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Kesirli Biitiinlesme Parametresi Tahmini ve Tiirkiye’deki Bashca
Finansal Zaman Serilerine Bir Uygulama
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Ozet: Bu calismada, Tiirkiye’deki iIMKB100 endeksi, faiz orani ve déviz sepeti gibi finansal
verilerin 2002-2012 arasi aylik getiri serileri kullanilarak, son 60 aya ait dénemlerdeki biitiinlesme
dereceleri tahmin edilmistir. Analiz sonuglarina gére, tiim serilerde, ABD kaynakll kiiresellesen
mortgage krizinin etkisinde olan 2008-2009 arasindaki 24 aylik déneme ait FI dereceleri, sonraki 36
ayhk dénemdeki FI derecelerinin ortalamasi ve istatistiksel olarak anlamliliklari belirgin artis
kaydetmistir. Fl derecelerindeki bu iyilesmeye ragmen, iIMKB100 Endeksinin FI derecesinin ortalamasi,
son 36 aylik déneminde de diisiik dederde ve anlamlilik diizeyi bakimindan zayif kalmistir. IMKB100 ve
faiz orani serileri, FI degeri tahminlerinin anlamliliklari zayif da olsa bazen uzun hafiza ézelligine
sahiptir. Béylece, faiz orani ve ézellikle IMKB serisinin ¢odu dénem kisa zaman dinamiklerine gére
davrandigini kabul etmek yanhs olmaz. Ancak, bu dénemdeki déviz kuru ise -0,23117 biitiinlesme
derecesi ile belirgin orta hafiza 6zelligi tasimaktadir.
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Estimation Fractional Integration Parameter and an Application to
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Abstract: In this study, integration degrees of monthly logarithmic return series of ISE100 Index,
interest rate, and exchange rate basket, are estimated for last 60 months by using monthly time series
of 2002-2012. According to the results of the analysis, FI degrees at 24 month period between 2008-
2009 years, when USA based global mortgage crises was effected, the average of Fl degrees in the
following 36 months period, their statistical significance prominently increased in all series. In spite of
the improvement in integration degrees, average value of last 36 month FI degrees of ISE100 series are
even at low values and weak in terms of statistically significance. Even if estimated FI values of ISE100
Index and interest rate are weak in terms of statistically significance, these series sometimes have the
long memory properties. Then, it cannot be wrong to accept interest rate and especially ISE100 Index
behave with respect to short term dynamics. However, exchange rate series for the same period has the
evident properties of medium memory Fl degree with -0.23117.
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1. Girig

Zaman serileri genellikle zamana bagl olarak trendin etkisi altindadir ve bazi stireglerin
birikimli etkilerini Gzerinde tasir. Seriyi s6z konusu bu birikimli etkiden arindirmak i¢in, zaman
serilerinde fark alma s6z konusudur. Boylece farklari alinmis zaman serisi, kisa donem
ortalamasi sabitlenmis olarak degerlendirilebilir. Farklarin durgunlugu veya duraganhgi birim
kok icermemesi anlamina gelir ve istatistik agidan hemen her zaman gerekli oldugu kabul
edilmektedir. Bu anlamda, duragan zaman serileri sabit bir ortalama ve sabit bir varyansa
sahiptir. Bir zaman serisi, kisa donem ortalamasina gére duragan olmadiginda, serisinin birinci
veya nadiren ikinci farklari alinarak duragan hale getirilir.

Birinci dereceden otoregresif seriler, serinin en son degeri gz 6niinde bulundurularak
bir sonraki donem icin 6ngori yapabilmekte ve bu Ongoriler zamanla seri ortalamasina
yaklasmaktadir. Eger seri duragan degilse seri birim kok icermekte ve seri kendi
ortalamasindan uzaklasabilmektedir. Ayrica zaman serilerinde kullanilan istatistiksel
yontemler, zaman serisinin duraganlik varsayimi lzerine kurulmaktadir ve zaman serisinin
birim kokld olmamasini gerekli kilmaktadir. Analizlerden 6nce, zaman serileri icin duraganligin
kontrol edilmesi gerekmektedir. Duragan olmayan serilerin varyansi, seriyi zamana bagh
olarak degisen bir yapiya birindirmektedir. Bu da serinin gecmiste yasanan soklarin etkisini
kalci olarak tasimasini saglayacaktir. Bu durumda, duragan olmayan zaman serileri tizerindeki
modellemelerin glivenilirligi yoktur. Ancak, Kutlar ve Turgut (2006, s.123) uzun hafiza tasiyan
ekonometrik zaman serilerinin ne tam duragan, ne de tam duragan olmayan seriler gibi
davranmadigini ifade etmektedir. Bu anlamda, serilerin bitlinlesme dereceleri icin 1 veya 0
olarak kesin bir ifade kullanmak uygun olmamaktadir. Uzun hafiza tasiyan zaman serileri, sifir
hari¢ olmak Gzere, -0,5 ile 0,5 arasindaki bir degere sahip kesirli bltiinlesik (FI) yapilarla
modellenmektedir (Pekkaya, 2011, s. 71).

Bir zaman serisinin uzun hafiza olarak adlandiriimasinin nedenleri, serinin 6ngori
degerlerinin duragan seriler gibi kisa zamanda ortalamaya yaklasmamasidir. Uzun hafiza
modelleri, zaman serisindeki dalgalanmayi yakaladiginda, bu serilerin 6ngéri degerleri
genellikle dalgalanan bir yapi igcinde daha uzun siire sonunda azalarak ortalamaya yaklasir.
Uzun hafiza modellerinin basarisi, diger zaman serisi modellerine gore ¢ok daha az parametre
ile bu dalgalari yakalamasidir. Otoregresif bitinlesik hareketli ortalama (ARIMA) gibi
modellere gore, ARFIMA (kesirli batinlesik ARIMA) gibi uzun hafiza modellerinin zaman
serisini temsil yeteneginin daha glicli oldugu kabul edilir. FI modellerin zaman serisini daha az
parametreyle modelleyebilmesinin nedeni, FI modellerinin trigonometrik fonksiyonlardaki
gibi dalgali bir yapida olmasidir. Bircok ekonomik ve finansal zaman serileri uzun hafizaya,
diger deyisle FI 6zelliklerine sahiptir. Bu 6zellikler dikkate alindiginda, son on yilda Fl ile ilgili
¢alismalarda 6nemli artisin nedeni daha iyi anlasiimis olur.

Finansal zaman serileri Gzerinde yapilan calismalar, serideki uzun hafizanin varhgi, uzun
hafiza modellemelerinde otoregrasif stire¢ ve /veya hareketli ortalama sirecinin dizeyini
belirleme Uzerinedir. Bu calismanin literatiire; (1) Turkiye’deki finansal zaman serilerinde
bltinlesme derecelerinin tahminlenmesi; (2) islem hacmi bakimindan en yiksek olan 3
finansal zaman serisini birlikte degerlendirmesi ve (3) 2008-2009 vyillarinda hissedilen ve
kiresel etkileri Tirkiye’de de gorilen mortgage krizi donemindeki biitlinlesme dereceleri ile
bu donemi izleyen sirecteki bitlinlesme derecelerini karsilastirmali olarak ele almasi
acisindan katkisi vardir.




