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IV | Markov Rejim Degisim Modelleri Teori ve Uygulama

ON SOZ

Markov rejim degisim modelleri zaman serisi verilerini ¢éziimlemek amactyla
kullanilan ortalamada dogrusal olmayan zaman serisi modellerinden biridir. Model yapisi
itibariyle degiskenler arasindaki iligkileri incelerken farkli rejim donemlerinin
olabilecegini ve bunlarin zaman igerisinde belli olasiliklarla gecis yapabilecegini
varsaymaktadir. Bu gegisler ve farkli rejim donemlerine ait degismeler gelecege ait
cikarsama yapmak i¢in de kullanilmaktadir. Model, 6zellikle finansal piyasalardaki (hisse
senedi fiyatlari, doviz kurlari, faiz oranlar1 vb.) hareketliligi yakalamak ve makro
ekonomik gostergelerin (enflasyon, issizlik, biiylime vb.)) konjonktiirel dalgalanmalarini
analiz etmek amaciyla kullanilsa da farkli sektorlerde (enerji Uretim ve tiketim
modellerinde, iklim degisikligi ve dogal kaynaklarin yonetiminde, {iretim siireglerinde)
de tercih edilmektedir. Bu anlamda kitapta bu modelin teorik cercevesine yer verilmis ve
hisse senedi ile doviz kurunu igeren bir uygulama ile modelin isleyis yapisina
deginilmistir.

Kitap, 2019 yilinda savundugum “Turkiye’de DOviz ve Hisse Senedi Getirileri
Arasindaki Iliski: MS-VAR Yaklasim1” isimli doktora tezimin gozden gecirilmis ve
glincellenmis son halini icermektedir. Bu baglamda pek kiymetli tez danismanim Prof.
Dr. Mehmet Sinan TEMURLENK’e, resmi olmasa da ikinci tez danigmanim olarak
gordiigiim ve tezin sekillenmesinde biiyiik emegi olan degerli hocam Prof. Dr. Emrah
Ismail CEVIK e sonsuz tesekkiirlerimi arz ederim.

Okuyuculara faydali olmasi dilegiyle...

Dr. Funda DURGUN
Diyarbakir, 2023
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GIRIS

Markov rejim degisim modelleri ortalamada dogrusal olmayan iliskileri
modellemek igin kullanilan guclu bir zaman serisi analizi yontemidir. Modelde rejimler
gozlemlenememektedir ve yine gozlemlenemeyen stokastik bir degisken tarafindan
belirlenmektedir. Bu anlamda Markov rejim degisim modelleri, ekonomi farkli
konjonktiir donemleri i¢indeyken onlarin davramiglarini dikkate alarak etkin tahmin
edicilerin elde edilmesine olanak saglamaktadir. Model ilk olarak 1989 yilinda Hamilton
tarafindan tek degiskenli olarak kullanilmaya baslanmistir. 1997 yilinda ise Krolzig
tarafindan ¢ok degiskenli durum i¢in Markov rejim degisim vektdr otoregresif (MS-

VAR) modeli olarak gelistirilmistir.

Agiklanan teorik cerceve kapsaminda bu kitabin amaci Markov Rejim degisim
Modellerinin teorisine deginmek ve Tirkiye igin doviz ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi dikkate alarak rejim sayisini belirleyip arastirmaya konu olan donem
icin bu rejimlerin ekonomi Gzerindeki etkisini tespit etmektir. Doviz kuru ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki giiclii iliski uluslararasi piyasalarin ve ekonomik politikalarinin
belirlenmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu anlamda doviz kurlar ile hisse senedi

fiyatlar1 arasinda yasanan herhangi bir belirsizlik krizlere yol acabilmektedir.

Bu kitapta, Hamilton (1989)’nin tek degiskenli durum igin gelistirdigi ve Krolzig
(1997)’in ¢ok degiskenli duruma doniistiirdiigii, MS-VAR yaklagimi kullanilarak doviz

ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki incelenmistir.

Ug béliimden olusan c¢alismanin ilk béliimiinde, uygulama kismi igerisinde MS-
VAR modeli ile karsilastirma yapmak amaciyla kullanilacagi i¢in, dogrusal olmayan
SETAR, STAR, MTAR, ARCH ve Markov rejim degisim modellerine genel hatlartyla
deginilmistir.

Ikinci béliimde, Markov zinciri temel kavram ve ozellikleri, gecis olasiliklari
matrisi, Hamilton Markov rejim degisim modeli (MS-AR), ortalama rejimde kalma
stiresi, rejimlerin adlandirilmasi, rejim sayilarin belirlenmesi, Krolzig Markov rejim
degisim modeli (MS-VAR), rejimlerin siiflandirilmasi, tahmin siireci, beklenti ve
maksimizasyon adimi, Markov rejim degisim-ADF (MS-ADF) sinamasi, Markov rejim

degisim etki tepki analizleri, Markov rejim degisim Granger nedensellik sinamasi (MS-



2 | Markov Rejim Degisim Modelleri Teori ve Uygulama

Granger) ve Markov rejim degisim vektor hata diizeltme modeli (MS-VECM) ele

alimmustir.

Uciincli bolumde ise Tirkiye igin 03:01:2003-04:11:2019 donemini kapsayan
haftalik veri seti ile doviz ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski MS-VAR yaklagimi
ile incelenmistir. Bu alanda literatiirde yapilmis pek ¢cok ampirik ¢alisma mevcuttur.
Ancak calismalarin ¢ogu degiskenler arasindaki iliskileri dogrusal olarak kabul
etmektedir ve dogrusal zaman serilerine uygulanan esbiitiinlesme sinamalari ile klasik
nedensellik testlerine dayanmaktadir. Bu anlamda bu kitabin diger ¢alismalardan ayrilan

en dnemli 6zelligi MS-VAR yaklasimina dayanan sinamalarinin tercih edilmis olmasidir.
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BIiRINCi BOLUM

DOGRUSAL OLMAYAN ZAMAN SERIiSi MODELLERI

1.1. DOGRUSAL OLMAYAN MODELLER

Dogrusal olmayan zaman serilerinde tahmine ait hatalarla gézlemlenen zaman
serilerinin arasinda dogrusal olmayan bir baglantinin oldugu varsayilmaktadir ve
Campbell vd. (1997: 468-469) gOre tahmine ait hatalarin bagimsiz ve 6zdes bir dagilima
tabi olmasi gerekmektedir.

Finansal zaman serilerinde dogrusallik ve dogrusal digilik 6nem arz etmektedir.
Ozellikle dogrusal olmayan yapilarin dogrusal modellerle ifade edilmesi tanimlama
hatalarina neden olabilmektedir. Tsay (2000:642)’e gore dogrusal olmayan modeller,
normal dagilima tabi olmayan dagilimlarin ve ug¢ degerlerin analizi gibi konularda gittikge

artan bir kullanim alanina sahiptir. Bundan dolay1 dogrusal olmama durumu

- Ortalamada dogrusal olmayan modeller
e Kendinden Uyarimli Esik Degerli Otoregresif Modeller (SETAR=TAR
modelleri)
e Yumusak Gegisli Esik Degerli Otoregresif Modeller (STAR modelleri)
e  Momentum Esik Degerli Otoregresif Modeller (MTAR modelleri)
- Varyansta dogrusal olmayan modeller
e Tek degiskenli Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(GARCH) modelleri
e Cok degiskenli Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(GARCH) modelleri
- Markov rejim degisim modelleri (MS-VAR, MS-GARCH)

olarak ayrilmaktadir.*

! Bu kitapta sadece Markov Rejim Degisim modellerine yer verilmistir. Ortalamada ve varyansta dogrusal
olmayan modeller i¢in Durgun (2023) “Uygulamali Dogrusal Olmayan Zaman Serileri Analizi” kaynagina
bagvurulabilir.
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1.1.1. Markov Rejim Degisim Modelleri

Markov zincirlerine dayanan Markov rejim degisim modelleri Andrey Andreyevich
Markov’un 1906-1907 yillarinda kapali bir kutudaki gaz molekiillerinin yapilarin1 ve
davraniglarin1 (Brownian hareketini) matematiksel olarak tanimlamasina dayanmaktadir.
Sirrecin ilk dogru matematiksel formu 1923 yilinda Norbert Wiener tarafindan
tanimlanmistir. Siirecin genel teorisi ise Andrey Nikolaevich Kolmogorov, William
Feller, Wolfgang Doeblin, Paul Lévy ve Joseph Leo Doob tarafindan 1930-1940
yillarinda gelistirilmistir (Thierauf, 1970: 406).

Markov slreci yap itibariyle gegmisteki olaylardan bagimsizdir. Temeli, mevcut
stirecin  simdiki faaliyetlerinin olasiliklarina dayanarak gelecekteki olasiliklari
gOzlenemeyen stokastik (rassal) degiskenlere gore belirlemektir. Bu anlamda rejimleri
icsel olarak belirleyen esik degerli (TAR) modellerden farkli olarak rejim degisimini
gosteren kirilma tarihlerine ihtiya¢ duymadan olasiliklar1 hesaplayabilmektedir. Bunun
yant sira rejim degiskeninin birden fazla degiskenden kaynaklanmasi durumunda TAR

modellerinin aksine bu gegisleri yakalayabilmektedir.

Brooks (2008: 473), TAR ve Markov modelleri arasindaki farki su sekilde ifade
etmektedir: “TAR modellerinde rejimi yoneten esik degeri bilinmektedir ve model altinda
esik degeri belirlendiginde degisken tek basina rejimlerin birisinin i¢indedir. Markov
gecis modelinde ise durum belirleyici degisken veya zorunlu degisken gdzlenemez
durumdadir. Bu nedenle, lizerinde ¢alisilan degisken hi¢bir zaman tamamaiyla bir rejimde
ya da otekinde degildir; degisken, zamanin bir noktasinda herhangi bir rejimde belirli bir
olasilik dahilinde yer alabilir”. Markov sureci bu ozellikleri barindirmasi bakimindan
uygulamada egitim, saglik, finans gibi hem sosyal hem de teknik bilimler olmak Uzere
pek ¢ok alana uyum gostererek uygulanabilmektedir.
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IKINCi BOLUM
MARKOV REJIiM DEGISIM VEKTOR OTOREGRESIF MODELI
(MS-VAR)

2.1. MARKOV MODELLLERI

Klasik zaman serisi modelleri (AR, ARIMA, VAR, regresyon vb.) literatiirde
dogrusal olan modeller olarak gecmektedir. Dogrusal modeller, degiskenler arasindaki
iligkinin farkli rejimler (genisleme, daralma gibi konjonkturel dalgalanmalar, mali ve
politik krizler, savaslar vb.) s6z konusu olsa dahi tiim 6rneklem donemleri boyunca ayni
(simetrik) kaldigin1 varsaymaktadir. Ancak gergek hayatta gerek iktisadi olarak gerekse
finansal olarak, degiskenler arasindaki iligki asimetrik yap1 sergileyerek hem farkli
donemlerde hem de farkli rejimlerde degiskenlik arz ederek Onemli kirilmalara neden
olabilmektedir. Bu baglamda dogrusal olmayan yapilara dogrusal modellerin
uygulanmasi sahte, sapmali ya da gilivenilir olmayan sonuglara neden olabilmektedir.
Serilerdeki bu dogrusal olmama varyansta dogrusal olmamayi sinayan GARCH

modelleri, esik degerli TAR modelleri ve MS-VAR modelleri ile sinanmaktadir.

MS-VAR modellerinin temeli Markov zincirine dayanmaktadir. Bu anlamda bu
boliim altinda Markov zinciri, Markov rejim degisim modelleri, Markov rejim degisim
otoregresif (MS-AR) ve Markov rejim degisim vektor otoregresif (MS-VAR) modelleri

ele alinacaktir.

2.1.1. Markov Zinciri Temel Kavram ve Ozellikleri

Mevcut siirecin - simdiki  durumu (g6zlemlenen durum) ile gegmisteki
durumlarmin bilinmesi halinde, gelecekteki durumun (g6zlemlenemeyen durum),
ge¢misteki durumlardan bagimsiz olarak sadece simdiki mevcut duruma bagli olmasi
Markov 6zelligi olarak ifade edilmektedir. Markov 6zelligine sahip olan ve olasiliklarin
bir onceki olasiliklarla agiklandig stokastik siireg (rassal degiskenler dizini) ise Markov

zinciri (siireci) olarak adlandirilmaktadir.
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Markov stirecinde M tane olast durum bulunmaktadir. Belirli bir t ani i¢erisinde
olasi tiim bu durumlara ait olasiliklar olasilik vektorii olan N boyutlu IT ile ifade
edilmektedir. Burada strecin mertebesi 6nem arz etmektedir ve bu M tane olast durum
icin baslangic olasiliklar ile gegis olasiliklarinin (bir durumdan diger duruma gegme

olasiliklarinin) bilinmesi gerekmektedir. (t—1,t) donemi icin M xM tane gecis
olasiigi  bulunmaktadir ve bu olasiliklar p; = Pr(st = j|SH=i) seklinde
gosterilmektedir. p; olasilig, t—1 zamaninda i rejiminde bulunan surecin t
zamaninda | rejimine gecis olasiligim gostermektedir.

1. mertebeden Markov zincirinin genel yapisi

Pr(sis 1S 08 ) =Pr(sfs,) tim tlericin (t=0,1,2,...) Markov zinciri

Pr(S,,S1:S_21-5 ) =Pr(s,) Pr (:31|s2 ) Pr (st|stfl) zaman serisinin olasilig1
t

Pr (S, SissSip1- ) =Pr (s, )H Pr (St ‘SH) olasiligin genel formu
i=1

s, =rejim ve durum degiskeni (s, =1,...,M)
Pr (s, ) =kosulsuz olasilik (=baslangi¢ olasilig1)
Pr (st |SH) =kosullu olasilik (=gec¢is olasilig)

seklinde gosterilmektedir (Bildirici vd., 2010: 57)

Markov zincirlerinin 6zellikleri

- Olast farkli durumlarin siniflandirilarak bir durumdan diger bir duruma gegis
olasiliklarinin tespit edilmesi gerekmektedir. Heyman ve Sobel (1984)’e gore iki
durum vardir. Bunlar;

e i durumundan baslayan zincirin h doénem (adim) sonra tekrar i
durumuna dondiigii tekrar olusumlu durum,
e i durumundan baslayan zincirin h doénem (adim) sonra tekrar i

durumuna donemedigi gegisli durum
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seklindedir.

- i durumundan j durumuna (i — j) ulasilabiliyorken ( p{" = 0),

-] durumundan da i durumuna ( j — i) ulagilabiliyorsa ( p\i’ = 0) bu durumlar
birbirine erisimlidir (agilimhidir). Dolayisiyla birbirleriyle iliskili (1 <> ] her
I, J€S icin) olmalarindan dolay: bunlara indirgenemez Markov zinciri
denilmektedir (Oztiirk, 2009: 743). 2

- Markov zincirinin indirgenebilir olmasi i¢in yutucu (emici) 6zelliginin olmasi
gerekmektedir. Markov zincirine ait durumlardan elde edilen bir alt kiime varken
bu alt kiime icin tek bir durum varsa bu 6zellik gecerli olmaktadir. Burada gegis
olasiligi bulunmamaktadir ve strecin bitiminde (h— ) herhangi bir i

durumunda baslayan zincirin, basladigi i durumuna donme olasiligi bir

(p; =1) olmaktadir (Oztlrk, 2009: 744).

- Gegis olasiliklarinin zaman igerisinde degismeyerek sabit kalmasi bu zincirlerin
homojen (p{ =p; her i, j,t icin) oldugunu gostermektedir. Eger gecis
olasiliklar1 zamana gore degisiyorsa bunlar homojen olmayan (pi(jt) = p; her

I, J,t icin) Markov zincirleri olarak adlandirilmaktadir (Bildirici vd., 2010: 59).

- Herhangi bir i durumunda baglayan zincirin, basladigr i durumuna dénmesi
yalmizca K, 2k, 3K,... (k=tamsay1 ve k >1 olmak sartiyla) gibi zamanlarda
mimkin oluyorsa ve Kk bu sarti saglayan en kiigiik sayiysa i durumuna
periyodiktir denir. Periyod sayis1 bire esitse buna aperiyodik durum denir (Cox
ve Miller, 1965).

- Zincirdeki tum durumlar hem indirgenemez (birbirleriyle iliskili), hem devirli
hem de aperiyodik ise boyle zincirlere, gecis matrisindeki tim durumlarin birbiri

arasinda gegis yapabildigi anlamia gelen, ergodik® zincirler denir.

seklindedir.

2| durumundan j durumuna ulasilabiliyorken j durumundanda i durumuna ulasilamiyorsa buna gegici

durum denilmektedir. Gegici durum disindaki diger durumlara yinelenen (devirli) durum denilmektedir.

% Ergodiklik; Markov zincirine ait gegis olasiliklart matrisinin en biiyiik 6z degerinin 1, diger tiim 6z
degerlerin ise 1’den kiiglik (birim ¢emberin i¢inde) olmasma denilmektedir. Bu 6zellik sayesinde
zincirdeki bir rejimden digerini elde etmek miimkiindiir (Krolzig, 1997: 17).
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2.1.2. Markov Zincirinin AR(1) Sureci

1. mertebeden bir Markov zinciri dikkate alindiginda, Markov strecinin yapi
itibariyle gecmisteki olaylardan bagimsiz olmasindan dolay1r dogrudan kendisinden
onceki doneme bagli olan 1. mertebeden iki rejimli bir otoregresif slrec

tanimlanabilmektedir.

Hamilton (1994, 679-684)’a gore Markov zincirinin AR(1) streci

&= Eﬂ = Liﬂj & = 2x1 boyutlu vektor

&, = rassal degisken
(1,0)' s, =1 iken
(0,1) s =0 iken

Markov zinciri AR(1) stirecinin matris formu

§1t+1 :| |: pll 1_ p22:||: §1t :| |:Vlt+1:|
= | Ea=PE+Y,
|:1_(§1,t+1 1- Pu P2 1_§1t Vot i t i

P =gecis olasiliklart matrisi
Vi =6, —E (§t+1|§t 1St )

vV, = sonlu deger alan, ortalamasi sifir olan ve degeri gegmis rejimlere dayanarak
tahmin edilemeyen martingale fark dizisi

s, =1iken G =(1=Pp)+(—1+ Py + Pp) & + Vi

(1- p,, ) = sabit terim

(—=1+ py, + p,, ) = gecikme (otoregresif) katsayisi

P, + P,, >1 ise siire¢ cari durumda (rejimde) kalma egiliminde

&, pozitif serisel iliskili (otokorelasyonlu)
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P, + Py, <1 ise slire¢ diger duruma (rejime) gegme egiliminde
&, negatif serisel iliskili (otokorelasyonlu)

seklindedir.

2.1.3. n Adim llerisi icin Gegis Olasihklar1 Matrisinin Hesaplanmasi

Markov stirecinde M tane olasi durum bulunmaktadir. (t—1,t) donemi icin
M xM tane gegis olasiligi bulunmaktadir ve bu olasiliklar p, = Pr(st = j|st71 = i)

seklinde gosterilmektedir. p; olasihir O ile 1 arasinda seyretmektedir ve t-1

zamaninda i rejiminde bulunan siirecin t zamaninda | rejimime gegis olasiligini
gostermektedir. Gegis olasiliklari, tek adimli ve iki adimli olmak iizere ayrilmaktadir.
Tek adimli gegis olasihigi i “den | ’ye gecis olasiligini gdstermekteyken, iki adiml1 gecis
olasilig1 once 1 rejiminden diger tiim rejimlere gegis olasiligini sonra ise diger tim
rejimlerden j rejimine gegis olasiliklarinin toplammi gostermektedir. Ergodik bir
Markov zincirinde bu durum, n adim sonrasi i¢in siirecin belirli bir rejimde olma

olasiligini ifade etmektedir ve bu olasiliklar;

- Chapman-Kolmogorov esitligi yaklagimi
M
p; = Z o pfj_h I,j=12,..,M n adim sonras i¢in ge¢is olasilig1
k=1

pi pg " =1 rejimindeki strecin h adim sonra k rejimine gegme olasilig,

oradan da n—h adim sonra | rejimine gegme olasilig

- Gegis olasilig1 matrisi 6z deger — 6z vektor yaklagimi
P"=CA"C™ = N adum sonrasi igin gegis olasilig1 matrisi
C =siitunlart P "nin 6z vektorleri olan bir matris

A =diyagonali P "nin 6z degerleri olan diyagonal bir matris

seklinde ifade edilmektedir (Bildirici vd., 2010: 66-67).
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2.2. MARKOV REJIiM DEGiSiM MODELLERI

Goldfeld ve Quandt (1973) tarafindan literatiire kazandirilan, modele ait olasilik
dagilimlar1 Cosslett ve Lee (1985) tarafindan hesaplanmig olan, Markov rejim degisim
modelleri, dogrusal olmayan zaman serisi modellerinden biri olarak, Box-Jenkins
(1970)’in sabit parametreli dogrusal zaman serisi modelleme gelenegine alternatif
olarak gelistirilmistir (Krolzig, 2000: 2). Model, diger dogrusal olmayan zaman serisi
modellerinden farkli olarak; genisleme-daralma, buytme-kigilme gibi hareketleri
farkli rejimler olarak kabul etmektedir ve ekonomik konjonktiiriin hangi rejimde
(donemde) oldugunu olasilikli bir sekilde ele almaktadir. Burada rejimler arasi gegisler,
gozlemlenemeyen degiskenlere gore belirlendiginden; gézlemlenemeyen degiskenler
kesikli deger alabilen stokastik rejim degiskenleriyle sabit veya zamanla degisen gegis
olasiliklarina sahip bir Markov zinciri ile modellenebilmektedir (Paliouras, 2007: 1).
Bu modelde, siiregler her bir rejimde dogrusalken, kombinasyonlar1 dogrusal
olmadigindan yapisal olarak pargali dogrusal modeller kategorisine girmektedir
(Hondroyiannis ve Papapetrou, 2006: 83). Burada, ekonominin iginde bulundugu
durumu ifade eden ve gozlemlenebilen zaman serisi degiskeni y, (t=12,...,T) ile
gosterilmekteyken; rejimi ifade eden ve gozlemlenemeyen durum degiskeni s,
(t=12,...,T) ile ifade edilmektedir. Bu anlamda ekonominin t dénemindeki durumu,
ozellik bakimindan gozlemlenemeyen durum degiskenine ( S,) bagh oldugu varsayilan
zaman serisi degiskeninin (y,) gOzlem degerlerinden olasiliksal olarak elde

edilebilmektedir.

MS-AR modellerinde, gecis olasiliklar ile tanimlanan, rejim iireten siirec;
Pr {st = j|st71 =i, 8., =Kk, } =Pr {st = j|st71 =i} = p;

s, €{1,2,..,M}; sadece s_, durumuna bagl, gegmis durumlardan bagimsiz

t
p; = t—1 doneminde i rejiminden, t doneminde J rejimine gegcis olasilig
Pt P+ o+ Py =1 Vi, je{l,2,.,M} 0<p; <1

seklindedir (Hamilton, 1994: 678).
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Iki rejimli ve birinci mertebeden bir Markov siireci igin gegis olasiliklar1 ve matrisi

Pr :st=2|st71=2]=p=p22

Pr|s, =1] Sy =2]=1— pP=pPy

Pr St =1| St71:1]=q= Py

Pri|s =2 | stlJ:l—qz Py,

P— { Pu pﬂ} gecis olasiliklart matrisi
P Pz

p= t—1 donemi genislemede iken t déneminin de genislemede olma olasiligi
1- p= t-1 dénemi genislemede iken t déneminin daralmada olma olasilig1

g =1t—-1 dénemi daralmada iken t doneminin de daralmada olma olasilig1
1-qg=t—1 dénemi daralmada iken t doneminin genislemede olma olasilig1

seklindedir (Hamilton, 1989: 360).

M rejimli bir durum igin gegis olasiliklart matrisi

pll le pM 1
P — p12 p22 pM 2
le pZM pMM
seklindedir.

Bu geg¢is olasiliklar1 matrisi zamana gore degismeyip Markov zincirine gore
tanimlanmis sabit gegis olasiliklarini temsil etmektedir. Ancak literatiire bakildiginda,
yapilan baz1 ¢caligmalar bu durum degiskenleri arasindaki gecis olasiliklarinin zamanla
degisebilecegini gostermektedir. Bu anlamda Filardo (1994)’nun, Lahiri ve Wang
(1994)’1n calismalar1 tek degiskenli zamanla degisen gecis olasiliklarina 6rnek olarak
verilebilirken; Krolzig (1997)’in ¢alismast Hamilton (1989)’1n aksine ¢ok degiskenli

durum igin zamanla degisen gecis olasiliklarina 6rnek olarak verilebilmektedir.
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M rejimli bir durum i¢in zaman degiskenli gecis olasiliklar1 matrisi

Pr {Stg = j|St = it’ Qt+1} = pij (t+1)

Pu(t)  Pul(t) - Pu(t)

o| P P2() Pl

P (1) Po (1) o P (1)
seklindedir (Wang, 2003:119).

Burada ifade edilen sabit gecis olasiliklar1 ve zaman degiskenli gecis olasiliklart

tek adim olmasi durumundaki olasiliklar olup N adim ilerisi i¢in gecis olasiliklart pj

ile gosterilmektedir (Hillier ve Lieberman, 2001: 809).

2.2.1. Hamilton Markov Rejim Degisim Modeli (MS-AR)

Hamilton (1989, 1990) tarafindan literatiire kazandirilan Markov rejim degisim
otoregresif modeli (MS-AR/ Hamilton modeli) tek degiskenli bir model olup durum
degiskenleri arasindaki gegis olasiliklarinin sabit oldugunu varsaymaktadir. Model,
konjonktiir dalgalanmalarinin déniim noktalarini belirleyebilmek ve tarihlendirebilmek

agisindan dnem arz etmektedir. Bununla birlikte gézlenemeyen rejim degiskeni (S, ) icin

bir kaide belirlenebildiginde rejimlerin degisimi veriden ¢ikartilabilmektedir. Burada
gecis olasiliklar1 ile belirlenen rejim uUreten stre¢ sonlu tamsayr degerlerini alan
stokastik ergodik bir Markov zincirine tabidir. (Krolzig, 2003: 4).

Hamilton (1989, 1990) “nin ¢alismalarina gére ekonomik konjonktiiriin genisleme
ile daralma donemleri farkli birer rejimi temsil etmektedir ve bu rejimler arasindaki
gegisler olasiliksal bir yap1 sergilemektedir. Hamilton (1989), ekonomik konjonktirin
donliim noktalarini belirlemeyi hedefledigi ¢alismasinda, anlamli bir konjonktiir dalgasi
modeli i¢in biiylime oraninin resesyonda (durgunluk) negatif ortalamaya, genislemede
ise pozitif ortalamaya sahip olmasi gerektigini ifade etmistir. Bu baglamda kurdugu MS-
AR modeli ile, reel gayri safi yurt i¢i hasiladaki yiizdelik degisim i¢in ABD’nin 1953-
1984 donemlerine ait geyreklik verilerini kullanarak The National Bureau of Economic

Research (NBER)’iin yaptig1 calisma ile tutarli sonuclar elde etmistir.
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Iki rejimli ve dordiincii mertebeden bir otoregresif model olan Hamilton (1989)’1n
MS(2)-AR(4) modeli

AY, = p(8) = (A —1(5y)) +o +ay (AY Ly — 1(50)) + &
Yo = (s + &

Yy, =biiylime oranini temsil eden zaman serisi degiskeni

L = rejime bagl olan ortalama biiylime orani

s, = rejim degiskeni (gozlemlenemeyen durum degiskeni)

(s, )= ikirejim arasindaki degisime bagl olan kosullu ortalama

<0 s =1 resesyon
#(s)= _ :
u,>0 s, =2  genisleme

a,, a,, &, a, = her birinin degeri —1 ile +1 arasinda sinirh degerler
&, = hata terimi £ ~NID(0,6°)

o’ = her iki rejim i¢inde ayn1 oldugu varsayilan hata teriminin varyansi

s, ’yi Ureten stokastik siirecin ergodik bir Markov zincirine gére tanimlanmis
sabit gecis olasiliklart
P, = Pr(t Zamaninda resesyon | -1 zamaminda gem;sleme)

P, = Pr(t zamaninda genisleme | t-1 zamaminda resesyon)

seklindedir (Krolzig, 2003: 4).

Burada gozlenebilen 'y, serisinin birinci mertebeden otoregresif slrece, AR(1)
slirecine, tabi oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayim altinda Y, "nin rejimle birlikte MSI

(Markov Switching Intercept) ve MSM (Markov Switching Mean) olmak Gzere iki farkli

model seklinde degisim sergiledigi goriilmektedir. y, serisinin mertebesinin sifir olmasi

durumunda ise bu modellerin 6zelliklerinin esdeger oldugu goriilmektedir (Krolzig,
1997: 14). Bu modellerden MSM modeli; MSI modeline gore daha karmasik bir yap1
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sergilediginden tahmin edilmesi daha zordur. Bundan dolay literatiirde daha ¢ok MSI
modeli tercih edilmektedir (Krolzig, 1997: 126). Modeller;

y, 'nin ortalamasinin rejimle birlikte degistigi, sert ge¢isli model

MSM (ortalama igeren rejim degisim modeli) y, — u, =c, +4, (VH - /’lsl—l) +&,
-y, ’nin sabit teriminin rejimle birlikte degistigi, yumusak gegisli model
MSI (sabit igeren rejim degisim modeli) y, =c, +4, y,, +&
seklindedir (Hamilton, 1994: 690).
()

2

t
20 40 60 80 100 120 140 160 180 200

— MSI - MSM

Sekil 2.1. MSI ve MSM sdiregleri
Kaynak: Knlppel (2004: 7).

2.2.2. Ortalama Rejimde Kalma Suaresi

Markov rejim degisim modellerinde bir rejim ya da durumun beklenen suresi

(ortalama rejimde kalma suresi) gecis olasiliklar1 matrisinin kosegen (diyagonal)
elemanlarina gore belirlenmektedir. Buna gore bir rejimin beklenen siresi,
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d=1 eger s,=j ve s, #J; Pr[d:]-]:(l_pjj)

d=2, eger s,=s,,=j ve s, #ji Prld=2]=p;(1-p;)

d =3, eger 5, =5, = 5, =J ve 5.2 i Prd=3]=p(1-p,)
d=4, eger s,=5,,,=5,,=S.3=J Ve S, # J; Pr[al:4]:pjj3 (l—pjj)

J =su anki rejim ya da durum (s, = j)

d =rejim J ’nin stiresi

o0

E(d)=> jPr[d=j]

=

=1x Pr[st+1 # ] \ S, = j}

+2x Pr:3t+1 = jl Str2 J ‘ S = J:|

+3x Pr S = jv Sty2 = j, Stya 7 J ‘ S = J}

+AXPri s, =],8.,,=1], Su3=1s Sua # | | St = J}

+ cee
=1><(1— pjj)+2>< P, (1— pjj)+3>< pﬂ?(l— pjj)+---

__1 J rejiminin beklenen siresi

1—

i

seklindedir (Kim ve Nelson, 1999: 71- 72).

