR) Model adi
verilmektedir. Denklemde ifade edilen p denklemin mertebesini, r ve s bire esit veya
birden biliyiilk olan tam sayillann ifade etmektedir. Modelin  asir1
parametrelendirilmesini onlemek i¢in r ve s toplammin en fazla 4 olmasi

gerekmektedir.
2.1.2.2.Bilinear Model

Bilinear Model’i Granger ve Andersen(1978) ileri siirmiistiir ve s6z konusu

model 2.27 numarali denklemle ifade edilmektedir.®

p q ros 2.27
Y=o, + zath—i t+é& + Zﬂigt—i + chint—igt—j
izl =)

i=l j=1

Bu denklemde p otoregresif dereceyi, q hareketli ortalama derecesini, r ile s
ikisinin de birlikte oldugu terimi ifade etmektedir Ilgili model BL(p,q.r,s) sekline

ifade edilebilir. Haraketli ortalama teriminin ve otoregresif terimin ((Y,_)(s._;))

seklinde modelde bulunmasi modelin dogrusal olmamasinin kaynagidir. ilgili terimin
modelde bulunmamas:t halinde model standart dogrusal ARMA modelinde

doniisecektir.

Modelde dogrusalligi bozan terim olan ((Y,)(s,_;)), denklemin EKK

yontemiyle ¢éziimiine engel olmaktadir. Bu sebeple model En Cok Benzerlik (ECB)

yontemiyle ¢oziilmektedir.

® Burak Giiris, a.g.e., 55.18-19
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2.1.2.3.Rejim Degisim Modelleri

Dogrusal olmayan modellerden olan rejim degisim modelleri dort kategoride
ele alinmaktadir. Bunlar SETAR (Kendinden Uyarimli Egik Degerli Otoregresif)
Modeller, STAR (Yumusak Gegisli Esik Degerli Otoregresif) Modeller, MTAR
(Momentum Esik Degerli Otoregresif) Modeller ve son olarak Markov rejim degisim

modelleridir.

2.1.2.3.1. Kendinden Uyarimh Esik Degerli Otoregresif
(SETAR) Model

Rejim degisim modellerinin daha iyi anlagilmasi i¢in esik deger kavrami
tizerinde durulmasi gerekmektedir. Tong(1978), Tong ve Lim(1980) esik degerli
otoregresif model kavramimi ileri siirmiislerdir ve bu kavram Tong(1990)un

caligmalari ile daha da gelismistir.9

Esik degerli otoregresif modelin mantig1 bir esik deger belirlenmesine ve
belirlenen bu degerden biiyilk veya kiiciik olmasina bagli olarak farkli rejimde
hareket etmesidir. Bu modellerde esik deger modelin agiklanan (bagimli)

degiskeninin gecikmeli degerlerinden secilmektedir.

g, esik degerle karsilastirlan terim olarak ifade edildiginde q,, ¢, =Y, 4

olarak tanimlanmaktadir. SETAR (Kendinden Uyarimli Esik Degerli Otoregresif)
Model d = 1 alindiginda 2.28 numarali gosterimdeki gibi belirlenmektedir.

b+ +E eger Y <c 2.28
Y =

t
¢0,2 + ¢1,2Yt—l +¢& eger Y ,>c

Iki rejimli SETAR Model 2.29 numarali denklemle gosterilmektedir.

% Burak Giiris, a.g.e., $5.19-24
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Y, = (¢o,1 + ¢L1Yt—l)(1_ I [Yt—l > C]) + (¢0,2 + ¢1,2Yt—1)(| [Yt—l > C]) +& 2.29

Denklemde belirtilen I[.] gosterge fonksiyon, d ise gecikme uzunlugudur.
Gecikme uzunlugunun her iki rejimde esit olmak zorunlulugu yoktur ve iki rejimde

de 1 den biiylik olmasina izin verilmektedir.

SETAR modelde ikiden fazla rejim sayisina da izin verilmektedir. Rejimlerde
gecikme uzunluklari farkli olan ve j rejimli SETAR model 2.30 numarali denklemle

ifade edilmektedir.

S TR T () 2.30
_ ] J ] J
Y =D 00 g+ Y+ g ,<z.4<r
j=l i=1

Denklemdeki hata terimi £V 0 ortalamayla tiirdes ve bagimsiz dagilmaktadir.

SETAR modelde belirlenen esik deger sayesinde rejim degisikligi olmasina

izin verilmesi SETAR modelini dogrusal olmayan bir hale getirmektedir.

SETAR modelini tahmin etmek icin birgok yaklagim ileri siirtilmiistiir.
Caligmalarda siklikla kullanilan yaklagimlar Tong, Tsay, Hansen ve Enders’in

yaklasimlaridir.

SETAR modelinin tahmin asamalar1 TONG tarafindan asagidaki asamalarda

gosterilmistir.
1.Asama:

Esik deger parametresinin aranacagi uzunlugu belirten d’ye d,ve esik degeri
belirten 7’yer,degerleri verilir ve analize baslanir. Gecikme uzunlugunu belirten L

L=n"(a <0.5) olarak ifade edilir ve boylelikle AR modelleri tahmin edilir. Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) asagidaki sekilde hesaplanir.

AIC(d,,7,) = AIC(IZl) + AIC(I22) hesaplanir.

41



Hesaplanan AIC bilgi kriterleri arasindan en minimumu veren degere karsilik

gelen gecikme uzunlugu belirlenir.

Elde edilen AIC i¢inden en kiiciikk degeri veren gecikme uzunlugu tespit

edilir.

2.Asama

Esik deger parametresinin aranacagi uzunlugu belirten d, d,’da sabitlenir.

Esik degeri belirten 7’ye olasi degerler verilerek modelin  tahmin islemi
gergeklestirilir. Minimum AIC degerini veren modeli tahmin etmede kullanilan 7

esik deger olarak kabul edilir.
3.Asama

ITII. Asamada esik deger parametresinin aranacagi uzunlugu belirten d degeri
belirlenir. Birinci agamada sec¢ilen gecikme uzunlugu (L) ve ikinci agsamada secilen
esik degere (7)) gore olas1 d degerleri icinden Normallestirilmis Akaike Bilgi Kriteri (
NAIC) kullanilarak uygun d degeri bulunacaktir. NAIC 2.31 numarali denklemle

hesaplanmaktadir.

AIC (d, ?) 2.31

NAIC(d) = ==
“ Ny

Buradan hareketle

degerini veren d degeri uygun d degeri olarak segilir ve analiz tamamlanur.

Tsay’in yaklasimi da SETAR modeli ¢dzmede kullanilabilmektedir. Bu

yaklagimin asamalar1 asagidaki gibidir.
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1.Asama:
Olasi esik degerler ve p ile belirtilen gecici AR uzunlugu segilir.
2.Asama:

Esik degerli modeller i¢in kullanilan dogrusal olmama testi her esik deger

parametresi i¢in kullanilir.

secilir.

3.Asama:

Ikinci adimda bulunan sonuca bakilarak esik deger parametresinin gecikmesi

(d,Y,4icin)

4.Asama:

Esik deger parametresine gore diizenlemeler yapilir.

5.Asama:

Kosullu En Kiiciik Kareler yontemi ile SETAR modeli tahmin edilir.
6.Asama:

Kosullu En Kiigiik Kareler yontemi ile tahmin edilen SETAR modelinin

sonuglar1 gerekli goriiliirse kontrol edilir.

Hansen’in yaklasimi c¢alismalarda SETAR modelin tahmini i¢in siklikla

kullanilmaktadir.

Esik deger, Hansen’in yaklagiminda y ile gosterilmektedir.

2.32

) = (3 x00x 0] (S0 0m)
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2.32 numarali denklemin tahmini EKK yontemiyle yapilmaktadir. Hata
terimleri ise 2.33 numarali denklemdeki gibi elde edilmektedir.

8(1) =Y, - X, (v) 8(v) 238

Hata terimlerinin varyansi 2.34 numarali denklemle hesaplanmaktadir.

2.34

U R
61 (1) = S 28(v)

Esik degerler hesaplandiktan sonra bu degerler arasindan en kiigiik varyansh
esik deger uygun deger olarak segilir. Bu durum 2.35 numarali gosterimle ifade
edilmektedir.

7= argmin o () 2.35

Esik deger parametresinin gecikmesi de bu noktada ¢ok onemlidir. g, =Y, 4

esitliginde d gecikme sayisini belirtmektedir. d bilinmedigi igin tahmin edilmesi
gerekmektedir. Gecikmenin tahmin edilmesi igin sistemin n adet denklemini tahmin

etmek yerine nxd adet denklemi olasi tim d’ler igin tahmin edilerek bunlarin

icinden en kiiciik varyansa sahip hata terimlerine denk gelen parametreler segilir.

Enders (2004), Chan (1993)’in kullandigi prosediiriimn TAR modeli tahmin
etmede kullanilabilecegini yaptig1 c¢alismada belirtmistir. S6z konusu prosediir

asagidaki sekilde siralanmaktadir.

1.Asama:

Y, 4 esik degerin aranacagi degiskendir ve bu degisken kiiciikten biiyiige

dogru siralanir.
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2.Asama:

SETAR model 2.36 numarali denklemle gosterildigi gibi;

. {alo +ouly + o+ Qplyy T &y 1 T 2.36

Y Y, >
Y t t
Oy + O Yy + o+ Yo, + & Yy ST

+
t
t-1 +

ya da baska bir gosterimle 2.37 numarali denklem yardimiyla ¢oziiliir.

p r 2.37
Y, = I{Oﬁo + Z%Yti + (1_It)|:a20 + Z%Ytl + &

i=1 i=1

Burada |, gésterge fonksiyonudur. Bu fonksiyon 2.38 numarali gosterimle

ifade edilmektedir.

L [Yu<c 0 2.38
Y, 1

Her esik deger i¢in ilgili denklem c¢oziiliir. Denklemden elde edilen hata
terimlerinin kareler toplam1 bulunur. Bu serinin bastan ve sondan %15°lik bir kismi1

(yaklasik %15°1) atilarak ortada kalan %70’lik dilimden se¢im yapilir.
3.Asama:

Hata terimlerinin kareler toplaminin grafigi elde edilir. Bu grafige bakilarak
hata terimlerinin kareler toplaminin minimizasyonunu yapan deger modelin esik
degeri olarak belirlenir. Model belirlenen esik degerin kullanilmasiyla ¢oziiliip uygun

model olarak secilir.
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2.1.2.3.2.Yumusak Gegisli Esik Degerli Otoregresif (STAR)
Model

SETAR modellerde rejimler arasindaki gecisler ani gerceklesmektedir.
Rejimler arast gecisin yumusak olmasi bir fonksiyon yardimiyla saglanabilmektedir.
Bu kisimda STAR (Yumusak Gegisli Esik Degerli Otoregresif) modeller {istiinde

durulacaktr.*

Bu modellerde rejim kavrami ekonomik yapida degisimleri anlatmak
amactyla kullanilmaktadir. Buna 6rnek vermek gerekirse ekonominin gerileme ve
canlanma donemleri ornek olarak verilebilir. Ekonomik yapiya rasyonel olarak
yumusak gecisli modeller ani gecisli modellere gore daha c¢ok uygunluk

gostermektedir.

STAR Model 2.39 numarali denklemle ifade edilmektedir.

Y, =((/’0,1 + ot )(1 - G(Yt_l,y,c)) 2.39
+(%,2 + oYy )(G(Yt.lv%c))+8t

Denklemde gecis fonksiyonu G(yH, }/,C) ile ifade edilmistir. Bu gegis
fonksiyonu 0 ile 1 araliginda degerler almaktadir. y, diizglinlestirme parametresini,
c ise esik degeri ifade etmektedir. Bir rejimden bir bagka rejime gecis diizgiinlestirme

parametresine gore yapilmaktadir.

Gegis fonksiyonunun iistel dagilim ve lojistik fonksiyonlar1 olarak
kullanilabilecegini Terasvirta (1990) ifade etmistir. LSTAR (Lojistik Dagilim
Fonksiyonlu Yumusak Gegisli Otoregresif ) model 2.40 numarali denklemle ifade
edilmektedir.

% Burak Guris, a.g.e., ss5.24-27
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1 2.40
Y, = ((00,1 + oYy ) 1'(Wj

1
+ (g0, + @Y )(Wj

Onerilen diger gecis fonksiyonu olan {istel fonksiyon 2.41 numaral

denklemle gosterilmektedir.

G(Yt-l’y1c) =1 - e('V[Y'ﬂ‘C]) -

ESTAR (Ustel Yumusak Gegisli Otoregresif) Model ise 2.42 numaral

denklemle gosterilmektedir.

2 2.42
'W[YHI'C]
Y, = (%,1 + oty )(1'(1 : e(/ )jj

"[YIA'C]Z
+ ((00,2 + @Y )(1 } e(} )j

LSTAR Model ve ESTAR Modeller farkli iktisadi yapiy1 agiklamaktadirlar.
LSTAR modelin ekonominin genisleme ve daralma donemlerinin farkli dinamikler
icerdigini ve bu donemler aras1 gecislerin yumusak sekilde olmasi gerektigini ileri
sirer. ESTAR) model ise ekonominin genisleme ve daralma donemlerinde ayni
dinamikler i¢erdigini ancak bu donemlerin gecis noktalarinda farkli dinamiklere

sahip olduklarini ileri stirer.

STAR modeller birden ¢ok esik deger icerebilirler. Daha 6nce belirttigimiz
iki rejimli STAR model 2.43 numarali denklemle ifade edilmistir.

Yo = (902 + s )(1 - G(Yui0)) 2.43
+ (P2 + PoYis J(G(Karic)) + &
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Gegis fonksiyonu tistel sekilde diisiiniildiiginde 2.44 numarali denklemdeki

gibi ifade edilmektedir.

G(Yu7:c) =1- ) 2.44

Burada y, diizgiinlestirme parametresini, ¢ ise esik degeri ifade etmektedir.
y sonsuza dogru gittiginde rejimler arasi gegis ani olmaktadir ve bu tiir bir modelin

temel argliman1 ¢okmektedir. Dijk, Terasvirta ve Franses (2002) bu sorunu ¢é6zmek

icin yaptiklar calismalarda ¢ok rejimli LSTAR modeli ortaya atmislardir.

Uc rejimli LSTAR model 2.45, 2.46, 2.47 ve 2.48 numarali denklemlerle

ifade edilmektedir.

Yo = oG + 0,16, + o,1,G; + g 2.45
G, = [1 4 e[y(mwﬂ}'l 2.46
G, =1-G, -G, 2.47
G, = [1 n e['V(Yt-rC)]J'l 2.48

Terasvirta STAR Modelin spesifikasyonunu asagidaki gibi ifade etmistir.
1.Asama:
Dogrusal AR modelin spesifikasyonu belirlenir.

2.Asama:
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Dogrusallik farkli gecikme parametreleri (d) igin test edilir. Dogrusal

olmadigi durumda d belirlenir.
3.Asama:
LSTAR ve ESTAR modellerinden biri tercih edilir.

Model spesifikasyonu belirlendikten sonra séz konusu model Dogrusal

Olmayan En Kiigiik Kareler (DOEKK) yontemi ile ¢oziiliir.

2.1.2.3.3.Momentum Esik Degerli Otoregresif (MTAR)
Modeli

MTAR (Momentum Esik Degerli Otoregresif) Model de esik degerli
otoregresif modellerdendir. Enders ve Granger(1998) s6z konusu modeli ortaya
atarken model Enders ve Siklos(2001) tarafindan daha da gelistirilmistir. MTAR
Model esik deger 7’nin 0 degeri oldugu haliyle 2.49 numarali denklemle ifade

edilmektedir.**

AY, = IpYy, + (1 - 1, )pZYt—l + & 249

2.49 numarali denklemde I(.) gosterge fonksiyonu ifade eder ve bu fonksiyon

2.51 numarali gésterimle ifade edilmektedir.

1 eser  AY, > 0 2.50
0 eger AY, <0

MTAR modelinin yapisinin  diger modellerden farki I(.) gdsterge

fonksiyonunundaki Y, ifadesi yerine AY,_,ifadesinin kullanilmasidir. |p;|<|p,|

olmasi durumunda MTAR model AY, ,degeri pozitif degerler aldiginda kiigiik

" Walter Enders, Clive W.J. Granger, “Unit Root Tests and Asymetric Adjustment with an Example
Using the Term Structure of Interest Rates”, Journal of Business and Economic Statistics, July
1998, vol.16, No.5, s5.304-306

49



azalmalar gostermekte lakin AY, ; degerinin negatif degerler aldifinda ise biiyiik
azalmalar gostermektedir. MTAR model azalis ve artis donemlerinde asimetrik
keskin hareketleri modelleyebilmektedir.*?

MTAR model genel formuyla 2.51 numarali denklemle ifade edilmektedir.

