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Borsa Getiri Oram ve Faiz Orani Arasindaki ilis}finin
Dogrusal Olmayan Yontemlerle Analizi: Tirkiye Ornegi
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Ozet: Bu calismada, Tiirkiye’de 1986:01-2012:07 déneminde istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) getiri orani ile faiz oranina ait serilerin dogrusal olup olmadigini ve duradanhk yapisi analiz
edilmistir. Bu serilerin analiz edilmesinde, Caner ve Hansen (2002) tarafindan gelistirilen dogrusallik ve
birim kék testleri kullaniimistir. Bu testler sonucunda serilerin dogrusal disi oldugu ve her iki serinin de 2
rejimli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica faiz oranina ait seride iki rejimin de birim kéklii oldugu,
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi getiri oranina ait serinin ise 1.rejimin duragan, ikinci rejimin birim
k6klii oldugu sonucuna ulasilmistir. Son olarak istanbul Menkul Kiymetler Borsasi getiri oranin bagimli
dedisken, faiz oraninin agiklayici degisken oldugu modelde, esbiitiinlesme olup olmadigi Hansen-Seo
(2002) testiyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi getiri oraniyla faiz
orani arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.
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The Analysis of Relationship between the Rate of Stock Return and
Interest Rate with Nonlinear Methods: The Case of Turkey

Abstract: In this study, it was analyzed the structure of stationary of Istanbul Stock
Exchange return rate and interest rate series and whether it’s are linear in the period of 1986:01-
2012:07. It was used linearity and unit root tests developed by Caner and Hansen (2002). As a result of
these tests, it was concluded that the series are non-linear and both of series have two regimes.
Besides, it was concluded that both of two regimes have unit root in the series of interest rate and first
regime has stationary, second regime has also unit root in Istanbul Stock Exchange return rate series.
Finally, the model in which Istanbul Stock Exchange is dependent variable, interest rate is explanatory
variable was analyzed whether there is a co integration with Hansen-Seo (2002) test. As a result of
analysis it was determined the co integration relationship between the interest rate and Istanbul Stock
Exchange return rate.
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1. Girig

1980’li yillarin basindan itibaren kiiresellesme siirecinin hizlanmasi, finansal piyasalarin
hizla liberalizasyon siirecine girmesine neden olmustur. Finansal piyasalarin liberallesmesiyle
birlikte yatinm araglari artmaya baslamistir. Kiresellesme olgusu sonucu finansal
liberalizasyonun yasanmasi, sermaye akimlarina tam hareketlilik kazandirmistir. Sermaye
akimlarinin tam hareketli olmasi, herhangi bir lGlkede faiz oraninin diinyadaki diger (lkelere
gore artis gostermesi durumunda diger Ulkelerden bu Ulkeye dogru sermaye akimlarinin
artmasina neden olmustur. Sermaye akimlarindaki artig, yurtigi faiz oraniyla diinya faiz
oranlari esitleninceye kadar devam eder.

Sermaye hareketleri sinirsiz olmasina ragmen faiz oranlari her Glkede ayni degildir.
Bunun en oOnemli sebeplerinden biri, Ulkelerin 6demeler bilancosu dengesizlikleriyle
miucadele etmek icin uyguladiklari politikalardir. Bir tlkede cari acigin finansmani 6nemli bir
sorun haline gelebilir. Bu sorunu asmanin en kolay yontemlerinden biri lilkeye sermaye akimi
¢ekmektir. Bu baglamda sermaye akimlari ve faiz orani iliskisi daha belirgin hale gelmektedir.
Sermaye akimlari, genel olarak iki sekilde gerceklesir. Bunlardan ilki, dogrudan sermaye
akimlaridir. Dogrudan sermaye akimlari yabanci bir Glkenin baska bir lilkede yapmis oldugu
fabrika, o6zellestirme kapsaminda aldigi tesisler, vb. Gretim kapasitesini arttiran yatirimlardir.
Bu tlrden yatirimlarin borsa getiri oraniyla dogrudan iliskisi olmadigi icin ¢calisma konumuzun
disindadir. Sermaye akimlarinin bir tlkeye yonelme sekillerinden digeri, portféy yatirimlari
aracihgiyla gerceklesmektedir. Portfoy yatirimlarn seklindeki yabanci sermaye akimlari, iki
nedenden dolay! bir (ilkeye yonelir. Bu nedenlerden ilki faiz orani, digeri yatirnm yapilacak
Glkedeki karlilik oranidir. Calisma konusuyla dogrudan baglantisi olmadigi icin karlilik orani ile
IMKB getiri orani arasindaki iliski iktisadi agidan aciklanmamustir. Faiz orani, Ulke icerisine
yabanci sermaye ¢ekme vyollarindan biridir. Ozellikle cari acik sorunu yasayan Ulkeler, artan
doviz talebini karsilayabilmek igin faiz oranini kullanabilir. Risk, siyasi ve ekonomik istikrar,
diger Ulkelerin ekonomik yapisi, yabanci yatirimcinin diger ulkelerdeki yatirim pozisyonu vb.
faktorler dikkate alinmadiginda yurtici faiz oranlarindaki artis, ev sahibi (ilkede banka
tevdiatlarinda ve doviz arzinda artis yasanmasina neden olabilir. Tevdiat artisi, ilgili banka ve
finans kuruluglarinin kaynaklarini arttirir. Dolayisiyla bu kuruluslarin yatinm ve plasman
yapma imkanlari artar. Yatirnmcilar, borsada vyatirrm vyapacaklari zaman sirketlerin
sermayesine ya da yatirimlarina bakarak kararlarini verir. Dolayisiyla sermayesi gliclii olan ve
yatirim kapasitesi olan sirketlerin hisse senedi getirileri yliksek olur.

Borsa getiri orani ile faiz orani arasindaki iliskiyi dogrusal olmayan zaman serisi
yontemleriyle analiz eden bir¢ok yabanci ¢alisma olmasina ragmen bu konuda Tirkiye ile ilgili
olarak yapilan ¢alismalarda literatiir kisminda belirtildigi gibi daha ¢ok dogrusal zaman serisi
yontemleri kullanilmistir. Dogrusal serilere dogrusal olmayan yéntemlerin uygulanmasi veya
dogrusal olmayan serilere dogrusal yontemlerin uygulanmasi yanlis sonuglarin elde
edilmesine neden olabilir. Bu ylizden analiz yapmadan o©nce serilerin dogrusal olup
olmadigina karar vermek gerekir. Dogrusallik, bir serinin ayni sekilde degismesini ifade eder.
Ancak bazi serilerde bu durum miimkiin olmayabilir. islem maliyetlerinin birbirinden farkl
olmasi, karar birimlerinin heterojen olmasi vb. faktérler nedeniyle bir seri hep ayni sekilde
degisim gostermeyebilir. Bu faktorler, serilerin dogrusal disi olmalarina neden olmaktadir.
Yabanci calismalarda, calismaya konu olan degiskenlerin dogrusal olmayan zaman serisi
yontemleriyle analiz edilmesine ragmen Turkiye ile ilgili calismalarda daha c¢cok dogrusal
zaman serisi ydntemlerinin kullaniimasi, IMKB getiri orani ile faiz oranina ait serilerin dogrusal
olup olmadigini ve bu iki degisken arasinda ne tirli bir iliski oldugunu inceleme ihtiyacini




