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ABSTRACT

Because of the variables which are falling within the scope of finance and the
analysis are more reliable which are performed with high frequency series, financial
time series take into special attention of empirical studies. Observed nonlinear
effects on series are one of the popular subject for time series econometrics in the
last years. Nonlinear dynamics are studied under two main topics in the literature
which are Structural Break and Regime Switching. Structural Break is the best
known nonlinear econometrics subject in Turkey. In this paper, structural break and
regime switching dynamics that can be observed in time series are investigated and
unin root test which are developed according to this dynamics are mentioned. At
the end of the paper, price-earning ratio of Borsa Istanbul 100 Index dealt with on a
sectoral basis and the nonlinear unit root tests are applied on related time series.

FINANSAL ZAMAN SERILERINDE DOGRUSAL OLMAYAN DiNAMIKLER VE
BiRiM KOK TESTLERI: BORSA ISTANBUL SEKTOREL FiYAT-GETIRI
ORANLARI ORNEGi

Anahtar Kelimeler
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OZET

Finansin ilgi alanina giren degiskenlerin sik araliklar ile gilincellenmesi ve yiiksek
frekansa sahip seriler ile gerceklestirilen analizlerin daha saglikl olmasi sebebiyle
finansal zaman serileri ampirik gcalismalarin 6zel ilgisini cekmektedir. Zaman serileri
ekonometrisi igin son yillarda popiler olan konulardan biri de serilere gézlenen
dogrusal olmayan etkilerdir. Dogrusal olmayan dinamikler Yapisal Kirilma ve Rejim
Degisimi adlarinda literatiirde iki ana baslik altinda incelenmektedir. Bu baglklardan
Yapisal Kirllma Turkiye’de en ¢ok bilinen dogrusal olmayan ekonometri konusudur.
Bu ¢alismada zaman serilerinde goézlemlenen yapisal kirilma ve rejim degisim
dinamikleri incelenmis ve bu dinamikler gergevesinde gelistirilen dogrusal olmayan
birim kok testlerine deginilmistir. Calismanin sonunda Borsa istanbul 100 Endeksi
fiyat-getiri oranlari sektérel bazda ele alinmis ve ilgili serilere dogrusal olmayan
birim kok testleri uygulanmistir.
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1. GIRIS

iktisat literatiiriinde ekonometrik ydntemlerin katilmasi ile insanhigin iktisadi iliskileri
hakkinda 6ne sirilen iddia, hipotez ve teoriler toplanan veriler ve kesfedilen istatistiki
arac¢ ve analizler ile sinanmis, iktisadi bilgi bu analizlerden elde edilen bilgiler ile yeniden
sekillenmistir. Ampirik analiz olarak adlandirilan bu ¢alismalar zamanla iktisadin tim
kollarina yayilmistir. Bu kollardan biri de slphesiz finanstir. Finans biliminin inceledigi
finansal gostergeler olarak isimlendirilen degiskenler, sik frekansta gozlenmeleri ve
dogalari geregi diger makro iktisadi gostergelere oranla daha yiliksek degiskenlik
gostermeleri sebebi ile 6zellikle zaman serisi ekonometrisinin uygulama alani bulabildigi
degiskenlerdir. incelenecek zaman serilerinin dogrusal oldugu varsayimi altinda
gergeklestirilen ampirik g¢alismalar bugiin olduk¢a yaygindir. Ancak oOzellikle Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) ve Birlesik Krallik (BK) gibi tlkelerde seksenli yillarin baslarindan
itibaren hizla gelisen ve uygulamali finans calismalari cercevesinde popiler hale gelen
dogrusal olmayan zaman serisi literatiirii gbze garpmaktadir. Ulkemizde ise bu literatiiriin
yapisal kirllma adi verilen dali oldukga bilinirken, rejim degisimi olarak adlandirilan diger
dali heniliz gelisme asamasindadir. Degisimin oldukca hizli oldugu, goézlem degerleri
arasindaki zaman araliginin en kisa oldugu finansal degiskenlerde bahsi gecen dogrusal
olmayan zaman serisi dinamiklerini uygulamali ¢alismalara dahil etmek, daha saglikh
analizler gergeklestirmek ve daha tutarli 6ngoriilerde bulunabilmek igin gereklidir. Bu
baglamda, calismada amaclanan, parametreler cinsinden dogrusal olmayan modeller
cercevesinde dogrusal olmayan zaman serisi slireclerini aciklamak ve bu siirecglere bagh
gelistirilen birim kok testleri yardimi ile dogrusal olmayan dinamiklerin uygulamall
calismalarda dikkat edilmesi gereken unsurlar olduguna dikkat cekmektir.

Zaman serilerindeki duraganlik konusu yakindan irdelenecek olursa duraganlk ve birim
kdk kavramlarinin g¢ikis noktalarina odaklanmakta fayda vardir. Duraganlik konusu
literatlirde tartisiimaya baslandiginda ampirik ¢alisma gergeklestiren arastirmacilar
serilerde var olan deterministik karaktere sahip trend, mevsimsellik ve dongisel
hareketlerin arindiriimasi durumunda serilerin birim koék probleminden kurtulacagi
kanisina kapilip calismalarina devam etmislerdir. Ancak deterministik bilesenler
temizlendikten sonra bile makro iktisadi degiskenlerin rassal yirtyus adi verilen ve
duragan olmayan silirece benzerliginin ortaya konmasi yetmisli yillarin sonlarinda
uygulamali ¢alismalari derinden etkilemistir. Sonug olarak duragan olmayan veriler ile
gerceklestirilecek ekonometrik c¢alismalar sahte, saglikh olmayan sonuglar vermesi
beklenebilir. Bu bulgular analize baslamadan 6nce ele alinan iktisadi gostergelere ait
verilerin duragan olup olmadiginin arastirilmasinin ¢ok 6nemli oldugunu gostermis ve
makroiktisat alaninda vyapilan tim ampirik c¢alismalarin 6zelliklerini sonsuza kadar
degistirmistir (Kennedy, 2006: 355-356).

Duragan olmayan zaman serilerinin yarattigi problemlerin fark edilmesi iktisadin hemen
hemen her alaninda sarsici bir etki yaratmistir. Bu ¢alismada da 6ziinde dogrusal olmayan
zaman serilerinin dogrusallik varsayimi altinda gelistirilmis birim koék sinamalarina tabi
tutulmasi sonucu elde edilen sonuglarin saglkli olmayacagl gercegini gostermek ve bu
yonde bir farkindalik yaratmaktir. Boylece dogrusal olmayan sireclerin 6zellikle finans
alaninda gergeklestirilen uygulamal calismalarin tutarliigi konusunda ne kadar 6énemli
oldugunu belirtmek amaclanmistir. Bu amacla ¢alismada, dogrusal birim kok testlerinden
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literatlirde en sik kullanilan Genisletilmis (Augmented) Dickey Fuller Testi’'ne (ADF), yapisal
kirilma igin literatiirde en sik kullanilan Zivot ve Andrews (1992) birim kok testine ve rejim
degisimi altinda literatlirde en sik kullanilan Caner ve Hansen (2001) birim testine yer
verilmistir.