AY, = 1pYe, + (1-1,)pYu + & 251

2.51 numarali denklemde esik deger 1’nun modelin parametreleri olan p, ve

p,ile birlikte tahmin edilmesi gerekmektedir. Yapilan calismalarda esik degerin

degeri genellikle 0 olarak alinmaktadir.
2.1.2.3.4. Markov Rejim Degisim Modeli

Calismalarda, Quandt(1958) tarafindan ortaya atilan degisen regresyon

modelleri yapisal degismeyi ifade etmek icin sik kullanilan modellerdendir.*®
Iki rejimli degisen regresyon modeli 2.52 numarali gosterimle ifade

edilmektedir.
2.52

Y, = X, B, + u, Rejim1ldeiken
Y, = X, B, + u,, Rejim2'de iken

Gosterge degiskeninin 2.53 numarali gosterimdeki gibi olmasina gore

denklem EKK yontemi ile ¢oziiliir.

Y, Rejim 1'de iken 2.53

Y. Rejim 2'de iken

I, = L

Markov rejim degisim modellerini ortaya ilk atan Goldfeld Quant(1973)’tir.

Hamilton(1989)’un c¢alismasindan sonra ise daha genis alanlarda ve sik olarak

calisilan konu olmustur. Bu iki arastirmacinin ¢alismalar1 arasindaki fark ise

12 Burak Giiris, a.g.e., 55.28-29
13 Burak Giiris, a.g.e. 5.29-33
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Hamilton(1989) ¢alismasinin Goldfeld Quant(1973) calismasinin genisletilmis formu

olmasidir.
Hamilton(1989)’un ¢alismasinin genel formu 2.54 numarali denklemdeki gibi

ifade edilebilir. Bu model, tek degiskeni olan birinci dereceden otoregresif siireg

seklinde diisiiniildiigiinde 2.54 numarali denklemle ifade edilebilir.

Y, =C + oY, + ¢ 2.54

Bu denklemde hata terimi &, O ortalama o’ile normal dagilmaktadir

((‘E‘t NN(O,O‘Z)). 2.54 numarali denklemde ifade edilen zaman serisinin

ortalamasinda (sabit teriminde) anlamli bir degisme oldugu diisiiniildiigiinde s6z

konusu model 2.55 numarali denklemde ifade edilen modele doniisecektir.

Y, =C, + o), + g 2.55

Sabit terim veya ortalamayi ifade eden C, ile c, arasindaki farkin sabit olmasi
s0z konusu modelin gelecek tahmininin basarili olmasina yol agmaktadir. Ancak veri
olusturma siirecinde kullanilan olasilik kuramina gore bu yetersiz kalmaktadir.

Iki model birlestirildiginde 2.56 numarali denklemle ifade edilen model elde

edilmektedir.
2.56

Y, =C + oY, + ¢

S, tesadiifi degisken oldugunda gore 2.57 numarali gosterimdeki degerleri

almaktadir.
S, =1 t =12..t, icin 2.57

S =0 t=t+1t,+2,.. icin
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S, ile ifade edilen degiskenin 1 degerinden 2 degerine gegis nedenini ifade

etmek amaciyla olasilik modeline ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu, iki durumlu Markov

zinciri ile 2.58 numarali gosterimde ifade edilmektedir.

Pr(S,=j/Sy=1,S,=K..Y1,Yip.) =Pr(S,= j/S, =i)=P, 2.58

S, degiskeninin daha basit sekilde gosterimi 2.59 numarali gosterimdeki gibi

olmaktadir.
pll St =1 ve St—l = liken 2.59
s P, S, =2 ve S, = liken
" p, S, =1 ve S, = 2iken
P, S, =2 ve S, = 2iken

2.59 numaral1 gosterimde yer alan p,, cari donem ve bir dnceki donemde
degerin 1 oldugu Markov zincirini gostermektedir. Benzer sekide p,, bir dnceki
donem i¢in durumun 1, cari donemde durumun 2 oldugu Markov zincirini ifade
etmektedir.

Markov rejim degisim modellerinde S,, VY,’nin degerlerine gore
degismektedir. Otoregresif degisken olan Y, ise, kesim noktalarma ve gecis

olasiliklarma ( p,;, P,,,...) gore degerlendirilmektedir.

2 rejimi olan Markov degisim modelleri p. derece mertebe ile otoregresif

model olarak 2.60 numarali gosterimle ifade edilmektedir.

v Gy + Yy T T, & eder S =1 2.60
t by + PoYu o PN, T & €ger S =1
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Hata terimi olan &, ’nin normal dagilima uygunluk gosterdigi varsayildiginda

olasilik yogunluk fonksiyonu 2.61 numarali denklemde gosterildigi sekilde

olmaktadir.

[.(Yt.¢;xl)2} 2.61
e

! !

Burada j=1 ve 2 ig¢in X =(LY_,Yi,) . &=(¢hj dhjiny;) Ve
O=(¢,5, Puy P00 ) olmaktadr.

Y. nin Q _,’e bagl olarak olasilik yogunluk fonksiyonu 2.62 numarali

denklemle ifade edilmektedir.

f=(Y, / Qu 0) =f(Y.S, =1/ Q,;0) 2.62
+£(Y,S, = 2/ Q;0)

t

Buradan gerekli ¢oziimlemeler yapilarak gecis olasiliklarinin ECB tahminleri

2.63 numarali denklemle ifade edilmektedir.

" . _ . 2.63
9)

2.63 numarali formiilde é, 6’nin ECB ile elde edilen tahminini ifade

etmektedir.

Parametrelerin tahmini ise 2.64, 2.65 ve 2.66 numarali formiiller yardimiyla

elde edilmektedir.
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4 = (Z Xt(J)Xt(J)'j_l(i Xt(j)Yt(j)j 2.64

V(i) = Y P(s =i 10, 0) 285

. A) 2.66

Markov Rejim Degisim yontemi, bu yontemin bir avantaji olarak,
trendlerdeki degisiklige yogunlasmaktadir. Bu nedenle rejimlerin ne kadar zaman

stirecegine bakilmaksizin dontim noktalar1 belirlenebilmektedir.
2.1.3. Dogrusal Olmayan Birim Kok Testleri

Bu alt bolimde dogrusal olmayan model tiplerinden tiiretilen birim kok

testleri incelenecektir.
2.1.3.1. MTAR Tipi Birim Kok Testi

MTAR model baz alinarak iiretilen birim kok testi i¢in kullanilacak olan

model 2.67 numarali denklemle gosterilmistir:**

AY, = 1,pYy +(1'|t)p2Yt-1 t+ & 2.67

2.67 numarali modelde yer alan |,, gosterge fonksiyonu belirtmektedir ve

2.68 numarali gosterimle ifade edilmektedir.

" Walter Enders “Improved Critical Values for the Enders Granger Unit Root Test”, Applied
Economics Letters, 8, 2001, pp. 258.
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L = 1 eger AY,20 2.68
|10 eger AY, < 0

Bu testin hipotezleri ise 2.69 numarali gosterimle ifade edilmektedir.

Ho : p,=p,= 0 (Birim Kok Vardur) 2.69
H, : p,# p,#0 (Seri Duragandir)

MTAR tipi birim kok testi icin Enders ve Granger (1998) bir prosediir

sunmuslardir. Bu prosediir asagida 6zetlenmistir.™
1.Asama:

Y, bagimli degiskenin sabit terimle tahmin edildigi regresyon denkleminden

hata terimleri elde edilir. Gosterge fonksiyonu ise elde edilen hata terimlerinin veya
bu hata terimlerinin farklarmin pozitif veya negatif olmalarina gore olusturulur ve

2.70 numarali denklem tahmin edilir.

AY, = 1p(Yu-7) +@-1)p,(Yu-7) +
2.70

2.70 numarali denklem tahmin edilerek p,=p,=0’1 yani birim kokiin

varligim belirten temel hipotez F testi ile smanir. Bu test istatistigi, Enders ve
Granger (1998) tarafindan elde edilen kritik degerler ile karsilastirilarak sonuca

varilir.
2.Asama:

Temel hipotez reddedilemezse asimetrik diizeltme p, = p, hipotezinin klasik

F testiyle sinanmasiyla test edilebilmektedir.

> Burak Glris, a.g.e., ss.43-45
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3.Asama:

g, ile belirtilen hata teriminin beyaz giiriiltii siireci izleyip izlemedigi
diagonastik testlerle test edilmelidir. Hata terimleri arasinda bir iligki varsa asagidaki

denklem kurularak yukarida bahsedilen asamalar tekrar edilir.

Yukaridaki denklemde bulunan gecikme uzunluklart AIC ve Schwarz Bilgi
Kriteri(SIC) ile segilmelidir.

Enders (2001) daha sonra yaptigi calismada daha giiclii kritik degerler
tiretmistir.

2.1.3.2.SETAR Tipi Birim Kok Testi

Caner ve Hansen (2001)* calismasinda dogrusal olmama ve duraganligi
eszamanli olarak test eden SETAR tipi bir birim kok testi ileri stirmiistiir. Bu birim
kok testinin baz aldigt model olan SETAR modelinde rejimler arasi gecis sert

olmaktadir."’
Esik degerli otoregresif model 2.71 numarali denklemle gosterilmektedir.

AY, = 0.X,,]

{Zi4<4}

+ 6, Xiadyy o +E 2.71

2.71 numarali denklemde,

Xy = (Yt_lrt'AYt_l...AYt_k), denklemini, l,,, gosterge fonksiyonunu, e,

bagimsiz Ozdes dagilan (iid) hata terimlerini, Z, = Y, - Y_, denklemini, r,

deterministik elemanlari, A ifadesi esik degeri gostermektedir.

Esik deger , P(Zt < 7\1) =m, >0 ve P(Zt < kz) =m, <1 olasilik degerleri

ile A e A<= [A, ,] arahiginda deger almaktadir.

' Mehmet Caner, Bruce Hansen, “Threshold Autoregression with Unit Root”, Econometrica, vol:69,
No:6 november 2001, pp:1557
7 Burak Giris, a.g.e., $5.45-48
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m, ve m, degerleri i¢in m, = 0.15, m,=0.85 oldugu Onerilmistir. Aslinda bu

esik degerin aranacagi araliktir. Ayrica bu degerler, rejimdeki minimum degerleri de

ifade etmektedir.

Denklemde yer alan 6, ve 6, parametreleri,

H Hy
0, = | p | ved, = | B, | olarak ifade edilmektedir.
Py P,

Burada ifade edilen,

W, (i = 1,2), Y., ifadesinin egimini,

B, (i = 1,2) , deterministik ifadelerin egimini,

p, (i=12), AY,,..AY,, 'nn egimini ifade etmektedir.

Esik deger iceren modellerin EKK tahminleri tutarli oldugu i¢in SETAR

modeli EKK yontemi ile tahmin edilebilmektedir.

2.72

AY, = 0,(2) Xy oy + 0,(2) Xy, L, +40(2)

Esik degerleri modelin En Kii¢iik Kareler yontemi ile tahmini sonucuna gore

varyansi 2.73 numarali denklem yardimiyla hesapmlanmaktadir.

2.73

(1) = ng (4)

Hata terimi varyansinin minimumunu veren esik deger, uygun esik deger

olarak se¢ilmektedir.

A = arg ming*(2) 2.74

AEA
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Model tahmin edildikten sonra dogrusallik test edilmelidir. Dogrusalligi

belirten temel hipotez 2.75 numarali gosterimde belirtildigi gibi kurulmaktadir.

H - {:“"1 =1, 2.75
0~
P =P,

Temel hipotez supWald test istatistigi ile test edilmektedir. Bu test istatistigi

2.76 numarali denklemdeki gibi hesaplanmaktadir.

2.76

A2

supWt(4) = supT > %

Denklemde yer alan varyanslardan 6°, esik deger igeren modelin varyansini,

62 ise dogrusal modelin varyansini belirtmektedir.

Birim kokiin varligini ifade eden temel hipotez 2.77 numarali gosterimdeki

gibi olusturulmaktadir.

Ho:p =p, =0 2.77

Duraganlhig: ifade eden alternatif hipotez ise 2.78 numaral gosterimdeki gibi

olusturulmaktadir.

H:p <0 p, <0 2.78

Ayrica SETAR tipi birim kok testinde bir rejimin birim kokli oldugu, diger

rejimin duragan oldugu durumu ifade eden hipotezi 2.79 numarali gosterimdeki gibi

olusturulmaktadir.
. pl < O! p2 = O 279
: P = 0, p, < 0
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H, hipotezine karsilik olarak H, hipotezinin testi 2.80 numarali denklemle

ifade edilen Wald test istatistigi ile yapilmaktadir.

Rr = 1l = bl 280

H, hipotezinin testi i¢in ise 2.81 numarali denklemle ifade edilen Wald testi

yapilmaktadir.

Ry =t =t 2.81

Burada ifade edilen t ve t, EKK tahmininden elde edilen p, ve p,

parametrelerinin t istatistikleridir.

Karar asamasinda kullanilacak olan olasilik degerleri Caner ve Hansen (2001)

tarafindan bootstrap simiilasyon yontemi ile elde edilmistir.

2.1.3.3. STAR Tipi Birim Kok Testi

Kapetanios, Shin ve Snell (2003)*® tarafindan gelistirilen STAR tipi birim
kok testi rejimler arasi gecisin yumusak olmasina izin vermektedir. S6z konusu birim
kok testi klasik ADF birim kok testlerinin gelistirilmesiyle elde edilmistir. Bu birim
kok testinin temel hipotezi birim kokiin varligini ifade ederken alternatif hipotez

dogrusal olmayan duragan STAR siirecini ifade etmektedir.™®

S6z konusu birim kok testinde kullanilacak olan {istel yumusak gegisli esik

degerli otoregresif model 2.82 numarali denklemle ifade edilmistir.

'8 George Kapetanios, Yongcheol Shin, Andy Snell, “Testing for a Unit Root in the Nonlinear STAR
Framework”, Journal of Econometrics, 112, 2003, ss. 363.
!9 Burak Giiris, a.g.e., $5.48-52
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oy 2.82
AY, = yY, + [1-6( 914.1)}_'_%

2.82 numarali denklemde yer alan Y,, trend ve ortalamadan arindirilmis

seriyi belirtmektedir. Ortalama ve trendden arindirma, bagimli degiskenin sabit

terimi ve trend terimi ile regresyonundan elde edilen hata terimleridir. ¢, ile ifade

edilen terim ise O ortalama ve sabit varyans ile bagimsiz 6zdes dagilan (iid) hata

terimlerini ifade etmektedir.

Birim kokiin test edilmesinde kurulacak hipotezler 2.83 ve 2.84 numaral

gosterimlerle belirtilmektedir.

Hy: 0 = 0 (Duragan Olmama ) 2.83
H:60 >0 ( Dogrusal Olmayan, Ortalamaya Dé')nen) 2.84

0 parametresi pozitif olarak tahmin edilirse bu parametre, ortalamaya doniis

hizin1 belirleyecektir.

Temel  hipotezin  gegerli  olmasi  durumunda vy parametresi

belirlenemeyecektir. Dolayisiyla hipotezler dogrudan test edilemeyecektir. 2.82
numarali denklemde ifade edilen {istel yumusak gecisli esik degerli otoregresif model
birinci dereceden Taylor acilimi kullanilarak 2.85 numarali denklem sekline

doniistiiriilebilmektedir.

L, 2.85

2.85 numaral1 denklemdeki otokorelasyon sorunu ihtimaline kars1 s6z konusu

denklem 2.86 numarali sekilde ifade edilebilmektedir.
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AY, = D pAY,; + 0Y5 + ¢ 2.86

Buna gore 2.87 numarali denklemle test istatistigi hesaplanmaktadir.

5 2.87

SE(J)

NL

2.87 numarali denklemde ifade edilen 5, 6 parametresinin EKK tahminini,
SE((§) ise ilgili parametrenin standart hatasini belirtmektedir. Bu test istatistigi

asimptotik standart normal dagilima uygunluk gostermedigi i¢in Kapetanios, Shin ve

Snell yeni kritik degerler elde etmislerdir.
2.1.3.4. Markov Rejim Degisim Birim Kok Testi

Hamilton(1989), Markov  rejim  degisim  modellerini literatiire

kazand1rm1st1r.20
S6z konusu birim kok testi 2.88 numarali model iizerinden uygulanmaktadir.

AY, =, (1-S,) + S, + I:(po (1-S,) + (pISI:IYt_1 2.88

k

+ |:\|10j (1') + lest ]AYt—j + ngt

i=1
2.88 numarali denklemde yer alan €,, 0 ortalama ve 1 varyansla bagimsiz
ozdes dagilim godstermektedir (8t Niid(O,l)). S, ise durum degiskenini ifade
etmektedir.
2.88 numarali denklem birinci dereceden markov zinciri olarak diisiiniiliirse

gecis olasiliklar1 2.89, 2.90, 2.91 ve 2.92 numarali gosterimlerdeki gibi olacaktir.

pr(st =1/S, = 1) =p 2.89

%% Burak Giiris, a.g.e., $5.52-54
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pr(S,=0/S,=1)=1-p 2.90
pr(S,=0/S,=0) =q 2.91

pr(S,=1/S,=0)=1-q 2.92

Genel bir sekilde denklem Markov rejim degisimi ADF regresyonu olarak da

gosterilebilmektedir. S6z konusu denklem 2.93 numarali denklemle gosterilmektedir.