2.2.3. Rejimlerin Tasnifi (Stmflandirilmasi)

Markov rejim degisim modellerinde hem rejimlerin siniflandirilmasi hem de buna

bagli olarak Konjonktlrel dalgalanmalarin tarihlendirilebilmesi igin her bir vy,

g6zleminin bir §

. rejimine  (§, e{1,..,M}) denk gelecek sekilde atanmasi

gerekmektedir. Amag, y,’yi en yiiksek diizlestirilmis olasiikli rejimle

Hamilton (1989)’nin o6nerdigi %50 kurali ile benzerdir. Bu kural ¢ok rejimli
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modellerde (M >2) konjonktiirel dalgalanmay1 analiz etmek amaciyla da

kullanilabilmektedir. Buna gore genel olarak rejim tasnifi

Pr(st :1|YT ) >0.5 iseg0zlem 1. rejime atan:»

A

t
Pr(st :1\YT)<0.5 ise gozlem 2. rejime atan:r

seklindedir (Krolzig, 2003: 10).

2.2.4. Konjonkturel Dalgalanmalarin Donim Noktalarimin Tarihlendirilmesi

Rejim tasnif prosedurd, rejim degiskeninin gegisini tanimlayarak (belirleyerek)
konjonktiirel ~dalgalanmalarin, donim noktalarinin tarihlendirilmesine  imkan
saglamaktadir. Buna gore iki rejimli bir durum igin tepe tarihi bir resesyonun
baslamasindan hemen Onceki t donemini gostermektedir. Dolayisiyla canlanmaya
gecilen nokta gerilemenin bulundugu son doneme tekabul etmektedir. Buna bagli olarak
her resesyon ve geniglemenin belirli bir siire (en az iki ¢eyrek) boyunca gecerli olmasi

yOniinde bir ilave sartin uygulanmasi rejim tasnifi bakimindan bir esneklik katmaktadir.

Buna gore iki rejimli bir durum icin tarihlendirme,

s;=1 resesyon ve S, =2 genisleme olmak lzere

Pr (t zamaninda resesy0n|YT ) <05

Pr (t +1zamaninda resesyon | Y ) >0.5

Tepe noktasi t=r © §=2vwe s =1

T 7+1

Cukur noktasi t=r < S =1ves =2

seklindedir (Krolzig, 2003: 11).

2.2.5. Rejim Sayisinin Belirlenmesi

Markov rejim degisim modellerinde rejim ya da durum sayisinin gozlenen verilere
gore uygun bir sekilde belirlenebilmesi oldukga 6nem arz etmektedir. Bu say1 verilerin

grafiklerinin incelenmesiyle elde edilebildigi gibi daha belirleyici olmasi bakimindan
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farkl1 yaklagimlarla da tespit edilebilmektedir. Literatiirde, hipotezi test etmek icin
klasik en cok benzerlik oran testinden (Likelihood-ratio/ LR) yaygin olarak
bahsedilmektedir. Ancak bu durum uygulamada tek durumlu temel hipotezin ¢ok rejimli
alternatif hipoteze karsi test edilmesi veya LR testinin normal sartlar altinda )(2
dagilima tabiyken rejim degisimi durumunda bunu saglayamamasi gibi birtakim
problemlerden dolayi tercih edilmemektedir (Garcia, 1998: 764-765). Ozellikle burada
Garcia ve Perron (1996: 118) ile Coe (2002: 396) tarafindan vurgulanan iki ciddi

problem bulunmaktadir.
Bunlar;

- 1ki durumlu bir Markov rejim degisim modeli i¢in durumlar arasindaki gecisi
tanimlayan parametreler temel hipotez altinda bulunmamaktadir. Davies’in
problemi de denilen bu sikintili parametrelerin varligi sonucunda LR testi
standart > dagilimi sergileyememektedir.

- Temel hipotez, olabilirlik fonksiyonu altinda yerel bir maksimum vermektedir.
Buna bagli olarak gecis olasiliklari ile ikinci durumu tanimlayan parametrelerin
herhangi biri temel hipotez altinda ayni1 olmaktadir. Bunun sonucunda puanlar
pozitif varyansa sahip olamamaktadir ve yine LR testi standart ;(2 dagilimi

sergileyememektedir.
seklindedir.

Ayn1 zamanda Garcia ve Perron (1996, 118)’a gére bu ciddi problemlerden dolay1
sadece LR testi degil, LM ve Wald testleri de artik standart bir y° dagilim
sergileyemedikleri icin  kullanilamamaktadir. Bu anlamda rejim sayisinin

belirlenebilmesi hususunda Hansen (1992, 1996) ve Garcia (1998)’nin yaklagimlari 6n

plana ¢ikmaktadir.

Hansen (1992, 1996) yaklasimi, olabilirligi bilinmeyen parametrelerin bir
fonksiyonunu ele alarak ampirik slire¢ teorisi yardimiyla LR test istatistiginin
asimptotik dagilimini sinirlandirmaktadir. Ancak bu yaklasim uygulama igin birtakim
dezavantajlar barindirmaktadir. Bunlardan ilki LR testi i¢in kesin bir kritik deger
veremeyip bir sinir degeri vermesidir. Digeri ise Markov rejim degisim modelindeki

ikinci durumu temsil eden parametreler ve gecis olasiliklari i¢in farkli degerlerin bir
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1zgara noktas1 Uzerinden (bir deger agi/ grid) olabilirliklerinin hesaplamasinin
gerekliligidir. Hesaplanan bu degerlerin tanimli olmayan parametreler igin 1zgaranin her
bir noktasinda optimize edilmesi gerekmektedir. Bu anlamda 1zgara taramasi

genisledik¢e uygulamada giigliik ¢ikmaktadir (Coe, 2002: 396)

Garcia (1998) yaklasimi ise Hansen (1992, 1996) yaklasiminin aksine gegis
olasiliklilarini tanimli olmayan parametreler olarak ele almaktadir. Bunu yaparken de
Davies (1987) ile Andrews ve Ploberger (1994)’in teorilerinden yaralanarak Markov
rejim degisim modelinin diger parametreleri turinden Sup LR (Supremum LR) test
istatistigi i¢in asimptotik bir dagilim tiretmektedir (Garcia; 1998, 764). Bu yaklasim,
temel hipotezi Markov degiskenince yonlendirilen parametreler tiirlinden olugturmasi
bakimindan hesaplama agisindan daha az is yiikii ¢gikarmaktadir. Bununla birlikte yine
Hansen (1992, 1996) yaklagimindan farkli olarak LR test istatistigi i¢in kesin bir kritik
deger vermektedir (Coe, 2002: 396).

Literatiirde rejim sayisinin belirlenebilmesi i¢in son donemlerde pek ¢ok yaklagim
gelistirilmistir. Bunlardan bazilar1 LR test istatistigini dikkate almamaktayken bazilari
marjinal olabilirlik i¢in en yiiksek degeri vermekte veya Bayesyen yontemleri ele alarak
en yuksek Bayes faktorinl kullanmaktadir (Bildirici vd., 2010: 106).

2.3. MARKOV REJIiM DEGIiSiM VEKTOR OTOREGRESIF MODELI
(MS-VAR)

1989 yilinda Hamilton tarafindan tek degiskenli MS-AR modelleri olarak
literatiire kazandirilan ve zaman serisini yaratan siirecin rejimde degismesine izin veren
Markov rejim degisim modelleri, 1997 yilinda Krolzig tarafindan ¢ok degiskenli durum
i¢in gelistirilmistir (Krolzig, 2000: 2).

Bu model, VAR modelinin genellestirilmis hali olarak nitelendirilmektedir. AR
modelinin genellestirilmis hali olan VAR modelleri Sims (1980)’den itibaren
ekonomide yaygin olarak kullanilmaktadir. VAR modelleri, degiskenler arasinda ¢ok
yonlii bir iligki olmast durumunda hangisinin bagimli degisken hangisinin bagimsiz
degisken oldugunun belirlenmesi amaciyla gelistirilmistir. Esanli denklem sistemlerine
tabi olarak isleyis sergilemektedir ve tiim degiskenleri icsel olarak kabul etmektedir.

Bununla birlikte say1 ve rank kosullarimi dikkate alarak sifir kisitlamasini
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reddetmektedir. Modelin sag tarafinda yalnizca gecikmeli degerler yer almaktadir ve tek
basina pek bir anlam ifade etmemektedir. Bundan dolay1 daha ¢ok etki-tepki modelleri

ile ya da varyans ayristirmasi ile birlikte kullanilmaktadir.

k sayida degiskenin bulundugu bir VAR modeli genel olarak
Yo =V+AYL+HA Y o+ A Y, U
Y, =k x1 boyutlu degisken vektorii

v=k x1 boyutlu sabit terimler vektori

A=k xk boyutlu parametre matrisi

u, =k x1 boyutlu hata terimleri vektoru
seklinde gosterilmektedir (Gilingér ve Yilmaz, 2008: 182).

Ancak VAR modelleri bir dezavantaj olarak rejim degismeleri olmasi durumunda,
rejimle birlikte model parametrelerinin degismesine imkéan tanimamaktadir (Krolzig,
1998: 3). Bu baglamda gelistirilen rejim degisim modeli bu sorunu ortadan
kaldirmaktadir. Aynt zamanda Markov rejim degisim modellerinde rejimler; esik
degerli (TAR) modellerden farkli olarak igsel degil digsal olarak belirlenmektedir. TAR
modelleri, gbzlemlenen bir degiskenin almig oldugu esik degere gore rejim degiskenini
belirlediginden i¢sel olarak kabul edilmektedir. Burada esik degerin alt1 ve iistii rejimler
olarak kabul edilmektedir ve tek degiskenle kisitli kalmaktadir. Dolayisiyla rejim
degisimi birden fazla degiskenden kaynaklaniyorsa TAR modelleri bu gegisleri
yakalayamamaktadir. MS-VAR modellerinde rejim degiskeni gozlemlenemeyen
degiskene gore belirlendiginden digsal olarak kabul edilmektedir ve sistem bir biitin
olarak ele alindigindan bagimli ve bagimsiz degiskenlere goére Markov gecis
olasiliklarina bagli olarak belirlenmektedir. MS-VAR modellerinde serinin aldig:
degerler esik degeri gegiyorsa sistem birinci rejimde, gegmiyorsa sistem ikinci rejimde
olmaktadir. Rejimlerin adlandirilmasi modelin sabit terimine ve regresyonun standart
hatalarina gore belirlenmektedir (Cevik vd., 2012: 140). Modelin gecikme sayis1 (p),
hata terimlerini otokorelasyonsuz yapacak sekilde model segme kriterlerine (AIC, SIC

vb.) gore belirlenmektedir. Modelin tahmini ici en ¢ok benzerlik yontemi (ML)
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kullanilmaktadir. Tahmin asamasinda esanli olarak hem regresyon katsayilar1 hem de

gecis olasiliklar elde edilmektedir.

2.3.1. Krolzig Markov Rejim Degisim Modeli (MS-VAR)

Krolzig (1997) tarafindan literatiire kazandirilan model, Hamilton (1989)
tarafindan tek degiskenli olarak kullanilan Markov rejim degisim modellerinin ¢ok
degiskenli durum i¢in gelistirilmis formudur. MS-VAR modelleri genisleme, daralma,
bliylime ve kiiclilme gibi hareketleri farkli rejimler olarak kabul eden, ekonomik
konjonktiiriin hangi rejimde (donemde) oldugunu dogrusal olmayan bir modelleme
yontemi ile olasilikli bir sekilde ele alan bir modellerdir. Model, VAR modelinin
genellestirilmis hali olarak nitelendirilmektedir. Ancak VAR modellerinin aksine

rejimle birlikte model parametrelerinin degigsmesine imkan tanimaktadir (Krolzig, 1998:

3). Bu modelin arkasindaki genel fikir gozlemlenen zaman serisi vektoruntn (Y, ) veri

uretme slrecinin parametrelerin  gézlemlenemeyen rejim degiskenine (S,) bagh

olmasidir (Krolzig, 1997: 11)

Literatirde Krolzig (1996, 1997, 1998)’in , Fratzscher (2002)’nin ve Sierimo
(2002)’nin calismalara bakildiginda goézlemlenen zaman serisi vektord Y, ’nin

kosullu olasilik yogunluk fonksiyonu

s;=1 ise f(ylY,6)

p(yt| Yt—l,st): :
s,=Mise f(y|Y_6,)

s, €{1,...,M } = olas1 rejim say1s1
6. = rejim m ‘deki VAR parametre vektori m={1..,M}
= {yt_ j}; = gozlem degerleri

seklindedir (Krolzig; 1997, 7).
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Belirli bir s, rejimi icin VAR(p) streci
p
E(yt | Yt—l,st ) = V(St) + Z Aj (St)ytfj
j=1

Y, =g0zlemlenen zaman serisi

U, =inovasyon terimi

M =rejim sayist ( s, €{1,...,M} iken)

U, =Yy, —E(yl Y., ) inovasyon terimi

U, = inovasyon sureci (beyaz guraltd stireci)

u,| s, ~ NID[0,Z(s,)]

%(s,) = Gaussian oldugu varsayilan varyans kovaryans matrisi

V(s,) =rejimlere gore degisen (her bir rejimdeki) sabit terim

A (s,) =farkli rejimlerdeki degiskenlerin gecikmeli degerlerinin katsayisi

seklindedir (Krolzig, 1997: 7; 1998: 3).

MS-VAR modeli sonlu gecikmeli bir VAR(p) modelinin genellestirilmis hali

olarak diistintildigiinde p. dereceden otoregresyon modeli

Y =V+ Aiyt—1+ Azyt—z +"'+Apyt—p +U,

Yo = (Yo o Vi )l K boyutlu zaman serisi vektori
t=12,.,T
u, ~ NID(0,%) ise kararli Gaussian VAR(p) modelinin sabitli bigimi olur

seklindedir (Krolzig, 1997: 10).

VAR(p) modelinin ortalamaya gore diizeltilmis formu

Yo~ = A(S) [V — ]+ + Ap(st)[yt_p —y]+ut
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-1
p
Y7 =(IK —Z AJ) v Y, 'nin (K x1) boyutlu ortalamasi

seklindedir (Krolzig, 1997: 11).

Ortalamaya gore diizeltilmis VAR(p) modelinin genellestirilmesiyle elde edilen

ortalamanin rejime bagli [ £(S,) ] oldugu M rejimli bir MS-VAR(p) modeli
Yo —u(s) = Al(st)[yt—l _/u(st—l)] ot Ap (st)l:yt—p - N(St—p)} U,

ss=1 ise
u(s,) = : parametrelerin S, rejimine bagl olarak degisimi
ss=Mise p,

105, A(S), - A (8), Z(s,) = rejim degiskeni (S, )’deki g, A, ..., A, X
parametreleri igin bagimliligi tanimlayan

parametre degisim fonksiyonlar1
u,| s, ~ NID[0,Z(s,)] S, "ye kosullu Gaussian hata terimi

seklindedir (Krolzig, 1997: 11; 2003: 5).
Kesigme teriminin (V’nin) bulundugu VAR(p) modeli igin kesisme teriminin
rejime baglh [V(S,)] oldugu M rejimli bir MS-VAR(p) modeli

Y, =V(S)+A(S)Y,  +..+ Ap (st)yt_p +U,

ss=11ise v
v(s,) = : parametrelerin s, rejimine bagl olarak degisimi
s=Mise v,
V(s A(s), - A(s), Z(s,) = rejim degiskeni (S, )’deki v, A, ..., A, X
parametreleri i¢in bagimlilig1 tanimlayan

parametre degisim fonksiyonlar1

u,| s, ~ NID[0,Z(s,)] s, 'ye kosullu Gaussian hata terimi
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seklindedir (Krolzig, 1997: 12; 2006: 2).

2.3.2. Rejim Uretim Siireci

MS-VAR modelinin arkasindaki genel fikir gézlemlenen zaman serisi vektoriiniin
('Y,) veri Uretme surecinin, parametrelerin gozlemlenemeyen rejim degiskenine (S;)

bagli olmasidir (Krolzig, 1997: 11). Bu anlamda rejimler gozlenememektedir.
Dolayisiyla rejimlerin zaman igerisindeki gelisim siirecini belirleyebilmek igin,

gOzlemlenen veriye ait zamanin her bir noktasindaki tiim olasi durumlar dikkate

alinmalidir. Burada rejim degiskeni ( S, ) hem indirgenemez hem de ergodik bir yapiya

sahiptir.

Bu anlamda MS-VAR modellerinde rejim degiskeni (S,) icin stokastik rejim

uretim surecinin, homojen bir ayrik (kesikli) Markov surecine tabi oldugu

varsayilmaktadir ve

Pr(slfs ), v )=Pr(sls o)

p = rejim tretme siirecinin parametrelerinin vektoru

seklinde gosterilmektedir (Krolzig, 1997: 7).

Bu Markov stokastik siireci i¢in gegis olasiliklart

M
py = Pr(s. = ils =i) Y.p =1 v el ..M}
=1
P P - Pwa
p=| Pe P T Phe
Pim Pov 0 Pum
Pi v =1- Pii— = Pima i=1 ..M

seklindedir (Krolzig, 1997: 5).
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2.3.3. Veri Uretim Sureci

MS-VAR modeline ait veri {iretim siireci rejim iiretim siirecinin varsayimlarina
dayanmaktadir. Krolzig (1997:17) e gore g6zlemlenen zaman serisi vektoruntn (Y,)
kosullu olasilik yogunluk fonksiyonu p(yt |§t,YH), rejim (& =s,) ile gecikmeli igsel
degiskenler (Y, ;) verilmigsken ve MS-VAR modelinin genel bigimindeki hata teriminin
(U, ) normal dagildig1 varsayiliyorken

, -1
p(yt|§t =y ,Yt_l)=|n(2 1/2|n|2| " eXp{ ~ Yt Z ~= Yot }

m

4= (y{_l Vi g Yo Yoo oees yt’_p) gecikmeli i¢sel degiskenler

Y |§t =1.,Y,, rejim (& =s,) verilmisken y, *nin kosullu yogunlugu

Y, |cft =1,,Y, ~ NID (V. 2,) Gaussian VAR modelindeki gibi normal

y.=E [yt |§t,YH] ¥, ’nin rejim m ’deki kosullu beklenen degeri
seklindedir.

Burada t —1 zamaninda mevcut olan bilgilerin, sadece 6rnekleme gozlemlerinden

ve Y, , "de toplanan 6n-numune degerlerinden ve de &, ,’e kadar olan Markov zincirinin

durumlarindan olustugu varsayilirsa; Y, ’nin kosullu yogunlugu normallerin bir karigim

olmaktadir ve bu durum

p(vléi=1.Y)

- i p(yt |§H =l ’Yt—l) Pr(é:t ‘QKH= /A )

m=1

M
=> P [|I"I(2ﬂ')_llz Infz, | exp{ ~Vt) 'Zl: = Y }]
m=1

m
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p(yt ‘gt =4 ’Yt—l)
n, = : Y, , ile & tizerine kosullu Y, 'nin yogunlugu

p(Yt ‘th =y ’Yt—l)

p ( Yi | gt—l’Yt—l) = 77t! P’é:t—l

seklinde gosterilmektedir (Krolzig, 1997: 18).

Krolzig (1997: 19)’e gore rejimin gozlemlenemez oldugu varsayildigindan t -1

zamaninda mevcut olan ilgili bilgi seti sadece t zamanina kadar gozlenen zaman

serilerinden olugmaktadir. Burada gozlemlenmemis rejim vektorii &, *nin Pr(§t |,Yt)

¢tkarimi ile degistirilmesi gerekmektedir. M rejiminde olma olasiliklar: Y, bilgi seti

verilmisken &  olarak ifade edilmektedir ve ilgili vektor?

Pd;:a,n)

A

é:t‘r =
P%;:wkn)

~

&, = Y, verilmisken &, *nin kesikli kogullu olasilik dagilim1

gt .= Y, verilmisken &, *nin kosullu ortalamasi

seklinde gosterilmektedir.

Buradan hareketle Y, ,’e dayali olarak Y, ’nin kosullu olasilik yogunlugu

yazilabilmekte, ©6n Ornek degerleri verilmigken Ornegin yogunlugu ifade
edilebilmektedir. Buna bagli olarak da zaman serisinin gozlem degerleri ile

gozlemlenemeyen durumlarin ortak olasilik dagilimlar1 hesaplanabilmektedir. BOylece

4 & ’nin elemanlarin ikiliginden dolay1 burada iki farkli yoruma izin verilmektedir ve bu durum

E[&,]=Pr(&, =1)=Pr(s, =m) anlamimna gelmektedir.
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rejim vektoriiniin kosullu dagilimi {Pr (f Y ) = } ve kosullu rejim olasiliklar

[Pr(eﬁ‘Y)} tiretilebilmektedir.

2.3.4. Rejim Kaymasi (Degisimleri)

MS-VAR modelleri zaman serisini rejimlere bagli olarak modellediginden dolay1
parametredeki kaymalar1 (degisimleri) tek bir denklemde daha agik bir sekilde ifade
edebilmek igin kukla (g0Osterge) degiskenler kullanmaktadir. Burada sistemin

gozlenemeyen durumunu & temsil etmektedir. & 'nin kosullu beklenen degeri

(E [ft ]) S, 'nin olasilik dagilimini géstermektedir.

Kukla degisken kullanilan sistem

s;=m ise 1 ) .
I(s,=m)=1 " _ ' gosterge fonksiyon
diger ise O

E[&]= : = : &, "nin kosullu beklenen degeri
Pr(s;=M)| |Pr(&=u,)

1, = birim matrisin m. stitunu

seklindedir (Krolzig, 1997: 14; 2006: 2).
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2.3.5. MS-VAR Modellerinin Siniflandirilmasi

MS-VAR modelleri zaman serilerini rejimlere bagl olarak modellemektedir. Bu
modellemeyi yaparken de tiim parametrelerin rejimlere bagli olarak degisim sergiledigi
durum ile baz1 parametrelerin rejimlere bagl olarak degisim sergiledigi® iki durumu
dikkate almaktadir. Ancak bu durum hem rejim sayisinin fazla olmasi durumunda hem
de rejimlere bagli parametrelerin fazla olmasi durumunda uygulama agisindan zorluk
cikarmaktadir. Bundan dolay1 Krolzig (1997: 13) bazi parametrelerin rejimlere bagl
oldugunu diger parametrelerin ise rejimlere gore degismez oldugunu varsaymaktadir.
Bu baglamda her model igin benzersiz bir gosterim olusturmak amaciyla rejimlere

bagimli parametreleri;

M ortalamada ( £ ) Markov degigimi
| sabitte (V) Markov degisimi
A otoregresif parametrelerde ( A;) Markov degisimi

H degisen varyansta (X ) Markov degisimi
seklinde ifade etmistir.

Tablo 2.1. ‘de Markov rejim degisim vektor otoregresif modellerinin
smiflandirilmig formu verilmistir. Tablodaki modellere bakildiginda rejimler arasi gegis
yapisinin farkli oldugu goriilmektedir ve toplam 16 tane MS-VAR modeli vardir.
Bunlardan MSM modeli rejimden rejime sadece ortalamanin degistigi modeli
gostermekteyken, MSMH modeli rejimden rejime ortalama ve varyansin degistigi
modeli ifade etmektedir. MSI modeli rejimden rejime sadece sabit terimin degistigi
modeli temsil etmekteyken MSIH modeli rejimden rejime sabit terimin ve varyansin
degistigi modeli gostermektedir. MSIAH modeli ise rejimden rejime sabit terimlerin,

otoregresif parametrelerin ve varyansin degistigi modeli ifade etmektedir.

% Bunlar ortalamanin veya sabit terimin rejimlere gore degisip degismemesi ya da hata teriminin degisen
varyansli olup olmamasi veyahut otoregresif parametrelerin rejimlere bagl olarak degisim gosterip
gostermemesi gibi durumlardir.
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Tablo 2.1. Ozel Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif Modelleri

MSM MSI
M degisir M sabit V degisir V sabit
A sabi 2 sabit MSM-VAR Dogrusal MVAR MSI-VAR Dogrusal VAR
. sabit
]
2 degisir | MSMH-VAR MSH-MVAR MSIH-VAR MSH-VAR
2. sabit MSMA-VAR MSA-MVAR MSIA-VAR MSA-VAR
AJ- degisir
2 degisir | MSMAH-VAR MSAH-MVAR MSIAH-VAR MSAH-VAR

Kaynak: Krolzig (1997: 14; 1998: 6).

Tabloda da goriildiigii gibi Krolzig (1997, 1998, 2003) ‘in genel goriisiine gore iki

tiir rejim degisimi (kaymasi) vardir. Bunlar;

MSM(M)-VAR(p) = ortalamanin rejimle birlikte degistigi, ortalamada bir
kerelik keskin bir sigramanin (Knuppel, 2004: 7) oldugu model

Yi = ,U(St)*'[zp‘, A (yt—k _/J(St—k ))+ut:|
ul s, ~ NID[0,2(s,)]

108, A(S), - A (8), Z(s,) = rejim degiskeni (S, )’deki g, A, ..., A, X

parametreleri i¢in bagimlilig1 tanimlayan

parametre degisim fonksiyonlar1

MSI(M)-VAR(p) = sabit teriminin rejimle birlikte degistigi, yumusak gegisin
(Knuppel, 2004: 7) oldugu model

p
Yi = V(St) + Z A\< Yok T4
k=1

u,| s, ~ NID[0,Z(s,)]

V(s), A(S), -+ A(S), Z(s,) = rejim degiskeni (S, )’deki v, A, ..., A, Z

parametreleri i¢in bagimliligi tanimlayan

parametre degisim fonksiyonlar1

seklindedir.
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Burada otoregresyon derecesi ( p =0) sifir oldugu zaman hem MSM modelinin

hem de MSI modelinin 6zellikleri birbirine es olmaktadir (Krolzig, 1997: 14).

2.3.6. MS—-VAR Modellerinin Tahmin Streci-EM Algoritmasi

Krolzig (1998: 8)’e gore parametrelerin tahmin edilebilmesi icin maksimum
olabilirlik (ML) yontemiyle birlikte beklenti maksimizasyonu (EM) algoritmasinin
kullanim1 en uygun yontem olarak goriilmektedir. Beklenti maksimizasyonu algoritmasi
ilk olarak gozlenen zaman serilerinin bazi gozlemlenemeyen stokastik degiskenlere
bagli oldugu (MS-AR modelleri igin bunlar s, rejim degiskenleridir) genel bir model
smifi icin Dempster, Laird ve Rubin (1977) tarafindan gelistirilmistir (Krolzig, 1998:
8). Markov rejim degisim vektor otoregresif modellerine uygulanmasi 1990 yilinda
Hamilton tarafindan 6nerilmistir. Beklenti maksimizasyonu algoritmasi, her iterasyonu
(tekrar1) beklenti ve maksimizasyon olmak Uzere iki asamadan olusan bir maksimum
olabilirlik yontemidir. Dempster, Laird ve Rubin (1977:1) beklenti asamasin1 E-step,

maksimizasyon asamasini ise M-step olarak adlandirmaktadir.

IIk adim olan beklenti asamasi, bilinmeyen gercek parametre vektoriiniin yerine

son maksimizasyon asamasinin tahmini parametre vektoriini (ﬂ,(j_l)) kullanarak,

filtreleme ve diizlestirme algoritmalarindan olusan bir gegisi igermektedir. Bu gegis,

gozlenemeyen rejim  degiskeni (&) ’nin  dizlestirilmis olasiliklar1  olan

Pr (5 | y, AU ) hakkinda bir tahmin sunmaktadir.

Ikici adim olan maksimizasyon asamasi ise parametre vektorii A’nin bir

tahminini, ilgili birinci dereceden kosullarin bir ¢6ziimii olarak A seklinde

tiretmektedir. Burada son beklenti adiminda elde edilen diizlestirilmis olasiliklar

Pr(f |y, A0 ), kosullu rejim olasiliklari Pr(g |y, /’L) ‘min  yerine konularak

olabilirlik fonksiyonu ve parametre tahminleri elde edilmektedir (Krolzig, 1997: 101;
1998: 8).



30 | Markov Rejim Degisim Modelleri Teori ve Uygulama

2.3.6.1. Beklenti Adim

Bu adim bilinmeyen gercek parametre vektorinln yerine son maksimizasyon
asamasinin tahmini parametre vektoriini kullanarak filtreleme ve diizlestirme
algoritmalarindan olusan bir gecisi icermektedir. Filtreleme ve diizlestirme algoritmalar
ilk olarak gizli Markov zincirlerinin yeniden olusturulmasi amaciyla Baum ve Eagon
(1967) ile Baum vd. (1970) tarafindan tamitilmistir. Burada Onerilen maksimum
olabilirlik tahmincisinin tutarliligin1 ve asimptotik normalligini Baum ve Petrie (1966)
ile Petrie (1969) c¢alismistir. Algoritmalarin Markov rejim degisim regresyon
modellerine uyarlanmasi ise Lindgren (1978) tarafindan saglanmistir (Krolzig, 1997:
101). Markov rejim degisimli zaman serisi modellerine uygulanmasi bakimindan ise
Harrison ve Stevens (1976) ile Cosslett ve Lee (1985) oncii olmustur. Sonrasinda
literatire bakildiginda bu algoritmanin Hamilton (1988, 1989, 1990, 1994) tarafindan
da siklikla kullanildigi gorulmektedir (Kim, 1994: 3; Krolzig, 1997: 77). Bu adimin
amacit gozlenemeyen rejim degiskeninin diizlestirilmis olasiliklarinin  tahmin

edilmesidir. Burada kosullu olasiliklar tekrarli olarak hesaplanmaktadir.

2.3.6.1.1. Filtreleme

Pasricha (2006:1)’ya gore filtre, istatistik ve iktisatta, gozlemlenmemis, zamana
gore degisen parametrelerin veya sistemdeki degiskenlerin tekrarli tahminini saglayan
bir algoritmay1 tanimlamak icin kullanilmaktadir. Yapi itibariyle tahminlemeden

farklidir. Tahminleme gelecege yonelik ¢ikarsamalar yapmaktayken filtreleme hali

hazirda bulunan bilgi setini (Y,) kullanarak ayni zaman diliminde bulunan
g6zlenemeyen rejim degiskeninin (S, ) olasilik dagiliminin tahmin edilmesidir.

Hamilton (1990: 45)’da dogrusal olmayan filtrelemeyi kullanarak yaptigi caligma
ile 1989 makalesinin, zaman serisi degiskeninin (Y,) gozlemlenir olmas1 durumunda
rejim degiskeninin (S,) gozlemlenememesinden dolay1 kaynaklanan (i¢ soruna ¢oziim
getirdigini ileri sirmektedir. Bu sorunlar;

- y’nin gozlemlerine dayali olarak t zamaninda rejim degiskeninin degerine ait

¢ikarsama sorunu
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- Y ’nin gozlem degerleri verilmisken Y,,, i¢in en iyi tahmincinin hangisi olacagi
yonlnde tahmin sorunu

- Gozlemlenmis veriyi kullanarak en uygun parametrelerin tahmin edilmesi

sorunu
seklindedir.

Hamilton filtresi, Krolzig (1997: 77) tarafindan diger ¢alismalarin katkilarini1 goz
ard1 etmemek amaciyla Baum (1970), Lindgren (1978), Hamilton (1988, 1989) ve Kim
(1994)’e ithafen BLHK filtresi ve diizlestirmesi olarak adlandirilmistir. Filtre, AR(1)

yapisina uyumlu olup t zamaninda hali hazirda bulunan bilgi seti Y, = (yt’ Yo g yt’_p)

verilmisken gozlemlenemeyen durum degiskeninin (S, ) en uygun degerini hesaplamay1
amaglamaktadir. Burada filtrelemenin ¢iktis1 bir sonraki filtrelemenin girdisi olarak
kullanilmaktadir. Boylece siire¢ yinelemeli olarak tekrarlamaktadir ve herhangi bir {
donemi i¢in hesaplama yapilabilmektedir.

