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I. GIRIS

Tiirkive 1980’e kadar; ithal ikamesine bagli korumac: bir politika izleyerek uzun
siire diganiya karsi kapali, yabanci para bulundurmanin yasak oldugu bir dénem gegirdi.
1980 sonras: ise diinvayla entegrasyona girmenin gerekliligi anlagiimig, bundan dolay: da
globallesme yolunda ilk adimlar atilmis ve uluslararasi sermayenin Tirkiye’de tam serbest
hale gelmesine g¢aligilmigtir. Bundan sonra hiikiimet makro ekon(;mik politikalaryla
ekonomiyi diizenlememeye, bagladi ise de makro degiskenleri belirleyen parametrelen
etkilemek suretiyle ekonomiye dolayli voldan yon vermeve devam etmigtir. 1989°da Tirk
Lirasi, yabanci paralar kargisinda konverubil hale getirilerek arada yapilan miadahalelere
ragmen doviz kurunun belirlenmesi serbest birakildi. Aralik 1985 tarihinde ise, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi faliyete gecti ve iilkemizin de iginde bulundugu bolgede oncii
rolii oynamaya bagladi. Fakat daha sonra. konuyla ilgili hukuksal bogluklardan yararlanmak
isteyen “spekiilatif hareketler” sozkonusu olmava gozlenmeye bagladi. Sermayenin genty
bir tabana vayilmasi ve spekiilatif hareketlerin agpilabilmesi; Ancak Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nin ( IMKB )™ etkin ™ bir pazar haline gelmesiyle miimkin olabilecektir.

Cahsmada, borsa ile dolar arasindaki iligkimin iktisadi alanda gecerlili§inin ne
derecede oldugu ( hem giinliikk, hem de aylik bazda veriler kullamlarak ) incelenmigtir.
Burada iki y6nli iligki dikkate alinmus, hem borsadaki artigin dolarda meydana gelen
degismeye etkisini, hem de dolardaki artigin borsa Gzerinde etkisi olup olmadxgl. analiz
edilmistir. Ayrica borsadaki dalgalanmalann dolarda gorilen dalgalanmalan agiklayip
agiklamadigy; dolarda goriilen dalgalanmalann borsada bir etkiye neden olup olmadig
incelenmigtir. Analiz de Hata Giderme Modeli ( Error Correction Model: ECM ) yaklagimu
kullamlmugtir. Modelin kurulabilmesi i¢in, borsa ve dolar degiskenlerinin ortak butiinlenen
olmasi gerektiginden, ortak biitinleme testleri yapilmugtir. Borsa ve dolar serilerinin
duragan olup olmadif: test edilmis ve duragan olmayan borsa ve dolar serilerinin
duraganiif: saglanmus, etkinlik testlerine yonelik “ anomali testleri “ yapilmigtr. Aym
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zamanda borsa ve dolar verilerinde gﬁnliik, haftalik ve aylik bazda herhangi bir anlamh
mevsimsel trend gozlenip gdzlenmediGinin test edilmest Gzenne yogunlagilmis, baska bir
deyisle, haftanm belli bir giintiniin veya ginlerinin, vilin belli bir ayimn veya aylannin veya
herhangi bir déneminin, diger giin, ay gibi donemlere gore siirekli daha yiiksek veya daha
dustik getiri saglayip saglamadigi varsa bunlann olas: nedenleri arastinlmstir.

Uygulama kisminda izlenen vol kisaca $oyle 6zetlenebilir: Ocak 1991 - Kasim 1998
yillan arasindaki donemi kapsayan borsa ve dolara ait giinlitk ve aylik verilerini kullanarak;
dolar ile borsa arasinda iligki ararken, ilk olarak serilerin duragan ( stationary ) ve ortak
biitiinlenen ( cointegrated ) olma durumlan test edilmistir. Serilerin ortak biitiinlenen
olduklan belirlendiginde ise, s6zkonusu serilerin Hata Giderme Mekanizmas: tarafindan
goOsterimi yapilmug, bununla kisa ve uzun donem dinamikleri hesaplanmustir. Sonra da
IMKB'nin ve serbest piyasa dolar degerinin zayif- formda etkin olup olmadigm belirlémek
amaciyla,

a) Gunlere iligkin,

b) Aylara iliskin,
mevsimsel trend anomalileri' arasunlmisur. En son bolim de ise, elde edilen sonuclar

degerlendirilmistir.

1.1 Piyasalar

Iktisadi agidan pivasa, ahici ve saticilann birbirleri ile karsihkh iletisim iginde
olduklan ve degisimin meydana geldigi bir yer olarak tamimlanir. Piyasa sozii genellikle
teorik ve mekandan soyutlanmus bir kavramdir. Piyasa kavrami somut olarak disiindlirse,
daha ¢ok borsa olarak tamimlanabilir. Borsa hangi tiirden olursa olsun, arz ve talebin
karsilagtign bir yerdir.

Piyasa bir dlkenin sinirlan i¢inde ise ve o dlkede yapilan islemleri kapsiyorsa buna i¢
piyasa ( domestic market ), islemler tlke simrlanm agtyorsa buna da milletleraras: piyasa

( international market ) denir.

! Anomali, teori ile uyusmayan bir gézlem veva gergeklik olarak tammlanmaktadir. Genel kabul
gormiis esas ve ilkelerle uyumlu olmayan “ olagandig1 “ bir davrams bicimi “paradokstur “.



Cok degisik piyasa tirlert olmakla birlikte konumuz agisindan sadece mali

piyasalart ve bunun alt boliimii olarak da para ve sermaye piyasalarm inceleyecegiz.

1.1.1. Mali Piyasa

Bir tlkede fon kullananlar ile. fon arz edenler arasinda para akimlanni diizenleyen
kurumlar, bu akimu saglayan ara¢ ve geregler ile bunlan dizenleyen hukuki ve idan
kurallardan olusan yaprya mali piyasa denilebilir. Mali piyasalar, para ve sermaye
piyasalarindan daha genis ve bu ptyasalan da kapsamina alan bir kavramdur.

Mali piyasa bes ana unsurdan olugmaktadir.
a) Tasarruf sahipleri ( fon arz edenler ).

b) Yatinmcilar ( fon talep edenler ),

¢) Yatinm ve finansman araglan,

d) Yardimcr kuruluslar,

e) Hukuki ve idan diizen olarak siralanabilir.

a. Para Piyasas: ( Money Market )

Kisa vadeli, fon arz ve talebinin kargilastigs piyasava * para pivasast “ denir. Para
piyasasimun tipik ozelligi kisa vadeli fonlardan olugmasidir. Para piyasalannda vade
genellikle bir yili agmaz.

Para piyasasindan saglanan fonlar: Kredi olarak, isletmelerin donen varhklanmn
finansmaminda kullamlir. Para piyasasmn araglanni, ticari senetler ve gesitli kaynaklardan
elde edilen mevduat olusturur.

Para piyasasinin kendi i¢inde de Grgitlenmis ve 6rgitlenmemis para piyasast olarak
bir aynm yapilabilir. Orgiitlenmis para piyasas: bir bankalar sistemidir. Ciinki igletmelerin
nakit ihtiyac: gogunlukla ticaret bankalan tarafindan kargilanmaktadir. Orgiitlenmemis para
piyasasi, banka sisteminin diginda kalan bir piyasadir. Bankalar digndaki kisi ve kuruluglar
da bazen isletmelere kisa vadeli fon saglarlar. Bu piyasa orgiitlenmedigi igin bazen yasal
diizenin diginda kalmaktadir.



Para piyasas1 gogu kez i¢ kaynaklardan kargilanuir. Fakat bazen para piyasasi dis
kaynaklarla da beslenebilmektedir. Tirkive’de DCM dive adlandinian dévize gevrilebilir

mevduat para piyasasinin bir bagka 6rnegi olarak gosterilebilir.

b. Sermaye Piyasasi ( Capital Market )

En genel tanimiyla sermaye pivasasi orta ve uzun vadeh fon arz ve talebinin
karsilagtigy piyasadir. Sermaye piyasasi mali piyasa kavramindan daha dar ve teknik bir
nitelik tagir ve genellikle mak piyasa kavramu iginde yer alir.

Sermaye piyasasinin tipik 6zelligi ve para piyasasindan aynidigi en belirgin niteligi
bu piyasamn orta ve uzun vadeli fonlardan olusmasidir. Bu vade en az bir yil olmalidir.
Sermaye piyasasindan saglanan krediler isletmenin bina, makina ve techizat gibi duran
varliklannin finansmamnda kullamlir. Yani sermaye pivasasindan saglanan fonlar sabit
sermaye ihtivaciniin kargilanmasinda vararh ofur. Para pivasasinda oldugu gibi, sermaye
piyasasimin kaynaklan da tasarruf sahiplennin birikimlendir. Sermaye pivasasimn en énemli
ve yaygn araglan hisse senetleri ve tahvillerdir.”

Sermaye piyasast ikiye aynr;

a) Birincil Pivasa ( Primary Market )

Birincil piyasa. hisse senedi ve tahvil gibt menkul degerleni ibra¢ eden sirketler ile
ahcilann yani tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya karsilagtiklan piyasalardir. Buna hisse
senetleni ile tahvillenin ilk kez arz edilip, talep sahiplen tarafindan ihragtan alindigy piyasa
da denilebilir. Arada girketin bizzat bulunmayip, bir banka ya da aract kurumun bulunmas:
bu alimun birincil piyasadan olmasina engel degildir.

' b) ikincil Piyasa ( Secondary Market )

Menkul kiymetleri ihragtan alaniar, bunfan tekrar paraya ¢evirmek istediklerinde;
hisse senetlerinde higbir zaman, tahvillerde ise vadeden dnce bunlan ihrag eden kuruluslara
milracaat edemezler. Ikincil piyasa bu durumdaki menkul kiymetlerin paraya ¢evrilmesini
saglayan piyasadir ve menkul kiymet borsalan bu piyasay: tammlamada en iyl 6rnektir.

* Sermaye Pivasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzn Egitim Yaynlan ¢ 1995 ). istanbut
Menkul Kiymetier Borsas: No.2 ( Ocak ).



Ikincil piyasa, menkul kiymetlerin likiditesini arttirarak birincil piyasaya talep yaratir
ve onlann gelismesini saglar. Ikincil piyasanin en gelismis boliimi menkul kiymet
borsalandir. Aynica sermave piyasast gelismis ilkelerde bir de “ over the counter “
( tezgah ustii ) borsa diginda da iglemlerin yapildig: bir piyasa vardir.

Birincil piyasa daha ¢ok sermave piyasasi bilinciyle, ikincil piyasa ise menkul
kiymetler piyasast bilinciyle ¢aligir. Birincil piyasada uzun vadeli fonlarnin tasarruf
sahibinden firmalara intikali s6zkonusudur. Birincil pivasada yapilan tahvil ve hisse senedi
satislan sonucunda firmaya yeni sermaye girer. Oysa ikincil piyasada el degigtiren menkul

kiymetlerden saglanan fonlann bunlan gikaran sirketle bir alakas: yoktur.

c. Para Piyasas: ile Sermaye Piyasasi Arasindaki iligkiler

Genis anlamdaki sermaye piyasasi kavramina para piyasasi da dahil olmaktadir. Bu
durumda gerek kredi arz. gerekse kredi talebi para pivasasindan sermaye piyasasina ya da
sermaye piyasasindan para piyasasina kolayca kayabilir. Faiz haddi iki piyasa arasindaki fon
akimum ayarlayan bir diizenleyici olmaktadir. Fon arz edenler, kendi yatinm politikalanina
ve elde etmeyi umduklan gelire bagh olarak yatinlabilir fonlan bu piyasalardan birine veya
her ikisine yonlendirebilirler.

Fon talep edenler de, ihtivag duyduklan kredinin turitne gore her iki piyasadan
borglanabilirler. Bazi araci kuruluslar, Gzellikle bankalar hem para, hem de sermaye
piyasasi iglemleri yapabilirler ve her iki pivasada gahsabilirler.

Para piyasasi ile sermaye piyasasinda gegerli faiz oranlan degigik olmakla birlikte
birbirleriyle iligkilidir. Fonlar, genellikle diisiik faiz haddinden yiiksek olana dogru kayar.

Para piyasasinda meydana gelen bir faiz orani artii, sermaye piyasasina da etki eder.
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1.2 Menkul Kiymetler Borsalarinin Ekonomik islevieri

Borsalann ekonomiye sagladigi yararlar ile temel islevien sekiz bélime
aynimaktadir. Bunlar;
a) Likitide Saglama Islevi
b) Ekonomiye Kaynak Yaratma [slevi
¢) Sermaye Miilkiyetini Genig bir Topluma Yayma [slevi
d) Ekonominin Gostergesi olma Islevi
e) Uzun Vadeli Yatinmlann, Kisa Vadeli Tasarruflarla Finansmamm Saglama [slevi
f) Menkul Kiymetlerle Ilgili Bilgilere Kolay Ulagma Islevi
g) Giivence Islevi

h) Sanayi de Yapisal Degisikligi Kolaylastima I[slevi

1.2.1. Likitide Saglama Islevi

fhrag edilmis menkul kiymetler i¢in siirekli bir pazar olusmasii saglar. Her menkul
kiymeti her an almak veya satmak mamkin olacagindan. menkul kiymetin
pazarlanabilirligi, vani likiditesi saglanmis olur. Bu ortamda mali varhklar yatunmacilar
arasinda kolaylikla ve en az maliyetle el degigtirir.

Borsa halkin elindeki menkul kivmetlerin en kolay paraya cevrildigi yerlerdir.
Borsalar ikincil piyasada menkul kiymetlerini elinden ¢ikaran kimselere, birincil piyasadan
yeniden menkul kiymet alma imkanim saglar. Boylece, birincil piyasadaki menkul kiymet
ihraglanna talep artar. Diger yandan, ihragtan veya ikincil piyasadan menkul kiymet satin
alan bir kimse bunlan elinden gikarmak zorunda kaldifs zaman, bunda giglik ¢ekerse bir
daha menkul kiymet satin almak istemeyecektir. Bundan daha 6nemlisi, bir siire sonra
baska bir iste lazzm olacak parayi, menkul kiymetlere yatrmayacaktir.



1.2.2. Ekonomiye Kaynak Yaratma islevi

Borsalar, tasarruflara hareket ve canhhk kazandirmaktadir. Menkul kiymetler
borsalan, menkul degerler arzi ile talebinin karsilagtig: bir piyasadir. Borsalar fon talep
edenler ile tasarruflanm degerlendirmek isteyenler ve ellerinde menkul deger bulundurup
da bunlan satmak isteyenler igin kurulmug bir pazardir. Boylece, borsalar menkul degerler
ihra¢ eden sirketler ve kuruluslar i¢in, bu degerlerini en iyi sekilde pazarlayabilecekleri bir
piyasa olmaktadir.

Piyasa ekonomisinin hakim oldugu bir ortamda, ekonomideki tasarruf seviyesinin
ylkseltilmesi ve tasarruflann en verimli yatinm alanlanna kaydinlmas: i¢in  etkin bir
piyasamin olmasi gereklidir. Bu sekilde kaynak sorununun da ¢ozimlenmesi kolaylagir.
Piyasada bor¢lanmak suretiyle, elinde bulunan ticari igletmeleri sirket haline getirerek
bunlann hisse senetlerini halka satmak isteven devletin, bitge agcigimt boyle karsilamak
istedigi gorulmektedir. Kisa veya uzun vadeh bor¢ senedi ¢ikararak, borglanmak isteyen
Ozel sektoriin ve hisse senedi ¢itkararak sermavesine ortak olacak yent kisi ve kurumlar

arayan sinai sirketlerinin bulusacaklan, yer menkul kiymetler borsalandir.

1.2.3. Sermaye Miilkiyetini Genis Bir Topluma Yayma islevi

Halka agiima, sermayenin tabana yayilmasint tesvik eder. Piyasada etkmnlik yoksa,
ancak blok halinde hisse senedi sauglan yapilabilir. Etkin ikinci el pyasalannda gok kisiye
kiigiik miktarlarda satiy yapilarak, sermayenin tabana yayilmasi mimkin olur. Sirketteki
kontrolinii, baska biiyik bir ortaga devretmek istemeyen ortak agisindan bu nokta ok
onemlidir. Aynica menkul kiymetlerini borsaya kote ettirebilen ortakliklar, cesitli avantajlar
elde ederler. Kota%on, sirkete tanminma olanag: saglar. Sirketler, borsamn yaratrmg oldugu
tesvik ortamindan yararlanarak, menkul kiymetlerim halka kolaylikla satabilir. Diger bir
deyimle borsalar, halka agilmay: ve pazarlamay: kolaylastiran araci kuruluglar olmaktadir.
Bu durumda sermaye milkiyeti topluma yayilmakta ve kiigik tasarruflar biiyiik
tegebbiislere ortak olmaktadir.



1.2.4. Ekonominin Géstergesi Olma [slevi

Borsalarda hergiin yazlerce hisse senedi ve tahvil iglem gormekte, bunlann fiyatlan
hemen yayinlanmaktadir. Boylece bu tiir menkul degerleri ¢ikarmug bulunan kuruluglar,
sirekli bir sinav ve degerlendirmeye tabi tutulmug olurlar. Menkul degerlere olan talebin
siddetine ve sunulan menkul degerlerin hacmine gore, fiyatlat sirekli olarak degigir. Fakat
borsada menkul degerlerin fiyatim etkileyen asil faktor bunlan ihra¢ eden sirketlerin mali
binyeleri, basan dereceleri ve karliik durumlandir. Eger sirket baganh ise hisse senetleri
i¢in talep arttig: gibi fiyatlar da yiikselir. Boylece borsada olusan fiyatlar, tasarruf sahipleri,
yatmmcilar, girisim yoneticileri ve iktisatgilar igin gok yararh bir gosterge olmaktadir.’

Borsada kote edilen hisse senetlerine gore dizenlenen, menkul deger fiyat
endekslen, iilkenin genel ekonomik gidisi hakkinda toplu fikir veren ve gelecek hakkinda
onceden tahminler vapmaya yarayvan veri mitelidindedir. Enflasyonun, vatunmlarn, gelisme
ve kalkinmanin, ekonomi digi etkenlerin, 6megin savas tehlikesi, politik istikrarsizhk gibi

durumlarin ekonomideki etkilerinin en 1vi izlenebilecegi yerlerden bin de borsalardir.

1.2.5. Uzun Vadeli Yatirnmlarm Kisa Vadeli Tasarruflarla Finansmanim

Saglama islevi

Sirketler agisindan, kisa vadeli tasarruflarla finansman saglama borg dogurucu
araglann,( Hisse senedi, Tahwvil ) thracinda soz konusu olanh“ vade ~ kistinin etkisini
azaltir. Bu durumdaki sirketler pazarlama giiclagiinden dolayil uzun vadeli araglar ihrag
etmekte zorluk c¢ekerler. Bu durum uzun vadeli bor¢lanmamn maliyetinin yiksek olmasi
nedeniyle, bor¢ maliyetinin gerekenden daha yiikek olmasma yol agmaktadir. Ikinci el
piyasa etkin gahstyorsa bu kisit ve maliyete yiiklenen ekler ortadan kalkar.

*  Fertekligil, Azmi ( 1991 ). Egitim Semineri Notlan-IMKB Arastirma, Yaym ve Egitim
Miidarligi, istanbul.



1.2.6. Menkul Kiymetlerle ilgili Bilgilere Kolay Ulasma islevi

Birinci el piyasalardaki vade, fiyat ve diger kosullann belirlenmesinde kullamilacak
bilgileri saglar. Bu durum, sirketlerin daha objektif bilgilere dayanarak maliyeti
hesaplamalanna olanak saglar. Boylece birinci el piyasalarda, simrh kaynaklann en etkin
alanlarda kullarulmas: saglamr.

ikinci el piyasalarda kullamlacak fiyat ve oranlann belirlenmesinde, borsalarda
olusan fiyat ve oranlar dikkate alinir. Borsa bilteni ve diger basin organlan vasitasiyla
borsada olusan fiyat ve bunlarla ilgili oranlan igeren bilgilerin yatinmcilar tarafindan en

ucuz maliyetle ve kolaylikla ediniimesini saglar.

1.2.7. Giivence Islevi

Borsalar, yatinmcilanin korunmasimi saglar. Menkul kiymetleninin, borsa kotuna
alinmasi1 ve borsada islem goérebilmesi igin girketler belirli kosullant saglamak zorundadir.
Bir anlamda, bu sirketler siirekli olarak denetim ve gézetim altindadir. Bu sirketlerle ilgili
bilgiler yatinmcilann korunmasi amaciyla en kisa siirede borsa biiltenleri ve diger basin

organlan vasitasiyla kamuya agiklanir.

1.2.8. Sanayide Yapisal Degisikligi Kolaylastirma islevi

Ekonomide baz sirketler basan kazanarak gelisirler; bazilan da mali giiglerini ve i
hacimlerini kaybederek zayiflarlar. Borsa, sirketlerin gelisme trendine gore, hisse senedi
fiyatlanina bunlan yansitir. Ozellikle bir sirketin, mali bakimdan zayif olmas: halinde, ayn
alanda calisan diger sermaye gruplan bu girketin hisselerini toplayarak zayiflayan sirkete
taze kan agilarlar. Birlesme, ele gecirme geklinde adlandinlan islemlerde borsalann
sagladiklan kolayhk bayiuktir. Boylece, mali durumu zayiflayan sirketleri, kamuya
aciklayip ellerindeki hisse senetlerini satmalan i¢in ¢agnda bulunarak bu sekilde
toplanmasiyla, mali ¢okinti O6nlenmekte ve tasarruf sahiplerinin zararlan azaltilmaktadir.
Alm teklifleri, zayif diigmis sirketlerin durumlanm diizeltmek igin yararh bir operasyon
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olmakta ve ¢ogu kez bu tir sirketlerin hisse senetlerinin deger kaybini 6nlemektedir. Bu tiir

operasyonlar borsamin diizenleyici rolii ve gozetimi olmadan gergeklesemez.*

1.3 Etkin Piyasalar Varsayum ve Rassal Yiiriiyiis Teorisi

Bilindigi Gizere finansal piyasalarin temel fonksiyonu. ekonomideki kaynaklann fon
fazlasi olan ve fon agig: veren birimler arasinda etkin dagilimim saglamaktir. Piyasa bu
fonksiyonunu ne kadar baganyla yerine getirirse, sermaye birikimi ve ekonomik biyiime o
derece olumlu etkilenir. Dolawvistyla finansal piyasalann etkinligi. hane halklarindan
huktmetlere, isletmelerden finansal kurumlara kadar, herkesin ilgi alanindadir. Finansal
piyasalanin etkinligi konusunda genel olarak ii¢ ana knter ilen sirilmekte ve akademik
cevrelerce bu Slgatler ampink olarak test edilmektedir. S6z konusu kriterler; kaynaklann
en iyi kullammun: gergeklestirmek yoniinden “ dagitimsal etkinlik (allocational efficiency )”
saglanmasinda etkin rol iistlenirler. Kaynak aktarimint minumum malivetle gergeklestirmek
bakimindan * faaliyet etkinligi ( operational efficiency )” ve pivasa fivatlannin tim mevcut
bilgileri yansitmasi bakimindan da ~ bilgisel etkinlik ( informational efficiency )” 6nemii rol
ustlenirler. Sayet bir piyasa bilgisel anlamda ne kadar az etkinlik sahibi ise, fiyatlar o kadar
kolay manipiile edilir. Pivasa serbestlikten uzaklasir, kamu midahalelerine ihtivag duyar.
Haksiz kazanglara ortam hazirlanir, en Onemlisi de sermaye birikimine ve ekonomik
biiyiimeye olumsuz etkide bulunur.’

Geligmig kapitalist tlkelerin sermave piyasalan, tam rekabet¢i bir ptyasanin pek gok
Ozelligini de beraberinde tagir.

1) Piyasaya ¢ok sayida katilan vardir ve bunlardan higbiri piyasayr etkileyecek bir paya
sahip degildir.

2) Menkul kiymetlerle ilgili bilgiler olduk¢a digiik bir maliyetle saglanabilir. Ekonomik ,
politik ve sosyal yapidaki degisiklikler piyasaya derhal yansir.

3) Bu piyasalarda likidite yiiksek, alim satim giderleri dusiktir. Boylece menkul
kiymetlerin fiyatlan genel degigmeye kolayca uyum saglayabilirler.

* Karsh Muharrem ( 1994 ). Sermaye Piyasas: Borsa Menkul Kiymetler

3 (zmen, Tahsin ( 1997 ). Diinya Borsalarinda Gozlemlenen Anomaliler ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 Uzerine bir Deneme. Sermaye Piyasas1 Kurulu Yaymnlan No.61. Tisamat Basim
Matbaas: : Ankara.
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4) Piyasalann kurumsal yapisi ¢ok gelismigtir ve diizenleyici mevzuat piyasalann istikrarh
caligsmasinu saglamaktadir.

Genel olarak, bu ozelliklere sahip sermaye piyasalan etkin sayilabilir. Pivasamin
etkinligine inananlar, bir menkul kiymetin herhangi bir andaki fiyatinin 0 menkul kiymetle
ilgili batun bilgileri yansitifim, piyasada etkinlii azaltan olaylann ise piyasamin denge
getirisinin (denge getiri kavrami, “ satin al ve elde tut * politikasiyla bir donemde
saglanabilecek getiriyi ifade etmektedir) Gzerinde bir getiri saglayabilecek alim-satim
stratejilerinin geligtirilmesi igin yeterli diizeyde olmadi§iru sovlerler.

Elde edilebilen bilgilerin dizeyine go6re, piyasadaki etkinligin alternatif
tanimlamalan 6yle yapilmaktadir:

1.3.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Eger, ge¢mis fiyat hareketlerine iligkin batan bilgiler hisse senedinin cari fiyatna
yansimakta ise piyasanin zayif-formda etkin oldugu soylenir. Zayif formda etkin bir
piyasada, gegmiste ger¢eklesen fiyatlaria olusturulan grafikler va da bu fiyatlarla yapilan
analiz olaganisti kar saglanmasinda yararl olmaz. Cinka bévle bir piyasa da tarihi fiyatlan
elde etmek son derece kolaydir ve dolavistyla bunlan kullanarak normal-Gstii getiri
saglamak muimkin olursa, herkes aym iglemi yaparak s6z konusu ilave kazancin hemen yok
olmasina neden olur. Bu nedenle gegmis fiyat hareketleri gelecekteki fiyat hareketlerinin
tahmininde kullamlamaz. Eger piyasa zayif formda etkinse, hisse fiyatlan rassal yiriyis
( random walk ) izler, yani fiyat degismeleri birbirinden bagxrﬁmzmr- Sadece yem bilgiler
fiyat degisikligine yol agar, bu yeni bilgilerin ortaya ¢ikip da rassal oldugundan fiyat
degisiklikleri de rassal olacaktir.

a. Getirilerin Ongoriilebilirligi Testleri ( Zayif Formda Etkinlik Testleri )

Zayif etkinlik testleri, tarihi getiriler, temettii 6demelen, fiyat-kazang oranlan, faiz
ve enflasyon oranlan, piyasa dalgalanmalan, finansal varhklan fiyatlama modelleri
( CAPM ), menkul kiymet getirilerinde gozlemlenen anomaliler gibi degigkenlerin
kullanilarak hisse senedi getirilerinin 6ngoriilebilir olup olmadifia yonelik testlerdir.



12

Cesitli cahiymalardan elde edilen bulgular, hipotezin tersine getirilerin Gngdriilebildigini,
belli zaman dilimlerinin digerlerine gore sirekli negatif veya poztif getiri sagladigim
kanitlamis ve hisse senedi getirilerinde mevsimsel trendlerin var oldugu ortaya ¢ikmugtir.
Ornegin pazartesilerin haftamin diger giinlerine siirekli negatif getiri, tatil oncelerinin tatil
sonralarina gore daha yiksek getin sagladig: tespit edilmistir. S6zkonusu trendler, sadece
hisse senedi piyasalaninda degil, hazine bonolan, tahviller, déviz ve mal piyasalan gibi diger
piyasalarda da gozlemienmektedir.®

1.3.2. Yan-Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi

Eger, halka agiklanan bitin bilgiler hisse senedinin cari fiyatina yansiyorsa,
piyasada yan-kuvvetli etkinlik vardir. Yan kuvvetli forrnda etkin olan bir piyasada; hisse
senedinin fivat hareketleri, alm-satim miktan, kisa satis miktan, ortakhgmn gelir tablosu,
temetti odemeleri, fiyat kazan¢ oranlan vb. halka agiklanan bilgilerden yarartanlarak

olaganiisti kar saglanmasi miimkin degildir. ?

a. Olay Cahsmalan Testleri ( Yan-Giicli Etkinlik Testleri )

Yan gugli etkinlik testleri esas olarak, yatnm kararlan, temetti politikasi
degisiklikleri, birleyme ve devirler. yonetim degisikhikleri, sermaye yapismdaki degisiklikler
gibi firmaya 6zgii bilgiler ile para arzi, doviz kurlan, enﬂasybn, bitge agiklan, iretim
istatistikleri , 6nemli olaylar gibi makro ekonomik bilgilerin hisse fiyatlanna yansima hizi

izerinde yogunlagtimstir.

¢ Kocaman, Berna ( 1995 ). “ Yahnm Teorisinde Modern Geligmeler ve I MK Borsasi’nda Baz1
Degerlendirme ve Gozlemler “. IMKB Araghrma Yaymlan No.5, Ankara.

7 “Sermaye Piyasas: ve IMKB Uzerine Cahismalar” ¢ 1996 ). isletme ve Finans: Ankara .
(Kasim ): ss 3-16
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1.3.3. Kuvvetli-Formda Piyasa Etkinligi

Eger, halka agiklanmayanlar da dahil olmak tzere batiin bilgiler hisse senedinin
cari fiyatina yansiyorsa pivasa kuvvetli formda etkindir denir. Kuvvetli-formda etkin bir
pivasada ortakhkla ilgili gizli bilgilere sahip olan yoneticilerin ve personelin dahi bu

bilgilerden yararlanarak olaganiisti kar etmeleri miimkiin degildir.

a. Ozel Bilgi Testleri ( Kuvvetli Etkinlik Testleri )

Hisse senedi piyasalanmn giicli etkinligini teste yonelik ¢alismanin temel amac,
hentiz fiyatlara yansimamg bilgilent kullanarak piyasada sirekli olarak normal-isti getiri
elde edebilen herhangi bir aynicaliklt bir grubun olup olmadigim arastirmaktir. Bu amagla
yapilan cahsmalar esas itibariyle ¢ grup iizerinde odaklanmistir: Igerden 6grenenler
( insiders traders ); menkul kiymet analistleri ile borsa uzmanlan ve profesyonel portfoy

yoneticileri.®
} 1.3.4. Giinlere iliskin Anomaliler

Gunlere iliskin anomalilerin temel amaci, haftanin belli bir veya birka¢ giiniiniin,
diger giinlere oranla sirekli daha yuksek veya digik getini saglayip saglamadigim
arastirmaktir. Bagka bir ifadeyle etkin piyasalar hipotezinin, haftamin biitiin giinlerinin
ortalama getirilerinin veya getiri dagihmlanimn aym oldugu, giinler arasi getiri farklanmn
istatistiksel olarak sifira yakin oldugu varsayiminin test edilmesidir.

¥ Karan. Baha M ( 1996 ). “ Etkin Piyasa Teorisi ve Anomali “. | M.K Borsasi’ndaki Seminer
Notu, Istanbul.
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a. Haftanmin Giinleri veya Hafta Sonu Anomalisi

Haftanin giini veya hafta sonu anomalisi denilince, hisse senedi getirlerinin
haftamn ilk iglem giinii olan pazartesilerin ( baz: ilkelerde salilan ) sistematik olarak negatif

getiri saglamalan anlagjilmugtir.

a. Giin i¢ci Anomaliler

Giin i¢1 anomaliler konusunda yapilan ¢alismalann temel amaci; giinin belli bir
saatinin veya dakikalarla olgilebilen belli bir zaman diliminin, diger saatlere veya zaman
dilimlerine gore surekh olarak daha dusik veya yuksek getin saglayip saglamadigim

belirlemektir.

1.3.5. Aylara iliskin Anomaliler

Avhk anomalilere iliskin ¢alismalar, menkul kiymet getirilerinin yilin herhangi bir
ayinda diger aylara gore farkh ozellik tasivip tagimadigini, getiriler iizerinde aylann. ay
baglarimin, ay sonlannm, ayn ilk ve ikinci vanlanmn veya wil baglan ile yil sonlaninin

herhangi bir anlaml etkisinmn olup olmadigint aragtirmak amaciyla yapilmaktadir.
a. Ocak Ayi Anomalisi
Ocak ayr anomalisine gore, menkul kiymet getirileri ocak aylarinda diger aylara

gore sistematik olarak yiksek getiri saglamaktadir. Sozkonusu etki piyasa deger diisik
olan firmalar igin daha belirgin bir 6zellik gostermektedir.

1.C. YUKSEKOGRETIM KMRULU
DOEUMANTASTON MERKEZI



b. Yil Donimit Anomalisi

Y1l doniimi anomalisi veya yil dontma etkisi esas olarak arahk aymun son birkag
gund ile ocak ayin ilk haftasim igeren donemde hisse senedi getirilerinde herhangi bir

anlamh trend gozlemlenmesi halinde s6z konusu olmaktadir.

c. Ay Déniimii ve Ay ici Anomaliler

Ay donimi anomalisi, bir ay1 donamini gevreleyen son ve ilk bir kag giinde
ortalama getirilerde herhangi bir anlamli trend olup olmadifiyla ilgili bir anomalidir. Ay igi
anomaliler de ise temel amag, hisse senedi getirilerinin ay i¢inde herhangi bir anlamh trend

gosterip gostermedigini aragtirmakuir.

1.3.6. Tatillere iliskin Anomaliler

Hisse senedi fiyatlanmn tatil-oncesi ve sonras: donemlerde herhangi bir olagandisi

davrang gosterip gostermedigi, tatillere ihgkin anomalilerin konusunu olusturmaktadir.

1.3.7. Firma Biiyukliigi Anomalisi

Amlan anomaliye iliskin ¢aliymalann temel amaci. firma biyiklGganin hisse senedi
getirileri lizerinde herhangi bir etkisi olup olﬁmdlglm saptamaktir Bugtine kadar yapilan
arastirmalann biyik boliminde, piyasa degeri kti¢iik firmalann hisse senedi fiyatlarinin
arahik aymn son gliniinden itibaren yiikselmeye bagladigt ve ocak aymda zirveye ulagarak
olagandis1 bir egilim gésterdigi belirlenmistir.
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1.3.8. Rassal Yiiriiyiis Teorisi

1953 wilinda M.Kendall tarafindan onerilip, Fama'nin gelistidigr “ Rassal Yuriyis
Teorisi ( Random Walk Theory ) * ° etkin piyasalar varsayimmin 6zel bir hali olarak
distnilebilir. Rassal yiirilyiig teorisi, bir hisse senedinin pivasada olugan fiyatlanm amagsiz

10

yada rassal bir yiriyuse benzetir.” Etkin bir piyasada birbirini izleyen fiyat ve getirlerdek:
degigmelerin, birbirinden bagimsiz oldugunu ve amagsiz dagildiim sdyler. Birbirini izleyen
fivatlann bagimsizligin, herhangi bir anda o hisse senedinin ortalama piyasa fiyatinm,
gercek degerine esit ya da yakin oldugu anlamum tasir. Gergek degerden sapmalar olmasi,
degisik vatinmcilann aym bilgileri farkhh degerlendirmelerinden kaynaklanmakta, zaman
icinde denge durumuna gelmektedir.!' Rassal yuraviisia benimseyenler. bunun vamsira bir
hisse senedimn gegmisteki fiyat hareketlerinin gelecekteki fiyat performansim
etkilemeyecegine de inarurlar. (Rassal yGriyils teorisi) uyeulamali ¢caiymalann sonuglanyla
dogrulanirsa, hisse senetleri piyasasinin zavif formda etkin oldugu soylenir.

Rassal viriyag, teknik analizle ya da grafikgilikle wyumlu degildir. Rassal
ylrlyisin birbirini izleyen fiyat degismelerinin bagimsiz oldugunu iddia etmesine karsihik,
garfikgiler fivat degigmelerinin bagimh oldugu, vam gecqﬁste!d fiyat hareketerinin
gelecekte de kendini tekrarlayacag kamsindadirlar. M

Rassal yiiriiviigle temel analiz arasindaki iligki ise §oyle ortaya konulabilir; Rassal
yuriyiige inananlar, menkul kiymetin gercek degerinden kisa donemli (ginlik, haftalik)
sapmalanin tesadifi oldugunu sodyler. Bu nedenle kisa donemde rastgele yiriiyen hisse
senedi fiyatlanmn uzun dénemde yukanya ya da asagiya hareket edecefine inanmak
mimkiindir diisincesini tagirlar. Yani rassal yirdyis, gorisinde olanlar uzun donemli

® Fama. Eugene F.( 1963 ). The Behavior of Stock Market Prices. The Jonrnal Business Vol. 38.
ss.34. '

1% Fama. Eugene F.( 1965 ). The Behavior of Stock Market Prices. The Journal Business Vol.
38. s5.34.

"' Fama_ Eugene F.( 1970 ). Efficient Capital Markets : A Review of Theory and Empirical
Work. Journal of Finance. ss.383.
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trendler ve fiyat diizeylerinin belirlenmesi hakkinda bir sey séylemez, yanhzca kisa dénem -
fiyat degigmelerinin bagimsiz oldugunu séylerler. Rassal yiirtiyiis hipotezinin kabul edildigi
bir piyasada temel analizcilerin, hisse senetlerinde tahmin ettikleri risk beklentisi, piyasanin
genel beklentilerinden, onemli olgiide farklilagacagn durumlarda, yararlanmak (izere

beklemek gerektigi diisiincesini 6ne sirerler. *

1.3.9. Dow Teorisi

Dow teorisi alt1 kritere dayanir. Bunlar;

a) Burada ortalamalar her tirla faktori ( etkeni ) igerir ve yansitir. ( Hisse senedi fiyat
endeksleri, Dow’un bahsettigi ortalamalarla ayni anlamdadir.)

b) Piyasada ¢ temel trend vardir. Her trend, siire bakimindan kendinden bir biiyiik olan
trendi dazeltir. Bir yildan uzun olan ana trendler veya birincil hareketler, ii¢ hafta ile (g
ay arasinda olan ikincil hareketler; G¢ haftadan az olan ufak oynama veya
dalgalanmalardir.

c) Ana trendler ( birincil hareketler ) i¢ asamadan gecer. Fivatlar disiikken akilli
yatinmeilanin alima gegtigi biriktirme ve toparlama dénemi; Fiyatlar huizla artarken trendi
izleyen birgok kiginin ahma gegtigi boga pivasas: donemi. Hisse senetlerinin 6zellikle
akilli yatinmeilar tarafindan elden ¢ikanldigi dagitim dénemidir. ( Bu asama ay1 piyasast
olarak da adlandinlir. )

d) Ortalamalar veya piyasa gostergelerinin birbirini onaylamas: gerekir. Bagka bir deyisle,
endeks veya ortalamalar birbirleriyle aymi uyan ve sinyaller vermelidir.

e) Islem miktan ( volume ) trendi onaylamalidir. Trend belirlenirken fiyata ek olarak islem
miktarina da bakilmahdir. Ister diigils, ister artis olsun, her ana trend islem miktarinin
artmastyla desteklenir ve dogrulanir.

et

f) Yoni veya egiminin degistigine dair sinyaller alinana dek her trend gegerlidir.

