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Zaman serisi, ilgilenilen bir biliylikliiglin zaman igerisinde siralanmis Olgiitlerinin bir
kiimesidir. Bu tez calismasinda da zaman serileri hakkinda bilgiler verilmis bazi
uygulamalar yapilmistir. Ilk béliimde zaman serilerine yonelik temel kavramlar,
duraganlik, birim kok testleri ve model belirleme kriterlerinden bahsedilmistir. ikinci
boliimde yapisal kirilma ve kointegrasyon testlerine deginilmistir. Ugiincii béliimde ise
2005:01-2010:12 donemleri arasinda Dolar kuru verilerinin duraganlik analizi yapilarak,
duragan olmamasmin yapisal kirilmadan kaynaklanip kaynaklanmadigi arastirilmigtir.
Yapisal kirilma analizi igin Perron (1989), Zivot Andrews (1992) ve Perron (1997)
yaklagimlart kullanilmistir. Ayrica 2004:01-2009:12 donemleri arasinda Dolar, Euro ve
Sterlin kuru verileri arasindaki iliskinin istikrarlilig1 aylik veriler kullanilarak incelenmistir.
Veriler arasinda iliski olup olmadigi Engle-Granger ve Johansen yontemleri kullanilarak

arastirilmistir.
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Time series is a set of measurements which taken at regular intervals over period of time.
Overall, this thesis tried to give information about time series and also make applications
related to it. In the first chapter, basic concept of time series, stationary, unit tests and
model selection criteria are explained. In the second part, the structural break tests and
cointegration were studied. In the third part, between 2005:01-2010:12 periods, the dollar
rate data’s stationarity were analyzed and with its results, its nonstationarity were
investigated whether caused structural break or not. For analysing structural break, Perron
(1989), Zivot Andrews (1992) and Perron (1997) approaches were used. In addition,
during the periods 2004:01-2009:12, the stability of relations between Dollar, Euro and
Sterling rate data were analyzed by using monthly data. Whether the data have relationship
among each other or not were seek by cointegration analysis and to this end, Engle-
Granger and Johansen methods were used.
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1. GIRIS

Zaman serileri, bilimin her dalinda uygulamalar1 bulunabilen, istatistigin bazen de
ekonometri biliminin bir uygulama alanidir. Bir zaman serisi, zaman i¢inde godzlenen
Olctimlerin bir dizisidir. Bir fabrikadan ihrag¢ edilen haftalik iiriin miktari, bir karayolunda
meydana gelen, haftalik kaza sayisi, bir géldeki saatlik su seviyesi yiiksekligi, bir iilkedeki
aylik enflasyon orani, bir iilkenin yillik ithalat ve ihracat miktarlari, yillik issizlik orani, bir
sehirdeki aylik yagis miktar1 gibi veriler, zaman serilerine 6rnek olarak verilebilir.
Ornekler, ekonomi, isletme, miihendislik ve temel bilimlerden verilecek farkli uygulama
problemleri ile genisletilebilir. Jeofizik, meteoroloji ve ekonomik verilerin incelenmesinde,
zaman serileri teknikleri, yogun olarak kullanilmaktadir (Akdi, 2003).

Zaman serileri, bir donemden digerine degiskenlerin degerlerinin ardisik bir sekilde
gozlendigi sayisal biiylikliiklerdir. Gozlenen verilerin zaman i¢inde ardisik bir bigimde
gerceklesmesi bir kosul degil; fakat diizenli araliklarla dizinin gelisimini gérme agisindan
gereklidir. Isletme, ekonomi, miihendislik, cevre bilimleri, tip ve diger bircok bilimsel
arastirmalarda kullanilan veriler zaman serisi formunda biriktirilir. BOoyle bir seriye ait
gbzlemlerin dizisi 0rnegin saat basi sicakliklarin ol¢iilmesi, giinliik hisse senedi fiyatlari,
haftalik stoklarin takibi, aylik motorin tiikketimi veya yillik biiylime oranlari zamanin
diizenli araliklarinda derlenir veya toplanir. Geleneksel istatistiksel analizlerin kullanildig:
tekniklerde zaman serisi gdzlemlerinin bir sirasinin énemi yoktur. Istatistiksel analizlerde
bir anakiitlenin 6zellikleri hakkinda bilgiler sunulurken tahmincilerin matematiksel yapilari
acisindan bu verilerin sirali olup olmamasi ¢ok fazla énem arz etmez. Ornegin, bir serinin
basit aritmetik ortalamasi veya varyansinin hesaplanmasinda, gozlemlerin siras1 karistirilsa
bile tahminci yine aynmi sonucu iretecektir. Oysa zaman serileri analizinde verilerin
sirasinin Onemi biiyliktiir (Granger ve Newbold, 1977).

[statistiksel teorilerin birgogu bagimsiz rastgele drneklem gdzlemleri ile alakalidir.
Zaman serisi analizlerinin 6zel bir yonii ardisik gézlemlerin zaman dizisini hesaba katmasi
gercegidir. Ardisik gézlemler bagimli olduklarinda, gelecekte alacaklar1 degerleri gegmis
donemlerdeki gozlemlerinden ongdrmek miimkiindiir. Eger bir zaman serisi tam olarak
ongoriilebiliyorsa, deterministik (kesin) zaman serisi olarak ifade edilir. Fakat zaman
serilerinin bircogu stokastik (olasilikli) yapidadir; yani, gelecekte serinin alabilecegi veriler

kismen gegmis degerleri tarafindan tamimlanabilmektedir. Stokastik serilerin tam



Ongoriilerini yapmak miimkiin degildir ve ancak gelecekteki degerler, gecmis degerlerin
bir bilgisiyle kosullandirilan bir olasilik dagilimina sahiptirler (Patterson, 2000).

Ekonometrik arastirmalarin en 6nemli asamalarindan birisi, ekonomik modeli
meydana getiren degiskenlerin rakamlarla ifade edilebilir hale getirilmesidir. Bu nedenle
kurulan bir modelin herhangi bir gergek iktisadi iliskiye uygulanabilmesi i¢in modelde yer
alan degiskenler ile ilgili verilerin derlenmesi veya toplanmasi modelin kurulusu
asamasinda diisiiniilmektedir. Ciinkii veri saglanmayan konularda ampirik caligmalarin
yapilmasi olduk¢a zor olacagindan, o6zellikle verilerin sinirlar1 belirlenmeli ve model ile
birlikte ampirik ekonometrik g¢aligmalarin fizibilitesi yapilmalidir (Seviiktekin, 1988).
Hakkindaki bilginin kesin oldugu, gozlemler sonucu elde edilen veriler zaman serisinin
konusu olabilir.

Zaman serisi verileri, degiskenlerin bir donemden digerine ardisik sekilde gézlendigi
sayisal degerler hakkinda bilgiler verir. Gozlenen verilerin zaman igerisinde ardisik bir
bicimde olmasi gerekli bir kosul degildir. Fakat diizenli zaman araliklarinda dizinin
gelisimini takip etmesi dogru analiz acisindan onemlidir (Seddighi, Lawyer ve Katos,
2000).

Zaman serileri, basit sekli ile bir regresyon modeline benzemesine ragmen temel
varsayimlarda birbirlerinden ayrilmaktadir. Bir regresyon modelinde bagimsiz degisken
konumundaki degiskenler zaman serilerinde bagimhi degisken olarak karsimiza
cikabilmektedir. Fakat yine de, istatistiki sonuclar elde edilirken, regresyon teknikleri
kullanilmaktadir (Akdi, 2003).

Bu tez calismasinda zaman serilerinin 6nemli kavramlarindan olan yapisal kirilma
analizi ve kointegrasyon analizi iizerinde durulacaktir. Ilk boliimde zaman serilerinin
onemli kavramlar1 duraganlik, duragan olan ve duragan olmayan zaman serileri, birim kok
testleri ve model belirleme kriterleri anlatilmigtir. Literatiirde yer alan Dickey-Fuller
(1979), Arttirilmis Dickey-Fuller (1981), Phillips-Perron (1988), KPSS (Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin) (1992), Ng-Perron (1991) birim kok testleri arasindan Dickey-
Fuller, Arttirilmis Dickey-Fuller, Phillips-Perron birim kok testleri incelenmistir.

Ikinci boliimde ise duragan olmayan zaman serilerinin bu durumunun yapisal
kirllmadan  kaynaklanip kaynaklanmadigint  bulmak i¢in gelistirilen ydntemler
incelenmistir. Bu amagcla ilgilenilen zaman serisinde meydana gelen kirilmanin tarihinin
digsal olarak bilinmesi varsayimi altinda Perron (1989) yaklagimi ve kirilma tarihinin igsel

olarak belirlenmesi varsayimi altinda Zivot-Andrews (1992) ve Perron (1997) yaklasimlar



incelenmistir. Ayrica duragan olmayan zaman serilerinin herhangi bir lineer bilesiminin
duragan olup olmadigini arastirmak i¢in kullanilan kointegrasyon testleri incelenmistir. Bu
baglamda Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988) kointegrasyon testleri {izerinde
durulmustur.

Uciincii boliimde ise 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik Krizin Dolar serisi
tizerinde bir yapisal kirilmaya neden olup olmadigi aragtirilmigtir. Daha sonra duragan
olmayan Dolar, Euro ve Sterlin serilerinin bir lineer bilesiminin duragan olup olmadigi

kointegrasyon analizi ile incelenmistir.

1.1. Zaman Serilerine fliskin Temel Kavramlar

1.1.1. Zaman Serileri

(Q, F, P) bir olasilik uzayi, T de bir indis kiimesi olmak iizere, bir zaman serisi
Q X T carpim uzayinda reel sayilara giden bir fonksiyondur. Yani, zaman serisi

(w,t) EQXT;

w€eEQ teT
seklinde tanimlanan bir fonksiyondur. Burada X (w, t) yerine bazen X;(w) ve genellikle X,
gosterimleri kullanilir.

Bu tanima gore, bir zaman serisi, her sabit t i¢in bir rastgele degiskendir, w sabit
tutuldugunda ise t’nin reel degerli bir fonksiyonudur. Bu reel degerli fonksiyona zaman
serisinin yoriingesi (realizasyonu, grafigi) adi verilir. Bu yoriinge gazetelerde, dergilerde
veya kitaplarda gordiigiimiiz zaman serisi grafikleridir (Fuller 1976).

Zaman serileri i¢in verilen en 6nemli kavramlardan biri duraganliktir. Seriler

hakkinda saglikli yorumlar yapabilmek i¢in duraganlik 6nemli bir 6lgtidiir.

1.1.2. Duraganhk

Duragan bir siirecte stokastik siirecin 6zellikleri zamanla degismemektedir. Boyle bir
siiregte 1ki donem arasinda hesaplanan kovaryans, bu kovaryansin hesaplandigi doneme

degil yalnizca iki donem arasindaki uzakliga baglhidir.



Zaman serilerinin énemli bir kism1 duragan zaman serileri ile ilgilidir. Dolayisiyla
duragan olmayan zaman serilerini duragan hale doniistiiren analizlere yogun bir gereksinim
duyulmaktadir. Zaman serisi modellerini gelistirebilmek i¢in, belirli bir stokastik siirecin
zamana bagl olarak degisip degismediginin bilinmesi gereklidir. Eger stokastik siirecin
ozellikleri zaman boyunca degisiyorsa, yani silire¢ duragan degil ise, zaman serisinin
geemis ve gelecek boyunca zaman araliklarini basit bir cebirsel modelde gostermek
genelde zordur. Diger taraftan eger stokastik siire¢ zaman iginde sabitse, yani siireg
duragan ise; ge¢mis degerlerden tahmini yapilabilecek sabit katsayili bir denklem ile siire¢
modeli elde edilebilir. Zaman serilerinde iki tiir duraganlik vardir. Bunlar gii¢lii duraganlik
ve zayif duraganliktir. Giiglii duraganlik tanimi asagidaki gibi verilebilir.

{X;:t € T} bir zaman serisi olsun (burada T indis kiimesi dogal sayilar kiimesidir).
Eger, Vn,ty,t,,...,t, €T ve t; + h,t, + h, ..., t, + h € T olmak iizere, V xq,x;, ..., x, €

R i¢in
Fxtl,xtz,...,xtn (X1, X2, ey Xp) = FXt1+h,Xt2+h,---,th+h (X1, X2, ) Xn)

kosulu saglaniyorsa {X;:t € T} zaman serisine giiclii duragan zaman serisi denir. Giiglii
duragan zaman serisi (th,th, ...,th) Z (Xt1+h'sz+h' ...,th+h) seklinde gosterilir. Her
ne kadar teorikte gii¢lii duragan serilerden bahsedilse de pratikte boyle serilere rastlamak
glictiir. Bu ylizden zayif duraganlik tanimi verilmistir ve duraganlik denildiginde zayif
duraganlik anlasilacaktir.

{X;:t € T} zaman serisi,

i.  E(X:) = u (yani beklenen deger zamana gore degismiyor)

ii. Cov(X;, X) kovaryans: sadece |t — s| nin bir fonksiyonudur

Kosullarint saglaniyorsa zayif duragandir veya kisaca sadece duragandir denir.
Serilerin duraganhigi “duraganlik kosullari” olarak adlandirilan varsayimlart gerekli
kilmaktadir. Bu varsayimlar agagidaki gibidir:

o Duragan siirecin zaman i¢inde degismeyen sonlu ortalamaya ve sonlu varyansa

sahip olmasi gerekir.
o Bu siirece ait kovaryansin ge¢misten bagimsiz olmasi gerekir.
Bu varsayimlardan ilki serinin ortalama ve varyansinin zamandan bagimsiz oldugu,

baska bir deyisle zamanm bir fonksiyonu olmadigini ifade eder. Ikincisi ise yani



kovaryansin zamana bagli olmayip t # s olacak sekilde zamanlar aras1 farklarin (t —
s)’nin bir fonksiyonu olmasi gerektigini ifade eder.

Zayif duraganlik ve giiclii duraganlik kavramlar1 birbirini gerektirmez. Fakat bazi
durumlarda bu gerektirmeler saglanmaktadir. Bu durumlar sunlardir:

i. {X;:t € T} zaman serisi zayif duragan ve ayn1 zamanda normallik varsayimini

sagliyorsa bu seri giiglii duragan zaman serisidir.

ii.  {X,:t € T} zaman serisi giiclii duragan ve E(X?) < o ise bu seri zayif duragan

zaman serisidir.

Zaman serisi ile ilgili analizlerde kullanilan tekniklerin birgogunun serinin duragan
oldugu varsayimina dayanmalar1t s6z konusu iken gdzlenen bircok serinin duragan
olmadig1 goriilmektedir. Bu nedenle ilk olarak serinin duragan olmasi veya olmamasinin
ne anlama geldigi agiklanmistir. Zaman serilerinin 6zelliklerinin ortaya gikarilmasi igin
izlenecek yollardan biri de otokovaryans, otokorelasyon ve kismi korelasyon

fonksiyonlariin arastirilmasidir. Asagida bu fonksiyonlar ve 6zelikleri incelenecektir.

1.1.3. Otokovaryans, Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Fonksiyonu

Zaman serilerini olusturan siirecin kesin bir tanimlamasii yapmak icin siirecin
olasilik dagilimmin tanimlanmasi gerekmekte ancak bu genellikle miimkiin olmamaktadir.
Bu durumda siirecin Ozelliklerini  saptayabilmek igin otokovaryans fonksiyonu,
otokorelasyon fonksiyonu ve kismi otokorelasyon fonksiyonu kullanilmakta ve bu araglar
siireci tanmimlamakta yardimei1 olmaktadirlar.

{X;:t €T} zaman serisi i¢in otokovaryans fonksiyonu y(h) = Cov(Xy, Xiin)

seklinde tanimlanir. Bu fonksiyon yardimiyla serinin otokorelasyon fonksiyonu,

_ y(h) _ Cov(Xt;Xt+h)

p(h) = y(0) \/Var(Xt)Var(Xt+h)

olarak tanimlanir. Burada agikga goriilecegi gibi serinin varyansi y(0) = Var(X,) dir.
{X;:t € T} zaman serisi duragan bir zaman serisi oldugunda serinin otokovaryans
fonksiyonu y (h) asagidaki 6zellikleri saglar.
i.  y(h) fonksiyonu simetriktir.
ii.  Vhicin|y(h)| < y(0) dir.



iii.  y(h) fonksiyonu negatif olmayan tanimlidir.
Yani vn, Va; € R, Vh;, j = 1,2, ..., nicin, Yoy Xy y(hy — hy)ajay, = 0 dir.

{X;:t € T} zaman serisi duragan bir zaman serisi oldugunda serinin otokorelasyon
fonksiyonu p(h), asagidaki ozellikleri saglar.

i. p(h) fonksiyonu simetriktir.

ii. Vhicin |p(h)| < p(0) dir.

iii.  p(h) fonksiyonu negatif olmayan tanimlidur.
Yani vn, Va; € R, Yh;, j = 1,2, ..., nicin, Y-y Xy p(hj — hy)aja, = 0 dir.

Herhangi  bir {X.:t=1,23,..,n} zaman serisi verildiginde, X,’nin
Xi_1,X¢—2, ., Xe—p lzerine regresyonu yapildiginda, X, ,’nin katsayis1 h. kismi
otokorelasyon olarak tanimlanir ve ¢p(h) ile gosterilir.

Kismi otokorelasyonlar, otokorelasyonlar yardimiyla daha kolay bir sekilde

hesaplanabilir. p(h) ler serinin otokorelasyonlari olmak tizere P, matrisini,

1 P1 P2 = Ppo1]
P1 I pr - pua
O
Ph-2 Ph-3 Ph-4 - P1
Pp—1 Ph-2 Ph-3 - 1 ]

seklinde yazalim ve P, matrisinin son siitun, ¢ = (pp_1, Pp2, -, P1, 1) vektdriiniin,

a’ = (p1, P2y -+ » Pr—1, Pr) vektorii ile degistirilmesinden elde edilen matris, P, olsun. Yani,

Py, matrisini
1 P P2 o P1 ]
P1 1 pPr - P2
pr=| - _ ,
Ph—2 Pn-3 Ph-4 - Ph-1
Ll pp—1 Ph-2 Ph-3 - Pn |

olarak yazalim. Buradan ¢(h), h. kismi otokorelasyon,



_ det(P}) (L.1)
~ det(P,)

¢ (h)

ile verilir.

lleride verilecek olan otoregresif zaman serilerinde kismi otokorelasyonlarin
hesaplanmas1 kolaydir. Fakat yine ileride verilecek olan hareketli ortalama ve otoregresif
hareketli ortalama serileri icin kismi otokorelasyonlarin hesaplanmasi olduk¢a zaman
almaktadir. Ayrica (1.1) esitligindeki determinantlar yardimi ile kismi otokorelasyonlar
hesaplanabilir. Fakat her defasinda yeni matrisler ve bunlarin determinantlarina ihtiyag
duyulmaktadir. Onun i¢in kismi otokorelasyonlar i¢in biraz daha kolay goéziiken asagidaki
formiil verilmigtir. Herhangi bir zaman serisinin otokorelasyonlarini p; ile gosterilsin ve
¢(j)’ler de serinin kismi otokorelasyonlarini gostersin. Bu durumda (1.1) esitliginden,

d(1) = p; ve ¢(2) = (p, — p?)/(1 — p?) elde edilir ve diger kismi otokorelasyonlar

bs,j = Ds-1),j — Ps,sP(s—1),(j—1) olmak lizere,

h— 2021 Dh-1),jPn- (1.2)
1- Z?;ll bn-1),jPj

p
¢(h) =
formiilii ile hesaplanir (Enders, 1995).

1.1.4. Vektor Zaman Serileri

Vektor zaman serilerindeki pek ¢ok 6zellik tek degiskenli zaman serilerine benzer. k-
boyutlu bir rastgele vektor, X = (X1,X,, ..., Xx)" olmak tlizere, bu rastgele vektoriin

beklenen deger vektorii ile varyans kovaryans matrisi,

TE(X1)
E(X3)

E0=| |

E(x,)



[ Var(X,) Cov(Xy,X,) - Cov(Xy, X))

Cov(X,,X,) Var(X,) = Cov(Xy, Xi)
Var(X) = ' '

[Cov(Xy,X;) Cov(Xy,X,) - Var(X,) 1

seklindedir. k-boyutlu vektér zaman serisi, X; = (Xl‘t,Xz‘t,...,Xk‘t)’ rastgele vektorii
gostermek lizere {X;:t € T} seklinde verilir. Bu vektér zaman serisinin beklenen deger

vektori,

EX) = i = (E(X0). E(Xo)s o E(Xir))

varyans kovaryans matrisi de

Var(let) Cov(let, ijt) Cov(let,Xk,t)'
Cov(Xyp X1e)  Var(Xae) w Cov(Xop Xir)

Var(X,) = : : :
1Cov(Xpp X1t) Cov(Xpe Xae) Var(Xy.) |

seklindedir. Cok degiskenli zaman serisinin kovaryans matrisi de I'(h) = Cov(X¢, X¢1n)

seklindedir. Burada,

_Cov(Xl,t'XZ,t+h) COU(Xl,t' XZ,t+h) COU(Xl,t' Xk,t+h)_
COV(Xz,t: Xl,t+h) COV(Xz,t: XZ,t+h) COU(XZ,ter,t+h)
-Cov(Xk,t'XLt+h) Cov(Xk,t'XZ,t+h) COU(Xk,t' Xk,t+h)-

dir. Cok degiskenli zaman serileri i¢in duraganlik tanimi soyledir: k-boyutlu bir vektor
zaman serisi {X;,t € T}

1) E(X.) = u, zamandan bagimsiz,

2)  Cov(X;, X;4pn) matrisinin elemanlari sadece h nin bir fonksiyonudur

kosullar1 saglaniyorsa {X;:t € T} ¢cok degiskenli zaman serisi duragandir denir.