Bu ¢alismanin amaci, hisse senedi piyasasi, faiz orani ve doviz kuru gibi finansal zaman
serilerindeki bitlinlesme derecelerini tahminleme ve anlamhligini degerlendirmektir. Bu
anlamda, Tirkiye’de s6z konusu finansal zaman serilerine ait Ocak 2002 ile Aralik 2012
arasindaki 132 ayhk getiri serileri izerinde kesirli bitiinlesme derecesi Robinson modeli (Gil-
Alana ve Robinson, 1997) ile belirlenmis ve elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

Bu calismadaki ikinci bolim kesirli bltlinlesmenin gelisim siireci ve baslica kesirli
biitiinlesme modelleri Gzerinde durmaktadir. Ayrica, kesirli bittinlesme (izerine son yillarda
yapilmis bazi uygulama calismalarina yer vermektedir. Ugiincii bélimde ise Tiirkiye’deki
finansal zaman serilerinde bitiinlesme dereceleri hesaplanmis ve analiz edilmis, sonug
bolimiinde ise bulgular degerlendirilmistir.

2. Kesirli Biitiinlesme (FI)

FI modelleri 1980’de Granger ve Joyeux ile 1981’de Hosking tarafindan yapilan
calismalariyla ortaya atilmistir (Bisaglia, 2002; Hinich ve Chong, 2007). ARIMA gibi alternatif
modellerin otokorelasyon degerleri geometrik veya Ustel sekilde azalirken ARFIMA modelleri
hiperbolik azalan otokorelasyon degerlerine sahiptir (Bhardwaj ve Swanson, 2004). Bu
yapidaki finansal zaman serilerinde uzun hafizanin varligindan s6z edilmektedir. Uzun hafiza
modelleri Fl siireci olarak ifade edilir ve bitlinlesme derecesi olan d, teknik olarak kesirli bir
deger alir. Bu anlamda serideki bir sokun etkisi, seri Gzerinde ¢ok sayida donem boyunca
hissedilebilmektedir (Kasman ve Torun, 2007). FlI sireci temel olarak, hafiza sirecini
yonlendiren fark parametrelerinin kullanilmasidir ve bircok makroekonomik zaman serileri
uzun hafiza ozelligi géstermektedir (Hinich ve Chong, 2007). Zumbach (2003)’a gore, uzun
hafizanin en 6nemli avantaji, matematiksel temellerin glcli olmasi degil, ayni parametreleri
kullanarak finansal zaman serisindeki yapiy! 1 saatten 1 aya kadar yakalayabilmesi ve temsil
edebilmesidir. Chaiwan, Chang, McAleer ve Sriboonchitta (2009) dissal degiskenleri iceren
uzun hafizali finansal verilerde, varyans modellerinin basari duyarliigini arttirdigini ifade
etmislerdir. Baillic (1996) ¢alismasinin sonucunda, Fl stireglerin 6nemini, alternatiflerine gére
birim kokiin u¢ degerlerinde daha fazla uyumluluk gostermesi ve soklari iceren zaman
serilerine tam uyumlu olmasi sonucunda zaman serilerine uzun dénemde anlamhlik katmasi
seklinde 6zetlemektedir.

Uzun hafiza, soklarin seri Gzerinde uzun sireli olarak etkili oldugu AR siirecini
barindirmakta, fakat zamanla ortalamaya dons stireci icermektedir. ARIMA modellerinin ise,
uzun hafizayla uyumlu olmayacak sekilde soklarin etkisini uzun siire izerinde tasidig! ifade
edilir (Balcilar, 2002; Jensen, 1999). Boylece, uzun hafiza 6ngori modellerinde, 6ngorilen ilk
degerler serideki dalgalanmayi icerirken, sonraki degerler seri ortalamasina yakinsamaktadir
(Pekkaya, 2011, s.73).

ARIMA siireci, kisa hafizali modeller olup zaman serisinde tespit edilen hafizayi
modellemeyi amaclamaktadir. ARIMA’da, AR(15), AR(20) gibi eski gecikmeleri modele dabhil
etmek gerekirse, persimoni (basitlik) prensibine aykiri distligl ve basari seviyesi dusik
oldugu icin bu cesit parametreli modellerin kullaniimasi pek uygun goriilmez. Uzun hafizali
olan ARFIMA ise yapisi geregi uzun donemli seri davranisini genellikle ¢cok az parametreyle
kontrol edebilmekte oldugundan daha avantajli bir yapiya sahiptir (Caballero, Jewson ve Brix.,
2002). Uzun hafizali modeller, zaman serisindeki yapiy! daha az parametreyle yakalayabildigi
kabul edilmektedir (Lux ve Kaizoji, 2004). Bu acgidan yaklasildiginda, ARFIMA modelleri igin
yiksek derecelerden ziyade, dogrudan AR ve MA parametreleri icin ikiden (0<p ve q<2)




baslayip azaltmak suretiyle modelin segimi Onerilebilmektedir (Bisaglia, 2002; Kwiatkowski,
2000).

Basitlik prensibine gore, her parametre modele yeni belirsizlikler getirir ve diger
degiskenlerle kovaryansi yliksektir. Modelde her bir parametre eklenmesi varyansin
bliyiimesini ve dolayisiyla modelin belirsizligini artiracaktir. Bu anlamda, zaman serisi
modellemelerinde ayni Ozelliklere sahip modellerden daha az parametreli modeller tercih
edilmektedir. ARIMA modeli serideki dalgalanmayi yakalayamamasi veya ¢ok parametreyle
yakalamasi durumunda uygun bir model olarak kabul edilmesi dogru degildir. Ornegin AR
(20)'de serideki dalgalanmayi yakalayan modele gore, seri 6zelliklerini daha az parametreyle
yakalayan FI'nin avantaji dikkate alinmalidir. Kesirli bitiinlesme modellemeleri, frekans
yaklasimini kullanir. Zaman serilerinin mevsimlik, yilhk veya 4 yillik dénemlerde devresel
hareketler yaptigi bilinmektedir. Bu davranis, serinin frekans ortaminda veya dalgali bir yapi
icinde oldugunu gostermektedir. Matematiksel yapisindan dolayr FI modelleri, teorik olarak
birden fazla dalgali hareketi iceren serileri dahi modelleyebilmektedir. (Pekkaya, 2011, s. 75)

2.1. Robinson Testi

Zaman serileri igin, geleneksel birim kok testlerine ek olarak, o6zellikle kesirli
bltinlesme modelleri icin gelistirilmis daha uygun birim kok testleri vardir. Robinson (1994a;
1994b) ise duragan olmayan zaman serilerine de uygulanabilen, genis kullanim alanina sahip
ve Ozellikle uzun hafizali zaman serilerinde de uygulanabilen birim kok testini arastirmistir.
Balcilar (2003, s. 4), Robinson testinin, duragan olmayan serilerde bile kullanilabilen genel bir
model oldugunu ifade etmistir.

Zaman serisi D:¥=1 seklinde tanimlanmis oldugunda, Robinson’nun kesirli bltiinlesme
modeli asagidaki gibidir (Gil-Alana ve Robinson, 1997, s. 241).

(1-L)'y,=u, t=12,...,T, (1)

Burada, {ut}~i.i.d.(0,0'2), kovaryans duragan ve anlamsiz iliskili (hatalarin beyaz

glriltl) olarak dagildigl, L gecikme operatori ve d ise kesirli btliinlesme derecesidir.

Fl operatori olan (I—L)d ve d reel sayi olmak lzere, Maclaurin serisinde asagidaki gibi
tanimlanmaktadir (Hinich ve Chong, 2007; Gil-Alana, 2007).

N LG=d) o, dd-1) ,
(1-1) _;F(—d)l“(jH)L 1-dL+ 5 L—.. (2)

Burada, x>0 olmak tzere F(x) = IZH exp(—z)dz'dir.
0

Bu calismada Robinson’un modeli kullanilarak, zaman serisindeki biitlinlesme derecesi
hesaplanmis ve buitiinlesme derecelerinin 1’e yakinhgi incelenmistir. Bilindigi Uzere,
biitliinlesme derecesinin istatistiksel olarak 1’e esdeger kabul edilmesi zaman serisinin birim
kok icerdiginin gostergesidir. Robinson testinin 6nemli bir avantaji da, duragan olmayan
zaman serilerinde de birim kok testi olarak kullanilabilmesidir.