Calismanin izleyen ikinci bolimiinde dogrusal olmayan dinamikler ve dogrusal olmayan
modellere deginilecektir. Ardindan dglncli boélimde birim kok testlerinin teorik
aciklamalari yapilacaktir. Dérdiincii béliimde ise Borsa istanbul 100 Endeksi sektérel fiyat-
getiri oranlari serilerine dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok testleri uygulanacaktir.
Besinci bolimde ise elde edilen sonuglar teorik agiklamalara bagl kalinarak
yorumlanacaktir.

2. DOGRUSAL OLMAYAN DiNAMIKLER

Ekonometri zaman serisi analizi literatliriinde dogrusal olmayan modelleme iki grupta
incelenmektedir. Bunlardan ilki zaman serilerinde meydana gelen ve kirilma olarak
adlandirilan ani degisimlerin incelendigi Yapisal Kirilma (Structural Break) calisma
grubudur. ikinci grup ise Rejim Degisim (Regime Switching) olarak adlandirilan, zaman
serilerinin belli bir esik degerin altinda farkli, tGstiinde farkli davranislar sergilemesi ile
ortaya c¢ikan rejimlerin incelenmesine odaklanan g¢alisma grubudur.

Yukarida bahsi gegen dogrusal olmayan dinamikleri incelemeden 6nce ekonometride
dogrusal olmama ne demek sorusuna yeterli bir cevap verilmelidir. Dogrusal olmama
durumu ekonometrik modellerde iki agidan ele alinir. Bunlardan ilki degiskenler cinsinden
dogrusal olmayan modeller. Bu tip modellere asagidaki gibi 6rnekler sunulabilir:

_ 2
Y, =, tax, +a,x, +¢&,

v, =y, +nllx +v,
Y :¢O+¢l'\/'x_t+wt

Verilen 6rnek modellerden goriilecegi lizere, modellerde yer alan agiklayici degiskenler
dogrusal degil dogrusal olmayan formda modelde yer almaktadirlar. Boylece dogrusal
olmayan degisken(ler) ile yine dogrusal olmayan (veya dogrusal olan) degiskenler
arasindaki iliski ortaya konur. Ancak dikkat edilmelidir ki bu modellerde parametre
tahminleri degismez zaman icinde hep sabit kalir. Dolayisiyla dogrusal veya degil
degiskenler arasindaki iliski zaman icinde degismez. Bu modeller En Kiiglk Kareler (EKK)
yontemi ile tahmin edilebilirler ve bu modeller hakkinda detayli bilgiler gunimuz
ekonometri ders kitaplarinin ¢ogunda fonksiyonel formlar bashigi altinda yer almaktadir
(Ramanathan, 2002: 232).

Ekonometride dogrusal olmayan dinamiklerin incelendigi, tahmini ve yorumu nispeten
daha karmasik olan modeller parametreler cinsinden dogrusal olmayan modellerdir. Bu
modellerde parametre tahminleri zaman icinde degismektedir. Dolayisiyla dogrusal
olmayan degiskenler degil degiskenler arasindaki iliskidir. Bu sebeple degiskenler
arasindaki iliskiyi ortaya koyan parametre tahminleri zaman iginde farkhlasir. Bu galismada
Uzerinde durulacak yapisal kirilma ve rejim degisimi dinamiklerini ortaya koyan modeller
bu gruba girmektedirler. Bu 6nemli ve temel ayrimin ortaya konmasinin ardindan
¢alismanin odaklandigi iki dogrusal olmayan dinamigin daha yakinan incelenebilir.
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Dogrusal olmayan dinamiklerin ilki olan yapisal kirllma kavrami ortaya cikis tarihi ile daha
eski olmasindan 6tird, kantitatif iktisatcilarin ilk kesfettikleri dogrusal olmayan dinamiktir.

Zaman iginde 7, aninda gergeklesen bir yapisal kirllma durumunu modelleyen iki esitlik
asagidaki gibi gosterilebilir:

V.=, +ax, +yDy &, (a)

Vv, =ag+ax, +y(x,Dy)+e, (D)
Yukaridaki modellerde yapisal kirllma kuklasi D,, asagidaki gibi tanimlanir:

D = 1 egert>t, ise
“ 10 diger durumlarda

Buna gore model (a) ve model (b)’ deki yapisal degisimler yorumlanabilir. Model (a) igin %,
aninda gerceklesen yapisal kirllmanin dncesi sabit terim yalnizca ¢, ile ifade edilirken,
kirllma sonrasi (ao +7/) ile ifade edilmektedir. Bdylece sabit parametresi zaman iginde
ayni kalmamakta degismektedir. Benzer durum egim parametresi olan ¢, igin de
gecerlidir. Bu kez model (b) gbz 6niine alinacak olursa yapisal kirilma ani ¢, &ncesi model
(b)’de egim parametresi sadece ¢« iken, yapisal kirilma sonrasi egim parametresi
degismekte ve (a1+7/) olmaktadir. Dolayisiyla her iki 6rnek model ile gosterildigi gibi

zaman serilerinde meydana gelen yapisal kirllma durumu parametreler cinsinden dogrusal
olmayan modellerin kurulmasi ve tahmin edilmesini gerekli kilmaktadir.

Bu dogrultuda calismanin odaklanacagi diger dogrusal olmayan dinamik olan rejim
degisimi konusunu olusturan Esik Otoregresyon (TAR) ve Esik Regresyon (TRM) modeller
ilk olarak Tong (1978), Tong ve Tim (1980) ve Tong (1983) calismalarinda ortaya konmus
dogrusal olmayan zaman serisi modelleridir. Bu modeller rejim degisim modelleri olarak
bilinirler.

Temel olarak TAR ve TRM modellerinin ¢alisma prensibi, dogrusal olmayan davranisi,
dogrusal modeli parca parga tahmin ederek acgiklamaya dayanir. Ekonometri lisans
mifredatinda sik¢a bahsedilen yapisal kiriimalari ifade etmek amaci ile kukla degiskenlerin
kullanilmasi, TAR ve TRM modellerinin tahmin slirecine benzer bir yontemdir. Aralarindaki
fark kullanilan kukla degiskenin olusturulmasinda yatmaktadir. Klasik kukla degisken iceren
bir modelde kukla degisken zamana gore olusturulurken, érnegin t anindaki bir yapisal
kirlmada, t anindan 6nceki zamanlarda 0, sonraki zamanlarda 1 degerini alan bir kukla
degisken olusturulur. TAR ve TRM modellerinde belli bir agiklayici degiskenin aldigi
degerlere gore olusturulan kukla degisken kullanilir. Bundan o6tliri tahmin slrecini
aciklamadan 6nce TAR ve TRM modellerine 6zgi bir iki kavram izah edilmelidir. Bunlardan
ilki esik degiskenidir. Esik degiskeni (Threshold Variable), agiklayici degiskenler arasinda
yer alan ve sahip oldugu degerlere gore modelin dogrusal disi yapisini tahmin silrecine
katan degiskendir. Esik degiskeni blinyesinde bir diger dnemli kavram olan esik degerini
(Threshold Value) barindinr. Esik degeri, dnceden belirlenen ya da parametre olarak
sonradan tahmin edilen esik degiskeninin degerlerinden biridir. Model, esik degiskeninin,
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esik degerine gore ikiye ayrilmasina dayanilarak olusturulur. Tong tarafindan ortaya atilan
temel TAR modelini su sekilde gosterebiliriz:

_ {0{10 +a,.x, +&, eder X, , > T ise
=

Ay +a, X, +&, eger x,_, <7 ise

Yukaridaki 6rnek basit regresyon modelinin Esik Regresyon olarak bigimlendirilmis halidir.
Burada esik degiskeni x, ,’dir. Esik degiskenin aldig degerlerden biri olan 7 da esik
degeridir (parametresidir.). Buna goére esik degiskeni x, ,’in esik degeri 7’dan buyik
degerleri icin uygun regresyon modeli y, = a;, + a;,x, + ¢, iken, tam tersi durumda yani
esik degiskeni y, ,’in esik degeri 7’dan kiiglik degerleri igcin uygun regresyon modeli ise
Y, = Qyy + ayx, + &, biciminde olur. Esik Regresyon modelinde yer alan iki ayri denklemin
sahip oldugu hata terimlerinin varyanslarinin esit olmasi varsayimi altinda (
var(&, ) = var(&,,) ) bu iki denklem bir kukla degisken yardimi ile tek denklem olarak ifade

edilebilir:

t

- 1 egerx, , > ise
0 egerx, , <7ise

Y=ol + ol x, +ay (1_Iz)+p21(l_[r)xz+gz

Bu modelde anlasilacagi Uzere I, esik deger kuklasidir.

Esik regresyon modellerinin tahmin siireci dncelikle esik degerinin bilinip bilinmemesine
gore degisir. Esik degerinin bilinmesi durumunda En Kuglk Kareler (EKK) yontemi rahatlikla
TAR modellerinin tahmininde kullanilabilir. Bunun igin dncelikle modelin olusturulmasi
gerekir. Model ise esik degiskenin bilinen esik degere gore yeniden bicimlendirilmesi ile
kurulur. Esik degerinin bilinmemesi durumu literatiirde daha sik karsilasilan bir sorundur.
Bu bilinmezlik ise S.K. Chan’nin 1993 yilinda gerceklestirdigi calismasinda 6nerdigi basit
fakat 90’h yillarin bilgisayar teknolojisine gore uygulanmasi zor bir metodoloji ile
¢Ozlilmistir. GUnlimuzde ise daha gigcli bilgisayarlar ve yazilimlar ile esik modellerin
tahmininde Chan (1993) yonteminin uygulanisi daha kolay ve popiiler hale gelmistir. Bu
yonteme gore dnce esik degisken olarak segilen serinin degerleri kiiglikten blyige siralanir.
Yuzde 15’lik dilimlerde yer alan en kiglk ve en biyilk degerler diziden cikarilir. Geriye
kalan degerler tek tek esik deger kabul edilerek esik regresyon modelleri tahmin edilir.
Tahmin edilen modeller icinde en kiiclk kalinti kareler toplamina sahip olan model segcilir
ve dogrusal olmayan rejim degisimi iliskisini temsil eden model tahmini olarak kabul edilir.

Esik regresyon modelleri hakkinda deginilmesi gereken son husus esik degiskenin farki
alinarak da esik regresyon modellerin tahmin edilebilecegi hususudur:

) = {0‘10 +oyx, +&, eder Ax, ; > T ise
=

Oy + 0y X, +&, eder Ax, ; <7 ise

588



Journal of Economics, Finance & Accounting-JEFA(2015), Vol.2(4) Ozcan

Bu modelde esik degisken x,_, degil Ax _,’dir. Buradaki amag esik degiskenin aldigi cari

degerlere gore degil, esik degiskenin belli donemler icinde gozlem degerleri arasindaki
degisime gore dogrusal olmayan modelleme yapmaktir. Bu modeller Momentum Esik
Regresyon modelleri adi verilir ve rejim degisimi icin gelistirilen birim kok testleri bu tir
modelleri kullanir.

3. BiRiM KOK TESTLERI KURAMSAL CERCEVE

Bir zaman serisi zamanin farkli anlarinda ayni dagilima sahipse bu seriler glicli duragan
olarak nitelendirilirler (Akdi,2010: 20). Ancak serilerin gili¢cli duragan olmasi genellikle
saglanamadigindan serinin zayif duragan olmasi duraganhk olarak nitelendirilir ve
ekonometrik bir analizin yapilabilmesi igin yeterli bir kosuldur.

Bir zaman serisinin duragan olmasi, ortalamasiyla varyansi zaman icinde degismeyen ve iki
dénem arasindaki kovaryansi, kovaryansin hesaplandigi doneme degil yalnizca iki dénem
arasindaki uzakliga bagh olan olasilikli bir srece sahip olmasidir (Gujarati, 2006:713). Bir
zaman serisinin duragan olmasi matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir:

E(Y)=u
V(Y)=0’ (1)

t

E(Y,-u)(Y,—p)=r, ;Vikicin

Bir ekonometrik modelde hata terimine iliskin varsayimlarin saglanmasi, ayni zamanda
duraganligl da saglamaktadir. Clinkl hata teriminin ortalamasi sifir ve varyansi sabit ise
duragandir, dolayisiyla hata terimine bagh olan serilerde duragan olacaktir.

Bu bolimde galismada kullanilacak birim kok testlerin kuramsal agiklamalari yapilacaktir.
Once literatiirde en sik kullanilan dogrusal bir birim kok testi olan Genisletilmis
(Augmented) Dickey Fuller Testi (ADF) lzerinde durulacaktir. Ardindan yapisal kirilma
durumu altinda serilerin duraganhgini inceleyen Zivot-Andrews (1992) birim kok testi
incelenecektir. Son olarak zaman serilerindeki rejim degisimi davranisini temel alan Caner-
Hansen (2001) birim kok testi aciklanacaktir.

ADF Birim Kok Testi

Bir zaman serisinde birim kdkiin varliginin arastiriimasinda kullanilan yontemlerden birisi
Dickey-Fuller testidir. Dickey D.A. ve W.A. Fuller (1979) tarafindan 6nerilen yéntem AR(1)
slreci modeline dayanmaktadir (Akdi,2010:278). Dickey-Fuller testine en bliylk elestiri
modelin otokorelasyon durumunu icermemesidir. Bu yiizden modele degiskenin gecikmeli
degerleri eklenerek Dickey-Fuller testi gelistirilmis ve Genisletilmis Dickey ve Fuller (1981)
testi olarak yeniden sunulmustur.