dogurmustur. Calismanin amaci, iIMKB getiri orani ve faiz oranina ait serilerin dogrusal olup
olmadigini ve IMKB getiri oraniyla faiz orani arasinda esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigini
tespit etmektir. Borsa getiri oraninin, borsada yatirim yapan yatirimcilarin homojen olmamasi
ve faiz oraninin bircok faktdrden etkilenmesi nedeniyle iIMKB getiri orani ve faiz oranina ait
serilerin dogrusallik analiz biyiik &nem tagimaktadir. Calisma su sekilde planlanmistir: ikinci
béliimde, literatiir incelemesi bulunmaktadir. Ugiincii bélimde, c¢alismada kullanilan
degiskenler ve bu degiskenler ait veriler yar almaktadir. Doérdiincii bélimde, c¢alismada
kullanilan yéntemlere yer verilmistir. Besinci bélimde, ampirik bulgular ve son olarak altinci
bolimde, sonug yer almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Literatlirde borsa getiri orani ile faiz orani igin yapilmis bir¢ok ampirik ¢alisma
bulunmaktadir. Bu bélimde ilk olarak faiz oranina yonelik olarak yapilmis calismalara yer
verilmistir. Daha sonra borsa getirilerine yonelik yapilan calismalara ve son olarak borsa
getirileri ile faiz oranini bir arada inceleyen ¢alismalar incelenmistir.

Yavuz vd. (2007) Tirkiye'de faiz oranlarinin dogrusalligini analiz etmek icin uygulamis
olduklari TAR modeli sonucunda faiz oranlarinin dogrusal disi oldugu sonucuna ulasmislardir.
Arghyrou vd. (2008) G7 (lkelerinde faiz oraninin dogrusalligini analiz etmek icin STAR modeli
kullanmistir. Bu model sonucunda faiz oraninin dogrusal disi oldugu sonucuna ulasmislardir.
Briiggemann ve Riedel (2011) ingiltere’de 1970:Q1-2006:Q2 déneminde faiz oraniyla ilgili
model tahmininde bulunmak icin dogrusal disi zaman serisi modeli olan Lojistik Yumusak
Gegis Regresyonu (LSTR) modelinin dogrusal zaman serisi modellerine gére daha iyi oldugu
sonucuna ulagmistir.

Venetis vd. (2005) 6 uluslararasi piyasada borsa getirilerinin dogrusal disi oldugunu
tespit etmislerdir. Kim vd. (2008) G7 (lkeleri icin yapmis oldugu calismada dogrusal disi
oldugu sonucuna ulasmiglardir. Guidolin vd.(2009) G7 (lkelerinde borsa getirilerinin
dogrusalligi icin yapmis oldugu analizde Kim vd. (2008) ile ayni sonuca ulasmistir.

Henry (2009) Londra interbank piyasasinda borsa getirisi ile faiz orani arasindaki uzun
donemli iliski oldugunu ve bu iliskinin dogrusal disi oldugu sonucuna ulagsmistir. Chang (2009)
ABD’de faiz orani, hisse senedi fiyatlari ve borg¢ priminin borsa getirileri izerindeki etkilerini
Markov Switching modeliyle tahmin etmistir. Bu model sonucunda bu (i¢ degiskenin borsa
getirisi Gzerinde etkili oldugu sonucuna ulasmistir. Borsa getirisi ve faiz oranini bir arada
inceleyen dogrusal olmayan yontemlerin disinda dogrusal olan yontemler de bulunmaktadir.
Schwert (1989) uyguladigl dogrusal regresyon analizi sonucunda, faiz orani ile birlikte baz
makroekonomik degiskenlerin borsa getirisi lGzerinde etkili oldugu sonucuna ulasmistir.
Flannery ve Protopapadakis (2002), Marquering ve Verbeek (2004), ve Avramov ve Chordia
(2006) Schwert (1989) ile ayni sonuca ulasmistir. Ziigiil ve Sahin (2009) Tiirkiye’de IMKB getiri
oranini etkileyen makroekonomik degiskenleri analiz etmek icin dogrusal zaman serisi
kullanarak yaptig regresyon analizi sonucunda faiz orani, M1 ve déviz kurunun iIMKB getiri
oranini negatif etkiledigi, enflasyon oraninin ise pozitif etkiledigi sonucuna ulasmistir.
Literatlirde calisma konusuyla ilgili Tirkiye ile ilgili yapilmis olan ampirik calismalar da
mevcuttur. Erdem vd. (2005) Tirkiye’de istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin gesitli hisse
senedi fiyat endeksleri ile doviz kuru, faiz orani, enflasyon orani, sanayi tretimi ve M1 para
arzi gibi makro ekonomik degiskenler arasindaki oynaklik yayillmasini incelemistir. Ocak 1991-
Ocak 2004 donemini kapsayan, aylik verilerin ve EGARCH Modelinin kullanildigi ¢alismanin
sonuglari arasinda faiz oranlarindan hizmet endeksi disindaki tiim hisse senedi fiyat




endekslerine ve déviz kurlarindan IMKB 100 ve sanayi endeksine dogru tek yonli giigli bir
oynaklik yayilmasi bulundugu yer almaktadir. Mumcu (2005) Tirkiye’de 1990:01-2004:12
yillari arasinda IMKB 100 endeksi getiri orani, hazine bonosu faiz orani, M2 para arzi, déviz
kuru, sanayi Gretim endeksi, enflasyon ve altin fiyatlari arasinda iliski olup olmadigini standart
Granger nedensellik testiyle analiz etmistir. Analiz sonucunda, hazine bonosu faiz orani ve
déviz kurundan IMKB 100 endeksi getiri oranina dogru nedensellik iliskisi tespit etmistir.
Enflasyon ve M2 para arzi ile IMKB 100 endeksi arasinda nedensellik iliskisi tespit
edememistir. Ayvaz (2006), 1997:01-2004:12 ddnemi icin IMKB 100 endeksi getiri orani ile
USD/TL kuru arasinda uzun donemli iliski olup olmadigini Johansen esbiitiinlesme testiyle
analiz etmistir. Bu test sonucunda, iki degisken arasinda uzun dénemli iliski oldugu sonucuna
ulagsmistir. Kasman (2006), 1986:01-2003:12 yillari arasinda sanayi (iretim endeksi, M1 para
arzi, enflasyon orani, USD/TL kuru ve petrol fiyatlarinin iIMKB 100 endeksi getiri orani
tizerinde etkili olup olmadigini analiz etmistir. Calisma sonunda, 5 degiskenin de IMKB 100
endeksi getiri orani Uzerinde etkili oldugu tespit etmistir. Dizdarlar ve Derindere (2008),
2005:01-2007:12 déneminde 14 makroekonomik degiskenin iIMKB 100 endeksi getiri orani
izerinde etkili olup olmadigini analiz etmislerdir. Calisma sonunda, IMKB 100 endeksindeki
degisimin % 55’nin doviz kuru tarafindan agiklandigi sonucuna varmiglardir. Aslanoglu (2008),
1999-2003 dénemi kapsayan ¢alismasinda iIMKB 100 endeksi, emisyon hacmi, déviz kuru ve
faiz orani arasindaki iliskiyi regresyon ve korelasyon analizi yéntemleri ile analiz etmistir.
Analiz sonucunda, 3 degiskenin de IMKB 100 endeksi iizerindeki etkisinin anlamli oldugu
sonucuna ulasmistir. Gengtiirk (2009) 1994, 2000 ve 2001 yillarinda Tirkiye’de yasanan
ekonomik krizleri de dikkate alarak 1992-2006 déneminde IMKB 100 endeksi iizerinde hazine
bonosu faiz orani, tiife, M2 para arzi, doviz kuru, sanayi Uretim endeksi ve altin fiyatlarinin
etkisini tespit edebilmek icin coklu regresyon yontemi kullanmistir. Calisma sonucunda,
ekonomik kriz zamaninda TUFE’nin anlamli ve negatif isaretli oldugu, M2 para arz’’nin ise
anlamli ve pozitif isaretli oldugu sonucuna ulasmistir. Ekonomik krizin olmadigi dénemlerde
ise ¢alismada kullanilan tim degiskenlerin anlamh oldugu, tife, altin fiyatlari ve M2 para
arzinin pozitif isaretli, hazine bonosu faiz orani ve doviz kurunun ise negatif isaretli oldugu
sonucuna ulasmistir. ipekten ve Aksu (2009), 1999:01-2011:11 déneminde Dow Jones
endeksi, déviz kuru, faiz orani ve altin fiyatlarinin IMKB 100 endeksi iizerinde kisa ve uzun
donemde etkili olup olmadigini analiz etmislerdir. Analiz sonucunda, Dow Jones endeksinin
hem kisa hem de uzun dénemde IMKB 100 endeksi iizerinde etkili oldugu, déviz kurunun ise
sadece uzun dénemde IMKB 100 endeksi lizerinde etkili oldugu sonucuna ulasmislardir.