1.2. Duragan Zaman Serisi Modelleri
1.2.1. Hareketli Ortalama (MA) Zaman Serileri

Hareketli Ortalama serilerinin en temel 6rnegi beyaz giiriiltii serileridir. Bu seri soyle
tanimlanir: Ortalamasi sifir olan herhangi bir {e;,:t € T} zaman serisinin otokovaryans

0%, h=0
0, dd°*

Noise, WN olarak gosterilir) serisi denir. Herhangi bir {e;:t € T} beyaz girilti serisi,

fonksiyonu, v, (h) ={ eklinde ise {e;:t € T} serisine Beyaz Giiriilti (White

e; € WN(0,0?) seklinde gosterilir.

X; aym1 donemdeki hata terimleri ve daha Onceki hata terimleri cinsinden ifade
ediliyorsa, tanimlanan model MA serisidir. Buna gore MA serisi, igerdigi gegmis donem
hata terimi sayisina gore ifade edilir. Bagka bir deyisle, bir zaman serisinin herhangi bir
donemindeki gézlem degerinin, ayn1 donemin hata terimi ve belirli sayida gegmis donemin
hata terimlerinin dogrusal bir bilesimi olarak ifade edildigi seriler hareketli ortalama (MA)
serileridir (Naylor, 1972).

e,.~WN(0,02) olmak iizere X, zaman serisi X, = e, + Be,_, birinci dereceden
hareketli ortalama zaman serisi olarak adlandiriir ve X,~MA(1) seklinde gosterilir.
Benzer sekilde, e,~WN(0,02) olmak iizere ikinci derecen hareketli ortalama serisi,
X; = e, + Bre,_1 + Bre._, olarak verilir ve X,~MA(2) seklinde gosterilir. e,~WN (0, 02)
ve q sonlu bir dogal sayr ve B, # 0 olmak iizere g uncu dereceden hareketli ortalama

serisi,

q
Xe—u=e +Zﬁjet—j
=1

seklindedir ve X;,~MA(q) ile gosterilir. MA(q) serisinin beklenen degeri E(X;) = u diir.

Serinin varyansi da,

q q
Var(X,) = Var| e, + Z Bjer—; | = o* Z B}
=1 =0

J J
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dir. Otokovaryans fonksiyonu ise f, = 1 olmak {izere

q q
Yx(h) = Cov(X,, Xp4n) = Cov Zﬁjet—leﬁiet-l-h—i
j=0 i=0

= Z i ,BjﬁiCov(et_j, etini)

j=01=0

seklindedir. Fakat,

o, j=i+h
Cov(ec—j, ern—i) = {0 J d.d

oldugundan

q-h
vx(h) = o’ z BiBj+h » 0<h<gq
j=0
0

, d.d.
seklinde yazilir. Buradan da otokorelasyon fonksiyonu,

{ /a-n q -1

px<h)=! 2 b || 28] o 0sh=a
j=0 j=0
0

) d.d.

bi¢giminde elde edilir. Gortldigi gibi MA(q) serisinin beklenen degeri E(X;) = u ve
otokovaryans ve otokorelasyon fonksiyonlar1 t’den bagimsizdir. Yani g sonlu bir dogal
say1 oldugu siirece her zaman duragandir.

Simdi g = oo iken X, serisinin duraganligini arastirmak igin yine serinin beklenen

degeri ve otokovaryans fonksiyonunu inceleyelim. Bunun i¢in MA (o) serisi,
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Xe=pu+e +Z,8iet—i
i=1

seklinde verilmis olsun. S, = 1 ve beklenen deger ile sonsuz toplamin yer degistirebilir

oldugu varsayildiginda serinin beklenen degeri, e,~WN (0, 62) oldugundan

E(X,) =E <M + z .Biet—i> =u+E (Z .Biet—i) =u+ Z BiE(er—i) = u
=0 i=0 i=0

ve otokovaryans fonksiyonu

y(h) = Cov(Xy, X¢in) = Cov Zﬁiet—irZﬁjeHh—j
i=0 =0

- i i BiBj Cov(er—i, erin—j)

i=0 j=0

(o]

y(W) =0 Bifen
i=0

olur. Dolayis1 ile seri duragandir. Burada, beklenen deger ile sonsuz toplamin yer
degistirebilmesi igin Y;i2, f# < oo olmasi yeterlidir. Bunun igin de |B;| < 1 olmas1 gerekir.

MA(q) serisi i¢in otokovaryans ve otokorelasyon fonksiyonlarindan, h degerinin
model derecesi olan g’dan daha biiyilk olmasi durumunda otokovaryans ve
otokorelasyonlarin sifir oldugu anlagilmaktadir. Bu sebeple hareketli ortalama serileri i¢in
model derecesinin belirlenmesinde otokorelasyon fonksiyonu bir ara¢ olarak
kullanilmaktadir. Ornek olarak bir MA(2) serisinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon

fonksiyonunun grafigi Sekil 1.1°de verilmistir.
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Sekil 1.1. X; = e; + 0.8e;_; + 0.5e;_, serisinin ACF ve PACF grafikleri

Sekil 1.1°den goriildiigi gibi hareketli ortalama serilerinin otokorelasyonlar1 belli bir
yerden sonra sifir olmakta ve kismi otokorelasyonlar mutlak degerce iistel olarak

azalmaktadir.

1.2.2. Otoregresif (AR) Zaman Serileri

Otoregresif zaman serileri bir zaman serisinin herhangi bir dénemindeki gézlem
degerini ayn1 serinin ondan Onceki belirli sayidaki donemlerinin gézlem degerlerinin ve
hata teriminin dogrusal bir bilesimi olarak ifade eden serilerdir. Genel olarak, p inci
dereceden bir otoregresif zaman serisi e,~WN(0,52) bir beyaz giiriiltii serisi ve u de

serinin beklenen degeri olmak tizere,

p

Xe—w) = Z ai(Xe—i —p) + e (1.3)

i=1

seklinde verilir ve AR(p) ile gosterilir. Burada p otoregresif zaman serisi modelinin
derecesini gostermektedir.

Otoregresif zaman serilerinin duragan olup olmadigini arastirmak icin beklenen
deger ve kovaryansin zamana bagli olup olmadiginin arastirilmasi gerekir. Fakat bu tiir
serilerde beklenen deger ve kovaryanslarin hesaplanmasi kolay olmayabilir. Onun i¢in
otoregresif zaman serilerinde duraganlik asagida (1.4)’de verilen serinin karakteristik

denkleminin koklerine baglidir. Karakteristik denklemin kokleri mutlak degerce 1 den
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kiiglik ise beklenen deger ve otokovaryanslar zamandan bagimsizdir. (1.3)’de verilen

AR (p) serisinin karakteristik denklemi,

p

f(im) =mP — Z a;mP~t =0 (1.4)

i=1

seklindedir. Yani serinin karakteristik denkleminin koéklerinden en az bir tanesi mutlak
degerce 1 veya 1 den biiyiik ise seri duragan degildir. Denklemin kdklerinden en az bir
tanesinin mutlak degerce 1 olmasi i¢in gerek ve yeter kosul Zle a; = 1 olmasidir. Burada
koklerden en az bir tanesinin 1 olmasi durumunda kosulun dogrulugu asagidaki gibi

ispatlanir.
f=01P-Y a1’ e1-Y a=03" o=1

{X,:t € T} bir zaman serisi olmak iizere B*X, = X,_, seklinde tanimlanan B
operatoriine Gerileme (Backshift) Operatorii denir. Bu tamima gére e,~WN (0, 5?) olmak

tizere X; = aX;_; + e; seklinde verilen birinci dereceden otoregresif zaman serisini

1
1-aB

(1 —aB)X; = e; seklinde yazabiliriz. Dolayisiyla |a| <1 oldugundan X, = e;

olarak yazilabilir. Buradan da X, serisi,

(o] [0e]

Xt = Z((XB)]et = Za]B]et = Zajet_j
j=0

j=0 j=0

olarak yazilabilir bu ise serinin bir MA(o0) serisi oldugunu gosterir. Bunu daha yiiksek
dereceden AR serileri igin de yazabiliriz. Ikinci dereceden AR serisi Yj=owjes—; seklinde

yazilabilir.

e.~WN (0, a?) olmak iizere, AR(p) zaman serisi modeli

p

Xt = Z al'Xt_i + et

i=1
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seklinde verilmis olsun. Bu serinin varyanst,

14
Yx(0) = Var(X,) = Cov(X;, X;) = Cov (thz aiXe—; + et)

i=1
14

= Z a;Cov(Xy, Xi_;) + Cov(X,, ep)
i=1
p

Yx(0) = Z a;yx(@) + o?

i=1

seklinde bulunur. Ayrica h > 0 i¢in otokovaryanslar,

p
Yx(h) = Cov(X;, X¢yp) = Cov <Xt»z aiXeyn—i + et+h>

=1
p p

= Z a;Cov(Xy, Xpyp—i) = Z a;yx(h — i)

i=1 i=1

dir. Serinin kovaryanslarini hesaplamaya yardimci bu denklemeler Yule-Walker

denklemleridir. Genel olarak asagidaki sekilde tanimlanirlar.

Yx(0) = aryx(D) + azyx(2) + - + a, (p) + 02
Yx(h) = a1y (h = 1) + ayyyx(h — 2) + -+ + a, (h — p)

AR serilerinde kismi otokorelasyon fonksiyonlart model derecesini belirlemede
kullanilabilir. Ornek olarak Sekil 1.2°de AR(2) serisinin otokorelasyon ve kismi

otokorelasyon fonksiyonlar1 verilmistir.
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Sekil 1.2. X; = 1.1X;_; — 0.24X;_, + e, serisinin ACF ve PACF grafikleri

Sekil 1.2°de goriildiigii gibi serinin otokorelasyon fonksiyonu iistel olarak azalirken
kismi otokorelasyon fonksiyonu 2. gecikmeden sonra sifir olmaktadir. Yani AR serilerinde
otokorelasyonlar iistel olarak azalmakta ve kismi otokorelasyonlar belli bir yerden sonra

sifir olmaktadir.

1.2.3. Otoregresif Hareketli Ortalama (ARMA) Zaman Serileri

Duragan zaman serilerinde AR ve MA terimlerinin seride bir arada yer almalar1 s6z
konusu olmaktadir. Bu gibi durumlarda olusturulacak olan ve seriler i¢in daha iyi uyum
saglayacak olan modeller otoregresif hareketli ortalama serileri olarak adlandirilir.

Model dereceleri p ve g olan bir ARMA(p, q) serisi C(B)X; = 6(B)e; seklindedir.
Burada p serinin AR kisminin model derecesini, g serinin MA kisminin model derecesini,

C(B) ve 8(B) gecikme polinomunu gostermektedir. Burada

C(B)=(1-a;B —a,B? — - — a,BP)
ve

0(B) = (1+ p,B + p,B? + -+ p,BY)

seklindedir. Ortalamas1 p olan bir ARMA(p, q) serisi a;, # 0 ve f; # 0 olmak lizere,

p

q
Xe—w) = Z aj(Xt—j - M) +e + Zﬁiet—i
i=1

j=1
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seklinde yazilir. Eger serinin ortalamasi sifir ise ARMA(p, q) serisi,

p q

Xt = Z ant—j + e + Zﬁlet_l
i=1

Jj=1

olarak yazilir. Eger X,~ARMA(p, q) serisi duragan ise bu seri, Z;O=0|Wj| < oo olmak iizere,
Xy = Xjzowje,_j seklinde yazilabilir. ARMA(p,q) modeli i¢in C(B)X, = 0(B)e,

gosterimi kullanildiginda,

0(B) =
CB)X, = 6(B)er = X, = s e = ;wjet_j

olacaktir. Bu sekildeki w; katsayilar1 |z| < 1 olmak iizere,

0(z) = .

w(z) = ) = ijzf
j=0

0zdesliginden yararlanarak elde edilir. Burada 8, = 1 ve j > q i¢in 5; = 0 ve ayrica j > q

i¢in a; = 0 oldugundan ¢oziimler,

w; — Z awj_ =B, 0<j<max(p,q+1)
0<ksj

wj — Z ApWj_ = 0, ] = max(p,q + 1)
0<k<j

seklindedir (Brockwell ve Davis, 1987). Bu esitlikler ¢oziildiiglinde,

wo =y =1
wy; =B+ woay =1+ ay

wy = By + Woay + Wiy = By + ay + Brag + af
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w; katsayilari ardisik olarak bulunur.

AR ve MA serilerinin aksine ARMA serilerinde ne otokorelasyonlar ne de kismi

otokorelasyonlar belli bir yerden sonra sifir olur. Ornek olarak Sekil 1.3 verilmistir.

10 T 1 1
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’ | {N 0 I !_I_-‘ tTTT —
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10 50 100050 5 10 15 20 g 5 10 15 20

Sekil 1.3. X; = 1.2X,_; — 0.36X,_, + e; + 0.6e,_, serisinin ACF ve PACF grafikleri

Sekil 1.3.’de verilen grafige gore serinin otokorelasyon fonksiyonu ve kismi
otokorelasyon fonksiyonu belirli bir yerden sonra sifir olmuyor. Bdylece serininin bir
ARMA modeli oldugu sdylenebilir.

1.2.4. Mevsimsel Zaman Serileri

Bircok zaman serisi belirli donemlerde mevsimsel faktorlerin etkisi altinda
bulunabilir. Genelde mevsimsel etkiler aylik donemler itibariyla ortaya cikar. Yillik
verilerde daha ¢ok giinliik, haftalik, aylik veya ii¢ aylik verilerin toplamini yansittigindan
ya da bu verilerin bir ortalamasin1 gosterdiginden mevsimsellik etkisi pek acik bir sekilde
goriilmez (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010).

Mevsimin etkisinde olan degiskenler yilin baz1 donemlerinde digerlerine oranla daha
yiiksek veya daha diisiik degerlere ulasirlar. Ornegin, bir yilin belirli ddnemlerinde soguk
iceceklerin tiiketiminin artmasi1 veya azalmasi, bazi donemlerde dogalgaz kullaniminin
artmasi veya azalmasi, sicaklik, diisen yagmur miktar1 vs. gibi zaman serilerinde donemsel

olma ozelligine sahip olsalar bile ardisik donemlerde tam olarak tekrar1 s6z konusu

olmayabilir (Chatfield 1980).
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Zaman serilerinde mevsimselligin ortaya ¢ikisinda iklimler, insan aligkanliklari,
resmi veya dinl bayramlar, 6zel giinler, baz1 sosyal olaylar, baz1 dénemlerde uygulanan
indirimli satiglar gibi birgok faktorler etkili olur. Mevsimsellik ¢ok farkli sekillerde ortaya
cikabilir. Ornegin, mevsimsellik bir yilin belirli mevsimlerinde (ceyrek yillik dénemler),
belirli aylarinda, belirli haftalarinda veya bir ¢eyrek yilin belirli bir ayinda ortaya cikabilir.
Farkli zaman boyutlarinda mevsimselliklerle karsilasmak miimkiindiir. Belirli mevsimlerde
soguk icecek talebinin artmasi veya azalmasi, yilin belirli aylarinda veya haftalarinda
okullarin acildigi donem Oncesi bazi iiriinlere olan talep artiglari, yilin en sicak aylarinda
klima gibi sogutucu cihazlarin satiglarindaki artiglar, en soguk giinlerde ise 1sitici cihazlarin
satiglarindaki artiglar, Miisliman bir iilke i¢in dini glinler, bayramlar, ramazan ay1
aligverislerindeki artiglar, her yil aym giinde kutlanan anneler giinii, babalar giinii,
Ogretmenler gilinli, glinlin belirli saatlerinde telefon goriismelerindeki artislar gibi ¢ok
sayida mevsimsellik 6zelligine sahip O6rnekler verilebilir (Seviiktekin ve Nargelecekenler,
2010).

Ozetle mevsimsellik alt1 ay, ii¢ ay, bir ay, bir hafta, bir giin ve hatta bir saat gibi
donemleri kapsayabilir. Daha uzun siireli mevsimselliklere 6rnek olarak belirli yillarda

tekrarlanan olimpiyat oyunlari ve diger sportif etkinlikler verilebilir (DeLugio, 1998).

1.3. Duragan Olmayan Zaman Serileri

Buraya kadar zaman serilerinin duragan siirece sahip oldugu varsayimindan hareketle
AR, MA, ve ARMA zaman serisi siiregleri iizerinde duruldu. Oysa gercek hayatta zaman
serilerinin bir¢ogu zaman boyunca degisen belirli bir stokastik siirecin 6zelliklerini
tasidigindan duragan degildir. Bircok ekonomik ve finansal seriler (hisse senedi vs.)
rastgele ylrlylis siireci Ozelliklerini yansitirlar. Rastgele ylirliylis siireci ise duragan
olmayan bir siirectir. Rastgele yiirliyiis siirecinin varyansinin sonlu oldugu ve duraganlik
kosullarinin bozuldugu séylenebilir (Harvey, 1993). Dolayisiyla rastgele yiiriiyiis modeli
bircok ekonomik degiskenin gerceklesmesini tutarli bir bi¢imde yansitmasina ragmen,
duragan olmayan bir zaman serisi siirecidir.

Birinci dereceden otoregresif zaman serisinde a =1 olarak alindiginda siireg
X; = X¢_q1 + e; olur. Bu siire¢ rastgele yiiriiyiis siireci olarak bilinir ve e; bu slirecin
korelasyonsuz rastgele hatalarini gosterir. Ornegin Sekil 1.4°te bdyle bir zaman serisi

gosterilmektedir.
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-12

Sekil 1.4. Bir rastgele yiiriiyiis siireci yapist Xy = X;_1 + e;

Her ne kadar birgok zaman serisi duragan olmasa da zaman serilerini
duraganlastirmak igin serinin bir veya daha fazla farkini alarak bir doniistiirme islemi
uygulanabilir. Boyle bir zaman serisi biitiinlesik (entegrated) seri olarak adlandirilir.
Biitiinlesik siirecin derecesini tanimlayan d zaman serisinin duraganlastirilmasi igin
alinmas1 gereken fark sayisini belirtmektedir. V fark alma operatdriinii gostermek {iizere,
duragan olamayan X, serisinin bir kere farki alindiginda VX; = X; — X;_; = X{ olur.
Burada X/ serisi duragan hale gelmis ise, biitiinlesik siirecin derecesi d = 1 olarak
tanimlanir ve X;~I(1) olarak gosterilir. X, serisinin farki alindiktan sonra X; serisi hala

duragan olmuyorsa X/ ’nin bir veya X, nin ard1 ardina iki kere farki

VX, = V(X)) = X{ — Xi4
= (Xt - Xt—l) - (Xt—1 - Xt—z)
= Xt - 2Xt—1 + Xt_z

veya V2X, = X{' olur. Burada X;' duragan ise biitiinlesik siirecin derecesi d = 2 olarak
tanimlanir ve X;~I(2) olarak gosterilir. Buna gore X; = X;_; + e; denklemi X; = X, —
X;_1 = e; bigimde ifade edildiginde birinci dereceden biitiinlesik siire¢ oldugu sdylenir ve

bu haliyle zaman serisi duragandir.
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Duragan olmayan Y; serisinin d’inci dereceden farki alinarak duraganlastirildiginda

yeni seri X; oluyorsa doniisiim
X, = V%, = (1 — B)%Y,

seklinde gosterilmektedir. X; duraganlastirilmis seriyi simgelemekte ve seri ARMA(p, q)
serisi ise Y, serisi biitiinlesik otoregresif hareketli ortalama serisidir. Y, serisi
ARIMA(p, d, q) ile gosterilir.

1.4. Birim KoKklii Seriler ve Trend

Duragan olmayan seriler trend igeren serilerdir. Bu trend deterministik (genellikle
ortalamadan kaynaklanan) veya stokastik olabilir (kovaryansin zamana bagli olmasindan
kaynaklanan). Birim koklii zaman serileri stokastik trend igeren zaman serileridir. Bu
durumda asagidaki {i¢ model ele alinsin:

Model 1: X; = u + X4

Model 2: X; = X;_1 + e;

Model 3: X; = u + X;_, + e;

Burada u sabit (rastgele olmayan) bir deger olup genellikle serinin ortalamasidir. e;’ler de
beyaz giiriiltii serisidir, yani e,.~WN (0, 5?) dir. Bu modeller S, = e; + e, + -+ + e, olmak
lizere,

Model 1: X; = X, + tu

Model 2: X; = X, + S;

Model 3: X; = Xy, + S; + tu
olarak yazilabilir. Model 1’deki {ut,t =1,2,..} terimi higbir stokastik terim
icermediginden bu deterministik bir trend igerir. Model 2’deki {S;,t = 1,2,3, ... } rastgele
degiskenlerin toplami olup stokastik bir trend igerir. Baz1 modeller Model 3°de oldugu gibi
hem deterministik hem de stokastik trend igerebilir.

e,~WN (0, 0?) olmak iizere, AR(p) modeli t = 1,2,3, ..., igin

Xe—w) =a; Xy — ) +ay(Xpp —p) + - + ap(Xt—p - .U) + e
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seklinde verilmis olsun. Burada, u serinin beklenen degeridir. Bu modele karsilik gelen

karakteristik denklem ise,

p

mP — Z amP~t =0

i=1

dir. Daha 6nce de deginildigi gibi bu karakteristik denklemin biitiin kokleri (p tane) mutlak
degerce 1’den kiigiik ise seri duragan, koklerden en az bir tanesi mutlak degerce 1 ise seri
duragan degildir. Modelin duraganlig1 karakteristik denklemin kokleri ile iligkilidir. Bu
sebeple duragan olmayan seriler birim koklii olarak adlandirilir. Karakteristik denklemin
koklerinin mutlak degerce 1 den biiyiikk olmasi, uygulamada karsilasilan bir durum
degildir.