Bitunlesme derecesi olan d sayisi tam sayi olmadigi icin bu sirec Fl olarak isimlendirilir.
Serideki buttinlesme derecesinin de(;,O)u(O,%) olmasi durumunda, s6z konusu zaman

serisinde Fl s6z konusu olur (Shao ve Wu, 2007).




2.2. ARFIMA ve FIGARCH Modelleri

Zaman serisi {yt}tT:1 seklinde tanimlanmis oldugunda, ARFIMA(p, d, q) slreci asagidaki
gibidir (Balcilar, 2003).

$(L)(1-L)'y, =0(L)u, t=1,2,...T, 5)

Burada, {ut} ~iid.(0,06%), L gecikme operatéri, ¢(L)=1—¢1L—...—¢pL” ve
O(L)=1-6L—-..—0,L olmaktadir.

Zaman serisindeki bitiinlesme derecesi —0,5 <d <0 araliginda ise zaman serisinin orta
hafiza bilgi tasidigi ve 0<d <0,5 ise zaman serisinin uzun hafiza bilgi tasidigi seklinde

degerlendirilir. Eger 0,5 < d <1 ise serinin, FI modellerine gére ¢ok yiiksek varyansli oldugu ve
ancak cok uzun siirede ortalamaya donme 6zelligi tasidigi bilinir (Tablo 1).

Tablo 1: Fl Parametresinin Degerine Gore Anlami

Fl Serinin Durumu Hakkinda Agiklama

—1<d <—0,5 |Kovaryansi duragan olan seri ve tersi alinamaz (non-invertable).

0.5<d <0 Orta hafizali, kovaryansi duragan, tiim otokorelasyonlar negatif, ortalamaya dénen
’ stireg, otokorelasyon fonksiyonu hiperbolik olarak azalmaktadir.

d=0 Beyaz gliriiltl, duragan seri, seride hafiza yoktur.

Uzun hafizali, kovaryansi duragan, AR sireci tutucu, ortalamaya dénen bir sireg s6z
0<d<0,5 konusudur. Gecikmeler arttikga korelasyon ve kismi korelasyonlar monoton ve
hiperbolik olarak azalmaktadir.

0,5<d <1 Sonsuz varyansli, duragan degil, ancak ortalamaya dénme ozelligi var.
d=1 Birim kok siireci, duragan olmayan seri, agik bir trend igerir ve ortalamaya dénmez.
1<d Patlayici bir yapiya sahiptir.

Kaynak: Pekkaya, M. (2011). ARFIMA ve FIGARCH yéntemlerinin Markowitz ortalama varyans portféy
optimizasyonunda kullaniimasi: IMKB-30 Endeks hisseleri iizerine bir uygulama, Zonguldak Karaelmas
Universitesi SBE Yayinlanmamis Doktora Tezi, s. 77.

Serideki varyans i¢in FIGARCH modeli, standart GARCH modelinden elde edilmis olup,
asagidaki gibi ifade edilebilir (Yildirtan ve Boliikbasi, 2010).

H(L)(1-L) () =07 ) =[1= BN} =07 Ju; (@)
Burada, {ut} ~1i.d.(0,0%), L gecikme operatérii ve ¢(L) =[1-4(L)—a(L)] dir.
2.3. Fl Modelleri ile Yapilmis Bazi Uygulama Galismalari

Zaman serilerini, FI modelleri ile analiz eden ¢ok sayida ¢alisma vardir. FI modellerinin,
hisse senedi (Dionisio, Menezes ve Mendes, 2007; Kasman ve Torun, 2007; Kwiatkowski,
2000; Lux ve Kaizoji, 2004; Cevik, 2012), faiz orani (Karanasos Sekioua ve Zeng, 2006;
Cajueiroa ve Tabak, 2007), doviz kuru (Soofi, Wang ve Zhang, 2006; Alptekin, 2006; Caporale
ve Gil-Alana, 2010; Wang, Bauwens ve Hsiao, 2012); enflasyon (Bos, Franses ve Ooms, 1998;
Conrad ve Karanasos, 2005), opsiyon piyasalari (Yildirtan ve Bolikbasi, 2010), tarimsal future
piyasalari (Tansuchat, Chang ve McAleer, 2009), satin alma paritesi (Chung ve Lai, 1993), kisi
basina diisen gelir (Banerjee, 2012) vb. bircok zaman serilerinde uzun hafiza varlig ve
modellenmesi lizerinde ¢calismalar yapiimistir.




Cufiado, Gil-Alana ve Gracia (2008), 1928-2006 yili arasinda S&P 500 giinlik verileri
Gzerine yaptiklari ¢calismada, diisen ve yikselen piyasalarda, oynakligin stireklilik gésterdigini
gormislerdir. Bu donemlerin ¢ogunda, Fl parametresi olan d’nin 0 ile 0,5 arasinda oldugunu
belirlemis olmalari, verilerin s6z konusu donem boyunca uzun hafizali yapiya sahip oldugu ve
ortalamaya donis davranisini sergiledigini dogrulamaktadir. Kasman ve Torun (2007), 1988-
2007 tarih araliginda IMKB-100 Endeksi'nin giinliik getiri serisini kullanmis ve calismada,
finansal zaman serisinde uzun hafizali yapi olan Fl etkisini gézlemlemislerdir. FIGARCH’In
geleneksel kisa hafizali GARCH ve IGARCH’a gore daha basarili oldugunu tespit etmislerdir.
Dionisio vd., (2007), 8 gelismis Ulkenin borsa endekslerinin oynakligi tGzerinde c¢alismislar,
FIGARCH modelinin klasik GARCH ve IGARCH modellerine gbre, zaman serisindeki davranigi
daha iyi modelledigi saptanmistir. Bu c¢alismada, endekslerin oynakligi yani sira, fiyat
boyutunda da uzun hafiza etkisini temsil eden hareketlilik gézlenmistir. Lux ve Kazizoji (2004),
Tokyo Borsasinda islem goren hisse senetleri fiyatlari Gizerinde yaptiklari calismada, kisa hafiza
modelleri ile uzun hafiza modellerinin 6ngéri performanslarini incelenmisler, hemen her
donem uzun hafiza yapilarinin 6ngorileri daha basarili bulunmustur. Onour (2010), Misir,
Tunus ve Fas hisse senedi glinlik fiyat verilerinde duragan yapida kisa hafiza siireci belirlemis
ve uzun hafiza faktérlerine gore kisa hafiza davranis etkisini degerlendirmistir.

Tsay (2000), Mishkin’nin 1990’daki ¢alismasinda kullandigi Kasim 1979 ile Ekim 1982
arasindaki ABD reel faiz orani verileri tzerinde uzun hafiza belirlemistir. Gil-Alana (2003), 5
Asya (ilkesinin 1980-2001 arasindaki aylik kisa vadeli faiz orani verilerini kullanarak, bu zaman
serilerinde uzun hafiza modellerini isletmistir. Tayland ve Singapur’a ait zaman serilerinde
soklarin kisa zamanda sénimlendigini gbzlemlerken, Kore, Malezya ve Filipinler’e ait zaman
serilerinde, soklarin etkisinin daha kalici oldugu veya uzun hafizanin s6z konusu oldugunu
ifade etmistir. Jouini ve Nouira (2004), ABD’nin reel faiz oranini kullanarak yaptiklari analizler
sonucunda, sadece zaman serilerinde kirilma gibi seri 6zellikleri bilindiginde uzun hafiza
ozelliklerinin modellenebilecegini ifade etmislerdir.