0 ) 2.93
Aq, =a(S,) +b(S)du + X 1Ay +u, u ~NID(0.6°)

k=1

Testin hipotezleri 2.94 ve 2.95 numarali gosterimlerle ifade edilmektedir.

H, :[b(St =1)=0 ve b(S, =2)=0] (Duragan Olmama) 2.94

H, : [b(S, =1)< 0 ve b(S, = 2)< 0 | (Duragan) 2.95

Denklemlerde yer alan a(S,)ve b(S,)rejime gore degismektedir ancak y;
rejimden bagimsiz degigsmektedir.
b(S,) < 0 oldugunda ¢, serisi diizeyde duragan (1(0)), b(S,) > 0

oldugunda ise ¢, serisi ilk farkinda duragandir (1(1)).

Tiim katsayilarin rejim degismesinden etkilendigi testin yapilabilmesi icin

2.96 numarali regresyon denklemi kurulmaktadir.

2.96

M-

Ag, = o (St) + oy (St)Aqt—k
K=1

+(8)Gu+ U U, ~niid (0,3(8,)
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2.96 numarali denklemde S, gozlenemeyen rejimleri ifade ederken a (S, )

seees 04 (S) Ve b(S,) rejim degisimi katsayilarim gostermektedir

2.1.3.5. Leybourne, Newbold ve Vougas (LNV,1998) Birim
Kok Testi

Leybourne, Newbold ve Vougas (LNV,1998), ekonomik serilerde yapisal
degisikliklerin anlik olarak modele dahil edilmesi yerine, bir fonksiyon tarafindan
kademeli olarak modele dahil edilmesinin daha iyi olacagin1 savunup bir test
prosediirii onermistir. Bu prosediirde yapisal degisim, anlik olarak degil, rejimler

arasinda yumusak bir gecis seklinde modellenmektedir.*

Bunun i¢in 2.97, 2.98 ve 2.99 numarali denklemlerle belirtilen ii¢ lojistik

yumusak gecis regresyonu ele alinmistir.

Model A:
Y =0, +a,S, (7, 7)+v, 2.97
Model B:
Y=oy + fit+0,S, (7,7)+, 2.98
Model C:
Yo =oq+ Bt +a,S, (7, 7)+ BotS, (7, 7) +, 2.99

21Stephen Leybourne,Paul Newbold, Dimitrios Vougas, “Unit Roots And Smooth Transitions”,
Journal of Time Series Analysis, Vol.19, N 0:1, 1998, pp.83-97.
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Burada, hata terimi v

., sifir ortalamali duragan bir siiregtir. S, (y,7) ise

rejimler aras1 gecisi kontrol eden bir fonksiyondur. Bu fonksiyon, 2.100 numarali

denklemle ifade edilmektedir.

S (y, r)=[1+exp{—y(t—rT)}J_l y>0 2.100

2.100 numarali denklemle belirtilen fonksiyonda, r gecis orta noktasinin

zamanlamasini belirtirken y gecis hizini belirtmektedir.
y > 0oldugunda, S_, (y, ‘L') =0ve S, (y, r) =1 olmaktadir.

Dolayisiyla v, ’nin sifir ortalamali duragan bir siire¢ oldugu varsayimiyla,

Model A i¢in Y baslangi¢ deger o, ’den son deger o, +a, ’ye kadar olan bir aralikta

kademeli olarak degisen bir ortalama etrafinda duragandir. Model B ‘de ise Model

A’ya benzer sekilde ortalama a,’den a;+a, ’ye kademeli olarak degismektedir
lakin Model A’dan farkli olarak sabit trend terimi vardir. Model C’de sabit o, ’den

o, +a, ’ye ve trend p, ’den f, +p, 'ye kademeli olarak sadece bir kez, ayn1 hiz ve

zamanda degigsmektedir. Model C’deki bu durum diisiiniildiigiinde, bu testte, sabit ve

trenddeki gegislerin ayn1 anda ve ayni hizda olmasi seklinde bir kisit vardir.
Test istatistiginin hesaplanmas1 2 adimdan olusmaktadir:
1. Adim:

Dogrusal Olmayan En Kiigiik Kareler (NLS) yontemi kullanilarak, uygun

model sadece deterministik bilesenlerle tahmin edilerek kalintilar elde edilir.

Model A:

=Y —4,—6,5, (5.%) 2.101

Model B:
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5 =Y, byt =Bt =6,5,(5.2) 2.102

Model C:
=Y, ft-3,5,(.2)- 5, (7, i
2. Adim;

Elde edilen kalintilar icin ADF regresyonu kurularak bu regresyon iizerinden

birim kok testi yapilir.

~ TR Kono 2.104
AV, =pv,_, +25iAvt_i +1,

i=1

Eger hata terimi v, Model A’dan elde edilmigse ADF istatistigi S,, Model
B’den elde edilmisse S5 Ve nihayet Model C ‘den elde edilmigse s, olarak
gosterilmektedir.

Bu birim kok testi,p igin t testi ile istatistiksel olarak anlamliliginin

sinamasiyla yapilmaktadir.

2.1.3.6. Harvey ve Mills Birim Kok Testi (HM, 2002)

Harvey ve Mills (2002), Leybourne, Newbold ve Vougas (1998) tarafindan
onerilen bir yumusak gecisli birim kok testini iki yumusak gegis icin genisleterek

yeni bir birim kék testi gelistirmislerdir.?

Bu birim kok testi 2.105, 2.106 ve 2.107 numarali denklemlerle ifade edilen

tic model lizerinden yapilmaktadir.

*? David 1. Harvey, Terence C. Mills, a.g.e., ss. 675-683
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Model A:

Y, =0y + 0,8y (V1 ) Tl)+a352t (Vz 'Tz)""’t 2.105
Model B:

Y=oy + Bt + o,y (Vl ) Tl)+a3S2t (Vz 172)+vt 2.106
Model C:

Yo=a,+ fit+ a,5, (yl’Tl) 2.107

+ B8y, (71 , Tl)+a3S2t (Vz , T2)+183tS2t (Vz ' TZ)+Vt

Model A yalnizca ortalamada iki gecise izin verir. Model B, ortalamada iki
gecise izin verirken Model A’dan farkli olarak sabit bir trende sahiptir. Model C ise

hem ortalamada hem trendde iki gegise izin vermektedir.

Her model i¢in hata terimi v,, sifir ortalamali duragan bir siirectir. S (yl : Tl)

lojistik yumusak gegis fonksiyonudur. Bu fonksiyon 2.108 numarali denklemle ifade
edilmektedir.

Sit(yi ,ri):[l+ex|0{—yi (t—riT)}Il i=12 2.108

Burada iki gecisin orta noktalari swrasiyla 7,7 and 7,7’ tarafindan ifade
edilirken, ge¢is hizlar1 sirasiyla y, ve p, tarafindan ifade edilmektedir. Dolayisiyla

gecis hizlarimin farklilik gostermesine bu testte izin verilmektedir.
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LNV birim kok testinde oldugu gibi, eger hata terimi v, Model A’dan elde

edilmisse ADF istatistigi S,,, Model B’den elde edilmisse s, ,, Ve nihayet Model

2a

(#)

Ctden elde edilmisse s,,, olarak gosterilmektedir.

Birim kok testi, Leybourne, Newbold ve Vougas tarafindan Onerilen iki

asamal1 prosediir kullanilarak yapilabilir. Test istatistigi ise, aym sekilde , p 'nun

klasik EKK tahmini kullanilarak elde edilen t istatistigidir.

2.2.ASIMETRIK YUMUSAK KIRILMALI BiRiM KOK
TESTLERI

Bu bdliimde bu tez calismasinda gelistirilen asimetrik yumusak kirilmali
birim kok testlerinden bahsedilip daha sonra ilgili testlerin kritik degerleri

sunulmustur.
2.1.1. Test Siireci

Asimetrik tek ve iki yumusak kirilmali birim kok testleri ayri1 ayri

gelistirildigi i¢in bu boliim iki baslik altinda incelenecektir.
2.1.1. Asimetrik Tek Yumusak Kirilmah Birim Kok Testi

Asimetrik Tek Yumusak Kirilmali Birim Kok Testi’nin mantigi LNV birim
kok testine dayanmaktadir. Tek yumusak kirtlmaya izin veren LNV testine asimetri
parametresinin de eklenmesiyle Asimetrik Tek Yumusak Kirilmali Birim Kok Testi

elde edilmektedir.

Asimetri parametresi bu testte yumusak kirilmay1 saglayan fonksiyona ilave

edilmistir. S6z konusu fonksiyon 2.109 numarali denklemde ifade edilmektedir.

G, (7.7.0)=[Lrexp{—(1—T)10} ] 0<0<1 2109
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Bu fonksiyonda, asimetri derecesi 6 parametresi tarafindan kontrol
edilmektedir. Asimetri derecesi ne kadar sifira yaklasirsa modelin asimetrikligi o
kadar artmaktadir. Ayrica y gecis hizini, 7 ise gegis orta noktasinin zamanlamasini

belirtmektedir.

Asimetrik Tek Yumusak Kirilmali Birim Kok Testi asagida Model SA, SB ve

SC olarak ifade edilen li¢ model iizerinden uygulanmaktadir.

Model SA:

Y, =0y +0,G(7,7,0)+, 2.110
Model SB:

Y =0y +pt+0,G(,7,0)+ v, 2.111
Model SC:

Yo=a, +fit+ a,G(,7,0)+ St G(y,7,0)+ v, 2.112

Model SA, diizeyde bir asimetrik yumusak kirilmaya izin veren bir modeldir.
Model SB, Model SA’ya ek olarak deterministik trend de icermektedir ancak trendde
herhangi bir degisiklige izin vermemektedir. Son olarak Model SC, hem diizeyde

hem de trendde bir asimetrik yumusak kirilmaya izin vermektedir.

Testin tahmin stireci LNV testine benzer sekildedir ve asagidaki adimlardan

olusmaktadir.

1.Adim: Dogrusal Olmayan En Kiiciik Kareler (NLS) yontemi kullanilarak,

uygun model sadece deterministik bilesenlerle tahmin edilerek kalintilar elde edilir
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i, =Y, —6,—6,G, (72,0 2113
Model SB
b =Y, —&,—pt &zGtt(ﬁ,f,é) 2114
Model SC:

2115

V=Y _6‘115&11‘+ a,G, (7;1 fﬁ)*‘ﬁﬂ@ (}A’,f,é)

2.Admm: Elde edilen kalintilar i¢in ADF regresyonu kurularak bu regresyon

tizerinden birim kok testi yapilir.

A K oa 2.116
Av,=pv,_, + Z§i AV, +1,
i1

Test istatistigi, Model SA kullanildiginda s,,, Model SB kullanildiginda

Sy Ve son olarak Model SC kullamldigindas, , olarak gosterilmektedir.

Test istatistigi p parametresinin  EKK tahminiyle elde edilen test
istatistigidir.
2.1.2. Asimetrik Iki Yumusak Kirilmah Birim Kok Testi

HM birim kok testi LNV birim kok testinin iki yumusak kirilmayi
barindiracak sekilde gelistirilmis halidir. Ayn1 mantik gergevesinde Asimetrik Iki
Yumusak Kirilmali Birim Kok Testi, bir dnceki boliimde ifade edilen testten

tiiretilmistir. Dolayisiyla bu testte asimetrik iki yumusak gecisi saglayan fonksiyon
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bulunmaktadir. Bu fonksiyonlar 2.117 ve 2.118 numarali denklemlerle ifade

edilmektedir.
-4 2.117
Gy (77,6, =[ 1+exp{—p (¢~ T)/6,} | 0<6, <1
-4, 2.11
Gy (7, 1,0,)=[ L+ exp{—, (t-,T)16,} | * 0<0,<1 8

Burada y, ve y, gecis hizini, 7, Ve 7, gecis orta noktasinin zamanlamasini ve
son olarak 6, ve 0, asimetri derecesini ifade etmektedir. Testte bu parametrelerin

birbirlerinden farkli olmasina izin verilmektedir. Bu durum ekonomik gergeklikle

ortiisen ve dolayisiyla testin giiclinii arttiran bir noktadir.

S6z konusu test 2.119, 2.120 ve 2.121 numarali denklemlerle ifade edilen ii¢

model tizerinden hareket etmektedir.

Model DA:
Y, =03 +0,Gy (yl’Tl’Hl)_'_aBGZt (V2172192)+Vt 2.119
Model DB:
Y=oy + pit+a,Gy, (V1’71'91)+0‘3G2t (Vzifz’ez)"'vt 2.120
Model DC:
Yt:al_i_lgil.l(+ a2G1t (Vl’fligl) 2121

+ B,tGy, (Vl’ T ‘91)+a3G2t (Vz 175, 0, )+183tG2t (72 175, 0, )+Vt
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Model DA, asimetrik olarak diizeyde iki yumusak kirilmaya izin verirken

Model DB buna ek olarak deterministik trend de barindirmaktadir ancak burada da

trendde herhangi bir degisiklige izin verilmemektedir. Model DC ise asimetrik olarak

hem diizeyde hem trendde iki yumusak kirilmaya izin vermektedir.

Bu birim kok testinin test istatistigi Asimetrik Tek Yumusak Kirilmali Birim

Kok Testi’nde hesaplandigi mantikla hesaplanmaktadir.

1.LAdim: DOKK yontemi kullanilarak, uygun model sadece deterministik

bilesenlerle tahmin edilerek kalintilar elde edilir

Model DA:
"t :K _&1 _&ZGlt (];11 fl’él)_&BGZt (5)2'%\2!0’\2) 2.122
Model DB
b =Y, =y~ Bt = 4,6, (3, 81,0, ) ~sGo (3, 2,05 ) 2.123
Model DC:

2.124

‘;t :Yt _&1+ﬂlt+ &ZGlt (3;1’?1’91)

+ Bt Gy (70200, )+ 66G (9230, )+ Bt G (72,7210,

2.Adim: Elde edilen kalintilar icin ADF regresyonu kurularak bu regresyon

tizerinden birim kok testi yapilir.

A an Kiao o 2.125
Av,=pv,, +ZéiAvt_i +1,

i=1
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Test istatistigi, Model DA kullanildiginda s,,,, Model DB kullanildiginda

Saaq(p) Ve SON Olarak Model DC kullanildigindass, , ,, olarak gosterilmektedir.

2 Aap

Test istatistigi p parametresinin EKK tahminiyle elde edilen test istatistigidir.

2.1.1. Kritik Degerlerin Elde Edilmesi

Yeni gelistirilen testlerin test istatistiklerini elde etmek igin ilk asamada
DOEKK yontemi kullanilmaktadir. Bu yontem, 7 ve 7 parametrelerine gore kalinti
kareler toplammi minimize etmeye dayanmaktadir. Sabit ve trenddeki dogrusallik

ozelligi, modellerde kalintilarin baslangi¢ degeri u, =y sec¢imine, Model SB, Model

SC, Model DB ve Model DC’de baslangi¢ degerine ek olarak x sapma terimine gore

sabit olmasini saglamaktadir. y ve t parametrelerinin DOEKK tahmini kapali
formlu ¢6ziimleri kabul etmedigi i¢in Y, ve v, arasinda analitik bir iliski kurmak zor

olacaktir. Bu, elbette, test istatistiklerinin temel hipotezinin asimptotik dagiliminin
analitik araclarla az ya da ¢ok zorlayict bir sekilde belirlenmesini saglamaktadir.
Buna uyarak bu ¢alismada kritik degerler, Monte Carlo Simiilasyonu yontemi ile
elde edilmistir. Genel olarak ampirik ve istatistiksel problemlere tesadiifi sayilar ile
¢ozlim saglamak anlamma gelen Monte Carlo Simiilasyonu asimptotik olarak
gecerliligi onceden belirtilen yontemlerin smirli veri kiimesinde davraniglarini

gostermek i¢in kullanilan bir yt')ntemdir.23

Temel hipotez altinda veri yaratma siireci 2.122 numarali gosterimle ifade

edilmektedir.