Verilen herhangi bir zaman serisinin sezgisel olarak duragan olup olmadigini
gorebilmek icin otokorelasyonlarin azalma oranlarina bakilir. Verilen bir zaman serisi i¢in
onerilecek modelin duraganligina model parametrelerine bakilarak da karar verilebilir.
Boyle bir durumda parametre tahminleri en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edildikten
sonra parametrelerin tahmin degerlerinin toplami 1 civarinda ise serinin duraganligindan
stiphelenilir. Ancak parametrelerin toplaminin 1 den kiigiik olmas1 modelin duraganligini
gerektirmez (Akdi 2010). Duraganligin sinanmasinda her zaman bu yontemler kullanilmaz.

Seri hakkinda daha kesin bir bilgiye ulasmak i¢in birim kok testlerine bagvurulur.

1.5. Birim Kok Testleri

Bu kisimda verilen herhangi bir zaman serisinin duragan olup olamadigin1 sitnamak
icin uygulanan birim kok testleri iizerinde durulacaktir. Bu tez ¢alismasinda incelenecek
olan birim kok testleri uygulamada en sik kullanilan, Dickey-Fuller, Arttirtlmis Dickey-
Fuller ve Phillips-Perron birim kok testleridir.
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1.5.1. Dickey-Fuller (DF) Birim Kok Test Yontemi

Birim kokli seriler AR bileseni igeren serilerdir. Herhangi bir zaman serisinin
duraganligini smamak i¢in birim kok testlerinden faydalanilir. Bunlar arasinda c¢ok
kullanilanlardan biri, parametrelerin en kiigiik kareler tahmin edicisinin, modelin birim
koklii oldugu varsayimi altindaki dagilimina bagl olarak gelistirilen Dickey-Fuller birim
kok test yontemidir. e,~WN(0,02) olmak iizere, X, = aX,_, +e, t=123,..,n
seklinde verilen AR(1) modelini goz Oniine alalim. |a| < 1 iken a’nin en kiiciik kareler

tahmin edicisi

-1

a, =

n
% 2
Xt—l
t=2

n
> XXy
t=2

seklindedir. Buradan, tahmin edicinin payinda bulunan X; yerine aX;_; + e; yazildiginda

1 gn
_ Y, e Xy 1 ﬁZt:Z ecX1

[z ecXi—1| =

t=2

a,—a=

n
% 2
Xt—l
t=2

n XZ - \/_ 1
t=24t-1 n _—yn x2
n t=2 t—1

elde edilir. |a| < 1 ven - oo iken

1

1
N t=2€tXp—1 = 0p(1) ve - LoX2, =0p(1)

oldugundan %2’;2 e Xi_1 Ve %Z?:z X2, olasilikta sinirhidir n — oo iken

3 D
&, > avevn (&, —a)—->N(0,1—a?)

yakinsamalari elde edilir yani vn (&, — «) asimptotik normaldir.
X; = aXi_, +e; serisinde a« =1 olmasi halinde a’nin en kiigiikk kareler tahmin

edicisi



23

1 1
n n
Y oe X,y gzlt=2€Xe-1 17 Xi—peXi s
5 o= at=28it1_n _'n
o C YR, XE,  Lgm X2 nlgn X2

- ﬁ2t=2 t—1 nz 4t=24t-1

olarak yazilir n(@, — 1) = 0p(1) yani n(&,, — 1) olasilikta sinirhidir; fakat n(&, — 1) nin
dagilimi normal dagilim degildir. Bu istatistigin dagilhimi W (t) standart Wineer siirecini

gostermek lizere, n — oo iken

1sn
= 2
7 &t=2 erXe—1 2, xi—1

n@,—1) =
1 1
2, X, 2f, WDt

olarak ifade edilir. Bu test istatistiginin hesaplanan degeri ile kritik degerler karsilastirilir.
AR (1) modeline uygun oldugu varsayilan bir zaman serisinin birim koklii olup olmadig
test edilir.

X; = aX;_, + e, modeli regresyon modeline benzediginden regresyonda, Hy: @ = 1
yokluk hipotezini test etmek icin genellikle t-testi kullanilir. Hy: @ = 1 yokluk hipotezi
altinda t-istatistiginin dagilimi da bilinen t-dagilimi degildir. a’nin en kiigiik kareler

tahmin edicisi &, ve

1 < 1 -
SE=——s ) (K= @uXe ) = —— ) &
t=2

olmak tizere, Hy: « = 1 yokluk hipotezini test etmek i¢in t-istatistigi

1

n -1]2
2 = |53 (ZXLL) (@ -1
t=2

seklinde yazilir. Bu istatistiin dagilimi bilinen t-dagilimi degildir. Literatiirde bu dagilim
da Dickey-Fuller dagilimi olarak bilinir. T, istatistigi kesim noktas1 icermeyen model i¢in

kullanilan test istatistigidir.
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Buraya kadar beklenen degeri sifir olan AR(1) modeli ele alindi. Simdi model,
Xi—w) =aX_y —p) +e, t=1,23,..,n seklinde verilmis olsun. burada, a, =
u(1 — a) denildiginde model, X; = ag + aX;_, + e, t = 1,2,3, ..., n seklinde yazilabilir.
Bu model de kesim noktasi (intercept) bulunan basit dogrusal regresyon modeline
benzemektedir. @ = 1 i¢in model duragan degildir. Hy: @ = 1 yokluk hipotezi altinda
beklenen deger u dolayisiyla a, modelden diiser. Bu modele gore a’nin en kii¢iik kareler

tahmin edicisi, i = 0,1 i¢in

Xoy =+

olmak iizere,

-1 n

Z(Xt — X)) (Xe-1 = X))

t=2

n
Z Xt-1 X(1)
t=2

dir. Hy:a = 1 yokluk hipotezini test etmek icin t-tiirli, 7, , istatistiginin degeri kullanilir.

Burada,

. -1 Any — 1
T = S =
e San, [S7 (o1 (X — Qo — @X(—1)?) ]2

olarak hesaplanir. Bu istatistigin dagilimi da bilinen t-istatistigi degildir. Bu dagilimda
literatiirde Dickey-Fuller dagilimi olarak bilinir. n(&n,u - 1) ve t,, istatistiklerinin
yakinsama hizlar n(&n,ﬂ — 1) = 0p(1) ve t,, = 0p(1) seklindedir (Fuller, 1996). Bu
test istatistiklerinin dagilimlarinin ytizdelikleri ile bir onceki test istatistiklerinin
ylzdelikleri farklidir. ©,, istatistigi kesim noktasi i¢eren model i¢in kullanilan test
istatistigidir.

Model kesim noktasi ile beraber zamana bagli deterministik trend de igerebilir.
Omegin  model, (X,—a—bt) =aX,_;—a—bt)+e, t=123,..,n seklinde
verildiginde, X; =a(l—a)+bt(1 —a) +aX;,_;+e; t=123,..,n secklinde bir

regresyon modeli gibi yazilabilir. Bu durumda, a parametresinin en kiigiik kareler tahmin
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edicisi farkhidir. @ = 1 i¢in model yine duragan degildir ve X; = X;_1 + e, t = 1,2,3,...,n
sekline doniisiir. Yani modelden beklenen deger (ut = a + bt) kaybolmaktadir. @’nin en
kiigiik kareler tahmin edicisi &,, olmak iizere n(&,, — 1) = 0p(1) dir (Fuller, 1996).
n(&n'r — 1) ve T,. istatistiklerinin de yiizdelikleri (kritik degerleri) yukaridaki diger
dagilimlarin yiizdeliklerinden farklidir. Eger veride zamana bagl bir trend oldugundan
stipheleniliyorsa, Hy: @ = 1 yokluk hipotezini test etmek i¢in bu dagilimin kritik degerleri
kullanilmalidir (Akdi, 2010). 7,, ; kesim noktas1 ve trend iceren model i¢in kullanilan test
istatistigidir.

Kisaca 6zetlenecek olursa Dickey-Fuller birim kok testinin teorik ve pratik sonuglari

asagida sunulan regresyonlar1 dikkate alir:

VXt = 5Xt—1 + et Tn'istatistigi (15)
VXL- = ll + 6Xt_1 + et Tn,#-istatistigi (1.6)
VXt = U + bt + 6Xt_1 + et Tn'T-iStatiStigi (17)

Her durumda e,~WN (0, 5?) oldugu varsayilmakta ve sifir hipotezi § = a — 1 igin
a =1 veya § = 0, yani birim kok oldugunu goéstermektedir. Altenatif hipotez ise a < 1
veya 6 < 0 oldugunu yani serinin duragan oldugunu ortaya koyar. Denklem (1.5) ile diger
iki regresyon arasinda da sabit terimin ve trendin ilave edilmesi agisindan bir fark vardir

(Seviiktekin, Nargelecekenler, 2010).

1.5.2. Arttirllmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Test Yontemi

Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen birim kok testleri yalnizca birinci dereceden
otoregresif siireglere uygulanmaz. Daha yiiksek dereceden otoregresif siireglere de Dickey-
Fuller testlerini uygulamak mimkiindiir. Bilindigi gibi p inci dereceden otoregresif AR (p)

sureci

Xt = alXt_l + azxt_z + 0(3Xt_3 + -+ apXt_p + et (18)

bi¢iminde yazilabilir. Burada zaman serisi modeli denklem (1.8) ile kurulmasi gerekirken,

varsayimsal denklem AR (1) modeline benzer kurulmus yani
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Xt = alXt_l + et (19)

birinci dereceden bir otoregresif siire¢ modeli ise hata terimi e, beyaz giriiltii siireci
olmayacak, aksine serisel korelasyonlu olacaktir. Boyle bir durumda denklem (1.9)’deki
hatalarin korelasyonlu olmasi yukarida anlatilan Dickey-Fuller test siirecini gecersiz
kilacaktir. Ciinkii denklem (1.9)’daki hata terimi e; = a,X;_, + -+ + a, X;_, + v, olarak
algilanacaktir. Dolayisiyla artiklardaki serisel korelasyonun ortadan kaldirilmasi gerekir.
Bu amagla modele degiskenin gecikmeli degerlerinin ya da e, = @, X5 + -+ + apXi—p +
v, olarak aldig1 degerler katilarak hatalardaki korelasyon ortadan kaldirilmaya calisilir.
Sonugta e; = azX;_5 + -+ a,X;—p, + v, denklem (1.9)’da yerine yazildiginda elde
edilecek yeni model denklem (1.8)’e esit olacaktir. Bu asamadan sonra DF testi igin
uygulanan test siireci burada da gecgerli olacaktir. Boyle bir durumda uygulanan testlere
Arttirilmig Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller, ADF) Birim Kok Testleri ad1 verilir.

Dickey-Fuller siirecinde oldugu gibi 6nce denklem (1.8)’in birinci farki alinir:
VXL- = 6Xt_1 + 51VXt_1 + 52VXt_2 + .-+ (S‘pVXt_p + et (110)
Burada §;’ler a’larin genel fonksiyonlaridir (§ = a — 1). Dickey-Fuller siirecindeki ikinci

adim denklem (1.5), (1.6) ve (1.7)’¢ karsi gelen denklemleri iiretmektir. Buna gore
Arttirilmisg Dickey-Fuller (ADF) denklemleri sirasiyla asagidaki gibi yazilabilir:

VX = 6Xe 1 + X586, VX, +e T,,-istatistigi (1.11)
VXe =p+ 86X 1+ 308 VX,_j +e Ty, -istatistigi (1.12)
VX, =u+bt+6X, 1 +X7_ 8 VX, j+e  Tp-istatistigi (1.13)

Gorildiigh gibi denklem (1.11), (1.12) ve (1.13) sirasiyla denklem (1.5), (1.6) ve (1.7) ile
tanimlanan Dickey-Fuller denklemlerinin bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin
modele dahil edilmesi ile artirilmis (genisletilmis) halidir. Dolayisiyla bu denklemlere de
DF testi kullanmak miimkiindiir. Bu durumda bu testler Artirilmis Dickey-Fuller (ADF)
birim kok testi olarak adlandirilir. Dickey-Fuller t-istatistikleri i¢in kullanilan kritik
degerler ADF testleri i¢in de kullanilir. Dolayisiyla iki test igin aymi hipotez de

kullanilabilir.
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Yukarida agiklandig1 gibi bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin baslangigtaki
Dickey-Fuller denklemlerine ekstra terim olarak eklenmeleri bu denklemleri artirmaktadir.
Bu yaklasim sonucunda hatalardaki otokorelasyon ortadan kaldirilmis olacaktir. Birim kok
testi uygulamak i¢in kullanilacak bir denklemde gecikme sayisi olan p’nin ne olacagini
belirlemek i¢in genelde Akaike Bilgi kriteri (AIC) ile Schwartz Bayesian kriteri (SBC)
kullanilir. Bundan baska hatalarin otokorelasyonlu olup olmadigini ortaya koymak icin

Breusch-Godfrey veya Lagrange carpanlar1 (LM) testleri uygulanabilir (Enders, 1995).

1.5.3. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Test Yontemi

Dickey-Fuller testinde rastgele hatalarin yani beyaz giiriiltii serisinin dagiliminin
istatistiksel olarak bagimsiz ve sabit varyansli oldugu varsayilmaktadir. Yani rastgele
hatalar arasinda otokorelasyon olmadigi, e,~WN(0,52) oldugunu varsaymaktadir.
Phillips-Perron (PP) birim kok igin parametrik olmayan yeni bir test gelistirmislerdir.
Phillips ve Perron (1988) hata terimlerinin kendi i¢inde otokorelasyonlu olmast durumunda
Dickey-Fuller test yonteminin hatali sonuglar verebilecegini iddia etmektedir. Hata
terimlerinin otokorelasyonlu olmasi halinde, DF test istatistiklerine bir diizeltme faktorii
ekleyerek yeni bir yontem oOnermektedir. Ayrica Onerilen test istatistiklerinin kritik
degerleri DF test istatistiklerini kritik degerleri ile aynidir. Onun i¢in birim kok testleri
yapilirken test istatistiklerinin degerleri farkli olmasina ragmen ayni kritik degerler
kullanilir. (X —p) = a(Xe—q — ) +ue, t=1,23,...,n AR(1) modelini goz Oniine
alalim. Bu model X; = ay + aX;_4 + u;, t = 1,2,3, ..., n olarak yazilabilir. Y(B) =1+
BB + B;B* + -+ B,B? olmak iizere hata terimleri u, =(B)e, yani u, =e, +
frei—1 + Brer—y + -+ Bger—q seklinde verilmis olsun. Burada Hy:a =1 yokluk
hipotezini test etmek i¢in Dickey-Fuller test istatistiklerine bir diizeltme faktorii eklenir.
X nin X,_; lUzerine regresyonundan elde edilen artiklar i, olsun. Bu artiklar serisinin

kovaryanslar1 7(h) ile gosterilsin. Ayrica,

q
=90 +2) [1-/(q + D)

J

olsun. X;’nin X,_; lizerine regresyonundan elde edilen hata kareler ortalamasi,
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dir. Buna gore Phillps-Peron birim kok test istatistigi,

\/VTO)‘ 2(2-70) (%)
Zy = iz Tu— 3

olarak verilmektedir. Burada s; degeri, @’nin standart hatasini gostermektedir. Diger

taraftan Dickey-Fuller test yonteminde oldugu gibi ortalamasinin sifir olmasi veya modelin
lineer bir trend igermesi durumuna gore paralel istatistikler yazilir. Uygulamada genellikle

sabit i¢eren (kesim noktasi) regresyon modeli kullanilmaktadir (Akdi, 2010).

1.6. Model Belirleme Kriterleri

Zaman serisi gozlemlerinden olusan bir veriye uygun bir model énermek genellikle
kolaydir. Once verilerin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarinin grafikleri
cizilerek sezgisel bir fikir sahibi olunur. Onerilen modelin duraganligi varsaymmi altinda
model hakkinda istatistiki sonu¢ ¢ikarimlar da yapilabilir. Fakat bu ¢ikarimlar yaniltici
olabilir. Bunun nedeni model tiirii ve derecesini belirlemek i¢in sadece fonksiyonlarin
grafiklerinin ele alinmasidir.

Zaman serileri analizleri yapilirken 6nce verilere uygun bir model belirlenmeye
calisilir. Bu modeli belirlemek bazen kolay olmasina ragmen bazen oldukga giictiir.
Literatiirde degisik veri tiirleri i¢in birgok model belirleme kriteri vardir. Zaman serilerinde
en ¢ok kullanilan otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlaridir. Bu fonksiyonlar
serinin model tiirlinlin ve derecelerinin belirlenmesinde kullanilir. Fakat duragan olmayan
modellerde bu fonksiyonlar yaniltici sonuglar verebilir.

e,~WN (0, 5?) olmak iizere, ARMA(p, q) modeli

p a
Xe—w) ZZai(Xt—i—ll)+et+ Bjet—;
1

i=1 j=
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seklinde verilsin. Boyle bir model varsayimi altinda bazi model belirleme kriterleri

asagidaki boliimde incelenecektir.

1.6.1. Akaike Bilgi Kriteri (AIC)

Akaike Bilgi Kriteri (AIC) modeldeki terimlerin sayisin1 dikkate alarak modelin
uyumunun iyiligini 6lgen bir kriterdir. AIC genelde ¢ok degiskenli alternatif modeller
arasinda iyi uyum saglayan modelin se¢im Kriteri amaciyla kullanilabilecegi gibi ARIMA
modelleri i¢cin de uygun model derecesini tanimlamak amaciyla kullanilabilir. AIC

istatistiginin en genel hali

AIC(p,q) = —21log(L) + 2k

seklindir. Burada, k = p + q olup p ve g model derecelerini, L’de en ¢ok olabilirlik
tahmin edicisini gostermektedir. Bu istatistigin tahmin degerini en kiigiik yapan p ve q
degerleri uygun model dereceleri olarak alinir. Akaike tarafindan 6nerilen bu ifadenin

birkag alternatif tanimlar1 da s6z konusudur. Ornegin

AIC(p,q) = nIn(632) + 2k

burada 62 = SSR/n ve SSR hata kareler toplamidir. Minimum degeri veren k’mn degeri

model derecesi olarak segilir. AIC i¢in benzer bir tanimlama

AIC(p,q) = nIn(SSR) + 2k

olarak da ifade edilebilir. Shibata (1976) AIC istatistiginin yanli sonuglar verecegini
(overestimate) gostermistir. Akaiki (1978 ve 1979) bu problemi giderebilmek igin Bayes
Bilgi Kriterini (Bayesian Information Criterion BIC) onermistir. Bu metod AIC nin

Bayescil genisletilmesi olup,
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BIC(p,q) = nIn(62) — (n — k) In (1 - S) + kIn(n) + kIn

olarak ifade edilir. 2, e, serisinin varyansmin (a2) en ¢ok olabilirlik tahmin edicisidir. 62
ise X; zaman serisinin 6rneklem varyansidir. Burada da BIC (p, q) istatistiginin degerini en
kiiciik yapan p ve g degerleri uygun model dereceleri olarak secilir. Her ne kadar
BIC(p, q) istatistiginin daha iyi sonug¢ verdigi iddia edilse de uygulamada AIC(p,q)
istatistiginin degerleri daha yaygin olarak kullanilmaktadir (Akdi, 2010).

1.6.2. Schwartz Bayesian Bilgi Kriteri (SBC)

AIC kriterine benzer bir kriter de Schwartz (1978) tarafindan onerilmistir. SBC

istatistigi
SBC(p,q) = nIn(62) + kIn(n) veya SBC(p,q) = nIn(SSR) + k In(n)

olarak verilir. Genel olarak AIC istatistigi ile benzer (cogu zaman ayni model se¢imi)
sonuclar gozlenmesine ragmen, duragan olmayan serilerin modellenmesinde SBC

istatistiginin dikkate alinmas1 dnerilmektedir (Akdi, 2010).

1.6.3. Sonlu Hata Kestirim Kriteri (FPE)

Sonlu Hata Kestirim Kriteri (Finite Prediction Error Criterion, bazi kaynaklarda Final
Prediction Error Criterion) olarak onerilen FPE istatistigi genellikle AR serilerinin
modellenmesinde kullanilmaktadir. Son kestirim hatasi, hata varyansindan daha fazla
arindirilmig bir Slgiittiir. Bir adim ileri kestirim i¢in tahmin edilmis en kiigiik ortalama hata

karesine sahip AR modelinin gecikme sayisini belirler.
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ile gosterilir. Yine AIC ve SBC istatistiklerinde oldugu gibi, FPE (p) yi en kiigiik yapan p

degeri AR modelinin derecesi olarak alinir.
1.6.4. Parzen’in CAT Kriteri

Bu kriter de AR modelleri i¢in kullanilmaktadir. e,.~WN (0, 02) olmak iizere AR (p)
modeli, X, = ay X, + axX;_, + -+ apX,_, + e, seklinde verilsin. Bunun igin j =
1,2,3, ..., p olmak tizere A(j) modelleri gbz 6niine alinir. Her j i¢in AR(j) modeline gore

o2 parametresinin yansiz bir tahmin edicisi c’sz olmak tizere CAT (p) istatistigi

( (n + 1) —0

| ) P=
CAT(p) = 4 12 1 1

— = =3 p =123, ..

seklinde verilir. CAT (p) istatistiginin degerini en kiiciik yapan p sayist AR modelinin
derecesi olarak secilir (Wei, 2006).