Cheung (1993), ingiliz Sterlini, Alman Marki, isvigre Frangi, Fransiz Frangi ve Japon
Yeni'ne ait Ocak 1974 ile Aralik 1989 arasindaki haftalik ABD Dolari kurlarina ait zaman
serisinde uzun hafiza belirlemistir. Ancak etki tepki analizi sonunda, serilerdeki degisimleri
tespitin gli¢ oldugunu ve 6rneklem disinda da model basarisinin zayifladigini gézlemistir.
Alptekin (2006), Ocak 2005 ile Aralik 2006 arasindaki iki yillik doneme ait saatlik 2957 ABD
Dolari ile Tirk Lirasi arasindaki déviz kuru serisinde uzun hafiza gézlemlemistir. Soofi vd.
(2006), 12 Asya ulkesinin baslangig tarihleri Glkeden (lkeye degisen en az 10 yillik doneme ait
glnlik ABD dolari doviz kuru verilerini kullanarak, doéviz kurlarinda uzun hafiza ozelligi
Uzerinde calismislardir. S6z konusu ¢alismada, Japon Yeni ve Malezya Ringgit para birimleri ile
ABD Dolari kurlari arasinda uzun hafiza belirlemisler, ancak diger déviz kurlarinda kisa hafiza
sirecine ait hipotezi reddedememislerdir. Barros, Caporale ve Gil-Alana. (2012), Agustos 1996
ile Haziran 2011 arasindaki aylik enflasyon gibi makro iktisadi verilerin yaninda Angola Merkez
Bankasindan alinan ABD Dolari kuru verileri arasinda ortak bitlinlesme (cointegration)
incelemislerdir. Serilerde ne 1(0), ne de I(1) dizeyinde butiinlesme diizeyi kabul edilmistir.
Ornegin, fiyatlar icin 1,4 ve déviz kuru icin 1,3 gibi yiiksek diizeyde bitiinlesme degerleri
tespit etmislerdir. Bu serilerin farklari alindiginda belirgin bir uzun hafizaya sahip olduklari
gorilmektedir.




3. Tiirkiye’deki Baglica Finansal Zaman Serilerindeki Biitiinlesme Derecelerinin
Tahminlemesi Uzerine Bir Uygulama

3.1. Veriler

Tirkiye finansal piyasalarini temsil ettigi diisiiniilen hisse senedi piyasasi i¢in IMKB100
Endeksi glnliuk kapanislari, faiz verileri igin donemin en ¢ok islem géren hazine kagitlarinin
yillik faiz orani dikkate alinarak hesaplanan gosterge faiz orani, ABD Dolari ve Euro doviz
kurlarinin guinliik kapanislarindan hesaplanan genel kabul gérmis doviz sepeti kullaniimistir.
Bu calismadaki tim hesaplamalarda, tiim serilerin ayin son islem gilintindeki degerlerine gore
aylik surekli getirileri veri olarak kullaniimistir.

Uzun hafiza lizerinde yapilmis bazi galismalar gostermektedir ki, zaman serilerinde
yasanan vyapisal kirilmalar veya krizler, gercek hafiza o0zelliklerinin modellenmesinde
glcliklere neden olmakta (Soofi vd., 2006) ve hatta sahte uzun hafiza modellerini
Uretebilmektedir (Jouini ve Nouira, 2004; Venetis, Duarte and Paya, 2006). Bu anlamda
serinin baslangi¢ tarihi, Tirkiye’de yasanmis olan 2001 krizinin sonrasinda ve Euro’nun
serbest piyasada islem gormesinde baslayan yil olmasi itibariyle 2002 basi olarak
belirlenmistir. IMKB100 Endeksi, gdsterge faiz orani ve déviz sepetine ait ABD Dolari ve Euro
kuru verileri 02 Ocak 2002 ile 21 Aralik 2012 tarihleri ve bu tarihler arasindaki her ayin son is
giiniine ait degerler IMKB (2012), Bloomberght (farkh tarihlerde) ve TCMB (2012) web
sayfalarindan elde edilmistir. Bu dénemdeki, bu veri setinin sirekli getirileri hesaplanmis ve
analizlerde s6z konusu bu 132 dénemlik getiri verileri kullaniimistir.

ABD Dolari ve Euro kur verilerinden (1*USD kuru +0,77*Euro kuru)/1,77 ile hesaplanan
doviz sepetine ait veriler elde edilmis ve modellemelerde bu doviz sepeti kullanilmistir. Her tg¢
zaman serisi, ay sonundaki degisimler dikkate alinarak t ayina ait stirekli getirisi (r;) asagidaki
gibi hesaplanmigstir (Korkmaz ve Pekkaya, 2012:288).

r=Ln-t (5)
yt—l

Serilerin orijinal degerleri ve sirekli getirileri elde edilmis degerleriyle Sekil 1’'de
sunulmustur.

Surekli getirilere ait tanimlayici istatistik degerleri Tablo 2’de verilmistir. Jarque-Bera
(JB) istatistigi, blylk 6rneklem hacimlerinde yapilan ¢arpiklik ve basiklik degerlerini dikkate
alan normallik testidir. Orneklem verilerinin normal dagilim icinde olup olmadigini gdsteren
onemli bir 6lcu olarak kabul edilir. Normal dagilmis seride, ¢arpiklik (C) “0” ve basiklik (B) “3”
olup JB istatistiginin sifira yakin olmasi beklenir. Asagidaki formiille hesaplanan JB istatistigi, 2
serbestlik dereceli xzdagmmlna uymaktadir (Gujarati ve Porter, 2009:131-132).

JB=n (C—2 + MJ (6)
6 24




Kesirli Butlinlesme Parametresi Tahmini ve Tirkiye’deki Baslica Finansal Zaman Serilerine Bir Uygulama
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Tablo 2: Getiri Serilerinin Tanimlayici istatistikleri
iMKB100 FAIZ ORANI DOVizZ SEPETI
GOzlem sayisi 132 132 132
Ortalama 0,012842 -0,016820 0,002969
Medyan 0,027574 -0,011020 -0,000340
Maksimum 0,260329 0,318962 0,168565
Minimum -0,272642 -0,300200 -0,101745
Std. Sapma. 0,094782 0,081220 0,040374
Degisim Katsayisi 7,380626 -4,82878 13,59852
Carpikhk -0,399638 0,415330 1,088320
Basiklik 3,508312 6,763536 6,179137
Jarque-Bera Istatistigi 4,934718 81,69809 81,64572
(Anlamlilik) (0,084809) (0,000000) (0,000000)

Tablo 2 ve Sekil 1’de gorildiigi gibi, IMKB ve déviz sepeti serilerinde artis egilimi
varken, faiz oraninda azalis egilimi s6z konusudur. Goreceli degiskenlik yapilar dikkate
alindiginda, degisim katsayisi en disik olan faiz orani diger serilere gore degiskenligi daha
azdir. Doviz serisinin oynakhginin en ki¢lik olmasina ragmen, degisimlerin ortalamasi ¢ok
kiiciik olmasindan dolayi géreceli oynakhigi olan degisim katsayisi yiiksektir. IMKB100 serisinin
Normal dagilima yakin bir yapi izledigi, ancak faiz orani ve doviz serisindeki kalin kuyruk

yapisli, serinin normal dagilima uygun oldugu Hg hipotezinin giiclli bir sekilde reddedilmesine
neden olmaktadir.
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3.2. Birim Kok ve Mevsimsel Etkinin incelenmesi

Hesaplamalarda kullanilacak bitin seriler, birim kok olabilirligi icin ADF (Augmented
Dickey-Fuller, Dickey ve Fuller, 1979) testleri sabitli ve trendli yapilar dikkate alinarak 3
alternatif modelle incelenmistir. Serilerdeki birim kok testleri ayrica PP (Phillips ve Perron,
1988) ve KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, ve Shin, 1992) testleriyle de incelenmistir. ADF
ve PP testi sifir hipotezi (Hy), zaman serisinin birim kok icermesi Gzerine, s6z konusu zaman
serisi icin “seride birim kok vardir” seklinde kurulurken, KPSS testi ise diger birim kok
testlerine gore ters Hy hipotezine sahip olup “seride birim kdk yoktur” veya “seri duragandir”
seklinde kurulur.

