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Kiiresellesme ile birlikte ekonomik krizler, doviz kurlarindaki degisimler, savas
donemleri ve dogal afetler gibi bir¢ok durum iilke borsalarini etkilemektedir. Borsa
Istanbul’da (BIST) hem yabanci pay ortakligmin fazla olmas1 hem de gelismekte olan
iilke olmasi nedeniyle yasanan birgok durum Borsa Istanbul’'u (BIST) da
etkilemektedir.

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksi ve sektor endeksleri ile doviz kurlar:
(Euro/TL, Dolar/TL ve Euro/Dolar) arasindaki iligkinin Tirkiye’deki Kkriz
donemlerindeki degisimlerinin arastirilmast amaglanmistir. Calismada 02/1997-
11/2018 donemi igin Borsa Istanbul 100 endeksi ve 22 sektdr endeksi ile doviz
kurlarina (Euro/TL, Dolar/TL ve Euro/Dolar) ait aylik veriler kullanilmistir. Serilerin
duraganliklarin1 arastirmak igin geleneksel birim kok testlerinden; ADF(1979),
Phillips-Perron(1988) ve KPSS(1992) birim kok testleri kullanilmistir. Serilerde
yapisal kirilma tarihlerini tespit etmek i¢in; Zivot ve Andrews(1992), Lumsdaine ve
Papell(1992), Lee ve Strazicich(2003,2004) ve Carrion-i Silvestre(2009) birim kok
testleri ile analizler gergeklestirilmistir. Seriler arasindaki uzun donemli iliski ise;
Gregory ve Hansen(1996), Hatemi-J(2008) ve Maki(2012) esbiitiinlesme testi ile
arastirilmastir.

Calisma sonucunda; serilere uygulanmis olan yapisal kirilmali birim kok ve
esbiitiinlesme test sonuglarinda elde edilmis olan kirilma tarihleri incelendiginde; 1998
Rusya krizi, Kasim 2000 ve Subat 2001 bankacilik krizleri ve 2008 konut kredisi krizi
tarihleri yapisal kirilma tarihlerini olusturdugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica Kriz
donemleri diginda bulunan kirilma tarihleri arastirildiginda; 1999 yilinda Tiirkiye’nin
Marmara Bolgesinde yasanmis olan Golciik ve Diizce depremleri, 2003 yilinda
Tiirkiye’nin jeopolitik konumu nedeniyle ABD-Irak iilkeleri arasinda yasanmis olan
savas gerginligi ve Mayis 2004’te ABD merkez bankasinin faiz artirrmi karari gibi
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With globalization, economic crises, changes in Exchange rates, war periods and
natural disasters affect many countries’ stock markets. Istanbul Stock Exchange(ISE)
is also affected by the high number of foreign shareholding in Istanbul Stock Exchange
(ISE) and the fact that it is a developing country.

In this study, the relationship between the Istanbul Stock Exchange (ISE) 100 Index,
sector indices and exchange rates (EUR/TRY, USD/TRY and EUR/USD) aimed to
investigate the change in the crisis period in Turkey. Fort he period 02/1997- 11/2018,
the data of ISE 100 index and 22 sector index and foreign Exchange rates (EUR/TRY,
USD/TRY and EUR/USD) were used. To investigate stationary, traditional unit root
tests ADF(1979), Phillips- Peron (1988) and KPSS (1992) were used. In order to
determine the structural breaks in the series; Zivot and Andrews (1992), Lumsdaine
and Papell (1992), Lee and Strazicich (2003,2004) and Carrion-i Silvestre (2009) were
carried out by unit root tests. The long-term relationship between the series were
investigated by cointegration test that are Gregory and Hansen (1992), Hatemi-J (2008)
and Maki (2012).

As aresult, the break dates obtained in the structural breaks unit root and cointegration
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GIRIS
Finansal krizler, diinya ve tilke genelinde ani ve beklenmeyen bir zamanda ve sekilde
ortaya ¢ikan ekonomik degisimleri ifade etmektedir. Finansal krizler, hem {ilkelerin
ekonomik gostergelerinde hem de firmalarin ekonomik faaliyetlerinde ciddi degisimler
ortaya ¢ikarmaktadir. 1990’11 yillardan itibaren diinya genelini etkisi altina alan finansal
krizler, tlkelerin ekonomik ve sosyal alanlarinda yasatmis oldugu etkiler ile biiyiik

degisimlere neden olmaktadir.

Tirkiye’de yasanan ekonomik krizler hem tilke ekonomisi gostergelerini hem de borsaya
bagli hisse senetlerinin fiyatlarinda degisimlere sebebiyet vermektedir. Borsay1 ve hisse
senetleri fiyatlamalarini etkileyen sebeplerden en 6nemlisi doviz kurlarinda ve ulusal para

biriminde yasanan deger veya deger kayiplaridir.

Gelismekte olan iilkelerin yagamig olduklari en biiyiik sorun; doviz kurlarinda meydana
gelen hareketlenmelerin, tilkelerin borsalari, ithalat ve ihracatlarini ve bir¢ok ekonomik
kalemlerini etkileyerek iilkede kriz ortami olusturabilmektedir. Ulusal para birimlerinde
yasanan degisimlerle birlikte, iilkeler arasindaki ikili iligkiler hem ulusal hem de

uluslararasi ekonomilerde 6nemli sonuglar dogurabilmektedir.

Zaman serilerinde duraganlik kavrami biiyiik bir 6neme sahiptir ve serilerde duraganligin
test edilmesi ig¢in literatiirde bulunan birgok test yontemi bulunmaktadir. Zaman
serilerinde duraganlik olarak ifade edilen durum; zaman serilerinin zaman boyutunda
varyanslarinin ve ortalamalarinin sabit olmasidir. Ayrica serilerin gecikmeli iki zaman
periyodundaki degiskenlerin kovaryansinin, degiskenler arasindaki gecikmeye bagh
olup, zamana bagli olmamasidir. Duragan olmama durumunun belirtileri ise; serilerde
ortaya ¢ikan her hangi bir sokun etkilerinin ortadan kalkmamasi, serilerin ortalamalarinin

tanimlanamaz olmasi ve serilere iliskin varyansin sonsuz olmasidir.

Zaman serilerinin bazi sebeplerden veya faktorlerden dolayr zaman iginde degisimlere
ugramas1 muhtemel bir durumdur. Bu degisimler depremler, krizler, dogal afetler gibi
farkli sebeplerden kaynaklanabilmektedir. Tiim bu degisimler zaman serilerinin trendini
etkileyerek trendde kalic1 veya gecici degisimlere sebep olmaktadir. Zaman serisinin
trendinde meydana gelen degisimlerin kisa siireli olmas1 durumunda yapisal degisimden
s0z edilmeyebilir. Ancak serilerin trendinde uzun siireli bir degisim yasanmasi

durumunda ise bu degisimin arastirilmasi gerekmektedir. Yapisal degisimin etkileri,



incelenen zaman serisinin tahmininde 6nemli bir rol tstlenmektedir. Ciinkii zaman
serilerinde yapisal degisimin dikkate alinmamasi testin yanlis sonuglanmasina sebep

olmaktadir.
Cahismanin Konusu

Calismanin konusu; Borsa Istanbul sektor endeksleri ile doviz kurlari arasindaki iliskinin

kriz donemlerinde Tiirkiye’deki varliklar tizerindeki etkisidir.
Calismanin Amaci

Bu calismanin amaci; Borsa Istanbul ve 22 sektoér endeksleri ile doviz kurlarmm
geleneksel birim kok testleri ile duraganliklari, yapisal kirilmali birim kok testleri ile
kirilma tarihleri ve esbiitiinlesme testleri ile Borsa Istanbul ve 22 sektdr endeksinin doviz
kurlar1 ile uzun dénem iliskisini belirleyerek 1997 yilindan itibaren Tiirkiye’de yasanan

kriz donemlerinde ele alinan serilerin iliskilerindeki degisimlerini arastirmaktir.
Calismanin Onemi

Doviz kurlarinda yasanan degisimler {ilke borsalarmi etkileyerek iilkelerde Kkrizlerin
temelini olusturabilmektedir. Tiirkiye’de yasanan finansal krizler ve finansal bunalim
yaratan etkenlerin yasanmasi iilke borsasini etkilemektedir. Tiirkiye’nin gelismekte olan
iilke konumunda olmasi ve disa bagimliliginin bulunmasi nedeniyle borsada ve doviz
kurlarinda yasanan O6nemli degisimler krizlerin oncli gostergelerini olusturmaktadir.
Borsa Istanbul(BIST) sektérlerinin doviz kurlart ile olan iliskilerinin tespiti yatirimeilarin

yatirim kararlari lizerinde etkili olmasi nedeniyle 6nem arz etmektedir.
Calismanin Yontemi

Calismanin ilk bolimiinde finansal kriz kavrami ve 1998 Rusya krizi, Kasim 2000 ve
Subat 2001 bankacilik krizleri ve 2008 Mortgage krizlerinin ortaya ¢ikis sebepleri ve bu
krizlerin Tiirkiye iizerinde olusturdugu etkiler arastirilmistir. Bu boliimde borsay1 ve hisse
senetlerini etkileyen faktorlerden bahsedilmis olup, ddviz kurunun borsa ve hisse
senetleri arasindaki iliski arastirilmistir. Ayrica 1997- 2018 yillan arasindaki Tiirkiye’ye
ait gostergeler incelenmistir. Ikinci béliimde; zaman serilerinde duraganlik kavrami ve
yapisal kirilmalar1 dikkate almayan birim kok testleri incelenmistir. Bu testler, Dickey-
Fuller(1979), Genellestirilmis Dickey- Fuller(ADF), Dickey-Fuller(1981), Phillips

Perron(1988) ve KPSS(1992) birim kéok testleridir. Ikinci béliimiin devaminda zaman
2



serilerinde yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testleri incelenmistir. Bu testler,
Perron (1989), Zivot ve Andrew (1992), Lumsdaine ve Papell (1997), Perron (1997), Lee
ve Strazicich (2003,2004) ve Carrion-i Silvestre(2009) birim kok testleridir. Ugiincii
boliimde; esbiitiinlesme testi Gregory ve Hansen (1996) testi, Hatemi-J(2008) testi ve
Maki (2012) esbiitiinlesme testleri incelenmistir. Dordiincii boliimde; veri, yontem
kisminda 01/02/1997- 30/11/2018 doneminde Borsa Istanbul birinci sektdr endekslerinin
duraganliklarinin arastirilmasi yapilarak, bu endeksler yapisal kirilmayr dikkate
alan/almayan birim kok testleri uygulanmistir. Endekslere ait seriler aylik verilerden
olusmaktadir ve veriler logaritmik olarak teste tabi tutulmustur. Borsa Istanbul sektor
endeksleri (XU100, XBANK, XBLSM, XFINK, XGIDA, XGMYO, XHOLD, XILTM,
XKAGT, XKMYA, XMANA, XMEYS, XSGRT, XSPOR, XTAST, XTCRT, XTEKS,
XTRZM, XUHIZ, XULAS, XUMAL, XUSIN ve XUTEK) ile doviz kurlar1 (Dolar/TL,
Euro/TL, Euro/Dolar) arasindaki iliski esbiitiinlesme testleri ile arastirilmistir. Sonug
boliimiinde ise tez caligmasina ait analiz sonuglari ile birlikte degerlendirme yapilmistir.
Standart birim kok analizleri EViews 9 paket programi, yapisal kirilmali birim kok testleri
icin WinRats 8 paket programi ve esbiitiinlesme analizi i¢in Gauss 10 paket programi

kullanilmastir.



BOLUM 1: FINANSAL KRIZLER, TURKIYE’DE YASANAN
FINANSAL KRiZLER VE BORSA- DOVIZ KURU ILIiSKISi

1.1. Finansal Kriz Kavram ve Finansal Krizler

Kokeni Yunancaya dayanan kriz kelimesinin yerli ve yabanci kaynaklarda farkli
anlamlart miimkiin olsa da, Tiirk Dil Kurumu’nda (TDK) en genel anlamlarinda olan
buhran veya bunalim anlaminda kullanilmaktadir. Finansal kriz kavrami, beklenmedik
bir sekilde ortaya ¢ikan biiyiik 6lgekli sorunlar1 vasiflandirmak i¢in kullanilmaktadir
(Kiigiiksozen, 1999:73-87). Genel olarak ekonomik krizler, < ekonomide beklenmedik
bir sekilde ve aniden ortaya ¢ikan makro (iilke ekonomisinde) ve mikro(firmalarda)

Olcekli ¢okiintiilerin ortaya ¢ikmasi’’ anlamina gelmektedir (Aktan ve Sen, 2001:1226).

Genel anlamda kriz; iilke genelindeki mal piyasalari, hizmet piyasalari, doviz piyasalar
veya faktor piyasalarinda ortaya ¢ikan asir1 fiyat veya miktar degisimleridir. Krizlerin
olusumundaki temel neden ise sistemlerde meydana gelen aksakliklardan
kaynaklanmaktadir. Dolayisi ile sistem ne kadar ¢ok giivenilir olursa krize yakalanma
olasiligi bir o kadar diisiik olmaktadir. Ancak kiiresellesme ile birlikte olusan

dalgalanmalar finansal piyasalari da olumsuz yonde etkisi altina almaktadir (Kibritgioglu,

2000: 5).
Piyasalar iizerinde hissedilen finansal krizler dort baslik altinda toplanmaktadir. Bunlar;

1. Doviz Krizi

2. Bankacilik Krizi

3. Borg Krizi

4. Sistemik Finansal Kriz

olmaktadir. Krizlerin tiimiintin birbirlerini izlemelerinden dolay: temel hatlariyla

ayrim yapilamamaktadir (Ucar,2018:5). Finansal krizlerin siniflandirilmasi Sekil 1°de

gosterilmistir.



Sekil 1: Finansal Krizlerin Simiflandirilmasi
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Odenwler Dengesi Kriz Dxsviz o Krizi

Kaynak: Finansal Krizler Smiflandirmasi( Mishkin, 1998)

Para krizi olarak ifade edilen doviz krizi; doviz kurunda alisilmisin disinda bir hareketin
yasanmasini ve para akisinda ansizin meydana gelen degisimleri kapsamaktadir. Doviz
krizi, sabit kur sisteminin uygulandigi ekonomilerde ortaya ¢ikmaktadir (Kansu, 2006:
62). Doviz krizi, genel olarak ulusal paranin déviz olarak degeri lizerinde, ticari olmayan
islemlerde bir atagin devaliiasyonla sonu¢lanmasi ile uzmanlarin uluslararasi rezervlerin
hacimlerini arttirmalar1 ya da faiz oranlarinda artis meydana getirerek ulusal paranin

koruma altina alinmaya zorlanmasi ile ortaya ¢ikmaktadir (Yay vd.,2001:20-21).

Ulusal para biriminin iizerinde olusan spekiilatif bir saldirinin ger¢eklesmesi ve/veya
ulusal parada hizli bir sekilde deger kaybinin yasanmasi ile Merkez Bankasi’nin bu
durumlar karsisinda elinde tuttugu rezervleri satmasi ya da faiz oranlarini yiikselterek
paraylr koruma altina almak istemesi doviz krizinin ortaya c¢ikmasina sebebiyet

vermektedir(Turgut, 2006- 2007:36- 37).
Doviz krizinin etkileri asagidaki sonuglari dogurabilmektedir. Bunlar;

e Doviz kurlarinda ortaya ¢ikan ani yiikselislere,

e Merkez Bankasi tarafindan miidahale edilen krizde uluslararasi rezervlerde
azalmanin yaganmasina,

e Faiz oranlarinda beklenmedik artisa,

e Reel kesimde tehlikeli bir daralmaya sebep olurken beraberinde issizlik sorununa

sebep olabilmektedir.

Bankacilik krizi; genellikle gelismekte olan iilkelerde olusan bir banka panigi ile
bankalarin yiikiimliiliiklerini karsilayamaz seviyeye gelmesi ve/veya hiikiimetin

bankalara makro 6lgekli kaynak transferi yapmak zorunda kalmasidir (Yay vd.,2001: 20-
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21). Henry, Emmanuel ve Mayer Lehman tarafindan ABD’de 1850 yillarinda kurulan
Lehman Brothers bankasinin 15 Eyliil 2008°de iflas etmesi bu durumun bir 6rnegi olarak

gosterilmektedir.
Bankacilik krizinin etkileri degisik sebeplere neden olabilmektedir. Bunlar;

e Hem hane halki hem de sirketlerin faaliyetleri Ttizerinde smirlandirma
getirebilmesine,

e Yatirnmlarin daraltilmasinin  hizlanmas1 ve tiiketim lizerinde azalmanin
hizlanmasina,

e Kredi ve 6demeler sisteminin giivenli bir sekilde islemesinin engellenmesine,

e Ulkedeki mevcut sermayenin yurtdisina ¢ikisinin hizlanmasina,

e Bankalar tizerindeki mevcut itimadin azalmasina,

e Sermaye bakimindan kaynaklari zayif olan bankalarin iflasa yonelmesine neden

olabilmektedir.

Genel olarak bankacilik krizi; mevcut Krediler tizerinde daralma, sermayede azalma ve
hem hane halkinin hem de firmalarin yatirim ve tiiketimleri iizerinde azalma meydana
getirmektedir(Altintag, 2004: 39). Tiirkiye’de 2000 ve Subat 2001 yillarinda yasanmis
olan krizler bankacilik krizinin 6rnekleri olarak gdsterilmektedir. Ayrica 1993 Arjantin

krizi de bankacilik krizleri kiimesi i¢inde degerlendirilmektedir.

Borg krizi; iilkeye ait dis borglari, kamu ya da 6zel kesim borcunun, édenememesi
durumudur (Yay vd.,2001:20- 21). Yani tahmin edilemeyen bir zamanda aniden ortaya
¢ikan beklenmedik bir parasal daralma ve likidite sikigikligi ile birlikte ekonomide
meydana gelen durgunlugun; hem yatirimlarin azalmasina hem de hane halkinin tiiketim

harcamalar lizerinde bir daralmaya gidilmesine bor¢ krizi sebep olmaktadir (Darica,

2005:41).

Borg krizi; dis borg krizi ve i¢ borg krizi olarak ikiye ayrilir. Burada dis borg krizi; iilkenin
vadesi gelen tahvillere ait faizlerin 6denememesidir. Yunanistan’in i¢inde bulunmus
oldugu kriz dénemi bu duruma 6rnek olarak gosterilmektedir. I¢ borg krizi ise; hem dis
bor¢ krizinin gegerli olmast hem de bankalardaki mevduatlarin dondurularak, doviz

cinsindeki i¢ borcun ulusal paraya ¢evrilmesidir(Dogru, 2015:59).



Borg krizi i¢inde bulunan bir iilkenin yapabilecegi en son durum, olaganiistii hal ile
O0deme zamani gelmis olan borglarin yasa ile birlikte dondurulmasi Onerisinde

bulunulmasidir(Dogru,2015:58).

Sistemik finansal krizi ise; belirli bir yayilma siirecine gore piyasalarin etkin olarak
caligmasina engel olan ve piyasanin ciddi bir sekilde bozulmasina neden olan krizdir.
Yani bir {ilkede faaliyet gosteren sirket ve/veya kurumda olusan igletme sorunlari, baska
bir iilkede faaliyet gosteren sirket ve/veya kurumlarda da isletme sorunlarina sebebiyet
verebilmektedir. Bu duruma gosterilebilecek en iyi 6rnek 1997 yilinda gergeklesen Asya
krizinin, ilk etapta sadece Taylan ve Kore’de etkileri bulunurken bu durumun sonrasinda
kisa bir siire i¢inde bolge iilkelerinin finans piyasalarina da yayildiklart goriilmiistiir.

Sistemik finansal kriz etkileri asagidaki gibi olmaktadir(Turgut, 2006-2007: 38- 39):

e Kriz, yatinmcilarin sermayelerini geri cekme ihtimaline sebep olmakla birlikte bu
durum isletmelerin finansal varliklarini artirma olasiliklarini kaybetmelerine ve
beraberinde iiretim miktarinin azalmasina etki etmektedir. Bu etken sebep iilkenin
ekonomik etkinligini diistirmektedir.

e Firmalar ile birlikte bankalar da bu krizden etkilenmektedir ve bankalarin
faaliyetlerinde olusan kotiilesmeye neden olmaktadir. Bu koétiilesme bir yandan
iiretim miktarin1 olumsuz etkilerken diger yandan iilkenin milli gelirinde ciddi

diistislere neden olacaktir.
1.2. 1998 Rusya Krizi ve Tiirkiye

1998’11 yillarda Rusya’da yasanan krizin temelleri; 1990’11 yillarda serbest piyasa
ekonomisine gecis yapan Rusya’nin ulusal parasi olan Ruble’yi uluslararas: piyasalarda

gecerli kilmasi ile birlikte krizin temelini olusturmustur(Oktar ve Yiiksel, 2015:331).

Rusya krizinin meydana gelmesinde iki ana nedenden bahsetmek miimkiindiir. Bu
sebeplerden ilki, 1997 yilinda gergeklesen Asya krizinin Rusya’nin 6nemli ihracat kalemi
olan petrol fiyatlarinda meydana getirdigi diislis ile iilkenin cari agik problemiyle
karsilasmasidir(Oktar ve Yiiksel, 2015:331). Rusya’nin krize girmesindeki diger sebep
ise; Rusya’nin kriz o6ncesi donemlerde kredi notunun yiiksek olmasi ile ¢ok fazla kisa
vadeli bor¢lanmaya gitmesidir. Rusya’ya ait borclarin yiiksek olmasi iilkeyi krize

gotliirmiistiir(Black, Kraakman ve Tarassova, 2000:1731-1808).



1997 Asya krizi ile birlikte meydana gelen petrol fiyatlarindaki diisiis, Rusya’nin doviz
gelir kaleminde 6nemli bir azalma yasanmasina neden olmustur. Dévizde meydana gelen
bu problem Rusya’nin kullanmis oldugu kisa vadeli bor¢lanmalarinin geri 6denmesini

zora sokmustur.

1998 yilinda Rusya’da yasanan krizin Tiirkiye’ye olan etkileri su sekilde olmustur.
Yabancit yatirimcilarin Rusya’da yaptiklari gibi Tiirkiye’de de yatirimlarini geri
cekmeleri ile birlikte {ilkeden yiiksek bir oranda sermaye ¢ikisina, 6demeler dengesinin
olumsuz etkilenmesine, uluslararas: piyasalardan bor¢lanmanin zorlasmasina ve Rusya

ile ticaret ve turizm sektorlerinin olumsuz yonde etkilenmesine sebep olmustur.

1998 Rusya krizinde Tiirkiye’de doviz kurunun esnek olmasi ile 1994 yilindan 1999
yilina kadar yasanmis olan krizlerden kaynaklanan olumsuz etkilerin azalmasina etken
olmustur. Tirkiye’nin dis soklara agik bir iilke olmas1 ve doviz kurunun esnek olmasit

kriz donemleri gibi siireglerde fiyat ayarlamalarinin yapilmasinda etkilidir.

Genel olarak 1998 Rusya krizinin Tiirkiye ekonomisi iizerinde neden oldugu olumsuz

gelismeler asagidaki gibi 6zetlenebilir: Bu kriz;

e Net sermaye akiminin negatif bir seyir almasina,
¢ Biiylime hizinin yavaglamasina,

e Imalat sektoriinde daralmaya,

e Bavul ticaretinin azalmasina,

e ¢ borg ve dis borg stokunda artislara sebep olmustur.
1.3. Kasim 2000 Krizi ve Tiirkiye

1999 wyilinda yasanmis olan Golciik ve Diizce depremleri ile birlikte Tirkiye
ekonomisinin durgun bir hal almaya baglamasi Tiirkiye’nin 6nemli sanayi yerlerinden
birisi olan Marmara Bolgesi’nde tiretimi durma noktasina getirmistir. 1999 depremleri ile
birlikte bir yandan iilkenin dis kaynak kullanimi artarken diger yandan da iilke
ekonomisinin kiigiilmesine etki saglamistir (Bayrak ve Kanca, 2011:10-11; Turan,
2011:70-71).

1999 depremlerinin ardindan 2000 yilinin ilk aylarindan itibaren ekonomi kalkinmaya
baslamis gibi goriinse de hazine faizlerindeki yiikselis, biit¢e agiklarinda ortaya ¢ikan artig

ve enflasyon rakamlarinin hizli yiikselmesi krize ait etkilerin devam ettigini
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gostermektedir. IMF tarafindan olusturulan stand-by programi ilk baslarda basari
yakalamis olsa da sonrasinda istenilen basari yakalanamadigi i¢in biiyiik bir krizi
beraberinde getirmistir (Ural, 2003:11-28). Ayrica hizli bir sekilde artan ithalat ile
birlikte ihracat gelirlerinin azalmasina ve dis bor¢larda yasanan biiyiime ile kriz donemi
olusmustur (Ozgelik, 6; Apak ve Aytag, 2009:123). Bu biiyiime bankalarin likidite
sikisikligini azami seviyeye ¢ikartarak Tiirkiye’ye Likidite Krizini getirmistir. Bankacilik
sisteminde olusan islevsizlikler ve ciliz yapidan dolay1 ortaya ¢ikan krizin derinlesmesi

sonucu gecelik repo faizlerinin ylikselmesine sebep olmustur(Sahinéz, 2001:186).

Genel olarak Kasim 2000 krizinin Tiirkiye ekonomisi iizerinde neden oldugu olumsuz

gelismeler asagidaki gibi 6zetlenebilir: Bu kriz;

e Sicak paranin iilkeden ayrilmasina,
e Gecelik faiz oranlarinin %200’e ulasmasina,
e Gecelik repo faiz oranlarinin %1300’lere ulagsmasina,

e BIST 100 endeksinde %26’lik bir diisiis yasanmasina sebep olmustur.
1.4.  Subat 2001 Krizi ve Tiirkiye

Kiiresellesme ile birlikte iilkeler birbirlerini daha yakin bir sekilde etkileri altina almaya
baslamislardir. Boylece herhangi bir iilkede ortaya ¢ikan bir Krizin etkisi, baska tilkeleri
farkli bi¢imlerde ve biiyiikliiklerde etkisi altina almaktadir. Tarihe Kara Carsamba olarak
gecen Subat 2001 krizi, 2000 krizinin devami olarak nitelendirilmektedir. Tiirkiye’de
orta vadede genis ¢apli degisimlere sebep olan kriz, en biiyiik ekonomik kriz olarak da

adlandirilmaktadir.

2001 krizinin temel altyapisini olusturan bir¢ok etken bulunmaktadir. 1998 yilinda Asya
iilkelerinde yasanmis olan ekonomik kriz bu etkenlerden ilkini olusturmaktadir. Asya
krizi IMF miidahalesi ile kiiresel krize doniismiis olmasa dahi Cin, Japonya ve Rusya gibi
tilkeleri icten ige etkisi altina almugtir. 1998 krizi ile Tiirkiye’de faaliyet gdstermis olan
Uzakdogu sermayeli sirketlerin biiyiik ¢ogunlugunun iilkeden g¢ekilmeleri ile Tirkiye
onemli ihracat ortaklarini kaybetmistir. Bu durum iilkenin net sermayesinin diismesine

ortam saglamistir.