1.6.5. Standart Belirtme Katsay1s1—R2

Standart belirtme katsayis1 R? zaman serisi modellerini degerlendirmek icin ¢ok
fazla yararli olmayabilir. Regresyon modelleri arasinda bu kritere dayanarak se¢im yapma
maksimizasyonuna dayanir. Zaman serisi modellerinde de benzer bi¢gimde kullanilabilir.
Ancak regresyon modellerinde yapilan bazi ilave degiskenler durumunda R?’nin degeri
artar. Regresyonda bu sonucun ¢oziimii serbestlik derecesi dikkate alinarak ayarlanmis
R?’lerin hesaplanmasiyla halledilmeye calisilir. ARIMA modelleri icin benzer bir ¢dziim
Onerilir.

Zaman serisi modelleri icin belirtme katsayisinin hesab1 6rnegin teorik olarak en

basit AR(1) modeli X; = aX;_; + e; i¢in
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yazmak miimkiindiir. Dolayisiyla R?’nin yalmzca AR parametrelerine bagli oldugu
goriilebilir. Bu agiklamadan 6rnegin a = 0.9 oldugu modelde R?, a = 0.3 olan baska bir

modeldeki R?’den daha biiyiik olacag: goriilebilir (Frances, 1998).



2. YAPISAL KIRILMA VE KOINTEGRASYON ANALIZi

2.1. Yapisal Kirilma Analizi

Zaman serilerinde duraganlik tahminin gilicii ve basarist i¢in dnemlidir. Eger bir
zaman serisi duragan ise zaman i¢inde serinin varyansi ve ortalamasi sabit, kovaryansi
zamandan bagimsiz olacaktir. Ancak zaman serileri genellikle bir trende veya mevsimsel
bilesenlere sahiptir. Ornegin; savaslar, yeni vergiler, benzin fiyatlarindaki olaganiistii
artiglar, zaman serilerindeki degiskenligin baglica sebebidir. Ekonomik sistemlerindeki
farkliliklar ve olaganiistii durumlar, degiskenlerde yapisal kirilmalar meydana getirebilir.
Tahmin donemi i¢inde bdyle bir yapisal kirilma mevcut ise bu durumda yapilan tahmin
biitiin donemi kapsayan bagarili bir tahmin olamayacaktir. Bu nedenle degiskenlerde
yapisal kirilma olup olmadiginin incelenmesi gerekir (Bozkurt, 2007).

Kirilmalar ya farkl bir tarihte anakiitle regresyon katsayilarinda ortaya cikan kesikli
bir degismeden ya da uzun bir zaman donemi boyunca katsayilarin kademeli bir bigimde
degisim gostermesi durumunda ortaya c¢ikar. Makroekonomik zaman serisi verilerinde
kesikli kirilmalarin  kaynaklarindan birisi makroekonomik politikalardaki 6nemli
degismelerdir. Ornegin doviz kurlarinda sabit kurdan dalgali kur politikalaria gegilmesi,
para politikalarindaki dénemsel degismeler gibi. Diger taraftan kirilmalar zaman boyunca
anakiitle regresyonunun ortaya ¢ikardigi gibi daha yavas bir bicimde vuku bulabilir.
Ornegin ekonomik politikalarin kademeli bir bigimde ortaya cikan gelismeler ve
ekonominin yapisindaki kademeli deSismeler gibi (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010).

Bu tez calismasinda kirilma zamaninin 6nceden bilindigi (yani digsal olarak belli
oldugu) varsayimi altinda uygulanan Perron (1989) yaklasimi ve kirilma zamaninin
onceden bilinmedigi (yani i¢sel olarak belirlendigi) varsayimi altinda uygulanan Zivot-

Andrews (1992) ve Perron (1997) yaklasimlar1 incelenmistir.

2.1.1. Perron (1989) Yaklasim

{X;,t = 0..T}dizisi, yani T + 1 sayida gozleme sahip olan bir X, serisi tanimlansin.
S6z konusu bu seride bir yapisal kirllmanin oldugu varsayimi altinda, kirilma Tj, ile

gosterilecek olursa serideki kirilma zaman1 1 < T, < T arasinda olacaktir (Perron, 1989).
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Burada ele alinan {X;,t = 0..T} zaman dizisi sifirdan farkli bir kesme ve birim kokiin
varligini yansitan (stokastik trend) bir gerceklesme ile kayan rastgele yiiriiylis davranisi
sergilemektedir. Yani X; = u + X;_; + e; seklindedir.

Perron (1989) yaklasimina gére zaman serisinde yapisal kirilma tek bir noktada
gerceklesmektedir. Perron yapisal kirilma testini uygularken kirilma zamaninin digsal
(egzojen) olarak modele eklenmesi gerektigini ileri siirer. Bu yaklasimda kirilmalarin iig
farkli sekilde gergeklestigi varsayilir. Bu baglamda ti¢ farkli model dikkate alinarak her
model kalib1 i¢in sifir ve alternatif hipotezler elde edilir. Bu hipotezlerin ilkinde zaman
serisinin diizeyinde bir kirtlma, ikincisinde zaman serisinin egiminde (bilylimesinde) bir
kirtlma ve {iglinciisiinde ise zaman serisinin hem diizeyinde hem de egiminde bir kirilma
oldugunu varsayimi vardir (Perron 1989).

Diizey degisimli yapisal kirilma zaman serisinin diizeyinde meydana gelen bir
degisim serinin zaman igerisinde gostermis oldugu seyrin kirilma zamanindan (7},) sonra
benzer sekilde devam etmesi anlamina gelmektedir.

Perron (1989) yaklasimi tek bir kirilmanin oldugu ve kirilma zamanmin bilindigi
varsayimi altinda sifir ve alternatif hipotezler asagidaki sekildedir. Perron (1989) diizey
degisimini gdsteren zaman serilerini agiklarken birinci tip modeli Model A olarak
tanimlayip analiz etmektedir. Boylece sifir hipotezi altinda Model A asagidaki sekilde

tanimlanir:
Xt = ‘u. + leVTBt + Xt—l + et (2.1)

Burada DVTB, diizey degisimini gosteren bir kukla degiskendir. Bu kukla degiskeni

1, t=Tb+1

DVTBt:{o, t#T, +1

seklindedir. Yani modelde yalnizca T, + 1 noktasinda bir diizey

degisimini gostermektedir. Diizey ilizerindeki etkiyi ise kukla degisken katsayist y4

parametresi ile gosterilmektedir. Model A’nin alternatif bicimi ise asagidaki sekildedir:
Xe=u+pt+y,DVU; + e, (2.2)

1, t>T,

Alternatif modelde kukla degisken DVU, = {O t<T
’ —=1p

seklindedir. Model A’nin ele alinan

bu alternatif bicimi denklem (2.2)’de diizeyde goriilen tekli kirilma yapisini yansitarak

aslinda trend fonksiyonu etrafinda duragan bir yapiya sahip oldugu ileri siirtilmektedir.
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Model A icin 1929 yilinda yasanan ekonomik kriz 6rnek verilebilir. 1929 Diinya
Ekonomik Bunalimi, 1929'da basglamis (etkilerini ancak 1930 yilinin sonlarinda tam
anlamiyla hissettirmis) ve 1930'lu yillar boyunca devam etmistir. Buhran, Kuzey Amerika
ve Avrupa'yt merkez almasina ragmen, diinyanin geri kalaninda da (6zellikle de
sanayilesmis tlkelerde) yikici etkiler yaratmistir. Asagidaki grafikte 1900-1970 yillar
arasindaki donem incelenmistir. Seride 1929 ile 1930 yillar1 arasinda bir degisim sz

konusudur; fakat bu degisimden sonra serinin egimi degismemistir (Perron, 1989).

a2
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E T T L] B T b T v T L T T
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Sekil 2.1. Diizey degisimi (kirtlmay1) gosteren zaman serisi 6rnegi

Egim degisimli yapisal kirllma zaman serisinin egiminde meydana gelen bir
degisimin serinin zaman igerisinde gostermis oldugu seyrin kirllma zamanindan (T}) sonra
egimindeki degismeyi de igerecek sekilde devam etmesi anlamina gelir.

Perron egim degisimini gosteren zaman serilerini agiklarken ikinci tip modeli Model
B olarak tanimlayip analiz etmektedir. Boylece sifir hipotezi altinda Model B asagidaki

sekilde tanimlanir:
Xe=pu+y,DVU + X1 + € (2.3)

1, t>T,

Burada kukla degisken DVU; = {O t<T
y =Ty

seklindedir. Serideki biiyliimeyi yansitan

biliylime kukla degiskeni DVU,, kirilma zamani T}, ’den sonra biiyliyecektir. Model B’nin
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ele alinan alternatif bi¢imi denklem (2.3)’de egimde goriilen tekli kirilma yapisini
yansitirken aslinda trend fonksiyonu etrafinda duragan bir yapiya sahip oldugu ileri
stiriilmektedir.

Model B’nin alternatif bi¢imi ise asagidaki sekildedir:
Xt = ‘Ll + ﬁt + Y3DVTT,'* + et (2.4)

t—Ty t>T,

Burada kukla degisken DVT; = { 0, t<T
) — b

seklindedir.  Sifir  hipotezi altinda

egimdeki degisim ile bir birim kokiin varlig: ileri siiriiliirken, alternatif hipotez altindaki
B + y; diizeyinde degisim ile trend gostermektedir.

Model B igin 1973 yilinda yasanan petrol krizi 6rnek verilebilir. 1973 Petrol Krizi,
15 Ekim 1973 tarihinde Petrol Ihra¢ Eden Arap Ulkeleri Birliginin OAPEC (OAPEC,
OPEC iiyesi Arap iilkeleriyle Misir ve Suriye’den olusur) Yom Kippur Savasinda
ABD’nin Israil Ordusuna destek vermesine karsilik olarak ilan ettigi petrol ambargosudur.
OAPEC, ABD ve savasta Israil’den yana tavir sergileyen iilkelere artik petrol ihrag
etmeyecegini bildirir. Bununla beraber OPEC {iyesi iilkeler diinya petrol fiyatlarini
yiikselterek iilkelerine giren kaynaklari artirmaya karar verirler. Gelismis iilke sanayileri
petrole bagimli durumda oldugu i¢cin OPEC iilkelerinin 6nde gelen miisterileri
durumundadir. 1973 yilinda petrol fiyatlarindaki saskinlik verici artis ve 1973-4
doénemindeki borsanin ¢okiisii, 1929 Krizinden beri yasanan en biiyiik kiiresel ekonomik
kriz olmustur ve sadece fiyat artislariyla agiklanamayacak mekanizmalara ve uzun dénem
etkilerine sahiptir. Asagidaki grafik savas sonrast GNP (gayri safi milli hasila) serisini
gostermektedir. Seride keskin bir degisim olmamistir. Sadece 1973:1 doneminde meydana

gelen kirllmayla serinin egimi bir miktar degismistir (Perron, 1989).
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Sekil 2.2. Egim (biiylime) degisimi gosteren zaman serisi 6rnegi.

Bir zaman serisinin diizey ve egimde kirilma olmasi zaman serisinin yapisinda belirli
bir donemden sonra hem diizeyde hem de egimde bir degisimin (kirilmanin) meydana
gelmesi anlamina gelmektedir. Serinin zaman igerisinde gostermis oldugu seyrin degisim
noktasindan (T}) sonra gozlenen bu degismeyi de igerecek sekilde devam etmesi anlamini
tasir.

Perron (1989) diizey ve egim degisimini gdsteren zaman serilerini agiklarken tiglincii
tip modeli Model C olarak tanimlayip analiz etmektedir. Boylece sifir hipotezi altinda

Model C asagidaki sekilde tanimlanir:

Xt = ‘u. + leVTBt + VZDVUt + Xt—l + et (2.5)
.. (L t=T,+1 (L t>T, . .
Burada kukla degiskenler DVTB, = {O, E£T,+1 ve DVU; = {0’ E<T, seklindedir.
Model C’nin alternatif bi¢imi ise agsagidaki sekildedir:
g (L t>T, (6 t>Ty
Burada kukla degiskenler DVU; = {O, L<T, ve DVT; = {0' L<T, seklindedir. Sifir

hipotezi diizey ve egimdeki kirilma ile birim kokii ileri siirer iken, alternatif hipotez diizey

ve egimdeki degisim ile trend duraganlig1 yansitmaktadir.
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Asagidaki grafik 1929 ekonomik krizi sirasinda hisse senedi fiyatlarini
gostermektedir. Kirilma noktasi yine 1929 yilidir fakat bu seride ani bir kirllma ve bu

kirilmadan serinin seyrinde yiiksek bir bliylime orani s6z konusudur (Perron, 1989).
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IB70 1880 1890 100 1BI0 1920 1930 940 1950 1960 970

Sekil 2.3. Diizey ve egim (bliylime) degisimi gosteren zaman serisi 6rnegi.

Bu kisimda yapisal kirilmalarin nasil modellenecegi aciklanmaya calisilacaktir.
Perron (1989) calismasinda kirilmalarin ya ani ya da kademeli olarak gercgeklestigi
varsayimina dayanan iki yontem ileri siirmistiir. Bu yontemler toplamsal sapmali (additive
outlier-AO) model ve alternatif olarak kademeli sapmali (innovation outlier-10) modeldir.

Toplamsal sapmali (AO) modelde kirilma zamaninda anlik toplamsal bir etki vardir.
Yani kirtlmanin tamaminin bir defada toplamsal olarak gergeklestigi diisiintildiigiinde
toplamsal sapmali modele basvurulur. Toplamsal sapmali modelde ilk adimda Model A,
Model B ve Model C ile tanimlanan modellerdeki X, alternatif hipotezlerde tanimlanan
deterministik terimler (sabit, deterministik trend ve ilgili modeldeki kukla degiskenler)
lizerine regresyon modeli elde edilir. Her lic model i¢in farkli model kaliplar1 yer
aldigindan bu modellerden elde edilecek hatalar da farkli olacaktir. Kisaca regresyon
modelleri asagidaki gibi yazilabilir:
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Model A igin: X, = p + Bt + y,DVU, + X#
Model B i¢in: X, = u + St + y3DVT; + XE
Model C i¢in: X, = u + St + y,DVU, + y3DVT, + X§

Daha sonra soz konusu bu ii¢ model i¢in kalintilar )?t(i), i = A, B, C hesaplanir. Hesaplanan

bu kalintilar kullanilarak asagidaki regreyon modeli tahmin edilir:

£ = ak® +é,i=AB,Cign
veya

v = 6% + &, i=AB,Cigin

Burada Dickey-Fuller (DF) birim kok testinde oldugu gibi § =a&—1 olarak
tanimlanmaktadir ve é.~WN (0, 52) beyaz giiriiltii siirecine sahiptir. Eger &, beyaz giiriiltii
stirecini temsil etmiyorsa, yani hatalar (kalintilar) korelasyonlu ise AODF birim kok testi
gegersiz olacaktir. Dolayisiyla bu durumda ADF testinde oldugu gibi hata terimi olan é,’yi
beyaz giiriiltii haline getirmek i¢in modele hatalarin gecikmeli degerleri eklenir. Yani

toplamsal sapmali modelin arttirilmis (genisletilmis) bigcimi asagidaki gibi tanimlanir:

XD =aX? + 3P 59X + 6, i=A4B,Cigin 2.7)
veya

VR = 8XL + 3P 6,VRY, + &, i=4,B,Cigin (2.8)
Bu regresyona Toplamsal Sapmali Arttirilmis Dickey Fuller (Additive Outlier Augmented
Dickey Fuller AOADF) birim kok testi denir. Regresyon denklemindeki gecikme sayisi p
daha 6nce ADF igin agiklandig gibi belirlenir. Sonraki asama denklem (2.7) veya (2.8) de
verilen modellerin tahmin edilerek yapisal kirilmali birim kok hipotezlerini test etmektir.
Bu testler Hy:5 =0 veya @ =1 ve H;: 8§ <0 veya @ < 1 ile tanimlamir. Uygulanacak
testin kritik tablo degerleri Model A, Model B ve Model C ve “nispi kirilma yansimas1”
A = (Ty/T)’ye baghdir. Burada 0 < A < 1 araliginda degerler alir. Bu kritik degerler ise

T4, Tg, Tc olarak adlandirilir. Kritik degerler Tablo 2.1°de gosterilmektedir.
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Tablo 2.1. Model A, Model B ve Model C’de T3 istatistikleri i¢in asimptotik dagilimin
kritik tablo degerleri

A Bilinmiyor (A =T, /T)

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9

%1 Anlamlilik Diizeyi
T4 -430 -439 -439 -434 432 445 442 433 -427
75 -427 -441 451 455 456 -457 -451 -438 -4.26
Tc -438 -465 -478 -481 -490 -488 -475 -470 -441
%35 Anlamlilik Diizeyi
T4 -368 -3.77 -376 -372 -376 -3.76 -380 -3.75 -3.69
Tp -365 -380 -387 -394 -39 -395 -38 -382 -3.68
Tc -3.75  -399 417 422 424 424 418 -404 -3.80
%10 Anlamlik Diizeyi
T4 -340 -347 -346 -344 -346 -347 -351 -346 -3.38
Tp -3.36 -349 -358 -366 -368 -366 -357 -350 -3.35
Tc -345 -366 -387 -395 -39 -395 -386 -3.69 -3.46

Hesaplanan tz degeri Tablo 2.1°de verilen kritik deger ile karsilastirilir. Eger Hy sifir
hipotezi red edilirse serinin gercekte duragan oldugu yani duragan olmamanin yapisal
kirllmadan kaynaklandigi sonucuna ulagilacaktir. Ancak sifir hipotezi red edilmez ise seri
duragan degildir yani serideki duragan digiligin yapisal kirtlmadan kaynaklanmadigi
sonucuna variir. Bu durumda ya seride yapisal kirilmanin olmadigi ya da yapisal
kirilmanin serinin veri iiretme siirecini degistirmedigi soOylenebilir (Seviiktekin ve
Nargelegekenler, 2010).

Herhangi bir zaman serisinde ekonomik soklarin yarattig1 yapisal kirilmalar kademeli
sapmalar bi¢iminde goriilebilir. Bagka bir ifadeyle seride soklarin etkisiyle ortaya ¢ikan
yapisal kirilma toplamsal sapmali modelde oldugu gibi tek bir donemde degil farkh
donemlerde asamali olarak ortaya ¢ikabilir. Ekonomik soklardan kaynaklanan s6z konusu
bu etkilerin ortaya konulabilmesi i¢in kademeli sapmali (I0) model yaklasiminda dogrudan
dogruya ADF regresyonunun i¢ine dahil edilmektedir. Dolayisiyla kirilmalarin etkisini
tanimlayan kukla degiskenler hatalarda ortaya c¢ikan degismelermis gibi ele alinmaktadir.
Bu model Kademeli Sapmali Arttirilmis Dickey Fuller (Innovation Outlier Augmented
Dickey Fulle-IOADF) birim kok testi olarak adlandirilir.
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Model A, Model B ve Model C i¢in sifir ve alternatif hipotezlerin birlesmesinden
olusan Kademeli Sapmali Dickey Fuller (IODF) regresyon modelleri asagidaki gibi

tanimlanmaktadir:

MOdel A. Xt = ll + Bt + aXt_l + leVTBt + )/ZDVUt + et
MOdel B. Xt = ll + Bt + CZXt_l + yZDVUt + y3DVTt* + et
Model C: X; = u+ ft + aX;_1 + y1DVTB; + y,DVU; + y3DVT; + e;

veya § = a — 1 olarak tanimlanirsa modeller alternatif bigimde asagidaki gibi ifade
edilebilir:

Model A: VX, = u + Bt + 6X,_, + y,DVTB, + y,DVU, + e,
MOdel B VXt = ll + ﬁt + 6Xt_1 + VZDVUt + )/3DVTt* + et

Eger e; beyaz giiriiltli siirecini temsil etmiyorsa, yani hatalar korelasyonlu ise IODF birim
kok testi kullanilamaz. Bunun yerine Kademeli Sapmali Arttirtlmis Dickey Fuller (IOADF)

birim kok testi kullanilir ve modeller asagidaki gibidir:

A: Xy = pu+ Bt +aX,_y +y,DVTB, +y,DVU, + X7_ §;VX,_; + e,
B: X, = u+ Bt +aX,._y+y,DVU, +y3DVT + X5_, VX, + e

CXe=u+pt+aX,_q4+y:DVTB; +y,DVU, + y3DVT; + Zle OiVXi_j+ e

veya § = a — 1 olarak tanimlanirsa modeller alternatif bigimde asagidaki gibi ifade
edilebilir:

A: VX, = p+ Bt + 86X,y +yiDVTB, + v, DVU, + X7_ VX, ; + e,
B: VX, = u+ Bt + 68X,y +y,DVU, +y3DVT + X7 §;VX,_j + e,

C: VX, = i+ Bt + 6X,_y + y1DVTB, +y,DVU, +y3DVT, + X°_ V86X, ; + e,

Modellerde kullanilan kukla degigkenlerin 6zellikleri asagidaki gibidir.
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_1,t=Tb+1 _1,t>Tb _ t,t>Tb
DVTBt‘{o, t#T, + 1 DVUt‘{o, tSTb’DVTt_{O, t<T, Ve
. (t=T, t>T,
DVTt‘{ 0, t<T,

Buradaki Model A, Model B ve Model C regresyon denklemlerindeki gecikme sayisi
p birinci boliimde verilen ADF birim kok testi i¢in agiklandigi sekilde belirlenebilir.