Beklendigi gibi tiim tahmin dénemlerinde getiri serilerinde ADF ve PP testlerine gore
birim kdke 0,001 anlamhlik diizeyinde rastlanmamistir. Tablo 3’de, tim veri seti igin
hesaplanan birim kok testi sonuclari verilmistir. Burada tabloda raporlanmasa da, tiim tahmin
doénemleri s6z konusu birim kok testleriyle incelenmis ve birim koke rastlanmamistir. Boylece,
calismada kullanilan getiri serilerinden olusan finansal zaman serilerinin duragan yapida
oldugu gorilmektedir.

Tablo 3: Getiri Serilerinin ADF, PP ve KPSS Birim Kok Testi Sonuglar

ADF PP KPSS
Sab|t5|z.ve Sabitli Sabitli \{e Sab|t5|z‘ve Sabitli Sabitli \{e Sabitli Sabitli \{e
trendsiz trendli trendsiz trendli trendli
iMKB100 -11,909 -12,112 -12,066 -11.917 -12.092 -12.048
0.0643 0.0652
(Anl.*) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Faiz Orani -11,294 -11,741 -11,745 -11.351 -11.742 -11.748
0.1383 0.0787
(Anl.*) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Doviz Sepeti -10,559 -10,606 -10,566 -10.548 -10.622 -10.578
0.0430 0.0395
(AnlL.*) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Anlamlilik (%) Test Kritik Degerleri
%1 -2,5827 | -3,4808 | -4,0296 -2.5827 | -3.4808 | -4.0296 0.7390 | 0.2160
%5 -1,9433 | -2,8836 | -3/4445 -1.9433 | -2.8836 | -3.4445 | 0.4630 | 0.1460
%10 -1,6151 | -2,5786 | -3,1471 -1.6151 | -2.5786 | -3.1471 0.3470 | 0.1190

*ADF ve PP birim kok testleri igin MacKinnon (1996) tek yonli anlamhlik degerleri parantez igerisindedir.
KPSS testi i¢in Kwitatkowski (1992) kritik degerleri ve LM istatistigi raporlanmistir.

** ADF birim kok testi icin Schwarz bilgi kriterine gore, 26nci gecikmeye kadar bakilmistir.

*** pp ve KPSS birim kok testleri icin Newey ve West band genisligi kullanilmistir.

**%% KPSS testinde Hg hipotezi “seri duragandir” seklinde olup, hipotezleri tablodaki diger testlere gére
ters kurulur.

Tablo 4: Getiri Serilerinin Mevsimsellik Testi Sonuglari

Kruskal-Wallis H istatistigi OxMetrics programinin gikarsamasi
iMKB100 13,109 (0, 286) Tanimlanabilir mevsimsellik YOKTUR.
Faiz Orani 19,182 (0, 058) Tanimlanabilir mevsimsellik YOKTUR.
Doviz Sepeti 6,924 (0, 805) Tanimlanabilir mevsimsellik YOKTUR.

*Kruskal-Wallis H testi Ho hipotezi, “Aylarin ortalamalari fark yoktur veya mevsimsel etki yoktur”. Test
anlamhlklari parantez igerisindedir.

Bu calismada kullanilan seriler aylik getiri serileri oldugundan, mevsimsel etki tasiyip
tasimadiklari parametrik olmayan Kruskal Wallis H testi ile SPSS’de incelenmis ve test sonucu
Tablo 4’de verilmistir. S6z konusu aylarin kendi icinde 11 yil icin 11’er gibi az sayida veriden
olusmasindan dolayi parametrik olmayan Kruskal Wallis H testi kullaniimistir. Test sonuglarina
gore, bu serilerde 0,05 anlamlilk seviyesinde istatistiksel olarak mevsimsel etki
bulunamamistir. OxMetrics programinin da, her (¢ seri icin tanimlanabilir diizeyde belirgin
anlamli mevsimsellik 6zelligini modellenmediginden, mevsimsel etkilerden arindirmaya gerek
kalmamustir.




3.3. Kesirli Biitiinlesme Derecesinin Tahmini

Zaman serilerinde, gerek birim kok testi (Ek 2) ve gerekse bitiinlesme (Ek 3)
derecelerinin hesaplanmasinda Robinson modeli (Gil-Alana ve Robinson, 1997) kullaniimistir.
Bu model icin Gauss programindaki longmem kitiphanesindeki Robinson testi kodlari
uygulanmis ve kodlar Ek 1’'de verilmistir. Robinson testinde, her hangi birim kok diizeyine
gore sifir hipotezi kurulabilmekte ve serideki bitiinlesme derecesi hesaplanabilmektedir
(Balcilar, 2003, s. 4). Robinson birim kok testinin Hghipotezi, serideki butlinlesme derecesinin
d=1 dlizeyinde olduguna gore kuruludur. Ek 2’deki Robinson birim kdk testi sonuglarina gore,
doénemlerde zaman serisindeki bitlinlesme derecesinin d=1 oldugu hipotez 0,0001 anlamlilik
diizeyinde dahi giicli sekilde reddedilmektedir.

Ek 3’deki bitlinlesme derecelerinin tahmin degerleri 0,10 anlamhlik diizeyinde
incelendiginde, genellikle mutlak degerce yaklasik 0,17 diizeyinin altinda istatistiksel olarak
anlamlilik zayiflamaktadir. Ozellikle IMKB100 endeksi biitiinlesme dereceleri cogu dénem igin
0’a daha yakin oldugundan anlamlilik diizeyi en dusik (istatistiksel olarak yaklasik %16,13’(
anlaml) olan seri oldugu goriilmektedir. Modellenen faiz orani serileri FI derecelerinin %
38,71'i (ozellikle Haziran 2009- Eylal 2011 arasinda) istatistiksel olarak anlamli oldugu
gorilmektedir. DoOviz serisinde ise verilerin yaklasik %70’inin anlamli ve o6zellikle Aralik
2009’dan sonraki tim biitiinlesme derecelerinin anlamh oldugu gérilmektedir. IMKB ve faiz
oranindaki batinlesme derecesi pozitif oldugundan istatistiksel olarak anlamlilik dizeyleri
zayIf da olsa uzun hafiza 6zelligi gésterirken, doviz kuru serisindeki cogu tahmin istatistiksel
olarak anlamli olan orta hafizaya sahiptir.

Donemlere gore biitlinlesme derecelerinin ortalamalari Tablo 5 ve 6’dan da gorildigi
Gzere, ABD bazli ortaya ¢ikan ve kiiresellesen mortgage krizinin etkisinin Tirkiye’de de 2008
ve 2009 vyillarinda hissedildigi (Pekkaya, 2011, s. 107), uzun hafiza modellerinin anlamhlk
diizeylerinin ¢ok duslk oldugu gorilmektedir. Pekkaya (2011)'nin g¢alismasinda kullandigi
hisse senedi getiri verilerindeki FI modellemelerinin zayif basarisina, FI modellerinin
performanslarinin test edildigi donemin krize rastlamasi neden olarak gosterilebilir.