AR(p) stireci modeline «,Y, eklenip cikarilirsa;

-p+l

Y

Yt = aO + alx—l + aZYt—Z t..ta t—-p+2 + (ap—l + a]) )Yt—p+l _a]IAY;—p+1 + gt (2)

p-2
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elde edilir. Modele (ap71+ap)Y,7p+2 ekleyip cikarilirsa ve model bu islemlerle

diizenlenirse model asagidaki gibi olur:

Y =ag+aY v,y 4.t (a, +a,  +a,)Y,  ,—a, Y, —a, Y, + (3)

islemlere bu sekilde devam edilir ve model yeniden diizenlenecek olursa;

AY =a,+5Y,_, +Zﬂ’AY o+

i=2

(4)

modeline ulasilir. Dickey-Fuller testinde oldugu gibi H,,:6 =0 hipotezine kargt H,:5 <0

hipotezi test edilir. Eger istatistiksel olarak o =0 ise serinin birim kdke sahip oldugu yani
duragan olmadigi séylenebilir.

Ancak bu modelde p gecikme uzunlugunun belirlenmesi sorun olusturabilmektedir.
Gecikme uzunlugu belirlenirken Akaike ve Schwarz Bilgi Kriterlerinden (AIC ve SIC)
yararlanilmaktadir. Buradaki temel distince (4) denklemindeki hata teriminin
otokorelasyonsuz olmasini saglayacak kadar gecikme teriminin modele katilmasidir. ADF
ve DF test istatistikleri ayni asimptotik dagihm oOzelliklerini tasidigi icin kritik degerleri de
ayni olmaktadir. Yani ayni kritik deger tablosunu kullanmaktadir.

ADF testinde de DF testinde oldugu gibi modelin sabit terim veya trend icermesine bagli
olarak 3 regresyon modeli kullanilir (Enders, 2010:207):

AY, =5Y,_ +ZﬂAK i

i=2

AY, =y +5Y, +Z,8AK g (5)

i=2

AY, =y +at+6Y, , +Z,8AY g

i=2

Zivot - Andrews (1992) Birim Kok Testi

Yapisal kirilmalarin varligi durumunda gelistirilen birim kok testleri; Peron (1989),
Christiano (1992), Banarjee, Lumsdaine ve Stock (1992), Zivot ve Andrews (1992), Peron ve
Vogelsang (1992) ve Peron (1997) testleridir. Bu testler zaman kirilmasinin i¢sel ya da
dissal olarak belirlenmesine goére ikiye ayrilmaktadir. Bu ayrim, asagidaki semada
gosterilmistir:
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Yapisal Kirnnllmanmn
Varligi Durumunda
Birim-Kdk Testleri

Kirilma Kirilma
Noktasi Igsel Noktasi Dissal
L J— ] ]
; Banarjee,
Peron ve Christiano Zivot ve Lumsdain Perron Perron
Vogelsan (1992) Andrews stock (1997) 1080
g, (1992) (1992) e ve Stoc ( )
L (1992)

Sekil 1: Yapisal Kirilmanin Varligi Durumunda Birim Kok Testleri

Perron (1989), bir serinin birim koke sahip oldugunu gosteren hipotezi test etmek icin,
belirli bir zamanda meydana gelen dissal yapisal kirilmanin dikkate alindigi bir yontem
gelistirmistir (Yavuz, 2006). Perron’un gelistirdigi yonteme gére ekonomide gergeklesen
yapisal degisiklikler dnceden bilinmektedir.

Zivot ve Andrews (1992) Perron’un dissal kirllma noktasi varsayimini elestirmisler ve
Perronun test istatistigini farkli bir sekilde ele almiglardir. Zivot ve Andrews dissallik
varsayimini sorgulamislar ve yerine yapisal kirilmanin igsel olarak gercgeklestigi yani
kirlmanin tam olarak bilinmedigi durumu incelemislerdir (Barisik, 2008).

Zivot ve Andrews (1992) calismasinda 6nce zaman serilerinde meydana gelen yapisal
kirlmayr temsil edecek, bu kinlmalari modele vyansitacak kukla degiskenler

tanimlamiglardir. 7, zaman serisinin baslangi¢ noktasini, T, kirilma anini ve 7,, de zaman
serisinin bitis noktasini temsil ederse, incelenecek zaman serisi 7, <T, <7, olarak ifade

edilebilir. Bu tanimlama i1siginda Zivot ve Andrews (1992) calismasinda tanimlanan kukla
degiskenler asagidaki gibi gosterilebilir:

DY - 1 egert>T; ise
o diger durumlarda

D - t-T, egert>T, ise
0  diger durumlarda

Yukarida tanimlanan kukla degiskenlerin ilki olan D" serinin ortalamasinda meydana

gelen kirlmayi aciklamaya yoneliktir. ikinci kukla degisken D" ise serinin trendinde
meydana gelen yapisal kirilmayr birim kok testi icin kurulan modele dahil etmeyi
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amaclamaktadir. Zivot ve Andrews ADF testi modelini bu kukla degiskenler ile genisleterek
asagida gosterilen 3 modeli kurmuslardir:

Model A:
k
Ay, =p +a,y, ., + B+ '9ADtU (/1)"' Zjﬂ?/fAij +¢,

Model B:

k
AV, = iy + @Y+ Bet 4D (A)+ D 7/ +e,
Model C:

Ay, = e + ey, + Pt + ethU (ﬂ)+¢thT (ﬂ')"'zljf-:l?/‘;‘Ayra/ +é,

Model A, B ve C'de ¢, otokorelasyonsuz ve normal dagihmli hata terimi, t zamani ( t =
1,..T) gostermektedir. Denklemlerin sag tarafindaki Ay, ; terimi, hata teriminin

otokorelasyonsuz olmasini saglamak amaciyla modele dahil edilmektedir.

Zivot ve Andrews (1992) testinde, ardisik ADF test yontemi ile 6rnek icindeki miimkin olan
her kirilma noktasi igin, regresyon denklemi tahmin edilmekte ve tahmin edilen
parametreler igin t istatistigi hesaplanmaktadir. Her (¢ model ile ilgili alternatif hipotez a
= 1 yokluk hipotezi ile test edilmektedir. a = 1 olmasi serinin birim kok icerdigi anlamina
gelmektedir. Yani yokluk hipotez reddedilemez ise seride kirilma olmadigi ancak birim kok
icerdigini yani duragan olmadigini ifade etmektedir.

Zivot ve Andrews testi asagidaki Ug¢ alternatif hipotez araciligi ile uygulanabilir;
Model A: Serinin ortalamasinda kirilma vardir ve duragandir.
Model B: Serinin egiminde kirilma vardir ve duragandir.

Model C: Serinin hem ortalamasinda hem de egiminde kirilma vardir ve duragandir.