Perron (1989) calismasinda daha sonra Toplamsal Sapmali Arttirilmis Dickey Fuller
(AOADF) ile Kademeli Sapmali Arttirilmis Dickey Fuller (IOADF) yaklasimlar
karsilastirilmistir. Buldugu sonuglara gore; Model A ve Model C igin her iki yaklagim
kullanildiginda asimptotik dagilimlari ayni oldugundan testlerin giicii esittir. Dolayisiyla
Tablo 2.1 ile verilen T, ve T, kritik degerleri kullanilabilir. Ancak Model B i¢in durum
boyle degildir. Model B gegerliyken AOADF ile IOADF yaklagimlar karsilastirildiginda
asimptotik dagilimlarin birbirinden farkli oldugu ve bu nedenle AOADF yerine IOADF
kullanilmasi halinde gii¢ kaybina neden olacagi ortaya konulmustur. Dolayistyla Tablo 2.1
ile verilen T kritik degerleri bu durumda kullanilmaz. Bu yiizden Perron (1989) Model B
icin 6nerdigi Model B” asagidaki gibi ifade edilebilir:

Model B": X, = u + Bt + aX,_1 + ysDVT; + e,
veya
VXt = U + ﬁt + 6Xt_1 + y3DVTt* + et

Kademeli Sapmali Arttirtlmis Dickey Fuller (IOADF) birim kok testi i¢in kullanilan model
bi¢cimi asagidaki gibi olacaktir:

Model B™: X, = pu + Bt + aX,_1 + ysDVT; + X0_ 6;VX,_; + e,
veya
VX, = p+ Bt + 85X,y +ysDVTE + X0, 8VX,_j + e

Bu modelde IOADF ve AOADF yaklagimlarinin asimptotik dagilimlart ayni oldugundan
testlerin giicii esittir. Dolayisiyla Tablo 2.1 ile verilen T kritik degerleri kullanilabilir.
Model A, Model B ve Model C’nin IODF veya IOADF modelleri tahmin edildikten

sonra su hipotezler test edilmektedir: Hy:d =0 veya a =1, Hi:6 <0 veya a < 1.
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Hesaplanan tz veya t; degeri Tablo 2.1°de verilen kritik degerler ile karsilastirilir. Eger Hy
sifir hipotezi red edilirse serinin gergekte duragan oldugu yani, duragan olmamanin yapisal
kirilmadan kaynaklandigi sonucuna ulagilir. Eger sifir hipotezi red edilemez ise seri
duragan degildir yani, serideki duragan olamamanin yapisal kirilmadan kaynaklanmadigi

sonucuna ulasilir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010).

2.1.2. Zivot-Andrews (1992) Yaklasimi

Perron (1989)’da kirilma zamami T, dissal (egzojen) olarak modele eklenirken,
Zivot-Andres (1992) yaklasiminda kirilma zamani model tarafindan igsel (endojen) olarak
tahmin edilmektedir. Ciinkii Zivot-Andrews’a gore Perron (1989)’daki gibi kirilma zamani
dissal olarak alinirsa hipotez testlerinin sonuglar1 birim kokiin reddi lehine degisecektir.

Zivot-Andrews (1992) yaklasiminda her {i¢ model i¢in sifir hipotezi, Perron (1989)
yaklagiminda oldugu gibi, rastgele yiiriiyiis siirecindeki gibi herhangi bir yapisal kirilmay1
icermeyen ve birinci dereceden biitiinlesik (1) olan kayan rastgele yiiriiylis modelidir
Xy =pu+ X, +e,). Sifir hipotezinde {X;} serisinin yapisal kirllma olmaksizin
biitiinlesik oldugu distiniildigi igin, alternatif hipotez {X,}’nin bilinmeyen kirilma
zamaniyla bir trend duragan siire¢ tarafindan temsil edildigi varsayilmaktadir.

Alternatif hipotezler ise iki noktada Perron (1989)’dan ayrilmaktadir. Birincisi,
kayan rastgele yiiriiyiis siireci ile verilen sifir hipotezi altinda yapisal kirilma olmadigindan
DVTB, kukla degiskeninin Model A ve Model C’de yer almasina gerek yoktur. Ikincisi ise
Model B’den ziyade Model B in kullammi tercih edilmektedir. Bu nedenle Perron
(1989)’un Kademeli Sapmali Arttirilmis Dickey Fuller (IOADF) yaklasimi izlenecek

olursa birim kok testi igin kullanilacak regresyon denklemleri asagidaki gibi verilebilir:

Model A: X, = p + Bt + aX,_; +y,DVU (1) + XF_, 6;VX,_; + e,
Model B: X; = pu + Bt + aX,_y +ysDVT (1) + X7, 6;VX,_; + e,

Model C: X, = u + Bt + aXe_y +v,DVU(A) + y3DVT; (A) + X0_, §;VXe_j + e,

veya § = a — 1 olarak tanimlanirsa modeller alternatif bi¢cimde asagidaki gibi ifade
edilebilir:
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Model A: VX, = pu + Bt + 86X,y + ¥, DVU(A) + XF_, VX, + e,
Model B: VX, = p + Bt + 6X,_y +y3sDVT (A1) + XF_, VX, + e,

Model C: VX, = p + Bt + 6X,_y +v2DVU(A) + ysDVT; (1) + -, 6;VX,_; + e,

Burada kukla degisken t > TA oldugunda DV U, (i) =1 degeri alirken, t < TA igin
DVUt(i) = 0’dir. Ayrica diger kukla degisken de t > T4 icin DVT} (i) =t — TA degeri
alirken t < TAi¢in DVT{ (i) = 0 degeri almaktadir.

Zivot-Andrews (1992) yaklasiminda kirllma zamani denklem tahminlerinden
hareketle @' = 1 veya §i=0i=A4,B,C icin yapilacak testlerde minimum t-istatistigini
veren donem uygun kirllma donemini ifade etmektedir. Bu durumda i = A, B, C modelleri
icin  minimum t-degerini veren kirilma yansimasi t3 [/ﬁnf] olarak tanimlanabilir.
Hesaplanan t-degeri Tablo 2.2°de verilen kritik degerler ile karsilagtirilir. Eger hesaplanan
t-degeri Tablo 2.2°de verilen kritik degerlerden kiigiik ise serinin duragan oldugu sonucuna

varilir. Aksi durumda serinin duragan olmadigina karar verilir.

Tablo 2.2. Zivot-Andrews (1992) minimum t; [/Tl;nf] istatistikleri i¢in asimptotik dagilimin
kritik tablo degerleri

ts [i;nf ]
%1 Anlamlilik %S5 Anlamlilik %10 Anlamlilik
Diizeyi Diizeyi Diizeyi
N -5.34 -4.80 -4.58
Tp -4.93 -4.42 -4.11
Tc -5.57 -5.08 -4.82

A’nin karsilastirilacagi kritik degerler ise Tablo 2.2°den goriilebilecegi gibi Tablo 2.1
ile verilen Perron (1989) kritik degerlerinden daha kiigiik (mutlak degerce daha biiyiik)

olacaktir.
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2.1.3. Perron (1997) Yaklasim

Peron (1997) yaklasiminin test siirecinde, baslangi¢ kirilma zamani olarak birim kok
sifir hipotezi test edilirken, tim olas1 kirilma zamanlar1 arasinda en kiigiik t-istatistigine
sahip olan kirilma zamani segilir. Ayn1 zamanda trend fonksiyonunda kullanilan kukla
degiskenlerin parametreleri i¢in alternatif kirilma zamanlarinda hesaplanan tiim olas1 t-
istatistikleri igerisinden minimum t-istatistigini iireten donem kirilma zamani olarak
belirlenir.

Model A’da sadece sifir ve alternatif hipotez altinda diizey degisimi dikkate alinir.
Bu degisim Kademeli Sapmali Arttirllmig Dickey-Fuller (IOADF) modeli kullanilarak
birim kok a = 1 i¢in hesaplanan t-istatistigine gore degerlendirilir. Model A denklemi

daha oncede gosterildigi gibi asagidaki bicimdedir:
— p
Xe=p+pt+aX, 1 +y1DVTB, +y,DVU + X, §;VX,j + e

veya 6 = a — 1 olarak tanimlanirsa model alternatif bir bicimde asagidaki gibi ifade
edilebilir:

VXt = U + ﬁt + 6Xt_1 + leVTBt + yzDVUt + Z?zl 6th—] + et

1, t=Tb+1
0, t#T,+1

1, t>T,

0, t<T, degerlerini

Burada kukla degiskeniler DVTB,; = { ve DVU, = {

almaktadir.

Model B’de degisme sadece egimdedir. Burada kirilma hizli bir sekilde olacagindan
Toplamsal Sapmali Arttirllmis Dickey Fuller (AOADF) modeli kullanilmaktadir.
Dolayisiyla dncelikle asagidaki regresyon tahmin edilerek trendden arindirilmis kalintilar

elde edilir:
X, =u+ Pt +yDVT + X,
Burada, t > T}, oldugunda DVT; =t — T}, degeri alirken, t < T}, oldugunda ise DVT; = 0

degeri alacaktir. Daha sonra bulunan kalintilar X, olarak tanimlanir. Son asamada ise elde

edilen kalintilar kullanilarak asagidaki regresyon modeli tahmin edilir:
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Xt = &Xt—l + ét

veya 6 = a — 1 olarak tanimlanirsa model alternatif bir bicimde asagidaki gibi ifade
edilebilir:

VXL- = SXt—l + ét
Birim kok @ = 1 i¢in hesaplanan t-istatistigine gore degerlendirilir.

Model C’de ise diizey ve egimdeki degisimi inceler. Dolayisiyla degisim Kademeli
Sapmali Arttirillmis Dickey-Fuller (IOADF) modeli kullanilarak birim kék a =1 igin

hesaplanan t-istatistigine gore degerlendirilir. Model C denklemi daha dncede gosterildigi

gibi sekilde sunulmaktadir:
Xe=p+pt+aX, 4 +y,DVTB; +y,DVU; + y3DVT; + Z?zl 6;VXi_j + e

veya 6 = a — 1 olarak tanimlanirsa model alternatif bir bi¢cimde asagidaki gibi ifade
edilebilir:

VX, = pu+ Bt + 38X,y +yDVTB, + y,DVU, + y3DVT, + 50, §;VX_j +e

1, t=Tb+1
0, t#T,+1

1, t>T,

t, t>T,

Burada kukla DVTB; = { 0 t<T
) = 1p

DVU, = { DVT, = {

degerini alacaktir.

Sonugta her ii¢ model i¢in regresyon denklemleri tahmin edildikten sonra birim kok
a =1 veya 6 = 0 i¢gin hesaplanan t-istatistigi t3(i, T}, p) degerine gore degerlendirilir. Bu
regresyonlarda T} ve p’nin ne olduklar1 bilinmemektedir. Bu nedenle Perron (1997)’de T},
ve p’nin igsel olarak se¢imi i¢in kirilma zamaninin ve gecikme sayisinin belirlenmesine
iliskin iki kriter ileri stiriilmektedir.

Kirilma zamaninin Tj, igsel olarak belirlenmesinde iki yaklagim kullanilmaktadir.
Ilkinde Ty, « =1 veya 6 = 0 testi i¢in t-istatistigi minimum olan segilir. Yani i = 1,2,3
igin t5(i) = Minr,ep+1,mt5(, Ty, p) olacak sekilde belirlenir. Model A ve Model B igin
t-istatistiklerinin asimptotik dagilimlarin1 gdsteren kritik tablo degerleri Zivot ve Andrews

(1992)°de verildigi gibidir. Sonraki asama Zivot ve Andrews yaklasimlarinin aynisidir.
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Ikinci asama T}, nin se¢imi ya Model A’daki diizey degisimi yansitan parametrenin
t-istatistigini (tp,) yada Model B ve Model C igin egim degisimlerini yansitan
parametrenin t-istatistigi (ty,) minimum yapan deger segcilir. O halde t;, Ve ty, degerlerini
minimum (mutlak degerce maksimum) yapan degeri veren tarih kirilma zamani olarak
belirlenir (Perron, 1997).

Gecikme uzunlugunun dogru seg¢ilmesi, testin biiyiikliiglinii ve giiclinii etkilemesi
nedeniyle 6nem kazanmaktadir. p ile gosterilen gecikme uzunlugunu igsel olarak segmek
icin Onerilen yontemler sdyle siralanabilir.

a. t —sig ile gosterilen yontemde istatistiksel olarak anlamli katsayiya sahip son
gecikme segilerek %10 anlamlilik seviyesinde ¢ift tarafli normal dagilim degeri
dikkate alinir.

b. F —sig ile gosterilen yontemde kisitli—kisitsiz regresyon yaklasimi kullanilarak
se¢im yapilabilir. Son eklenenler istatistiksel Onemsiz olana kadar F testi
yapilabilir. %10 anlamlilik seviyesinde x? dagilimi1 degeri dikkate alinir.

Perron (1997), gecikme uzunlugunun sec¢iminde genelden O&zele yoOnteminin
kullanilmasimi onermektedir. Akaike Kriteri(AIC) gibi bilgi kriterlerinin ARMA
siireclerinde testin bilyiikliglini ve giliciinii bozdugu i¢in kullanilmasimin uygun
olmadigini; ayrica, AIC’in kiigiik gecikmelerin se¢ilmesine ve sonugta da artiklarin serisel
korelasyon sergilemesine neden oldugunu da vurgulanmaktadir (Dilisen, 2007).

Kirilma zamanmin belirlenmesinde ilk olarak @ = 1 i¢in minimum t-istatistiginin
belirlenmesi gerektigi daha once belirtilmisti. Minimum t-istatistigi belirlendikten sonra
Perron (1997) yilinda yaymlanan makalesinde vermis oldugu tablo degerleri ile

karsilastirilir. T = 100 i¢in {i¢c model i¢inde Tablo 2.3’de bu degerler verilmistir.

Tablo 2.3. Perron (1997) t3 istatistikleri i¢in asimptotik dagilimin kritik tablo degerleri

A Bilinmiyor (A = T, /T)

%1 Anlamlilik %S5 Anlamlilik %10 Anlamlilik
Diizeyi Diizeyi Diizeyi
N -5.70 -5.10 -4.82
Tp -6.21 -5.55 -5.25

e -5.45 -4.83 -4.48
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Kirilma zamanmin belirlenmesinde ikinci yontem olarak kullanilan Model A igin
diizey degisimi yansitan parametrenin t-istatistigini (tp,) yada Model B ve Model C igin
egim degisimlerini yansitan parametrenin t-istatistigi (t;,) minimum yapan degerler Tablo

2.4 ile verilen kritik degerlerle karsilastirilir.

Tablo 2.4. Perron (1997) t;, Ve ty, istatistikleri igin asimptotik dagilimin kritik tablo

degerleri
A Bilinmiyor (A =T}, /T)
%1 Anlamlilik %5 Anlamlilik %10 Anlamlilik
Diizeyi Diizeyi Diizeyi
T4 -5.15 -4.64 -4.37
75 -5.28 -4.62 -4.28
Tc -4.67 -4.08 -3.77

Hesaplanan t; degeri Tablo 2.3, t;, Ve t;, degerleri de Tablo 2.4’de verilen kritik
degerler ile karsilastirilir. Eger bu degerler kritik degerlerden biiyiik ise serinin gergekte
duragan oldugu yani, duragan olmamanin yapisal kirilmadan kaynaklandigi sonucuna

ulagilir.

2.2. Cok Degiskenli Zaman Serileri ve Kointegrasyon Analizi

Duragan olmama degiskenin zaman igindeki seyrinin beklenen degeri etrafinda
toplanmamasina yol agar. Bu nedenle degiskene iliskin saglikli tahminler yapabilmek igin
serinin duraganlastirilmasi gerekir. Eger stokastik bir siire¢ mevcut ise degisken icin fark
alma igleminin uygulanmasi gerekir. Fark alma, degiskene iliskin uzun dénem bilgisinin
kaybolmasma yol agar. Ciinkii fark alma uzun doénemde ¢oziime izin vermez. Iki
degiskenin yer aldig1 bir modelde degiskenlerin dogrusal bilesimleri duragansa farklarini
almak spesifikasyon hatasina yol agar (Bozkurt, 2007).

Bu noktadan hareketle makro ekonomik ¢aligmalarda zaman serilerinin birgogunun
duragan olmadig1 gercegi dikkatleri kointegrasyon analizine yoneltmistir. Gergekte tek

basina duragan olmayan zaman serilerinin belirli bir biitiinlesme seviyesinde dogrusal



49

bilesimlerinin duragan bir silire¢ olusturdugu kointegrasyon analizi ile degiskenler
arasindaki uzun donem iliskiler ortaya koyabilmektedir (Bozkurt, 2007).

Boyle bir lineer bilesimin nasil elde edilecedi, bu lineer bilesimin anlamli olup
olmadigr hakkinda istatistiki sonu¢ c¢ikarimlarin nasil yapilacagi bu boliimde

incelenecektir.

2.2.1. Vektor Otoregresif Seriler (VAR Modelleri)

VAR modeli, sistemde yer alan ¢ok sayida degiskenin gecmis degerleri ile ifade
edildigi ve her bir denklemin en kiiclik kareler ile ¢oziimlendigi bir ¢oziim teknigidir.
Gegmis bilginin kullanilmasi ile saglanan bu basit yapi, zaman serilerine dinamizm
katarak, iliskileri yorumlama konusunda bir a¢ilim yaratmistir (Bozkurt, 2007).

Birinci dereceden vektor otoregresif (VAR(1)) zaman serisi modeli, e,.~WN(0,X)

ve A da uygun boyutta bir matris olmak iizere,

Xt = AXt—l + et

olarak verilir. Burada ¥ beyaz giiriiltii serisinin varyans kovaryans matrisini, A’da
katsayilar matrisini, X; degiskenler vektoriinli, e, terimi ise rastgele hatalar vektoriinii
gostermektedir. VAR(1) otoregresif zaman serisini duragan olabilmesi i¢in A matrisinin
biitlin  6zdegerlerinin mutlak degerce 1’den kiiglik olmas1 gerekmektedir. Eger
0zdegerlerden en az bir tanesi 1 veya 1’den biiylik ise seri duragan degildir.

M matrisi A’nin 6zdegerlerinden olusan matris, Q’da A’nin 6zvektorlerinden olusan

matris olmak {izere A = QMQ™? seklinde yazilabilir. Z, = Q™1 X, doniisiimii ile,

Z, = Q_lxt = Q_I(Axt—l +e) = Q_IAXt—l + Q_let
= Q_lQMQ_lxt—1 +ne=MZ;_ 4 +1;

modeline ulagilir. Buradan, serinin kanonik formu, Z; = MZ,_; +n, olarak elde edilir.
Serinin duraganligi M matrisine baghdir. Eger A matrisinin 6zdegerleri mutlak degerce
1’den kiigiik ise seri duragandir, aksi halde duragan degildir. VAR(1) modeline karsilik
gelen karakteristik denklem, tek degiskenli zaman serilerinde oldugu gibi det(A — AI) = 0
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seklindedir. Benzer sekilde VAR(p) modeli, e,.~WN (0, Z) olmak lizere,
Xt = A1Xt_1+A2Xt_2 + .-+ ApXt—p

olup karakteristik denklemi, det(API —AP~*4; —AP~24, —---— A,) = 0 olarak verilir
(Akdi, 2010).

2.3. Kointegrasyon (Esbiitiinlesme) Kavrami ve Yontemleri

Duragan olmayan herhangi bir X; ¢ok degiskenli zaman serisi i¢in B'X; duragan
olacak sekilde bir B vektorii varsa, X; serisine kointegrasyonludur (esbiitiinlesiktir) denir.
P vektoriine de kointegrasyon vektorii denir. Duragan olmayan zaman serilerinde, serinin
bilesenleri arasinda duragan bir lineer birlesim bulunabiliyorsa, bdyle seriler
kointegrasyonlu (esbiitiinlesik) serilerdir.

Kointegrasyon vektoriiniin tahmini ve verilen herhangi bir ¢ok degiskenli zaman
serinin kointegrasyonlu olup olmadiginin smanmasia iliskin bir¢gok yontem vardir.
Bunlardan, Engle ve Granger (1987) tarafindan onerilen en kiigiik kareler yontemi ile

Johansen (1988) tarafindan 6nerilen kosullu en ¢ok olabilirlik yontemi 6ne ¢ikmaktadir.

2.3.1. Engle ve Granger Yontemi

Engle ve Granger yontemini kullanmak igin ilk olarak serilerin biitiinlesme
derecelerine bakilir. Iki degiskenin de biitiinlesme dereceleri ayn1 ise, kointegrasyon analizi
kullanilabilir. Iki degiskenin biitiinlesme dereceleri farkli ise kointegrasyon analizinden soz
edilemez. Iki degiskende duragan yani 1(0) ise kointegrasyon analizi yapmaya gerek
yoktur. d tane birim koke sahip X; zaman serisi X;~I(d) ile gosterilir. Ayn1 dereceden
biitiinlesik X;~I(d) ve Y;~I(d) serileri gz Oniine alinsin. Genel olarak duragan olmayan
bu serilerin herhangi bir lineer bilesiminin de I(d) olmasi beklenir. Ancak Y;’nin X;
lizerine regresyonundan elde edilen artiklar serisi daha diisiik dereceden biitiinlesik
oluyorsa (b > 0iginI(d — b)), Engle ve Granger (1987) bu serileri (d,b) dereceli

kointegre (esbiitlinlesik) seriler olarak tanimlamaktadir.
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Her bir bileseni I(1) olan ¢ok degiskenli bir zaman serisinin kointegrasyonlu olup
olmadigin1 simamak icin Engle ve Granger (1987) dort asamali bir test yontemi
Oonermislerdir. Bunu agiklamak igin, bilesenleri X; ve Y; olan birinci dereceden biitiinlesik
iki seri ele almsin. Bu iki serinin CI(1,1) vyani, (X;Y;)'~CI(1,1) olup olmadig
simanacaktir. Bunun i¢in asagidaki islemler sirasi ile uygulanmalidir.