Tablo 5: Tahmin Edilen Biitiinlesme Dereceleri igin Tanimlayic istatistik

Ocak 2008 — Aralik 2012 Ocak 2008 - Aralik 2009 Ocak 2010 - Aralik 2012

iMKB FAiZ DOViz iMKB FAiZ DOVizZ iIMKB FAiz DOVizZ
Tahmin S. 60 60 60 24 24 24 36 36 36
Ortalama 0,1423 | 0,1429| -0,2133 | 0,1259 | 0,1168 | -0,1864 | 0,1533 | 0,1603 | -0,2312
Medyan 0,1373 | 0,1545| -0,2210 | 0,1252 | 0,1050 | -0,1841 | 0,1482 | 0,1794| -0,2357
Mak. 0,2343 | 0,2160| -0,1282| 0,1822 | 0,2160| -0,1282| 0,2343 | 0,2055| -0,1757
Min. 0,0799 | 0,0168 | -0,2693 | 0,0799 | 0,0168 | -0,2428 | 0,0918 | 0,0771| -0,2693
Std. Sap. 0,0370 | 0,0537 | 0,0329| 0,0287 | 0,0617 0,0292 | 0,0381 | 0,0397 0,0211
Carpiklik 0,6441 | -0,5150| 0,5277 | 0,1343 | 0,1765| -0,1150| 0,6014 | -0,6353 0,5105
Basiklik 3,0750 | 2,0864 | 12,5438 | 2,1501 | 1,7422 2,5856 | 2,5810 | 1,9849 2,9853
JB istat. 4,1623 | 4,7395| 3,3052| 0,7946 | 1,7066 0,2246 | 2,4337 | 13,9673 1,5638
(Anl.) (0,125) | (0,094) | (0,192) | (0,672) | (0,426) (0,894) | (0,296) | (0,296) (0,458)

IMKB100 endeksi serisinde, kesirli biitiinlesme diizeyinin tahmin edildigi 2008-2012
déneminin genelinde ortalama 0,14234 diizeyinde kesirli bitlinlesme oldugu ve anlamli olan
degerlerin ise 60 donemde sadece 8 oldugu gorilmustir. Faiz orani serisinde ise ayni
doénemin genelinde ortalama 0,14292 diizeyinde kesirli bitiinlesme oldugu ve anlamh olan
degerlerin ise 60 donemde 22 oldugu gortlmistir. Déviz kuru serisinde ise ayni dénemin
genelinde ortalama -0,21327 dizeyinde negatif kesirli bitliinlesme oldugu ve anlamli olan
degerlerin ise 60 donemde 42 oldugu dikkat cekicidir.




Mortgage krizine ait dénem olan 2008-2009 yilarindaki 24 aylik donemde ise hemen
tiim serilerde tahmin edilen FI dereceleri anlamhliklarin ¢ok zayif oldugu goérilmektedir.
IMKB100 Endeksindeki biitiin FI dereceleri tahminleri ise 0,10 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli degildir.

S6z konusu bu 24 aylik kriz donemindeki FI tahminleri ile izleyen 36 aylik dénemindeki
Fl tahminleri karsilastirma amagli incelenebilir. Bu anlamda, dénemlere gore her Ug¢ FI tahmin
setlerinin normal dagilima uygunlugu, HO hipotezi normal dagilim varsayimi olan JB istatistigi
ile incelenebilir. Tablo 5’deki JB test istatistigi sonuclarina gére, normalligin reddedilememis
olmasi, donemler arasindaki farkin bagimsiz iki 6rnek t testi ile degerlendirilmesine olanak
saglar. IMKB100 Endeksi, faiz orani ve déviz kuruna ait Tablo 6’daki bagimsiz iki 6rnek t testi
sonuglarina gore, son 36 ayin Fl tahminleri ortalamalari, ilk 24 ayin FI tahminleri ortalamasina
gore kayda deger bir artis gosterdigi istatistiksel olarak 0,005 anlamlilik dizeyinde ifade
edilebilir. Ayrica, setlerin donemlere gore kendi icinde normal daghma uygunlugu,
donemlerin kendi igerisinden elde edilen ortalama Fl degerlerinin donemlere ait seri
bltinlesme diizeylerine ait temsil glicin{ artirmaktadir.

Tablo 6: Dénemlere Gére Tahmin Edilen Bitiinlesme Derecelerinin Ortalamalari

IMKB 100 Endeksi Faiz Orani Doviz Sepeti
Fl Ortalamasi Tahmin F Tahmin FI Ortalamasi Tahmin
sayisi Ortalamasi sayisi sayisl
Tim seri 0,14234 60 0,14292 60 -0,21327 60
2008 -2012
Anlamli olan 0,21327 8 0,19554 22 -0,23026 42
Tam seri 0,12593 24 0,11679 24 -0,18642 24
2008 -2009
Anlamli olan - 0 0,20412 5 -0,22479 6
Tam seri 0,15328 36 0,16035 36 -0,23117 36
2010 -2012
Anlamli olan 0,21327 8 0,19301 17 -0,23117 36
2008-2009 ve Levene’nin 1,045 9,354 2,056
2010-2012 Varyans testi (0,311) (0,003) (0,157)
donemleri Bagimsiz iki 6rnek | -2,991 -3,062 6,895
arasindaki fark icin | t testi istatistigi (0,004) (0,004) (0,000)

*Testlerin istatistiksel olarak anlamlilik dlizeyleri parantez igerisinde verilmistir.

Son 36 aylik donem olan 2010-2012 tarih araliginda, Fl dereceleri tahminlerinin
anlamhiliklarinda belirgin bir dizelme gorilmektedir. D6viz sepeti serisindeki butiinlesme
derecesinde tim tahminler anlamh olup serinin bitiinlesme derecesinin (negatif olan) -
0,23117 sayisi ile orta hafiza yapisina sahip oldugu sdylenebilmektedir. Bu dénemdeki
IMKB100 ve Faiz orani serilerindeki anlamli olan biitiinlesme dereceleri sirasiyla 0,21327 ve
0,19301 sayisi ile uzun hafiza 6zelligi tasidigi gorilebilmektedir. Ancak, anlamli sayilarin azlig
ve anlamlilik diizeylerinin zayif olmasi nedeniyle IMKB100 Endeksi FI derecesi tahmin
sonuclarina temkinli yaklasmak gerekir.

4. Sonug

Zaman serilerinde herhangi bir analiz yapmak igin, serilerin duragan olmasi gerekli bir
kosuldur. Zaman serilerinde duraganlk, serideki biitinlesme derecesinin 0 veya 1(0) olarak
ifade edilirken birim kok iceren seri 1(1) olarak dikkate alinmaktadirlar. Ancak, kesirli
bltinlesme (F1) tzerine yapilan bir¢ok calisma, serilerin biitlinlesme derecesinin tam 0 veya 1
degerine sahip olmasinin s6z konusu olmadigini ifade etmektedir. Zaman serilerindeki
bltinlesme derecesinin, kesirli bir degere sahip oldugu lzerinde yogun bir fikir birligi soz
konudur. Bitlinlesme derecesi 1’e yakin oldugunda fark alinarak da olsa, bir¢ok zaman
serisindeki butinlesme derecesi -0,5<d<0,5 arasinda deger alabildigi gorilmustir.
Biitlinlesme derecesi —0,5<d<0 ise orta hafiza ve 0<d<0,5 ise uzun hafiza s6z konusu




olmaktadir. Uzun hafiza modellerinin, ARIMA gibi kisa hafiza modellerine goére daha az
parametreyle serideki yapiyt modelleme avantajina sahip oldugu kabul edilmektedir.

