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OZET

Bu c¢alismanin amaci; kriz zamanlarinda yapisinda bir degisim olabilecegi
diistiniilen degiskenlerle bir regresyon modeli olusturmak ve olusturulan modelin yapisal
kirilma tarihleri ile kriz zamanlar1 arasinda bir iliski aragtirmaktir. Bu amagla, ekonomik
olarak doniim noktalarmin erken sinyallerini vermek igin tasarlanan Bilesik Oncii
Gostergeler Endeksi bagimli degisken olarak secilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak ise;
Bist100 Endeksi, Tiirkiye Briit Dis Bor¢ Stogu, Verilen Tiiketici Kredileri, TUFE(yiizde
degisimi), USD Kuru ve Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH= gelir yontemi, cari fiyatlarla)

degiskenleri kullanilmistir.

Uygulamadan oOnce, yapisal kirilma ve yapisal kirilmaya neden olan faktorlerden
bahsedilmistir. Zaman serileri ve duraganlik kavramlar1 hakkinda bilgi verilmistir. Ek
olarak, yapisal kirilmayr dikkate almayan ve yapisal kirilmayr dikkate alan birim kok

testlerine ait teorik bilgilere yer verilmistir.

Uygulamada; yapisal kirilmayr dikkate almayan Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim koék
testlerinin yani sira yapisal kirilmayi dikkate alan Zivot-Andrews (ZA), Perron (1997),
Lee-Strazicich (2003) ve Lumsdaine-Papell (LP) birim kok testleri kullanilarak serilerin
duraganliklart incelenmistir. Duraganlik sinamalarinin  ve birim kok testlerinin
performanslarinin  karsilastirilmasindan  sonra  duragan-disi  elde edilen seriler
duraganlastirilip bir regresyon modeli olusturulmus ve CUSUM Square ve CHOW testleri

kullanilarak yapisal kirilma tarihleri incelenmistir.

Son bolimde, ¢alismanin igerigi ile ilgili bilgiler ve genel bulgular yer almaktadir.

Sonrasinda ise goriis ve Onerilere yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Zaman Serileri Analizi, Yapisal Kirilma, Birim Kok Testleri
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SUMMARY

The purpose of this study is to create a regression model with the variables that are
thought to be a change in the structure at the crisis times and to investigate the relationship
between the structural break dates and the crisis times. For this purpose, Composite
Leading Indicators Index, which is designed to give early signals of economic milestones,
was chosen as dependent variable. As independent variables; Bist100 Index, Gross
External Debt of Turkey, Given Consumer Loans, CPl, USD Exchange Rate and GDP

variables are used.

Before the application, structural breaks and factors causing structural breaks were
mentioned. Information about the time series and stasis concepts were given. In addition,
theoretical information about unit root tests which do not take into account the structural

break and take into account the structural break was given.

In the application, the stationarity of the series was examined by using Augmented
Dickey-Fuller(ADF),Phillips-Perron(PP) and Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin(KPSS)
unit root tests that do not take into consideration the structural break, as well as Zivot-
Andrews, Perron (1997), Lee-Strazicich (2003) and Lumsdaine-Papell unit root tests which
take into account the structural break. After comparing the performance of unit root tests
and stationary tests, non-stationary series were made stationary. Afterwards, a regression
model was formed and structural break dates were examined by using CUSUM Square and
CHOW tests.

The final section contains information and general findings about the content of

study. Afterwards, opinions and suggestions were given.

Keywords: Time Series Analysis, Structural Break, Unit Root Tests
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1. GIRIS VE AMAC

Bir zaman serisinin ortalamasinda ve varyansinda sistematik bir degisim olmamasi
yani trend ve diizenli periyodik degisimler gostermemesi duraganlik olarak adlandirilir.
Zaman serilerinde, kesin ve tutarli sonuglara ulasabilmek i¢in duraganligin arastirilmasi
biiyiik bir 6neme sahiptir. Incelenen degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli

sonuclara ulasabilmek i¢in temel kosul analize dahil edilen serilerin duraganlhigidir.

Duraganlik faktoriinlin sinanmasinda kullanilan en yaygin yontem birim kok
testleridir. Seride veya regresyon modelinde aragtirilmak istenen kirilma sayisina gore
literatlirde farkli birim kok testleri yer almaktadir. Bu testlerden bazilar1 serideki yapisal
kirilmay1 dikkate almazken, bazi testler de yapisal kirilma durumunu dikkate alarak
duraganlik sinamalarini gergeklestirir. Duraganlik arastirilirken de serilerdeki yapisal
kirilmanin dikkate alinmamasi duraganlik sonuglarinin elde edilmesinde bazi yanligliklara

yol agabilir.

Yapisal kirtlma veya yapisal degisim ise, trendde meydana gelen etkin ve kalici
degisikliklere verilen isimdir. Zaman serileri, baz1 faktorlerden etkilenerek veya bazi
nedenlerden dolay1 zaman i¢inde birtakim degisikliklere maruz kalabilirler. Bu degisimin
nedeni olarak; para politikalarindaki degismeler, iktisadi krizler, savaslar, teknolojik
degisimler ile deprem, sel ve yangin gibi dogal afetler gosterilebilir (Seviiktekin ve Cinar,

2017; Giiris vd., 2017).

Seride gozlemlenen etki, her zaman kalici bir sekilde karsimiza cikmayabilir.
Trendin egiliminin artmasina ya da azalmasina neden olan bu etki bazi durumlarda
gecicidir. Trendde bir degisim gozlenir ama kisa bir siire¢ sonunda bu degisim etkisini
kaybederek eski haline donebilir. Bu durumda yapisal kirilmadan s6z edilmeyebilir. Eger
trend kalic1 ise veya uzun bir siiregte tekrar eski haline donme egilimi gdsteriyorsa bu trend
incelenecektir. Incelenen siirecin uzunluguna ve seriye bagh olarak bir ya da birden ¢ok

yapisal kirilma durumu aragtirilacaktir (Giiris vd., 2017).



Bu yiiksek lisans tez caligmasinda, 6ncelikle zaman serileri ile ilgili genel bilgilere
yer verilmistir. Ilerleyen béliimlerde, yapisal kirilma olmayan ve yapisal kirilma
durumunda kullanilan birim kok testleri ile ilgili teorik bilgilerden bahsedilmistir. Bu
bilgiler 1s181nda; yapisal kirtlma durumunda kullanilan birim kok testlerinin, EViews, Stata
ve WINRATS paket programlar1 kullanilarak detayli bir sekilde uygulanmasi

amaglanmstir.

Bu dogrultuda; Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi, Bist100 Endeksi, TUFE, GSYH,
Tiirkiye Briit Dig Bor¢ Stogu, USD Kuru ve Verilen Tiketici Kredileri degiskenleri
kullanilarak, Tirkiye’de hissedilen 2001 ve 2007-2008 krizi sirasinda etkilenmis
olabilecegi varsayilan bu degiskenlerin yapisinda meydana gelen degisimler incelenmistir.
Her bir serinin farkli birim kok testleri ile arastirilmasindan sonra gerekli islemler
uygulanarak bir regresyon modeli kurulmus ve modelde meydana gelen yapisal kirilma

tarihleri ile kriz donemleri arasindaki iligki arastirilmistir.



2. TEORIK BIiLGIi

2.1. Literatiir Taramasi

Literatiirde, ekonometrik zaman serileri ile kriz donemlerindeki yapisal kirtlmalarin
arastirildigr bir c¢alismaya rastlanmasa da, bu zaman serilerinin birim kok testleri
kullanilarak incelendigi ¢ok sayida kaynaga ulasilmaktadir. Ulasilan baslica kaynaklar

asagida verilmistir.

Aktan (2007) tezinde, Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti’nin Tiirkiye, Yunanistan ve
Rum tarafi ile olan ekonomik bagimliliklarini rakamlar ile agiklamay1 amacglamistir. Tiife,
GSYH ve odemeler dengesi serilerini kullanan Aktan, nedensellik analizi sonucunda
Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti’ne ait serilerin Tiirkiye ve Rum tarafi serilerine bagl
oldugu; Yunanistan ve Rum tarafi serilerinin karsilikli olarak birbirlerine bagli olduklari ve
Tiirkiye ile Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti serilerinin de karsilikli olarak birbirlerine bagl

olduklar1 bulgularina ulagmistir.

Yilanci (2009) makalesinde, 1923-2007 yillar1 arasindaki issizlik oranlarini
kullanarak Turkiye’de issizlik histerisinin var olup olmadigini sinamay1 amaglamstir. Bu
dogrultuda, yapisal kirllmay:r dikkate alan birim kok testlerinden Perron, Zivot-Andrews
(ZA), Lumsdaine-Papell (LP) ile bir ve iki kirilmali Lee-Strazicich birim kok testleri
kullanilarak issizlik oranlarmin incelenen dénem boyunca duragan olup olmadigi
stnanmistir. ZA ve LP birim kok testlerine gore histeri etkisinin varligini1 gésteren yapisal
kirtlmasiz birim kok temel hipotezi kabul edilirken, Perron ve LS testlerine gore ise yapisal
kirilmali birim kok temel hipotezi kabul edilmistir. Bu sonug, zaman boyunca meydana
gelen soklarin igsizligin dogal oraninda degisimler meydana getirdigini ve issizlik tizerinde

kalic1 etki yarattigini gostermektedir.

Igde (2010) calismasinda, Tiirkiye’ye ait baz1 makro iktisadi zaman serilerinin
yapisal degisiklik altinda duraganliginin sinanmasini amaglamistir. Bu baglamda, serilerin
birim kok siireci igerip icermedikleri ve serilerin trend fonksiyonunda meydana gelen

yapisal kirilmalarin birim kok siireci lizerindeki etkilerini incelemistir. Calismasinda;



GSMH, tiiketim, ii¢ ay vadeli mevduat faiz oranlari, IMKB 100 endeksi, reel déviz kuru,
cumhuriyet altin fiyatlar, tefe, tiife, M1 ve M2 serilerini kullanan igde, yapisal kirilmay:
dikkate alan birim kok testlerinin karsilastirmali olarak degil de, tek tek ele alindiginda
serilerden ¢ogunun belirlenen kirilma zamanlarinda deterministik bir trend ile

modellenebileceklerini ifade etmektedir.

Torun (2015) tezinde; ADF, PP, KPSS ve NG-Perron birim kok testlerinin
performans karsilastirmasini amaglamistir. Calisma sonucunda; ADF, PP, KPSS birim kok
testleri i¢in model spesifikasyonu dogru oldugu siirece, dogru ve giiclii sonuglar elde etmis
ve bariz bir gozlem sayisi etkisi bulamamistir. Diger testlerden farkli olarak NG-Perron
birim kok testinin trend fonksiyonu iceren diisiik gozlem sayilarindaki modeller i¢in uygun

bir test olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Gokge (2015) caligmasinda, issizlik histerisi serisini yapisal kirilmayir dikkate
alan/almayan birim kok testleriyle arastirmis ve 1923-2014 tarihleri igin Tiirkiye'de issizlik

histerisi hipotezinin gegerli oldugu sonucuna varmustir.

Coban ve Firuzan (2016), yapisal kirilma ve gecici degisimlerin esbiitiinlesme
testleri tlizerindeki etkisini, tsunami ve ekonomik krizler cergevesinde arastirmayi
amagclamislardir. Tiirkiye, Japonya, Birlesik Krallik, Amerika ve Cin i¢in 2011 periyodunu
ele alan Coban ve Firuzan; Engle-Granger, Gregory-Hansen ve geleneksel Lagrange
Carpani esbiitiinlesme testlerinin yapisal kirilmalar1 tanimlamakta zorluk cektigini ileri
sirmektedir. Calismada eger varyans yapisal kirilmadan daha belirgin ise Westerlund

esbiitiinlesme testinin yapilmasina karar verilmistir.

Eren, Atay Polat ve Aydin (2016), yapisal kirilmali birim kok testlerini kullanarak
Tiirkiye’de 1975-2013 donemine iliskin elektrik tiiketimi ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analiz sonuglarina gore, degiskenler arasinda uzun dénem
etkilesim tespit edilmis ve uzun dénem analizinde Tiirkiye’nin elektrik tiiketimindeki %1

artisin ekonomik biliylimeyi %0,6 oraninda artirdigi goriilmiistiir.

Petek ve Celik (2017), Tiirkiye’de 1990-2015 yillar1 arasindaki TUFE, doviz kuru,

ithalat ve ihracat arasindaki uzun ve kisa donemli iligkiyi aragtirmay1 amacglamis ve ¢alisma



sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli iligki tespit etmistir. Nedensellik sinamasi
sonucunda ise TUFE ve ihracattan ithalata dogru tek yonlii bir iliski tespit edilirken ayni

zamanda doviz kuru ve ithalattan ihracata dogru tek yonlii bir iliski gozlemlenmistir.

Vitanen, T616, Viren ve Taipalus (2017), birim kok testlerini kullanarak finansal
krizlerin erken uyarilarina dair bir ¢galisma gerceklestirmistir. Calismada 15 Avrupa iilkesi
icin son 30 yilim GSYH, kredi toplamlari, bor¢glanma maliyetleri, konut ve ticari
gayrimenkul fiyatlari, hisse senedi fiyatlar1 ve diger makroekonomik degiskenler
kullanilmistir. Oncelikle borglanma maliyeti serisi ile kriz déneminin birka¢ yi1l dncesi
arasinda yiiksek bir iligki tespit edilmistir. Diger zaman serilerinden gelen yliksek sinyaller
de birlikte ele alinmis ve birim kdk yontemlerine dayanan bu erken uyar1 aracinin finansal

istikrar denetiminde 6nemli bir rol aldig1 goriilmiistiir.

Angelovska (2017) ¢aligmasinda, finansal krizlerin Makedon, Sirp ve Hirvat hisse
senedi piyasalarinin borsa getirileri arasindaki kisa vadeli etkilesim tizerindeki etkisini
incelemeyi amaclamistir. 2007-2017 donemi verilerini kullanan Angelovska; Makedonya-
Sirbistan iligkisi hari¢ tiim ciftler i¢in iki yonlii bir nedensellik modeli tespit edildigini

belirtmistir.

Literatiirde yer alan ¢alismalar incelendiginde; birgok ¢alismanin, farkli birim kok
testleriyle serilerin duraganlik sinamalar1 yapildiktan sonra bitirildigi yani c¢alismalarin
sadece birim kok testlerinin performanslarinin karsilagtirilmast agirlikli - oldugu
gorilmektedir. Literatiirde yer alan ¢alismalardan farkli olarak, sadece serilere duraganlik
smnamast uygulanmamig ayn1 zamanda olusturulan regresyon modeli iizerinden yapisal

kirilmalar da incelenmistir.

2.2. Zaman Serileri Analizi

Zaman serileri; iki donem arasindaki degiskenlere ait degerlerin, ardisik olarak
gozlendigi sayisal biiyiikliikler olarak ifade edilir. G6zlem sonucunda elde edilen verilerin
zaman icinde ardigik olarak olusmasi bir kosul olmamakla beraber serinin gelisimini

diizenli araliklarla gérme bakimindan gereklidir (Altinay, 1995).



Isletme, tip, ekonomi, miihendislik ve birgok bilimsel arastirmada kullanilan veriler
genellikle zaman serisi formatinda ele alinir. Bu sayede serilere ait gozlemlerin dizisi
saatlik, giinlilk, haftalik, aylik veya yillik olarak derlenip toplanabilir. Ornegin; bir
istatistiksel analiz ¢alismasinda, anakitlenin ozellikleri hakkinda bilgi verilirken tahmin
edicilerin sirali olup olmadigi ¢ok Onemsenmemektedir. Cilinkii bir serinin aritmetik
ortalamasi veya varyansi hesaplanirken gozlemlerin yeri degisse dahi ayni tahmin
sonucuna ulasilmaktadir. Istatistiksel analizin tersine, zaman serileri analizinde ise

verilerin siralamasi oldukga onem arz etmektedir (Granger ve Newbold, 1977).

Is diinyas1 ve ekonomi piyasalarindaki diizensiz hareketler nedeniyle ekonomik
zaman serilerinin davranis bi¢imi ve gelecek tahmini karar verme agisindan oldukga
onemli bir etkiye sahiptir (Akgiil, 2003).

2.3. Zaman Serisinin Bilesenleri

Bir zaman serisinin gozlenen degerleri dort bilesenden olugmaktadir. Bunlar; trend

bileseni, mevsim bileseni, konjonktiirel bilesen ve diizensiz hareketler bilesenidir.
2.3.1. Trend bileseni

Trend, zaman serilerinin zaman i¢inde gosterdigi artis ya da azalis egilimleri olarak
ifade edilmektedir. Zaman serilerinde trendli kavramlardan genelde uzun dénemli olarak
bahsedilmektedir. Eger bir serinin trendi varsa duraganliktan s6z edilemez. Ekonometri

alaninda deterministik ve stokastik trend olmak iizere iki tip trendden bahsedilmektedir.

Deterministik trend, zamanin rassal olmayan bir fonksiyonu olarak tanimlanabilir.

Deterministik trendde birebir iliski ele alindigindan olasilik dagilimindan s6z edilemez.

Deterministik trende sahip bir Y; serisi,

seklinde formiile edilebilir.



Stokastik trend ise zaman i¢inde degisim gdostermektedir ve rassal bir fonksiyondur.

Egilim 6nceden kestirilemedigi i¢in olasilik dagilimi s6z konusudur.

Stokastik trende sahip bir Y; serisi,

Vi=Y_1t+§& (22)

seklinde modellenebilir (Dilisen, 2007).

Trend, duraganlik durumunu bozan bir bilesen oldugu i¢in her haliikarda ortadan
kaldirilmas: gerekmektedir. Kaldirilmamasi durumunda trendli bir seri ile olusturulacak
regresyon modellerinin sonuglart gilivenilir sonuglar olmayacaktir. Trendin tipinin
belirlenmesi de, trendi ortadan kaldirma yonteminin belirlenmesi agisindan oldukga
onemlidir. Deterministik bir trend varsa trendden arindirma yodntemi, stokastik trend
varliginda ise fark alma islemi uygulanmaktadir. Trend tipinin yanlis belirlenmesi ise
yanlig trendi ortadan kaldirmaya yol acacagindan sahte korelasyon durumunu ortaya

c¢ikaracaktir (Dilisen, 2007).

2.3.2. Mevsimsel bilesen

Mevsimsel dalgalanma, serinin her yil i¢inde belirli aylarda gosterdigi artis ya da
azalmalar olarak ifade edilmektedir. Bu hareketler genelde iklim, saat farki, dini ve resmi
bayramlar ve insan aligkanliklarindan kaynaklidir. Aylik, li¢ aylik ve alt1 aylik zaman
serilerinde daha sik rastlanan mevsimsel dalgalanmalar belirli ve sistematik hareketler
sergilemektedir (Serper, 1996; igde, 2010).

Mevsimsel bilesen tipki trend bileseni gibi deterministik ve stokastik olmak iizere
iki bolimde incelenmektedir. Deterministik mevsimsellik durumu gozlendiginde
mevsimsellikten arindirma islemi, stokastik mevsimsellik durumunda ise fark alma islemi

uygulanmaktadir (Dilisen, 2007).



2.3.3. Konjonktiirel bilesen

Cevrimsel bilesen olarak da adlandirilan konjonktiirel bilesen, ekonomik
kosullardaki  degisimlerden kaynaklanan uzun donemli dalgalanmalar olarak
adlandirilmaktadir. Konjonktiirel hareketler daha ¢ok ekonominin veya sektorlerin refah ya
da durgunluk donemlerinde goriilmektedir. Genelde konjonktiirel hareketler, periyodik

olmamakla birlikte 5 ila 8 yillik dalgalanmalar ile tekrarlanir.

Konjonktiirel hareketlerin ortaya c¢ikis nedenleri ve donemleri siirekli olarak
aragtirtlmasina ragmen yapilan ¢aligmalarda ortak bir sonuca ulagilamamistir. Bu siiregte;
hava kosullarindaki uzun siireli dalgalanmalar, niifus hareketleri, astronomi gibi alanlarda
calismalar yapilmistir (Seviiktekin ve Cinar, 2017).

2.3.4. Diizensiz hareketler bileseni

Diizensiz hareketler, belirli olmayan ve 6nceden tahmin edilmesi miimkiin olmayan
hareketlerdir. Diizensiz hareketler bileseni, etkisini hata teriminde géstermektedir. Zaman
serisinden trend ve mevsimsel bilesen etkisi arindirildiginda kalan kisim rasgele bilesen

olarak adlandirilmaktadir (Torun, 2015).

Grev, se¢imler, i¢ savasg, ani hava degisimleri (kuraklik, sel, deprem) gibi olaylar

rassal bir degisiklige neden olmaktadir.

Bu bilgiler 15181nda bir fonksiyonel iliski;

Zaman serisi= f (Trend, konjonktiirel hareketler, mevsimsel hareketler, diizensiz

hareketler)

veya

Y, = f(Tt' Ct'St'It) (2-3)

seklinde yazilabilir (Seviiktekin ve Cinar, 2017).



Zaman serileri toplamsal ve ¢arpimsal sekilde de ifade edilebilir. Toplamsal olarak,
seklinde, ¢arpimsal olarak ise,

Vi =T.C Se I (2.5)
seklinde ifade edilebilir (Newbold, 2001).
2.4. Dogrusal Zaman Serileri

Finansal zaman serilerinin modellenmesi ve analizi ile piyasa degiskenlerinin
gelecekte alacagi degerler igin Ongérii yapmak niceleyici finansin 6nemli konularindan
biridir. Finansal serilerin ongoriilerinde ise dogrusal tek denklemli modeller oldukca
basarili sonuglar vermektedir (Brooks, 2008).

Dogrusal zaman serisi modellerine gore incelenen degiskenin bugiinkii degeri,
geecmis degerlerinin agirlikli toplamina ve rassal soklara baglidir. Birim kok siirecine temel
olusturan otoregresif siire¢ de dogrusal bir yapiya sahiptir (Torun, 2015).

2.4.1. Dogrusal zaman serisi
Logaritmik getirilere (r;) ait bir zaman serisi,
re=p+ Xiso¥i€ (2.6)
seklinde ifade edilebiliyor ise 7, dogrusal bir seridir (Tsay, 2010).