Adim 1. Once her iki serinin de aym dereceden biitiinlesik olup olmadig
sinanmalidir. Seriler farkli dereceden biitiinlesik ise verilen ¢ok degiskenli zaman serisinin
kointegrasyonlu olmadig1 hemen sdylenir.

Adim 2. Serilerin ayn1 dereceden biitiinlesik oldugu sonucu elde edildikten sonra,
seriler arasindaki uzun donem denge iligkisini gosteren kointegre regresyon modeli en
kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilir. Burada Engle-Granger yaklasiminda degiskenlerin

birinci dereceden biitlinlesik oldugu unutulmamalidir:
Yt = :80 + 181Xt + et, t = 1,2,3, e, n

regresyon modeli gbz dniine alinir. Regresyon parametreleri tahmin edilir ve artiklar serisi

olusturulur. Bu artiklar serisini é; ile gosterilsin. Buradan, artiklar {izerinden

Vét = a’lét_l + &ty t = 1,2,3, e, n

regresyon denklemi géz Oniine alinir. Bu son seri regresyondan elde edilen artiklar serisi
oldugu i¢in kesim noktasinin (intercept) modele eklenmesi gerekli degildir. Artiklar AR (p)

olarak modellenmis ise

Véy = a1eq + Xy @11 VEr i + &, t =1,2,3,...,1n

regresyon denklemi goz Oniine alinarak Hy: @, = 0 yokluk hipotezi test edilir. Bunun i¢in,
regresyondan hesaplanan t - istatistifinin (t = @;/Sg,) degeri kritik deger ile
karsilagtirilir. t < tyqp0 156 Ho red edilir. Kritik degerler Tablo 2.5’te verilmistir
(MacKinnon, 1991).
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Tablo 2.5. Engle-Granger kointegrasyon testinin kritik degerleri

T %1 %5 %10 %1 %5 %10
2 Degiskenli 3 Degiskenli

50 -4.123 -3.461 -3.130 -4.592 -3.915 -3.578

100 -4.008 -3.398 -3.087 -4.441 -3.828 -3.514

200 -3.954 -3.368 -3.067 -4.268 -3.785 -3.483

500 -3.921 -3.350 -3.054 -4.326 -3.760 -3.464
4 Degiskenli 5 Degiskenli

50 -5.017 -4.324 -3.979 -5.416 -4.700 -4.348

100 -4.827 -4.210 -3.895 -5.184 -4.557 -4.240

200 -4.737 -4.154 -3.853 -5.070 -4.487 -4.186

500 -4.684 -4.122 -3.828 -5.003 -4.446 -4.154

Tablo 2.5’te verilen T dizinin eleman sayisin1 gostermektedir. Kac¢ degisken arasinda
kointegre iligki arastiriliyorsa ona gore tablo degeri bulunur. Eger a; = 0 hipotezi red
edilemezse, hatalar serisi birim kokliidiir sonucuna varilir. Boylece Y; ve X, serilerinin
arasinda kointegrasyon yoktur sonucuna ulasilir. Eger bu hipotez red edilirse, artiklar
serisinin duragan yani iki degiskenli vektdr zaman serisinin kointegrasyonlu oldugu
sOylenebilir.

Adm 3. Iki seri kointegrasyonlu ise, bu seriler arasinda bir uzun dénemli iliski
vardir. Ancak kisa donemde bu degiskenler arasinda bir dengesizlik meydana gelecektir.
Bu kisa donemli dengesizlik hata diizeltme modeli yardimiyla diizeltilir. Bilesenleri Y; ve

X, olan iki degiskenli zaman serisi CI(1,1) seklinde kointegrasyonlu ise degiskenler,

VYe=a; +ay(Yiog — f1Xe—q) + Zf:l a1, (VY +Zf=1 a1 (VX + &y
VX, = a, + ax(Yeog — B1Xe—1) + 2?:1 a1 (VY + Zf:l Az (DVX_; +exe

seklinde hata diizeltme formuna sahiptir. Burada, ; parametresi ikinci adimda sozii edilen
regresyondaki parametre ile aynidir ve kointegrasyon vektoriidiir. Demek ki esitligin sag
tarafinda tiim degiskenlerin gecikmeli degerleri ve degiskenlerin diizey degerlerine iliskin
regresyondan gelen hata diizeltme terimi yer almaktadir. Yukaridaki esitlikte hata diizeltme

terimi é;_; ile tekrar yazilacak olursa, asagidaki gosterime ulasilir.
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VY, = a; + ay(é_1) + Z?:l a1 (DVY;_; +Z?=1 a1 (VX + &y
VX, = a, + ax(é-1) + Z?:l ap1 (VY +Z§)=1 a1 (VX +exe

Bu denklemlerdeki katsayilar en kii¢iik kareler yontemi ile tahmin edilir. ey; Ve &y, hata
terimleri olup kendi aralarinda iliskili olabilir (Engle ve Granger, 1987). Modelde, kisa ve
uzun donem iligkileri bir arada goriilmektedir. Tiim degiskenler duragan oldugu igin
geleneksel VAR modeli ile tahmin edilebilir. Gecikme seviyesinin seciminde y? testi ve
a;, (i) = 0 seklinde parametreler tizerine kisitlamalar igin F testi kullanilabilir. Eger tek
bir kointegrasyon vektorii mevcut ise ay Ve ay kisitlari i¢in t-testi yapilabilir.

Adim 4. En son elde edilen hata diizeltme modelinin uygunlugunun kontrol edilmesi
gerekir. Bunun i¢in ilk olarak, hata diizeltme modelindeki artiklarin beyaz giiriiltii serisi
olup olmadiginin simanmasi gerekir. @, = 0 ve biitiin i’ler i¢in a,,(i) = 0 ise, VY;, VX,’
nin nedenseli olamaz. X; ve Y; serileri esbiitiinlesik (kointegrasyonlu) ise ay ve/veya ay
stfirdan farkli olmalidir. Her ikisi birden sifir ise bu iki seri kointegrasyonlu degildir.

Engle-Granger yontemi hesaplanmasi ve uygulanmasi pratik bir yontemdir. Ancak
birtakim eksiklikler ya da giicliiklere sahiptir. Sistemde yer alan her bir degiskene iliskin
farkli denklemler tahmin edildiginde O6rnegin iki degiskenin yer aldigi bir sistemde,
degiskenin birine iliskin esitlikte kointegrasyon iliskisine rastlanilirken, diger degiskene
iliskin esitlikte boyle bir iliski gozlemlenemeyebilir. Bu durum degiskenler arasindaki
iliskide bir belirsizlik yaratabilir. Sistemde ikiden fazla degisken olmasi durumunda bu
sozlii edilen giigliikle yine karsilagilmaktadir. Bu yontem, coklu kointegre vektorleri
ayristirma konusunda bir prosediire sahip degildir (Bozkurt, 2007).

Ayrica yontem bir takim asamalara sahiptir. Her bir agsamanin ayr1 ayr1 gézden
gecirilmesi bir giicliilk yaratabilir. Testin birinci asamasinda, degiskenler arasindaki
dinamik yap1 goz ardi edildigi i¢in, tahminlerin sistematik hatasiz olmasi konusunda bir
sliphe olusabilir. Birinci asamada yapilacak herhangi bir hata ikinci asamaya tasinabilir
(Enders, 1995).

So6zii edilen giigliiklere karsin, Engle-Granger testi, bu alandaki ilk test olmasi

bakimindan zaman serileri literatiiriinde 6nemli bir yer tutar.
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2.3.2. Johansen Yontemi

Engle-Granger yontemindeki eksikliklerden yola ¢ikan Johansen (1988), Johansen ve
Juselius (1990), en cok olabilirlik tahmin yontemine dayanan k sayida degisken ve k
sayida denklem sistemi igeren test yontemini gelistirmislerdir. Bu yontemle kointegrasyon
vektorli sayisi ve vektorlin parametrelerinin tahmini en ¢ok olabilirlik tahmin yontemi
yardimziyla bulunur.

Bilesenleri X; ¢, X3¢, ..., X ¢ Olan VAR(1) modeli X, = AX,_; + e, olarak verilmis
olsun. Bu modelin her iki tarafindan X,_; ¢ikartildiginda, modelin [T = A — I olmak iizere,
VX, = I1X;_; + e; seklinde yazilabilir. rank(IT) = r olsun.

i) r=0 ise serinin higbir lincer birlesimi duragan degildir, yani higbir

kointegrasyon iliskisi bulunamaz.

i) 7 =k ise tim degiskenler duragandir.

iii) 0<r<kise Il =ap’ olacak sekilde a ve B vektorleri (veya matrisleri)

vardir 6yle ki B'X; duragandir. Yani, B kointegrasyon vektoriidiir.

Cok sayida B’ ve a bulunabileceginden B’ matrisinin tahmini yerine Johansen test
istatistikleri, IT matrisinin rankinin tahmini tizerine kurulmustur. IT matrisinin karakteristik
kokleri kointegrasyon vektorii sayisini verdiginden test istatistikleri matrisin karakteristik
koklerini bulmaya yoneliktir. Matrisin karakteristik koklerini bulmaya yonelik iki tane test
istatistigi gelistirilmistir.

Bu yontemlerin ilkinde, rank(IT) = r sifir hipotezine karsilik, rank(Il) =r + 1
alternatif hipotezi test edilir. Bu yontemde sifir hipotezi, en ¢ok r sayida kointegrasyon
vektorii oldugunu, alternatif hipotezde r + 1 sayida kointegrasyon vektorii oldugunu ileri
sirmektedir. Test istatistiginin hesaplanmasi, tahmin silirecinde bulunan karakteristik
denklemin koklerine baglidir. Karakteristik koklerin kag tanesinin sifirdan farkl: bir sekilde

anlamli oldugunu bulmak i¢in asagidaki test istatistigi kullanilir:
Amax(r,r+1) = =NIn(1-1,4,)

Burada N: gozlem sayisi, A,: 6zdegerler matrisinin tahminlerini gostermektedir. Daha

onceden ifade edildigi gibi test istatistigi maksimum 6zdegere baglidir. Bu nedenle bu teste
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maksimum 6zdeger testi denilmektedir. Maksimum ozdeger (A,,4,) istatistigi i¢in

hipotezler agagidaki gibi ardisik bir sekilde olusturulur.

HO:TZO, Hl:T= 1
HO:T'S 1,H1:7‘= 2

HO:TSk—l,Hl:T‘=k

Ikinci yéntemde, I1 matrisinin izi kullanilarak elde edilen olabilirlik oran testi temel
alinmakta ve bu test iz istatistigi olarak anilmaktadir. iz istatistigi, r’inci 6zdegere yeni bir
O0zdeger eklendiginde matrisin izinin artip artmadigimi ele alarak, sifir hipotezi
kointegrasyon vektor sayisinin r’den kiiciik veya esit oldugu bigimde kurulmaktadir. Eger
i =1,23,..,k icin tim A; = 0 ise iz istatistigi de sifir ¢ikacaktir. iz istatistigi su sekilde

hesaplanmaktadir:

k
Jip() = =N ) In(1-4)

i=r+1

Burada A;, IT matrisinin tahmin edilen karakteristik kokleridir. iz (4;,) istatistigi icin

hipotezler asagidaki gibi ardisik bir sekilde olusturulmaktadir (Seddighi, Lawyer ve Katos,
2000):

HO:TZO, Hl:TZ 1

Hy:r <1,Hiir =2
Hyr<k—1,H;:r>k

Testler sonucunda elde edilen (1;,), (Anay) istatistik degerleri Johansen ve Juselius
tarafindan verilen kritik degerlerle karsilastirilir (Enders, 1995). Maksimum O0zdeger
(Amax) Ve iz (A;,) test istatistikleri kritik degerlerden daha biiyiik ise sifir hipotezi red

edilecektir. Bu durumda degiskenlerin kointegrasyonlu oldugu sonucuna ulagilmaktadir.



3. YAPILAN CALISMALAR VE BULGULAR

Bu tez ¢alismasinda Dolar serisinde 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizden
dolay1 bir yapisal kirilma olup olmadigi arastirilmistir. Ayrica Dolar, Euro ve Sterlin
serilerinin arasinda bir uzun donem iliskisi olup olmadigi ikinci boliimde anlatilan test
yontemleri ile sinanmistir. Uygulamalarda kullanilan verilen TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sisteminden elde edilmistir. Analizlere gegmeden once 2008 kiiresel ekonomik

krizi ve bu krizin Tiirkiye lizerindeki etkilerine deginilecektir.

3.1. 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi

2000 yilmin sonlarinda diinya ekonomilerinde yavaglama belirtilerinin ortaya
cikmasi ile birlikte, basta ABD olmak iizere Avrupa ve Japonya merkez bankalari,
uyguladiklar1 para politikalarinda 6nemli bir gevsemeye giderek faiz oranlarim diisiirdiiler.
Bu donemde izlenen gevsek para politikalari, bir yandan varlik fiyatlarinda sisme
yaratirken, diger yandan bankalarin kisa vadeli ve diisiik faizle bor¢lanarak, basta konut
kredisi olmak tizere uzun vadeli kredi plasman1 yapmalarini tesvik etti (URL-1).

Bu dénemde genisleyen global likidite arzi ile birlikte uzun dénemli faizlerin diisiik
seviyelerde seyretmesi, yiiksek getiri sunan riskli varliklara olan talebi artirdi. Bu tip
varliklardan biri de yiiksek riskli ipotege dayali konut kredileriydi. Bu varliklar, menkul
kiymet haline getirilip tekrar pazarlanarak global finans sistemi i¢inde yaygin olarak islem
gérmeye basladi. Tirev {iirlinlerin islem hacmi hizla artarak astronomik seviyelere ulasti.
Ancak, bu tiir menkul kiymetlerin likit bir ikincil piyasaya sahip olmamas1 ve yeterince
denetlenememesi, risklerin dogru olarak fiyatlanmasini engelledi. Finans sektoriinde
denetim, diizenleme ve bilgilendirme faaliyetleri ile 6zel sektdriin risk yonetiminin, is
diinyasindaki hizli degisimin gerisinde kalmasi da, asir1 risk alma, vade uyumsuzluklari ve
varlik fiyatlar1 enflasyonu gibi sorunlara zemin hazirladi (URL-1).

2004 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren Amerikan Merkez Bankasi, enflasyonist
baskilar1 kontrol altina almak amaciyla faiz artirimlarina basladi. Konut talebi 2005 yili
ortalarindan baglayarak yavasladi ve konut fiyatlarindaki artis yerini durgunluga birakti.
Bu donemde basta degisken faizli konut kredileri olmak tizere tiim konut kredilerinde

O0deme zorluklar1 ortaya ¢ikti. Konut fiyatlarindaki yiikselis egiliminin tersine donmesi de
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miisterilerin konutlarini satarak kredi borglarini kapatma imkanini sinirladi. 2006 yilindan
itibaren konut kredilerinde ortaya ¢ikan 6deme zorluklari, kredi doniiglerine bagli olarak
thra¢ edilen menkul kiymetlerde fiyatlandirma giigliigline yol ac¢ti. Yatirimcilar, giiven
kayb1 nedeniyle varlifa dayali menkul kiymetlere ve ticari kagitlara olan taleplerini
azalttilar ve daha az riskli olan hazine kagitlarina yoneldiler. Finansal kuruluslar, kisa
vadeli likidite ihtiyaclarini karsilamak i¢in sahip olduklar1 varliga dayali menkul kiymetleri
teminat gostermek konusunda problemler yasamaya basladilar. Piyasalarda onceleri
likidite sikisiklig1 olarak ortaya g¢ikan problemler, bir siire sonra finansal kuruluslarin
bilangolarinda yiiksek miktarda zarar yazmalari ile birlikte bu kuruluslari iflas tehlikesi ile
kars1 karsiya getirdi (URL-1).

2008 yilina bakildiginda esik alti konut kredileri piyasasinda baslayan sorunun,
zamanla konut kredisi piyasasinin diger boliimlerine ve diger finans piyasalarmma da
yayildigi ve finansal istikrar1 tehdit eden bir boyuta ulagtigi goriildii. Piyasalarda yasanan
giiven kaybmin etkisiyle, finans kuruluslarinin pozisyonlarint kapatarak nakde donmeye
calismalar1 kredi kosullarinda sert bir sikilagma yasanmasina neden oldu. Eyliil ay1
icerisinde  ABD’nin 6nde gelen yatirnm bankalarindan Lehman Brothers’in iflas
basvurusunda bulunmasi, biiyiikliigii ne olursa olsun her finans kurulusunun iflasin esigine
gelebilecegini ve hatta iflas edebilecegini gdstermistir. Bunun neticesinde piyasalardaki
gerginlik tirmanmis, risk algilamalarindaki bozulmanin etkisiyle finans kuruluslar
birbirlerine bor¢ vermede isteksiz davranma egilimine girmis ve daha yiiksek risk primi
talep etmeye baslamislardir.

ABD’deki kriz kisa zamanda Avrupa’ya da sigramistir. izlanda’nin 3 biiyiik bankasi
iflas etmis, Birlesik Krallik’taki tasinmaz mal piyasast da ABD’deki gibi biiyiik bir diisiise
gecmistir.

Tiirkiye’de ise bu kriz, Tiirk bankacilik sisteminde mortgage kredilerinin yaygin
olmamasina ragmen hissedilmistir. Tirkiye’deki finansal kurumlarin finansal miihendislik
triinlerini yaygin olarak kullanmiyor olmasi, krizin Tiirkiye acisindan etkisinin sinirh
kalmasma neden olmustur. Tiim bunlara karsi Tiirkiye kiiresel ekonomi ve finans
sisteminin ayrilmaz bir pargasi olmasi, bu kriz déneminde birgok {iilke borsasinda oldugu
gibi IMKB’de de sert diisiisler gdzlenmistir. Kiiresel ekonomik kriz ABD’de Agustos 2007
tarthinde baglamasma ragmen Tiirkiye’de borsa 2007 yili Aralik ay1 sonuna kadar
yiikselmis, 2008 yil1 Ocak aymdan itibaren krizin etkisi hissedilmeye bagladig: i¢in borsa
da diismeye baglamistir (Glingdr, 2009).
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3.2. Dolar Kuru Serisi I¢in Yapisal Kirilma Analizi

2005:01 2010:12 donemlerini kapsayan T=72 gozlem degerinden olusan Dolar kuru
(DK) serisinin duraganligi yapisal kirilma analizi ¢ergevesinde ele alinacaktir. Sekil 3.1°e
gore Dolar kuru serisindeki yapisal kirilmanin Agustos 2008 doneminde gerceklestigi
T, = 2008:08 olarak belirlenip Perron (1989) testi

sOylenebilir. Bu durumda

uygulanmustir.

DK

2005 2006

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
[ v | I 11 " | . T VI 1 L | I (7

2007 2008 2009

2010

Sekil 3.1. 2005:01-2010:12 yillarina ait Dolar kuru serisinin grafigi

Seriye yapisal kirilma testleri yapilmadan 6nce Arttirilmis Dickey Fuller birim kok

testi yapilmistir. Sonuglar asagidaki tablodaki gibidir.

Tablo 3.1. Dolar serisi i¢in ADF birim kok testi sonuglari

Anlamlilik Kesmeli ve Trendli Kesmeli ve Trendsiz | Kesmesiz ve Trendsiz
Diizeyi (t3=-2.576889) (t3=-2.190522) (tz=0.104420)
%1 -4.098741 -3.530030 -2.599413
%5 -3.477275 -2.904848 -1.945669
%10 -3.166190 -2.589907 -1.613677
ADF ist. t3 > Tne ts > Tyuz ts > 1,
Karar Birim kokli Birim Kokl Birim Kokli
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Tablo 3.1°de goriildiigi gibi seriye ADF birim kok testi uygulandiginda seride birim
kok oldugu sonucuna ulagildi. Yani serinin duragan olmadigina karar verildi. Simdi s6z
konusu birim kokiin gercekte serinin duragan olmamasindan mi yoksa seride bir yapisal
kirilmanin varligindan mi1 kaynaklandig arastirilacaktir.

Sekil 3.1°de goriildiigi gibi Dolar kuru serisinin diizey ve egimde 2008 yilinin
Agustos aymda bir degisim olmustur. Dolayisiyla burada kirilma zamaninin bilindigi, tekli
kirilma oldugu ve kirilmanin etkisinin bir defada gerceklestigi varsayimi altinda toplamsal
sapmali (AO) modeli kullanilabilir. Serinin yapisinda bir diizey ve egim degisimi
oldugundan uygun model kalibt Model C’dir.

[k asamada Model C’nin alternatif hipotezini yansitan

DK, = p + Bt + y,DVU, + y3DVT, + X£

modeli tahmin edilir. Bu modelde ki kukla degiskenler agsagidaki gibi tanimlanir:

1, t>T,
0, t<T,

t, t>T,

DVUt:{ 0, t<T,

ve DVT, = {

Modelin tahmin sonuglar1 agagidaki gibidir:
DK, = 1.412989 — 0.003769t — 0.191543DVU, — 0.002182DVT, + Xf

Daha sonra modelin kalintilar1 Xf hesaplanir. Ikinci asamada hesaplanan hatalar

kullanilarak ADF birim kok testi i¢in asagidaki regresyon modeli tahmin edilir:
VXE = 8K, + X0 6V XL + &

Burada uygun gecikme AIC ve SBC kriterleri ile belirlenir. Bu kriterler sonucunda seride

gecikme olmadigina karar verilmistir.

VXE = —0.258276X¢ , + &,
Sh. (0.079536)
t-ist.  (-3.24727)
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Bu tahminin sonucuna gére t3=-3.247 olarak bulunur. Bu degeri Tablo 2.1°den elde edilen
kritik degerlerle karsilastirmadan Once nispi kirilma yansimast A’nin belirlenmesi
gerekmektedir.