Testin uygulanmasinda gézlem donemindeki her bir zaman birimi (yil, ceyrek, ay vb...) olasi
kirilma ani olarak alinarak kukla degiskenler olusturulmakta ve a katsayisinin t istatistikleri
elde edilmektedir. Bu slre¢ gbzlem doneminin timid icin uygulandiktan sonra a
katsayisinin t istatistiginin minimum elde edildigi yil olasi kirlma yili olarak
belirlenmektedir. Elde edilen t istatistigi Zivot ve Andrews tarafindan olusturulan kritik
degerler ile karsilastirlmaktadir. Eger elde edilen t istatistigi mutlak degerce kritik
degerlerden kiiglikse serinin birim kok icerdigini belirten sifir hipotezi kabul edilmektedir.
Elde edilen t istatistikleri mutlak degerce kritik degerlerden biiyilkse sifir hipotezi ret
edilmekte ve serinin yapisal kirllmayla birlikte duragan oldugunu belirten alternatif hipotez
kabul edilmektedir (Barisik ve Cevik, 2008).
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Caner - Hansen (2001) Birim Kok Testi

Rejim degisimi dinamigi cercevesinde duraganlik analizi icin gelistirilen ve literatiirde en sik
kullanilan birim kok testi Caner ve Hansen (2001) calismasinda ortaya konan esik birim kok
testidir. Bu teste Caner ve Hansen, Enders ve Granger testinden farkli olarak zaman
serisinde dogrusal olmayan asimetrik bir uyarlama olup olmadigi 6nce test edilir. Asimetrik
uyarlama durumunu Caner ve Hansen esik etkisi (threshold effect) olarak adlandirmistir ve
onerdikleri teste esik etkisi testi ismi verilmistir. Esik etkisi testi ve daha sonra anlatilacak
olan birim kok testi asagida tanimlanan modele dayanmaktadir:

Ay, = Hlixt—lI{ZH” T géxt—lI{Zl,mz/Z} +e (6)

Burada e, iid hata terimi, I{-} gosterge fonksiyonu, Z,_, =¥, —¥,_,_; olarak tanimlanan
esik degiskeni ve bu tanimda yer alan m ise m>1 sartini saglayan gecikme (delay)
parametresidir. Degiskenler matrisi x, ; asagidaki gibidir:

X4 =<yz—1'r;v’Ayz—l'“Ayz—k)

Burada 7, sabit ve trend degiskeni iceren deterministik bilesenler matrisidir. Son olarak
model (6)’'da yer alan A esik deger olup, bilinmeyen ve tahmin edilmesi gereken degerdir.
Bu deger, kigiikten buyuge dizilmis esik degisken Z,_, icinden belli oranlarda gézlemin
dislanmasi ardindan elde edilen yeni seri icinde yer alan bir degerdir. Dislanan kiiglk

degerli gbzlem orani 7, , diglanan biylk degerli gézlem orani 7, ile ifade edilmektedir.
7, ve 7, bir birine simetriktir (ﬂz Zl—ﬂl) . Model (6)'daki @ ise modelin parametrelerini

temsil etmektedir:

Pr Po
91 = ﬂl ' ‘92 = ﬂz
o a,

Bu ifadelerden 6, 1. rejimin katsayilarini, 6, ise 2. rejimin katsayilarini temsil etmektedir.
(p.p,) » ¥ degiskenine ait katsayilar iken (f3,/,) deterministik birlesenlere ait
katsayilardir. Son olarak (a,,), (Av,,---Ay, ) degiskenlerine ait katsayilardir'. Model

(6), Chan (1993)’de tanimlanan esik deger arama algoritmasi ile En Kiiglk Kareler (EKK)
tahmin yontemi kullanilarak tahmin edilebilir.

lBurada bahsedilen katsayi vektorlerinin boyutlari degiskenlik gdsterebilir. Modelde sadece (pl, pz) katsayilari
bir vektor degil bir skalerdir.
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Caner ve Hansen’nin 6nerdigi esik etkisi testi H,:6, =06, bos hipotezini H,:6 #6,
alternatif hipotezine gore test eden bir Sub-Wald’ istatistigidir:

W, (2)= T[#g)_l] (7)

Esitlik (7)’de T toplam gozlem sayisi 6'5 esik etkisinin olmadigi bos hipotez altinda elde

edilen dogrusal modelin kalinti varyansi, 62 ise model (6)'nin tahmininden elde edilen
kalintilarin  varyansidir. Agikga goérildugu Uzere, Esitlik (7) ile ifade edilen Wald
istatistiginde bos hipotez altinda A tanimh degildir. Clinkii bos hipotez altinda esik etkisi
yoktur ve dolayisiyla bir esik deger de yoktur. Bu durumda A bir nuisance parametredir.
W, istatistiginin bos hipotez altinda asimptotik dagihmi A alacagl degere baghdir ve
standart degildir. Oyleyse, esitlik (7) ile ifade edilen Wald istatistigi icin asimptotik kritik
degerler bulunamaz. Bunun yerine bootstrap ile kritik deger tiretilmelidir.

Caner ve Hansen (2001) calismasi alternatif hipotezi ¢esitlendirmis ve bir adet tek, ve bir
adet de cift yonli test 6nermistir. Caner ve Hansen (2001) esik birim kok testinde test
edilen hipotezler asagidaki gibidir (Parveen ve Silvapulle, 2008):

H,: p =p, =0 (Bos Hipotez)

s

1o <0 velveya p, <0 (Kisitsiz, cift tarafli, tam duraganlik alternatif hipotezi)

s

1 <0 ve p, <0 (Kisith, tek tarafli, tam duraganlik alternatif hipotezi)

I

10, <0 ve p, =0 (Kisith, tek tarafli, kismi duraganlik alternatif hipotezi)

S

1o, =0 ve p, <0 (Kisitl, tek tarafli, kismi duraganlik alternatif hipotezi)

Alternatif hipotezlerde tam ve kismi duraganlik durumlari tanimlanmistir. Buna goére
zaman serisi eger her iki rejimde de duragan ise tam duraganlik durumu, zaman serisi bir
rejimde duragan digerinde degil ise kismi duraganlk durumu s6z konusudur. Caner ve
Hansen (2001)’e gore sadece ¢ift tarafli test onermek kismi duraganlik durumlarini géz ardi
edeceginden esik birim kok testinde ayrica tek tarafli bir test de ortaya konmalidir®. Caner
ve Hansen tarafindan onerilen cift tarafli test istatistigi model (6)’ya dayanan bir Wald
istatistigidir ve asagidaki gibi gosterilir:
Ry, =t} +1}

2 Esitlik (4) ile gosterilen test istatistigi esik deger Ae baglidir. A ise belirtildigi gibi kiiglikten blytge sirali esik
degiskenin 7, ve 7T, oranlarinda kirpilmasi ile bulunan seriye ait gdzlemlerden birisidir. Sub-Wald ifadesi

Superme Wald’dan gelmekte olup, miimkin Alar icinde esitlik (4)’'G en blyuk yapacak degerin dikkate
alinacagini ifade etmektedir.