Kasim 2000 krizi sonrasinda Subat 2001 krizine kadar gecen siirede gliven ortami

saglanamamakla birlikte piyasalar kontrol altina alinamamistir. Subat 2001 yilinda



yagsanan ve 2001 krizinin siddetini arttiran en biiyiik etken ise siyasi istikrarsizlik
olmustur. Hiikiimetin kriz i¢in hazirlanan istikrar programinin hazirlanmasi, halka
duyurulmasi ve hiikiimet bilinyesindeki kisilerin bu programi sahiplenmemis olmalari
programa olan giliveni sarsmistir(Demir,2003:93). Yasanmis olan siyasi kriz ile birlikte
kamu bankalarindaki agik ciddi seviyeye c¢ikmistir ve piyasalarin kontrol edilemez
duruma gelmesi ile hiikiimet 22 Subat 2001 y1linda dalgali kur rejimine gegmistir. Dalgali
kur rejimi ile dévizde ortaya ¢ikan artisin hem vatandasi hem de yatirimlar etkisi altina

almasi ile birlikte lilkeden sermaye ¢ikisi artarak birgok sirket iflas etmistir.

Genel olarak Subat 2001 krizinin Tiirkiye ekonomisi {lizerinde neden oldugu olumsuz

gelismeler asagidaki gibi 6zetlenebilir: Bu kriz;

e Faizlerin ve enflasyonun giderek yiikselmeye baglamasina,

e Ekonominin kii¢lilmesine,

e Dalgali kur rejimine gecilmesine,

e Bankacilik sisteminin islevsiz bir hale gelmesine ve bankalarin batmasina,

e Ulkeden sermaye ¢ikisina,

o Sirketlerin iflas etmesine,

e Odemeler sisteminin galigmasinin engellenmesine,

e Hikiimet yetkililerine ve kredi notu diistiriilen Tiirkiye’ye olan giivenin

kaybedilmesine sebep olmustur.
15. 2008 Krizi ve Tiirkiye

2008 yilinin son aylarinda ABD’de ortaya ¢ikan, ancak kiiresellesme ile birlikte birgok
tilkeyi de etkisi altina alan 2008 krizi, Mortgage kredi krizi olarak bilinmektedir. Kriz
ABD’de ortaya ¢ikmasina ragmen Euro’nun Avrupa Birligi tarafindan resmi para olarak
kabul edilmis olmas1 Avrupa Birligi’ne bagl olan iilkelerin hem ekonomilerinde hem de
finansal gelismelerinde olumsuz etkiler gostermistir. Bu nedenle 2001 krizi yayilma

0zelligini en ¢ok tagimasi ile kiiresel kriz olarak nitelendirilmektedir(Turgan, 2013:233).

2008 krizinin ortaya ¢ikmasina etki eden bir¢ok faktor bulunmaktadir. Avrupa’da ve
diinyada ilk defa konut piyasasi uygulamalar1 1990’1 yillarda baglamigtir. 2000- 2006
yillar1 arasinda ABD’de yasayan gelir seviyesi yiiksek kisilere (prime mortgage) ev sahibi
olmalar1 i¢in konut kredisi verilirken, zamanla gelir seviyesi diisiik kisilere de (subprime

mortgage) konut kredisi verilmeye baslanmistir. 2008 yili 6ncesinde ABD’de faizlerin
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diisiik olmasi ile diisiik gelirli kisilerin biiyiikk ¢ogunlugunun degisken faizli kredileri
tercih etmelerini cazip hale getirmistir. 2007 yilinin Agustos ayinda, yani krizden hemen
once FED’in faizleri daimi bir sekilde artirmasinin ardindan konut fiyatlarinda ortaya
¢ikan deger kaybiyla birlikte subprime kredisi kullanan gayrimenkul sahibi kisilerin almis
olduklar1 kredileri geri 6deyememesine yol a¢gmistir. Krizin baglamasina neden olan bu
stirecte bankalar biiyiik bir risk ile karsi karsiya kalmislardir(Egilmez, 2009:65-66,
Osmanoglu, 2012:86).

2007 yilinin Agustos ayindan itibaren ii¢ aylik LIBOR (kisa vadeli bor¢lanma i¢in Londra
bankalariin Amerikan dolar1 {izerinden birbirlerine uyguladiklar referans faiz orani)
oranlarinda meydana gelen artis ile birlikte; bor¢lanma maliyetlerini etkisi altina alarak,
donem faizlerini artirmis ve bankalarin kisa siireli bor¢lanmalari devam etmistir. Bununla
birlikte kredi kullanmak isteyen yeni miisteriler i¢in sartlar zorlastirilmistir. Ortaya ¢ikan
likidite agig1 igin gecikmeli olsa da Avrupa Merkez Bankasi(ECB), Amerikan Merkez
Bankasi(FED) ve Japonya Merkez Bankasi (BOE) acil olarak likidite saglamistir.
Piyasalar lizerinde aniden olusan alim satimlar ile biitiin piyasalar negatif sekilde
etkilenmistir. Piyasalarda meydana gelen negatif etki ile birlikte ABD ¢esitli
diizenlemeler yapmak istese de denetleme yapisindaki eksiklikler finansal biitiin

kurumlari etkisi altina almigtir. Boylece 2008 kiiresel krizi, likidite krizine doniismiistiir

(Demir vd., 2008:1; Alptekin, 2009:14-15).

2007 yilinda baglayan Mortgage kredi krizi kisa siirede biitiin ABD’yi etkisi altina alarak
finansal varliklar {izerinde etkisini ciddi bir sekilde gostermistir. Ancak kriz Tiirkiye’de
konut krizi olarak yasanmamis olsa da kiiresel kriz Tirkiye’yi de etkisi altina
almistir(Apak ve Aytag, 2009:218). Krizin Tiirkiye iizerinde gériinen ilk etkileri GSYIH
lizerinde ortaya ¢ikmistir. Krizin ortaya ¢ikarmis oldugu negatif etkiler ABD’de basta
olmak iizere AB iiyesi biitiin iilkeleri de etkisi altina alarak iilkelerin ihracat seviyelerini
diistirmeye yonelik adimlar atmistir. AB {ilkelerindeki kriz etkisinin azaltilmasi igin
atilmis olan bu adim ile Tiirkiye’nin AB iilkelerine olan toplam ihracat oranini ciddi bir

sekilde etkileyerek, ihracattan elde edilen gelirde biiyiik oranda diisiis yasanmistir. Bu
etki Tiirkiye i¢in planlanmis olan sermaye giriginin azalmasina etki etmistir. 2008 yilinin

ilk ceyreginde Tiirkiye’nin GSYIH biiyiime oranlarinda ortaya ¢ikan azalma ile birlikte
2008 yilmin Ekim ay1 ile 2009 yilinin Mart aylar1 arasindaki siirede ekonomik faaliyetler

tizerinde gerileme olusturmustur.
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Tiirkiye’deki ekonomik dengeler krizle gelen yiikselen enflasyon ile bozulmustur.
Ulkelerde yasanmis olan durgunluk ile birlikte diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de
dezenflasyon doneminin yasanmis olmasi ile faiz oranlarini diisiirme ve vergi indirimi

kararlar1 alinmistir (Aras, 2010:100-101).

2007 krizi Tirkiye’de istihdami da etkisi altina almistir. Kriz ile birlikte piyasalarda
ortaya c¢ikan dengesizlikler yatirnmlarin diismesine ve ekonomi {izerindeki giivenin
azalmasma neden olurken diger yandan da yatirim, iiretim ve tiiketim seviyelerinin
gerilemesine neden olmustur. Ortaya ¢ikan bu gerileme ile birlikte ¢alisanlarin mevcut
islerini kaybetmelerine sebep olurken, kiiresel olgiide istihdam alaninda beklenmedik

durumlari ortaya ¢ikarmistir.

Krizlerin yoksullugu artirma egilimi gostermesi ile issizlik oraninin artmasina etki
etmektedir. Diinya genelinde igsizlik oraninda artis ile Tiirkiye’de de 2008 kriz doneminin

etkisi ile igsizlik orani ili¢ puan artarak %14 seviyesine ulasmistir(Yigit, 2012)

Genel olarak 2008 konut kredisi krizinin Tiirkiye ekonomisi iizerinde neden oldugu

olumsuz gelismeler asagidaki gibi 6zetlenebilir(Pilatin,2016:54-62):

e Diinya ¢apinda birgok bankanin kapanmasina neden olan kriz, Tiirkiye’de bdyle
bir etki yasatmamis olsa bile bankalarin dig kaynaklardan elde etmis oldugu
fonlardaki azalmalardan dolay: doviz cinsinden borglarda ve yabanci kaynakli
kredilerin 6demelerinde giigliikler ortaya ¢ikmaistir,

e Tirkiye’nin ihracat gelirlerini azaltirken buna bagli olarak ithalatinida
diistirmiistiir,

¢ Ekonomik daralma sonucu ihracatta ve ithalatta ortaya ¢ikan azalma etkisi ile cari
acikta da daralma gbézlemlenmistir,

e Yatirim, iiretim ve tiiketim oranlarinda gerileme meydana gelmistir,

e Kredilerde ortaya ¢ikan daralma ile birlikte KOBI’leri, esnaflari ve calisanlari
etkilemistir. S6z konusu daralma ile birlikte GSYIH’da ciddi bir diisiis

gozlemlenirken ayn1 zamanda milli gelirde de azalma g6zlemlenmistir.
1.6.  Borsa Nedir ve Borsa istanbul’un(BiST) Tarihi

Borsa, ticari mal ve degerli belgelerin belirli standart ve kurallar i¢inde alim-satimin

yapildig1r piyasadir(Ceylan ve Korkmaz,2006:434). Alicilar ve saticilar alim- satim
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islemlerini sektor igerisinde bulunan kurumlar esliginde yliz ylize gelmeden
yapmaktadirlar. Tiirkiye’de Borsa Istanbul(BIST) olarak ve diinyada Hong Kong, Tokyo
ve Londra gibi bir¢ok borsa piyasasi bulunmaktadir.

Tiirkiye’de borsa ilk olarak 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi1 ismiyle
kurulmustur. IMKB’nin ilk faaliyeti 03.01.1986 tarihinde baslanmistir. IMKB,1986
yilindan 2013 yilina kadar Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi adryla faaliyet gosterirken,
05.04.2013 yilinda ad1 Borsa Istanbul olarak degistirilmistir.

1.7.  Borsay1 ve Hisse Senetlerini Etkiyen Faktorler
1.7.1. Borsay1 Etkileyen Faktorler

Ekonominin genel durumu hakkinda bilgi veren borsa, biitiin sektorlerin ve bu sektorler
icindeki mevcut firmalara ait hisselerin islemden gectigi bir ortamdan
olugmaktadir(Kaya,2016: 37).

Bir iilkede belirli bir zaman dahilinde iiretimi yapilan mal ve hizmetlerin miktarlarinin
ayn1 oranda artis gostermesi i¢in ekonomik biiylime ifadesi kullanilir. Bu nedenle
iilkelerin temel hedefler icinden en Onemlisi, hizli ve kararli bir biiylimeyi
gerceklestirmeleri gerekmektedir(Unsal,2010:11). Ekonominin biiyiimesi, gelisiminin
stirekli hale getirilmesi ve kalkinmasi borsa iizerinde pozitif yonde etkisi olmaktadir.
Ekonomik biiylime hizi devamli olarak artis gosteren bir ekonomideki borsa diger
degiskenlerin sabit kalmasi durumunda artma egilimi gostermektedir. Yani ekonomik
biiyiime hiz1 ile borsanin yoniiniin dogru orantili olarak degisimi s6z konusudur.

Bir iilkenin refah seviyesini etkileyen en biiyiik etken enflasyon oraninda yasanan
degisimlerdir. Gelismis lilkelerdeki mevcut ekonomik derinlik ile enflasyon ters iliski
icindedir. Ancak gelismekte olan iilkeler i¢in bu durum s6z konusu degildir(Kaya,2016:
41). Enflasyon ile borsa arasinda ters bir iligki oldugu kabul edilmis olsa dahi enflasyon
oraninda gerceklesen yilikselme ile birlikte yatirnmecilarin borsadan c¢ekilmesini
etkilemekle beraber hisse fiyatlarinin diismesine neden olabilmektedir.

Borsa, doviz kuru ve faiz sermaye piyasasi kurulunun ana yapisini olusturmaktadir. Tiirk
borsasinda (Borsa Istanbul) yabanci yatirrmeilarin oraninin fazla olmasi dolayisiyla déviz
kuru ile borsa arasinda ters bir baglanti olugsmaktadir. Yabanci yatirimcilar borsaya
girebilmek i¢cin mevcut dovizlerini TL’ ye ¢evirip borsay1 yiikselttiklerinde ayn1 zamanda

dovizi de disiirmektedirler. Bu durumun tersi olarak borsadan ayrilan yabanci
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yatirnmcilarin TL olarak elde tuttuklari miktar1 dovize gevirerek lilkeden sermaye ¢ikist
yaptiklari kabul edilmektedir.

Faizlerin yiikselmesi ile birlikte faize bagli enstriimanlarin da getirisinde artisin meydana
gelmesi muhtemel bir durumdur. Boyle bir durumda fonlarin faize yonelmesi ile birlikte
borsadan yatirimcilarin ¢ekilmesi durumunda borsayr disiirme etkisi goriilecektir.
Faizlerin yiikselmesi ile firmalarin bor¢lanma maliyetlerinde artis gergeklesecegi igin
yatirimlarda azalma ve ekonomik beklentilerin kotiilesmesi ile birlikte borsada diisiis
yasanacaktir.

Yiizyillar 6ncesinde takas (Para) ve yatirim i¢in kullanilan altin, yeryiiziindeki miktarinin
az olmasi sebebiyle degerli kabul edilmektedir. Borsalarin birbirleri ile baglantili olmasi
ve kiiresellesmenin etkisi ile altinin degeri her gegen giin artmaktadir (Aksoy ve
Topgu,2013:60-61). Altin, doviz kurlarindaki degisimlerden, siyasi se¢imlerden ve bunun
gibi gesitli gelismelerden oOtlirii borsayi etkileyebilmektedir. Altin ile borsa arasinda ters
yonlii bir iligki genel olarak kabul gérmektedir(Kaya,2016: 42).

Petrol ithalatgisi olan iilkelerde petrol fiyatlarinda yasanan yiikselme ile birlikte iilkenin
cari aciklarinda artis gerceklesirken diger yandan sirketlerin iiretim maliyetlerini
artirmasi ve yiiksek fiyatli iiriin piyasaya siiriilmesine sebep olacaktir. Bu durumun hem
tiretimin hem tiikketimin azalmasini etkilerken borsanin da diismesini etkilemektedir.
Hisse senetleri alim ve satim {izerinde uygulanan vergiler borsa {iizerinde etkili
olmaktadir. Hisse senetleri islemlerinde konulacak ek vergi indirimi ile birlikte borsaya
olan ilgiyi arttirirken hacim artis1 da yasanacagi gibi, eklenen her ek vergi ile birlikte

borsaya olan ilgiyi azaltmasi ile hacim azalisina sebep olacaktir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklar1 kararlarin yatirnmeilarin yatirim
yapma kararlar1 {izerinde etkisi bulunmaktadir. Ulkedeki yatirimlarin artmasina etki eden
kredi derecelendirme kuruluslarmin kararlari incelendiginde, kuruluglarin yatirim

yapilabilir notunu verdikleri {ilkelerde yatirimcilarin ilgisini ¢ekmektedir.

Tabiat olaylar1 ve afetlerin yasanmis oldugu bolgelerde borsadaki sektor etkileri yaygin
bir sekilde goriilmektedir. Tiirkiye’de 1999 yilinda yasanmis olan Golciik ve Diizce
depremleri ile birlikte borsaya etkisi goriilmiistiir. Firmalara ait is yerlerinin tabiat
olaylarindan ve afetlerden dolay1r yikilmasi ve can kayiplarinin yasanmasi firmalarin

deger yitirmesine neden olmaktadir.

Biitiin bu faktorler disinda jeopolitik riskler borsanin diisiisiine neden olabilmektedir.
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1.7.2. Hisse Senetlerini Etkileyen Faktorler

Borsay1 etkileyen faktorler gibi hisse senetlerini etkileyen cesitli durumlar da soz
konusudur. Borsada islem yapan firmalar hakkinda bilgiler kamuoyuna
aciklanmamaktadir. Firmalarin olumlu veya olumsuz durumlar1 hakkinda yatirimcilarin
onceden bilgilendirilmeleri sugtur. Bu sug, igeriden 6grenenlerin ticaret (Insider Trading)
sugu olarak adlandirilmaktadir(Evik ve evik,2005:7). Hisseler hakkinda bilgilenmek

amaciyla islenen bu sug borsa ve hisse senetleri lizerinde negatif etki gostermektedir.

Firmalarin performanslarindaki degisimler ile hisse senetlerinde de esdeger sekilde
degisimler yasandigi gozlemlenmektedir. Sirketlerin kar oranlari ve cirolarinda artis
yasanmasi ve kendi sektorleri iginde basarili olmalari hisse senedi degerlerinin de daha

cok kazanmasini saglamaktadir.

Diinya genelinde yasanan mevsimsel dalgalanmalar firmalarin {iretim ve satislarinda da
degisim olusturabilmektedir. Ornegin, hava kosullar1 nedeniyle turizm ve tarim gibi

birgok sektorde artis veya azalislar gozlemlenmektedir.

Yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen manipiilasyonlar, hisse senetleri iizerinde
olumsuz etki gostermektedir. Yatirimcilarin yatirim kararlarini  verirken, piyasa
hakkindaki mevcut bilgiler disinda ortaya ¢ikan haber ve soylentilerle hareket etmesi

zararla sonuglanmaktadir.

Ithalat ve ihracat iligkileri bulunan iilkelerde hisse senetleri iizerinde biiyiik degisimler
yasanmaktadir. Iliskide bulunulan iilkelerde yasanan savas, kriz, afet ve benzer

durumlarda hisse senetlerinde de diisiis yasanmasini etkilemektedir.
1.8. Borsa ve Hisse Senetlerinin Déviz Kuru ile Tliskisi

Bir iilkeye ait borsada yatirim yapilabilmesi i¢in o iilkeye ait ulusal para cinsinden
borsaya giris yapilmasi gerekmektedir. Bu nedenle {iilke borsasina olan talepte
gerceklesen artig, yatirimcilarin mevcut doviz ve dovize dayali varliklarinin elden
cikarilmasi, ulusal paranin deger kazanmasina olanak saglamaktadir(Muhammad ve
Rasheed, 2004: 536). Hisse senetleri ile doviz kuru arasindaki iliski portfoy yaklagimi ve
parasalci yaklasim ile agiklanabilmektedir.

Gelenekselci yaklasimda, doviz kurlarinda gergeklesen degisimler hisse senetleri

tizerinde etki etmektedir. Borsadaki degisimler sirketlerin kar oranlarini, cirolarmi ve
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sektor igindeki rekabet giiclinii etkilemektedir. Dovizde gergeklesen diisiis, yerli paranin
deger kazanmasina neden olurken, hisse fiyatlarinda  diisiirme  etkisi
yaratacaktir(Alagidede, Panagiotidis ve Zhang, 2010:2).

Portfoy yaklasim ise, doviz kurlari ile hisse senetleri arasindaki iliskinin ters yonli oldugu
goriisiindedir. Borsadaki mevcut yatirnmcilarin hisse senedi fiyatlarinda gergeklesen
yiikselis ile birlikte portfoylerinde tuttuklar1 doviz ve doviz varliklarinmi elden ¢ikararak
daha fazla hisse senedi almaya yonelmeleri olast bir durumdur. Hisse senedi
fiyatlarindaki bu yiikselme ile birlikte ulusal paranin degeri artarken, diger yandan dévize
olan talebi azaltacaktir. Bu olasi durumun tam tersi olarak hisse senetleri fiyatlarinda
yasanan diistiglerle ile birlikte yatirimcilar borsadan ayrilarak dovize yonelme egiliminde
bulunurlar ve bu durum da dévize olan talebi artirmaktadir(Staverek, 2005:11).

Doéviz kurunda yasanan degisimler borsa ve hisse senetlerini etkiledigi gibi, ihracatg¢ilar
ve ithalatgilart da etkilemektedir. Beklenilmeyen doviz kuru degisimleri firmalarin hisse
senetleri lizerinde negatif bir etki yaratmaktadir. Bir {ilkenin ulusal parasinin deger
kaybetmesi ile iiretim maliyetlerinin yiikselmesi, firmalarda hem kar oraninin azalmasina

hem de satislarinin diismesine neden olmaktadir(Soenen and Hennigar, 1988:7).
1.9. 1997 — 2018 Yillar1 Arasinda Tiirkiye Gostergeleri

Diinya genelinde yasanan krizlerin hem ¢ikis nedenleri hem de krizin olustugu bdlgede
ve diger tilkelerde farkli yapilarda olmalart ile birlikte, bu farkliligin lilke gostergelerinde
de olusumu yasanmaktadir. Ulkelerin genel yapilari, uygulamaya koyduklar1 politikalar
ve Onlemler ile birlikte kriz olusumunu bildiren gostergelerde birbirlerinden farklilik
gostermektedir. Tiirkiye nin ekonomik gostergeleri 1998, 2000- 2001 ve 2008 yillarinda

yasanmis olan krizler dogrultusunda ¢esitli sapmalar, ani inis ve ¢ikislar yasanmistir.
1.9.1. GSYIH Biiyiime Oram

Tiirkiye’ye ait GSYIH biiyiime oranin1 gdsteren Grafik 1 incelendiginde, biiyiimedeki
diigiislerin 1999, 2001, 2008 ve 2009 yillar1 boyunca siirdiigii goriilmektedir. 1999, 2001
ve 2008 yillarinda gergeklesen degisimlerin en 6nemli nedeni ihracat gelirlerinde olusan
kayiplar ile birlikte Tiirkiye’nin ekonomik faaliyetlerinde ciddi gerileme yasanmasidir.
Kriz donemleri 6ncesinde meydana gelen bu degisimler kriz habercisi gostergeleri olarak
kabul edilmektedir. GSYIH biiyiimesinde olusan negatiflik ile issizlik oraninda ciddi

yiikselislerin yasanmasina neden olmaktadir.
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Grafik 1: GSYIH Biiyiime Oram (Yiizde)

15

10

(93]
Yo.

-10

Kaynak: dataworldbank.org

1.9.2. Hisse Senedi Fiyatlarindaki Degisimler

1997- 2018 BIST 100 endeksi aylik verilerle elde edilmis olan Grafik 2 incelendiginde,
1998, 1999, 2001 ve 2008 krizleri dncesinde hisse senedi fiyatlarinda gergeklesen fiyat
balonlarinin olusmasi ile ylikselisten hizli bir inise gecilmistir. Kriz donemleri dncesi
yasanan balon patlamalari kriz doneminin énemli gostergesini olusturmaktadir. Grafik
2’de goriildiigii gibi en yiiksek inig 2008 krizi dncesi yasanmistir. Hisse senetlerinde
gerceklesen yiikselis ile birlikte yabanci sermayenin {iilkeden ¢ikis1i hisse senedi
fiyatlarinda diisiise sebebiyet vermektedir. Meydana gelen bu hizli degisimler ile firmalar

olumsuz etkilenmekle birlikte, finansal piyasalardaki istikrarin saglanamamasinin
nedenini olusturmaktadir.

Grafik 2: Hisse Senedi Fiyatlar1 Degisimleri
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Kaynak: https://tr.investing.com/indices/ise-100

1.9.3. Issizlik

Yasanan finansal krizler hem igsizlik oraninin da artis yasanmasina hem de isgiicii katilim
oraninin diigmesine sebep olmustur. Tablo 1°de goriildiigii gibi 1997 yilinda 1551 olan
igsiz sayist 1998 yilinda 1.607°ye, 1999°da 1.830’a, 2001 yilinda 1.967, 2002 yilinda
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2.464’e, 2003 yilinda 2.493’¢ yiikselmistir. 2007°de 2.376 olan issiz sayis1 2008 yilinda
2.611°e, 2009°da 3.471 e yiikselmistir. Yillara gore en az issiz sayist 1997 yilinda, en
yiiksek igsiz sayisi ise 2009 yilinda gézlemlenmektedir.

Tablo 1’deki yillara gore issizlik oranlar1 incelendiginde en diisiik igsizlik oranina %6,5
ile 2000 y1linda, en yiiksek issizlik oranina %14 ile 2009 yilinda ulasildig1 goriilmektedir.
2000 yilindaki igsizlik orani kriz ile birlikte 2001, 2002, 2003 ve 2004 yillarinda

maksimum artig géstermistir.

Tablo1’e bakildiginda en yiiksek isgiicline katilim orani %52,8 ile 1998 ve 2017 yilinda
ve en diisiik isgiicline katilim oran1 %46,2 ile 2007 yilinda oldugu gériilmektedir. OECD
(Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii) ortalamas: ile Tiirkiye isgiiciine katilim
ortalamasi karsilastirildiginda; Tirkiye, OECD ortalamasinin altinda bulunmaktadir.
OECD iilkelerindeki isgiicline katilim oran1 %68- %70 seviyelerinde iken, Tiirkiye bu
oranlarin altinda bulunmaktadir(Aydemir,2013:119).

Tablo 1: Tiirkiye'nin Issizlik ve Isgiicii Rakamlar

Yillar | Issiz (Bin) Issizlik Orani(%) Isgiicii (Bin) Isgiiciine Katihm Oran1 (%)
1997 1.551 6,8 22.755 52,6
1998 1.607 6,9 23.385 52,80
1999 1.830 7,7 23.878 52,70
2000 1.497 6,5 23.078 49,9
2001 1.967 8,4 23.491 49,8
2002 2.464 10,3 23.818 49,6
2003 2.493 10,5 23.640 48,3
2004 2.385 10,8 22.016 46,3
2005 2.388 10,6 22.455 46,4
2006 2.328 10,2 22.751 46,3
2007 2.376 10,3 23.114 46,2
2008 2.611 11 23.805 46,9
2009 3.471 14 24.748 47,9
2010 3.046 11,9 25.641 48,8
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2011 2.615 9,8 26.725 49,9
2012 2.518 9,2 27.339 50
2013 2.747 9,7 28.271 50,8
2014 2.853 9,9 28.786 50,5
2015 3.057 10,3 29.678 51,3
2016 3.330 10,9 30.535 52
2017 3.454 10,9 31.643 52,8

Kaynak: TUIK, istatistik gostergeleri.

1.9.4. ihracat ve ithalat

Yasanan krizler en ¢cok dis ticarete bagl sektorleri etkilemektedir. Dis piyasalarin talepler
lizerinde yasattiklar1 daralma ile kriz donemlerinden dis piyasalara bagli olan sektorleri
onemli derece etkilemektedir. 1998 Rusya krizi ile birlikte Tiirkiye’deki sermayelerin
hizl1 bir sekilde iilkeden ¢ikmasi ile birlikte reel faizlerin 6nemli oranda artmasina neden
olmustur(Osmanli, 2011:163).

Tablo 2°de 1997-2018 dénemini kapsayan dis ticaret gdstergeleri olusturulmustur. ihracat
rakamlar1 incelendiginde 1997 yilinda 26.261 milyon $’dan 2018 yilinda 167.945milyon
$’a yiikselerek iki yil arasindaki ihracatta 6.5 kat artis yasandig1 goriilmektedir. Tablo
2’de goriildiigii gibi 1998 Rusya krizi sonrasi, 1999 yilinda ihracatta %1.4 daralma, 2008
konut kredisi krizi sonras1 2009 yilinda %22,6 daralma, 2013 yilinda %0,4 daralma, 2015
yilinda %8.7 daralma ve 2016 yilinda %0.9 daralma gergeklesmistir.