'2 Rassal yiiriyi hipotezinin @ig temel testi., Korelasyon Testleri. Runs Testleri, Filitre
Testleri’dir.
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1.3.10. Yatirnmar Psikolojisi, Teknik Analiz ve Temel Analiz Karsilagtirimasi

Hangi faktorler insanlan kumar oynamaya sevk eder ya da kumar oynamaktan
kaginr? Olasilik kuramim gelistiren 17. ve 18. yiizyil matematikgileri. insanlann cazip baz1
riskleri géze almaya isteksiz olduklanni gormiglerdir. Omegin 500 dolar 6deyip kazanma
sans1 %50 olan ( yan yanya ) 1000 dolarlik bir piyangoya ancak bir kag kisi katitmisur. Bu,
aslinda matematiksel olarak sansi yitksek bir pivangodur. Isvigreli Matematik¢i Daniel
Bernoulli bu soruna tatmin edici bir cevap bulmustur: “ Cogu insan isin ik Kismun,
odenecek para miktannm dusiniyor. Yani belli bir para verecek, kazamrsa karsiliginda iki
misli para alacaktir. Ama ilk verecegi para onun i¢in, kazanacag ikinci paradan daha biyik
onem tagimaktadir. Insanlar genelde va verilecek paranin az olmasim ya da yiiksek sans
bulunmasin istiyorlar.” Bu ilke 20. Yizvilda birgok ekonomik modelin hareket noktas:
oldu.”® insanlar, boyle durumlarda ( ¢ok para vaunp, kazanma sansi viiksek olan )
kazanma yizdesi viiksek oldugu halde nske girmekten cekinivoriar. Ama kesin
kaybedecekleri durumlarda, riske girmeyi tercih ediyoriar. Kisaca az para yaurarak ¢ok
daha az kazanma sansi ( riski yiiksek olan ) bulunan durumu tercih ediyoriar. Onun i¢in
kazanan kisi fazla riske girmiyor. Ama kaybt olan kisilerin girdigi riskler buytiyor. Hayatta
kalma ya da 6lim sdzkonusu oldugunda insanlar, vine benzeri tercihleri segiyorlar. Insan
hayati kurtarmak gerektiginde riske girmiyorlar. So6zkonusu 6lim olunca onlan kurtarmak
iin, riske girmeyi goze ahyorlar.**

Kahneman ve Tversky, Prospekt ( Arayis ) kuramimin dogrulugunu gostermek i¢in
bes yil birlikte calistilar. Prospekt kurahinin temelinde su yatmaktadir:  insan zihninde dyle
birgeyler vardir ki; kaybim dengeleyecek bir kazancimin olacagim bilse bile bir parga para,
mal veya hak kaybetmekten son derece rahatsiz olur.” Kahneman ve Tversky ‘ye gore
kayiplar insanlarin goziinde kazanglanndan daha biyik gérinir. Bu duruma en iyi dmek
bazi magzalarda belli bir faiz 6deme kargihginda kredi karti uygulamasidir. Misterilerin,
pesin para ile indinmli alabilecegini bildigi bir mal, kargihgmm kredi kartiyla 6deyip daha

3 Thomas, J.Peters, Robert H. Waterman & Turgut Selami ( 1987 ). Y6netme ve Yitkselme
Sanati. Altn Kitaplar: istanbul.
4" Dogrusdz, Halim ( 1983 ). “ Oyuniar Kuramu Yaklagmm . Bilim ve Teknik Dergisi. Austos.
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yuksek fiyata almast olasidir. Buradan anlagildig: {izere, insanlann pesin para vermektense,
indirim miktanndan vazgegtikleri anlagitmustir.

Borsada spekiilatif hareketlerden yararlanarak para kazanmak, samldig: kadar kolay
degildir. Bilgi ve deneyimlerle bu alanda uzmanlagmak gerekir. Basanl olanlarin sayist,
basarnisiz olanlara oranla olduk¢a azdir. Tesadifen elde edilen basanlar ise tekrarlanamadigy
i¢in gegicidir. Borsada en ¢ok dikkat edilecek nokta, ahm ve satim zamanlamasimn dogru
yapilmasidir. Bu amagla geligtirilmis yontemler vardir. Finansal analiz ve teknik analiz bu
yontemlerin basinda gelir.

Teknik analiz; piyasada olugmug gesitli verileri kullanarak gelecegi tahmin etmeyi
amaglar. Bu yontemde bilgisayar ve grafiklerden sik¢a yararlamilir. Teknik analiz yanhlan
fiyat, mikar, zamanlama, siire ve piyasadaki tiim hisse senetlerinin genel olarak gidisi
hakkinda bilgi veren istatistiksel rakam. oran ve endekslerle ilgilenir. Ama bunlan olugturan
veya etkileyen sebeplere dikkat etmezler.'® Bu yontemi kullananlar, piyasamn cesitli
dénemlerde belirli trendler izledigi varsayimin yapar ve bu trendlerin baglangic ve doniis
noktalannin, vani pivasaya giri§ ve gikiy zamanlanmn yakalanabilecegine inamirlar. Teknik
analizciler kullandiklan yontem veya teknikler sayesinde, diger analiz yontemlerine gére
daha iyi, erken ve saghkli bir uvan sinyali aldiklanm savunuriar. Boyvlece hisse senedi
piyasasindaki Kkigilere al, sat veya elde tut gibi onerniler de bulunabilirier.

Teknik analiz, aimdan sonraki birkag gtin veya hafta icinde kazanmay1 amaglayan
spekulatorler tarafindan tercih edilir. Bu kisiler diginda uzun vadeli vatmnmcilar da teknik
analizi, temel analize ek olarak zamanlama i¢in kullamrlar. Temel analizi kuflananlanin
amaci, genellikle uzun sireli yvatinm sonucu temetti kaza—na elde etmek, tekmk
analizcilerin ki ise kisa siire i¢inde sermaye kazanc: saglamaktir ( Hisse senedi satist ile alisi
arasindaki fark ) Temel analizciler teknik analizcilere gore daha gok vertyle ilgilenirler ve
genellikle belli bir sektérde uzmanlagirlar. Teknik analizciler ise bitin sektorde tamamiyle
uzman olmalan sebebiyle, temel analizcilere gére daha kolay sektor ve piyasa degistirip,
analiz yapabilirler. Temel analizciler, ilgilendiklen sirketlenin gercek degerlerini hesaplayip
piyasada olusan fiyatlaria karsilagtinrlar ve buna gore ahm-satim karan verirler. Bir hisse
senedinin gergek degeri, sirketin mali tablolarindaki kalemlerin, sirket yonetiminin gecmis

'S Uzunoglu, Mustafa ( 1985 ). “Kararlar Cikmazi”. Bilim ve Teknik Dergisi. Eylil.
16 Ozgam, Ferhat ( 1996 ). Teknik Analiz ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: . ( Nisan )
:Ankara. ss. 114-126



donemlerdekine ek olarak, Ozellikle gelecekteki kar ve temettG dagtma rakamlannin ve
¢esitli risklerin incelenip yorumlanmasi sonucu bulunur.

Uzun vadeli yatinm aract olarak borsaya bakildiginda da alm ve satim
zamanlamasinin, dogru yapilmasimin ne kadar 6nemli oldugu anlagimaktadir. Sirekli
dalgalanan piyasalarda, bir donemde fiyatiar ¢ok yiikselebilmekte bir donemde de gok
diisebilmektedir. Uzun wvadeli yiltkselen trendin tepe noktasi olacak kadar ilerlemis
dénemlerinde yapilan uzun vadeli yatinm, gergekte pek verimh degidir.

Inis qikiglardan vararlanma istegi ile borsaya gelen spekulatorler kisa vadeli
disunirler. Saatlik, ginlitk veya haftalik hareketin sonunda hisselerini satar veya alirlar.
Kisa vadeli spekiilasyon amaci tagiyan mutlaka zamanlama konusunda bilgili olmak
zorundadir. Spekilasyonda dikkat edilecek noktalarin en onemlisi, zamanlamamn dogru
yaptilmasidir. Bunun i¢in G¢ temel Ejgeye hakim olunmas: gerekir. Bunlar: Psikoloji , Analiz,
Parasal Yonetimdir.

Yapilan islemlerin, zarar veya kazangla sonuclanmasinda psikolojik davramglann
payr bayuktir. Kisinin i¢inde bulundugu psikolojik durum olaylara bakis agisim belirler.
Disandan gelen uyanlar neticest korku ve seving duygulannda degisimler olur. Bu
degisimler sonunda farkli tepkiler olusur. Parasal vonetimi, ¢ok dogru yapan bir
spekiilatériin analiz deneyimi de yiiksek olabilir. Ama, psikolojik olarak yeterli drumda
degilse basan orani azalir. Stres altinda alinan karariann. go@uniukia yanhs sonuglar verdigi
istatistiksel olarak saptanmustir. Kisinin iginde bulundugu psikolopk durum ile piyasamun
faliyet gosterdigi toplumun icinde bulundugu psikolojik durumun dogru saptanmast
gerekir. Finansal analiz sonuglanina gore alinan ¢ok uzun vadeli yatrnm kararlannda alim
satim zamanlamasinin yetersiz kaldigi gozlenmektedir. Teknik analiz, sadece borsada
olusan fiyatlan inceleyerek arz ve talep egilimimin ol¢ilmesine ve buna bagh olarak karar
vermeye yoneliktir.'” Teknik analiz, arz ve talebi, ekonomik, politik, finansal ve psikolojik
nedenlenn birlikte olusturdugunu kabul eder. Bu faktérlerden bazen biri, bazen digen fiyat
olusumunda 6ne gikar.

Bilimsel anlamda yapilacak analizin en bityik ozelliklerinden birisi, yetersiz eksik
verilerle acele sonuca gitmekten kaginmakur. Ozellikle borsa deneyiminin yetersiz oldugu
ulkemizde toplum, i¢inde bulundugu psikolojik kosullan fiyatlara hemen yansitmaktadir.

1 Ergeg, Fulya ( 1997 ). Riigchan Hakkimin Kantitatif Modeller ile Fivatlandinlmas: . Sermaye
Pivasas1 Kurulu: Ankara.
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Beklentiler gelecekten kaygi yoniinde ise ¢ogunluk hisse senedini satmayr digtnir.
Gelecekten umutlann arttigi donemlerde toplumda poztif diisiince yayilmakta ve ¢oguniuk
borsaya ahci olarak gelmektedir. Hisse senedinin ait ofldugu isletmenin, pazar pawvi ¢ok
genisleyebilir, kan ¢ok artabilir. Toplumda bagka nedenlere dayanan korku hakimse,
isletmeden kaynaklanan beklenti hisse senedine yansimaz. Hatta borsa genelde disme
egiliminde ise dierleri gibi diger. Burada anlatilmak istenen alim-satim zamanlamasinin
gogu kez girketlerin performansindan bagimsiz oldugudur. Psikolojik nedenlerin etkisi kisa
sireli fiyat olusumlannda kendisini her zaman hissettirmektedir.

Toplum; temel degerleri iginde bulundugu déneme bagh olarak ele alir. Toplum,
karamsarh@in yaygin oldugu donemlerde olumiu gelismeleri dikkate almazken, olumsuz
gelismeleri abartma egilimindedir. Asin tyimserligin hakim oldugu dénemler de ise negatif
gelismeleri degerlendirmez. Pozitif gelismeler ise, genel kaniyi destekledigi igin hemen
kabul gorir. Aym olay bazen olumiu degerlendirilirken bazen diger kosullann etkisiyle
olumsuz degerlendirilebilir. D1g ¢evreden gelen uyanlar degerlendirilmeden verilecek anlik
tepkilerin, ister alim ister satim yoninde olsun ¢ogunlukla hatali oldugu gézlenmektedir.
Ornegin bir bakanimn istifas1 haberinin alinmas: bazilaninda hemen satim yoniinde tepkiye
donusir. Hangi fiyata olursa olsun Once satahm dive diisiniirler. Bazilan ise aym uyan
karsisinda daha sakindirler. Hikiimetin bakansiz kalmayacagim bir ka¢ giin iginde yeni
bakanin atanacagim diigiinerek diisen fiyatlara, ahm yéniinde tepki verebilirler. Alinan bir
haberle agin seving veya agin korku duygulan gostermek, davramgslann kontrolini
zorlastinr. Her giin seanslan izleverek kisa vadeli islemler yapanlar bu duygularla daha sik
karsilagiriar. Birden bire alinan olumlu bir haberle heyecanlanan kisinin beklentileri en st
diizeye gikabilir. Bu durumda ginin en yiiksek fiyatindan alm yapilabilir. Oysa ik ahm
paniginden sonra satiglarin gelmesi muhtemeldir. Bir ka¢ giin beklense daha “uygun
fiyatlardan alim yapma sansi da olacaktir. Psikolojik faktdrlerden kaynaklanan hatah
davarni§ bi¢iminin en aza indirilmesi igin uygulanabilecek en iyl yontem, disanidan gelen
uyarilara tepki vermeden 6nce durumun iyi degerlendirilmesidir. Alim ve satim kararlarinin
seans diginda ve sakin bir ortamda alinmasi gidi ve heyacanlann kisi Gzerindeki etkisini
azaltir. Daha 6nce alinmug bir karar, seanslann geligimine gore degistirilmemelidir. Ornegin,
satim karan verilen bir hisse senedinin seans i¢inde ahcih olmasi, fiyatinin yiikselmesi,
verilen satim karanimin degistirilmesine yol acabilir. Verilen kararlann israrla uygulanmasi
kisisel yanhglari en aza indirilebilir. Uzun siire 6nce alinmug bir hisse senedi, ister teknik
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veriler nedeniyle ister finansal analiz sonucunda satilmaya karar verilmis olsun, seans
bagladifinda fiyat1 tavan olan hisse senedi, kiside siiphe uyandinr ve disandan aldig:
uyarictlardan etkilenerek elindeki hisse senedinin daha ¢ok prim yapmaya devam edecegini
digiinip satiy yapmaktan vazgeger. Hatta yeni bir alim emri verebilir. Zamanminda
satilamayan hisse senedi daha diisiik fiyatlara satilmak zorunda kalabilir.

Orta vadeli trendlerin izerinde psikolojik etkiler ¢ok daha azdir. Uzun vadede
borsanin veya bir hisse senedinin gitmekte oldugu y6n hakkinda psikoloji etkili degildir.
Uzun trendler, ekonomik gelismeler, para politikalan gibi etkenlerdeki degisiklide goére
sekillenir. Fiyatlara her zaman, ¢ogunluk yon verdigi icin kisinin dogruyu gormesi hakh
oldugunu gostermez. Temel venlerin dogru degerlendirilmesine ragmen borsadaki
geligmelerin beklenildigi gibi olmamas: bundan kaynaklanmaktadir.

Matematigin, borsada gecersiz oldugu ¢ogu kez gérilmektedir. Borsa bazen
yanhslar yapabilir. Beklenmedik bir hisse senedinin fiyati inamlmaz sekilde inebilir veya
¢ikabilir. Borsa, gogunlugun istedigi gibi davranir. Cogunluk ise yanhs disiinityor olabilir.
Borsa mantig: ile diz mantigin uyusmamasinin nedeni ¢ogunlukla toplumsal psikolojidir.

Borsada fiyatlarin dénemsel salimmlar halinde gelistigi varsayilir. inig ve ¢ikis
periyodlannin belli bir diizen i¢inde tekrarlandigim kabul eden Teknik analizciler; trend
degisikliginin olusacak muhtemel ginlik katsavilar ile bulunabilecegini 6ne sirmektedirler.
Zaman tahmininde kullamlacak grafikler ise tatil ginlen de hesaba katilarak ¢izilmelidir.
Tahmin yapildiktan sonra, varsa aradaki tatif giinleri hesaplamp tahmin sonucuna
eklenmelidir. Mevsimlik, benzer dalgalanmalar gosteren hisse senetlerinde basanh tahmin
yapma olasihg: daha yiksektir. Fiyat salmmlan, dinamik ve statik donemler olarak iki
grupta ele ahnmaktadir. Statik hareketler de, hem zaman hem de fiyat yiiksekligi
bakimindan birbirine benzeyen iki tepe veya iki taban arasinda gegen siire (zaman) birbirine
esittir. Dinamik hareketlerde, periyod araliklan dizensizdir. Iki tepe veya iki taban
arasindaki sire bazen kisa bazen uzun gelisir. Fiyat hareketleri zaman agisindan
incelendiginde diizenli ve dizensiz dalgalarla karsilagiimaktadir. Fiyat saltumlanmn
yaklagik aym sirelerde kendini tekrarlamas: statik hareketlerdir. Sahmmlardan bazilarinin
kusa bazilanmin da uzun siirmesi dinamik sahmm olarak adlandiribr. '*

'8 Serper, Ozer ( 1993 ). Uygulamah istatistik 2. Filiz Kitabevi: istanbul.
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II. ARASTIRMANIN AMACI

Arastirmada Ocak 1991 - Kasim 1998 yillan arasindaki doénemi kapsayan IMKB
( gunlik kapamigy ) endeks verleri, serbest piyasada olusan ganlik dolar degeri
( TL cinsinden ) kullamlmistir. Veriler IMKB giinlikk, ayhk ve yilik biiltenlerinden ve
Metastock verileri kullamilarak elde edilmistir.

Analizde kullamlan endeks seriler;

Verilerin giinliik olarak alimp hesaplandigi B = Log ( Borsa, / Borsa,; ) ve verilerin aylik
olarak alinip hesaplandigi Y= Log ( B:/ B.i1) (;larak;

Dolar’in kur degen TL cinsinden;

Verilerin ginliik olarak alinip hesaplandiga Do = Log ( Dolar, / Dolar.., ) ve verilerin ayhk
olarak alinip hesaplandi@i X = Log ( Do, / Do,.; ) olarak tammlanmuslardir . Endekst
etkileyen bir ¢ok faktor olmasina karsin Tarkiye nin toplumsal yapisinda 6nemli yeri olan
degisken olarak “ dolar ™ gérildiigd icin analizde dolar Gzerinde vogunlasilmistir. Dolar
degiskeni ile IMKB endeksini arasinda negatif bir iligkinin olmas: gerekir. {ktisadi serilerin
duragan olmamast s6zkonusu oldugu igin, logaritmik donisim uygulanmustir. Serilerin
logaritmik ilk farklan, serilerin duragan olmasim saglamakta yardimci olmaktadir ve
serilerin biyime hizii vermektedir.

Dolar ile Endeks arasinda iligki aramirken, ilk olarak serilerin duragan ( stationary )
ve ortak bitinlenen ( cointegrated ) olma durumlan test edilmigtir. Serilerin ortak-
bitinlenen olduklan belirlendiginde ise, s6zkonusu serilerin Hata Giderme Mekanizmasi
tarafindan gésterimi yapilacagindan bununia kisa ve uzun déﬁém dinamikleri hesaplanmaya
caligilmigtir. Sonra da Tirkiyede Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’mn ve serbest piyasa
dolar kuru’nun zayif~- formda etkin olup olmadigim belirlemek amaciyla, Ocak 1991 -
Kasim 1998 yillan arasindaki dénemi kapsayan endeks ve dolar verilerini kullanarak
a)Gunlere iliskin, b) Aylara iliskin mevsimsel trend anomalileri arastinlacaktir. Sonug
bolumiinde ise genel bir degerlendirme yapilarak tez bitirilecektir.
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1. ARASTIRMANIN TEORIK ESASLARI

3.1 Zaman Serileri

Zaman serisini dederlendirmek igin. parametrik modeller yardimiyla otokorelasyon
ve kismi otokorelasyon tonksiyonlarninin kullanidmasi. zaman ortarundaki ¢Gziimleme
olarak adlandiniir.

Gozlem sonuglanni, ( giin, hafta. ay. ig av. ve vil ) olarak sualanr;lasxyla elde edilen
diziye zaman serisi adi venlir. Yilik enflasyon oranlanm, G¢ aylik para arzi rakamlanni,
IMKB'de islem gdren hisse senetlerinmin avitk getirilerini ve gunlik déviz kurlanm gosteren
seriler bu niteliktedir.

Zaman sernilen ¢esith faktorlerden etkilenmektedir. Bu fakitorlen. a) Trend ( T ),
b) Mevsimlik dalgalanmalar ( M ), c) Konjonktirel daigalanmalar ( K ) ve d) Dizensiz
hareketler ( D ) seklinde dort baghk altinda toplamak mamkindir. Bu faktorlerden trend,
zaman serisinin uzun dénem igindeki ana egilimim gosterir. Mevsimiik dalgalanmalar, daha
cok ele alinan iktisadi degiskene iliskin ayhk ve Gi¢ aylik verilerde kendini gosterir. Ozellikle
mevsimler itibariyle farkhiik gosteren degiskenlerde bu dalgalanmalar daha belirgin olarak
ortaya ¢ikar. Konjonktiiriin etkisini tasivan dalgalanmalar, konjonktirel ( donemsel )
dalgalanmalar olarak adlandinbir. Varligi 6nceden tahmin edilemeyen ve etkisini ender
olarak gosteren diizensiz hareketler ise dogal ve sosyo-ekonomik sebeplerden kaynaklamr.
Trend, mevsimlik dalgalanmalar ve konjonktiirel dalgalanmalar belirlenebildikleri halde,
diizensiz hareketleri kestirmek pek mimkin olmaz.

Zaman serisinin gozlem ( gercek ) degerleri ( Y ) ile zaman serisini etkileyen
faktorler arasinda

Y=T+M+K+D

Y=T+M*K*D

Y=T+M+K*D



seklinde iliski kurulabilecegini ileri siiren gorislere rastlanmasmna ragmen, bu konuda
genellikle '

Y=T*M*K*D
seklinde bir iligkinin gecerli oldugu varsayihr. Bu esitlikler aylik veya ii¢ ayhlk zaman
serileri i¢in sozkonusudur. Yihk zaman serilerinin mevsimlik dalgalanmalan ( M )
igermeyecegi dikkate ahimrsa, bu serilerde M degiskeninin s6zkonusu esitlikte yer
almayacag goruliir.

Yukarda belirtilen faktorlerden etkilenen zaman serilerine iligkin iki temel varsayim
ileri siriiliir. Buntar:?

a) Ge¢mis donemlerdeki degismelenin gelecek donemlerde de tekrarlanarak aym

egilimi tagtyacagi,

b) Kullanilan zaman serisi verilerinin olasilik kurallanna gére toplandig: seklindedir.

Goézlenen Y, serisi, stokastik ( olasilikli ) siireg olarak adlandinlacak olan teorik bir
siirecin gergeklesmesi seklinde dikkate alinabilir. istatistikte ¢ok 6nemli olan anakiitle ve
orneklem kavramlanimn, zaman serilerindeki karyih@ teorik stokastik siireg ve gergeklesme
( veya gozlenen seriler ) kavramlandir. Stokastik Y sirect, Y ( w, t ) seklinde iki boyutlu
olan bir degiskendir. Diger bir degisle, Y olasihk ( sans ) degiskenine ( w ) ve zaman
degiskenine ( t ) baghdir. t "nin sabit olmasi durumunda, diger bir degisle sans dikkate
alinmazsa, zaman icinde sirah deger alan zaman serisi orneklemi ( Y (t) ) haline gelecektir.

Omeklem kavrammnn, zaman serilerindeki karphgimin gergeklesme oldugu ifade
edildi. Boylece istatistiksel gikanm mantigindan hareketle §oyle bir baglanti kurmak
miimkiindiir. Istatistiksel ¢tkarimda anakiitleden ¢ekilen émel;lem yardimiyla anakiitle
parametreleri hakkinda tahminde bulunulmaya caligithr.- O halde, teorik zaman serisinden
( anakiitle ) gekilen bir gergeklesmenin, yani gozlenen veriler ( &reklem ) yardimiyla
stokastik siire¢ hakkinda gikanmda bulunmann da aym anlama geldigi soylenebilir.”!

Zaman serileri ¢oziimlemesinin en Onemli amaci, gozlemlenmis serilere iliskin
mevcut bilgiden hareketle, stokastik siirecin yapist veya Ozellikleri hakkinda g¢ikarim
yapmaktir. Bu bir frekans serisinin gegith momentleri ile serinin yapisim aragtirmaya
benzemektedir. Bdylece, stokastik siirecin gergek yapist veya dinamigi belirlenerek, gegmis

9 Serper, Ozer ( 1993 ). Uygulamah Istatistik 2. Filiz Kitabevi: Istanbul
*®  Giirsakal, Necmi ( 1996 ). Zaman Serileri ders notlan
2 Serper, Ozer & Aytag, Mustafa ( 1988 ). Omnekleme . Filiz kitabevi: istanbul



donemlerde serinin izledigi yolun gelecek donemlerde de tekrarlanarak devam edecegi
varsayimi ile bir taraftan ge¢mis agiklanmaya, diger taraftan da gelecek tahmin edilmeye
¢ahisilmaktadir. Gelece@in giivenilir olarak tahmin edilmest ise, stokastik siirecin yapisinin
dogru olarak belirlenmesine ve bu varsayimn dogruluguna baglhidir.

Tahmin, gelecege yonelik olabilecegi gibi gegmise yonelik de olabilir. Omeklem
hacmi n, zaman donemi t ( t= 1,2,...,n ) ve gectkme sayisi k olmak iizere, gozlem degerleni
t doneminde Y, , negatif gecikmelerde Y, ve pozitif gecikmelerde Y. seklinde gosterilir.
Burada t-k. ge¢mis dénem genigligini ve t+k de gelecek dénem genisligini ifade eder.
Gegmis donemin tahmini * geriye tahmin ( backcast ) ~ , gelecek donemin tahmini ise
ileriye tahmin veya ongori ( forecast )™ olarak adlandinlir.

Zaman serileri ¢oziimlemesi farkh niteliklere sahip seriler iizerinde uygulanabilir. Bu
nedenle, zaman serilerini simiflandirmakta yarar vardir. Bu durum, zaman serilerinin dort
farkh agidan simiflandiniabilecegini gostermektedir.

1) Toplanma sekillerine gore; a) Sarekli: b) Kesikli

2) Geldikleri Kaynaklara gére; a) Iktisadi: b) Fiziksel

3) Gostermis olduklan periyodik gekillere gore; a) Mevsimlik; b) Mevsimlik Olmayan

4) Ortalamalardan biyiik sapma gosterip gostermediklerine gore; a) Duragan; b) Duragan

olmayan
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Devamh derleme sonuglanndan olusan serilere = sirekli zaman serileri =, ani
derleme sonuglanndan olusan serilere ise ~ kesikli zaman serileri = adi verilir. Diger bir
deyisle, gozlem degerlerinin zaman iginde devamli olarak toplanmas: halinde birinci ve
belirli bir zaman araligina gore toplanmas: halinde ise ikinct tir zaman serileri ortaya cikar.

Gozlem degerleri, ekonomik degiskenlerden elde edilebilecegi gibi fiziksel
bilimlerdeki degiskenlerden de elde edilebilir. Bunlardan birincisine “ Iktisadi zaman serileri
“ ve ikincisine de “ Fiziksel zaman serileri “ adi verilir. Aymt mantikla, bazi gozlem
degerlerinin goéstermis olduklan periyodik sekiller mevsimsel etkileri igerir, bazilan ise
icermez. Bunlardan birinci durumdaki serilere “ mevsimlik zaman serileri “, digerlerine ise “
mevsimlik olmayan zaman serileri” denilir.

Incelenen zaman donemi boyunca serinin ortalamasi ve varyans: sistematik bir
degisme gostermiyorsa veya seri periyodik dalgalanmalardan anmmug ise yani seride
istatistiksel bir denge s6zkonusu ise bu tiir zaman serileri “ duragan zaman serilenn “
seklinde adlandinhr. Duragan olmayan serilerde, serimn bir bolimii diger boliimiine gore
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buyiik dalgalanmalar gosterir. Bu tiir dalgalanmalar gosteren serilere “ duragan olmayan

zaman serileni “ ad1 verilir,

3.2 Zaman Serilerinde Duraganhk

Duragan ( stationary ) zaman serilerinin tammnda belirtildigi gibi, stokastik bir
sirecin ortalamasi ve varyansi zaman doénemi boyunca sistematik bir degisme
gOstermiyorsa, seri duragan zaman serisi adimt alir. Bu, “ duraganhik “ kosulunun gegerli
oldugu anlamina gelir. iktisadi zaman serileri genel olarak duragan degildir. Zaman
serilerinin modellenmesinde ve nedensel iligkilerinin belirlenmesinde serilerin duragan

olmasi arzu edilir bir 6zelliktir.

Stokastik bir Y, siirecinin ortalamasiun ( g ) ve varyansinn ( 0'2 ) sabit olmasi
durumunda, siirecin duragan oldugu ve ayrca kovaryans: [ Cov ( Y, Yis ) = 7., ] olmasi
durumunda ise surecin kovaryans duragan oldudu sovlenir. Kovaryans duraganhk,
kovaryans fonksiyonunun ( 7°,") zamana degil. sadece zaman genigligine ( s ) bagh olmas

sebebiyle saglanir. Boylece kovaryans duraganligin, serilerin ortalamasin ve varyansinin
zaman boyunca sabit olmas: ile birlikte, kovaryanslanmn da esit zaman genisliklerinde
farkli olmamasi anlamina geldi3i anlagilir.

edilen n gozleme iliskin bilesik ( joint ) olasihk dagihm fonks%yonu ile ti+s, tyts,..  t,+s

Duraganhk ve kovaryans duraganhk ty, ts, ...,t, donemlerinin herhangi birinde elde

donemlerinde elde edilen, n g6zleme iligkin bilesik olasilik dagilim fonksiyonu;

F(Yu Yo....Yu)= F(Yus, Yous,..., Yo )
seklinde birbirine egit ise, stokastik bir sirecin ozellikleri farkh zaman doénemlerinde
degismiyorsa, bu stokastik siirecin “ tam olarak duragan “ ( strictly stationary ) oldugu
soylenir. Sirecin ortalamasimn E (Y, ) = u# ve kovaryansinn E ( Yer. 2 ) (Yoo pt = T,

olmas1 durumunda ise kovaryansin duragan oldugu s6ylenir.”

z Ingrcok Erkan ( 1994 ). Zaman Serilerinde Nedensellik Cozimlemesi . Uludag Uni.Basmmevi: Bursa.

TBe VUKSERGGRET Ml KUSLLY
BOKDMANTASYON MERKEZS
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Boylece stokastik siirecin kovaryans duragan olmasi durumunda pozitif gecikmeler
ile negatif gecikmeler arasindaki otokovaryanslann birbirine esit (7, = 7. ) duragan

olmamasi durumunda ise esit olmadigt sonucu ¢ikanlabilir. Tam duragan sire¢ aym
zamanda kovaryans duragan suregtir. Ancak kovaryans duragan bir siireg, tam olarak
duragan bir siireg degildir. Bunun nedeni, tam olarak duragan bir siirecin, kovaryans
duraganhi§ina ek olarak 3. ve 4. momentlerinin de duragan olmasim gerektirmektedir.
Uygulamada tam olarak duraganik yerine kovaryans duraganhgin yeterli gorilmesi

nedeniyle, 3. ve 4. momentlere bakilmaz.

3.3 Duragan Olmayan Serilerde Duraganhgin Sinanmasi

Zaman serisi verilerinin olasilik kurallarina gére toplandigi seklindeki varsayim
geregi, zaman iinde buyik degiskenlik gosteren ( duragan olmayan ) serilerle mevsimlik
dalgalanma gosteren serilere, belirli olasilik kurallanini uvgulamak ve bu serilere dayanarak
ongoriide bulunmak sakincahidir. Bu durumdan kaginmak igin duragan olmayan serileri
duragan hale getirmek ve serileri mevsimsel etkilerden anndirmak gerekir. Bu amagla
cesitli donigiim iglemlerine bagvurulur. Sozkonusu donisimler: “Logaritma alma. Fark
alma. Filtreleme, Trendden anndmﬁa” seklinde siniflandinlir.

Iktisadi degiskenler, gergek degerleri tizerinde dogrusal degil. genellikle logaritmik
degerlen ilzerinde dogrusaldir. Bu nedenle. serilerin gercek degerleri verine logaritmik
degerlerinin kullamulmas: Gnerilir. Diger bir deyisle, siirecin ortalamasi arttik¢a, gdzlemlerin
degiskenliginin de arttig1 bazt durumlarda, g6zlemlerdeki oransal degismeler ortalamaya
gore bagimsiz oldugundan logaritma almanin faydalan vardir.

Box ve Jenkins, logaritma almanmn yaninda duraganhigm genellikle birinci veya
ikinci dereceden fark alma ile saglanacagint belirtmektedir. Bu ifadelerden de anlagilacag:
gibi, logaritma alma “varyansi”, fark alma ise “ortalamayr” duragan hale getirmektedir.
Birinci mertebeden fark alma:

AY.:= Y- Y. seklinde tammiamr.
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3.3.1. Dickey-Fuller ( DF ) Birim Kok Testleri

Zaman serilennin birim kok igerip icermedigini smamak igin gelistirilen ilk bigimsel
testler “Dickey-Fuller” birim kok testleridir. Basit bir otoregresif model ele ahndiginda,

YepYute , e=id(0, o)) (1.1)

Modelde Y. “nin birim kok igermesi l p{ =] anlamna gelmektedir. Bu nedenle l p{ =1
sifir hipotezini, yani serinin birim kok igerdigi i¢in duragan olmadigini ifade eden hipotezi,
serinin duragan oldugunu ifade eden ' p{ < 1 alternatif hipotezi kargisinda sinayarak serinin
gergekten birim kokinin olup olmadigim anlayabilinz. Bu test parametre ile ilgili bir
sinama oldugu icin t-testi kullanilabilir. Fakat, Dickey-Fuller ipi = 1 stfir hipotezi altinda p
ile ilgili olagan t- istatistik dagihminin, olagan ve simetrik olmadigim, kisaca egilimli
oldugunu gosterir. Bu nedenle t-istatistigi ile yapilan sinamada standart t-tablosu yerine
diizeltilmig t-tablosunun, vani Dickey ve Fuller'm adlandwrdid ¢ ( Tau ) tablosunun
kullanilmas: gerektigini belirtmiglerdir.®

( 1.1 )Y'de sozix edilen model. zaman trendi veva bir sabit icermediginden dolayr, -
kisitlayict olarak disaniliir. Model ( 1.1 )"in segilmesi i¢in en azindan, s6z konusu serinin
sifir ortalamasi olduguna dair 6nceden bilinen nedenlerin bulunmas: gerekir. Sifirdan farkh
ortalamaya izin veren bir alternatif model, |

Yi=pu +pYute (1.2)
olarak goriilar. Sifir hipotezi yine i pl = 1 ve alternatif hipotez tpl < 1 “dir. Burada hipotez
testi yine t-testi ile yapilabilir. Hp hipotezi‘nin dogru olup olmamasma bagh olarak modelin
yorumu degismektedir.

Bir baska alternatif model, hem sifirdan farklh ortalamaya hem de bir zaman

trendine izin veren,

Yy=p+tyttpYute (13)

> Dickey D.A. & Fuller W.A_( 1981). “ Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time
Series with a Unit Root “, Econometrica, Vol:49 ( No: 4 ), ss. 1057-1072.



" modelidir. Ozellikle, Nelson ve Plosser’in®* ampirik galiymasi, serinin fark-duragan oldugu
hipotezini, trend-duragan alternatifine karyi test etmeyi yaygmlagtirmmstir. Bu model ile
deterministik trendin varh@inda birim koék smanmak istenir. Bu nedenle olast bir

deterministik trendinde sifirdan farkh bir ortalamaya izin veren model ( 1.3 ) kullamlarak
l pl = 1 sifir hipotezi t pl < 1 alternatifi kargisinda yine t-oram testi ile sinanabilir.

Yukandaki ¢ modeldeki birim kok testleri i¢in t-testi yamsira, bir diger test

T( p-1) katsay: testleridir. Burada T gozlem sayisim temsil etmektedir. p ise yukaridaki
modellerdeki ( 1.1, 1.2, 1.3 )’de yer alan p'nin Olagan En Kiguk Kareler ( OEKK )
tahminidir.

Dickey-Fuller ( DF ) testlerinin uygulanmasinda daha kolay oldugu igin yukandaki
modeller verine, onlara esdeger olan donistiralmiis modeller kullanidir. Doniigtiirme 1glemi
( 1.1, 1.2, 1.3 ) *deki modellerin her iki tarafindan Y, gikartilarak yapilir. Bu durumda

test uvgulamasi ;

Y- Yo =p Yer - Yur + &

AYi=(p-1)Yu~e

AY= ¢ Yu+t & (1L4)
p=1 sifir hipotezi, ¢ = O sifir hipotez1 ile aym anlama geldig i¢in dogrudan ¢ nun
anlamlilik testi, ya t-testi veya katsay: testi ile yapilabilir. Bu test tek vanh bir test oldugu
i¢in ¢esitli anlamlihk diizevlerinde kritik degerlerin timi negatif isaretlidir. Bu yiizden
Ho'¢ = O hipotezini red edebilmek igin hesaplanan t-degerinin, negatif olan kritik
degerden daha kiigiik ( yani mutlak deger olarak daha bityiik ) olmas: gerekir, aksi halde
birim kokin varligi kabul edilir. Doéniigtirilmis modelde katsayr testi kullamldiginda

T (p-1) yerine T ( ;) ) kullanmak gerekir. Burada hesaplanan deger, tablo degenyle
verilen p kritik degeri ile kiyaslanir. t-testinin prosediriine benzer gekilde, hesaplanan

deger (negatif) p kntik degerinden kiigiikse, sifir hipotez red edilir. Sifir hipotezin red
edilememesi (kabul edilmesi ), serinin rassal yiriiyls oldugunu, altematif hipotezin kabul

** Nelson Charles R. & Plosser Charles ( 1982 ). ” Trends and Random Walks in
Macroeconomic Time Series: Some Evidence and Implications”. Journal of Monetary Economics.
ss. 139-162,



edilmesi ise siirecin duragan AR (1) oldugunu ima eder. Bu modelin gegerli olabilmesi igin
serinin sifir ortalamaya sahip olduguna iligkin onsel bilginin bulunmas1 gerekir.
Sifirdan farkh ortalamava izin veren model ( 1.2 )'nin donistirilmis bigimi
AY:=u+(p-1)Yute
AY:= u+¢ Yt & (LS5)

formundadir. Burada ¢ = O hipotezi yine t-testi veya T ( ¢ ) testi ile sinanabilir. Model
(1.3 Yiin donigtirilmas bigimi ise,

AY(= ‘ll+}’t+¢Y(-1+ € (16)
Burada ¢ =0 sifir hipotezi t-testi veya T ( ¢ ) testi ile sinanabilir.