Yo=u, m=p,+e, =0, & ~nid(01) 2.122

# Aybaba Hangerliogullar1,” Monte Carlo Simiilasyon Metodu Ve MNCP Kod Sistemi”, Kastamonu
Egitim Dergisi, 14, ss. 545-556
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Veri yaratma siirecinde ¢esitli testlerdeki degismezlik nedeniyle, genellik

kayb1 olmadan, w=x=0 olarak ayarlanmistir. Kalintilarin ADF regresyonunda ise
gecikme k=0olarak ayarlanmistir. Asimetrik Tek Kirilmali Birim Kok Testinin
kritik degerlerinin {retilmesinde j ve ¢ parametrelerinin baslangic degerleri
sirasiyla 1 ve 0.5 olarak belirlenmistir. Asimetrik iki Kirilmali Birim K&k Testinin
kritik degerlerinin iiretilmesinde ise 7,=1, 7,=05, 7,=0.5, 7,=0.25 baslangic
degerleri kullamlmigtir. ki test igin de modellere gore @ ve ﬁi (i =123

parametrelerinin baglangic degerleri 0 olarak belirlenmistir. Simiilasyon 20000
yinelemeye dayanmaktadir ve asimetri parametresi her iki test i¢in de 0.01 olarak
belirlenmigtir. Kritik degerler, ¢esitli gdzlem sayisi ve modellere gére Tablo 1°de

ifade edilmektedir.
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Tablo 1: Asimetrik Tek Yumusak Kirtlmali Birim K6k Testinin Kritik Degerleri

- Model SA Model SB Model SC
%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
50 -4.57604 | -3.769 | -3.36139 | -5.1357 || -4.31898 | -3.89505 || -6.12919 | -5.34825 | -4.95954
100 -4.44554 || -3.73494 || -3.36695 || -4.99063 | -4.291 | -3.91288 | -5.68011 | -5.05335 | -4.72858
250 -4.36602 || -3.73266 || -3.38259 || -4.81667 || -4.18945 | -3.83216 || -5.47379 | -4.90274 | -4.59938
300 -4.39596 | -3.72774 || -3.37659 || -4.76559 || -4.12166 | -3.77791 || -5.42464 | -4.88557 | -4.59323
500 -4.33596 | -3.71705 || -3.38653 || -4.6827 | -4.07093 || -3.73548 || -5.39225 || -4.86688 | -4.55598
1000 -4.37484 || -3.74131 || -3.40052 || -4.65362 || -4.01787 | -3.67588 || 5.36884 | -4.82758 | -4.53616
Tablo 2: Asimetrik iki Yumusak Kirilmali Birim K6k Testinin Kritik Degerleri
T Model DA Model DB Model DC
%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
50 |(-5.660423-4.765174]-4.329966 || -5.760272 || -4.808189 || -4.34215 ||-6.768807 || -5.705937| -5.146521
100 (-5.506742 (-4.814468 (-4.437079 [ -5.522425 | -4.777529 | -4.369996 | -5.958258 | -5.055567 | -4.624245
250 |-5.471621|-4.837751|-4.496973 || -5.355659 || -4.670101 || -4.309622 || -5.585416 || -4.817327| -4.435239
300 [-5.474568 | -4.826491 (-4.502279| -5.2856 |-4.641235|-4.303936 |-5.405229|-4.510904| -4.052873
500 [-5.388115 (-4.795237 | -4.478482 | -4.972962 | -4.351647 | -4.006056 | -5.528487 | -4.814919| -4.433165
1000 (-5.733595 (|-4.067929 || -4.692768 | -5.102427 || -4.46133 |(-4.122915| -5.52499 |-4.748211| -4.370508
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UCUNCU BOLUM

E7 ULKELERINDE SATINALMA GUCU PARITESININ
GECERLILIGIN INCELENMESI

Bu boliimde, satin alma giicii paritesi kavrami agiklandiktan sonra Tiirkiye’de
satin alma giicli paritesi hipotezinin gegerliligi cesitli birim kok testleri ve bu
caligmada gelistirilen asimetrik iki yumusak kirilmali birim kok testi ile test

edilmistir.
3.1.TEK FIYAT KANUNU KAVRAMI

Tek Fiyat Kanunu (Law of One Price)’nun doviz piyasalarina uygulanan sekli
Satinalma Giicii Paritesi (Purchasing Power Parity) olarak ifade edilmektedir. Bu
nedenle Satinalma Giicli Paritesi kavramima ge¢meden once Tek Fiyat Kanunu

Kavraminin incelenmesi gerekmektedir.

Ticareti yapilan bir malin veya ekonomik varligin mevcut bir déviz kurundan
belirli bir {ilkenin ulusal parasma ¢evrilmis fiyatinin tiim {ilkelerde ayni olmasi

serbest rekabetli piyasalarin bir sonucudur.

Arbitraj etkinliklerinin sonucu olarak Tek Fiyat Kanunu meydana
gelmektedir. Arbitraj, herhangi bir ticari malin veya ekonomik varligin herhangi bir
piyasadan alinip diger bir piyasada satilmasi ile risk olmadan kar elde etme anlamina
gelmektedir." Arbitraj etkinliklerinin Tek Fiyat Kanunu’nu meydana getirmesinin
daha iyi anlagilabilmesi i¢in varsayimsal bir drnek olarak ABD ve Ingiltere’nin misir
piyasasi verilebilmektedir: Diger biitiin kosullarin sabit ve kurun 1$ = 2 £ oldugu
durumda bir ton misir ABD’de 100$, Ingiltere’de ise, 200 £ olmas1 gerekirken, 250
£dir. Goriildiigii gibi bir ton misir Ingiltere’ye kiyasla ABD’de daha ucuzdur.

Arbitraj is1 yapan bir kisi veya kurum bu durumdan faydalanarak, diger kisitlamalar

' Erkan Seving, “Makroekonomik Degiskenlerin, BiST-30 Endeksinde islem Goéren Hisse Senedi

Getirileri Uzerindeki Etkilerinin Arbitraj Fiyatlama Modeli Kullanarak Belirlenmesi, istanbul
Universitesi isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt/Vol:43, Sayl/No:2, 2014,s5.273.
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yok sayildiginda, ABD’den aldig1 musir1 Ingiltere’de satarak ton basina 50 £ kar elde
etmektedir.

Arbitraj isi yapan bir kisi ya da kurumun kar elde etmesini saglayan bu
mekanizma, sonraki donemlerde fiyatlarin ayni diizeye gelmesini saglayarak Tek
Fiyat Kanunu’nun ortaya ¢ikmasimi saglayacaktir. Yani misirin bir tonu igin fiyat
ABD piyasasinda yiikselirken Ingiltere piyasasinda diisecektir ve sonunda ortak bir

noktada esitlik saglanacaktir.
3.2.SATINALMA GUCU PARITESI TEORISI

Satinalma Giicii Paritesi Teorisi Gustav Cassel (1918) tarafindan ileri
striilmistiir. Bretton Woods Sistemi’ne gecilmesi ile birlikte de bu teorinin
revalilasyon ve devalilasyon oranlarin1 tahmin etmede kullanilabilecegi kabul

edilmistir.?

SGP teorisi, Mutlak Satinalma Giicii Paritesi ve Goreceli Satinalma Giicl

Paritesi olarak iki ayr1 baslik altinda incelenmektedir.
3.2.1.Mutlak Satinalma Giicii Paritesi

Mutlak Satinalma Giicti Paritesi (Absolute Purchasing Power Parity), arbitraj
etkinliklerinin bir sonucu olarak, bir iilkenin ulusal parasinin satinalma giiciliniin
diger iilkelerde de ayni olmasi anlamina gelmektedir. Buna, diger biitiin kosullar
sabit ve 1$ = 1,5 £ iken bir kutu siitiin fiyatt ABD’de 1 § iken Tiirkiye’de 1,5 £
olmast ornek olarak verilebilmektedir. Gene Mutlak SGP teorisine gore bu durum
sadece tek bir mal icin gegerli degil ayn1 zamanda iilkedeki diger mallar i¢in de
gecerlidir. Bir iilkede tiim mallarin fiyatlarn fiyat endeksleri yardimiyla ifade

edilmektedir.

P, i¢ fiyat endeksi, P,, dis fiyat endeksi ve S doviz kuru olmak iizere

Mutlak SGP 3.1 numarali formiil yardimiyla ifade edilmektedir.

? Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat Teori Politika ve Uygulama, 21. Baski, $5.367-372
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3.1 numarali formiille ifade edilen iliskiye gore herhangi iki iilke arasindaki

doviz kuru 3.2 numarali formiil yardimiyla hesaplanmaktadir.

S 3.2

29|

Bir anlamda, doviz kurundaki degismeleri ifade eden Mutlak SGP, ¢esitli
nedenlerden otiirli gergek ticari iliskilerini yansitmamaktadir. Bu nedenler asagida

siralanmaktadir;

-Tek Fiyat Kanunu’nun iilkedeki tiim ticarete konu olan mallar i¢in gegerli

olmasi miimkiin olmayabilmektedir.

-Uygulamali ¢caligsma yaparken, genel olarak bir iilkedeki tiim mallarin fiyatini
belirten fiyat endeksleri iki iilke arasinda karsilastirma yapabilmek i¢in uygun

olmayabilmektedir.

-Uygulamali c¢alismalarda siklikla kullanilan GSMH deflatorii, Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksi (TUFE), Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE) ve Toptan Esya Fiyatlari
Endeksi (TEFE) gibi endekslerin hesaplanmasinda kullanilan mal sepetleri,

agirliklan, kaliteleri her iilke i¢in farkli olabilmektedir.

-Mutlak SGP ‘i¢in belirtilen denklem ile hesaplanan doviz kuru, sermaye
akimlarmi ihmal etmektedir. Dolayisiyla bu durum, o6demeler bilancosunda

dengesizlik yaratabilmektedir.

-Ulkede uluslararasi ticarete konu olmayan ama fiyat endeksleri icinde yer
alan birgcok mal ve hizmet olabilir. Bu durum, doviz kurunun yanlis olarak

hesaplanmasina yol agabilecektir.

-Glimriik vergileri, kotalar vb. gibi bir¢cok etken {lilkeler arasinda tek fiyat

olusmasini engellemektedir.
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Ozetle, bu nedenlerden otiirii Mutlak SGP gergegi yansitmaktan uzak bir
kavramdir. Dolayisiyla uygulamalarda Mutlak SGP degil, bir sonraki alt baslikta

incelenecek olan Goreceli SGP kullanilmaktadir.
3.2.2.Goreceli Satinalma Giicu Paritesi

Goreceli Satin Alma Giicii Paritesi (Relative Purchasing Power Parity)’nin
temeli, kurlardaki degisikligin incelenen iki {ilke arasindaki fiyat artis1 yani enflasyon
oranlarma bagli olmasidir. Ornek olarak Ingiltere’nin enflasyon oranin ABD’ye gére
daha yiiksek oldugunu varsayalim. Buna gore Ingiltere’deki dolar kurunun o oranda

artmasi gerekmektedir.

0 donem basini, 1 donem sonunu gosteren alt indisler ve e;iilke igindeki

enflasyon orani , €, diger yabanci iilkenin enflasyon oranini belirten ifadeler olmak

tizere Goreceli SGP 3.3 numarali formiil yardimiyla hesaplanmaktadir.

S-S —f -f 3.3
SO i d

Guimriik vergileri, kotalar vb. gibi birgok etken Goreceli SGP’de ufak
sapmalara yol agabilmektedir. Gene de bu kisitlamalara ragmen Mutlak SGP’de
oldugu gibi Goreceli SGP’nin tamamen gecersiz olmasi1 gibi bir durum s6z konusu
degildir. Aym1 zamanda Goreceli SGP kurlarin gelecek tahminlerinde de

kullanilabilmektedir.
3.3.LITERATUR

Satin alma giicli paritesi hem Tiirkiye hem diinya literatiiriinde siklikla
caligilan bir konudur. Satin alma giicii paritesi tek bir iilke i¢in veya iilke gruplar igin
incelenebilmektedir. Calismalarda tek bir iilke i¢in klasik birim kok testleri, yapisal
kirilmali birim kok testleri ve dogrusal olmayan birim kok testlerinin yani sira es
biitiinlesme testleri de kullanilmaktadir. Ulke gruplar igin yapilan ¢alismalarda ise

panel birim kok testleri ve panel es biitiinlesme testleri kullanilmaktadir. Birim kok
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ve es bitiinlesme testlerinde yeni yontemlerin gelisimi bu konuyla ilgili
caligmalarinin sayisini giinden giine arttirmaktadir. Bu boliimde Tiirkiye’de satin

alma giicii paritesiyle ilgili baslica yapilan ¢alismalarda deginilecektir.

Caglayan ve Sacakli (2006), Tiirkiye ve Birlesik Krallik’ta, Ocak 1995-
Agustos 2004 donemi i¢in nominal doviz kuru, reel doviz kuru ve nispi fiyatlar
serilerine sifir frekansta spektrum tahmincisine dayanan PP (1988), KPSS (1992) ve
Elliot, Rothenberg ve Stock Nokta Optimum (ERS, 1996) testlerini uygulayarak
SAGP hipotezinin gegerliligini test etmistir. Test bulgularina gore iki iilkede de satin

alma giicii paritesi hipotezi gecerli degildir.

Caglayan ve Sak (2009), yiiksek ve diisiik gelir gruplu olarak ikiye ayirdigi
OECD iilkelerinde SAGP hipotezinin gecerliligini Ocak 1996-Nisan 2006 dénemi
icin Pedroni (1995,1999) panel esbiitiinlesme testi ile incelemistir. Seri olarak
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) tiiketici fiyat endeksi, OECD (Organization for
Economic Cooperation and Development) iilkelerinin tiiketici fiyat endeksleri ve bir
birim ABD dolarina karsg1 nominal déviz kurlarin1 kullanan ¢alismacilar tiim, yiiksek
gelirli ve diisiik gelirli OECD iilkelerinde uzun déonemde SAGP gecerli olmadigi

sonucuna varmistir.

Ozcan (2012), G7 iilkelerinde 1980-2010 arasindaki dénem icin reel efektif
doviz kuru serisine ¢oklu yapisal kirilmaya ve yatay kesit bagimliliga izin veren
Carrion-i-Silvestre (2005) ve Carrion-i-Silvestre vd. (2005)’nin gelistirdigi Panel
KPSS (PANKPSS) birim kok testini uygulayarak SAGP hipotezinin gegerli olup
olmadigini arastirmistir. Test sonucuna gore ilgili donemde G7 {ilkelerinde SAGP

hipotezi gegerlidir.

Cuestas ve Regis (2013) 1972-2010 donemi igin aylik veriler kullanarak
OECD iilkelerinde SAGP hipotezinin gegerli olup olmadigimni dogrusal olmayan
birim kok testleriyle test etmistir. SAGP hipotezinin ¢ogu iilke i¢in gegerli oldugu
sonucuna ulagmistir. Ayrica ¢alismaci, iilkelerin yarisi i¢in dogrusal olmayan birim

kok testlerini kullanmanin daha iyi sonug¢ verdigini vurgulamistir.
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Yildirim, Mercan ve Kostakoglu (2013), Tiirkiye’nin 1960-2012, AB-15 ve
G-8 iilkelerinin 1975-2012, AB-27 ilkelerinin 1990-2012 ve OECD iilkelerinin
1980-2012 donemleri i¢in yillik veriler kullanarak ilgili tilkelerde SAGP hipotezinin
gecerliligini incelemistir. Uygulamalarda logaritmik reel doviz kuru serisini Tiirkiye
icin ADF, PP, Lee-Strazicich (LS) (2003) ve Carrion-i-Silvestre vd. (CS,2009) birim
kok testleriyle; AB-15, AB-27, OECD ve G-8 iilkeleri i¢in panel birim kok testi olan
Cross-Sectionally ADF (CADF,2006) birim kok testi ile analiz etmistir. ADF ve PP
birim kok testleri Tiirkiye’de SAGP hipotezinin gegerli olmadigini tespit etmistir. LS
testi sabitli modelde gegersiz, sabitli ve trendli modelde gegerli olarak tespit ederken
bes kirilmaya izin veren CS birim kok testi Tirkiye’de SAGP hipotezinin gecerli
olmadigini tespit etmistir. CADF panel birim kok testi ise AB-15, AB-27, OECD ve
G-8 tilkelerinde SAGP hipotezinin gegerli oldugunu tespit etmistir.

Biiberkokii (2014), 21 adet yiikselen ekonomiye sahip iilkede SAGP
hipotezinin gecerliligini yatay kesit bagimliligi dikkate almayan Johansen Fisher
(1999), Kao (1999) ve Pedroni (1999, 2004); yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan
Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testlerini Ocak 2003- Aralik 2012 donemi
i¢in logaritmik nominal doviz kuru, logaritmik yurt ici fiyat diizeyi ve logaritmik yurt
dis1 fiyat diizeyinin serilerine uygulayarak incelemistir. Johansen Fisher (1999), Kao
(1999) ve Pedroni (1999, 2004) testlerine gore ilgili iilkelerde zayif formda SAGP
hipotezinin gegerli oldugu sonucuna varilirken Westerlund (2007) testine gore seriler
arasinda uzun donemli bir iliski bulunamamistir. Bu sonuca gore Biiberkokdi,

analizde yatay kesit bagimlilig1 dikkate almanin 6nemini vurgulamistir.

Ceylan ve Ulucan (2014), aralarinda ekonomik biitiinlesmenin oldugunu yani
ekonomik iliskilerin giderek giic kazandigimi vurguladigi OECD iilkelerinde SAGP
hipotezinin gecerliligini dogrusal olmayan teknikler olan Kapatanious , Shin ve Snell
(KSS, 2003) ve Sollis (2003) tarafindan ortaya konulan asimetrik {istel yumusak
gecisle otoregresif model anlamina gelen AESTAR (Asymmetric Exponential

Smooth Threshold Otoregressive) Model ile test etmistir. Analiz donemi olarak
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1973-2013 dénemini kullanan g¢alismacilar 20 OECD iilkesinde SAGP hipotezinin
gecerli oldugu sonucunu bulmustur. Ayrica ¢alismacilar AESTAR test prosediiriiniin

KSS prosediiriinden daha giiclii oldugunun altin1 ¢izmistir.