Tablo 2’ye gore ithalat rakamlar1 incelendiginde ise 1997 yilinda 48.558 milyon $’dan
2018 yilinda 223.046 milyon $’a yiikselerek iki yil arasindaki ithalat 4.5 kat artis
yasandig1 goriilmektedir. Ancak ithalatta 1998’de %5.4, 1999°da %11.4, 2001°de %24,
2009’da %30.2, 2012°de %1.8, 2014’te %3.8, 2015’te %14.4, 2016°da %4.2 ve 2018

yilinda %4.6 daralma yasanmastir.

Incelenen ihracat ve ithalat degisim sonuglari dogrultusunda; 1998 Rusya krizi, 1999
yilinda Marmara Bolgesi’nde yasanan iki biiyiik deprem, 2003 yilinda ABD ve Irak
ilkelerinin savas donemi i¢ine girmesi ve 2008 yilindaki konut kredisi kriziyle birlikte

ilke ekonomisinde olumsuz gelismelerin yasanmasina neden olmustur.
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Tablo 2: Tiirkiye'nin Thracat, ithalat ve Dis Ticaret Degisimi

ihracat ithalat Dis Dis ihracatin
viL Degisim Degisim Ticaret. Ticare.t ithalati
Deger Deger Dengesi Hacmi Karsilama
(%) (%) (Deger) (Deger) Orani (%)
1997 26.261 131 48.558 11.3 -22.297 74.819 54.1
1998 26.973 2.7 45.921 -5.4" -18.947 72.895 58.7
1999 26.587 -1.47 40.671 -11.47 -14.084 67.258 65.4
2000 271.774 45 54.502 34.0 -26.727 82.277 51.07
2001 31.334 12.8 41.399 -24.0" -10.064 72.733 75.7"
2002 36.059 15.1 51.553 245 -15.494 87.612 69.9
2003 47.252 31.0 69.339 34.5 -22.086 116.592 68.1
2004 63.167 33.7 97.539 40.7 -34.372 160.706 64.8
2005 73.476 16.3 116.774 19.7 -43.297 190.250 62.9
2006 85.534 16.4 139.576 195 -54.041 225.110 61.3
2007 107.271 254 170.062 21.8 -62.790 277.334 63.1
2008 132.027 23.1 201.963 18.8 -69.936 333.990 65.4
2009 102.142 -22.6" 140.928 -30.2" -38.785 243.071 72.5"
2010 113.883 115 185.544 31.7 - 71.661 299.427 61.4
2011 134.906 18.5 240.841 29.8 - 105.934 375.748 56.0
2012 152.461 13.0 236.545 -1.8" - 84.083 389.006 64.5
2013 151.802 -0.4 251.661 6.4 - 99.858 403.463 60.3
2014 157.610 3.8 242177 -3.8" - 84.566 399.787 65.1
2015 143.838 -8.7" 207.234 -14.4° - 63.395 351.073 69.4
2016 142.529 -0.9 198.618 -4.2" - 56.088 341.147 71.8"
2017 156.992 10.1 233.799 17.7 - 76.806 390.792 67.1
2018 167.945 7.0 223.046 -4.6" - 55.100 390.991 75.3"

Kaynak: TUIK, istatistik gostergeleri. Deger: Milyon ABD $

Tablo 2’deki dis ticaret hacmi incelendiginde 2000-2001 kriz donemi Oncesi 67.258

milyon $, kriz donemi 82.277 milyon $’a, 2006 kriz déneminden dnce 225.110 milyon

$’dan 2008 yilinda 333.990 milyon $’a ulastign gozlemlenmistir. fhracat ve ithalat

degerleri incelendiginde, ihracat ve ithalatin artis degisimlerinin birlikte oldugu ve

ithalatin ihracattan daha yiiksek olmasi ihracatin ithalati karsilama oraninda bozulmalarin

yasanmasina sebep olmaktadir. Tablo 2’de ihracatin ithalatt karsilama oranlarina

bakildiginda sadece 2001, 2009, 2016 ve 2018 yillarinda bu oran yiiksektir. Ara yillarda

ihracatin ithalat1 karsilama oraninda diisiislerin yasanmis oldugu gériilmektedir. Ihracatin
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ithalat1 kargilama oraninda en diisiik seviye 2000 yilinda %51, en yiiksek seviye ise giiclii
ekonomiye gegis programi ile birlikte 2001 yilinda %75.7 olarak yasanmaistir.
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BOLUM 2: ZAMAN SERILERINDE BiRiM KOK TESTLERI

2.1. Duraganlik Kavram ve Birim Kok Testleri

Bu boliimde duraganligi test etmek i¢in literatiirde en ¢ok kullanilan yontemlerden birisi
olan birim kok testleri tizerinde durulacaktir. Duraganlik ifadesi zaman serileri i¢in 6nem
arz eden bir etkendir. Duraganlik, bir zaman serisinin durgun bir ortalama etrafinda
dalgalandigin1 ve bu siire¢ boyunca serinin varyansinin sabit(durgun) kaldigini ifade
etmektedir. Herhangi bir zaman serisi verileriyle olusturulmus olan bir ekonometrik
modelin katsayilari, istatiksel olarak anlamli olabilecegi gibi diger stireglerinde de basaril
olabilir. Bu serilerde mevsimsel etki ve trend varlig1 s6z konusu ise sahte regresyon soz
konusu olabilmektedir. Boylece zaman serileri duraganlik veya duragan-disilik 6zelligi
gosterebilmektedirler(Johnston ve Dinardo, 1997:215). Duragan olmayan zaman
serilerinde; degiskenler arasindaki anlamlilik iligkisi yaniltici olabilmektedir. Bu yiizden
zaman serilerinde ilk olarak duraganligin test edilmesi gerekmektedir (Terzi, 2004). Bir
zaman serisinde trendin varliginin s6z konusu olup olmadigina iliskin tahminlerde
bulunabilmek i¢in, zaman serisinin grafik analizi incelenebilir. Ancak grafik analiz
sonuclart ile serinin duraganligi hakkinda kesin sonuglarin elde edilmesi miimkiin
degildir. Ayrica zaman serilerinde duraganlhigi arastirmak igin serilerin korelogram
analizleri de incelenebilmektedir. Ancak korelogram analizinde kismen belirsizlikler s6z
konusu olabilmektedir. Korelogram analizleri, arastirmacilarin bir kismi i¢in duraganligi
ifade edebilirken, kimi arastirmacilar igin ise birim kokii ifade edebilmektedir. Zaman
serilerinde kesin sonuglar elde edebilmek adina zaman i¢inde duraganligi sinamak igin
bazi testler gelistirilmistir.

Bir zaman serisinin stokastik siirecinin duraganligi 6nem arz etmektedir. Zaman
serilerinde, serilerin duraganligimi smamak ig¢in literatiirde en kullanilmakta olan
yontemlerden birisi birim kok analizleridir. Zaman serilerine uygulanan analizler ile
serilerde birim kokiin varlig1 incelenerek, duraganliklar tespit edilmektedir (Cabuk ve
Balcilar, 1998: 289- 332).

Zaman serilerinde, serilerin duragan-disilik(birim kok) 6zelligi gostermesi beklenilen
sonuglardan birisidir. Serinin birim kok icermesi duragan-disilig ifade etmektedir. Ancak
bir zaman serisine ait modelin kurulabilmesi i¢in serideki duragan digiligin ortadan
kaldirilmasi gerekmektedir. Bu nedenle duragan-disiligin ortadan kaldirilmasi i¢in fark

alma yontemi kullanilmaktadir.
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Zaman serilerinde, serinin trend duragan mi1 yoksa fark-duragan mi oldugunun dogru
analizler yapilarak belirlenmesi gerekmektedir. Zaman serilerinde meydana gelen trend-
duragan siireg ile fark-duragan siire¢ arasindaki ayrim su sekildedir: Modele iliskin seri
trend-duragan ise kisa donemli gegici soklar meydana getirmektedir. Fakat seri fark
duragan ise, kisa donemli soklar degiskenin diizeyine siirekli etki etmektedir. Ancak
biitiin fark-duragan siiregler duragan-disidir ya da biitiin duragan-dist siiregler fark-

duragandir diye bir tabir kullanilmasit miimkiin degildir.

Yi = pYiq t & (1)

Yukarida verilmis olan otoregresif siiregte {¢;}, temiz-dizi stirecidir ( Seddingi, Lawyer
ve Katos, 2000: 262- 263). Burada rassal yiiriiyiis siirecini anlatan p = 1, duragan-disilig1
ifade etmektedir ve fark duragan siireci olusturmaktadir. (Genel olarak finansal serilerinin
bir¢ogu bu 6zellige sahiptir.) Birim kok analizlerinin temel amaci p’in 1’e esitliginin olup
olmadiginin sinanmasidir. Analiz sonucunda p = 1 oldugunun bilinmesi, serinin birim
koklii oldugunu, yani duragan-disi oldugunu ileri siirer. Fakat analiz sonucu p # 1
olmasi, incelenen serinin duragan bir yapiya sahip oldugunu ifade etmektedir.

Birim kokiin varligimin tespit edilmesi kapsaminda literatiirde c¢ok sayida test
bulunmaktadir ve stirekli yeni testler gelistirilmektedir. Literatiirde en yaygin kullanilan
birim kok testi Dickey-Fuller tarafindan 1979 yilinda gelistirilmis olan Dickey-
Fuller(DF) testi ve genellestirilmis hali olan Genellestirilmis Dickey-Fuller(ADF)
testleridir. Bu testlerin diginda birim kok varligini inceleyen bagka testler de
bulunmaktadir. Bunlar; Phillips- Perron testi, KPSS testi ve Ng-Perron birim kok
testleridir. Biitiin birim kok testlerinin kendi i¢lerinde istiinliikleri bulunmaktadir. Bu

nedenle, bir serideki birim kok analizi tek bir test yardimi ile gerceklestirilmemektedir.
2.1.1. Dickey- Fuller (1979) Birim Kok Testi

DF(1979) testi, Dickey ve Fuller (1979) tarafindan 6nerilmis olan, zaman serileri i¢in
literatiirde birim kok varliginin arastirilmasinda en ¢ok kullanilan test yontemlerinden
birisidir(Enders,2004:270-276). Dickey- Fuller (1979) testi, parametrelerin en kiigiik
kareler tahmincisine dayanmaktadir. Birinci dereceden otoregresif olan Y; = pY,_4 + &
siireci kapsaminda, sifir ortalama ve §2 varyansli, bagimsiz normal rassal degiskenlerin

bir dizisidir (Dickey ve Fuller, 1979: 427- 431). (&, ~ NID(0,§2)) Bu siiregte p igin;
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e |p| <1 igin, kararli seri s6z konusudur, yani seri duragandir,
e |p| =1igin, seri birim koklidiir,
e |p| > 1 i¢in, kararsiz kok soz konusudur, seri duragan degildir ve serinin

varyansi zaman iginde iissel olarak artis gosterecektir (DF, 1979).

Dickey- Fuller(1979) galismasinda birim kok sinamasi igin {i¢ farkli model yontemi
gelistirmistir. Biitiin modellerde baslangi¢ degeri olarak; Y, = 0 alimmistir. Bunlar

asagidaki gibidir.
A- Piir Rassal Yiiriiyiis Modeli

Bu model, sabitin ve trendin yer almadigi model olarak nitelendirilmektedir. Yani, bu
modellerde sabitin ve deterministik trendin etkisinin bulunmadigi varsayilmaktadir.

Modellere fark alma islemi uygulandigi zaman duraganlasma 6zelligi gostermektedirler.
Yo = pYra + &
AY, = yY1 t & ()

Burada A; farki, veri yaratma siireci AY; = & olacaktir ve y =p —1 olarak
hesaplanmaktadir. Ayrica g,~II1D(0,8%) temiz- dizi oldugu igin, Y, serisi de duragan

olacaktir.
Yukaridaki modele iliskin hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir.
Ho:p=1 veya y =0, seri birim koklidiir,
Hyp:p <1 veya y <0, seri duragandir, yani seri birim koklii degildir.
B- Sabitin Yer Aldig1 Rassal Yiiriiyiis Modeli:

Bu modelde sadece sabit degiskeni modelde yer almaktadir. Yani bu modelde

deterministik trend etkisinin bulunmadigi varsayilmaktadir.

Yo=p+ pYe1t+ &

AYy = ag +yvY1 t & 3)
Yukaridaki modele iliskin hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir.
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Ho:p>=1 veya y =0, seribirim kokludiir,
Hy:p <1 veya  y <0, seri duragandir, yani seri birim kokli degildir.
C- Trendin ve Sabitin Yer Aldig1 Rassal Yiiriiyiis Modeli:

Bu modelde, esitligin sag tarafinda sabit ve deterministik trend bir arada yer almaktadir.

Yani bu model biitiin deterministik bilesenleri ve stokastik kismi1 igermektedir.
Vi=u+pe+ pYrate
AY; = ag+Pt+yYq + & 4)
Yukaridaki modele iliskin hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir.
Ho:p=>=1 veya y =0, seribirim kokliidiir,
Hy:p <1 veya y <0, seriduragandir, yani seri birim koklii degildir.

Burada bahsedilmis olan biitiin modellerde; temel hipotezin (H,) reddedilmesi, serinin
trend duragan oldugunu ifade ederken, temel hipotezin (H,) reddedilememesi ise, serinin

birim kok icerdigini ifade etmektedir.

Dickey- Fuller(1979) birim kok testinde iki denklem tizerinden uygulama yapilmaktadir.
Bunlar, ilk denklem iizerinden yapilan test ve ilk fark denklemi tizerinden yapilan test
seklinde olmaktadir. ilk denklem iizerinden yapilan teste bakildiginda; temel hipotez (H,)
, serinin birim koklii oldugunu sdylerken, alternatif hipotez (H,) ise, serinin duragan
oldugunu ifade etmektedir. Y; = pY;_; + & denklemine iligki hipotezler asagidaki gibi

kurulmaktadir.
Hy: p = 1, seri birim kokliidiir,
Hy,: p < 1, seri duragandir.

Ik fark denklemi iizerinden testlerin uygulanabilmesi igin ilk denkleme fark alma
isleminin uygulanmasi gerekmektedir. Y; = pY;_; + & denklemine fark alma islemi

asagidaki gibi uygulanmaktadir.
Yo = pYeq + &

Y=Y =pYe1— Y1t e (5)
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AY; = (p— DYy + &
AYy =yY 1 + &
Yukarida gosterilmis olan son ifade i¢in kurulacak hipotezler asagidaki gibidir.
Hy:y = 0, seri birim kokliidiir,
H,:y <0, seri duragandir.

Dickey- Fuller(1979) ¢alismasinda test hipotezini sinamak igin, y parametresi en kiiglik
kareler tahmincisinin normal dagilim 6zelligine uygunluk géstermedigi i¢in Monte Carlo

simiilasyonu ile ortaya ¢ikan t istatistigini kullanmistir.

[k denklem igin T degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadur.

p1-1
— P12 6
se(p1) (6)

Fark denklemi i¢in T degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Y1
= 7
U= S (")

Bir zaman serisine iligkin birim kokiin varligi hakkinda bir karara varabilmek icin
hesaplanmis olan t degerlerinin Dickey —Fuller veya McKinnon Dickey- Fuller kritik
degerleri ile karsilastirilmaktadir. Hesaplanan t istatistik degeri, Dickey- Fuller kritik
degerlerini asiyorsa, temel hipotez (H,) reddedilir. Yani serinin duragan oldugu ifade
edilir. Ancak hesaplanmis olan t istatistik degeri, Dickey- Fuller kritik degerlerinin
altindaysa, temel hipotez (H,) reddedilemez. Yani seri birim koklidir ifadesi
kullanilir(Ertek, 1996:38).

2.1.2. Genellestirilmis Dickey- Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Zaman serilerinin tamami birinci dereceden otoregresif siire¢ olarak nitelendirilemez.
Dickey- Fuller(1979) testi, birinci dereceden otoregresif siiregleri ele almaktadir. Zaman
serilerinde derece farkliliklar1 olusmasi muhtemel bir durumdur. Genellestirilmis Dickey-
Fuller testi bu durumdan dolayr daha biiyiik derecedeki otoregresif siireclere

uygulanmasina imkan tanimaktadir(Enders, 1955).
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Hata terimi, degisen varyans Ozelligi gosterebilecegi gibi otokorelasyonlu olabilme
ihtimali bulunmaktadir. Bu sebeple hata terimlerinin otokorelasyonlu olmalarina engel
olunabilmesi i¢in degiskenlere ilk fark islemi uygulanir ve bir ya da birden fazla
gecikmeli degerleri modele eklenmektedir. Bu durumdan dolayr hata terimlerinin
bagimsiz oldugu varsayimini kabul eden Standart Dickey- Fuller dagiliminin kullanilmasi

miimkiin degildir(Harris, 1995).

Standart Dickey- Fuller(1979) testindeki li¢ yonteme iliskin denklem gosterimleri
mevcuttur. Bu denklemlerin Genellestirilmis Dickey- Fuller(ADF) regresyonlarinin
yazabilmesi i¢in denklemlere, bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modele
eklenmelidir. Model kaliplarinin Genellestirilmis Dickey- Fuller(ADF) regresyonlari
asagidaki gibi yazilmaktadir.

A- Piir Rassal Yiiriiyiis Modeli icin ADF Denklemi:
AY, =YY + i Vb Y + & 8
B- Sabitin Yer Aldig1 Rassal Yiiriiyiis Modeli icin ADF Denklemi:
AY, = ag+yYey + X, Vi Y + & ©
C- Trendin ve Sabitin Yer Aldig1 Rassal Yiiriiyiis Modeli icin ADF Denklemi:
AY, = ag + B + Yo + D1 Vi Yo + & (10)

Yukarida bahsedilmis olan denklemlere gecikmeli degerin eklenmesinin asil sebebi; hata
teriminin otokorelasyonlu olmasini engellemektir. Bu siirecte dikkat edilmesi gereken en
onemli 6l¢iit; ilave edilecek olan gecikme sayisinin (k) dogru belirlenmis olmasidir.
Birim kok testlerinin uygulanabilmesi icin testin uygulanacagi denklemde oncelikle
maksimum gecikme uzunlugunun belirlenmis olmas1 gerekmektedir. Maksimum
gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Shwert (1989)’in 6nermis oldugu yontem
kullanilabilinmektedir. Bu yontem asagidaki gibi gosterilmektedir:

Ko = 12 X (L)O'25 (12)

100
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Burada T; toplam gozlem sayisini ifade etmektedir. Gecikme sayisinin dogru bir sekilde
belirlenmesi testin giivenirligi i¢in énemli bir etkendir. Uygun gecikme uzunlugunun
belirlenme asamasinda en ¢ok kullanilan yontemlerin basinda Akaike (AIC) ve Schwarz
(SIC) bilgi kriterleri gelmektedir. Bu yontemlerin haricinde Breusch- Goldfrey veya
Lanrange Carpani (LM) testleri de uygulamada kullanilan yontemlerdendir(Seddighi,
Lawyer ve Katos, 2000: 267- 268).

Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin hesaplanisi asagidaki gibidir.

Akaike (AIC) = In (=) + 2 (12)
ve
Schwarz (SIC) = In (22) + =22 (13)

Yukarida hesaplanis sekilleri gosterilmis olan formiillerde: n;gdzlem sayisini, k; tahmin
edilmis olan parametre sayisini, T; gozlem sayisini1 ve ESS; kalint1 kareler toplamini ifade

etmektedir.

Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerine iliskin hesaplamalarin yapilmasi
sonucunda en kii¢iik deger uygun gecikme sayisi olarak gosterilecektir. Bunun nedeni ise,

kalint1 kareler toplaminin minimize edilmek istenmesidir (Seddinghi,2000).

Genellestirilmis Dickey- Fuller(ADF) birim kok testine iliskin olusturulacak olan temel
ve alternatif hipotezler agagidaki gibidir.

Hy:y = 1, seri birim kok koklidiir.
H,:y < 1, seri duragandir.

Hesaplanmisg olan 7 degeri, kritik degerlerden biiyiik ise temel hipotez (H,) reddedilir.
Yani seri duraganlik 6zelligi gostermektedir. Ancak hesaplanmis olan t degeri, Kritik
degerlerden kiiciik ise temel hipotez (H,) reddedilemez. Yani serinin birim kok icerdigi

sOylenebilmektedir.

Genellestirilmis Dickey- Fuller(ADF) testinin uygulanabilir olabilmesi i¢in modellerdeki
hata paylarinda yer alan otokorelasyonun kaldirilmasi gerekmektedir. Hata paylarindaki
otokorelasyonun kaldirilmas: ile uygun gecikme uzunlugunun dogru bir sekilde

belirlenmis olmasi gerekmektedir. Bunun nedeni; modele dahil edilecek gecikme
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uzunlugunun yanlis belirlenmis olmasi durumunda uygulanan testin giicii azalacaktir(Ng
ve Perron,1995:268- 281). Se¢ilen gecikme uzunlugu olmasi gerekenden biiyiik segilmesi

durumunda testin sonuglar1 egimli olmaktadir.
2.1.3. Dickey- Fuller(1981) Birim Kok Testi

Dickey- Fuller(1981) testi, diger birim kok testleri gibi serilerin duraganligini incelemek
amaciyla gelistirilmis olan bir testtir. Ancak Dickey- Fuller(1981) testinde duraganlik
yaklasiminda farkliliklar bulunmaktadir. DF(1981) testi, inceleme i¢in ele alinan zaman
serisinin trend-duragan m1 yoksa fark-duragan mi oldugu ile ilgilenmektedir. Trend
duragan siireclerde meydana gelen soklarin etkisi gegici bir 6zellik sergilerken, fark
duragan siireclerde meydana gelen soklarin  etkisi  kalict  bir  6zellik

gostermektedirler(Aktan, 2007).

Dickey- Fuller(1981), calismalarinda «, 8 Ve y parametrelerini bilesik olarak test etmek
icin @, @, ve @5 olarak isimlendirilmis olan {i¢ F istatistigi onerisinde bulunmustur.
Bilesik hipotezler i¢in yapilacak olan karsilastirmalar asagidaki gibidir(Dickey ve Fuller,
1979: 1057- 1072). Test istatistikleri LR (Olabilirlik Orani) testine dayanmaktadir.

Regresyon denklemi AY, = ay + yY,_; + X5, ¥;AY,_; + & den hareketle, @; F
istatistigi kullanilarak test edilir. @, testi i¢in temel ve alternatif hipotez asagidaki gibi

kurulmaktadir.
Hy:a=y =0,
Hy:a=y #0,

seklinde olusturulmaktadir. Tanimlanan denklem temel hipotez altinda asagidaki

denkleme donlismektedir.

k
AYt = Z YIAYt—l + St

=1

Regresyon denklemi AY, = ag + S + ¥Y_q + Y5, ¥;AY,_; + & ’den hareketle, @, F
istatistigi kullanilarak test edilir. @, testi i¢in temel ve alternatif hipotez asagidaki gibi

kurulmaktadir.

Hya=y==0,
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Hpya=y=0+#0,

seklinde olusturulmaktadir. Tanimlanan denklem temel hipotez altinda asagidaki

denkleme doniismektedir.
k
MY, = ) ViV, i+,
i=1

Regresyon denklemi AY, = ay + B +yYeq + 25, y;AY,_; + & den hareketle, @5 F
istatistigi kullanilarak test edilir. @5 testi i¢in temel ve alternatif hipotez asagidaki gibi

kurulmaktadir.
HO:y = ﬁ = 0!
HA:V = ﬁ * O '

seklinde olusturulmaktadir. Tanimlanan denklem temel hipotez altinda asagidaki

denkleme doniismektedir.

AYt=(l+

l

k
YilYe; + &

1
F istatistiginin test siireci asagidaki gibidir.

_ [RSS,—RSS,1/r

RSSy/(T—k) (14)

Burada, RSS, ve RSS,; sirayla kisith ve kisitsiz modellerde elde edilmis olan kalinti
kareler toplamini1 gosterirken, r; kisit sayisini, T; gozlem sayisini, k; kisitsiz modeldeki
parametrelerin sayisin1 gostermektedir. Formiilde yer alan (T-k), kisitsiz modele ait

serbestlik derecesini ifade etmektedir.

Hesaplanan test istatistigi, Dickey- Fuller(1981) tarafindan hesaplanmis olan tablo kritik
degerinden biiyiik olmasi durumunda temel hipotez (H,) reddedilir. Yani test edilen
serinin trend- duragan bir seri oldugu ifade edilir ve kisit gegersiz sayilmaktadir. Ancak
hesaplanan test istatistigi, Dickey- Fuller(1981) tarafindan hesaplanmis olan tablo kritik
degerden kiigiik olmas1 durumunda temel hipotez (Hy) reddedilememektedir. Yani test

edilen seri fark-duragan bir yapiya sahip oldugu ifade edilir ve kisit gegerli sayilmaktadir.
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Dickey- Fuller(1981) birim kok testinde, serilerin trend duragan mi yoksa fark duragan
m1 olduklarina iligskin sinamalar yukarida ifade edildigi gibi tespit edilmektedir. Tespitler
sonucunda zaman serilerine ya trendden arindirma islemi ya da fark alma islemi

uygulanmaktadir.
2.1.4. Phillips- Perron(1988) Birim Kok Testi

Zaman serisinin hepsi duragan bir siirece sahip olmalar1 miimkiin degildir. Birim kok
testlerinde meydana gelen bu siireg, istatistiki hesaplamalara olan ilgiyi
artirmaktadir(Bozkurt, 2007: 41). Dickey- Fuller testlerinde, hatalarn istatistiki olarak
birbirlerinden ~ bagimsiz ve sabit varyansa sahip olduklart  varsayimi
ongoriilmektedir(Enders,2004:229).  Bu  sebepten  Otiiri  test  simamalari
gerceklestirilmeden once hatalarin korelasyonsuz olduklarina ve sabit varyansa sahip
olduklarma dikkat edilmektedir. Ekonometri alaninda gerceklestirilmis olan ampirik
calismalarin bir ¢ogunda; hatalarin bagimsiz olduklarin1 ve sabit varyans varsayimlari,
rassal ylriiyiis olarak nitelendirilmis olan zaman serileri i¢in bu varsayimin yanlis

olduguna dair nedenler bulunmaktadir(Phillips, 1987).

Phillips ve Perron ¢aligmalarinda, zaman serilerinde birim kék varligini aragtirmak i¢in
alternatif bir test Onerisinde bulunmuslardir. Bu birim kok testine gore, hata terimlerinin
birbirlerine zayif bagimli olmalarina ve heterojen dagilmalarina izin vermektedir(Enders,

2004). Bu varsayim dogrultusunda otokorelasyon problemi ortaya ¢ikmaktadir.

Phillips- Perron(1988) testi, Genellestirilmis Dickey- Fuller(ADF) testinin bir dontisiimii
olarak nitelendirilir. Buradaki doniisiim ile birlikte modelde sorunlu olan parametrenin
bagimlilig1 asimptotik olarak ortadan kaldirilmaktadir ve bu siiregte parametrik olmayan
bir metot kullanilmaktadir(Phillips ve Perron, 1988: 335- 346). Dickey- Fuller yaklasimi,
regresyon esitlikleri tizerinde bir doniisiim yapmaktadir. Ancak Phillip- Perron yaklasimi

sadece test istatistikleri tizerinde bir doniisiim meydana getirmektedir(Cabuk, 1998: 289-
332).