Krolzig (1997: 79, 2003: 8-9)’e gdre t zamaninda mevcut tiim bilgilere bagh

olarak & =S, rejim degiskeninin (sonraki) olasilig

p(vil &Y )Pr(& 1Y )
p( vl Yea)

Pr(ft ‘Yt) = Pr(é ‘ yt’Yt—l) =

p ( AR ,YH) rejim degiskeni & "ye bagl olarak Y, gdzleminin

olasilik yogunlugu
Pr (eﬁ |§H ) &, den & ye gegis olasihig

Pr (aft |YH) ongoriilen rejim olasilig (dnceki donemin bilgi

seti verilmigken rejim &, *nin 6nceki olasiligr)
Pr(c i)=Y Pr(cl&.)Pr(s.v.)
St

p(yt | YH) Y, , bilgi setine bagli Y, ’nin marjinal yogunluk fonksiyonu
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p(yt|Yt—1):i p(yt’ §t =] | Yt—l)zz p(yt| Cft’Yt—l)Pr<§t |Yt—1):ii Pij Pr(st—l = i|Yt—1)

j=1 i=1 j=1

seklindedir.

Bu denklem kullanilarak filtrelenmis rejim olasiliklar1 hesaplanabilmektedir.
Buradan hareketle tahmin edilen rejim olasiliklar

or(s i)~ 8 prls =i ls i pr(s. =il

S1=1

seklinde hesaplanmaktadir.

2.3.6.1.2. Diizlestirme

Krolzig (1997: 82, 2003: 9)’e gore filtreleme yontemi, gozlenemeyen rejim
degiskeni & ‘nin tahminini (t=1,...,T olmak lzere) t zamanina kadar olan mevcut

bilgilere (bilgi setinin ge¢cmis gozlemlerine) dayanarak elde etmektedir. Bu anlamda
t =T ’ye kadar ki gozlemlere sahip oldugumuzdan bu sinirl bir bilgi teknigi olarak

gorulmektedir. Bundan dolay: y, 'nin gelecek gozlemleri kullanilarak rejim degiskenine
ait ¢ikarsamalar gelistirilebilmekte ve ortaya ¢ikan rejim olasiliklart da S >t olmak

uzere Pr(ejt |YS) diizlestirilmis olasiliklar olarak adlandirilmaktadir. Diizlestirme

algoritmasi, 6rneklem icinde herhangi bir noktada gézlemlenemeyen durum igin en iyi
tahmini vermektedir. Bunu yaparken de simdiye kadar filtrelemede ihmal edilmis olan
Year =(Yiarn Vi )' ornek bilgisinin gdzlemlenmemis duruma (&,) ait tim o6rnek
cikarimlarini igermektedir.

Diizlestirme i¢in Hamilton (1988, 1989) ve Kim (1994) olmak {izere iki farkli

yaklagim mevcuttur.

Hamilton (1989, 1989)’in ortaya koydugu diizlestirme algoritmasi, tam Ornek
diizlestirilmis ¢ikarim 92( Y, Y; 'ye bagh (kosullu) & ve & 'nin ortak olasilik

dagilimindan elde etmektedir. Ancak bu yaklasim olduk¢a zahmetlidir.

Algoritma t=1,...,T -1 ic¢in
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Pr(gﬁ |YT ) = ; Pr(gT Gt |YT)

seklinde gosterilmektedir.

pr((fT E |YT) yinelemeli olarak

Pric. &V p(y. | .s)
D(YT Y,,l)

erl) = Z Pr (98171 ' é:t

Sea

Pr(s. &Y, )=

Pr(s.. Y. )Pr(sle)

seklinde gosterilmektedir.

Bu anlamda Kim (1994: 11)’in 6nerdigi diizlestirme algoritmasi oldukga ¢ekicidir.

Kim (1994) diizlestirmeyi, daha 6nce uygulanan filtrenin t =T son noktasinda baslayan
geriye dogru bir filtre olarak yorumlamaktadir. Burada tiim 6rnegin diizlestirilmis

cikarimlari Pr(ft |YT ) Pr (§T |YT ) filtresinin son ¢iktisindan baslanarak (t =T —1’den
t =1 e kadar geriye dogru yinelemeli bir sekilde) bulunmaktadir.

Algoritma

Pl’(ft ‘YT ) = Z Pr(égt '§t+l|YT ) = Z Pr(ft |§t+l Y ) PI’( §t+l‘YT)

§t+1 ‘ft +1

p(Yt+l.T |§t ’é:t+l ’Yt ) Pr (ét |ét+l ’Yt)
p (YHl.T ‘§t+l ’Yt )

Pr(é‘fm,YT) Pr(§t|§t+1’Yt’Yt+1,T):

= Pr(§t|§t+1’Yt)6

Pr(c.la Y )Pr(aly) Pr(c.ls)Pr(alv.)

Pl’(é:t‘é:Hl,Yt): Pr(é:HllYt) Pr(éﬂlYt)

seklinde tanimlanmaktadir.

¢ Burada Markovian parametre kaymali (degismeli) saf VAR modelleri igin y, ve &, ’in olasilik
kurallari tarihe degil sadece mevcut duruma ( &, ) baghdir (Krolzig, 2003: 9).
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Diizlestirme algoritmasi Pr(; |YT) ‘nin son terimini diizlestirme algoritmasinin
onceki yinelemesinden [Pr( §t+1|YT)] elde ederek hesaplamak miimkiin olmaktadir.

Burada birinci terimin filtrelenmis olasiliklar Pr (; |Yt) “den tiiretildigi gorulmektedir.

Yinelemeli nihai filtrelenmis olasilik vektorii

SRV e G0 L LY

Stsa=1 Pr (§t+l |Yt )

seklindedir.

Bu vektdr Y,,; ek bilgisinin goézlemlenmemis &, durumundaki ¢ikarimi

gelistirmek icin etkili bir sekilde nasil kullanildigini agiklamaktadir ve

Pr(gﬁ ‘YT) B M Pr(§t+l|YT)
Pr(z Iv,) _g‘lpr(é”‘é) Pr(&.lv,)

seklinde gosterilmektedir.

2.3.6.2. Maksimizasyon Adimi

Bu adim parametre vektoriiniin bir tahminini, ilgili birinci dereceden kosullarin
bir ¢6zimu olarak tiiretmektedir. Burada son beklenti adiminda elde edilen
diizlestirilmis olasiliklar kosullu rejim olasiliklarinin yerine konularak olabilirlik
fonksiyonu ve parametre tahminleri elde edilmektedir. Yeni parametre vektorii A ile
filtrelenmis ve diizletilmis olasiliklar bir sonraki beklenti adiminda giincellenmektedir.
Boylece her adimda olabilirlik fonksiyonunun degerinde bir artig garantilenmektedir.
Amag, A model parametrelerine gore (log-) olabilirlik fonksiyonunun maksimize
edilmesidir (Lacerda vd., 2008: 127). Bu sekilde elde edilen rejimler MS—-VAR
modellerini yorumlamak i¢in 6nemli bir aractir. Bu sayede en uygun c¢ikarim
saglanmaktadir ve olasiliklar mevcut bilgi kiimesine bagh gozlemlenmemis rejimlere

tayin edilmektedir (Krolzig, 1998: 8).
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Krolzig (1997: 91-92) ile Lacerda vd., (2008: 127)’ye gore Y; gozlemlerine

kosullu olan bu olabilirlik fonksiyonu & =&, ® &, ®...Q¢& durum vektori’ ile
(AN )= p(¥l2) =Y p(¥r.£12) =X p(Ye &, 0)Pr(elp.&, )
4 4

L(al¥)=p(¥l2)=[p(¥.£la)ds = [ p(¥:]¢.0)Pr(lp.&)de?
seklinde ifade edilmektedir.

Bu ifade Markov zinciri 6zellikleri kullanilarak, yalmizca gozlemlenen zaman

serilerinin @ parametrelerine ve rejim Uretim sireci ile ilgili Markov zinciri

parametreleri olan p ve &; ‘abagl olarak

p(Y «f,@):ﬁ p(yt‘gt’Yt—l!H)

Pr(f‘p,§0)=ljpr(é ‘gt—luo)

seklinde gosterilebilmektedir (Krolzig, 1997: 92; Lacerda vd., 2008: 127).

Burada parametrelerin maksimum olabilirlik tahminleri, P1, =1 ve 1, & =1 ile
p20,020, & >0 negatif olmama kisitlamalarina bagh olarak olabilirlik fonksiyonu

L(/1|YT) 'nin  maksimize edilmesiyle bulunmaktadir. Negatif olmama sartinin
saglanmas1 durumunda 2 "nin maksimum olabilirlik tahmincisi
L (2)=InL (2l )=« (PL, ~1y) -5 (1, & —1)

K, K, gecis olasiliklar1 matrisine, kisitlarin ( p ve &) ilave edildigi

duruma ait Lagrange carpanlari

T & t=1..,T ‘deki gercek durum vektoriiniin her birinin 6gesi ikili oldugundan, Kronecker ¢arpimi bir
satir1 hari¢ diger tiim elemanlan sifirdan olusan bir vektor tiretmektedir. Sifir olmayan eleman birim
olmaktadir ve bu elemanin & vektorii icindeki konumu, tim zaman noktalarindaki durumlar1 benzersiz
bir sekilde belirlemektedir. Bu nedenle toplam, gozlemlenen zaman dilimi i¢indeki biitiin olas1 durum

kombinasyonlar1 tizerinden alinmaktadir (Lacerda, Fedderke ve Haines, 2008: 127).
8 QOlabilirlik fonksiyonunun siirekli oldugu durum i¢in kullamlmaktadir (Krolzig, 1997: 92).
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seklindedir (Krolzig, 1997: 95; Lacerda vd., 2008: 128).

Birinci derece kosullari gozlenemeyen rejim degiskeni &, bagl olup A ’daki
VAR parametre vektorli @, gecis olasiliklar1 vektorii o ve baslangi¢ durumu (rejimi)
&, parametre setleri igin

anL (1Y, |
00’

anL (1Y, )

!

o -x(L, ®1,,)=0
anL(AlY; |
o0&/

-x,1, =0

seklinde tiiretilmektedir (Krolzig, 1997: 96; Lacerda vd., 2008: 127).°

Yukaridaki agamalar maksimizasyon algoritmasinin sadece tek bir yinelemesi i¢in
ifade edilmektedir. Sonraki yinelemeler, gercek fakat bilinmeyen bir parametre

vektorinln yerine onceki maksimizasyon adiminda tahmin edilen parametre vektori

2 ’y1 kullanilarak beklenti adiminda filtrelenmis ve diizlestirilmis olasiliklari
glncelleyerek devam etmektedir. Guncellenen rejim tahminleri A igin yeni bir
maksimum olabilirlik tahmin seti elde etmek i¢in maksimizasyon adimindaki normal
denklemlerle degistirilmektedir. Algoritma, kazanim 6nemsizlesinceye ve yakinsama
saglanincaya kadar bu sekilde beklenti ve maksimizasyon adimlar1 boyunca yinelemeye
devam etmektedir (Lacerda vd., 2008: 128-129). Bu amagla farkli yakinsama kriterleri
kullanilabilmektedir.

Y akinsama kriterleri

I L(A" N ) =InL (A7), )

= InL(291Y; )

log olabilirlik oraninin géreceli degisimi

® Kapal formlari verilmis olan birinci derece kosullarin agik (detayli) formlar igin Krolzig (1997: 96-
101)’e basvurulabilir.
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A, = ||ﬂ“*1) e || gesitli normlar o] icin parametre varyasyonu

(bir yinelemeden digerine parametre degisikligi)

|ﬂ,,“*1) - i,(”| <10® Hamilton algoritma durdurma 6l¢it

A,, = max{‘ﬂ,l(j”) - /ll(j )‘} parametre degerlerinde mutlak degisikliklerin

maksimum normlarinin kullanilmast durumu

1 & (400 20y o .
A, =, = E a4 | goreceli degisikliklerin karesinin ortalamasi
2b R — ﬂ,(J)

R =negatif olmayan parametrelerin sayisi /L(j) =0

A, £ € ; yakinsama elde edilmesi durumu ( Vi=1,2 icin parametreler ve log

olasiligindaki degisiklikler ihmal edilebilir derecede kiigiiktiir)

seklinde ifade edilmektedir (Hamilton, 1990: 55; Diebold vd., 1994: 288; Krolzig, 1997:
110; Droumaguet, 2012: 14).

2.3.7. Markov Rejim Degisim Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi (MS-

Markov rejim degisim genisletilmis Dickey-Fuller (MS-ADF) birim kok testi Hall

vd. (1999) tarafindan literatiire kazandirilmisgtir. Sinama, {y,} 'nin dinamik davraniginin

orneklemin farkli boliimleri icin farkli olabilecegi ihtimaline izin verebilmek amaciyla

ADF smmamasmin gelistirilmis formudur. Ayni zamanda {yt}tn:1 zaman serisinin

stokastik bilesenlerinin bir birim otoregresif kok varlig ile karakterize oldugu hipotez

testlerinin yapilamasina yonelik popiiler bir yaklagimdir ve bir regresyon modeline
dayanmaktadir (Hall vd., 1999: 144).

Sinamanin dayandig1 regresyon modeli

k
Ay, = y+¢yH+Z(//jAyt7j +V,

=1



38 | Markov Rejim Degisim Modelleri Teori ve Uygulama

AY, =Y, —Y,, =Y, nin 1. fark operatoru
Kk = uygun olarak se¢ilmis bir katsay1
v, = hata terimi (sifir ortalamal1 beyaz gtrGltl sureci)

seklindedir.

Markov rejim degisim genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testinde, bu
regresyon modeli ile ilgili parametrelerin zamana gore degisken oldugu ve

gozlenemeyen bir gésterge olan s, < {0,1} rejimi ile degisme sagladigi varsayilmaktadir.

MS-ADF sinamasinin modeli
k
AY, = (1_ St ) TS+ |:¢0 (1_ St ) + ¢1St :| Yea t Z[V/Oj (1_ St ) V1S ]Aytfj + 0.6
j=1

1, @, =rejimlere gore degiskenlik gosteren parametreler
g, = sifir ortalamal1 ve birim varyansl hata terimi e ~ NID[0,2(s,)]
(s, ) =rejimlere bagh varyans-kovaryans matrisi

veya daha basit bir formla
k

Ay = (3)+#(3) Y + 2wy (5)AY, +& e~ NID[O,3(s,)]
j=1

seklindedir (Hall vd., 1999: 144; Kanas ve Genius, 2005: 409; Cevik, 2018: 17).

s, rejim degigkeninin gegis olasiliklarinin {0,1} durum alani tizerinde homojen

bir Markov zincirine (Hamilton (1994)’1n 1. dereceden Markov siirecine) tabi oldugu

varsayilmaktadir. Gegis olasiliklar;

Pr _st =1] stflzl]z p

Pr _st =O|st71=1]:1— p

Pr _st=0|sH=O]=q
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Pr [st =1| S =O} =1-q
p,q="rejim 0 ve rejim 1 igin sabit gegis olasiliklar1
seklindedir (Hall vd., 1999: 145; Cevik, 2018: 17).

Sinamanin hipotezleri

Ho: ¢, =¢(s,=0)=0; ¢ =¢(s,=1)=0 seri duragan degildir

Hial ¢, =¢(s, =0)<0; ¢ =¢(s,=1)<0 seri her iki rejimde de duragandir
Hio: ¢, =¢(s,=0)<0; ¢ =¢(s,=1)=0 seri sadece rejim 0°da duragandir
Hic: ¢, =¢(s,=0)=0; ¢ =¢(s,=1)<0 seri sadece rejim 1’de duragandir

seklindedir (Hall vd., 1999: 145-148; Cevik, 2018: 18).

MS-ADF modelinde gecis olasiliklarinin ve parametrelerin tahmin edilebilmesi
icin beklenti maksimizasyonu (EM) algoritmast kullanilmaktadir. Sinama igin
asimptotik bir teori bulunmadigindan rejimlere bagli duraganligin test edilmesinde t
dagilimi kullanilamamaktadir. Dolayisiyla kritik degerlerin elde edilebilmesi icin
Monte Carlo simiilasyonundan yararlanilmaktadir (Hall, 1999: 147; Kanas ve Genius,
2005: 412; Cevik, 2018: 18).

Monte Carlo simiilasyonunun asamalart;
- MS-ADF smamasinin modeli tahmin edilerek, t istatistikleri ve onlara kargilik
gelen p olasiliklar: bulunur.
- Veri iretme siireci kullanilarak (DGP: Data Generating Process) s, rejim

degiskeni ve gecis olasiliklar1 elde edilir.

- ¢, hata terimi i¢cin normal dagilima tabi 1000 tane rassal say1 dUretilir ve
parametre tahminleri yardimiyla sifir hipotezi altinda Ay, serisi elde edilir.

- Elde edilen her bir Ay, serisi kullanilarak MS-ADF smamasinin modeli tahmin
edilir.

- Bu tahminle her bir rejim igin ¢ parametresinin t istatistikleri elde edilir.
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- Similasyondan elde edilen p degerleri tiiretilmis t istatistiklerinin yuzdesi

olarak hesaplanir (tUretilen t istatistikleri modelin tahmininden elde edilen t

istatistiklerinden daha kuguktur).
seklindedir (Kanas ve Genius, 2005: 412).

Sinamanin karar verme bigimi

hesaplanan olasilik degeri, nem diizeyinden biiyiik ise Ho reddedilemez,

seri duragan degildir

hesaplanan olasilik degeri, 6nem diizeyinden kiigiik ise H1 reddedilemez,

seri duragandir

seklindedir.

2.3.8. Markov Rejim Degisim Granger Nedensellik Smamas1 (MS-GRANGER)

Iktisadi degiskenler arasindaki neden sonug iliskisi, regresyon analizi
uygulantyorsa iktisat teorisine bagli olarak belirlenebilmektedir. Ancak bu iliski iktisadi
degiskenler arasinda karmasik bir yap1 bulunmasindan dolayr mutlak bir nedenselligin
varligmi gosterememektedir. Bu anlamda degiskenler arasindaki iligkinin var olup
olmadig1 varsa tek yonlii mii yoksa ¢ift yonlii mii oldugunun tespit edilebilmesi i¢in
nedensellik sinamalarinin yapilmast gerekmektedir. Sinamanin amaci, duraganlik
varsayimi altinda degiskenlerin birbirlerine veya birinin digerine diizenli bir etkide

bulunup bulunmadiginin belirlenmesidir.

Nedensellik sinamasi ilk olarak Wiener (1956) tarafindan literatiire kazandirilmig
olmasina ragmen Granger (1969)’1n katkilarindan dolay1 Granger Nedensellik Sinamast

olarak anilmaktadir.

Geleneksel nedensellik sinamalari, VAR modeline ait parametrelerin ele alinan
donem boyunca sabit oldugunu dolayisiyla herhangi bir yapisal kirilma ya da
konjonktiirel bir dalgalanma durumunda degisim sergilemedigini varsaymaktadir. Bu
anlamda parametreler bu gibi rejim degisimleri karsisinda zamanla meydana gelen
farklilagmalar1 dikkate alamadigindan nedensellik iligkisi sonug¢larint dogru bir sekilde

ifade edememektedir. Warne (2000) ve Psaradakis vd. (2005) bu anlamda VAR
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modeline ait parametrelerin ele alinan déonem boyunca degisebilecegi varsayimini
dikkate alarak  MS-VAR modeli baglaminda farkli bir Granger nedensellik sinamasini

literatlire kazandirmislardir.

Psaradakis vd. (2005: 665-670) parametrelerin zamanla degisimini Granger
nedenselligindeki degisiklikleri yansitacak sekilde modellemislerdir. Bu degisikliklerin
stokastik oldugunu ve gozlemlenemeyen bir Markov zincirine tabi oldugunu
varsaymislardir. Boylece kalict nedensel iliski kavraminin yerine bazi periyotlarda var
olan ancak digerlerinde olmayan gegici (periyodik) Granger nedensellik kavramini
koymay1 hedeflemislerdir. Sinama, zamandaki degisimin nedensellikteki degisiklikleri
dogrudan yansittig1, zamana gore degisen parametrelere sahip bir MS-VAR modeline
dayanmaktadir. Nedensellikteki degisimler digsal bir Markov siireci tarafindan
yonetilen rastgele olaylar olarak ele alinmaktadir ve degisikliklerle ilgili ¢ikarimlar,
orneklemdeki her bir gozlemin belirli bir nedensellik rejiminden gelme ihtimaline
dayanarak yapilmaktadir. Boyle bir modelde, iki degiskenin oldugu bir durum igin, her
zaman degiskenler arasindaki olast dort nedensel iliski ile iligkili dort rejim

bulunmaktadir.

Smamanin modeli
|:Xl,t:| {ﬂm + ;S }WLZq: (010 +(01(1)Sl,t Wl(k)sl,t |:Xl,tki|+|:gl,t}
Xzt Moo + Hp1Spy | A l,//2 SZ,t ¢£g) + ¢£Ii)82,t Xtk €1
t=12,...,T
= [let : X,, |= iki degiskenli zaman serisinin bilegenleri
Z, = kosullu skaler zaman serisi

g = [%,r ; gzvt] = S,, Ve S, ’den bagimsiz, ortalamasi sifir ve kovaryans matrisi

S,, ve S,, bagimli olan beyaz giiriiltii siireci

E (gt : 5{‘ S, = I) = [O‘i“ ] = VAR modelinin dagiliminin kovaryans matrisi

Lj=L42 ve I=1...,4 icin
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S..,S,, = {0,1} degerini alan t aninda sistemin rejimini gésteren (modelin

nedensellik seklini gosteren) gozlenemeyen stokastik degiskenler

S;=1 ve 5, =1 ise 1
S,=0 ve S, =1 ise 2 o o )
S;=3 . ’ . rejim gostergelerinin alternatif durumlari
S;=1 ve S, =0 ise 3
S,=0 ve S, =0 ise 4

seklindedir (Warne, 2000: 7; Psaradakis vd., 2005: 669; Droumaguet, 2016: 804)

Rejim gostergelerinin alternatif durumlarinin sinamanin modeline gore gosterimi
s, = Ligin {Xl,t}:[ﬂlo*'ﬂu]'_zq: ?’1(5)‘*‘(91(;) V/l(k) |:Xl,t—k:|+_€l,ti|
Xai Moo T M1 | l//gk) (/)g;) + q)gi) Xotx | | o
[ X i q 0 X &, |
s, =2 igin 1,t:|: }4_2 (Plo k |: 1,t—kj|+{ 1t
Xau Hyo Tl |k l//2 (ogo) + (pg) Xk &ot
s, =3 igin _Xl,t_ :_Mo+ﬂ11}+zq: fal(g)"'(”l(;) V/l(k) |:Xl,t—ki|+|:gl,t:|
Kon] L M k=1 0 (0%) Xtk €t

X [ a|p® 0 [[X £
S, =4 igin Lt|_ Mo]i_z Dro k l,t—ki|+|: 1t
L KXo 1 [Hon] =] O (pgo) X,k €t

seklindedir (Psaradakis vd., 2005: 669-670).

Burada t zamanindaki rejim t —1 zamaninda gecerli olan rejimin olasiligina bagl
olarak  sec¢ilmektedir ve rejim  degisimlerinin pi(j') = P( Lar = J|SIt = )

i,j=0,151=12 gecis olasiliklar1 ile 1. dereceden Markov zinciri ile yonetildigi

varsayilmaktadir.
Sinamanin hipotezleri

w®,...,w\Y parametrelerinden en az bir tanesi sifirdan farkli ise

Ho: S,, =0 (S, =2 veya S, =4)rejiminde X, , X, 'nin Granger nedeni degildir
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Hii S, =1(S, =1 veya S, =3) rejiminde X,,, X, 'nin Granger nedenidir
1//51) N z//gq) parametrelerinden en az bir tanesi sifirdan farkl ise

Ho: S,, =0(S, =3 veya S, =4)rejiminde X,,, X, nin Granger nedeni degildir

Hir's,, =1(S, =1 veya S, =2) rejiminde X,,, X,,’nin Granger nedenidir

seklindedir (Warne, 2000: 7; Psaradakis vd., 2005: 670).

Sinamanin karar verme bigimi

hesaplanan olasilik degeri, nem diizeyinden biiyiik ise Ho reddedilemez

nedensellik yoktur

hesaplanan olasilik degeri, 6nem diizeyinden kiiciik ise H1 reddedilemez

nedensellik vardir

seklindedir.

MS-VAR modelini temel alan Markov rejim degisim Granger nedensellik
smamasi ¢esitli nedenlerden dolayr giiglii ve kullamigli bir yontem olarak tercih

edilmektedir. Bunlar;

- Ornek nedenselliginde keyfi olarak bircok degisiklik (kirilma ve kirilma
zamanlar1 gibi) ihtimaline izin vermesi
- Nedensellikteki  degisiklikleri hassas bir sekilde parametrelendirerek

anlamliliklarint %) ve/veya () *nin sifira esit olup olmadigi ile sayabilmesi

- Orneklem doneminde nedensellikteki degisikliklerin gergeklestigi tarihler

hakkinda olasilikli ¢ikarimlar yapilmasina imkan saglamasi

olarak ifade edilmektedir (Psaradakis vd., 2005: 671; Bliyiiky1lmaz, 2015: 49).

2.3.9. Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif Modeli Etki Tepki Analizi

Vektor otoregresif modellerinin (VAR) parametre tahminleri yapilar1 geregi tek

baslarina anlam ifade etmemektedir. Bu anlamda degiskenler ve hata terimleri arasinda
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anlamli sonuglarin elde edilebilmesi i¢in varyans ayristirmasi ve etki tepki analizlerinin

yapilmasi gerekmektedir.

Varyans ayristirmasi, modelin dinamik yapist hakkinda bilgi vermektedir ve
tahminleme hatasin1 ayristirmayr amaglamaktadir. Bir degiskende meydana gelen
degismenin yiizde kagmin kendisinden yiizde kagmin diger degiskenden

kaynaklandigini gostermektedir.

Etki tepki analizi ise herhangi bir hata teriminde meydana gelen bir standart
sapmalik sok karsisinda her bir degiskenin hem kendisine karsi hem de diger
degiskenlere kars1 gostermis oldugu simdiki ve gelecekteki reaksiyonu ifade etmektedir
(Bozkurt, 2007:98). Burada anlamli sonuglarmn elde edilebilmesi i¢in Granger
nedenselliginin olup olmadiginin belirlenmesi ve eger nedensellik var ise bunun hangi

yonde seyrettiginin tespit edilmesi gerekmektedir.

MS-VAR modelleri de hem VAR temelli modeller olmalarindan dolay1r hem de
ortalama, sabit, otoregresif parametre, varyans ve kovaryans gibi parametrelerinin
hepsinin veya bir kisminin rejimlere bagli olmasindan dolayi, tahmin edilen
parametrelerin yorumlanarak anlamli sonuglarin elde edilebilmesi bakimindan hem etki
tepki analizlerine hem de nedensellik testlerine geresinim duymaktadirlar. Bu
modellerdeki etki tepki analizi klasik VAR modeline dayali etki tepki analizinden
farklilik gostermektedir. Geleneksel etki tepki analizleri, pozitif ve negatif soklarin ayn1
reaksiyonu gosterdiklerini dolayisiyla simetrik ve ge¢misten bagimsiz bir yap1
sergilediklerini ileri stirmektedir (Sierimo, 2002: 57-58). Dogrusal olmayan modeller
icinse etki tepki analizlerinde bir sokun etkisi hem sokun tiirine (tanindaki), hem soka
ugramadan onceki siirecin gegmisine (t —1 anindaki) hem de periyotlar arasinda (t+1
anindan {+N anina kadar) meydana gelen soklara bagl olmaktadir (Sierimo, 2002: 71).
Boylece tahmin edilmis olan bir rejimde i¢sel degiskenler ile hata terimi arasindaki iliski
belirlenebilmekte ve her bir degiskenin soklara gosterdigi reaksiyonun hem biiyiikligu
hem de kalicilig1 zamana gore arastirtlabilmektedir (Cevik vd., 2012:141). Dolayisiyla
burada her bir rejim igin farkli etki tepki seti ortaya ¢ikmaktadir.

Dogrusal olmayan modellere iliskin etki tepki analizleri Beaudry ve Koop
(1993)’un pozitif soklara ait kalicilig1 diisiik, negatif soklara ait kaliciligi yuksek olarak
buldugu calismaya dayanmaktadir. Bu anlamda Koop vd. (1996) dogrusal olmayan
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modeller i¢cin modelin soka maruz kalmadan hesaplanan kosullu beklenti ile soka maruz
kaldiktan sonra hesaplanan kosullu beklenti arasindaki farki kullanarak genellestirilmis
etki tepki fonksiyonunu (GIR) gelistirmislerdir. Genellestirilmis etki tepki fonksiyonu,
MS-VAR modellerinde rejimlere bagli olarak etki tepki analizlerinin uygulanabilir
olmas1 bakimindan, literatiirde iki farkli yaklagimla anilmaktadir (Sierimo, 2002: 20;
Droumaguet, 2012: 73-74).

Bunlar;

- Ehrmann vd. (2001, 2003)’nin gelistirmis oldugu Ehrmann-Ellison-Valla (2003)
etki tepki yaklagimi

- Kirolzig ve Toro (1999) ile Krolzig (2006) tarafindan gelistirilmis olan Krolzig
(2006) etki tepki yaklagimi

seklindedir.

2.3.9.1. Ehrmann-Ellison-Valla (2001, 2003) Etki Tepki Yaklasim

Ehrmann-Ellison-Valla (2001, 2003) etki tepki analizi, Enrmann vd. (2001, 2003)
tarafindan literatiire kazandirilmistir. Analiz, MS-VAR modellerinde hatalar tarafindan
degiskenlerin nasil etkilendigini rejimlere dayal bir sekilde etki tepki fonksiyonlariyla
ortaya koymaktadir. Bu fonksiyonlar hatalarin oldugu anda hakim olan ve cevap siiresi
boyunca gegerli kalan belirli bir rejime baglidirlar. Dolayisiyla buradaki etki tepki
fonksiyonu her bir rejim i¢in ayr1 olarak tanimlanmaktadir ve her bir rejimin otoregresif
parametresine, varyansina ve kovaryansina ait bilgiler 6zetlenmektedir. Amag, hata
teriminde meydana gelen bir standart sapmalik sok sonrasi i¢sel degiskenlerde meydana
gelmesi beklenen degisiklikleri 6zetlemektir (Ehrmann vd., 2001: 10; Ehrmann vd.,
2003: 297). Sierimo (2002: 20)’ya gore etki tepki fonksiyonlar1 zamandaki noktaya ve

sokun gergeklestigi ekonominin durumuna bagl olarak gergeklesmektedir.

Ehrmann-Ellison-Valla (2001, 2003) etki tepki yaklagimi, m tane rejimde K tane
hataya K tane degiskenin gosterdigi tepkiye karsilik gelen mK? tane rejime bagh etki
tepki fonksiyonu icermektedir. Burada i rejimine bagl olarak t zamaninda K. hataya
tek bir standart sapmalik sok uygulandiginda t+h zamaninda icsel degiskenlerde

meydana gelmesi beklenen degisimler icin rejime bagl etki tepki fonksiyonu,
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Oin = i¢sel degiskenin ( X,,,) t+h zamanindaki tepkisi (cevabr)
Oin =61 Ouin (K boyutlu)

seklindedir (Ehrmann vd., 2001: 11; Ehrmann vd., 2003: 297).