Bu calismada, Tirkiye’deki IMKB100 endeksi, gosterge faiz orani ve ABD dolari-
Euro’dan olusan doviz sepeti gibi finansal verilerin 2002-2012 arasi aylik getiri serileri
kullanilarak, son 60 aya ait serilerdeki bitlinlesme dereceleri tahminlenmistir. Ek 2’deki
Robinson testi sonuglarina gore, bitin seriler her bir donem icin uzun hafiza
modellemelerinin  uygulanabilecegi  6ngoérilmektedir.  Bitinlesme  derecelerinin
tahminlenmesine yonelik analiz sonuglarina gore, bitinlesme derecelerinin her ay igin farkli
deger aldig1 gozlenmistir. FI degerinde ¢ogu zaman kiiclk degisimler s6z konusu iken, birbirini
izleyen bazi aylarda belirgin degisimler s6z konusu olmaktadir. Bu durum, FI modellemesi
yapan calismalarda, kullanilan dénemlere gore farkh sonuglar elde edilebilecegini ve
donemlere gére FI modellemelerinin analiz ve yorumlanmasi gerektigini gdstermektedir.
Donemlere gore Fl tahmin degerlerindeki bu degisimler, literatirdeki bazi g¢alismalarin
Gzerinde durdugu gibi (Jouini ve Nouira, 2004; Soofi vd., 2006; Venetis vd., 2006) kriz
doénemini kapsayan zaman araligini kullanan analizlerde giigliklere veya yanhs ¢ikarsamalara
neden olmaktadir.

Serilerin 2008-2009 arasindaki 24 aya ait butiinlesme derecelerinin, bu donemi izleyen
2010-2012 arasindaki 36 aya ait bitlinlesme derecelerinden daha disiik oldugu ve ilk
doénemlere ait bitiinlesme derecelerinin istatistiksel anlamliliklarinin ¢ok daha zayif oldugu
belirlenmistir. Bu durum, ABD bazl ortaya ¢ikan ve kiresellesen mortgage krizinin etkisinin
2008 ve 2009 yillarinda Tirkiye’deki zaman serilerinin uzun hafiza modellemelerinde
glgcliklere neden olabileceginin bir gostergesi olarak yorumlanabilir. Baska bir ifadeyle, s6z
konusu 2008-2009 yillari kullanilarak yapilan FI modellemelerinin sonuglarina temkinli
yaklasmak gerekir.

Zaman serilerinden IMKB100 endeksi biitiin olarak incelendiginde, diger seriler gibi
uzun hafiza modellemelerinin yapilabilirligi glicli sekilde kabul edilmistir (Ek 2). Ancak,
hesaplanan Fl derecelerinin disik ve buna bagh olarak istatistiksel anlamliliklarinin
bircogunda diisiik veya yok oldugu goriilmektedir (Ek 3). Bu durumda, IMKB100 Endeksine ait
zaman serilerindeki uzun hafiza modellerinin basari performansinin distk olabilecegi
ongorulebilir. Hatta 60 doneme ait Fl parametresi tahmininden sadece 8 tanesinin anlamli
oldugu onemli bir gostergedir. Bu anlamda, IMKB100 Endeksinin genellikle kisa zaman
dinamiklerine gore davrandigini kabul edilebilir.

Kriz sonrasi dénem olan 2010 -2012 arasinda faiz orani serisindeki bitiinlesme derecesi
ortalama olarak 0,16035 ve 36 tahminden 17’si (%47,22'si) istatiksel olarak anlamh kabul
edilebilir. Sadece anlamli olan Fl dereceleri dikkate alindiginda, faiz serisinde 0,19301
seviyesinde uzun hafiza ozelligi gozlenebilmektedir. Bu son dénemdeki doviz sepeti
serisindeki bltlinlesme derecesi ortalama olarak -0,23117 ve tim tahminden 0,10 diizeyinde
istatiksel olarak anlaml oldugu gorilmektedir. Bu anlamda zaman serilerinde en énemli ve
istikrarll kesirli bitinlesme faiz serisinde tespit edilmis olup uzun donemde dengede ve
belirgin dizeyde orta hafiza 06zelligine sahip olmasi dikkate deger bir ¢ikti olarak
degerlendirilmelidir. Elde edilen bu degerlendirmelere gore, Tirkiye’de yatirim yapan buyik
sirketlerin yanisira TCMB politikalarini belirlerken ve gelecege doniik finansal piyasalara ait
ongoriler icin modellemeler yaparken kesirli bitinlesik modelleri kullanmasi anlamli
olacaktir. Hisse senedi icin yapilacak modellemeler kriz donemlerine ¢ok duyarli oldugu
gorlilmekle birlikte faiz ve 6zellikle déviz kuru icin kurulan modellemelerin basarisi genel
olarak daha iyi olacagi g6z 6nline alinmaldir.
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Ekler

Ek 1: Robinson Testi icin Kullanilan Gauss Kodlari

library longmem;

load x[120,1]= imkb120.txt;
pw=.5;

call robgsp(x, pw);
_output=1;

call robgsp(x, pw);
{d,sed,prd}=robgsp(x,.65);
zi=(d-1)/sed;
pdegeri=(1-cdfn(abs(zi)));
print " z-ist  p-degeri";
print zi~pdegeri;

Not: Gauss kod uyarlanmasindaki yardimi igin Prof.Dr. Mehmet Balcilar’a tesekkdirler sunariz.

Ek 2: Robinson Birim Kok Testi Sonuglari (Z istatistikleri)

Dénem iIMKB100| Faiz Orani| Déviz Sepeti
Oca.08| -6,937882| -7,600054 -9,246604
Sub.08 -6,985941| -7,381448 -9,434802
Mar.08| -6,542644| -7,367942 -9,324325
Nis.08 -7,287121| -7,512100 -9,555591
May.08| -7,201302| -7,534595 -9,942593
Haz.08 7,010523| -7,433906 -9,738607
Tem.08| -7,409824| -7,330221 -10,136589
Agu.08 -7,345902| -7,473008 -10,159420
Eyl.08| -7,244592| -7,615601 -10,135067
Eki.08| -6,967841| -7,768326 -9,876635
Kas.08| -6,808843| -7,430133 -9,857106
Ara.08| -7,001448| -7,064803 -9,848290
Oca.09| -6,997863| -6,885495 -9,625283
Sub.09 -7,217247| -8,342990 -9,654821
Mar.09 -7,311885| -8,258858 -9,573204
Nis.09 -7,591463| -7,467595 -9,914087
May.09 -7,806444| -7,258855 -9,808610
Haz.09| -7,807265| -6,797909 -9,894863
Tem.09 -7,706395| -6,652533 -10,086599
Agu.09 -7,552980| -6,745460 -10,052806
Eyl.09 -7,709299| -7,399163 -10,296588
Eki.09 -7,524829| -7,146114 -10,296066
Kas.09 -7,319421| -7,000033 -10,318093
Ara.09 -7,526443| -6,942060 -10,446415
Oca.10| -7,665427| -6,926217 -10,599546
Sub.10 -7,548514| -6,929285 -10,563558
Mar.10| -7,541128| -6,979317 -10,688145
Nis.10| -7,692723| -7,110192 -10,847918
May.10| -7,545524| -7,341507| -10,778872
Haz.10| -7,449794| -7,260717| -10,828823