Dickey- Fuller testinde oldugu gibi Phillips- Perron testi de ii¢ model kalibt igin
gelistirilmistir. PP(1988) testinde kritik degerleri Dickey Fuller ile aymidir ancak
PP(1988) testinde Z ile gosterilmektedir. PP(1988), Dickey-Fuller’in hata terimleri

lizerine varsaymis oldugu varsayimin genisletilmesine yonelik bir calisma
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gergeklestirmisgtir. Bu durumun anlasilmasi i¢in en basit model birinci dereceden

otoregresif siireci asagidaki gibi gosterilmistir.
Vi = agtaiVe1 + & t=12,.... ,T (15)
Y, = @ + ¥,y + @, (t - ;) +e, (16)
Phillips- Perron(1988) testine ait hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir.
Ho:af =0, seri birim kokliidiir,
Hy:a; #0,  seriduragandir.

Phillips- Perron(1988) testinde, hata terimlerinin ortalamasi sifira esit olmakla beraber
temel hipotez (Hy) reddedilecegi gibi reddedilemeyebilmektedir. Bu sebepten Otiirii
PP(1988) testi, Dickey- Fuller veya ADF testlerinin varsayimina bagli kalmamaktadir.
Bunun nedeni, Phillips- Perron testinde Newey-West hata diizeltme mekanizmasi
kullanilmaktadir. Bu diizeltme mekanizmas1 ile otokorelasyon sorunu ortadan
kaldirilarak sabit varyans varsayimi yerine getirilmektedir. Ancak bu diizeltme
parametrik olmayan bir diizeltme yontemidir. Burada bahsi gegen diizeltme asagidaki gibi

gosterilmektedir.
Z,=T(a—1)—CF (17)

Burada gosterilen CF, diizeltme faktoriidiir. Diizeltme faktoriiniin (CF) hesaplanisi

asagidaki gibidir.

0.5(5%,=52)
CF =
Yoo Ve—1=Y-1)?/T?)

(18)

Burada gosterilen S2, uzun doénem varyansidir. Bu sebeplerden dolay:1 Phillips-

Perron(1988) testinde agagidaki hesaplamay1 kullanmaktadir.

7} 2 2
7. = (YT y2 )2 @.-1) 1 (S71=S¢)
t = Bt=2Yi-1) S0 (2) S22 3T, vE )

(19)

Test i¢in kullanilan €, otokorelasyon fonksiyonunun hesaplanmasi ile elde edilmektedir.

Hesaplanan otokorelasyon katsayisina karsilik gelen en son anlamli gecikme degeri

1
dikkate alinir. Ancak siirli gecikme parametresi £ — oo iken £ = o(T'3) olmasi gerektigi

varsayilmaktadir(Perron,1997).
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PP(1988) testi, Dickey Fuller testinde kullanilan tiim kritik degerleri kullanir ve hipotez
testi Dickey- Fuller testi gibi stnanmaktadir. Burada temel hipotezin reddedilmesi; serinin
birim kok igermedigini ifade ederken, temel hipotezin reddedilememesi ise; serinin birim

koklii oldugunu gostermektedir.

Hata terimlerinde 6rneklem carpikliklarinin olusmasi PP(1988) testinin zayif yonii olarak
gosterilmektedir. Ancak Schwert 1989 yilinda gerceklestirmis oldugu ¢alisma
sonucunda, PP(1988) testindeki ortaya ¢ikan bu carpikligin diizeltilmesi ile testin giicii
ADEF testinin iistiinde oldugunu gostermektedir(Schwert, 1989: 147- 159).

2.1.5. KPSS(1992) Birim Kok Testi

KPSS( Kwiatkowski- Phillips- Schmidt- Shin) testi diger birim kok testleri gibi serilerin
duraganligini arastirmak igin gelistirilmis olan testtir. KPSS testinin temel amaci;
gozlemlenen seride  bulunan  deterministik  trendin  arindirilarak  serinin

duraganlastirilmasini saglamaktir(KPSS, 1992: 159).

KPSS testinde kurulacak olan birim kok hipotezi, ADF ve PP testleri i¢in kurulan
hipotezden farklilik gostermektedir. KPSS testinde temel hipotez, serinin duraganligini

ifade ederken, alternatif hipotez ise serinin birim kok icerdigini ifade etmektedir(Cabuk,
1998).

KPSS testinin temel amaci, serilerin trendden arindirilarak birim kok testlerinin
uygulanmasinit saglamaktir. KPSS testinin belirlenme sekli LM(Lagrange Carpani) testi
ile benzerlik gostermektedir. LM test istatistiginin olusumu bu sebeple 6nem arz
etmektedir. LM testi ile kurulan hipotezler; temel hipotez, rassal yiiriiyiisiin sifir varyansa
sahip oldugunu ileri siiren varsayim altinda serinin deterministik trendi; rassal yiriiyiis ve
duragan hatalarin toplamu ile agiklanabildigini ileri sirmektedir. KPSS testi i¢in tahmin

edilmis olan modeller asagidaki gibidir(KPSS, 1992:160- 178).
Yt = T't5 + ut (20)
Ty =Tp—1 t U (21)

Denklemde bulunan x;; sabit veya sabit — trendi ifade eden deterministik bilesen, ¢;
rassal terimi, u, ise duragan kalintilar1 (u,~IID(0, 02) gdstermektedir(Tan,2000:139-
150).
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KPSS testi igin kurulacak olan hipotezde, u, ’nin duragan oldugu varsayildigindan temel
hipotez, zaman serisi i¢in trend-duraganligi ifade etmektedir. Buna karsilik alternatif
hipotez ise, zaman serisi i¢in birim kok igerdigini ifade etmektedir. KPSS testi i¢in

kurulacak olan temel ve alternatif hipotez asagidaki gibidir;
Hy:02 =0, seri duragandir,
Hy:02 #0,  seri birim kokliidiir.

KPSS testine iliskin test istatistiginin hesaplanabilmesi i¢in ilk asama Y; serisinin sabit ve
trendden armndirildiktan sonra elde edilen kalintilarin {u,} kismi siire¢ toplami (S;)

asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

St = Z?=1 U t = 1,2, AT .,T (22)

KPSS testi LM ile benzer sekilde belirlenmektedir ve LM test istatistigi asagidaki gibi
hesaplanmaktadir(Schwert, 1989).

LM = ¥i,St/6; (23)

Burada &2Z; hata teriminin varyansim ifade eder ve 62 = Yu?/T formiili ile
hesaplanmaktadir. LM test istatistigi, hatalarin (¢,~NID (0, 62) oldugu varsayimmi altinda
tiretilmistir. Ancak kalintilarin otokorelasyonlu olabilme ihtimali mevcuttur. Bu nedenle
gecici bagimlihga izin veren 87 ‘nin tutarli tahmin edicisi, S?(l) hesaplamasi
yapilmaktadir. Tiim bu durumlardan dolay1 test istatistigi yeniden diizenlenerek asagidaki

forma sahip olmaktadir.
S?) =T ' Xiouf + 2171 Z§=1 w(s, 1) Xfogir Ul (24)
Burada w(s, €) Barilett penceresidir ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

wis,1)=1-5/( - 1) (25)

1
Burada S2(!)’nin tutarli bir tahmini [ — oo giderken, T— o i¢in ! = 0(T2) oraniyla
hesaplanmaktadir. S6z konusu bu oran hem temel hipotezi hem de alternatif hipotezi

saglamalidir. Ancak hatalarin bagimsiz ve benzer dagilim 6zelligine sahip olmasi1 durumu
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ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durumda KPSS testi istatistiginin paydas1 T2 ile normalize

edilmektedir.

Mu= T2 X158 /S (26)

Yukaridaki hesaplama ile nihai KPSS test istatistigi olusturulmaktadir. Hesaplanmis olan
test istatistik degerleri kritik degerlerle karsilastirilarak serinin duragan veya birim kok

icerdigi konusunda karar verilmektedir(Seviiktekin, Nargelecekenler, 2010:364).
2.2. Yapisal Kirilma Ve Birim Kok Testleri

Ikinci boliimiin ilk kisminda incelenmis olan birim kok testleri, yapisal kirilma durumunu
dikkate almadiklar1 icin cesitli elestirilere maruz kalmislardir. ikinci boliimiiniin bu
kisminda yapisal kirilma hakkinda bilgi verilecek olup, yapisal kirilmay1 dikkate alan

birim kok testleri incelenecektir.

Duraganlik zaman serilerinde yapilacak olan tahminin giicii i¢in onem arz etmektedir.
Zaman serileri bir trend bilesenine veya mevsimsel bilesene sahip olduklari i¢in zaman
serilerinde degisiklikler meydana gelebilmektedir. Makroekonomik degiskenlerin analiz
donemi i¢inde yasanmis olan savaslar, krizler, dogal afetler ve politik sebepler gibi
etkenler zaman serilerinde yapisal kirimlara neden olmaktadir. Bu yilizden tahmin donemi
i¢cinde yapisal kirilma mevcut ise kirilma tespit edilmelidir. Cilinkii degiskenlerde yapisal
kirllma mevcut olmasi  durumunda basarili  bir tahmin sonucu elde

edilememektedir(Bozkurt, 2007:41).

Yapisal kirilma, zaman serilerinde dikkat edilmesi gereken dnemli konulardan birisidir.
Bunun en 6nemli sebebi, birim kokiin varligir hakkinda bilgi edinilmek i¢in gelistirilmis
olan birim kok testlerinde yapisal kirilmanin g6z ardi edilmesi sonuglarin hatali olmasina

neden olmasidir.

Zaman serilerinde meydana gelen kirilmalar gelistirilmis olan testlerin ortak sebebini
olusturmaktadir. Zaman serilerinde tek ve ¢oklu kirilmalar, kirilma déneminin bilindigi
(digsallik) ve kirtlma doneminin bilinmedigi (i¢sellik) kirilmalar mevcuttur. Serilerde
kirilmalar farkli bir zamanda ana kiitle regresyonu katsayilarinda meydana gelen kesikli

bir degisimden olugsabilecegi gibi, uzun donem boyunca katsayillarda meydana
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gelebilecek kademeli bir degisim sonucunda da olusabilmektedir(Seviiktekin ve
Nargelegekenler, 2010).

1929 ve 1973 yillarinda yasanmis olan Biiylik Bunalim ve Petrol Krizi ile biitiin tilkelerin
finansal kalemlerinde biiyiik degisimlere neden olmustur. Bu donemlerde meydana
gelmis olan biiyiik degisimler sonucu yapisal kirilmalarin olasi etkileri dissallik ilkesine

bagli kalinarak incelemesi yapilabilmektedir.

Zaman serilerinde kirilmanin varligi tespit edilmeden birim kok testleri uygulamasi
yapilirsa, serilerin birim koklii ¢ikma olasiligi karsilasilacak muhtemel sonuglardandir.
Seriler lizerinde test yapilmadan Once kirtlmanin varliginin dikkate alinmasi, duragan
olan bir¢ok zaman serisi duragan-disilik (birim kok) gosterebilmektedir(Petterson, 2000).
Bu nedenle, zaman serilerinde yapisal kirilmay1 veya kirilmalar1 dikkate alan bir¢ok birim

kok testi gelistirilmistir.

Yapisal kirilmanin gecerli oldugu ilk birim kok testi 1989 yilinda Perron tarafindan

gelistirilmistir.
2.2.1. Perron (1989) Birim Kok Testi

Perron, 1989 yilinda Nelson ve Plosser(1982) caligmalarindaki veriler tizerinden hareket
ederek, yapisal kirllma durumunun g6z ardi edilmedigi bir calisma gerceklestirmistir. Bu
calisma dogrultusunda kendi test istatistigini olusturmustur. Perron(1989) bu calismasi
ile zaman serilerinde Onsel olarak tarihi bilinen tek yapisal kirilmaya izin vermektedir.
Perron bu kirilmanin digsal olarak belirlendigini ¢alismasinda savunmaktadir(Perron,
1989).

Perron(1989), modeller lizerinde meydana gelebilen tesadiifi (raslantisal) soklarin kalict
etkinligi tiizerine olusturulmus olan hipotezlere karst c¢ikmaktadir. Perron(1989)
caligmasinda, zaman serilerinde meydana gelebilen dalgalanmalarin duragan olmadigini
ifade eden hipoteze karsi ¢ikarak, trend dogrusu etrafinda olugan dalgalanmalarin duragan
bir yapida oldugunu ifade etmistir. Bu sebepten otiirli zaman serilerinde birim kok
varligini sinayan hipotezlerin gilivenirlik agisindan gligsiizlestigini ¢alismasinda ortaya
koymustur. Bu nedenle Perron(1989), ¢ogu makroekonomik zaman serisini yaratan
stirecin birim kok icermedigini savunarak, serilerde meydana gelen dalgalanmalarin

gecici oldugunu ve bu nedenle serilerin duragan olduguna iliskin bir sonuca varmistir.
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Perron(1989) calismasinda gergeklestirmis oldugu yapisal kirilmalari dikkate almayan
birim kok test analizlerinde, serilerin stokastik trend ozelligi gostermis oldugunu

savunmaktadir.

Perron(1989), makroekonomik degiskenler {iizerinde iki sokun kalict bir etkisi
bulunabilecegini savunmustur. Bu soklar, 1929 yilindaki Biiyiikk Bunalim ve 1973
yilindaki Petrol Krizidir. Perron’a goére bu soklar digsal olarak varsayilmaktadir. Perron,
yaptig1 analizler sonucunda 1929 yilinda yasanmis olan Biiyilkk Bunalim ile birlikte
degiskenlerin birgogunun ortalamasinda ani bir diisiis meydana geldigini gostermistir.
Ayrica 1973 yilinda Petrol Krizi ile birlikte trendin egimindeki degisimler ile biiylimede
yavaglamalar meydana geldigine yonelik sonuglar elde etmistir. Perron, 1973’ten sonra
serilerin trendinde tek bir degisime izin verilmesi durumunda, makroekonomik serilerin
duragan oldugu sonucuna ulagmistir. Perron’un digsal soklar olarak bahsettigi bu

etkilerin, serilerin kendilerinden kaynaklanan (dissal) soklar oldugunu varsaymustir.

Perron(1989) ¢alismasinda, tek degiskenli zaman serilerindeki birim kok varligini test
etmek icin, Nelson ve Plosser(1982) tarafindan kullanilmis olan Dickey- Fuller test

yonteminin bir uzantisini1 kullanmistir.

Perron(1989) birim kok testinin kullanimi sadece tek kirtlmanin varligi ve kirilma
tarthinin bilindigi durumlarda kullanilmaktadir. Bu sebeple, birden fazla kirilmanin
yasandig1 ve kirilma tarihinin bilinmedigi, seriye iliskin trendin dogrusal olmadig

durumlarda Perron(1989) testi kullanilmamaktadir.

Perron(1989) calismasinda, temel hipotezini ““{Y;}T gibi bir zaman serisi i¢in, tek

b

kirilmanin varligi ile seri birim kok igermektedir *° seklinde olusturmustur. Burada
{Y,t=01,.... , T} gibi yani T+1 sayida gozleme sahip bir zaman serisi ele alinmustir.
S6z konusu bu zaman serisinde yapisal kirtlma Tj, ile gosterilmesi durumunda, seride
meydana gelebilecek olan kirilma zamani Ty, (1 < T, < T) arasinda olacaktir(Perron,

1989: 1361- 1401).

Perron(1989), yapisal kirilmanin tek bir noktada gerceklestigini ve testin uygulanmasi
sirasinda kirtlma zamaninin digsal olarak modele eklenmesi gerektigini savunmaktadir.
Perron(1989) calismasinda, yapilsa kirilma altinda ii¢ farkli model gelistirmistir.
Olusturulmus olan modellerden ilki Model A olarak tanimlanan ‘‘Crash Model’’idir. Bu
model, serinin diizeyde dissal bir degisiklige izin veren model olarak tanimlanmaktadir.
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Ikinci model, Model B olarak bilinen ‘‘Changing Growth Model”’idir. Model B, biiyiime
oraninda (trend fonksiyonun egiminde) digsal bir degisiklige izin veren model olarak
tanimlanmaktadir. Ugiincii model ise Model C olarak bilinen, serinin hem diizeyinde hem

de biliylime oraninda (egiminde) dissal bir degisime izin veren model olarak

tanimlanmaktadir(Perron, 1989: 1363).

Modeller kendi aralarinda farkliliklar barindirsalar da biitiin modellerde; temel hipotez
fark-duragan(birim kok) siireci ifade ederken, alternatif hipotez trend-duragan siireci

ifade etmektedir.

Perron’un Model A, Model B ve Model C olarak adlandirdigi modellere iligkin
calismalar1 agagidaki gibi agiklanmaktadir.

. MODEL A ( Crash Model)

Model A, trend fonksiyonunun sabitinde tek zamanli bir kirilmaya izin vermektedir.
Perron(1989) tarafindan olusturulmus olan biitiin modellerde T}, (1 < T, < T) kirilma
doneminde modele bir kukla degiskeni eklenmektedir. Bu durumda Model A igin

kurulacak olan temel hipotez (Hy,) asagidaki gibidir.
HOA: Yt = U + Yt—l + dD(Tb)t + &t (27)
Hipotezde kullanilan D (T} ), kukla degiskenidir ve;

1 , t=T,+1
0 ,digerdurum

DTy = |

seklinde olusturulmaktadir. Burada t = T, + 1 doneminde kukla degiskeni D(T}),=1
degerini alirken, diger donemde D(T,)=0 degerini almaktadir. Modelde d; diizeyde
meydana gelecek olan etkiyi gostermektedir. Bu sebeple T}, + 1 doneminde ortaya ¢ikan
etki Y; serisini d kadar artirmaktadir. Birim kok sonucu olarak ortaya ¢ikan bu etki T, +

1 doneminden sonraki diizeyleri de ‘‘d”’ kadar artiracaktir(Seviiktekin ve

Nargelegekenler, 2010).
Model A i¢in olusturulan alternatif hipotez (H,,) asagidaki gibidir.
Hpp: Yy = puy + B + (U — p)DU + & (28)

Hipotezde kullanilan DU, kukla degiskenidir ve;
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1, t> T,
0 , digerdurum

vy, = {

seklinde olusturulmaktadir. Burada kukla degiskeni (DU);, t > T}, zamaninda (DU).=1
degerine sahip olurken, diger durumun gecerli olmast durumunda (DU); = 0 degerine
sahip olmaktadir. Hipotezde yer alan kukla degiskeni katsayist (u, — p1), kirilma
zamaninda olusan trend fonksiyonunun sabit teriminde ortaya c¢ikan degisimi

gostermektedir.

Model A i¢in kurulmus olan hipotezlerde, temel hipotez (Hy,); serinin fark- duragan
stirecini (birim kok) gozlemlerken, alternatif hipotez (H,,) ise; serinin trend- duragan

stirecini gozlemlemektedir.

Model A’da fark- duragan siiregteki diizey degisimi g + d ile birim kok varligi iddia
edilirken, trend- duragan siiregteki diizey degisimi ile uy + (up + yq) duraganlik

aranmaktadir.

Perron(1989) ¢alismasinda incelemis oldugu Model A icin 1929 yilinda yasanan Diinya

Biiyiik Bunalimi 6rnek gostermektedir.
. MODEL B ( Changing Growth Model)
Model B, biiyiime oraninda tek zamanli bir kirilmaya izin vermektedir
Model B i¢in kurulacak olan temel hipotez (H,g) asagidaki gibidir.
Hop: Yy = py + Yeq + (U — 41)DU + & (29)
Hipotezde kullanilmis olan (DU), kukla degiskenidir ve,

1, t> T,
0 , digerdurum

ov), = |

seklinde olusturulmaktadir. Burada kukla degiskeni t > T}, durumu i¢in (DU), =1
degerine sahip olurken, diger durumun gegerliliginde (DU), = 0 degerine sahip
olmaktadir. Hipotezde yer alan kukla degiskeni katsayis1 (4, — pq), kirilma zamaninda

trend fonksiyonunun sabitinde olusan degisimi gostermektedir.

Model B i¢in olusturulan alternatif hipotez (H,z) asagidaki gibidir.
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Hpp:Ye = u+ Bt + (B — B1)DT! + & (30)

seklinde olusturulmaktadir. Hipotezde yer alan (B, — 1), kirilma zamaninda ortaya
cikan trend fonksiyonunun egimindeki degisimi gostermektedir. Hipotezde kullanilmis

olan DT} kukla degiskenidir ve,

. (t=Ty, t>T,
(DT): = {O , digerdurum

seklinde olusturulmaktadir. Burada kukla degiskeni (DT);, t > T, durumu gecerli
oldugunda (DT); = t — T} durumu s6z konusu olurken, diger durumun gecerliliginde

(DT)¢ = 0 degerine sahip olmaktadir.

Model B i¢in kurulmus olan hipotezlerde, temel hipotez(Hyg); serinin egimindeki
degisim ile birim kok varligi iddia edilirken, alternatif hipotezde (Hyg) ise; serinin trend-

duragan siireci gézlemlenmektedir.

Perron(1989) calismasinda incelemis oldugu Model B i¢in 1973 yilinda yasanan Petrol

Krizini 6rnek gostermektedir.
. MODEL C

Model C, trend dogrusunun hem sabit terimindeki degisimi hem de egimindeki degisimi

birlikte incelemektedir.
Model C i¢in kurulacak olan temel hipotez (Hy ) asagidaki gibidir.

Hoc: Yy = py +Yioq +dD(Ty) + (up — u)DU; + & (31)
Buradaki hipotezde kullanilan D(T,) ve DU, kukla degiskenleridir ve,

_ 1 , t= Tb +1
D(Ty)e = {O ,digerdurum

ve

1, t> T,
0 , digerdurum

vy, ={

seklinde olusturulmaktadir. Buradaki kukla degiskeni D(T})¢, t = T + 1 doneminde
D(Ty)+=1 degerini alirken, diger durumda D (T,), = 0 degerini almaktadir. Diger kukla
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degiskeni (DU); ise; t > T, durumu i¢in (DU); = 1 degerine sahip olurken, diger
durumun gegerliliginde (DU); = 0 degerine sahip olmaktadir.

Model C i¢in olusturulan alternatif hipotez (Hy.) asagidaki gibidir.
Hpc: Yy = pg + Prt + (B2 — BIDTY + (up — 1) DU + & (32)

Buradaki hipotezde kullanilan DT, ve DU, kukla degiskenleridir. Bu kukla degiskenleri,

_(t=T,, t> T,
(D7), = {O , digerdurum
ve
(1, t> T,
(DU), = {O , digerdurum

seklinde olusturulmaktadirlar. Burada kukla degiskeni (DT);, t > T}, durumu gecerli
oldugunda (DT); = t — T}, durumu s6z konusu olurken, diger durumun gegerliliginde
(DT); = 0 degerine sahip olmaktadir. Diger kukla degiskeni (DU), ise; t > T, durumu
icin (DU); =1 degerine sahip olurken, diger durumun gegerliliginde (DU), =0

degerine sahip olmaktadir.

Model C igin kurulmus olan hipotezlerde, temel hipotez (Hyc);serinin diizeyde ve
egimdeki kirilma ile birim kokii ileri stirerken, alternatif hipotez (H,¢) ise; hem diizeyde

hem de egimdeki degisim ile birlikte serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Perron(1989) c¢alismasindaki modellerin temel hipotezlerinde (Hyu, Hog, Hoc) kukla
degiskeni ekledigi i¢in, alternatif hipotezlerin (Hyy, Hap, Hye) hepsi deterministik trend

igcermektedir.

Perron(1989) testinin uygulama sirasinda ilk asama; uygulanacak zaman sersinin grafigi
incelenerek, Model A, Model B veya Model C’den hangisine uygun olabilecegine iligkin
karar verilerek model olusturulmaktadir. Ikinci asamasi, alternatif hipotez altinda
olusturulmus olan model E.K.K. yontemi ile tahmin edilerek kalintilar elde edilmektedir.
Ugiincii asama, kalintilar trendden armdirilmis olan seriyi gdstermektedir ve kalintilar

asagidaki gibi tammlanmaktadir. (Hy —» & =Y, i=A4,B,()
& = Yti (33)
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Burada é; ile gosterilmis olan kalintilarin birim kok igerip igermedigine iliskin bilgi
sahibi olmak icin test uygulanmaktadir. Olusturulacak test denklemi w, ~ NB(0, §2)

olmak tizere;

seklinde olusturulmaktadir. Denklemde yer alan w.; modelin hatalarin1 géstermektedir.

Denklem i¢in kurulacak hipotez agagidaki gibidir.
HO: @i =
Hpy:0' <1

Kurulmus olan temel hipotezin(H,) reddedilmesi; trendden arindirma isleminin seriyi
duraganlastirdigin1 ifade ederken, temel hipotezin(H,) reddedilememesi; trendden

arindirmanin seriyi duraganlastirmadigini ifade eder.

Dordiincii agamada ise test istatistiginin hesaplanisi agagidaki gibidir.

_ 3t
' sn@d (35)

Burada @; modele ait parametre tahminini, Sh(¢*!); tahmin edilen parametrelerin standart
hatasin1 gostermektedir. Hesaplanmis olan test istatistigi (0-1) arasinda, kirilma 6ncesi

gbzlem sayisinin biitliin gézlem sayisina oranlanmasi ile A degeri elde edilir.

1= Klrllm’il ()anesi Goézlem Sayisi (36)

Tim Go6zlem Sayisi
Olusturulmus olan hipotezlerin testinde Perron(1989) kritik degerleri tablosuyla
karsilagtirilir. Hesaplanan test istatistigi, Perron(1989) kritik tablo degerlerinden biiyiik
olmast durumunda temel hipotez(H,) reddedilirken, bu duruma karsilik tersi durumda

temel hipotez(H,) reddedilememektedir.
2.2.2. Zivot Ve Andrews (1992) Birim Kok Testi

Zivot ve Andrews, 1992 yilinda yaymlanan makalelerinde, Perron(1989)’un digsal
kirimla varsayimina bir elestiride bulunarak yeni bir test yontemi gelistirmislerdir.
Perron(1989)’un calismasinda dissallik olarak nitelendirilen 1929°daki Biiyiik Bunalim

ile 1973’deki Petrol Krizleri, Zivot ve Andrews’in ¢alismalarinin olugsmasina sebep
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olmustur. Perron(1989) calismasi kapsaminda zaman serilerinde meydana gelen
kirilmanin tek bir noktada gergeklestigini ve bu kirilma tarihinin (T}) olarak bilindigi
varsayarken, Zivot ve Andrews calismalari gelistirerek kirilma tarihinin bilinmedigi
varsayimi ile caligmalarini gelistirmislerdir. Zivot ve Andrew, bu varsayim ile testte veri
kaybinin onlenebilecegini ve Perron(1989) testine gore daha giiclii bir yontem oldugunu

savunmustur(Zivot ve Andrews, 1992: 251- 270).

Zivot ve Andrew, gelistirmis olduklar1 varsayimlari test edebilmek i¢in kurmus olduklari
hipotezler; yi1gilim ve gecikmeli degiskenlerinden baska daha fazla kukla degiskene
ihtiya¢ olmadigini ifade eden temel hipoteze (H,) karsilik, trend fonksiyonunda meydana
gelebilecek tek bir kirilma siirecini ifade eden alternatif hipotezini(Hy) olusturmuslardir.
Burada alternatif hipotezde (H,), kirilma zamaninin bilinmedigi varsayimi
dogrultusunda model tahmin edilerek, olasi kirilma noktasinin gergeklestigi yerin

bulunmasi amaglanmaktadir.