Markov rejim degisim kisitsiz vektor otoregresif parametre tahminleri ile

tanimlama kisitlar1 ile elde edilen A matrisinin tahmini birlestirilerek tepki

vektorlerinin tahminleri turetilebilmektedir. Ilk tepki vektdrii K. hatanm igsel
degiskenler Uzerindeki etkisini 6lgmektedir. Uygulanan tek bir standart sapmalik sok

karsisinda K. elemani bir diger elemanlar1 sifir olan baslangi¢ hata vektori

u, =(0,---,0,1,0,---,0) seklinde ifade edilmektedir. Bu vektor rejimlere bagli olan ,&1

matrisi ile Onceden carpilirsa tepkinin cevabi elde edilmektedir. Tahmini tepki

vektorlerini tahmini parametrelerle bagdastiran ¢oziim;

k| 0 AU

mm(h p)

Bh ”1 h>0

j=1
s;=1 ise oy + By X +-+ B X +AY
.s =2 ise  u, +B X+ +B X AL,
u, ~N(0; 1)

X, = K tane i¢sel degisken

s, =1 rejimi i=1...,m

v, =sabitler matrisi

= p. dereceden otoregresif terimler

ll’...’B N
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Au, = A rejime bagli bir matris olmak iizere kalintilar

¥, =kaltilarin rejime bagli varyans-kovaryans matrisi

5 =E(AuWA )= AE(uy)A = A 1A = AN

u, =tm onctlerde ve gecikmelerde korelasyonsuz baslica hatalarin normal

dagilmis K boyutlu vektori
seklindedir (Ehrmann vd., 2001: 7-11; Ehrmann vd., 2003: 296-298).

Burada kalintilarin rejime bagli varyans-kovaryans matrisi %,,...,%  tahmin

m

edilebiliyorken A ,..., A, matrisi tahmin edilemediginden tanimlama sorunu ortaya

¢ikmaktadir. Bu matrisleri tanimlamayabilmek igin kisitlanmamig modelin parametre
tahminlerine kisitlamalar getirilmektedir.'® Kalintilarin rejime bagli varyans-kovaryans

matrisi (X,) icin Choleski ayristirmast kullanilarak A matrisi kolaylikla elde

edilebilmektedir (Ehrmann vd.,2001:10; Sierimo, 2002: 20)

2.3.9.2. Krolzig (2006) Etki Tepki Yaklasimi

Krolzig (2006) etki tepki analizi, Krolzig ve Toro (1999) ile Krolzig (2006)
tarafindan literatliire kazandirilmistir. Yaklasim, MS-VAR modellerini kullanarak
sistemin maruz kaldig1 soklara ve rejimdeki degisimlere gore etki tepki fonksiyonlarini
ortaya koymaktadir. Yap1 olarak Koop vd. (1996) tarafindan sunulan genellestirilmis
etki tepki fonksiyonunu baz almaktadir. Ancak soklarin tiirii ve degiskenlerin gegmisi
bakimindan model dinamiginin 6zelliklerini daha 6zlii bir sekilde ifade etmektedir.
Bunu yaparken de hem sistemin degiskenlerine sok vererek hem de t anindaki rejim
degisikliklerini dikkate alarak etki tepki fonksiyonlarin tiiretmektedir. Bununla birlikte,
Ehrmann vd. (2001, 2003) tarafindan onerilen etki tepki yaklasiminin aksine bu
yaklagim degisen rejimlerin Markov 6zelliklerini tamamen yansitmaktadir (Krolzig,

2006: 1-16). Burada rejim degisikliklerinin ekonomik bir yorumu oldugu

19 Hangi kisitlamanin kullanilacag yapisal vektor otoregresyon literatiiriiniin konusu olup detayl bilgi
icin Sims (1980), Blanchard ve Quah (1989) veya King, Plosser, Stock ve Watson (1991)’a bakilabilir
(Ehrmann vd., 2001: 10; Ehrmann vd., 2003: 297).
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varsayilmaktadir. Bu anlamda Ehrmann-Ellison-Valla (2001, 2003) etki tepki
yaklagiminda oldugu gibi etki tepki fonksiyonlarinin zamandaki noktaya ve sokun

gerceklestigi ekonominin durumuna bagli oldugu kabul edilmektedir (Sierimo, 2002:
20).

Krolzig (2006: 3)’in genellestirilmis etki tepki fonksiyonlar1 dogrultusunda h
periyodundayken degiskenlere uygulanan sok karsisinda sistemin verdigi tepki
olgllebilmektedir. Bu tepki sokun biiyiikliigii ve isareti ile orantilidir. Bundan dolay1
degiskenlerin soklara verdigi tepkiler dogrusal VAR modellerinde oldugu gibi

tanimlanmaktadir.

Bu durum;

IRVU(h)zE[thI;,u +VU;Y, 1] [ywhlgt, o tl} h periyodundaki tepki

R (h)= G| Y0 &Y,

Ou,,

Vu = t anindaki sok
[th |§t, u;Y, J (§t, aY, l) ye kosullu olan y,,, "1n beklenen degeri

seklinde ifade edilmektedir.

Bundan oOnceki analizler (klasik etki tepki analizi) sistemin Gaussian
inovasyonlarina odaklanmaktadir. Krolzig (2006) etki tepki analizi ise rejim

degisikliklerini dikkate alarak dinamik bir yap1 ortaya koymaktadir (Krolzig ve Toro,
1999: 12; Krolzig, 2006: 3).

Genellestirilmis etki tepki kavrami dogrultusunda rejimdeki degisikliklerin tepkisi
IRy () =E[ Vi |& + VE UYL [ E[ v &Yy ]
V¢ = t anindaki rejim degisimi
[qu & uY, J (&,u.;Y,,) ye kosullu olan y,,, "m beklenen degeri

seklinde tanimlanmaktadir.
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2.3.10. Markov Rejim Degisim Vektor Hata Diizeltme Modeli (MS-VECM)

Serilerin dogrusal yapilarinin uzun dénemde bir denge iligkisine sahip olmasi bu
serilerin esbiitiinlesik seriler oldugunu gostermektedir. Uzun dénemde iliskide olan
serilerin kisa donemde de bir iliski barindirip barindirmadiginin tespit edilmesi ve bir
dengesizlik bulunmasi durumunda bunun diizeltilmesi gerekmektedir. Bunu diizeltmeye
yarayan mekanizmaya vektor hata dizeltme modeli (VECM) denilmektedir. Bu
modelin uygulanabilir olmasi i¢in serilerin birinci farklarinda duraganlik sergilemesi ve
esbiitiinlesik olmasi gerekmektedir. Ancak bu modelin parametreleri rejimlere gore
degisiklik sergilememektedir. Bu anlamda parametreler rejim degisimleri karsisinda
meydana gelen farklilagmalar1 dikkate alamadigindan sonuglar1 dogru bir sekilde ifade
edememektedir. Krolzig (1996: 6) VECM ‘e ait parametrelerin ele alinan donem
boyunca degisebilecegi varsayimini dikkate alarak parametrelerin rejimlere bagli olarak
degisimine izin veren Markov rejim degisim vektor hata diizeltme modelini (MS-

VECM) gelistirmistir.

Krolzig (1996: 6, 1997: 301) ‘e gore Markov rejim degisim vektor hata diizeltme
modeli dinamik iktisat teorisindeki ¢oklu denge kavrami ile yakindan ilgilidir. Bu
anlamda her bir rejim, esbiitiinlesme vektoriiniin ve kaymanin (siiriiklenmenin) denge
degeri ile tanimlanarak sistemde karakterize edilmektedir. Krolzig (1996: 13)’in
prosediirii iki asamadan olusmaktadir. Ilk asama standart dogrusal modeldeki
esbiitiinlesme sinamasia karsilik gelmektedir. Ikinci asama ise tahmin edilen vektor
hata diizeltme modelinin kisa donemine ait parametrelerdeki rejimlere bagl degisimin
Markov rejim degisim yonteminin uygulanarak agiklanmasidir. Burada uzun dénemde
dengeye ulasildigini ifade edebilmek igin vektor hata diizeltme modelinin katsayisinin

negatif olmasi gerekmektedir.

Sinamanin modeli

p-1

AX, _5(St):a(ﬁ'xtfl_N(St)_j/t)+zp‘1 (Axt—k _5(St))+ut

k=1

5 (s, ) =rejime bagli kayma degeri

(s, ) =rejime bagli uzun dénem denge degeri
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u, =hata terimi u,ls, ~ NID(0,2(s,))
M = rejim sayisi s, e{l,...,M}

p = gecikme sayisi
seklindedir (Krolzig, 1998: 14).

Sinamanin modelinde hem Ax, hemde f'x, rejimlere ve zamana bagli olan &5 (s, )
ve u(s,)+yt ileilgili sapmalar olarak ifade edilmektedirler. Ayni zamanda buradaki
her bir rejim (m), denge ortalamalar1 () ve kaymalar (&, ) ile karakterize

edilmektedir (Krolzig ve Sensier, 1998: 450).
Sinamanin hipotezleri

Ho: rejimlere bagl vektor hata diizeltme mekanizmasi ¢calismamaktadir
Hi: rejimlere bagl vektor hata diizeltme mekanizmasi ¢aligmaktadir
seklindedir.

Sinamanin karar verme bigimi

hesaplanan deger pozitif ve/ veya 1’den buyuk ise Ho reddedilemez

uzun donem denge degerine yaklagsma yoktur

hesaplanan deger negatif ve 1’den kiiglk ise H; reddedilemez

uzun dénem denge degerine yaklagsma vardir

seklindedir.
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UCUNCU BOLUM

UYGULAMA

Kitabin ilk boliimiinde dogrusal olmayan zaman serilerine kisaca yer verilmistir.
Ikinci boltimde ise ilk bélimde anlatilan dogrusal olmayan zaman serilerinin 6zel bir
formu olan ve farkli rejimlerin belirlenmesinde kullanilan MS-VAR modellerine detayl
bir sekilde deginilmistir. Bu bolimde ise kitabin uygulama kismini olusturan hisse
senedi fiyatlar1 ve doviz kuru kavramlari ile ikisi arasindaki iliskiye yer verilmis olup
literatilir taramasindan bahsedilmistir. Sonrasinda hem dogrusal zaman serisi sinamalari
kullanilarak hem de temelinde MS-VAR modellerinin oldugu dogrusal olmayan zaman

serisi sinamalar1 kullanilarak ekonometrik analiz sonuglari karsilagtirilmastir.

3.1. DOVIiZ KURU ILE HiSSE SENEDI FiYATLARI ARASINDAKI
ILiSKi

Borsalar; hisse senetlerinin, tahvillerin, emtialarin ve menkul kiymetler gibi
kiymetli seylerin belirli zamanlarda belirli yerlerde belirli kurallar ¢ergevesinde glivenli
ve adil bir sekilde alim satiminin yapildig1 organize edilmis merkezi piyasalar olarak
gorulmektedir. Borsalar is konularina gore doviz borsasi, ticaret borsasi, altin borsasi
veya menkul kiymet borsasi olarak adlandirilmaktadir (Karsli, 2004: 214). Bu anlamda
Tiirkiye’de faaliyet gosteren tek borsa kurumu olan Borsa Istanbul Anonim Sirketi
(BIST) hem menkul kiymetler borsasini hem de altin borsasini ayni gati altinda

barindirmaktadir.

1866 yilinda kurulan, Osmanli déneminin ilk borsasi olma 6zelligini tasiyan
Dersaadet Borsasi, Cumhuriyetin ilan edilmesiyle yerini 1929 yilinda, Istanbul Menkul
Kiymet ve Ddviz Borsasia birakmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB),
diizenlenmis yapisiyla 1986 yilinda alim satim faaliyetlerine baslamistir. 30 Aralik
2012’de yeni Sermaye Piyasasi Kanunun yiiriirliige girmesiyle yerini Borsa Istanbul
Anonim Sirketi (BIST) ne birakmistir. 5 Nisan 2013 tarihinde ise resmi olarak alim
satim faaliyetlerine baslanmistir (Cepni, 2015: 217-218). Borsa Istanbul, sirket
sayilarmin hisse senetlerine (BIST 50, BIST 100 vb.) ve sektorlere gore (Sinai, Mali
vb.) farkli endekslere ayrilmaktadir.
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Hisse senetleri iktisatta finansal varliklar1 olusturan ve degisken getiriye sahip
olan finansal araglardan biridir. Karsli (2004: 327) ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar
Birligi (2015:12)’ne gore hisse senetleri (paylar), anonim sirketler tarafindan kanunda
belirtilen sartlar dahilinde kiymetli evraklar olarak ¢ikarilmaktadir ve sirket sermayesi
icin belirli bir katilim payin1 temsil etmektedir. Bu pay1 alan yatirimcilar sirkete ortak
olmaktadir ve yonetime katilma (oy hakki), kar pay1 alma veya bilgi edinme gibi haklara
da erismektedir. Hisse senedi sahipleri sermaye kazanci ve kar pay1 olmak tizere iki
farkli sekilde gelir elde edebilmektedir. Borsada hisse senedi fiyatlarinin degerinde artig
meydana gelmesi durumunda elde edilen gelire sermaye kazanci denilmektedir.
Sirketlerin yi1l sonunda kar elde etmesi durumunda dagitilan temettii geliri ise kar pay1

olarak ifade edilmektedir.

D0oviz, yabanci para birimini temsil etmekteyken ddviz kuru, bir para biriminin
bir bagka para birimi cinsinden fiyatini belirterek, satin alma giicii cinsinden uluslararasi
degerini gostermektedir. Bu anlamda doviz kurlar1 hem yerli hem de yabanci mallarin

fiyatlarini etkileme agisindan ekonomik dengede oldukca 6nemli bir yere sahiptir.

Doviz kurlar1 temelde sabit ve dalgali (serbest/ esnek/ ytizen) kur rejimleri olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir. Ancak bu kur rejimleri sistemsel olarak asir1 uygulamalar
temsil etmelerinden dolayi aralarinda pek ¢ok karma modelin yer aldig: ara rejimler de
(Peg Rejimi, Para Kurulu Rejimi, Mudahaleli Dalgali Kur Rejimi gibi) bulunmaktadir
(Parasiz ve Ekren, 2013: 219; Seyidoglu, 2017: 808, 850-854). Sabit kur rejiminde
ulusal para bagka bir iilkenin parasina baglanarak (esitlenerek) belirli bir duzeyde
tutulmaktadir ve piyasadaki degismelere gore degismemektedir. Dalgali kur rejiminde
ise ulusal para siirekli degisiklige ugramaktadir, doviz kurlar hiikkiimet miidahalesinden
yoksundur ve tamamen doviz arz ve talebine gore sekillenmektedir (Seyidoglu, 2017:
808-812, Ertirk, 2018: 11-12).

Tirkiye’de uygulanan doviz kuru rejimleri ve politikalar1 ise zaman igerisinde
degiskenlik arz etmistir. Agirlikli olarak sabit déviz kur rejimlerine dayali politikalarin
tercih edildigi goriilmektedir. 1923 ile 1929 yillar1 arasinda altinin, dévizin ve menkul
kiymetler borsasinin etkin oldugu ve referans para biriminin Ingiliz Sterlini oldugu
dalgali doviz kuru rejiminin uygulandigi bilinmektedir. 1930 yilinda Tiirk Parasinin

Kiymetini Koruma Kanunu’nun yiirirlige girmesiyle ve akabinde T.C. Merkez
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Bankasi’'nin kurulmasiyla sabit doviz kuru rejimi uygulamasina gegisin oldugu
gorilmektedir. Bu stre¢ 1980 yilina kadar devam etmektedir. 1980 yilindan itibaren ise
ekonomik tedbir paketi kapsaminda serbestlesme siireci seyretmektedir. Bu slreg
miidahaleli dalgali doviz kuru rejimi olup 2000 yilina kadar devam etmektedir. 2000
yilinda bant i¢inde dalgali doviz kuru rejiminin varligi s6z konusu olsa bile 2001 yilinda
krizin bas gostermesiyle tekrar miidahaleli dalgali doviz kuru rejimine gecildigi
gorulmektedir. Gunimizde de midahaleli dalgali doviz kuru rejimine devam
edilmektedir (Arat, 2003: 36-48). Tablo 3.1. “‘de Turkiye’de uygulanan doviz kuru

sistemleri yillara gore verilmistir.
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Tablo 3.1. Turkiye’de Uygulanan D6viz Kuru Sistemleri

) Siflandirma Aciklama
Tarih Birincil/ Ikincil/ Ugiinciil ¢
Eyliil 1930-Agustos 1931 Peg* rejimi Ingiliz Sterlini
Eylil 1931-26 Eylil 1936 Peg rejimi Fransiz Frangi
26 Eylil 1936-28 Kasim 1939 Peg rejimi Ingiliz Sterlini

28 Kasim 1939-Subat 1941

Paralel piyasa'?/
Coklu déviz kurlari®3

Paralel piyasa orani i¢in veri yok.

Mart 1941-Agustos 1943

Serbest diisen doviz kuru/
Paralel piyasa/
Coklu doviz kurlart

Paralel piyasa orani i¢in veri yok.

Eylul 1943-9 Eylul 1946

Paralel piyasa/
Coklu doviz kurlart

Paralel piyasa orani i¢in veriler
tamamlanmamuistir.

9 Eylil 1946-3 Eylil 1953

De facto (fiilen uygulanan) band iginde
dalgalanma rejimi/
Paralel piyasa

Amerikan Dolar1
Resmi oran ABD dolarina sabitlenmistir.
+/- %5 bandi

3 Eyliil 1953-20 Agustos 1960

Miidahaleli dalgali kur/
Paralel piyasa/
Coklu doviz kurlart

Paralel piyasa primi siirekli {i¢ basamakli
olup Temmuz 1958’de %537 ile zirve
yapmuistir.

20 Agustos 1960-6 Haziran 1961

Peg rejimi/
Paralel piyasa

Amerikan Dolar1

6 Haziran 1961-9 Agustos 1970

De facto (fiilen uygulanan) band iginde
dalgalanma rejimi/
ikili piyasa

Amerikan Dolar1
Paralel piyasa primi %30-60 araliginda
salmmaktadir.
+/- %5 bandi

9 Agustos 1970-22 Aralik 1971

Peg rejimi

Amerikan Dolar1

22 Aralik 1971-Agustos 1976

De facto (fiilen uygulanan) band i¢inde
dalgalanma rejimi/
Paralel piyasa/
Coklu doviz kurlart

Amerikan Dolar1
Resmi oranlar sabitlendi ancak sik sik
ayarlamalar yapildi.
Resmi olarak %4.5 oraninda yatay bir
band vardi.
+/- %5 bandi

Eylul 1976-Mart 1981

Serbest diisen doviz kuru/
De facto (fiilen uygulanan) band iginde
dalgalanma rejimi/
Paralel piyasa/
Coklu doviz kurlart

Amerikan Dolar1
Resmi oranlar sabitlendi ancak sik sik
ayarlamalar yapildi.
+/- %5 bandi

Nisan 1981-22 Mart 1983

Miidahaleli dalgali kur/
Paralel piyasa/
Coklu doviz kurlart

1 May1s 1981°de TL resmi olarak ABD
dolarindan ayrildi.

22 Mart 1983-Nisan 1984
Mayis 1984-Ocak 1998

Miidahaleli dalgali kur/
Paralel piyasa/
Serbest diisen doviz kuru/
Miidahaleli dalgali kur

1984'ten beri paralel piyasa primi blyuk
Olgiide tek haneli rakamlarda kalmstir.

Subat 1998-1 Ocak 1999

Band icinde dalgalanma rejimi/
Serbest diisen doviz kuru

Alman DM
Band i¢inde dalgalanma sadece 24 ayhk
zaman bolimd igin belirlenmektedir.
+/- %35 band1

1 Ocak 1999-Ocak 2001
Subat 2001-Mart 2003

Band icinde dalgalanma rejimi/
Serbest diisen doviz kuru/
Serbest diisen doviz kuru/

Serbest dalgalanan déviz kuru

Euro
+/- %5 bandi

Nisan 2003-Kasim 2005

Miidahaleli dalgali kur/
De facto (fiilen uygulanan) hareketli band

Amerikan Dolar1
+/- %5 bandi

Ocak 2006-Ekim 2016

Miidahaleli dalgali kur/
De facto (fiilen uygulanan) hareketli band

Amerikan Dolar1
+/- %5 band1
Enflasyon hedeflemesi gercevesinde.

Kaynak: llzetzki vd. (2017: 123).

11 pPeg Rejimi (Sabitlenmis Déviz Kuru Rejimi): ulusal paranin bagka bir iilkenin parasina veya para
sepetine baglanarak belirli bir diizeyde tutulmasina denilmektedir.
12 paralel Piyasa: Resmi piyasada ayni anda ¢aligan hisse senetleri, para birimleri vb. igin resmi olmayan

bir piyasa denilmektedir.

13 Coklu Doviz Kuru: Bir ilkede doviz rezervlerinden tasarruf saglamak veya doviz gelirini arttirmak
amaciyla farkli dis ticaret islemleri igin farkli doviz kurlarinin belirlendigi sisteme denilmektedir.
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Bu anlamda doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki de 6nem arz
etmektedir. Finansal piyasalarda olduk¢a 6nemli bir yere sahip olan bu degiskenler
yapilar1 itibariyle sosyal, ekonomik ve siyasi faktorler karsisinda hassas degisimler
gostererek ekonomik aktiviteyi etkileyebilen degiskenlerdir. Ozellikle hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelen ani degisimler (artislar veya diisiisler) piyasalarda oynaklik
(volatilite) olarak ifade edilmektedir. Doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
yasanan herhangi bir belirsizlik finansal krizlere yol agabilmektedir. Bu anlamda

aralarindaki iliskiyi agiklayan iki farkli temel yaklagim bulunmaktadir:
Bunlar

- Geleneksel Yaklagim (Akis Yaklasimi Modeli/ Mikro)
- Portfoy Yaklasimi (Hisse Senedi Yaklagim1 Modeli/ Makro)

seklindedir.
- Geleneksel Yaklagim

Cok uluslu firmalarda doviz kurunda meydana gelen bir degisiklik o firmanin dig
faaliyetlerini degistirerek firma bilancosunda kar veya zarara neden olabilmektedir.
Buna bagli olarak cari hesap dengesizligine katkida bulunan bu durum firmalarin hisse
senedi fiyatin1 degistirmektedir. Bu argimana gore paranin degerinin diismesi
(devalliasyon), bir firmanin ihracatg¢i bir firma olmasina gore veya ithal edilen girdilerin
yogun bir kullanicist olmasina gore o0 firmalarin hisse senedi fiyatini yiikseltebilmekte
veya diistirebilmektedir. Aggarwal (1981, 9)’a gore doviz kurundaki degisimler ¢ok
uluslu sirketleri dogrudan etkilemekteyken iilke ig¢i firmalar1 dolayli olarak
etkilemektedir. Dolayisiyla doviz kurundaki degisim hisse senedi fiyatlarinda degigsime
yol agmaktadir. DOviz kuru ile hisse senedi arasindaki bu nedensel iliski literaturde
geleneksel yaklagim olarak bilinmektedir (Granger vd., 2000: 338). Bu yaklasima gore
doviz kurunda meydana gelen degismeler cogunlukla para arzi ve para talebindeki
degismelerden kaynaklanmaktadir. Bu durum da tlkelerin rekabet guctini ve dis ticaret
dengesini etkilemektedir. Dolayisiyla bunlara bagli olarak reel gelir ile liretim miktarlar
da etkilenmektedir. Boylece firmalarin cari ve gelecekteki nakit akimlari ile hisse senedi
fiyatlarmi etkilenmektedir (Dornbusch ve Fischer, 1980: 960-969). Bu anlamda

geleneksel yaklagima goOre, dOviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda doviz



56 | Markov Rejim Degisim Modelleri Teori ve Uygulama

kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru olmak iizere ayn1 yonlu bir nedensellik iligkisi

beklenmektedir.

- Portfoy Yaklasimi

Sermaye piyasalarinin giderek daha biitiinlesik (birbiriyle baglantili) bir yap1
sergilemesiyle hisse senedi fiyatlarindaki ve doviz kurlarindaki degisiklikler cari hesap
dengesizliginden ziyade sermaye hareketlerine yansimaktadir. Bu anlamda hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelen diisiis yerli yatirimcilarin servetinde bir disiise Yol
agmaktadir. Serveti diisen yerli yatirirmei daha disiik para talebinde bulunmaktir. Bu da
daha diisiik faiz oranlarina neden olarak sermaye ¢ikiglarini tesvik etmektedir. Sermaye
¢ikislart doviz kurunda artiga neden olarak ulusal para birimine deger kaybettirmektedir.
Bu varsayimlara gore doviz kuru ile hisse senedi arasindaki iligki literatiirde portfoy
yaklagimi olarak bilinmektedir. Portfoy yaklasimina gore, doviz kuru ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iligki bulunmaktadir ve hisse senedi fiyatlarindan doviz
kuruna dogru olmak dzere tek yonlu bir nedensellik iligkisi beklenmektedir (Granger
vd., 2000: 338-339). Caporale (2002: 235) ve Stavarek (2005 :142)’e gbre bu
yaklagimda; hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesiyle yatirimcilar yabanci para cinsinden
varliklarin1 satarak daha fazla hisse senedi almak isterler. Yatirimcilarin ekonomik
blytme ile ilgili olumlu beklentileri artar. Olumlu beklentiler yurtici toplam serveti
arttirir. Buna bagl olarak para talebi artar ve faizler yikselir. Dolayisiyla firmalarin kar
yukselir ve yabanci yatirimer yurtigine ¢ekilir. Yabanci sermaye girisinin artmasiyla

ulusal para deger kazanir ve doviz diiser.

Son yillarda kiiresel finans piyasalarinda yasanan hizli degismeler karsisinda
Ozellikle bu iki degisken arasindaki iligkinin daha da karmasik bir yapiya doniistiigi
gOrilmektedir. Literatiir ¢alismalar1 incelendiginde ise bu iki yaklasimin yapilan
caligmalar ile desteklendigi ancak farkli ekonomiler, farklt donemler gibi durumlardan

dolay1 tam bir goriis birligine varilamadig goriilmektedir.

3.2. LITERATUR TARAMASI

Literatiire bakildiginda son dénemlerde hem ddviz kuru ile hisse senedi fiyatlar:
arasindaki iligkiyi inceleyen hem de MS-VAR yontemini farkli degiskenlerle kullanan
pek cok calismaya rastlanmaktadir. Bu calismalar da farkli teknikler ve analizler
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kullanilmistir. Literatiirde doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi hem
makro (lilke bazinda) diizeyde hem de mikro (firma bazinda) diizeyde inceleyen pek ¢ok
calisma mevcuttur. Ancak arastirmanin konusu Markov Rejim Degisim Modelleri
oldugundan burada Tiirkiye i¢in doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
aciklayan calismalara deginilmemis, hem uluslararas: literatiirde hem de Tiirkiye de

MS-VAR tabanli yapilan ¢aligmalara yer verilmistir.

3.2.1. MS-VAR Yoénteminin Kullamldig Literatiir

Krolzig ve Toro (1999)’nun calismasi savas sonrast ABD'deki ¢ikt1 ve istihdam
dinamikleri arasindaki iligkiler i¢in uyumlu bir temsil sunan istatistiksel bir model
onermektedir. Calisma degiskenler arasindaki iliskileri 1:1962-2:1997 donemi igin ele
alarak; esbiitiinlesme, MS-VECM ve etki tepki analizi ile sinamistir. Caligmaya gore
resesyonu, blyiimeyi ve yuksek buyumeyi temsil eden Ug rejimli bir etki tepki analizi

onermislerdir.

Krolzig (2000)’in ¢aligmasi deneysel arastirma niteligi tasimaktadir ve ¢alismanin
amaci tahmin tekniklerinin uygulanabilirligini godstererek tahminlerin dogrulugunu
degerlendirmektir. Calismanin veri seti, Hamilton (1989)’nin 6rnekleme dénemini ve
sonraki donemi kapsamaktadir. Krolzig bu galismada ABD'nin ¢ikt1 ve istihdam artigini
1962-1997 yillar1 i¢in (g rejimli MSIH-VAR modeli ile sinamistir. Yapilan deneysel

karsilagtirmalar MS-AR modelinin her zaman i1yi tahminler vermedigini géstermistir.

Krolzig ve Sensier (2000)’in galismasi Ingiltere is dongiisiiniin, son otuz yil igin,
Ingiltere  ekonomisinin  endiistriyel ~yapisindaki  degisikliklerle etkilesimini
incelemektedir. Aylik verilerden olusan c¢alisma 1:1968-12:1997 ddnemini
kapsamaktadir. Caligma, Ingiltere’nin imalatina ait alt1 ana endeks arasindaki iliskiyi
durgunluk dénemi, normal blyltme dénemi ve yuksek blytme dénemi olmak (izere ¢
rejim iceren MS-VECM modeli ile sinamistir. Calismaya gore alt1 imalat sektoriinlin
tiimii diger imalat sektdrlerine gore hisse olarak agiklanabilen beg esbiitliinlesme vektorii

ile baglantili bulunmustur.

Ehrmann vd. (2001)’nin ¢aligmast MS-VAR modeline tanimlayict kisitlamalar
getirmektedir. Calisma, temel bozukluklarin rejimlere bagli olarak modeldeki

degiskenleri nasil etkiledigini gostermek icin her bir rejime farkli bir etki tepki yaniti
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tanimlamaktadir. Veri seti 01:1973-12:2000 donemini kapsamaktadir. Calismada ABD
ekonomisi igin petrol fiyati soklar1 ile enflasyon arasindaki iligski eski ve yeni olarak
isimlendirilmis olan iki rejimli MS-VAR modeli ve rejimlere bagli etki tepki analizi ile
incelenmistir. Sonug olarak petrol fiyati soklarmin eskisinden daha az daralma ve

enflasyonist etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Krolzig (2003) calismasinda Euro Bolgesi is dongiisii igin doniim noktasi
kronolojilerinin olusturulmasini parametrik bir yaklagimla savunmaktadir. Arastirma
icin U¢ tane MS-VAR modeli ele alinmustir ve ii¢c aylik OECD GSYIH verileri (1973-
2002), OECD end(istriyel tretim verileri (1974-2002) ile Eurostat GSYIH (1980-2002)
verileri kullanilmistir. OECD GSYIH verileri icin ii¢ rejimli diger veriler iginse iki
rejimli modeller kullanilmistir. Calisma, hangi Glkelerin Euro bdlgesi déngusuni
yonlendirdigi konusuna 151k tutmustur ve modeller istatistiksel olarak uyumlu iktisadi

olarak anlamli ¢ikmustir.

Kanas (2005)’1n galismasi haftalik verilerden olusmaktadir ve veri seti 1994 “in
2. haftasi ile 2001 ‘in 48. haftasin1 kapsamaktadir. Calisma Meksika para piyasasi ile
yikselen alti hisse senedi piyasast (Meksika, Brezilya, Arjantin, Hong Kong,
Macaristan ve Tayland) arasindaki oynaklik iligkisini MS-VAR modeli ile sinamistir.
Calismada Meksika para piyasasinin ve her hisse senedi piyasasinin Meksika, Asya, Rus
ve Brezilya krizleri de dahil olmak {izere tiim biiyiik uluslararas1 para krizleri sirasinda
yuksek oynaklik rejiminde oldugu tespit edilmistir. Caligmaya gore MS-VAR’a dayali
korelasyon katsayilar1 yliksek oynaklik doneminde ©nemli derecede yiiksek
cikmamistir. Bu da yayilmadan ziyade karsilikli bagimliligin kaniti olarak ifade
edilmistir. Buna bagli olarak Meksika para piyasasmin yiiksek oynaklik rejiminde
olmasi Meksika, Brezilya, Arjantin ve Hong Kong hisse senedi piyasalarinin da yliksek
oynaklik rejiminde olmasina neden olmaktadir. Meksika bu dort {ilke icin oynaklik

rejimi yaraticisidir.