Denklem 2.6’da yer alan u, r.’nin ortalamasidir. Dogrusal bir zaman serisi igin

7.’nin dinamik yapisi, 7.’nin agirliklart olarak adlandirilan 1; katsayilar1 tarafindan

belirlenir ve i=0 degeri igin ;=1 degerini alir. {€,} ise ortalamas: sifir, varyansi sabit i.i.d.

dagilan rassal degiskenler dizisidir (Brooks, 2008).
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2.4.2. Duragan zaman serisi modelleri
Dogrusal zaman serileri modelleri serinin duragan oldugu varsayimi ile otoregresif

stire¢ (AR), hareketli ortalama siireci (MA) ve bu iki modelin birlesimi olan otoregresif

hareketli ortalama siireci (ARMA) modellerinden olusmaktadir.

2.4.2.1. Otoregresif siire¢c (AR(p))

Otoregresif modeller (AR), Yule (1927) tarafindan literatiire kazandirilmistir.
Otoregresif zaman serileri, serinin gegmisteki degerlerinden ve beyaz giiriiltii hata
teriminden etkilenen serilerdir. Uygulamada sik¢a karsilagilan enflasyon ve hisse senedi
getirilerine ait 6ngdrii yapilmasinda oldukca yaygin olarak kullanilmaktadir. iktisadi
alandaki bircok veri otoregresif zaman serisi olarak modellenmektedir. Ornek olarak; aylik
enflasyon oranlari, bir dnceki ayin degerlerinden etkilenmekle birlikte daha dnceki aylarin
oranlarindan da etkilenmektedir. Agustos aymin enflasyon oraninin, temmuz ayindan ve
gecen seneki agustos ve temmuz aylarindaki enflasyon oranlarin etkilenecegi

disiiniilmektedir (Akdi, 2003).

Otoregresif modelde sadece tek bir degisken yer almakta ve bu degiskene ait cari
deger, aym1 degiskenin ge¢mis donem degerleri ile saf hata teriminin dogrusal bir
fonksiyonudur (Cil Yavuz, 2015).

p’ inci dereceden otoregresif serinin yani AR(p) siirecinin denklemi,

Ve = O1Ye1+ Doy o + o+ Q)th—p +a; (2.7)
veya

A =y — D1Ye-1— DoYVe—p — - — Q)p:)’t—p (2.8)

seklinde ifade edilebilir.
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Denklem 2.7 ve Denklem 2.8’de a, ile simgelenen hata terimi, sifir ortalama ve
sabit varyansa sahiptir. Ayrica a, degerleri, y;_,, degerlerinden bagimsizdir ve herhangi bir

donemdeki hata ile de arasinda bir iliski yoktur, a,~ ND (0, 6?) (Akgiil, 2003).

2.4.2.2. Hareketli ortalama siireci (MA(q))

Y’nin t donemindeki degerinin, bir sabit terim ile simdiki ve ge¢cmis hata
terimlerinin hareketli ortalamasinin toplamina esit olmasi durumu hareketli ortalama (MA)

stireci olarak adlandirilmaktadir (Gujarati, 2004).

Finans alaninda getiri serilerinin modellenmesinde otoregresif modeller(AR)
kullanildig1 kadar hareketli ortalamalar(MA) modelleri de oldukga kullanishdir. Ornegin;
hisse senedi piyasasina dair ¢aligmalarin birgogunun, bir giinden ertesi giine hisse senedi
fiyatindaki degisimin, sifir ortalama ve sabit varyansla korelasyonsuz rassal degiskenler
dizisi gibi davrandig1 gézlenmistir. t giiniindeki hisse senedi fiyat1 P, olarak alinirsa, bir

giinden diger bir giine degisme, asagidaki gibi ifade edilebilir.

Yt=Pt_Pt—1=€t t= 1,2, ..... ,T (29)

Denklem 2.9°da yer alan €, hata terimi korelasyonsuz rassal degiskenlerdir. Rassal
bilesen €, sirketin finans durumu hakkinda elde edilen yeni bulgular, firmanin
popiilerligindeki ani artis veya azalis, pazarda ortaya ¢ikan yeni rakiplerin olusturdugu
riskler, teknolojinin gelismesi ile birlikle yeni buluslarin ortaya cikmasi, ydnetimde
olusabilecek skandallar gibi hisse senedi fiyatina etki edebilecek muhtemel durumlari
icermektedir. Biitlin bu olumsuzluklara ragmen bu haberlerin tiimiiniin etkisi bir giin
igerisinde piyasada tiimiiyle anlasilmaz. Boyle bir durumda fiyat degisimi sonraki giinlerde

de olusabilir.

Yiv1r = €41 + 01&; (2.10)

Denklem 2.10°da yer alan €;,4, t + 1 giini i¢inde ulasilan yeni haberlerin veya
bilgilerin etkisini gostermekte ve 04 &, bir giin dncesine ait haberlerin devam eden etkisini

yansitmaktadir.
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(2.10) numarali denklemdeki istatistiksel model, hareketli ortalama siirecine bir
ornektir. Ekonomik degisken Y;,;’in degeri, cari ve geg¢misteki rassal bir kalintinin
agirhikli ortalamasimi ifade etmektedir. Genel bir MA(q) siireci igin istatistiksel model

asagidaki gibi gosterilmektedir.
)/t-l-l = ﬂ + (c.:t + el(c.:t_l + ezet_z + e + ep(c.:t_p (211)
Denklem 2.11°de yer alan korelasyonsuz rassal kalintilar &, sifir ortalamali ve sabit
varyanshdir. 8; (i = 1,2,...,q) ise bilinmeyen parametreleri gostermektedir (Seviiktekin

ve Cinar, 2017).

2.4.2.3. Otoregresif hareketli ortalama (ARMA (p.q)) siireci

Birgok durumda seriler tek basina AR(p) veya MA(q) siiregleri tarafindan ifade
edilemezler. AR ve MA modellerinin kullanilmasi durumunda zaman serisinin yapisinin
uygun bir sekilde tanimlanabilmesi i¢in ¢ok sayida parametreye ihtiya¢ duyulabilir. Bu
durum modellerin derecesinin yiikselmesine neden olmakla birlikte tahmin edilecek
parametre sayisini da arttirmaktadir. Tiim bu sorunlarin 6niine gegebilmek i¢in otoregresif
ve hareketli ortalamalar modellerinin birlesimi  olan ARMA(p,q) kullanilmasi

onerilmektedir (Tsay, 2010; Hamilton, 1994).
ARMA(p,q) modeli,
=00+ 011 q+ -+ 0,1 + & +6E 4+ +6,E, (2.12)
veya
n=00+ X, 0 + € -2, 6 (2.13)

seklinde gosterilebilir (Tsay, 2010).
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Denklem 2.12’de yer alan €,, saf hata siirecidir. p ve g ise negatif olmayan tam
sayilardir. Denklemde yer alan siire¢ duragan ise tiim donemler igin sabit bir ortalamaya

(p) sahiptir. Denklemin beklenen degeri alinip gerekli diizenlemeler yapildiginda,

Do
1-01— 0—— 8,

E(r,) =p= (2.14)

ifadesine ulagilir. Bu sonu¢ ayn1 zamanda duraganlik i¢in gerekli kosulu da gostermektedir.
Yani ARMA siirecinin duraganhigi @1 + @, + --- + @, sartinin gerceklesmesine baghdir.
Denklem 2.14’de goriildigi tizere ARMA(p,q) siirecinin  duraganligi otoregresif
parametreler olan (@4, @y, ..., @,) ile ilgili olup, hareketli ortalamalar parametreleri olan

(61,03, ...,0,) ile ilgili degildir (Hamilton, 1994).

2.5. Yapisal Kirilma Durumu

Eger trendde bir yapisal kirilma varsa bunun nedenlerinin ve sonuglarinin
belirlenmesi 6nemli bir konudur. Ancak bundan 6nce yapisal kirilma olup olmadig
belirlenmelidir. Bu nedenle iktisadi degiskenler ekonomik olarak incelenmelidir (Yildirim,

2010).

Yapisal kiritlma durumunun gormezden gelinmesi Onemli hatalara sebebiyet
verebilmektedir. Yapilan ekonomik ¢alismalarda yapisal degisimler net bir sekilde ortaya
¢ikmasina ragmen, regresyon modelinde géz ardi edildiginde veya ihmal edilerek bir
tahminleme yapildiginda ¢ikan sonuglar ve bu sonuglara bagli olarak yapilan
raporlamalarda sistematik bir tanimlama hatas1 yapilmis olacaktir (Seviiktekin ve Cinar,
2017).

Tiim bu sorunlart ortadan kaldirmak amaciyla regresyon modelindeki yapisal
kirilmanin tespiti i¢in baslica Chow, Chow Predictive, CUSUM ve CUSUM Square gibi

testler gelistirilmistir.
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2.5.1. Chow testi

Ikili regresyonda katsay1 kiimelerinin esitligini test etmeyi amaclayan Chow testi,
ekonometrik arastirmalarda ve diger alanlarda yaygmn olarak kullanilmaktadir. Ayri
donemler arasinda hata terimlerinin farklilik gdsterdigine dair tutulan bir hipotez, kontrol
edilmeden bazen yanlis kullanilabilir. Hata terimlerinin varyanslari, 6rnegin savas oncesi
ve savas sonrast donemler arasinda anlamliysa, onem derecesi ve testin glicii dnemli

derecede etkilenecektir.

Bu testin amaci, iki ayr1 donem arasindaki hata terimlerinin varyans esitligi
varsayimini ihlal etmesinin sonucunu arastirmaktir. ki érneklem biiyiikliigiinden en az
birinin ¢ok biiyiik olmas1 durumunda, varyasyon degisimleri oldugunda testin iyi sonug
verdigi goriilmiistiir. Bununla birlikte, eger iki 6rneklem kiigiik boyutlu ise, orta dereceli
varyansin bile testin anlamlilik diizeyi iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu gézlemlenmistir

(Toyoda, 1974).

Chow testi uygulanirken kirilma oncesi ve sonrasi olarak iki alt gruba ayrilan
serinin  parcalarmin  daha homojen gruplar oldugu disiintilmektedir. Testin
uygulanabilmesi i¢in temel kural, bu parcalara ait varyanslar birbirine esit olmalidir. Bu
nedenle ilk olarak varyanslarin esitligi test edilmekte ve bu islem sirasinda F testi
kullanilmaktadir. Varyanslarin esitligini sinayan temel hipotez ve varyanslarin esitsizligini

ifade eden alternatif hipotez,

Hy: 0t = o (2.15)
Hy: 0} # o3
seklinde kurulacaktir (Hill vd., 2011).
Test istatistigi ise,
2
F=24 (2.16)
02

olarak hesaplanir (Gujarati ve Porter, 2012).
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Denklem 2.16°da, o7 degerinin o7 degerinden biiyiik oldugu varsayilmistir. Tersi
durumda pay ve payda yer degistirecektir. Hata terimlerine ait varyanslar bilinmedigi igin

tahminleri olan S2° ler test icin kullanilmaktadir. Bu durumda test istatistigi,

F—&—w

T OS2, Yed/(na—k) 2.17)

olacaktir. Denklem 2.17°den vyararlanilarak elde edilen F istatistigi, F, tablo

ni_g;N2—k
degeriyle karsilagtirilir ve F degeri, tablo degerinde kiiciik ise hipotez reddedilemez. Bu

durumda yapisal kirilma testi i¢in Chow testi uygulanabilir (Cil Yavuz, 2015).

Chow testi, serinin pargalarina ait hata terimlerinin sifir ortalama etrafinda normal
dagilima sahip oldugu, birbirlerinden bagimsiz ve varyanslarin esitligi durumunda
uygulanabilir. Sifir hipotezi yapisal kirilma olmadigini, alternatif hipotez i¢in yapisal
kirilmanin varligi durumunu ifade etmektedir. ki ayri alt modelin tahmin edilmesi

durumundaki test istatistigi,

= Zimieih O eh+Ei2 ef)/k
(Tl ea+Zi2 ely)/ (n=2k)

(2.18)

olarak hesaplanir. Burada Y, e%, béliinmeden tahmin edilen modelin artik kareleri toplamu,
Y el ve Y e ise parcalarin artik Kareler toplamim ifade etmektedir. Paydanin serbestlik
derecesi [(n; — k) + (n, — k) =n — 2k] olarak ifade edilmektedir. Paymn serbestlik
derecesi ise k’dir. Sonrasinda hesaplanan test istatistigi belirlenen a hata pay: ile k ve

(n — 2k) serbestlik derecesi ile F tablosunda yer alan deger ile karsilastirilir.

Hesaplanan test istatistigi F > F, ; ,_,, ise temel hipotez reddedilir ve yapisal

kirilma olduguna karar verilir.

Diger bir durum olarak kirilma noktasinin 6ncesi ve sonrasit bagimsiz modeller
tahmin edilmeden, alt modeller golge degisken kullanilarak da tahmin edilebilir. Bu

durumda test istatistigi,



16

n 2 ny 2
i=1eR — 2= et )/k

F =252
il e?/ (n—2k)

(2.19)

olarak hesaplanir.

Denklemde yer alan Y e?, golge degiskenli model artiklarmin kareleri toplamini
ifade etmektedir. Golge degisken ile olusturulan modeller i¢in yapisal kirilmanin hangi
parametreyi etkiledigi diisiiniiliiyorsa, o yonde modeller olusturulabilecegi gibi sabit ve
bagimsiz degisken parametrelerini etkileyecek sekilde de model olusturulabilir (Giiris vd.,

2017).
2.5.2. Chow predictive testi

Chow Predictive testi alt gruplarin modellerin ayr1 ayr1 tahmin edilmesi durumunda
kullanilmak icin gelistirilen bir testtir. Chow testi yapilirken alt gruplarin modellerini
tahmin edebilmek igin alt gruplarin birim sayilar1 olan n; ve ny’nin tahmin edilecek
parametre sayist k’dan biiylik olmasi sart1 vardir. Birim sayilarindan herhangi biri k’dan
kiiciikse o grup icin model tahmin edilemez. Bu durumda Chow testi yerine Chow

Predictive testi kullanilmaktadir.

Bu testte alt 6rnekten elde edilen sonuglarin tiim 6rnek i¢in gecerli olup olmadigi
test edilmektedir. Diger bir deyisle regresyon modellerinin kararliligini test etmek icin
kullanilmaktadir. Bir alt gruptan elden edilen artik kareler toplami, tiim 6rnekten elde

edilen artik kareler toplamu ile karsilastirilarak uygulanmaktadir.

n, < k kosulu saglaniyorsa birinci alt grup ile,

ny < k kosulu saglaniyor ise ikinci alt grup ile,

tim Ornekten elde edilen artiklarin karelerin toplami karsilagtirilir. Chow testi ile ayni

hipotezler kullanilmaktadir. n, < k ise test istatistigi,

2 w1 2
_ Yhief =Xt ef)/ny

F =="=
&l et/ (m1—k)

(2.20)
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olarak hesaplanir. Hesaplanan test istatistigi, serbestlik derecelerine gore (SD; = n, ve

SD, = ny; — k) F dagilimi1 tablo degeriyle karsilastirilarak karar verilir (Gtiris vd., 2017).

2.5.3. CUSUM testi

Regresyon katsayilarindaki kirilmay1 inceleyen testlerden bir digeri de CUSUM
testidir. Brown, Durbin ve Evans (1975) tarafindan 6nerilen bu test, Chow Predictive gibi

katsayilarin kararliligini test etmektedir. CUSUM testinde ardisik artiklar kullanilmaktadir.

CUSUM test istatistigini hesaplamadan 6nce, standartlastirilmis tekrarli artiklarin
(w;) hesaplanmas1 gerekmektedir. "Yapisal kirilma yoktur." temel hipotezi altinda
artiklarin ortalamasi sifir(0), varyanst o2 olan normal dagilima sahiptir (Ozdemir Giiler,

2014).

Y; vektoriiniin; X, X vektoriiniin ¢t. elemanini ifade ediyorsa,

B = (XeX) XY (2.21)
teorik degerler,

¥ =X B (2.22)
artiklar,

R (2.23)

olacaktir. Bu durumda ardisik artiklar,

Ye—X, Br—1

\/1+Xt(Xt—1Xt—1)_1Xt

w, = (2.24)

olacaktir. Bu durumda CUSUM test istatistigi,
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W; =iz t=k+1,k+2,..,n (2.25)

olarak hesaplanir ve zamana gore grafigi ¢izilir. Burada,

~2 1 —~\2
67 =—— Y (AR T (2.26)
ve
W= %Z” (2.27)
olacaktir.

Daha sonra CUSUM igin alt ve iist giiven sinirlart belirlenir. Sekil 2.1°de goriildigi
gibi yatay eksende t (zaman), diisey eksende w, gosterilirse k noktasinda aralik +avn — k
ve n noktasinda +3avn — k olarak belirlenecektir.

\

L

Z4iTan

Sekil 2.1. CUSUM zaman grafigi (Giiris vd., 2017).

Giliven smirlarinda yer alan a degeri, se¢ilen anlamlilik diizeyine bagli olarak

belirlenmektedir. Farkli anlamlilik diizeylerine gore a degerleri,

a=0011i¢in a=1,143
a=0,05icin a=0,048
a=0,10i¢in a = 0,850
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olarak Brown ve ark. tarafindan belirlenmistir. W;, cizilen sinirlarin disina ¢ikarsa yapisal
kirilmanin varligt durumundan séz edilebilir ve sinirin kesildigi nokta yapisal kirilma

noktasi olarak adlandirilir (Giiris vd., 2017).
2.5.4. CUSUM Square testi

CUSUM Square testi hesaplanirken CUSUM testinden farkli olarak ardisik
artiklarin kareleri kullanilmaktadir. CUSUM-SQ ig¢in,

n 2
S; = o1 Wi t=k+1,k+2,..,n (2.28)

— yn 2
Yo=k+1 Wi

degerleri hesaplandiktan sonra S, ‘nin grafigi cizilir. Test istatistigine ait beklenen deger,
t—k
E(S,) = — (2.29)

olarak hesaplanir. Beklenen deger t = k esitligi varken "0" degerine, t = n esitligi varken
ise "1" degerine esit olur. Giiven simirlart ise E(S;) + Cy’dir. Cy degerlerine ait tablolar,
tipki1 CUSUM testinde oldugu gibi Brown ve ark. (1975) tarafindan verilmistir. Bu deger,
a hata pay1, n gdzlem sayis1 ve k parametre sayisi ile bulunabilir. C degeri, testin tek veya
cift tarafli olmasi durumunda tabloda farklilik gdstermekle birlikte m ve a degerleri ile
belirlenmektedir. Cift tarafli test i¢in m, a/2; tek tarafli test i¢in ise a kullanilarak C,

degerine ulasilir. Test i¢in n — k degeri tek say ise,
1
mzz(n—k)—l (2.30)
olarak bulunur. n — k degeri ¢ift sayi ise,

m=-(n—k)—-= (2.31)
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alinarak tahminleme yapilmasi1 gerekmektedir. Sonrasinda ise tablodan belirlenen degerler

ile alt ve tist sinirlar ¢izilerek CUSUM-SQ grafigine ulasilir (Brown vd., 1975).

Grafik eger giiven smirlari disina c¢ikiyorsa yapisal kirilma olduguna, giiven

siirlarint kesmeyip sinirlarin iginde kaliyorsa da yapisal kirilma olmadigina karar verilir.

2.6. Duraganhk

Bir zaman serisinin ortalamasinda ve varyansinda eger sistematik bir degisim
yoksa, yani trend gostermiyorsa ve diizenli periyodik degisimler gOstermiyorsa o seriye
"duragan seri" denir. Diger bir tanimla da zaman serisinin bir trende ve/veya dagilima
sahip olmamasi yani calisilan zaman serisinin farklarinin alinmas1 gerekmiyorsa seri

duragandir seklinde ifade edilir (Gujarati, 2004; Akgiil, 2003).

Zaman serilerindeki olasilik teorilerinin biiyiik bir kismi1 duragan zaman serileri ile
ilgilenmektedir. Eger ¢alisilan zaman serisi duragan-disi ise seriyi duragan hale doniistiiren

analizlere ihtiya¢ duyulmaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2017)

Serinin duragan olmasi1 durumunda yapisal iligkinin zaman i¢inde degismedigi
varsayilir ve bir model kurularak degisken tahmin edilmeye calisilir. Bu islem gecmis
degerlerden tahmin yapilabilecek sabit katsayili bir denklem ile saglanir. Bu yaklagim iki
ekonomik degisken arasindaki iligkiyi kullanarak elde edilen tek denklemli bir regresyona
benzetilebilir. Regresyonda kullanilan bu iki degiskenin arasindaki yapisal iligkinin zaman
icinde degismedigi varsayimi altinda ¢alisilmaktadir. Eger zaman boyunca bu iki degisken
arasindaki yapisal iligki degisiyorsa, regresyon modeli kullanilarak yapilan analizler gecerli

olmayacaktir (Akgiil, 2003; Seviiktekin ve Cinar, 2017).

Belirli bir donemde ele alinin seriyi ortaya ¢ikaran stokastik siirecin duragan olmasi

i¢in aranan kosullar sunlardir:

e Ortalama :E(Y,) =u
e Varyans :Var(Y,) =E(Y, — p)? = o2
o Kovaryans: vy, = E[(Y; — 1) (Yeix — )]
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Burada vy, ; aralarinda k donem fark olan Y; ve Y, arasindaki kovaryanstir. Eger k
degeri 0’a esitse y, bulunur ve bu deger Y’nin varyansina esittir. k degeri 1 ise y1, Y’nin

ardisik iki degeri arasindaki kovaryansa esittir (Gujarati, 2009).

Duraganlik; zayif duraganlik ve giiglii(kesin) duraganlik olmak iizere 2 baslik
altinda incelenebilir. Kovaryans duragan siire¢ de denilen zayif duraganlik, serinin
ortalama ve varyansinin zamana bagli olarak degismemesi olarak adlandirilir. Zaman
serinini duraganligindan bahsediliyorsa eger aklimiza zayif duraganlik gelmektedir. Zaman
serilerinin uygulama boliimiinde serilerin kovaryans (zayif) duragan olmalar1 yeterli
goriilmektedir. Ciinkii pratikte serinin sadece zayif duraganhigiyla ilgilenilir (Box ve
Jenkins, 1976).

Giiclii duraganlik ise ortalama ve varyansin yani sira tiim dagilim ile ilgilidir. Bir
stokastik siirecin ortak ve kosullu dagilimlarinin zaman iginde de§ismemesi olarak
adlandirlabilir. Y, (Y1, Y2,..., Yi) V€ Yiir (Yi4k, Your, Yeqr) Serilerine ait bilesik olasilik
dagilimlarinin ayni olmas: durumunda giiglii duraganliktan s6z edilebilir (Seviiktekin ve

Cinar, 2017).