Zivot-Andrews(1992) galigsmalarini, Perron(1989)’nun ¢alismalarindan faydalandiklarini
ifade ederek, Perron(1989)’nun olusturmus oldugu Model A, Model B ve Model C’ye
gonderme yapmislardir. Bu {i¢ model i¢in kurulan temel hipotez(H,) asagidaki

gibidir(Zivot ve Andrews, 1992).
Ho: Yt == l/l. + Yt—l + St (37)

Buradaki temel hipotezde (H,); Y; serisinin birim kok i¢erdigini, yani serinin igsel bir
yapisal kirilmanin varligini ifade ederken, alternatif hipotez (Hy) ise; Y; serisinin trend
duragan yani, seri bilinmeyen bir noktada ger¢eklesmis olan tek zamanl kirilma ile

serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Zivot ve Andrews(1992), Perron(1989)’nun Model A, Model B ve Model C igin

olusturmus oldugu hipotezleri;

. Model A i¢in;

Y, = g4+ B4t + 64DU (L) + @4Y,_, + XK CAAY,_; + é, (38)
. Model B i¢in;
Y, = a8 + BBt + PEDTy (1) + @BY,_, + XX, eBay,_; + &, (39)

. Model C igin;
Y, = A€+ Bt + 6°DU(A) + 76DT7(A) + @Y,y + Dk, EFAY,_; + &, (40)
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seklinde olusturmuslardir. Burada DU, sabitte kirilmay1, DT ise egimdeki kirtlmayi, TB
kirilma tarihin ve A ise kirilma noktasini gostermektedir. Burada olusturulmus olan
alternatif hipotezler Perron(1989)’nun calismasindan farklilik gostermektedir. Bu
farkliliklardan birincisi, Perron(1989)’nun Model B olarak belirttigi Additive Outlier
Model’i, Zivot ve Andrews(1992) Intervention Outlier Model olarak isimlendirmeyi

tercih etmislerdir.

Modellerde yer alan kukla degiskenleri ise;

1 , t>T. A
bU.(1) = { 0 , digerdurum
ve
e (t=T.1, t>T.A
DTe (M) = { 0 , digerdurum

seklinde olusturulmuslardir.

Zivot ve Andrews ¢alismalarinda, kirilma tarihinin belirlenmesi i¢in bir metot onerisinde

bulunmuslardir. Bu metot;

Tanimlanan kukla degiskenlerinin kirilma noktasi (1) i¢in en kiigiik t degerinin se¢imi
yapilir. Bu t degerine karsilik gelen zaman, kirilma zaman olarak belirlenir. Burada a® =
1 (i:A,B,C) smamasi igin t istatistik degerleri asagidaki formiille

hesaplanmaktadir(Yurdagiil, 2001: 149- 169).

t="5—" (41)

Hesaplanmis olan t istatistik deger, Zivot ve Andrews kritik degerlerinden kiigiik olmasi
durumunda temel hipotez (H,) red edilememektedir. Yani seri bilinmeyen bir noktada,

yapisal kirilma ile trend- duragan olmadig1 ifade edilir(igde,2001:14-21).
2.2.3. Lumsdaine Ve Papell (1992) Birim Kok Testi

Lumsdaine ve Papell(1992) testi lizerinde yapilan ¢alismada, hem kirilma tarihinin i¢sel
olarak belirlenmesine hem de seri iizerinde iki yapisal kirilmaya izin verilmektedir.
LP(1992) testi, temel hipotez(H,); ZA(1992) birim kok testindeki gibi, zaman serisinde

yapisal kirilmanin yasandigi birim kok varligini ifade ederken, alternatif hipotez(H,) ise;
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zaman serisine ait trend fonksiyonunda iki farkli tarihte ortaya ¢ikan kirilma ile trend
duraganhigi ifade etmektedir(Akbas, Zeren ve Ozekcioglu, 2013: 187-198).

Seriler uzun dénem kapsamu ile tek yapisal kirilmanin arastiritlmasi hatali sonuglara sebep
olacagini savunulmaktadir. LP(1992) testinin ZA(1992) testinden en temel farklilig, iki
igsel yapisal kirillmaya izin vermesidir. LP(1992) modelleri, ZA(1992)’nin gelistirmis
oldugu modelleri iki farkli zamanda gergeklesen yapisal kirilmaya izin verecek sekilde
gerceklestirmistir. LP(1992), ZA(1992) testindeki Model A ve Model C’yi genisleterek
bunlari; Model AA, Model CC ve Model CA olarak ele almiglardir. Bunlar;

e Model AA: Ortalamada iki kirtlmaya izin vermektedir.

e Model CA: Trend fonksiyonunun sabitinde ve egiminde tek, ikinci kirtlmayi
sadece modelin trend fonksiyonun sabitinde izin vermektedir.

e Model CC: Trend fonksiyonunun hem sabitinde hem de egiminde iki kirilmaya

izin vermektedir.

S6z konusu bu modeller asagidaki gibi gosterilmektedir.

e Model AA:
AY, = p+ B, + 0DU1, + wDU2; + aY,_; + ¥¥ , c;AY,_; + & (42)
e Model CA:

AY, = u+ B, + 6DU1, + yDT1, + wDU2; + a¥,_; + ¥ ¥, c;AY,_; + & (43)
e Model CC:

AY; = u+ B + 6DU1, + yDT1, + wDU2, + YDT2, + a¥,_, + XX, c;AY,_; + &
(44)

Burada, t =1, ...........,T’dir ve TI1 birinci kirtlmayi, T2 ise ikinci kirilmay1
yansitmaktadir. Burada DU1, ve DU2, kukla degiskenleri, kirilma tarihlerinde
ortalamada olusan kaymay1 gosterirken; DT1, ve DT2, kukla degiskenleri, kirilma
tarihlerinde ortaya ¢ikan trend degisimini gostermektedir. Modellerde yer alan kukla
degiskenleri ise;

1, t> Ty
0 , digerdurum

1, t> Ty,

bul, ={ 0 , digerdurum

ve DU2, = {
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0 , digerdurum

t_sz, t> sz

DT1, = { 0 , digerdurum

seklinde olusturulmustur. DU ortalama kirilmay: ifade ederken, DT ise trendde kirilmay1

ifade etmektedir.

LP(1997)’nin inceledikleri birim kdk hipotezi, « = 0 temel hipotezidir. Temel hipoteze
ait t istatistigi tim 6rneklem kullanilarak hesaplanmaktadir. Hesaplanan t istatistigi; trend

tizerinde tarihi bilinmeyen iki kirilmaya imkan tanimaktadir.

Gecikme uzunlugunun secimi Onsel bir iist sinamaya dayanmaktadir. Regresyon
modeline en son eklenen gecikmeli degerin anlamliligi; anlamli ise bu deger gecikme
uzunlugu olarak secilmektedir. Ancak degerin anlamliligi; anlamsiz ise gecikme
uzunluklar1 anlamli olana kadar teker teker modelden ¢ikartilir ve bu durum k=0 olana

kadar gerceklestirilecektir.

LP(1997), gergeklestirmis olduklar1 calisma sonucunda; iki yapisal kirilmanin
gergeklestigi bir modelin tahmininde, i¢sel kirilma modeli ile elde edilen sonuglarin

cogunda tersine donme durumu séz konusu oldugunu ¢aligmalarinda gdstermislerdir.

LP(1997) test sinamasinda, hesaplanmis olan t istatistigi, kritik degerden kiiciik olmasi
durumunda temel hipotez red edilememektedir ve serinin birim koklii oldugu sonucuna

ulagilir.
2.2.4. Perron(1997) Birim Kok Testi

Perron(1989)’un ¢alismasinin elestirilen yonii digsal olmasiydi. Perron bu elestiriler
dogrultusunda 1997 yilinda yaptig1 c¢aligma ile birim kok testini tekrarlamigtir.
Perron(1997) ¢alismasinda, ZA(1992) testi gibi i¢sel kirilmaya izin vermektedir. Perron,
1989 yilindaki ¢alismasinda, serilerin trend fonksiyonunun sabitinde ve/veya trend
fonksiyonunun egiminde ortaya ¢ikabilecek degisimin makroekonomik zaman serilerinin
birgogunda deterministik trend fonksiyonunun etrafinda duragan oldugunu ileri siiren bir

yaklasimi varsaymistir(Perron, 1997: 355- 385).

Perron(1997) calismasinin Perron(1989)’dan farki; gelistirilmis olan modellerin kirilma

tarihlerinin 6nsel olarak tahmin edilmesi miimkiin olmayip ancak, tahmin edilebilir bir

46



deger olarak ele alinmasi gerektigini ¢aligmasinda belirtmistir. Kirilma tarihinin
bilinmemesi varsayimi, pek ¢ok yapilan calisma ile elestiriye sebep olmustur ve veriler
ile kirilma tarihi arasinda bir iliski oldugu iddia edilmektedir. Bu sebeple Perron(1997)
calismasinda, veriler ile kirilma tarihi arasinda iligski oldugu varsayimi ile hareket etmistir.
Perron(1997) calismasina uygun olarak test istatistigine iliskin kendi asimptotik

dagilimini olusturmustur.

Perron(1997)’in test siirecinde kirilma noktasinin se¢imi, muhtemel kirilma noktalari
arasinda birim kok temel hipotezi (H,) test edilirken, hesaplanan biitiin t istatistikleri

arasindan en kiiciik degere sahip olan kirilma zamani olarak se¢ilmektedir.

Perron(1997) calismasini, 1989 yilindaki calismasinda ele almis oldugu iic model

tizerinden devam ettirmistir. Modellerde kirilma tarihi T}, olarak gosterilmektedir.

e Model A - (10 Model)
[lk olarak ele alman model Innovational Outlier Model, yani sabitte kirilmaya izin veren
modeldir. Model A’da, sabit terimdeki kirilma yavas bir sekilde gergeklestigi
varsayllmaktadir. Modele iliskin temel hipotez ve alternatif hipotezde sadece sabit
terimdeki(sabitteki) degisim dikkate alinmaktadir. Bu model;
Y, =+ 60DU, + B + D(Tp) + aYe_q + XK, ciAY,_; + & (45)

seklinde olusturulmustur. Burada birim kok a =1 icin t istatistigi kullanilarak test
gerceklestirilmektedir. Modelde yer alan kukla degiskenleri ise;

1, t> T,
0 , digerdurum

vy, = {

ve

1 , t=T,+1
0 ,digerdurum

DTy = |

seklinde olusturulmaktadirlar. Burada kukla degiskeni (DU), , ise t > T}, durumu igin
(DU)¢ = 1 degerine sahip olurken, diger durumun gegerliliginde (DU); = 0 degerine
sahip olmaktadir. Diger kukla degiskeni D(T).ise; t =T, + 1 doneminde kukla
degiskeni D (T ) =1 degerini alirken, diger donemde D (T}),=0 degerini almaktadir.
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e Model B

Bu modelde trend fonksiyonunun hem sabitindeki hem de egimindeki kirilma zamanlari
incelenmektedir. Burada da birim kok a = 1 hipotezi hesaplanan t istatistigi kullanilarak

test gergeklestirilir. Bu model;
Y, = u+60DU, + By + yDT, + 6D(T) ¢ + a¥e_y + XK c;AY,_; + & (46)
seklinde olusturulmustur. Modelde yer alan kukla degiskenleri ise;

1, t> Ty,
0 , digerdurum

ov), = |

_ 1 , t= Tb +1
D(Ty)e = {O ,digerdurum
ve
(1, t> T,
(DT, = {O , digerdurum

seklinde olusturulmaktadirlar. Burada kukla degiskeni (DU); , ise t > T}, durumu igin
(DU)¢ = 1 degerine sahip olurken, diger durumun gecerliliginde (DU), = 0 degerine
sahip olmaktadir. Diger kukla degiskeni D(Tj)ise; t =T, + 1 doneminde kukla
degiskeni D(Ty),=1 degerini alirken, diger donemde D(T,),=0 degerini almaktadir.
Burada kukla degiskeni (DT); ise, t > T, durumu gegerli oldugunda (DT); = 1 durumu

s0z konusu olurken, diger durumun gegerliliginde (DT), = 0 degerine sahip olmaktadir.
e Model C - (AO Model)

Ucgiincii model olarak Additive Outlier Model, yani degisimin sadece trend fonksiyonun
egiminde olmasina izin veren model ele alinmaktadir. Modelde gerceklesme ihtimali
bulunan kirilma, hizli bir sekilde olusacagi varsayilmaktadir. Bu ylizden ilk olarak
modele iliskin serinin trendden arindirilmasi yapilmalidir ve sonrasinda birim kék a = 1

kisit1 altinda t istatistigi kullanimu ile test gerceklestirilmektedir.
Model C i¢in uygulanacak yontemlerde ilki; serinin trendden arindirilmasidir.
Yo = u+ B +vDTy + 3 (47)

Modelde yer alan kukla degiskeni ise;
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. _(t=Ty, t> T,

(PT)e = {O , digerdurum
seklinde olusturulmaktadir. Burada kukla degiskeni (DT)i, t > T, durumu gegerli
oldugunda (DT); = t — T, durumu s6z konusu olurken, diger durumun gegerliliginde

(DT); = 0 degerine sahip olmaktadir. Burada y;; artiklardir.

Y 6ntemin ikinci asamast; model EKK yontemi ile tahmin edilerek birim kok o = 1 kisiti

altinda t istatistigi kullanilarak test gergeklestirilir.
Ve = a¥eoy + Xisg CibYeos + e (48)
seklinde model olusturulmustur.

Perron(1997) calismasinda, T, kirilma zamani ve k gecikme uzunlugu icsel olarak
belirlenmektedir. Perron(1997) calismasinda kirilma zamaninin belirlenmesi igin iki
yontem Onerisinde bulunmustur. Bunlardan ilki; olas kirilma tarihinde temel hipotez a =
1 sinamast igin t istatistik degerlerini minimum yapan degerin se¢imi ile bu degere
karsilik gelen zaman kirilma zamani olarak segilir. Burada kullanilan test istatistigi;

to(i)=M N7y ernr ta(i, Ty, k) (i = 1,2,3) seklinde tanimlanmaktadir.

Ikinci yontem ise; Model A’da trend fonksiyonunun sabitindeki degisime ait
parametrenin t istatistigi ty, Model B ve Model C’de trend fonksiyonunun egimindeki
degisime ait parametrenin istatistigi t,, degerlerine bakilarak minimize eden T, degeri
kirtlma zamani olarak secilmektedir(Perron, 1997). Secilen kirllma zamaninda, a = 1

birim kok temel hipotezi Model A, Model B ve Model C i¢in t, 4 (i = 1,2,3) gibidir.

Perron(1997) ¢alismasinda gecikme uzunlugunun (K) belirlenmesi igin iki yontem
onerisinde bulunmustur. Bunlardan ilki; t- significant (t-sig) olarak ifade edilen, tahmin
edilmis olan otoregresif modelde, son gecikmenin anlamliligina dayandirilan genelden-
Ozele yontemidir. Bu yontem ile son gecikmenin anlamliligini istatistiki olarak test
edebilmek i¢in asimptotik normal dagilima dayanan iki yanli (%10 anlamlilik

seviyesinde) test uygulanmaktadir.

Onerilen ikinci yontem ise; F-significant (F-sig) olarak bilinen, tahmin edilen katsayilara
F testi kullanilarak modele eklenen son gecikmenin anlamlilig1 testine dayali olan Said

ve Dickey(1984) yontemidir. Bu yontemde ilk olarak maksimum gecikme uzunlugu (
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Knyaxs) secimi yapilir. ( Kpaxs) Ve ( Kyaxs — 1) gecikmeleri igin otoregresif model
tahmininde bulunulur. ( kyqys) gecikmeli katsayilarina iligkin istatistiksel anlamliligini
test etmek icin F testi kullanilir ve uygulanan F testi sonucunda eger katsayilar istatistiki
olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilirsa ( ky,ys) degeri gecikme uzunlugu olarak
secilir. Ancak F testi sonucunda eger katsayilar istatistiki olarak anlamsiz oldugu
sonucuna ulasilirsa( kpqs — 2) gecikme uzunlugu ile yeniden test islemi gergeklestirilir.
Bu yontem, son gecikmenin katsayilar istatistiki olarak anlamli bulunana kadar; F testi

gecikme uzunlugu azaltilarak (k=0 olana kadar) stirekli test edilir.
2.2.5. Lee Ve Strazicich (2003, 2004) Birim Kok Testleri

Yapisal kirilmali birim kok testleri iizerinde birgok yontem gelistirilmistir. Ancak tek
kirllmali  birim  kok  testlerinde,  kirilmayr  reddetme  durumu  ortaya
cikabilmektedir(Nusen, vd., 1997). Kirilmal1 birim kok testlerinde ortaya c¢ikan tek bir
kirtlmanin bile yok sayilmasi testin olagan giicliniin azalmasina sebep olabilmektedir. Lee
ve Strazicich (2003) galismalarinda bu durumdan 6tiirti Lumsdaine- Papell(1997) testine
bir elestiri getirmislerdir. Ciinkii LP(1997) testinde iki yapisal kirilmasinin varligi kabul
edilmesine ragmen, temel hipotez (H,) yapisal kirilma varligimi dikkate almamaktadir.
Bu hata sonucu, bir zaman serisi duragan olmadigi durumda duraganmis gibi
goriinmesine sebep olmaktadir. Boylece test, kirilmali birim kok testlerinde birden fazla
kirilmanin - gergeklesmesi durumunda testin olagan giicliniin azalmasma sebep
olmaktadir. LS(2003), Lumsdaine-Papell(1997) testinde ortaya ¢ikan bu eksikligi
gidermek i¢in, temel ve alternatif hipotezlerinde tek ve birden fazla kirilmaya imkan
tantyan test gelistirmislerdir. Bu durumda gergek anlamda duraganlik, temel hipotezin
reddedilmesi ile miimkiin olmaktadir(Cook, 2005: 55-60).

2003 yilinda gelistirilen test, iki i¢sel kirilmanin varligina izin verirken, 2004 yilinda

gelistirilen testte tek i¢sel kirilmaya izin verilmistir.

LS(2003) testinde, NP(1982)’nin ¢alismalarinda kullandiklar1 veri seti ile ¢alisilmistir.
Elde edilen sonuglar ile Lumsdaine-Papell(1997) tarafindan elde edilmis olan sonuglar
karsilastirilmistir.  LS(2003,2004)  testinde,  kirilma/kirilmalar  igsel ~ olarak
belirlenmektedir. Burada, birim kok temel hipotezi(H,) ve alternatif hipotez (H,); tek ve

iki kirilmanin varligmmi  arastirmaktadirlar.  LS(2003,2004) testi, Schimidt ve
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Phillips(1992) tarafindan Onerilmis olan Lagrange Carpan1 (LM) birim kok testine

dayanmaktadir.

Perron(1989) tarafindan oOnerilmis olan A, B ve C modelleri LS(2003,2004) testi
tarafindan da ele alinmaktadir. LS(2004) ¢alismasinda Model A ve Model C dikkate

alinmaktadir. Veri liretim siireci asagidaki gibi gosterilmektedir.

Yt == 6Zt + et (49)
er = Ber_1 + & (50)

Burada Z,; dissal degisken vektoriinii, & iid(0,5?%) ise kalintilar1 ifade etmektedir.
Yalnizca seviyede kirilmaya izin veren Model A igin Z, = [1,t,D;;] tamimlamasi
yapilmistir. Burada bahsedilen D, ;; kukla degiskenidir ve bu degisken;

1, t=>T,+1

b1, = {O , digerdurum

seklinde olusturulmaktadir. Burada, diizeyde yapisal kirilmay1 sembolize eden D1;; t >
T, + 1 icin D1, = 1 degerini alirken, diger durum séz konusu oldugunda D1, =0

degerine sahip olmaktadir.

Diizeyde ve egimde yapisal degisime izin veren Model C icin digsal degisken vektorii
Zy = [1, t, Dlt,DTlt] olarak tamimlamasi yapilmistir. Burada bahsedilen; Dy, ve DTy,

kukla degiskenleridir ve bu degiskenler;

1 _{t—Tb , t>T,+1
t— 0 , digerdurum
ve
(t=T, , t=T,+1
DT, = { 0 , digerdurum

seklinde olusturulmaktadir. Burada, diizeyde yapisal kirilmay1 sembolize eden D1,; t >
Ty + 1i¢in D1, = t — T} degerini alirken, diger durum s6z konusu oldugunda D1, = 0
degerine sahip olmaktadir. Egimde degisimi sembolize eden DT; ise; t = Tp + 1 igin
DT, =t — T, degerini alirken, diger durum s6z konusu oldugunda DT; = 0 degerine

sahip olmaktadir(Lee ve Strazicich, 2004).
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Farkli zamanlarda meydana gelen iki yapisal kirilmaya izin veren Model AA i¢in Z, =
[1, t, Dlt,DZt] olarak tanimlamasi yapilmistir. Buradaki kukla degiskenlert;

¢ =

bj 0 , digerdurum

]

seklinde olusturulmaktadir. Burada D;; kukla degiskeni j = 1,2 durumlarinda, t = Tj; +
1 i¢in Djy = 1 degerini alirken, diger durumun gegerli olmasinda D;; = 0 degerini

almaktadir.

Diizeyde ve egimde farkli zamanlarda meydana gelen iki yapisal kirilmaya izin veren

Model CC i¢in Z; = [1, t, Dlt_DZt,DTlt,DTZt] tanimlamas1 yapilmaktadir. Buradaki

kukla degiskenleri ise;
1, t=Ty+1
Djt = { o
0 , digerdurum
ve
t—T,; , t=>Tyi +1
DT;, = { b) L
J 0 , digerdurum

seklinde olusturulmaktadir. Burada egimdeki kirilmalari sembolize eden DTj, kukla
degiskeni, t = Tp; + 1 igin DT;; =t —Tp,; degerini alirken, diger durumun gegerli

olmasinda DTj; = 0 degerini almaktadir.

LS(2003,2004) testinde birim kok mantigi, LM test mantigi ile aymidir. LM test
istatistiginin hesaplanmasinda kullanilan model LS(2003,2004) birim kok istatistiginin

hesaplanmasinda da kullanilmistir. Bu model;

Ayt == 6,AZt + ®S~t—1 + ut (51)
S~t = Yt - lpx + Zt6 (52)
Y=Y — 27,6 (53)

Burada A sembolii, birinci fark islemcisidir. Trendden arindirilmis seri S, olarak

gosterilmektedir. LM t istatistigi;

p =10 Ve, (54)
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T=0=0

temel hipotezi test etmektedir. Burada igsel olarak karar verilecek kirilma

noktasi/noktalari ise, en kiigiik test istatistigini veren kirilma noktasi/noktalaridir.

LS(2003,2004) birim kok testlerinde model se¢imi i¢in iki yapisal kirilmaya izin veren
Model CC kurularak bu modele ait parametrelerin anlamliliklarina bakilmaktadir.
Trendde kirilmayr gdsteren her iki yapisal kirilma parametresi anlamsizsa, ortalamada

yapisal kirilmaya izin veren Model AA’ ya gecilmektedir.

LS(2003,2004) birim kok testlerini diger yapisal kirilmali testlerden ayiran en biiyiik
avantaj1 ise; hem temel hipotezde hem de alternatif hipotezde yapisal kirilmanin varligina

izin verilmesidir. Bu kirilmalar tek ya da iki i¢sel kirilmalardan olusmaktadir.
2.2.6. Carrion-i Silvestre vd. (2009) Birim Kok Testi

Perron(1997), Perron(1989), Christiano, Zivot ve Andrews, BLS(1992) ve Perron ve
Vogelsong birim kok testleri seride bir yapisal kirilmaya izin verirken, Lumsdaine ve
Papell ve Lee ve Strazicich birim kok testleri seride iki yapisal kirilmaya izin vermektedir.
Ancak 2009 yilinda Carrion-i Silvestre vd. tarafindan gelistirilen test seride en fazla bes
tane yapisal kirilmaya kadar izin veren birim kok testini gelistirmislerdir ve bu testte
kirilma tarihleri i¢sel olarak belirlenmektedir(Esteve vd.,2010:24-34). Carrion-i Silvestre
birim kok testi hem biiylik hem de kii¢iik 6rneklemlerde kullanildiginda basarili sonuglara

ulasilmaktadir(Carrion-i Silvestre vd., 2009).

Carrion-i Silvestre birim kok testinde veri liretme siireci agsagidaki gibidir:
Ve =de + U (59)
Uy = QU1 + 1V t=0,1........T (56)

Burada, y, serisinde; d, deterministik trendi, u, ise stokastik hata terimini ifade

etmektedir.

Carrion-i Silvestre vd. (2009) tarafindan gelistirilmis olan bes farkli test istatistigi
asagidaki gibidir:

s(@r%)-as%) |
s2 (A%

Pr(2%) = (57)
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21723 92 +(1-9T ]

[
MPt(/lo) = S(10)2 (58)
MZ,(2%) = ((T7'5% — s(A®)?) 2T 2 ¥ 57 N~ (59)
MSB(A°) = (s(A®) 2T 2 31 57 )2 (60)
MZ,(A%) = (T~15% — s(1°)2) (4s(A1°)?T2 XT_, 7 /° (61)

Buradaki denklemlerde:

Py Perron ve Podriguez (2003) tarafindan gelistirmis olan optimum test istatistigini ifade

etmektedir.
MP;: Ng-Perron(2001)’den gelistirilmis olan optimum test istatistigidir.

MZ,, MSB ve MZ,: Ng-Perron(2001) ve Perron-Rodriguez(2003) tarafindan gelistirilmis

olan birden fazla yapisal kirilmalara izin veren test istatistikleridir.
CS(2009) teste ait hipotezler asagidaki gibidir:

Hy: Yapisal kirilmalar altinda birim kokliidiir.

H,: Yapisal kirilmalar altinda duragandir.

Corion-i Silvestre(2009) birim kok hipotezine ait hipotezleri test etmek igin gereken
asimptotik kritik degerler bootstrap ile elde edilmektedir. Burada hesaplanmis olan test
istatistigi, elde edilmis olan kritik degerinden kii¢iik olmas1 durumunda temel hipotez
olan H, reddedilmektedir. Yani seride yapisal kirilma altinda duragan oldugu sonucuna
ulasilmaktadir(Goger ve Peker, 2014:114).

Yapilsa kirilmalar1 dikkate alan birim kok testlerine iliskin temel hipotezde ve alternatif

hipotezde kirilma sayilarinin gosterimi Tablo 3’deki gibidir.

Tablo 3: Yapisal kirilmah birim kok testlerinin kirilma sayilari gosterimi

Temel Hipotezde Yapisal
Testler Yapisal Kirillma Sayisi

Kirilmanin Varhg:
Perron(1989) 1 N
Zivot ve Andrews 1 -
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Lumsdaine ve Papell 2
Perron(1997) 1
Lee ve Strazicich 1,2
Carrion-i Silvestre 5
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BOLUM 3: ESBUTUNLESME TESTLERI

Zaman serilerinin tiimii duraganlik gostermemeleri ile birlikte arastirilan serilerde sahte
regresyon sorunu ortaya c¢ikarmaktadir(Granger ve Newbold, 1974). Serilerde
duraganligin saglanabilmesi i¢in hem bilgi kaybina hem de seriler arasindaki iligkinin yok
olmasima yol agan fark alma islemi uygulanabilmektedir(Tar1 ve Yildirim,2009:100).
Esbiitiinlesme testleri ile sahte regresyon olgusu ortadan kalkarken; bilgi kayiplari olmaz
ve fark alma islemi uygulanmasina gerek kalmamaktadir. Seriler arasinda yapisal kirilma
altinda esbiitiinlesme iliskisine yonelik arastirmalar Gregory ve Hansen (1996) tarafindan
baglamistir. Calismanin devaminda literatiire kazandirilan diger ¢alismalar; Carrion-i-
Silvestre ve Sanso (2006), Westerlund ve Edgerton (2006), Hatemi-J (2008) ve Maki
(2012) testleri gelmektedir.