Tirasoglu (2014), 18 OECD iilkesinde SAGP hipotezinin gegerliligini ADF,
ZA (1992) ve LS (2004, 2003) birim kok testleriyle, ilgili iilkelerin reel doviz kuru
serilerini 1993 yilinin ilk ¢eyregi ile 2011 yilinin ilk ¢eyregi arasindaki donem igin
analiz etmistir. Analiz sonucuna gore Kanada ve Meksika’da SAGP hipotezinin

gecerli oldugu sonucuna varilmstir.

Akgay ve Eratas (2015), G7 iilkelerinde SAGP hipotezini 1995-2012 dénemi
icin reel efektif doviz kuru serisini yatay kesit bagimlilig1 dikkate almayan birinci
kusak panel birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu (LLC, 2002) ve Im, Pesaran ve
Shin (IPS, 2003); yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan ikinci kusak panel birim kok
testlerinden CADF (2006) ve Hadri ve Kruzomi (HK, 2012) birim kok testleriyle
analiz ederek test etmistir. Birinci kusak panel birim kok testlerinin sonucunu gore
SAGP hipotezi ilgili tilkelerde gegerli degilken ikinci kusak panel birim kok
testlerine gore gegerlidir. Birim kok testleri dncesinde yapilan yatay kesit bagimlilig
test eden CDLM (2007) testine gore seride yatay kesit bagimlilik s6z konusu oldugu
icin yazarlar bu ¢alismada ikinci kusak birim kok testlerine giivenilmesi gerektigini

vurgulamistir.

Glirig, Tirasoglu ve Tirasoglu (2016), calismasinda analizde kullanilan
serilerde dogrusal olmama durumu oldugunda ve bu durum g6z ardi edildiginde
birim kok testlerinin birim kok hipotezini reddedememeye yonelik olarak egilimli
sonug vereceginin altini ¢izip Tiirkiye’de SAGP hipotezinin gegerliligini Ocak 1992
— Mayis 2015 donemi i¢in Kapetanios vd. (2003) ve Kruse (2011) dogrusal olmayan
birim kok testleriyle incelemis ve Tiirkiye’de ilgili donemde SAGP hipotezinin

gecerli oldugu sonucuna varmaistir.
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Saglam ve Sonmez (2017), yiikselen piyasa ekonomileri olan BRICT
(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Tirkiye) iilkelerinde SAGP hipotezinin
gecerliligini 1994-2015 donemi igin test etmistir. Calismacilar duraganlik testlerinde
reel doviz kuru serisini kullanirken esbiitiinlesme testinde nominal doviz kuru ve
goreli fiyatlar serilerini kullanmistir. Coklu yapisal kirilmali bireysel KPSS testi
sonucuna gore Brezilya’da SAGP hipotezi gecerli olmadigr sonucu bulunmustur.
Tim paneli dikkate alan ¢oklu yapisal kirilmali PANKPSS testine gore panelde yer
alan tiim iilkelerde SAGP hipotezi gegerli degildir. Basher ve Westerlund (2009) un
ortaya attig1 coklu yapisal kirilmali panel esbiitiinlesme testi sonucuna gére SAGP

hipotezi gegerli degildir.

Gozen (2018) doktora tezinde Tirkiye’de SAGP hipotezini 11.2002-03.2015
donemi icin Reel TL/Avro ve Reel TL/ABD Dolar1 serileri iizerinden incelemistir.
Analizi ADF, KPSS, LP ve LS testleri ile yapan Go6zen, Reel TL/ABD ve Reel
TL/Avro serisi igin satin alma giicli paritesi hipotezinin gegerli olmadigi sonucunu

elde etmistir.

Hepsag (2019) 21 iilkede SAGP hipotezinin gecerliligini kendi gelistirdigi
birim kok testi ile sinamis ve Kruse (2011)’un sonuglar ile karsilastirmistir. Test
sonucuna gore 21 iilkenin 13’iinde SAGP hipotezinin gegerli oldugu sonucunu
bulmustur. Ayrica Kruse (2011)’un testine gore daha gii¢lii bir test oldugunu ortaya

koymustur.

3.4.E7 ULKELERINDE SATIN ALMA GUCU
PARITESININ GECERLILIGININ INCELENMESI

Bu boliimde 7 gelismekte olan iilkelerde kisaca E7 (Emerging 7) iilkelerinde
(Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika, Rusya ve Tiirkiye) satin alma giicii
paritesinin gecerli olup olmadigt LNV, HM, ve bu caligmada yeni gelistirilen
asimetrik tek ve iki yumusak gegisli birim kok testi ile test edilip elde edilen test

sonuglar1 karsilagtirilacaktir.
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Calismada kullanilan seri E7 iilkelerinin dogal logaritmik reel efektif doviz
kuru (2010=100)’dur. Reel efektif doviz kurlari, goreceli tiiketici fiyatlarina goére
diizeltilmis ikili doviz kurlarmin agirlikli ortalamalar1 olarak hesaplanmaktadir. ilgili
seriler Federal Reserve Bank of St. Louis’in internet sitesinden elde edilmistir.
Calisma Ocak 1994 ve Aralik 2018 donemini kapsamaktadir ve calismada aylik

veriler kullanilmistir.

Satin Alma Giicii paritesi hipotezini ilgili tilkeler i¢in test ederken LNV ve
HM birim kok testlerinde Model A iizerinden yeni gelistirilen testlerde ise Model SA

ve Model DA tizerinden hareket edilmistir.

Birim kok testi sonuglar1 Tablo 3’°te ifade edilmektedir.

Tablo 1 : Birim Kok Testi Sonuglari

Test Istatistikleri Kritik Degerler
N Sonuc¢
Brezilya %1 %5 %10
AIK -3.76 -5.47 -4.83 -4.50 Birim Koklii
2.13 .
ATK -4.40 -3.73 -3.38 Birim Koklii
HM -4.14 -4.90 -5.20 -5.80 Birim Koklii
2.24 .
LNV -3.85 -4.16 -4.76 Birim Koklii
Cin %1 %5 %10
AIK -3.61 -5.47 -4.83 -4.50 Birim Koklii
23.10 .
ATK -4.40 -3.73 -3.38 Birim Kokl
HM -2.53 -4.90 -5.20 -5.80 Birim Koklii
2.28 .
LNV -3.85 -4.16 -4.76 Birim Koklii
Endonezya %1 %5 %10
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-4.28

AIK -5.47 -4.83 -4.50 Birim Koklii

-3.22 .

ATK -4.40 -3.73 -3.38 Birim Koklu

HM -4.28 -4.90 -5.20 -5.80 Birim Koklii

3.22 .

LNV -3.85 -4.16 -4.76 Birim Kokl
Hindistan %1 %05 %10

AIK -3.77 -5.47 -4.83 -4.50 Birim Koklii

ATK -3.76 4.40 373 -3.38 Duragan

HM -3.76 -4.90 -5.20 -5.80 Birim Koklii

351 .

LNV -3.85 -4.16 -4.76 Birim Koklu
Meksika %1 %05 %010

AIK -3.25 -5.47 -4.83 -4.50 Birim Koklii

3.41 .

ATK -4.40 -3.73 -3.38 Birim Koklii

HM -3.62 -4.90 5.20 580 | Birim Kokl

151 .

LNV -3.85 -4.16 -4.76 Birim Koklu
Rusya %1 %5 %10

AIK -3.69 -5.47 -4.83 -4.50 Birim Koklii

-3.69 .

ATK -4.40 -3.73 -3.38 Birim Koklii

HM -3.60 -4.90 -5.20 -5.80 Birim Koklii

-3.60 .

LNV -3.85 -4.16 -4.76 Birim Koklu
Tiirkiye %1 %5 %10

AIK -2.12 -5.47 -4.83 -4.50 Birim Koklii

-2.50 .

ATK -4.40 -3.73 -3.38 Birim Koklii

HM 2.72 -4.90 5.20 580 | Birim Koklii

22.50 .

LNV -3.85 -4.16 -4.76 Birim Koklii
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Not: ATK: Asimetrik Tek Kirilmali Birim Kok Testi, AIK: Asimetrik Tki Kirilmal: Birim K6k Testi,
LNV: Leyborune, Newbold ve Vougas Birim Kok Testi, HM: Harvey ve Mills Birim Kok Testi

Birim kok testi sonuglarina gore ilgili donemde E7 tilkelerinin hepsi i¢in satin
alma giicii paritesi hipotezinin gecerli olmadig1 goriilmektedir. Karsilastirma amaci
ile test istatistiklerine bakildiginda 6rnegin Endonezya ve Hindistan Rusya ve
Tirkiye’de test istatistiklerinin ayn1 ya da hemen hemen aynmi oldugu sonucuna
vartlmigtir. Bu durum bu iilkelerde asimetri etkisinin anlamsiz oldugu yorumuyla
aciklanabilmektedir. Meksika‘ya bakildiginda ise tek kirilmali durum igin igin
asimetrik ile klasik test istatistikleri arasinda biiyiik fark oldugu goriilmektedir. Buna
gore Meksika, tek yumusak kirilmali durum i¢in daha asimetrik bir goriiniim
cizmektedir. Cin de ise bu durumun benzeri iki yumusak kirtlmali durum icin s6z
konusudur. Hindistan’da diger tilkelerden farkli olarak tek kirtlmali durumda
asimetrik testin duragan sonug¢ verdigi goriilmektedir ancak genel olarak testler
Hindistan’da satin alma giicii paritesi hipotezinin gegerli olmadigini ifade etmektedir.
E7 iilkeleri gibi gelismekte olan iilkelerde satin alma giicli paritesi hipotezinin
gecersiz olmasi olagan bir durum oldugu i¢in test sonuglarinda herhangi bir aykirilik

gorilmemektedir.
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SONUC

Ekonometri literatiiriinde Dickey ve Fuller’in 1979 calismasindan bu yana
birim kok testleri sayisinda ve gesitliliginde bir artis gdziikmektedir. Ozellikle
bilgisayarlarin gelismesi ve yayginlagsmasi daha karmasik modelleri ¢oziilebilir hale
getirmektedir. Bu noktadan bakildiginda kolaylik saglamasi bakimindan genellikle
analizlerinde dogrusal yaklagimlari kullanan arastirmacilar bilgisayarlarin gelisimiyle
analizlerinde dogrusal olmayan yaklagimlari da kullanma imkani bulmustur. Bu da

dogrusal olmayan zaman serisi literatiiriinde artigsa yol agmustir.

Cogu ekonomik serinin yapisinin dogrusal olmamasi sebebiyle iktisadi yapiya
daha iyi uyum saglayan boylelikle daha giivenilir sonuglar veren dogrusal olmayan
birim kok testleri kendi iglerinde gegislerin sert ve yumusak oldugu birim kok testleri
olarak ikiye ayrilmaktadir. Gegisleri yumusak olarak hesaba katmanin gergeklerle
daha ¢ok bagdastigini belirten Leybourne, Vougas ve Newbold bir yumusak
kirllmaya izin veren dogrusal olmayan birim kok testi gelistirmislerdir. Bunu
izleyerek Harvey ve Mills bu yumusak kirilma sayisini ikiye ¢ikararak daha giivenilir
bir test gelistirmistir. Ayrica Harvey ve Mills bu c¢alismasini yaparken yumusak

kirilma fonksiyonuna asimetri parametresi eklemeyi de 6nermistir.

Ekonomide asimetri kavramini ilk kez Keynes dile getirmistir. Keynes’e gore
genisleme doneminden daralma donemine gegerken gecisler sert ve hizli; daralma
doneminden genisleme donemine gegerken ise gegisler yumusak ve yavastir. Bu
iddianin dogrulugu aslinda giinliik hayati gozlemlerken bile kanitlanmaktadir. En
basit sekilde giiniimiizde bu durum finans piyasalarinda siklikla yasanmaktadir. Koti
bir duyum aldiklarinda yatirimcilarin davraniglart aceleci olurken iyi duyum
aldiklarinda daha yavas olmaktadir. Dolayisiyla asimetrik yapinin da ekonomik

gergekliklere uydugu bir gergektir.

Bu bilgiler 151¢1nda mevcut olan birim kok testlerinden daha giiclii bir test
gelistirmek maksadi ile bu ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismada iki yumusak kirilmali

birim kok testinin asimetrik yapiya da izin vermesi saglanarak yeni bir birim kok
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testi ortaya konmustur. Daha sonra ise dagilimi elde edilerek kritik degerleri

tiretilmistir.

Yeni testlerin gergek veriler ile uygulanmasi amaciyla E7 iilkelerinin Ocak
1994- Aralik 2018 donemleri arasinda SAGP hipotezinin gecerliligi yeni gelistirilen
testler ile LNV ve HM birim kok testleri ile smanmis daha sonra test sonuclari
birbirleriyle karsilastirilmistir. Sonuglara gore asimetrik testlerin giiglerini gosteren
herhangi bir sonuca ulasilamamistir lakin Hindistan’da sonucu etkiledigine dair kanit