2.6.1. Duragan olmayan siirecler

Zaman serileri analizleri sadece duragan seriler iizerinde uygulanmaz. Eger
ekonomik zaman serileri lizerinde ¢alisiliyorsa bu serilerin biiytik bir kisminin duragan-disi

oldugu bilinmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017).

Duraganlik i¢in belirtilen ve gerekli olan sartlardan biri veya daha fazlasi
saglanmiyorsa siire¢ duragan degil seklinde isimlendirilir. Giiniimiiz diinyasinda c¢alisilan
zaman serilerinin birgogu duragan degildir ve ortalamasi zaman iginde degismektedir. Seri
zamanla artan veya azalan bir trend gostermektedir. Bazen de ¢ok biiylik dalgalanmalardan

dolay1 duraganlik-disi siire¢ ortaya ¢ikmaktadir (Turfanda, 2018; Kutlar, 2009).

Zaman serisi setine herhangi bir islem veya regresyon analizi yapilabilmesi i¢in 6n
kosul, veri setindeki tiim serileri duragan hale getirmektir. Eger seri duragan degilse,

otokorelasyonlar 6nemli 6l¢iide sifirdan farklilik gosterir veya gecikmelerin artigina bagl
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olarak sifirdan uzaklagir. Diger bir ihtimal de ortaya sahte bir regresyon ¢ikmasidir. Bu
yiizden serilerin duragan hale getirildikten sonra modelin tahmin edilmesi oldukca
onemlidir (Kutlar, 2009; Darnell, 1994).

Basit bir serinin duragan-dis1 zaman serisi modeli asagidaki gibi yazilabilir.

Yo =pu +& (2.32)

Burada €, zayif duragan bir dizi ve u, zamana ait bir fonksiyondur. Modeldeki p;,
t’nin dogrusal bir trendi veya parabolik bir trendi olabilir. Diger taraftan, duragan-disi
serilerde  bir trendin varligindan bahsedilebilir. Bu trend bazen beklenen
degerlerden(deterministik) kaynakli bazen de stokastik kaynakli olabilir. Uzun dénemde
ekonomik serilerin bir ¢ogu stokastik bir trend ile deterministik bir trendin toplami

seklinde ortaya ¢ikabilir (Maddala, 2002; Akdi, 2003).

2.6.2. Duraganhgin tespiti

Duraganligin tespitinde kullanilan analiz ve uygulamalar agsagida belirtilmistir.

2.6.2.1. Grafik analizi

Seriye ait grafikler incelendiginde serinin duraganhigr hakkinda fikir sahibi

oOlunabilir. Asagidaki grafiklerde duragan ve duragan olmama durumlari gosterilmistir.

a) Duragan Olmayan b) Duragan

Sekil 2.2. Ortalamada duraganlik (Ugurlu, 2009)
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a) Duragan Olmayan b) Duragan

Sekil 2.3. Varyansta duraganlik (Ugurlu, 2009)

2.6.2.2. Korelogram testi

Orneklem otokorelasyonlarini, kismi korelasyonlar1 ve Q istatistiklerini
kullanilarak, serinin O6zelligine gore yaklasik olarak secilen k sayida gecikmeye gore
isaretlenerek bir grafik olusturulmasina korelogram denir. Orneklem otokorelasyonlarma
bagli olarak elde edilen Q istatistiklerinin istatistiksel anlamlilik sunularina da
korelogramda yer verilmektedir. Ayrica serinin modellenmesi konusunda hangi modelin
daha uygun oldugu korelogramdan yorumlanabilir. Bu nedenle zaman serileri igin

korelogram analizini kullanmak oldukga yararlhidir (Seviiktekin ve Cinar, 2017).

Korelogram, otokorelasyon fonksiyonunu segilen gecikme siirecinde tahmin edilen
(hesaplanan) bu degeri AC ile gosterilen siitunda belirtir. Secilen gecikme kadar
hesaplanan otokorelasyon 0’a ne kadar yakinsa serinin duraganligi bir o kadar fazladur.

Eger seri belirli bir ortalama etrafinda yogunlagsmiyor da asagi veya yonlii egilim

gdsteriyorsa serinin duragan olmadig: diisiiniiliir (Torun, 2015).

Korelogramda, otokorelasyon ve kismi otokorelasyon grafiklerine ait kesikli ¢izgi
ile gosterilen alt ve iist sinirlar i[tC.ShACF(k)] ve i[tC.ShPACF(k)] giiven smirlarini ifade

etmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017).
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Sekil 2.4. Ornek bir korelogram

2.7. Birim Kok Testleri

Bir zaman serisinin entegrasyon sirasi analiz i¢in biiylik O6nem tasidigindan,
arastirilmast igin cesitli istatistiksel testler gelistirilmistir. Giliniimiizde duraganlig
sinamada kullanilan yontemlerden en gegerli olani birim kok testidir (Lutkepohl ve

Kratzig, 2004).

Eger bir zaman serisi birim kok igeriyorsa bu durum serinin duragan olmadigini
gostermektedir. Birim kok iceren zaman serileri ile yapilan ekonometrik analizler

sonucunda anlamli sonuglar elde edilememektedir (Utkulu, 1993).

Makroekonomik ve finansal zaman serilerinde yaygin olarak kullanilan birim kok
testleri, uygulamali ve teorik arastirmalar agisindan da olduk¢a Onem tasimaktadir.
Ozellikle finans alaninda kullanmilan hipotezlerde etkin rol oynamaktadir. Ornegin hisse
senedi piyasasi i¢in Etkin Piyasa Hipotezi, birim kok testleri ile test edilebilen bir
hipotezdir. BIST 100 endeksi drnek verilirse, hipotez sonucuna gore birim kok olmasi
durumunda etkin piyasa hipotezi gecerli, duragan ¢ikmasi durumunda ise hipotez gegerli

degildir yorumu yapilabilir (Cil Yavuz, 2015).

Birim kok testlerindeki hipotez, otoregresif (AR) siirecinin bir birim kok icerdigi ve

denklemdeki otoregresif katsayilar toplaminin bire esit oldugudur (Goktas, 2005).
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Birim kok sinamasini bir rnekle aciklayacak olursak;

Yo =pY 1t & (2.33)

Buradaki €;, hata terimi beyaz giiriilti hata terimidir. Eger denklemdeki Y;_;’in
katsayist olan p (rho) degeri 1’e esitse seri birim kok igeriyor denir. Bu katsaymin 1’e
esitligini sinayan t testini kullanmak gerekmektedir. Kullanilacak hipotez ise asagidaki

gibi yazilabilir.

Ho: p =1 Seriduragan degildir. Serinin birim kokii vardir.

Ha: p <1 Seri duragandir. Serinin birim kokii yoktur (Ugurlu, 2009).

Birim kokiin varligini belirlemede kullanilan ¢ok sayida test vardir ve her gegcen
giin yeni testler eklenmektedir. Birim kok sinamalart ilk olarak Dickey-Fuller (DF)
tarafindan ortaya atilan calismalarla adindan s6z ettirmistir. Daha sonradan Genisletilmis
Dickey-Fuller Testi (ADF), Phillips-Perron Testi (PP), KPSS (Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin) ve NG-Perron birim kok testleri de yaygin olarak kullanilmaya baslamistir.

2.7.1. Yapisal kirilmay: dikkate almayan birim kok testleri

Birim kok testleri, yapisal kirilma olmasi ve yapisal kirilma olmamasi durumunda
kullanilanlar olarak 2’ye ayrilmistir. Dickey-Fuller (DF), Genisletilmis Dickey-Fuller Testi
(ADF), Phillips-Perron Testi (PP), KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) ve NG-

Perron gibi testler yapisal kirilmayi dikkate almayan testlerdir (Turfanda, 2018).

2.7.1.1. Dickey-Fuller birim kok testi

Duraganlig1 sinamada en ¢ok kullanilan birim kok testlerinden biri Dickey-Fuller
testidir. DF birim kok testi, parametrelerin en kiiciik kareler (EKK) tahmin edicisinin birim

kok varsayimi altindaki dagilimina bagli olarak gelistirilmistir (Akdi, 2012).

Dickey-Fuller birim kok testinde, incelenen zaman serisi degiskeni birinci

mertebeden otoregresif modelle (AR(1)) modellenir (Dickey ve Fuller, 1981).
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Y, =pY,_ 1+ & t =12, .. (2.34)
denklemiyle tanimlanabilir. Burada €; kalint1 terimidir ve sifir ortalama ve sabit varyansla
normal dagilmaktadir (€,~N(0,02)). Y,_;’in katsayisinin bire esit olmas1 durumunda

(Jo|=1) birim kokiin varligindan s6z edilmektedir (Dickey ve Fuller, 1981).

Denklem 2.34’te yer alan p parametresi, otoregresif parametre olarak

adlandirilmaktadir. Bu parametreden yararlanarak Y; serisi igin;
a. | p | <1ise seri duragandir.
b. | p | = 1ise Y, serisi duragan degildir. Varyans degisir ve t. 2 halini alir.
C. | p | > lise seri duragan degildir. Serinin varyansi iistel olarak artar.
seklinde ¢ikarim saglanir (Dilisen, 2007).

Denklem 2.34°ten hareketle serinin hipotezi ise su sekilde olusturulur.

Ho: p =1 Seri duragan degildir. Birim kok vardir.
Ha: p <1 Seri duragandir. Birim kdk yoktur.

Denklem 2.34’te yer alan denklemin her iki tarafindan Y;_; ¢ikarildiginda;
V=Yg =pY1 =Y+ &
Y -Ya=Y1(p—-1)+E (2.35)
AY, =8Y1 + &
seklini alir. Burada A, birinci fark islemcisi ve § = (p — 1)’dir (Y1ildirim, 2010).
Bu denklemin elde edilmesinden sonra sifir hipotezinin artik bire degil sifira esitligi

smnanmaya baglanir ve kullanilan test istatistigi 7(tau) olarak adlandirilir. Bu durumda

kullanilan hipotez ve test istatistigi,
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Ho : § =0 Seri duragan degildir. Birim kok vardir.
H, : 8§ <0 Seri duragandir. Birim kok yoktur.

(2.36)

o | o

seklindedir (Ugurlu, 2009).

Hy: 6 = 0 hipotezini test etmek i¢in Dickey-Fuller 7 istatistiginden faydalanilir. Bu
istatistigin dagilimi Monte Carlo yontemiyle elde edilir ve kritik degerlere ulasilir. Kritik
degerler, kullanilan 6rneklem biiyiikliigiine ve modelin parametre sayisina bagl olarak
hesaplanmaktadir. Hesaplanan 7 istatistigi ile Dickey-Fuller kritik degeri karsilastirilir ve
serinin birim kok igerip igermedigine karar verilir. Hesaplanan t istatistigi, DF kritik
degerinden biiyiik ise hipotez reddedilir. Yani Y, serisi duragandir ve birim kok

icermemektedir (Elma, 2008).

Dickey ve Fuller (1981), makalelerinde ti¢ farkli regresyon denklemini

kullanmaktadir. Denklem 2.35’e sabit terim ve/veya trend ekleyerek diger modeller elde

edilmistir.
AY, =68Y,_1 + & (trend ve sabit terim olmayan model) (2.37)
AY, = ay + 6Y,_1 + & (sabit terim olan model) (2.38)
AY; = ay+ B +8Y._1 + E  (trend ve sabit terim olan model) (2.39)

Bu modeller i¢in hesaplanan sira istatistikleri sirasiyla 7, 7, ve 7y seklindedir. Her
durumda €, ~i.i.d(0,0?) kosulu saglanmalidir. Hata teriminin sifir ortalamali ve sabit

varyanslt olmas1 gerekmektedir (Turfanda, 2018).

2.7.1.2. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi

Dickey-Fuller testi uygulanirken, hata terimi €; ‘nin otokorelasyon igermedigi ve Y,
zaman serisinin otoregresif AR(1) modeline uyum sagladigi varsayilarak denklem

olusturulmustur. Ancak DF tarafindan gelistirilen birim kok testleri sadece birinci
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dereceden otoregresif modellere uygulanmaz. Daha yiiksek derece otoregresif siireglere de
DF testleri uygulanabilir. p’inci dereceden bir otoregresif AR(p) siirecini takiben Y, zaman
serisi, eger AR(1) ile ifade edilirse hata terimleri otokorelasyon igerecektir.
Otokorelasyonlu hata terimleri ise, €,’yi saf hata terimi kabul edilerek kullanilan DF
dagilimlarin1 gegersiz kilmaktadir. ADF testinde ise bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri esitligin sag tarafina ilave edilerek hata terimlerindeki otokorelasyon sorunu

ortadan kaldirilmaktadir (Harris ve Sollis, 2003; Seviiktekin ve Cinar, 2017).
ADF testi i¢in kullanilan regresyon modeli agsagidaki gibidir.
AY, = 8Y,_1 + Ty aiAY,; + € (2.40)
Denklemde A birinci sira fark operatoriinii, k uygun gecikme sayisini ve €, hata
terimini ifade etmektedir. Hata teriminin sifir ortalamali, sabit varyansli, birbirinden

bagimsiz ve ayn1 dagilimli oldugu varsayilmaktadir (Elma, 2008).

DF testinde oldugu gibi ADF testinde de sabit terim ve lineer zaman trendi

eklenerek denklem genisletilebilir.

AY, = p+ B, 6Yq + Ty A, + €, (2.41)

Denklem 2.41°de p sabit terimi, t ise zaman trendini ifade etmektedir. ADF testi

icin hipotezler agagidaki gibi kurulur.

Ho : 6 =0 Seri duragan degildir. Birim kok vardir.
Ha: 6 <0 Seri duragandir. Birim kdk yoktur.

H hipotezi reddedilemiyorsa serinin duragan olmadigina ve birim kok igerdigine
karar verilir. Serinin farki alinarak birim kok incelemesine devam edilir. Seriye fark alma

islemi uygulandiktan sonra sifir hipotezi reddedilirse seri birinci dereceden duragandir

denir ve I(1) ile ifade edilir (Bilgili vd., 2007).
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ADF testini uygularken karsilasilan en bir giicliik gecikme uzunlugunun nasil tespit
edilecegidir. Bagimli degiskene ait gecikme degerleri otokorelasyonu yok etmek igin
esitlige ilave edildigi i¢in gecikme uzunlugunun dogru belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir.
Gecikme uzunlugu belirlenirken, gerektiginden daha kiiglik alimarak model tahmini
yapilirsa otokorelasyon yok edilemez ve test egilimli bir yapiya sahip olur. Gecikme
uzunlugunun gerektiginden daha biiyiik alinmasi ise modelin tahmin edilecek parametre
sayisindaki artisla beraber serbestlik derecesinin azalmasina neden olur. Diger yandan bu

durum testin giiclinii de azaltacaktir (Harris ve Sollis, 2003).

ADF testi uygulanacak bir denklemde gecikme sayisini belirlemek icin genelde
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilir. Her bir k gecikme
degeri icin AIC ve SIC degerleri hesaplanir ve bu degerlerden en kiiclik degere karsilik
gelen gecikme uzunlugu kabul edilir (Enders, 2010).

ADF testi tek bir birim kokiin varligini test etmek igin gelistirilmistir ve birden
fazla birim kok igeren seriler i¢in uygulandiginda model kurma hatasina yol agmakta ve
sonuclarin giivenirliligini azaltmaktadir. Testin bir diger eksik yani da serideki birim kdkiin
sabit mi yoksa stokastik birim kok mii oldugunun ayriminda yetersiz olmasidir (Elma,
2008; Asik, 2003).

2.7.1.3. Phillips-Perron (PP) birim kok testi

DF ve ADF gibi testler hata terimlerinin bagimsiz ve sabit varyansh oldugunu
kabul eden testlerdir. Bu testler kullanilirken bu iki o6zelligin saglandigindan emin
olunmalidir. Phillips-Perron (1988) ise birim kdokiin tespiti i¢in parametrik olmayan yeni
bir test gelistirmislerdir ve bu yontem DF yonteminden farkli olarak hatalarin dagiliminda

daha yumusak davranmaktadir (Kutlar, 2009).

Phillips ve Perron (1988) hata terimlerinin otokorelasyon igermesi halinde DF testi
sonuglarinin hatali olabilecegini iddia etmektedir. Hata terimlerinin otokorelasyonlu olmasi
halinde DF test istatistiklerine bir diizeltme faktorii ekleyerek yeni bir yontem sunmaktadir

ve sunulan kritik degerler ile DF testindeki kritik degerler aynidir (Akdi, 2012).
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PP testinde asagidaki regresyon denklemleri ele alinmaktadir.

Y, = af + alY,_ + & (2.42)

~ ~ ~ T
Yt:a0+ aflyt_l'i'az (t—E)'i' St

Bu denklemde; T, gozlem sayisini, €, ise hata terimlerinin dagilimini ifade
etmektedir ve hata terimin beklenen degeri sifira esittir (E(E;) = 0). DF yonteminin aksine
burada hata terimlerinin iliskisiz ve homojen olmasi sart1 gerekli degildir. PP testi hatalarin

zay1f bagimli bicimde dagilmasina izin vermektedir (Goktas, 2005; Kutlar, 2017).

Phillips-Perron, veriyi yaratan siirecin Y, = Y;_; + €; oldugu temel hipotezi altinda
ap ve aj katsayilan ile ilgili hipotezleri test etmek igin test istatistikleri tiretmislerdir.

Bunlardan en ¢ok kullanilanlar;

Z (tay) : aj = 1 hipotezinin testi i¢in,

Z (td,) : & = 1 hipotezinin testi igin,

Z (td,) : &, = 1 hipotezinin testi i¢in,

Z (@3) : @ =1 ve @, hipotezlerini test etmek i¢in kullanilmaktadir (Cil Yavuz,
2015).

Z (tay) ve Z (ta,) igin aynm zamanda Dickey-Fuller i¢in de kullanilan 7, ve 7,
tablolar1 kullanilmaktadir. Z (@3)’nin kritik degerleri ise DF @3’te verilmistir (Enders,

2010).

2.7.1.4. Kwiatkowski, Phillips. Schmidt, Shin (KPSS) birim kok testi

KPSS testi, ADF testi gibi bir zaman serisinde birim kokiin varligini arastiran bir
testtir. Bu test, seride yer alan deterministik trendi arindirarak seriyi duraganlastirmayi
amaglamaktadir. KPSS testinde kurulan birim kok hipotezi ADF ve PP testleri i¢in kurulan
hipotezlere nazaran daha farklidir. Farklilik, sifir hipotezi ile alternatif hipotezin yer
degistirmesinden kaynaklanmaktadir. KPSS testinde sifir hipotezi serinin duragan

oldugunu iddia etmekte ve bu duraganlik temelde trend duraganliginmi gostermektedir.
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Seriler her haliikkarda trendden arindirilmaktadir ve bdylece trendden armndirilan serinin
birim kok icermemesi aslinda serinin trend duraganligini gostermektedir (Seviiktekin ve

Cinar, 2017).

KPSS testine ait hipotezler asagidaki gibi gosterilebilir (Cil Yavuz, 2015).

Hy:02 =0

H:02#0
Sifir hipotezi trend duraganlifini gostermesinden dolayr elde edilecek rassal

yiiriiylis hipotezine ait varyans sifir olacaktir. Hy temel hipotezinin testi icin LM (Lagrange

Carpani) istatistigi onerilmektedir (Kwiatkowski vd., 1992).

Y, (t = 1,2,...,T) serisi duraganlig1 arastirilacak olan bir seri olsun. Seri; duragan
hata, rassal yliriiylis ve deterministik trendin toplami icinde ayrigtirilmaktadir. Regresyon
denklemi;

Y, =B, +w; + & t=12,..T (2.43)

seklindedir. Denklemde yer alan (3, deterministik trendi, w, modelin rassal yiiriiyiis

slirecini, €, ise hata terimini ifade etmektedir.
Wt = Wt—l + ut (2.44)
Denklem 2.44°te yer alan u,~i.i.d.(0,0%)’dur. Duraganlik hipotezi, u,’nin
varyansinin ~ sifir  oldugunu varsaymaktadir. Diger taraftan €,’nin duragan ve
€~ 1i.i.d.N(0,0?) oldugu varsayilmaktadir. € duragan varsayildig: icin temel hipotez
altinda Y; serisi trend duragandir.

Kalintilarin kismu siireg toplami (S;) asagidaki gibi hesaplanir;

S, =%T_,e t =12,...,T (2.45)
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Seride eger deterministik trend yoksa e; , Y, ’nin sadece kesme {izerine regresesi ile

elde edilir. Buna gore LM istatistigi;

SZ
LM = Zlea—é (2.46)

seklinde hesaplanir (Seviiktekin ve Nargilegekenler, 2010).

2.7.1.5. Ng-Perron birim kok testi

Ng-Perron testi, yogun olarak PP testlerinde goriilen hata teriminin hacminde yer
alan boyut dagilimi garpikligini diizeltmek amaciyla M-testleri olarak gelistirilmistir. PP
testinde, serilerde negatif ortalama yapisi oldugunda biiyiik oranda hata teriminde boyut
dagilim carpikligi durumu gerceklesmektedir. DF testlerinde bu durum ¢ok énemli olmasa
da yine de g6z ardi1 edilmemektedir. Birim kok testleri otoregresif gecikme sayisinin se¢imi
ile iliskilidir ve bilgi kriterleri AIC ile SIC modele ilave edilen gecikmelerde minimum
deger almalidir. Bu nedenle Ng-Perron testi PP testlerinin ve AIC-SIC bilgi kriterlerini
modifiye etmektedir. Bu islemden sonra modifiye edilmis testlere M-testi ad1 verilirken
modifiye edilen bilgi kriterlerine de Modified Information Criteria (MIC) ad1 verilmistir
(Ng ve Perron, 1996, 2001).

AR(1) model yapsi ile veri tliretme siireci agagidaki gibidir.
Bu denklemde €,~ i.i.d.N(0,0?) oldugu varsayilmaktadir. Denklemdeki T(@; —
1) istatistigi Ng-Perron testi i¢in onem arz etmektedir. Ciink{i PP testinde de yer alan Z,

ve Z, testleri modifiye edilmektedir (Seviiktekin ve Nargilegekenler, 2007).

Ng-Perron testi ilk olarak Z, testini ele alip modifiye ederek yeni bir test istatistigi

gelistirmektedir ve bu teste MZ, adin1 vermektedir.

MZ, =Z, + (T/2)(®; — 1)? (2.48)
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Diger testler ise Z, testinin diizenlenmis hali olan MZ, ile MSB ve MPT testleridir
(Goktas, 2005).

MSB = (T723T_, Y2, /s?)1/? (2.49)
MZ, = MSB x MZ, (2.50)

Ng-Perron testindeki dordiincii ve son test ise MPT testidir. Bu test ADF-GLS testi

olarak bilinen testin modifiye edilmis halidir ve iki tiirlii gosterilebilmektedir.