Gerek model ( 1.5 ) ve gerek model ( 1.6 )’'ya gore sifir hipotezin dogru olup
olmamasina gore x4 ve y “min anlamlanm degismektedir. Ornegin, model ( 1.5 )'in ¢ =0
( yani p=1) sifir hipotezi dogru oldugunda model,

AY.= u+ e (1.7)
bi¢imine, yani kayan rassal yiriayiise ( Random Walk with Dnft ) dénisur. ¢ = 0 olmasi
durumunda g trendi temsil eder. Fakat ¢ < O ise ( yani p < 1) ise, bu durumda Y,

sabit ortalama etratinda duragandir. Ancak farkli bir trende sahip degildir. Benzer sekilde

model ( 1.6 ) i¢in sifir hipotezi dogru oldugunda, u parametresi trendi, y parametresi

ikinci dereceden trendi temsil ederken. sifir hipotezin yanhs olmasi durumunda

( veya altematif hipotez altinda ) u dazeyi, 7 ise trendi belirler. Sifir ve alternatif

hipotez altinda sozkonusu parametrelerin farkli anlamlartmn olmast sorununa yoénelik bir

¢Oziim yolu olarak; '

Y=p+tu, w=purte . (18)
olarak alinmasint énerilir. Model ( 1.8 );

AYe= p(lpy(pl)Yut e (1.9)

olarak yazlabilir. Bu modelin ( 1.5 )'ten farki farkli kesme teriminde bulunmaktadir.
Boylece Hy : p = 1 hipotezi dogru oldugunda Y, serisi kaymasiz rassal yirilyise
( Random Walk with Drift ) donismekte, alternatif hipotez |p| < 1 altinda ise Y, sifirdan

farkli bir ortalama etrafinda duragan olmaktadir. ( 1.9 )’u smnamak igin;
AY1= C+¢Y¢.l+eg (110)



regresyonu tahmin edilir ve ¢ = 0 olup olmadig1, daha 6nceden soylendigi gibi t-oram: veya
katsay testi ile smamr. ( Buradac = g ( 1-p) ve ¢ = (p -1 )’dir ). Model (1.10) nun
sabitinin ( ¢ ) olmasimn, gergekten sifira esit olup olmadig: asagida agiklanan ortak hipotez
ile ayrica sinanabilir.
Sifirdan farkh ortalamaya ilave olarak deterministik trende izin veren model,
Yi=u+ty tty U =pute (1.11)
seklindedir. Boylece bu model,
A Y= [#(1-p)+7p ]+7(1-p)t+(p-l)Y:-n+eu (1.12)
bigiminde yeniden yazilabilir. Bu modelde Hy : p = 1 hipotezi dogru oldugunda
AY,= y t+te (1.13)
olur. Bu denklem kayan rassal yiiriiyig oldugu i¢in burada y trendi temsil eder. Alternatif
hipotez altinda, katsayist  ( 1-p ) olan trend mevcuttur. Boylece. hem sifir hem de
alternatif hipotez altinda trendin varh@ saglanmis olur. Model ( 1.12 ) kullanilarak, binm
koki sinamak i¢in 6nce,
AY,= gttt +¢ Yut & (1.14)
regresyonu tahmin edilir ve ¢ = 0 hipotezi t-oram veya katsay: testi ile sinanir. Bu

modelde de ¢y ve c;’in de ortaklasa sinandig: bir ortak hipotez testi de kullamlabilir.

3.3.2. Genigsletilmis ( Augmented ) Dickey- Fuller ( ADF ) Testi

a

Yukanda agiklanan Dickey-Fuller ( DF ) testlerinde hata tenimi e, ‘nin beyaz
giiriiltii ( white noise ) siireci oldugu, yani serisel korelasyon bulunmadig: varsayilmaktadir.
Hata terimi e’deki olasi serisel korelasyonun ( ki bu otokorelasyonlu olup modelden
dislanmus degiskenlerden kaynaklanabilir. ) OEKK tahmini Gzerindeki etkisini gidermek
icin yukandaki DF modellerine, bagimh degiskenin gecikmeli degerleri eklenerek elde

edilen

4

AYi= a+Bt+dYu+ 2, 7:iA Yut & (1.15)

=1
modele “ Genisletilmis Dickey-Fuller “ ( ADF ) regresyonu ve bu model yardimiyla yapilan
birim kok testlerine genisletilmig ( augmented ) Dickey-Fuller veya kisaca ADF testi denir.
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Modelde yer alan ¢ = ( p-1 )’ dir. Model ( 1.15 ) yardimiyla gesitli hipotez testleni
uygulanabilir. Omegin, Hy : ¢ = 0 hipotezi igin yukanda soyledigimiz t-orami veya
katsay1 testi uygulanabilir. Ortak ( Joint ) hipotez testi, model ( 1.15 ) yardimiyla da

yapilabilir. Ortak hipotez testini uygulamak icin F-istatistiginden yararlamlir. Ornek olarak;
Ho: B =0, ¢ = 0 ortak hipotezini sinamak i¢in F- istatistii kullamhr. Fakat t-oram

testinde oldugu gibi F-istatistiginin de dagihm sifir hipotez altinda standart F-dagilimina
uymadigi i¢in Dickey- Fuller ( 1981 ) tarafindan hesaplanan ve ¢ tablosu olarak
adlandirdiklan diizeltilmis F-tablosunu kullanmak gerekir. ¢ tablosunda yer alan ¢, , ¢,
ve ¢ kritik degerleri ¢ degisik ortak hipotez igin hesaplanmugtir. Model ( 1.15) i¢in:

1) Ho: B =0, ¢ =0 hipotez igin ¢s kritik degerler;

2) Ho: @ =0, ¢ =0 hipotezi igin ¢, kritik degerlen;

3)Ho: ¢ =0, ¢ =0, B =0 hipotezi i¢in ¢, kntik degerleri;
kullanilir.

Test prosediirini bir 6rnekle agiklayalm H,: # =0, ¢ = 0 hipotezini sinamak i¢in
once model ( [.15 ) OEKK ile tahmin edilir ve artik kareler toplam: (SSR, ) hesaplamr.
Sonra, B =0, ¢ =0 olan kisitlanmig model ;

)4
AYy=a +) 7iA Y+ & (1.16)
1=t

tahmin edilir ve artiklann kareleri toplami ( SSRg ) hesaplanir. Elde edilen bu degerler
F=(T-k)(SSRk-SSR,)/ m(SSR.) (1.17)
formiilinde yerine konarak F-deferi hesaplamir. ( 1.17 ) ‘dé yer alan T = Omeklem
buyuklagi, k = ( 1.15 )’teki ( kisitlanmams modeldek: ) parametre sayist ve m = kisitlama
sayisidir. Elde edilen F-degeri, tablo degeriyle istenilen anlamhhk dizeyinde ¢; krtik
degeri ile kiyaslanir. Eger hesaplanan F-degeni “I\)ickey-FuHer ( 1981 ) kritik degerinden
kugikse Ho hipotezi red edilemez. Bunun anlamu, serinin birim koki var. Fakat

deterministik trendi yok demektir.
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a. ADF Testinde Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

ADF testini uygulayabilmek igin otokorelasyon mertebesinin ( p ) belirlenmesi
6nem tagimaktadir. Uygulamalarda otoregresif gecikme uzuntugu ( pe ) Onceden bilinmedigi
i¢in bunun aragtirmaci tarafindan segilmesi gerekir. Bu segimi yapmak igin iki yol
mevcuttur. Birinci yol p’nun keyfi olarak belirlenmesidir. Bu durumda, p-degerinin géreceli
olarak biyik segilmesi arzulanir. Clinkii p-degeri ¢ok kugik segilirse birim kok’e iligkin
¢ikarim egilimli olur. Bununla birlikte, p-degerinin ¢ok biyiik segilmesi ADF testinin sonlu
Omeklem ozelliklerini olumsuz yonde etkileyebilir.

Ikinci yol, gecikme uzunluunun ( p )nin mevcut verilerden hareketle
belirlenmesidir. Verilere dayahh model sec¢iminde gesitli kriterler ;nevcuttur. Bu kriterler
sOyle agtklamaktadir;

1) Bilgi kniterlen ( Information Criterion ) ile gecikme uzuniugunun belirlenmesi

Otoregresif  modellerde mertebenin belirlenmesi iin gesitli  bilgi kriterlen
Onerilmistir. Bu kriterlerden belli bagh olanlan Akaike Bilgi Kriteri ( AIC ), Schwarz Bilgi
Kriteri (SIC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri ( HQ ) ‘dir. Bu g kriterin benzer vapilan
vardir. Bir baska deyisle, tahmin edilen otoregresit’ mertebe, olas! tim gecikme uzunluklan
kiimesinde belirlt bir kriter fonksivonunu minimize eden p-degenidir. ADF modeli igin bu

kriter fonksivonlan:

T log [S;] ~Cr ,, (118)

olarak gosterilir. Burada {S: |= p~ gecikme uzunlugunda varyansmn tahminidir. Formiildeki
4

Cr'nin her ug kniter igin farkli anlamu vardir;

1) Akaike’nin AIC kriteriigin Cr=2(p +2)

2) Schwarz’m SIC knteriigcin Cr=(p+2)log(T)

3) Hannan- Quinn’in HQ kriterii¢gin Cr=2(p+2)clog(log(T))
dir. Burada ¢ herhangi bir sabit olup ¢>1’dir. Fakat baz1 ¢aliymalarda ¢ = 1 olarak da
secilmektedir.



Aynica bir dordiinct 6l¢it Akaike’nin FPE ( Final Prediction Error ) kriteridir.

FPE=(T+m+1)/(T-m-1)*SSE/T
formali ile hesaplamr ve formiide T = Gozlem sayisi; SSE= toplam artik kare;
m= uygulanan gecikme uzunlugunu gostermektedir.

2) Genelden-Ozele ( general-to-specific ) ve Ozelden-genele ( Specific-to-general )
sinama yaklasimlan;

Yaygin kullanilan bir diger yaklasim olarak mertebe tahmini, tahmin edilen AR
katsayllanmn istatistiksel  anlamhhiklanna dayandinlmaktadir. Ornegin, gercek AR
mertebesinin j’den blylk olmadig: hipotezi sinanmak istenirse, ADF modelinde gecikme
uzunfugu p =) + m olarak tahmin edilir ve son m-gecikmelerin katsayilanmn istatistiksel
anlamhibiklan test edilir. Bununla birlikte, uygulamalarda kuilamlan basit bir yol, ADF
modelindeki gecikme sayisini ( p = 1 ) ‘den baslayip birer birer artirmak her defasinda ilave
edilen gecikme katsayisimn anlamhiligm t-testi ile smayarak, en son anlamh katsayr
bulundugunda, artirma iglemine son vermektir. Yine bu iglemin tersi sayilabilecek bir yol,
once uzun bir gecikme uzunlugu belirleyerek, gecikme sayisim birer birer azaltmak ve
katsayilann anlamliliklarina bakarak gecikme uzunlugunu belirlemektir.

Sonug olarak, bu kriterlerin veya yakiagimlarin hepsi gecikme uzunlugunun
dnceden belirlenmesi yaklagimindan daha iyi sonuglar vermektedir. Genel olarak FPE. HQ
ve SIC kriterlen AIC kritenine oranla daha kisa gecikme uzuniugu se¢me egilimindedir.

3.4 Ortak Biitiinleme ve Ortak Biitinleme Testleri

Ekonometrik model kurma amaclanndan biri endojen degiskendeki degismeyi
aciklayarak hata teriminde ¢ok az agiklanmams degisme birakmaktir. Duragan hata terimi
(e = 1(0))*® elde etmek genellikie karsilanmas: gereken minimum kriterdir. Bu nedenle
eger bagimh degisken birinci mertebeden bitinlenen yani I ( 1 ) ise, 0 zaman agiklayic

* Bir zaman serisinin sabit ortalamas ve sonlu varyansi olmamasi durumunda serinin “
Duragan olmayan seri “ ( non stationary ); sabit ortalamas1 ve sonlu varyansi olmas: durumunda serinin “
duragan seri “ ( stationary ) oldugundan bahsedilir ve duragan seriler “ Sifinnct mertebede biitinienen
1(0), seriler olarak adlandinhriar. Zaman serilerinde duragan olmama, ortalamada ve varyansia sdz
konusu olmaktadir. Eger duragan olmayan zaman serisinin ilk farkanm alinmas: duraganlis saghyorsa,
serinin “ birinci mertebeden biitiinlenen “ ( Integrated of order 1 ) oldugu sdylenir ve X, =~ I ( 1) olarak
gdsterilir.



degiskenler arasinda en az bir tane birinci mertebeden biitiinlenen yant I ( 1 ) degiskeni
olmasi gerekir. Bagimh degisken I ( 1) olup, agiklayict degiskenlerin tiimi I ( 0 ) olursa
model yanh§ tanimlanmis olur. Bu tammlamada spesifikasvon hatas:, I( 0 ) olmasi
gerekirken, bu sonu¢ I ( 1) olan hata teriminde belirir. Eger bagimli degisken I ( 0 ) iken
tek bir 1( 1) agiklayic1 degisken varsa, hata terimi yine I (1) olacaktir. Bu nedenle, [ (0)
hata terimi elde etmek i¢in en azindan iki tane I (1) agiklayic1 degisken bulunmasi gerekir.
Tiim bunlar bir “ entegrasyon * sorunudur. Modelin tammlamasinin dogru olmasi igin,
modelin hem sag tarafi hem de sol tarafinin aym mertebeden biitinlenen olmas gerekir.
Artan bir sertyi agiklamak igin, agiklayic1 degiskenlerden en az bir tanesimin de artiyor
olmasi gerekir. Aksi halde bu artma ( buayime ) agtklanmamus olacak ve hata teriminde
ortaya ¢ikacaktir. Diger degiskenler ise sadece biyime yolu etrafindaki sapmalan

~ agikhyor olacaktir.

3.4.1. Ortak Biitiinlemenin Tamm

Trend veva vigihm ( drift ) olmayan ve her biri I { 1 ) olan X, ve Y, gibi iki seriyi
ele aldigimiz zaman, bu iki serinin herhangibir dogrusal bilegiminin de I(1) olacag: genel
olarak dogrudur. Fakat; B

uw=Y-aX (1.19)
esitliginde u, ‘yi I ( 0 ) yapacak bir a sabiti varsa, 0 zaman X, ve Y, “nin ~ ortak biitiinlenen
“ ( Cointegrated ) oldugu soylenir ve a’ya ~ ortak bitiinleyen = ( Cointegrating )
parametre denir. Eger a gibi bir ortak butiinleyen parametre mevcutsa, bu tek ( unique )
olacaktir.® U, her iki ( Y., X, ) bilegeninden farkh ézelliklere sahip oldugu i¢in Y, ve X,
arasinda ozel bir iligki olmasi gerekir. Hem X, hem de Y, ortak bilegenlere ( components )
sahipken, u, sahip degildir. Boylece Y, ve a X{’nin, u,’yi Gretmek i¢in fiillen ortadan kalkan
bilesenlere sahip olmalan gerekir. Bunun bir benzer 6megi, belirgin mevsimsel bilegen
iceren iki seridir. Genellikle, bu serilerin herhangi bir dogrusal bilegimi de bir mevsimsel

¥ Granger C.W.J (1986 ). ” Developmans in the Study of Cointegrated Economic Variables”.
Oxford Bulletin of Economics and Statistics. ss. 213-228.
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bilesen icerecektir. Fakat mevsimsel bilegenler sekil olarak aym ise mevsimsel bileseni
olmayan bir dogrusal bilesimi var olabilir.”’

Y.=aX +uy (1.20)
iligkisini ele alalim, bu modelin sistematik kisimi, yani aX, herhangi bir iktisat teorisi
tarafindan onerilen bir uzun dénem veya denge iligkisi oldugunu varsayalim. Bu durumda
u: , Y: ve X, sisteminin dengeden uzaklasma derecesini 6l¢gmiis olur. Bu yiizden “ denge
hatas1 “ olarak adlandiniabilir. Iktisatgilar tarafindan gesitli bigimlerde kullanilan “ denge “
kavramimn buradaki anlam, iktisadi birimlerin davramgs:i yerine bir iktisadi sistemin olast
sonuglar uzaymn belirli bir bolgesine hareket etme egilimi olarak tammilamr®  Bu
nedenle, iktisatta farklh anlamda kullanilan denge kavramum, ortak biitiinleme’nin
acgiklamasinda kullanilan bigiminde agiklamak faydah olacaktir.

Denge durumu kisaca, kendiliinden degigme egilimi olmayan durum olarak
tanimlanabilir. Aynica uzun dénemli denge deyimi de bir sistemin zamanla denge iliskisine
dogru yakinlagmasim belirtmek igin kullanslir. Zamann sonlu donemi boyunca, uzun dénem
denge iligkisi olusmayabilir. Fakat denge istikrarh ise ve sistem disandan daha fazla soklara
maruz kalmiyorsa, nihai olarak belirli bir kesinlik derecesi ile denge kurulur. Bir baska
degisle, uzun donemli denge iliskisi, uzun dénemde bir iktisadi sistemi temsil eden iktisadi
degiskenler arasindaki sistematik ortak hareketle ilgilidir.

Denge tammu igerisinde sadece belirli bir piyasada, arzin talebe esit oldugu denge
durumu yoktur. Aymt zamanda daha genel olarak ¢ok sayida farkh tiirdeki sistemlerin
davranistyla ortaya gikan dengeleri de kapsamaktadir. Omegin, gegici olarak dengeyi bozan
soklann olmamasi durumunda,eger tilketim gelirin ¥ ( eg§im k;tsaylsx ) olma egiliminde
ise titketim ile gelir arasinda bir denge iligkisi var oldugu soylenir.

Hipotezlestirilmis uzun donemli iligkilere 6rnek olarak paramin miktar teorisi,
Fisher etkisi, tilketimin siirekli gelir hipotezi ve satin alma giicii paritesi verilebilir. Bu
orneklerdeki gibi uzun donemii iligki iginde oldugu varsayian degigkenler, kisa dénemde
veya mevsimsel etkiler yiiziinden birbirinden uzaklagabilir. Fakat bu uzaklagma simrsiz bir
sekilde olursa, bu tir degiskenler arasinda denge iliskisinin varhfindan bahsedilemez.
Istikrarl denge durumundan uzaklagma stokastik olarak smmrh olmah ve bir noktadan sonra

# Granger ( 1986 ). ss.215.
2 Granger ( 1986 ). ss.216.
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zamanla azalmalidir. Boylece “ ortak biitiinleme ” bu tiir denge iligkilerinin dogasmin
istatistiksel ifadesi olarak disiintlebilir.

Bir diger ifadeyle, iki degisken ( seri ) arasinda denge iligkisinin bulunmasi, bu iki
degiskenin ( serinin ) ortak bitiinlenen oldugunu veya tam tersine iki serinin ortak
bitiinlenen olmas ile seri arasinda denge iligkisinin var oldugunu belirtir.

Engle ve Granger'm® ortak bitiinleme teorisini gelistirdikleri makalelerinde
yaptiklan ortak biitinlemenin bigimsel tammu ise soyledir,

Eger bir X, vektoriinin

1) Tam bilesenler1 ayn1 mertebeden biitiinlenen I ( d ) “ Interated of order ( d )”

ise,

2)u=a X=I1(d-b),b>0oldugubir a ( = 0) vektori var ise
( ki, a vektériine ortak bitinleyen vektor denir ), X, vektoriinin bilesenleri ( d, b ) ninci
mertebeden ortak bitinleyendir denir. X,=C I (d, b ) ile gdsterilir.
d=1, b=1 durumunu ele alirsak ortak biitiinleme, e§er X, 'nin tiim bilesenleri I ( 1 ) ise
denge hatasi ( u, ) I ( 0 ) olur ve u, sifir ortalamaya sahipse, nadiren sifirdan uzaklasir. u,
sifir ¢izgisini sik sik keser anlamina gelir. Bir baska ifadeyle, denge en azindan yaklagik
olarak ara sira olusacaktir anlamina da gelir. Fakat X, ortak bitiinlenen degilse u, genis
bir sekilde sapacak ve sifir ¢izgisini nadiren kesecektir ki bu durumda dengenin pratik bir
anlamu kalmaz. )

Degiskenler arasinda ortak bitinlemenin incelenmesi denge iligkisinin var olup
olmadigim gérmenin yamsira bagka yararlar da saglar;

1) Ortak biitiinlemenin incelenmesi, sahte regresyon du;tmxlanndan kagmmak icin
bir On test olarak diginilebilir. Duragan olmayan degiskenlerin zaman serileri diizeylerinin
regresyonu sadece ve sadece bu degiskenler ortak biitiinlenen olduklannda anlamhidirlar.
( yani, sahte regresyon degildir ). Bu nedenle ortak bitiinleme testleri anlamh regresyonu
sahte regresyondan ayirmak igin kullamulabilir.

2) Ortak bitinlenen degiskenlerin bir diger onemli 6zellii onlann, diger
gosterimlerinin yamsira, hata diizeltme gosterimine sahip olmalandir. Hata diizeltme
mekanizmalan ( Error Correction Mechanisms: ECM ) hem diizeyleri hem de farklan

® Engle, RF. & Granger, C.W.J ( 1987 ). "Co-integration an Error-Correction :
Representation, Estimation and Testing “ Econometrica. ss. 251-276.
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birlikte modelleme avantajlanm saglar. Bu yontem uzun dénemb iligkilern muhafaza

ederken kisa donemli dinamiklerin incelenmesine olanak saglar.*

3.4.2. Tek Denklemli Modelde Ortak Biitiinleme iliskisinin Tahmin Edilmesi

Engle ve Granger ( 1987 ) ortak biitiinleyen degiskenleri igeren modellere iligkin iki
asamali tahmin edici onermiglerdir. ilk asamada OEKK yontemiyle, dizey halindeki
degiskenlerin bulunacag: modelin ortak bitiinleyen parametresi ( veya daha genel olarak
vektori ) tahmin edilir. Ikinci agamada, bu tahminler hata diizeltme (Error Correction:EC )
kalibinda kullamilir. Hata dizeltme modellerinin birinct asamasi igin iki degiskenli basit
model,

Y.=BZ+e (1.21)
olarak tamimlamir. Burada Y, bagimh degisken ve X; agiklayict degisken ve e, bozukluk
terimini gostermektedir. Bu model, iktisat teorisi tarafindan onerilen herhangi bir model,
ornegin tiikketim fonksiyonu modeli olabilir. Model ( 1.21 )

Y:.-BZ=¢
bi¢iminde de gostenlebilir. Analizi genellistimek i¢in modeli aymt zamanda matris
notasyonu ile )
Y,

1Al |-

4

r

veya
a X=u (1.22)
seklinde gosterebiliriz. Burada model:

o<[p} %[z

dir. Ashnda iki degisken durumunda segilen normalizasyona gére iki olasi regresyon
denklemi yazlabilir. Bagimh veya bagimsiz  degiskenlerin yerleri degistirilerek de
regresyon denklemi kurulabilir. Bu denklem ortak bitiinlemeyi etkilemez.’® iki serinin
( degiskenin ) ortak biitiinlenen olabilmesi i¢in yukanda,

¥ Granger, C.W.J (1986). ss. 213-228.
*  Engle & Granger ( 1987 ). 55.253
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1) iki serinin aym mertebeden biitinlenen olmast,

2) Bu iki serinin dogrusal bilegiminin, serilenn bireysel bitinleme mertebesinden
daha duisitk mertebede batiinlenen olmas: gerektigi agiklanmugt:.

Analizi basitlestirmek agisindan CI ( 1, 1 ) durumunu ele alalm. Bu durumda,

X deki tiim elemanlar 1 ( 1 )’ dir. Genel olarak, X, nin elemanlannin herhangi bir § X,

dogrusal bilegimi u, = I ( 1) dretecektir. Tek istisna ( eSer varsa ), u, ‘y1 I ( 0 ) yapan «a
X: dogrusal bilesimidir. Bu durumda a vektoriine ortak bitinleyen vektor denir. Eger @
vektorii mevcutsa, @ vektori tekdir. Ortak bitiinleyen vektorin bulundugu regresyona da

ortak biitiinleme regresyonu ( cointegrating regression ) denir.”

3.4.3. Tek Denklemli Model icin Ortak Biitinleme Testleri

Engle ve Granger ( 1987 ) tek denklemli model igin ii¢ degisik ortak biitiinleme
testi Onermis ve bunlar ile ilgili kritik degereri hesaplamastardir. Bu testler daha nce binm
kok testlerinde agiklanan DF ve ADF testlen ile koentegre eden regresyon igin Durbin
Watson ( CRDW ) testidir. Ortak bitinleme testleri ( 1.21 ) gibi bir modelde,

Ho : Y. ve Z; ortak bitinlenen dedldir. Bunun icin; sifir hipotezini sinar.

a. Ortak Biitiinleme Testi Olarak DF ve ADF Testleri

Ortak bitinlemeyi test etmenin bir yolu da, denklem ( 1.22 )'ten elde edilen
artiklarda birim kok olup olmadigim birim kok testi ile simamaktir. Birim kok testi ile ortak
biitiinleme testi yontem olarak aym olmakla birlikte, birim kok testleri orjinal degigkenlerin
duragan olup olmadigim sinarken, ortak bitinleme testleri tahmin edilen artiklann
duraganh@m sinar. Ortak biitiinleyen regresyonun tahmin edilen artiklan e, ile gosterilirse,

3 Engle, RF ve Yoo, B.S ( 1987 ). "Forecasting and Testing in Co-integrated Systems”. Jonrnal
of Econometrics. ss.143-159.
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e=pea+vi . v= id(0,o) ' (1.23)
ile p = 1 olup olmadig1 sinamir. Eger Y, ve Z, serileri ortak butiinlenen ise e’nin [ ( 0 )
olmas: gerekir. Eer p=11ise e= 1 (1) olur ve Ho hipotezi red edilemez, p =1
hipotezini smamak i¢in aym1 DF birim kok testinde oldugu gibi once p igin t-istatistigi
hesaplamr. Fakat kritik degerler i¢in Engle ve Granger ( 1987 )'in hesapladigy tablo
degerleri kullamlir. Bunun nedeni ( 1.21 ) veya ( 1.22 )’'de yer alan £’nin bilinmemesinden

kaynaklamir. Eger g biliniyor olsayd: olagan DF kritik degerleri kullanshirds.**
Bir diger ortak butinleme testi DF testinin uzantisi olan ADF testidir. ADF
regresyonunu gostermek gerekirse model;

P
Ae= -geqt Z(S;Ael.ﬁ- \ (1.24)

=1
denklemine uygulanir. Burada e, ‘nin birinci farklan (A & ) bagimh degisken olarak
kullamildigs icin ¢ = O olup olmadigi smamr. Kritik degerler icin Engle ve Granger
(1987 )'nin sundugu tablo da verilen degerler kullamlir. Hesaplanan t- deSen tablo da
verilen ilgili kntik degerden daha buyiikse Hy hipotez red edilir.

3.5 Hata Diizeltme Modelleri

Iktisadi zaman serilerinin modellenmesinde iki tir yaklasim vardir. Bunlardan biri
olan ekonometrik modellemede, serilerin genellikle duragan dist olmalan gercegi ve olasi
sahte regresyon durumlan gozardi edilmigtir. Boylece degiskenlerin dizeyleri ( levels )
tizerinde yogunlagarak statik modeller ile calqimistir *  Ote yandan, Box-Jenkins
yaklagiminda yetismi§ zaman serileri analizcileri, modelleri tahmin etmeden once serilerin
farklanmin alinmasit savunmuglardir. Boylece onlar, modelleri sadece degiskenlerde
bulunan degigimler ( changes ) arasindaki iligkileri tammlamak i¢in kullanmuglardir. Fakat

¥ Bu durum s6yle de agiklanabilir. Eger ( 1.21 )’de B = 0 ise Y, = ¢, olur. Ortak biitiinleme
testi birim kok testine indirgenmis olur.

*  Bumm bir nedenini kasmen kalsik ekonometrisyenlerin iktisat teorisini algilama tarzindan
dolayr modelleri diizeyler olarak tamumiamalannda daha rahat hissetmelerine veya fark almaw her zaman
uygun gormelerine baglamaktadir. Diger neden ise, diizeyleni agiklarken ekonometrisyenlerin olduk¢a
yiksek R® veya diizeltilmis R? elde etmeye aligkin olmalan, buna karsn degiskenlerdeki degisimler
( changes ) agiklandifinda R® degerinin genellikle orta biiyiklikte , hatta bazen son derece diigiik
olmasidir.
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bu yaklagimn bir olumsuz yéni, serilerin diizeyleri arasindaki potansiyelin, uzun dénemli
iligkilen1 dikkate almamasi ve boylece 6nemli bir bilginin kaybolmasidir.

Hata diizeltme modelleri ( ECM ) her iki yaklagimin Gstiin taraflanm birlestirerek,
zaman serileri analizcileri ile ekonometrik yontemleri savunanlar arasindaki tartismayi
¢ozmiis ve bir senteze baglamak agisindan Onemli katkilar saglamigtir. Hata dizeltme
modeli ile hem kisa donem ( degismeler ) hem de uzun donem ( diizeyler ) dinamiklerinin
ayarlanma siiregleri eganh olarak modellenir. Engle ve Granger ( 1987 ) ise hata diizeltme
modellerinin ortak biitiinleme teorisi ile birlikte kullantabilecegini gostermigtir.

3.5.1. Dinamik Spesifikasyon ve Hata Diizeltme Modelleri

Dinamik model olan genel otoregresif dagiimh gecikme (general autoregressive-
distributed lag- ADL ) modeline, gesitli katsay kisitlamalan getirerek dokuz degisik tiirde
model elde edilebilir. Hata diizeltme modelleri de bu dokuz modelden biridir ve genel
ADL modelinden dogrusal doniistiirme ile tiiretilir. Iki degiskenli ADL modeli,

n

Yi= X @i Yut 2 Bi Xut & (1.25)
=1

=0

bigimindedir. Bu modeller bilindigi Gzere ikiden daha ¢ok degiskenler igerebilir. Ancak
analizi basit tutmak amaciyla c¢ahymamuzda sadece iki degiskenli durum {zerinde

durulacaktir. Burada Y, ve X, degiskenlerinin duraan ve &, = id (O, o‘i )  oldugu

varsaymaktadir. Modelde, goruldiigi tizere sag tarafta Y, 'min gecikmeli degerlen ile
X,/ nin hem cari-hem de gecikmeli degerleri yer almaktadir. Bu tir bir ifadenin amac
alternatif kisa donemli dinamik yapimn vurgulanmasidir. Bununla birlikte bir modelin uzun
dénemdeki davramgi belirlemesi genellikle ilgi odagidir. Cinkii iktisat teorisi daha gok
uzun dénemli iliskiler izerinde durur. Bunun sonucu olarak teoriyi test ederken onun uzun
dénemli 6zellikleri izerinde yogunlagma egilimi vardir.

Eger ilgi, dinamik modelin uzun donemdeki davramgi Gzerinde yogunlasiyorsa
model ( 1.25) ‘in baska alternatif bigimlerinin yaziimas: genellikle tercih edilir. Ornegin,
standart yaklagm model ( 1.25 )t dogrudan tahmin edip, uzun donem c¢arpan
katsayisim ( 8 )
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= 1 iﬂi (126)

=0

formiilt yardimiyla kestirmektedir.

=1/(1-) a;) (1.27)
1=ty
de agikca goraldiga gibi burada, @ ‘yi ve bunun varyansim tahmin etmek icin ilave
hesaplamalara gerek vardir. Fakat, model ( 1.25 ) baz1 dogrusal doniigimler
( transformasyonlar ) ile # ‘nin varyansimin nokta tahminlerim dogrudan verecek sekilde

yeniden yazlabilir. Bu tiir donGgamlerin en 6nemlilerini ele alacagiz.

a. Bewley Doniistiirmesi

Otoregresif daghmh gecikme modelinden dogrusal doniigtirme yolu ile uzun
donem carpan katsayisim dogrudan tahmin etmeye olanak veren donugtirmelerden biridir.
Model ( 1.25 )’in her iki yamndan;

(X ai) Y. (128)
=1
ifadesi ¢ikartilarak ve yeniden dizenleyerek Bewley dontgtirmesi agagidaki gibi yeniden
yazilabilir.

Yo=-4 D @YY )+ A2 BHX-A2 (2 BHk-X)+4e (129)
1=1 =1

=iy

burada A1 yukanda bahsedildigi gibidir. Model ( 1.29 ) ‘da X,'nin katsayisi denklem
(1.26 ) ‘da taumlanan uzun dénem ¢arpan katsayim ( # ) dir. Boylece model (1.29)’un
tahmini ( @ ) ‘mun dogrudan tahminini verir. Daha sonra geleneksel yontemlerle ( ¢ )’mn
standart hatasi kolayhkla tahmin edilir. Ancak model ( 1.25 Yin sag tarafinda Y/ nin
gecikmeli degerleri bulundugu i¢in hata terimi ile bu cari agklayict degiskenler
korelasyoniu olur. Bu nedenle, tutarh tahminler elde etmek icin OEKK yerine arag
degiskenler ( instrumental variables ) yonteminin kullamlmas: gerekir.
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b. Bardsen Doniistiirmesi

Otoregresif dagilimh gecikme modelinin ( 1.25 ), farkh bir dogrusal donigtiirme
ile, Bewley donigtiirmesinin aksine, OEKK yontemi ile tutarh tahminler elde edilebilecek
bir yaptya donistiiriilebilir. Bardsen dontstiirmesi modeli;

m-1 n-1
AY=a,+D), @ AYu+ 2 B AXu* @ aYmt B o X +u (1.30)

=} =0

seklindedir. Burada ;

m n

a'm=2a;-l ve ﬂ..,=zl:ﬂ; (1.31)
=1 -

uzun doénem ¢arpan katsayis1 & “ise

6= (B! @) (1.32)
formiliyle hesaplamr. Denklem ( 1.30 ) ‘da kisa donem dinamiklent farki almmg
terimlerle ifade edilmekte, uzun donem katsayisi1 ise diizeyler hafindeki degiskenlerin oram
olarak ( 1.32 ) yardinuyla bulunmaktadir. Denklem ( 1.30) ‘dan tahmin edildikten sonra;

0 =- (Bl aa)
elimizde bu veri var iken, & * min bayuk dmeklem varyans:
var (8 )= (@ mw ) (var( B s )+var (@ n)+2 6 cov(f . ) (133
formili ile hesaplanir. Bu formiil, her gecikme sayisi igin uygulanabilir. Model (1.25) den
tahmin edilen & ve var (8 ), model ( 1.30 ) ‘dan tahmin edilen & ve var (8 )
birbirleriyle 6zdegtir.

c. Hata Diizeltme Modeli

Model ( 1.25 ) ‘in bir diger diizenlenmig mantifi, uzun donem ve kisa dénem
dinamiklerini biraraya getirme uygulamah cahgmalarda sik¢a kullamlan hata dizeltme
modelidir. Hata diizeltme terimleri, sadece agiklayic: degiskenlerin diizeyindeki degismeyi
degil aym zamanda, bir agiklayici degiskenin bagimh degisken ile denge iligkisinden sapma
derecesine dayanan bagimh degiskendeki ayarlamayi ( adjustment ) yansitmak icin
kullamlir. Denge iligkisi ; e -
7.8, YOKSEXOGRETIM KURULY

BOKURLATASYON MERKEZ)



Y=0X o (134)
bi¢iminde oldugunda, @ parametresinin bilindigi varsayimu altinda hata diizeltme terimi
(Y:.-0 X ), 0 parametresinin 6nceden bilinmedigi ve tahmin ediimedigi durumda
(Y:-0" X, ) seklindedir.

m= n = 1 igin otoregresif dagilimh gecikme modelinden tiretilen hata diizeltme

modeli asagidaki gibidir;

AY:= BoAX+(1-a1)(Yu-80Xa)te (135)
Uzun donem katsayisina (&€ = 1 ) kisitlamas:1 getirilerek ECM kalibt su forma
donustirilir;

AY:= BoAXi+(1-a1)(Yu- Xu)+e (136)

seklinde gosterilir. Model ( 1.35 ) veya (1.36 )’da yer alan ( £ o ) kisa donemli etkiyi
gosteren parametre, ( & ) uzun doénem katsayist ve ( 1 - «, ) ise bir donem Onceki
dengesizlifin veya hata diizeltmenin ayarlama derecesini ifade eder. Model ( 1.35 )’teki
ECM kalbinda yer alan uzun dénem parametresi (@ ) onceden biliniyorsa, dogrudan
( 1.35 ydeki model kullanilabilir.

ECM ve ADL modelinin basit bir dogrusal doniigimi olmasina ragmen onu
ADL ‘den ayiran bir ozelligi, ECM’de dengesizlik durumunda; dengeye yénelik kisa
donem ayarlanma derecesi; her bir zaman noktasim goésteren parametre degerleri
regresyonundan dogrudan elde edilebilir. Bu 6nemli bir &zelliktir, ¢linki iktisat teorisi
mukayeseli statik dengeleri aynntii analizini sunarken, dengeye yonelik dinamik
ayarlanmaya iligkin ¢ok az sey sOylemektedir. Boylece, ECM kisa donem dinamiklerini
uzun donemli ¢6ziim ile uyumlu hale getirmekte ve kisa dénemli dinamikler tzerinde
yogunlasmaktadir.

Yukanda agiklanan, ADL modelinin dogrusal dénﬁéﬁnﬂeﬁ olan Bewley, Bardsen
ve ECM doniigtirmeleri, uzun donemli ¢oziim degerleri sayisal olarak aym olmalan
anlaminda Ozdegtirler. Aynca bir donigtiirmenin diSerine gére agik bir dstinligii de
yoktur. Bewley doniigtirmesi, aragsal degiskenler kullanma pahasina da olsa, uzun dénem
¢arpan katsayisiin ve standart hatasimn dogrudan tahminlerini vermektedir. Ote yandan,
ECM dengeye yonelik kisa donemli ayariamalann dogrudan tahminini vermektedir.
ECM’in bir uzantisi olarak kabul edilen Bardsen doniigtiirmesi ise hesaplama agisindan
daha kolay olan OEKK y6ntemi ile uzun ve kisa donem katsayilarim, dogrudan olmasa da
bulmaktadir. Boylece hangi domiistiirmenin segilecefi aragtirmanm amacma ve tahmin



kolayligmma baghdir. Hangi kalp segilirse segilsin bu dinamik kalhiplann timii sonlu
orneklemlerde, statik regresyonlardan genellikle daha iyi uzun donem tahminleri

vermektedir.

IV. ARASTIRMANIN MATEMATIKSEL MODELLERi

4.1 Statik ve Dinamik Modeller

Ekonomik aragtirmalarda kullanilan modeller iki genel grup altinda toplamr. Bunlar
, *“ Statik “ modeller ve “ Dinamik “ modellerdir. Statik model kapsamina giren modeller, “
degiskenler arasindaki baglantiy1 donmus bir zaman dilimi iginde ele almakta ve
degiskenlerin zaman dilimleri iginde birbiri tizerindeki tesirlerini incelemektedir. « *°

Ekonomik iligkileri, zamandan soyutlayarak veya zamamn bir noktasinda ele alarak
inceleyen modeller statiktir Bu tip modellerde degiskenlerin degerlerinde degisiklik
sozkonusu olabilmekte, ancak herhangi bir degisiklife karsi bir tepkiye yer
veriimemektedir. Bir bagka deyisle, degiskenlerin degerlerindeki degisikliklere karsi bir
ayarlama anhk ( spontane ) olmaktadir. Ornegin bir pazar modelinde, talepteki bir
degisiklik ( kayma ) karsisinda, arzda bir kayma degil, fakat arz egrisi Gzerinde hareket
edilerek bu degisiklige cevap venlir. Arz egrisinin kaymasi, bir zaman siirecini gerektirir.
Statik modeller ekonomik olaylan, ekonomik degiskenlerh; denge degerleri ile
degerlendirirler. Burada en O6nemli husus denge de§erlerinin spontane olusudur. Yani,
denge degeri anlik ( zamamn sadece o ami i¢in ) dir.