elde edilmistir.
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EKLER

Brezilya Brezilya Brezilya
Aylar LRDK Aylar LRDK Aylar LRDK

1994M1 4,412313 2002M5 4,146304 2010M9 4,625953
1994M2 4,398884 2002M6 4,052307 2010M10| 4,627421
1994M3 4,413525 2002M7 3,972554 2010M11| 4,619862
1994M4 4,398761 2002M8 3,916214 2010M12| 4,642177
1994M5 4,396915 2002M9 3,8582 2011M1 4,65129
1994M6 4,407573 2002M10| 3,738384 2011M2 4,650908
1994M7 4,349116 2002M11 3,813969 2011M3 4,65043
1994M8 4,397654 | 2002M12 3,813086 2011M4 4,686658
1994M9 4,441827 2003M1 3,868071 2011M5 4,671332
1994M10 4,48108 2003M2 3,831463 2011M6 4,686013
1994M11 4,515792 2003M3 3,872242 2011M7 4,699753
1994M12 4,532922 2003M4 3,974246 2011M8 4,681668
1995M1 4,54934 2003M5 4,012049 2011M9 4,617691
1995M2 4,556085 2003M6 4,032469 2011M10|  4,606569
1995M3 4,493009 2003M7 4,045504 2011M11| 4,609461
1995M4 4,475289 2003M8 4,014399 2011M12| 4,595019
1995M5 4,512836 2003M9 4,039712 2012M1 4,623992
1995M6 4,512616 2003M10| 4,043402 2012M2 4,65234
1995M7 4,518631 2003M11|  4,029095 2012M3 4,609361
1995M8 4531524  |2003M12| 4,012954 2012M4 4,581492
1995M9 4,536356 2004M1 4,029273 2012M5 4,531847
1995M10 4,534211 2004M2 4,005331 2012M6 4,511738
1995M11 4,549023 2004M3 4,023743 2012M7 4,528721
1995M12 4,562993 2004M4 4,029273 2012M8 4,522766
1996M1 4,570786 2004M5 3,978372 2012M9 4,512726
1996M2 4,572337 2004M6 3,963096 2012M10|  4,512507
1996M3 4,568817 2004M7 3,997099 2012M11|  4,505902
1996 M4 4,577902 2004M8 4,018723 2012M12| 4,500143
1996 M5 4,586701 2004M9 4,055084 2013M1 4,529584
1996 M6 4,592591 2004M10| 4,059581 2013M2 4,562993
1996M7 4,593705 2004M11| 4,068514 2013M3 4,571407
1996M8 4,584559 2004M12| 4,089165 2013M4 4,566221
1996M9 4,582618 2005M1 4,107096 2013M5 4,556715
1996M10 4,581594 2005M2 4,143293 2013M6 4,496471
1996M11 4,574608 2005M3 4,099829 2013M7 4,465218
1996M12 4,57975 2005M4 4,159039 2013M8 4,424008
1997M1 4,594008 2005M5 4,218036 2013M9 4,453184
1997M2 4,60607 2005M6 4,245634 2013M10| 4,488074
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1997M3 4,607867 2005M7 4,267457 2013M11 4,454696
1997M4 4,613634 2005M8 4,260847 2013M12 4,441945
1997M5 4,60457 2005M9 4,284689 2014M1 4,442534
1997M6 4,602767 2005M10 4,318954 2014M2 4,452252
1997M7 4,608465 2005M11 4,354013 2014M3 4,480287
1997M8 4,612841 2005M12 4,322807 2014M4 4,52396
1997M9 4,601965 2006M1 4,318021 2014M5 4,531201
1997M10 4,594918 2006M2 4,37412 2014M6 4,530662
1997M11 4,593907 2006M3 4,377642 2014M7 4,534962
1997M12 4,616407 2006M4 4,376386 2014M8 4,523309
1998M1 4,632396 2006M5 4,337421 2014M9 4,511079
1998M2 4,620748 2006M6 4,309322 2014M10 4,475403
1998M3 4,616011 2006M7 4,33716 2014M11 4,451319
1998M4 4,606969 2006M8 4,344584 2014M12 4,439706
1998M5 4,60417 2006M9 4,344455 2015M1 4,47358
1998M6 4,607168 2006M10 4,358502 2015M2 4,422449
1998M7 4,600459 2006M11 4,348599 2015M3 4,338075
1998M8 4,59026 2006M12 4,339771 2015M4 4,367674
1998M9 4,56268 2007M1 4,355683 2015M5 4,361951
1998M10 4,533459 2007M2 4,37626 2015M6 4,353499
1998M11 4,533352 2007M3 4,37185 2015M7 4,33716
1998M12 4,52168 2007M4 4,387387 2015M8 4,261693
1999M1 4,301223 2007M5 4,40806 2015M9 4,16589
1999M2 4,080922 2007M6 4,436515 2015M10 4,170843
1999M3 4,112512 2007M7 4,455277 2015M11 4,222738
1999M4 4,229458 2007M8 4,420045 2015M12 4,219949
1999M5 4,244917 2007M9 4,439352 2016M1 4,21671
1999M6 4,205886 2007M10 4,480287 2016M2 4,240031
1999M7 4,197052 2007M11 4,487062 2016M3 4,297149
1999M8 4,145513 2007M12 4,481759 2016M4 4,323868
1999M9 4,13868 2008M1 4,483567 2016M5 4,337944
1999M10 4,106932 2008M2 4,501919 2016M6 4,368941
1999M11 4,144245 2008M3 4,496917 2016M7 4,429864
1999M12 4,199155 2008M4 4,50092 2016M8 4,446878
2000M1 4,222884 2008M5 4,527425 2016M9 4,435093
2000M2 4,240463 2008M6 4,550925 2016M10 4,461762
2000M3 4,269278 2008M7 4,563306 2016M11 4,432482
2000M4 4,265071 2008M8 4,575741 2016M12 4,443592
2000M5 4,248924 2008M9 4,493121 2017M1 4,48931
2000M6 4,243483 2008M10 4,344325 2017M2 4,507557
2000M7 4,267878 2008M11 4,338989 2017M3 4,496582
2000M8 4,286891 2008M12 4,280962 2017M4 4,485936
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2000M9 4,280547 2009M1 4,329153 2017M5 4,460953
2000M10 4,267037 2009M2 4,347565 2017M6 4,424248
2000M11 4,236133 2009M3 4,352984 2017M7 4,448633
2000M12 4,220243 2009M4 4,387263 2017M8 4,455393
2001M1 4,219949 2009M5 4,438643 2017M9 4,449802
2001M2 4,203199 2009M6 4,488412 2017M10| 4,443592
2001M3 4,171614 2009M7 4,500587 2017M11| 4,424607
2001M4 4,132764 2009M8 4,539244 2017M12 4,40952
2001M5 4,094678 2009M9 4,543401 2018M1 4,422809
2001M6 4,069027 2009M10| 4,580365 2018M2 4,404155
2001M7 4,050044 | 2009M11| 4,583129 2018M3 4,395683
2001M8 4,023743 2009M12| 4,577593 2018M4 4,358502
2001M9 3,960242 2010M1 4,56975 2018M5 4,326778
2001M10 3,946618 2010M2 4,551664 2018M6 4,316154
2001M11 4,031227 2010M3 4,583333 2018M7 4,313346
2001M12 4,11333 2010M4 4,602667 2018M8 4,297149
2002M1 4,116758 2010M5 4,599756 2018M9 4,268578
2002M2 4,157632 2010M6 4,61155 2018M10| 4,360164
2002M3 4,199755 2010M7 4,614526 2018M11| 4,356196
2002M4 4,217005 2010M8 4,60976 2018M12 4,32968
Aylar nglK Aylar ngK Aylar Cin LRDK
1994M1 4,186772 | 2002M5 | 4,559022 | 2010M9 4,602767
1994M2 4,192227 | 2002M6 | 4,534748 | 2010M10 4,588024
1994M3 4,195546 | 2002M7 | 4,50998 [ 2010M11 4,607068
1994M4 4,213016 | 2002M8 | 4,517322 | 2010M12 4,619665
1994M5 4,219508 | 2002M9 | 4,527749 | 2011M1 4,623108
1994M6 4,22347 | 2002M10 | 4,534533 | 2011M2 4,628496
1994M7 4,212128 | 2002M11 | 4,522658 | 2011M3 4,61294
1994M8 4,248495 | 2002M12 | 4,520701 | 2011M4 4,601463
1994M9 4,281377 | 2003M1 | 4,513493 | 2011M5 4,603268
1994M10 4,283311 | 2003M2 | 4,519285 | 2011M6 4,606369
1994M11 4,293878 | 2003M3 | 4,50899 | 2011M7 4,609461
1994M12 4,320151 | 2003M4 | 4,506344 | 2011M8 4,617593
1995M1 4,347306 | 2003M5 | 4,471296 | 2011M9 4,648996
1995M2 4,347565 | 2003M6 | 4,460029 | 2011M10 4,661267
1995M3 4,318021 | 2003M7 | 4,464298 | 2011M11 4,667675
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1995M4 4,304876 | 2003M8 | 4,473009 | 2011M12 4,682872
1995M5 4,325324 | 2003M9 | 4,467746 | 2012M1 4,696655
1995M6 4,314818 | 2003M10 | 4,450736 | 2012M2 4,683149
1995M7 4,31348 | 2003M11 | 4,465678 | 2012M3 4,685459
1995M8 4,354013 | 2003M12 | 4,453649 | 2012M4 4,683981
1995M9 4,391482 | 2004M1 | 4,452136 | 2012M5 4,692265
1995M10 4,381777 | 2004M2 | 4,445588 | 2012M6 4,690614
1995M11 4,387636 | 2004M3 | 4,455509 | 2012M7 4,689787
1995M12 4,39309 | 2004M4 | 4,462339 | 2012M8 4,685736
1996M1 4,422449 | 2004M5 | 4,471753 | 2012M9 4,677956
1996M2 4,431055 | 2004M6 | 4,454696 | 2012M10 4,68037
1996M3 4,434975 | 2004M7 | 4,450152 | 2012M11 4,697658
1996M4 4,452602 | 2004M8 | 4,458756 | 2012M12 4,700844
1996M5 4,450619 | 2004M9 | 4,462454 | 2013M1 4,714742
1996M6 4,448633 | 2004M10 | 4,445001 | 2013M2 4,731186
1996M7 4,438289 | 2004M11 | 4,419443 | 2013M3 4,734179
1996M8 4,444179 | 2004M12 | 4,404766 | 2013M4 4,743888
1996M9 4,466942 | 2005M1 | 4,41679 | 2013M5 4,752469
1996M10 4,466368 | 2005M2 | 4,43272 | 2013M6 4,752814
1996M11 4,46303 | 2005M3 | 4,411464 | 2013M7 4,761319
1996M12 4,474606 | 2005M4 | 4,41667 | 2013M8 4,761917
1997M1 4,498364 | 2005M5 | 4,415824 | 2013M9 4,764735
1997M2 4,525261 | 2005M6 | 4,424487 | 2013M10 4,754021
1997M3 4,520919 | 2005M7 | 4,442534 | 2013M11 4,766098
1997M4 4,532707 | 2005M8 | 4,443004 | 2013M12 4,775082
1997M5 4,512068 | 2005M9 | 4,44594 | 2014M1 4,794136
1997M6 4,494797 | 2005M10 | 4,458872 | 2014M2 4,793391
1997M7 4,49569 | 2005M11 | 4,474606 | 2014M3 4,763284
1997M8 4,515355 | 2005M12 | 4,472781 | 2014M4 4,740837
1997M9 4,534318 | 2006M1 | 4,464643 | 2014MS 4,735145
1997M10 4,526884 | 2006M2 | 4,478926 | 2014M6 4,735145
1997M11 4,542017 | 2006M3 | 4,464988 | 2014M7 4,740749
1997M12 4,586191 | 2006M4 | 4,454347 | 2014M8 4,757548
1998M1 4,619073 | 2006M5 | 4,428075 | 2014M9 4,781054
1998M2 4,603369 | 2006M6 | 4,436278 | 2014M10 4,796782
1998M3 4,599152 | 2006M7 | 4,43367 | 2014M11 4,818748
1998M4 4,595322 | 2006M8 | 4,432601 | 2014M12 4,830791
1998M5 4,587006 | 2006M9 | 4,448282 | 2015M1 4,847096
1998M6 4,592591 | 2006M10 | 4,457482 | 2015M2 4,862058
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1998M7 4,578929 | 2006M11 | 4,45725 | 2015M3 4,87007
1998M8 4,593907 | 2006M12 | 4,460953 | 2015M4 4,863526
1998M9 4,588329 | 2007M1 | 4,482211 | 2015M5 4,851092
1998M10 4,544571 | 2007M2 | 4,495913 | 2015M6 4,857251
1998M11 4,539244 | 2007M3 | 4,47972 | 2015M7 4,872752
1998M12 4,529261 | 2007M4 | 4,467401 | 2015M8 4,868227
1999M1 4,531093 | 2007MS | 4,47415 | 2015M9 4,867688
1999M2 4,549975 | 2007M6 | 4,485147 | 2015M10 4,858727
1999M3 4,560277 | 2007M7 | 4,488749 | 2015M11 4,874128
1999M4 4,552613 | 2007M8 | 4,499143 | 2015M12 4,869072
1999M5 4,54223 | 2007M9 | 4,496471 | 2016M1 4,865301
1999M6 4,532815 | 2007M10 | 4,482437 | 2016M2 4,874663
1999M7 4,527965 | 2007M11 | 4,483454 | 2016M3 4,857406
1999M8 4,515355 | 2007M12 | 4,502805 | 2016M4 4,838818
1999M9 4,524936 | 2008M1 | 4,52168 | 2016M5S 4,83095
1999M10 4,512726 | 2008M2 | 4,551769 | 2016M6 4,814783
1999M11 4,50899 | 2008M3 | 4,525586 | 2016M7 4,80484
1999M12 4,503912 | 2008M4 | 4,530554 | 2016M8 4,797277
2000M1 4,520266 | 2008M5 | 4,534211 | 2016M9 4,800819
2000M2 4,546481 | 2008M6 | 4,539458 | 2016M10 4,798679
2000M3 4,527641 | 2008M7 | 4,53903 | 2016M11 4,804349
2000M4 4,523852 | 2008M8 | 4,561845 | 2016M12 4,813241
2000M5 4,534211 | 2008M9 | 4,588939 | 2017M1 4,817293
2000M6 4,511299 | 2008M10 | 4,630935 | 2017M2 4,807621
2000M7 4,512177 | 2008M11 | 4,656528 | 2017M3 4,793971
2000M8 4,522332 | 2008M12 | 4,633174 | 2017M4 4,785239
2000M9 4,544358 | 2009M1 | 4,65234 | 2017M5 4,777862
2000M10 4,551664 | 2009M2 | 4,678699 | 2017M6 4,780887
2000M11 4,562054 | 2009M3 | 4,676746 | 2017M7 4,781977
2000M12 4,559754 | 2009M4 | 4,653293 | 2017M8 4,788075
2001M1 4,572854 | 2009M5 | 4,62065 | 2017M9 4,801559
2001M2 4,57502 | 2009M6 | 4,601062 | 2017M10 4,804185
2001M3 4,585478 | 2009M7 | 4,597037 | 2017M11 4,803365
2001M4 4,59744 | 2009M8 | 4,589041 | 2017M12 4,805004
2001M5 4,585478 | 2009M9 | 4,579647 | 2018M1 4,814458
2001M6 4,58272 | 2009M10 | 4,563619 | 2018M2 4,837789
2001M7 4,585274 | 2009M11 | 4,561427 | 2018M3 4,822859
2001M8 4,564036 | 2009M12 | 4,577388 | 2018M4 4,825028
2001M9 4,564557 | 2010M1 | 4,584763 | 2018M5 4,83119
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2001M10 4,572544 | 2010M2 | 4,60966 | 2018M6 4,824466
2001M11 4,580263 | 2010M3 | 4,59512 | 2018M7 4,795046
2001M12 4,588329 | 2010M4 | 4,594413 | 2018M8 4,786158
2002M1 4,60507 | 2010M5 | 4,619369 | 2018M9 4,791899
2002M2 4,61996 | 2010M6 | 4,624188 | 2018M10 4,787658
2002M3 4,597037 | 2010M7 | 4,613138 | 2018M11 4,787325
2002M4 4,585682 | 2010M8 | 4,602868 | 2018M12 4,796369
Aylar | Endonezya LRDK | Aylar | Endonezya LRDK | Aylar | Endonezya LRDK
1994M1 4,687671407 2002M5 4,393584584 2010M9 4,62153554
1994M2 4,679906532 2002M6 4,425564937 | 2010M10| 4,597138014
1994M3 4,664382046 2002M7 4,38489751 2010M11| 4,601362948
1994M4 4,655673168 2002M8 4,399989335 |2010M12| 4,607267984
1994M5 4,650908078 2002M9 4,404399486 2011M1 4,600459106
1994M6 4,64063385 2002M10| 4,397284637 2011M2 4,605570106
1994M7 4,632785353 |2002M11| 4,411342689 2011M3 4,609062601
1994M8 4,639668226 | 2002M12| 4,434381865 2011M4 4,604469941
1994M9 4,628593701 2003M1 4,426521875 2011M5 4,608664075
1994M10 4,630057901 2003M2 4,425804257 2011M6 4,611748501
1994M11 4,633660456 2003M3 4,417635062 2011M7 4,613237557
1994M12 4,643332647 2003M4 4,432006567 2011M8 4,613237557
1995M1 4,633466055 2003M5 4,457250056 2011M9 4,603067978
1995M2 4,635699391 2003M6 4,481419379 |2011M10| 4,600961341
1995M3 4,601965055 2003M7 4,474491862 |2011M11| 4,591983624
1995M4 4,582515495 2003M8 4,464527856 | 2011M12| 4,596129441
1995M5 4,590766956 2003M9 4,460144414 2012M1 4,596230344
1995M6 4588634217 |2003M10| 4,446057214 2012M2 4,58995502
1995M7 4,602065371 | 2003M11 4,44793141 2012M3 4,580365067
1995M8 4,624776716 2003M12 4,443474447 2012M4 4,577079306
1995M9 4,635020208 2004M1 4,447111881 2012M5 4,571096206
1995M10 4,636862633 2004M2 4,435211888 2012M6 4,573266637
1995M11 4,638508246 2004M3 4,430459592 2012M7 4,576462022
1995M12 4,648038086 2004M4 4,432125466 2012M8 4,568298711
1996M1 4,677025623 2004M5 4,40976339 2012M9 4,546587229
1996M2 4,685551298 2004M6 4,365388994 |2012M10| 4,538816685
1996M3 4,664570529 2004M7 4,403421132 |2012M11| 4,542230386
1996M4 4,672454933 2004M8 4,384024637 |2012M12| 4,541697763
1996M5 4,672174415 2004M9 4,38564508 2013M1 4,552929074
1996M6 4,677304784 |2004M10| 4,387262901 2013M2 4,561845061
1996M7 4,681575517 |2004M11| 4,381276353 2013M3 4,572543683
1996 M8 4,673202596 | 2004M12 4,3559393 2013M4 4,573369873
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1996M9 4,681668157 2005M1 4,375631228 2013M5 4,577284982
1996M10 4,693821884 2005M2 4,364498918 2013M6 4,576667826
1996M11 4,688499794 2005M3 4,363480717 2013M7 4,593300013
1996M12 4,694462293 2005M4 4,355169181 2013M8 4,544358047

1997M1 4,712139407 2005M5 4,366659158 2013M9 4,475744639

1997M2 4,73584751 2005M6 4,371850028 |2013M10| 4,483341478

1997M3 4,728007096 2005M7 4,36792771 2013M11| 4,450852826

1997M4 4,728007096 2005M8 4,339771322 | 2013M12| 4,421367533

1997M5 4,709620287 2005M9 4,321081649 2014M1 4,428433007

1997M6 4,696381066 2005M10| 4,429267981 2014M2 4,441591872

1997M7 4,690338198 2005M11| 4,458871928 2014M3 4,483680288

1997M8 4,636087289 2005M12| 4,472095832 2014M4 4,47642731

1997M9 4,553139778 2006M1 4,50313746 2014M5 4,466023055
1997M10 4,396792087 2006M2 4,534747722 2014M6 4,439823733
1997M11 4,472780998 2006M3 4,541378053 2014M7 4,465678207
1997M12 4,199905058 2006M4 4,552612935 2014M8 4,468548308

1998M1 3,638375322 2006M5 4,522983515 2014M9 4,466252887

1998M2 3,77436884 2006M6 4,503912354 | 2014M10| 4,460837815

1998M3 3,769998505 2006M7 4,531308337 |2014M11| 4,494015137

1998M4 3,976873978 2006M8 4,532599493 | 2014M12 4,51151863

1998M5 3,850785696 2006M9 4,532061714 2015M1 4,512616204

1998M6 3,593469269 2006M10 4,54127146 2015M2 4,496247779

1998M7 3,624340933 2006M11 4,53635587 2015M3 4,486274031

1998M8 3,832979798 2006M12| 4,540418309 2015M4 4,490656799

1998M9 3,939638172 2007M1 4,560382003 2015M5 4,474605816
1998M10 4,139317928 2007M2 4,560068212 2015M6 4,474719757
1998M11 4,244774041 2007M3 4,539244036 2015M7 4,486949555
1998M12 4,253767036 2007M4 4,533996367 2015M8 4,475516978