MPT =[cT2Y!_, V2, —cT'V?]/S3; (sadece sabit terim varsa) (2.51)
MPT = [cT2¥I_ V2, + (1 —¢) T™1Y#]/ S2g (hem sabit terim hem de trend varsa) (2.52)

MPT testinde kritik degerlerin hesaplanmasi simiilasyonlar yardimiyla
yapilmaktadir. Bu denklemlerde otoregresif spektral yogunluk fonksiyonlar1 kullanilarak

hesaplanan tahminler tutarli olacaktir (Seviiktekin ve Cinar, 2017).

Ng-Perron testinde hipotezler birbirinden farklilik gdstermektedir. MZ, ve MZ,
testlerinde sifir hipotezi birim kokiin varligini gosterirken, MSB ve MPT testlerinde temel
hipotez birim kokiin yoklugunu ifade etmektedir. MZ, ve MZ, test istatistikleri Ng-Perron
tarafindan hazirlanan tablodaki kritik degerlerden kiigiikse seri birim kok icermektedir.
MSB ve MPT test istatistiklerinin tablo degerinden kiigiik olmasi durumunda ise serinin

duragan oldugu yorumu yapilmaktadir (Goktas, 2005).

Ng-Perron testinde modifiye edilmis bilgi kriter1 asagidaki formiille

hesaplanmaktadir.

MIC(p) = In(02) + %ﬁiﬂ” (2.53)

Burada TT(p) = (6%) _13(2) ;szmax +1 Ytz—l ve 6}2) = (T - pmax)_1 Z?zpmax +1 gt2p
olacaktir. AIC kriterinin modifiye edilmis durumu MAIC Cy = 2 ve SIC bilgi kriterinin

modifiye edilmis durumu MSIC i¢in C7 = In(T — pyax ) alinarak bulunmaktadir (Ng ve
Perron, 2001).
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2.7.2. Yapisal kirllmayi dikkate alan birim kok testleri

Ekonomide politika degisikligi, kriz, dis faktorler gibi etkenlere bagli olarak zaman
icinde gergeklesen degisimler, ekonomik gdstergeler ile ilgili verilerin yapisal 6zelliklerini
degistirebilmektedir. Yakin ge¢misteki yapilan teorik ve uygulamali ¢alismalar ile yapisal
degisimlerin iktisadi biiyiikliiklere iligkin zaman serilerinin ortalamasinda, trendinde veya
her ikisinde bir degisime yol agip agmadig arastirilmaktadir. Bunun sonucu olarak, yapisal
kirilmay1 dikkate almayan birim kok testleri yerini artik yapisal kirilmali birim kok
testlerine birakmustir. Yapisal kirilmayr dikkate alan testlerden baglicalar ilerleyen

boliimlerde ele alinmistir (Enders, 2010).

2.7.2.1. Perron (1989) birim kok testi

Birim kok sinamalarinda genel goriis cari soklarin ortaya ¢ikardigi etkinin gecici
oldugu ve bu soklarin serinin uzun dénemli hareketlerine bir etkisi olmadig1 yoniindedir.
Ancak Nelson ve Plosser (1982) birim kok ile ilgili daha sonralar1 yaptig1 ¢alismalarda
rassal soklarin makroekonomik degiskenler iizerinde yarattig1 etkiden dolay1 gerceklesen

dalgalanmalarin kalici etkiye sahip oldugunu ortaya ¢ikarmistir (Cil Yavuz, 2015).

Perron (1989) tarafindan gelistirilen bu test, veri setine ait yapisal kirilmanin
doneminin bilindigi durumlarda gecerlidir ve "H: Yapisal kirilma vardir." temel hipotezi
altinda bir yapisal kirilmaya izin verilmektedir. Perron (1989) testinde trend

fonksiyonundaki kirilma noktas1 sabittir ve bagimsiz olarak secilmistir (Enders, 2010).

Perron yaklagimi, yapisal kirilma varliginda meydana gelen soklarin digsal soklar
olduklarin1 ve kirilma noktasinin modele digsal olarak eklenmesi gerektigini ileri
sirmektedir. Bu varsayim altinda, kirilma zamanin1 tanimlayan digsal degisken zaman
serisine eklenerek bilinen Dickey-Fuller testinin uygulanmasiyla yapisal kirilma test edilir.
Yapisal kirilma olmadigr durumda ise Dickey-Fuller testi, Perron testinden daha gii¢lii bir

testtir (Perron, 1989).
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{v.}0 dizisinin, T + 1 sayida gozlem degerine sahip olan bir Y, serisi oldugu
varsayilsin ve kirilma TB ile gosterilsin. Bu seride bir yapisal kirilmanin oldugu varsayimi

altinda kirillma zaman1 1 < TB < T arasinda olacaktir (Perron, 1989).

{v.}] dizisinin, sifirdan farkli bir kesme ve birim kokiin varligmi yansitan bir
gerceklesme ile kayan rassal yiirliylis davranisi sergiledigi goriilmektedir. Kayan rassal

yiiriiyiis stireci tekrar ele alinacak olursa;
Yo=pu+Y 1 +8& (2.54)
seklinde ifade edilir. (2.54) numarali denklemde yer alan {€,}, temiz-dizi siirecidir.
Perron (1989) yaklasiminda, kayan rassal yliriiyiis slirecine ait ti¢ farkli model

uzantisi dikkate alinarak olusturulan, kirilma zamaninin dissal olarak eklendigi ii¢ model

yer almaktadir.

Model A:y, = u+ay,_1 + 6:D(TB); + €; (2.55)
Model B: y, = u + ay,_4 + 6,DU, + &, (2.56)
Model C: y, = u + ay,_1 + 6:D(TB); + 6,DU, + €, (2.57)

Burada TB ile simgelenen terim kirilma tarihini ifade etmektedir. Model A, "Crash
Model" olarak tanimlanmistir ve serinin sabitinde meydana gelen kirilmay1 gostermektedir.
D(TB), ise serinin sabitindeki degismeyi gosteren golge degiskendir. Bu degisken
t =TB + 1 zamaninda D(TB), = 1 degerini alirken t # TB + 1 zamaninda D(TB), = 0

degerini almaktadir.

Model B, "Changing Growth Model" olarak ifade edilir ve serinin trend
fonksiyonunda (egimde) meydana gelen degisimi ifade etmektedir. DU, ise egimdeki
degisimi gosteren golge degiskendir. Bu golge degisken t > TB i¢in DU, = 1 degerini
alirken, t < TB i¢in DU, = 0 degerini almaktadir.
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Model C ise hem sabitteki hem de egimdeki degisimi ifade etmektedir (Perron,

1989).

Modellerde ifade edilen golge degiskenler asagidaki gibi olusturulmustur.

(1 t=TB+1 ise
D(TB), = {0, aksi durumda

1 t>TB ise
bU, = {0, aksi durumda

(2.58)

(2.59)

Model A ile modellenen y, serisi; serinin sabitinde meydana gelen bir kirilma ile

birim kokli oldugu temel hipotezi, serinin sabitindeki bir kirilma ile trend duragan oldugu

alternatif hipotezine karsi sinanir.

Model B ile modellenen y, serisinde; egimde meydana gelen bir kirllma ile birim

kokli oldugu temel hipotezi, serinin egimindeki bir kirilma ile duragan oldugu alternatif

hipotezine kars1 sinanir.

Model C ise, serinin hem egiminde hem de sabitinde ayni anda degisime izin

vermektedir. Serinin ayni anda egiminde ve sabitinde bir kirilma durumunda birim kok

varhigi alternatif hipotezine karsin serinin Sabitinde ve egiminde bir kirilma durumuna

ragmen duragan oldugu alternatif hipoteziyle sinanir.

Perron (1989) calismasinda, alternatif hipotezleri su sekilde ele almistir:

(2.60)

(2.61)

(2.62)
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Modellerde yer alan golge degisken DT, ve DT; asagidaki gibi tanimlanir (Perron,
1989).

t t>TB ise

DT = {0, aksi durumda (2.63)
._(t—TB t>TB ise
b1 = {O, aksi durumda (2.64)

Perron, bir¢ok zaman serisinin Model A ve Model C’ye uydugunu belirtmistir ve

bu nedenle uygulamada genellikle bu iki test tercih edilmistir (Cil Yavuz, 2015).

2.7.2.2. Zivot-Andrews (1992) birim kok testi

Zivot ve Andrews (1992), yayimladiklar1 makalede Perron (1989)’un dissallik
varsayimini elestirerek, yine Perron’un verilerini kullanarak kirilma noktasinin i¢sel olarak
tahmin edildigi bir birim kok testi gelistirmislerdir. Zivot-Andrews’in bu ¢alismasinda,
Perron (1989) yaklagimindaki kirilma zamani TB’nin bilindigi varsayimi, kirilma
zamaninin bilinmedigi varsayimi gibi yeniden ele alinmigtir. ZA (Zivot-Andews) testine
gore kirtlma zamaninin egzojen (digsal) olarak eklenmesi hipotez testlerine ait sonuglarin
birim kok reddine lehine degismektedir. Zivot-Andrews, gelistirdikleri yaklasimda kirilma
tarithinin ig¢sel olarak belirlenmesinin veri kaybinin 6nledigini ve bu nedenle Perron testine

gore daha {istiin bir test oldugunu savunmaktadir (Zivot ve Andrews, 1992).

ZA testinin uygulamasi ADF birim kok testinin spesifikasyonuna dayanmaktadir.
ZA testinde yer alan regresyon denklemleri miimkiin olan her kirilma noktas1 i¢in tahmin

edilmekte ve bu yontemde t-istatistigi kullanilmaktadir (Cil Yavuz, 2015).

ZA testinde temel hipotez; yapisal kirtlma olmadigini ve egimde birim kokiin
varligini, alternatif hipotez ise trend fonksiyonunda tek bir yapisal kirilmaya izin veren

trend duragan stireci ifade etmektedir.



38

Zivot-Andrews testinde yer alan ii¢ model i¢in de yokluk hipotezi asagidaki gibidir.
Yi=p+Y_1+E& (2.65)

Denklem 2.65’te yer alan model herhangi bir yapisal kirilmayi igermeyen ve birinci

dereceden entegre olan bir kayan rassal yiiriiyiis modelidir.

ZA testinin uygulamasinda kullanilan ii¢ regresyon modeli asagida verilmistir.
Model A: Ay, = u + ay,_; + Bt + 6,;DU. (1) + ¥* , d;Ay,_; + €, (2.66)
Model B: Ay, = u+ ay,_1 + ft + 1 DT,(A) + T, diAy,_; + &, (2.67)
Model C: Ay, = u + ay,_; + Bt + 6,DU, (1) + ¥, DT,(A) + X, d;Ay,_; + €  (2.68)

Model A sabit terimdeki (ortalama) kirilmayi, Model B ise egimdeki kirilmay: ifade
etmektedir. Model C ise yapisal bir degisimin hem sabit (ortalama) hem de egimi
degistirdigini ifade eden bir denklemdir (Zivot ve Andrews, 1992).

(2.66), (2.67) ve (2.68) numarali regresyon denklemlerinde yer alan A, fark
operatoriinli; €;, otokorelasyonsuz ve normal dagilimli hata terimini; t ise zamani t =
(1,..,T) ifade etmektedir. Esitligin saginda yer alan Ay,_; terimi, hata terimlerinin
otokorelasyonsuz olmasini saglamak i¢in modele dahil edilmektedir. TB Kkirilma noktasi

kabul edilerek, A =TB/T ve A € [0.15,0.85]’dir. Kirpma degeri [0.15,0.85] olarak

alinmaktadir.

Modelde yer alan gdlge degiskenler asagidaki gibi tanimlanir.

1 ise t>TB

DU.(A) = {O, aksi durumda (2.69)
t—TB ise t>TB

DT.() = {0, aksi durumda (2.70)
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Kirilma noktas1 TB’de temel hipotezin testi i¢in kullanilan t-istatistige minimum
degerlidir. Zivot-Andrews testine gore birim kokiin varhidi, y,_; degerinin katsayisinin
istatistiksel acidan anlamlilig1 ile test edilmektedir. Eger t-istatistigi, mutlak deger i¢inde
ZA testinin kritik degerinden biiyiikse serinin duragan olmadigi (birim kokiin varligi)
hipotezi reddedilerek serinin trend fonksiyonunda bir kirilma ile trend duragan oldugu

sonucuna ulasilir (Cil Yavuz, 2015).

Zivot-Andrews testinin uygulamasinda oncelikli kullanilan model, C modelidir. DU
ve DT golge degiskenlerinin her ikisi de istatistiksel acidan anlamliysa Model C
kullanilmaktadir. Sadece DU anlamli ise Model A, sadece DT anlamli ise de Model B’nin

kullanim1 uygundur (Zivot ve Andrews, 1992).

2.7.2.3. Christiano (1992) testi

Christiano 1992 yilinda yayimladigi makalesinde Perron’un kirilma noktasini dnsel
olarak belirlenmesini elestirmis ve kirilma noktasinin igsel olarak belirlenmesi gerektigini
savunmustur. Calismasinda savas sonrast donemdeki GSMH verilerinin analizlerini
kullanmis ve bu analizler sonucunda gelir i¢in trend-duragan siirecle ifade edilen kiigiik bir
etkinin, fark-duragan siiregle ifade edilen biiyiik bir etkiye gore tahminler bakimindan

farkliliklar gosterdigini ortaya ¢ikarmustir.

Christiano (1992) calismas: sirasinda iki Onemli sorundan sz etmektedir.
Bunlardan ilki, bir kirilmanin varligin test ederken kullanilan kritik degerlerin, bir kirilma
olmadig1 sifir hipotezinin reddedilmesi yoniinde asir1 egilimli oldugudur. Christiano, bu
sorunu asmak i¢in bootstrap methodunu kullanarak kiigiik 6rneklem kritik degerleri elde
etmistir. Bu yontem, trendin sabitinde veya egiminde kirilmanin oldugu alternatif hipoteze
kars1, trendde bir kirilma olmadigini ifade eden sifir hipotezini test ederek ve F testi
kullanilarak uygulanmaktadir. F istatistigi, %5 hata payiyla ilgili F tablosu kritik
degerleriyle karsilastirilmis ve %35 kritik degerlerinin oldugundan daha kiigiik ¢iktigini ve
bu kirigin, serinin ortalarinda olmasi halinde bu tablo degerinin aslinda %20 hata payina
denk gelen kritik deger oldugunu tespit etmistir. Fakat bu kritik degerlerin
hesaplanmasinda kirilma doneminin herhangi bir 6nsel bilgi olmadan bagimsiz olarak

secildigi varsayilmasi baska bir sorun yaratmaistir.
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Ikinci bir sorun ise uygulamada kirilmayi test etmek icin veri ile ilgili dnsel bir bilgi
olmadan bir kirilma zamanin se¢ilememesidir. Christiano (1992) bu sorunun ¢dziimiinde,
verinin On test tahminlerini yansitmak i¢in kritik degerlerin doniistiiriilmesi gerektigini ama
bunun pek kolay olmadigimmi ifade etmektedir. Bu islemin zor olmasinin nedeni,
uygulamada kullanilacak faktorlerin kirllma zamanimin belirlenmesi igin, bilgisayarda
programlanabilen ozellikli bir algoritmaya doniistirmenin zorlugudur. Christiano bu
sorunun istesinden gelmek i¢in de bir ¢oziim yolu bulmus ve kendi algoritmasini

gelistirerek kritik degerler lizerindeki etkinin ne denli biiyilik olabilecegini gostermistir.
Christiano (1992) testindeki temel hipotez, GSMH serisinde bir kirilma olmadigi

yoniindedir. 1948:1-1987:4 donemlerini kapsayan c¢aligmada kullanilan regresyon
modelleri TS (Trend Stationary) ve DS (Difference Stationary) olarak adlandirilmistir.

TS modeli : Y,=a+B.T+¥f .Y +E (2.71)
DS modeli : AY, =B+ 35 &, AY,_ + €, (2.72)
k, bagimsiz degiskene ait gecikme sayis1 olmak iizere hata terimlerinin i.i.d oldugu
varsayllmaktadir. k degeri bulunurken Akaike (1973) ve Schwarz (1978) Kkriterleri
kullanilmaktadir.
Kiriklarn tespiti igin i = 3, ..., T — 2 olmak iizere,
Y, = a+0.d+B.T+y.di.T+3¥k bV, +& (2.73)

seklinde bir regresyon modeli olusturulmustur. Burada,

di=0 t=12,..,i—1 (2.74)
d=1 t=ii+1,..T

olarak tanimlanmistir. ¢ = 0, —1 baslangi¢ kosuludur ve i. regresyon modeli, i. donemde
sabitte ve egimde kirilmaya izin vermektedir. ¢ = i doneminde kirilma olup olmadigini

arastirmak icin kurulan sifir hipotezi Hy: 0 =y = 0 seklindedir ve F istatistigini
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gostermektedir. Christiano (1992), i=3,..,T —2 ig¢in F;,...,Fpr_, istatistiklerini

hesaplamis ve elde ettigi F istatistiklerini bir grafik haline getirmistir.

14
12— $— Pre-test adjusted
Fre-test adjusted 5% critical valuess, DS model
5% critical value, TS model
10 i
5% critical values,
8 — /DS model
1850.2 $% critical values,
6 — | TS medel \
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Sekil 2.5. Christiano (1992) sonug grafigi

Sekil 2.5 incelendiginde, Christiano’nun 1950:2, 1965:1, 1973:2, 1980:2 ve 1981:2
olmak tiizere bes farkli maksimum F istatistigine ulastifi goriilmektedir. DS ve TS

modellerine ait degerlerin F dagilimina ait kritik degerlerin tizerinde oldugu goériilmektedir.

Christiano (1992)’nin belirledigi ve belirli donemler arasinda F,,,, ile ifade edilen

asagidaki denklem ile F istatistigi hesaplanmaktadir.

_ CER-TEum)/a
X S12mtr /SAuntr

(2.75)
Christiano’ya gore, Denklem 2.75 yardimiyla hesaplanan maksimum F istatistigi ile
MinSig seklinde ifade edilen test istatistikleri arasindaki en kiigiik anlamlilik diizeyini

veren noktalar, kirllma zamani olarak incelenmesi gereken noktalardir.
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2.7.2.4. Perron-Vogelsang (1992) birim kok testi

Perron ve Vogelsang (1992) makalelerinde, ortalamada bir yapisal degisime izin
veren ve kirillma doneminin bilinmedigi bir test gelistirmislerdir. Makalede, kirilma
doneminin dissal olarak modele dahil edildigi Perron (1989)’un aksine kirilma déneminin
icsel olarak kabul edilebilecegini belirtilmistir. PV (1992)’ye gore bu yaklagimin asil amaci
yapisal degisikligi degil, birim kokii test etmektir. Kirilma donemi segilirken ise olasilikli
tim kirilma donemleri arasindan en kiiciik t-istatistigi degerini veren kirilma noktasinin,

kirilma doénemi olarak kabul edilmesini onermektedirler.

PV (1992), bu calismada iki model tipinden bahsetmektedirler. Ilk kirilma tipi, ani
bir degisikligi ifade ederken ikinci model ise bir donem boyunca siiregelen degisikligi
icermektedir. Bu modeller sirasiyla Toplamsal Aykirt Deger (Additive Outlier) ve
Yenilik¢i Aykiri Deger (Innovational Outlier) olarak adlandirilmistir.

e Toplamsal aykir1 deger (Additive-Outlier (AO)) modeli
PV (1992) tarafindan oOnerilen modellerden ilki Additive-Outlier modelidir. Bu
model, serininin ortalamasinda meydana gelen yapisal kirilmanin ani bir sekilde
gerceklestigi durumlarda onerilmektedir. Birim kokiin varligi sifir hipotezi altinda model,
Y, =6D(TB); + Y1 + w, t=2,..,T (2.76)

olarak ifade edilmistir.

Modelde yer alan golge degiskenler ise,

D(TB), =

0 dd

olarak verilmistir.
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Denklem 2.76°daki sifir hipotezinde yer alan ¥; = Y(1) hem sabit katsayr hem
de rassal degisken olarak kabul edilmektedir. {w,} hata terimi; duragan ve ARMA(p,q)
siirecine sahiptir. A*(L)w, = B(L)e, ve e,~iid(0,0?)’dir. A*(L) ve B(L); sirastyla p. ve
q. dereceden, birim ¢emberin disina diisen polinomlardir. Denklem 2.76’°da yer alan model
altinda, serinin ortalamasi, kirilma noktas1 TB’ye kadar Y (1) iken TB’den sonra Y (1) + &

olacaktir.
Alternatif hipotez altinda ise, Y; serisi birim kok icermemektedir.
Y, =c+6DU, + v, t=2,..T (2.78)
Alternatif hipoteze ait modelde yer alan golge degiskenler,

1 t>TB

0 dd (2.79)

DU, ={

seklinde ifade edilmektedir.

Alternatif hipotezde, hata terimi {v,}, ARMA(p+1,q) siirecine gevrilebilen bir siireg
olarak ifade edilmistir. Serinin ortalamasi, TB kirilma noktasina kadar c¢, kirilma
noktasindan sonra ise ¢ + §°dir. PV (1992) testinde, ¢ = Y(1) ve A(L) = (1 — L)A*(L)
oldugu zaman temel hipotez (Denklem 2.76), alternatif hipotezin (Denklem 2.78) 6zel hali

olmaktadir.

Perron-Vogelsang (1992) yaklasiminda, TB kirilma zamaninin belli bir donemi i¢in
iki adimli bir yontem izlenmektedir. ilk olarak Denklem 2.80 tahmin edilerek seri

deterministik kisimdan arindirilmaktadir.
Y, =u+6DU, +7Y, t=1,..,T (2.80)

Sonrasinda ise @ =1 degeri igin, t-istatistigi kullanilarak Denklem 2.81’deki

regresyon denklemi kullanilmaktadir.
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k k
Yt = Z (l)l'D(TB)t_l’ + aYt—i + z CiAYt—i + e; t=k+ 2, v, T (281)
i=0 i=1

Hy: @ = 1 hipotezinin testi i¢in, (2.81) numarali denklemden elde edilen t-istatistigi
t; (A0, Ty, k) olarak belirtilmistir. k; gecikme sayisi, Tg; kirtlma déonemi ve AO; Additive-

Outlier modeli i¢in kullanilan iki adimli prosediirii gostermektedir.
¢ Yenilik¢i aykir1 deger (Innovational-Outlier (10)) modeli

IO modelinde serinin sabitinde meydana gelen degisimin yavas yavas, kademeli

oldugu varsayilmaktadir.
Birim kokiin varlig sifir hipotezi altinda model asagida gosterilmistir.
Y, =Y._1 +yY(L)(e, + OD(TB),) t=2,..,T (2.82)

Denklem 2.82°de yer alan (L) = A*(L)"1B(L), AO modelinin sifir hipotezinde
tanimlanan A*(L)ve B(L) ile hata fonksiyonun hareketli ortalama gosterimidir. 6;

ortalamadaki degisimin ani etkisini, /(1) ise uzun dénem etkisini ifade etmektedir.
Alternatif hipotez ise,
Y, =a+ (L)(e; + 6DU,) t=2,...,T (2.83)

seklinde tanimlanmaktadir. Alternatif hipotezde; &, ortalamadaki degisimin ani etkisini,

d¢ (1) ise uzun donem etkisini ifade etmektedir.