Krolzig (2006) ¢alismasinda ABD is dongiisiinii tek degiskenli Hamilton (1989)
modeli ile ABD {iretim artigini, isttihdam artisini ve terim yapisin ise iki MS-VAR
modeli ile ele almustir ve Gg¢ rejimli MS-VAR modeli igin etki tepki analizi yapmustir. Is
donglsinin gizli Markov zinciri ile modellenmesi durumunda etki tepki analizi

sonugclarmin biyuk olgude degisebilecegini tespit etmistir. Calismaya gore bu durum,
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politika soklarinin makroekonomik sonuglarinin yargilanmasinda 6nemli sonuglar

dogurabilir.

Ismail ve Isa (2009)’nin ¢aligmasinda MS-VAR modeli dogrusal VAR modeline
gore daha iyi uyum sergilediginden Malezya igin d6viz kuru ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iliski ekonomik durgunluk dénemi ve ekonomik blytme donemi olmak
tizere iki farkli rejim iceren MS-VAR modeli ile sinanmaigtir. Aylik verilerden olusan ve
1990-2005 donemini kapsayan galismaya gore hisse senedi fiyatlar: yiikseldiginde doviz
kurlar1 deger kazanmakta, hisse senedi fiyatlar1 diistiigiinde ise doviz kurlart deger
kaybetmektedir.

Qiao vd. (2011)’nin ¢aligmasi haftalik verilerden olusmaktadir ve 6 Ocak 1993-
31 Aralik 2008 donemini kapsamaktadir. Calisma ABD, Avustralya ve Yeni Zelanda
ulkeleri icin hisse senedi fiyatlar: arasindaki iliskiyi MS-VAR modeli ve rejimlere bagl
etki tepki analizi ile sinamistir. Calismaya gore iic borsa i¢in de iki farkli rejim
bulunmustur. Ug piyasa igin korelasyona bakildiginda ay1 rejiminde korelasyonun daha
yiiksek oldugu bulunmustur. Ug piyasanin her birinin diger iki piyasadaki soklara
verdigi tepkilerin ay1 rejiminde daha giiglii ve 1srarct oldugunu tespit etmislerdir. Yeni
Zelanda borsalar1 i¢in Avustralya borsalarinin ABD borsalarindan daha etkili oldugunu,
Avustralya borsalar1 iginse ABD borsalarinin Yeni Zelanda borsalarindan daha etkili

oldugunu ifade etmislerdir.

Walid vd.(2011)’nin ¢aligmasi gelismekte olan dort tlke (Hong Kong, Singapur,
Malezya ve Meksika) i¢in hisse senedi fiyatlarindaki oynaklik ile doviz kuru arasindaki
iligkiyi MS-EGARCH modeli ile sinamistir. Haftalik verilerden olusan ve 1994-2009
donemini kapsayan ¢alisma icin iki farkli rejim tespit edilmistir. Birinci rejim yiiksek
ortalama diisiik varyans rejimi olarak ifade edilmistir ve bu rejim tiim tilkelerde baskin
olma egilimi sergilemektedir. Rejimin siirekliligi Hong Kong'da 77 hafta ile Malezya'da
25 hafta arasinda degismektedir. ikinci rejim diisiik ortalama yiiksek varyans dénemi
olarak ifade edilmistir ve daha az baskin olma egilimindedir. Calismada hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iliskinin rejimlere bagli oldugu bulunmustur ve
hisse senedi fiyatlarindaki oynakligin doviz piyasasindaki olaylara asimetrik olarak

tepki verdigi tespit edilmistir.
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Bildirici (2012)’nin c¢alismast Brunei, Cameron, Fildisi Sahili, Nijerya, Giiney
Afrika, Togo ve Zimbabve icin 1970-2010 donemini ele alarak elektrik tuketimi ve
ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisini U¢ rejimli MS-VAR modeli ve MS-
Granger analizi ile smamugtir. Uygun enerji politikalarinin belirlenebilmesi igin
degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin bilinmesi gerektigini ileri stren bu
calismaya gore tum rejimlerde elektrik tuketimi ile gayri safi yurtici hasila arasinda ¢ift

yonli bir Granger nedenselligi tespit edilmistir.

Cevik vd.(2012)’nin ¢alismasinda MS-VAR modeli dogrusal VAR modeline gore
daha iyi sonuglar vermistir. Bundan dolay1 Tiirkiye, Almanya ve ABD i¢in hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iligki kazandiran ve kaybettiren donem olmak tizere iki farkli rejim
iceren MS-VAR modeli, MS-Granger nedensellik testi ve bu modele bagl etki tepki
analizi ile smanmistir. Aylik verilerden olusan ve 1988-2012 ddnemini kapsayan
calisgmaya gore Tiirkiye ile Almanya’nin hisse senedi piyasalart arasinda hem
kazandiran hem de kaybettiren donemde bir nedensellik iligkisi bulunamamistir.
Tiirkiye ile ABD’nin hisse senedi piyasalar1 arasinda kazandiran rejimde, ABD’den
Tiirkiye’ye olmak iizere anlamli bir nedensellik iligkisi aym1 yonlii olarak tespit
edilmigken kaybettiren rejimde bir iligkiye rastlanmamistir. ABD ile Almanya’nin hisse
senedi piyasalar1 arasinda ise ABD’den Almanya’ya olmak {izere kaybettiren rejimde
anlamli bir nedensellik iligkisi ayn1 yonlii olarak tespit edilmigsken kazandiran rejimde

bir iligski bulunamamustir.

Bildirici (2013)’nin ¢alismasi 1970-2010 donemini kapsamaktadir. Caligma
Tlrkiye, Arjantin, Brezilya, Cin, Hindistan, Meksika, Singapur ve Glney Afrika icin
elektrik tiiketimi ile ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi ¢ rejimli MS-VAR modeli
ve MS-Granger analizi ile sinamigtir. Enerji tasarruf dnlemlerinin tasarlanabilmesi icin
degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin bilinmesi gerektigini ileri siiren bu
calismaya gore hem birinci hem ikinci hem de Ugunci rejimde elektrik tuketimi ile

ekonomik biiyiime arasindaki ¢ift yonlii bir Granger nedenselligi tespit edilmistir.

Kal vd. (2013)’nin ¢aligmas1 ABD ig¢in altin, hisse senedi fiyati, faiz orani ve doviz
kuru arasindaki iligkileri 1979-2010 yillart i¢in iki rejimli MS-VAR modeli ile
incelemistir. Calismaya gore bu degiskenler arasindaki karsilikli iligki rejimlere bagimli

olup biiyiikliik, yon ve istatistiksel nem agisindan farklilik gostermektedir.
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Chkili ve Nguyen (2014)’nin g¢alismasi BRICS ulkeleri (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Gulney Asya) i¢in hisse senedi fiyatlar ile déviz kuru arasindaki
dinamik iligskiyi tek degiskenli (MS-AR) ve ¢ok degiskenli (MS-VAR) rejim degisim
modelleri ile sinamistir. Haftalik verilerden olusan ¢alisma 03:1997-02:2013 dénemini
kapsamaktadir. Caligmada tek degiskenli rejim degisim modeline gére BRICS iilkeleri
icin hisse senedi fiyatlarinin diisiik ve yiiksek oynaklik rejimi olmak iizere iki farkl
rejime gore degistigi tespit edilmistir. Cok degiskenli rejim degisim modeline gore ise
hisse senedi fiyatlarinin hem sakin hem de tiirbiilansli donemlerde doviz kurlari

tizerinde daha etkili oldugu tespit edilmistir.

Billio ve Di Sanzo (2015) nun ¢alismasi iyi donanimli bir Granger nedenselligini
test etmek icin yeni bir yaklasim onermektedir. Aylik verilerden olusan calisma
01:1965-06:1993 donemini kapsamaktadir. Calisma, ABD i¢in Hamilton ve Lin’in
kullandig1 borsa oynakligi ve is dongiisini MCMS-VAR modellerinde Granger
nedenselligi ile sinamigtir. Calismaya gore nedensellik testlerinin finansal degiskenlerin

toplam ekonomik faaliyet yoniinii tahmin etmede yararli oldugu goriilmiistiir.

Kal vd. (2015)’nin ¢alismas1 1972'nin ilk ¢eyreginden 2009'un dordiincii ¢ceyregi
ile sona eren donemi kapsamaktadir. Calisma, Avustralya, Kanada, Japonya ve ingiltere
icin ikili nominal doviz kuru ile ABD igin para arzi, gelir, enflasyon oranlari, kisa vadeli
faiz oranlar1 ve hisse fiyatlar1 arasindaki iligkiyi MS-VAR modeli ve rejimlere bagh etki
tepki analizi ile incelemistir. Etki tepki fonksiyonlarina gore borsa getirisi soku, faiz
orani ve doviz kuru denklemlerinin borgtaki farkli degiskenler iizerinde farkl etkileri

bulunmaktadir.

Balcilar vd. (2016)’nin ¢alismas1 ABD igin aylik ekonomik politika belirsizligi
endeksi ile ceyreklik GSYIH’daki durgunluk rejimlerini 01:1947-02:2014 d6nemini
kapsayacak sekilde karisik frekansli Markov rejim degisim vektor otoregresif (MF-MS-
VAR) model ile 6ngérmeyi amaclamistir. Calisma, MF-MS-VAR’n farkli durgunluk
rejimlerine uydugunu ve MS-VAR ile MS-AR modellerinden elde edilen sonuclardan

daha dogru olan 6rneklem dig1 durgunluk olasiliklar1 6ngordiigiinii gostermektedir.

Chen vd. (2018)’nin g¢alismasi Cin i¢in finansal faktorlerin demir disi metal
fiyatlarindaki dalgalanmalara olan etkilerini dik diisiis, kiiciik diisiis ve sabit yiikselis
olmak (zere U¢ rejimli MS-VAR modeli ile sinamistir. 08:2004-10:2016 dénemini
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kapsayan ve aylik verilerden olusan calismaya gore mevcut dogrusal olmayan
ekonometrik modellerle birlikte varilan sonuglar, emtia piyasasinin finansallagmasini

aciklamak i¢in yeni bir entelektiiel ¢erceve ve analiz aract sunmaktadir.

Koy (2016)’un ¢alismas1 Etkin Piyasa Hipotezini Markov Rejim Degisim
Modelleri ile sinamaktadir. Giinliik verilerden olugan ¢alisma 03:01:2011-30:09:2015
donemini kapsamaktadir. Caligmada Tiirkiye icin BIST 100 endeksinin dogrusal
olmayan yapist U¢ rejimli MS-VAR modeli ile ele alinmistir. Calismaya gore
yatirimcilar yatirim kararlar1 aldiklarinda piyasanin en son hangi rejimde oldugunu
biliyorlarsa, takip eden zaman noktasinda da hangi rejimde olacagini olasiliksal olarak

tahmin edebileceklerdir.

Cevik ve Yildirim (2018)’1n ¢aligmasinda, veriyi temsil etmede, MS-VAR modeli
dogrusal VAR modeline gore daha Ustlin sonuglar vermistir. Ceyreklik verilerden olusan
calisma Q1:1973-Q1:2018 donemini kapsamaktadir. Calismada ABD icin yenilenebilir
enerji tiiketimi ile hasila arasindaki iliski MS-VAR ve MS-Granger analizi ile
smanmigtir. Caligmaya gore yenilenebilir enerji tiiketimi ile hasila arasinda bir

nedensellik iligkisinin mevcut olmadig1 sonucuna varilmistir.

Sosa vd. (2018)’nin ¢aligmasi Latin Amerika Biitiinlesik Pazar (MILA) Ulkeleri
olarak gecen Kolombiya, Sili, Meksika ve Peru i¢in doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iligkiyi tek degiskenli (MS-AR) ve ¢ok degiskenli (MS-VAR) rejim degisim
modelleri ile stnamistir. GUNnlik verilerden olusan ve 01:01:2003-26:09:2016 donemini
kapsayan galismada, tek degiskenli rejim degisim modeline gore MILA iilkeleri i¢in
hisse senedi fiyatlarinin diisiik ve yiiksek oynaklik rejimi olmak iizere iki farkli rejime
gore degistigi tespit edilmistir. Yiiksek oynaklik doneminin diisiik oynaklik donemine
gore daha az kalicilik sergiledigi belirlenmistir. Cok degiskenli rejim degisim modeline
gore ise hisse senedi fiyatlarinin doviz kurunu etkiledigi ancak ddviz kurlarinin hisse

senedi fiyat1 Uzerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadig tespit edilmistir.

Yildirim vd. (2018)’nin ¢alismas1 BRICS ulkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin ve Glney Afrika) icin kiiresel ham petrol fiyatlar ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki dinamik iligkiyi ham petrol ihracatgilar1 ve ithalatgr tlilkeler agisindan MS-
VAR modeli ile ele alarak rejimlere bagl etki tepki analizi ile incelemistir. Etki tepki

analizi sonuglarina gOre tim Ulkeler igin borsalarin bir petrol fiyat sokuna karsi
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verdikleri tepkiler rejimlere gore degismektedir. Calismaya gore 1:1995-12:2016
donemleri icin borsada beklenmeyen bir petrol fiyati sokuna verilen tepkiler, Cin
disindaki tiim tilkelerde yiiksek volatilite rejiminde olumlu ve istatistiksel olarak anlamli

sonuclar vermistir.

Ahmed ve Mustafa (2019)’nin ¢alismasi logaritmik aylik ortalama verilerden
olusmaktadir ve 1993-2016 donemini kapsamaktadir. Calisma SAARC iilkeleri
(Banglades, Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka) icin hisse senedi fiyatlar1 ile déviz kuru
arasindaki iligkiyi Hamilton’in Markov rejim degisim yaklagimini kullanarak sinamustir.
Calismada SAARC iilkeleri i¢in diisiik ve yliksek oynaklik rejimi olmak tizere iki farkl
rejim tespit edilmistir. Cikan olasiliklar ve ortalama rejim siireleri, pazar degisiminin
secilen Ulkeler arasinda degistigini gostermistir. Hindistan pazari, arastirilan donemde
bir kez rejim degistirmisken Pakistan ve Sri Lanka pazarlar1 daha sik rejim
degistirmistir. Banglades borsasinda ise ¢oklu rastgele olaylar olmasindan dolay1 rejim

degisimleri keskin bir sekilde gerceklesmistir.

Kal ve Giindiiz (2019) ‘iin calismas1 Avustralya, Kanada, Japonya ve Ingiltere igin
doviz kuru ile ekonomik ve finansal temeller arasindaki iligkinin kura bagli olarak
degisip degismedigini ve temel degere gore degerinin diisiik olup olmadigini iki rejimli
MS-VAR modeli ile sinamigtir. 01:1972-04:2009 donemini kapsayan Galismaya gore
doviz kurlar, faiz oranlar ve fiyat farki arasindaki iliskinin biiyiikligi, yoni (isareti)
ve istatistiksel 6nemi, temelde belirlenen degere gore ve doviz kurunun konumuna gore

degismektedir.

Sosa vd. (2019)’nin g¢alismasi giinliik verilerden olusmaktadir ve 2003-2015
donemini kapsamaktadir. Calisma, 13 gelismis iilke ve 6 gelismekte olan Latin Amerika
ekonomisi i¢in yabanci portf0y yatirim akislarindaki yapisal degisiklikleri MS-AR ve
MS-VAR modelleri ile sinamaktadir. Tiim pazarlar i¢in diisiik ve yliksek oynaklik
donemi olmak tizere iki farkli rejim tespit edilmistir. Calismada ABD borsalarinin
Avrupa ve Amerika'daki en 6nemli borsalar ile yakin bir iliski i¢cinde oldugu sonucuna

varilmstir.

Geng ve Oztiirk (2021)’iin galigmas1 2009:01-2020:06 dénemini kapsamaktadir
ve Turkiye icin BIST100 endeksi ile USD/TRY kuru arasindaki iligkiyi incelemektedir.

Calismada asimetrik nedensellik analizi ile Markov rejim degisim modelleri
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kullantilmigtir. Markov rejim degisim modeline gére hem daralma hem de genisleme
donemi i¢in hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

iliski tespit edilmistir.

Lai ve Hu (2021) yaptiklar1 ¢calismada Cin igin 1997:01 ile 2019:07 donemini
dikkate alarak para miktari, faiz orani, hisse senedi fiyatlar1 ve hisse senedi piyasa
volatilitesi gibi degiskenleri ele almiglardir. Calismada 3 rejim iceren MSIH (3)-VAR
(2) modeli kullanilmistir. Calismanin sonucuna gore para politikasinin hisse senedi
piyasasi istikrart tizerinde baskilanmig rejim sistemi, istikrarli rejim Sistemi ve

genisleme rejim sistemi olmak Uzere 3 tane goze ¢arpan 6zelligi bulunmaktadir.

Senol (2021)’un ¢aligmasi giinliik verilerden olusmaktadir ve 04/ 01/ 2010 ile 13/
09/ 2019 donemini kapsamaktadir. Calisma Tirkiye i¢in doviz kuru, faiz oranlari ve
petrol fiyatlarin1 dikkate almaktadir. Markov rejim degisim modeline gore yuksek
oynaklik rejiminin diisiik oynaklik rejimine gore daha kisa siirdiigii belirlenmistir. Faiz
oraninda meydana gelen artiglarin yiiksek oynaklik rejiminde déviz kurunu artirdigi,
faiz etkisinin disiik oynaklik rejiminde kayboldugu ve petrolun her iki rejim iginde

doviz kurunu etkilemedigi tespit edilmistir.

3.3. ARASTIRMANIN ONEMI, AMACI VE KAPSAMI

Doviz kuru hareketleri ile hisse senedi fiyatlart arasindaki giiglii dinamik yapi,
uluslararasi sermayelerin biitgelenmesi ve ekonomi politikalarmin belirlenmesi
acisindan 6nem arz etmektedir. Bununla birlikte olumlu ve olumsuz soklarin bulasici
yapisi piyasay1 hizli bir sekilde etkileyebilmekte, 6zellikle de olumsuz soklarin etkisi
doviz kurlari ile hisse senetleri arasinda herhangi bir belirsizlik yasanmasi durumunda
krizlere yol acabilmektedir. Bu anlamda finansal ekonomide, doviz kurlari ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda geleneksel ve portfdy olmak Gzere iki farkli yaklasim

bulunmaktadir.

Bu anlamda literatlirde doviz kuru hareketleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskiye dair yapilmis pek ¢cok ampirik ¢aligma mevcuttur. Ancak yapilan ¢aligmalarin
pek cogu seriler arasindaki iliskileri dogrusal olarak kabul etmekte ve dogrusal zaman
serilerine uygulanan esbiitiinlesme smamalar1 ile klasik nedensellik testlerine

dayanmaktadir. Bu baglamda bir onceki bolimde de belirtildigi ilizere dogrusal
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modeller, degiskenler arasindaki iliskinin tiim Orneklem donemleri boyunca ayni
(simetrik) kaldigini varsaymaktadir. Ancak gergek hayatta degiskenler arasindaki iligki
asimetrik yapi sergileyerek hem farkli donemlerde hem de farkli rejimlerde degiskenlik
arz etmektedir. Bu anlamda bu ¢alismanin diger ¢alismalardan ayrilan en 6nemli 6zelligi
temelinde MS-VAR modellerinin oldugu dogrusal olmayan zaman serisi sinamalarinin

tercih edilmis olmasidir.

Calismanin amact, dOviz kuru ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi dikkate
alarak rejim sayisint belirlemek ve bulagsma etkisi gosteren pozitif veya negatif soklar
kargisindaki  dalgalanmalarin ~ Tlrkiye ekonomisini  etkileyip etkilemedigini
belirlemektir. S6z konusu alanda literatiirde pek ¢ok ¢aligma bulunmasina ragmen
Turkiye ekonomisi igin doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin 6nemini
ve nedensellik yonini MS-VAR temelli dogrusal olmayan modelleme yaklagimi
kullanarak test etmeye yonelik bir ¢alisma tarafimizca bilinmemektedir. Bu yaklasim
veri setlerinin karakteristik yapilari hakkinda bilgi vermesi bakimindan ve dongii
tarihleri ile rejimlerde gegirilen ortalama siireye ait bilgileri icermesi agisindan diger
dogrusal olmayan modellere gore istiinliilk gostermektedir. Bu anlamda MS-VAR
yaklagiminin temelini olusturdugu dogrusal olmayan zaman serisi yOntemleriyle
belirlenecek olan rejim sayist ve rejimlere bagli olarak elde edilecek olan hem
nedensellik hem de etki tepki analiz sonuglart c¢alismanin literatiire katkisini

olusturacaktir.

Modelin tahmini icin veriler Merkez Bankas1 EVDS sisteminden elde edilmistir.
Calismada, oynakligin olusmasina imkan tantyacak kadar kisa, degiskenler arasindaki
iliskinin belirlenmesini saglayacak kadar uzun olmasindan dolay1 haftalik veri seti tercih
edilmistir. Arastirma, 03:01:2003-04:11:2019 doénemini kapsayan haftalik veri setinden
olusmaktadir. Degiskenler, kapanis fiyatlarina gore (Ocak 1986=1) BIST 100 endeksi
ile satig fiyatina gore ABD dolaridir. Analizlerde degiskenler igin logaritmik getiri

serileri R =In(PR,/P_,) formiili ile hesaplanarak kullanilmustir.

Modelin tahmin edilebilmesi igin ilk asamada serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Analizlerde logaritmik getiri serisi kullanilacagi i¢in duraganlik sartini
saglayacagi varsayilmaktadir. Ancak yine de teyit etmek amaciyla hem dogrusal (ADF)
hem de dogrusal olmayan (LNV) birim kok testleri yapilmistir. Sonraki asamada
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dogrusal olmamay1 test eden sinamalar ile serilerin dogrusal olup olmadig1 (Mcleod-Li,
BDS ve Di Sanzo) tespit edilmistir. Arkasindan MS-VAR modeli igin uygun gecikme
say1s1, hata terimlerini otokorelasyonsuz yapacak sekilde model se¢me kriterlerine gore
belirlenmistir. Daha sonra model parametreleri tahmin edilmis, rejim sayisi belirlenerek
adlandirilmig ve hata terimlerine ait varsayimsal test sonuglari ifade edilmistir. Rejim
gecis olasiliklart ve rejimde kalma siireleri ifade edildikten sonra nedensellik testleri
(VAR’a dayali Granger, Diks-Panchenko ve MS-Granger) yapilarak karsilastirilmis ve
son olarak degiskenler arasindaki iligki hem dogrusal hem de dogrusal olmayan

(Ehrmann vd.) etki tepki fonksiyonlart ile belirlenmeye galisiimistir.

Caligmaya dair hesaplamalar, EViews 9.0 programi, R 3.5.1 programi ve
OxMetrics6 programimda MS-VAR paketi kullanilarak yapilmistir.

3.4. VERILERIN TEMEL ISTATISTIKSEL ANALIZLERI

Model tahminlerinde BIST 100 endeksi ile dolar kuru (USD) i¢in 03:01:2003-
04:11:2019 donemini kapsayan haftalik veri seti ele alinmistir. Degiskenlerden BIST
100 endeksi BIST 100 ile dolar kuru (USD) ise DK ile gosterilmistir. Degiskenler i¢in
logaritmik getiri serileri kullanilmigtir. Getiri serilerine ait grafikler Sekil 3.1.’de;

tanimlayici istatistikler ise Tablo 3.2.”de verilmistir.
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DK Getiri Serisi
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Sekil 3.1. Getiri Serilerine Ait Grafikler

Tablo 3.2. incelendiginde degiskenlere ait standart sapma degerlerinin birbirine
oldukc¢a yakin oldugu goriilmektedir. Degiskenler normal dagilim sergilememektedir.
Ampirik caligmalarin pek ¢ogu finansal zaman serilerinin normal dagilim varsayimini

saglamadigini1 desteklemektedir.

Tablo 3.2. Getiri Serilerine ait Tanimlayici Istatistikler

BIST 100 DK
Ortalama 0.0025 0.0014
Standart Sapma 0.0370 0.0170
Carpikhk -0.3805 2.0082
Basikhik 4.9817 19.5625
Jarque-Bera 163.5489 (0.0000) 10540.92 (0.0000)

3.5. BIRIM KOK SINAMALARI

Zaman serisi analizleri ekonometrik c¢aligsmalarda siklikla tercih edilen
yontemlerden biridir. Trend (egilim), konjonktiirel (devresel), mevsimsel ve diizensiz
(rassal) dalgalanmalar olmak Uzere dort bilesenden etkilenmektedir. Etkilenen zaman
serilerinin amact degiskenlerin ge¢mis davraniglarindan yararlanarak gelecek

davraniglarin1 ¢ikarsamaktir. Bu anlamda Ozellik bakimindan zaman serileri,
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deterministik ve stokastik olmak {iizere ikiye ayrilmaktadir. Deterministik 6zellikler
trend, mevsimsellik ve sabit katsayilarla ilgilenmekteyken stokastik 6zellikler
duraganlikla ilgilenmektedir. Ekonometrik analizlerle anlamli sonuglarin elde
edilebilmesi ic¢in aragtirmaya konu olan serilerin duragan olmasi gerekmektedir.
Serilerin duraganligi, tahminlemede sadece o doneme degil gelecege yonelik
cikarsamalarin yapilmasina da imkan tanimaktadir. Ayrica regresyon iliskisinin sahte

mi yoksa ger¢ek mi oldugu serilerin duragan olup olmamasi ile ifade edilebilmektedir.

Gujarati ve Porter’a (2012:740) gore “ortalamasi ve varyansi zaman igerisinde
degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi
doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga ya da agikliga yahut gecikmeye
bagli olan olasilikli bir siire¢ i¢in duragandir” denir ve v rassal bir degisken olmak

Uzere;

Sabit ortalama: E (Y, )= u
Sabit varyans: Var (Y,) = E(Y, - u)* = ¢
Gecikme mesafesine bagli, sabit ortak varyans y, = E [(Yt — 1) (Yo — ,u)]

k : tim t doénemleri igin gecikme mesafesi ve k =0
seklinde gosterilmektedir.

Literatlirde duraganligin sinanmastyla ilgili dogrusal, dogrusal olmayan, panel ya
da yapisal kirilmali olmak tizere pek ¢ok sinama bulunmaktadir. Bu ¢aligmada
duraganligin tespit edilmesi amaciyla dogrusal birim kok testlerinden ADF sinamast ile

dogrusal olmayan birim kok testlerinden ise LNV sinamasi kullanilmustir.

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, geleneksel duraganlik
simnamalarindan biridir ve 1979 yilinda gelistirilmis olan Dickey-Fuller (DF) birim kok
testinden tiiretilmistir. Sinama hata terimlerinin farkli mertebeden otoregresif siirece

tabi olabileceklerini varsaymaktadir.
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Sinamanin modelleri

Sabitsiz ve trendsiz model ~ AY,=5Y,_,+ Y o A, +¢,

i=1

Sabitli model AY =B+ Y+ ) o AY, +¢

i=1

Sabitli ve trendli model AY =B+ Bt + Yy + Y AY, +¢&,

i1
seklindedir (Gujarati ve Porter, 2012:757).
Sinamanin hipotezleri
Ho: 6 =0 seri birim kokltdur
Hi: 6 <0 seri duragandir
seklindedir.

Sinamanin karar verme bigimi

hesaplanan test istatistiginin mutlak degeri, kritik degerin mutlak degerinden

kicuk ise Ho reddedilemez, seri birim kokltdair

hesaplanan test istatistiginin mutlak degeri, kritik degerin mutlak degerinden

blyuk ise Hy reddedilemez, seri duragandir
seklindedir.

Tablo 3.3.“de sunulan ADF siamasinin istatistikleri incelediginde her iki getiri

serinin de duragan olduklar1 tespit edilmistir.
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Tablo 3.3. Getiri Serilerine ait ADF Birim Kok Testi

BIST 100 Getiri Serisi icin ADF Birim Kok Testi
Sabitsiz-Trendsiz Sabitli Sabitli-Trendli
Test Istatistigi -19.6298 -19.7691 -19.8305
%1 kritik degeri -2.5676 -3.4376 -3.9686
%35 kritik degeri -1.9411 -2.8646 -3.4149
%10 kritik degeri -1.6164 -2.5684 -3.1296
DK Getiri Serisi igin ADF Birim Kok Testi
Sabitsiz-Trendsiz Sabitli Sabitli-Trendli
Test Istatistigi -7.3418 -7.6063 -7.9587
%1 kritik degeri -2.5676 -3.4377 -3.9688
%35 kritik degeri -1.9411 -2.8647 -3.4150
%10 kritik degeri -1.6164 -2.5685 -3.1297

Duraganligin belirlenmesinde serilerin dogrusal olup olmamasi da 6nem arz
etmektedir. Dogrusal olmayan seriler i¢in dogrusal serilere uygulanan birim kok
testlerinin tercih edilmesi duragan olmama yoniinde egilimli sonuglar vermektedir. ADF
simnamas1 dogrusal birim kok sinamalarinin en genelidir. Dolayisiyla burada, mevcut
durumda bir sapma olup olmadigini teyit etmek i¢in dogrusal olmayan birim kok testi

de yapilmstir.

Leybourne, Newbold ve Vougas (1998) tarafindan gelistirilmis olan LNV
dogrusal olmayan birim kok testi, STAR modellerinden LSTAR (lojistik dagilim
fonksiyonlu yumusak geg¢isli esik degerli otoregresif model) model yapisina uygun
isleyis sergilemektedir. Sinama Dickey-Fuller tipi testlerden gelistirilmistir ve ¢ tip

model yapisina sahiptir.
Sinamanin modelleri

Model Ay, =a +a,S,(r.7)+v, trendsiz form

Model By, =a +pt+a,S,(y,7)+v,  trendli form
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Model C y, =a + B t+a,S,(r.7)+B,tS (r.7)+v, lojistik formu trendle

iligkilendiren form

t=1..,T
a, = sabit terim
v, =sifir ortalamal1 | (O) sureci

S, (7. 7) =lojistik dagilmh yumusak gegis fonksiyonu

S, (7.7)=[Lrexp {7 (t-T)} ] y>0

r= y >0 igin gecis orta noktasinin zamanlayicisi

seklindedir (Leybourne vd., 1998: 84-85).

Sinamanin hipotezleri

Ho: p=0  seri birim koklidur

Hi: ,Ao <0 seri duragandir

seklindedir.

Leybourne vd. (1998) ‘e gore model 2 asamada tahmin edilmektedir (Leybourne,

1998: 86).

1.

Asamada
Her ii¢ model icin regresyon denklemi, lojistik dagilimdan dolayr dogrusal
olmayan en kiiglik kareler yontemi secilerek tahmin edilir.

Tahmin edilen modellerin hata terimleri

Model A v =yt—<';ll—az St(]A/,ZA')
Model B I;t=yt—al—3lt—a23t(;/,%)

Model C  ve=y,—ai-Bit-a:S,(7,7)-B,t8 (1:7)

seklinde elde edilir.
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2. Asamada
- Hata terimlerine ADF (genisletilmis Dickey-Fuller) testi yapilarak test istatistigi

A~ A A k ~ ~ ~
Avi=pvia +Z5i Avii+n,

i=1

seklinde hesaplanir.