1999M1 4,170688129 2007M5 4,561949484 2015M9 4,435685878

1999M2 4,173771696 2007M6 4,548494009 |2015M10| 4,473009282

1999M3 4,170070273 2007M7 4,528505101 |2015M11| 4,496136265

1999M4 4,192680463 2007M8 4,50158587 2015M12 | 4,494126887

1999M5 4,27290907 2007M9 4,505681287 2016M1 4,509649984

1999M6 4,350664958 2007M10| 4,515354882 2016M2 4,51884948

1999M7 4,423768206 2007M11| 4,477904835 2016M3 4,531200666

1999M8 4,302442155 2007M12 4,4816457 2016M4 4,510639702

1999M9 4,174541104 2008M1 4,47642731 2016M5 4,501253073
1999M10 4,26028264 2008M2 4,493344371 2016M6 4,510859507
1999M11 4,339119134 2008M3 4,479947041 2016M7 4,535605723
1999M12 4,33323022 2008M4 4,473123405 2016M8 4,52113619
2000M1 4,32823021 2008M5 4,48187197 2016M9 4,528613063
2000M2 4,321347324 2008M6 4,503469631 |2016M10| 4,545950826
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2000M3 4,307976353 2008M7 4,521027418 |2016M11| 4,546375139
2000M4 4,274719782 2008M8 4550819591 |2016M12| 4,564452353
2000M5 4,228729757 2008M9 4,556295018 2017M1 4,570061009
2000M6 4,188441886 |2008M10| 4,522549157 2017M2 4,562158295
2000M7 4,145196092 | 2008M11| 4,379899374 2017M3 4,559858963
2000M8 4,238733465 |2008M12| 4,401951803 2017M4 4,555454594
2000M9 4,219654753 2009M1 4,420165032 2017M5 4,554192631
2000M10 4,206631038 2009M2 4,376888457 2017M6 4,554403069
2000M11 4,180063438 2009M3 4,392348184 2017M7 4,548811452
2000M12 4,185555442 2009M4 4,446994751 2017M8 4,532922022
2001M1 4,185859671 2009M5 4,485485343 2017M9 4,527424837
2001M2 4,178838885 2009M6 4,492896944 | 2017M10| 4,519503359
2001M3 4,147569323 2009M7 4,502805179 |2017M11| 4,518195172
2001M4 4,074651929 2009M8 4,509760001 |2017M12| 4,515245478
2001M5 4,06988109 2009M9 4,520809837 2018M1 4,513712575
2001M6 4,090336541 |2009M10| 4,546269078 2018M2 4,483228515
2001M7 4,157632301 [2009M11| 4,541058241 2018M3 4,474149924
2001M8 4,328889536 | 2009M12| 4,549234554 2018M4 4,473465695
2001M9 4,291554732 2010M1 4,575123265 2018M5 4,475289265
2001M10 4,225811325 2010M2 4,577593418 2018M6 4,491441421
2001M11 4,202750436 2010M3 4,589751933 2018M7 4,483454427
2001M12 4,256179925 2010M4 4,601262561 2018M8 4,476654764
2002M1 4,273745191 2010M5 4,603969465 2018M9 4,452950973
2002M2 4,307033656 2010M6 4,623599321 |2018M10| 4,440295543
2002M3 4,330470148 2010M7 4,630740462 2018M11 4,481758841
2002M4 4,364753306 2010M8 4,630642982 |2018M12| 4,495132081
Aylar Hll_rgjgg : Aylar Hll_'gjg;[? : Aylar Hindistan LRDK
1994M1 4,539137 2002M5 4,498142 2010M9 4,60607
1994M2 4,537427 2002M6 4,49368 2010M10 4,615813
1994M3 4,538603 2002M7 4,484922 2010M11 4,610456
1994M4 4,553877 2002M8 4,504244 2010M12 4,634535
1994M5 4,54934 2002M9 4,507447 2011M1 4,62996
1994M6 4,553666 2002M10 4,512068 2011M2 4,617691
1994M7 4,544889 2002M11 4,502916 2011M3 4,623796
1994M8 4,546905 2002M12 4,493233 2011M4 4,636475
1994M9 4,53732 2003M1 4,4804 2011M5 4,622912
1994M10 4,534855 2003M2 4,486837 2011M6 4,627421
1994M11 4,539564 2003M3 4,498809 2011M7 4,641984
1994M12 4,560173 2003M4 4,50965 2011M8 4,62065
1995M1 4,562993 2003M5 4,488973 2011M9 4,598045
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1995M2 4,558707 2003M6 4,494797 2011M10 4,572957
1995M3 4,522766 2003M7 4,514698 2011M11 4,548176
1995M4 4,525694 2003M8 4,529045 2011M12 4,521462
1995M5 4,535391 2003M9 4,531093 2012M1 4,554613
1995M6 4,531631 2003M10 4,521136 2012M2 4,582822
1995M7 4,539458 2003M11 4,521136 2012M3 4,568506
1995M8 4,551558 2003M12 4,498809 2012M4 4,554087
1995M9 4,506123 2004M1 4,496136 2012M5 4,519503
1995M10 4,45609 2004M2 4,500143 2012M6 4,50899
1995M11 4,458061 2004M3 4,515902 2012M7 4,529045
1995M12 4,452718 2004M4 4,547647 2012M8 4,526235
1996M1 4,432244 2004M5 4,529692 2012M9 4,536142
1996M2 4,408669 2004M6 4,516667 2012M10 4,554824
1996M3 4,466827 2004M7 4,50932 2012M11 4,528289
1996M4 4,485598 2004M8 4,520483 2012M12 4,522332
1996M5 4,473922 2004M9 4,52081 2013M1 4,517977
1996M6 4,476541 2004M10 4,515136 2013M2 4,531201
1996M7 4,471525 2004M11 4,513822 2013M3 4,531847
1996M8 4,467975 2004M12 4,512616 2013M4 4,537212
1996M9 4,470266 2005M1 4,528829 2013M5 4,534211
1996M10 4,472324 2005M2 4,52656 2013M6 4,490657
1996M11 4,464067 2005M3 4,521462 2013M7 4,488299
1996M12 4,474948 2005M4 4,539351 2013M8 4,440649
1997M1 4,483906 2005M5 4,546481 2013M9 4,432125
1997M2 4,506123 2005M6 4,566221 2013M10 4,467057
1997M3 4,511848 2005M7 4,583742 2013M11 4,469809
1997M4 4,530016 2005M8 4,566637 2013M12 4,463722
1997M5 4,520048 2005M9 4,562367 2014M1 4,456206
1997M6 4,523201 2005M10 4,55314 2014M2 4,450503
1997M7 4,539671 2005M11 4,546905 2014M3 4,472667
1997M8 4,553034 2005M12 4,535177 2014M4 4,487512
1997M9 4,54255 2006M1 4,55198 2014M5 4,508329
1997M10 4,547647 2006M2 4,55577 2014M6 4,510969
1997M11 4,520592 2006M3 4,549446 2014M7 4,525802
1997M12 4,503912 2006M4 4,541911 2014M8 4,526235
1998M1 4,537212 2006M5 4,517868 2014M9 4,534104
1998M2 4,526992 2006M6 4,525261 2014M10 4,535606
1998M3 4,50954 2006M7 4,520592 2014M11 4,545526
1998M4 4,51765 2006M8 4,516994 2014M12 4,536249
1998M5 4,508108 2006M9 4,53507 2015M1 4,568195
1998M6 4,4874 2006M10 4,557449 2015M2 4,574917
1998M7 4,491105 2006M11 4,55724 2015M3 4,583027
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1998M8 4,487512 2006M12 4,54255 2015M4 4,576462
1998M9 4,473808 2007M1 4,558917 2015M5 4,5564
1998M10 4,45725 2007M2 4,556085 2015M6 4,570475
1998M11 4,465908 2007M3 4,554719 2015M7 4,587821
1998M12 4,454115 2007M4 4,59875 2015M8 4,585885
1999M1 4,449101 2007M5 4,625757 2015M9 4,577388
1999M2 4,468663 2007M6 4,627714 2015M10 4,594008
1999M3 4,483793 2007M7 4,628007 2015M11 4,596533
1999M4 4,481759 2007M8 4,622519 2015M12 4,590057
1999M5 4,483454 2007M9 4,621732 2016M1 4,593401
1999M6 4,484358 2007M10 4,625463 2016M2 4,562889
1999M7 4,484132 2007M11 4,608764 2016M3 4,570475
1999M8 4,47358 2007M12 4,608863 2016M4 4,572544
1999M9 4,472781 2008M1 4,60547 2016M5 4,58139
1999M10 4,47415 2008M2 4,595524 2016M6 4,587821
1999M11 4,486387 2008M3 4,578826 2016M7 4,602868
1999M12 4,481533 2008M4 4,590361 2016M8 4,598146
2000M1 4,476427 2008M5 4,542443 2016M9 4,598649
2000M2 4,490769 2008M6 4,547647 2016M10 4,611152
2000M3 4,514808 2008M7 4,545951 2016M11 4,612046
2000M4 4,532277 2008M8 4,569854 2016M12 4,61522
2000M5 4,546057 2008M9 4,529692 2017M1 4,60437
2000M6 4,518413 2008M10 4,50976 2017M2 4,612344
2000M7 4,522658 2008M11 4,519939 2017M3 4,630155
2000M8 4,514917 2008M12 4,496805 2017M4 4,645448
2000M9 4,529476 2009M1 4,497251 2017M5 4,641213
2000M10 4,548388 2009M2 4,49569 2017M6 4,637637
2000M11 4,543508 2009M3 4,455974 2017M7 4,647846
2000M12 4,531524 2009M4 4,472553 2017M8 4,650048
2001M1 4,526127 2009M5 4,487175 2017M9 4,629668
2001M2 4,531847 2009M6 4,496582 2017M10 4,634632
2001M3 4,543295 2009M7 4,490545 2017M11 4,648517
2001M4 4,553772 2009M8 4,49368 2017M12 4,646984
2001M5 4,552086 2009M9 4,485034 2018M1 4,632202
2001M6 4,562784 2009M10 4,511738 2018M2 4,601865
2001M7 4,563723 2009M11 4,522875 2018M3 4,594109
2001M8 4,546269 2009M12 4,531954 2018M4 4,590564
2001M9 4,528505 2010M1 4,563931 2018M5 4,585376
2001M10 4,532922 2010M2 4,565389 2018M6 4,595726
2001M11 4,539458 2010M3 4,587617 2018M7 4,603469
2001M12 4,540738 2010M4 4,625267 2018M8 4,602567
2002M1 4,531847 2010M5 4,623207 2018M9 4,561323
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2002M2 4,526992 2010M6 4,623207 2018M10 4,549657
2002M3 4,525802 2010M7 4,603669 2018M11 4,58139
2002M4 4,514479 2010M8 4,600057 2018M12 4,589142
Aylar '\ﬁ?:zkélﬁa Aylar I\ﬁ%kg}ia Aylar Meksika LRDK