Zaman kavrarmm igeren veya zamam agik¢a ( explicit olarak ) iceren modellerdir.
Dinamik modellerde degiskenlerin fonksiyonel iligkiye girdi5i zaman agik¢a
belirtiimektedir. Dinamik ekonometrik modellerde, bagmnsiz degiskenin degerinin
degismesi, bir gecikme ile bagimh degiskene tesir eder. Degiskenlerin gegmis ve gelecege

3 Kiligbay, Ahmet ( 1986 ). Ekonometrinin Temelleri. istanbul Universitesi Film Merkezi ve
Maatbas:: istanbul.
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ait degerleri arasinda herhangi bir mekanizma araciif ile baginti kurar. Ornegin dinamik
ekonometrik modeller genel olarak soyle ifade edilebilir;*
C=a+ 61 Yutd2Ypt+ ... +03 Y t
C. : Bagimh ( endojen ) degiskenin “ t “ zamamnda degeri
Y. : Bagimsiz ( egzojen ) degiskenin “ t-r “ zamanindaki degen
Yo : Bagimsiz ( egzojen ) degiskenin “ t-p “ zamamndaki degeri
Y.« : Bagimsiz ( egzojen ) degiskenin “ t-k *“ zamamndaki degeri

ue : Sans ( random ) degiskeni “ t “ zamanindaki

4.2 Yoneylem Modelleri

Bu modeller faaliyet analizleri ve programlama tipi modelierdir.
a) Dogrusal Programlama
Orjinal sekli ile statik, bir matematiksel modeldir Dolayistyla, dogrusal programiama
modeli zaman faktorina dikkate almadan firmalarin ya da bolgelerin kanm maksimum
kilmas1 veya masraflann minumum kilmas: i¢in ne yapmalan gerektigini gosteren belirl: bir
metodtur.
b) Recursive Programlama
Bu metod, bir devre boyunca iretim ve fiyatlann yildan yila tahminleri i¢in dogrusal
programlamayla tadil edilmis sekli ile kullamlir. Bu metodun esast can iretimin gegmis
fiyatlara, cari fiyatlann ise cari tretime bagh olusudur. Sayet t yilindan 6nceki fiyatlan ve
tretimi bilirsek, t yithnmn Gretim tahminini elde edebiliriz, t yilmm Gretimini t yilimn fiyatimn
tahmininde kullanabiliriz. Buradan da t +1 yilinin Gretimi tahmin edilebilir.
c¢) Kuvadratik programlama R
Ureticinin riskten kaginma meyli, daha dugiik gefir saglayan bir plamn segilmesine
sebep olabilir. Fakat segilen bu plan istikrarh bir plandir. Risk faktori, gelecekle ilgili
uretici kararlannda Onemli bir faktér olmasmma ragmen, bu model de dogrusal
programlamanin orjinal gekli gibi zaman faktoriine yer vermez *’

% isyar, Yiksel ( 1994 ). Ekonometrik Modeller . Uludag Universitesi Basimevi: Bursa.
7 Dinler, Zeynel ( 1993 ). Mikro Ekonomi. Ekin Kitabevi: Bursa.
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4.3 Ekonometrik Modeller

Ekonometrik modelleri, gegmis tecriibelerin direkt olarak analizlere dayandinilarak
kullamidig: bir metod olarak goérebiliriz. Bu metod, zaman serisi verilerinin istatistiksel
analizlerine dayanan regresyon analizleridir.

Regresyon analizlerinin endeksi tahmin etmede operasyonel metodlara gore
avantajlanm soyle siralayabiliriz;

a) Programlama metodlannda, girdi- ¢ikti ve kaynaklar hakkindaki katsayilann
teminindeki zorluklarla karsilasilamaz. Cinki bu metod makro verleri dogrusal
programlamadan daha iyi kullanabilir. )

b) Neticeler, nisbeten diisiik masraf ile kisa zamanda alinabilir.

¢) Modelin istatistiksel varsayimlannin ger¢eklesmesi halinde, neticeleri olasilik ve
gtiven arahklan ciimlelen ile ifade edebilme avataj vardir.

d) Regresyon analizleri, endeksdeki gegmise ait degismelerin izah edilebilmesi
ve sozkonusu yapinin devam etmesi halinde gelecege ait kisa donem tahminlerinde saglikh

sonuglar verebilmesini saglar.*®

V. ARASTIRMANIN EKONOMETRIK MODE]:.i

5.1 Logaritmik Dogrusal Modeller

Cobb-Douglas modelini ele alirsak burada Y = Cikts, K = Kapital L = Emegi
gosterir.
Y=alL? K5 ¢
ilk 6nce bu modelin dogrusallagtinimasi gerekir. Bu da her iki tarafin Ln almarak saglanr.
InY=Ina + fiLnL+ f;LnK+u

% Dinler, Zeynel ( 1993 ). Mikro Ekonomi . Ekin Kitabevi: Bursa
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Burada oOnemli bir husus g ‘lann elastikiyeti gostermeleridir. £, Ciktinin emege
elastikiyeti, £, Ciktinn kapitale gore elastikiyetidir. Ispat;

E= fial® K% e /L*L/ Y =5,
B1 giktinin emege gore elastikiyetidir. Aynntili bilgi igin * bakimiz.

5.2 En Kii¢iik Kareler Metodu

Regresyon dogrusu, t¢ sekilde tahmin edilebilir;

a) Olagan En Kigik Kareler, b) Momentler; ¢) En Kiigiik Olabilirlilik Kestiricisi (MLE )
ile tahmin edilebilirler. Bu yontemlerin iglinde de kestirict formilleri ve denklemleri aym
cikacaktir.*

Arastirmada endeks fonksiyonu belirlenirken dogrusal ya da dogrusal olmayan
farkli formlar denenecek, istatistiksel ve ekonometrik kriterlere uygun olup olmadid test
edilerek karar verilecektir. Endeks fonksiyonu “k” degiskenli dogrusal bir model olarak
kabul edersek, bagimh degisken Y ile ( k-1 ) adet bagimsiz degisken arasindaki iliski su
sekilde gosterilir;

Yi= 1+ faXo+ Bs Xat ... +PeXatuw (=1,2,3,...,n)
Yukandaki fonksiyonda;
Y: : Bagimh ( endojen ) degisken Y nin i. G6zlem degeri,
B Anakiitle ( populasyon )’nun regresyon katsayilan ( parametreler )
X: (k adet ) bagimsiz ( egzojen ) degiskenin i. Degeri
u: Hata ( error ) terimi

Bagimh degigkenin Y ve bagimsiz degigkenlerin ( Xj,....., Xk ) ‘rin n 6mek gozlem
degerleri bilinirse, Gretim fonksiyonunun bilinmeyen parametre ( 8, u ) sdzkonusu 6rnek
gozlemlerinden tahmin edilir. Omek gozlemlere dayanan tahmin soyle yazlabilir;

Y= Mt MKt BN Xt + AN Xate F=(1,23,.n)

* isyar, Yiiksel ( 1994 ). Ekonometrik Modeller . Uludag Universitesi Basimevi: Bursa
% Enrtas, Sacit ( 1990 ). Cozimiii Ekonometri Problemleri . Uludag Universitesi Basimevi: Bursa



Burada;

Y”; : Ana kiitleye ait bagimh degisken Y’ nin tahmin edicisi,

B Omek regresyon katsayis1 veya S’ nin tahmin edicist

X i : Xy bagimsiz degiskeninin i. Omek gozlem degeri

e; : Hata terimi, yam bagimli degiskenin ana kitle degeri Y; ile onun 6rmege dayanan
yaklagim olan Y#; arasindaki farktir.

( e=%-1:)

OEKK metodu, dogrusal stokastik regresyon modelinin varsayimlan altinda,
tahmin edicilerin hesaplanmasinda hata teriminin kareleri toplamimi en kigiik kilan
matematiksel bir metottur. Agciklayici degiskenlerin, bagimh degiskeni tam olarak
aciklamast beklenemez. Genel olarak bagiml degigkenin tahmin edilen degeri ile gbzlenen
degeri arasinda bir artik deger olacaktir. Bu ise denklemin e; terimidir. Aym zamanda
teorik olarak u;nin tahmin edicisidir. En kiigik kareler metodu, yukandaki denklemdeki
Omek regresyon katsayilannin,

( By, B2 ..., Br)
hesaplanmasinda kullamlan bir metottur. Metodun amac gozlenen Y; ( i=1,2,..,n)
degerleri ile bu degerlerin tahmin edicilen Y;* (i =1, 2,..., n ) degerleri arasindaki
sapmalarin karelerinin toplamlarim minumum kilmaktir.*!

ifadeyl minumum kilacak tahmin edilen f; degerini hesaplamaknr'.
a) En kii¢ik kareler metodunun varsayimlan ve bu metodla elde edilen tahmin edicilerin
Ozellikleri

Dogrusal regresyon modelinin saghkh sonug verebilmesi ve boylece tahmin edilen
parametrelerin “ giivenilir “ olabilmesi i¢in dogrusal modelde var olmas: beklenen baz
sartlar vardir. Bu varsaymniar regresyon tekniginin en 6onemli sayilan yonleridir. Bunlardan
sapmalar parametre tahminlerini biyiik 6lgiide etkiler.
1) Modelde stokastik bir element olan “ u “ tesadiifi bir degigkendir.
2) Gergek hata terimi u; ile her X;; degeri i¢in sifir ortalamaya sahiptir.

‘! Newbold, Paul ( 1988 ). Statistics For Business and Fconomics. Prentice-Hall international
Editions: New Jersey .(USA ).
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E(uy)=0
3) u/nin ortalama civanndaki varyansi tim X; degerlen i¢in sabittir. Buna sabit varyans
( Homoscedasticity ) varsayim da denir.

E(u%)=0] (sabit)
4) Hata terimi u; degerleri her X; degen icin, sifir ortalama civannda ¢an egrisi geklindeki
simetrik bir dagilima ( normal dagilim ) sahiptir.

Uiz N(0.0, )
5) Hata paylan arasinda bir beraberlik, bir baglant1 yoktur. Bu sebeple bir gozlemin hata
pay1 (u; ) ile baska‘ bir gézlemin hata payr ( u; ) arasindaki kovaryans: sifirdir. Bagka bir
degisle bu, zaman serisi verileri ile hatalann korelasyonlu olmadifn varsayimdir. Bu
varsayimun ihlali otokorelasyon problemini dogurur.

Cov(ui,y)=0
Bagimsiz degiskenler arasinda ( yani X'ler arasinda ) herhangi bir “dogrusal baginti
yoktur. Boyle bir baglant1 oldugu zaman varsayimlann birinde sapma olur ve ortaya “Coklu
Dogrusal Baglant:1 “ ( Multicollinearity ) hali ortaya ¢ikar.
7) Hata terimi u; ile bagimsiz degiskenler X; arasinda korelasyon yoktur. Aynca X;'lerin
tiim hayali 6rneklemlerde bir sabit sayilar kiimesi oldugu varsayilir.

E(uixi)=0
8) Bagimsiz degiskenlerin ( X’lerin ) ol¢ilmesinde herhangi bir hata yapilmadifs kabul
edilir. Bagka bir deyimle modele ait veri toplamasinda “ Glgme hatast “ yapilmadif:
varsayllmaktadir.
9) Modele ait gbzlem sayisi, modele gére tahmin edilecek parametre sayisindan biytktir.
10) Makro degiskenlerin toplulastinimas: dogru yapimstir. Bu degiskenler elde edilirken
uygun toplama ve kiimeleme yontemlerinin benimsendigi varsayilir.
11) Tahmin edilen iligki tammlanmgtir. Parametreleri tahmin edilmek istenen iligkinin tek
bir matematiksel kaliba sahip oldugu varsayimaktadir.
12) Modelde hig bir spesifikasyon hatast olmadigy kabul edilir. Model igine tim Gneml
bagimsiz degiskenlerin dahil edildigi ve modelin matematiksel kahbmmn dogru tanimlandigs

varsa dir.?

2 Kilicbay, Ahmet ( 1986 ). Ekonometrinin Temelleri . istanbul Universitesi Film Merkezi ve
Maatbas:: Istanbul
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13) Yukanda siralanan varsayimlar gergeklestigi taktirde OEKK tahmincileri su dzelliklere
sahip olur;
a) Egilimsizlik : Eger bir tahmin edicinin, beklenen degeri anakiitle parametresine esitse
tahmin edici egilimsizdir.

E(S")=F
b) En kiigitk varyans : Bir tahmin edici diger ekonometrik metodlardan elde edilen bagka
bir tahmin ediciye goére en kiigiik varyansa sahip oldugunda en iyi tahmin edicidir.

E {b— E(/é)} <E [/}- E(é)}

Var(B) < Var (B )
c) Etkinlik : Tahmin edici yukandaki 6zelliklerin, her ikisi birlikte saglandiginda etkindir.
d) Dogrusalhik : Tahmin edici, 6rmeklem goézlemlerinin dogrusal bir kombinasyonu ile
belirleniyorsa, sz konusu tahmin edici parametrelerine gére dogrusaldir.
e) En iyl dogrusal egilimsiz tahmin edici ( EDET ) : Eger bir tahmin edici, dogrusal
egilimsiz ve ana kiitle parametresinin, diger tim dogrusal egilimsiz tahmin edicilerine
kiyasla en kiigiik varyansa sahipse, sdzkonusu tahmin edici EDET olur.
f) Ortalama Hata ( OKH ) kriteri: Kigik egilim ve en kii¢ik varyans karmlastmlmas:
OKH kriteri ile yapiimaktadir. OKH tahmin edicinin gergek ana kiitle parametrest S
etrafindaki farklarinin karesinin beklenen degeri olarak tanimlanmaktadir.

OKH( § )=E(f- )
g) Yeterlilik : Bir orneklemin ana kutle parametresi hakkinda icerdigi tim bilgilerden
yararlanan bir tahmin edici yeterli bir tahmin edicidir. *

3 Ertas, Sacit ( 1990 ). C6ziimli Ekonometri Problemleri ve Teorik Notlar. Uludag Universitesi
Basimevi: Bursa
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VI. ARASTIRMANIN BULGULARI

6.1 Duraganhk icin Otokorelasyon Testi

IMKB giinlitk kapams verilerinin ilk dnce korelogramu gikanlmustir, ( Ek-1 )’'de
goriilebilir. #* Korelogrami’mn ¢ikanimasmmn sebebi serinin otokorelasyon katsayilannin
grafiginin incelenmesidir. Bunun sonucunda serinin duragan olup olmadig: hakkinda bilgi
edinilebilir. Yine de bu yaklagimin yeterli oldugu sGylenemez. Borsa serisinin duraganhg
otokorelasyon testi ile ayrica aragtinlacaktir. Ek-1’de gorilecegi gibi, korelogram
incelendiginde otokorelasyon katsayilanmn gittikge kiigiildigt anlagihir. Ancak sézkonusu
katsayillar 36’mc1 gecikmede bile 0,940 degerinde kalmug; yani  sifir degerine
yaklagamamustir, katsayilarin hepsi anlamhidir. Bu da birbirini izleyen gozlem degerlerinin
yuksek derecede iligkili oldugunu ve s6zkonusu borsa serisinin duragan olmadigim ifade
eder.

Borsa serisinin otokorelasyon katsayilanmn anlamb olup olmadiginm hesaplanmast
sirasinda; otokorelasyon katsayisimn standart hatas: 0,02265
(1/n=1//1949 =1/44,14748 = 0,02265) olarak  bulunmustur. Otokorelasyon
katsayilan 0,04439 ( 1,96*(0,02265) = 0,04439 )) degen ile karyilagtinlmig ve 0,04439
degerinden biiyik olan otokorelasyon katsayilanmn anlamh olarak sifirdan farkh olduguna
karar verilmistir. .

Borsa serisini duragan hale getirmek i¢in logaritmik dénisim sonras: fark alma
islemi yapimugtir. Bunun sonucunda olusan yeni seri logaritmik getiriyi ifade eden “ B “
dir. Bu doniigiimi formiil ile;

B =log ( Borsa,/Borsa, ;) =log Borsa, - log Borsa,;
olarak gosterilebilir. B serisinin hesaplanmasinda gecikmeli deger oldugu igin bir deger
kaybedilmig ve gdzlem sayimiz 1948 veriye diismistir.

“ Ek-1'de goriilen korelogramlann ¢iziminde TSP7 paket programindan yararlamimmstir.
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Ek-2’de B serisinin korelogramu incelendifinde, otokorelasyon katsayilannmn ik
gecikmeden sonra anlamsiz oldugu gorilmektedir. Bu da serinin duragan oldugunun
gostergesi olarak kabul edilir. Serinin 12., 24., 36. dereceden otokorelasyon katsayilan
incelendiginde degerlerin anlamsiz olmasi; yani sifirdan farksiz olmast serimizin mevsimsel
etki igermedigini gosterir. Katsayilar tek tek incelendiginde r,=0,139 ; r ,=0,061 ;
r,,=0,060 ; r= -0,064 ; r,;=0,052 ; ry;= -0,066 digindaki degerler, 0,0444 ile
karsilastmlmis ve timinin  sifirdan farksiz oldugu gorilmagtir. Serinin, sekli
incelendiginde birinci dereceden farkinin alinmasimin uygun olacag goriilmektedir.

B serisinin birinci dereceden farki alindiginda olusan yeni seri Bl'dir. B1 serisi
hesaplanirken gecikmeli deger oldugu i¢in bir gozlem kaybedilmis veri sayis1 1947
dismistir. Bu donagim:

B1,=B,-B,_,=B;-2B.+B;=[InBorsa;-2ln B +InB 2 ]
seklinde gosterebiliriz.

Ek-3’ de B1 serisinin korelogramu incelendiginde ( Kargilaghnian deger 0,045 )
otokorelasyon katsayilannin ilkk gecikmeden sonra genel olarak anlamsiz olmast ve
mevsimsel etki tasimamas: serinin duragan hale geldigini ifade eder. Ama serinin gérinimu
B serisine gore biraz daha kotilesmigtir. B defiskeni otokorelasyon testinde duragan
oldugu bulunmugtur. Ama DF ve ADF testleri yapildifinda duragan olmadigi ortaya
aikmstir. Baglangic kismunda s6yledigimiz gibi testin yeterli olmadifs belirtilmigtir. Konuyu
daha fazla dagitmamak igin aynntilara yer verilmemektedir Bu yiozden ¢ahgmamzin
devaminda B1 serisi kullamlacaktir. ‘

Aym yaklagmmlar izlenerek dolar serisinin duraganhg da aragtmimugtir. Dolar serisi
serbest piyasa da olusan ginlik kapamy verilerini temsil etmektedir. qual dolar serisinin
korelogramu Ek-4 goriilmektedir. Korelogram incelendiginde ( Karglagtinlan deger
0,04439 ) otokorelasyon katsayillanmn ilk bir kag gecikmeden sonra bile anlamh olmas:
serinin duragan olmadifim gosterir. Seriyi duragan hale getirmek i¢in, borsa serisinde
oldugu gibi elde edilen yeni seri logaritmik getiriyi ifade eden “ Do ” dir. Déniigimiin

formiil ile gosterimi;
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Do = log ( Dolar,/ Dolar, )
dir. Do serisinin hesaplanmasinda gecikmeli deger oldugu igin bir deger kaybedilmig ve
g6zlem sayimz 1948 venye digmastir. Boylece elde edilen Do serisinin otokorelasyon
katsayilan hesaplanmg ve serinin korelogrami Ek-5te gosterilmistir. ( Karsilagtinlan deger
0,0444) Donugtiiriilen serinin korelogram incelendiginde serinin duragan oldugu goriliir.
Ayrnica seride mevsimlik etkiye rastlanmadigindan, mevsimlik fark almaya gerek yoktur.

Do serisinin birinci mertebeden farki alindifinda olusan serimizin gésterimi D1
olmugtur. D1 serisi hesaplanirken gecikmeli deger oldugu i¢in bir gdzlem kaybedilmis veri
sayist 1947 digmiusgtir. D1 serisine ait dontigim,;

D1, =Do, -Do,,
seklinde gosterebiliriz. Ek-6’ da D1 serisinin korelogram: incelendiginde ( Karsilagtinlan
deger 0,045 ) otokorelasyon katsaylanmmn ilk gecikmeden sonra genel olarak anlamh
olmasi veya Do serisine gore anlamli otokorelasyon katsayilannin daha fazla olmasi;
serinin genel olarak duraganliktan uzaklaghi§im ifade eder. Sonu¢ olarak Do serisinin
kullamlmas: daha uygun goziiksede; Do serisinin DF ve ADF testi sonuglan, serinin
duraganh@m saglamadifim ortaya koymuglardir. Bu ytzden analizin devarmnda D1 serisi
kullanilmugtir.

6.2 Duraganhk icin Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Aragtirmamizda kullamilan Borsa ve Dolar serilerinin duraan olmadiklanm ama
logaritmik fark serileri ile duragan hale geldiklerini otokorelasyon testiyle belirledikten
sonra her iki seri“Dickey—Fuller birim kok testini uygulayarak, bu testle aym sonucu verip
vermedigine bakabiliriz.

Dickey-Fuller testinin B1 serisine uygulanmasindan elde edilen sonuglar Ek-7°de
gorilmektedir. Denklemlerde trend degiskeni anlamsiz c¢iktify i¢in modele dahil
edilmemistir. Tahmin edilen denklem;
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B1=0,861480 - 0,861287B
tdeged  (3835)  (-3835)

dir ve test hipotezleri;
Ho :|p| =1 Birimkok var.
H;:|p| < 1 Birim kok yok, seri duragan.
olarak gosterilir. Denklemdeki bilgiler kullanildiginda
n = 1947 ( Gozlem sayis1 ) ; k =2 ( degisken sayisi )

T, =-3835 1,=-343 (% liginn= x)*

T( p-1)yani T(§); pu=1947%( p); p,.= 1947 * (-0,861287)
Dies = -1676,9257 ; p,_,=-20,7(% liginn= x )*
Ts” Thes V€ P> Pres Oldugundan sifir hipotezi red edilir ve Bl serisinin

duragan olduguna karar verilir.

D1 degiskenine birim kok testi yapilmig su sonuglar elde edilmigtir. ( Ek-8 )
Burada da trend degiskeni istatistiksel 6nemsiz giktigs igin modele alinmamugtir.

Tahmin edilen denklem,

D1 =0,884925 - 0,884719 Do |,
tdegeri  (39,28)  (-39,28)

dir ve hipotezlerimiz;
Ho : |p| =1 Birim kok var.
Hi:|p| < 1 Birim kok yok, seri duragan.

olarak gosterilir. Yapilan hesaplamalar sonucunda,
n = 1947 ( Gozlem sayis1 ) ; k =2 ( degisken sayist )
Thes ==39,28 7,=-3,43 (% liginn=x)

T( p-1)yani T($); pu=194T*( p); p,.= 1947 * (-0,884719)

D= -1722,5478 ; p,,=-20,7 (% liginn= )

Tus” Thes V€ P> P Oldugundan sifir hipotezi red edilir ve D1 serisinin
duragan olduguna karar verilir.

*  Kritik deger icin bakimz Dickey-Fuller ( 1981 ).
* Kritik deger igin bakmiz Dickey-Fuller ( 1981). 1.5, YOKSEHUGRETIM KURULU

DOKUMANTASYON MERKEZ|
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ADF testinin hesaplanabilmesi igin gecikme uzunlufunun belirlenmesi gerekir.

Yapilan hesaplama sonuglan tablolar da gosterilmigtir.

Tablo 1

Gecikme uzunlugu secim verileri B1 degiskeni igin
Gecikme FPE HQ AIC SIC
1 8.96 107, -3.50976 -11,62287 -11.61428
2 89110° -3.51229 -11,62817 -11.61671
3 8910° -3.51132 -11.62937 -11,61504
4 89025 10° -3.50909 -11,62920 -11,612
s 8.81 107 -3.516 -11.63958 -11,6195
6 8.7210° 3.52 -11.64996 -11,627*
7 8.73 10° -3.519 -11,6486 -11.62275
8 87410° -3.516 -11.64706 -11.61833
9 872 10° 3.5166 -11.64974 -11.61813
10 8.6910° 3.517 -11.65301 -11,61851
11 86710° -3.518 -11.65606 -11.61867
12 858 10° -3.5265 % -11.66432 -11,62403
13 8.608 10° -3.5197 -11.66424 -11.62106
14 8.603 10° 3518 -11.66335 -11,61727
15 8.56 10° * 3.52 -11.66829 * -11,61931

Tablo 1°de gosterilen * isaretli sayilar minimom olan gecikme wzunlugumm gésterir.

FPE, HQ, AIC, SIC kriterlerine gore 15. dereceden gecikme degeri bulunmusgtur.
ADF testinin hesaplanabilmesi igin kistsiz ve kisth modelin degerierinin bulunmas:
gereklidir. Kullamlan formiil,
P =(T-k) (SSRg -SSRy )/ m ( SSRy )
dir ve formiilde,
k : Kisitlanmamis modeldeki parametre sayisi

T : Omeklem biyaklaga

m : Kisitlama sayist
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SSRR : Kusith modeldeki kalint1 kareler toplam
SSRy : Kisitsiz modeldeki kalint1 kareler toplam
olarak gosterilmektedir. Kisitsiz model ile ilgili bilgiler Ek-9°da, Kisith model ile ilgili
bilgiler Ek-10’da verilmektedir. SSRy = 0,016251 ; n= 1932; k = 17. SSRg = 0,017284 ,
n=1932; k = 16. Bu bilgiler kullamldiginda hipotez testlerimiz,
Ho: =0, p=1 veya ¢ =0 Serinin birim kékii vardir.
Hi: a#0, p# 1veya ¢ =0 Serinin birim kokii yoktur.
dir ve yapilan hesaplamalar sonucunda,
Pres=(1932-17)(0,017284 - 0,016251 )/ 2 ( 0,016251)
Pre = ( 1915 ) (0,001033 )/ ( 0,032502 )
Pres = (1,978195/0,032502 ) = 60,8637
degeri elde edilmistir. Tablo degeri
@ 1.3 = 6,43 ( % 1 anlamhlik diizeyi igin )*’
dir ve @ns > @up oldugundan Hy hipotezi reddedilir. Béylece, serinin sifirdan farkh
ortalamasimn oldugu ve birim koékintn olmadifi, yani serinin duragan olduguna karar
verilir.
ADF testini D1 serisi igin yaparsak;

Tablo 2

Gecikme uzunlugu segim verileri D1 degiskent igin
Gecikme | FPE HQ AIC SIC
1 1229 523388 13,609 136
2 12116 524345 1362365 13612
3 1.206 524725 -13.,62814 -13,6138
3 1.2009 524509 136325 1361529
5 1.1908 525435 “13,64071 -13,6206
3 1.19217 525133 -13,63978 -13,61682
7 11935 524831 -13,63856 1361272
8 119431 -5,24566 1363812 -13,60939
9 11946 524339 13,6376 -13,60559
10 118335 524952 1364731 1361281
11 118471 -5,24649 -13,64585 -13,60845
12 1,14933* 527076+ | -13.67653° 1363625 *

47 Kritik deger i¢in balamz Dickey-Fuller ( 1981 ).




Tablo 2’nin devamu

13 115 -3.26813 -13,67557 -13.63269
14 1.15187 -5,26471 -13.67429 -13.62821
15 1.1505 -5.26367 -13.67537 -13.62639

Tablo 2°de gdsterilen * isaretli sayilar minimum olan gecikme uzunlufunu gosterir.

FPE, HQ, AIC, SIC kriterlerine gore 12. dereceden gecikme uzunlugu

bulunmustur. ADF testinin hesaplanabilmesi igin kisitsiz ve kisith modelin degerlerinin

bulunmas: gereklidir.
Kisitsiz model ile ilgili bilgiler Ek-11"de, Kisitlannms model ile ilgili bilgiler Ek-

12’de verilmektedir. SSRy = 0,002192 ; n= 1935; k = 14. SSRg = 0,002342 ; n= 1935;
k = 13. Bu bilgiler kullamidiginda hipotez testlerimiz;

dir ve yapilan hesaplamalar sonucunda;

- degeri elde edilmistir. Tablo degeri
1ab = 6,43 ( % 1 anlamhhk dizeyi igin )

Ho: a=0, p=1veya ¢ =0 Serinin birim koki vardir.
H,: a#0, p# 1 veya ¢ #0 Serinin birim kokt yoktur.

Hre = ( 1935 — 14 ) (0,002342 — 0,002192 ) / 2 ( 0,002192)
Bres = ( 1921) (0,00015 )/ ( 0,004384 )
e = ( 0,28815 / 0,004384 ) = 65,727645

dir ve @ns > Pup oldugundan Hp hipotezi reddedilir. Boylece serinin sifirdan farkh

ortalamasimin oldugu ve birim kokiiniin olmadifma, yani serinin duragan olduguna karar

verilir.

6.4 Ortak Biitiinleme

Ortak biitiinlenen regresyon denkleminin EKK yéntemi ile tahmini sonucu elde

edilen parametre degerleri Ek-13’te gorilmektedir. B1 degiskeninin, D1’deki degismelere
uzun donem etkisi ( -0,023 ) olarak bulunmugtur. B1’in reel getirisi % 100 artarsa, D1’in
- % 2 azalir. Ek-14’deki denklem yine EKK tahmin edildiginde; D1’in

reel getirisi
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B1’deki degismelere uzun dénem etkisi ( - 0,16 ) ; D1’in reel getirisi % 100 artarsa B1’in
reel getirisi - % 16 azalir.

Ortak bitinleyen analizi, gbzlenen zaman serileri arasindaki uzun dénem iligkisini
tanimlarken, elde edilen artiklar kisa donem dengesizliginin bir 6lgiisiidiir. Test istatistiginin
hesaplanmas: sirasinda kullamlan artik terimler, ortak bitinleyen regresyonlanmin EKK
yOntemi ile tahmini sonucu elde edilmigtir. Denklemde kesim noktas: istatistiksel anlamsiz
¢iktigs icin denklem disi birakilmugtir. Tahmin edilen denklem;

Bl,= c+ #,;DlL,+ F,
dir. ( Ek-13 ) F,; regresyon denkleminden elde edilen kalintdardir. F1, ise t donemindeki
kalintilann, bir donem oOnceki kalintilardan g¢ikanlmasiyla olusan degerdir.( Birinci
mertebeden fark: alinir.)

(Fl ) veya V F,=F,-F, seklinde gostenilir. Tahmin edilen denklem,;

Dl,i= ¢+ g,BL,+ E:
dir. ( Ek-14) E, ; regresyon denkleminden elde edilen kalintilardir. E1, ise t donemindeki
kalintilann, bir donem oOnceki kabntilardan cgikanimasiyla olusan degerdir.
( Birinci mertebeden farks alinir.)

(Ely) veya V E,=E - E; seklinde gosterilir.

Serilerimizin ortak biitiinlenen olup olmadigim kontrol i¢in Dickey-Fuller ve ADF
testleri yapmugtir., ) _

6.4.1. Ortak Biitiinleme icin Dickey-Fuller Testi

Tahmin edilen Dickey-Fuller testi i¢in denklem Ek-15

F1,=-1,38746 F..
tdegeri  (-66,37465)

dir ve hipotezler,
Hy : Seriler I ( 1) “dir. Seriler arasinda ortak biitiinleme yoktur.
H, : Seriler I ( 1) degildir. Seriler ortak bitiinlenendir.
olarak olugturulmugtur. Elde edilen bilgiler kullamidiginda,
T hes = -66,37465 ; 7wy = -2,58 (% 1 anlamhhk diizeyinde n = w, v =1 igin )*

® Kritik deger igin bakimz Engle RF ~Yoo B.S ( 1987 ).s5.157-158.
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Tub > Thse Oldugundan Hy hipotezi red edilir ve serilerin duragan oldugu, ortak
bitinlenen olduguna karar verilir. Yine elde edilen denklem tahmini sonucu DW-istatistigi
degeri 2,206299; CRDW= 2,206299 degeridir. *
Bu testte kullamlan hipotezler,

Ho : Degisken seti duragan degildir.

H, : Degisken seti duragandur.
dir ve yapilan analiz sonucunda

CRDW.u ( % 1 anlamlilik diizeyinde n = 200, v =2 igin ) = 0,29

2,20> 0,29 H, hipotez red edilir, serinin duragan olduguna karar verilir.

E1l, hata terimi i¢in yapilan Dickey-Fuller testi, tahmin edilen denklem Ek-16

El,=-1,38746 E.,
tdegeri  (-66,37465) -
dir ve hipotezler,

H, : Seriler I (1) “dir. Seriler arasinda ortak biitiinleme yoktur.
H, : Seriler I ( 1) degildir. Seriler ortak biitiinlenendir.
seklinde olusturulmugtur. Yapilan hesaplamalar sonucu,
T hes = -66,37465 ; T p = -4,00 ( % 1 anlamhlik diizeyinde n =200, v =2 igin )

Tub > Ths Oldugundan Hy hipotezi red edilir, serilerin duragan olduguna Ortak
butiinlemenin s6z konusu olduguna karar verilir. Yine elde edilen denklem tahmint sonucu,
DW- istatistigi degeri 2,206299; CRDW= 2,206299 degeridir.

Bu teste kullamlan hipotezier;

Hy : Degisken seti duragan degildir.
H; : Degisken seti duragandir.
dir ve yapilan analiz sonucunda;
' CRDW,; (% 1 anlamlilik diizeyinde n = 200, v = 2 igin ) = 0,29
2,20 > 0,29 H, hipotezi red edilir, serinin duragan olduguna karar verilir.

“  Engle-Granger ( 1987 ). CRDW istatistiginin artiklanm duraganhgm test etmede yaklagik bir
bilgi verdigini belirtmiglerdir. Eer CRDW istatistipi sifira dogru yaklagr ise artiklarin duragan siirece
sahip olmadiklarina karar verilir.

% Kritik deger igin bakuimz Engle RF Yoo B.S ( 1987).
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6.4.2. Ortak Biitiinlemenin Test Edilmesi icin ADF Testi

ADF testinin uygulanabilmesi i¢in minimum gecikme uzunfugunun bulunmas::

Tablo 3
Gecikme uzunlugu segim verileri F1 degigken igin

Gecikme FPE HQ AIC SIC

1 1.75347 35269 -13.25482 1324909
2 1.52065 -5.04859 11339729 -1338369
3 1.48524 5.06701 13.4209 ~13.0943
3 137821 5.12992 1349572 1338138
5 13606 -5,13902 -13.50878 133915
6 133779 5.15167 1352566 1350556
7 132998 5.1547 1353122 13.50823
) 132318 5.15709 “13.53641 -13.51055
9 132524 5.15368 T13.53514 £13.50639
10 130848 -5.16268 -13.54781 -13.51617
1 122199 ~5.22001 13.61604 ~13.58151
12 121436 522332 13.62227 “13.58484
13 12111 522366 -13.62516 -13.58484
14 1.20036 * $22932° 1363378 * 1359056 *

Tablo 3'de gosterilen * isaretli savilar minimum olan gecikme uzunlufuun gosterir.

FPE, HQ, AIC, SIC kriterlerine gore 14. dereceden gecikme uzunlugu
'bulunmugtur. Test istatistigi Ek-17de gosterilmistir.

T hes = -22,2152%2; 7 5o =-3,78 (% 1 anlamhhk diizeyinde n = 200, v = 2 i¢in)

H, : Seriler arasinda ortak bitiinleme yoktur.

H, : Seriler arasinda ortak butiinleme vardir.

-3,78 > -22,2152 H, hipotez red edilir. Ortak bitiinieme vardir.

El degisken igin FPE, HQ, AIC, SIC knterlerine gore 14. dereceden gecikme
uzuniugu bulunmugtur. Degerler aym ¢iktif icin tabloda gosterilmemigtir.( Degerler
Tablo-3’iin aymsidir.) Test istatistigi Ek-18’de gosterilmigtir.

T hes = -22,2152 ; 7 wp = -3,78 (% 1 anlamhhk diizeyinde n =200, v=2i¢in )

52 T e deperi Ek-17 gonilecedi iizere F.,"in t deperidir.
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Ho : Seriler arasinda ortak butiinleme yoktur.
H, : Seriler arasinda ortak biitiinleme vardur.
-3,78 > -22,2152 H, hipotez red edilir. Ortak batinleme vardir.

6.5 Hata Giderme Modeli ( ECM )

Ik fark denklemleri seklinde kurulan ortak-biitiinleyen regresyon artikiarnimn
gecikmeli degerleri; Hata Giderme terimi olarak modele katilmgtir. Hata Giderme
Modelinde gecikme uzunlugu segilirken kullamlan kriterler FPE; HQ; SIC; AIC dir.

B1 ile D1 ortak-bitinlenen olduklan varsayildiklan zaman ECM gosterimi elde edilir.
Ortak bitinleyen regresyonlarr;

BL,= ¢+ 8, DL, +F,

Dl,= ¢+ B, BL,+E

F ve E sifir ortalamal, sabit varyansh rassal degiskenleri gostermektedir.

Tablo 4

Gecikme uzunlugu segim verileri B2 degiskeni i¢in
m.uzunluk | FPE HQ AIC SIC
1 2,80685 251826 ~10.43087 110,47228
z 215794 274457 1074376 10,7323
3 1.75259 292324 71095184 7109375
14 1,08363 332025 11,43261 -11,38942
15 1,05554% 33a41° 1145887 L4277

Tablo 4’de gosterilen * isaretli sayilar minimum olan gecikine uzunlufunu gosterir.
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Tablo 5
Gecikme uzuniugu se¢im verileri B2 degigkeni i¢in

n.uzunluk | FPE AIC SIC

7 1,05145 11.46273 -11,39647
3 1,05137 1146282 “1139367
9 1.04869 1136538 1139335
10 1.03281° -11.48064° 11.30573°
1 1,03383 1147967 1130188
12 1.03485 11.47866 1139799
3 1.03587 1147768 1139413
14 1.03694 11.47663 1139022
15 1.03801 1147563 -1138631

Tablo 5’de gosterilen * igaretli sayilar minimum olan gecikme uzuntugunu gosterir.

Modeldeki F,, koentegre eden regresyonun, tahmininden elde edilen artikiardir.

B2 gecikme uzunlugu AIC, SIC; FPE; HQ krterleri baz almarak m=15, n= 10
bulunmustur. ( Ek-19, Ek-20)
B2, = -0,0000286 - 23,31516 B2,; — 4,962832 F,, + 118,0138 B3, — 358,4265 B4, +
765,2861 B5,; — 1219,076 B6,; + 1490,172 B7,; — 1415,381 B8,,; + 1046,649 B9, —
598,2325 B10,; + 259,662 B11,, — 82,8687 B12,, + 18,36016 B13,,; — 2,52555 B14,, +
0,162625 B15,; - 0,262101 D2, + 21,73204 D2, — 55,45478 D3.; + 92,11217 D4,., -
105,2804 D5, + 84,03278 D6.; — 46,29773 D7, + 16,8462 D8,; — 3,650569 D9, +
0,356967 D10,

Ek-20 incelendiginde F.. katsayisinn “—4,962832” oldugu gorilmektedir. Model,
Ek-20’deki bir gecikmeli hata dizeltme teriminin F,, katsay;sn ( 4,96 ), bir 6nceki
donemde uzun dénemli dengeden sapmamn B2, ( Borsa getirisi ) tzerindeki etkisini
gostermektedir. Hata diizeltme teriminin hesaplanan t-degeri ( -6,56 ) % 1 anlamhhk
diizeyinde n= o t-tablo degeri ( 2,326 )’ dir. Mutlak deger olarak daha biiytk oldugu i¢in
hata diizeltme terimi istatistiksel olarak anlamhdir. B2,’de gorilen sapmalar, her dénem
D2, oramndaki degigmeler ile % 496 oramnda uzun donem denge deZerine
yakinsayacaktir. Ortalamaya donig siiresi % 496 igin 0,2 donemdir.