Dolar kuru serisi i¢in kirilma zamani olarak 2008:08 kabul edilirse, T=72 ve T, =44
olacaktir. Dolayisiyla kirilma yansimasit A = TT—b = % ~ 0.6 seklinde olacaktir. O halde

Tablo 2.1’de en yakin deger olan A=0.6 i¢in %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in
kritik degerler sirasiyla -4.88, -4.24 ve -3.95’dir. Hesaplanan t3=-3.247 degeri kritik deger
ile karsilastirilirsa her ti¢ anlamlilik diizeyinde de test istatistigi tz > ¢ dir. Kurulmus olan
hipotez ~ Hy:6 = 0, H;: 6 < 0 seklinde olduguna gére sifir hipotezi red edilemez. Yani
dolar kuru serisi duragan degildir. Bu test sonucuna gore serinin duragan olmamasi yapisal
kirilmadan kaynaklanmamaktadir.

Dolar serisinin ADF birim kok testi sonucuna goére duragan olmadigi bulunmustu.
Daha sonra serinin yapisinda goriilen diizey ve egim degisimi nedeniyle Toplamsal
Sapmali Dickey Fuller (AOADF) modeline gore yeniden birim kok testi uygulandi ve
sonucta serinin duragan olmamasinin yapisal kirilmadan kaynaklanmadigi sonucuna
varildi. Simdi ise Dolar kuru serisinin yapisinda goriilen diizey ve egim degisimi kademeli
sapmali modele gore yeniden birim kok testi uygulanacaktir.

Kademeli sapmali modelde etkiler dogrudan dogruya ADF regresyonunun i¢ine dahil

edilmektedir. Tahmin edilecek olan Model C asagidaki gibidir:
VDK, = u+ Bt + 5DK;_1 +y,DVTB, +y,DVU, + y3DVT, + X7_, V5;DK,_; + e,

Model tahmin edildikten sonra modele eklenmesi gereken gecikme sayist AIC ve SBC

testleri yardimi ile 3 olarak belirlenmistir ve sonuglar asagidaki gibi bulunmustur:

VDK, = 0.460 — 0.001t — 0.315DK,_, — 0.067DVTB, + 0.132DV U,
—0.001DVT; + 0.412VDK,_, — 0.286VDK,_, + 0.258VDK,_5 + e;

Modelden hesaplanan tz = §/SHz = —4.685 degeri Tablo 2.1°den elde edilen kritik
degerle karsilagtirilir. Nispi kirilma yansimasi A4=0.6 igin kritik degerler %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde sirasiyla -4.88, -4.24 ve -3.95 seklindedir. Bu degerler t3 = —4.685

ile karsilastirildiginda %1°lik anlamlilik diizeyi icin tz > ¥, oldugu goriiliir. Yani dolar
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kuru serisinin birim koklii olmasi yapisal kirilmadan kaynaklanmamaktadir. Fakat %5 ve
%10 anlamhlik diizeylerinde tz < T, dir. Yani dolar kuru serisinin duragan olmamasi
yapisal kirilmadan kaynaklanmaktadir sonucuna ulasilir.

Dolar serisinin ADF birim kok testi sonucuna gore duragan olmadigi bulunmustu.
Daha sonra Kademeli Sapmali Dickey Fuller (IOADF) modeline gore yeniden birim kok
testi uygulandi ve sonugta %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde serinin duragan
olmamasinin yapisal kirilmadan kaynaklandig1 sonucuna varildi.

Zivot-Andrews (1992) testine gore dolar serisinin yapisal kirilma analizi asagidaki
gibidir. Dolar kuru serisi Model C’ye uygundur ve seri 3 gecikme igermektedir.
Dolayistyla uygun model

DK, = u+ Bt + aDK,_1 + v, DVU(A) + ysDVT; (1)
+61VDKt_1 + 62VDKt_2 + 63VDKt_3 + e

veyad = a — 1i¢in

VDK, = p + Bt + §DK,_1 + v,DVU,(1) + ysDVT; (1)
+61VDKt_1 + 62VDKt_2 + 63VDKt_3 + e

seklinde olusturulurken kukla degiskenler

1, t>TA
0, t<TX

t—TA t>TA

DVU,(2) = { 0, t<TA

pvTE (1) = {

olarak olusturulmustur.

Zivot-Andrews (1992) yaklagiminda kirilma donemi igsel olarak belirlendigi igin
kukla degiskenler tiim donemler i¢in tek tek olusturulmus, Model C’ye gore her donem
icin ayr1 ayr1 tahmin edilmistir. En kiiglik kareler yontemi ile tahmin edilen modellerde
8¢ = 0 hipotezinin smanmas: i¢in hesaplanan her déneme ait t-istatistikleri Sekil 3.2°de

gosterilmistir.
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Sekil 3.2. Zivot-Andrews (1992) test istatistikleri grafigi

Sekil 3.2’ye gére minimum t-istatistigini veren donem Eyliil 2008 donemidir. Tablo

3.2°de bu donem i¢in tahmin edilen model sonuglari verilmistir.

Tablo 3.2. Eyliil 2008 doneminde Dolar serisi igin Zivot-Andrews (1992) test
denklemi tahmin sonuglari

Degisken Katsayi Standart Hata t-istatistigi
U 0.468919 0.098276 4.771454
B -0.001614 0.000643 -2.509406
) -0.324017 0.067493 -4.800769
Y2 0.125666 0.029359 4.280281
Y3 -0.000304 0.001318 -0.230867
&y 0.404689 0.113322 3.571132
8, -0.281660 0.112208 -2.510169
83 0.255016 0.112472 2.267386

Eyliil 2008 dénemi i¢in olusturulan denklemde §¢ = 0 hipotezinin sinamasi igin test
istatistigi tz = —4.8007 olarak hesaplanmistir. Hesaplanan deger Tablo 2.2°de verilen
kritik degerlerle karsilastirilir. Kritik degerler %1, %5 ve %10 anlamlik diizeyinde sirastyla
-5.57, -5.08 ve -4.82 seklindedir. Bu degerler tz = —4.8007 ile karsilagtirildiginda her {i¢
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anlamlilik diizeyleri igin tz > T oldugu goriliir. Yani serinin duragan olmamasi yapisal
kirilmadan kaynaklanmamaktadir.
Perron (1997) yaklagimina gore serinin yapisal kirilma analizi asagida verilmistir.

AIC ve SBC kriterlerine seri 3 gecikme igermektedir. Buna gére model sOyle olmalidir:

DK, = p+ Bt + aDK,_, + y,DVTB, + y,DVU, + ysDVT,
+61VDK1_»_1 + 62VDKt_2 + 63VDKt_3 + e

veyad = a — 1i¢in

VDKt =u + Bt + 6DKt_1 + leVTBt + yzDVUt + V3DVTt
+61VDKt_1 + 62VDKt_2 + 63VDKt_3 + e

kukla degiskenler ise
_1,t:Tb+1 _1,t>Tb _ t,t>Tb
DVTB, = {0, t#T, +1 VU= {o, t<T, EDOVT = {0, t<T,
seklindedir.

Perrron (1997) yaklasiminda, birinci yontem olan ve Zivot-Andrews (1992)
yaklagiminda oldugu gibi kirtlma zamam 6¢ = 0 igin minimum t-istatistigini veren dénem
secilir. Kirtlmanin igsel olarak gergeklestigi varsayimina gore, her donem igin kukla
degiskenler tek tek hesaplanir ve her dénem i¢in olusturulan regresyon denklemleri en
kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilir. Donemlere ait t-istatistikler Sekil 3.3°de

verilmistir.
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Sekil 3.3. Perron (1997) test istatistikleri grafigi

Sekil 3.3’e gore minimum t-istatistigini veren donem Agustos 2008 donemidir.
Modele eklenecek degisme sayisi AIC ve SBC kriterleri ile degil, anlamli en biiyiik
gecikme degeri segilerek olusturulur. Kesim noktasi ve gecikme uzunlugu bu yontemlerle
belirlendiginde Zivot-Andrews yaklasiminda oldugu gibi T,=2008:08 ve p =3 olarak

belirlenmistir. Tablo 3.3’te bu donem i¢in tahmin edilen model yer almaktadir.

Tablo 3.3. Agustos 2008 doneminde Dolar serisi i¢in Perron (1997) test denklemi

tahmin sonuglar1

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Prob.
p 0.460195 0.097845 4.703293 0.0000
B -0.001781 | 0.000651 | -2.735307 0.0082
) -0.315562 | 0.067344 | -4.685831 0.0000
Y1 -0.067977 | 0.051974 | -1.307907 0.1960
Y2 0.132970 0.070104 1.896747 0.0628
Y3 -0.000104 | 0.001318 | -0.079192 0.9371
[ 0.412566 0.112729 3.659798 0.0005
(P -0.286930 | 0.111538 -2.572493 0.0126
3 0.258579 0.111762 2.313650 0.0242
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Bu sonuca gére 6’nin t-istatistigi tz =-4.685831 olarak bulunur. Bu deger Perron
(1997) igin verilen tablo degerleri ile karsilastirilir. Kritik degerler %1, %5 ve %10
anlamlik diizeyinde sirasiyla -5.45, -4.83 ve -4.48 seklindedir. Bu degerler t3 =-4.685831
ile karsilastirldiginda %1 ve %5 anlamlilik diizeyi icin tz > T, oldugu goriiliir. Yani
serinin duragan olmamasi yapisal kirllmadan kaynaklanmamaktadir. Fakat %10 anlamlilik
diizeyi i¢in tz < 7. oldugu goriiliir. Yani serideki duragan disilik yapisal kirilmadan

kaynaklanmaktadir.

3.3. Dolar, Euro ve Sterlin Serileri i¢cin Kointegrasyon Analizi

Doéviz, dar anlamda “gek, polige gibi yabanci paray1 temsil eden belgeler” anlamina
gelmektedir. Herhangi bir iilkenin parasinin, baska bir iilkenin parasina doniistiiriilmesiyle
ilgili islemlere de doviz islemi veya kambiyo islemi denilmektedir (Pazarlioglu ve Kirci,
2007).

Doéviz kuru sistemi, doviz kurlarinin belirlenme ve degisiminin nasil ve hangi
esaslara gore gerceklesecegi ile ilgili kurallar biitiinii olarak tanimlanir. Doviz kuru
sistemleri temelde iki grupta incelenmektedir: esnek ve sabit doviz kuru sistemleri. Esnek
doviz kuru sistemi, doviz kurunun piyasa mekanizmasi tarafindan belirlendigi sistemdir;
sabit doviz kuru sistemi ise doviz kurunun resmi organlarca belirlendigi sistemdir
(Pazarlioglu ve Kirct, 2007).

Tirkiye’de uygulanan doviz kuru sistemi donemler itibari ile farkliliklar arz
etmektedir. 1980 oncesi donemde sabit kur sistemi uygulanmistir. 1980 sonras1 donemde
sabit kur sisteminden esnek kur sistemine gegis slireci yasanmistir (Barisik ve
Demircioglu, 2006). Bu ge¢isle doviz kurunun piyasa mekanizmasi tarafindan belirlenmesi
amaglanmistir. Sabit kurdan esnek kura gecis siireci: 1980-1989 doneminde sik sik
develiiasyonlarin yapildigi sabit kur sistemi, 1989-1999 doneminde ise kontrollii serbest
kur sistemi, Aralik 1999’da IMF ile yapilan 18’inci Stand-by Anlasmasi ve enflasyonun
diistiriilmesi i¢in doviz kurunun g¢ipa olarak kullanilmasi, 2000-2001 déneminde giinliik
artiglarin belirlendigi sabit kur sistemi uygulamalar1 ile devam etmistir. Subat 2001°de
yasanan ekonomik kriz Merkez Bankas1 miidahalelerinin sinirlandirildigi esnek doviz kuru

politikasina gecisle sonu¢lanmistir. Baglangicta ciddi dalgalanmalar yasanmakla beraber,
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ekonomik birimlerin sisteme uyum saglamasiyla kurlar istikrarli bir trend kazanmistir
(Pazarlioglu ve Kirct, 2007).

Yaganan ekonomik kriz ve politika degisimi kurlar iizerinde etkili olmustur. Bu
etkiyi net bir sekilde ortaya koymak amaciyla bu g¢alismada Dolar, Euro ve Sterlin
kurlarinin zaman serisi 6zellikleri incelenecektir. Bu amagla 2004:01-2009:12 dénemleri
arasinda Dolar, Euro ve Sterlin serilerinin kointegre bir iliski gosterip gostermedigi

smanacaktir. Bu serilerin diizey ve birinci dereceden fark serileri grafikleri soyledir:
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Sekil 3.4. Dolar serisinin orijinal ve birinci dereceden fark serisinin grafikleri

EURD DEURD

Sekil 3.5. Euro serisinin orijinal ve birinci dereceden fark serisinin grafikleri
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Sekil 3.6. Sterlin serisinin orijinal ve birinci dereceden fark serisinin grafikleri

Grafikler incelendiginde orijinal serilerin belirli bir ortalama etrafinda sagilim

gostermedigi yani duragan olmadigi goriiliir. Birinci dereceden farki alinmis serilerin

duragan oldugu soOylenebilir. Fakat kesin bilgiye ulasmak i¢in birim kok testlerine

basvurulmasi gerekmektedir. Serilerin Arttirllmig Dickey Fuller birim kok test sonuglari

asagidaki gibidir.

Tablo 3.4. Orijinal seriler i¢in ADF test sonuglari

Seri Tnu Tablo Degerleri Hipotez Sonug
istatistikleri %1 %5 %10

Dolar -2.414047 | -3.530030 | -2.904848 | -2.589907 | Dolar serisi Red
duragandir.

Euro -0.590512 | -3.531592 | -2.905519 | -2.590262 | Euro serisi Red
duragandir.

Sterlin | -2.355818 | -3.530030 | -2.904848 | -2.589907 | Sterlin serisi Red
duragandir.

Tablo’dan goriildiigii gibi Dolar, Euro ve Sterlin serileri duragan degildir. Birinci

dereceden farki alinmis seriler i¢cin ADF birim kok testi sonuglar1 asagidaki gibidir:
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Tablo 3.5. Birinci dereceden fark serileri i¢gin ADF test sonuglari

Seri Tnu Tablo Degerleri Hipotez Sonug
istatistikleri %1 %5 %10

Dolar -4.197354 | -3.530030 | -2.904848 | -2.589907 | Dolar serisi Kabul
duragandir.

Euro -5.282076 | -3.531592 | -2.905519 | -2.590262 Euro serisi Kabul
duragandir.

Sterlin | -5.025887 | -3.531592 | -2.905519 | -2.590262 | Sterlin serisi Kabul
duragandir.

Orijinal seriler duragan olmadig1 ve ii¢ seri iginde birinci dereceden fark serileri
duragan oldugu i¢in kointegrasyon analizine gegilebilir. Ik olarak Engle Granger Yontemi
ile serilerin ikiser ikiser kointegre olup olamadigi incelenmistir. Daha sonra Johansen
YoOntemi ile i¢ serinin kointegre olup olamadig1 arastirilmastir.

Dolar ve Euro serilerinin Engle-Granger yontemi ile kointegre seriler olup
olmadiginin arastirilmasi i¢in ilk olarak serilerin ayni dereceden biitiinlesik olmasi
gerekmektedir. Bu serilere uygulanan ADF birim kok testine gore iki seri de birinci
dereceden biitiinlesiktir. Daha sonra iki seri i¢in bir regresyon denklemi olusturulur. Bu

denklem asagidaki sekildedir:

Y, = 0.552048 + 0.454389X,

Bu denklemden artiklar serisi olusturulur. Artiklar serisine ait grafikler asagidadir:
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Sekil 3.7. Dolar ve euro serilerinin regresyonunda elde edilen artiklarin grafikleri
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Artiklar serisi AIC model belirleme kriterine gore incelendiginde serinin AR(3)
oldugu goriiliir. Artiklar serisi igin bir regresyon denklemi olusturulur ve bu denklem goz
Oniine alindiginda Hy:a; = 0 yokluk hipotezi red edilirse artiklar serisinin duragan
oldugu, dolayisiyla dolar ve euro verilerinin kointegrasyonlu oldugu sdylenebilir.

Regresyon sonuglart

Vé, = a16i_1 + ay,Vé,_1 + a3Vé,_, + a,Vé,_ 5 + &
(-0.1100) (0.4855) (-0.2608) (0.2735)

s.e. (0.0456) (0.1185) (0.1246) (0.1201)

t-ist -2.41195 4.09599 -2.09171 2.27618

seklinde elde edilmistir. Hesaplanan t-degeri %5 lik kritik deger olan -3.398’den biiyiik
oldugu i¢in (-2.411>-3.398) i¢in H,: a; = 0 yokluk hipotezi red edilemez. Buna gore, bu
iki seri %5 anlam diizeyinde kointegrasyonlu degildir.

Ikinci olarak dolar ve sterlin serilerinin kointegrasyonlu olup olmadig: test edilir. Ilk

once Dolar ve Sterlin serilerinin regresyon modeli olusturulur. Bu model soyledir:

Y, = 0.806856 + 0.232069X,

Bu modelin belirlenmesinden sonra artiklar serisi olusturulur. Artiklar serisinin grafikleri

asagidaki gibidir.
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Sekil 3.8. Dolar ve sterlin serilerinin regresyonunda elde edilen artiklarin grafikleri
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Artiklar serisi AIC model belirleme kriterine gore incelendiginde serinin AR(1)

oldugu goriiliir. Artiklar serisi i¢in olusturulan regresyon denklemi

Vét = alét_l + &t

(-0.0552)
se. (0.04197)
t-ist -1.31637

seklinde elde edilmistir. Hesaplanan t-degeri %5 lik kritik deger olan -3.398’den biiyiik
oldugu igin (-1.3163>-3.398) i¢cin Hy: a; = 0 yokluk hipotezi red edilemez. Buna gére bu
iki seri %5 anlam diizeyinde kointegrasyonlu degildir.

Son olarak Euro ve Sterlin serilerinin kointegrasyonlu olup olmadigi test edilir. Euro

ve sterlin serilerinin regresyon modeli elde edilir. Bu model asagidaki sekildedir:

¥, = 1.568983 + 0.109269X,

Modelden elde edilen artiklar serisinin grafikleri asagidaki gibidir.
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Sekil 3.9. Euro ve sterlin serilerinin regresyonunda elde edilen artiklarin grafikleri

Artiklar serisi AIC model belirleme kriterine gore incelendiginde serinin AR(4)

oldugu goriiliir. Artiklar serisi i¢in olusturulan regresyon denklemi
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Vér = a6 + a;Vér_ 1 +a3Vér_ 5 +a,Vé,_ 5+ asVé,_, + &
(-0.0179) (0.3303) (-0.3159) (0.1907) (-0.2288)

s.e. (0.0438) (0.1204) (0.1265) (0.1232) (0.1210)

t-ist -0.4098 2.7423 -2.4964  1.5485 -1.8905

seklinde elde edilmistir. Hesaplanan t-degeri %5 lik kritik deger olan -3.398’den biiyiik
oldugu i¢in (-0.4098>-3.398) i¢in Hy: a; = 0 yokluk hipotezi red edilemez. Buna gore bu
iki seri %5 anlam diizeyinde kointegrasyonlu degildir.

Engle-Granger yontemi ayni anda {i¢ serinin kointegrasyonlu olup olmadigin
smnamak i¢in kullanilamaz. Ciinkii degisken sayisinin ikiden fazla oldugu durumlarda
birden fazla esbiitiinlesme iliskisi olabilir. Engle-Granger yontemi ile bu durumu tespit
etmek miimkiin degildir Bu ylizden Dolar, Euro ve Sterlin serilerinin herhangi bir lineer
bilesiminin duragan olup olamadigmni sinamak i¢in Johansen yontemi kullanilir. Bu
yontemde Oncelikle ele alinan degiskenler arasinda uygun gecikme seviyesinin
belirlenmesi amaciyla VAR modeli tahmin edilir. Bdylece uygun gecikme tespit edilmis

olacaktir.

Tablo 3.6. VAR modeli i¢in uygun gecikme se¢imi

p LogL LR FPE AlC SBC HQ

0 | 105.8408 NA 8.07e-06 | -3.213776 | -3.112578 -3.173909
1 | 319.3134 | 400.2611 | 1.36e-08 | -9.603544 | -9.198754 | -9.444077
2 | 341.7970 | 40.04888 | 8.91e-09 | -10.02491 | -9.316523* | -9.745838*
3 | 353.6578 | 20.01503 | 8.19e-09 | -10.11430 | -9.102328 -9.715636
4 | 359.6263 | 9.512388 | 9.09e-09 | -10.01957 | -8.704003 -9.501303
5 | 373.0520 | 20.13850* | 8.04e-09* | -10.15787* | -8.538712 -9.520004
6 | 380.6378 | 10.66757 | 8.60e-09 | -10.11368 | -8.190926 -9.356211
7 | 389.4587 | 11.57742 | 8.93e-09 | -10.10808 | -7.881736 -9.231013
8 | 394.2342 | 5820199 | 1.06e-08 | -9.976070 | -7.446129 -8.979398

Not: * Ilgili kritere gore uygun gecikme sayisin1 gostermektedir. AIC: Akaike Bilgi Kriteri,

SBC: Shwartz Bayesian Kriteri, HQ: Hannan-Quinn Kriteri, FPE: Sonlu Hata Kestirim
Kriteri, LR: Olabilirlik Orani.
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Cizelge incelendiginde LR, FPE ve AIC degerlerinin 5 gecikme i¢in minimum deger
verdigi, SBC ve HQ degerlerinin 2 gecikme i¢in minimum deger verdigi goriiliir. Ug
kriterin ayn1 gecikmede minimum deger vermesi iizerine, analiz i¢in optimal gecikme
seviyesinin 5 olduguna karar verilmistir. Buna goére VAR(5) modeli tahmin sonuglari

asagida verilmektedir.