1994M1 4,785824 2002M5 4,838264 2010M9 4,587108
1994M2 4,780383 2002M6 4,811045 2010M10 4,606869
1994M3 4,723398 2002M7 4,806804 2010M11 4,623992
1994M4 4,71205 2002M8 4,806477 2010M12 4,625267
1994M5 4,723042 2002M9 4,788824 2011M1 4,643044
1994M6 4,707546 2002M10 4,793225 2011M2 4,641888
1994M7 4,693273 2002M11 4,785156 2011M3 4,637734
1994M8 4,699571 2002M12 4,785072 2011M4 4,64957
1994M9 4,694096 2003M1 4,739176 2011M5 4,643718
1994M10 4,689511 2003M2 4,705197 2011M6 4,629277
1994M11 4,688224 2003M3 4,706101 2011M7 4,642659
1994M12 4,556925 2003M4 4,736549 2011M8 4,593604
1995M1 4,237579 2003M5 4,754538 2011M9 4,540738
1995M2 4,265914 2003M6 4,729509 2011M10 4,519721
1995M3 4,133565 2003M7 4,738914 2011M11 4,51437
1995M4 4,282344 2003M8 4,712319 2011M12 4523526
1995M5 4,364117 2003M9 4,696655 2012M1 4,549975
1995M6 4,350149 2003M10 4,669365 2012M2 4,589955
1995M7 4,38925 2003M11 4,681112 2012M3 4,59168
1995M8 4,39913 2003M12 4,668896 2012M4 4,561636
1995M9 4,404277 2004M1 4,695376 2012M5 4,523418
1995M10 4,353756 2004M2 4,687211 2012M6 4,513603
1995M11 4,247781 2004M3 4,69199 2012M7 4,562263
1995M12 4,282759 2004M4 4,668239 2012M8 4,570372
1996M1 4,345752 2004M5 4,645448 2012M9 4,582618
1996M2 4,358246 2004M6 4,652721 2012M10 4,58965
1996M3 4,369068 2004M7 4,645832 2012M11 4,587006
1996M4 4,410128 2004M8 4,658995 2012M12 4,603569
1996M5 4,428672 2004M9 4,654627 2013M1 4,618086
1996 M6 4,429506 2004M10 4,659469 2013M2 4,617198
1996M7 4,43367 2004M11 4,659848 2013M3 4,644295
1996M8 4,457482 2004M12 4,673296 2013M4 4,671052
1996M9 4,467975 2005M1 4,668239 2013M5 4,659753
1996M10 4,455161 2005M2 4,677212 2013M6 4,607767
1996M11 4,443945 2005M3 4,673203 2013M7 4,624875
1996M12 4,48255 2005M4 4,678699 2013M8 4,611649
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1997M1 4,515464 2005M5 4,690797 2013M9 4,599152
1997M2 4,53903 2005M6 4,709981 2013M10 4,60417
1997M3 4,531201 2005M7 4,725794 2013M11 4,61413
1997M4 4,548917 2005M8 4,71698 2013M12 4,624384
1997M5 4,55577 2005M9 4,702841 2014M1 4,617593
1997M6 4,55556 2005M10 4,702841 2014M2 4,61145
1997M7 4,577388 2005M11 4,734355 2014M3 4,617691
1997M8 4,601764 2005M12 4,744149 2014M4 4,622224
1997M9 4,612741 2006M1 4,744932 2014M5 4,625659
1997M10 4,60976 2006M2 4,751519 2014M6 4,623108
1997M11 4,572544 2006M3 4,724019 2014M7 4,624875
1997M12 4,618383 2006M4 4,687856 2014M8 4,619665
1998M1 4,634826 2006M5 4,665418 2014M9 4,622224
1998M2 4,612344 2006M6 4,64391 2014M10 4,616308
1998M3 4,612046 2006M7 4,680649 2014M11 4,624777
1998M4 4,627323 2006M8 4,691348 2014M12 4,578005
1998M5 4,625071 2006M9 4,695102 2015M1 4,575638
1998M6 4,602366 2006M10 4,71133 2015M2 4,56268
1998M7 4,614625 2006M11 4,710791 2015M3 4,550397
1998M8 4,574711 2006M12 4,714652 2015M4 4,541271
1998M9 4,496694 2007M1 4,713666 2015M5 4,526127
1998M10 4,502805 2007M2 4,705649 2015M6 4,51623
1998M11 4,537534 2007M3 4,687119 2015M7 4,493344
1998M12 4,568714 2007M4 4,687763 2015M8 4,465678
1999M1 4,56414 2007M5 4,690797 2015M9 4,455393
1999M2 4,601263 2007M6 4,68804 2015M10 4,472553
1999M3 4,640827 2007M7 4,688592 2015M11 4,483341
1999M4 4,674696 2007M8 4,671239 2015M12 4,467516
1999M5 4,686289 2007M9 4,671613 2016M1 4,421007
1999M6 4,680556 2007M10 4,683334 2016M2 4,393461
1999M7 4,700662 2007M11 4,672174 2016M3 4,429864
1999M8 4,698934 2007M12 4,680927 2016M4 4,424607
1999M9 4,707637 2008M1 4,670209 2016M5 4,385396
1999M10 4,686474 2008M2 4,67656 2016M6 4,355939
1999M11 4,712589 2008M3 4,670396 2016M7 4,366913
1999M12 4,721886 2008M4 4,686381 2016M8 4,368941
2000M1 4,723842 2008M5 4,689144 2016M9 4,336114
2000M2 4,740051 2008M6 4,696655 2016M10 4,360803
2000M3 4,753935 2008M7 4,705197 2016M11 4,318021
2000M4 4,750309 2008M8 4,736725 2016M12 4,308918
2000M5 4,748144 2008M9 4,703657 2017M1 4,278193
2000M6 4,711151 2008M10 4,566325 2017M2 4,326778
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2000M7 4,756603 2008M11 4,566013 2017M3 4,382651
2000M8 4,781893 2008M12 4,547329 2017M4 4,407451
2000M9 4,780299 2009M1 4,515464 2017M5 4,402809
2000M10 4,77043 2009M2 4,474378 2017M6 4,434975
2000M11 4,7834 2009M3 4,47472 2017M7 4,451786
2000M12 4,796451 2009M4 4,553877 2017M8 4,448048
2001M1 4,762772 2009M5 4,5564 2017M9 4,441003
2001M2 4,767204 2009M6 4,536891 2017M10 4,39913
2001M3 4,788991 2009M7 4,536998 2017M11 4,402319
2001M4 4,822698 2009M8 4,558393 2017M12 4,394573
2001M5 4,84269 2009M9 4,525911 2018M1 4,395806
2001M6 4,852265 2009M10 4,535606 2018M2 4,404399
2001M7 4,846311 2009M11 4,545845 2018M3 4,408669
2001M8 4,848508 2009M12 4,572337 2018M4 4,417273
2001M9 4,822939 2010M1 4,58507 2018M5 4,361186
2001M10 4,839056 2010M2 4,584253 2018M6 4,332574
2001M11 4,860587 2010M3 4,615714 2018M7 4,410007
2001M12 4,871297 2010M4 4,63725 2018M8 4,428552
2002M1 4,88212 2010M5 4,602366 2018M9 4,422569
2002M2 4,889898 2010M6 4,607368 2018M10 4,422088
2002M3 4,892077 2010M7 4,592288 2018M11 4,380275
2002M4 4,880375 2010M8 4,592794 2018M12 4,395066
Aylar Rusya LRDK | Aylar |Rusya LRDK | Aylar |Rusya LRDK
1994M1 3,884035 2002M5 | 4,207376 | 2010M9 | 4,602065
1994M2 3,862623 2002M6 | 4,183576 |2010M10| 4,576976
1994M3 3,827989 2002M7 | 4,165114 |2010M11| 4,570889
1994M4 3,881151 2002M8 | 4,173926 |2010M12| 4,602667
1994M5 3,87245 2002M9 | 4,171151 2011M1 | 4,637831
1994M6 3,878466 | 2002M10 | 4,179757 2011M2 | 4,656813
1994M7 3,867444 | 2002M11| 4,174695 | 2011M3 | 4,670958
1994M8 3,862833 | 2002M12 | 4,175925 | 2011M4 | 4,663156
1994M9 3,838807 2003M1 4,172077 2011M5 4,672735
1994M10 3,699819 2003M2 | 4,183118 | 2011M6 | 4,671145
1994M11 3,801762 2003M3 | 4,197202 2011M7 | 4,677026
1994M12 3,891616 2003M4 | 4,210497 2011M8 | 4,638992
1995M1 3,918204 | 2003M5 | 4,183728 | 2011M9 | 4,598045
1995M2 3,900355 | 2003M6 | 4,202451 |2011M10| 4,588736
1995M3 3,845028 2003M7 | 4,229458 | 2011M11| 4,613238
1995M4 3,836653 2003M8 | 4,236278 |2011M12| 4,609262
1995M5 3,903991 2003M9 | 4,218919 2012M1 | 4,626638
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1995M6 4,027314 | 2003M10 | 4,214938 2012M2 4,657763
1995M7 4,128424 | 2003M11 | 4,234976 2012M3 4,676467
1995M8 4,222591 | 2003M12 | 4,226104 2012M4 4,673856
1995M9 4,259435 2004M1 4,242765 2012M5 4,650813
1995M10 4,281792 2004M2 4,25887 2012M6 4,615319
1995M11 4,322144 2004M3 4,279717 2012M7 4,647751
1995M12 4,343546 2004M4 4,290596 2012M8 4,653198
1996M1 4,375254 2004M5 4,293195 2012M9 4,649283
1996M2 4,384773 2004M6 4,288265 | 2012M10 | 4,655863
1996M3 4,396053 2004M7 4,288814 | 2012M11 | 4,658047
1996M4 4,406475 2004M8 4,291828 | 2012M12 | 4,669927
1996M5 4,414373 2004M9 4,291555 2013M1 4,694279
1996M6 4,410614 | 2004M10 | 4,288814 2013M2 4,698205
1996M7 4,393585 | 2004M11 | 4,286066 2013M3 4,696564
1996M8 4,356324 | 2004M12 | 4,294561 2013M4 4,682039
1996M9 4,344844 2005M1 4,33126 2013M5 4,691806
1996M10 4,348987 2005M2 4,341074 2013M6 4,658521
1996M11 4,349503 2005M3 4,352855 2013M7 4,661929
1996M12 4,365262 2005M4 4,369828 2013M8 4,644006
1997M1 4,394079 2005M5 4,382402 2013M9 4,652626
1997M2 4,422809 2005M6 4,394326 | 2013M10 | 4,658616
1997M3 4,432125 2005M7 4,402197 | 2013M11| 4,653675
1997M4 4,435804 2005M8 4,389623 | 2013M12 | 4,646696
1997M5 4,433907 2005M9 4,391606 2014M1 4,632591
1997M6 4,446409 | 2005M10 | 4,404277 2014M2 4,589752
1997M7 4,471639 | 2005M11 | 4,419924 2014M3 4,570268
1997M8 4,484358 | 2005M12 | 4,418841 2014M4 4,588838
1997M9 4,460607 2006M1 4,44006 2014M5 4,620847
1997M10 4,448165 2006M2 4,466827 2014M6 4,645448
1997M11 4,446174 2006M3 4,481872 2014M7 4,642948
1997M12 4,483116 2006M4 4,477678 2014M8 4,613039
1998M1 4,506123 2006M5 4,469923 2014M9 4,58558
1998M2 4,495244 2006M6 4,488524 | 2014M10 | 4,530123
1998M3 4,494239 2006M7 4,496359 | 2014M11 | 4,440649
1998M4 4,483567 2006M8 4,493233 | 2014M12 | 4,272212
1998M5 4,47904 2006M9 4,497362 2015M1 4,218478
1998M6 4,484583 | 2006M10 | 4,501031 2015M2 4,248495
1998M7 4,48255 2006M11 | 4,499476 2015M3 4,350149
1998M8 4,417997 | 2006M12 | 4,496805 2015M4 4,477337
1998M9 3,951051 2007M1 4,518631 2015M5 4,508329
1998M10 3,8865 2007M2 4,528505 2015M6 4,435804
1998M11 3,913622 2007M3 4,529045 2015M7 4,405499
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1998M12 3,821661 2007M4 4,525261 2015M8 4,276805
1999M1 3,77092 2007M5 4,527533 2015M9 4,269977
1999M2 3,829945 2007M6 4,536784 | 2015M10 | 4,326382
1999M3 3,829728 2007M7 4,54255 2015M11 4,33047
1999M4 3,813086 2007M8 4,542017 | 2015M12 | 4,259576
1999M5 3,867235 2007M9 4,543401 2016M1 4,190412
1999M6 3,909219 | 2007M10 | 4,553877 2016M2 4,176692
1999M7 3,941388 | 2007M11 | 4,554403 2016M3 4,265774
1999M8 3,919396 | 2007M12 4,56341 2016M4 4,305685
1999M9 3,899545 2008M1 4,577696 2016M5 4,32453

1999M10 3,888959 2008M2 4,576668 2016M6 4,341335

1999M11 3,896706 2008M3 4,58364 2016M7 4,370334

1999M12 3,89508 2008M4 4,59421 2016M8 4,350407
2000M1 3,864512 2008M5 4,602266 2016M9 4,35799
2000M2 3,874529 2008M6 4,609859 | 2016M10 | 4,403299
2000M3 3,89569 2008M7 4,613436 | 2016M11| 4,400726
2000M4 3,908818 2008M8 4,615022 | 2016M12 4,46026
2000M5 3,966322 2008M9 4,607667 2017M1 4,497585
2000M6 3,966132 | 2008M10 | 4,631033 2017M2 4,513384
2000M7 4,004237 | 2008M11 | 4,645256 2017M3 4,518304
2000M8 4,036715 | 2008M12 | 4,598649 2017M4 4,539671
2000M9 4,062338 2009M1 4,507337 2017M5 4,515902

2000M10 4,09134 2009M2 4,437107 2017M6 4,496025

2000M11 4,107919 2009M3 4,477905 2017M7 4,454696

2000M12 4,090671 2009M4 4,49803 2017M8 4,433076
2001M1 4,084799 2009M5 4,523092 2017M9 4,451436
2001M2 4,110382 2009M6 4,539351 | 2017M10 | 4,462223
2001M3 4,139318 2009M7 4,527101 | 2017M11| 4,444062
2001M4 4,162159 2009M8 4,507447 | 2017M12 | 4,445353
2001M5 4,176385 2009M9 4,521571 2018M1 4,458409
2001M6 4,2029 2009M10 4,55082 2018M2 4,441238
2001M7 4,206333 | 2009M11 | 4,562471 2018M3 4,438407
2001M8 4,176692 | 2009M12 4,53903 2018M4 4,378771
2001M9 4,17007 2010M1 4,572544 2018M5 4,385271

2001M10 4,181286 2010M2 4,588533 2018M6 4,395066

2001M11 4,193888 2010M3 4,612444 2018M7 4,408669

2001M12 4,195245 2010M4 4,628691 2018M8 4,366151
2002M1 4,216562 2010M5 4,631715 2018M9 4,342116
2002M2 4,225811 2010M6 4,628105 | 2018M10 4,37827
2002M3 4,220537 2010M7 4,622027 | 2018M11 4,3804
2002M4 4,214643 2010M8 4,622519 | 2018M12 | 4,371218
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Aylar | Tirkiye LRDK | Aylar | Tirkiye LRDK | Aylar Tiirkiye LRDK
1994M1 4,277915 2002M5 4,317355 2010M9 4,617296
1994M2 4,159664 2002M6 4,224934 2010M10 4,638121
1994M3 4,032469 2002M7 4,111693 2010M11 4,633369
1994M4 3,7612 2002M8 4,134526 2010M12 4,589346
1994M5 3,826465 2002M9 4,181592 2011M1 4,555139
1994M6 3,908818 2002M10 4,240895 2011M2 4,526884
1994M7 3,906407 2002M11 4,298509 2011M3 4,514151
1994M8 3,87349 2002M12 4,299324 2011M4 4,533567
1994M9 3,890186 2003M1 4,259576 2011M5 4,522875
1994M10 3,956614 2003M2 4,279855 2011M6 4,488636
1994M11 4,005695 2003M3 4,274163 2011M7 4,455509
1994M12 4,039712 2003M4 4,304065 2011M8 4,402564
1995M1 4,029095 2003M5 4,361186 2011M9 4,415461
1995M2 4,033532 2003M6 4,397285 2011M10 4,433076
1995M3 4,010238 2003M7 4,429268 2011M11 4,466598
1995M4 4,036539 2003M8 4,443592 2011M12 4,456786
1995M5 4,051263 2003M9 4,464528 2012M1 4,486387
1995M6 4,078723 2003M10 4,399498 2012M2 4,512507
1995M7 4,055257 2003M11 4,383151 2012M3 4,494127
1995M8 4,046204 2003M12 4379774 2012M4 4,50943
1995M9 4,127941 2004M1 4,428314 2012M5 4,517322
1995M10 4,155753 2004M2 4,439234 2012M6 4,519939
1995M11 4,163871 2004M3 4,471525 2012M7 4,532384
1995M12 4,124712 2004M4 4,452369 2012M8 4,534104
1996M1 4,137244 2004M5 4,35337 2012M9 4,512836
1996M2 4,112512 2004M6 4,354655 2012M10 4,523635
1996M3 4,085976 2004M7 4,379524 2012M11 4,540632
1996M4 4,095677 2004M8 4,37538 2012M12 4,531093
1996 M5 4,0895 2004M9 4,362589 2013M1 4,552191
1996M6 4,094178 2004M10 4,375254 2013M2 4,547435
1996M7 4,051611 2004M11 4,382776 2013M3 4,551242
1996 M8 4,038832 2004M12 4,39593 2013M4 4,558917
1996M9 4,083621 2005M1 4,445001 2013M5 4,545102
1996M10 4,125682 2005M2 4,47358 2013M6 4,51042
1996M11 4,127779 2005M3 4,461992 2013M7 4,503912
1996M12 4,106602 2005M4 4,441474 2013M8 4,4762
1997M1 4,105285 2005M5 4,456554 2013M9 4,447697
1997M2 4,122122 2005M6 4,492225 2013M10 4,465333
1997M3 4,118549 2005M7 4,511519 2013M11 4,455858
1997M4 4,133886 2005M8 4,496359 2013M12 4,429745
1997M5 4,118549 2005M9 4,505902 2014M1 4,384773
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1997M6 4,122122 2005M10 4,523635 2014M2 4,391482
1997M7 411741 2005M11 4,552191 2014M3 4,390986
1997M8 4,111693 2005M12 4,553877 2014M4 4,441945
1997M9 4,151827 2006M1 4,556085 2014M5 4,462339
1997M10 4,205439 2006M2 4,568921 2014M6 4,456786
1997M11 4,22391 2006M3 4,556505 2014M7 4,464298
1997M12 4,232221 2006M4 4,550292 2014M8 4,456786
19986M1 4,253767 2006M5 4,459335 2014M9 4,453067
1998M2 4,229895 2006M6 4,366786 2014M10 4,467401
1998M3 4,199455 2006M7 4,403788 2014M11 4,496471
1998M4 4,200355 2006M8 4,446057 2014M12 4,483567
1998M5 4,192076 2006M9 4,452019 2015M1 4,518631
1998M6 4,21109 2006M10 4,471867 2015M2 4,479947
1998M7 4,198254 2006M11 4,480174 2015M3 4,46026
1998M8 4,195094 2006M12 4,476655 2015M4 4,442887
1998M9 4,259011 2007M1 4,50358 2015M5 4,431174
1998M10 4,305685 2007M2 4,520157 2015M6 4,407451
1998M11 4,32055 2007M3 4,506896 2015M7 4,424248
1998M12 4,297557 2007M4 4,534104 2015M8 4,376888
1999M1 4,289226 2007M5 4,553034 2015M9 4,330865
1999M2 4,278609 2007M6 4,563097 2015M10 4,369954
1999M3 4,26479 2007M7 4,567572 2015M11 4,424248
1999M4 4,273327 2007M8 4,545102 2015M12 4,408303
1999M5 4,257455 2007M9 4,578724 2016M1 4,415341
1999M6 4,279302 2007M10 4,622715 2016M2 4,420646
1999M7 4,26465 2007M11 4,621929 2016M3 4,424966
1999M8 4,241039 2007M12 4,636378 2016M4 4,432839
1999M9 4,285378 2008M1 4,637541 2016M5 4,404888
1999M10 4,332442 2008M2 4,623697 2016M6 4,420766
1999M11 4,34614 2008M3 4,553034 2016M7 4,429029
1999M12 4,345363 2008M4 4,50921 2016M8 4,415582
2000M1 4,35337 2008M5 4,570061 2016M9 4,412677
2000M2 4,36704 2008M6 4,570786 2016M10 4,403176
2000M3 4,358758 2008M7 4,580468 2016M11 4,36042
2000M4 4,367547 2008M8 4,643429 2016M12 4,326778
2000M5 4,377893 2008M9 4,628105 2017M1 4,27611
2000M6 4,374498 2008M10 4,540418 2017M2 4,297965
2000M7 4,362589 2008M11 4,511738 2017M3 4,301223
2000M8 4,354655 2008M12 4,513493 2017M4 4,310933
2000M9 4,402074 2009M1 4,50347 2017M5 4,321613
2000M10 4,453998 2009M2 4,491441 2017M6 4,321347
2000M11 4,493121 2009M3 4,462339 2017M7 4,298781
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2000M12 4,48695 2009M4 4,502916 2017M8 4,300817
2001M1 4,490993 2009M5 4,513165 2017M9 4,305011
2001M2 4,358886 2009M6 4,500032 2017M10 4,27736
2001M3 4,190715 2009M7 4,518958 2017M11 4,235699
2001M4 4,075332 2009M8 4,521571 2017M12 4,24635
2001M5 4,192378 2009M9 4,507888 2018M1 4,251206
2001M6 4,192529 2009M10 4,528829 2018M2 4,241758
2001M7 4,106438 2009M11 4,519285 2018M3 4,221271
2001M8 4,025352 2009M12 4,526992 2018M4 4,198104
2001M9 4,044103 2010M1 4,578826 2018M5 4,153713

2001M10 4,054737 2010M2 4,586191 2018M6 4,145513

2001M11 4,178686 2010M3 4,576976 2018M7 4,129551

2001M12 4,240607 2010M4 4,612046 2018M8 3,944103
2002M1 4,353884 2010M5 4,614229 2018M9 3,93261
2002M2 4,377516 2010M6 4,608365 2018M10 4,050219
2002M3 4,363353 2010M7 4,59744 2018M11 4,128585
2002M4 4,404399 2010M8 4,607767 2018M12 4,130194
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