3. Veri

Bu calismada, Tiirkiye’de 1986:01-2012:07 déneminde kapanis fiyatlarina gore istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) getiri orani ve 1 ayhk agirliklandirilmis mevduat faiz oranina
ait seriler incelenmistir. Bu serilere ait veriler orjinal degerleriyle analiz edilmistir. Ayrica,
veriler Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) elektronik veri tabanindan tedarik
edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlere ait agiklama asagidaki gibidir:
iIMKB: Kapanis fiyatlarina gore aylik IMKB100 endeksi getiri orani

FAIZ: 1 aylik agirlhiklandirilmis mevduat faiz orani




4. Metodoloji

Calismada, IMKB getiri orani ile faiz oranina ait serilerin analizi igin Esik Otoregresif
Modeli (Threshold Autoregressive Model-TAR) kullaniimistir. TAR modeli altinda Caner
veHansen (2001) tarafindan gelistirilen birim kok testiyle Hansen ve Seo (2002) tarafindan
gelistirilen esbiitlinlesme testi kullaniimistir.

4.1. Esik Otoregresif Modeli (Threshold Autoregressive Model ~TAR)

Rejim degisim modelleri rejimin zaman iginde degisim sekline gore ikiye
ayrilmaktadirlar. ilk olarak rejim degisim modelinde rejimler (regime, state) gézlemlenebilen
bir degiskene bagli olarak degismektedir. Esik otoregresif (Threshold Autoregressive, TAR) ve
Yumusak Gegis Otoregresif (Smooth Transition Autogressive (STAR) modelleri bu alanda
degerlendirilmektedir. TAR modellerini teorik olarak ilk 6nce Tong (1978, 1983, 1990), Tong
ve Lim (1980), uygulamaya donik olarak ise Tsay (1989), Chan (1993), Hansen (1996, 1997)
ele almistir.

TAR modelleri, dogrusal otoregresif modellerin, dogrusal olmayan uzantilaridir. TAR
modeli en az iki otoregresif modelin yer aldigi bir sistem olarak disiinilebilir. Bu sistemde yer
alan otoregresif modeller gblge degisken araciligiyla birlestirilir (Yilanci, 2008:95).

TAR modellerinde yer alan dogrusal otoregresif modellerin her biri ayri bir rejimi
gostermektedir. Bu ayri rejimlerde incelenen seri farkli dinamikler izlemektedir. TAR
modellerinde, 2 rejim kullanilmaktadir (Kogyigit, 2011:49-51). Birinci rejimden ikinci rejime
gecis ise esik degerle belirlenir. Esik deger genellikle inceledigimiz ge¢mis degerlerinden
biridir (Yilanci, 2008:95-96).2 rejimli bir TAR modeli su sekilde gosterilebilir:

(1)

Vi

B ¢1,o +¢l,1yt—1 +""+¢l,p)1(qt71 <y)te
¢2,0 +¢2,1)’z71 t..t ¢2,p)1(qt71 >y)+te,

(1) nolu denklemde I(.) fonksiyonu gosterge fonksiyonu ve qH:q(ytfl,....,ytfp)verinin

fonksiyonel yapisidir. (1) nolu denklemde AR derecesi #=1 ve y, esik parametresidir.

$;» 4., <yolmas: halinde otoregresif e§im parametresi, ¢ ,, g, , >y olmasi halinde
egim parametreleridir. e, hata terimi, y, degiskeninin ge¢cmis degerlerine dayanan Martingale

fark dizisidir. Hata terimi e, 'nin kosullu degisen varyansa sahip olmasi beklenirken, teori
agisindan e, iid(0,0°) oldugu kabul edilmektedir. (1) nolu denklem asagidaki bicimde de

yazilabilmektedir.x, =(1y, ...y, ), vex, =(x" I(g,, <y)  x',1(g,, >¥)) olsun.

Bu durumda (1) nolu denklem,

Vv =x"¢1(q_ <y)+x' ¢l(q_ >y)+e (2)

bigciminde yazilabilmektedir. Bu fonksiyon, & = (¢1'¢2')' oldugu kabul edilirse,

Y, =x(y)' O0+e, (3)




seklini alacaktir. (3) nolu denklem parametrelerde dogrusal olmasa da denklem dogrusal bir
regresyon denklemidir ve en uygun tahmin yontemi de EKK'dir. Hata terimleri icin

e, 1id(0, o) varsayimi gecerlidir.

Veri bir ¥ degerinde € parametresinin EKK tahmini,

9(7)=(Zn:xt(7)xt(7)'j_ (Zn:x,(y)ytj ile yapilir. Hatalar, & ()=, —x,(7)'0(y)ve hata

t=1

terimleri varyansi,
1& .
o, (N==2&) (4)
n
seklinde olmaktadir. Esik parametresiy ‘nin EKK tahmini (4) nolu denklemi minimize

etmektedir.I" = [1’7_/] oldugu durumda (4) nolu denklem,

7 =argmin O',f )

yel'

olarak ifade edilebilir. (4) nolu denklemde hata terimleri varyansi 0'3(7/),7/ parametresinin
farkli degerlerine bagh olarak,

2
o, (qtfl)a t= 1,...,”
olmak tizere en fazla n tane farkl deger alabilmektedir.

4.2. Caner ve Hansen Birim Kok Testi

Caner ve Hansen (2001) tarafindan literatiire kazandirilan esik otoregresif modellerle
rejimlerdeki duraganlik streci incelenebilir. Bu testte kullanilan modeli su sekilde gostermek
mUmkandur:

— ' '
Ay, =0, 'xt—ll(ZH<i) +6", xz—ll(ZHzl) +e (5)

Burada yer alan x,_, =(y,,7' Ay,_,....,Ay, )" seklindedir. 7 sabit terim ve olasi bir

dogrusal zaman trendi iceren deterministik bilesenler vektéridir. y,trend iceriyorsa
r=( )", y trend icermiyorsa r, =1 olacaktir. Ayrica esitlik (5)'de e, kalintilari gostermekte

olup, 1(') heaviside fonksiyonudur ve asagidaki degerleri alir:

Z, <A iken 1
o= {ZH ) iken O}
Burada yer almakta olan A degeri bilinmemekte olan esik degerdir ve AeAn=[4,4,]
araligindaki degerleri alabilir. Buradaki A, ve A,; P(Z, <A)=n>0ve P(Z <A,)=m,<1
olacak sekilde segilir. 77, ve 7, simetriktir ve bu sayede 7, =1—7, olmaktadir. 7, =1-r,
7, =1—7,, higbir rejimin toplam 6rnegin 7z, ‘ninden daha fazla eleman igermesine izin

vermez. Andrews (1993) calismasinda 7,=0.15 ve 7,=0.85 seklinde olmasini énermistir.