3.1. Gregory ve Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testi

Gregory ve Hansen tarafindan 1996 yilinda gergeklestirdikleri ¢alismada esbiitiinlesik
vektorde tarihin igsel olarak belirlenip tek yapisal kirllmaya izin veren esbiitiinlesme
testini gelistirmiglerdir. Standart esbiitiinlesme testlerine bakildiginda esbiitiinlesik
vektoriin zaman boyutunda degismedigi varsayilirken, Gregory ve Hansen (1996) testi
i¢sel olarak belirlenmis olan tek kirilmali zamanda esbiitiinlesik vektoriin degisecegini
onermektedir. GH(1996) testi Zivot ve Andrews(1992) testinin bir uzantist gibi goriinse
de; ZA birim kok testi seride ortaya ¢ikan tek igsel kirilmayi arastirirken, GH
esbiitiinlesme testi esbiitiinlesik vektordeki kirilmay1 aragtirmaktadir. Bununla birlikte
hem serilerdeki hem de esbiitiinlesik vektorde ortaya c¢ikan yapisal degisimler
birbirlerinden farklilik gostermekle birlikte, bu testlerin kullanmis olduklar1 kritik
degerler de farklilik gostermektedir(Rao ve Kumar, 2007:55).

Gregory ve Hansen (1996) ¢alismalarinda diger testler gibi sabit, trendde veya sabitte ve
trendde meydana gelen yapisal degisimleri dikkate alan ti¢ farkli model gelistirmislerdir
ve bu modeller araciligi ile seriler arasinda esbiitiinlesme (uzun donem iliski)

arastirilmaktadir.
Gelistirilmis olan modeller:

e Model 1: Diizey Degisim Modeli (CC),
e Model 2: Trendli Diizey Degisim Modeli (C/T),
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e Model 3: Tam Kirilmali Model (C/S)
seklinde ifade edilmektedir.

Arastirilan seride, kirilma igermeyen standart esbiitiinlesme testi asagidaki gibi

gosterilmektedir:
Yie = U+ a Xe + e t=1,...,n (62)

Burada X; bagimsiz degisken, t zaman donemi, e, diizeyde duragan I(0) olarak

belirtilmistir(Gregory ve Hansen, 1996:102).

S6z konusu modellere yapisal degisimin modelle eklenmesini saglayan kukla degiskeni

ise asagidaki gibi tanimlanabilmektedir;

0, t < [nt] iken,

by, = {1, diger durumda

Kukla degiskende, 7 ; serinin yapisal kirilma anin1 (noktasini) gosterirken, [nt]; ise bu
kirilma noktasinin tam say1 kismini ifade etmektedir.

Grogery ve Hansen (1996) tarafindan gelistirilmis olan modeller asagidaki gibi elde

edilmektedirler:
Model 1 (C): Diizey degisim model
Vie = U + DU + a1 X, + e t=1,....... N (63)

Burada, yapisal degisim Oncesi sabit terimi p; ve yapisal degisim anindaki sabit terimde

ortaya ¢ikan degisimi ise u, gostermektedir.
Model 2(C/T): Trendli Diizey Degisim Modeli
Vit = U4 +M2DUt+‘U3t+a1Xt+et t = 1, ......... ,n (64)

Model C’ye trend degiskeninin eklenmesiyle olusturulan modeldir ve model yapisi C ile
aynidir. Model C/T’de hem sabitte hem de trende gerceklesen yapisal kirilmalar dikkate

alinmaktadir.

Model 3(C/S): Tam kirilmali model

ylt =‘ul+,LLZDUt+OI1Xt+OI2XtDUt+€t t = 1, ......... ,n (65)
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Burada ¢arpimsal eklenis ile modele dahil edilen degisken bulunmaktadir ve u, ile u,
diizey degisim (Model 1 (CC)) ile aynidir. Modellerde yer alan y,;; bagiml degiskeni,
Yo bagimsiz degiskeni, a; kirillma oncesi egim katsayisini ifade ederken, a, kirilma

sonrasi egim katsayisinda degisimi ifade etmektedir(Gregory ve Hansen, 1996:102-103).

Gregory ve Hansen(1996) testinde EKK ile tahmin edilmis olan modelleri ve elde edilen
kalintilardan ADF ve Philips (Z;, ile Z) test istatistiklerini hesaplamaktadir. Hesaplanmis
olan test istatistiklerinin (Z,(7),Z;(t))  minimum olduklar1 tarih GH(1996)
esbiitlinlesme testi i¢in uygun yapisal kirilma yeri olarak se¢ilmektedir(Narayan,

2007:78). Bu test istatistikleri agagidaki gibi ifade edilmektedir;

ADF* = inf ADF (1) (66)
TET

Zo = nfZ,(7) (67)

Zi = nfZ,(7) (68)

Gregory ve Hansen(1996) testinde kullanilan temel ve alternatif hipotez asagidaki gibi

ifade edilmektedir.
H,: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur.
H,: Yapisal kirilma ile degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi vardir.

Burada hipotezleri sinamak i¢in kullanilacak olan test istatistikleri yukarida gosterildigi
gibi hesaplanmaktadir. Aragtirma kapsaminda mevcut degisken sayisina gore belirlenen
tablo  kritik  degerler  Gregory ve  Hansen(1996) calismalarinda  yer
almaktadir(Yardimcioglu ve Besel,2013:2197-2211).

3.2. Hatemi-J (2008) Esbiitiinlesme Testi

Hatemi-J testi, Gregory ve Hansen tarafindan 1996 yilinda gelistirilmis olan ve tek igsel
kirilmaya izin veren esbiitiinlesme testi iizerinden Hatemi-J tarafindan 2008 yilinda
literatiire kazandirilmis olan test iki ig¢sel kirilmaya izin vermektedir. Hatemi-J
caligmasinda, hem sabitte hem de egimde iki yapisal kirilmanin etkisini asagidaki modelle

gostermeye caligmistir:

Yo = ag + a1 Dy + a3 Dy + By + B1D1exe + B Doexe + Uy (69)
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Modelde bulunan a,; yapisal kirilmalar 6ncesindeki sabit terimi, «,; birinci yapisal
kirilma ile sabitte meydana gelen degisim ve a, ise ikinci yapisal kirilmadan dolay1 sabit
terimde meydana gelen degisimi ifade etmektedir. Yapisal kirilma Oncesi egim
parametresi By, birinci kirtlmanin egim parametresinde gergeklestirdigi degisim f;
parametresi ve ikinci kirilmanin efim parametresinde gerceklestirdigi degisim S,

parametresi ile gosterilmektedir.

Yapisal kirilmalarin etkilerini modele dahil eden kukla degiskenler ise asagidaki gibi
gosterilirken, t, € (0,1) ve 7, € (0,1) ilgili rejim degisim noktasinin zamanlamasini
gosteren bilinmeyen parametreleri agiklamaktadir. Birinci kukla degisken asagidaki gibi

tamimlanmaktadir;

Ikinci kukla degisken ise;

D, = {1, t > [nt,] iken,
22700,  t < [nty]

Hatemi-J (2008) testinde kullanilan temel ve alternatif hipotez asagidaki gibi ifade

edilmektedir;
Hy: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur.
Hp,: Iki i¢sel kirilma ile degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir.

Hatemi-J (2008) testine ait degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadigini ifade eden
temel hipotezi test etmek i¢in ADF*, Z,ve Z, test istatistiklerinden yararlanilmaktadir.
Burada ADF* test istatistigi (69) denkleminden elde edilmis olan kalintilara ADF birim
kok test istatistigi uygulanarak elde edilirken, Z, test istatistigi, Z, = n(p —1) formiilii
ile hesaplanmasi yapilarak elde edilmektedir. Burada yanliligi diizeltilmis birinci
dereceden otokorelasyon katsayisinin tahmincisini ifade eden p” terimi asagidaki formiil
yardimui ile hesaplanmaktadir(Hatemi-J, 2008:499).
v P (detesr-XB w(L) (S ETL 4y (e j=Plie—j1 ) Ge—Pie—)))

p= 12 (70)

t=1 Ut

Z, test istatistigi, p~ degerinden yararlamlarak asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
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(B*-1)
Z, = : 71
T o2z, (LDem]/srtel ()

Yukaridaki Z, formiiliin paydasindan koseli parantezin iginde bulunan (7(0) +
2 Z?=1 (é) 7(j)) ifade kismu, #; 'nin i, _; lizerine kurulmus olan regresyon tizerinden elde
edilmis olan kalintilarin uzun dénemli varyans tahmincilerini belirtmektedir(Hatemi-J,
2008). Burada hesaplamasi yapilan her ii¢ istatistik de standart olmayan dagilima sahip
oldugundan dolayi, 7,Vve 7, i¢in hesaplanmis olan istatistiklerden hangisi kiiciik ise o

kullanilmaktadir. Bu test i¢in kullanilacak olan kritik degerler ise Hatemi-J (2008)’nin

calismasinda olusturulmustur.
3.3. Maki (2012) Esbiitiinlesme Testi

Zaman serilerinde genellikle yapisal kirilmali esbiitiinlesme test sonuglari hatali oldugunu
sOyleyen Gregory ve Hansen (1996), yapisal kirilma tarihlerinin igsel olarak belirlenip,
tek bir yapisal kirllmaya izin veren esbiitiinlesme testini geligtirmistir. Maki (2012)
esbiitiinlesme testi model yapis1 olarak diger esbiitiinlesme testlerinden farklidir. Maki
(2012) esbiitiinlesme testi Bai ve Perron (1998) ve Kopetanios (2005) tarafindan 6nerilen
birim kok testine dayanmaktadir. Maki (2012), serilerde ikiden fazla yapisal kirilma (bes
yapisal kirilmaya izin verilir) olmast durumunda bu kirilma zamanlar1 igsel olarak
belirlendigi esbiitiinlesme testidir. Yani, serilerde ikiden fazla yapisal kirilma s6z konusu
ise Maki (2012) testi, Gregory- Hansen ve Hatemi-J testlerinden iistiinliik saglamaktadir
(Maki, 2012:2011).

Maki (2012) esbiitiinlesme testi dort farkli model {izerinde kurulmustur. Bu modeller

asagida gosterilmektedir.
Model 0: Sabit terimde kirilmanin varhgim gosteren trendsiz model

ye= a+ Xl q Dy + Bx + e (72)
Model 1: Sabit terimde ve egimde kirllmanin varhigim gosteren trendsiz model

Vi = a+ 3 q Di:+ Bx; + Y Bix, Di; + e (73)
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Model 2: Sabit terimde ve egimde kirilmaya izin veren trendli model
Ve = @+ Xy D + vt + Bxe + Xy Bixe Dy + e (74)
Model 3: Sabit terimde, egimde ve trendde kirilmaya izin veren model
Ve = a+ % @D + vt + T yitDie + Bxe + Xiq Bixe Dy + e (75)

Burada biitiin modellerde yer alan D; (i = 1i...., k) kukla degiskenleri gostermektedir
ve yapisal kirilma tarihinden 6nce 0 (sifir) degerini alirken, yapisal kirilma sonrasinda 1
(bir) degerini almaktadir. Yani;

{1, t> Tg
0, diger durum

Burada Tj;; yapisal kirtlma tarihini gostermektedir.

Maki (2012) egbiitiinlesme testinde kritik degerler Monte Carlo similasyonu ile
tretilmistir. Maki egbiitiinlesme testine gore olusturulacak temel hipotez; esbiitiinlesme
iligkisi yoktur seklinde kurulurken, alternatif hipotez ise; a taneli kirilma ile
esbiitiinlesme vardir seklinde kurulmaktadir. Yani temel ve alternatif hipotez asagidaki

gibi ifade edilebilir;
Hy: Yapisal kirilma altinda egbiitiinlesme yoktur.
H,: Yapisal kirilma altinda esbiitiinlesme vardir.

Burada Maki esbiitiinlesme test istatistikleri kritik degerlerden biiyiikk olmasi halinde
temel hipotez reddedilemez ve serilerde yapisal kirilma altinda esbiitiinlesme iligkisi
yoktur séyleminde bulunulur. Ancak esbiitiinlesme test istatistikleri kritik degerlerden
kiiglik olmasi halinde temel hipotez reddedilir ve serilerde esbiitiinlesme iligkisi

bulunmaktadir séyleminde bulunulur.
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BOLUM 4: AMPIiRiK BULGULAR

4.1.  Literatiir

Eyiiboglu ve Eyiliboglu (2018) c¢alismalarinda, 03/01/2011 ile 26/05/2016 donemi
arasindaki Borsa Istanbul sektdr endeksleri ile déviz kurlar1 (Dolar/TL ve Euro/TL)
arasindaki iligkinin ARDL modeli iizerinden arastirmasi yapmislardir. Calismada Borsa
Istanbul 100 endeksi, 23 sektore ait endekslerle ve déviz kurlari(Dolar/TL-Euro/TL)
serileri ile ¢alismislardir. Serilerin hepsi giinliik verilerden olugsmaktadir. Seriler fark-
duragan oldugu tespit edilen c¢alismada uzun donem iliskisi i¢in ARDL modeli
kullanilmistir. Yapilan arastirmalar sonucunda BIST Tekstil Deri, BIST Ticaret ve BIST
Teknoloji endeksleri ile Dolar/TL kuru arasinda, BIST Tekstil Deri ile Euro/TL arasinda
uzun donem iligski varlig1 tespit edilmistir. Ayrica Dolar/TL ve Euro/TL ile ii¢ endeks
arasindaki uzun dénemde pozitif, kisa donemde ise negatif iliski varlig tespit edilmistir.
Toda-Yamatoto test sonucuna gore ise Borsa Istanbul’daki endeksler iizerinde en ¢ok

geleneksel teorinin mevcut oldugu arastirma sonucunda ulasilmigtir.

Urkmez ve Karatas (2017), ¢alismalarinda 2002- 2015 dénemi arasindaki Borsa Istanbul
100 endeksi ile doviz kurlart (Dolar/TL, Avro/TL) arasindaki dinamik iligkinin belirmesi
konusunda arastirma yapmislardir. Analizlerinde uzun dénem iligkisi i¢cin Gregory ve
Hansen (1996) testi ve Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi kullanilmistir. Arastirma
sonuglarina gore Borsa Istanbul ile Dolar/TL arasinda uzun dénem iliski varligmin
bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ancak Borsa Istanbul ile Dolar/TL arasinda tek yonlii
nedensellik iligkisi oldugu, Avro/TL arasinda ise nedensellik bulunmadigr sonucuna

ulasilmustir.

Pilatin (2016), calismasinda 2004 ile 2014 donemi arasinda yagsanmis olan 2008 yili
finansal krizinin Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren isletmelere ait 6z sermaye
karliliklarina olan etkisi iizerinde arastirmasini gergeklestirmistir. Bu amacla DuPont
yontemi kullanilarak; 17 alt endekste islem goren 257 isletme {izerinde yapilan aragtirma
ile 2008 krizinin sirketlerin 6z sermaye karlilik oranini azalttig1 sonucuna ulasilmistir.
Ayrica kriz sonras1 donemde 2008 krizinin etkileri birka¢ sektor lizerinde devam ettigi
tespit edilmistir. Korelasyon analizi ile net kar marjinin ve 6z sermaye carpaninin kriz

donemi etkisini ortaya ¢ikmasina neden olan faktorler oldugu ortaya konulmustur.
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Oktar ve Dalyanci (2010), calismalarinda 1990 yili sonrasinda diinya ve Tiirkiye
ekonomisinde yaganan krizlerin sebep ve sonuclarinin finansal kriz teorileri ile birlikte
arastirilmistir. Calisma sonucunda diinya ekonomisi i¢ginde Tiirkiye ekonomisinin énemli
bir potansiyele sahip oldugu sonucuna ulasilirken diger yandan ise; ekonomik yapidaki

mevcut giicstizliikler krizlerin yaganmasina sebep oldugu tespit edilmistir.

Balaylar ve Kayacan (2017), calismalarinda 2008 yasanan finansal kriz ile doviz kurlari
ve Tirkiye bulunan dovize endeksli banka kredileri arasindaki esbiitiinlesme ve
nedensellik iizerine aragtirma i¢in 2004/10 ile 2017/06 donemi arasinda aylik veriler
kullanilmistir. Calismada doviz kurlarn (JPY/TL, USD/TL, CHF/TL ve EUR/TL) ile
bankalarda kullanilan konut, tasit, ihtiyag ve kurumsal krediler yani sira kredi karti
kullanim 0lgiisii ile analizler gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda tasir kredisi
disindaki kredilerin doviz kurlar1 (JPY/TL, USD/TL, CHF/TL ve EUR/TL) ile uzun
donem 1iligkisi tespiti ortaya konusmustur. Ayrica 2008 krizinde tiiketicileri magdur

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ugar (2018), calismasinda 2000 yilindan sonra Tiirkiye’de yasanmis olan ekonomik
krizlerin dis ticaret {izerinde olusturmus oldugu etkiyi aragtirmigtir. Calismada Hata
Diizeltme Modeli (VECM) kullanilarak, Tiirkiye ile ihracatin iligkisinin yiiksek oldugu 6
Avrupa tilkesine ait milli gelirleri, reel efektif doviz kuru ve biiyiime orami ile analiz
gerceklestirilmistir. Arastirma sonucunda; ihracatin ve ithalatin sok karsisinda uzun
donemde yeniden dengeye geldigi ve sok karsisinda sapmanin olmasi durumunda ise
thracat 34 ayda, ithalat ise 2 yilda yeniden uzun donemde dengeye geldigi sonucuna

ulasilmustir.

Boyacioglu ve Ciirtik (2016), ¢alismalarinda doviz kurunda yasanan hareketlerin hisse
senedi getirisini arastirmiglardir. Calismada panel veri analizi ile 2006-2014 déneminde
Borsa Istanbul 100°de islem goren; imalat ve ticaret sektdrlerinde faaliyette bulunan 42
firma ile senelik reel doviz kuru hareketleri ve hisse senedi getirisi hesaplamasi
yapilmigtir. Arastirmanin sonucunda, doviz kuru gostergelerindeki hareketlerin hisse

senedi getirisi lizerinde pozitif anlamli bir etki olusturdugu sonucuna ulagilmastir.

Tuna ve Oztiirk (2016), calismalarinda yapisal kirilmali birim kék testlerini kullanarak
Tiirkiye hisse senedi piyasa etkinligini; Borsa Istanbul 100 endeksi ve BIST Sinai, Mali
ve Hizmetler endeksleri ile aragtirilmistir. Calismada 2003/01- 2015/09 donemindeki
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aylik veriler kullanilmistir. Arastirmada ADF(1979), Lumsdaine-Papell(2003) ve
Carrion-i Silvestre(2009) birim kok testleri kullanilmistir. Calisma sonucunda; 2003/01-
2015/09 doneminde Tiirkiye hisse senedi piyasasinin etkin oldugu ve bu donemde

yatirimcilar rasyonel davranis sergiledigi sonucuna ulagilmistir.
4.2. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Calismanin bu béliimiinde Tiirkiye’ye ait Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren hisse
senetlerinin olusturdugu XU100 ve 22 sektor endeksi (XBANK, XBLSM, XFINK,
XGIDA, XGMYO, XHOLD, XILTM, XKAGT, XKMYA, XMAN, XMEYS, XSGRT,
XSPOR, XTAST, XTCRT, XTEKS, XTRZM, XUHIZ, XULAS, XUMAL, XUSIN ve
XUTEK) ile doviz kurlar1 (Dolar/TL, Euro/TL ve Euro/Dolar) arasindaki iliskinin

Tiirkiye’de ortaya ¢ikan finansal kriz donemlerindeki degisimleri arastirilacaktir.

Calismanin bu boliimiinde 02/1997- 11/2018 dénemi arasindaki Borsa Istanbul’da
hesaplanan 23 endeksi Tablo 4’te, doviz endeksleri ise Tablo 5’te gosterilmistir.
Endeksler arasinda bulunan XBLSM endeksi 08/2000-11/2018, XGMYO endeksi
02/2000- 22/2018, XILTM endeksi 04/2001-11/2018, XSPOR endeksi 05/2004-11/2018,
XUTEK endeksi 08/2000-11/2018 donemine ait veri setlerini kapsamaktadirlar.

Tablo 4: Borsa Istanbul Sektér Endekslerine Ait Kodlar ve Gozlem Sayilar

BIST Gozlem BIST Gozlem
Endeks Adi Endeks Adi
Kodu Sayisi Kodu Sayisi
XU100 BIST 100 262 XSGRT BIST Sigorta 262
XBANK BIST Banka 262 XSPOR BIST Spor 175
XBLSM BIST Bilisim 220 XTAST BIST Tas Toprak 262
BIST Finansal BIST Toptan Satis &
XFINK XTCRT 262
Kiralama 262 Perakende Ticaret
BIST Yiyecek & ) )
XGIDA . XTEKS BIST Tekstil ve Deri 262
Igecek 262
BIST Gayrimenkul
XGMYO XTRZM BIST Turizm 262
Yatirim Ortakliklar 226
XHOLD BIST Holding 262 XUHIZ BIST Hizmetler 262
XILTM BIST {letisim 212 XULAS BIST Ulagtirma 262
BIST Orman Kagit
XKAGT XUMAL BIST Mali 262
Basim 262
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BIST Kimya Petrol )

XKMYA ) XUSIN BIST Sanayi 262

Plastik 262
XMANA BIST Basit Metaller 262 XUTEK BIST Teknoloji 220

BIST Metal Egya

XMEYS

Makine 262

Tablo 5: Doviz Endekslerine Ait Kodlar ve Gozlem Sayilari
Gozlem
Doviz Kodu Endeks Ad1
Sayis1

USDTRY Dolar/TRY 262
EURTRY Euro/TRY 238
EURUSD Euro/Dolar 262

Calismanin uygulama asamasinda aylik verilerden olusan Borsa Istanbul endeks ile déviz
endeksi degiskenleri 02/1997- 11/2018 dénemi i¢in analiz edilmistir. EUR/TRY déviz
endeksi 02/1999- 11/2018 donemini kapsamaktadir. Tablo 4 ve Tablo 5’teki veriler

Investing.com sitesinden indirilmistir ve serilerin logaritmalart alinmistir.

Calismada kullanilan serilere ait tanimlayici istatistikler Tablo 6°da gésterilmistir.

Tablo 6: Serilere Ait Tammlayic1 Istatistikler

© IS © v o

.. S = S £ = = @

DEGISKEN s £ E S z = &

© X c %) = 4 >

o] = ] < =) o

O s = ) o =

K
LEURTRY 0.286637 | 0.880019 | -0.408713 | 0.247552 | -0.707471 | 4.014897 | 35.44074
LEURUSD 0.075057 | 0.197942 | -0.072681 | 0.061427" | -4.50369 | 2.684699 | 9.942269
LCUSDTRY 0.128113 | 0.815445 | -0.910448 | 0.337387 | -1.122216 | 4.264620 | 72.45110
LXU100 4.454589 | 5.077473 | 3.154424 | 0.485731 | -0.881148 | 2.793823 | 34.36782
LXBANK 4,692495 | 5.278575 | 3.239800 | 0.534147 | -0.963615 | 2.823139 | 40.88835
LXBLSM 3.974259 | 4.492725 | 3.397492 | 0.244024 | 0.206380 | 2.376367 | 5.126810
LXFINK 3.970449 | 5.025623 | 2.989628 | 0.439283 | -0.463756 | 2.397405 | 13.35546
LXGIDA 4511070 | 5.153784 | 3.129690 | 0.570748 | -0.809270 | 2.603343 | 30.31571
LXGMYO 4421004 | 4.667993 | 3.913622 | 0.208960 | -0.922239 | 2.530215 | 34.11467
LXHOLD 4.409379 | 4.976285 | 3.106531 | 0.437267 | -1.084430 | 3.477824 | 53.84397
LXILTM 4278100 | 4.582717 | 3.349604 | 0.281984 | -1.331630 | 3.624252 | 66.09665

65




LXKAGT 4.270874 | 4.773620 | 3.059563 | 0.416692 | -1.163482 | 3.378943 | 60.67872
LXKMYA 4.311567 | 5.072447 | 3.155943 | 0.458148 | -0.482817 | 2.623207 | 11.72911
LXMANA 4.426343 | 5.471627 | 3.035926 | 0.623787 | -0.444578 | 2.129290 | 16.90701
LXMEYS 4.448891 | 5.213250 | 3.174060 | 0.513921 | -0.611503 | 2.708790 | 17.25431
LXSGRT 4.736104 | 5505336 | 3.223496 | 0.583274" | -0.875604 | 2.773624 | 34.03787
LXSPOR 4.691346 | 5.156064 | 4.269490 | 0.180147 | 0.057116 | 3.076475 | 0.137794
LXTAST 4.435315 | 4.950498 | 3.191451 | 0.491806 | -1.002153 | 2.800039 | 44.29136
LXTCRT 4.508181 | 5.314853 | 3.062582 | 0.575241 | -0.389117 | 2.184423 | 13.87304
LXTEKS 3.829140 | 4.603673 | 2.964943 | 0.372925 | -0.245234 | 2.436639 | 6.090778
LXTRZM 3.667241 | 4.101797 | 2.891850 | 0.265909 | -0.802530 | 2.832763 | 28.42904
LXUHIZ 4.298405 | 4.936928 | 3.120245 | 0.438178 | -0.573785 | 2.322101 | 19.39308
LXULAS 4.222965 | 5.286625 | 3.157154 | 0.549895 | 0.037605 | 2.023027 | 10.48145
LXUMAL 4.587798 | 5.162996 | 3.189771 | 0.502266 | -0.995313 | 2.973160 | 43.26616
LXUSIN 4.392062 | 5.126215 | 3.154424 | 0.509112 | -0.700202 | 2.587541 | 23.26617
LXUTEK 4.242595 | 5.140858 | 3.616507 | 0.401283 | 0.605152 | 2.334941 | 17.48210

Tablo 6’ya gore, en ¢ok oynakliga sahip olan seri BIST Sigorta (LXSGRT); en az
oynakliga sahip degisken ise EUR/USD (LEURUSD) endeksidir.

Arastirma kapsaminda incelenmis olan serilere ilk olarak yapisal kirilmalar1 dikkate
almayan Genellestirilmis Dickey- Fuller(ADF), Phillips- Perron (PP) ve KPSS birim kok

testleri uygulanmistir.

4.3.  Verilerin Duraganhklarina Ait Birim Kok Testi Sonuclari

Calismanin oncelikle ikinci boliimiinde duraganlik kisminda arastirilmis olan dogrusal
birim kok testlerinden yapisal kirilmalar1 dikkate almayan ADF, PP ve KPSS test
uygulamalarina yer verilmistir. Tablo 7’de endekslerin diizeylerine 1(0) ve birinci
farklarina I(1) uygulanmis ADF ve PP birim kok testlerine yer verilmistir. Tablo 8’de ise
diizeylere I(0) ve birinci farklara I1(1) uygulanan KPSS birim kok test sonuglart

gosterilmistir.