Dénem| IMKB100| Faiz Orani| Déviz Sepeti
Tem.10| -7,623146| -7,184241| -10,935573
Agu.10| -7,773659| -7,138417| -11,004171
Eyl.10| -8,029676| -7,187675| -11,087723
Eki.10| -8,123081| -7,278283| -11,183182
Kas.10| -7,957848| -7,240523| -11,222017
Ara.10| -7,623314| -7,235557| -11,246359
Oca.11| -7,776805| -7,333794| -11,114761
Sub.11| -7,819919| -7,513478| -11,231050
Mar.11| -8,048565| -7,631127| -11,476046
Nis.11| -8,306798| -7,530944| -11,539517
May.11| -8,106463| -7,436583| -11,400996
Haz.11| -7,721981| -7,441577| -11,371040
Tem.11| -7,295671| -7,519171| -11,312555
Agu.11| -7,017733| -7,515905| -10,918992
Eyl.11| -8,146364| -7,468720| -11,029237
Eki.11| -8,089251| -8,151794| -11,464161
Kas.11| -7,920245| -8,102432| -11,275157
Ara.11| -7,559039| -7,851507| -11,241528
Oca.12| -7,225572| -7,900579| -11,624341
Sub.12| -7,402527| -8,199692| -11,535489
Mar.12| -7,793434| -8,311789| -11,444721
Nis.12| -7,985718| -8,431307| -11,604181
May.12| -8,156813| -8,614933| -11,867836
Haz.12| -7,440485| -8,460309| -11,914371
Tem.12| -7,518662| -8,567617| -11,911793
Agu.12| -8,056453| -8,660690| -11,794044
Eyl.12| -8,381058| -8,852393| -11,873751
Eki.12| -8,341503| -8,773380| -11,961536
Kas.12| -8,109536| -8,290347| -12,129164
Ara.12| -7,744040| -8,333232| -12,174952

Not: Bitln z istatistiklerinin anlamhlik diizeyleri 0,0001’'den kiiglktr.




Ek 3: Butiinlesme Derecesinin (d) Tahmini

iIMKB 100 Endeksi Faiz Orani Doviz Sepeti

Tarih d tahmini Anlamlilik d tahmini Anlamlilik d tahmini Anlamlilik
Oca.08 0,132765 0,288182 0,049993| 0,689196 -0,155825 0,212543
Sub.08 0,126757 0,310554 0,077319| 0,536212 -0,179350 0,151344
Mar.08 0,182170 0,145018 0,079007| 0,527349 -0,165541 0,185395
Nis.08 0,089110 0,475921 0,060987| 0,625621 -0,194449 0,119805
May.08 0,099837 0,424466 0,058176| 0,641642 -0,242824 0,052065
Haz.08 0,123685 0,322430 0,070762| 0,571330 -0,217326 0,082104
Tem.08 0,101427 0,402937 0,111080| 0,359672 -0,229242 0,058708
Agu.08 0,109179 0,367956 0,093765| 0,439402 -0,232011 0,055721
Eyl.08 0,121464 0,316528 0,076473| 0,528295 -0,229057 0,058911
Eki.08 0,155025 0,201119 0,057952| 0,632732 -0,197718 0,103012
Kas.08 0,174306 0,150613 0,098964 | 0,414455 -0,195350 0,107203
Ara.08 0,150950 0,213219 0,143267| 0,237441 -0,194281 0,109138
Oca.09 0,151384 0,211904 0,165011| 0,173603 -0,167237 0,167873
Sub.09 0,149439 0,204786 0,016769| 0,886849 -0,137832 0,242186
Mar.09 0,138286 0,240637 0,026684| 0,820872 -0,128213 0,276629
Nis.09 0,105338 0,371419 0,119935| 0,308827 -0,168386 0,153060
May.09 0,080002 0,497241 0,144536| 0,220038 -0,155956 0,185726
Haz.09 0,079905 0,497761 0,198859| 0,091532 -0,166121 0,158663
Tem.09 0,091793 0,436047 0,215991| 0,066840 -0,188717 0,109306
Agu.09 0,109873 0,351181 0,205040| 0,081890 -0,184735 0,116992
Eyl.09 0,115683 0,313215 0,151258| 0,187291 -0,181100 0,114384
Eki.09 0,136843 0,232882 0,180285| 0,116024 -0,181040 0,114504
Kas.09 0,160405 0,162000 0,197041| 0,085840 -0,183566 0,109533
Ara.09 0,136658 0,233514 0,203691| 0,075776 -0,198286 0,083878
Oca.10 0,120715 0,292630 0,205508 | 0,073200 -0,215851 0,059870
Sub.10 0,134126 0,242289 0,205156| 0,073693 -0,211723 0,064927
Mar.10 0,134973 0,239327 0,199417| 0,082126 -0,226014 0,048799
Nis.10 0,117584 0,305328 0,184405| 0,107922 -0,244342 0,033162
May.10 0,156385 0,161889 0,179195| 0,108987 -0,205115 0,066565
Haz.10 0,167088 0,135051 0,188227| 0,092268 -0,210699 0,059490
Tem.10 0,147706 0,186460 0,196777| 0,078403 -0,222634 0,046448
Agu.10 0,130879 0,241754 0,201901| 0,070941 -0,230304 0,039408
Eyl.10 0,102255 0,360404 0,196394| 0,078986 -0,239645 0,032077
Eki.10 0,091812 0,411538 0,186263| 0,095716 -0,250318 0,025162
Kas.10 0,110286 0,323925 0,190485| 0,088428 -0,254660 0,022742
Ara.10 0,147688 0,186516 0,191040| 0,087504 -0,257381 0,021330
Oca.11 0,151481 0,165032 0,199818| 0,067047 -0,212720 0,051223
Sub.11 0,146777 0,178550 0,180212| 0,098601 -0,225408 0,038838
Mar.11 0,121830 0,264171 0,167376| 0,125024 -0,252139 0,020839
Nis.11 0,093654 0,390697 0,178307| 0,102215 -0,259065 0,017579
May.11 0,115512 0,289742 0,188602| 0,083886 -0,243951 0,025362
Haz.11 0,157463 0,148972 0,188057| 0,084785 -0,240682 0,027392
Tem.11 0,203977 0,061556 0,179591| 0,099768 -0,234301 0,031761
Agu.11 0,234303 0,031760 0,179948| 0,099097 -0,191360 0,079458
Eyl.11 0,131595 0,217029 0,203832| 0,055862 -0,175721 0,099269
Eki.11 0,137683 0,196502 0,131016| 0,219058 -0,222084 0,037221
Kas.11 0,155699 0,144129 0,136278| 0,201109 -0,201936 0,058182
Ara.11 0,194204 0,068486 0,163027| 0,126184 -0,198351 0,062787
Oca.12 0,229751 0,031142 0,157795| 0,138806 -0,239159 0,024864
Sub.12 0,210888 0,047894 0,125910| 0,237547 -0,229687 0,031189
Mar.12 0,169217 0,112423 0,113960| 0,285051 -0,220011 0,039028
Nis.12 0,148720 0,162982 0,101220| 0,342354 -0,237010 0,026192
May.12 0,149593 0,151330 0,101831| 0,328703 -0,237307 0,022836
Haz.12 0,224276 0,031462 0,117952| 0,257906 -0,242159 0,020195
Tem.12 0,216125 0,038172 0,106764| 0,305813 -0,241890 0,020334
Agu.12 0,160057 0,124732 0,097061| 0,351867 -0,229614 0,027638
Eyl.12 0,126214 0,226047 0,077074| 0,459743 -0,237924 0,022484
Eki.12 0,130338 0,211241 0,085312| 0,413195 -0,247076 0,017794
Kas.12 0,154522 0,138306 0,135672| 0,193150 -0,264553 0,011165
Ara.12 0,192628 0,064657 0,131200| 0,208236 -0,269326 0,009786
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