Z,_,‘nin degerinin tanimlanmasi analiz igin gerekli olmamakla birlikte, gerekli olan Z _, ‘nin

duragan olmasi gereklidir.
Parametre vektor bilesenlerini asagidaki gibi gostermek mimkiindir:

P P>
91 = ﬁl > ‘92 = ﬁz
a; a,

Burada, (pl,pz), Y,_,'nin egim katsayilarini, (ﬂl,ﬂz)deterministik bilesenlerin (rt)egimini,

(051,052 ) ise (Ayt_l, ....... ,Ayt_k)' nin egim katsayilarini géstermektedir.

Her esik deger icin A € A kosuluyla 5 numarali esitlik EKK ile tahmin edilebilir:

Ay, =60(A)'x 1, o +6,(D)'x 1, ., +e(d) )

Esik degerin tahmini kalinti kareler toplamini minimize eden deger asagidaki gibidir:

A =argmin &’

AEn

T ~ ~ ~ ~ ~ ~
Burada, &°(1)= T’IZét (1)* seklindedir. (6, =6, (A)ve (6, = 6,(A) parametre
t=1
tahminleri, esik degerin yerine konulmasiyla elde edilebilir.

(5) Numaral esitlikte iki 6nemli konu vardir. Bunlar, esik etkisi ve duraganlik 6zelligidir.
Oncelikle esik etkisinin test edilmesi gerekmektedir. Sifir hipotezi altinda serinin dogrusal

oldugunu ifade eden Caner ve Hansen testinde (H, :6, =6,)esik model alternatifine gére
asagidaki Wald istatistigi ile sinanir:

w,=T((6;/6%)-1) o)

67 tahmin edilmis modelden elde edilen kalinti varyansini, &, ise temel hipotez altinda
tahmin edilen dogrusal modelden elde edilen kalinti varyansini ifade etmektedir.

Y, ‘nin duraganhig icin ug¢ farkh durum vardir. ilk durum, R, testiyle belirlenir. Bu
testte her iki rejimin birim kokli oldugu durumu ifade eden (H,, : p, = p, =0) temel hipotezi,
her iki rejimin duragan oldugunu ifade eden alternatif hipoteze (H,: p, <0, p, <0) karsin

sinanir. Temel hipotezi reddedilmesi halinde, y, ‘nin her iki rejimde de duragan oldugunu

gosterir. Rejimlerin her ikisinin de duragan ya da birim kokli olmasinin yaninda birinci rejim
duragan, ikinci rejim ise birim kokli olabilir. Rejimlerin genelinde birim kék sinamasi yapmaya

imkan taniyan R, testi asagidaki gibi hesaplanabilir.

2 2
R, =t +1, (8)
Burada yer alan ¢, ve t, , EKK yénteminden elde edilen p, ve p,’nin t istatistikleridir (Caner
ve Hansen, 2001:1568). y,’nin duraganligi icin diger bir durum, rejimlerden birinin duragan
digerinin ise birim koékli olmasidir. Caner ve Hansen, R, testinin R, testine gére daha giigsiiz

oldugunu ifade etmislerdir. Sonug olarak R,; 6nermislerdir:




2 2
R, =t 1(;31<0) +1, 1(;32<0) (9)

Bu test ile her iki rejimin de birim kok icerdigini ifade eden temel hipotez, rejimlerden
birinin birim kok icerdigini digerinin ise duragan oldugunu ifade eden alternatif hipotezlere
karsin sinanir. Caner ve Hansen uygun kritik degerlerin bulunmasi icin bootstrap yonteminin

kullanilmasini énermislerdir. Bu birim kok testinde yer alan R, ve R,,.modellerinin farkli
islevleri vardir. R, modeli, rejimleri tek tek sinar. 1.rejimin birim kokli ya da duragan
olduguna, 2.rejimin yine duragan ya da birim kokli olduguna bu modelle karar verilir. R,
modeli ise serinin toplamda birim kok icerip icermedigini sinar. Ancak seride, 1.rejim birim kok
icerirken 2.rejim duragan olabilir. Bunun aksi de gegerli olabilir. Bu ylizden R,, modeli R,
modeline gore daha zayiftir.

»,’nin duraganhig icin son durum ise, R ,testinde temel hipotezin reddedilmesi
durumunda hangi rejimin duragan ya da birim kokli oldugudur. Rejimlerden hangisinin
duragan ya da birim kkli olduguna p, ve p,’nin t istatistik degerleri olan ¢, ve ¢, testleriile

Karar verilir. ¢, vet, testlerinin olasilik degerleri R, testinde oldugu gibi bootstrap yontemiyle

elde edilir. ¢, vet, testlerinde rejimin birim kok icerdigini ifade eden temel hipotez, rejimin
duragan oldugunu ifade eden alternatif hipoteze karsi sinanir.

R,;ve R, modelleri igin hipotez testleri 6zet olarak asagidaki gibidir:

R, modeli icin hipotez testi: R,, modeli icin hipotez testi
Hop: Her2 rejim birim kokludur Ho: Her2 rejim birim kokladdr.
H,y: Rejimlerden biri birim Hy: Her2 rejim duragandir.

kokliyken digeri duragandir.

4.3. Hansen-Seo (HS) Esbiitiinlesme Testi

Hansen ve Seo (2002) tarafindan literatiire kazandirilmis olan bu yontem, bilinmeyen
koentegre vektori de sinamaya imkan tanimaktadir. Hansen ve Seo (HS) testi, bir
esbitlinlesme vektoriiyle birlikte kurulan vektdr hata diizeltme modelidir ve bu modelin hata
diizeltme terimine dayanan bir esik etkisi vardir. Ayrica Hansen ve Seo, esik etkisinin testi igin
bir LM testi gelistirmislerdir. Hansen ve Seo |+1 mertebesinde dogrusal olmayan bir VECM gibi
ele alinabilecek iki rejimli esik esbitliinlesme modelini ele almislardir:

_{A'Yt—l(B)-i_ut W_(B)< 7}
t A')/tfl(B)-'-u I/Vt—l(B)>7/ (10)

Buradayeralan ¥ (B)=(1 w_(B) Ay, Ay, ,...Ay,)'seklinde gosterilebilir. y, (px1)

boyutunda koentegre vektérle S esbutinlesik p—boyutlu zaman serisidir. w,(B) = £'x, 1(0)
hata dizeltme terimini, Ave A4, katsayl matrisleri ise her rejimdeki dinamikleri
tanimlamaktadir. y ise esik degeri gdstermektedir.




Burada yer alan modelden de goriilecegi lzere, esik model 2 rejim icerir. Dogrusal
olmayan dinamikler, dengeden asagi veya yukari dogru sapmalara dayanir. A1 ve A2, her
rejimdeki dinamikleri tanimlar. Bir rejimde, degiskenlerin dengeye gelmesine yonelik egilim
olmayabilirken (degiskenler koentegre degil) diger rejimde bu egilim olabilir (degiskenler
koentegre).