PV (1992) test yaklasiminda, IO igin verilen sifir hipotezi ve alternatif hipotez,
sonlu dereceden otoregresif model ile asagidaki gibi yuvarlanabilmektedir.

k
Y. =u+6DU, + 6D(TB); + aY,_; + Z ciAY,_; +e; t=k+2,..T (2.84)
i=1
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Hy: @ = 1 hipotezini test etmek i¢in kullanilan t-istatistigi Tz ve k’nin degerleri

icin t; (10, T, k)’dur.

T ve k degerlerinin bilinmemesinden dolay1r Perron ve Vogelsang bu degerlerin

belirlenmesine yonelik bazi yontemler dnermislerdir.

Kirllma zamani Tp’nin se¢imindeki yontemlerden ilkinde kirilma doneminin
bilinmedigi varsayimi kabul gérmektedir. Diger yontem ise; (2.80) numarali regresyon
denklemindeki AO model ve (2.84) numarali regresyon denklemindeki IO model igin

6 = 0’1n testinde t-istatistigini minimize edecek Tp degerinin se¢imidir.

PV (1992), T nin se¢iminde kullanilan iki prosediir igin, k gecikme uzunlugunun
bulunmasinda kullanilacak farkli yontemler Onermislerdir. Bunlardan ilkinde k, T
orneklem boyutunun sabit bir fonksiyonu olarak kabul edilmektedir. Bu yontem, 6rneklem

uzunlugunun se¢iminde veriden bagimsiz bir siire¢ izlenmektedir. Bu yontem igin t-

istatistigi t5(i,f, k) (i = AO,10;j = Tz, Tg(8)) seklinde ifade edilir.

Perron ve Vogelsang (1992)’in 6nerdigi diger bir yontem, T},’nin herhangi bir veri
degeri igin, B anlamlilik sabitinde birinci derece otoregresif modelde, son eklenen
gecikmeli degiskenin istatistiksel anlamliligini saglayan ve en biiyiikk otokorelasyon
katsayisin1 anlamsiz yapan, ilave edilmis gecikmeli degisken sayisi, maksimum k degeri
olarak alinmaktadir ve bu deger k,,,, oOlarak adlandirilmaktadir. Bu yontemde k’nin
secimi i¢in, AR(p) slirecinde; i =pigin (¢; # 0) ve i >p i¢cin (¢; = 0) kosulunun
saglanmasi gerekmektedir. Bu yontemde kullanilan test istatistigi ise tg(i,J, k(t))
(i = A0,10;j = T3, Tz(8)) seklinde ifade edilmektedir.

Perron ve Vogelsang (1992)’in 6nerdigi tiglincii bir yontem ise F istatistigine dayali
bir yontemdir. Bu yontemdeki ilk adimda k’nin maksimum degeri olan k,,,, degeri
belirlenir. Belirlenen k,,,, ve maksimum degerin bir eksik degeri i¢in (Kpmax, Kmax —1)
tahminler yapilir. Belirlenen k,,,, degerinin anlamliligin1 sinamak icin F testi kullanilir.
Eger k.., i¢in anlamlilik saglanmissa uygun k degerine ulasilmig olur. Eger anlamlilik

elde edilmemisse, ilave edilen gecikmelerin anlamsiz oldugu sifir hipotezinin reddi
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saglanana kadar ya da k = 0 oluncaya kadar gecikme uzunlugu bir bir azaltilarak
(Komax -1 Kmax —2> Kmax -3, -+-,0) islemlere devam edilir. Bu yoOntem igin t-istatistigi

ta(i,j, k(F)) (i = A0,10;j = T}, Tz(8)) seklinde ifade edilmektedir.

Gecikme uzunlugu k’nin belirlenmesindeki son yontemde ise veriye bagl bir siire¢
gosterilmektedir. Burada, Hy: @ = 1 altinda, t-istatistigi hesaplanmakta ve t-istatistigini
minimum yapan gecikme uzunlugu k* kabul edilir. Bu yontem igin t-istatistigi ise
ta (i, k™) = infier,, ta (i), k) (i = A0,10;j = T3, T5(5)) seklinde ifade
edilmektedir (Perron ve Vogelsang, 1992).

2.7.2.5. Lumsdaine-Papell (1997) birim kok testi

Lumsdaine ve Papell 1997 yilinda yayimladiklar1 makalelerinde veriyi yaratan
stirecin modellenmesinde tek yapisal kirilmanin her zaman yeterli olmadig1 ve birden fazla
yapisal kirilmanin varlig: halinde tek yapisal kirilmali testleri kullanmanin bilgi kaybina
yol actigini ileri siirerek bu testi gelistirmislerdir. LP (Lumsdaine-Papell) testi, Zivot-

Andrews testinin iki yapisal kirtlma igin gelistirilmis halidir (Lumsdaine ve Papell, 1997).

LP (1997) birim kok testinde, seride yapisal kirtlmanin olmadigi birim kok varligini
gosteren temel hipotezi, serinin trend fonksiyonunda iki farkli zamanda meydana gelen

yapisal kirilmayla trend duragan alternatif hipotezine karsi sinanmaktadir.

Hem ortalamada hem de trendde iki kirilmaya izin veren LP birim kok testi

asagidaki denklemlerin tahminlerine dayanmaktadir.

Model AA (2.85)
Ay, = p+ ay,_1 + Bt + 6,DUL, + 6,DU2, + ¥¥_ dAy,_; + €,

Model CA (2.86)
Ay, = p+ ay,_1 + Bt + 6,DU1, + 0,DU2, +y;DT1, + Xf_; d;Ay,_; + €,
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Model CC (2.87)

Y1 diAy,; + €,

Model AA, ortalamada iki kirilmaya izin vermektedir. Model CA, trend
fonksiyonunun hem sabitinde hem de egimde bir yapisal kirilmaya izin verirken ikinci
kirilmaya sadece trend fonksiyonunun sabitinde izin vermektedir (TB1 ve TB2 sirasiyla
birinci ve ikinci kirilma). Model CC ise hem sabitte hem de egimde iki yapisal kirilmaya

izin vermektedir.

Modellere ait golge degiskenler,

bul, = {(1), alis?cz;itrirslfla (2.88)
bu2, = {(1), alis?cz;iirirslfla (2.89)
bT1, = {(7;, - afcs>i zlwfrluiflila (2.90)
N N - M

olarak tanimlanmaktadir.

DU1, ve DU2, golge degiskenleri, TB1 ve TB2 zamanlarinda sabitte meydana
gelen yapisal degisimleri tespit etmektedir. Diger iki golge degisken DT1, ve DT2, ise
TB1 ve TB2 zamanlarinda trend degiskenindeki kaymalar1 belirlemek i¢in modele

eklenmistir.
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Lumsdaine-Papell testinin Zivot-Andrews testi ile arasindaki iliski;

Model CC’de yer alan DU2, ve DT2, golge degiskenlerinin modelden g¢ikarilmasi
halinde, model ZA testindeki C modeline indirgenmis olur. DU2, ve DT2, golge
degiskenlerinin yan1 sira DT1, golge degiskeni ¢ikarilirsa ZA testindeki Model A, DU1,
cikarilirsa da Model B elde edilmis olacaktir (Lumsdaine ve Papell, 1997).

LP testinde tahmin ediciler ve test istatistikleri; ko = [T, 6o], k1 # k, ve ky # k, +
1 kosullarin1 saglamak tizere, k; = kg, ko + 1,...,T — ko ve ky = ko, ko +1,..., T — kg
icin farkl [kq, k;] ciftlerinin hesaplanmasiyla elde edilmektedir. §; ve §,, serinin kirilan
parcalarin1 gostermektedir (6; = TB1/T ve 8, =TB2/T). 0< 6y <6; ve §, < (1-—
8p) <1 kisitlamalar1 getirilerek katsayilardaki degisimin u¢ noktalara diigsmesi
engellenmektedir. &, degeri 0.01 olarak segilir ve kirpma degeri ko = (Tdy)’e gore
belirlenir (Cil Yavuz, 2015).

LP birim kok testinde temel hipotez @ = 0 seklinde ifade edilir ve test istatistigi bu
hipoteze ait t-istatistigidir. Hesaplanan t-istatistigi, LP tarafindan tablolagtirilmis kritik
degerden biiyiik ise birim kok temel hipotezi reddedilir, seri iki yapisal kirilma ile trend

duragandir (Lumsdaine ve Papell, 1997).

Lumsdaine-Papell testinin dayandigi modellerde (AA, CA, CC) en uygun gecikme
uzunlugu, Ng-Perron (1995) tarafindan Onerilen genelden 6zele yaklasimi (t-testi) ile
belirlenmektedir. Gecikme uzunlugu k, maksimum 8’e kadar ¢esitlilik géstermektedir (Cil
Yavuz, 2015).

2.7.2.6. Perron (1997) birim kok testi

Perron, 1989 yilinda yayimladigi, serilerin sabit ve/veya egimlerinde bir degisim
oldugunda bir¢ok makroekonomik zaman serisinin deterministik trend fonksiyonu
etrafinda duragan olabilecegi seklinde ifade ettigi caligmasini inceleyerek yeni bir yaklagim
ortaya atmistir. Bu yiizden, Perron (1997) icin, Perron (1989)’un bir tamamlayicis1 oldugu
ifadesi kullanilabilir. Perron (1997) birim kok testinin test istatistikleri standart Dickey-

Fuller siirecine farkli sabit ve egimler igin golge degiskenler dahil edilerek
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olusturulmustur. Perron (1997) yaklasimi, Perron (1989)’da oldugu gibi bir yapisal

kirilmaya izin vermektedir.

Daha 6nce deginilen Perron (1989) yaklagiminda kirilma déneminin digsal olarak
belirlenmesi basta Christiano (1992) ve Zivot-Andrews (1992) olmak iizere bir ¢ok
makalede elestirilmisti. Perron (1997) calismasinda ise Perron (1998)’den farkli olarak

kirilma zamanini igsel olarak belirlenmektedir (Perron, 1997).

Perron (1997) yaklasiminda, baslangi¢ kirilma zamani olarak birim kok sifir
hipotezi test edilir ve tiim olast kirtlma donemleri arasindan t-istatistigini minimize eden
kirllma donemi secilir. Ayn1 zamanda da trend fonksiyonunda kullanilan golge
degiskenlerin parametreleri icin alternatif kirilma donemlerinde hesaplanan olasi t-
istatistikleri arasindan t-istatistigini minimize eden donem, kirilma doénemi olarak

belirlenir (Seviiktekin ve Cinar, 2017).

Perron (1997) yaklagiminda, Perron (1989) testinde oldugu gibi ii¢ model {izerinde
durmustur. Bunlardan ilki, Innovational Outlier (I0) Modeli olarak adlandirilan Model
1°dir. Bu model, sifir hipotezi ve alternatif hipotez altinda sadece sabit terimde degisimlere
izin vermektedir ve degisimin kademeli olarak gergeklestigi varsayilmaktadir. Ty, trend

fonksiyonunda meydana gelen degisim zamani olmak iizere;

Model 1
Y, = u+ 6DU, + Bt + D(Tp), + a¥o_; + XX, c;AY,_; + &, (2.92)
1 t>T 1 t=Tp +1
DU, = B D(T»), = B
Ue {0 aksi durumda ve (Tp)e {0 aksi durumda

olarak ifade edilmektedir. Model 1’ de, @ = 1 igin t-istatistigi hesaplanarak birim kok testi

sinamasi yapilmaktadir.

Ikinci model olan Model 2 ise Ty kirilma zamaninda trend fonksiyonunun hem

sabitinde hem de egiminde bir kirilmaya izin vermektedir. Bu model,



50

Model 2
Y, = u + 6DU, + Bt + yDT, + 8D(Tp); + a¥e_1 + X, c;AY,_; + €, (2.93)

olarak, golge degisken ise;

1 t>Ty

DT, =
t {0 aksi durumda

seklinde ifade edilmektedir. « = 1 seklindeki sifir hipotezi yine t-istatistigi hesaplanarak

simnanmaktadir.

Ucgiincii model olan Model 3 ise sadece egimde bir degisime izin vermektedir ve
degisimin hizli oldugu varsayilmaktadir. Bu model, Perron (1989) yaklasimindaki
Additive-Outlier (AO) olarak adlandirilan modele karsilik gelmektedir. Bu modelde iki
adimli bir yontem kullanmilmaktadir. ilk olarak asagidaki regresyon kullanilarak seri

trendden arindirilir.

Model 3 (1. Adim)

Y, = pu+ B, +yDT7 + 7, (2.94)
Burada,
1-T, t>T
DT; = B B
t {O aksi durumda

olarak ifade edilmektedir. Sonrasinda @ = 1 i¢in t-istatistigi kullanilarak agagida yer alan

regresyon denklemi tahmin edilir.
Model 3 (2. Adim)

¥, =a¥i_y + T AT, + €, (2.95)
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Bu regresyonlarda, Tz kirilma zamami ve k gecikme uzunlugu bilinmedigi
varsayllmaktadir. Modellerde @ = 1 sifir hipotezini test etmek i¢in kullanilan istatistikler

t; (i, Tg, k) ve (i = 1,2,3) seklinde belirtilmektedir.

Perron (1997)’de Ty kirilma zamaninin endojen (i¢sel) olarak belirlenmesinde iki
yaklasim kullanilmaktadir. {lk yaklasimda T , @ = 1 testi igin t-istatistigi minimum olan
deger secilir. Yani i = 1,2,3 i¢in t;(i) = Ming,eq+1,1)ta(i, Tp k) seklinde belirlenir.
Model 1 ve Model 3 igin test istatistiklerinin asimptotik dagilimlarin1 gosteren kritik
degerler ve sonraki asamalar Zivot-Andrews (1992) testindeki gibidir.

Ikinci yaklasimda Tp’nin segimi ya Model 1°deki sabit terimde degisimi ifade eden
parametrenin t-istatistigini (tz) ya da Model 2 ve Model 3 i¢in egimdeki degisimi ifade
eden parametrenin t-istatistigini (t;) minimize eden deger secilir. O halde t; ve t;

degerlerini mutlak degerce maksimum yapan degeri veren kirilma zamani olarak segilir.

Perron (1997) yaklagiminda gecikme uzunlugu k’nin se¢iminde iki yaklasim one
siiriilmiistiir. Ik yaklasimda, son olarak tahmin edilen otoregresyon parametrelerinin
anlamlhiliklarmi dikkate alan genelden-6zele yaklasimdir. Bu yontemde uygun gecikme
sayist k™ olarak adlandirilir. k* dereceden otoregresyonda son gecikmelerdeki katsayilar
bireysel olarak anlamli, k*’dan biiyiik dereceli otoregresyon gecikmelerindeki katsayilar
ise anlamsizdir ve bu durum t—sig olarak ifade edilmektedir. Son gecikmelerin
anlamliligini arastirmak i¢in asimptotik normal dagilima dayali %10 anlamlilik diizeyinde
cift tarafli normal dagilim testi kullanilmaktadir. Perron (1997) gecikme uzunlugunu
belirlerken, AIC (Akaike Bilgi Kriteri) gibi bilgi kriterlerine dayanan metotlardan daha

cok, genelden-6zele metodunu kullanmayi tercih etmistir.

Ikinci yaklasimda ise gecikme sayisi belirlenitken Said ve Dickey (1984)’ten
esinlenilmistir. SD (1984) son ilave edilen gecikmelerin tahmin edilen parametreler
tizerindeki anlamliliklarini smamak i¢in bilesik F-testinden faydalanmiglardir. Bu
yontemde Oncelik olarak maksimum gecikme uzunlugu k,,,, seg¢ilir. Daha sonra k,,,, Ve
k. nax —1 1le otoregresyon tahmin edilir. Gecikmelerin anlamliligi %10 anlamlilik diizeyinde

F-testi ile yapilir. Eger simnanan gecikmeler istatistiksel olarak anlamli ise k degeri bu
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maksimum deger olarak alinir. Eger sinama sonucunda anlamlilik saglanmiyorsa k,,,, —
2 ile gecikme tahmin edilir. Son eklenen gecikmelerin anlamsizlig1 reddedilinceye kadar k
gecikme uzunlugu birer birer azaltilarak isleme devam edilir. F — sig olarak adlandirilan

bu yontemde, uygulama ¢alismalarinda alt sinir k = 1 olarak kabul edilir (Perron, 1997).

2.7.2.7. Lee-Strazicich (2003) birim kok testi

Lee ve Strazicich, 2003 yilindaki ¢alismalarinda iki yapisal kirilmaya izin veren ve

yapisal kirilma tarihinin igsel olarak belirlendigi bir test nermislerdir.

LS testi, sifir hipotezin kurulumu yoniinden Zivot-Andrews (1992) ve Lumsdaine-
Papell (1997) testlerinden farklilik gostermektedir. ZA ve LP testleri, sifir hipotezlerinde
yapisal kirilma olmaksizin birim kokiin varligina dayanmaktadir. Lee ve Strazicich ise, ZA
ve LP birim kok testlerinde ifade edilen "yapisal kirilmali duragan" alternatif hipotezinin,
sifir hipotezi "yapisal kirilma olmaksizin birim kokiin varlig1" seklinde olmasin
elestirmislerdir. Lee ve Strazicich’e gore alternatif hipotez "yapisal kirilmali duragan" ise
stfir hipotezi "yapisal kirilmali birim kokiin varlig1" seklinde olmalidir. Ayni1 zamanda sifir
hipotezinde reddedilen varligin "birim kokiin" degil de "yapisal kirilma olmayan birim

kok" anlamina geldigini ifade etmektedirler (Lee ve Strazicich, 2003).

Uygulama ¢alismalarinda yorum farkliliklarina dikkat edilmesi gerekmektedir. Sifir
hipotezin reddedilmesi, kirilmalar ile fark duragan bir serinin, yapilan yanlis yorumlama
sonucu, yapisal kirilmali trend duragan bir seri oldugunun kabul edilmesine yol agabilir

(Y1lanci, 2009).

Lee ve Strazicich tiim bu sorunlart ortadan kaldirmak i¢in Schmidt ve Phillips
tarafindan onerilen ve Lagrange carpani (LM) temeline dayanan Lee-Strazicich birim kok
testini gelistirmiglerdir. LS testinde veri yaratma siireci,

Yt = 5,Zt + et et = ﬁet_l + St (296)

seklindedir. Burada Z,, veri yaratma siireci ile tanimlanan digsal degiskenler Z =

[1,t, Dy¢, Doy, DTy, DTy, ] " vektorii ve €, ~iidN (0, 0%) dzelliklerine sahip kalintilardir.
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Z =[1,t,Dy, Dy ], i = 1,2 igin

D. :{1 t >Tg +1ise
i 0 aksi durumda

Z = [1, t, Dl't, Dit’ DTit’ DTlt]l ) l = 1,2 1(}111

D. ={t_TBi tZTBi+1ise
S )] aksi durumda

Ty kirllma zamani olmak {izere; Model A, sabitte tek kirllmaya; Model AA, sabitte
iki kirllmaya; Model C, hem sabitte hem egimde tek kirilmaya; Model CC ise sabitte ve

egimde iki kirilmaya izin vermektedir.
Model CC i¢in temel hipotez ve alternatif hipotez asagida verilmistir.

Ho:Y, = po + di By + daBye + Y1 + &, (2.97)
Ha: Yt = U + ]/t + dlDlt + dZDZt + wlDTlt + wZDTZt + Szt (298)

Lee ve Strazicich, Lagrange carpani test istatistigini elde etmek i¢in asagidaki

regresyondan faydalanmastir.
AY, = 8§'AZ, + ¢S, + X y:AS,_; + u, (2.99)

Burada, S, =Y, -9 -2, ve t=2,..,T’dir. S, denklemi ile trendden
armdirilmis seriler elde edilmektedir. § ise AY,’nin AZ, iizerine regresyonundan elde edilen
katsayilar1 ifade etmektedir. ¥ degeri, Y; — Z, 6 esitliginden elde edilmekte olup Y; ve Z;,
Y; ve Z,'nin ilk gozlemlerini ifade etmektedir. LS testinde birim kok temel hipotezi ¢ = 0

seklinde gosterilir ve LM test istatistigi,
¢ = 0 temel hipotezi i¢in, T = t — istatistigi

seklindedir.



54

Iki kirilmaya ait zamani igsel olarak belirlemek icin, ((4; = %) i = 1,2) islemleri

sonucunda LM test istatistigi asagidaki gibidir (Lee ve Strazicich, 2003).

LM, = infz (1) (2.100)

Kirllma tarihleri belirlenirken t-test istatistiklerini minimize eden noktalar
kullanilir. Hesaplanan test istatistigi ile kritik deger karsilastirilir ve test istatistigi, kritik
degerden daha kiiclikse yapisal kirilmali birim kok temel hipotezi reddedilemez. Kritik
degerler, kirilma sayilarina gére Lee ve Strazicich ¢alismalarindan elde edilir. 1ki yapisal
kirilmali LM birim kok testi i¢in Lee ve Strazicich (2003), tek yapisal kirilmali LM birim
kok testi icinse Lee ve Strazicich (2004) calismalari incelenmelidir (Cil Yavuz, 2015).

2.7.3. Kirllma sayisinin belirlenmesi icin Bai-Perron testi

Bai ve Perron (1998,2003) tarafindan coklu kirilmalarin tespiti i¢in gelistirilen bu
test, en kiiciik kareler yontemiyle tahmin edilen dogrusal regresyon modelinde bilinmeyen
kirtlma zamanlarinin belirlenmesi amaciyla kullanilmaktadir. Bai-Perron testine ait

bilinmeyen tarihlerdeki m sayidaki kirilma igin olusturulan model asagida verilmistir.