* Bu durum ile beraber Caner ve Hansen tek tarafli testin cift tarafli teste gére daha fazla giice (power) sahip
oldugunu belirtmislerdir.
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Buradaki #, ve £, model (6)’'nin EKK tahmininden elde edilen sirasiyla o, ve p, ait ¢
istatistigi degerleridir. Bu cift tarafli teste alternatif olarak Caner ve Hansen model (6) ile
tahmin edilen p, ve P, nin negatif degerlerine odaklanarak asagidaki tek tarafli testi
onermislerdir:

2 2
Ry =61, ot

Bu test istatistiginde ¢ degerleri yine /3’Iar|n ¢t istatistigi degerleridir. Ry, istatistiginde
farkh olarak I gosterge fonksiyonu yer almaktadir. Gosterge fonksiyonuna gore her iki
rejim icin de eger tahmin edilen o degeri negatif ise 0 p ’ya ait ¢ istatistigi degeri hesaba
dahil edilir. R, istatistigi bos hipotezi tim tek tarafli alternatif testlere gore test eder.
Fakat bu durumda arastirmaci tek tarafl alternatif hipotezlerden hangisinin test edildigini
anlamak isterse Caner ve Hansen tahmin edilen o katsayilarinin anlamliliklarina bakilmasi
gerektigini belirtirler. Oyleyse, test istatistiginin hesaplandigi model (6) tahmininde her iki
/3 tahmini de istatistiki olarak anlamli ise R, istatistigi bos hipoteze karsi H, alternatif
hipotezini test edecektir. Yani tek tarafli tam duraganlik durumu test edilecektir. Buna
karsin eger ilk rejime ait ,51 tahmini anlamh ﬁz tahmini anlamsiz ise R, istatistigi bos

hipoteze karsi H, alternatif hipotezini test edecektir. Tersi durumda ise R, istatistigi bos

hipoteze kargi H, alternatif hipotezini test eder.

Caner ve Hansen yukarida gosterilen iki test istatistiginin asimptotik dagilimlarini esik
etkisinin var oldugu ve var olmadigl iki durum altinda incelemislerdir. Esik etkisinin

olmadigi durma (01 = 6’2) “tanimsiz esik” adini vermisler ve bu durum altinda her iki test

istatistigi icin de asimptotik kritik degerler Uretebilmislerdir. Esik etkisinin var oldugu
durum ise (61 ;tHZ) “tanimli esik” adi altinda incelenmis, bu durumda ise sadece R,;

istatistigi icin asimptotik kritik degerler bulunabilmistir. Caner ve Hansen (2001)’de ortaya
konan esik birim kok test istatistiklerinin asimptotik dagilimlarinin incelenmesinin ardindan
her iki istatistik icin bootstrap ile kritik degerler tretilmistir. Ardindan asimptotik testlerin
ve bootstrap testlerin 1. Tip hata olasiliklari ve glgleri ¢esitli durumlar altinda hesaplanmis
ve karsilastiriimistir. Buna gore bootstrap testlerinin 1. Tip hata olasiligi degerleri baz
alinan %5 diizeye en yakin sonuglari verdiginden Caner ve Hansen bootstrap testlerinin
kullanilmasini 6nermislerdir.

4. BiST SEKTOREL FIYAT-GETiRi ORANLARI BiRiM KOK ANALIZLERI

Calismada; BiST 100 Tim Endeksi, BIST Hizmet Endeksi, BiST Mali Endeksi, BIST Sanayi
Endeksi ve BIST Teknoloji Endekslerinin kapanis fiyatlarina gére hesaplanan fiyat ve getiri
degerleri bir birlerine béliinerek elde edilen fiyat/getiri oranlari kullanilmistir. Veriler 2009
yilinin Ocak ayi ile 2015 yilinin Haziran ayi arasinda gozlemlenmistir. Veriler Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden alinmistir.
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Bu boélimde sirasi ile dogrusal ADF birim kok testi sonuglari, dogrusal olmayan yapisal
kirilma birim kok testi Zivot ve Andrews (1992) sonuglari ve rejim degisimi altinda galisan
Caner ve Hansen (2001) birim kok testi sonuglari verilmistir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Test Sonuglan

Seri Test istatistigi p-degeri Uygun Gecikme
-3.166655 0.0019 2
Bist Tiim Endeksi -1.284074* 0.6331 2
-5.363435 0.0002 2
-2.560637 0.0110 1
Hizmet Endeksi -1.743919 0.4054 1
-4.138626 0.0085 1
-3.591904 0.0005 3
Mali Endeks 0.149984* 0.9675 3
-7.325062 0.0000 6
-4.109222 0.0001 4
Sanayi Endeksi -0.301832 0.9188 4
-6.001698 0.0000 2
-3.462772 0.0007 0
Teknoloji Endeksi -0.570456* 0.8702 0
-3.289620 0.0758 0

-Test degerleri sirasiyla, yalin ADF modeli, kesme iceren ADF modeli ve hem kesme hem de
trend iceren ADF modelleri ile elde edilen test istatistigi degerlerini vermektedir.

-TUm Birim Kok testleri icin maksimum gecikme 6 olarak secilmis olup, uygun gecikme
Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

R

isareti birim kokan varhgini isaret eden bos hipotezin reddedilemedigi durumlari
gostermektedir.

Dogrusallik varsayimi altinda gerceklestirilen ADF testi sonuglarina gore Bist 100 Tim
Endeksi, Mali Endeks ve Teknoloji Endeksi degiskenleri sabit iceren modelde duragan
bulunamamis, bunun disinda kalan yalin ve hem sabit hem de trend igeren modeller ile
hesaplanan ADF istatistikleri birim kokin varligini isaret eden bos hipotezi
reddedebilmistir. Hizmet ve Sanayi Endeksi serilerinde ise tim modellerde birim kokin
varligl reddedilmistir. Bu sonuglara goére dogrusallik varsayimi altinda serilerin duragan
oldugu soéylenebilir.
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Tablo 2: Zivot ve Andrews (1992) Birim Kok Testi Sonuglari

Seri Model Gecikme Kirllma Test %5 Kritik
Sayisi Zamani istatistigi Deger
Model A 2 06/2012 -5.684077 -4.93
BIStTUM 1 1odel B 2 07/2013 | -5.392261 442
Endeksi
Model C 2 06/2012 -5.693352 -5.08
Model A 1 05/2010 -5.039800 -4.93
Hizmet |\ odel B 1 07/2010 | -4.828259 4.42
Endeksi
Model C 1 06/2010 -4.823502* -5.08
Model A 6 06/2012 -7.619012 -4.93
Mali Model B 6 04/2011 | -7.321893 -4.42
Endeks
Model C 6 06/2012 -7.594615 -5.08
Model A 2 04/2012 -8.374774 -4.93
Sanayi o del B 2 08/2013 | -6.663712 4.42
Endeksi
Model C 2 04/2012 -8.559527 -5.08
Model A 1 06/2010 -4.422225% -4.93
Teknoloji | el 1 10/2013 | -4.119973* | -4.42
Endeksi
Model C 1 06/2013 -4.877078* -5.08
-Tim Birim Kok testleri igin maksimum gecikme 6 olarak segilmis olup, uygun gecikme Akaike Bilgi
Kriterine gore belirlenmistir.
-“*” jsareti birim kokin varligini isaret eden bos hipotezin reddedilemedigi durumlari
gostermektedir.