Hansen ve Seo (2002) degisen varyansa karsin tutarli iki tane LM test istatistigi
onermistir. Bu testlerle dogrusal esbitlinlesme iliskisini ifade eden temel hipotez, dogrusal
olmayan esbiitinlesme iliskisini ifade eden alternatif hipoteze karsi sinanir. Diger bir ifadeyle,
temel hipotezin kabul edilmesi halinde bir esik etkisi olmadigi ve egbitiinlesme iliskisinin
dogrusal oldugu kabul edilir. Temel hipotezin reddedilmesi durumunda ise esik etkisi
oldugunu ve esbitinlesme iliskisinin dogrusal olmadig kabul edilir.

ik test istatistigi, gercek koentegre vektoriiniin énsel olarak bilinmesi halinde (1’e esit)
kullanilabilir ve asagidaki gibi gosterilebilir:

SupLM"® = Sup LM (f3,,7)
yL<y<yU (11)

Burada [, degeri bilinen [ degerinde sabit olan vektordirr. yise esik degeri ifade eder.
Gercgek koentegre vektoriniin bilinmemesi halindeyse:

SupLM® = Sup LM (B,.7)
yL<y<yU (12)
Burada ,BO B, nin tahmin degeridir.[y,,7, ], esik degerin aranma kismidir. 7, , W, ,'nin 7,

‘ninciylizdesi, y,, ise (1 —ﬂo)'lna yuzdesidir. Kritik degerler bootstrap teknigiyle elde edilir.

5. Ampirik Bulgular

Caner ve Hansen (2001) tarafindan gelistirilen R;; ve R, testleri, serilerde birim kok
sinamasina ilave olarak serilerde esik etkisinin ve dogrusal disihigin olup olmadigini da analiz
etmektedir.

Faiz orani serisinde birim kok olup olmadigini analiz etmek i¢in uygulanmasi gereken
sireg ve bu siirece ait sonuglar, Tablo 1, 2, 3, 4’de gosterilmektedir

Faiz serisi i¢in, Caner ve Hansen (2001) tarafindan gelistirilen R;; ve R,r birim kdk
testlerini yapabilmek icin kalinti kareleri toplamini (KKT) minimum eden deger olan gecikme
parametresinin belirlenmesi gerekmektedir. Faiz serisinin birim kdk icerip icermedigini R;r ve
R, birim kok testleriyle tespit edebilmek igin gerekli olan degerler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Faiz Serisinde R;; ve R,; Testlerini Uygulayabilmek igin Gerekli Degerler

Gecikme Parametresi 6.00
Esik Deger 0.18
1.Rejimdeki Gozlemlerin Orani (%) (faiz<0.18) 0.84
2.Rejimdeki Gozlemlerin Orani (%) (faiz20.18) 0.16

Not: Bu degerler Gauss 10 programindan elde edilmistir.




Tablo 1'e gore KKT'yi minimize eden uzunluk 6’dir. Dolayisiyla, faiz orani serisi icin
gecikme parametresi 6’dir. Gecikme parametresi 6 oldugu icin R;rve Ryrbirim kok
testlerinde, t-istatistik degerini ve olasilik degerini degerlendirmek icin altinci gecikme
uzunlugu kullanilir. Ayrica calismada faiz orani serisi, iki rejimden olusmaktadir ve faiz
serisinin esik degeri 0.18'dir. Faiz serisine ait gozlemlerin %84’l 1. rejimde (faiz < 0.18), %16'sI
ise 2. rejimde (faiz 2 0.18) gerceklesmektedir.

Faiz serisinin birim kok icerip icermedigini R;r ve Ryr birim kok testleriyle analiz
etmeden 6nce esik etkisinin (Threshold Effect) ve buna bagl olarak dogrusal disiligin olup
olmadigi test edilmistir. Faiz serisinde esik etkisinin ve dogrusal disiigin olup olmadigini
degerlendirmek icin yapilan Wald testi sonuglari Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Esik Etki icin Wald Testi Sonuglari, Sabit Gecikme Parametresi

Bootstrap Kritik Degerleri Bootstrap Olasilik Degeri

m Wr %10 %5 %1

1 55.0 45.6 63.1 109.2 0.0720
2 208.0 43.7 59.0 87.5 0.0010
3 126.0 40.9 57.9 106.3 0.0050
4 163.0 43.1 54.4 96.5 0.0020
5 152.2 40.1 50.8 82.0 0.0010
6 217.3 38.3 47.5 87.1 0.0010
7 133.1 39.4 50.4 77.5 0.0030
8 142.5 40.3 53.4 79.8 0.0010
9 105.6 38.2 48.9 84.0 0.0130

Not: Bootstrap olasilik degerleri 10.000 déngiiyle Gauss 10 programi kullanilarak elde edilmistir. m,
gecikme uzunlugunu, Wr ise t-istatistik degderini ifade etmektedir.

Tablo 2’'ye gbre KKT'yi minimize eden altinci gecikme uzunlugunda, olasilik degeri
istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla, serinin dogrusal oldugunu ve esik etkisinin
olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul edilir. Alternatif
hipotezin kabul edilmesi faiz orani serisinin dogrusal olmadigini ve esik etkisinin oldugunu
ifade etmektedir.

Faiz orani serisinde esik etkisinin oldugunu tespit ettikten sonra R;;r ve R,r testleriyle
faiz orani serisinde birim kdk olup olmadigi analiz edilebilir. ilk olarak, serideki her iki rejimde
de birim kok olup olmadigini analiz eden R, testi sonuglari Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3. Faiz Serisi icin R,y Testi Sonuglari

Ryt Bootstrap Kritik Degerleri Bootstrap Olasilik Degeri
m Wr %10 %5 %1

1 0.733 12.7 17.1 32.0 0.911
2 4.380 12.9 18.5 30.8 0.479
3 0.843 12.8 17.3 29.0 0.892
4 1.930 13.3 17.8 28.8 0.777
5 2.560 13.1 17.6 30.4 0.699
6 1.690 13.5 18.4 30.3 0.806
7 0.989 12.9 18.1 334 0.890
8 0.169 13.0 18.2 33.6 0.980
9 0.696 13.8 18.4 30.9 0.925

Not: Bootstrap olasilik degerleri 10.000 déngiiyle Gauss 10 programi kullanilarak elde edilmistir. m,
gecikme uzunlugunu, Wr ise t-istatistik degerini ifade etmektedir.




Tablo 3’e gore, bootstrap olasilik degeri istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu yizden,
seride birim kok oldugunu ifade eden sifir hipotezi reddedilemez. R,; testine gore faiz orani
serisinin birim kokli oldugu tespit edilmistir. Ryr testi, serideki tiim rejimler icin imkan tanir.
Ancak, seriyi olusturan rejimlerden birinde birim koék olabilirken digerinde birim kok
olmayabilir. Bu eksiklik, R;r testiile giderilir.

Tablo 4.Faiz Serisi icin R, Testi Sonuglar

Ryt Bootstrap Kritik Degerleri Bootstrap Olasilik Degeri
m Wy %10 %5 %1

1 0.733 12.5 17.0 32.0 0.872
2 1.190 12.4 18.3 30.8 0.825
3 0.535 12.3 17.2 29.0 0.888
4 0.492 13.2 17.7 28.8 0.897
5 0.308 12.8 17.5 30.4 0.913
6 0.322 13.3 18.1 30.3 0.926
7 0.225 12.7 18.0 32.8 0.934
8 0.169 12.8 18.0 33.6 0.949
9 0.006 13.5 18.2 30.6 0.965

Not: Bootstrap olasilik degerleri 10.000 déngiiyle Gauss 10 programi kullanilarak elde edilmistir. m,
gecikme uzunlugunu, Wy ise t-istatistik degerini ifade etmektedir.