Y, = x,B + 2.6, + & t=1,..,T,
Y, = x,8 + 2,6, + & t=T,+1,..,T, (2.101)

Y, = x.B + 2,6 + &, t=T_,+1...T j=1..m

Denklem 2.101°de yer alan x, ve z, sirasiyla px1 ile gx1 boyutlu bagimsiz
degiskenler vektorl, B ve §; katsayilar vektorl, €, ise saf hata terimidir. Tp =0 ve
Tyns1 = T olmak tizere, Ty, Ty, ..., T,, bilinmeyen kirilma noktalaridir. Bai-Perron testindeki
temel amag, T sayida gozlem y, x; Ve z.’nin degerlerinin bilindigi varsaymmi altinda,
bilinmeyen regresyon katsayilari (S, 8y, .., 6,,) ve kirilma tarihlerini (Ty, Ty, ..., T,,) birlikte
tahmin etmektir. § degerinin degisime ugramamasi ve Srneklemin tamami kullanilarak

etkin bir sekilde tahmin edilmesi bakimindan model, kismi bir yapisal degisim modelidir.
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Modelde ele alian tahmin yontemi en kiigiik karelere dayanmaktadir. (7;) ile ifade

edilen her bir m parga i¢in f ve & en kiigiik kareler tahminleri, artik kareler toplami

Tj

minimize edilerek Y™! thTt_l[yt —x,B - 22(5}-]2 hesaplanir ve tahmin edilen sonuglar

B{Y}}, 8{7}} ile ifade edilir. Tahmini degerlere amag¢ fonksiyonunda yer verilerek ve
artiklarin karelerinin toplami Sy (Tq, Ty, ..., T,,) ile gosterilerek, tahmini kirilma noktalari

(T,, T3, ..., T,,,) asagidaki gibi bulunur (Bai ve Perron, 1998, 2003).
(T\lﬂ ’1’1\2, ey T‘m) = arg minTl’Tz'"“Tm ST(Tll T2, ey Tm) (2102)

Bai ve Perron kirilma sayisini belirlemek amaciyla ii¢ test istatistigi onermislerdir.
Bunlar; SupFy (k), ¢ift maksimum testleri UD,,,, ile WD,,,, ve ardisik SupFr (I + 1/1).
Bu test istatistiklerinden SupFr (k), kirilmanin olmadigi sifir hipotezini, k sayidaki
kirilmanin varligi alternatif hipotezine karsi smamaktadir. UD,,,, ile WD,,,, test
istatistikleri, kirilmanin olmadig: sifir hipotezini, sayisi bilinmeyen kirilma varligini ifade
eden alternatif hipotezine kars1 test etmektedir. Ardisik SupFr (I + 1/1) test istatistigi ise
digerlerinden farkli sifir hipotezinde kirilmanin varligimi ifade etmektedir ve [ sayidaki
kirtlmanin varligi temel hipotezini, [ + 1 sayida kirilma oldugu alternatif hipotezine kars1

simnamaktadir.

Bai ve Perron’a gore ii¢ test istatistigi arasindan oncelikle SupFr (k) ve UD,,,, ile
WD, test istatistiklerine gére yapisal kirilmanm varhigi incelenmelidir. Inceleme
sonucunda, eger bu test istatistiklerinin alternatif hipotezinde yer alan yapisal kirilmanin
varligi durumu reddedilemezse, en az bir kirilma oldugu sonucuna ulasilir. ki ve daha
fazla sayida kirilma test edilecek olursa ardisik SupFr (I + 1/1) test istatistigi
kullanilmalidir. Bu sekilde yapisal kirilmanin varligi incelenirken 6zelden genele dogru bir

yol izlenir.

Bai ve Perron, ¢ok sayida kirilmanin sayisini belirlemek i¢in ii¢ tane bilgi kriteri
onermistir. IIki Yao (1988) tarafindan gelistirilen Bayesian Bilgi Kriteri (BIC), digeri Liu
vd. (1994) tarafindan gelistirilen modifiye edilmis Schwarz Bilgi Kriteri’dir ve LWZ
kriteri olarak adlandirilmaktadir. Son olarak Bai-Perron (2003) tarafindan gelistirilen,

kirilmalarin  ardigik tahminlerinin  kullanilmasiyla SupFr (I + 1/1) testinin ardisik
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uygulanmasina dayanan ardisik bilgi kriteridir. Bai ve Perron’a gore kirilma sayisinin

belirlenmesinde kullanilan bu ii¢ bilgi kriterinden en giivenilir olan1 ardigik bilgi kriteridir.

Bai ve Perron tarafindan gelistirilen test istatistiklerine ait asimptotik dagilimlar,
verinin trendsiz oldugu varsayimina gore sekillenmektedir. Verinin trend icermesi
durumunda ise asimptotik dagilim farklilagmasimna ragmen iki dagilimin da kuyruk
davraniglar1 birbirine benzemektedir. Bu sayede Bai ve Perron’a ait kritik degerler veride
trend olmadigi durumuna gore tablolastirllmasina ragmen, verinin trend igermesi

durumunda da kullanilabilmektedir (Cil Yavuz, 2015).
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3. BULGULAR VE TARTISMA

3.1. Calismanin Konusu ve Amaci

Calismada oncelikle, yapisal kirilmayr dikkate almayan/alan birim kok testleri
kullanilarak degiskenlerin duraganliklar arastirilmistir. Duraganlik sinamalar; literatiirde
yaygin olarak kullanilan, yapisal kirilmay1 dikkate almayan Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok
testlerinin yani sira yapisal kirllmayi dikkate alan Zivot-Andrews (ZA), Perron (1997),
Lee-Strazicich (2003) ve Lumsdaine-Papell (LP) birim kok testleri kullanilarak yapilmustir.
Duragan-dis1 elde edilen serilerin duragan hale getirilmesi isleminden sonra Bilesik Oncii
Gostergeler Endeksi (MBONCU) bagimhi degisken olmak iizere, bagimsiz degiskenler ile
regresyon denklemi olusturulmustur. Olusturulan modele CUSUM Square ve CHOW
testleri uygulanarak regresyon denkleminde meydana gelen yapisal kirilmalar incelenmis
ve belirlenen yapisal kirilma tarihleri ile Tiirkiye’nin yakin zamanda maruz kaldigi kriz

donemleri arasindaki iliski arastirilmistir.

3.2. Veri Seti ve Yontem

Calismada, bagimli ve bagimsiz degiskenler icin 1995Q1-2018Q4 donemini
kapsayan ¢eyrek donemlik veriler kullanilmigtir. Veriler; Tiirkiye Bankalar Birligi, OECD
Data internet sitesi ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden alinmistir. Degisimlerin daha net goriilebilmesi i¢in verilerin logaritmasi
hesaplanmis ve seriler mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Calismalarda ham verilerin
yerine logaritmasi alinmig ve mevsimsel etkilerden arindirilmig seriler kullanilmistir.

Analizlerde; EViews 11, Stata 12 ve WinRATS 10 programlar1 kullanilmistir.
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3.3. Uygulamada Kullanilan Degiskenler

Calismada kullanilan degiskenler Cizelge 3.1°de gosterilmistir.

Cizelge 3.1. Calismada kullanilan degiskenler

Bagimsiz Degisken Bagimh degisken

Bist100 Endeksi
Tiirkiye Briit Dig Borg Stogu

Verilen Tiiketici Kredileri Bilesik Oncii Gostergeler
Tiiketici Fiyat Endeksi(TUFE) Endeksi (MBONCU)
USD Kuru

Gayri Safi Yurtici Hasila(GSYH)

Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi: i1k olarak 1970’lerde gelistirilen Bilesik Oncii
Gostergeler Sistemi (MBONCU), ekonomik faaliyetteki doniim noktalarinin erken
sinyallerini vermek igin tasarlanmistir. Herhangi bir iilke icin MBONCU, gelecekteki
doniim noktalarinin giiglii bir sinyalini veren bir dizi secilmis ekonomik gostergeden
olusmaktadir. Dolayisiyla; MBONCU, ekonomik krizleri tanimak ve &ngdérmek icin en

uygun ve 6nemli degiskenlerden biri olarak tanimlanmaktadir (Celebi ve Honig, 2019).

Logaritmik Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi serisi Sekil 3.1°de gosterilmistir.

Sekil 3.1. Logaritmik bilesik dncii gostergeler endeksi grafigi

LOGBILESIKONCU

4.66
4.64
4.62
4.60
4.58
456

4.54
96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
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Amerikan Dolar Kuru: Diinyada en yaygin kullanilan déviz olan USD Kuru,
uluslararas: ticarette de basi ¢cekmektedir. Tiirk parasi karsisinda yapisinda meydana gelen
keskin ve uzun donemli kalici degisimlerle dikkat ¢eken kur, finansal serilerin
analizlerinde bagimli/bagimsiz degisken olarak sik¢a kullanilmaktadir. Degisken olarak,
USD/TL g¢eyrek donemlik degerleri alinmistir. USD kuruna ait grafik Sekil 3.2°de

gosterilmistir.

Sekil 3.2. Logaritmik USD kuru serisi grafigi

LOGUSDKUR

96 98 00 02 04 (0]5) 08 10 12 14 16 18

Tiiketici Fiyat Endeksi(TUFE): Tiiketici tarafindan satin alman mal ve
hizmetlerin fiyatlarindaki degisiklikleri 6lgen Tiiketici Fiyat Endeksi(TUFE); enflasyon,
kira artiglarinin ayarlanmasi gibi hesaplamalarda temel alinmaktadir. Degisken olarak,
TUFE’ye ait ¢ceyrek donem yiizde degisimleri kullanilmistir. TUFE grafigi Sekil 3.3°te yer

almaktadir.

Sekil 3.3. Logaritmik TUFE serisi grafigi

LOGTUFE

96 98 00 02 04 [0]5} o8 10 12 14 16 18
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Verilen Tiiketici Kredileri: Bagimsiz degisken olarak kullanilan tiiketiciye verilen
krediler, ekonominin durgunluk ve refah dénemlerinde farkliliklar gésterdigi igin bagimli
degisken olan Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi ile bir iliski icinde olabilecegi
distintilmistiir. Degisken olarak, bu seriye ait TL cinsinden ¢eyrek donemlik miktarlar

kullanilmistir. Seriye ait grafik Sekil 3.4’te yer almaktadir.

Sekil 3.4. Logaritmik verilen tiiketici kredileri serisi grafigi

LOGTUKKREDI

18
16
14
12

10

Gayri Safi Yurtici Hasilla(GSYH): Bir iilkenin ekonomik olarak biiytikligiini
belirlemek i¢in kullanilan 6lgiitlerden biri olan GSYH, o iilkede faaliyet gosteren yabanci
yatirnmcilart da dikkate alarak iiretilen mal ve hizmetlerin para birimi cinsinden degerini
ifade etmektedir. Degisken olarak; Tiirkiye’ye ait cari fiyatlarla ve gelir yontemiyle
hesaplanan ¢eyrek dénemlik ve milyar($) cinsinden GSYH serisi kullanilmistir. GSYH

serisine ait grafik Sekil 3.5’te gosterilmistir.

Sekil 3.5. Logaritmik GSYH serisi grafigi
LOGGSYH
21
20
19
18
17
16

15
96 a8 o]0} 02 04 06 08 10 12 14 16 18
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Tiirkiye Briit Dis Bor¢ Stogu: Ekonominin durgunluk ve refah donemlerinde
degisiklikler gosteren bir diger degisken {lilkelere ait briit dis bor¢ stogu degiskenidir.
Finansal verilerin analizinde sik kullanilan bu degisken, ¢eyrek donemlik ve milyar($)

olarak ele alinmistir. Seriye ait grafik Sekil 3.6’da yer almaktadir.

Sekil 3.6. Logaritmik Tiirkiye briit dig borg serisi grafigi

LOGDISBORC

6.4
6.0
5.6
5.2
4.8
4.4

4.0

Bist100 Endeksi: Durgunluk/kriz donemlerinde soklara maruz kalabilen bir diger
degisken de Bist100 degiskenidir. Islem hacmi ve piyasa degeri agisindan en iist seviyede
yer alan 100 hisse senedinin performans Sl¢iimiinde kullanilan bir gosterge olan endeks,
ekonometrik verilerin analizinde bagimli/bagimsiz degisken olarak sik¢a kullanilmaktadir.
Endekse ait, ¢eyrek donemlik veriler kullanilmig ve seriye ait grafik Sekil 3.7°de

gosterilmistir.

Sekil 3.7. Logaritmik Bist100 endeksi serisi grafigi

LOGBIST100
12
11

10
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Serilerin duraganligi, yapisal kirilmay1 dikkate alan birim kok testlerinden 6nce

standart birim kok testleri ile analiz edilmistir. Bu amagcla literatiirde yaygin olarak

kullanilan ADF, PP ve KPSS testlerinden yararlanilmistir.

Logaritmas1 alinmis degiskenler, mevsimsel etkilerden arindirildiktan sonra trend

ve sabit terim igeren modeller kullanilarak standart birim kok testleri uygulanmis ve elde

edilen bulgular Cizelge 3.2’de gosterilmistir.

Cizelge 3.2. ADF, PP ve KPSS birim kok testi sonuglari

ADF (diizey) PP (diizey) KPSS (diizey)
Test ist. Kritik deger Test ist. Kritik deger Test ist. Kritik deger
-3.227996[5] | -3.460516  |-2.55431[1]  |-3.457808 | 0.272489[7] 0.146000
sl (0.0856) (0.3021)
Tiirkiye Briit Dis | -L-16064[1]  |-3458326  |-1.069549[3] |-3.457808 | 0.188537[7] 0.146000
Borg Stogu (0.9111) (0.9281)
~3.935003**[8] | -3.462292 | -1.150747[5] |-3.457808 | 0.288008[7] 0.146000
o (0.0146) (0.9141)
S 1.310199[8] |-3.462292  |-2.021662[5] |-3.457808 | 0.291119[7] 0.146000
Kredileri (0.8789) (0.5819)
- -0.600004[3] | -3.462292 | -6.48661**[2] |-3.457808 | 0.341460[5] 0.146000
(0.9994) (0.000)
325108[1] | -3.458326  |-3.040017[3] |-3.457808 | 0.233737[7] 0.146000
USD Kuru (0.0809) (0.1269)
- ** - - _ *%
e 3.009892**[7] | -3.461686 | -2.88970[0] 3457808 | 0.042582**[5] | 0.146000
Gostergeler Endeksi (0.0156) (0.1708)

-ADF testinde koseli parantez iginde yer alan degerler Akaike Bilgi Kriteri tarafindan hesaplanan gecikme degerlerini

gostermektedir.

-PP ve KPSS testlerinde tahmin modeli olarak Bartlett Kernel, bant genigligi yontemi olarak Newey-West kullanilmustir.
Koseli parantez igindeki degerler bant genisligini ifade etmektedir.

-KPSS testinde LM-istatistigi kullanilmustir.

** 0,05 diizeyinde anlamli.
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ADF ve PP testlerinde temel hipotez birim kokiin varligini ifade ederken, KPSS

testinde temel hipotez duraganlig: ifade etmektedir. Bu bilgiler 1s181nda;

Bist100, Tirkiye Briit Dis Bor¢ Stogu, Verilen Tiiketici Kredileri ve USD Kuru

degiskenleri her {i¢ yapisal kirilmay1 dikkate almayan yontemle de duragan-dis1 olarak elde

edilmistir. ADF ve KPSS testlerine gore Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi serisi duragan

olarak elde edilmistir. ADF testine gore GSYH, PP testine gore ise TUFE serisi duragan

olarak elde edilmistir.

Duragan-dis1 siirece sahip serileri duraganlastirma amaciyla serilerin 1.farklar

alinmis ve bulgular Cizelge 3.3’te gosterilmistir.

Cizelge 3.3. Serilerin birinci farklar1 alinarak elde edilen sonuglar

ADF PP KPSS
Test ist. Kritik deger Test ist. Kritik deger Test ist. Kritik deger

-5.959207[0] -3.460516 -8.229139[2] -3.458326 0.065297[0] 0.146000
DO (0.0000) (0.0000)
D(Tiirkiye Briit Dis | 7-930322[0] |-3.458326  |-1.069549[0] |-3.458326 | 0.1300312[2] | 0.146000
Borg Stou) (0.0000) (0.0000)

-3.424902][8] -3.462912** |-11.09579[5] -3.458326 0.221835[4] 0.146000**
D(GSYH)

(0.0548) (0.0000)
D(Verilen Tiiketici -4.762240[6] -3.461686 -9.958881[6] -3.458326 0.054821[8] 0.146000
Kredileri) (0.0011) (0.0000)

. -4.231307[7] -3.462292 -35.88179[17] |-3.458326 0.136063[5] 0.146000

D(TUFE)

(0.0061) (0.0001)

-6.402250[0] |-3.458326 -6.402250[0] |-3.458326 0.315338[4] 0.146000**
D(USD Kuru)

(0.0000) (0.0000)
D(Bilesik Oncii -6.640039[5] -3.461094 -3.350227[9] -3.458326 0.022157[1] 0.146000

**%

Gostergeler Endeksi) (0.0000) (0.0646)

-ADF testinde koseli parantez iginde yer alan degerler Akaike Bilgi Kriteri tarafindan hesaplanan gecikme degerlerini

gostermektedir.

-PP ve KPSS testlerinde tahmin modeli olarak Bartlett Kernel, bant genisligi yontemi olarak Newey-West kullanilmistir.
Koseli parantez i¢indeki degerler bant genisligini ifade etmektedir.

-KPSS testinde LM-istatistigi kullanilmustir.

** 0,05 diizeyinde duragan.
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Serilerin l.derece farklar1 alindiktan sonra ADF test sonuglari incelendiginde

GSYH serisi harig¢ tiim serilerin duragan bir goriintii sergiledigi goriilmektedir.

I.derece fark alma isleminden sonra PP test istatistikleri incelendiginde, bagimli
degisken olan Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi’nin hala duragan-dis1 bir siirece sahip
oldugu goriilmektedir. MBONCU degiskeninin 2. derece farki alindiginda ise test

sonucunda duragan bir siireg izledigi tespit edilmistir.

Serilerin 1.derece farklari alindiktan sonra KPSS test sonuglari incelendiginde ise
GSYH ve USD Kuru serilerine ait test istatistikleri, kritik deger olan 0.146000’dan biiyiik
olarak elde edilmistir. Bu serilerin 1. derece fark alma islemiyle dahi duraganlasmadigi,

ancak 2.derece fark alma islemi sonrasinda duragan bir siirece sahip oldugu goriilmiistiir.

3.4.1. Zivot-Andrews (1992) birim kok testi uygulamasi

Zivot ve Andrews, kirilma tarihinin Onsel olarak belirlendigi varsayimini
reddederek icsel olarak belirlendigi yaklasimini kabul etmektedir. ZA testinde kirilma
tarihini tespit etmek i¢in her muhtemel kirilma tarihi i¢in farkli gélge degisken kullanilarak
EKK' yontemiyle regresyon modeli olusturulmakta ve islem sonucunda uygun kirilma

tarihine karar verilmektedir.

Oncelikle bu serilerde hangi modelin kullanilacagma dair test yapilir ve golge
degiskenlerinin anlamliligina bakilir. Eger DU degiskeni anlaml, DT degiskeni anlamsiz
bulunursa Model A kullanilmaktadir. Sadece DT degiskeninin anlamli bulunmasi

durumunda Model B, her iki degiskenin de anlamli bulunmasi durumunda ise Model C

kullanilmaktadir.
Ay, = p+ ay,_y + Bt + 6, DU, (D) + T, diAy,_; + €, (Model A)
Ay, =u+ay._, +pt+y,DT.(1) + Zi‘(zl d;Ay._; + € (Model B)

Ay, = pu+ ay,_1 + Bt + 6,DU.(A) + y1 DT, () + Xi_; d;Ay,; + € (Model C)
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Model A sabitte, Model B egimde, Model C ise hem egimde hem de sabitte
meydana gelen yapisal degisimi ifade etmektedir.

Bist100 Endeksi, Verilen Tiiketici Kredileri ve USD Kuru serilerine ait golge
degiskenlerden sadece DU degiskeni anlamli bulundugu i¢in bu seriler icin Model A tercih
edilmistir. Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi, Gayri Safi Yurti¢i Hasila, Tiirkiye Briit Dis
Bor¢ Stogu ve Tiiketici Fiyat Endeksi serileri i¢in her iki golge degisken de anlamli olarak
elde edildigi i¢in Model C tercih edilmistir.

Cizelge 3.4. Zivot-Andrews (1992) birim kok testi sonuglari

Zivot-Andrews Birim Kok Testi
Temel hipotez: LBIST100 serisi, sabitte yapisal kirilma olmadan
) birim koke sahiptir.
Bist100
(Model A) Gecikme uzunlugu(k): 5
Kirilma tarihi(Tg): 2003Q4
Zivot-Andrews test istatistigi -3.927192
Kritik deger(%)5) -4.80
Temel hipotez: LDISBORC serisi, egimde ve sabitte yapisal kirilma
Tiirkiye olmadan birim koke sahiptir.
Brit Disg - —
Borg Stogu Gecikme uzunlugu(k): 1
(Model C) Kirilma tarihi(Tp): 2006Q1
Zivot-Andrews test istatistigi -3.935011
Kritik deger(%5) -5.08
Temel hipotez: LGSYH serisi, egimde ve sabitte yapisal kirtlma
olmadan birim koke sahiptir.
(I\/IGoSd\gIHC) Gecikme uzunlugu(k): 8
Kirilma tarihi(Tg): 2001Q2
Zivot-Andrews test istatistigi -4.645143
Kritik deger(%5) -5.08
Temel hipotez: LKREDI serisi, sabitte yapisal kirllma olmadan
Verilen birim koke sahiptir.
Tiiketici . .
Kredileri Gecikme uzunlugu(k): 8
(model A) Kirilma tarihi(75): 2003Q2
Zivot-Andrews test istatistigi -4.540453
Kritik deger(%5) -4.80




66

Cizelge 3.4. Zivot-Andrews (1992) birim kok testi sonuglari(devami)

Temel hipotez: LTUFE serisi, egimde ve sabitte yapisal kirllma
olmadan birim kdke sahiptir.
(MT(}él;F C) Gecikme uzunlugu(k): 8
Kirilma tarihi(Tg): 2009Q1
Zivot-Andrews test istatistigi -2.839275
Kritik deger(%5) -5.08
Temel hipotez: LUSDKUR serisi, sabitte yapisal kirilma olmadan
birim koke sahiptir.
USD Kuru Gecikme uzunlugu(k): 1
(Model A)
Kirilma tarihi(Tg): 2006Q3
Zivot-Andrews test istatistigi -3.799115
Kritik deger(%5) -4.80
o Temel hipotez: LMBONCU serisi, egimde ve sabitte yapisal kirilma
Bilesik olmadan birim koke sahiptir.
Onciu
Gostergeler Gecikme uzunlugu(k): 7
Endeksi Kirilma tarihi(Tg): 2003Q2
(Model C) Zivot-Andrews test istatistigi -4.589434
Kritik deger(%5) -5.08

Zivot-Andrews birim kok testi sonuglart Cizelge 3.4’te gosterilmektedir.
Hesaplanan  minimum t-istatistigi  degerleri %5 anlamlilik  diizeyine  gore
degerlendirilmistir. Test istatistigi degerleri, Ek Agiklama-A, Ek Agciklama-B ve Ek
Aciklama-C ile gosterilen Zivot-Andrews (1992) kritik degerleriyle karsilastirilmis ve bu
degerlerin, kritik tablo degerlerinden mutlak degerce biiylik olmasi durumunda belirlenen
tarihlerde meydana gelen kirilmayla duragan oldugu alternatif hipotezler kabul edilmistir.
Dolayisiyla yapisal kirilma olmadan seride birim kokiin varligini gosteren temel hipotezler

reddedilmistir.