7.6, VESEE eI HURULY
ORI s voN MERKEZY



Tablo 6

Gecikme uzuniugu se¢im verileri D2 degiskeni i¢in

m.uzuniuk | FPE HQ AIC SIC

1 1.76894 491927 -13.24519 -13.2366
13 1.40804 -5.09485 -13.47324 -13.43294
15 1.40025 -5.0976* -13.47890 -13.43570%
15 1,39875* -5.09646 -13.47984* -13.43374

Tablo 6’°da gésterilen * isaretli sayilar minimum olan gecikme vzunlufunu gosterir.

Tablo 7

Gecikme uzunlugu segim verileri D2 degiskeni igin
nl.uzuniuk | FPE AIC SIC
0 1.27888 13,5683 135223
1 12497 13.59153 -13.54257
5 121949 G617 -13.55950
6 1216 13.62015 -13.55967
7 1.21355 -13.62198 ~13.55862
3 121216° 1362314 213.55690°
3 121255 1362210 -13.55298
10 121414 -13.6216 135496
is 121575 -13.62021 -13.53378

Tablo 7°de gosterilen * isaretli savilar minimum olan gecikme wzanluBunu gésterir.

Tablo 8
Gecikme uzunlugu se¢im verileri D2 degigkeni i¢in
n2.uzunluk | FPE AIC SIC
0 1.88465 -13.18283 13.17997
7 120326 -13.63037 21356410
g 1.20079° 13.63253% -13,56338°
) 120122 -13.63151 -13.55948
10 120222 363115 “13.55624

Tablo 8’de gosterilen * isaretli sayilar minimum olan gecikme uzunluBunu gésterir.

Modeldeki E,.; koentegre eden regresyonun tahmininden elde edilen artiklardir. D2
gecikme uzunlugu, AIC, SIC; FPE; HQ kriterlerinden farkh gecikme uzunlugu
bulundugundan, iki tane gecikme uzunlugu segilmigtir. llk ECM modeli tahmininin gecikme
uzuniugu m=14, n= 8 bulunmustur. ( Ek-21, Ek-22)



D2, = -0,00000177 + 37,24622 D2, — 8,73964 E,, - 119,16 D3, + 273,1223 D4, -
463,3727 D5, + 593,8193 D6, - 581,5527 D7, + 436,9068 D8, - 250,7847 D9, +
108,5233 D10, - 34,46608 D11, + 7,63457 D12, - 1,062274 D13, + 0,070447 D14,
- 0,02676 B2, + 0,566767 B2,, — 1,09206 B3,; + 1,298525 B4,; — 0,981792 BS,; +
0,459349 B6., - 0,122006 B7,., + 0,014283 BS,.,
Ikinci ECM modeli gecikme uzunlugu m=15 n=8 bulunmugtur (Ek-23 Ek-24 )

D2, = -0,00000168 + 45,00055 D2,, — 9,613831 E,, - 155,9738 D3, + 389,2847 D4, -
727,2255 DS,y + 1043,366 D6y, - 1169,212 D7,y + 1032,667 D8, - 719,8727 D94 +
393,2913 D10, - 165,4238 D11, + 51,80856 D12, - 11,38145 D13,, + 1,563199 D14,,
- 0,100791 D15, — 0,027144 B2, + 0,654595 B2,, -1,280823 B3,, + 1,534408 B4, -
1,164239 B5,, + 0,546682 B6.; — 0,14601 B7,, + 0,017183 B8, .

Ek-22, Ek-24 incelendiginde E,, katsayisimn -8,73964 ve -9,613831 oldugu
goriilmektedir. Model Ek-22, Ek-24’deki bir gecikmeli hata dizeltme terimlerinin E,,
katsayisi ( -8,74; -9,61 ), bir onceki donemde, uzun donemli dengeden sapmamin D2,
( Dolar getirisi ) lizerindeki etkisini gostermektedir. Hata diizeltme teriminin hesaplanan
t-degerleri ( -8,74; -9,61 ), % 1 anlamhhk diizeyinde n= x t-tablo degeri ( 2,326 )'dir.
Mutlak deger olarak daha biyik oldugu igin hata diizeltme terimleri istatistiksel olarak
anlamhdir. D2, ‘de gorilen sapmalar, her donem B2, oramindaki degigmeler ile % 874 ve
% 961 oraninda uzun dénem denge degerine yakinsayacaktir. Ortalamalaya donisg stresi %
874 1¢in 0,11 donem; % 961 i¢in 0,105 dénemdir.

6.6 Giinlere iliskin Anomaliler

Diinya borsalanmn ¢ofunda pazartesi giinleri ( baz iilkelerde sah giinleri )
sistemnatik olarak negatif getiri saglarken, cuma giinleri ise en yiiksek getiriyi saglayan giin
olmustur. Bu bélimde IMKB’de ve serbest piyasa dolar kurunda benzer bir egilimin olup
olmadif aragtinlacaktir.
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6.6.1. Haftammn Giinleri veya Hafta Sonu Anomalisi

Caligmamizin bu béliimiinde, IMKB’de ve serbest piyasa dolar kurunda haftanin
giinlerinin etkisini aragtirmak esas alinmustir. Incelemeye esas alinan dénem 2 Ocak 1991
ile 4 Kasim 1998 arasim kapsamaktadir ve toplam 1948 ginden olusmaktadir. Ama
duraganlastirma sonrasinda bir ven kaybedilmis giin sayis1 1947’ ye dasmistir.

Oncelikle haftamn giinlerine gore simflandinlan getirilerin genel istatistiksel
Ozellikleri belirlenmeye ¢ahigilmigtir. Bu amagla her bir’ giin igin ortalama getiriler, getirilerin
standart sapmalan, gozlem saywst ile ortalama getirilerin istatistiksel olarak sifirdan
farkhihfimn anlamhligim test eden t-degerleri hesaplanmugtir. Aynca bazt donemler igin
getirilerin normal dagihp dagilmadigim test etmek amacryla Kolgomorov-Smimov™ testleri
uygulanmgtir.

Daha sonra, giinlerin ortalama getirilerinin farklanmn istatistiksel olarak sifirdan
farkli olup olmadiklanm test etmek icin agagidaki kukla degiskenlerin kullanildig:
regresyon denklemi tahmin edilmigtir.

BlL,= 6, + §; DUM2,+ @; DUM3; + 6, DUM4, + @5 DUMS, + e

Bu denklemde B1,, t giiniinde bilesik endeksin birinci dereceden farki alinmug getini
orammt temsil etmektedir. Iki deger alabilen kukla degiskenlerden sirasryla;

DUM2,= 1 Sah giini; 0 diger ginler
DUMS3, = 1 Carsamba gtini; 0 diger ginler
DUM4, = 1 Persembe giinii, 0 diger glinler
DUMS; = 1 Cuma gind, 0 diger giinleri.

¢; = Hata terimini, temsil etmektedirler.

En kigiik kareler yontemi kullamlarak hesaplanan regresyon katsayillarmmdan &,
pazartesi giiniiniin beklenen ortalama getirisini gosterirken ( Modelde bir kesme terimi yer
aldigindan “@,”, pazartesi giini degiskenini temsil eden kukla degiskeni “ DUMI,” model
disinda birakilir, yoksa dogrusal bagmmhhik problemi ortaya gikar. ) &5, €3, G4, 65
sirastyla kalan diger giinlerin pazartesinin ortalama getirisinden farkim gostermektedir.
Modelde, haftamn ginlerinin ortalama getirileri birbirlerinden farklanmn  sfir olup

3 Orneklem setinin belli bir dagihma uyguntugumu belirieyen parametrik olmayan bir testtir.
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olmadiga test edilmektedir. ( Ho : 81:=6:=603=0,=60s= 0 ) Degisken katsayilanmn bir
bitiin olarak anlamh olup olmadiklan ve giinlerin getirilerinin egit oldugu hipotezi F-testi
sonuglarma gore belirlenecektir.

Yukandaki parametrik testlere ilave olarak, her giiniin getirilerinin birbirinden farklh
olup olmadif, ayn ayn ve bir biitiin olarak t-testleriyle karsilagtinlgtir. Omegin pazartesi
giininiin getirisinin; sal, ¢arsamba, persembe ve cuma giiniindeki getirileriyle teker teker
kargilagtinlmgtir.  Aynca parametrik olmayan testlerden Wald-Wolfwitz Kosu testi’,
Mann-Whitney U testi ( ikili kargilagtirmalar igin )*° | Isaret testi*® ( Sign test ), Wilcoxon-
Rank®” toplamlan testi de kullamlarak giinliik getirilerin farkhi olup olmadif: arastinimstir.

6.6.2. Borsa igin Elde Edilen Bulgular

Tablo-9’da giinlerin ortalama getirilerine iligkin Ozet istatistiki bulgular yer
almaktadir. 1991-1998 donemi i¢in 1947 giine iliskin getirilerin istatistiki 6zellikleri
incelendiginde tim donemin ortalama getirisi anlamsiz gikmugtiw ( Sifirdan farksiz )
Haftanin %1 onem diizeyinde sifirdan farkli en yiiksek getirlyi saglayan giini Carsamba
(1 0,0004342 ) olmustur. Negatif getiriyi saglayan giin ise Pazartesi ginidiir.( -0,0004542 )
Diger giinler istatistiksel agidan anlamh degildir. '

Piyasadaki oynakhk agisindan standart sapmamn en yiksek oldugu giin
(0,0041227 )ile Pazartesi giini olurken, en disik gin (0,00038257) deger ile Carsamba
guni olmugtur. Tablo-10u inceledigimizde giinlerin ortalama getirilerinin normal dagihima
uygunluk testlerine bakilmigtir. Kolmogorov-Smirnov testi somicunda pazartesi - ve
carsamba normal dagilim gostermis, difer ginlerde getirilerin normal dagidig: seklindeki
‘H, hipotezi rededilmigtir. Bunun somucunda parametrik testlerin yammnda parametrik
olmayan testlerinde yapiimas: gerekliligi ortaya ¢iknugtir.

** t-testine karsthk gelen bu test, iki grup arasmda herhangi bir anlamh fark olup oladigim
sadece ortalamalar acismdan degil, dagnhumin sekli agisindan da kargilashnbr. iki drmegin farkh
popiilasyondan geldigini hipotez eder.

% iki 6mek grubunu aym daghum gosterip gostermedigini H, hipotezini test eden parametrik
olmayan bir testtir.

% parametrik olmayan testlerden biri olan igaret testi, ana kiitle ortalamasmm belirli bir degere
egit olup olmadifim test eder.

57 Parametrik olmayan testlerdendir. Bu test, birbirleri ile eslestirilmis gozlem degerleri
arasindaki farkin anlamh ofup olmadsfiym arastiran bir testtir.
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Giinlerin getiri farklannin sifira egit oldugu hipotezini test etmek veya bagka bir
sOyleyisle getirilerin birbirinden farksiz oldugu Hp hipotezini test etmek igin olusturulan
kukla degiskenlerin yer aldifn regresyon tahmini (Ek-25) Tablo-11°de gosterilmistir.
Istatistiki  bilgler incelendiginde bitin giinlerde getirilerin  esitli§i  hipotezi
rededilememigtir. ( F-testi ) Ginler arasindaki getiri farklannin sifirdan farkhhifint 6lgen
t-testinde Hp kabul edilmig, anlamh parametre bulunamamgtir.

Tim donem igin hem parametrik hem de parametrik olmayan test yapilmugtir. Tim
ginler ayn ayn birbirlerinin ortak ortalama getirisiyle kargilastinimgtir. S6z konusu
testlerin sonuglan Tablo-12’de gorileceg Gzere teke tek karglaghrma da sali, persembe,
cuma arasinda herhangi bir fark goriilmezken ( giinlerin ortalama getirileri arasinda anlamh
bir fark gikmazken ), pazartesi ginit ¢arsamba ve cuma giniinden, ¢arsamba giinii de
persembe giininden farkh ¢ikmugtir.

Tablo-13 incelendiginde isaret testi ve Wilconox testi yapilmstir. Burada test
edilmek istenen, Hp hipotezi i. giin getirilerinin j. gin getirilerine esit olup olmadigidir.
Sinama sonucunda Hp hipotezi kabul edilmigtir. Gin getirileri arasinda anlamh bir fark
yoktur.

Tablo 9 '
Giinlerin Getirilerine iliskin Istatistiki Ozellikler
Pazartesi Sah Carsamba Persembe Cuma Tiim Giinler
Ort.Getiri -0,0004542 -0,0000450 0,0004342 -0,0000814 0,0001423 0,00000001357
St. Sapma . 0,0041227 0,0043738 00038257 0,0035302 0,0039404 0,0039738
t-degeri -2,167* 0,20266 2247+ 0,457 0,7104 0,000151
Gozlem Sayis1 | 387 388 392 393 387 1947

* Rk Rk test sonuglanmn sirastyla 0,01;0,05 ve 0,10 6nem diizeyinde anlamh olanlann gostermektedir.




Tablo 10

Giinlerin Ortalama Getirilerinin Normal Dagilima Uygunluk Testi Sonugtan

Ginler Kolmogorov-Smirnov Testi
Degeri p-degeri
Pazartesi 1.0741 0.1989
Sah 1.5569 0.0157
Carsamba 1,0804 0.1936
Persembe 1.9309 0,0012
Cuma 1,3010 0.0677

Kolmogorov-Smirmov testi Hy hipotezinin kabuli icin p-deferinin dnemsiz gikmas: gerekir.

Haftanin Ginleri Arasmda o;rt:Jb:n; lGetmlerm Esitligine Higkin Test Sonuglan
Ginler Pazartesi Sal Carsamba Persembe Cuma
Katsayilar 0.0000452 -0.000212 0.0000391 0.000146 0.0002
t- degeri 0.224247 -0.742359 0,137389 0.513262 0.702798
p-degeri 0,8226 0.4578 0.8907 0.6078 0.4823
F-degeri 0.601106

* k% £¥% test sonuglanmun sirasivla 0,01:0,05 ve 0.10 énem diizeyinde anlamh olaniann géstermektedir.

Tablo 12
Giinlitk Getiri Ortalamalarinin Karsilagtinimasina Iligkin Test Sonuglan
Karsilastinlan Giinler t- testi W-W Kosu testi ‘ M-W-U Testi
tdeferi | p-deferi | z-deferi | p-deferi | z-degeri | p-deferi
Pazartesi | Sali -1,34 0,181 -2,0488* | 0,0202 -1.2241 0,2209
Carsamba | -3,12* 0.002 -0,8235 0,2051 -3.2307* 0,0012
Persembe | -1,36 0,175 23632* | 0,0091 -1.4233 0.1546
Cuma -2,06* 0,040 -1,8703 * | 0,0307 -2.2067 * | 0,0273
Sah Carsamba | -1,63 0,104 0,0007 90,4997 -1.8231** | 0,0683
Persembe | 0,13 0,898 -0,8940 0,1857 0.0869 0,9307
Cuma 0,63 0,531 0,1079 v 0,4570 0.8440 0,3987
Carsamba | Persembe | 1,96** 0,050 0,3929 0,3472 f1,9282** ' 0,0538
Cuma 1,05 0,295 1,5428** | 0,0614 0.9582 0,3379
Persembe | Cuma 0,84 0,404 -1,3599 0,0869 0.9097 0,3630

* ** 2% {est sonuglannm swrastyla 0,01;0,05 ve 0,10 dnem diizeyinde anlamb olaniarm gostermektedic.
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Tablo 13 _
Giin Getirilerinin Buyuklik Higkisi
Karsilastinlan Giinler Sign Test Wilcoxon Matched
z-degeri p-degeri z-degeri p-degeri
Pazartesi | Sah 0,5070 0.6121 0.3163 0.7517

Cargamba | 0,7098 04778 -0.4105 0.6814

Persembe | 0,8112 0.4172 -0.7580 0.4485

Cuma 0.000 1.000 -0.7179 0.4728
Sah Carsamba | 0.8112 0.4172 0.7149 0.4746
Pergembe | 16225 0.1047 -1.3963 0.1626

Cuma 0.7615 04464 -0.2321 0.8165

Carsamba | Persembe | 0,3545 0.7230 -0,7149 0.4747

Cuma 0.1014 09192 -0.1320 0.8950

Persembe | Cuma 0.8112 04172 -1.3627 0.1730

* &% #%% test sonuglarnm sirasivia 0,01;0,03 ve 0,10 6nem diizeyinde anlamh olanlann g6stermektedir.

6.6.3. Delar icin Elde Edilen Bulgular

Tablo-14’te giinlerin ortalama getirilerine iligkin ozet istatistiki bulgular yer
almaktadir. 1991-1998 doénemi i¢in 1947 giine iliskin getirilerin istatistiki 6zellikleri
incelendiginde; tim doénemin ortalama getirisi anlamsiz ¢ikmugtir.( Sifirdan farksiz )
Haftamin %1 onem diizeyinde sifirdan farkli en yiiksek getiriyi saglayan giinii Pergembe
(0,00010680 ) degeri olmugtur. Negatif getiriyi saglayan gin ise Cumadir.(-0,00021217 )
Diger giinler istatistiksel agidan anlamh degildir. '

Piyasadaki oynakhk agisindan standart sapmanin en yiksek oldugu giin
(0,00215766) ile Cuma giinii olurken, en diisik gin (0,00116406) ile Carsamba giini
olmustur. Tablo-15"de glinlerin ortalama getirilerinin normal dagihima uygunluk testlerine
bakilmigtir. Kolmogorov-Smirnov testi sonucunda giinlerin getirilerinin normal dagildi:
seklindeki Hp hipotezi rededilmigtir. Hi¢ bir ginin normal dafiimadifi sonucuna
ulagiimuigtir. Bunun sonucunda parametrik testlerin yaninda parametrik olmayan testlerinde
yapimas: gerekliligi ortaya ¢ikrmigtir.
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Giinlerin getiri farklarimin sifira esit oldugu hipotezini test etmek veya baska bir
soyleyigle getirilerin birbirinden farksiz oldugu Ho hipotezini test etmek i¢in olusturulan
kukla degiskenlerin yer aldif1 regresyon tahmini (Ek-26) veya Tablo-16’ya bakalabilir.
Istatistiki bilgiler incelendiginde biitiin giinlerde getirilerin esitligi hipotezi rededilmisgtir.
( % 5 anlamhlik diizeyinde F-testi ) Giinler arasindaki getiri farklanmin sifirdan farkhih&im
olgen t-testinde Carsamba ve Cuma giinii Ho hipotezi red edilmig, diSer giinlerde anlamlt
parametre bulunamamustir. Bu sonuglara gore, haftamn giinleri diizeyinde Cargamba ve
Cuma giiniinde diger giinlere oranla getiri farklilig: oldugu sGylenebilir.

Tiim donem igin hem parametrik hem de parametrik olmayan test yapilmigtir. Tim
giinler ayn ayn birbirlerinin ortak ortalama getirisiyle kargilaghnimigtr. S6z komusu
testlerin sonuglan Tablo-17’de gorilecegi iizere, Pazartesi giini Cuma giiniinden, Sah
giinii Carsamba, Persembe ve Cuma giininden farkh ¢ikmugtir. Aym gekilde Carsamba
giini Cuma giiniinden, Persembe giinii de Cuma giniinden istatistiksel olarak anlaml
cikmugtir,

Tablo-18’de isaret ve Wilconox testi yapumustir. Burada test edilmek istenen H,
hipotezi, i. giin getirilerinin j. gin getirilerine esit olup olmadifidir. Sinama sonucunda
Pazartesi gunii Sal, Carsamba ve Cuma giiniinden; Persembe giini de Cuma giiniinden
istatistiksel olarak farkli ¢ikmugtir.Hy hipotezi reddedilmigtir. Diger gunlerde anlamli bir

fark bulunamamustir. .

Tablo 14 }
Giinlerin Getirilerine iligkin Istatistiki Ozellikler
Pazartesi Salx Carsamba Persembe Cuma Tim Giinler
Ort.Getiri 0,00003799 | 0,00001660 | 0,00004932 | 0,00010680 | -0,00021217 | 0,00000017
St. Sapma 0,00145339 1 0,00126635 | 0,00116406 | 0,00116966 | 0,00215766 | 0,00149040
t-degeri 0,514212 0,258208 0,838862 1,810101* -1,93444* 0,005033
Gozlem Sayim1 | 387 388 392 393 387 1947

* %4 #2+ test sonuglarmm sirastyla 0,01;0,05 ve 0,10 6nem dfizeyinde anlamh olanlarin gostermektedir.
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Tablo 15

Giinlerin Ortalama Getirilerinin Normal Dagihma Uygunluk Testi Sonuglant

Giinler Kolmogorov-Smirmov Testi
Degeri p-degeri
Pazartesi 4,4346 0,000
Salt 3.2420 0.000
Carsamba 3.1924 0,000
Persembe 4,5722 0.000
Cuma 3,4808 0,000

Kolmogorov-Smimov testi H, hipotezinin kabulii icin p-degerinin 6nemsiz gikmas: gerekir.

. Tablo 16
Haftanin Giinleri Arasinda Ortalama Getirilerin Esitligine Iliskin Test Sonuglan
Ginler Pazartesi Sal Carsamba Persembe Cuma
Katsayilan <0.000113 0,000158 0.000203 0.000038+4 0.000245
t- degeri -1.503360 1,483844 1.90737 0.359976 2,294648
p-degen 0.1329 0.1380 0.0566** : 0.7189 0.0219*
F-degeri 2,783076

* %% ¥%% test sonuglarmin swasiyla 0.01;0,05 ve 0,10 6nem diizevinde anfamli olanlarm géstermektedir.

Tablo 17
Giinlitk Getiri Ortalamalannin Karsilaghnimasina Iligkin Test Sonuglan
Karsilagtinlan Giinler t- testi ‘ W-W Kosu testi ! M-W-U Testi
tdeperi | pdeperi | zdeperi | pdeferi | z<dcgeri | p-degeri
Pazartesi | Sah 0,22 0.827 -1,0423 0.1486 -1.7841* | 00744
Cargamba | 0,12 0,904 -1,0386 0.1495 <0,4245 0,6712
Persembe | -0,73 0,466 -3,0798 * | 0.0010 ,9915 0,3214
Cuma 1,89%* 0,059 -1,5826** | 0.0568 29781 * | 0,0029
Sah Carsamba | -0,38 0,707 -2,2207* | 0.0132 -2,1801* | 0,0293
Persembe | -1,03 0,301 -2,8276 * | 0.0023 -2,7230 * | 0,0065
Cuma 1,80%* 0,072 -2,6239* | 0.0043 -1, 1345 0.2362
Carsamba | Persembe | -0,69 0,490 -2,0357* | 0,0209 00,5470 0,5844
Cuma 2,11* 0,035 -2,8313 * | 0,0023 -3,4291* | 0,0006
Persembe | Cuma 2,57T* 0,010 <2,0049* | 0,0225 -3,9870 * | 0,0001

*,*% *** test sonuglannm sirastyla 0,01;0,05 ve 0,10 nem dizeyinde anlamh olanlarm gostermektedir.
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Tablo 18 -
Giin Getirilerinin Biiyiikldk Iliskisi
Karsilastinlan Giinler Sign Test Wilcoxon Matched
z-degen p-deferi | z-deferi p-degeri
Pazartesi | Sah 2,6026* 0.0093 -2.4025* | 0.0163
Carsamba | 2.9483* | 0.0032 -3,4264* | 0.0006
Persembe | 0.1017 0.9190 -0.0245 0.9804
Cuma 4,6888* 0.0000 -4,3133* | 0.06000
Sali Carsamba | 0.4077 0.6835 0.4254 0.6705
Persembe | 1,1212 0.2622 -2.2023* | 0.0276
Cuma 0.4067 0.6843 -1.5790 0.1143
Carsamba | Persembe | 1.4197 _ | 0.1557 -2.2151% | 0.0268
Cuma 1.5369 0.1243 -1,5855 0,1128
Persembe | Cuma 3.8273* 0.0001 -3.4956* | 0.0005

* %% *¥2* test sonuglarin srasivlia 0,01:0,05 ve 0,10 énern diizevinde anlami olanlarm gostermektedir.

6.7 Aylik Verilerin Duraganhgi icin Otokorelasyon Testi

Korelogrami'nin  ¢ikanimasimn  sebebi, serinin otokorelasyon katsayilaninin
grafiginin incelenmesidir. Bunun sonucunda serinin duragan olup olmadig: hakkmda bilgi
edinilebilir. Ama yine de bu yaklagmin yeterli oldugu sGylenemez. Borsa serisinin
duraganh@ otokorelasyon testi ile aragtinlacaktir. d

Borsa serisini duragan hale getirmek igin, logaritmik doniigim sonras: fark alma
islemi yapiimistir. Bunun sonucunda olusan yeni seri logaritmik getirlyl ifade eden “Y™ dir.
Bu doniigiimi formiil ile ;

Y=log( B,/ B,,) = logB:—log B,
olarak gosterebiliriz.

Y serisinin hesaplanmasinda gecikmeli deger oldugu icin bir defer kaybedilmis ve
gozlem sayimiz 93 veriye digmiigtir.

Y serisinin birinci dereceden farki alindiginda olugan serimizin yem gésterimi Y1
olmustur. Y1 serisi hesaplanirken gecikmeli deger oldugu i¢in bir gozlem kaybedilmis veri
sayisi 92 dagmiigtiir. Bu donigim;



75

Yl,=Y,-Y,, =Y.-2Yu+Y2=[InB,~2In B, + In Bz ]
seklinde gosterilir.

Borsa serisinin otokorelasyon katsayilaninin anlamli olup olmadigimn hesaplanmasi
sonucunda; otokorelasyon katsayisinin standart hatasi 0,1042572
(1//n=1/4/92 =0,1042572) olarak bulunmugtur. Otokorelasyon katsayilan 0,204
(1,96*(0,1042572) = 0,204) degeri ile kargilagtnlms ve 0,204 degerinden bitylik olan
otokorelasyon katsayillanmn anlamh olarak sifirdan farklt olduguna karar verilmistir. Ek-
27 de Y1 serisinin korelogramu incelendiginde ( Kargilagtmlan deger 0,204 )
otokorelasyon katsayillannin ilk gecikmeden sonra genel olarak anlamsiz olmast ve
mevsimsel etki taggmamas: serinin duragan hale geldigini ifade eder.

Aym yaklagimlar izlenerek dolar serisinin duraganh@ da aragtinlmistir. Dolar serisi
serbest piyasa da olusan aylik kapams verilerini temsil etmektedir. Seriyi duragan hale
getirmek i¢in, borsa serisinde oldugu gibi, logaritmik dénisim sonras: fark alma islemi
yapilmustir. Elde edilen yeni seri logaritmik getiriyi ifade eden “X” dir. Déniigiimiin formiil
ile gosterimi;

X=log( Do,/Do,,)
dir. X serisinin hesaplanmasinda gecikmeli deger oldugu igin bir deger kaybedilmis ve
g6zlem sayimiz 93 veriye diigmiistiir. X serisinin birinci dereceden farki alindiginda olugan
serimizin yeni gosterimi X1 olmustur. X1 serisi hesaplamirken gecikmeli deger oldugu i¢in
bir gézlem kaybedilmis veri sayis1 92’ye diigmistir. X1 serisine ait doniigim;

X1,=X,-X, |
seklinde gosterilir. ’

Ek-28’ de X1 serisinin korelogramu incelendiginde ( Kargilagtinlan deger 0,204 )
otokorelasyon katsaylanmin ilk gecikme dahil, genel olarak anlamsiz olmasi serinin
duragan oldugunu ifade eder. Seride mevsimsel etkiye rastlanmadifindan, mevsimlik fark
almaya gerek yoktur. Sonug olarak X1 serisi duragandir.
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6.7.1. Chow Testi

Dolar ve Borsa degiskenlerinde hem giinlik hem de aylik olarak yapisal kinima
olup olmadig: incelenmis, konuyu dagitmamak igin sadece anlamh gikan dolann ayhik bazda
kinlmasi yazilmugtir. Yapisal kinlmay: test etmek igin Chow testinin yapimas: gerekir.
Chow testini yapmak i¢in ilk dnce yapisal kinlmadan giiphelinen aylarin tespiti gerekir. Bu
aylar gekil-2’de de gonilecegi gibi 1994 yilinin 4. ayidir.( Diger kinima noktalarim, boliimi
uzatmamak igin gosterilmemis sadece anlamh aylar gosterilmigtir. )

Chow testi ( 1994 yilinin Nisan ayinda yapisal kiriima var mi?, yok mu? )
1.Model ( 1991.01-1994.04 )

Tahmin edilen denklem;

X1,= 0,032872 - 0,547896 X.; n=38
t degeri (2,56) (-3,701)

dir. Kalint: kareler toplam =0,117639 = > e?

Standart hatas: = 0,056386 = o, dir. Standart hatanm karesi ise o2, = 0,00317938

olarak bulunur.
2.Model ( 1994.05-1998.10)
Tahmin edilen denklem;

X1= 0,015409 - 0,385474 X,.; n= 54
t degeri (2,979) (-3,483)

dir. Kalint: kareler toplams =0,019245= > _e?,

Standart hatas1 = 0,019426 = o dir. Standart hatanm karesi ise o % = 0,000377369

olarak bulunur.
Ana Model ( 1991.03-1998.10 )
Tahmin edilen denklem;

X1= 0,023831 — 0,492485 X,; n=92
t degeri (3,9144) (-5,3954)

dir. Kahnt: kareler toplarm =0,139823 = > e?, d.



e

Chow testinin yapilabilmesi i¢in ilk jart eg varyans olup olmadifimn kontroliidir.

Es varyans ¢ikmazsa Chow testi yapilamaz.

Yapilan hesaplamalar sonucunda;
Fro= 0%/ o2a = 0,00317938 /0,00377369 = 0,8425

degeri elde edilmistir. Tablo degeri;
vi=n-k=39-2=37;v;=pnk=53-2=51
Fup = 1,39 ( % 1 anlamhilik diizeyinde ) dir.
Hipotez testlerimiz;

- X -
Hy: 0% = ocla=0o

A

Hy: 0% # i 20°

olarak gosterilir.

Fus > Fires oldugundan model sabit varyanshdir. Iki varyans arasindaki fark

onemsizdir.
Hipotez testlerimiz;
H, : Parametreler zaman boyunca istikrarhidir.
H, : Parametreler zaman boyunca istikrarh degildir.
dir ve kullamlan formiit;
F=(Yeh- Qe+ DeNiki(Feh+ Y e%) (m+n-2k)
olarak gosterilir. Yapilan hesaplamalar sonucunda;

F = 3,56 deeri elde edilmigtir. Tablo degeri Fuy= 3,07 ( vi= 2 , v/=88, % S

anlamhlik diizeyine gore) dir.

Fies > Fup Ho hipotez red edilir, yani parametrelerin timi zaman boyunca istikrarh
degildir. Bu yapisal kinlmanin kesmeden mi yoksa egim katsayilarndan m geldigini Chow
testi ile agiklanamaz. Bu yizden Dummy degiskeninde ekleme sonrasi, modele katilan

parametrelerin anlamhhklanmn kontrol edilmesi gerekir.
Eklenen Dummy degiskeninin gosterimi;
Dum = 1994.04 6ncesi 0; 1994.04 sonras1 1 dir.

Ek-30°da da goriildugi Gzere dummy degiskent sadece kesme terimi olarak katildiginda

anlamh giknmgtir.
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6.7.2. Duraganhk icin Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Arastirmada kullanlan Borsa ve Dolar serilerinin duragan olmadiklanm ama
logaritmik fark serileri ile duragan hale geldiklerini otokorelasyon testiyle belirledikten
sonra her iki seriye Dickey-Fuller birim kok testint uygulayarak, duraganhk durumlarinin
her iki yéntemle aym sonucu verip vermedigine bakabiliriz.

Dickey-Fuller testinin Y1 serisine uygulanmasindan elde edilen sonuglann Ek-29'da
goriilmektedir. Denklemlerde trend degiskem anlamsiz gktifn icin modele dahil
edilmemistir.

Tahmin edilen denklem;

Y1=0,030222 - 0,777052 Y
tdegeri  (2,057)  (-7.68)

dir ve test hipotezleri;
Ho : |p| =1 Birim kok var.
H;:|p| < 1 Birimkok yok, seri duragan.
olarak gosterilir. Denklemdeki bilgiler kullaniidiginda;
n =92 ( Gozlem sayist ) ; k =2 ( degisken sayis: )
The =~1,68  7,=-351 (% 1liginn=100)

T(p-1)yani T($); pr=92*(p); pu=92*(-0777052)

Poc=-T1,488; p,,=-19,8 (% 1iginn=100)

Tus” Thes V€ Pup™> Phes Oldugundan sifir hipotezi red edilir ve Y1 serisinin
duragan olduguna karar verilir.

X1 degiskenine birim kok testi yapimms su somuglar elde edilmigtir. ( Ek-30 )
Burada da trend degiskeni istatistiksel olarak dnemsiz ¢kt icin modele almmamgtir.

Tahmin edilen denklem,;
X1=0,035509-0,511171 X ,_, - 0,018328 DUM,
t degeni (4,48) (-5,698) (-2,23)

dir ve hipotezlerimiz;
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Ho : |p| =1 Birim kok var.
H;:|p| < 1 Birim kok yok, seri duragan.
Olarak gosterilir. Yapilan hesaplamalar sonucunda;
n =92 ( Gozlem say1s1 ) ; k =3 ( degisken sayis1 )
T =-5,698 7,,=-3,51 (% liginn=100)
T(p-1)yani T($); Pu=92*(P); Pp=92*(0511171)
Pres = 47,027 ; p,=-19,8 (% 1i¢inn=100)
T~ Ths V€ Pup™ Pres Oldugundan sifir hipotezi red edilir ve X1 serisinin

duragan olduguna karar verilir.

6.7.3. Duraganlik icin Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

ADF testinin hesaplanabilmesi igin gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekir.

Yapilan hesaplama sonuglan tablolar da gosterilmigtir.

Tablo 19

Gecikme uzunlugu segim verileri Y1 degiskeni igin
Gecikme | FPE HQ AIC SIC
0 0018273 0,498827 4005314 335394
1 0018179* | 0509077+ | 4,007539* 3924763 *
2 0,018455 0,537186 3992454 3,881352
3 0,01831 0545475 4,000447 3,860636
4 0.018328 0.361731 3,999530 -3,830621
5 0,0189 0,604 3968934 3,770527
6 0,019531 0,648308 3.936267 3,707955
7 0,019288 0,653351 -3,945086 3,690453
g 0,019716 0,688539 3927467 -3,638084
9 0,020235 0,727452 3,9019 3,58133
10 0,020477 0,754258 3,890551 3,538348
11 0,021082 0,796138 3,862155 3,477861
12 0,018927 0,719266 3910795 355394

Tablo 19°da gosterilen * isaretli sayilar minimum olan gecikme nzuntuBunu gosterir.
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FPE, HQ, AIC, SIC kriterlerine gore 1. mertebeden gecikme degert bulunmustur.
ADF testinin hesaplanabilmesi igin, kisitsiz ve kisith modelin degerlerinin bulunmasi
gereklidir. Kullanulan formiil;

Pres = (T-k ) (SSRr ~ SSRy; )/ m ( SSR )
dir ve formiilde;

k : Kisitlanmamig modeldeki parametre sayist

T : Orneklem biyiiklagi

m : Kisitlama sayisi

SSRg : Kisith modeldeki kahnt1 kareler toplam
SSRy; : Kisitsiz modeldeki kalint: kareler toplamu

olarak gosterilmektedir. Kisitsiz model ile ilgili bilgiler Ek-31°de; Kisith model ile ilgili
bilgiler Ek-32’de verilmektedir. SSRy- = 1,548655 ; n= 91; k = 3; SSRy = 2,252046 ;
n=91; k =2. Bu bilgiler kullamldi§inda hipotez testlerimiz;

Hy: =0, p=1veya ¢ =0 Serinin birim koki vardir.

H;: a#0, p= 1veya ¢ #0 Serinin birim koki yoktur.
dir ve yapilan hesaplamalar sonucunda; ‘

Pres = (91 -3)(2,252046 — 1,548655 )/ 2( 1,548655)

Pres = (88 ) (0,703391 )/ ( 3,09731) |

Pues = (61,898408 / 3,09731 ) = 19,984569
degeri elde edilmistir. Tablo degeri ;

@ 146 = 6,70 ( % 1 anlamhhk dizeyi igin )
dir ve @fns > Pu oldufundan H, hipotezi reddedilir. Béylece serinin stfirdan farkh
ortalamasinin oldugu ve birim kokinin olmadif: yani serinin duragan olduguna karar
verilir.



ADF testini X1 serisi igin yaparsak;

Tablo 20
Gecikme uzuniugu se¢im verileri X1 degiskeni i¢in

Gecikme | FPE HQ AIC SIC

0 0,001536 162818 5478535 5396303
1 0,00146* -1.65755° 6.529556% S319188°
2 0.001498 -1.61968 5503415 6364536
3 0.001546 15TT1a 5472150 6303377
3 0.0013593 “1.53488 5431488 6243328
5 0.001616 -1.50763 6428374 5201623
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Tablo 20°de gosterilen * isaretli sayilar minimum olan gecikme uzunlugunu gésterir.

FPE, HQ, AIC, SIC kriterlerine gore 1. mertebeden gecikme uzuniugu
bulunmustur. ADF testinin hesaplanabilmesi i¢in, kisitsiz ve kisith modelin degerlerinin
bulunmas1 gereklidir.

Kisitsiz model ile ilgili bilgiler Ek-33’de; Kisith model ile ilgili bilgiler Ek-34’te
verilmektedir. SSRy = 0,121650 ; n=91; k=4; SSRg =0,176411 ; n=91; k=3 . Bu
bilgiler kullamldiginda hipotez testlerimiz;

Ho: =0, p=1veya ¢ =0 Serinin birim kokii vardir.

Hi: a#0, p# 1veya ¢ #0 Serinin birim kéki yoktur.
dir ve yapilan hesaplamalar sonucunda,

Prs=(91-4)(0,176411 -0,121650)/ 2 (0,121650)

bhe = (87 ) (0,054761 )/ (0,2433 )

Pne = (4,764207 / 0,2433 ) = 19,581615
degeri elde edilmigtir. Tablo degeri;

® 10 = 6,70 ( % 1 anlamhlik diizeyi igin )
dir veé @us > @up oldugundan Hy hipotezi reddedilir. Boylece serinin sifirdan farkh
ortalamasimn oldugu ve birim kokiniin olmadif: yani serinin duragan olduguna karar
verilir.
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6.8 Ortak Biitiinleme

Ortak biitiinlenen regresyon denkleminin EKK yontemi ile tahmini sonucu elde
edilen parametre degerleri Ek-35’de goriilmektedir. Y1 degigkeninin, X1’deki degismelere
uzun dénem etkisi ( 0,6719 ) olarak bulunmustur. Y1 reel getirist % 100 artarsa, X1’in
reel getirisi % 67 artar. Ek-36’daki denklem yine EKK yOntemi ile tahmin edildiginde;
X1’in Y1’deki degismelere, uzun donem etkisi ( 0,046634 ) degeridir. X1’in reel getirisi
% 100 artarsa Y1'in reel getirisi % 4 artar.

Ortak biitinleyen analizi, g6zlenen zaman serileri arasindaki uzun donem iliskisini
tamimlarken, elde edilen artiklar kisa donem dengesizliinin bir olgisidiir. Test istatistigi
hesaplanmas: sirasinda kullamilan artik terimler, ortak biitiinleyen regresyonlannin EKK
yontemi ile tahmini sonucu elde edilmistir. Denklemde kesim noktasi anlamsiz giktig: igin
denklem dis1 birakilmugtir. Tahmin edilen denklem,;

Yh=c+ f3Xl1, + F,
dir. ( Ek-35) F,, regresyon denkleminden elde edilen kalintilardir. F1, ise t donemindeki
kabntilarin, bir donem oOnceki kalintilardan ¢ikanlmasiyla olusan degerdir.( Birinci
mertebeden fark: alinir. )

(Fl,)veya V F,=F,-F,,

seklinde gosterilir. Tahmin edilen denklem,;

XL=c + Bs YL+ E
dir. ( Ek-36 ) E,, regresyon denkleminden elde edilen kalntilardir. E1, ise t donemindeki
kalintlarin, bir dénem oOnceki kalintilardan ¢ikanlmasiyla olusan degerdir.( Birinci
mertebeden farki alintr. )

(El;) veya V E,=E, - E;
seklinde gosterilir.