Tablo 4’e gore bootstrap olasilik degeri istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu ylizden R,
testinde oldugu gibi R;r testinde de serinin birim kokli oldugunu ifade eden sifir hipotezi
reddedilememekte ve faiz orani serisinin birim kdkli oldugu sonucuna ulasiimaktadir.

R;r testinde de R,r testinde oldugu gibi faiz orani serisinin birim kok icerdigi sonucuna
ulasildigi icin faiz orani serisine ait iki rejim de birim koklldir. Dolayisiyla, bu rejimler icin
ilave olarak t;vet, testleri yapilmamistir.

Faiz orani serisinin birim kok icerdigi ve dogrusal olmadigi, serinin 1986:01-2012:07
donemleri arasinda nasil bir seyir icerisinde oldugunu gosteren EK-1'deki grafigin
incelenmesiyle de anlasilabilir. Dogrusal olan seriler dénem icerisinde ayni istikamette ve
benzer sekilde degisir. Serideki degisim incelendiginde, parabolik bir seyir igerisinde
olmamalidir. Ancak, seri parabol seklinde bir degisim geciriyorsa ve ayni istikamette ve benzer
bir sekilde degisim gostermiyorsa, bu serinin dogrusal olmadigina kanaat getirilir. Nitekim, EK
1’deki faiz oranina ait grafikte serinin parabol seklinde degisim gosterdigi, ayni istikamette
degismedigi, benzer bir degisim sireci icerisinde olmadigl ve bu ylizden dogrusal olmadigi
acik bir sekilde gorilmektedir.

Son olarak faiz orani serisine ait esik modelin tahmini Tablo 5’de, esik rejimin
siniflandiriimasi ise Sekil 1'de gosterilmistir.

Faiz orani serisinin gecmis degerlerinin tahminini gosteren Tablo 5’e gore 1.rejimde
istatistiksel olarak anlamli olan faiz orani serisinin ge¢mis degerlerinin katsay! isareti pozitiftir.
2.rejimde ise istatistiksel olarak anlaml olan faiz orani serisinin ge¢cmis degerleri negatif
isaretlidir.




Tablo 5. Faiz Serisine ait Esik Modelin Tahmini
Esik Deger=1.80

Z:.,<1.80 Z:421.80 Wy Bootstrap Olasilik Degeri
Katsayi S.H Katsayi S.H

Sabit 0.0256  0.0449 -0.1120 0.1680 0.6260 0.880
faiz, -0.0060 0.0123 0.0633 0.0461 2.1700 0.600
Afaiz,., 0.1490 0.0995 -0.7750 0.0852 49.800 0.000
Afaiz,.; 0.0074  0.1030 0.0011 0.1020 0.0010 0.970
Afaiz, s 0.0695 0.1090 -0.1700 0.1130 2.3400 0.410
Afaiz, 4 -0.0890 0.0944 -0.2540 0.1130 1.2400 0.510
Afaiz,s -0.0180 0.0596 -0.4490 0.1290 9.2300 0.170
Afaiz, g 0.0621  0.0819 -0.9810 0.1110 57.100 0.000
Afaiz,.; 0.0397 0.0501 -2.7700 0.2660 107.00 0.010
Afaiz,.g 0.0171 0.0501 0.3080 0.1890 2.2100 0.410
Afaiz,.q 0.0234  0.0493 1.0600 0.3240 10.000 0.130
Afaiz, 9 0.0138  0.0483 -0.0651 0.2950 0.0690 0.860
Afaiz, q; 0.0316  0.0498 -1.0700 0.1500  48.300 0.000
Afaizy.q, 0.0345 0.0464 0.0073 0.1760 0.0220 0.920

Not: Bootstrap olasilik degerleri 10.000 déngiiyle Gauss 10 programi kullanilarak elde edilmistir. Wy, t-
istatistik degerini ifade etmektedir.

Sekil 1. Esik rejim tarafindan faiz orani serisinin siniflandiriimasi
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Sekil 1’de goruldiigu gibi faiz orani serisine ait gozlemlerin buylk bolimid birinci
rejimde gerceklesmistir.

Faiz orani serisiyle ilgili yapilan testler iIMKB serisi icin de yapilmistir. IMKB serisinin
birim kok icerip icermedigini R;r ve R,r testleriyle analiz edebilmek icin gerekli olan degerler
Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. iMKB Serisinde R;r ve R,; Testlerini Uygulayabilmek icin Gerekli Degerler

Gecikme Parametresi 2.00
Esik Deger 27.00
1.Rejimdeki Gozlemlerin Orani (%) (IMKB<27.0) 0.94
2.Rejimdeki Goézlemlerin Orani (%) (IMKB>27.0) 0.06

Not: Bu degerler Gauss 10 programindan elde edilmistir.




Tablo 6’ya gore IMKB serisinde KKT’yi minimize eden gecikme uzunlugu 2 olarak
gerceklesmistir. Dolayisiyla R;r ve R,r testlerinde 2. gecikme uzunluguna ait t-istatistik ve
olasilik degerleri dikkate alinmistir. Ayrica, IMKB serisinin 2 rejimden olustugu ve bu seriye ait
gozlemlerin %94’(inlin 1.rejimde, % 6’sinin ise 2.rejimde gerceklestigi anlasiimaktadir.

IMKB serisi icin R;r ve Ryr testlerini yapmadan dnce esik etkisinin (Threshold Effect)
olup olmadigI Wald testiyle analiz edilmistir. Bu teste iliskin sonuglar Tablo 7’de gosterilmistir.

Tablo 7. Esik Etki icin Wald Testi Sonuglari, Sabit Gecikme Parametresi

m Wiy Bootstrap Kritik Degerleri Bootstrap Olasilik Degeri
%10 %5 %1
1 43.6 35.0 36.4 40.9 0.000
2 51.7 34.6 40.1 46.1 0.010
3 26.2 33.8 36.9 42.8 0.660
4 42.1 32,5 36.2 46.4 0.090
5 43.1 35.1 37.3 40.7 0.070
6 27.9 33.0 36.8 42.6 0.590
7 42.6 34.0 37.7 44.4 0.110
8 38.3 347 38.0 41.4 0.170
9 35.0 38.1 41.5 49.5 0.240

Not: Bootstrap olasilik degerleri 10.000 déngiiyle Gauss 10 programiyla elde edilmistir.

Tablo 7’ye gbre bootstrap olasilik degeri istatistiksel olarak anlamlidir. Bu ylizden seride
esik etkisinin olmadigini ve serinin dogrusal oldugunu ifade eden sifir hipotezi reddedilir.

IMKB serisinde esik etkisinin ve dogrusal disiligin oldugunu tespit ettikten sonra iIMKB
serisi icin R;7 ve R,r birim kok testleri yapilmistir.

Tablo 8. iIMKB Serisi igin R,; Testi Sonuglar

Ryt Bootstrap Kritik Degerleri Bootstrap Olasilik Degeri
m Wiy %10 %5 %1

1 37.9 19.3 21.0 27.6 0.000
2 47.9 19.3 20.4 28.0 0.000
3 24.6 19.3 20.1 28.4 0.020
4 35.0 19.3 22.8 28.5 0.000
5 27.5 19.7 23.6 30.3 0.040
6 26.2 19.6 22.8 28.3 0.030
7 324 19.3 20.1 28.6 0.010
8 28.4 19.6 20.1 29.3 0.020
9 27.2 19.6 20.1 28.3 0.020

Not: Bootstrap olasilik degerleri 10.000 déngiiyle Gauss 10 programi kullanilarak elde edilmistir. m,
gecikme uzunlugunu, Wr ise t-istatistik degerini ifade etmektedir.