Serilerde bir adet yapisal kirllmanin var oldugu varsayimi altinda gergeklestirilen Zivot ve
Andrews (1992) birim kok testi sonuglari Tablo 2’de verilmistir. Bu sonuglara gére Hizmet
Endeksinin Model C ile gerceklestirilen birim kok testi serinin duragan olmadigini
gostermektedir. Buna ek olarak Teknoloji Endeksi ise tiim model tiplerinde duragan
bulunamamistir. Diger seriler ise Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi sonuglarina gore
tim model tiplerinde belirlenen yapisal kirilima altinda duragandir.
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Tablo3: Caner ve Hansen (2001) Birim Kok Testi Sonuglari

Seriler !Esik Tes:cl Esik Degisken Esik Deger RiT RZT tl lz
Istatistigi (4) istatistigi istatistigi istatistigi istatistigi
. Z o, = y = y _
TBL'JS; 107.37 ! a1: l i 5 -0 0,009 0.75 0.75 0.092 0.8613
elay = -
Endeksi | (1824) y (13.76) (13.89) (3.252) (2.9911)
2=V~
Hizmet | 47.064 oSt S 1994107 | 0.000 3.98 1.92 0.534
Endeksi | (24.657) delay =4 (2.01) (19.97) (3.89) (3.377)
. Zr—l =Via= Vi
Mali 134.02 -0.0019 0.12 0.12 0.200 0.2833
Endeks (21.73) delay =6 : (14.52) (14.61) (3.358) (3.132)
i Zt—l =Via = Vi3
Sanayi 29.645 -0.0002 0.458 0.60 -0.38 0.6771
Endeksi | (21.063) delay =2 : (15.099) (15.37) (3.21) (3.1305)
Z =Y~V
Tek.ri‘°'° 61.605 CT T 00007 3.18 3.18 166 0.6450
End‘eksi (23.435) delay =2 ’ (18.81) (18.81) (3.72) (3.3939)

- Parantez igindeki degerler %5 Bootstrap kritik degeridir.
-TUm testler igin %5 kritik degeri 1000 Bootstrap deneyi ile hesaplanmistir.
- Otokorelasyon diizeltme igin bagimli degiskenin sadece bir gecikmelisi modellere dahil edilmistir.

Ele alinan bes seri icin rejim degisimi dinamigi altinda uygulanan Caner ve Hansen (2001)
birim kok testi sonuglari Tablo 3’te verilmistir. Onceki béliimlerde anlatildigi (izere bu test
icin 6nce serilerde anlamli bir rejim degisimi davranisi olup olmadigi test edilmektedir. ilk
sutunda gosterilen bu testin sonuglarina gére tum serilerde belirtilen esik degisken ve esik
deger altinda istatistiki olarak anlamli bir rejim degisimi (dogrusal olmama) davranisinin
oldugu saptanmistir. Bu rejim degisimi davranisi ¢ercevesinde gerceklestirilen Caner ve
Hansen (2001) birim kok testi, gerek tek tarafli gerekse cift tarafli test istatistigi
hesaplarina goére serilerin timiinin birim kok icerdigi yani duragan olmadigl sonucunu
ortaya koymaktadir.

5. TARTISMA

Calismada zaman serilerinde gozlenen dogrusal olmayan dinamikler agiklanmis ve iki
onemli dogrusal olmayan ekonometri literatiiriine deginilmistir. Bu baglamda takip eden
boliimlerde dogrusal olmayan iki temel dinamik cercevesinde gelistirilen ve literatlirde en
stk kullanilan birim kok testleri ayrintilari ile anlatilmistir. Gerek dogrusal olmayan birim
kok testlerinin temelini olusturmasi bakimindan gerekse dogrusal olmayan birim kok testi
sonuclari ile karsilastirma yapilmasi icin ¢alismada dogrusal birim kok testi olan ADF testi
de detayl bir sekilde anlatilmis ve uygulamada bu teste de yer verilmistir.

Dogrusal birim kok testi ADF sonuglarina gore Uc¢ seride sabit iceren model ile
gerceklestirilen analiz sonucu birim kokin varligi kabul edilmistir. Ancak diger tiim
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modeller ve seriler icin dogrusallik varsayimi altinda birim kokiin varligi reddedilebilir. Bir
baska ifade ile serilerin dogrusal oldugu varsayimi ile serilerin duragan oldugu soylenebilir.

Yapisal kirllma altinda gergeklestirilen Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi sonuglari
incelendiginde zaman serilerine hakim olan dogrusal olmayan dinamiklerin etkileri
gorilmeye baslamistir. Tablo 2’ye gore Hizmet Endeksi fiyat-getiri orani serisi sadece
Model C ic¢in birim kok icerdigi soylenebilir. Ancak diger model tiplerinde birim kok
icermemesi sonucunda Hizmet Endeksi fiyat-getiri orani serisinin hem sabit hem de trende
kirllma olmasi durumunda duragan olmadigi fakat sadece sabit veya sadece trende kirilma
olmasi durumlarinda duragan oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ancak Teknoloji Endeksi
fiyat-getiri orani serisine baktigimizda tiim yapisal kirllma durumlarinda birim koékin varligi
reddedilememektedir. Dikkat edilecek olursa, ayni seri dogrusal ADF testinde duragan
olarak degerlendirilmis, birim koékiin varhigi reddedilebilmistir. iste karsilasilan bu érnek
seride yapisal kinma olmasi durumunda gercgeklestirilen dogrusal birim kok testlerinin ne
kadar yaniltici sonuglar dogurabilecegini ortaya koymaktadir. Bu sebepten o6tiirli eger ele
alinan zaman serisine etki eden dogrusal olmayan bir etkinin (Yapisal kirillma veya rejim
degisimi gibi.) varligindan supheleniliyor ise ilgili zaman serisi artik dogrusal olmayan
yontemler ile incelenmelidir. Ornegin yapisal kirilma altinda duragan olmayan Teknoloji
Endeksi fiyat-getiri orani serisi ile bir baska seri arasinda anlaml bir esbitiinlesme iliskisi
olup olmadigini test etmek isteyelim. Bundan bdyle Teknoloji Endeksi fiyat-getiri orani
serisi icin dogrusal esbltinlesme analizleri olan Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme ve
Johansen (1988) esbiitiinlesme analizleri gerceklestirilemez. Bu seri i¢in artik yapisal
kirlma altinda c¢alisan esbitiinlesme analizi olan Gregory ve Hansen (1996) analizi
gerceklestirilmelidir.