Tablo 7: Degiskenlere Ait ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglari

1(0) 1(2)
DEGISKENLER ADF PP ADF PP
Sabitli ve Trendli | Sabitli ve Trendli | Sabitli ve Trendli | Sabitli ve Trendli
LEURTRY -2.878616 -2.893829 -13.88003" -13.88333"
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LEURUSD -1.627676 -1.679934 -15.67949" -15.67949"
LUSDTRY -3.338542 -3.350238 -13.30804" -13.33931"
LXU100 -2.837359 -2.897258 -16.44196" -16.43891"
LXBANK -2.500376 -2.506616 -16.36990" -16.37294"
LXBLSM -3.118903 -3.094978 -15.52206" -15.51953"
LXFINK -3.192402 -3.240019 -16.84766" -16.84480"
LXGIDA -1.872842 -1.776063 -18.02420" -18.02420"
LXGMYO -2.737198 -2.768008 -15.75069" -15.75004"
LXHOLD -3.150754 -3.165989 -16.01161" -16.01144"
LXILTM -1.986529 -2.015925 -11.07062" -18.91772"
LXKAGT -2.634668 -2.626419 -16.44699" -16.44372"
LXKMYA -.3682388" -3.725360" - -

LXMANA -2.652319 -3.009209 -15.09523" -15.16612"
LXMESY -2.868169 -3.166719 -15.26820" -15.33652"
LXSGRT -2.831940 -2.851140 -15.85315" -15.86018"
LXSPOR -1.655702 -1.532901 -14.04879" -14.07107"
LXTAST -1.714955 -1.915724 -14.31935" -14.34573"
LXTCRT -3.684463" -3.680767" - -

LXTEKS -3.090742 -3.478369" -14.77423" -

LXTRZM -2.990630 -2.990630 -14.87514" -14.87055"
LXUHIZ -3.631289" -3.674506" - -

LXULAS -3.413411 -3.719809" -16.49648" -

LXUMAL -2.689052 -2.722990 -16.21396" -16.21463"
LXUSIN -2.760972 -2.914973 -15.76612" -15.79485"
LXUTEK -2.837772 -2.851675 -15.32629" -15.31775"

Not: Testler sabitli ve trendli olarak yapilmistir. %5 duraganlhiga bakilmistir. (*) %5 duraganlik
gostermektedir.

Calismada oncelikli olarak serilerin duraganlik seviyelerini belirlemek i¢in ADF ve PP
birim kok testleri kullanilmistir. ADF ve PP birim kok testlerinde temel hipotez serilerin
birim kok icerdiklerini, yani serilerde duragan olmadiklarini ifade ederken, alternatif
hipotez serilerin birim kok siirecinin yasanmadigini, yani serilerin duragan olduklarini

ifade etmektedir.

Tablo 7°de serilerin diizeylerine (1(0)) uygulanan ADF birim kok test sonuglarina gore

LXKMYA, LXTCRT ve LXUHIZ serilerinin %5 seviyesinde duragan olduklari tespit

edilmistir. LXKMYA, LXTCRT ve LXUHIZ serileri diizey duraganliga sahipken diger

tim seriler diizey duragan olmadiklar1 ve serilerin birim kokli olduklar1 sonucuna

ulagilmigtir. PP birim kok test sonuglarina gore LXKMYA, LXTCRT, LXUHIZ ve
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LXULAS serileri %S5 seviyesinde duragan olduklari ve birim kok igermedikleri sonucuna
ulagilmigtir. Yani LXKMYA, LXTCRT, LXUHIZ ve LXULAS serileri temel hipotezi
reddetmektedir. Bahsi gecen seriler disindaki biitiin seriler temel hipotezi

reddedememektedirler. Yani biitiin serilerin birim kok igerdikleri sonucuna ulasilmistir.

Tablo 7°de serilerin diizey duraganliklarina uygulanmis olan ADF ve PP test sonuglarina
gore duraganlik gostermeyen serilere birinci farkini alma islemi gergeklestirilmistir.
Tablo 7°de serilerin birinci fark (I(1)) duraganliklarina iliskin uygulanan ADF ve PP
birim kok test sonuglarina gore biitiin serilerin tiim anlamlilik diizeylerinde duragan
olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Serilerin birinci farklar: alinmis PP test sonuglari, birinci
farklar1 alinmis ADF birim kok test sonuglari ile ortiismektedir. Tablo 7°ye gore birinci
farklar1 alman serilerin timii temel hipotezi reddetmektedir. Yani seriler birinci

farklarinda duraganlik gostermektedir.

Calismada serilerin duraganliklarini analiz etmek i¢in kullanilan KPSS birim kok testine

ait diizeyde ve birinci farklar1 alinmis serilerin test sonuglar1 Tablo 8’de gdsterilmektedir.

Tablo 8: Degiskenlere Ait KPSS Birim Kok Test Sonuclari

DEGISKENLER 0 '@
Sabitli ve Trendli Sabitli ve Trendli

LEURTRY 0.217359 0.184180
LEURUSD 0.326302 0.086123"
LUSDTRY 0.263584 0.335942
LXU100 0.362650 0.028828"
LXBANK 0.402447 0.027750"
LXBLSM 0.261313 0.066912"
LXFINK 0.212911 0.039905"
LXGIDA 0.420093 0.020166"
LXGMYO 0.112251" -

LXHOLD 0.319750 0.038581"
LXILTM 0.397599 0.037533"
LXKAGT 0.401336 0.027980"
LXKMYA 0.186677 0.042182"
LXMANA 0.296473 0.022132"
LXMESY 0.210295 0.035366"
LXSGRT 0.366705 0.033462"
LXSPOR 0.283557 0.055002"
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LXTAST 0.434809 0.023344"
LXTCRT 0.155521 0.063581"
LXTEKS 0.079376"

LXTRZM 0.248535 0.021024"
LXUHIZ 0.233042 0.043120"
LXULAS 0.076776"

LXUMAL 0.381574 0.030064"
LXUSIN 0.337681 0.024838"
LXUTEK 0.326368 0.042718"

Not: Test sabitli ve trendli olarak yapilmistir. %5 duraganhiga bakilmistir. (*) %S5 duraganlik
gostermektedir.

KPSS birim kok testinde; temel hipotez serilerin duragan olduklarini yani birim kok
icermediklerini ifade ederken; alternatif hipotez ise serilerin duraganlik gostermediklerini

yani birim kok igerdiklerini ifade etmektedir.

Tablo 8’de gosterilen KPSS birim kok test sonuglarina gore LXGMYO, LXTEKS ve
LXULAS serileri i¢in hesaplanmis olan test istatistik degerleri %5 kritik degerden kiiciik
olduklar1 i¢in seviye duragan olduklari sonucuna ulagilmigtir. Yani bu seriler temel
hipotezi reddedememektedir. LXGMYO, LXTEKS ve LXULAS serileri disinda kalan
biitlin seriler i¢in hesaplanmis olan istatistik degerler %5 kritik degerinden biiyiik
olduklar1 i¢in temel hipotez reddedilmektedir ve serilerin birim kokli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu serilere birinci farklar uygulandiginda hesaplanmis olan test istatistik
degerleri %S5 kritik degerinden kiiglik olduklari i¢in duraganlik gostermektedirler. Yani
birinci farklar1 alinmis seriler temel hipotezi reddedememektedir sonucuna ulasilmaistir.
LUSDTRY ve LEURTRY serileri seviyede, birinci farkta veya ikinci farkta duraganlik

gostermedigi tespit edilmistir.

ADF, PP ve KPPS birim kok test sonuglarina gore verilerin diizeyde birim kok igermeleri
gergekten serilerin duragan olmamalarindan mi kaynaklandig: yoksa serilerde her hangi

bir yapisal kirilma/kirilmalarin varligindan mi kaynaklandig arastirilmalidir.

2001MO03- 2018M11 doénemi iginde seriler birinci farklari alindiktan sonra duraganlik
gostermektedir. ADF, PP ve KPSS birim kok test sonuglar1 birbirleri ile tutarlilik

gostermistir. Bu sebeple seriler fark duragan seriler olarak tanimlanmaktadir.
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4.4.  Verilerin Yapisal Kirtlmah Birim Kok Test Sonuclar:

Seriler daima diizeyde duraganlik veya fark duraganlik gostermezler. Bu nedenle
serilerde yapisal kirilma altinda duraganliklarinin arastirilmasit ve yapisal kirilma
tarihlerinin igsel mi yoksa digsal m1 oldugunun belirlenmesi gerekmektedir. Serilerde
yapisal kirillma altinda duraganligi arastirmak igin gelistirilen ilk test Zivot-
Andrews(1992) birim kok testidir. ZA(1992) testi igsel tek kirilmaya izin vermektedir.
ZA(1992) birim kok testinden sonra Perron (1989), Christiano (1992), Zivot ve Andrews
(1992), Banerjee, Lumsdaine ve Stock (1992), Perron ve VVogelsang (1992), Lumsdaine
ve Papel (1997), Perron (1997), Lee ve Strazicich (2003,2004), Carrion-i Silvestre(2009)

birim kok testleri gelistirilmistir.

Calismanin bu kisminda ikinci boliimde arastirilmis olan yapisal kirilma ve birim kok
testleri olan; Zivot ve Andrews(1992), Lumsdaine- Papel, Lee- Strazicich ve Perron

(1997) ve Carrion-i Silvestre(2009) birim kok testlerinin uygulamalarina yer verilmistir.

Calismada serilerde yapisal kirilmaya izin veren ZA birim kok testi sonuglar1 Tablo 9’da
verilmistir. Tablo 9°da hesaplanan Model C; serilerin sabit ve trendinde kirilmaya izin

vermektedir.

Tablo 9: Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi Sonuclari

DEGISKENLER MODEL KIRILMA TARIHI | TEST iSTATISTiGi
LEURTRY C 2015:09 -3.50492
LEURUSD C 2002:03 -3.26896
LUSDTRY C 2014:01 -3.10915
LXU100 C 2005:04 -3.80949
LXBANK C 2004:11 -3.99599
LXBLSM C 2009:04 -3.64869
LXFINK C 2007:11 -4.06959
LXGIDA C 2013:03 -2.41204
LXGMYO C 2003:11 -3.95412
LXHOLD C 2007:10 -3.78642
LXILTM C 2004:08 -4.25108
LXKAGT C 2007:10 -4.20097
LXKMYA C 2001:04 -4.29861
LXMANA C 2008:07 -4.74629
LXMESY C 2007:10 -3.97019
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LXSGRT Cc 2007:10 -4.14980
LXSPOR Cc 2012:03 -3.76248
LXTAST C 2005:04 -4.41115
LXTCRT C 2009:03 -3.82028
LXTEKS C 2002:01 -3.93222
LXTRZM C 2005:04 -4.62892
LXUHIZ C 2005:04 -4.44118
LXULAS C 2001:12 -4.94116
LXUMAL C 2005:04 -3.75690
LXUSIN C 2007:10 -3.91266
LXUTEK C 2007:12 -4.43842

Not: Model C; hem sabitte hem de trendde kirilmaya izin veren modeli gostermektedir. (*) %5 duraganlik
gostermektedir. Model C i¢in  %5; -5.08°dir. Kritik degerler Zivot, Andrews (1992: s.30)’dan elde
edilmistir.

Tablo 9°da sonuglar1 gosterilen serilerin timii yapisal kirilma dikkate alarak
duraganligina bakildiginda Model C i¢in elde edilmis olan test istatistikleri degerlerin %5
tablo kritik degerinden kiiglik ¢ikmistir. Yani bu serilerin timiiniin tek yapisal kirilma
altinda birim koklii oldugu sonucuna varilmaktadir. Burada tiim seriler temel hipotezi

reddedememektedir.

Yapisal kirtlmali birim kok testleri arasinda diger testlerden farkli olan Lumsdaine- Papel
(1997) testi iki yapisal kirilmaya izin vermektedir ve kirilma zamanlari igsel olarak
belirlenmektedir. LP birim kok testinde temel hipotez serilerde yapisal kirilma olmadan
serinin birim kokli oldugunu gosterirken, alternatif hipotez ise zaman serisinde iki farkli

tarihte ortaya ¢ikan i¢sel yapisal kirllma ile trend duraganligi gostermektedir.

LP birim kok testine ait sonuglar Tablo 10°da verilmistir. Tablo 10’da hesaplanan Model

C; serilerin sabit ve trendinde iki kirilmaya izin vermektedir.

Tablo 10: Lumsdaine- Papel (1997) Birim Kok Test Sonuclar:

DEGISKENLER MODEL KIR_ILMA . TEST ISTATISTiGi
TARIHLERI
LEURTRY C 2002:11/2015:10 -4.7311
LEURUSD C 2002:03/2007:08 -4.2145
LUSDTRY C 2001:05/2010:06 -4.8013
LXU100 C 2001:12/2007:12 -6.3482
LXBANK C 2000:10/2005:04 -4.6777
LXBLSM C 2007:12/2012:05 -4.7456
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LXFINK C 2007:11/2015:02 -4.9233
LXGIDA C 2001:12/2012:12 -3.7411
LXGMYO C 2006:06/2009:03 -4.7324
LXHOLD C 2001:04/2007:12 -6.1841
LXILTM C 2004:08/2015:01 -5.2432
LXKAGT C 2001:04/2007:12 -5.2326
LXKMYA C 2001:12/2008:04 -5.7934
LXMANA C 2001:12/2008:07 -6.6255
LXMESY C 2001:12/2007:12 -6.0083
LXSGRT C 2000:10/2007:10 -5.5377
LXSPOR C 2010:06/2015:12 -4.8289
LXTAST C 2001:12/2007:09 -5.8933
LXTCRT C 2001:12/2012:01 -4.6703
LXTEKS C 2001:03/2010:08 -5.3620
LXTRZM C 2001:12/2007:10 -5.7578
LXUHIZ C 2001:12/2007:04 -5.7157
LXULAS C 2001:12/2009:05 -5.8850
LXUMAL C 2001:12/2007:10 -5.7250
LXUSIN C 2001:12/2007:12 -6.5130
LXUTEK C 2007:12/2013:04 -5.3755

Not: Model C; sabitte ve trendde kirilmay: ifade etmektedir. (*) %5 duraganlik gostermektedir. Kritik
Degerler Ben David vd. (2003)’den alinmistir. Model C i¢in %5; -6.75tir.

Tablo 10’daki Lumsdaine- Papell(1997) sonuglarina gore biitiin serilerde Model C ye
gore hesaplanmis olan test istatistikleri %5 tablo kritik degerinden biiyiiktiir. Tablo
10’daki sonuglarda gosterilen kirilma tarihleri yapisal kirtlmali birim kdk temel hipotezini

reddedememektedir. Yani biitiin serilerin birim koklii oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yapisal kirilmaya izin veren birim kok testleri arasinda gelistirilmis olan testlerden birisi

de Lee- Strazicich (2003, 2004) birim kok testidir. 2003 yilinda gelistirilen LS testi iki
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i¢csel kirilmanin varligma izin verirken, 2004 yilinda gelistirilen test bir tane igsel

kirilmaya izin vermektedir.
Tek kirilmali Lee- Strazicich (2004) birim kok test sonuglart Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 11: Tek Kirilmah Lee-Strazicich (2004) Birim Kok Test Sonuglari

DEGISKENLER MODEL KIRILMA TARiHiI | TEST ISTATISTIiGi
LEURTRY C 2004:10 -2.9714
LEURUSD C 2004:08 -2.7208
LUSDTRY C 2003:02 -2.4702
LXU100 C 2008:06 -4.2381
LXBANK C 2008:06 -3.8877
LXBLSM C 2009:10 -3.1470
LXFINK C 2007:09 -4.2299
LXGIDA C 2008:08 -2.9750
LXGMYO C 2004:06 -3.5021
LXHOLD C 2002:10 -4.2776
LXILTM C 2007:01 -3.2047
LXKAGT C 2008:06 -4.2013
LXKMYA C 2004:01 -4.6001"
LXMANA C 2005:10 -5.2482"
LXMESY C 2001:03 -4.5668"
LXSGRT C 2008:03 -4.0292
LXSPOR C 2010:04 -3.6396
LXTAST C 2005:03 -5.1844"
LXTCRT C 2001:04 -2.5836
LXTEKS C 2001:03 -4.8762"
LXTRZM C 2005:06 -4.1208
LXUHIZ C 2000:11 -3.1096
LXULAS C 2002:11 -4.5723"
LXUMAL C 2008:06 -3.6614
LXUSIN C 2005:03 -4.8002"
LXUTEK C 2010:08 -3.8962

Not: Model C; hem sabitte hem de trendde kirilmaya izin veren modeli gostermektedir. Model C i¢in %5
kritik deger -4.51°dir. (*) %S5 duraganlik gostermektedir. Kritik degerler Lee, Strazicich (2004)’ten
almmustir.
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Modeller arasinda hem sabitte hem de trenddeki kirilmay1 dikkate alan Model C’ de ise
LXKAGT, LXMANA, LXMESY, LXTAST, LXTEKS, LXULAS VE LXUSIN serileri
i¢in hesaplanmis olan test istatistik degerleri %5 tablo kritik degerinden biiyiik olduklar
i¢in temel hipotez reddedilmektedir. Burada bu serilerin tek igsel kirilma ile duragan
olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Yani LXKAGT, LXMANA, LXMESY, LXTAST,
LXTEKS, LXULAS VE LXUSIN serileri Model C’ ye gore birim koklii degillerdir.

Tablo 11°deki Lee ve Strazicich (2004) birim kdk test sonuglarina gére hem diizeyde hem
de trendde kirilmay1 dikkate alan Model C’de LXKAGT, LXMANA, LXMESY,
LXTAST, LXTEKS, LXULAS VE LXUSIN serileri disindaki biitiin seriler igin
hesaplanmis olan test istatistik degerleri %5 tablo kritik degerinden kii¢iik olduklari igin
temel hipotez reddedilmemektedir. Yani yapisal kirilma tarihleri belirlenmis olan
serilerin tek yapisal kirilma ile birim koklii olduklar1 sonucuna ulasilmustir. iki kirilmali

Lee ve Strazicich (2003) birim kok testi sonuglari Tablo 12°de verilmistir.

Tablo 12: iki Kirilmah Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Test Sonuclar

DEGISKEN MODEL KIRILMA TARIHI | TEST iSTATISTiGi
LEURTRY C 2002:07/2014:11 -5.0950
LEURUSD C 2002:10/2009:08 -4.4908
LUSDTRY C 2003:02/2011:09 -4.6970
LXU100 C 2001:12/2005:09 -5.7604"
LXBANK C 2001:12/2005:09 -5.3771
LXBLSM C 2010:07/2014:02 -3.7212
LXFINK C 2005:06/2015:03 -5.2976
LXGIDA C 2001:03/2013:07 -4.6622
LXGMYO C 2004:06/2008:06 -3.7076
LXHOLD C 2000:05/2004:10 -5.4788
LXILTM C 2004:07/2008:06 -5.2249
LXKAGT C 2005:03/2008:06 -5.7199
LXKMYA C 2008:02/2015:06 -4.9692
LXMANA C 2004:05/2008:09 -6.1565"
LXMESY C 2005:03/2009:04 -5.1782
LXSGRT C 2001:11/2006:05 -5.2448
LXSPOR C 2012:03/2015:11 -5.1570
LXTAST C 2000:05/2005:05 -6.0772"
LXTCRT C 2000:09/2010:04 -4.4514
LXTEKS C 2000:07/2010:10 -6.2154"
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LXTRZM Cc 2001:08/2007:10 -5.3927
LXUHIZ Cc 2001:04/2006:08 -5.2478
LXULAS C 2001:12/2010:06 -5.7275
LXUMAL C 2001:12/2005:05 -5.5548
LXUSIN C 2000:07/2004:11 -5.9628"
LXUTEK C 2003:06/2008:03 -4.5143

Not: Model C; hem sabitte hem de trendde kirilmaya izin veren modeli géstermektedir. Model C igin %5
kritik deger -5.74°tiir. (*) %S5 duraganlik gostermektedir. Kritik degerler Lee, Strazicich (2003)’ten
almmustir.

Lee ve Strazicich (2003) birim kok testi; iki igsel kirilma altinda temel hipotezin birim
kok oldugunu ifade ederken, alternatif hipotezin ise iki i¢sel kirilma ile serinin duragan

oldugunu sdylemektedir.

Modeller arasinda hem sabitte hem de trenddeki kirilmayi dikkate alan Model C’ de ise
LXU100, LXMANA, LXTAST, LXTEKS ve LXUSIN serileri i¢in hesaplanmisg olan test
istatistik degerleri %5 tablo kritik degerinden biiyiikk olduklar1 i¢in temel hipotez
reddedilmektedir. Burada bu serilerin iki igsel kirilma ile duragan olduklari sonucuna
ulagilmistir. Yani LXU100, LXMANA, LXTAST, LXTEKS ve LXUSIN serileri Model
C’ ye gore birim koklii degillerdir.

Tablo 12’ye gore duraganlik agiklamasi yapilan seriler disinda kalan serilerin tiimii hem
sabitte hem de trenddeki kirilmayr dikkate alan Model C’de LXU100, LXMANA,
LXTAST, LXTEKS ve LXUSIN serileri disindaki biitiin seriler i¢in hesaplanmis olan
test istatistik degerleri %5 kritik degerinden kiigiik olduklari i¢in temel hipotez bu seriler
icin reddedilememektedir. Burada bu serilerin iki igsel kirilma ile birim kokli oldugu

sonucuna ulasilmistir. Yani bu seriler duragan degillerdir.

Carrion-i Silvestre (2009) testi, serilerde bes igsel yapisal kirilmaya izin veren birim kok
testi olara literatiire kazandirilmistir. CS(2009) testinde; temel hipotez yapisal kirilmalar
altinda seri birim koklii oldugunu, alternatif hipotez ise yapisal kirilmalar altinda seri
duragan oldugunu ifade etmektedir. Carrion-i Silvestre (2009) testine ait sonuglar Tablo

13’te gosterilmistir.

Tablo 13: Carrion-i Silvestre (2009) Birim Kok Test Sonuclar:

DEGISKEN PT MPT MZA MSB MZT | KIRILMALAR

LEURTRY | 12731 11.848 -10.608 0.199 2110 | 2001:01/2001:10
[5.114] [5.114] | [21.036] | [0.156] | [-3.279] 2018:07

LEURUSD | 12.302 11.994 -19.932 0.158 -3.156 | 2000:11/2008:09
[7.423] [7.743] | [-32.893] | [0.123] | [-4.031] 2008:12
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LUSDTRY | 24410 19.853 -12.184 0.195 -2.376 | 2001:01/2008:09
[7.489] [7.489] | [31.718] | [0.126] | [-3.981] 2018:07
LXU100 7.020 7.028 -17.994 0.164 -2.954 | 1998:07/1999:11
[4.935] [4.935] | [24.856] | [0.148] | [-3.438] 2001:03
LXBANK 11.100 11.128 -11.347 0.202 -2.287 | 1998:07/1998:09
[4.935] | [11.128] | [-24.856] | [0.148] | [-3.438] 1999:12
LXBLSM 8.898 8.594 -11.168 0.211 -2.357 | 2000:10/2001:03
[5.056] [5.056] | [-19.897] | [0.163] | [-3.067] 2001:09
LXEINK 6.968 6.970 -22.020 0.150 3311 | 1999:11/2018:02
[6.515] [6.515] | [23.857] | [0.144] | [-3.458] 2018:04
LXGIDA 14.845 14,59 -8.553 0.218 -1.866 | 1998:07/1999:11
[4.935] [4.935] | [24.856] | [0.148] | [-3.438] 2001:03
LXGMYO 9.172 8.460 -16.119 0.172 -2.775 | 2001:03/2002:10
[4.652] [4.652] | [26519] | [0.145] | [-3.584] 2008:09
LXHOLD 5.253 5.083 -24.445 0.142 -3.477 | 1998:07/1999:11
[5.033] [5.033] | [24538] | [0.149] | [-3.417] 2000:10
LXILTM 2787 2.763" -38.834" | 0.113° -4.398" | 2001:09/2002:06
[4.345] [4.345] | [23.336] | [0.156] | [-3.335] 2007:12
LXKAGT 8.610 8.072 -17.674 0.167 -2.949 | 1998:07/2000:10
[5.539] [5539] | [-26.045] | [0.142] | [-3.538] 2001:03
LXKMYA 3.888" 3.812° -32.005° | 0.125° -3.996" | 1998:07/1999:11
[4.935] [4.935] | [24.856] | [0.148] | [-3.438] 2001:03
LXMANA 7.081 6.930 -15.217 0.180 -2.740 | 1998:07/1999:01
[4.483] [4483] | [23.189] | [0.155] | [-3.300] 2000:10
LXMESY 6.212 6.150 -20.212 0.156 -3.155 | 1998:07/1999:11
[5.003] [5.003] | [24538] | [0.149] | [-3.417] 2000:10
LXSGRT 5.290 4.829 -25.152 0.141 -3544 | 1998:07/1999:11
[4.457] [4457] | [25.321] | [0.149] | [-3.506] 2008:08
LXSPOR 18.356 17.808 -10.770 0.207 -2.234 | 2008:08/2010:03
[6.336] [6.336] | [-30.352] | [0.129] | [-3.861] 2010:05
LXTAST 8.267 7.371 -17.104 0.168 -2.879 | 1998:07/1999:11
[4.457] [4457] | [25.321] | [0.149] | [-3.506] 2008:09
LXTCRT 5.637 5.671 -22.712 0.146 -3.318 | 1998:07/1999:11
[5.033] [5.033] | [24538] | [0.149] | [-3.417] 2000:10
LXTEKS 5.746 5.683 -21.408 0.153 -3.268 | 1998:07/1999:11
[5.033] [5.033] | [24538] | [0.149] | [-3.417] 2000:10
LXTRZM 9.780 9.174 -12.024 0.203 -2.439 | 1999:09/2000:01
[4.387] [4.387] | [24.459] | [0.152] | [-3.398] 2001:08
LXUHIZ 8.109 8.063 -15.647 0.175 -2.745 | 1998:07/1999:11
[5.033] [5.033] | [24538] | [0.149] | [-3.417] 2000:10
LXULAS 5571 5.601 -21.804 0.151 -3.295 | 1998:07/1999:11
[4.849] [4849] | [25.120] | [0.148] | [-3.456] 2001:08
LXUMAL 8.792 8.810 -14.454 0.181 -2.616 | 1998:07/1999:11
[4.935] [4.935] | [24.856] | [0.148] | [-3.438] 2001:03
LXUSIN 5.590 5521 -22.611 0.148 -3.337 | 1998:07/1999:11
[4.935] [4935] | [24.856] | [0.148] | [-3.438] 2001:03
LXUTEK 4.906 4.879 -20.684 0.155 -3.213 | 2001:03/2001:09
[4.200] [4200] | [22.743] | [0.159] | [-3.291] 2007:12

Not: Kdseli parantez igindeki degerler, bootstrap kullanilarak 1000 yineleme ile iiretilmis kritik degerlerdir.
(*) %5 duraganlik gostermektedir. Yapisal kirtlma tarihleri, test yontemi tarafindan belirlenmis tarihlerdir.

Tablo 13’te sonuglar1 gosterilen Carrion-i Silvestre (2009) test sonuglarina gore BIST

LXILTM ve LXKMYA serileri i¢in hesaplanmis olan test istatistik degerleri %5 kritik

degerinden kiictlik olduklari i¢in temel hipotez bu seriler i¢cin reddedilmektedir. Burada bu
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serilerin ii¢ yapisal kirllma ile duragan olduklari sonucuna ulasilmistir. Yani bu seriler

duraganlik gostermektedirler.