Karar asamasinda kullanilabilmesi amactyla kritik degerler Leybourne vd. (1998)
“1n ¢alismasinda belirtilmistir.
Sinamanin karar verme bigimi
hesaplanan test istatistigi kritik degerden biiyiik ise Ho reddedilemez

seri birim kokludir

hesaplanan test istatistigi kritik degerden kiigiik ise Hi reddedilemez

seri duragandir
seklindedir.

Tablo 3.4.de sunulan LNV simnamasinin istatistikleri incelediginde her iki getiri

serinin de duragan olduklar1 tespit edilmistir.

Tablo 3.4. Getiri Serilerine ait LNV Birim Kok Testi

BIST 100 Getiri Serisi icin LNV Birim Kok Testi

Model A Model B Model C

Test Istatistigi -30.4754 -30.4846 -30.7196
%1 kritik degeri -4.685 -5.141 -5.420
%35 kritik degeri -4.103 -4.565 -4.825
%10 kritik degeri -3.797 -4.277 -4.552

DK Getiri Serisi igin LNV Birim Kok Testi

Model A Model B Model C

Test Istatistigi -23.6117 -23.6047 -23.6114
%1 kritik degeri -4.685 -5.141 -5.420
%35 kritik degeri -4.103 -4.565 -4.825
%10 kritik degeri -3.797 -4.277 -4.552
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Getiri serileri hem dogrusal birim kdk testinde hem de dogrusal olmayan birim
Kok testinde aymi sonucu vererek duragan®* olduklarini gdstermislerdir. Burada 6zellikle
dogrusal olmayan birim kok testinde duraganlik sarti saglanmiyor olsaydi rejimden
kaynakli bir yanilsama olup olmadigini belirlemek amaciyla MS-ADF simmamasina
bagvurulacakti. Fakat sonuglarin tutarli olmasindan dolay1r hem bu sinamaya hem de
MS-VECM smamasina gerek duyulmadi. Ancak burada sonraki asamada hangi tir
modellerin tercih edilmesi gerektigine karar verebilmek amaciyla serilerin dogrusal
Ozellikler mi yoksa dogrusal olmayan Ozellikler mi sergilediginin belirlenmesi

gerekmektedir.

3.6. DOGRUSAL OLMAMA SINAMALARI

Serilerin dogrusal olmama ozelligi sergilemesi durumunda dogrusal ozellik
sergileyen modellerle sinanmasi hatali sonuglarin elde edilmesine neden olabilmektedir.
Bunu 6nlemek amaciyla serilerin dogrusal olup olmadiginin sinanmasi gerekmektedir.
Literatirde dogrusalligin sinanmasi amactyla Mcleod-Li (1983), Keenan (1985), Tsay
(1986), Brock, Dechert ve Scheinkman (1987), Terésvirta, Lin ve Granger (1993),
Hansen (1999), Harvey ve Leybourne (2007), Harvey, Leybourne ve Xiao (2008) ve Di
Sanzo (2009) gibi pek cok test gelistirilmistir. Bu c¢alismada dogrusalligin tespit
edilmesi amaciyla Mcleod-Li, Brock, Dechert ve Scheinkman ile Di Sanzo sinamalari

kullantlmastir.

Mcleod ve Li (1983)‘nin gelistirmis olduklari sinama hata terimleri {izerinden
dogrusal olmamay1 test etmektedir. Duraganlik varsayimi altinda c¢alisan sinama
dogrusal olmamay1 6lgmesine ragmen dogrudan dogrusal olmama testi olarak degil,
spesifikasyon hatasi testi olarak anilmaktadir. Tek basina bir seri i¢in kullanilabilen test,
ARMA ya da ARIMA gibi yapilar i¢inde kullanilabilmektedir. Burada model tahmin
edildikten sonra elde edilen hata terimi kareler toplami otokorelasyon fonksiyonuna
dayandirilarak hesaplanmaktadir. Sinamanin yapis1 Davies, Triggs ve Newbold (1977)
ile Ljung-Box (LB) (1998) test istatistiklerinin degistirilmis formudur. Dogrusal
olmamayi test etmek i¢in ilk kullanilan sinamalardan biri olmasindan dolay1 tek basina

yeterli olmayip daha ¢ok On test olarak kullanilmaktadir.

14 Serilere ait duraganlik icin AR karakteristik polinomunun ters kokii Ekler kisminda verilmistir.
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Sinamanin hipotezleri

Ho: seri dogrusaldir
Hi: seri dogrusal degildir
seklindedir.

Sinamanin test istatistigi
. a2 :
Q. =n(n+2)> ra(i)/ (n—i) ~ X
i=1

N =gozlem sayist
m = otokorelasyon gecikmesi sayisi

a, =kalintilar

;a(k)zzatatk/;atz kaltilarin -~ k. gecikmedeki otokorelasyon

k+1

fonksiyonu
seklindedir (Mcleod ve Li, 1983: 270).

Sinamanin karar verme bigimi

hesaplanan olasilik degeri, nem diizeyinden blyk ise Ho reddedilemez

seri dogrusaldir

hesaplanan olasilik degeri, 6nem diizeyinden kiuguk ise Hi: reddedilemez

seri dogrusal degildir

seklindedir.
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BIST 100

P Degeri

02 04 06 08 1.0

néo

i 5 2 15 20 2530
Gecilome

Sekil 3.2. BIST 100 Getiri Serisine ait Mcleod-Li Dogrusal Olmama Siamast

DK

P Degeri

02 04 06 08 10

0.0

D 5 10 15 20 25 30
Gecilome

Sekil 3.3. DK Getiri Serisine ait Mcleod-Li Dogrusal Olmama Sinamasi

Sekil 3.2. ve Sekil 3.3.’de sunulan Mecleod-Li smamasmin istatistikleri®
incelediginde her iki serinin olasilik degerlerinin (p=0.00) 0.05 6nem diizeyinden kiigiik
olmasindan dolay1 hem BIST 100 serisinin hem de DK serisinin dogrusal olmadiklart

tespit edilmistir.®

15 Noktalar olasilik degerlerini gostermekteyken kirpik gizgiler giiven araligini gostermektedir.
16 Olasilik degerleri Ekler kisminda verilmistir.
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Brock, Dechert ve Scheinkman Dogrusal Olmama Sinamasi literatirde BDS
smamasi olarak bilinmektedir. Test ilk olarak Brock, Dechert ve Scheinkman (1987)
tarafindan gelistirilmigtir. 1996 yilinda LeBaron’danin katkistyla revize edilen
smamanin amaci; hata terimleri lizerinden dagilimlarin benzer olup olmadigim test
etmektir. Sinamada kukla degisken kullanilmaktadir ve test istatistigi normal dagilima
tabidir. Diger dogrusal olmama sinamalar1 gibi duraganlik varsayimi altinda

islemektedir ve tek basina kullanilmayip yardimei test olarak tercih edilmektedir.

Sinamanin modeli

Con(&) == &
Hiad

m m
Ug —U;

)

1<s< t<n

2

1 ug —u" |<e iken,
X = .
0 diger durumlarda

z = 90osterge fonksiyonu

m = boyut

e=Kkiiciik bir say1
seklindedir (Brock vd., 1996:7).

Sinamanin hipotezleri

Ho: Hata terimleri bagimsiz 6zdes (benzer) dagilima (iid) sahiptir

seri dogrusaldir

Hq: Hata terimleri bagimsiz 6zdes (benzer) dagilima (iid) sahip degildir

seri dogrusal degildir
seklindedir.

Sinamanin test istatistigi

V. = o (-Gl (0,2)

()
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o, (€) =standart sapma

seklindedir (Brock vd., 1996:7).

Sinamanin karar verme bigimi

hesaplanan olasilik degeri, nem diizeyinden biiyiik ise Ho reddedilemez

seri dogrusaldir

hesaplanan olasilik degeri, 6nem diizeyinden kiiciik ise H1 reddedilemez

seri dogrusal degildir
seklindedir.

Tablo 3.5. ve Tablo 3.6.’da sunulan BDS sinamasinin istatistikleri incelediginde
her iki serinin olasilik degerlerinin (p=0.00) 0.05 6nem diizeyinden kii¢lik olmasindan
dolayr hem BIST 100 serisinin hem de DK serisinin dogrusal olmadiklar tespit

edilmistir.

Tablo 3.5. BIST 100 Getiri Serisine ait BDS Dogrusal Olmama Sinamasi

Boyut BDS Istatistigi Standart Hata Z-istatistigi p Degeri
2 0.0065 0.0026 2.4948 0.0126
3 0.0147 0.0041 3.5335 0.0004
4 0.0211 0.0049 4.2466 0.0000
5 0.0232 0.0051 4.4905 0.0000
6 0.0250 0.0049 5.0274 0.0000

Tablo 3.6. DK Getiri Serisine ait BDS Dogrusal Olmama Sinamasi

Boyut BDS Istatistigi Standart Hata Z-istatistigi p Degeri

2 0.0288 0.0028 10.2079 0.0000

0.0477 0.0044 10.6359 0.0000

0.0660 0.0055 11.9232 0.0000

3
4 0.0588 0.0053 11.0440 0.0000
5
6

0.0668 0.0053 12.5277 0.0000
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Di Sanzo dogrusal olmama sinamasi, Di Sanzo (2009) tarafindan gelistirilmis olan
Markov rejim degisim spesifik dogrusallik sinamasidir. Test, bootstrap yaklagimina
dayanan Markov rejim degisim Ozellikli dogrusal olmamay1 sinayan spesifik bir LR
testidir. Burada Markov rejim degisim modeli i¢in gegis olasiliklart mevcutken dogrusal
model i¢in gegis olasiliklari tanimli degildir. Bundan dolay1 standart LR test istatistigi
kullanilamamaktadir. Markov rejim degisim modellerinde dogrusalligin sinanmasi
karmagik bir iglemdir. Dogrusalligin oldugu sifir hipotezi altinda bazi parametreler

tanimlanmamustir ve test istatistiginin asimptotik dagilimi standart y° dagilimima tabi

degildir (Di Sanzo, 2009:153). Bu anlamda Di Sanzo (2009)’nun smamasi, test
istatistiginin dagilimini yaklasik olarak belirleyebilmek igin bootstrap’ temelli yeniden
orneklemeli bir yontem 6nermektedir. Stnamanin uygulanmasi nispeten daha kolaydir

ve kuglk orneklemlerde de iyi sonuclar vermektedir.

Sinama 5 agamadan meydana gelmektedir. Bunlar,

1. Asamada
Dogrusal model tahmin edilir.
o = {;,{;BT}"“ ,8} maksimum olabilirlik tahmincisi (MLE)
=1
2. Asamada
Sifir hipotezi altinda standardize hatalar elde edilir.
~ ~-1 ~ LA ~
UtZO' |:X[_,Ll_z¢r{xt—r_l[l}:| t:m+1,,T
=1
3. Asamada

Alternatif hipotez altinda Markov rejim degisim modeli tahmin edilir ve hem
dogrusal modelin hem de Markov rejim degisim modelinin log-olabilirlik

fonksiyonu kullanilarak LR test istatistigi hesaplanir.

LR=2[ L(8le, )-L (Bl )|

17 Efron (1979) tarafindan standart hatalar1 hesaplamak igin gelistirilmistir. Istatistiksel tahminlere
varyans, giiven araligi, tahmin hatast gibi dogruluk odlgiilerini atamak igin kullanilmaktadir. Rastgele
ornekleme yontemlerini kullanarak herhangi bir istatistigin 6rneklem dagilimini tahmin etmeye yarar.
Amaci, herhangi bir varsayima gerek duymaksizin mevcut veri setini kullanarak farkli biyuklikte ve
miktarda veri seti olusturabilmek ic¢in yeniden Ornekleme yaparak istatistiksel ¢ikarimlara
ulagmaktir.(Sacchi; 1998: 1716)
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0= 6 ’nin smirsiz maksimum olabilirlik tahmincisi (MLE)
(=Markov rejim degisim modelinin log-olabilirlik degeri)

0o = 1.asamada hesaplanmis olan sifir hipotezi altinda maksimum
olabilirlik tahmincisi (MLE)

(=Dogrusal modelin log-olabilirlik degeri)
4. Asamada

Dogrusal modelden elde edilen standardize hatalar (l]t) kullanilarak bootstrap

hatalar elde edilir. Bu hatalar yardimiyla bootstrap drneklem olusturulur.

X =+ Y g X~ ufrou]
=1
x, = bootstrap drneklem (sirast degistirilmis 6rneklem)
u, = bootstrap hatalar (siras1 degistirilmis hatalar) t=m+1..,T
(Xos X_ys X ey X_pyy ) = baslangig degerleri seti
5. Asamada

Bootstrap érneklem (x; - sirasi degistirilmis orneklem) yardimiyla LR test

istatistigi hesaplanarak LR” degeri elde edilir. 4. ve 5. Asamalar B*® kez tekrar
edilir. Boylece LR 1n bootstrap dagilimi olan LR” dagilimi elde edilir. Buradan
bootstrap p degeri elde edilir. Bu deger, gozlenen LR istatistiginden daha

biiyk olan LR” degerinin oranini vermektedir.

p, =card (LR"> LR)/B
pg = bootstrap (sira degistirmeye dayalt) p degeri
seklindedir (Di Sanzo, 2009:159).

Sinamanin hipotezleri

Ho: veri dogrusal modele uygundur

H1: veri Markov rejim degisim modeline uygundur

seklindedir.

18 1gili makalede bootstrap B=499 olarak kabul edilmistir (Di Sanzo, 2009:161)
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Sinamanin karar verme bigimi

hesaplanan olasilik degeri, dnem diizeyinden biiyiik ise Ho reddedilemez

veri dogrusal modele uygundur

hesaplanan olasilik degeri, 6nem diizeyinden kiiciik ise H1 reddedilemez

veri Markov rejim degisim modeline uygundur
seklindedir.

Tablo 3.7.’de sunulan Di Sanzo sinamasinin istatistikleri!® incelediginde bagiml
degisken olan BIST 100 serinin olasilik degerinin 0.05 6nem dizeyinden buyuk
olmasindan dolay1 Ho hipotezi reddedilemiyorken bagimsiz degisken olan DK serisinin
Markov rejim degisim modeline uygun oldugu belirlemistir. Bir 6nceki sinamalar da

dikkate alinarak serilerin dogrusal olmayan yap1 sergiledikleri kabul edilmistir.

Tablo 3.7. BIST 100 ve DK Getiri Serilerine ait Di Sanzo Dogrusal Olmama Sinamasi

BIST 100 p Degeri 0.3240 DK p Degeri 0.0000

Serilerin dogrusal olmayan yap1 sergilemelerinden dolayr ve DK serisinin de
Markov rejim degisim modelinin uygulanabilir olmasina imkan tanimasindan dolay1
MS-VAR yaklagimina bagvurularak modelin tahmin edilmesi, rejim sayilarinin,

stirelerinin ve gegis olasiliklarinin belirlenmesi gerekmektedir.

3.7. MS-VAR YAKLASIMI

MS-VAR yaklasimina ait gerekli teorik ¢erceveden daha dnce bahsedildiginden
dolayr bu boliimde tekrar deginilmeyecektir. Bu bolimde 03:01:2003-04:11:2019
donemini kapsayan haftalik veri seti ile BIST 100 ve DK arasindaki iliski uygun
gecikme sayist belirlenerek tahmin edilmis ve rejimlere ait siire, olasilik ve varsayimsal

test sonuglar1 ifade edilmistir.

19 Sinamaya ait korelogramlar Ekler kisminda verilmistir.
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3.7.1. Uygun Gecikme Sayisimin Belirlenmesi ve Model Se¢imi

MS-VAR yaklagiminda analizlerin yapilarak dogru tahminlerin elde edilebilmesi
icin model se¢imi 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla model se¢iminin ve buna bagh

olarak rejim sayisi ile gecikme uzunlugunun 6nden belirlenmesi gerekmektedir.

Dogru model formunun secilebilmesi amaciyla model segiminde degisen
ortalamaya sahip modeller (MSM-VAR, MSMA-VAR, MSMH-VAR, MSMAH-
VAR), yakinsama sorununa yol agmasi ve gegis olasiliklart matrisinin kararsiz kalmasi
gibi nedenlerden dolay1 hari¢ tutulmustur. Sabitte degisen modeller (MSI-VAR, MSIA-
VAR, MSIH-VAR, MSIAH-VAR) i¢in tahminler yapilmistir. Bu tahminler yapilirken
rejim sayisinin tespiti i¢in iktisat literattrtine denk olarak iki, ti¢ ve dort rejimli modeller
tercih edilmistir. Bu modeller arasindan uygun olan model, model se¢im kriterleri (AIC,
SIC ve HQ) gbz oniine alinarak belirlenmistir. Modele ait uygun gecikme uzunlugu
LR test istatistigi ile model se¢im kriterleri kullanilarak tespit edilmistir. Test istatistik

degerini minimum yapan gecikme, uygun gecikme uzunlugu olarak kabul edilmistir.

Yapilan tahminler dogrultusunda 2 rejimli model i¢in gecikme uzunlugu 1, 3
rejimli model igin gecikme uzunlugu 1 ve 4 rejimli model igin gecikme uzunlugu 2
olarak tespit edilmistir. Tahmin edilen modeller genel olarak iyi sonuglar vermistir. Bu
baglamda rejimlerin gorsel c¢oziimlemesi, rejimlere ait katsayilarin biyiiklik ve
anlamlilig1 ile rejim gecis olasiliklarinin kararlihgi dikkate alindiginda hem model
secim kriterleri kapsaminda hem de LR test istatistigi dogrultusunda MSIAH(2)-
VAR(1) modelinin dogrusal VAR modeline gore veriyi daha iyi temsil ettigi tespit

edilmistir.
Modelin hipotezleri

Ho: MS-VAR ve dogrusal VAR modelinden elde edilen parametre
tahminleri arasinda anlamli bir farklilik yoktur/ rejim degisimi yoktur

Hi: MS-VAR ve dogrusal VAR modelinden elde edilen parametre

20 Garcia (1998) tarafindan gelistirilmis olan stnama Hansen (1992, 1996)’in ¢alismasindan tiiretilmistir.
LR smamast r ve n veri olmak iizere y*(r+n) dagihmina tabidir (r = k —1 rejimli model tzerine m.

rejim tarafindan konan ilave kisit sayisi, n = k rejimli modelde tanimli olmayan parametre sayist).
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tahminleri arasinda anlamli bir farklilik vardir/ rejim degisimi vardir

seklindedir.

Tablo 3.8." de LR sinamasina ait test istatistigi hem %21 hem de %5 anlamlilik
diizeyinde x® tablo degerinden biiyiik oldugundan H, hipotezi reddedilmistir. MS-

VAR modelinden elde edilen parametre tahminleri arasinda anlamli bir farklilik vardir,
MSIAH(2)-VAR(1) modeli dogrusal VAR modeline gore veriyi daha iyi temsil

etmektedir. Davies?! ssnamasina ait olasilik degeri de bu sonucu desteklemektedir.

Tablo 3.8. Tahmin Edilen Uygun Model?

MSIAH(2)-VAR(1) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4247.1708 4052.6622
AIC -9.7738 -9.3495
HQ -9.7317 -9.3305
sC -9.6637 -9.3000
LR linearity test: 389.0174  %?(9)=[0.0000] %2 (11)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]

3.7.2. Modelin Tahmin Sonuglari

MS-VAR modeline ait tahmin sonuglari, modelin hata terimine ait varsayimsal

sinama sonuglar ve istatistikleri Tablo 3.9. ile Tablo 3.10.’da verilmistir.

Tahmin edilen MSIAH(2)-VAR(1) modeli

BIST100, =V, + A, BIST 100, , +U,

Rejim 1 ici
ejim = fein DK, =v, + A, DK _, +U,
oo BISTIO0 =V, + A, BISTI00,, +u,
el = 1ein DK, =v, + A, DK, +U,
seklindedir.

21 MS-VAR modellerinde gegis olasiliklar varken dogrusal modelde gegis olasiliklar1 bulunmamaktadur.
Buna bagli olarak LR testi ile dogrudan karsilastirma yapilamayip Davies sinamasi kullaniimaktadir.

22 Uygun modelin se¢iminde AIC model se¢im kriteri baz alimmustir ve sabitte degisen modeller igin
yapilan tiim tahminler Ekler kisminda verilmistir. Koseli parantez i¢indeki degerler p degerlerini ifade
etmektedir.
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Tablo 3.9.’da tahmin edilen MSIAH(2)-VAR(1) modelinin katsayilari, standart
hatalar1 ve t istatistik degerleri verilmistir. t—1 ddneminde BIST 100’de iken t
doneminde DK’da bulunmaya ait katsayilarin hem diisiikk oynaklik rejiminde hem de
yiiksek oynaklik rejiminde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum
BIST 100’tin gegmis degerlerinin DK’nin gelecek degerleri hakkinda bilgi verebilecegi
dolayisiyla aralarinda BIST 100’den DK’ya olmak tzere bir nedensellik bulunabilecegi
diistincesini uyandirmaktadir. Ancak bunun kesinligi ilerleyen boliimlerde nedensellik

sinamasi ile test edilecektir.

Tablo 3.9. MSIAH(2)-VAR(1) Modelinin Katsay1lar1?®

Rejim 1 (Diisiik Oynaklik) Rejim 2 (Yiiksek Oynaklik)
BIST 100 DK BIST 100 DK

0.0045 0.0010 -0.0132 0.0074

Sabit (0.0013) (0.0004) (0.0071) (0.0037)
[3.5119] [2.5125] [-1.8423] [1.9680]

-0.0434 -0.1751 -0.0261 -0.1975

BIST 100 (0.0392) (0.0121) (0.1253) (0.0678)
[-1.1055] [-14.3762] [-0.2085] [-2.9124]

0.0624 0.1786 0.1440 0.0381

DKi1 (0.1013) (0.0318) (0.1858) (0.1055)
[0.6161] [5.6149] [0.7747] [0.3618]

Tablo 3.10.’da yer alan hata terimlerine ait varsayimsal test sonuglarindan o

rejimlere gore regresyon denklemine ait standart hatalari (getiri serilerinin standart

hatalarmi) gostermektedir. P— y* vektdr Portmanteau otokorelasyon smamasini®,

N — 7 Shenton ve Bowman (1977)’nin tiirettigi, Doornik ve Hansen (1994)’nin
gelistirdigi vektdr normallik stnamasmi ve H — y” ise hem kikare hem de F istatistigi

ile vektor degisen varyans sinamasini ifade etmektedir. Burada yer alan vektor degisen

varyans sinamalart hem sadece karesel terimlerin dahil edilerek hem de karesel

23 Parantez igerisindeki degerler katsayi tahminlerine ait standart hatalar1 gostermekteyken koseli
parantezler t istatistiklerini gostermektedir.

24 Doornik ve Hendry (2013:162)’ye gore bu sinama, sabit otoregresif hareketli ortalama modellerinde
bir uyumsuzluk testi olarak tasarlanan, Box ve Pierce (1970) istatistiklerinin serbestlik dereceli
diizeltilmis bir versiyonudur (bazen Ljung — Box veya Q-istatistik olarak da adlandirilmaktadir).
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terimlerle birlikte capraz terimlerin dahil edilerek hesaplandigi White sinamalarini

temsil etmektedir.

Hata terimlerine ait varsayimsal sinamalarin hipotezleri

Ho: hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur
Ho: hata terimleri normal dagilima tabidir

Ho: hata terimleri arasinda degisen varyans yoktur

seklindedir.

Hata terimlerine ait varsayimsal stnamalarn test istatistikleri®

Vektdr Portmanteau sinamasi

LB(S):TZZIT_J_ tr(Ci; Coo Co; Cd)
=

Vektdr normallik stnamasi
€, = 2,2, + 2,2, app x°(2n)

VektOr degisen varyans sinamasi

A2 A2
Ull cee UTl 2

@ ﬁll 1812
~2 ~2 ) Z, - I,
vz e owr2 (=@ [+ By B || 72 T €
"2 A2 "2 A2 Do 2t
L1112 -+ UTIDT2 W, ﬂ31 :Bsz

n(n+1)/2

seklindedir.
Tablo 3.10.”a gore hata terimlerine ait varsayimsal test sonuglarina bakildiginda

%1 6nem diizeyinde otokorelasyon sorunu goriilmemektedir ve seriler normal dagilima

25 Hata terimlerine ait varsayimsal ssnamalarla ilgili ayrintili hesaplamalar Doornik ve Hendry (2013:162-

166)’nin ¢aligmalarinda yer almaktadir.
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tabidir. Ancak hata terimlerinin sabit varyansli oldugunu belirten sifir hipotezi

reddedilmistir. 2°

Tablo 3.10. MSIAH(2)-VAR(1) Modeli’nin Hata Terimlerine ait Sinamalar

Rejim 1 (Diisiik Oynaklik) Rejim 2 (Yiiksek Oynaklik)
BIST 100¢ DKt BIST 100¢ DKt
Serilere a't(‘j?”da” Hata | 4 0326 0.0102 0.0577 0.0338
Otokorelasyon Sinamasi
(P _ZZ) ¥? (80) 91.4582 [0.1793]
Normallik Sinamasi X
(N _lz) ¥°(4) 11.5616 [0.0209]
Degisen Varyans Sinamasi
(H _Zz) ¥? (12) 38.8426 [0.0001] F(12,2265) 3.2720 [0.0001]
Degisen Varyans
S1namas1;X ¥? (15) 43.0101[0.0002] F(15,2360) 2.8998 [0.0001]
(H=x)
Correlogram: Standard resids ~ Spectral density: Standard resids  Density: Standard resids QQ Plot: Standard resids
= 020 — L gu [ 2.5 [ 2
0’15 I - _7_,/7/ B . g SF
0 0.10 - 02+ 00 F——
0.05 i ‘ , 250
1234567891012 P — 25 00 25 5.0 25 00 25
Correlogram: Prediction errors Spectral density: Prediction enorc_-i Density: Prediction errors QQ Plot: Prediction errors
I 2=y - = —=w=m) T p
r — 101 o
0 [E r———— —— 0-1 L q B “
| [ I h’ﬁ.._ 1 S
Y Y e | PR TS I R
1234567891a12 0.0 0.5 1.0 0.2 O-f‘liard 3-2 25 0.0 2.5
Correlogram: Standard resids ectral density: Standard resids ~ Density: Standard resids Plot: Standard resid
i 0P @drh# v IT\(-CEH ‘o di.(:m ar res: s
A 2.5+ .
N ———— 0.1k 02hF nhhﬁ\ [
b, . 2"
Y Y v | . -2.5 M_._.
1234567801012 0.0 0.5 1.0 R s 00 25
Cim'reloszrmn Prediction errors Osfech‘al density: Prediction errors 2 Dms),t) Erediction. erors..; QQ Plot Prediction errors
il N
e /'/ N
0.1}
1234567891012 0.0 0.5 1.0

Sekil 3.4. MSIAH(2)-VAR(1) Modelinin Hata Terimine Ait Cizimler®’

Sekil 3.4.°de MSIAH(2)-VAR(1) modelinin hata terimlerine ait ¢izimleri ve
dagilimlart gorulmektedir. ACF ve PACF grafiklerinden gozlemlendigi lizere hata

26 Koseli parantez igindeki degerler p degerlerini ifade etmektedir.
2 h=BIST 100, d= DK.
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terimleri otokorelasyonsuz olup yogunluklari normal dagilima tabidir. QQ ¢izimlerine
ait dogrular genellikle 45° {izerinde bulunduklarndan dolay1 onlarda normal dagilim
varsaymmini desteklemektedir. Hata terimlerine ait varsayimsal test istatistikleri ve

cizimler birbirleri ile tutarhdir.

BIST100-Ermors|— Predction erors —— Smoothed emors | 4 - BIST100 - Standard resids —— Standard resads

| ; || |
2k ' 1|

: L - i i Il i Il " N Il
150 300 430 GO0 750 150 300 450 500 750

DK - Emors [—— Prediction ermors —— Smoothed emors | 5.0 - DK - Standard resids

0.05

0.00

-0.05

1 i 1 b
150 300 450 B0 750

Sekil 3.5. MSIAH(2)-VAR(1) Modelinin Hata Terimine Ait Ozellikler

Sekil 3.5.te MSIAH(2)-VAR(1) modeline ait hata terimleri ve standardize

edilmis hata terimleri verilmistir.

Tablo 3.11.”de ise degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi rejimlere bagli olarak
gorulmektedir. Hem birinci rejimde hem de ikinci rejimde BIST 100 ile DK arasinda
zay1f ve ters yonlii bir iligki gbzlemlenmektedir. Degiskenler arasindaki bu korelasyon
iligkisi nedensellik ifade etmemektedir. Nedensellik iligkisi bir sonraki boliimde farkl

sinamalarla ele alinip karsilastirilacaktir.
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Rejim 1 (Diisiik Oynakhk)

Rejim 2 (Yiiksek Oynaklik)

BIST 100 DK BIST 100 DK
BIST 100 1.0000 -0.2699 1.0000 -0.3116
DK -0.2699 1.0000 -0.3116 1.0000

3.7.3. Rejimlerin Adlandiriimasi

MS-VAR modellerinde rejimlerin adlandirilmasi modelin sabit terimine ve
regresyonun standart hatalarina gore belirlenmektedir. Bu amagla Tablo 3.9.’daki
parametre tahmin degerleri dikkate alindiginda ilk rejimde sabit terim iki getiri serisi
icinde pozitifken ikinci rejimde BIST 100 getiri serisi icin negatif DK getiri serisi i¢in
pozitif olarak tespit edilmistir. Getiri serilerinin standart hatalar1 dikkate alindiginda ise
ikinci rejime ait standart hata degerlerinin birinci rejime ait standart hata degerlerinden
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Buna bagl olarak ikinci rejimde getiri serilerinin
oynakliginin birinci rejime gore daha yiiksek oldugu ifade edilebilir. Bu baglamda ikinci
rejim yiiksek oynakligin oldugu rejim olarak birinci rejim ise diisiik oynakligin oldugu
rejim olarak adlandirilmistir. Ancak literatiire bakildiginda rejimlerin adlandirilmasinin
farklilik gosterdigi goriilmektedir. Bu baglamda rejimler, oynakligin diisik oldugu
durumlar igin kazandiran, oynakligin yiiksek oldugu durumlar iginse kaybettiren
donemler olarak adlandirilabildikleri gibi ortalama getirinin pozitif oynakligin diisiik
oldugu durumlar icin boga piyasasi ya da ortalama getirinin negatif oynakligin yiiksek

oldugu durumlar iginse ay1 piyasasi olarak da adlandirilabilmektedir.

3.7.4. Rejim Gegis Olasiliklar: ve Rejimlerin Ortalama Kalicilik Siiresi

Yiiksek oynaklik ve diisiik oynaklik rejimleri i¢in gegis olasiliklar1 ve rejimlere

ait ortalama kalicilik stireleri Tablo 3.12. ve Tablo 3.13.’de verilmistir.

Tablo 3.12.°e gore yiiksek ve diisik oynaklik rejimlerinin kaliciligi oldukca
yuksek bulunurken diisiik oynaklik rejiminin kaliciligmmin % 97.21 ile daha ylksek
oldugu tespit edilmistir. Bu kapsamda getiri serisinin t doneminde diisiik oynaklik
rejimindeyken t+1 ddneminde tekrar diisiik oynaklik rejiminde olma olasiligi %

97.21°dir. Disiik oynaklik rejimindeyken yiiksek oynaklik rejimine gegme olasiligi ise
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%2.79 olarak tahmin edilmistir. Getiri serisinin, t doéneminde yiiksek oynaklik
rejimindeyken t+1 doneminde tekrar yuksek oynaklik rejiminde olma olasiligt
%79.01°dir. Yiiksek oynaklik rejimindeyken diisiikk oynaklik rejimine gegme olasilig
ise %20.99 olarak tahmin edilmistir.