Rejim degisimi dinamigi altinda calisan Caner ve Hansen (2001) testi sonuglari Tablo 3'de
sunulmaktadir. Caner ve Hansen zaman serilerindeki rejim degisimini dikkate alan bir birim
kok testi 6nermeden dnce seride anlamli bir rejim degisimi yani esik etkisi olup olmadigini
gelistirdikleri bir Wald istatistigi ile test edilmesi gerektigini belirtmislerdir. Bu baglamda
¢alismada ele alinan tiim fiyat-getiri orani serilerine Caner ve Hansen’nin gelistirdigi esik
etkisi sinamasi uygulanmis ve bu sinamalar sonucunda tim serilerde anlamli bir rejim
degisim dinamigi, bir baska ifade ile anlamli bir esik etkisi bulunmustur. Bu nedenle
serilere rejim degisimini dikkate alan bir birim kok testinin uygulanmasi gerekmektedir.

Ele alinan tum seriler icin anlamli bir rejim degisim dinamigi bulunmasi ayni zamanda ilgili
serilerin hangi esik degisken icin anlaml bir dogrusal olmayan davranisa sahip olacagini
tespit eder. Esik degiskenin sahip olacagi maksimum gecikme sayisi kuramsal cerceve
bélimiinde de bahsedildigi tizere “delay parameter” olarak adlandiriimakta idi*. Delay
parametresi ise serinin dogrusal olmayan davranisini acgiklamak icin 6nemlidir. Bist Tim
Endeksi fiyat-getiri orani serisi icin elde edilen sonuglari yorumlayalim. Tim Endeksi icin

4 Turkge literatiirde “lag” kelimesi “gecikme” olarak gevrilmistir. Bu kelime bir regresyon modeline dahil edilecek
gecikmeli degiskenleri ifade etmek icin kullanilmaktadir. Ornegin ADF testinde otokorelasyon sorunundan
kaginmak icin modellere eklenen bagimli degiskenin gecikmeli serileri i¢in “lag” ifadesi kullanilir. Bu nedenle rejim
degisimi literatlriinde bahsi gegen “delay” kelimesinin gecikme olarak gevrilmesi dogru olmamaktadir. Bu
sebeple calismada “delay” kelimesine Tirkge bir karsilik dnerilmemis ve kelime oldugu gibi kullaniimigtir.
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delay parametresi 5 olarak tahmin edilmistir. Oyleyse esik degisken Z, =y, —y, . olarak

tanimlanir. Bu degisken sunu demek ister: Bist Tum Endeksi fiyat-getiri orani serisinde “5
aylk bir stirede” meydana gelen degisim eger esik deger -0.009’u gecer veya bu degere
esit olursa serinin davranisini birinci rejim icin tahmin edilen model agiklar. Eger esik
degisken, esik deger -0.009’un altinda olursa serinin davranisini 2. rejim icin tahmin edilen
model agiklar. Ancak bu konuna hatirlatiimasi gereken énemli bir nokta Z, degiskeninin

bir dsnem gecikmelisinin (Z,_, = y,, —»,;) esik modeli olustururken dikkate alinmasidir.

Cunk{ burada seride meydana gelen 5 aylik degisimin 1 dénem sonra modele etki ettigi
varsayllmaktadir. Bu aciklamalar isiginda diger serilerin dogrusal olmayan rejim degisimi
davranislari da anlasilabilir.

Calismada kullanilan fiyat-getiri oranlari serileri icin gerceklestiren esik birim kok testi
Caner ve Hansen (2001) testi sonuglarina gore serilerin tamami birim kok icermektedir.
Tablo 3’de yazarlarin 6nerdigi tek ve ¢ift yonli test istatistigi degerleri ve her rejim igin
elde edilen t istatistigi degerleri verilmistir. Bununla birlikte her test i¢in elde edilen %5
anlamhilik dlizeyi bootstrap kritik degerleri de sunulmustur. Dikkat edilecegi lizere bazi
serilerde tek ve gift yonlii testlerde ayni test istatistigi degerleri elde edilmistir. ilgili durum
Caner ve Hansen (2001) calismasinda da belirtilmis, bazi seriler icin tek ve ¢ift yonlu birim
kok istatistigi degerlerinin birbirine ¢cok yakin ve ayni deger olabilecegi ve test sonuglarinin
benzer olacagi belirtilmistir (Caner ve Hansen, 2001: 1578). Bu sebepten 6tlri yazarlar
yapmis olduklari uygulamada cift yonli teste yer vermemislerdir. Bu c¢alismadaki
uygulamada ise esik birim kok istatistigi sonuglar tim seriler igin tek, cift yon fark
etmeksizin ayni sonuglari vermis, her durumda serilerde birim kokin varligi kabul
edilmistir.

Serilerde rejim degisimi dinamigi c¢ercevesinde duragan olmadiklarinin anlasiimasi,
gerceklestirilecek ampirik ¢calismalarin bir sonraki adimlarinda rejim degisimi literatliriiniin
ilgili bashklarinin takip edilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir. Yapisal kirllma géz 6niine
alinarak gerceklestirilen Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi sonuglarinin yorumlandigi
paragrafda verilen 6rnek hatirlanacak olursa, rejim degisimi dinamigi altinda da Teknoloji
Endeksi fiyat-getiri orani serisi ile herhangi bir baska seri arasinda esbitinlesme analizi
gerceklestirilmek istenirse, rejim degisim literatiriinde yer alan Hansen (1999) ve
Kapetanios ve Shin (2006) esik esbiitinlesme analizleri kullaniimalidir.

6. SONUC

Calisma zaman serilerinde etkili olan dogrusal olmayan dinamikleri tanimlamayi ve bu
dinamiklerin uygulamada ve teoride ne denli 6nemli oldugunu anlatmayr amaclamistir.
Gerekli kuramsal agiklamalardan sonra ekonometrik calismalarin ilk asamasi olan
duraganlik arastirmalar lzerinden dogrusal olmayan etkilerin zaman serilerinin
duraganligl Gzerinde nasil bir etkide bulunduklari gosterilmistir. Acgik¢a anlasilmistir ki
dogrusallik varsayimi altinda elde edilen duraganhk analizi sonuglari ile dogrusal olmayan
dinamiklerin varli§i durumunda elde edilen birim koék testi sonuglar arasinda 6nemli
farkhliklar mevcuttur. Caner ve Hansen (2001) calismasinda onerilen esik etkisi testi ile
serilerde anlamli bir dogrusal olmayan davranis yani rejim degisim davranisi mevcuttur.
iktisadi ve dzellikle anlik degisimleri daha sik g6zlemlenebildigi finansal zaman serilerinde
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dogrusal olmayan etkilerin gézlemlenmesi ¢ok yiksek bir ihtimaldir. Bu nedenle 6zellikle
finans alaninda yapilan ekonometrik galismalarin dogrusal olmayan dinamikler lzerinde
yogunlasmasi ve Tirkce finans literatlirlinlin dogrusal olmayan yontemler ile
gerceklestirilecek ampirik calismalarla zenginlestiriimesi gerekmektedir. Daha givenilir
finansal analizler gerceklestirebilmek ve Turkiye’de finansal ongorileri daha saglikli
yapilabilmek icin bu ¢calismalar elzemdir.
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