Serilerimizin ortak biitiinlenen olup olmadigm kontrol i¢in Dickey-Fuller ve ADF
testleri yapilnugtir.
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6.8.1. Ortak Biitiinleme icin Dickey-Fuller Testi

Dickey-Fuller testi i¢in denklem Ek-37;
Tahmin edilen denklem;

Fl,=-1,246157 Fy
tdegeri  (-12,65374)

dir ve hipotezler;

H, : Seriler I ( 1) “dir. Seriler arasinda ortak bittinleme yoktur.

H, : Seriler I ( 1) degildir. Seriler ortak batinlenendir.
olarak olusturulmustur. Elde edilen bilgiler kullaildiginda;
T hes =-12,65374 ; 7 1= -2,60 ( % 1 anlamhhk diizeyinde n =100, v=1i¢in )
Tub > Thes Oldugundan Hp hipotezi red edilir. Serilerin duragan olduguna ve serilerin
ortak biitiinlenen olduguna karar verilir.

Denklem tahmini sonucu elde edilen DW- istatistisi degeri 2,206129;
CRDW =2,206129 degeridir.
Bu testte kullamlan hipotezler;

H, : Degisken seti duragan degildir.

H, : Degisken seti duragandir.
dir ve yapilan analiz sonucunda;

CRDW,, ( % 1 anlamhlik diizeyinde n = 100, v =2 i¢in ) = 0,51

2,20>0,51 H, hipotezi red edilir. Serinin dpfiFan olduguna karar verilir.

E, hata terimi i¢in yapilan Dickey-Fuller testi; tahmin edilen denklem Ek-38

El,=-1,016236 E,
tdegeri  (-9,8812)

dir ve hipotezler;



Hp : Seriler I ( 1) “dir. Seriler arasinda ortak bitinleme yoktur.
H, : Seriler I ( 1) degildir. Seriler ortak batiinlenendir.
seklinde olugturulmusgtur. Yapilan hesaplamalr sonucu;
T hes = -9,8812 ; 7 1 = 4,07 (% 1 anlamhhk dizeyinde n =100, v=2 i¢in )
T ub > T hes Oldufundan Hp hipotez red edilir. Serilerin duragan olduguna ve ortak
buitiinleme’nin s6z konusu olduguna karar verilir.
Yine elde edilen denklem tahmini sonucu DW- istatistii deferi 1,9437,;
CRDW = 1,9437 degeridir.
Bu testte kullanilan hipotezler;
Hy : Degisken seti duragan degildir.
H; : Degisken seti duragandir.
dir ve yapilan analiz som‘xcunda;
CRDW,,;, ( % 1 anlamlilik diizeyinde n = 100, v =2 igin ) = 0,51
1,94 > 0,51 H, hipotezi red edilir. Serinin duragan olduguna karar verilir.

6.8.2. Ortak Biitiinlemenin Test Edilmesi icin ADF Testi

ADF testinin uygulanabilmesi i¢in minirmum gecikmenin bulunmas: gerekir.

Tablo 21
Gecikme uzunlugu segim verileri F1 degiskeni igin

Gecikme | FPE HQ AIC SIC

0 0,025463 0.77784 36025 3664908
1 0,022693 0.692608° | -3,807964 3,752313°
2 0023012 0.719792 3794266 3.710379
3 0,023561 0,755501 3,771019 3,658413
3 0021897 | 0,707334 3,844611° 3,702892°
5 0,022126 0,731998 3,834632 3663398
3 0022223 0751628 3,830734 36295741
7 0,022235 0,768147 3,830709 3,599203

Tablo 21°de gdsterilen * igaretli sayilar minimum olan gecikme wrunlufun gdsterir.

weEkHERETIM KURULY
T8 g&wmmm MERREZ)



HQ, SIC kriterlerine gore 1. mertebeden gecikme uzunlugu bulunmustur.

istatistigi ( Ek-39 );

The =-11,07932%%; 7, =-3,73 (% 1 anlamhlik diizeyinde n = 100, v = 2 i¢in)
H, : Seriler arasinda ortak bittinleme yoktur.
H; : Seriler arasinda ortak biitinleme vardir.
-3,73 > -11,07932 H; hipotez red edilir. Ortak biitiinleme vardir.

FPE, AIC kriterlerine gore 4. dereceden gecikme uzunlugu bulunmustur.

istatistigi ( Ek-40);
Thes =-7,1693 *; 7, =-3,73 (% 1 anlamhhk diizeyinde n = 100, v = 2 igin)

H, : Seriler arasinda ortak bitinleme yoktur.
H, : Seriler arasinda ortak biittinleme vardir.

-3,73 > -7,1693 H, hipotezi red edilir. Ortak bitiinleme vardir.

6.8.3. Ortak Biitiinlemenin Test Edilmesi icin ADF Testi

ADF testinin uygulanabilmesi igin minimum gecikmenin bulunmas: gerekir.

Tablo 22
Gecikme uzunlugu segim verileri E1 degiskeni igin

Gecikme FPE HQ AIC | SIC

0 0,001959 1,44975 625711 5229518
1 0,001843 1,48832 6318849 5.263298*
2 0,001825 14817 532883 5.244937
3 0,001788° | -1,48393 634926 5236654
3 0,001848 1,44013 6316993 6175274
5 0,001827 -1,43453 $328% 6,157726
6 0,001841 “1,31187 5321545 5,120386
7 0,001256 -1,38864 53138 %5.082293

Tablo-22"de gosterilen * isaretli sayilar minimum olan gecikme uwzunlugunu gosterir.

58

7 e deeri Ek-39 gorillecegi tizere F, in t degieridir.

% T e deeri Ek-40 goriilecesi tizere F,,’in t degeridir.
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HQ, SIC knterlerine gére 1. mertebeden gecikme uzunlugu bulunmugtur. Test
istatistigi  ( Ek41);
T hes = -8,833809 ; 7 b =-3,73 (% 1 anlamhhk diizeyinde n =100, v=2 i¢in )

Ho : Seriler arasinda ortak biitiinleme yoktur.

H, : Seriler arasinda ortak biitiinleme vardir.

-3,73 > -8,833809 Hj, hipotez red edilir. Ortak biitiinleme vardir.

FPE, AIC kriterlerine gore 3. dereceden gecikme uzunlugu bulunmugtur. Test
istatistigi ( Ek-42 ),

T e =-7,48922%; 7., =-3,73 (% 1 anlamhlik diizeyinde n = 100, v = 2 i¢in)

H, : Seriler arasinda ortak biitiinleme yoktur.

H, : Seriler arasinda ortak biitiinleme varciu.

-3,73 > -7,48922 Hj hipotez red edilir. Ortak bitiinleme vardur.

6.9 Hata Giderme Modeli ( ECM )

Ik fark denklemleri seklinde kurulan ortak-biitiinleyen regresyon artiklarnmmn
gecikmeli degerleri; Hata Giderme terimi olarak modele katimistir. Hata Giderme
Modelinde gecikme uzunlugu segilirken kullamilan kriterler FPE; HQ; SIC; AIC’dir. Y1 ile
X1 ortak-biitiinlenen olduklan varsayildiklan zaman ECM gosterimi elde edilir.

Ortak bitinleyen regresyonlarn;

Yli=c+ g1 X11+F
XLi=c+ B YL +E
F: ve E, sifir ortalamal, sabit varyansh rassal degiskenleri gostermektedir.

% T pe degieri Ek-42 goriilecegi tizere E,;"in t degeridir.



Tablo 23
Gecikme uzunlugu secim verileri Y2 degiskeni i¢in
m.uzunluk | FPE HQ AIC SIC
1 0,028562% | 0.890908° | -3,557441° 3474114
2 0.028635 0.909668 3553192 3440343
3 0.028887 0932517 3.543495 3.403737
3 0.029768 0974056 3514547 3342485

Tablo-23"de gosterilen * isaretli sayilar minimom olan gecikme uzunlugunu gosterir.

Tablo 24
Gecikme uzunlugu segim verileni Y2 degiskeni i¢in
n.uzunluk | FPE HQ AIC SIC
0 0.022147 1.506595 3,765602 3.654499
1 0.02149 1,809324 3.795745 3.656867
2 0,020623° 1.677599% | -3.836441% -3.668668*
3 0.021209 1.665679 3,808013 3.610952
3 0.020941 1586792 3.820286 3.593536
5 0.021653 1581818 3.786470 3.529620
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Tablo 24'de gosterilen * isaretli sayilar minimum olan gecikine uzunlugunu goésterir.

Modeldeki F.,;; koentegre eden regresyonun tahmininden elde edilen artiklardir.
Y2 gecikme uzunlugu AIC, SIC; FPE; HQ kriterleri baz alinarak m=1, n= 2 bulunmugtur.
( Ek-43, Ek-44 )

Y2, = 0,007247 + 0,383741 Y2.; — 1,737143 F.; + 0,702941 X2, — 1,524494 X2,; +
0,549441 X3, '

Ek-20 incelendiginde F,; katsayisimn — 1,737143 oldugu gorilmektedir. Model
Ek-44’deki bir gecikmeli hata duzeltme teriminin F,, katsayist ( -1,73 ), bir onceki
donemde uzun donemli dengeden sapmamn Y2, ( Borsa getirisi )} iizerindeki etkisini
gostermektedir. Hata diizeltme teriminin hesaplanan t-de@eri ( -11,268 ) % 1 anlamhbk
diizeyinde n= 89 t-tablo degeri ( 2,390 )'dir. Mutlak deger olarak daha biyiik oldugu icin,
hata diizeltme terimi istatistiksel olarak anlamhidir. Y2,’de gériilen sapmalar, her dénem
X2, oramndaki degigmelerle % 173 oramnda uzun dénem denge degerine yakinsayacaktir.
Ortalamaya doniis siiresi % 173 i¢in 0,6 donemdir.
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Tablo 25
Gecikme uzunlugu segim verileri X2 degiskeni igin
m.uzunluk { FPE HQ AIC SIC
] 0.002237% | -1,31979° 6.102599° 5019272
7 0,002302 127583 6,073942 -3,962093
3 0.002334 125277 .060393 3919637
3 0,003359 1,22814 6,049917 3879854

Tablo 25'dc gosterilen * isaretli sayilar minimum olan gecikme uzunlufunu gosterir.

Tablo 26
Gecikme uzunlugu segim verileri X2 degiskeni igin
n.uzunluk | FPE HQ AIC SIC
0 0,001749% | 0,150607* | -6.304001° %.192898°
i 0,001786 0.150377 6,285307 6144229
2 0,001783 0,144999 %.284836 %,117062
3 0,001778 0,139640 6.286935 .089%74
r 0,0018 0,136391 6.274219 5,047479
5 0,001%63 0.136119 6239272 5981422

Tablo 26°da gésterilen * isaretli sayilar minimum olan gecikme uzunlugunu gésterir

Modeldeki E.;, koentegre eden regresyonun tahmininden elde edilen artiklardir.
X2, gecikme uzunlugu AIC, SIC; FPE; HQ kriterleri baz alinarak m=1, n= 0 bulunmugtur.
( Ek-45, Ek-46)

X2,=-0,000538 + 0,2836 X2, — 1,253897 E,,, + 0,079891 Y2,

Ek-46 incelendiginde E,, katsayisimin —1,253897 oldugu gorilmektedir. Model
Ek-46’daki bir gecikmeli hata diizeltme terimi; E., katsayis1 ( -1,253897 ), ibir dnceki
dénemde uzun donemli dengeden sapmanin X2, ( Dolar getirisi ) tizerindeki etkisini
gostermektedir. Hata diizeltme teriminin hesaplanan t-degeri ( -8,933283 ) ;% 1 anlamlilik
diizeyinde n=90 t-ta'blo degeri ( 2,390 )’dir. Mutlak deger olarak daha biyiik oldugu igin
hata diizeltme terimi istatistiksel olarak anlamhidir. X2,’de gorillen sapmalar, her donem
Y2, oranindaki degismeler ile % 125 oraninda uzun doénem denge degerine

yakinsayacaktir. Ortalamaya doniig siiresi % 125 igin 0,8 donemdir.
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6.10 Aylara iligkin Anomaliler

Diinya borsalarinin pek gogunda ocak ayinin siirekli olarak difer aylara gtre daha
yliksek getiri sagladif belirlenmistir, Bu boliim, benzer egilimlerin IMKB’de ve serbest
piyasa dolar kurunda olup olmadigimi aragtirmak amaciyla, uygulanan yontem ve elde
edilen sonuglara ayrilmigtir,

Calismamizin bu boliminde, IMKB’de ve serbest piyasa dolar kurunda aylarin
etkisini aragtirmak esas alinmigtir. incelemeye esas alinan ddnem 2 Ocak 1991 ile 4 Kasim
1998 arasim kapsamaktadir ve toplam 94 aydan olugmaktadir. Ama duraganlagtirma
sonrasinda bir veri kaybedilmis ve ay sayist 93’e dilgmiistiir.

Oncelikle aylara gore simflandinlan getirilerin, genel istatistiksel ozellikleri
belirlenmeye ¢ahgilmistir. Bu amagla ortalama getiriler; getirilerin standart ‘sapmalan,
gozlem sayisi ile getirilerin istatistiksel olarak sifirdan farkliiginin anlamliligim test eden t-
degerleri hesaplanmigtir. Ayrica bazi donemler igin getirilerin normal dagilip dagilmadigim
test etmek amaciyla Kolgomorov-Smirnov testi uygulanmugtir.

Daha sonra, ;ylann ortalama getirilerinin farklanmin istatistiksel olarak sifirdan
farkh olup olmadiklarini test etmek igin agafidaki kukla degiskenlerin kullanildif
regresyon denklemi tahmin edilmistir.

Yii= 81+ 60:D2+ G:D3+0,D4+ @sD5+ 0,D6,+ 6, D7+ @3 D8, +
0sD10+ 8, D11, + 8, D12, + ¢

Bu denklemde Y1,, t ayinda bilegik endeksin birinci mertebeden fark: alinmig getiri
oranim temsil etmektedir. ki degier alabilen kukla degiskenlerden sirasiyla;

D2,= 1 Subat ay1; 0 diger aylar
D3, = 1 Mart ayr; O diger aylar

D4, = 1 Nisan ay, O diger aylar

D5, = 1 Mayis ay1, 0 diger aylar,
D6,= 1 Haziran ay1, O diger aylar
D7,= 1 Temmuz ayi; 0 diger aylar
D8, =1 Agustos ayi, 0 diger aylar
D9, = l. Eyliil ay1, O diger aylar.
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D10,= 1 Ekim ay1, O diger aylar

D11, = 1 Kasim ay1; O diger aylar

D12, =1 Aralik ayi, 0 diger aylar

e, = Hata terimini, temsil etmektedirler .

En kugik kareler yontemi kullanilarak hesaplanan regresyon katsayilarindan 8,
ocak ayimn beklenen ortalama getirisini gosterirken ( Modelde bir kesme terimi yer
aldiindan “@,”, ocak ayr defiskenini temsil eden kukla degigkeni “ D1,” model diginda
birakilir, yoksa dogrusal bagimliik problemi ortaya gikar. ) ,,83...8 12 sirasiyla kalan
diger aylann ocak ay1 ortalama getirisinden farkini lgéstennektedir. Modelde, aylann
ortalama getirileri birbirlerinden farklarimn  sifir olup olmadifi test edilmektedir.
(Hy: 61=602=03...=612= 0 ) Degisken katsayilarimin bir biitiin olarak anlamh olup
olmadiklan  ve aylarin getirilerinin esit oldufu hipotezi F-testi sonuglarina gore
belirlenecektir.

Yukaridaki parametrik testlere ilave olarak, her ayin getirilerinin birbirinden farkl
olup olmadif, ayr ayn ve bir biitiin olarak t-testleriyle kargilagtinimigtir. Ornegiin ocak
aymmn getirisi subat, mart, nisan vb. aylanin getirileriyle teker teker kargilagtinlmsgtir.
Aynca parametrik olmayan testlerden Wald-Wolfwitz Kosu testi, Mann-Whitney U testi
( ikili kargilagtirmalar igin ), Wilcoxon-Rank toplamlan testi de kullamlarak aylann

getirilerinin farkli olup olmadig arastinlmigtir.®*
6.10.1. Borsa icin Elde Edilen Bulgular

Tablo-27°de aylarin ortalama pgetirilerine iligkin &zet istatistiki bulgular yer
almaktadir,. 1991-1998 doénemi igin 92 aya iligkin getirilerin istatistiki Ozellikleri
incelendiginde, tiim dénemin ortalama getirisi anlamsiz ¢tkmigtir.( Sifirdan farksiz ) Aylann
%1 onem diizeyinde sifirdan farkli en yiiksek getiriyi saglayan ayi Haziran (0,11201675)
olmustur. Negatif getiriyi saglayan ay1 ise Mayis ayidir.( -0,14425988 ) Agustos ve Arahk
aylan istatistiksel agidan anlamhi bulunmustur. Diger aylar istatistiksel agidan anlamli

degildir.

' Adi gegen testlerin yapiimasinda SSPS paket progranu kullamilmstir,
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Piyasadaki oynaklik acisindan standart lsapmanm en yiksek oldugu ay
(0,28427278) ile gubat ay1 olurken, en disiik ay (0,05571956) ile aralik ayr olmustur.
Tablo-28’de aylarin ortalama getirilerinin normal dagilima uygunluk testlerine bakilmigtir,
Kolmogorov-Smirnov testi sonucunda, aylarin hepsinin normal dagihm gdstermis oldugu
seklindeki Ho hipotezi kabul edilmistir.

Aylann getiri farklarinin sifira esit oldugu hipotezini test etmek veya bagka bir
sdyleyisle getirilerin birbirinden farksiz oldugu Hy hipotezini test etmek igin olusturulan
kukla degiskenlerin yer aldif: regresyon tahmini (Ek-47) Tablo-29'dan bakilabilir.
istatistiki bilgiler incelendiginde butiin aylarda getirilerin esitligi hipotezi rededilememigtir.
( F-testi ) Aylar arasindaki getiri farklarinin sifirdan farkhiligini 6lgen t-testinde Mayis ay1
harig ( % 5 gore anlamh ) , Hp, kabul edilmig diger aylarda anlamli parametre
bulunamamugtir,

Tiim dénem igin hem parametrik hem de parametrik olmayan testler yapilmugtir.
Tum aylar, birbirlerinin ortalama getirisiyle kargilagtinlmigtir. S6z konusu testlerin
sonuglan Tablo-30’da goriilecegi iizere teke tek ve bir biittn olarak kargilagtirmasinda;
nisan aymnin, mayis ve agustos ayindan daha yitksek getiri safladifi, diger aylarda ise
ustinlik saglayamadigt ve getirilerinin egit oldugu belirlenmistir. Mayis aymnin ise haziran,
temmuz, ekim, aralik aylarindan daha yiiksek getiri sagladifi diger aylarda ise getirilerin
esit oldugu bulunmustur. Haziran aymnin ise temmuz, agustos ve kasim aylanndan daha
yiiksek getiri sagladift diger aylarda getirilerinin esit oldugu bulunmugtur. Aym sekilde
temmuz aymin arahk ayindan, austos aymin ekim ve aralik ayindan, kasim aymnun arahk
ayindan daha yiiksek getiri sagladi diger aylarda ise getirilerin esit oldugu gértilmiistiir.

Tablo-31 incelendiginde Wilconox testi yapilmistir. Burada test edilmek istenen
Hj hipotezi i. ayinn getirileri j. ay1 getirilerine esittir, hipotezidir. Sinama sonucunda ocak
aymin mayis ayindan, subat aymin eyliil ayindan, nisan ayimmn mayis ve afustos ayindan,
mayis ayinin haziran, temmuz, eylil, ekim ve aralik aylanndan, temmuz aymin arahk
ayindan, agustos ayimn ise ekim ve aralik aylanndan daha yiikek getiri sagladif kabul

edilmis Ho hipotezi red edilmistir. Diger aylarda ise Hy hipotezi kabul edilir.



Tablo 27
Aylik Ortalama Getirilere iligkin {statistiki Ozellikler

Aylar Ort.Getiri St. Sapma t-degeri Gozlem Sayis1

Ocak 0,03108314 0,13793456 0.596212 7
Subat -0,10908929 0.28427278 -1,0133 7
Mart -0,02988987 0,22554613 -0,37483 8
Nisan 0,07843388 0,16582998 1,337783 8
Mayis -0,14425988 0,15324328 -2,66262% 8
Haziran 0,11201675 0.11089248 2.857103* 8
Temmuz -0.01596387 011601010 -0,38921 8
Apustos -0,08436988 0,13450416 -1,77418%* 8
Eyliil 0,02312500 0,14901311 0.438937 8
Ekim 0,04379813 0,13382492 0,925686 8
Kasim -0,04377086 0.18918174 -0,61215 7
Aralik 0,07586943 0,05571956 3,602535* 7
Tiim Aylar -0,00498077 0,17149705 -0,27857 92

* ¥¥ dokk (est sonuglarinin sirastyla 0,01;0,05 ve 0,10 nem dilzeyinde anlamh olanlarin géstermektedir.

Tablo 28
Aylik Ortalama Getirilerin Normal Dagilima Uygunluk Testi Sonuglan

Aylar Kolmogorov-Smirnov Testi
Degeri p-depcri
Ocak 0.4804 0,9751
Subat 0.4664 0.9815
Mart ' 0,5406 0,9319
Nisan 0.8556 0,4568
Mays 09111 0.3776
Haziran 0,7270 0,6659
Temmuz, 0,4801 0,9721
Agustos 0.5337 0,9382
Eylal 0,5040 0,9613
Ekim 0,6200 0.8368
Kasim 0,5293 0,9421
Arahk 0,8278 0.4996

Kolmogorov-Smirnov testi H, hipotezinin kabulii igin p-degerinin 8nemsiz ¢ikmas: gerekir.

92



Tablo 29

Aylarin Ortalama Getirilerinin Egitligine tligkin Test Sonuglani
Aylar Katsayilar t-degeri p-degeri Fedegeri
Ocak 0,03 1083 0,504686 0,6152 1,79231
Subat -0.140172 -1,609328 0,1115
Mart -0,060973 -0,722992 0,4718
Nisan 0,047351 0.561467 0,5761
Mayis -0,174143 -2,064914%* | 0,0422
Haziran 0,080934 0,959676 0,3401
Temmuz -0,047047 -0,557864 0,5785
Agustos -0,115453 -1,368993 0,1749
Eylal -0,013034 -0,154554 0,8776
Ekim -0,010480 -0,120320 0,9045
Kasun -0,074854 -0,859405 0,3927
Aralik 0,044786 0,514194 0,6086

* %% ¢+ test sonuglanmin sirasayla 0,01;0,05 ve 0,10 8nem dizeyinde anlamh olanlarnin gostermektedir.

Tablo 30
Aylik Getiri Ortalamalarinin Kargilagtinlmasina fligkin Test Sonuglan
Kargilagtinlan Aylar t- testi W-W Kosu testi M-W-U Testi
t-degeri p-degieri | z-degeri p-degeri z-dcgeri p-degeri
Ocak Subat 1,67 0.263 0,000 0.6166 -0,8305 0,4062
Mart 0,62 0,546 0,000 0.5136 -0,5786 0,5628
Nisan <0.60 0,562 -0,5205 0,2960 -0,3472 0,7285
Mayis 2,31 0.038* -1,0590 0,1492 -1,5045 0,1325
Haziran 1,26 0,230 0,000 0,5136 -1,1573 0,2472
Temmuz | 0,72 0,485 0,000 0,5136 20,5786 0,5628
Agustos 1,64 0,125 0,5564 0,8671 -1,3887 ‘0,1649
Eyliil 0,11 0,917 2,1718 0.9977 -0,1158 0,9078
Ekim 0,18 0,859 0,5564 0.8671 0,000 1,000
Kasim 0,85 0.414 0,2782 0,7914 -0,8305 0,4062
Aralik 0,80 0,441 -0,2782 03834 -0,4472 0,6547
Subat Mart -0,60 0,558 1,0949 ] 0,9487 -0,4629 0,6434
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Tablo 30’un devami

Nisan -1,59 0.136 0,000 0,5136 -1,0415 0,2976
Mayis 0,30 0,766 «0.5205 0,2960 -0.3472 0,7285
Haziran -2,04 0,062%* -1,0590 0,1492 -1,3887 0,1649
Temmuz | -0,85 0,409 ),5205 ,2960 0,4629 0,6434
Apustos 0,22 0,829 -0,5205 0,2960 -0,1157 0,9079
Eylul -1,15 0,270 0,000 0.5136 -0,6950 0,4871
Ekim -1,36 0,196 0,0179 0,7040 <0,8101 0,4179
Kasim -0,51 0,622 0.000 0,6166 -0,3194 0,7494
Aralik -1,69 0.117 -0,2782 0,3834 ~0,9583 0,3379
Mart Nisan -1,09 0,292 -0,2588 0.4048 ~0.6301 0.5286
Mayis 1,19 0,255 -1.2939 0,1002 -1,3653 0,1722
Haziran -1,60 0,133 -1,2939 0,1002 -0,9452 0,3446
Temmuz | -0,16 0,879 0,000 0,5952 -0,4201 0,6744
Afustos | 0,59 0,567 0,7763 0,8998 -0,8402 0,4008
Eylul 0,55 0,588 -1,2939 0,1002 v -0,3153 0,7525
Ekim -0.79 0,440 -0,2588 0,4048 -0,6301 0,5286
Kasim 0,13 0,900 0,000 05136 -0,3472 0,7285
Arabk -1,20 0,250 ~0,5205 0.2960 -0,4629 0,6434
Nisan Mayiss 2,79 0,014* -1,2939 0,1002 -2,5749 0,0100*
Haziran -0,48 0.641 0,000 0,5952 -0,8402 0,4008
Temmuz | 1,32 0,208 0.2588 0,7855 -0,9452 0,3446
Apustos 2,16 0,049%+ 0.2588 0,7855 -1,9954 0,0460**
Eylui . 0,70 0,494 -0,7763 0.2145 -0,3153 0,7525
Ekim 0.46 0,653 -0,2588 0.4048 -0,3151 0,7527
Kasim 1,33 0,205 0.5564 0,8671 -1,5045 01325
Aralik 0,04 0,970 -0,5205 0,2960 -0,4629 0,6434
Mayis Haziran -3,83 0,002* -2,3290 0,0089* ~3,0456 0,0023*
Temmuz | -1,89 0,080** -0,2588 0.4048 -1,7854 0,0742%*
Austos -0.83 0,420 0,2588 0,7855 -0,9452 0,3446
Eyliil -2,21 0,044 %* -0,2588 0.4048 -1,3663 0,1719
Ekim -2,61 0,020* -2,3290 0,0089* -2,1004 0,0357*
Kasimn -1,14 0.276 0.5564 0.8671 -0,9258 0,3545
Aralik -3.58 0,003* -3,2129 0,0003* -3.2404 0.0012*
Haziran Temmuz | 2,26 0,041* -1.2939 0,1002 -1,8904 0,0587++
Apustos 3,19 0,007* -1,2939 0,1002 -2,7305 0,0063*
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Tablo 30’un devami

Eylal 135 0.197 02588 ] 0,7855 ] -1,0510 | 0,2533
Ekim 111 0,286 20,2588 | 0,4048 | -0,8402 | 0,008
Kasim | 1,98 0,069%% | -1,0990 | 0,1492 | -2,0831 | 0,0372*
Araik | 0,78 0,450 00179 | 0,7080 | -0.8101 | 04179
Temmuz | ABustos | 1,09 0,294 12939 | 0.9683 | -0,8402 | 0,4008
Eylll | 0,59 0,568 0.2588 | 07855 | 0.6306 | 0,5283
Ekim 0,95 0,356 12939 | 0.9683 | -1,2603 | 0,2076
Kasim | 0.35 0.733 10949 | 0.9487 | 0,694 | 0,4875
Aralk | -1,90 0.079%% | -1,0590 | 0,1492 | -1.8516 | 0,0641**
Agusios | Eyltl 151 0.152 20,2588 | 04048 | -1.2612 | 0,2072
Ekim 1,91 0.077%% | 0.2588 | 0.4048 | -1,7854 | 0,0742%*
Kasm | 0.48 0.636 27103 | 0.9998 | 0,3472 | 0,7285
Ak |-2,93 0,012% | -2.1359 | 0,0154% | -2,7775 | 0,0055%
Eylal Ekim 029 0,775 02588 | 0.7855 | 0.1051 | 0,9163
Kasm | 0,77 0,457 00179 | 07040 | 20,5792 | 0,5625
Aralk | 0,88 0,394 05205 | 02960 | 0,8108 | 0,4175
Ekim Kastim | 1,05 0315 00179 | 0,7040 | -1,1573 | 0,2472
Aralik | -0,59 0,566 05205 | 0,290 | 0,2315 | 0,8170
Kasm | Aralik | -1,61 0.134 1,3909 | 0,0775%* | -1,9805 | 0,0476%*

* 4% 2% 1cst sonuglanmin sirasiyla 0,01;0,05 ve 0,10 dnem dizeyinde anlamh olanlann gostermektedir.

Tablo 31
Aylik Getirilerinin Buyukliik iliskisi

Kargilagtinilan Aylar

Wilcoxon Matched

z-degicri p-degeri
Ocak Subat -1,1832 0,2367
Mart 0,000 1,000
Nisan -0,6761 0,4990
Mayi1s -1,8593 0,0630%*
Haziran -1,1832 0,2367
Temmuz | -0,6761 0,4990
Apustos -1,5213 0,1282
Eyliil -0,3381 0,7353
Ekim -0,3381 0,7353
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Tablo 31’in devam

Kasim -1,1531 0,2489
Arabk -0,9435 0,3454
Subat Mart 0,5071 0.6121
Nisan -1.1832 0,2367
Mayis -0,6761 0,4990
Haziran -1,5213 0,1282
Temmuz | -0,6761 .4990
Apustos -0,8452 0.3980
Eyliil -1,6903 0,0910%**
Ekim -1,3522 0,1763
Kasim -0,1048 0,9165
Aralik <0,9435 0,3454
Mart Nisan ~1,4003 0,1614
Mayis -0,8402 0,4008
Haziran -1,5403 0,1235
Temmuz | -0,1400 0.8886
Apustos -0,7001 0.4838
Eylul -0,5601 0,5754
Ekim -0,5601 0.5754
Kasim -0,5071 0,6121
Arahk -1,1832 0,2367
Nisan Mayis L -1,9604 0,0500%*
Haziran -0,5601 0,5754
Temmuz | -0,5601 0.5754
Apustos | -1,9604 | 0,0500%*
Eylul -0,5601 0,5754
Ekim -0.1400 0.8886
Kasim -1,3522 0,1763
Aralik -0,6761 0,4990
Mayis Haziran -2,5205 0,0117*
Temmuz | -1,8204 0,0687**
Afiustos -0.5601 0,5754
Eylil -2,1004 0.0357*
Ekim -1,9604 0,0500%*
Kasim -0.8452 0,3980
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Tablo 31’in devami

Arahk -2,3664 0.0180*
Haziran Temmuz | -1,8204 0,0687%*
Apustos -2,5205 0,0117*
Eylill -1,6803 0,0929% %
Ekim -0,7001 0,4838
Kasim L -1,6903 0.0910***
Arahk -1,8593 0.0630**
Temmuz | Aguslos -0,7001 0,4838
Eylul -0,1400 0,8886
Ekim -1,5403 0,1235
Kasim 0,507 0.6121
Arahk -2,3664 0,0180*
Apustos Eyliil -1,5403 0,1235
Ekim -1.6803 0.0929%**
Kasim 0,000 1,000
Arahk -2,0284 0,0425*
Eyil Ekim -0,5601 0,5754
Kasim -0,8452 0,3980
Arabik -1,0142 0,3105
Ekim Kasim -0,6761 0,4990
Arahk 0,000 1,000
Kasim Arahk -1,3522 0.1763
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* #3 %43 {est sonuglarinin sirasiyla 0,01;0,05 ve 0,10 6nem diizeyinde anlamli olanlann géstermektedir.

6.10.2. Dolar icin Elde Edilen Bulgular

Tablo-32’de aylarin ortalama getirilerine iliskin ozet istatistiki bulgular yer
almaktadir. 1991-1998 donemi igin 92 aya iligkin getirilerin istatistiki ozellikleri
incelendiginde, tiim dénemin ortalama getirisi anlamsiz gikmustir.( Stfirdan farksiz ) Aylanin
%10 6nem diizeyinde sifirdan farkli en yiiksek getiriyi saflayan ay1 ocak (0,020843286)
olmugtur. Negatif getiriyi saglayan ay ise subat ayidir.( -0,011452 ) Diger aylar istatistiksel

agidan anlaml degildir.
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Piyasadaki oynaklik agisindan standart sapmanin en yiksek oldugu ay
(0,117129379) ile mayis ayr olurken, en digitk ay (0,015686366) ile kasim ay1 olmustur,
Tablo-33'te aylarin ortalama getirilerinin normal dagilima uygunluk testleri incelenmigtir.
Kolmogorov-Smirnov testi sonucunda aylarin biri disinda mayis normal dagilim gosterdigi
anlagilmgtir,

Aylarin getiri farklarinin sifira esit oldugu hipotezini test etmek igin olugturulan
kukla degiskenlerin yer aldifi regresyon tahmini (Ek-48) Tablo-34’den bakilabilir.
Istatistiki bilgiler incelendiginde biitiin aylarda getirilerin esitligi hipotezi rededilememistir.
( F-testi ) Aylar arasindaki getiri farklarinin sifirdan farkhhigint 6lgen t-testinde Mayis ay
harig ( % 1 gore anlamh ) , H, kabul edilmis diger aylarda anlamli parametre
bulunamamusgtir,

Tiim dénem igin hem parametrik hem de parametrik olmayan testler yapilmistir,
Tim aylar, birbirlerinin ortalama getirisiyle kargilastinlmigtir. S6z konusu testlerin
sonuglar Tablo-35’te goriilecegi iizere bir biitiin olarak kargilagtirma da ocak ayinin, subat
ve haziran ayindan daha yiiksek getiri sagladif, difer aylara ise iistiinlik saglayamadigt ve
getirilerinin esit oldugu belirlenmistir. Subat ayimin ise mart, ekim, kasim aylarindan daha
yitksek getiri sagladigi, diger aylarda ise getirilerin esit oldugu belirlenmigtir. Nisan ayinin
ise ekim aymndan daha yiksek getiri sagladigi diger aylarda getirilerinin esit oldugu
bulunmustur.

Tablo-36 incelendiginde Wilconox testi yapilmigtir. Burada test edilmek istenen
Hp hipotezi i. Aymin getirileri j. Ayin getirilerine esittir, hipotezidir. Sinama sonucunda
ocak ayinin subat ayindan, subat ayinin mart ve kasim ayindan, mayis aymnin ekim ve kasim
ayindan daha yiikek getiri sagladigs kabul edilmis, H, hipotezi red edilmistir. Diger kalan
aylarda ise H, hipotezi kabul edilir.

Tablo 32
Aylik Ortalama Getirilere iligkin istatistiki Ozellikler
Aylar Ort.Getiri St. Sapma t-degeri Gozlem Sayist
Ocak 0,020843286 0,034875238 1,581241* 7
Subat -0,01145200 0,017881474 -1,69444* 7
Mart 0,021514375 0.043738930 1.391251 8
Nisan 0,001494250 0,047829310 0,088364 8




Tablo 32’nin devam

May1s -0,04417675 0,117129379 -1,06678 8
Haziran -0,01095163 0.032665479 -0.94828 8
Temmuz 0,003133000 0.019878125 0.44579 8
ApBustos 0,005147250 0,022124865 0,658021 8
Eyldl -0,00090825 0,023579305 -0,10895 8
Ekim 0,006887125 0,017392343 1,120018 8
Kasim 0,007101429 0,015686366 1,197767 7
Aralik -0,00!3:)514 0,025708471 -0.14358 7
Ttim Aylar -0,00040437 0,045094490 -0,08601 92
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* 0 0% test sonuglannin sirasiyla 0,01,0,05 ve 0,10 dnem dozeyinde anlamls olanlann gostermektedir.