Yapilan analizler sonucunda serilerin tamaminin test istatistigi, kritik degerlerden
mutlak degerce kiigiik olarak elde edilmistir. Bu sonuglara gore belirtilen tarihlerde
meydana gelen yapisal kirilmayla duragan olduklar: alternatif hipotezi reddedilerek yapisal
kirilma olmadan birim kokiin varligin1 ifade eden temel hipotezleri kabul gormiistiir.

Serilere ait Zivot-Andrews testi grafikleri sonraki boliimde verilmistir.
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Sekil 3.8. Bist100 serisi i¢in Zivot-Andrews test grafigi
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Sekil 3.9. Tiirkiye briit dis borg stogu serisi i¢in Zivot-Andrews test grafigi
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Sekil 3.10. GSYH serisi i¢in Zivot-Andrews test grafigi
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Sekil 3.11. Tiketiciye verilen krediler serisi i¢in Zivot-Andrews test grafigi
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Zivot-Andrew Breakpoints
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Sekil 3.12. TUFE serisi i¢in Zivot-Andrews test grafigi
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Sekil 3.13. USD Kkur serisi i¢in Zivot-Andrews test grafigi
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Sekil 3.14. Bilesik oncii gostergeler endeksi serisi i¢in Zivot-Andrews test grafigi

Calismada kullanilan degiskenlerin Zivot-Andrews (1992) birim kok testiyle analiz
edilmeleri sonrasinda; kirilma tarihi, gecikme uzunlugu ve duraganliklarina ait sonuglar

Cizelge 3.5’te 0zet seklinde gosterilmistir.
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Cizelge 3.5. Zivot-Andrews testine ait bulgular 6zeti

Degiskenler Tg(*) k (**) Sonu¢
Bist100 Endeksi (Model A) 2003Q4 5 Birim kok var
Tiirkiye Briit D1s Borg Stogu (Model C) | 2006Q1 1 Birim kok var
GSYH (Model C) 2001Q2 8 Birim kok var
Verilen Tiiketici Kredileri (Model A) 2003Q2 8 Birim kok var
TUFE (Model C) 2009Q1 8 Birim kok var
USD Kuru (Model A) 2006Q3 1 Birim kok var
BILESIK ONCU (Model C) 2003Q2 7 Birim kok var

**Akaike Bilgi Kriteri tarafindan hesaplanan gecikmeler

*Testin belirledigi yapisal kirilma

3.4.2. Perron (1997) birim kok testi uygulamasi

Perron(1997), zaman serisindeki tek bir kirilmanin varhigmi aragtiran bir
yaklagimdir ve kirilma zamani endojen(i¢sel) olarak belirlenmektedir. Kirllma dénemi
secimi, tipki ZA yaklasiminda oldugu gibi temel hipotezin smnanmasinda en kiigiik t-
istatistigini veren se¢imin yapilmasiyla saglanmaktadir. Gecikme uzunlugu ise seciminde
ise istatistiksel olarak anlamli olan katsayiya sahip son gecikmenin uygun gecikme oldugu
yolu izlenmistir. Perron(1997) birim kok testinde, ZA yaklasimindaki hem sabitte hem de

egimde yapisal kirilmaya imkan saglayan C modelinden hareket edilmistir.

Perron (1997) testinde; hesaplanan t-istatistik degeri, %5 anlamlilik diizeyinde,
kritik degerinden mutlak degerce biiyiik olmasi durumunda yapisal kirilmali birim kokii
oldugu temel hipotezi reddedilerek belirtilen tarihteki kirilmayla birlikte duragan oldugu

alternatif hipotezi kabul edilmistir.

Perron (1997) yaklasiminda yer alan 3 farkli modelden; Model 1, sabitteki yapisal
degisimi, Model 2; hem sabitteki hem de egimdeki yapisal degisimi, Model 3 ise sadece
egimdeki yapisal degisimi dikkate almaktadir. Model 2, hem sabitteki hem de egimdeki

degisimi dikkate aldigindan ¢alismalarda Model 2 incelenmistir.
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Cizelge 3.6. Perron (1997) birim kok testi sonuglari

Perron Birim Kok Testi

Temel hipotez: LBIST100 serisi, egimde ve sabitte yapisal kirilmali
birim koke sahiptir.
Bist100 Gecikme uzunlugu(k): 5
Endeksi Kirilma tarihi(Ty): 2007Q4
Perron Birim Kok Testi t-istatistigi -3.455159
Kritik deger(%5) -5.59
Temel hipotez: LDISBORC serisi, egimde ve sabitte yapisal kirilmali
birim koke sahiptir.
Tirkiye Briit Gecikme uzunlugu(k): 0
D1s Borg — :
Stogu Kirilma tarihi(Tg): 2005Q4
Perron Birim Kok Testi t-istatistigi -3.576569
Kritik deger(%)5) -5.59
Temel hipotez: LGSYH, egimde ve sabitte yapisal kirilmali birim
koke sahiptir.
Gecikme uzunlugu(k): 7
GSYH
Kirilma tarihi(Tg): 2001Q1
Perron Birim Kok Testi t-istatistigi -5.414425
Kritik deger(%5) -5.59
Temel hipotez: LKREDI serisi, egimde ve sabitte yapisal kirilmali
birim koke sahiptir.
V“erilgn. Gecikme uzunlugu(k): 0
Tiiketici o
Kredileri Kirilma tarihi(T5): 2003Q2
Perron Birim Kok Testi t- istatistigi -3.803697
Kritik deger(%)5) -5.59
Temel hipotez: LTUFE, egimde ve sabitte yapisal kirilmali birim koke
sahiptir.
. Gecikme uzunlugu(k): 4
TUFE
Kirilma tarihi(Tg): 2008Q4
Perron Birim Kok Testi t-istatistigi -3.613346
Kritik deger(%5) -5.59
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Cizelge 3.6. Perron (1997) birim kok testi sonuglart (devam)

Temel hipotez: LUSDKUR serisi, egimde ve sabitte yapisal kirtlmali
birim koke sahiptir.
Gecikme uzunlugu(k): 1
USD Kuru uzunlugu(k)
Kirilma tarihi(Tg): 1998Q4
Perron Birim Kok Testi t-istatistigi -3.121876
Kritik deger(%5) -5.59
Temel hipotez: LMBONCU serisi, egimde ve sabitte yapisal kirilmali
birim koke sahiptir.
Bilesik
Oncii Gecikme uzunlugu(k): 5
Gostergeler Kirilma tarihi(Tg): 2003Q1
Endeksi S PSP
Perron Birim Kok Testi t-istatistigi -5.725988
Kritik deger(%5) -5.59

Model 2: %1 (-6,32), %5 (-5,59), %10 (-5,29)

Gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriteri tarafindan hesaplanmigtir.

Perron(1997) birim kok testi sonuglari Cizelge 3.6’da gosterilmektedir. Bilesik
Oncii Gostergeler Endeksi serisinin hesaplanan test istatistigi degeri, Ek Aciklama-D ile
gosterilen Perron(1997) birim kok testi %5 kritik degerlerinden mutlak degerce biiyiik
oldugu igin temel hipotez reddedilir. Dolayisiyla MBONCU serisi, belirlenen yapisal

kirilma noktasinda duragindir.

Serinin diger degiskenleri; Bist100 Endeksi, Tiirkiye Briit Dis Bor¢ Stogu, GSYH,
Verilen Tiiketici Krediler, TUFE ve USD Kuru igin hesaplanan kritik degerler, Perron
(1997) %S5 kritik degerlerinden mutlak degerce kiiglik olduklari i¢in hipotez reddedilemez.
Yapisal kirilma noktalarinda birim koke sahiptirler. Bist100 i¢in 2007Q4 ddneminde,
Tiirkiye Briit Dis Bor¢ Stogu i¢in 2005Q4 déneminde, GSYH i¢in 2001Q1 doéneminde,
Verilen Tiiketici Kredileri igcin 2003Q2 déneminde, TUFE i¢in 2008Q4 déneminde ve son
olarak USD Kuru serisi i¢in 1998Q4 doneminde meydana gelen kirilmayla birlikte yapisal

kirilmalr birim kok siirecine sahip olduklar1 sdylenebilir.

Serilere ait Perron (1997) birim kok testi grafikleri sonraki kisimda sekillerde

verilmistir.
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Sekil 3.15. Bist100 serisi i¢in Perron(1997) test grafigi
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Sekil 3.16. Tirkiye briit dis borg stogu serisi i¢in Perron(1997) test grafigi
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Sekil 3.17. GSYH serisi i¢in Perron(1997) test grafigi
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Sekil 3.18. Verilen tiiketici kredileri serisi i¢in Perron(1997) test grafigi
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PERRON BREAKPOINTS
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Sekil 3.19. TUFE serisi icin Perron(1997) test grafigi
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Sekil 3.20. USD kuru serisi igin Perron(1997) test grafigi
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Sekil 3.21. Bilesik oncii gostergeler endeksi serisi i¢in Perron(1997) test grafigi
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Calismada kullanilan degiskenlerin Perron (1997) yaklasimiyla analiz edilmeleri
sonrasinda; kirilma tarihi, gecikme uzunlugu ve duraganliklarina ait sonuglar Cizelge

3.7°de Ozet seklinde gosterilmistir.

Cizelge 3.7. Perron (1997) testine ait bulgular 6zeti

Degiskenler Tg(*) k (**) Sonug

Bist100 Endeksi 2007Q4 5 Birim kok var
Tiirkiye Briit Dig Borg Stogu | 2005Q4 0 Birim kok var
GSYH 2001Q1 7 Birim kok var
Verilen Tiiketici Kredileri 2003Q2 0 Birim kok var
TUFE 2008Q4 4 Birim kok var
USD Kuru 199804 1 Birim kok var

BILESIK ONCU 2003Q1 5 Duragan

** Akaike Bilgi Kriteri tarafindan hesaplanan gecikmeler

*Testin belirledigi yapisal kirilma

3.4.3. Lee-Strazicich (2003) birim kok testi uygulamasi

Lee ve Strazicich testinde, yapisal kirilma tarihine i¢sel olarak karar verilmekte ve

iki yapisal kirilmaya izin verilmektedir.

Hesaplanan test istatistikleri, Lee ve Strazicich testinden elde edilen kritik degerler
ile karsilagtirilarak sonuca karar verilmektedir. Hesaplanan test istatistigi degeri kritik
degerden biiylik oldugu durumda yapisal kirtlmali birim kokiin varligi temel hipotezi

reddedilerek "yapisal kirilmali duragan" alternatif hipotezi kabul edilmektedir.

Kirllma tarihleri belirlenirken t-test istatistiklerini minimize eden noktalar
kullanilir. Model AA, sabitte iki kirilmaya izin verirken Model CC ise sabitte ve egimde
iki kirllmaya izin vermektedir. Model CC kullanilarak, Lee-Strazicich (2003) testi

sonucunda elde edilen bulgular Cizelge 3.8’de gosterilmistir.
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Cizelge 3.8. Lee-Strazicich (2003) birim kok testi sonuglari

Lee-Strazicich Birim Kok Testi
Temel hipotez: LBIST100 serisi, yapisal kirilmali birim kdke sahiptir.
Bist100 Minimum test istatistigi -6.053589
Endeksi Kirilma tarihleri( Tg) 2001Q4 — 2005Q1
Gecikme uzunlugu (k) 3
Kritik deger(%5) -6.312
Temel hipotez: LDISBORC serisi, yapisal kirilmali birim koke sahiptir.
Tirkiye Briit Minimum test istatistigi -4.378233
Drs Bf”@ Kirilma tarihleri( T) 2001Q2 - 2007Q1
Stogu Gecikme uzunlugu (k) 1
Kritik deger(%5) -6.175
Temel hipotez: LGSYH serisi, yapisal kirilmali birim koke sahiptir.
Minimum test istatistigi -5.181358
GSYH Kirilma tarihleri( Tj) 1999Q2 - 2008Q1
Gecikme uzunlugu (k) 7
Kritik deger(%5) -6.175
Temel hipotez: LKREDI serisi, yapisal kirilmali birim kdke sahiptir.
Verilen Minimum test istatistigi -5.685280
Eﬁlije'tlid' Kirilma tarihleri( Tg) 1997Q4 — 2003Q1
rediieri
Gecikme uzunlugu (k) 2
Kritik deger(%5) -6.108
Temel hipotez: LTUFE serisi, yapisal kirilmali birim koke sahiptir.
Minimum test istatistigi -6.174345
TUFE Kirilma tarihleri( Tg) 2007Q2 - 2011Q3
Gecikme uzunlugu (k) 8
Kritik deger(%5) -6.166
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Cizelge 3.8. Lee-Strazicich (2003) birim kok testi sonuglari(devam)

Temel hipotez: LUSDKUR serisi, yapisal kirilmali birim kdke sahiptir.
Minimum test istatistigi -5.235958
USD Kuru
Kirilma tarihleri( Tg) 2002Q3 - 2012Q1
Gecikme uzunlugu (k) 1
Kritik deger(%5) -6.375
Temel hipotez: LMBONCU serisi, yapisal kirtlmali birim koke
sahiptir.
Bilesik Oncil Minimum test istatistigi -9.654729
Gostergeler
Endeksi Kirilma tarihleri( Tp) 2001Q1 - 2009Q2
Gecikme uzunlugu (k) 5
Kritik deger(%5) -6.185

Lee-Strazicich test sonuglarina gore;

Bist100 Endeksi, Tiirkiye Briit Dis Bor¢ Stogu, GSYH, Verilen Tiiketici Kredileri
ve USD Kauru ait hesaplanan test istatistik degerleri, %5 diizeyindeki Kritik degerlerinden
mutlak degerce kiiclik olduklar: i¢in egimde ve sabitte kirilmalarla birlikte birim kokiin
varligini ifade eden temel hipotez reddedilememektedir. Dolayisiyla bu seriler, belirtilen

yapisal kirilma noktalarinda duragan degillerdir.

TUFE ve Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi serilerine ait test istatistigi degerlerinin
ise, %S5 diizeyindeki kritik degerlerden mutlak degerce biiyiik oldugu sonucuna ulagilmistir
ve temel hipotez reddedilmistir. Dolayisiyla, TUFE ve MBONCU serilerinin belirtilen

kirilma noktalarinda duragan oldugu sonucuna ulagilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlerin LS (2003) yaklasimiyla analiz edilmeleri
sonrasinda; her iki kirilma tarihi, gecikme uzunlugu ve duraganliklarina ait sonuglar

Cizelge 3.9’da 6zet seklinde gosterilmistir.
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Cizelge 3.9. Lee-Strazicich (2003) testine ait bulgular 6zeti

Degiskenler Tg, (%) Tp,(**) | k(***) Sonuc¢
Bist100 2001Q4 | 2005Q1 3 Birim kok var
Tiirkiye Briit Dis Bor¢ Stogu | 2001Q2 | 2007Q1 1 Birim kok var
GSYH 1999Q2 | 2008Q1 7 Birim kok var
Verilen Tiiketici Kredileri 1997Q4 | 2003Q1 2 Birim kok var
TUFE 2007Q2 | 2011Q3 8 Duragan
USD Kuru 2002Q3 | 2012Q1 1 Birim kok var
BILESIK ONCU 2001Q1 | 2009Q2 5 Duragan

*1. yapisal kirilma zamani, ** 2.yapisal kirtlma zamani

*** gecikme uzunlugu

3.4.4. Lumsdaine-Papell (1997) birim kok testi uygulamasi

Lumsdaine ve Papell; iki yapisal kirilma durumunda tek yapisal kirilmali testlerin
hatali sonuglar dogurabilecegini ileri siirerek Zivot-Andrews birim kok testini iki yapisal

kirilma i¢in gelistirmislerdir.

LP testinde Model AA, Model CA ve Model CC olmak iizere li¢ farkli model
kullanilmaktadir. Model AA, ortalamada iki kirilmaya izin vermektedir. Model CA, trend
fonksiyonunun hem sabitinde hem de egimde bir yapisal kirllmaya izin verirken ikinci
kirllmaya sadece trend fonksiyonunun sabitinde izin vermektedir. Model CC ise hem

sabitte hem de egimde iki yapisal kirilmaya izin vermektedir.

Lumsdaine-Papell testinde temel hipotez yapisal kirilma olmadan birim kokiin
varh@mi gosterirken; alternatif hipotez, serinin trend fonksiyonunda iki farkli zamanda

meydana gelen yapisal kirilmayla trend duraganligi ifade etmektedir.

Hesaplanan t test istatistigi LP kritik degerlerinde mutlak degerce kiiciik olarak

elde edilirse temel hipotez reddedilemez ve serinin duragan-dis1 oldugu belirlenir.

Analizlerde sabitte ve egimde iki kirilmaya izin veren Model CC kullanilmistir.

Elde edilen bulgular Cizelge 3.10°da gosterilmistir.



Cizelge 3.10. Lumsdaine-Papell birim kok testi sonuglari
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Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi

Temel hipotez: LBIST100 serisi, yapisal kirilma olmadan birim koke
sahiptir.
Bist100 Minimum test istatistigi -4.9421
Endeksi Kirtlma tarihleri( Tj) 2001Q2- 2007Q4
Gecikme uzunlugu (k) 5
Kritik deger(%5) -6.750
Temel hipotez: LDISBORC serisi, yapisal kirilma olmadan birim koke
sahiptir.
Tiirkiye Briit Minimum test istatistigi -4.7907
D1s Borg Kirilma tarihleri( T) 200504 - 2013Q1
Stogu . B
Gecikme uzunlugu (k) 1
Kritik deger(%5) -6.750
Temel hipotez: LGSYH serisi, yapisal kirilma olmadan birim koke
sahiptir.
Minimum test istatistigi -4.5659
GSYH Kurilma tarihleri( Tj) 2001Q1 - 2015Q2
Gecikme uzunlugu (k) 8
Kritik deger(%5) -6.750
Temel hipotez: LKREDI serisi, yapisal kirtlma olmadan birim kdke
sahiptir.
Verilen Minimum test istatistigi -5.5518
Tiketici Kirilma tarihleri( Tj) 2000Q4 - 2006Q3
Kredileri :
Gecikme uzunlugu (k) 8
Kritik deger(%5) -6.750
Temel hipotez: LTUFE serisi, yapisal kirtlma olmadan birim koke
sahiptir.
Minimum test istatistigi -3.6886
TUFE Kirtlma tarihleri( T) 2003Q4 - 2012Q3
Gecikme uzunlugu (k) 8
Kritik deger(%?5) -6.750
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Cizelge 3.10. Lumsdaine-Papell birim kok testi sonuglari(devam)

Temel hipotez: LUSDKUR serisi, yapisal kirilma olmadan birim koke
sahiptir.
Minimum test istatistigi -6.7778
USD Kuru
Kirilma tarihleri( Tp) 2001Q1 - 2011Q1
Gecikme uzunlugu (k) 1
Kritik deger(%5) -6.750
Temel hipotez: LMBONCU serisi, yapisal kirilma olmadan birim koke
sahiptir.
Bilesik Oncii Minimum test istatistig -6.0142
Gostergeler
Endeksi Kirilma tarihleri( Tg) 2000Q3 - 2008Q1
Gecikme uzunlugu (k) 7
Kritik deger(%5) -6.750

Lumsdaine-Papell test sonuglarina gore;

Bist100 Endeksi, Tiirkiye Briit D1s Bor¢ Stogu, GSYH, Verilen Tiiketici Kredileri,
TUFE ve Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi serilerinin hesaplanan test istatistik degerleri,
%05 diizeyindeki kritik degerlerinden mutlak degerce kiigiik olduklari i¢in egimde ve sabitte
yapisal kirllma olmadan birim kokiin varligmi ifade eden temel hipotez
reddedilememektedir. Dolayisiyla bu seriler, belirtilen yapisal kirilma noktalarinda duragin

degillerdir.

USD Kuru serisine ait test istatistigi degeri incelendiginde ise, %5 diizeyindeki
kritik degerlerden mutlak degerce biiyiik oldugu sonucuna ulagilmistir ve temel hipotez

reddedilmistir. Dolayisiyla USD Kuru, serisi belirtilen kirilma noktalarinda duragandir.

Calismada kullanilan degiskenlerin LP (1997) yaklasimiyla analiz edilmeleri
sonrasinda; her iki kirilma tarihi, gecikme uzunlugu ve duraganliklarina ait sonuglar

Cizelge 3.11°de 6zet seklinde gosterilmistir.
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Degiskenler Tp,(*) | Tp,(**) | k(***) Sonug

Bist100 2001Q2 | 2007Q4 5 Birim kok var
Tirkiye Briit Dis Bor¢ Stogu 2005Q4 | 2013Q1 1 Birim kok var
GSYH 2001Q1 | 2015Q2 8 Birim kok var
Verilen Tiiketici Kredileri 2000Q4 | 2006Q3 8 Birim kok var
TUFE 2003Q4 | 2012Q3 8 Birim kok var

USD Kuru 2001Q1 | 2011Q1 1 Duragan
BILESIK ONCU 2000Q3 | 2008Q1 7 Birim kok var

*1. yapisal kirilma zamani, ** 2.yapisal kirilma zamani

**% gecikme uzunlugu

Yapisal kirilmayr dikkate alan Zivot-Andrews, Perron (1997), Lee-Strazicich

(2003) ve Lumsdaine-Papell birim kok testleriyle yapilan analizler sonucu elde edilen

bulgularin 6zeti Cizelge 3.12°de gosterilmistir.