Tablo 13’e¢ gore yukarida agiklamasi yapilanlar disinda kalan serilerin tiimii igin
hesaplanmis olan test istatistik degerleri %5 kritik degerden biiyilik olduklar1 i¢in temel
hipotez bu seriler i¢in reddedilememektedir. Burada bu seriler yapisal kirilmalar ile birim

koklii olduklart sonucuna ulagilmistir. Yani bu seriler duragan degillerdir.

Calismada BIST 100 ile 22 sektore ve doviz kurlarina uygulanan Zivot- Andrews (1992),
Lumsdaine ve Papell (1997), Lee ve Strazicich (2003- 2004), Carrion-i Silvestre (2009)
birim kok test sonuglarinda ulasilan kirilma tarihleri incelendiginde; serilerde ortaya
¢ikan yapisal kirilma tarihlerinin diinya genelinde yasanan ve Tiirkiye’yi de etkileyen
1998 Rusya krizi, 1999 Marmara depremleri, Kasim 2000 ve Subat 2001 bankacilik
krizleri, 2008 krizlerinin ve iilke dis1 ekonomilerde yasanan degisimler borsa sektorleri

tizerinde yapisal kirilmalara sebebiyet verdigi tespit edilmistir.
45.  Verilere Iliskin Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

Seriler arasindaki iligkinin arastirilmasi igin literatiire kazandirilmis olan bir ¢ok
esbiitiinlesme testi bulunmaktadir. Calismada seriler arasindaki iliskilerin arastirilmasi
icin Gregory ve Hansen (1996), Hatemi-J (2008) ve Maki (2012) testleri kullanilmustir.
Gregory ve Hansen (1996) esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 14°te gosterilmistir.

Tablo 14: Gregory ve Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

BAGIMLI BAGIMSIZ DEGISKEN

DEGISKEN USD/TRY EUR/TRY EUR/USD

LXU100 -4.636 2004:06 -6.277" 2004:04 -4.471 2000:06
LXBANK -4.297 2004:06 -5.764" 2004:09 -4.087 2004:03
LXBLSM -3.886 2010:01 -3.842 2006:06 -4.033 2010:07
LXFINK -4.863 2004:07 -4.704 2004:07 -4.454 2003:08
LXGIDA -3.920 2015:06 -5.010" 2015:09 -3.589 2000:10
LXGMYO -4.924 2007:07 -4.202 2003:11 -4.336 2004:09
LXHOLD -4.644 2004:04 -4.244 2004:03 -4.936 2003:03
LXILTM -6.863" 2004:06 -5.846" 2004:05 -5.080" 2004:09
LXKAGT -5.070" 2003:09 -5.238" 2003:09 -4.780 2003:03
LXKMYA -4.693 2005:11 -5.359" 2008:01 -3.676 2004:04
LXMANA -5.724 2004:06 -5.279" 2004:09 -5.230" 2009:09
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LXMESY -4.952 2007:09 -6.686" 2007:09 -5.196" 2003:01
LXSGRT -5.230" 2005:04 -5.716" 2004:09 -4.064 2004:06
LXSPOR -3.973 2012:09 -4.620 2012:06 -3.767 2009:03
LXTAST -4.903 2004:11 -5.347" 2004:09 -4.316 2000:06
LXTCRT -4.172 2015:08 -6.247" 2014:08 -4.651 2015:04
LXTEKS -5.916" 2010:09 -5.183" 2009:11 -5.295" 2013:12
LXTRZM -4.778 2005:04 -4.017 2005:05 -5.035" 2004:07
LXUHIZ -4.533 2006:07 -6.340" 2004:09 -4.351 2005:07
LXULAS -4.981 2010:09 -4.752 2010:09 -5.137" 2015:05
LXUMAL -4.551 2004:06 -6.045" 2004:04 -4.326 2004:01
LXUSIN -5.350" 2004:06 -5.965" 2004:04 -4.927 2000:05
LXUTEK -4.019 2007:08 -3.521 2007:06 -4.318 2008:01

Not: Kritik deger %5 anlamlilik seviyesinde Model C/T i¢in -4.99’dur. (*) %5 anlamlilik diizeyini
gostermektedir. Kritik degerler Gregory ve Hansen (1996:109)’dan alinmistir.

Calisma kapsaminda kullanilan 23 endeks, Gregory- Hansen esbiitiinlesme testinde
Model C/T ile tahmin edilmis. Tablo 14’e gore BIST LXILTM, LXKAGT, LXMANA,
LXSGRT ve LXTEKS ile Dolar/TRY doviz kuru arasinda, BIST LXBANK, LXGIDA,
LXILTM, LXKAGT, LXKMYA, LXMANA, LXMESY, LXSGRT, LXTAST,
LXTCRT, LXTEKS, LXTRZM, LXUHIZ, LXUMAL, LXUSIN ve LXU100 ile
Euro/TRY arasinda, BIST LXILTM, LXMANA, LXMESY, LXTEKS, LXTRZM ve
LXULAS ile Euro/Dolar arasinda uzun dénem iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
seriler i¢in hesaplanmis olan test istatistik degerleri %5 kritik degerinden biiyiik olduklar1
i¢in seriler arasinda bir i¢sel kirilma ile esbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna ulasilir ve
seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadigim1 ifade eden temel hipotez

reddedilmektedir.

Yatirimcilar yatirim karari alirken; Dolar/TRY, Euro/TRY ve Euro/Dolar ile uzun dénem
iligkisi bulunan sektorlere yatirim yapmak istediklerinde Dolar ve Euro degisimlerini

dikkate almalar1 gerekmektedir.

Tablo 14’e gore yukaridaki seriler disinda kalan hesaplamalar %5 kritik degerinden
kiiciik oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayist ile seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
olmadigim1 ifade eden temel hipotez reddedilememektedir. Burada s6z konusu
degiskenler arasinda uzun donem iligkisi olmadig1 goriilmektedir. Yani, yatirimcilar
sektorler lizerinde yatirim karar alirken doviz degisim hareketlerini dikkate almalarina

gerek yoktur.
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Calisma kapsaminda birden fazla yapisal kirilmaya izin veren birim kok testlerinde
kullanildig1r i¢in Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi tek yapisal kirilmayi dikkate
almasindan dolay1 giicli zayif oldugu diistintilerek iki kiritlmali Hatemi-J(2008) ve Maki

(2012) testleri serilere uygulanmustir.

Tablo 15 ve Tablo 16’ya gore Hatemi-J (2008) esbiitiinlesme testi Model C/T ile tahmin
edilmistir. Tablo 15 ve Tablo 16’ya gore BIST LXILTM, LXMANA ve LXTEKS ile
Dolar/TL doviz kuru arasinda, BIST LXBANK, LXGIDA, LXHOLD, LXILTM,
LXKAGT, LXKMYA, LXMANA, LXMESY, LXSGRT, LXTCRT, LXTEKS,
LXUHIZ, LXUMAL, LXUSIN ve LXU100 ile Euro/TL arasinda, BIST LXILTM ve
LXTEKS ile Euro/Dolar arasinda uzun donem iligski oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
seriler i¢cin hesaplanmis olan test istatistik degerleri %5 kritik degerinden biiyiik olduklari
icin seriler arasinda iki i¢sel kirilma ile esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulagilir ve

seriler arasinda egbiitiinlesme olmadigini ifade eden temel hipotez reddedilmektedir.

Tablo 15: Hatemi-J (2008) Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

j BAGIMSIZ DEGISKEN
BAGIMLI
.. USD/TRY EUR/TRY
DEGISKEN

ADF Z Za K.T. ADF Z Za K.T.
2004:10 2004:07

LXU100 -5.073 | -4.337 | -35.479 -6.504" | -5.217 | -41.098
2011:11 2007:04
2004:06 N 2004:04

LXBANK -4.775 | -4.554 | -38.750 -6.253" | -5.348 | -45.906
2006:07 2011:07
2010:03 2010:03

LXBLSM -4.944 | -4.489 | -36.031 -4.705 | -4.318 | -34.441
2012:06 2012:06
2007:08 2007:10

LXFINK -5.582 | -4.790 | -43.692 -5.717 | -4.731 | -40.610
2009:07 2010:01
2004:11 2004:09

LXGIDA -4.727 | -4.397 | -38.800 -6.022" | -4.840 | -38.588
2012:05 2012:09
2007:07 2003:11

LXGMYO -5.622 | -5.143 | -46.871 -5.951 | -5.367 | -50.860
2009:08 2005:02
2001:02 2004:07

LXHOLD -5.355 | -4.438 | -37.577 -6.931" | -5.623 | -45.805
2001:03 2004:11
- 2004:02 2004:02

LXILTM -7.454" | -7.264" -6.672" | -6.505" | -71.106
85.070" | 2006:02 2004:05
2008:05 2003:09

LXKAGT -5.568 | -4.850 | -44.900 -6.192" | -5.085 | -45.087
2011:04 2004:12
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2001:04 ) 2008:02

LXKMYA -5.636 | -5.032 | -46.583 -6.840" | -5.893 | -54.161
2001:05 2009:05
) 2004:06 ] 2004:09

LXMANA -6.191" | -4.561 | -39.846 -6.036" | -5.339 | -43.836
2006:06 2005:10
2007:09 ] 2002:07

LXMESY -5.875 | -4.232 | -35.245 -7.222" | -4.846 | -39.225
2012:04 2004:10
2005:04 ] 2004:08

LXSGRT -5.264 | -4.727 | -42.125 -6.351" | -5.469 | -48.545
2006:11 2005:09
2006:08 2008:09

LXSPOR -4.945 | -4.959 | -46.661 -4.938 | -5.111 | -48.426
2010:03 2010:04
2004:11 2004:12

LXTAST -5.478 | -4.317 | -37.362 -5.906 | -4.900 | -41.328
2012:04 2007:02
2001:07 2005:12

LXTCRT -5.340 | -4.799 | -41.274 -7.296" | -5.725 | -52.767
2012:03 2007:01
LXTEKS -6.251° | -4.530 | -38.968 | 2010:09 | -6.199" | -4599 | -36.350 | 2007:04
2001:07 2008:03

LXTRZM -5.452 | -4.908 | -45.189 -5.209 | -4.742 | -41.876
2001:09 2009:02
2001.07 2004:09

LXUHIZ -5.329 | -4.689 | -38.390 -6.720" | -4.987 | -41.887
2002:02 2011:11
2002:06 2006:08

LXULAS -5.178 | -4.554 | -38.578 -5.019 | -4.396 | -35.178
2012:06 2007:09
2004:06 2004:09

LXUMAL -4.967 | -4.452 | -37.327 -6.350" | -5.282 | -43.429
2006:07 2006:12
2004:06 ] 2004:04

LXUSIN -5.650 | -4.310 | -35.883 -6.694" | -5.260 | -43.179
2011:08 2004:12
2003:09 2003:09

LXUTEK -5.098 | -4.469 | -34.790 -4.937 | -4.333 | -33.788
2004:11 2004:11

Not: Tabloda K.T. kirilma tarihlerini gostermektedir. (*) %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Tabloda
ADF*, Zt* ve Za* test istatistiklerinin %5 kritik tablo degerleri sirasiyla -6.015, -6.015 ve -76.003dir.

Tablo 16: Hatemi-J (2008) Esbiitiinlesme Testi Sonuclar1 Devamm

j BAGIMSIZ DEGISKEN
BAGIMLI EUR/USD
DEGISKEN ADF Zi Za K.T.
LXU100 -5.106 -4.560 -35.811 2000:07/2001:03
LXBANK -4.884 -4.742 -38.397 2004:03/2011:09
LXBLSM -4.921 -4.339 -33.385 2004:07/2008:11
LXFINK -5.696 -4.675 -41.987 2007:08/2009:07
LXGIDA -5.101 -4.888 -44.747 2003:02/2011:10
LXGMYO -4.868 -4.716 -38.063 2004:04/2007:08
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LXHOLD -5.643 -4.647 -38.146 2000:04/2000:10
LXILTM -7.587" -7.528" -88.815" 2004:05/2013:02
LXKAGT -5.805 -4.887 -43.062 2000:04/2005:01
LXKMYA -5.150 -4.848 -41.978 2008:03/2009:05
LXMANA -5.919 -4.452 -37.700 2004:06/2006:06
LXMESY -5.633 -4.462 -39.043 2003:01/2011:04
LXSGRT -5.117 -4.534 -35.315 2000:07/2001:09
LXSPOR -4.508 -3.208 -23.733 2009:03/2010:05
LXTAST -5.475 -4.376 -35.419 2000:07/2001:05
LXTCRT -5.147 -4.615 -33.074 2006:01/2012:02
LXTEKS -6.237" -4.464 -37.547 2007:05/2011:03
LXTRZM -5.554 -5.007 -47.237 2004:07/2009:03
LXUHIZ -5.255 -4.485 -31.257 2004:09/2011:12
LXULAS -5.550 -4.327 -34.997 2006:08/2012:02
XUMAL -5.082 -4.696 -37.698 2000:07/2001:09
LXUSIN -5.508 -4.415 -37.166 2000:07/2000:10
LXUTEK -5.764 -4.725 -36.690 2004:06/2007:09

Not: Tabloda K.T. kirtlma tarihlerini gostermektedir. (*) %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Tabloda
ADF*, Zt* ve Za* test istatistiklerinin %5 kritik tablo degerleri sirasiyla -6.015, -6.015 ve -76.003dir.

Yatirimcilar yatirim karari alirken; Dolar/TRY, Euro/TRY ve Euro/Dolar ile uzun dénem
iligkisi bulunan sektorlere yatirim yapmak istediklerinde Dolar ve Euro degisimlerini

dikkate almalar1 gerekmektedir.

Tablo 15 ve Tablo 16’ya gore yukaridaki seriler disinda kalan hesaplamalarin %5 kritik
degerinden kiiciik oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayis1 ile seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi olmadigini ifade eden temel hipotez reddedilememektedir. Burada
s0z konusu degiskenler arasinda uzun donem iliskisi olmadig1r sonucuna ulasilmaistir.
Yani, yatirimeilar sektorler lizerinde yatirim karar alirken doviz degisim hareketlerini
dikkate almalarina gerek yoktur.

Calismada seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisini varligin test etmek icin Maki (2012)
testi ile inceleme yapilmistir ve sonuglar Tablo 17’de gosterilmistir. Tablo 17’ye
gosterilen Maki (2012) test sonuglart model 3 (sabit terimde, egimde ve trendde

kirilmaya izin veren model) iizerinden elde edilmistir.
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Tablo 17: Maki (2012) Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Ny BAGIMSIZ DEGISKEN
g%g%%éN USDITRY EUR/TRY EUR/USD
Test Kirilma Test Kirilma Test Kirilma
ist. Doénemleri ist. Donemleri ist. Donemleri
2001:03/2012:03 1998:07/2003:11
_ . . _ * -
LXU100 5650 | 1999:11/2007:12 | -7.596 5014:08 6.431 500712
1999:11/2001:12 . | 2001:07/2004:08 _ _
LXBANK | -6.177 500510 -6.524 5009:06 -5.390 | 1998:07/2007:12
2008:08/2016:08 2005:03/2010:09 2007:12/2015:10
LXBLSM -5.607 o171 5332 501112 -5.545 501711
LXFINK -4.789 1999:11 5517 20002:(1)2/72_8‘;8109 -4.987 1999:11
- | 2001:12/2007:12 _ 2000:05/2007:12
LXGIDA -6.719 5013:02 -5.424 2000:03 -6.237 5013:02
LXGMYO | -5.997 | 2006:05/2010:12 | -7.018" 20012:8%2,822:06 4267 | 2001:09/2008:08
R , , . | 2001:12/2007:12 1998:07/2005:10
LXHOLD | -6.645" | 2000:11/2007:12 | -7.753 5012:03 -6.079 500712
2004:09/2008:05 2004:09/2008:05 2002:09/2003:11
LXILTM 5811 2015:11 -6.378 2015:11 -5.191 2007:07
- | 2001:09/2007:12 . _ - | 2000:05/2002:10
LXKAGT | -6.770 5013111 -6.186 2001:03 -6.891 5008:02
1999:11/2001:03 . | 2008:09/2013:03 _
LXKMYA | -6.395 501502 -6.855 5014:08 -4.967 1999:01
- | 2000:03/2008:07 . | 2003:11/2006:12 . | 1998:07/2003:11
LXMANA | -6.787 2009:09 -1.328 2007:12 -6.643 2007:12
LXMESY | -6.448" | 1999:11/2008:08 | -7.388" 20032:8(1)5885103 -5.791" 1999:11
1998:07/2000:09 . | 2007:03/2008:12 R _ _
LXSGRT -6.269 500712 -6.906 5011:09 -7.026" | 1998:07/2007:12
, _ 2011:06/2012:08 2005:11/2016:08
LXSPOR 5.180 | 2011:06/2012:08 | -4.910 5018:02 -4.610 501710
LXTAST | -6.081 | 2002:10/2017:06 | -6.306 20032:(1)(1)132,227:04 -5.875 | 1998:07/2007:03
, _ . | 2003:02/2007:12 2000:10/2003:03
LXTCRT | -5.317 | 1998:06/2000:10 | -7.831 5010:01 -5.379 5013:07
LXTEKS | -6.029" 1999:11 6.279" 2003:05 5,570 19992:(1)1/72,826:04
LXTRZM | -5.729 20012:8%2_822:10 5124 2000:09 5194 1999:11
R _ _ . | 2004:09/2008:05 . | 1998:07/2003:03
LXUHIZ -6.386" | 1999:11/2001:09 | -8.201 5009:09 -6.762 5008:01
1999:11/2001:03 _ 2006:05/2007:12
LXULAS -5.875 5007:09 -5.076 2000:10 6.130 5013:04
- | 2001:12/2003:09 . | 2002:10/2007:03 _ _
LXUMAL | -6.797 501503 -6.586 5009:01 -5.626 | 1998:07/2007:12
. | 2000:03/2007:12 . | 2001:11/2007:12 1999:11/2001:03
LXUSIN -6.958 2015:07 -8.007 2014:08 -6.309 2008:09
2008:10/2016:05 2001:12/2006:03 2007:12/2015:07
LXUTEK | -5.057 501712 -5.673 501101 -5.805 S017:09

Not: Maki (2012) model 3 kritik degerler %5°te; tek kirilma i¢in -5.541, iki kirtlma i¢in -6.100, ti¢ kirilma
i¢in -6.524°tiir. (*) %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 17°teki sonuglar incelendiginde;

BIST LXGIDA, LXHOLD, LXKAGT,

LXMANA, LXMESY, LXTEKS, LXUHIZ, LXUMAL ve LXUSIN serileri ile Dolar/TL
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doviz kuru arasinda, BIST LXBANK, LXGMYO, LXHOLD, LXKAGT, LXKMYA,
LXMANA, LXMESY, LXSGRT, LXTCRT, LXTEKS, LXUHIZ, LXUMAL, LXUSIN
ve LXU100 serileri ile Euro/TL arasinda ve BIST LXKAGT, LXMANA, LXMESY,
LXSGRT ve LXUHIZ serileri ile Euro/Dolar arasinda uzun doénem iliski oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Bu seriler i¢in hesaplanmis olan test istatistik degerleri %5 kritik
degerinden biiyiik olduklari i¢in seriler arasinda ii¢ i¢sel kirilma ile esbiitiinlesme iliskisi
oldugu sonucuna ulasilmistir ve seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisi olmadigini ifade

eden temel hipotez reddedilmektedir.

Yatirimcilar yatirim karari alirken; Dolar/TRY, Euro/TRY ve Euro/Dolar ile uzun donem
iliskisi bulunan sektorlere yatirim yapmak istediklerinde Dolar ve Euro degisimlerini

dikkate almalar1 gerekmektedir.

Tablo 17°ye gore yukaridaki seriler disinda kalan hesaplamalarin %5 kritik degerinden
kiigiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayist ile seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
olmadigin1 ifade eden temel hipotez reddedilememektedir. Burada séz konusu
degiskenler arasinda uzun donem iliskisi olmadigi sonucuna ulagilmistir. Yani,
yatirimeilar sektorler tizerinde yatirim karar alirken doviz degisim hareketlerini dikkate

almalarina gerek yoktur.
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SONUC

Kiiresellesme ile birlikte hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde
finansal krizlerin etkileri goriilmektedir. DOoviz kurlar1 ve hisse senetleri iilke ekonomisi

tizerinde 6nemli etkileri olmalar1 dolayisiyla Kriz olusumunu tetikleyebilmektedir.

Zaman serilerinin duraganlik seviyesini etkileyen en onemli faktor, finansal krizlerin
yasandigi donemler olusturmaktadir. Tirkiye’de 1990 yilindan sonra yasanmis olan
finansal krizler hem makro ekonomiyi hem de mikro ekonomiyi 6nemli derecede
etkilemistir. Ulkede meydana gelen dogal afet, deprem ve savas gibi etken sebepler de
serilerin duraganliklarin1 etkileyebilmektedir. Bu sebeple serilerdeki duraganlik ve

yapisal kirilmalarin tespiti 6nem arz etmektedir.

Bu calismada 02/1997- 11/2018 dénemi igindeki Borsa Istanbul (BIST) birincil sektor
endeksleri ile doviz kurlar1 (Euro/TL, Dolar/TL ve Euro/Dolar) arasindaki iliskinin kriz
donemlerindeki degisimi arastirllmistir. Calismada BIST 100 endeksi ve 22 sektor
endeksleri ile Euro/TL, Dolar/TL ve Euro/Dolar déviz kurlar1 incelenmistir. Arastirilan
serilerinin oncelikle geleneksel birim kok testlerinden ADF, PP ve KPSS birim kok
testleriyle sabitli ve trendli olarak duraganliklari sinanmigtir. Caligmadaki seriler tizerinde
yapilan duraganlik test sonuglarina gore serilerin genel olarak fark duragan oldugu
sonucuna ulagilmistir. Geleneksel birim kok testlerinin zayif yonii; serilerde yapisal
kirilmalart dikkate almadiklar1 ig¢in sonuglar tam giivenilir olmamaktadir. Bu nedenle
serilerde yasanan kirilmalar1 tespit etmek i¢in yapisal kirilmali birim kok testlerinden;
Zivot ve Andrews(1992), Lumsdaine ve Papell(1992), Lee ve Strazicich(2003,2004) ve
Carrion-i Silvestre(2009) birim kok testleri Model C iizerinden incelemeleri yapilmistir.
Bir igsel yapisal kirilmaya izin veren Zivot ve Andrews(1992) testi, iki igsel yapisal
kirilmaya izin veren Lumsdaine ve Papell(1992) testi, bir ve iki i¢sel yapisal kirilmalara
izin veren Lee ve Strazicich(2003,2004) testleri ve ii¢ igsel yapisal kirilmaya izin veren
Carrion-i Silvestre(2009) birim kok test sonuglarina gore serilerin genel olarak birim
koklii oldugu sonucuna ulasilmigtir. Serilerin birim kokli olmalari nedeniyle yapisal
kirilma aragtirmasi i¢in uygulanan birim kok test sonuclari ile geleneksel birim kok

testleri sonuglari tutarlilik gostermistir.

BIST 100 ve 22 sektor endeksi ile Euro/TL, Dolar/TL ve Euro/Dolar doviz kurlari
arasindaki iligkinin tespiti i¢in Gregory ve Hansen(1996), Hatemi-J(2008) ve Maki(2012)

esbiitiinlesme testleri uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gore; yatirnmecilar yatirim
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karari alirken, Dolar/TRY, Euro/TRY ve Euro/Dolar ile uzun dénem iliskisi bulunan

sektorlere yatirim yapmak istediklerinde Dolar ve Euro degisimlerini dikkate almalari

gerektigi sonucuna ulagilmistir.

Tirkiye’de borsa ile doviz kuru arasinda ters yonlii bir iligkinin bulunmasindan dolay1

yatirimcilarin yatirim karar1 almadan 6nce sektorlerin déviz kurlart ile olan iligkilerini

analiz etmeleri gerekmektedir.

Endekslere uygulanan yapisal kirilmali birim kok testleri ile esbiitiinlesme testleri

sonucunda elde edilmis olan kirilma donemleri analiz edildiginde:

1)

2)

3)

4)

5)

1997 Asya krizinin Rusya’da 1998 yilinda hissedilmesi ve Rusya’nin Tiirkiye ile
arasindaki ticaret iliskileri nedeniyle kriz Tiirk ekonomisinde de etkisini
gostermistir. Sermaye akiminda yasanan negatif gidisati ile birlikte imalat
alaninda daralmalarin yasanmasi, biiylime hizinin yavaslamasi ve hem i¢ hem de
dis borg stoklarindaki artis nedeniyle kriz Tiirkiye’de etkisini gostermistir.

1999 yilinda Marmara Bolgesi’nde yasanan Golciik ve Diizce depremleri ile
Tiirkiye’nin sanayi alaninda yasamis oldugu kayiplar ile birlikte ekonominin
kiigiilmesine sebep olmustur. Deprem siirecinin ardindan 2000 yilinda bankacilik
alaninda yasanmis olan likidite krizi Tiirkiye’nin Rusya krizinin ardindan yeniden
krize girmesine neden olmustur. Borsada yasanan %26’lik kayip, gecelik faiz
oranlarinin %200’e ¢ikmasi ve gecelik repo faiz oranlarinin %1300’lere ulagsmasi
ile birlikte Tiirkiye yeniden kriz donemine girmistir.

1998 yilinda yaganmis olan Rusya krizi ve 2000 yilindaki likidite krizi ile birlikte
Tiirkiye 2001 yilinda genis capli bir kriz ile karsilasmistir. Faizlerin ve
enflasyonun giderek artis seyir etmesi, ekonominin kiiciilmesi ile birlikte
bankalarin batmasi, sirketlerin iflas etmesi ve Tiirkiye’ye olan giivenin
kaybedilmesi nedeniyle 2001 krizi en biiyiilk ekonomik kriz olarak
adlandirilmaktadir.

2003 yilinda ABD ve Irak iilkeleri arasinda yasanan savas gerginligi ile
Tiirkiye nin jeopolitik konumundan dolay1 borsanin deger kaybetmesine neden
olmustur.

2004 Mayis ayinda ABD merkez bankasinin faiz artinmi ile Borsa
Istanbul(BIST)’da yasanan diisiis ile birlikte ddviz’de %30’luk bir artis
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yaganmustir. Dovizde yasanan bu artis ile petrol fiyatlarinin artmasina sebep
olmustur.

6) 2007 Agustos’ta ABD’de yasanan konut krizi ile genis ¢apli olmasa da
kiiresellesmeden dolayr Tiirkiye yeniden kriz donemine girmistir. ABD’deki
krizin etkisi Tirkiye’yi ayni sekilde yasanmamistir. Kriz ile birlikte dig
kaynaklardan elde edilen fonlarda yasanan diisiis ile birlikte doviz cinsinden
bor¢lanmalarin ve yabanci kredili 6demelerin geri 6denememesi, ekonomide
yasanan daralma ile ihracatta ve ithalatta yasanan diisiis ile cari agikta da
daralmanimn yasanmasi ve GSYIH’da yasanan diisiis ile birlikte milli gelirde de

azalmanin gozlemlenmesine neden olmustur.

Sonug olarak; Tirkiye’nin hem gelismekte olan bir iilke olmasi hem de borsa pay
ortakliginin ¢ogunlugu yabanci yatirimcilardan olusmasi nedeniyle iilke borsasinin Kriz
donemleri ve bircok iilke dis1 gelismelerden olumsuz yonde etkilendigi sonucuna

ulasilmstir.
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