Tablo 33
Ayhk Ortalama Getirilerinin Normal Dagilima Uygunluk Testi Sonuglan
Aylar Kolmogorov-Smirnov Testi
Degeri p-degeri

Ocak 0.4044 0,9967
Subat 0,9794 0,2928
Mart 0,9595 03159
Nisan 1,0306 0,2386
Mayis 1,2264 0,0988
Haziran 0.5300 0,9414
Temmuz, 0,5869 0,8811
Agustos’ 0,6459 0,7983
Eylul 0.7047 0,7034
Ekim 0,9106 0,3783
Kasim 0,5838 0,8850
Aralik 0,4623 0,9831

Kolmogorov-Smimov testi H, hipotezinin kabulii igin p-degerinin $nemsiz gikmas: gerekir,



Tablo 34

Ayhk Getirilerin Esitligine iliskin Test Sonuglart
Aylar Katsayilar t-deperi p-degeri F-degeri
Ocak 0,020843 1,226267 0,2237 1,133162
Subat -0,032295 -1,343518 0,1830
Mart 0,000671 0,028829 09771
Nisan -0,019349 -0.831334 0,4083
Mayis -0,065020 -2,793602 0,0065*
Haziran -0,031795 -1,366087 0,1758
Temmuz -0,017710 -0,760928 0,4490
Apustos -0,015696 -0,674393 0,5020
Eylil -0,021752 0,934574 0,3529
Ekim -0,014133 -(,587944 0,5582
Kasim -0,013742 -0,571667 0,5692
Aralik -0,022239 0,925148 0,3577

* #4 #** test sonuglannin sirasiyla 0,01;0,05 ve 0,10 duem dizeyinde anlamh olanlann gostermektedir,
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Tablo 35
Aylik Getin Ortalamalamt:l: liarsllastmlmasma iligkin Test Sonuglar
Karsilagtirlan Aylar t- testi W-W Kosu testi M-W-U Testi
t-degeri p-degeri | z-defieri | p-degeri | z-degeri | p-degeri
Ocak Subat 2,18 0.050** | 08345 | 02086 -2.1083 | 0,0350*
Mart 0,03 0975 0.0000 0.5136 -0,5786 | 0,5628
Nisan 0,88 0,393 -0,5205 0.2960 -1,6202 | 0,1052
Mayis 1,41 0,182 -1,0590 0.1492 -1,8516 | 0,0641%*
Haziran 1,82 0,091%** | 0,5564 0,8671 -1,7359 | 0,0826%%*
Temmuz 1,23 0,241 -0,5205 0.2960 -1,3887 | 0,1649
Apustos 1,06 0,310 0.0179 0,7040 -1,1573 ] 0,2472
Eylil 1,43 0,176 -0.5205 0,2960 -1,1573 | 0,2472
Ekim 1,00 0,335 -0,5205 0,2960 -1,0415 | 0,2976
Kasim 0,95 0,360 -0,2782 0.3834 -0,9583 | 0,3379
Aralik 1,36 0.199 0.8345 0,9225 -1,2139 | 0,2248
Subat | Mart -1,86 0,086*** | 0,0000 0,5136 -1,7359 6,0826"‘*“'
Nisan -0,67 0.512 0,0000 0,5136 -0,1157 ] 0,9079
Mayis 0,73 0,479 -0,5205 0,2960 -0,5786 | 0,5628
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Haziran 0,04 0,972 -1.5975 0,0513%* | .0,3472 | 0,7285
Temmuz | -1,48 0,162 0,0000 0.5136 «0,8101 | 0,4179
Austos -1,58 0,138 ~1,0590 0,1492 40,6944 | 0,4875
Eylil 0,96 0,353 «2,1359 0,0154* -0,4629 0,64;34
Ekim -2,01 0,066** -2,1359 0,0154* -2,5460 | 0,0109*
Kasim -2,06 0,061 +* -0.8345 0.2086 ~2,1083 | 0,0350*
Arahk 0,85 0,412 -0,8345 0,2086 -1,0861 | 0,2774
Mart Nisan 0,87 0,397 0,0000 0,5952 -1,3653 | 0,1722
May1s 1,49 0.159 -0,2588 0.4048 -1,2603 | 0,2076
Haziran 1,68 0115 -0.2588 0.4048 -1,1552 | 0,2480
Temmuz | 1,08 0.297 1,2939 0,9683 -0,8402 | 0,4008
Apustos 0,94 0,361 0.0000 0,5952 -0,6301 | 0,5286
Eylill 1,28 0.223 -1.2939 0,1002 -1,0502 | 0,2936
Ekim 0,88 0,394 -0,2588 0.4048 -0,3151 | 0,7527
Kasim 0,82 0,425 0,0000 0,5136 -0,2315 | 0,8170
Arahk 1,21 0,247 0,0000 0,5136 -0,8101 | 0,4179
Nisan Mayis 1,02 0,325 0,2588 0,7855 -0,4201 | 0,6744
Haziran 0,61 0.553 -0,2588 0,4048 -0,1050 [ 0,9164
Temmuz | -0,09 0,930 0,0000 0,5952 -0,6301 | 0,5286
Apustos -0,20 0.847 0,0000 0,5952 -0,9452 | 0,3446
Eylal 0,13 0,900 0,0000 0,5952 -0,1050 10,9164
Ekim -0.30 0.769 -1,8114 0,0317* -1,8904 | 0,0587**
Kasim -0,30 0,772 -0,5205 0,2960 =1,7359 | 0,0826***
Arahk 0,14 0.889 0,0179 0,7040 -0,9258 | 0,3545
Mayis Haziran 0,77 0.452 0.2588 0,7855 -0,2100 | 0,8336
Temmuz | -1,13 0.279 <0.2588 0,4048 -0,8402 | 0,4008
Apustos -1,17 0,261 -1,2939 0,1002 -0,6301 | 0,5286
Eylill -1,02 0,323 -0,2588 0,4048 -0,7351 | 0,4623
Ekim -1,22 0,243 0.2588 0,7855 -1,4703 | 0,1415
Kasim -1,14 0.273 0,0000 0,5136 -1,1573 | 0,2472
Arahik -0,94 0,363 0,5564 0,8671 -0,3472 | 0,7285
Haziran Temmuz | -1,04 0,315 0,2588 0,7855 ~0,8402 | 0,4008
Apustos -1,15 0.268 -0,2588 0,4048 | -0,8402 | 0,4008
Eyliil -0,71 0,492 -0,7763 0,2145 -0,5251 | 0,5995
Ekim -1,36 0,194 0,7763 0,8998 -0,9452 | 0,3446

1.C. YOKSEKOGRETIM WVRULU
pOKUMANTASYON MERREZI
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Kasim -1.33 0,206 -0,5205 0.2960 =0,9258 | 0,3545
Aralik -0,62 0,544 1,6334 0,9879 -0,3472 10,7285
Temmuz | Afustlos 0,19 0,851 0,2588 0,7855 -0,2100 | 0,8336
Eylul 0,37 0.716 0,2588 0,7855 <0.6301 | 0,5286
Ekim 0,40 0,694 -1,2939 0,1002 <0,5251 | 0,5998
Kasim 0,42 0,678 1,0949 0,9487 0.5786 | 0,5628
Aralik 0,38 0,707 0,0179 0,7040 <0,1157 10,9079
Apustos Eylil 0,53 0,605 -1,2939 0,1002 -0,7351 | 0,4623
Ekim 0,17 0,864 -0,2588 0,4048 -1,0502 | 0,2936
Kasim 0,19 0,849 0,5564 0,8671 -0,5786 | 0,5628
Aralik 0,53 0,605 0,0000 0,5136 -0,1157 | 0,9079
Eylil Ekim -0,75 0,464 -0,2588 0,4048 20,6301 | 0,5286
Kasim -0,76 0,460 0,0000 0,5136 -1,0415 10,2976
Arabk 0,04 0,970 0.0179 0,7040 0,0000 1 ,0600
Ekim Kasim 0,02 0,981 0,0000 0,5136 -0,5786 | 0,5628
Aralik 0,74 0.473 0,0179 0,7040 -0,6944 | 0,4875
Kasim Arahk 0,75 0.470 -0,2782 0,3834 -0,7028 | 0,4822

* #% 2o+ tost sonuglaninin strasiyla 0,01;0,05 ve 0,10 6nem dtzeyinde anlaml olanlarin géstermekiedir.

Tablo 36

Aylik Getirilerin Buyikluk ligkisi

Karsilagtinlan Aylar

Wilcoxon Matched

z-degieri p-degeri
Ocak Subat -1,6903 0.0910%+*
Mar -0,3381 0,7353
Nisan -0.8452 0.3980
Mayis -1,5213 0,1282
Haziran -0,8452 10,3980
Temmuz | -1,5213 0,1282
Agustos -1,5213 0,1282
Eyliil -1,3522 0,1763
Ekim -0,5071 0,6121
Kasim -0,9435 0,3454
Aralik -0,7338 0,4631
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Tablo 36’ nin devami

Subat Mart -1,6903 0,0910%%+

Nisan -0,6761 0,4990

Mayis -0,5071 06121

Haziran <0,1690 0,8658

Temmuz | -1,0142 0,3105

ABustos | -1,3522 0.1763

Eylul -1,3522 0,1763
Ekim -1,5213 0,1282
Kasim -1,9917 0,0464%*
Aralik -0,3145 0,7532
Mart Nisan -1,4003 0,1614

Mayis -0,8402 0,4008

Haziran -1,4003 0,1614

Temmuz, | -0.9802 0,3270

Apustos -1,2603 0,2076

Eyliil -1.5403 0,1235
Ekim 0,000 1,000
Kasim 0,1690 0,8658
Aralik -1,1832 0,2367
Nisan Mayis -0,8402 0,4008

Haziran -0,1400 0,8886

Temmuz | -1,1202 0,2626

Agustos -0,4201 0.6744

Eylill 0,000 1.000
Ekim -1,4003 0.1614
Kasim -1,1832 0,2367

Arahk -0,1690 0.8658

Mayis Haziran -0,5601 0.5754

Temmuz -0,8402 0.4008

Apustos -0,7001 0,4838

Eylill -0,2801 0,7794
Ekim -2,3805 0,0173*
Kasim -1,8593 0,0630**

Aralik -0,5071 0,6121

Haziran Temmuz | -0,7001 0,4838




Tablo 36’mn devami

Agustos -0,4201 0,6744
Eylil <0,2801 0,7794
Ekim -1,2603 0,2076
Kasim -1,1832 0,2367
Aralik -0,8452 0,3980
Temmuz | Ajustos <0,2801 0,7794 '
Eylill -0,2801 0,7794
Ekim -0.8402 0,4008
Kasim -0,1690 0.8658
Arahk -0,5071 06121
Apustos Eylil -0,7001 0,4838
Ekim -1,1202 0,2626
Kasim -Q. 1690 0,8658
Aralik -0,1690 0,8658
Eylil Ekim -0,7001 0,4838
Kasim -0,8452 0,3980
Arahk -0,5071 0.6121
Ekim Kasim 0,000 1,000
Aralik -0,3381 0.7353
Kasim Aralik- -0,1690 0,8658

* #4 #9% {05t sonuglanimin sirasiyla 0,01;0,05 ve 0,10 8nem dizeyinde anlamii olanlann gostermektedir,
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VII. SONUC

Tiirkiye ekonomisine, geligmis bir borsa sisteminin gok olumlu katkilarinin olacag
tartigilmaz bir gergektir. Difer iglevleri yaninda, miilkiyetin tabana yayilmas: yolu ile bozuk
gelir dagiliminin iyilestirilmesi gibi oldukga ciddi bir gorevi iistlenen borsa sistemi, heniiz
kigik tasarruf sahiplerine ulagamamaktadir, Borsaya olan giiven duygusunun henilz
yeterince saglanamamasi ve saghkh karar destek sistemlerinin yetersizlii, yatinmcilann
hisse senedi yatinmina olan ilgisinin artmasim engellemektedir. Ustelik Tiirk sanayicisi ve
isadam da halka agilma konusunda tutucu davranmaktadir. Ulkemizde sirketler genellikle
asgari diizey olan % 15 ile halka agilma yoluna gitmekte, 6ncelikle fon toplamay1 6n plana
¢tkarmaktadiriar. Halbuki borsamn gerekli derinlige ulagmasi igin islem goren sirketlerin en
az % 40 sermaye paymin halka agik olmas: gerekir. Yeterli hisse senedi arzimin saglanmast
agisindan 6nem tagtyan halka agikhk oram arttikga, sermayenin tabana yayilmasi
gergeklesir, sirket daha kontrollii yonetilir. Sirketle ilgili teknik ve mali veriler, hisse
sahiplerinden gizlenemez ve borsanin daha dogru verilerle hareket etmesi saglanarak hisse
senetlerinin fiyatlandinlmasinda temel analize daha fazla agirlik verilmeye baglanabilir. Oysa
{ilkemiz borsasinda alim satim kararlarinda nicel veriler yerine psikolojik faktorierin agirhk
tagidigt soylenebilir.

Borsa ile Dolar arasindaki iktisadi iligkinin ne derecede oldugu incelendiginde,
burada iki yonlii iliski dikkat geker, yani hem borsadaki artiglann, dolarda meydana gelen
degismeye etkisi, hem de dolardaki artiglarin borsaya etkisi arastinlmaya galigiimigtir. Borsa

ve Dolar serileri arasindaki iliski sonuglan (giinliik );
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Sozkonusu edilen verilere uygun olarak belirlenen bazt dontigiimler yapilmig ve
temel olarak duraganlik gartinin saglanmasina 6nem verilmigtir, Duraganlifin kontroli igin,
otokorelasyon testi, Dickey-Fuller birim kok testi ve Genigletilmig ( Augmented ) Dickey
Fuller ( ADF ) testinden yararlanilmigtir, Her {i¢ testin sonuglarin da, borsa ve dolar
serilerinin duragan hale geldigini; birinci mertebeden farklarla duragjan olduklan
goriilmigtir, Sonra serilere ortak-biitiinlenen testleri uygulanmig ve birinci mertebeden
biitiinlenen olduklar bulunmustur. Ortak-bitiinleyen regresyonlan kullanilarak elde edilen
artik terimler, Hata Giderme Modelleri iginde kullamlarak her iki defiigkenden sﬁpmalann
uzun dénem denge degerine yakinsama hizlari hesaplanmigtir. Borsa deigkeni igin
sapmalarin varhg kabul edilmis ve uzun doénem denge degerine yakinsamasi her ddnem %
496 oraninda bir hizla olacagt gorilmiistiir. Dolar degigkeni iginde yine sapmalann varhgi
kabul edilmis ve sapmalarin her dénem % 874 ve % 961 oraninda uzun donem denge
degerine yakinsayacag bulunmugtur. Ortalamaya doniig stresi borsa igin 0,2 dénem, dolar
icin 0,11 - 0,105 dénem alacagi bulunmugtur. Borsanin ortalama degere donig siiresi,
dolara gore daha fazla zaman gerektirmektedir.

Diger pek ¢ok iilke borsalarimn hisse senedi getirileri, sistematik olarak pazartesi
( baz: ulkelerde sali ) giinleri negatif, cuma giinleri ise pozitif olmakta ve hafta bagindan
hafta sonuna dogru gidildikge belli bir artig trendi igersine girmektedir. Pazartesi veya hafta
sonu etkisi olarak adlandinlan bu etkinin istanbul Menkul Kiymetier Borsasi’nda da olup
olmadina iliskin yaptigimiz ¢aligmada:

1991-1998 doénemi igin 1947 giine iliskin getirilerin istatistiki 6zellikleri
incelendiginde tim donemin ortalama getirisi anlamsiz gikmigtir.( Stfirdan farksiz )
Haftamin %1 6nem diizeyinde sifirdan farkh en yiiksek getirlyi saglayan giini Cargamba
( 0,0004342 ) olmustur. Negatif getiriyi saglayan giin ise Pazartesi giniidiir.( -0,0004542 )
Diger giinler istatistiksel agidan anlamh degildir. Piyasadaki oynaklik agisindan standart
sapmanin en yiiksek oldugu giin (0,0041227 ) ile Pazartesi giinii olurken, en disiik giin
(0,00038257) degeri ile Carsamba giinti olmugtur. Kolmogorov-Smirnov testi sonucunda
pazartesi ve ¢arsamba normal dagilim gostermis, diger giinlerde getirilerin normal dagildigt
seklindeki Ho hipotezi rededilmigtir. Boylece anomali tespit edilen donemde, en yiiksek
getiri ve en diigik riskin Cargamba giinii oldugu; en digiik getiri ve en yiiksek riskin ise

Pazartesi oldugu bulunmustur.
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Tim giinler aynt ayrt birbirlerinin ortak ortalama getirisiyle kargilagtinlmustir. S6z
konusu testlerin sonuglan gorilecegi iizere teke tek kargilagtirma da sali, persembe, cuma
arasinda herhangi bir fark goriilmezken ( giinlerin ortalama getirileri arasinda anlamh bir
fark ¢tkmazken ), pazartesi giinii carsamba ve cuma giiniinden, garsamba giinii de
persembe giiniinden farkli getiri sagladifii ortaya gikmustir.

Dolar degiskeni iin elde edilen sonuglar, 1991-1998 donemi igin 1947 giine iligkin
getirilerin istatistiki ozellikleri incelendiginde; tim donemin ortalama getirisi anlamsiz
¢ikmistir.( Sifirdan farksiz ) Haftanin %1 nem diizeyinde sifirdan farkh en yiiksek getiriyi
saglayan giinii Persembe (0,00010680 ) degeri olmugtur. Negatif getiriyi saglayan giin ise
Cumadir.(-0,00021217 ) Diger giinler istatistiksel agidan anlamh degildir. Piyasadaki
oynakhk agisindan standart sapmanin en yiiksek oldugu giin (0,00215766) ile Cuma giind
olurken, en diigiik giin (0,00116406) ile Cargamba giinii olmusgtur. Kolmégorov-Smimov
testi sonucunda giinlerin getirilerinin normal dagildig seklindeki Ho hipotezi rededilmistir.
Hig bir giiniin normal dagilmadi1 sonucuna ulagitmistir. Bundan dolay: bulunan degerler
ihtiyatla karsilanmahidir.

istatistiki bilgiler incelendiginde biitiin giinlerde getirilerin esitligi hipotezi
rededilmigtir. ( % 5 anlamlilik diizeyinde F-testi ) Giinler arasindaki getiri farklaninin
stfirdan farklihgim olgen t-testinde; Carsamba ve Cuma giinii igin Hp red edilmig, diger
giinlerde anlamh parametre bulunamamistir. Bu sonuglara gore, haftanin giinleri dizeyinde
Cargamba ve Cuma giiniinde, diger giinlere oranla getiri farklih oldugu soylenebilir. Ama
normal dagihimin olmamast parametrik olmayan testlere bakilmasiin gerekliligini ortaya
koymaktadir.

Parametrik olmayan testlerin sonucu Pazartesi ginii cuma gininden, sal gind
carsamba, persembe ve cuma giniinden farkh ¢tkmigtir. Aym sekilde Cargamba giini
Cuma giiniinden, Persembe giinii de Cuma giiniinden istatistiksel olarak anlamh giknugtir.
Borsa ve Dolar serileri arasindaki iliski sonuglar ( ayhk );

Sozkonusu verilere uygun olarak belirlenen bazi dénisiimler yapilmig ve temel
olarak duraganlik sartinin saglanmasma 6nem verilmistir. Duraganligin kontrolii igin
otokorelasyon testi, Dickey-Fuller birim kok testi ve Genisletilmig ( Augmented )} Dickey-
Fuller ( ADF ) testinden yararlamlmigtir. Her i testin sonucunda, borsa ve dolar serilerinin
duragan hale geldigini; 1.mertebeden farklarla duragan olduklar goriilmistir. Sonra

serilere ortak—biltﬁnler;en testleri uygulanmig ve 1.mertebeden biitinlenen olduklan
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bulunmugtur. Ortak-biitiinleyen regresyonlan kullamlarak elde edilen artik terimler, Hata
Giderme Modelleri iginde kullanilarak her iki degiskenden sapmalarin uzun dénem denge
degerine yakinsama hizlan hesaplanmigtir. Borsa degigkeni igin sapmalarin varh kabul
edilmig ve uzun donem denge degerine yakinsamast her donem % 173 oraminda bir hizla
olacag: goriilmustir.

Dolar degiskeni i¢inde yine sapmalann varhg: kabul edilmig ve sapmalann her dénem
% 125 oraninda uzun donem denge degerine yakinsayacag bulunmustur..

Ortalamaya doniis siiresi borsa igin 0,6 donem, dolar ig¢in 0,8 donem alacaf
soylenebilir. Dolarin ortalama degere doniig siiresi, borsaya gére daha fazla zaman
gerektirmektedir. |

Uluslararasi bulgularda aylik anomali denilince genellikle hisse senedi getirilerinin
sistematik olarak en yilksek gerceklestifi ayin ocak olmasi nedeniyle buna
“ocak ay: etkisi “ denmektedir. Bu ¢alismada [.M.K.B.’de de benzeri anomalilerin olup
olmadig1 incelenmistir:

1991-1998 donemi igin 92 aya iligkin getirilerin istatistiki dzellikleri incelendiginde,
tim donemin ortalama getirisi anlamsiz gikmugtir.( Sifirdan farksiz ) Aylann %1 6nem
diizeyinde, sifirdan farkli en yiiksek getiriyi saglayan ay1 Haziran (0,11201675) olmugtur.
Negatif getiriyi saglayan ay1 ise Maystir.( -0,14425988 ) Agustos ve Aralik aylan
istatistiksel agidan anlamh bulunmusttir. Diger aylar istatistiksel agidan anlamh degildir.
Piyasadaki oynaklk agisindan standart sapmanin en yiiksek oldugu ay (0,28427278) ile
subat ay1 olurken, en diigiik ay (0,05571956) ile aralik ay1 olmustur. Kolmogorov-Smirmov
testi sonucunda, aylarin hepsinin normal dagilim géstermig oldugu seklindeki Hy hipotezi
kabul edilmistir. Béylece anomali tespit edilen donemde, en yitkksek getiri getiren Haziran
ay1 oldugu; en diigiik getiri getiren Mayis ayt oldugu bulunmustur. Riskin en yiiksek oldugu
ay subat olurken, riskin en az oldugu ay aralik ayidir.

Istatistiki bilgiler incelendiginde biitin aylarda getirilerin esitligi hipotezi
rededilememistir. ( F-testi ) Aylar arasindaki getiri farklarimin sifirdan farklilifim 6lgen
t-testinde Mayts ay1 harig ( % 5 goére anlamli ) , Hyp kabul edilmis diger aylarda anlamlt
parametre bulunamamgtir. Boylece aylarin getirilerinin farkh oldugu kabul edilmis ve

Mayis ayinin farkh getiriye sahip oldugu bulunmustur.
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Aylann getirilerinin birbirleri ile karstlastirmasinda; nisan ayinin, mayis ve agustos
ayindan daha yitksek getiri sagladigi, diger aylarda ise ustiinlik saglayamadi ve
getirilerinin esit oldugu belirlenmigtir. Mayis ayinin ise haziran, temmuz, ekim, aralik
aylarindan daha yitksek getiri sagladif dier aylarda ise getirilerin egit oldugu
bulunmugtur. Haziran aymin ise temmuz, afustos ve kasim aylanndan daha yiiksek getiri
sagladif diger aylarda getirilerinin egit olduu bulunmugtur. Aym gekilde temmuz ayiin
arabk ayindan, agustos aymin ekim ve aralik ayindan, kasim ayinin aralik ayindan daha
yitksek getiri sagladift diger aylarda ise getirilerin esit oldugu goritlmiistir.

Dolar igin; 1991-1998 donemi igin 92 aya iligkin getirilerin istatistiki &zellikleri
incelendiginde, tiim donemin ortalama getirisi anlamsiz ¢ikmistir.( Sifirdan farksiz ) Aylann
%10 6nem diizeyinde sifirdan farkh en yiiksek getiriyi| saglayan ay1 ocak (0,020843286)
olmugstur. Negatif getiriyi saglayan ay ise subat ayidir.( -0,011452 ) Diger aylar istatistiksel
agtdan anlamh degildir.Piyasadaki oynaklik agisindan standart sapmanin en yiiksek oldugu
ay (0,117129379) ile mayis ay1 olurken, en diisik ay (0,015686366) ile kasim ayi
olmugtur. Kolmogorov-Smirmnov testi sonucunda aylann biri diginda (mayis) normal
dagihm gosterdigi  anlagilmigtir. Boylece anomali tespit edilen dénemde, en yilksek
getirinin Ocak ayinda ve en diisiik riskin de Kasim ayinda oldugu; en diigiik getirinin Subat
ayinda ve en ytiksek riskin ise Mayis ayinda oldugu bulunmustur.

Istatistiki bilgiler incelendiginde butiin aylarda getirilerin esitligi hipotezi
rededilememigtir. ( F-testi ) Aylar arasindaki getiri farklanmn sifirdan farkhlifini Glgen
t-testinde Mayis ay1 hari¢ ( % 1 gore anlamh ) , Hy kabul edilen diger aylarda anlaml
parametre bulunamamigtir. Bu sonuga gore Mayis ayinda getiri farklilit vardir.

Aylarin getirilerinin birbirleri ile kargilastinimasin da ocak ayinin, subat ve haziran
ayindan daha yiitksek getiri sagladis, diger aylara ise ustiinlik saglayamadifi ve
getirilerinin esit oldugu belirlenmistir. Subat ayimin ise mart, ekim, kasim aylarindan daha
yitksek getiri sagladif, diger aylarda ise getirilerin egit oldugu belirlenmigtir. Nisan ayimin
ise ekim ayindan daha yiiksek getiri sagladiii diger aylarda getirilerinin esit oldugu

bulunmustur.
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I. M K B’de gozlenen anomaliler dogrultusunda normal-ustii getiri saglayacak aktif
yatinm stratejileri;

Haftanin giinlerine iligkin olarak Pazartesi giini ahp Carsamba giinid satmak, ayhk
bazda ise hisse senedi alimlarimi Mayis veya Agustos aylarinda alimp Haziran veya Arahk
ayinda satilmasi geklinde bulunmustur.

Serbest piyasada “dolar” da gézlenen anomaliler dogrultusunda normal-isti getiri
saglayacak aktif yatinm stratejisi;

Haftanin giinlerine iligkin olarak Cuma giinii alip Pergembe giinii satmak, ayhk
bazda ise dolan Subat ayinda ahip Ocak ayinda satilmas: seklinde bulunmugtur.

Elde edilen bulgulara gore, endeksin ve serbest piyasa dolar kurunun belli
dénemlerde mevsimsel trendler gosterdigi, dolayisiyla gegmis fiyat hareketlerini kullanarak,
gelecekteki fiyatlann kismen Ongériilebilir oldugu bulunmusgtur. Bu sonuglara gore
IMKB’nin ve serbest piyasadaki dolann zayif formda etkin olmadifi sonucuna

ulagilmgtir,



1

KAYNAKLAR

Dickey D.A. & Fuller W.A.( 1981). “ Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time Series with
a Unit Root ¥, Econometrica, Vol:49 ( No: 4 ), ss. 1057-1072,

Dogrusiiz, Halim ( 1983 ). “ Oyunlar Kuram: Yaklagim: . Bilim ve Teknik Dergisi. Afustos.

Engle, RF. & Granger, CW.J ( 1987 ). "Co-integration an Error-Correction : Representation,
Estimation and Testing “ Econometrica. ss. 251-276.

Engle, RF & Yoo, B.S ( 1987 ). "Forecasting and Testing in Co-integrated Systems”. Journal of
Econometrics. §8.143-159,

Erges, Fulya ( 1997). Rilchan Haklkimin Kantitatif Modcller ile Fiyatlandinlmas: . Sermaye Piyasas
Kurulu; Ankara,

Ertag, Sacit (1990 ). Czlimlii Ekonometri Problemleri . Uludag Universitesi Bassmevi: Bursa.

Fama, Eugene F. ( 1970 ). Efficient Capital Markets : A Review of Theory and Empirical Work.
Journal of Finance. $5.383.

Fama, Eugene F.( 1965 ). The Behavior of Stock Market Prices. The Journal Business Vol 38.
' §8.34.

Fertckiigil, Azmi ( 1991 ), Egitim Semineri Notlari-IMKB Aragtirma, Yaym ve Egitim Mildiirligd,
stanbul,

Granger C.W.J (1986 ). ” Developmans in the Study of Cointcgrated Economic Variables”. Oxford
Bullctin of Economics and Statistics. ss, 213-228.

Glirsakal, Necmi ( 1996 ). Zaman Serileri ders notlan
igyar, Yitksel ( 1994 ). Ekonometrik Modeller . Uludag Universitesi Bassmevi: Bursa.

Infigok Erkan ( 1994 ). Zaman Serilerinde Nedensellik Ciiziimlemesi . Uludag Uni.Basimevi: Bursa.

mem,l Baha M ( 1996 ). “ Etkin Piyasa Teorisi ve Anomali ¥, I.M.K.Borsas’’ndaki Seminer Notu,
stanbul,

Karsih Muharrem ( 1994 ). Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler



112

K]llcbx}y, Ahmet ( 1986 ). Ekonometrinin Temelleri. istanbul Universitesi Film Merkezi ve Maatbas::
stanbul,

Kocaman, Berna ( 1995 ). “ Yatirim Teorisinde Modern Geligmeler ve |.M.K.Borsasi’nda Baz
Degerlendirme ve Gozlemler %, iMKB Aragtirma Yaymlan No.5, Ankara.

Nelson Charles R. & Plosser Charles ( 1982 ). ” Trends and Ri\ndom Walks in Macroeconomic Time
Series: Some Evidence and Implications”. Journal of Monctary Economics. ss. 139-162.

Newbold, Paul ( 1988 ). Statistics For Business and Economics. Prentice-Hall International Editions:
New Jersey .( USA).

Omam, Ferhat ( 1996 ). Teknik Analiz ve fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi .  ( Nisan ) :Ankara.
ss. 114-126
Ozmen, Tahsin ( 1997 ). Diinya Borsalannda Giziemienen Anomaliler ve istanbul Menkul Kiymetler

Borsasi [zerine bir Deneme. Scrmaye Piyasas: Kurulu Yaymlar No.61. Tisamat Basim
Matbaasi : Ankara,

Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu EBitim Yayimnlari (1995). Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi No.2 ( Ocak ).

“Sermaye Piyasasn ve IMKB Uzcrine Cahgmalar” ( 1996 ). fsletme ve Finans: Ankara,
(Kasim ): ss 3-16

Serper, Ozer ( 1993 ). Uygulamah Istatistik 2. Filiz Kitabevi: istanbul,

i

Uzunoglu, Mustafa ( 1985 ). “Kararlar Cikmaz1”. Bilim ve Teknik Dergisi. Eylill.

Thomas, J.Peters, Robert H.Waterman & Turgut Selami ( 1987 ). Yinetme ve Yiikselme Sanati. Altm
Kitaplar: istanbul.



EKLER



Eh~1

Correlogram of BORSA
Date: 06/16/99 Time: 23:11
Sample: 1/02/91 11/03/98
Included observations: 1949
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| I— 1 1 0999 0.999 1946.3 0.000
i ] i 2 0997 -0.009 3887.9 0.000
| IR i 3 0,995 -0.030 5824.3 0.000
—] (1 4 0.994 -0.025 7755.4 0.000
] f 5 0.892 -0.020 9680.9 0.000
——1 ] 6 0.991 0.102 11602. 0.000
] ] 7 0.989 0.032 13519. 0.000
] A i 8 0988 0.005 15432. 0.000
1 fi 9 0.987 -0.027 17341. 0.000
1 0 10 0.986 -0.004 19245. 0.000
1 i 11 0.984 0.001 21146. 0.000
) ——_ { 12 0.983 -0.023 23041, 0.000
] 1] 13 0.981 -0.051 24932. 0.000
1 g 14 0.979 -0.075 26817. 0.000
] h 15 0.978 0.016 28696. 0.000
] i) 16 0.976 0.032 30569. 0.000
] i 17 0.974 0.012 32437. 0.000
—— 1) 18 0.973 0.027 34300. 0.000.
] UL 19 0.971 -0.013 36158. 0.000
— 1 {i 20 0.970 -0.033 38011. 0.000
1 { 21 0.968 -0.025 39859. 0.000
— th 22 0.966 0.008 41701. 0.000
| DR } i 23 0.964 -0.044 43537. 0.000
] ] 24 0.962 -0.038 45366. 0.000
] i} 25 0.960 0.018 47190. 0.000
| I it 26 0.959 0.000 49006. 0.000
] i 27 0.956 -0.053 50816. 0.000
| I 1 28 0.954 0.022 52620. 0.000
| I il 29 0.953 0.056 54417. 0.000
| I i 30 0.951 0.008 56209. 0.000
] I i 31 0.949 -0.014 57995. 0.000
— 1] 32 0.948 0.071 59776. 0.000
| I— L 33 0.946 -0.018 61552. 0.000
] flr 34 0.944 -0.050 63322. 0.000
| I h 35 0.942 -0.012 65086. 0.000
] i 36 0.940 0.001 66844. 0.000




Correlogram of B

Eh-2

Date: 06/16/99 Time: 23:15
Sample: 1/02/91 11/03/98
Included observations: 1948

e epaensd

Autocorrelation Partial Correlation

———

AC PAC

st

o T —

L]

[ e B T T

e i I e i S ——papeey s R -

1 0.139 0.139
2 -0.015 -0.035
3 0.030 0.038
4 0.061 0.052
5 -0.017 -0.032
6 -0.018 -0.009
7 0.040 0.040
8 0.027 0.013
9 -0.001 -0.002
10 0.060 0.063
11 0.018 -0.006
12 0.003 0.004
13 0.027 0.027
14 -0.000 -0.016
15 -0.026 -0.023
16 -0.064 -0.058
17 -0.028 -0.020
18 0.015 0.019
19 0.023 0.025
20 -0.009 -0.015
21 -0.006 -0.004
22 -0.003 -0.007
23 -0.023 -0.023
24 0.000 0.015
25 0.004 0.004
26 -0.012 -0.008
27 -0.015 -0.006
28 -0.001 0.000
29 0.037 0.037
30 -0.008 -0.014
31 -0.026 -0.024
32 0.020 0.018
33 0.052 0.046
34 -0.001 -0.007
35 -0.066 -0.059
36 -0.026 -0.017

Q-Stat Prob

37.462 0.000
37.930 0.000
39.697 0.000
46.978 0.000
47.5652 0.000
48.188 0.000
51.332 0.000
52.788 0.000
52.792 0.000
59.943 0.000
60.582 0.000
60.601 0.000
62.007 0.000
62.007 0.000
63.373 0.000
71.428 0.000
72.995 0.000
73.441 0.000
74.499 0.000
74668 0.000
74734 0.000
74753 0.000
75.806 0.000
75.806 0.000
75.834 0.000
76.110 0.000
76.576 0.000
76.577 0.000
79.273 0.000
79.411 0.000
80.792 0.000
81.549 0.000
87.007 0.000
87.008 0.000
95.722 0.000
97.101 0.000




Correlogram of B1

Eh-3

Date: 06/16/99 Time: 23:17
Sample: 1/02/91 11/03/98
Included observations: 1947

Autocorrelation Partial Correlation

—

AC PAC

Q-Stat

Prob

—

—
]
C

_all

i

P o g — e

1

e A~ e e s e N

Pl = B T e N

- = = g = = r—_— e

1 -0.412 -0.412
2 -0.113 -0.340
3 0.007 -0.265
4 0.063 -0.141
5 -0.043 -0.141
6 -0.037 -0.189
7 0.042 -0.121
8 0.009 -0.095
9 -0.051 -0.145
10 0.059 -0.067
11 -0.016 -0.073
12 -0.019 -0.085
13 0.027 -0.038
14 -0.002 -0.032
156 0.007 -0.001
16 -0.041 -0.039
17 -0.004 -0.075
18 0.020 -0.074
19 0.024 -0.030
20 -0.022 -0.040
21 0.001 -0.035
22 0.014 -0.016
23 -0.026 -0.054
24 0.012 -0.039
25 0.012 -0.024
26 -0.009 -0.027
27 -0.010 -0.032
28 -0.015 -0.067
29 0.051 -0.012
30 -0.020 -0.007
31 -0.034 -0.046
32 0.007 -0.070
33 0.050 -0.013
34 0.006 0.037
35 -0.060 -0.005
36 -0.001 -0.031

330.50
355.36
355.47
363.24
366.88
369.58
373.00
373.16
378.34
385.18
385.69
386.37
387.82
387.82
387.91
391.22
391.26
392.02
393.20
394.13
394.14
394.54
395.89
396.16
396.43
396.58
396.76
397.21
402.26
403.01
405.24
405.35
410.33
410.41
417.51
417.51

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




Correlogram of DOLAR En-l

aanpmtne erooerenns s

Date: 06/16/99 Time: 23:19
Sample: 1/02/91 11/03/98
Included observations; 1949

e ppempmiabiodet
e s b et

it e

it e e e ]
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
W

| I ! I 1 0998 0.998 1944.1 0.000
| i 2 0.096 0.002 3881.3 0.000
" I 3 0.994 0.003 5811.7 0.000
| IR th 4 0.992 -0.004 7735.3 0.000
[ I it 5 0.990 -0.004 9652.1 0.000
[ IR I 6 0.988 -0.001 11562. 0.000
[ E—— W 7 0.986 -0.003 13465. 0.000
I I 8 0984 0.005 15361. 0.000
1 b 9 0.982 0.009 17251. 0.000
/) I 10 0.980 -0.006 19134. 0.000
| F— i 11 0.978 -0.007 21010. 0.000
| I I 12 0.976 -0.002 22880. 0.000
| AR i 13 0.974 0.000 24742. 0.000
/] i 14 0.972 -0.007 26598. 0.000
= i 15 0.970 -0.005 28447. 0.000
] E— M 16 0.968 -0.008 30289. 0.000
| I i 17 0.966 0.001 32125. 0.000
| N i 18 0.964 -0.002 33953. 0.000
" i 19 0.961 -0.003 35774. 0.000
] i 20 0.959 -0.004 37589. 0.000
[ I—— I 21 0.957 0.000 39396. 0.000
| I I 22 0.955 -0.006 41197. 0.000
| A i 23 0.953 0.001 42990. 0.000
| I UL 24 0.951 0.000 44777. 0.000
[ I i 25 0.949 -0.007 46557. 0.000
| I H 26 0.947 0.001 48329. 0.000
——/] i 27 0.945 -0.007 50095. 0.000
| I—— I 28 0.943 0.003 51854. 0.000
| I—— L 29 0.940 -0.002 53605. 0.000
] L 30 0.938 -0.011 55350. 0.000
L I— i 31 0.936 -0.001 57088. 0.000
[ ——— i 32 0.934 -0.002 58818. 0.000
| I i 33 0.932 -0.002 60541. 0.000
— i 34 0.930 -0.002 62257. 0.000
| I— it 35 0.927 -0.008 63966. 0.000
——" i 36 0.925 -0.001 65668. 0.000




Correlogram of DO

Ek-5

Date: 06/16/99 Time: 23:21
Sample: 1/02/91 11/03/98
Included observations: 1948

Autocorrelation

Partial Correlation

AC ' PAC

!
O
O
|
{
|
|
|
i

N
|
'
a
{
|
|
|
)
l
|
1
!
|
u
{
;
C
|
!
|
|
|
1
|
!

L T i Er—Ra— — o S I —— EAr—a ~ gy~ 2 s g —

e B B N B
=t

Ld

S

1 0.115 0.115
2 -0.088 -0.103
3 -0.146 -0.126
4 0.050 0.077
5 -0.030 -0.072
6 0.090 0.099
7 -0.007 -0.022
8 0.006 0.007
9 -0.060 -0.033
10 -0.021 -0.029
11 -0.112 -0.106
12 0.008 0.009
13 0.182 0.177
14 0.098 0.023
16 -0.030 0.009
16 -0.003 0.050
17 0.019 0.021
18 0.044 0.045
19 0.066 0.048
20 0.056 0.039
21 0.063 0.069
22 -0.089 -0.068
23 0.047 0.098
24 0.075 0.102
25 0.044 0.025
26 -0.026 -0.023
27 -0.013 -0.017
28 -0.070 -0.047
29 0.023 0.026
30 0.011 -0.005
31 -0.013 -0.048
32 -0.011 0.011
33 0.013 -0.030
34 -0.017 -0.033
35 -0.045 -0.021
36 -0.013 -0.033

Q-Stat Prob

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

25.028
41.215
83.119
88.099
89.899
105.66
105.75
105.82
112.90
113.80
138.22
138.34
203.58
222.62
224.43
224.45
225.20
229.02
237.62
243.84
249.34
258.61
262.94
274.15
277.91
279.28
279.61
289.28
290.35
290.59
290.92
291.18 0.000
291.52 0.000
292.10 0.000
296.13 0.000
296.47 0.000

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

0.000
0.000




Correlogram of D1

Eh-¢

Date: 06/16/99 Time: 23:24
Sample: 1/02/91 11/03/98
Included observations: 1947

Autocorrelation Partial Correlation

AC PAC

.-——___m#

Q-Stat Prob

e osem—

——

I

R - - = e YV = = o 3 = 3 = — =
| R

o JEE-Rr—Ra e g BB a2 —— mar—

o g o = i = = ) e e — - —

= =

—_—— e ey e

_—— = = = em = = e - - — [} ] =

1 -0.385 -0.385
2 -0.082 -0.271
3 -0.144 -0.365
4 0.157 -0.154
5 -0.114 -0.275
6 0.122 -0.120
7 -0.062 -0.132
8 0.045 -0.081
9 -0.059 -0.080
10 0.073 -0.006
11 -0.118 -0.119
12 -0.031 -0.258

13 0.146 -0.086

14 0.025 -0.066
15 -0.088 -0.101
16 0.003 -0.066
17 -0.001 -0.086
18 0.002 -0.083
19 0.018 -0.071
20 -0.004 -0.097
21 0.067 0.041
22 -0.134 -0.123
23 0.049 -0.122
24 0.034 -0.042
25 0.022 0.006
26 -0.047 -0.001
27 0.040 0.028
28 -0.085 -0.044
29 0.059 -0.013
30 0.007 0.030
31 -0.014 -0.030
32 -0.013 0.012
33 0.031 0.014
34 -0.001 0.002
35 -0.034 0.013
36 -0.032 -0.032

288.81
302.05
342.57
390.73
415.96
445.22
452.67
456.58
463.46
473.83
501.31
503.22
545.08
546.35
561.60
561.61
561.61
561.62
562.26
562.28
571.08
606.39
611.13
613.43
614.35
618.75
621.88
636.10
643.09
643.18
643.60
643.93
645.81
645.81
648.09
650.18

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

—————
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LS // Dependent Variable is B1

Date: 12/25/98 Time: 16:34

Sample: 4/01/91 22/086/98

Included observations: 1947

Excluded observations: 0 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  T-Statistic

Prob.