Tablo 3.12. MSIAH(2)-VAR(1) Modelinin Rejim Gegis Olasiliklart

Rejim Gegis Olasihiklan Diisitk Oynakhk Rejimi Yiiksek Oynakhik Rejimi
Diisiik Oynakhk Rejimi 0.9721 0.0279
Yiiksek Oynakhk Rejimi 0.2099 0.7901

Tablo 3.13.”e gore diisiik oynaklik rejiminin gegerli oldugu donem 762 hafta iken
getiri serilerinin diisiik oynaklik rejimde ortalama kalma suresi 35 hafta olarak tespit
edilmigtir. Yuksek oynaklik rejiminin gegerli oldugu donem ise 102 hafta iken getiri

serilerinin yuksek oynaklik rejimde ortalama kalma siresi 4 hafta olarak belirlenmistir.

Tablo 3.13. MSIAH(2)-VAR(1) Modeli i¢in Rejimlerin Ortalama Kalicilik Siiresi

Rejimde Kalma Sireleri

Toplam Rejimde Kalma
Suresi (Hafta)

Ortalama Rejimde Kalma
Suresi (Hafta)

Diisiik Oynakhk Rejimi

762.2

35.88

Yiiksek Oynakhik Rejimi

102.8

4.76

3.7.5. MSIAH(2)-VAR(1) Modelinin DuUzlestirilmis Gecis Olasiliklarina Gore

Yiiksek Oynaklik ve Diisiik Oynaklik Rejim Donemleri

Yiiksek oynaklik ve diisiik oynaklik rejim donemleri igin diizlestirilmis gegis

olasiliklar1 Sekil 3.6.”de verilmistir.
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Rejim 2 - Yiiksek Oynaklik Rejimi
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Sekil 3.6. MSIAH(2)-VAR(1) Modelinin Diizlestirilmis Gegis Olasiliklarina Gére Yiiksek
Oynaklik ve Diisiik Oynaklik Rejim Donemleri?®

Yiiksek oynaklik rejim donemleri incelendiginde farkli dénemlerin 6n plana
ciktigr goriilmektedir. Calismaya konu olan 6rneklem donemi igin yliksek oynaklik
rejiminin bagladigi ilk ddnem 2003 yilinin baslarina rastlamaktadir ve 2004 y1ilinin nisan

aymin 2. haftasina kadar rejim degisimleri arka arkaya devam etmistir.

Yiiksek oynaklik rejiminin basladigi ilk donemde 2002 y1l1 sonundaki genel se¢im
sonrast tesis edilen giiven ortami, yeni hiikiimetin kurulmasi ve bununla birlikte yilin ilk
ceyreginde enflasyonda gergeklesen diisme ve biiylimedeki ivmelenme piyasalarda
pozitif etki yaratmistir. Ancak ayni donemlerde Tiirk Silahli Kuvvetleri’nin yabanci
ulkelere gonderilmesi, yabanci silahli kuvvetlerinin ise Tiirkiye’de bulunmasina dair
Bagbakanlik Tezkeresi’nin reddedilmesi, borsada biiylik diisiislerin yasanmasina ve
faizlerin artmasina neden olmustur. 2003 yilinin son ¢eyreginde ise Yuksek Secgim
Kurulu’nun, se¢cim yapilmayacagi yoniindeki karartyla borsada, Tiirk Lirasi bazinda tiim
zamanlarm rekoru kirilmistir. Bunu takip eden donemlerde Istanbul’da arka arkaya
bombal1 saldirilarin yasanmasi ise borsanin tatil edilmesine neden olmustur. 2003
yilinin agustos ayindan aralik aymin ortalarina kadar yiiksek oynaklik rejimi devam

etmigtir. Y1l sonu itibariyle Tiirk Lirasi’ndan alti sifirin atilmasi ve Irak devlet

28 Tablonun orijinal ¢iktist Ekler kisminda verilmistir.
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bagkaninin yakalanmasiyla petrol fiyatlarindaki diisiis piyasalari olumlu yonde

etkilemisgtir.

Yiiksek oynaklik rejim donemlerinden bir digeri ise 2004 yilinin ikinci ¢eyregi
olmustur. Bu donemden 2006 yilinin ikinci c¢eyregine kadar diisiik oynaklik rejimi
devam etmektedir. 2004 yilinin ikinci c¢eyreginde enflasyon tek haneli rakamlara
diismiistiir ve hizli bir bliylime gergeklesmistir. Buna bagl olarak piyasalarda giliven
ortami artarak devam etmistir. 2006 yilinin ikinci ¢eyreginde ise finansal piyasalarda
dalgalanma yasanmis ve buna bagli olarak borsa en diisiik degerini gormiistiir. Nisan
aymdan agustos ayinin basina kadar yliksek oynaklik rejimi siirmiistiir. Sonrasinda i¢
politikada yakalanan istikrarli ¢izginin korunmasi ve piyasalarin toparlanmaya

baslamasiyla ekonomideki biiyiime devam etmis ve diisiik oynaklik rejimine gecilmistir.

Bir sonraki yiiksek oynaklik rejim donemi olan 2007 yilinin ikinci ¢eyregine
kadar, yaklagik bir y1l boyunca, diisiik oynaklik rejimi devam etmistir. 2007 yilinda
ABD’de yasanan emlak piyasast krizinin kiiresel boyutta bir krize doniismesiyle
piyasalar 2007 yiliin ikinci ¢eyreginde yiiksek oynaklik rejimine girmistir. Devam
eden donemde Ozellikle gelismis tlkelerin yasadigi likidite sorunlar1 artmis ve 2008
yilinin ilk c¢eyreginde sert bir sekilde etkisini gostermistir. Bu etki dogal olarak
gelismekte olan iilkeleri de sarsmistir. Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye
de krizin etkilerini agmak i¢in Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile goriismelere baglamistir.
2008 yilmin ikinci ceyreginin baslarinda ise hem uluslararasi piyasalarda petrol
fiyatlarinin her giin yeni bir rekor kirmasi hem de gida fiyatlarindaki diinya genelinde
yasanan artig rejim degisimlerinin arka arkaya olusmasina neden olmustur. 21 Mayis
2008 tarihinde ise Uluslararas1 Borsalar Orgiitiine iiye olan 51 borsa igerisinden Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi dolar bazinda en yiiksek getiriyi saglayan ikinci borsa

olmustur. Bu gelisme ile piyasalar kisa bir siireligine de olsa diisiik oynaklik rejimine
gecis yapmustir.

2008 yilinin {igiincii ¢ceyreginde gerceklesen yliksek oynaklik rejiminde ise Ak
Parti’nin kapatilmasi davasinda kapatilmama yoniinde alinan kararin etkileri
goriilmiistiir. Hem piyasalarda hem de is diinyasinda olumlu karsilanan bu gelisme
borsay1 arttirici etki yaratirken dolar1 diisme egilimine gecirmistir. Bu etkilerle

Standart&Poor’s Tiirkiye’nin negatif olan goriinimiinii duragana c¢evirmistir. Ancak
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yilin son ¢eyreginde kiiresel krizin artan etkilerinin Tiirkiye’de de hissedilmesiyle dolar
kurunda artis yasanirken borsa diisiise gecmistir. 2008 yilinin son dort ayr yiiksek
oynaklik rejiminde gegmistir. Y1l sonu itibariyle diisiikk oynaklik rejimine girilmisgse de

2009 yilinin baslarindan mayis ayina kadar tekrar yiiksek oynaklik rejimi goriilmiistiir.

2009 yilmin ilk c¢eyreginde Tiirkiye ekonomisinde yiiksek bir oranda daralma
gerceklesmistir. Ekonominin canlandirilmasi amaciyla tedbir paketleri uygulamaya
konularak faiz oranlar1 asagiya cekilmistir. Mayis 2009 itibariyle diisiik oynaklik
rejimine gegen sure¢ Agustos 2011 donemine kadar devam etmistir. 2010 yilinda
Moody's kredi derecelendirme kurumunun Turkiye'nin kredi notunu Ba3'ten Ba2'ye
yukseltmesi, krizin etkisinin yavaglamasiyla yiiksek bilylime oraninin gerceklesmesi,
enflasyon gostergelerinin tutarli bir sekilde diisiis sergileyerek tek haneli rakamlarda
seyretmesi ve devam eden mali disiplin piyasalara giiven vererek olumlu etkilemistir.
2011 yilinda da de istikrarli yap1 devam etmis ve ekonomik biiyiimede rekor kirilmistir.
Issizlik orami tek haneli rakamlara diismiistiir. Yilin ikinci ceyreginde enflasyon
rakamlar1 son yillarin en diisiik seviyesinde goriilmiistiir. 2011 yilinin haziran ayinda
genel se¢imlerin olmas1 ve eyliil, ekim aylarinda enflasyonda meydana gelen artiglarin
etkisiyle piyasalar biraz hareketlenerek yiiksek oynaklik rejimine girmis olsa da Kasim
2011’den Temmuz 2016’ya kadar diigiikk oynaklik rejimi goriilmistiir. Arada 2013
yilinin mayis ay1 sonlarinda baslayan gezi olaylarindan dolayr mayis-temmuz arasi

kiglk bir hareketlilik olmus ve kisa siireligine yiiksek oynaklik donemi goriilmiistiir.

15 Temmuz 2016 tarihinde gerceklesen darbe tesebbiisii sonrasinda piyasalar
tekrar yliksek oynaklik rejimine girmistir. Tesebbiisiin yasandig1 gecenin ertesi glinii
borsada sert bir diislisiin gergeklesmesi, sonrasinda dolar kurunun yiikselmesiyle
yasanan siyasi belirsizlik piyasalar1 tedirgin etmistir. Takip eden donemde Firat Kalkan
Harekati’nin baglamast ve ekonominin daralmast da yiliksek oynaklik rejiminde

bulunmanin nedenlerinden biri olarak diisiintilmiistiir.

Subat 2017 itibariyle piyasalar iyi bir performans gostererek tekrar diisiik oynaklik
rejimine girmistir ve ekonomide beklenenin iizerinde bir biiylime gerceklesmistir.
Zeytin Dali Harekati’nin bagladigi hafta borsa rekor kirmistir. Diigiik oynaklik rejimi 30
Mart 2018 tarihine kadar devam etmistir.
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Mart 2018’de kanun hiikmiinde kararnamelerin yayinlanmasi, Moody’s kredi
derecelendirme kurulusunun, kurumlarda yasanan diren¢ kaybi, digsal sok riskinin
yiiksek olmasi ve olasi siyasi riskler dogrultusunda Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmesi
ulkeyi tekrar yuksek oynaklik rejimine gecirmistir. Takip eden giinlerde
Cumbhurbagkanligi se¢iminin olmasi, kiiresel ekonomide yasanan ABD-Cin ticaret
savagt ile Brexit gelismeleri ve Rahip Brunson davasi nedeniyle ABD-TUrkiye
iliskilerinde yasanan gerilim sonucu ortaya ¢ikan tarife savaglar piyasalar: etkilemistir.
Bu gerginliklerle yasanan spekiilatif kur soklar ile enflasyon ve faizlerde yasanan
artiglar temel gostergeleri bozarak piyasalart Aralik 2018’e kadar yiiksek oynaklik

rejiminde tutmustur.

Aralik 2018 den itibaren piyasalar tekrar diisiik oynaklik rejimine giris yapmustir.
2018 yilinin {igiincii ¢eyreginde 2.3’lik biiyliimenin ardindan 2018’in doérdiincii ¢ceyregi
ve 2019’un hem birinci hem de ikinci ¢eyreginde kiiclilme gergeklesmistir. Ekonomide
yasanan bu kii¢lilmelere ragmen 31 Mart 2019 yerel se¢imlerinde piyasalarda kiiciik bir
hareketlilik olmus sonrasinda piyasalar bu ¢alismanin arastirma doneminin son ay1 olan
Ekim 2019’a kadar diisiik oynaklik rejiminde seyretmistir. Bunda kurun, faizin ve
enflasyonun bir oOlglide kontrol altina alinmis olmasi, biitge agiginin toparlanma
isaretleri vermesi, ekonomik giiven endeksindeki olumlu gelismeler ve risk primindeki

diisiis etkili olmustur.

Caligmanin arastirma doneminin son haftast olan 4 Ekim 2019 tarihine kadar
diisiik oynaklik rejimi devam etmis olsa da 9 Ekim 2019 tarihinde baslayan Baris Pinar1
Harekat1 ile borsada diisiis yasanirken dolar kurunda yiikselme goriilmiistiir. Ancak bu
harekatin diger harekatlarda oldugu gibi dolar kuru Gzerinde kisa siireligine olumsuz bir

etki yaratacagi sonrasinda dolarin tekrar eski seviyesine gelecegi diistiniilmektedir.
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Sekil 3.7. MSIAH(2)-VAR(1) Modelinin Rejim Dinamikleri

Sekil 3.7.”de MSIAH(2)-VAR(1) Modeli igin 440 haftalik rejim gegis olasiliklart
cizilmistir. Rejim dinamiklerine bakildiginda dikey eksen belirli bir rejimde bulunma
olasiligini ifade etmekteyken, yatay eksen zamani gostermektedir. Seklin 1. ve 2. Sirasi,
rejim 1 (diisiik oynaklik rejimi) ve rejim 2 (yiiksek oynaklik rejimi) veri iken (sabitken)
h adim sonraki rejim gegis olasiliklarin1 gostermektedir. Seklin 3. sirasi rejimlerin
beklenen suresini gostermekteyken 4. sira, rejim siiresinin h degerinden kiiciik ya da esit
olmasi durumundaki olasiliklari temsil etmektedir. Son sira ise h donem sonrasinda
ayni rejimde kalma olasiligini gostermektedir. Ayni rejimde kalma olasiliklart zamanla
azalmaktadir. Ozellikle yiiksek oynaklik rejimini temsil eden rejim 2 ilk haftalarda sifira

ulagmaktadir.

Calismada, seriler arasindaki iligkiler rejim gecis olasiliklar1 ile incelenmistir.
Seriler arasindaki dinamik iligkiler ise bir sonraki boliimde hem dogrusal hem dogrusal

olmayan hem de MS-VAR’a dayali nedensellik sinamalar1 yapilarak arastirtlmistir.

3.8. NEDENSELLIK SINAMALARI

Karmagsik yapilarindan dolayr iktisadi degiskenler arasinda etkilesim olup
olmadiginin belirlenmesi, etkilesim varsa yoninin tespit edilmesi icin nedensellik

simamalarmin yapilmasi gerekmektedir. Amag degiskenlerden birinin digeri iizerinde
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veya birbirleri iizerinde diizenli bir etkiye neden olup olmadiginin belirlenmesidir. Bu
dogrultuda arastirmaya konu olan seriler igin sonrasinda karsilastirma yapmaya imkéan
tanimasi agisindan dogrusal nedensellik sinamalarindan VAR’a dayali Granger,
dogrusal olmayan nedensellik sinamalarindan Diks-Panchenko testi ve MS-VAR’a

dayali MS-Granger nedensellik sinamalar1 yapilmustir.

VAR’a dayali Granger nedensellik smamasi Granger (1969) tarafindan
geligtirilmistir.  Degigkenler arasinda bagimli  bagimsiz  degisken  ayrimi
yapilmamaktadir. Sinama, F dagilimina tabidir ve gecikme uzunluguna kars1 duyarlidir.
Gecikme uzunlugu diger sinamalarda oldugu gibi model se¢me kriterlerine gore

belirlenmektedir.

Sinamanin modeli

DK, =Ya,DK,_;+ > b,BIST100,_;+& (1)
j=1 j=1

n

BIST 100, =ZCJ‘DKH+ d;BIST100,_; + 7, (2)
j=L =1

i
a;, b "G d = gecikme katsayilari

&, 1, = otokorelasyonsuz, beyaz giiriiltii 6zelligi gosteren hata terimleri

seklindedir (Granger, 1969: 431).

Sinamanin hipotezleri
Ho: Zb; =0 Hi: Zb; #0 Hored BIST 100,, DK, ’nin Granger nedenidir

Ho: ¥¢; =0 Hi: X¢; #0 Hokabul (BIST100, - DK,)

J

Ho: Zb; =0 Hi: Zb; #0 Hokabul DK, BIST 100, 'nin Granger nedenidir

]

Ho: Z¢; =0 Hi: X¢; #0 Hored (DK, — BIST100,)

J

Ho: Xb, =0 Hi: Xb,#0 Hored  BIST100, DK, ’nin, DK, BIST 100, "iin

]

Ho: ¢, =0 Hi: X¢; #0 Hored Granger nedenidir( DK, <> BIST 100,)

J
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Ho: $b, =0 Hu: Zb, #0 Hokabul ~BIST100, DK, *nin, DK, BIST 100, "iin

Ho: 2¢; =0 Hi: X¢; #0 Hokabul  nedeni degildir( DK, <> BIST 100,)

seklindedir.

Sinamanin test istatistigi

_ (KKT, —KKTg, )/m
"~ KKTy, /(n-k)

KKT = sinirlanmig kalint1 kareleri toplami(X’in gecikmeli degerlerinin modele
dahil edilmeden tahmin edilmesi)

KKTj, = sinirlanmamug kalint1 kareleri toplami (X’in gecikmeli degerlerinin
modele dahil edilerek tahmin edilmesi)

m = kasit say1st (dahil edilmeyen gecikmeli degisken sayisi)
N = ornek hacmi (modele dahil edilen gozlem sayisi)

k = sinirlanmamus regresyonda tahmin edilen parametre sayist
seklindedir (Gujarati, 2004:698).

Sinamanin karar verme bigimi

hesaplanan olasilik degeri, dnem diizeyinden biiyiik ise Ho reddedilemez
nedensellik yoktur

hesaplanan olasilik degeri, 6nem diizeyinden kiiciik ise H1 reddedilemez

nedensellik vardir
seklindedir.

Tablo 3.14.’de sunulan Granger simnamasinin istatistikleri incelediginde seriler
arasinda %5 6nem dizeyinde c¢ift yonlu bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.
Ancak bu simama dogrusal formda bir smmama oldugundan ve rejimleri dikkate
alamadigindan dogru sonuglar1 vermeyebilir. Veriler 6nceki bdliimlerde yapilan
smamalar dogrultusunda dogrusal olmayan forma uygun olduklarindan dogrusal

olmayan nedensellik sinamalar1 da yapilmistir. Amag¢ dogrusal ve dogrusal olmayan
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nedensellik sinamalarini kargilagtirarak hem rejim degisiminin oldugu modellerde hem
de dogrusal olmayan yapilarda dogrusal modellerin yanlis sonu¢ verip vermedigini

gostermektir.

Tablo 3.14. VAR’a Dayal1 Granger Nedensellik Stnamas1?®

Bagimh Degisken: BIST 100

Excluded x° Serbestlik Derecesi p Degeri Sonug
DK 7.8880 3 0.0484
DK, — BIST 100,
All 7.8880 3 0.0484
Bagimh Degisken: DK
Excluded X’ Serbestlik Derecesi p Degeri Sonug
BIST 100 170.0832 3 0.0000
BIST 100, — DK,
All 170.0832 3 0.0000

Diks ve Panchenko (2006) dogrusal olmayan nedensellik testi, On sart
gerektirmeden kullanilabilen ve hem dogrusal olan hem de dogrusal olmayan bir
nedensellik testi olan Hiemstra ve Jones (1994)’un gelistirdigi Granger nedensellik
testinin, asir1 reddetme egiliminde olmasini elestirmek amaciyla gelistirilmistir. Sinama,
orneklem biiytlikliigii arttikga sifir hipotezi altinda reddetme olasiliklarinin bir tane
olabilecegini gdstermektedir ve ayn1 zamanda hem dogrusal olan hem de dogrusal

olmayan bir nedensellik testidir.

Sinamanin hipotezleri

Ho: BIST100, DK, 'nin Granger nedeni degildir.
Hi: BIST 100, DK, 'nin Granger nedenidir.
Ho: DK, BIST 100,’Un Granger nedeni degildir.

Hi: DK, BIST 100, ’tin Granger nedenidir.

seklindedir.

29 Modelin gecikme uzunlugu Ekler kisminda verilmistir.
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Sinamanin test istatistigi

T (8) = S (T (X% Z) Ty () T (XY o2 (2)

n-———~= (O, l) test istatistigi kosulu

g =Cn”  bant genisligi (C>0, Be (%%))

C =herhangi bir pozitif sabit
seklindedir.

Sinamanin karar verme bigimi

hesaplanan olasilik degeri, dnem diizeyinden biiyiik ise Ho reddedilemez
nedensellik yoktur

hesaplanan olasilik degeri, 6nem diizeyinden kiiciik ise H1 reddedilemez

nedensellik vardir
seklindedir.

Tablo 3.15.’de sunulan Diks-Panchenko nedensellik sinamasinin istatistikleri
incelediginde dogrusal Granger nedensellik sinamasinin aksine tek yonli bir nedensellik
iliskisi oldugu tespit edilmistir. Sinamaya gore %5 Onem dlzeyinde BIST 100°den
DK’ya olmak tizere nedensellik iliskisi gorulmektedir. Bu baglamda dogrusal olmayan
yapilara dogrusal yapilt modellerin uygulanmasi sonucunda verilerin sapmali sonuglar

verdigi belirlenmistir.
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Tablo 3.15. Diks-Panchenko Yaklasimiyla Granger Nedensellik Snamas1

Gecikme SRUPRPRN -

Uzunlugu t-Istatistigi p Degeri Sonug
BIST 100, — DK, 1 3.072 0.0010 BIST 100, - DK,
DK, — BIST 100, 1 -0.066 0.5263 DK, -» BIST 100,

MS-VAR modeline dayanan MS-Granger nedensellik analizine daha dnce detayl
bir sekilde deginildigi i¢in burada kisaca bahsedilecektir. Sinama, nedensellikteki
degisimleri digsal bir Markov siireci tarafindan yonetilen rastgele olaylar olarak ele
almaktadir ve degisikliklerle ilgili ¢ikarimlari, 6rneklemdeki her bir g6zlemin belirli bir
nedensellik rejiminden gelme ihtimaline dayanarak yapmaktadir.

Sinamanin modeli

{BISTlOO} |:ﬂ10+ﬂ1181t}+zq:{¢’10 rols, wls,, Mmsmoot_k}{gm}
DK, Hoo T HnSoe | 43 S, ol +olls, |l DKy €2
seklindedir.
Sinamanin hipotezleri
Ho: Disiik oynaklik rejiminde DK, *dan BIST 100, ’e nedensellik yoktur
Hi: Diisiik oynaklik rejiminde DK, ’dan BIST 100, e nedensellik vardir
Ho: Yiiksek oynaklik rejiminde DK, *dan BIST 100, ’e nedensellik yoktur

Hi: Yiiksek oynaklik rejiminde DK, *dan BIST 100, e nedensellik vardir

Ho: Diisiik oynaklik rejiminde BIST 100, den DK, "ya nedensellik yoktur
Hi: Diisiik oynaklik rejiminde BIST 100, den DK, ya nedensellik vardir
Ho: Yiiksek oynaklik rejiminde BIST 100, den DK, "ya nedensellik yoktur

Hi: Yiiksek oynaklik rejiminde BIST 100,’den DK, *ya nedensellik vardir

seklindedir.
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Sinamanin karar verme bigimi

hesaplanan olasilik degeri, dnem diizeyinden biiyiik ise Ho reddedilemez
nedensellik yoktur

hesaplanan olasilik degeri, 6nem diizeyinden kiiciik ise H1 reddedilemez

nedensellik vardir

seklindedir.

Tablo 3.16.’de MS-Granger analizi sonuglar1 verilmistir. Nedenselligin tespit
edilebilmesi i¢in gecikmeli parametrelere kisit konularak Wald sinamasi yapilmustir.
Sinamaya gore hem birinci rejimde hem de ikinci rejimde %5 6nem diizeyinde BIST
100°den DK’ya y0Onelik nedensellik iliskisi vardir. Bununla birlikte DK’dan BIST 100’e
yonelik her iki rejimde de bir nedensellik tespit edilememistir. Dogrusal Granger
nedensellik analizinin sonuglarinin sapmali oldugu bir kez daha teyit edilmistir. Elde

edilen bulgular ¢alismanin portfoy yaklasimini destekledigini ifade etmektedir.

Tablo 3.16. MSIAH(2)-VAR(1) Modeli igin MS-Granger Nedensellik Smamas1®

Yuksek
Diisiik Oynakhik
L Oynakhk Sonug
Rejimi o
Rejimi

BIST 100, - DK, | 206.677 [0.0000] | 8.4822 [0.0036] | BIST 100, — DK,

DK, — BIST 100, | 0.3795 [0.5378] | 0.6001 [0.4385] DK, - BIST 100,

Yapilan sinamalar dogrultusunda nedenselligin bulunmus olmasi ve yoniiniin de
tespit edilmesiyle degiskenler arasindaki iliski bir de hem dogrusal hem de rejimlere
bagl etki tepki analizleri (Ehrmann vd.) ile arastiriimistir.

3.9. ETKI TEPKIi ANALIZi

Serilere verilen soklar®! karsisinda her bir degiskenin hem kendi hem de diger

degiskenlere kars1 vermis oldugu izlenimlere etki-tepki denilmektedir. Sinamanin amact

30 Koseli parantez igindeki degerler p olasilik degerlerini ifade etmektedir.
31 Soklar, sistem degiskenlerinden birinde meydana gelen beklenmedik degisimi veya yeniligi temsil
etmektedir. Bir birimlik sok yaklasik olarak bir standart sapmay1 temsil etmektedir (Bozkurt, 2007:94).
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bir degisken iizerinde beklenmedik bir sokun gerceklesmesi durumunda bu sokun
etkisinin diger degisken iizerinde nasil bir tesir yaratacaginin belirlenmesidir. Burada
hem dogrusal hem de rejimlere dayali dogrusal olmayan etki tepki analizi (Ehrmann

vd.) yapilarak soklarinin etkisi 6l¢tilmiistiir.

Dogrusal etki tepki analizinde soku veren degisken etkiyi, soku alan degisken ise
tepkiyi olusturmaktadir. Bu agidan ele alindiginda degiskenlerden biri digerinin sebep
oldugu sonu¢ dogrultusunda gerceklesmektedir. Soklarin kalici olmamasi igin serilerin
duraganlik sartin1 sagliyor olmasi gerekmektedir. Etki tepki grafiginde yatay eksende
tepkinin gecikme suresi dikey eksende ise tepkinin derecesi standart hata (£2) cinsinden
verilmektedir. Grafikte giiven araliklar1 (kesikli gizgiler) ayn1 yonde ilerliyorsa (negatif
veya pozitif) istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmaktadir, giiven araliklari farkli

yonlerde ilerliyorsa istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmamaktadir.

BIST100'Un BIST100'e Tepkisi

.03 4

.02 |

.01

.00

.015

DK'nin BIST100'e Tepkisi

.010 |

.005 |

.000

.000

005 | o

BIST100'Un DK'ya Tepkisi

.03 |

.02 |

.01 |

.00

.015 —

DK'nin DK'ya Tepkisi

.010 |

.005 |

-.005 |

Sekil 3.8. Dogrusal Etki Tepki Analizi

Sekil 3.8.’de dogrusal etki tepki analizine ait grafikler verilmistir. Modelin yapisi

dogrusal olmayan forma uygun oldugu icin dogrusal etki tepki analizinin dogrusal
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Granger nedensellik sinamas1 gibi sapmali sonuglar verdigi goriilmektedir. Grafiklere

gore sonuglar dogrusal Granger nedensellik analizi ile uyumlu degildir.

Rejimlere bagl dogrusal olmayan etki tepki analizi icin Ehrmann, Ellison ve Valla
(2001, 2003)’nin gelistirmis oldugu MS-VAR tabanli etki tepki analizi kullanilmustir.
Sinama daha oOnce detayli bir sekilde anlatildigi i¢in tekrar agiklamaya gerek

duyulmamustir. Etki tepki analiz sonuglar1 Sekil 3.9.’da verilmistir.
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Sekil 3.9. MSIAH(2)-VAR(1) Modeli i¢in Rejimlere Bagli Etki Tepki Analizi
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Sekil 3.9.’da MS-VAR’a dayali etki tepki analiz sonuglar1 verilmistir.3? Grafiklere
gdre sonuclar MS-Granger nedensellik sinamasi ile tutarlidir. Hem diisiik rejimde hem
de yiikksek rejimde DK’nmin BIST 100’e tepkisi istatistiksel olarak anlamli

bulunamamastir.

32 Giiven araliklar1 5000 tekrarli bootstrap ile tahmin edilmistir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Literatlirde dogrusal zaman serisi modelleri olarak gegen AR, ARIMA, VAR gibi
modeller klasik zaman serisinin temelini olugturmaktadir. Klasik zaman serisi modelleri
degiskenler arasindaki iligkilerin farkli durum ve sartlarda ayni kaldiginmi ileri
stirmektedir. Ancak bu varsayim gercek hayatla ortiismemektedir. Dolayistyla 1980°1i
yillara kadar onemli gelisme gosteren klasik zaman serisi modelleri, degiskenler
arasindaki iliskilerin farkli durum ve sartlarda farklilagsmasiyla bu iligkileri agiklamakta
yetersiz kalmaktadir. Iliskileri agiklamakta yetersiz kalan dogrusal modellerin yerine
farkli rejim donemlerini, farkli durumlar1 ve dalgalanmalar1 dikkate alan dogrusal
olmayan zaman serisi modelleri gelistirilmistir. Markov rejim degisim modelleri de
gOzlemlenemeyen rejimlerin, gozlemlenemeyen stokastik degiskenler tarafindan
belirlendigi dogrusal olmayan zaman serisi modellerinden biridir. Bu modellerin
kullanilmasi, klasik zaman serisi yontemleri kullanilarak yapilan analizlere gore daha

saglikli ve tutarli sonuglar elde edilmesini saglamaktadir.

Déviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski piyasalarin sekillenmesi ve
ekonomik politikalarinin belirlenmesi bakimindan 6nem arz etmektedir. Bu anlamda
doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda yaganan herhangi bir belirsizlik, kriz veya
oynaklik gibi faktorlere neden olabilmektedir. Bu degiskenler arasindaki iliskiyi
aciklayabilmek amaciyla literatiirde yapilmis pek cok caligma mevcuttur. Ancak
caligmalarin ¢ogu klasik esbiitiinlesme ve nedensellik sinamalarina dayanmaktadir.
Tirkiye ekonomisi i¢in doviz ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi MS-VAR
yaklagimi ile test eden bir arastirmanin tarafimizca bilinmemesi bu ¢alismanin
sekillenmesi ve literatiire katki saglamasi agisindan motivasyon kaynagi olmustur. Bu
anlamda Turkiye icin doviz ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi dikkate alarak,
MS-VAR yaklasimi ile rejim sayisini belirlemek ve bu rejimlere bagli olarak
arastirmaya konu olan donem ig¢in degiskenler arasindaki iligkileri tespit edip bu
rejimlerin ekonomi (zerindeki etkisini belirlemek ¢aligmanin amacini olusturmustur.
Bu yaklasim serilerin karakteristik yapilar1 hakkinda bilgi vermesi bakimindan ve dongii
tarihleri ile rejimlerde gecirilen ortalama siireye ait bilgileri icermesi agisindan dogrusal

olmayan modellere gore Ustiinlik géstermektedir.