Tablo 8’e gore olasilik degeri istatistiksel olarak anlamlidir. Serideki her iki rejimde de
birim koék oldugunu ifade eden sifir hipotezi reddedilerek serideki rejimlerin duragan
oldugunu ifade eden alternatif hipotez kabul edilir.

R,rtesti, serideki tiim rejimlere yonelik ¢cikarim yapar. Ancak rejimlerden biri birim
kokli olabilirken digeri duragan olabilir. R,; testi, bu sorunu gideremez. testi ise bu sorunu
gidererek hangi rejimin birim kokli oldugunu hangi rejimin duragan oldugunu aciklar.
Dolayisiyla R;r testi R,r testinden daha gligluddr.




Tablo 9.iIMKB Serisi igin R;; Testi Sonuglar

Ryt Bootstrap Kritik Degerleri Bootstrap Olasilik Degeri
m Wr %10 %5 %1

1 37.6 0.000 0.254 4.94 0.000
2 37.9 0.000 0.254 0.81 0.000
3 24.6 0.000 0.254 4.53 0.000
4 35.0 0.134 0.558 5.18 0.000
5 27.5 0.000 0.0284 0.670 0.000
6 26.2 0.125 0.295 4.93 0.000
7 324 0.000 0.254 2.07 0.000
8 28.4 0.154 0.342 2.05 0.000
9 27.2 0.000 0.203 2.90 0.000

Not: Bootstrap olasilik dederleri 10.000 déngiiyle Gauss 10 programi kullanilarak elde edilmistir. m,
gecikme uzunlugunu, W; ise t-istatistik degerini ifade etmektedir.

Rir testi sonuclarinin gosterildigi Tablo 9’a gore olasilik degeri istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu ylzden serideki her iki rejimde de birim kok oldugunu ifade eden sifir hipotezi
reddedilerek serideki rejimlerden birinin birim kokli oldugunu digerinin ise duragan oldugunu
ifade eden alternatif hipotez kabul edilir. Rejimlerden hangisinin birim kok igerip hangisinin
duragan oldugu t; ve t, testleriyle belirlenir. t; testi 1.rejimi, t, testiise 2.rejimi analiz eder.

Tablo 10. iIMKB Serisi igin t; Testi Sonuglari

t; Bootstrap Kritik Degerleri Bootstrap Olasilik Degeri
m t-istatistigi %10 %5 %1

1 6.13 0.801 0.406 0.169 0.000
2 6.16 0.744 0.125 0.673 0.000
3 3.59 0.940 0.463 1.830 0.000
4 4.63 0.707 0.125 0.957 0.000
5 4.06 1.080 0.509 0.003 0.000
6 0.99 0.510 0.125 2.220 0.000
7 5.54 0.620 0.311 1.410 0.000
8 2.16 0.570 0.125 0.758 0.000
9 3.70 0.744 0.442 0.305 0.000

Not: Bootstrap olasilik degerleri 10.000 déngiiyle Gauss 10 programi kullanilarak elde edilmistir. m,
gecikme uzunlugunu, Wy ise t-istatistik degerini ifade etmektedir.

1.rejimi analiz eden t; testi sonuclarinin gésterildigi Tablo 10’a gére IMKB serisi icin
olasilik degeri istatistiksel olarak anlamlidir. Serinin birim kokli oldugunu ifade eden sifir
hipotezi reddedilir. Dolayisiyla IMKB serisi icin 1.rejim duragandir. 2.rejim icin birim kok testi
sonuglari ise Tablo 11’de gosterilmektedir.

Tablo 11.iMKB Serisi igin t, Testi Sonuglari

t, Bootstrap Kritik Degerleri Bootstrap Olasilik Degeri
m t-istatistigi %10 %5 %1

1 0.541 0.337 0.208 2.220 0.130
2 0.160 0.409 0.670 0.735 0.840
3 3.420 0.732 0.680 0.884 0.000
4 3.690 0.293 0.513 1.440 0.000
5 3.310 0.337 0.480 0.819 0.000
6 5.020 0.359 0.304 0.799 0.000
7 1.30 0.409 0.483 0.764 0.010
8 4.880 0.337 0.223 1.200 0.000
9 3.68 0.337 0.450 1.700 0.000

Not: Bootstrap olasilik degerleri 10.000 déngiiyle Gauss 10 programi kullanilarak elde edilmistir. m,
gecikme uzunlugunu, Wr ise t-istatistik degerini ifade etmektedir.




Tablo 11’e gore 2.rejim icin olasilik degeri istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu sonucla
IMKB serisinde 2.rejimin birim koklii oldugu sonucuna ulasilir.

IMKB getiri orani serisinin duraganligi ve dogrusalligi hakkinda EK-1’deki bu seriye ait
grafigin incelenmesiyle de yorum yapilabilir. Seriye ait grafikte, IMKB getiri oraninin belirli bir
diizeyde siirekli yiikselip diistiigii gériilmektedir. Dolayisiyla IMKB serisi, belirli bir ortalama ve
beklenen bir varyans araliginda degisim gostermektedir. Bu sonug¢ serinin duragan
olabilecegini gosterir. Buna ilave olarak, grafikte serinin dogrusal bir bigcimde degisim
gostermedigi, paraboliik bir seyre sahip oldugu goriilmektedir. Bu sonug¢ da serinin dogrusal
olmadigini ifade eder.

Birim kok testleriyle ilgili son olarak IMKB serisinin gecmis degerlerine ait katsayilarin
tahmini Tablo 12’de ve IMKB serisinde gézlemlerin siniflandirilmasi Sekil 2’de agiklanmistir.

Tablo 12. IMKB Serisine ait Esik Modelin Tahmini
Esik Deger=27.0

Z:4<27.0 Z:4227.0 Wy B,
Katsayi S.H Katsayi S.H

Sabit 2.520 0.8410 87.20 24.200 12.2 0.04
IMKB;_; -0.903 0.1470 2.83 0.894 17.0 0.03
AIMKB,_; 0.197 0.1380 -5.50 1.430 15.7 0.04
AIMKB,_; -0.015 0.1320 -6.91 1.760 15.3 0.04
AIMKB, 3 0.125 0.1300 -2.89 0.842 12.5 0.04
AIMKB, 4 0.099 0.1220 -3.44 0.975 13.0 0.04
AIMKB,.5 0.019 0.1190 -2.75 0.872 9.9 0.07
AIMKB, ¢ 0.076 0.1120 -2.87 0.865 11.4 0.05
AIMKB,_; 0.122 0.1030 -3.35 1.140 9.2 0.06
AIMKB, g 0.138 0.0945 -1.64 0.639 7.6 0.15
AIMKB, 4 0.136 0.0865 -0.96 0.529 4.2 0.22
AIMKB,.19 0.181 0.0798 -0.40 0.420 1.8 0.50
AIMKB;.1; 0.053 0.0658 1.02 0.431 4.9 0.21
AIMKB,.1> 0.118 0.0563 0.51 0.309 1.5 0.55

Not: Bootstrap olasilik degerleri 10.000 déngiiyle Gauss 10 programi kullanilarak elde edilmistir. Wy, t-
istatistik degerini ifade etmektedir. B, ise bootstrap olasilik dederini ifade etmektedir.