Cizelge 3.12. Birim kok testleri ile elde edilen duraganlik sonuglari

Zivot-Andrews

Perron(1997)

Lee-Strazicich(2003)

Lumsdaine-Papell

Bist100 Endeksi

Birim kok var

Birim kok var

Birim kok var

Birim kok var

Tiirkiye Briit D1g
. Birim kok var Birim kok var Birim kok var Birim kok var
Bor¢ Stogu
GSYH Birim kok var Birim kok var Birim kok var Birim kok var

Verilen Ttuketici

Birim kok var

Birim kok var

Birim kok var

Birim kok var

Kredileri
TUFE Birim kok var | Birim kok var Duragan Birim kok var
USD Kuru Birim kok var | Birim kok var Birim kok var Duragan
MBONCU Birim kok var Duragan Duragan Birim kok var
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Tek yapisal kirtlmaya izin veren Zivot-Andrews (1992) birim kok testiyle yapilan
analizler sonucunda tiim seriler duragan-digi olarak elde edilmistir. Perron (1997) birim
kok testleriyle yapilan analizler sonucunda ise Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi

(MBONCU) serisi harig tiim seriler duragan-dis1 elde edilmistir.

Iki yapisal kirilmaya izin veren Lee-Strazicich (2003) birim kok testiyle yapilan
analizler sonucunda TUFE ve MBONCU serileri hari¢ tiim seriler duragan-dis1 elde
edilirken, Lumsdaine-Papell birim kok testi sonucunda ise USD Kuru serisi harig

digerlerinin duragan-dis1 bir siire¢ izledigi tespit edilmistir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme incelemek icin yapisal kirilmay1 dikkate alan ve
tiim serilerin duragan-dis1 bulundugu Zivot-Andrews birim kok testi kullanilmistir. Elde

edilen bulgular Cizelge 3.13’te gosterilmistir.

Cizelge 3.13. Birinci farklar1 alinmus seriler i¢in Zivot-Andrews test sonuglari

. D(Tiirkiye D(Verilen .. .
D(Bist100) Briit Dis D(GSYH) Tiiketici D(TUFE) Eﬁii;} D(MBONCU)
Bor¢ Stogu) Kredileri)
Olasilik | (0.005202) | (0.099303)* | (0.001725) | (0.003982) | (0.008675) | (0.000000) | (0.857517)*
(k) 1 0 8 7 8 0

* %35 anlamlilik diizeyinde duragan-disi
(k): gecikme uzunlugu

Serilerin birinci farklar1 alinarak uygulanan Zivot-Andrews birim kok testi
sonucunda Bist100 Endeksi, GSYH, Verilen Tiiketici Kredileri, TUFE ve USD Kuru

serilerinin duraganlastig1 goriilmektedir.

Tiirkiye Briit Dis Bor¢ Stogu ve Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi serileri ise
birinci derece fark alma islemi sonucunda hala duragan-disi bir siire¢ izlemektedir. Bu
sonuglara gore degiskenler ayni dereceden duragan olmadiklart igin esbiitiinlesme

testlerine gidilmemistir.
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Duragan-dis1 elde edilen seriler ileri derece fark alma islemleri uygulanip
duraganlastirildiktan sonra, Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi serisi bagimli degisken
olmak tizere bir regresyon modeli olusturulmus ve CUSUM Square testi kullanilarak
regresyon modelindeki yapisal kirilmalarin zamanlarin1 bulmaya yonelik bir calisma

gerceklestirilmistir.

3.22. CUSUM Square test grafigi

1.2

1.0 1
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0.4

02 "

0.0

-0.2

CUSUM Square testine ait grafik Sekil 3.22’de goriilmektedir. CUSUM Square
testi, kritik ¢izgilere bir karst hipotez olusturmaktadir ve kritik c¢izgilerin digindaki
hareketler, parametre ya da varyansta meydana gelen dengesizligi gostermektedir. Bu
sekilde kritik cizgiler olan kirmizi noktalarin yakininda veya disinda meydana gelen
kirilmalar, bir yapisal kirilma olarak belirlenebilmektedir. CUSUM Square testi yardimiyla
onerilen kirilma tarihleri 2003Q3, 2009Q1 ve 2013Q2 donemleri olarak belirlenmistir.

CUSUM Square testine ek olarak, serilere uygulanan birim kok testleri sonucunda
elde edilen yapisal kirilma tarihleri de dikkate alinmis, testler tarafindan yogun olarak

Onerilen ve kriz donemlerine denk gelen 2001Q1 ve 2007Q1 donemleri de aragtirilmistir.

Regresyon modeline uygulanan CUSUM Square testi ile onerilen ve serilerin

incelenmesi sonucu elde edilen kirilma noktalari, Chow testi ile incelenip yapisal
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kirilmalarin anlamli olup olmadigi incelenmistir. Chow yapisal kirilma testi sonuglari

Cizelge 3.14’te gosterilmistir.

Cizelge 3.14. Chow yapisal kirilma testi sonuglari

Chow Yapisal Kirilma Testi

Temel hipotez: Belirtilen donemlerde yapisal kirilma yoktur.

Chow testi ile incelenen donem: 2001Q1

F-istatistigi | 2.583905 | F(7,80) =2.13 Olasilik = 0.0187
Chow testi ile incelenen donem: 2003Q3

F-istatistigi | 0.953510 | F(7,80)=2.13 | Olasilik =0.4708
Chow testi ile incelenen donem: 2007Q1

F-istatistigi 0.866059 | F(7,80) =2.13 Olasilik = 0.5370
Chow testi ile incelenen donem: 2009Q1

F-istatistigi | 1.172900 | F(7,80) =2.13 | Olasilik =0.3277
Chow testi ile incelenen dénem: 2013Q2

F-istatistigi

0.532921

F(7,80) = 2.13

Olasilik = 0.8071

Chow testine ait sonuclar incelendiginde;

2003Q3, 2007Q1, 2009Q1 ve 2013Q2 donemleri i¢in hesaplanan F test istatistigi

degerleri, F tablo degerinden kiiglik oldugu igin belirtilen donemlerde yapisal kirtlmanin

olmadig1 temel hipotezi reddedilemez. Yani Chow testine gore belirtilen donemlerin 6ncesi

ve sonrast iki ayr1 donem olarak elde alindiginda bir farklilik goézlemlenmemistir.

Tirkiye’nin yakin tarihindeki ekonomik kriz donemine denk gelen 2001Q1 dénemi

icin hesaplanan olasilik degeri anlamhidir ve yapisal kirilmanin olmadigr sifir hipotezi

reddedilir. Dolayisiyla 2001Q1 donemi Oncesi ve sonrasi arasinda anlamli bir farkliliga

rastlanmistir. Yani belirlenen tarihte bir yapisal kirilma mevcuttur.

Olusturulan regresyon modeli ile kriz donemleri arasindaki iliskiye bakildiginda ise

modelin kriz donemlerinden en az birinde bir yapisal kirilmaya sahip olmasi, 6ngorii

yapmak i¢in gelistirilebilir bir model oldugunu gostermektedir.
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4. SONUC VE ONERILER

2001 ve 2007-2008 krizleri, yakin zamanda Tiirkiye ekonomisini sarsan krizlerin
basinda gelmektedir. 2000 yilinin kasim ayindaki likidite kriziyle patlak veren ve faizlerin
bir anda artmasindan kotii etkilenen Tirk ekonomisi iyice finansal zorluga girmistir. 2007
yilinda baglayan ve etkilerini 2008 yilinda esas olarak gostermeye baslayan 2007-2008
krizi ise diger krizlerden farkli olarak Amerika Birlesik Devletleri merkezli ve gelismis
tilkeler kaynaklidir. Bu esnada diger gelismekte olan tilkeler gibi Tiirkiye de krizden
nispeten daha az etkilense de doviz kurundaki yiikselis Tirkiye ekonomisinde bir

kiigiilmeye neden olmustur.

Bu c¢alismada, 1995Q1-2018Q4 donemi verileri ¢eyrek donemlik olarak ele
alinmigtir. Bagimli degisken olarak Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi serisi kullanilirken,
bagimsiz degiskenler olarak Bist100 Endeksi, TUFE, GSYH, USD Kuru, Verilen Tiiketici
Kredileri ve Tiirkiye Briit D1s Bor¢ Stogu serileri kullanistir.

Teoride, yapisal kirilmayr dikkate alan/almayan birim kok testleri ele alinmistir.
Ardindan, serilerin duraganliginin tespiti i¢in 6nce yapisal kirilmayr dikkate almayan
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri kullanilirken sonrasinda yapisal kirilmay1 dikkate
alan Zivot-Andrews (1992), Perron (1997), Lee-Strazicich (2003) ve Lumsdaine-Papell
birim kok testleri kullanilmistir. Uygulama olarak, serilerin ve sonrasinda bu serilerle
olusturulan regresyon modelinin yapisinda meydana gelen degisimler incelenmis ve

modelin kriz dénemlerinde bir yapisal kirilmaya sahip olup olmadig: arastirilmistir.

Serilerin birim kok testleriyle ayr1 ayri incelenmesi sonucunda, duraganliklarina ait
sonuglar benzer olarak bulunmustur. Bist100 Endeksi, Tirkiye Briit Dis Bor¢ Stogu,
GSYH ve Verilen Tiiketici Kredileri serileri kalici soklara sahip yani duragan-disi olarak
elde edilmistir. TUFE serisi LS (2003) testi tarafindan duragan olarak elde edilirken Zivot-
Andrews, Perron (1997) ve Lumsdaine-Papell testleri tarafindan duragan-dis1 olarak tespit
edilmistir. USD Kuru degiskeni, Lumsdaine-Papell testi ile duragan olarak elde edilirken

diger ii¢ test birim kokiin varhgm gdstermektedir. Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi
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serisine uygulanan duraganlik sinamasi sonucunda ise Zivot-Andrews ve Lumsdaine-
Papell testleri duragan-dis1 bir siire¢ tespit ederken, Perron (1997) ve LS (2003) birim kdk

testleri ile bu seri duragan olarak elde edilmistir.

Birim kok testleri sinamalarindan sonra duragan-disi olarak elde edilen serilerin
yeterli derece farklar1 alinarak duraganlastirma islemi uygulanmig ve ardindan regresyon
modeli kurulmustur. Olusturulan regresyon modeli, daha sonrasinda CUSUM Square testi

ile analiz edilmis ve Onerilen kirilma tarihleri belirlenmistir.

CUSUM testi sonucunda elde edilen kirilma tarihleri, belirlenen tarihin Oncesi ve
sonrast olmak tiizere iki ayr1 donem arasindaki farkliligin arastirildigi Chow testi ile analiz
edilmistir. Kurulan regresyon modelinde, ekonomik kriz dénemlerinden olan 2001 yilinin
birinci ¢eyreginde bir yapisal kirilmaya rastlanirken arastirilan diger kriz donemi olan

2007Q1 doneminde bir yapisal kirilmaya rastlanmamustir.

Diinya genelinde finansal serilerin incelenmesinde sikg¢a kullanilan ekonometrik
analizler, giintimiiz Turkiye’sinde daha sik bagvurulmasi beklenen ve ge¢mis verilere
dayanarak gelecege yonelik tahminlerde kullanilmasi gereken 6nemli analizlerdir. Tutarli
ve bilgisel sekilde yapilacak her ¢alisma, lilkelerin finans politikalarini olumlu yonde
etkileyecek bir faktdor olmasindan dolayr reform ve kalkinma planlarinin hazirlanma

asamasinda mutlaka dikkate alinmalidir.

Bu calismada, yapisal kirilmayr dikkate alan birim kok testlerinin {izerinde
durulmustur ve duraganlik dereceleri bu testlerle incelenmistir. Duraganlik simamalari
sonucunda seriler, kimi test tarafindan duragan olarak elde edilirken kimi test tarafindan da
duragan-dis1 olarak elde edilmistir. Bunun nedeni testlerin farkli yontemler kullanarak
duraganlik sinamasi yapmasi olarak agiklanabilir. Kesin kaniya ulasmak i¢in ise, test

giicleri arasinda bir karsilagtirmali simiilasyon ¢aligmasi yapilmasi 6nerilmektedir.

Daha agik ve giivenilir sonuglar elde etmek agisindan, 6zellikle kriz ve durgunluk
donemlerinde daha da hareketlenen zaman serileri, hem duraganlik sinamalarinda hem de
duraganlik derecelerinin tespit edilmesi agamasinda mutlaka yapisal kirilmali birim kok

testleriyle calisilmalidir.
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EK ACIKLAMALAR

Ek Agiklama-A: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Model A Kritik Degerleri

Percentage Points of the Aspmptotic Distibution of inf,c, ta (A) @and t.a (A) for a Fixed A

A 1.0% 2.5% 5.0% 10.0%% 50.0% 90.0% 85.0% ar.o% 299.0%

A, infyey Loa (A)
-534 -502 -480 -458 -375 -289 -277 -256 -232
B. t.a (A) for a fixed A

4 -430 -383 -368 -340 -235 138 -1.09 ~.78 - 46
2  -439 -408 -377 -347 -245 145 -1.14 - 90 - 54
3  -439 -403 -376 -348 -242 143 —1.13 - B3 -51
4 -—434 -401 -372 -344 -240 -126 -0.88 - 55 -2
5 -432 -401 -376 -346 -237 117 -0.79 — 49 - 15
6 -445 -408 -376 -347 -238 -128 -082 - B0 - 26
7 -442 407 -380 -351 -245 —142 —1.10 - B2 - 50
B -433 -39 -375 -346 -243 —146 —1.13 - B9 - 57
98 -427 -397 -369 -338 -239 —137 —-104 —.74 - A7

NOTE: A = fime ol break relative bo obal sample size. Percentage ponts are based on 5,000 repedions.
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Ek Agiklama-B: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Model B Kritik Degerleri

Percentage Points of the Asymptotic Distribution of inf, . tie (A) @nd 8, (A) for & Fixed a

A 1.0% 2.5% 5.0% 10.0% 50.07% 90.0% 85.0% a7.5% 89.0%

A, inf, o, B (A)

-493 -467 -442 -4M -323 -248 2.3 -217 -1.97
B. tya (A) for a fixed A

A —4.27 —3.94 —3.65 —3.36 —2.34 —1.35 —1.04 —-.78 —.40
2 —4.41 —4.08 —3.80 —3.49 —2.50 —1.48 —-1.18 - B7 = 52
3 —-4.51 —4.17 —-3.87 =3.58 —2.54 =1.58 -1.27 -.g7 ~ .69
4 — 4,55 —4.20 ~3.94 -3.66 —-251 -1.69 -1.37 =1.11 -.75
5 -4 .55 —4.20 -3.96 —-3.68 270 -1.74 —1.40 -1.18 —-.82
B — 457 —4.20 —3.95 —3.66 — 261 1.7 —1.36 -1.11 — .78
T —4.51 —4.13 -3.85 =3.57 -2.55 =1.61 -1.28 - .87 - 67
B —4.38 =4.07 =382 =3.50 —-2.47 =1.48 -1.16 - B7 — 54
k-] - 4.26 —3.96 —3.68 —3.35 —2.33 —1.34 —1.04 - 77 —.43

HOTE: A = time of break relative to tolal sample size. Percantags paints are based on 5,000 repelilions.
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Ek Ac¢iklama-C: Zivot-Andrews (1992) Biri Kok Testi Model C Kritik Degerleri

Percerntage Points of the Asympiotic Distribution of inf, -, te(A) and f.=(A) for 8 Fixed A

A 1.0% 2.5% 5.0% 10.0°% 50.0% 90.0% 95.0% 97.5% 00.0%

A, inf e taclA)
-5.57 —5.30 - 508 —4.82 —-3.58 —3.25 —3.06 -2, —-272
B. t;c(A) for a fixed A

A —4.38 —4.1 —3.75 —3.45 —-238 —1.44 -1.1 — .82 —.45
2 —4.65 —4.32 —3.99 —3.66 - 267 —1.60 -1.27 — .98 - .67
3 —4.78 — 446 —4.17 —-3.87 -275 —1.78 =1.46 =115 —.81
4 —4.81 —4.48 —4.22 —-3.95 —2.88 -1.91 -1.82 —-1.35 —1.04
5 —4.90 —4.53 —4.24 —3.96 -2 —1.96 —-1.69 —1.43 -1.07
B —4.88 —4.49 —4.24 —3.85 —2.87 —-1.893 -1.63 -137 -1.08
i —4.75 —d. 44 —4.18 —3.86 —-2.77 -1.81 —1.47 -1a7 -.79
B —4.70 —4.31 —4.04 —3.69 —-2.67 -1.63 -1.29 —1.04 — .64
8 —4.41 —4.10 —3.80 —3.46 —2.41 —1.44 -1.12 — .80 —.50

MOTE: 4 = time of break relative to iotal sample size. Percentage points are based on 5,000 repetfions.



Ek Aciklama-D: Perron (1997) Birim Kok Testi Kritik Degerleri

Findte sample and asymptotic distributions

10% 25 30%  1Re 00% 00%s 930% 9T% SRR
() Model 1, (21}, Choosing T, mintwizing f;
T=060 klFsg —-583 -54% =53 —-491 =38 =300 270 241 -—186
Ekir-miph =592 55 =527 =497 =319 =300 =274 =155 275
T=80 k[Fsigy —577 -—53% 515 —484 387 2% 290 -241 --212
hirsig) =577 =53 509 —did —3B8 —253 -39 =155 -222
T= 100 kfFsgy —570 -53% —509 —4%1 —-38% 300 -2W -2de 222
kff-=p) —5™ —536 510 —4K2 347 305 -275 -—-24h -—2322
T = —541 =502 —480 —458 =378 190 27T 1% 232
(k) Madel 1, £2 {11, Choosimg Ty, mimimizing £y
T=60 KkFsigl =558 =517 =48 =447 -333 —160 -084 —005 0L56
kireigl —570 —521 =452 =451 313 -—-IL.W -1l -035 042
T=80 kiFsigh —55 =511 =485 =451 3113 =18 =106 -0312 047
kirsigh —558% —50% =483 -—454 3313 —i82 119 -0 .34
T = 100 &iF sig} 542 503 - 480 AAT 3,33 153 1.33 w7 003
kirsipd —543 504 48 —450 -334 202 -138 084 —-00F
T=m =513 =4k —d4bd -4 =339 =IZ =1H} =13 =0N
i Moakel 1 iF d b Chowsimy Ty maximizieg |s]
T =60 kiFaig 577 —542 - 513 4850 370 -157 -L1% —-039 024
kifsig) =383 =531 =5IF =483 =370 =204 =13 -—055 L1115
T'=@ kgl =2 =3dbh =3 =470 <341 -—-L1F =142 -0 11
Efr-sig) —566 —529 504 —47 =317 =-2M -—187 -—096 —{é
T=1H kiFag —560 -5 503 —47% =317 =231 -1H0 =120 =B
Efr-slp) —568 —835 508 477 —31T1 240 —I1HE —131 —ih3d
T=m =53 508 —4%4 450 -3¢ =271 =235 201 -—-154
(d) Mfodel 2, 03[}, Choosing Ty, miaimizieg t;
T=™M kFsig -622 —581 -552 -522 -4 -32 -300 176 -254
i sig) 632 0 £.50 .30 4.24 11 108 2R3 1ET
T=10 kiFsig) —607 —572 —548 317 —407 -320 308 283 -3
R{p=slg) =621 —3% =333 32 —4l2 -—-333 A1} —lE} —4ipd
T=: =537 =AM} =508 -—4H8 -39 -12F -1l 291 -272
i) Model 2, 12,12}, Chovsing T, mininizing t; '
T=T0 kFsigl =577 -5 =495 -451 -292 —137 -093 -054¢ —002
k[f-83g) =307 --%38 —AYE =43 =ild =133 =L =7 =0RLr
T=100 kF-sg) —-5%0 -516 —485 —d47 =291 -150 -1 -073 -030
Efr-sg) —555 -—-523 49 —447 209 155 -—LI9 078 -03%
T=m =AM A0 AR A P 1kl =131 R R
(1) Madel 2, 12020 € koasimg Ty maximizing |5
TeT LFag) =60 =533 =525 =488 =36d =217 =182 =137 076
kfesig)  —B0O7 =561 —531 —484 =372 228 —1H8 —|50 —0BS




Ek Agiklama-D: Perron (1997) Birim Kok Testi Kritik Degerleri (devam)

L% 25% S0% 100 S00% S00% 950% OTEW BR0%

T=100 kiF-ag) —-572 -537 514 —484 358 211 —-1T76 —142 -080
Kfesig) =386 =349 =519 —d43F 360 =133 —IE7 —14% =095
T=m —857 50 48 48 347 =215 186 159 =130

(&) Miodel 3, 12i3), Chovosing T, minimizing 1;

T=100 kiF-=sig) —541 —-409 —4T4 —444 336 283 2% -2 &
fjpslg) =343 =311 =483 =445 =344 —200 =239 =237 —20d
T 150 kFsig) =519 —485 —d4% —43] =332 247 229 =111 -—I1%
hipsig) —528 406 —dbd —438 333 1% 23 113 193
T=M0 kiFsig -—519 -—484 —450 -—-430 -330 -246 -226 -L8 -—198
kli-sig] —3528 —d456 —463 -—438 137 -248 -227 -LI0 -180
T=m 400 462 - 436 407 -3 23 22 -1 LT

(b} Modsl 3, i3 (3}, Chowsing T, minimizing ¢,

T= Nl kMF-aig) —900 —d4&60 —440 -1 2178 -1 —146 LI -.079
kisig) —526 —481 —444 —407 —283 —176 —145 —1I12 —083
T = 150 K{F-sig) —489 —454 —427 -39 -—-274 -1 —133 —L01 -0
kipsig) —500 —463 —436 -39 -278 -172 —140 -L07 —049
T=200 kFsig) —475 —441 -413 -39 -160 -153 —113 —0%0 -059
kitsig) —477 —450 —422 —383 —272 —157 —124 -09 056
T =i —467 —436 -408 -377 —265 -157 —12 -090 —049

(i) Madel 3, £, (3, Choosing T, maximizing |t

T =100 kiFsig) —539 —d4%7 457 —437 -31% =219 1% -—-18 -140
birdgl =53 —502 =487 =43 -3 =218 =204 —17%F =146
T =150 kiF-sigl =515 —477 —44% =421 -31F =216 =189 139 =119
Efr-sigl —523 —401 457 —428 —XIF 217 —192 —163 130
Te=20 kiFsig) =502 <475 =44l =400 =307 =211 =186 —163 -1
k@l =3 =403 =48] =407 =511 =413 =1%1 =186 -—120
T = =437 —458 —-43 402 308 =214 —187 -—-L61 =130