Funda Durgun | 105

Calismada, Tiirkiye i¢in satig fiyatina gore doviz kuru (USD/ TL) ile kapanisa
gore hisse senedi fiyatlar1 (BIST 100) arasindaki iligkinin varligi 03:01:2003-
04:11:2019 donemini kapsayan haftalik logaritmik getiri serileri kullanilarak
aragtirtlmistir. Dogrusal zaman serisi modellerinin doviz ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkileri yeterince agiklayamadigini gostermek amactyla hem klasik Granger
nedensellik testi ve klasik etki tepki analizi gibi geleneksel zaman serisi teknikleri hem
de MS-VAR, MS-Granger nedensellik testi ve rejimlere bagli etki tepki analizleri gibi

dogrusal olmayan zaman serisi teknikleri kullanilmistir.

Arastirmanin model tahmin agsamasina gegmeden dnce getiri serilerinin duragan
oldugunu teyit etmek amaciyla dogrusal birim kok testlerinden ADF sinamasi ile
dogrusal olmayan birim kok testlerinden LNV sinamasi yapilmistir. Sinama sonuglarina
godre %1 onem dlizeyinde her iki getiri serinin de duragan oldugu tespit edilmistir. Hem
dogrusal hem de dogrusal olmayan birim kok testlerinin tutarli sonu¢ vermesinden
dolay1 rejimlere bagl olarak hesaplanan MS-ADF sinamasia gerek duyulmamustir.
Sonraki asamada dogrusal zaman serisi tekniklerinin mi, dogrusal olmayan zaman serisi
tekniklerinin mi kullanilmasi gerektigini belirlemek amaciyla dogrusal olamama
smmamalarma basvurulmustur. Mcleod-Li, BDS ve serilerin Markov rejim degisim
modeline uyumlu olup olmadigini sinayan Di Sanzo dogrusal olmama testleri
yapilmistir. Elde edilen sonuglar getiri serilerinin dogrusal olmayan tahmin tekniklerine
uyumlu oldugunu gostermistir. Buna bagli olarak bir sonraki agamada farkli rejimler ve
gecikmeler icin MS-VAR modeli tahmin edilerek dogrusal modele gore daha iyi
sonuglar verdigi model secim kriterlerine gore tespit edilmistir. Bir gecikmeli olarak
MS-VAR modeli ile tanmin edilen rejimler, diisiik ve yiiksek oynaklik donemleri olarak

adlandirilmstir.

MS-VAR modelinden elde edilen katsayilar dikkate alindiginda hem diisiik
oynaklik dénemi i¢in hem de yiiksek oynaklik donemi i¢in t —1doneminde BIST100’de
iken t doneminde DK’da bulunmaya ait katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugu
tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki korelasyona bakildiginda hem diisiik oynaklik
doneminde hem de yiiksek oynaklik déneminde doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligkinin zay1f ve ters yonlii oldugu gézlemlenmistir. Burada ytiksek ve diisiik

oynaklik rejimlerinin kaliciligina bakildiginda diisiik oynaklik rejiminin kaliciliginin
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daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Bu da piyasalarin belirli bir giiven ortaminda daha

istikrarli ve sakin bir sekilde seyrettigi anlamina gelmektedir.

Caligmanin bir sonraki asamasinda degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini
belirlemek amaciyla hem dogrusal nedensellik sinamalarina hem de dogrusal olmayan
nedensellik sinamalarina  bagvurulmustur. Burada her iki tahmin teknigine
bagvurulmasinin nedeni degiskenler arasindaki iliskiyi hangisinin daha giivenilir ve
sapmasiz bir sekilde agikladigini gosterebilmektir. Nedensellik sinamasi sonuglari
incelendiginde klasik Granger nedensellik sinamasina gore %5 O6nem diizeyinde cift
yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Ancak devaminda yapilan
dogrusal olmayan Diks-Panchenko nedensellik sinamasi iligkinin hisse senedi
fiyatlarindan déviz kuruna dogru tek yonlii oldugunu gostermistir. Bununla birlikte
rejimlere bagli olarak hesaplanan MS-Granger nedensellik sinamasi da hem diisiik
oynaklik rejiminde hem de yiiksek oynaklik rejiminde %5 6nem diizeyinde hisse senedi
fiyatlarindan doviz kuruna dogru tek yonli bir nedensellik iligskisi oldugunu
gostermistir. Rejimlere bagh olarak yapilan etki tepki analizi sonuglar1 da MS-Granger
nedensellik sinamasi sonuglarini desteklemektedir. Literatiir ¢alismalart incelendiginde
her iki yaklagimi da destekleyen sonuglar bulunmakta ve bir goriis birligine varilamadigi
gorilmektedir.

Literaturde, finansal piyasalarda oldukca 6nemli bir yere sahip olan doviz kuru ile
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi agiklayan iki temel yaklagim bulunmaktadir.
Bunlardan ilki olan geleneksel yaklasima gore, doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar
arasinda, doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru olmak iizere ayni yonlu bir
nedensellik iliskisi beklenmektedir. Ikinci yaklasim olan portfoy yaklasimima gére ise
doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna
dogru olmak {izere ters yonlii bir nedensellik iliskisi beklenmektedir. Bu baglamda elde
edilen calisma sonuclarina gore Tiirkiye i¢in portfdy yaklagiminin gecerli oldugu

gorilmektedir.

Portfoy yaklasima gore Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen bir
artis, ekonomik biiyiime yoniinde olumlu beklentiye yol acgacaktir. Ekonomik
bliylimenin gerceklesmesi durumunda para talebinde ve faiz oranlarinda artig

yasanacaktir. Faiz oranlarinda meydana gelen artis yabanci yatirimciyr Tiirkiye’ye
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cekecektir. Ulkeye gelen yabanci yatirnmecinin TL talebi artacagindan hisse senedi
fiyatlar1 da artacaktir. Bu durumun déviz kuruna etkisi diisme yoniinde olacaktir. Boyle
bir bilgi dogrultusunda hisse senedi fiyatlarinda bir azalma gergeklestiginde ise ¢alisma
sonuglarina gore doviz kurunun bir hafta sonra artacagi ongoriilmektedir. Bu da bu
bilgiyi kullanarak uygun yatirnm yapan yatirimcinin normal isti (asir1) kar elde
edebilecegi diisiincesini uyandirmaktadir. Bu baglamda asir1 karliligin 6niine gegilmesi
amaciyla hisse senedi piyasasinin gelistirilebilmesi i¢in para politikas1 araciligiyla
kurlar kontrol edilerek onlemler alinabilir; ekonominin biiyiimesi ve faiz oranlarinin

yiikselmesi desteklenerek de kurlarin diigmesine katki saglanabilir.
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EKLER

AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Duraganlik icin AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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McLeod-Li Dogrusal Olmama Sinamasi Olasilik (p) Degerleri

McLeod-Li Dogrusal
Olmama Testi

BIST 100

DK

p.values

p.values

9.29E-08

8.29E-08

9.04E-09

2.87E-12

2.64E-14

2.49E-14

4.44E-16

1.11E-15

5.55E-16

3.55E-15

1.08E-14

3.13E-14

6.74E-14

2.23E-14

6.98E-14

1.56E-13

2.78E-14

6.95E-14

1.09E-13

2.76E-13

6.43E-13

1.60E-12

3.83E-12

8.87E-12

1.98E-11

3.91E-11

8.45E-11

1.75E-10

3.57E-10

6.86E-10

1.35E-09

2.60E-09

4.91E-09

O O OO0 |0 |0 |0 |0 |o|o|ooo|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o

9.04E-09




Di Sanzo Dogrusal Olmama Sinamasi icin Korelogramlar

BIST 100

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

O~NO O WNPE

WWWWWWWNRNNNMNNNNNNNRPRPREPRRERERPRR
OO BRWNROOONOUURNWNROOONOODUDNWNERERO®©

-0.029
0.066
-0.025
0.017
0.005
-0.005
-0.017
0.025
-0.002
-0.034
0.030
-0.003
0.025
-0.012
0.041
-0.016
0.045
-0.029
0.005
0.028
0.002
0.034
0.041
0.016
-0.021
-0.027
-0.037
0.032
-0.011
-0.035
-0.040
-0.011
-0.046
0.045
-0.009
-0.029

-0.029
0.066
-0.021
0.011
0.009
-0.007
-0.018
0.025
0.001
-0.038
0.030
0.002
0.019
-0.008
0.039
-0.014
0.037
-0.020
-0.005
0.033
0.002
0.031
0.044
0.014
-0.025
-0.030
-0.032
0.025
-0.001
-0.042
-0.040
-0.012
-0.043
0.042
-0.001
-0.041

0.7591
4.6247
5.1557
5.3972
5.4225
5.4452
5.7042
6.2578
6.2608
7.2669
8.0786
8.0894
8.6558
8.7847
10.302
10.535
12.310
13.036
13.056
13.774
13.776
14.808
16.323
16.561
16.955
17.590
18.829
19.739
19.839
20.973
22.450
22.564
24513
26.351
26.423
27.180

0.384
0.099
0.161
0.249
0.367
0.488
0.575
0.618
0.714
0.700
0.706
0.778
0.798
0.845
0.800
0.837
0.781
0.789
0.836
0.842
0.879
0.870
0.841
0.867
0.883
0.890
0.876
0.874
0.898
0.889
0.868
0.892
0.857
0.823
0.851
0.855
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DK

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

O~NOOUTDh WNPE

WWWWWWWRNRNNNMNNNNNNNRRRPEPRPRRRRERR
O BRWNROOONOUURNWNROWOONOOODUODNWNEREOO®

0.227
0.049
0.131
0.058
0.028
-0.011
-0.082
0.030
-0.073
-0.039
-0.084
-0.007
0.048
0.047
-0.048
-0.015
0.015
0.005
0.008
0.000
-0.050
-0.008
-0.064
-0.081
-0.016
0.030
0.014
0.005
-0.009
0.028
0.001
0.008
0.036
0.032
-0.002
-0.027

0.227
-0.002
0.127
0.001
0.014
-0.038
-0.084
0.067
-0.097
0.024
-0.095
0.059
0.042
0.048
-0.066
-0.020
0.016
-0.016
0.035
-0.022
-0.043
-0.008
-0.050
-0.042
0.018
0.042
0.007
0.007
-0.010
0.011
-0.022
0.006
0.027
0.016
-0.011
-0.034

44.999
47.112
62.195
65.145
65.841
65.948
71.864
72.666
77.354
78.666
84.900
84.940
87.011
88.978
90.983
91.193
91.402
91.426
91.478
91.478
93.754
93.816
97.501
103.40
103.63
104.44
104.62
104.64
104.72
105.41
105.41
105.47
106.66
107.59
107.59
108.25

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000




Tahmin Edilen MS-VAR Modelleri

2 Rejimli MSI Modelleri
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MSI(2)-VAR(1) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4108.5867 4077.8092
AlC -9.4151 -9.3536
HQ -9.3879 -9.3347
SC -9.3439 -9.3043
LR linearity test: 61.5550 % (2)=[0.0000] ¥* (4)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSI(2)-VAR(2) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4076.3965 4076.4773
AlC -9.3427 -9.3521
HQ -9.3070 -9.3248
SC -9.2494 -9.2808
LR linearity test: -0.1617  y? (2)=[1.0000] ¥* (4)=[1.0000]
Davies p DAVIES=[.NaN]
MSI(2)-VAR(3) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4080.8171 4080.8987
AlC -9.3544 -9.3638
HQ -9.3103 -9.3281
sC -9.2391 -9.2705
LR linearity test: -0.1633  y* (2)=[1.0000]  ¥* (4)=[1.0000]
Davies p DAVIES=[.NaN]
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MSI(2)-VAR(4) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4077.5757 4077.6394
AlC -9.3485 -9.3579
HQ -9.2959 -9.3137
SC -9.2111 -9.2425
LR linearity test: -0.1274  y? (2)=[1.0000] ¥* (4)=[1.0000]
Davies p DAVIES=[.NaN]
MSI(2)-VAR(5) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4072.6519 4072.7277
AlC -9.3387 -9.3481
HQ -9.2776 -9.2955
SC -9.1792 -9.2106
LR linearity test: -0.1517  ? (2)=[1.0000]  y (4)=[1.0000]
Davies p DAVIES=[.NaN]
MSI(2)-VAR(6) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4071.3803 4071.3741
AlC -9.3373 -9.3465
HQ -9.2678 -9.2854
sC -9.1556 -9.1869
LR linearity test: 0.0125  ¥* (2)=[0.9937] ¥* (4)=[1.0000]
Davies p DAVIES=[1.0000]

2 Rejimli MSIA Modelleri

MSIA(2)-VAR(1) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4160.7277 4052.6622
AIC -9.5809 -9.3495
HQ -9.5450 -9.3305
sC -9.4873 -9.3000
LR linearity test: 216.1311  »? (6)=[0.0000] » (8)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
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MSIA(2)-VAR(2) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4172.8511 4056.5339
AIC -9.5904 -9.3492
HQ -9.5377 -9.3218
e -9.4528 -9.2776
LR linearity test: 232.6344  y* (10)=[0.0000] % (12)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIA(2)-VAR(3) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4146.5945 4065.6518
AIC -9.5112 -9.3610
HQ -9.4417 -9.3252
e -9.3295 -9.2674
LR linearity test: 161.8852  ¥* (14)=[0.0000]  %° (16)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIA(2)-VAR(4) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4210.2539 4067.9014
AIC -9.6399 -9.3570
HQ -9.5535 -9.3127
e -9.4141 -9.2414
LR linearity test: 284.7048 ¥’ (18)=[0.0000]  %° (20)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIA(2)-VAR(5) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4222.0840 4068.5241
AIC -9.6487 -9.3492
HQ -9.5455 -9.2965
e -9.3790 -9.2115
LR linearity test: 307.1199 ¥’ (22)=[0.0000] 1’ (24)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
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MSIA(2)-VAR(6) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4227.7702 4071.3741
AIC -9.6434 -9.3465
HQ -9.5233 -9.2854
sC -9.3296 -9.1869
LR linearity test: 312.7923  y? (26)=[0.0000] 2 (28)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]

2 Rejimli MSIH Modelleri

MSIH(2)-VAR(1) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4246.3719 4052.6622
AIC -9.7812 -9.3495
HQ -9.7475 -9.3305
e -9.6931 -9.3000
LR linearity test: 387.4195 ¥’ (5)=[0.0000] %’ (7)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIH(2)-VAR(2) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4249.1143 4056.5339
AIC -9.7783 -9.3492
HQ -9.7362 -9.3218
e -9.6682 -9.2776
LR linearity test: 385.1609 % (5)=[0.0000] y? (7)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIH(2)-VAR(3) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4250.4088 4065.6518
AIC -9.7720 -9.3610
HQ -9.7215 -9.3252
e -9.6399 -9.2674
LR linearity test: 369.5140  ¥* (5)=[0.0000]  »* (7)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
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MSIH(2)-VAR(4) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4251.6186 4067.9014
AIC -9.7656 -9.3570
HQ -9.7066 -9.3127
e -9.6114 -9.2414
LR linearity test: 367.4344 ¥’ (5)=[0.0000]  »* (7)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIH(2)-VAR(5) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4252.1208 4068.5241
AIC -9.7575 -9.3492
HQ -9.6901 -9.2965
e -9.5813 -9.2115
LR linearity test: 367.1935 ¥ (5)=[0.0000] %’ (7)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIH(2)-VAR(6) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4254.7898 4071.3741
AIC -9.7544 -9.3465
HQ -9.6786 -9.2854
e -9.5562 -9.1869
LR linearity test: 366.8314 (5)=[0.0000] y? (7)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]

2 Rejimli MSIAH Modelleri

MSIAH(2)-VAR(1) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4247.1708 4052.6622
AIC -9.7738 -9.3495
HQ -9.7317 -9.3305
sC -9.6637 -9.3000
LR linearity test: 389.0174  »? (9)=[0.0000] 2 (11)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
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MSIAH(2)-VAR(2) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4251.7400 4056.5339
AIC -9.7659 -9.3492
HQ -9.7069 -9.3218
e -9.6117 -9.2776
LR linearity test: 390.4121 (13)=[0.0000] 9 (15)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIAH(2)-VAR(3) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4256.9056 4065.6518
AIC -9.7593 -9.3610
HQ -9.6835 -9.3252
e -9.5611 -9.2674
LR linearity test: 382.5075 (17)=[0.0000] ¥’ (19)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIAH(2)-VAR(4) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4216.8798 4067.9014
AIC -9.6483 -9.3570
HQ -9.5556 -9.3127
e -9.4060 -9.2414
LR linearity test: 297.9568  »° (21)=[0.0000] ¥’ (23)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIAH(2)-VAR(5) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4219.4557 4068.5241
AIC -9.6357 -9.3492
HQ -9.5262 -9.2965
e -9.3494 -9.2115
LR linearity test: 301.8631 (25)=[0.0000] ¥’ (27)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
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MSIAH(2)-VAR(6) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4225.2620 4071.3741
AIC -9.6307 -9.3465
HQ -9.5042 -9.2854
sC -9.3003 -9.1869
LR linearity test: 307.7758  y* (29)=[0.0000] ? (31)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]

3 Rejimli MSI Modelleri

MSI(3)-VAR(1) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4167.1799 4052.6622
AIC -9.5912 -9.3495
HQ -9.5511 -9.3305
e -9.4866 -9.3000
LR linearity test: 229.0355 ¥’ (4) =[0.0000] 1’ (10)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSI(3)-VAR(2) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4171.5652 4056.5339
AIC -9.5921 -9.3492
HQ -9.5436 -9.3218
e -9.4654 -9.2776
LR linearity test: 230.0627  ¥* (4)=[0.0000] 7y’ (10)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSI(3)-VAR(3) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4172.4170 4065.6518
AIC -9.5848 -9.3610
HQ -9.5279 -9.3252
e -9.4361 -9.2674
LR linearity test: 213.5304  ¥* (4)=[0.0000] ¥’ (10)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
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MSI(3)-VAR(4) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4173.2167 4067.9014
AIC -9.5774 -9.3570
HQ -9.5121 -9.3127
e -9.4067 -9.2414
LR linearity test: 210.6305 % (4)=[0.0000] y’ (10)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSI(3)-VAR(5) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4174.1235 4068.5241
AIC -9.5702 -9.3492
HQ -9.4965 -9.2965
e -9.3775 -9.2115
LR linearity test: 210.6305  ¥* (4)=[0.0000] ¥’ (10)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSI(3)-VAR(6) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4176.1795 4071.3741
AIC -9.5657 -9.3465
HQ -9.4835 -9.2854
e -9.3510 -9.1869
LR linearity test: 209.6109  ¥* (4)=[0.0000] ¥’ (10)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]

3 Rejimli MSIA Modelleri

MSIA(3)-VAR(1) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4210.0441 4052.6622
AIC -9.6718 -9.3495
HQ -9.6149 -9.3305
sC -9.5231 -9.3000
LR linearity test: 314.7639  y* (12)=[0.0000] «* (18)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
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MSIA(3)-VAR(2) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4234.9987 4056.5339
AIC -9.7017 -9.3492
HQ -9.6195 -9.3218
e -9.4870 -9.2776
LR linearity test: 356.9295 % (20)=[0.0000] ¥’ (26)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIA(3)-VAR(3) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4261.9239 4065.6518
AIC -9.7362 -9.3610
HQ -9.6288 -9.3252
e -9.4552 -9.2674
LR linearity test: 392.5440  y* (28)=[0.0000] % (34)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIA(3)-VAR(4) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4264.1333 4067.9014
AIC -9.7136 -9.3570
HQ -9.5808 -9.3127
e -9.3667 -9.2414
LR linearity test: 392.4637 4 (36)=[0.0000] 1’ (42)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIA(3)-VAR(5) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4291.7740 4068.5241
AIC -9.7498 -9.3492
HQ -9.5917 -9.2965
e -9.3368 -9.2115
LR linearity test: 446.4918  y* (44)=[0.0000] %* (50)=[0.0000]

Davies p

DAVIES=[0.0000]
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MSIA(3)-VAR(6) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4297.5169 4071.3741
AIC -9.7353 -9.3465
HQ -9.5520 -9.2854
sC -9.2563 -9.1869
LR linearity test: 452.2856  y* (52)=[0.0000] «? (58)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]

3 Rejimli MSIH Modelleri

MSIH(3)-VAR(1) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4275.7603 4052.6622
AIC -9.8283 -9.3495
HQ -9.7757 -9.3305
e -9.6907 -9.3000
LR linearity test: 446.1962  y* (10)=[0.0000] % (16)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIH(3)-VAR(2) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4278.0672 4056.5339
AIC -9.8244 -9.3492
HQ -9.7633 -9.3218
e -9.6648 -9.2776
LR linearity test: 443.0667 (10)=[0.0000] ¥’ (16)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIH(3)-VAR(3) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4278.4961 4065.6518
AIC -9.7720 -9.3610
HQ -9.7215 -9.3252
e -9.6399 -9.2674
LR linearity test: 425.6885 ¥’ (10)=[0.0000] ¥’ (16)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
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MSIH(3)-VAR(4) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4280.5222 4067.9014
AIC -9.8116 -9.3570
HQ -9.7336 -9.3127
e -9.6079 -9.2414
LR linearity test: 425.2415  » (10)=[0.0000] ¥’ (16)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIH(3)-VAR(5) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4280.8259 4068.5241
AIC -9.8031 -9.3492
HQ -9.7167 -9.2965
e -9.5773 -9.2115
LR linearity test: 424.6035  ¥* (10)=[0.0000] %° (16)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIH(3)-VAR(6) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4286.5000 4071.3741
AIC -9.8069 -9.3465
HQ -9.7121 -9.2854
e -9.5592 -9.1869
LR linearity test: 430.2519 (10)=[0.0000] ¥’ (16)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]

3 Rejimli MSIAH Modelleri

MSIAH(3)-VAR(1) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4264.3169 4052.6622
AIC -9.7834 -9.3495
HQ -9.7138 -9.3305
sC -9.6017 -9.3000
LR linearity test: 423.3095  y* (18)=[0.0000] ¥ (24)=[0.0000]

Davies p

DAVIES=[0.0000]
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MSIAH(3)-VAR(2) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4278.2000 4056.5339
AIC -9.7877 -9.3492
HQ -9.6929 -9.3218
e -9.5400 -9.2776
LR linearity test: 443.3322  » (26)=[0.0000] ¥’ (32)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIAH(3)-VAR(3) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4290.0683 4065.6518
AIC -0.7874 -9.3610
HQ -9.6673 -9.3252
e -9.4736 -9.2674
LR linearity test: 448.8329 (34)=[0.0000] ¥’ (40)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIAH(3)-VAR(4) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4299.8314 4067.9014
AIC -9.7823 -9.3570
HQ -9.6369 -9.3127
e -9.4024 -9.2414
LR linearity test: 463.8600 y° (42)=[0.0000] 1’ (48)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIAH(3)-VAR(5) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4311.5177 4068.5241
AIC -9.7815 -9.3492
HQ -9.6108 -9.2965
e -9.3356 -9.2115
LR linearity test: 485.9873  ? (50)=[0.0000] 1’ (56)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
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MSIAH(3)-VAR(6) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4325.0596 4071.3741
AIC -9.7851 -9.3465
HQ -9.5891 -9.2854
sC -9.2730 -9.1869
LR linearity test: 507.3712  y? (58)=[0.0000] «? (64)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]

4 Rejimli MSI Modelleri

MSI1(4)-VAR(1) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4198.1459 4052.6622
AIC -9.6443 -9.3495
HQ -9.5874 -9.3305
e -9.4956 -9.3000
LR linearity test: 290.9675  ? (6) =[0.0000] 7y’ (18)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSI1(4)-VAR(2) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4208.2756 4056.5339
AIC -9.6584 -9.3492
HQ -9.5931 -9.3218
e -9.4878 -9.2776
LR linearity test: 303.4833 ¥’ (6) =[0.0000] 1’ (18)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSI1(4)-VAR(3) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4173.2435 4065.6518
AIC -9.5682 -9.3610
HQ -9.4944 -9.3252
e -9.3755 -9.2674
LR linearity test: 215.1834  ? (6) =[0.0000]  (18)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
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MSI(3)-VAR(4) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4174.0378 4067.9014
AIC -9.5608 -9.3570
HQ -9.4786 -9.3127
e -9.3460 -9.2414
LR linearity test: 212.2727  ¥* (6) =[0.0000] 1’ (18)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSI1(4)-VAR(5) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4181.1257 4068.5241
AIC -9.5679 -9.3492
HQ -9.4773 -9.2965
e -9.3312 -9.2115
LR linearity test: 225.2032 ¥’ (6) =[0.0000] 1’ (18)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSI1(4)-VAR(6) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4177.0977 4071.3741
AIC -9.5494 -9.3465
HQ -9.4503 -9.2854
e -9.2906 -9.1869
LR linearity test: 211.4473  »* (6) =[0.0000] ’ (18)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]

4 Rejimli MSIA Modelleri

MSIA(4)-VAR(1) DOGRUSAL VAR
Log-Like. - 4052.6622
AIC - -9.3495
HQ - -9.3305
e - -9.3000
LR -
Davies p -
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MSIA(4)-VAR(2) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4278.1236 4056.5339
AIC -9.7644 -9.3492
HQ -9.6485 -9.3218
e -9.4616 -9.2776
LR linearity test: 443.1794  » (30)=[0.0000] ¥’ (42)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIA(4)-VAR(3) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4311.9051 4065.6518
AIC -9.8056 -9.3610
HQ -9.6559 -9.3252
e -9.4146 -9.2674
LR linearity test: 492.5066 4 (42)=[0.0000] 1’ (54)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIA(4)-VAR(4) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4318.8361 4067.9014
AIC -9.7846 -9.3570
HQ -9.6013 -9.3127
e -9.3056 -9.2414
LR linearity test: 501.8693 % (54)=[0.0000] ¥’ (66)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIA(4)-VAR(5) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4364.5088 4068.5241
AIC -9.8532 -9.3492
HQ -9.6361 -9.2965
e -9.2861 -9.2115
LR linearity test: 591.9695 ¥ (66)=[0.0000] ¥’ (78)=[0.0000]

Davies p

DAVIES=[0.0000]




140 | Markov Rejim Degisim Modelleri Teori ve Uygulama

MSIA(4)-VAR(6) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4375.7301 4071.3741
AIC -9.8422 -9.3465
HQ -9.5914 -9.2854
sC -9.1869 -9.1869
LR linearity test: 608.7121  y* (78)=[0.0000] «? (90)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]

4 Rejimli MSIH Modelleri

MSIH(4)-VAR(1) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4282.7589 4052.6622
AIC -9.8191 -9.3495
HQ -9.7432 -9.3305
e -9.6209 -9.3000
LR linearity test: 460.1935 (15)=[0.0000] ¥’ (27)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIH(4)-VAR(2) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4298.7300 4056.5339
AIC -9.8468 -9.3492
HQ -9.7625 -9.3218
e -9.6265 -9.2776
LR linearity test: 484.3922  + (15)=[0.0000] 9’ (27)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIH(4)-VAR(3) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4300.4423 4065.6518
AIC -9.8415 -9.3610
HQ -9.7488 -9.3252
e -9.5992 -9.2674
LR linearity test: 469.5810 (15)=[0.0000] 9’ (27)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
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MSIH(4)-VAR(4) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4302.8971 4067.9014
AIC -9.8379 -9.3570
HQ -9.7368 -9.3127
e -9.5736 -9.2414
LR linearity test: 469.9912  » (15)=[0.0000] 9’ (27)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIH(4)-VAR(5) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4292.1082 4068.5241
AIC -9.8037 -9.3492
HQ -9.6941 -9.2965
e -9.5174 -9.2115
LR linearity test: 447.1682  » (15)=[0.0000] 9’ (27)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIH(4)-VAR(6) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4299.0768 4071.3741
AIC -9.8106 -9.3465
HQ -9.6926 -9.2854
e -9.5022 -9.1869
LR linearity test: 455.4055 (15)=[0.0000] ¥’ (27)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]

4 Rejimli MSIAH Modelleri

MSIAH(4)-VAR(1) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4291.8357 4052.6622
AIC -9.8123 -9.3495
HQ -9.7112 -9.3305
sC -9.5480 -9.3000
LR linearity test: 478.3471  ¥* (27)=[0.0000] 2 (39)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
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MSIAH(4)-VAR(2) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4327.8835 4056.5339
AIC -9.8587 -9.3492
HQ -9.7238 -9.3218
e -9.5063 -9.2776
LR linearity test: 542.6992 % (39)=[0.0000] 9’ (51)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIAH(4)-VAR(3) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4327.2223 4065.6518
AIC -9.8202 -9.3610
HQ -9.6516 -9.3252
e -9.3797 -9.2674
LR linearity test: 523.1410 % (51)=[0.0000] 9’ (63)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIAH(4)-VAR(4) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4332.5125 4067.9014
AIC -9.7954 -9.3570
HQ -9.5931 -9.3127
e -9.2668 -9.2414
LR linearity test: 529.2220 (63)=[0.0000] ¥ (75)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
MSIAH(4)-VAR(5) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4361.7843 4068.5241
AIC -9.8261 -9.3492
HQ -9.5901 -9.2965
e -9.2094 -9.2115
LR linearity test: 586.5205 ¥ (75)=[0.0000] ¥’ (87)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]
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MSIAH(4)-VAR(6) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4380.4568 4071.3741
AIC -9.8323 -9.3465
HQ -9.5625 -9.2854
e -9.1275 -9.1869
LR linearity test: 618.1655 4 (87)=[0.0000] 1 (99)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]

MSIAH(2)-VAR(1) Modelinin Gecis Olasiliklarina Gore Yiiksek ve Diisiik

Oynaklik Rejim Donemleri

b= BIST 100
d= DK
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MSIAH(2)-VAR(1) Modelinin Gegis Olasiliklarina Gore Diizlestirilmis YUuksek ve

Diisitk Oynaklik Rejim Donemleri

0.2 - MSIAH(2)-VAR(1), 2 - 871 —» —4d
0.1F
- |
0.0 ] |“|'JI |._I.|‘l|.\"-!"')u.. bped! “I W [, t..\]l.. M ||J| ) wh_Jl .ll.:u PR J‘l iyl Il i L 1 kR T e B l SRUlLE A
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1.0

0 100

Probabilities of Regime 2

200

400

600

800

300 500
VAR’a Dayali Granger Nedensellik Sinamasinin Gecikme Uzunlugu
Lag LogL LR FPE AIC sSC HQ
0 3932.254 NA 3.80e-07 -9.108351 -9.097319 -9.104129
1 4042.795 220.3143 2.97e-07 -9.355261 -9.322164* -9.342592*
2 4046.888 8.137817 2.96e-07 -9.355476 -9.300314 -9.334361
3 4056.043 18.16146* 2.93e-07* -9.367422* -9.290197 -9.337862
4 4058.274 4.415216 2.94e-07 -9.363322 -9.264032 -9.325316
5 4058.872 1.181628 2.97e-07 -9.355439 -9.234084 -9.308988
6 4061.696 5.562295 2.97e-07 -9.352713 -9.209294 -9.297816
7 4063.902 4.336703 2.99e-07 -9.348557 -9.183073 -9.285214
8 4067.900 7.836782 2.99e-07 -9.348550 -9.161002 -9.276762
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