Sekil 2:Esik rejim tarafindan iMKB serisinin siniflandiriimasi
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Sekil 2’de goruldigu gibi gozlemlerin 6nemli bir bolima 2.rejimde gergeklesmistir.
Ayrica IMKB’de gerceklesen toplam islem hacmi, yillara gére istikrarli bir bicimde artmistir.

Faiz orani ve IMKB serisinde dogrusallik ve birim kék testleri yaptiktan sonra son olarak
bu seriler arasinda uzun doénemli iliski olup olmadigi Hansen ve Seo (2002) tarafindan
gelistirilen esbiitlinlesme testiyle analiz edilmistir.

Tablo 13. Hansen-Seo Esik Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

SuplM
t-istatistik degeri 17.9479
Bootstrap Kritik degeri (%5) 17.8797
Asimptotik Kritik Degeri (%5) 18.6927
Dinamik Katsayi igin Wald istatistik degeri 85.1866 (1.3848)
ECM katsayisi igin Wald test istatistik degeri 0.8645 (0.6491)
Esik deger -17.6784
Esbltiinlesik Vektor Tahmini 1.0000
Asimptotik Olasilik Degeri 0.1000
Bootstrap Olasilik degeri 0.0000***
AIC 162.6740
BIC 170.6910

Not: SupLM, koentegre vektériiniin bilinmedigini ifade etmektedir.

Tablo 13’e bootstrap olasilik degeri istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla IMKB ile
faiz orani arasindaki uzun doénemli iliskinin dogrusal oldugunu ifade eden sifir hipotezi
reddedilerek degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin dogrusal olmadigini ifade eden
alternatif hipotez kabul edilir.

6. Sonug

Bu calismada, Tiirkiye’de 1986:01-2012:07 déneminde iIMKB getiri orani ile faiz oranina
ait serilerin dogrusal olup olmadiklari ve bu seriler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigi
analiz edilmistir. Dogrusallik analizi yaparken Caner ve Hansen tarafindan dogrusal olmayan
serilerde birim kok sinamasi i¢in kullanilan ancak dogrusallik analizi de yapabilen yontemler
kullanilmistir. Bu yéntemler sonucunda hem IMKB getiri oranina ait serinin hem de faiz
oranina ait serinin dogrusal disi oldugu tespit edilmistir. IMKB getiri orani ve faiz oranina ait
seriler icin yapilan birim kék testlerinde faiz oraninin birim kok icerdigi, IMKB getiri oraninda
ise 1.rejimin duragan, 2.rejimin ise birim koklii oldugu sonucuna varilmistir. iki degisken de
TAR ailesine aittir ve her iki degisken de 2 rejimlidir. Son olarak IMKB getiri orani ile faiz orani
arasinda esbutlinlesme olup olmadigini tespit etmek igin yapilan Hansen ve Seo
esbitlinlesme testinin sonuglari bu iki degisken arasinda esbitinlesme oldugunu
gostermektedir.

IMKB getiri orani ve faiz orani serilerinin dogrusal olup olmadigini analiz etmek igin
yapilan bircok calismada oldugu gibi Tiirkiye’ye ait serileri inceleyen bu calismada da iIMKB
getiri orani ve faiz oranina ait serilerin dogrusal olmadig tespit edilmistir. iIMKB’ye yatirm
yapan vyatirimcilar homojen degildir. Dolayisiyla IMKB’de yatirim yapan yatirimcilarin
getirilerinin ayni olmasi beklenemez. Heterojen oyuncularin varligl nedeniyle, piyasaya gelen
yeni bilgilerin piyasadaki oyuncular tarafindan farkh sekilde degerlendirilmesi, piyasadaki
siirtiismeler ve eksikliklerden kaynaklanabilir. Ote yandan, faiz oranlarindaki dogrusal disiligin
sebebi islem maliyetinden kaynaklanabilir. Ayrica, faiz orani da piyasaya gore
belirlenmektedir. Ekonominin gidisatina yonelik beklentiler, llkenin risk durumu, kredi




derecelendirme kuruluslarinin kredi notu, uygulanan maliye politikalari vb. gelismeler faiz
oranlarinin hareketli bir yapiya olmasina neden olur. Bu hareketlilik, faiz oranina yonelik
dogrusal tahmin yontemleri kullanilmasina engel olur.

Calismada kullanilan Caner ve Hansen tarafindan gelistirilen birim kok testi sunucunda,
faiz orani serisinin birim kok icermesi, faiz orani serisinin zaman icerisinde beklenen ortalama
ve varyans dahilinde degismedigi anlamina gelmektedir. Buna gore, serinin orijinal degerleri
ile ekonomik tahmin yapilamaz. Faiz serisinin birim kok igerip icermedigi ve dogrusal olup
olmadigl konusunda EK-1'deki grafik incelenerek de yorum yapilabilir. EK 1’deki faiz orani
serisine ait grafikte, faiz oraninin belirli bir istikamette ve ayni sekilde degismedigi
gortlmektedir. Ayrica, grafikte faiz serisinin 1986:01-2012:07 dénemleri arasindaki seyrinin
parabol seklinde degistigi goriilmektedir. Bltliin bu faktorler, faiz orani serisinin duragan ve
dogrusal disi bir yapiya sahip olabilecegini géstermektedir.

IMKB getiri oranina ait seri icin Caner ve Hansen testi sonucunda ise bu seride 1.
rejimin duragan oldugu, 2.rejimin ise birim kok icerdigi tespit edilmistir. Esik otoregresif
modellerde boyle bir sonu¢ mimkiindir. Yani 2 rejimli bir esik otoregresif modelde, 1.rejim
ile 2.rejim farkh dinamiklere sahip olabilir. 1.rejimde ekonomi durgunluk icerisinde olabilecegi
gibi 2.rejimde ekonomi canlanma asamasinda olabilir. Esik otoregresif modeller, farkli
dinamiklere sahip otoregresif modelleri birlestirdigi icin 2 rejimde de farkl sonuglar ¢ikabilir.
1.rejimin duragan olmasi esik degerin altinda kalan rejimde IMKB getiri oraninin duragan bir
surec izledigi, beklenen ortalama dahilinde bir seyir izledigi ve ekonominin her hangi bir
evresinde bir sok geldiginde kendiliginden eski haline tekrar gelecegini ifade etmektedir.
2.rejimde ise IMKB serisi birim kék icermektedir. Dolayisiyla, bir resesyon déneminde bir
serinin birim kokli ¢ikmasi bu seriye bir sok geldiginde kendi basina eski seviyesine
donemeyecegini ve devlet midahalesinin gerektigini ifade eder. Faiz orani serisinin ise birim
kok icermesi, hem 1. hem de 2.rejimde serilerin beklenen ortalama ve varyans disinda
gelisme gosterdigini, ekonominin herhangi bir evresinde sok meydana geldiginde faiz serisinin
kendiliginden dengeye gelemeyecegini ve devlet miidahalesi gerektigini ifade eder.

Son olarak calismada IMKB getiri oraninin bagimh degisken, faiz oraninin agiklayici
degisken oldugu modelde esbitiinlesme olup olmadigini tespit etmek igin yapilan Hansen-Seo
(2002) testi sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun doénemli iliski bulunmaktadir. Kisa
dénemde IMKB getiri orani ile faiz orani arasinda dengeden sapma meydana geldiginde uzun
dénemde iki degisken arasindaki iliski dengelenecektir.
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