Tablo 3.7. VAR(5) modeli tahmin sonug¢lari

VAR(5) Dolar; Euro; Sterlin,
Kesme 0.290403 0.325463 0.457272
Standart Hata (0.11740) (0.16231) (0.22748)
t-istatistigi [ 2.47352] [ 2.00523] [ 2.01013]
Dolar;_4 1.199829 -0.106150 -0.365441
Standart Hata (0.18962) (0.26214) (0.36741)
t-istatistigi [ 6.32756] [-0.40493] [-0.99465]
Dolar;_, -0.011161 0.861180 0.883358
Standart Hata (0.32023) (0.44270) (0.62047)
t-istatistigi [-0.03485] [ 1.94528] [ 1.42368]
Dolar;_; -0.554194 -1.311495 -0.863643
Standart Hata (0.32739) (0.45261) (0.63435)
t-istatistigi [-1.69276] [-2.89766] [-1.36145]
Dolar,_, 0.678446 0.698140 0.521571
Standart Hata (0.32544) (0.44990) (0.63056)
t-istatistigi [ 2.08473] [ 1.55176] [ 0.82715]
Dolar;_s -0.440547 -0.109664 -0.003507
Standart Hata (0.20489) (0.28325) (0.39699)
t-istatistigi [-2.15020] [-0.38717] [-0.00883]
Euro,_4 -0.122257 1.107017 0.103074
Standart Hata (0.17233) (0.23824) (0.33390)
t-istatistigi [-0.70945] [ 4.64674] [ 0.30870]
Euro,_, 0.020195 -0.287662 -0.233922
Standart Hata (0.25351) (0.35047) (0.49120)
t-istatistigi [ 0.07966] [-0.82079] [-0.47622]
Euro;_s 0.246557 0.663073 0.587952
Standart Hata (0.24244) (0.33516) (0.46974)
t-istatistigi [ 1.01700] [ 1.97839] [ 1.25165]
Euro;_, -0.687824 -1.201892 -1.206082
Standart Hata (0.24382) (0.33707) (0.47243)
t-istatistigi [-2.82101] [-3.56566] [-2.55293]




Tablo 3.7.’nin devami

73

Euro;_g 0.580116 0.676867 0.617966
Standart Hata (0.17128) (0.23679) (0.33188)
t-istatistigi [ 3.38689] [ 2.85849] [ 1.86203]
Sterling_4 0.250354 0.222135 1.392506
Standart Hata (0.12944) (0.17895) (0.25081)
t-istatistigi [ 1.93408] [ 1.24132] [ 5.55204]
Sterling_, -0.694228 -0.837146 -1.159273
Standart Hata (0.19637) (0.27147) (0.38049)
t-istatistigi [-3.53529] [-3.08370] [-3.04680]
Sterlin,_s 0.606620 0.535881 0.659073
Standart Hata (0.21865) (0.30228) (0.42366)
t-istatistigi [2.77437] [ 1.77282] [ 1.55567]
Sterling_, -0.099061 0.321215 0.257494
Standart Hata (0.21495) (0.29716) (0.41649)
t-istatistigi [-0.46085] [ 1.08095] [ 0.61825]
Sterlin,_s -0.134133 -0.355540 -0.332424
Standart Hata (0.12717) (0.17580) (0.24640)
t-istatistigi [-1.05479] [-2.02239] [-1.34914]
R? 0.924758 0.928172 0.842932

R? 0.902628 0.907046 0.796736

AIC -3.418313 -2.770585 -2.095411

SBC -2.891819 -2.244092 -1.568918

SSR 0.079730 0.152379 0.299330

LR 130.5135 108.8146 86.19628

F-ist 41.78769 43.93502 18.24672

Johansen yonteminde A;, Ve A,,,, istatistikleri, degiskenler arasinda kointegrasyon

olup olmadigini gésterir. Dolar, euro ve sterlin serilerinin VAR(5) modeline sahip oldugu

bulunduktan sonra bu istatistikler hesaplanir.

Tablo 3.8. 4;, istatistigi sonuglari

Yokluk Alternatif Aiz %35 icin
Hipotezleri Hipotezler Ozdegerler istatistigi Kritik degerler
Hy:r=0 Hi:r=1 0.329235 40.13637 35.19275
Hy:r <1 Hi:r=2 0.134679 13.78021 20.26184
Hy:r <2 Hi:r=3 0.062123 4.232991 9.164546




Tablo 3.9. 4,,,,, istatistigi sonuglari
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Yokluk Alternatif Amax %5 i¢in
Hipotezleri Hipotezler Ozdegerler istatistigi Kritik degerler
Hy:r=0 Hi:r=>1 0.329235 26.35616 22.29962
Hy:r <1 Hy:r =2 0.134679 9.547218 15.89210
Hy:r <2 Hi:r >3 0.062123 4.232991 9.164546

Aqz istatistigi icin Hy: 7 = 0 seklinde kurulan yokluk hipotezi iz istatistiginin degeri

40.13637 kritik deger olan 35.19275’ten biiyilk oldugu

icin red edilir. Fakat

Hy:r < 1ve Hy:r < 2 seklinde kurulan yokluk hipotezleri i¢in iz istatistiklerinin degerleri

13.78021 ve 4.232991 kritik degerlerden kiigiik oldugu i¢in hipotezler red edilemez.

Boylece modelde yalnizca bir tane kointegrasyon vektorii oldugu sdylenebilir. Seriler

arasindaki iliskinin denklemi asagidaki gibidir:

Dolar, = 0.437932 + 0.485133Furo, + 0.039606Sterlin,

Bu denkleme goére Sterlin kuru serisi sabitken Euro kuru serisinde meydana gelen %1°lik

bir artig dolar serisinde %0.485°lik artisa, Euro kuru serisi sabitken Sterlin kuru serisinde

meydana gelen %1’lik artis dolar serisinde %0.039’1uk bir artisa neden olmaktadir.




4. SONUCLAR

Bu ¢alismada 2005:01-2010:12 donemleri arasinda Dolar kuru serisinde yapisal
kirtlma meydana gelip gelmedigi aragtirilmigtir. Bunu yapmaktaki amag tiim diinyay1 etkisi
altina alan ve Tirkiye’de Agustos 2008 doneminde etkisini tam olarak gdstermeye
baslayan kiiresel ekonomik krizin Dolar kuru serisi iizerindeki etkisini incelemektir. Perron
(1989) yaklasimina gore kirilma zamani digsal olarak Agustos 2008 doénemi olarak
belirlendiginde %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde serideki duragan disiligin yapisal
kirilmadan kaynaklandigi sonucuna ulagilir. Zivot-Andrews (1992) yaklagimina gore igsel
olarak belirlenen kirilma donemi Eyliil 2008 donemidir; fakat bu donemde de duragan
disilik yapisal kirilmadan kaynaklanmamaktadir. Perron (1997) yaklasimina gore igsel
olarak belirlenen kirilma zamani1 Agustos 2008 donemidir. Bu donemde ve %10 anlamlilik

diizeylerinde serideki duragan disilik yapisal kirilmadan kaynaklanmaktadir.

Ayrica bu calismada 2004:01-2009:12 donemleri arasinda Dolar, Euro ve Sterlin
serileri arasinda bir kointegre iliski olup olmadigi arastirilmistir. Seriler Dolar ve Euro,
Euro ve Sterlin, Dolar ve Sterlin seklinde ikiserli gruplarda incelendiginde bir
kointegrasyon iligkisi bulunamamustir. Fakat ii¢ seri ayn1 anda incelendiginde bir kointegre

iliskiden s6z edilebilmektedir.
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6. EKLER

Ek 1. Dolar serisi i¢in alternatif model tahminleri

Ek 2. Euro serisi i¢in alternatif model tahminleri

Ek 3. Sterlin serisi i¢in alternatif model

Ek 4. Dolar serisinin birinci dereceden farki i¢in alternatif modeller
Ek 5. Euro serisinin birinci dereceden farki i¢in alternatif modeller
Ek 6. Sterlin serisinin birinci dereceden farki igin alternatif modeller

Ek 7. Dickey-Fuller Dagilim Tablosu
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Ek Tablo 1. Dolar serisi i¢in alternatif model tahminleri

D AR(L) | ARQ) | MA(L) | MAQ2) | Ama(ll) | Arma(.2) | Arma(21) | Arma(2.2)
c 1.41101 | 1.40187 | 1.40378 | 1.39217 | 1.40011 | 1.40109 | 1.40333 | 1.40230
Prob. | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
a, | 0.90379 | 1.23763 0.81162 | 0.83029 | 0.70390 | 0.04327
Prob. | (0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) | (0.0006) | (0.8709)
B, 1.15241 | 1.34095 | 0.60007 | 0.56144 | 0.68661 | 1.39357
Prob. (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0005) | (0.0000) | (0.0000)
a -0.3738 0.10805 | 0.62859
Prob. (0.0016) (0.5705) | (0.0030)
B, 0.70136 -0.0522 0.45537
Prob. (0.0000) (0.7309) (0.0479)
RZ | 0.80926 | 0.83562 | 0.74347 | 0.79515 | 0.85101 | 0.85123 | 0.85177 | 0.85629
F 292.754 | 170.298 | 202.880 | 133.916 | 194.213 | 127.795 | 126.423 | 96.8261
Prob. | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
AIC | -2.9450 | -3.0544 | -2.6615 | -2.8587 | -3.1639 | -3.1373 | -3.1292 | -3.1316
SBC | -2.8813 | -2.9580 | -2.5982 | -2.7638 | -3.0683 | -3.0098 | -3.0007 | -2.9710
SSE | 0.20667 | 0.17737 | 0.27850 | 0.22240 | 0.16142 | 0.16118 | 0.15994 | 0.15506
LR | 106.550 | 109.904 | 97.8153 | 105.913 | 115.321 | 115.374 | 113.524 | 114.607
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Ek Tablo 2. Euro serisi igin alternatif model tahminleri

E AR(L) | ARQ) | MAQ) | MAQ) | Ama(Ll) [ Ama(12) | Ama2.1) | Arma(2.2)
c 1.97741 | 1.91028 | 1.84522 | 1.84999 | 1.88595 | 1.95676 | 1.91674 | 1.97099
Prob. | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
@, | 0.94948 | 1.17855 0.85483 | 0.94299 | 0.55357 | 1.00331
Prob. | (0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) | (0.0019) | (0.0206)
B, 0.94530 | 1.47477 | 0.65027 | 0.41273 | 0.83297 | 0.35501
Prob. (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0041) | (0.0656) | (0.3855)
a -0.2576 0.32418 | -0.0558
Prob. (0.0375) (0.0000) | (0.8829)
B, 0.652509 -0.2969 -0.3428
Prob. (0.0000) (0.0356) (0.2095)
RZ | 0.86051 | 0.86809 | 0.68644 | 0.81217 | 0.88190 | 0.88871 | 0.88699 | 0.88832
F | 425.692 | 220.469 | 153.242 | 149.180 | 253.914 | 178.347 | 172.682 | 129.260
Prob. | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
AIC | 25226 | -25477 | -1.7177 | -2.2024 | -2.6609 | -2.6921 | -2.6738 | -2.6570
SBC | -2.4589 | -2.4513 | -1.6544 | -2.1075 | -2.5653 | -2.5646 | -2.5453 | -2.4964
SSE | 0.3153 | 0.29439 | 0.71570 | 0.42871 | 0.26694 | 0.25156 | 0.25220 | 0.24924
LR | 91.5557 | 92.1712 | 63.8377 | 82.2868 | 97.4654 | 99.5718 | 97.5843 | 97.9983
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Ek Tablo 3. Sterlin serisi i¢in alternatif model tahminleri

S AR(I) | ARQ) | MAQ) | MAQ) | Ama(Ll) [ Arma(12) | Arma@2.1) | Arma(2.2)
c 251254 | 2.51100 | 2.51103 | 2.51044 | 2.50953 | 2.50974 | 2.50922 | 2.50710
Prob. | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
@, | 0.84823 | 1.08452 0.68364 | 0.82080 | 0.58069 | 1.02606
Prob. | (0.0000) | (0.0000) (0.0000) | (0.0000) | (0.0018) | (0.1425)
B, 0.91192 | 1.41524 | 0.72170 | 0.48039 | 0.77156 | 0.29248
Prob. (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.4727) | (0.6628)
a -0.2776 0.12534 | -0.1547
Prob. (0.0209) (0.0000) | (0.7641)
B, 0.61155 -0.2405 -0.3646
Prob. (0.0000) (0.1515) (0.4257)
RZ | 0.71906 | 0.74078 | 0.64441 | 0.75574 | 0.78492 | 0.78935 | 0.78700 | 0.79012
F 176.604 | 95.7336 | 126.859 | 106.742 | 124.080 | 83.6893 | 81.2893 | 61.1771
Prob. | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
AIC | -1.9697 | -2.0073 | -1.7464 | -2.0942 | -2.2086 | -2.2013 | -2.1751 | -2.1613
SBC | -1.9059 | -1.9109 | -1.6832 | -1.9993 | -2.1130 | -2.0738 | -2.0466 | -2.0007
SSE | 0.54812 | 0.50539 | 0.69541 | 0.47769 | 0.41962 | 0.40978 | 0.41527 | 0.40919
LR | 71.9252 | 73.2558 | 64.8733 | 78.3923 | 81.4082 | 82.1476 | 80.1304 | 80.6467
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Ek Tablo 4. Dolar serisinin birinci dereceden farki igin alternatif modeller

DD) | ARQD) | ARQ) | MAQL) | MAQ2) | AmaLl) | Ama(l2) [ Arma(21) | Arma2.2)
c 0.00275 | 0.00251 | 0.00214 | 0.00205 | 0.00220 | 0.00246 | 0.00254 | 0.00211
Prob. | (0.7662) | (0.7128) | (0.8177) | (0.7907) | (0.7901) | (0.7519) | (0.7518) | (0.7669)
@, | 0.30367 | 0.39909 -0.3014 | 0.08341 | -0.2183 | -0.2803
Prob. | (0.0106) | (0.0011) (0.1054) | (0.8907) | (0.2911) | (0.2190)
B, 0.54818 | 0.44930 | 0.77203 | 0.37347 | 0.69194 | 0.62288
Prob. (0.0000) | (0.0003) | (0.0000) | (0.5305) | (0.0001) | (0.0110)
a -0.3161 -0.0789 | -0.6723
Prob. (0.0086) (0.6039) | (0.0000)
B, -0.1641 -0.2127 0.62924
Prob. (0.1763) (0.5330) (0.0010)
RZ | 0.09229 | 0.18271 | 0.18171 | 0.19883 | 0.20045 | 0.20289 | 0.21175 | 0.21859
F 6.91395 | 7.37745 | 15.3230 | 8.43826 | 8.39860 | 5.59986 | 5.82064 | 4.47581
Prob. | (0.0106) | (0.0013) | (0.0002) | (0.0005) | (0.0005) | (0.0017) | (0.0014) | (0.0029)
AIC | -2.9822 | -3.0434 | -3.0986 | -3.0916 | -3.0805 | -3.0550 | -3.0506 | -3.0303
SBC | -2.0179 | -2.9463 | -3.0349 | -2.0960 | -2.9841 | -2.9265 | -2.9211 | -2.8684
SSE | 0.19617 | 0.17654 | 0.17724 | 0.17353 | 0.17280 | 0.17227 | 0.17027 | 0.16879
LR | 106.377 | 107.999 | 112.003 | 112.753 | 110.817 | 110.925 | 109.247 | 109.547
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Ek Tablo 5. Euro serisinin birinci dereceden farki i¢in alternatif modeller

D(E) AR(1) AR(2) MA(1) MA(2) | Arma(l1) | Arma(1,2) | Arma(2,1) | Arma(2,2)
c 0.00741 | 0.00810 | 0.00663 | 0.00679 | 0.00677 | 0.01176 | 0.00803 | 0.00681
Prob. | (0.4648) | (0.2766) | (0.5807) | (0.3546) | (0.3237) | (0.0017) | (0.3564) | (0.0047)
aq 0.20376 | 0.26246 -0.7029 | 0.49137 | -0.4178 | 0.46893
Prob. | (0.0905) | (0.0273) (0.0000) | (0.0001) | (0.0111) | (0.0073)
B 0.57451 | 0.35085 | 1.16508 | -0.4351 | 0.81711 | -0.1451
Prob. (0.0000) | (0.0031) | (0.0000) | (0.0003) | (0.0000) | (0.1665)
a; -0.3105 -0.1416 | 0.2623
Prob. (0.0095) (0.2988) | (0.1167)
B2 -0.3553 -0.8229 -0.8344
Prob. (0.0031) (0.0000) (0.0000)
R? 0.04156 | 0.13353 | 0.11361 | 0.20213 | 0.34309 | 0.38430 | 0.21344 | 0.26639
F 2.94908 | 5.08577 | 8.84404 | 8.61355 | 17.4966 | 13.7318 | 5.87965 | 5.81015
Prob. | (0.0904) | (0.0088) | (0.0040) | (0.0004) | (0.0001) | (0.0000) | (0.0013) | (0.0005)
AIC -2.5349 | -2.6069 | -2.6259 | -2.7030 | -2.8841 | -2.9203 | -2.6747 | -2.7154
SBC -2.4707 | -2.5098 | -2.5622 | -2.6074 | -2.7877 | -2.7918 | -2.5452 | -2.5535
SSE 0.3068 | 0.27316 | 0.28435 | 0.25596 | 0.21029 | 0.19710 | 0.24796 | 0.23127
LR 90.7238 | 92.9404 | 95.2223 | 98.9573 | 103.945 | 106.213 | 96.2786 | 98.6830
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Ek Tablo 6. Sterlin serisinin birinci dereceden farki i¢in alternatif modeller

DS) | AR(L) | ARQ) | MAQL) | MA@2) | AmaLl) | Ama(l2) | Arma2,1) | Arma(2.2)
c -0.0007 | -3.85E-0 | -0.0011 | -0.0006 | -0.0011 | -0.0039 | -0.0005 | -0.0005
Prob. | (0.9554) | (0.9996) | (0.9466) | (0.9457) | (0.9392) | (0.0463) | (0.9575) | (0.9565)
@, | 0.18137 | 0.26691 -0.3038 | 0.66220 | -0.1759 | -0.2203
Prob. | (0.1327) | (0.0183) (0.0949) | (0.0000) | (0.3255) | (0.5603)
B, 0.66842 | 0.33891 | 0.79981 | -0.2692 | 0.59744 | 0.64655
Prob. (0.0000) | (0.0037) | (0.0000) | (0.0083) | (0.0007) | (0.1119)
a -0.4386 -0.3637 | -0.3803
Prob. (0.0002) (0.0091) | (0.0709)
B, -0.3735 -0.7306 0.04251
Prob. (0.0014) (0.0000) (0.9046)
RZ | 0.03293 | 0.21925 | 0.16551 | 0.25461 | 0.20917 | 0.31146 | 0.27953 | 0.27958
F 2.31546 | 9.26721 | 13.6857 | 11.6140 | 8.86076 | 9.95188 | 8.40631 | 6.20931
Prob. | (0.132) | (0.0002) | (0.0004) | (0.0001) | (0.0004) | (0.0001) | (0.0001) | (0.0003)
AIC | -1.9112 | -2.0898 | -2.0719 | -2.1566 | -2.0839 | -2.1938 | -2.1412 | -2.1123
SBC | -1.8470 | -1.9927 | -2.0082 | -2.0610 | -1.9875 | -2.0653 | -2.0117 | -1.9504
SSE | 057246 | 0.45812 | 0.49487 | 0.44203 | 0.46813 | 0.40758 | 0.42275 | 0.42272
LR | 68.8948 | 75.1009 | 75.5529 | 79.5614 | 75.9366 | 80.7845 | 77.8729 | 77.8753
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Ek Tablo 7. Dickey-Fuller Dagilim Tablosu

n Anlamlilik T Ty T;
Diizeyi

%1 -2.6256 -3.6105 -4.2119

40 %5 -1.9496 -2.9389 -3.5298
%10 -1.6116 -2.6079 -3.1964

%1 -2.6047 -3.5461 -4.2119

60 %5 -1.9464 -2.9117 -3.4878
%10 -1.6132 -2.5935 -3.1723

%1 -2.5946 -3.5155 -4.0784

80 %5 -1.9449 -2.8986 -3.4677
%10 -1.6140 -2.5866 -3.1606

%1 -2.5885 -3.4977 -4.0534

100 %5 -1.9441 -2.8909 -3.4558
%10 -1.6146 -2.5825 -3.1537

%1 -2.5845 -3.4861 -4.0369

120 %5 -1.9435 -2.8858 -3.4480
%10 -1.6149 -2.5798 -3.1491

%1 -2.5817 -3.4778 -4.0254

140 %5 -1.9431 -2.8823 -3.4425
%10 -1.6152 -2.5779 -3.1459

%1 -2.5796 -3.4717 -4.0168

160 %5 -1.9428 -2.8796 -3.4383
%10 -1.6154 -2.5765 -3.1435

%1 -2.5779 -3.4670 -4.0101

180 %5 -1.9426 -2.8775 -3.4351
%10 -1.6155 -2.5754 -3.1415

%1 -2.5766 -3.4632 -4.0048

200 %5 -1.9424 -2.8759 -3.4326
%10 -1.6156 -2.5745 -3.1401

%1 -2.5747 -3.4576 -3.9969

240 %5 -1.9422 -2.8744 -3.4287
%10 -1.6159 -2.5732 -3.1378

%1 -2.5696 -3.4432 -3.9766

500 %5 -1.9415 -2.8671 -3.4189
-1.6163 -2.5698 -3.1320

%10
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