C 0.861480 0.022461 38.35503 0.0000

B(-1) -0.861287 0.022456  -38.35520 0.0000
R-squared 0.430641 Mean dependent var 1.11E-08
Adjusted R-squared 0.430348 S.D. dependent var 0.003974
S.E. of regression 0.002999 Akaike info criterion -11.61775
Sum squared resid 0.017496 Schwartz criterion -11.61203
Log likelihood 8549208 F-statistic 1471.121
Durbin-Watson stat 1.988676 Prob(F-statistic) 0.000000




LS // Dependent Variable is D1
Date: 12/25/98 Time: 16:36

Sample: 4/01/91 22/06/98 '

Included observations: 1947
Excluded observations: 0 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.
C 0.884925  0.022529  39.28023  0.0000
DO(-1) -0.884719  0.022523 -39.28024  0.0000
R-squared 0.442364 Mean dependent var 1.75E-07
Adjusted R-squared 0.442077 S.D. dependent var 0.001490
S.E. of regression 0.001113 Akaike info criterion -13.569993
Sum squared resid 0.002410 Schwartz criterion -13.59420
Log likelihood 10478.85 F-statistic 1542.938
0.000000

Durbin-Watson stat 1.976225 Prob(F-statistic)




ch-3

LS // Dependent Variable is B1
Date: 01/08/99 Time: 20:12
Sample: 25/01/91 22/06/98
Included observations: 1932
Excluded observations: 0 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  T-Statistic Prob.
C 0.801333 0.072615 11.03530 0.0000
B(-1) -0.801164 0.072600 -11.03536 0.0000
B1(-1) 0.220219 0.660091 0.333619 0.7387
B2(-1) -4.460424 3.750433 -1.189309 0.2345
B3(-1) 25.56868 14.26136 1.792864 0.0732
B4(-1) -86.31455 39.01914 ' -2.212108 0.0271
B5(-1) 200.3287 80.16012 2.499107 0.0125
B6(-1) -340.7951 126.7866 -2.687941 0.0073
B7(-1) 439.0868 156.5366 2.805010 0.0051
B8(-1) -435.2838 161.6981 -2.869390 0.0042
B9(-1) 333.4181 115.1935 2.894417 0.0038
B10(-1) -196.2223 67.90551 -2.889637 0.0039
B11(-1) 87.28090 30.49498 2.862140 0.0043
B12(-1) -28.44076 10.09425 -2.817522 0.0049
B13(-1) 6.416978 2.324458 2.760634 0.0058
B14(-1) -0.897557 0.332918 -2.696029 0.0071
B15(-1) 0.058749 0.022356 2.627888 0.0087
R-squared 0.430566 Mean dependent var -1.08E-06
Adjusted R-squared 0.425808 S.D. dependent var 0.003844
S.E. of regression 0.002913 Akaike info criterion -11.66829
Sum squared resid 0.016251 Schwartz criterion -11.61931
Log likelihood 8547.181 F-statistic 90.49929
Durbin-Watson stat 2.000082 Prob(F-statistic) 0.000000
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LS // Dependent Variable is B1
Date: 01/08/99 Time: 21:45
Sample: 25/01/91 22/06/98
Included observations: 1932
Excluded observations: 0 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.
B1(-1) -5.774799  0.386452 -14.94312 0.0000
B2(-1) 23.80266  2.823665 8.429707  0.0000
B3(-1) -67.24839 11.86944 -5.665675  0.0000
B4(-1) 138.8940  34.27329  4.052542 0.0001
B5(-1) -217.2532 72.82504 -2.983222 0.0029
B6(-1) 262.6330 117.8810  2.227950  0.0260
B7(-1) -247.5637 148.0219 -1.672480  0.0946
B8(-1) 181.9748 145.3123 1.252302 0.2108
B9(-1) -103.4640 111.4765 -0.928124 0.3535
B10(-1) 4468568 66.26194 0.674379  0.5002
B11(-1) -14.18631 29.96260 -0.473467  0.6359
*B12(-1) 3.117839  9.975974 0.312535 0.7547
B13(-1) -0.419047 2308746 -0.181504 0.8560
B14(-1) 0.023885 0.332111 0.071919  0.9427
B15(-1) 0.000524 0.022388 0.023418 0.9813
R-squared 0.394370 Mean dependent var -1.08E-06
Adjusted R-squared 0.389947 S.D. dependent var 0.003844
S.E. of regression 0.003003 Akaike info criterion -11.60873
Sum squared resid 0.017284 Schwartz criterion -11.66552
Log likelihood 8487.649 F-statistic 89.16404
Durbin-Watson stat 1.997197 Prob(F-statistic) 0.000000




LS // Dependent Variable is D1
Date: 01/08/99 Time: 22:28
Sample: 22/01/91 22/06/98
included observations: 1935

Excluded observatiops: 0 after adjusting endpoints

Eh—-tl

——

gt
——

Std. Error

Prob.

Variable Coefficient T-Statistic
Cc 0.953372  0.083028 11.48250  0.0000
DO(-1) -0.953150  0.083009 -11.48250  0.0000
D1(-1) -0.700184  0.571977 -1.224147 0.2210
D2(-1) 5.971673  2.455841 2.431621 0.0151
D3(-1) -23.87125 7.011044  -3.404807  0.0007
DA4(-1) 61.60958 1413548  4.358505  0.0000
D5(-1) -109.2466  20.84923 -5.239840  0.0000
D6(-1) 137.56251 22.88730 6.008795  0.0000
D7(-1) -124.7439 18.75878 -6.649894  0.0000
D8(-1) 81.33660 11.36158 7.158915  0.0000
D9(-1) -37.30584  4.949829 -7.536792  0.0000
D10(-1) 11.44746 1.470451 7.785000  0.0000
D11(-1) -2.112184  0.267191  -7.905151 0.0000
D12(-1) 0.177245  0.022441 7.898112  0.0000

——

R-squared 0.492209 Mean dependent var 5.40E-07
Adjusted R-squared 0.488772 S.D. dependent var 0.001494
S.E. of regression 0.001068 Akaike info criterion -13.67653
Sum squared resid 0.002192 Schwartz criterion -13.63625
Log likelihood 10500.40 F-statistic 143.2346
Durbin-Watson stat 2.008417 Prob(F-statistic) 0.000000
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LS // Dependent Variable is D1
Date: 01/08/99 Time: 22:33
Sample: 22/01/91 22/06/98
Included observations: 1935

Excluded observations: 0 after adjusting endpoints '

e

Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.
D1(-1) -6.418209 0.290726 -22.07647  0.0000
D2(-1) 27.12418 1.678006 16.16453 0.0000
D3(-1) -77.22159 5.424800 -14.23492 0.0000
D4(-1) 1568.4503 11.72057 13.51899  0.0000
D5(-1) -239.3997 18.07994 -13.24118  0.0000
D8(-1) 268.7097  20.49046 13.11389  0.0000
D7(-1) -223.9412 17.20406 -13.01676 0.0000
D8(-1) 136.9269 10.61981 12.89353 0.0000
D9(-1) -59.74826  4.698631 -12.71610 0.0000
D10(-1) 17.62775 1.413847 12.46794 0.0000
D11(-1) -3.152526 0.259708 -12.13874 0.0000
D12(-1) 0.258060  0.022017 11.72105  0.0000
R-squared 0.457356 Mean dependent var 5.40E-07
Adjusted R-squared 0.454252 S.D. dependent var 0.001494
S.E. of regression 0.001104 Akaike info criterion -13.61222
Sum squared resid 0.002342 Schwartz criterion -13.57769
Log likelihood 10436.17 F-statistic 147.3420
Durbin-Watson stat 2.044610 Prob(F-statistic) 0.000000




Eh—113

LS // Dependent Variable is B1

Date: 01/08/99 Time: 22:40

Sample: 4/01/91 22/06/98

Included observations: 1947

Excluded observations: 0 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.
Cc 3.98E-08 8.99E-05 0.000443  0.9996
D1 -0.163707  0.060343 -2.712952  0.0087
R-squared 0.003770 Mean dependent var 1.11E-08
Adjusted R-squared 0.003258 S.D. dependent var 0.003974
S.E. of regression 0.003967 Akaike info criterion -11.05828
Sum squared resid 0.030614 Schwartz criterion -11.05256
Log likelihood 8004.567 F-statistic 7.360106
Durbin-Watson stat 2.827332 Prob(F-statistic) 0.008727
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Eh- (4

LS // Dependent Variable is D1

Date: 01/08/99 Time: 22:43

Sample: 4/01/91 22/06/98

Included observations: 1947

{| Excluded observations: O after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Emror  T-Statistic Prob.
C 1.76E-07 3.37E-05 0.005205  0.9958
B1 -0.023028  0.008488 -2.712952  0.0067
R-squared 0.003770 Mean dependent var 1.75E-07
Adjusted R-squared 0.003258 S.D. dependent var 0.001490
S.E. of regression 0.001488 Akaike info criterion -13.01965
Sum squared resid 0.004306 Schwartz criterion -13.01393
Log likelihood 9913.959 F-statistic 7.360106
Durbin-Watson stat 2.774916 Prob(F-statistic) 0.006727




— — -

LS // Dependent Variable is F1
Date: 01/08/99 Time: 22:53
Sample: 7/01/91 22/06/98
Included observations: 1946

Excluded observations: O after adjusting endpoints

Eu=15

T-Statistic

Variable Coefficient  Std. Error Prob.
F(-1) -1.387460 0.020903 -66.37465  0.0000
= |
R-squared 0.693729 Mean dependent var 5.72E-08
Adjusted R-squared 0.693729 S.D. dependent var 0.002479
S.E. of regression 0.001372 Akaike info criterion -13.18283
Sum squared resid 0.003660 Schwartz criterion -13.17997
Log likelihood 10066.64 Durbin-Watson stat 2.206299

—




LS // Dependent Variable is E1
Date: 01/08/99 Time: 23.01
Sample: 7/01/91 22/06/98
Included observations: 1946

Excluded observations: 0 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.
—— e e e e e et
E(-1) -1.387460 0.020903 -66.37465 0.0000
R-squared 0.693729 Mean dependent var 5.72E-08
Adjusted R-squared 0.693729 S.D. dependent var 0.002479
S.E. of regression 0.001372 Akaike info criterion -13.18283
Sum squared resid 0.003660 Schwartz criterion -13.17997
Log likelihood 10066.64 Durbin-Watson stat 2.206299

———_—_—"_'——==—'———=J
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LS // Dependent Variable is F1
Date: 01/09/99 Time: 02:19
Sample: 25/01/91 22/08/98
Included observations: 1932
Excluded observations: 0 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Emor  T-Statistic Prob.
F(-1) -9.571494 0.430905 -22.21252 0.0000
FA(-1) 44.,59345 3.118555 14.29940 0.0000
F2(-1) -154.1750 12.97016 -11.88680  0.0000
F3(-1) 384.2374 37.07987 10.36243 0.0000
F4(-1) -717.1064 77.99728 -9.193993  0.0000
F5(-1) 1028.080 124.9900 8.225303 0.0000
F6(-1) -1151.427 155.4636 -7.408405  0.0000
F7(-1) 1016.649 151.3246 6.718335  0.0000
F8(-1) -708.7757 115.2514 -6.149824  0.0000
FI(-1) 387.4722  68.10462 5.689367 0.0000
F10(-1) -163.1782 30.65635 -5.322817 0.0000
F11(-1) 51.19972 10.17293 5.032937 0.0000
F12(-1) -11.27434 2348845 -4.799953  0.0000
F13(-1) 1.552716 0.337354 4802636 0.0000
F14(-1) -0.100405 0.022717 © -4.419852 0.0000
R-squared 0.808691 Mean dependent var -1.87E-07
Adjusted R-squared 0.807294 S.D. dependent var 0.002485
S.E. of regression 0.001091 Akaike info criterion -13.63378
Sum squared resid 0.002281 Schwartz criterion -13.59056
Log likelihood 10443.84 F-statistic 578.8159
Durbin-Watson stat 2.012180 0.000000

Prob(F-statistic)




Eh-~1¥g

LS // Dependent Variable is E1
Date: 01/09/99 Time: 02:46
Sample: 25/01/91 22/06/98
Included observations: 1932
Excluded observations: O after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Eror  T-Statistic Prob.
— ——— e e
E(-1) -9.571494  0.430905 -22.21252  0.0000
E1(-1) 4459345  3.118555 14.29940  0.0000
E2(-1) -1564.1760 12.97016 -11.88690  0.0000 LL
E3(-1) 384.2374  37.07987 10.36243  0.0000
E4(-1) -717.1064  77.99728 -9.193993  0.0000
E5(-1) 1028.080 1249900 8.225303  0.0000
EB(-1) -1151.427 165.4636 -7.406405  0.0000
E7(-1) 1016.649 1561.3246 6.718335  0.0000
E8(-1) -708.7757 115.2514 -6.149824  0.0000
E9(-1) 387.4722 68.10462 5689367  0.0000
E10(-1) -163.1782 30.65635 -5.322817  0.0000
E11(-1) 51.19972 10.17293  5.032937  0.0000
E12(-1) -11.27434  2.348845 -4799953  0.0000
E13(-1) 1.552716  0.337354 4602636  0.0000
E14(-1) -0.100405  0.022717 -4.419852  0.0000
R-squared 0.808691 Mean dependent var -1.67E-07
Adjusted R-squared 0.807294 S.D. dependent var 0.002485
S.E. of regression 0.001091 Akaike info criterion -13.63378
Sum squared resid 0.002281 Schwartz criterion -13.569056
Log likelihood 10443.84 F-statistic 578.8159
Durbin-Watson stat 2.012180 Prob(F-statistic) 0.000000




Eh~19

LS // Dependent Variable is B2
Date: 01/09/99 Time: 03:07
Sample: 25/01/91 22/06/98
Included observations: 1932
Excluded observations: 0 after adjusting endpoints

= e oo

Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.
C -2.17E-06 7.36E-05 -0.020459 0.9765
B2(-1) -23.56899  0.883916 -26.66428 0.0000
F(-1) -0.009943 0.049646 -0.200289  0.8413
B3(-1) 117.8137 5.853171 20.12819 0.0000
B4(-1) -3565.8406  20.97632 -16.96392 0.0000
B5(-1) 757.5007 50.72312 14.93403  0.0000
B6(-1) -1204.518 89.53319  -13.45332 0.0000
B7(-1) 1470.517 119.6348 12.29172 0.0000
B8(-1) -1395.123 123.0668 -11.33630  0.0000
B9(-1) 1030.384 97.91445 10.52330  0.0000
B10(-1) -588.0696 5992394 -9.813600 0.0000
B11(-1) 2548095 27.75176 9.181742 0.0000
B12(-1) -81.16158 9.425741 -8.610631 0.0000
B13(-1) 17.94479 2.218492 8.088732 0.0000
B14(-1) -2.463409 0.323776 -7.608370  0.0000
B15(-1) 0.158338 0.022101 7.164240  0.0000
R-squared 0.749526 Mean dependent var -7.07E-07
Adjusted R-squared 0.747565 S.D. dependent var 0.006440
S.E. of regression 0.003236 Akaike info criterion -11.45887
Sum squared resid 0.020058 Schwartz criterion -11.41277
Log likelihood 8343.875 F-statistic 382.2337
Durbin-Watson stat 2.028884 Prob(F-statistic) 0.000000




gh;Zo

LS // Dependent Variable is B2
Date: 01/09/99 Time: 03:30
Sample: 25/01/91 22/06/98
Included observations: 1932
Excluded observations: O after adjusting endpoints -
Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.
C -2.86E-06 7.26E-05 -0.039349 0.9686
B2(-1) -23.31516 0.874388 -26.66453 0.0000
F(-1) -4,962832 0.756226 -6.562631 0.0000
B3(-1) 118.0138 5.782068 20.41031 0.0000
B4(-1) -358.4265 20.72196  -17.29694 0.0000
B5(-1) 765.2861 50.11444 16.27077 0.0000
B6(-1) -1219.076 88.47128 -13.77934 0.0000
B7(-1) 1490.172 118.2317 12.60383 0.0000
B8(-1) -1415.381 121.6381 -11.63600 0.0000
B9(-1) 1046.649 96.78788 10.81384 0.0000
B10(-1) -598.2325 590.23989 -10.09847 0.0000
B11(-1) 259.6620 27.43718 9.463874 0.0000
B12(-1) -82.86870 9.319564  -8.891907 0.0000
B13(-1) 18.36016 2.193640 8.369722 0.0000
B14(-1) -2.525550 0.320166  -7.888248 0.0000
B15(-1) 0.162625 0.021856 7.440886 0.0000
D2 -0.262101 0.063495 & -4.127912 0.0000
D2(-1) 21.73204 3.278385 6.628885 0.0000
D3(-1) -55.45478 8.343092 -6.646789 0.0000
D4(-1) 92.11217 13.95495 6.600682 0.0000
D5(-1) -105.2804 16.17100 -6.510445 0.0000
D6(-1) 84.03278 13.16752 6.381823 0.0000
D7(-1) -46.29773 7.437577 -6.224841 0.0000
D8(-1) 16.84620 2.787296 6.043924 0.0000
D9(-1) -3.650569 0.625472 -5.836501 0.0000
D10(-1) 0.356967 0.063782 5.596624 0.0000
R-squared 0.757445 Mean dependent var -7.07E-07
Adjusted R-squared 0.754264 S.D. dependent var 0.006440
S.E. of regression 0.003192 Akaike info criterion -11.48064
Sum squared resid 0.019424 Schwartz criterion -11.40573
Log likelihood 8374.908 F-statistic 238.0807
Durbin-Watson stat 2.029077 Prob(F-statistic) 0.000000




Ch-2]

LS // Dependent Variable is D2
Date: 06/16/99 Time: 23.52

Sample: 1/24/91 6/22/98

Included observations: 1933
Excluded observations: 0 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.
Cc 1.46E-07 2.68E-05 0.005460  0.9956
D2(-1) 2.070681 1.741026 1.189345 0.2345
E(-1) -3.371818  0.246277 -13.69116  0.0000
D3(-1) 9.039492 7.246415 1.247443  0.2124
DA4(-1) -44.26980 20.30745 -2.179978  0.0294
D5(-1) 110.5937  40.94620 2.700950  0.0070
D6(-1) -190.6867 61.64598 -3.093254 0.0020
D7(-1) 241.8072 70.65493 . 3.422369  0.0006
D8(-1) -229.3276  62.07507 -3.694360 0.0002
D9(-1) 162.4314  41.64807 3.900094 0.0001
D10(-1) -84.68180 21.01838 -4.028940  0.0001
D11(-1) 31.52221 7.739463  4.072919  0.0000
D12(-1) -7.919843 1.966005 -4.028395 0.0001
D13(-1) 1.201799 0.308418 3.896658 0.0001
D14(-1) -0.083060  0.022544 -3.684309  0.0002
R-squared 0.777033 Mean dependent var 2.16E-07
Adjusted R-squared 0.775406 S.D. dependent var 0.002487
S.E. of regression 0.001179 Akaike info criterion -13.47890
Sum squared resid 0.002665 Schwartz criterion -13.43570
Log likelihood 10299.54 F-statistic 477.4409
Durbin-Watson stat 2.146894 Prob(F-statistic) 0.000000




LS // Dependent Variable is D2
Date: 01/09/99 Time: 04:11
Sample; 24/01/91 22/06/98
Included observations: 1933
Excluded observations: 0 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.
C -1.77E-06 2.49E-05 -0.071253  0.9432
D2(-1) 37.24622  2.607571 14.28388  0.0000
E(-1) -8.739640 0.386825 -22.59327  0.0000
D3(-1) -119.1600 10.05316 -11.85299  0.0000
DA4(-1) 273.1223  26.43453 10.33203  0.0000
D5(-1) -463.3727  50.71200 -9.137340  0.0000
D8(-1) 593.8193  73.39172 8.091094  0.0000
D7(-1) -581.5527 81.44771 -7.140196  0.0000
D8(-1) 436.9068 69.64809 6.272980  0.0000
D9(-1) -250.7847 4566154 -5492252  0.0000
D10(-1) 108.5233 22.58590 4.804912  0.0000
D11(-1) -34.46608 8.171584 -4.217796  0.0000
D12(-1) 7.634570 2.043815  3.735451 0.0002
D13(-1) -1.082274 0.316258 -3.358887  0.0008
D14(-1) 0.070447  0.022839  3.084544  0.0021

B2 -0.026760  0.007072 -3.783901 0.0002 -

B2(-1) 0.566767  0.092039 6.157864  0.0000
B3(-1) -1.092060 0.249887 -4.370222  0.0000
B4(-1) 1.298525  0.362780 3.579370  0.0004
B5(-1) -0.981792  0.318956 -3.078140  0.0021
B6(-1) 0.459349 0.171483 2.678688  0.0075
B7(-1) -0.122006  0.052305 -2.332605 0.0198
B8(-1) 0.014283 0.006984  2.044938  0.0410
R-squared 0.808573 Mean dependent var 2.16E-07
Adjusted R-squared 0.8068368 S.D. dependent var 0.002487
S.E. of regression 0.001094 Akaike info criterion -13.62314
Sum squared resid 0.002288 Schwartz criterion -13.65690
Log likelihood 10446.95 F-statjstic 366.7133
Durbin-Watson stat 2.014524 Prob(F-statistic) 0.000000




Ch-23

LS // Dependent Variable is D2
Date: 06/16/99 Time: 23:58
Sample: 1/25/91 6/22/98
Inciuded observations: 1932
Excluded observations: O after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.
C 2.66E-07 2.68E-05 0.009939 0.9921
D2(-1) 0.096436 1.965329 0.049069  0.9609
E(-1) -3.219749  0.255993 -12.57751 0.0000
D3(-1) 20.35875 8.938714  2.277592 0.0229
DA4(-1) -84,36350 27.50284 -3.067446  0.0022
D5(-1) 209.0520 61.25824 3.412635  0.0007
D6(-1) -368.1641 102.7077 -3.584579 0.0003
D7(-1) 483.9731 132.5208 3.652053 0.0003
D8(-1) -483.2922 1329734  -3.634502 0.0003
D9(-1) 367.9806 103.9017 3.541622 0.0004
D10(-1) -212.3489  62.75323 -3.383871 0.0007
D11(-1) 91.37500 28.78315 3.174601 0.0015
D12(-1) -28.44338 9.708092 -2.929863 0.0034
D13(-1) 6.064366  2.273587 2.667312 0.0077
D14(-1) -0.795135 0.330650 -2.404761 0.0163
D15(-1) 0.048596 0.022514  2.158521 0.0310
R-squared 0.777582 Mean dependent var -1.51E-07
Adjusted R-squared 0.775841 S.D. dependent var 0.002488
S.E. of regression 0.001178 Akaike info criterion -13.47984
Sum squared resid 0.002658 Schwartz criterion -13.43374
Log likelihood 10296.14 F-statistic 446.5602
Durbin-Watson stat 2.133604 Prob(F-statistic) 0.000000




Ek-u,

LS // Dependent Variable is D2
Date: 06/17/99 Time: 00:02
Sample: 1/25/91 6/22/98
Included observations: 1932
Excluded observations: 0 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.
C -1.68E-06 2.48E-05 -0.067921 0.9459
D2(-1) 45.00055 3.119543 14.42536  0.0000
E(-1) -9.613831 0.431424  -22.28397 0.0000
D3(-1). -155.9738 12.95497 -12.03968 0.0000
DA4(-1) 389.2847 36.98044 10.52677 0.0000
D5(-1) -727.2255 77.68775 -9.360877 0.0000
D6(-1) - 1043.366 124.3660 8.389476 0.0000
D7(-1) -1169.212 1546660 -7.564485  0.0000
D8(-1) 1032.667 150.3639 6.867790  0.0000
D9(-1) -719.8727 114.4737 -6.288541 0.0000
D10(-1) 393.2913 67.62828 5.815485 0.0000
D11(-1) -165.4238 30.43844 -5.434700 0.0000
D12(-1) 51.80856 10.10067 5.129221 0.0000
D13(-1) -11.38145  2.332430 -4.879654 0.0000
D14(-1) 1.563199  0.335070 4.665286  0.0000
D15(-1) -0.100791 0.022570 -4.465633  0.0000
- B2 -0.027144 0.007043 -3.853983  0.0001
B2(-1) 0.654595 0.093629 6.991357 0.0000
B3(-1) -1.280823 0.252152  -5.079558 0.0000
B4(-1) 1.534408 0.364792 4206253  0.0000
B5(-1) -1.164239  0.320023 -3.637988  0.0003
B6(-1) 0.546682 0.171791 3.182241 0.0015
B7(-1) -0.146010  0.052340 -2.789627  0.0053
B8(-1) 0.017183  0.006983 '@ 2.460656  0.0140
R-squared 0.810652 Mean dependent var -1.51E-07
Adjusted R-squared 0.808369 S.D. dependent var 0.002488
S.E. of regression 0.001089 Akaike info criterion -13.63253
Sum squared resid 0.002263 Schwartz criterion -13.56338
Log likelihood 10451.64 F-statistic 355.1595
Durbin-Watson stat 2.014230 Prob(F-statistic) 0.000000




Eh-25

LS // Dependent Variable is B1
Date: 04/12/99 Time: 17:39

Sample: 1/04/91 6/22/98

included observations: 1947
Excluded observations: 0 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.

Cc 4 52E-05  0.000202 0224247  0.8226

DUM2 -0.000212 0.000285 -0.742559 0.4578

DUM3 3.91E-05 0.000285 0.137389  0.8907

DUM4 0.000146  0.000285  0.513262 0.6078

DUMS5 -0.000200  0.000285 -0.702798  0.4823
R-squared 0.001237 Mean dependent var 1.11E-08
Adjusted R-squared -0.000821 S.D. dependent var 0.003974
S.E. of regression 0.003975 Akaike info criterion -11.05266
Sum squared resid 0.030692 Schwartz criterion -11.03835
Log likelihood 8002.094 F-statistic 0.6011086
Durbin-Watson stat 2.822191 Prob(F-statistic) 0.661873




Eh-2¢

LS // Dependent Variable is D1
Date: 02/05/99 Time: 00:04
Sample: 4/01/91 22/06/98
Included observations: 1947
Excluded observations: O after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.

C -0.000113 7.54E-05 -1.503360 0.1329

DUM2 0.000158 0.000107 1.483844 0.1380

DUM3 0.000203 0.000107 1.907370 0.0566

DUM4 -3.84E-05 0.000107 -0.359976 0.7189

DUM5 0.000245 0.000107 2.294648 0.0219
R-squared 0.005700 Mean dependent var 1.75E-07
Adjusted R-squared * 0.003652 S.D. dependent var 0.001490
S.E. of regression 0.001488 Akaike info criterion -13.01851
Sum squared resid 0.004298 Schwartz criterion -13.00420
Log likelihood 9915.847 F-statistic 2.783076
Durbin-Watson stat 2.765108 Prob(F-statistic) 0.025396




Correlogram of Y1

E-273

Date: 04/12/99 Time: 17:42
Sample: 1991:01 1998:10
Included observations: 92

Autocorrelation Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat

Prob
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1 -0.301 -0.301
2 -0.269 -0.395
3 0.197 -0.045
4 -0.001 -0.052
5 -0.230 -0.234
6 0.080 -0.142
7 0.127 -0.031
8 -0.136 -0.101
9 0.041 -0.018
10 0.034 -0.083
11 0.038 0.060
12 0.085 0.208
13 -0.217 -0.125
14 0.004 -0.087
15 0.076 -0.081
16 -0.019 0.004
17 -0.071 -0.052
18 0.221 0.122
19 -0.035 0.069
20 -0.218 -0.077
21 0.162 0.017
22 0.044 0.023
23 -0.196 -0.082
24 0.129 0.096
25 -0.063 -0.150
26 0.017 0.032
27 -0.003 -0.073
28 0.030 -0.082
29 -0.019 -0.036
30 0.012 -0.070
31 0.011 0.068
32 -0.100 -0.055
33 0.092 -0.050
34 0.023 0.033
35 -0.068 -0.007
36 0.036 -0.012

8.6018
15.538
19.303
19.303
24.551
25.199
26.852
28.756
28.931
29.055
29.206
29.992
35.132
35.135
35.776
35.817
36.398
42.095
42.241
47.972
51.182
51.424
56.243
58.353
58.858
58.898
58.899
59.017
59.068
59.089
59.107
60.555
61.802
61.880
62.590
62.795

0.003
0.000
0.000
0.001
0.000
0.000
0.000
0.000
0.001
0.001
0.002
0.003
0.001
0.001
0.002
0.003
0.004
0.001
0.002
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.001
0.001
0.001
0.002
0.002
0.002
0.002
0.003
0.004




‘Correlogram of X1

Eh-28

Date: 04/12/99 Time: 17:44
Sample: 1991:01 1998:10
Included observations: 92

Autocorrelation Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat

Prob
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10
1
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36

-0.075 -0.075
-0.278 -0.285
-0.108 -0.171
-0.105 -0.245
0.114 -0.026
-0.053 -0.198
-0.045 -0.127
-0.039 -0.203
0.137 0.029
0.059 -0.059
-0.066 -0.044
-0.0392 -0.067
-0.012 -0.016
0.006 -0.075
-0.013 -0.058
0.023 -0.024
0.044 0.033
-0.040 -0.071
-0.069 -0.105
0.046 -0.013
-0.062 -0.156
-0.011 -0.128
0.082 -0.061
0.022 -0.049
0.053 -0.017
0.014 0.009
0.027 0.098
-0.124 -0.056
-0.048 -0.014
0.048 0.015
-0.032 -0.029
-0.016 -0.108
0.001 -0.085
0.090 -0.007
-0.050 -0.159
0.043 -0.037

0.5341
7.9345
9.0623
10.148
11.429
11.706
11.916
12.069
14.022
14.388
14.858
15.023
15.040
15.044
15.062
15.124
15.349
15.536
16.093
16.342
16.806
16.823
17.658
17.717
18.083
18.107
18.205
20.291
20.603
20.919
21.062
21.101
21.101
22.321
22.701
22.981

0.465
0.019
0.028
0.038
0.044
0.069
0.103
0.148
0.122
0.156
0.189
0.240
0.305
0.375
0.447
0.516
0.570
0.625
0.651
0.695
0.723
0.773
0.776
0.817
0.839
0.872
0.897
0.854
0.873
0.890°
0.910
0.929
0.946
0.938
0.946
0.955




Eh-29

LS // Dependent Variable is Y1

Date: 04/12/99 Time: 18:30

Sample: 1991:03 1998:10

Included observations: 92

Excluded observations: 0 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.

C 0.030222 0.014689 = 2.057432 0.0425

Y(-1) ~0.777052 0.101090 -7.686751 0.0000
R-squared 0.396322 Mean dependent var -0.005318
Adjusted R-squared 0.389615 S.D. dependent var 0.171174
S.E. of regression 0.133733 Akaike info criterion -4.002314
Sum squared resid 1.609617 Schwartz criterion -3.947492
Log likelihood 55.56410 F-statistic 59.08615
Durbin-Watson stat 1.853668 Prob(F-statistic) 0.000000




LS /7 Dependent Variable is X1
-{| Date: 06/17/9% Time: 02:14
" Sample: 1991:03 1998:10
included observations: 92
Excluded observations: 0 after adjusting endpoints

————

1 Variable Coefficient  Std. Emor  T-Statistc  Prob.
C 0.035509 0.007925 4.480813  0.0000
l X{-1) -0.511171 0.089708 -5.698161 0.0000
DUM -0.018328 0.008202 -2.234518 0.0280
l R-squared 0.284542 Mean dependent var -0.000404
Adjusted R-squared 0.268464 S.D. dependent var 0.045094
S.E. of regression 0.038569 Akaike info criterion -6.478535
Sum squared resid 0.132395 Schwartz criterion -6.396303
Log likelihood 170.4703 F-statistic 17.69790
Durbin-Watson stat 1.688838 Prob(F-statistic) 0.000000
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Eh-3/

LS // Dependent Variable is Y1
Date: 01/06/99 Time: 22:30
Sample: 1991:04 1998:10

Included observations: 91

Excluded observations: 0 after adjusting endpoints

—_—

Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.

C 0.036356 0.015260 2.382448 0.0194

Y(-1) -0.851241 0.134731  -6.318078 0.0000

Y1(-1) 0.131597 0.107257 1.226925 0.2231
R-squared 0.379563 Mean dependent var -0.000808
Adjusted R-squared 0.365462 S.D. dependent var 0.166536
S.E. of regression 0.132659 Akaike info criterion -4.007539
Sum squared resid 1.5648655 Schwartz criterion -3.924763
Log likelihood 56.21960 F-statistic 26.91773
Durbin-Watson stat 1.974944 Prob(F-statistic) 0.000000




Eh-32

LS // Dependent Variable is Y1

Date: 01/06/99 Time: 22:33

Sample: 1991:04 1998:10

Included observations: 91

Excluded observations: O after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.
Y1(-1) -0.304850 0.097607 -3.123221 0.0024
R-squared 0.097764 Mean dependent var -0.000808
Adjusted R-squared 0.097764 S.D. dependent var 0.166536
S.E. of regression 0.158186 - Akaike info criterion -3.677043
Sum squared resid 2.252046 Schwartz criterion -3.649451

Log likelihood 39.18203 Durbin-Watson stat 2.291614




Eh-33

LS // Dependent Variable is X1
Date: 01/06/99 Time: 15:13
Sample: 1991:04 1998:10
included observations: 91
Excluded observations: 0 after adjusting endpoints .
Variable Coefficient Std. Error  T-Statistic Prob.
C 0.038590 0.008067 4783718 . 0.0000
X(-1). -0.619163 0.100363 -6.169212 0.0000
DUM -0.015539 0.008031  -1.934851 0.0563
X1(-1) 0.221081 0.100829 2.192623 0.0310
R-squared 0.322657 Mean dependent var -0.001211
Adjusted R-squared 0.299300 S.D. dependent var 0.044671
S.E. of regression 0.037394 Akaike info criterion -6.529556
Sum squared resid 0.121650 Schwartz criterion -6.419188
Log likelihood 171.9714 F-statistic 13.81435
Durbin-Watson stat 1.914445 Prob(F-statistic) 0.000000




Ek*gq

L.S // Dependent Variable is X1
Date: 01/06/99 Time: 21:11
Sample: 1991.04 1998:10

Included observations: 91

Excluded observations: 0 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic  Prob.
X1(-1) -0.082804  0.103783 -0.797863  0.4271
DUM -0.006526  0.008075 -1.074353  0.2856
R-squared 0.017748 Mean dependent var -0.001211
Adjusted R-squared 0.006711 S.D. dependent var 0.044671
S.E. of regression 0.044521 Akaike info criterion -6.201842
Sum squared resid 0.176411 Schwartz criterion -6.146658
Log likelihood 155.0604 F-statistic 1.608095
Durbin-Watson stat 1.976823 Prob(F-statistic) 0.208067




LS // Dependent Variable is Y1 ‘
Date: 01/06/99 Time: 23:14

Sample: 1991:03 1998:10

included observations: 92

Excluded observations: O after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  T-Statistic Prob.
C -0.005046 0.017662 -0.285698 0.7758
X1 0.671946 0.393804 1.706294 0.0914
R-squared 0.031336 Mean dependent var -0.005318
Adjusted R-squared 0.020573 S.D. dependent var 0.171174
S.E. of regression 0.169404 Akaike info criterion -3.529436
Sum squared resid 2.582799 Schwartz criterion -3.474615
Log likelihood 33.81173 F-statistic 2.911441
Durbin-Watson stat 2.386021 Prob(F-statistic) 0.091402




Eh-3¢

LS // Dependent Variable is X1
Date: 01/06/99 Time: 23:18 '
Sample: 1991:03 1998:10
Included observations: 92
Excluded observations: 0 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.
C -0.000156 0.004655 -0.033604 0.9733
Y1 0.046634 0.027331 1.706294 0.0914
R-squared 0.031336 Mean dependent var -0.000404
Adjusted R-squared 0.020573 S.D. dependent var 0.045094
S.E. of regression 0.044628 Akaike info criterion -6.197280
Sum squared resid 0.179251 Schwartz criterion -6.142458
Log likelihood 166.5325 F-statistic 2.911441
Durbin-Watson stat 1.984660 Prob(F-statistic) 0.091402




Ehk~-3%

LS // Dependent Variable is F1

Date: 01/07/99 Time: 01:02

Sample: 1991.04 1998:10

Included observations: 91

Excluded observations: 0 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  T-Statistic Prob.
F(-1) -1.246157 0.098481 -12.65374 0.0000
R-squared 0.639884 Mean dependent var 0.007313
Adjusted R-squared 0.639884 S.D. dependent var 0.261571
S.E. of regression 0.156968 Akaike info criterion -3.692500
Sum squared resid 2.217502 Schwartz criterion -3.664908

Log likelihood 39.88536 Durbin-Watson stat 2.206129




El-33

LS // Dependent Variable is E1

Date: 01/07/99 Time: 01:45

Sample: 1991.04 1998:10

Included observations: 91

Excluded observations: 0 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.
E(-1) -1.016236  0.102845 -9.881212  0.0000
R-squared 0.520223 Mean dependent var -0.001032
Adjusted R-squared 0.520223 S.D. dependent var 0.062863
S.E. of regression 0.043542 Akaike info criterion -8.257110
Sum squared resid 0.170635 Schwartz criterion -6.229518

Log likelihood 156.5751 Durbin-Watson stat 1.943737




Eh-38

LS // Dependent Variable is F1
Date: 01/07/99 Time: 14:29
Sample: 1991:05 1998:10

Included observations: 90

Excluded observations: 0 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.
F(-1) -1.711145 0.154445 -11.07932 0.0000
F1(-1) 0.352541 - 0.095625 3.686718 0.0004
R-squared 0.678489 Mean dependent var 0.002186
Adjusted R-squared 0.674836 S.D. dependent var 0.258398
S.E. of regression 0.147347 Akaike info criterion -3.807964
Sum squared resid 1.910569 Schwartz criterion -3.752413
Log likelihood 4565391 F-statistic 185.7079
Durbin-Watson stat 2.057834 Prob(F-statistic) 0.000000




El-ho

LS // Dependent Variable is F1
Date: 01/07/99 Time: 14:34

Sample: 1991.08 1998:10
Included observations: 87

Excluded observations: 0 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.
F(-1) -2.699891 0.376590 -7.169302  0.0000
F1(-1) 2921514  0.828503  3.526256  0.0007
F2(-1) -2.820773  0.875306 -3.222612  0.0018
F3(-1) 1.489651 0.465507  3.200063  0.0020
F4(-1) -0.315280  0.102754 -3.068313  0.0029
R-squared 0.719770 Mean dependent var 0.002602
Adjusted R-squared 0.706101 S.D. dependent var 0.262390
S.E. of regression 0.142248 Akaike info criterion -3.844611
Sum squared resid 1.659232 Schwartz criterion -3.702892
Log likelihood 48.79291 F-statistic 52.65428
Durbin-Watson stat 2.102596 Prob(F-statistic) 0.000000




Gh-41

LS // Dependent Variable is E1

Date: 01/07/99 Time: 14.43

Sample: 1991:05 1998:10

Included observations: 90

Excluded observations: 0 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  T-Statistic Prob.
E(-1) -1.265271 0.143231 -8.833809 0.0000
E1(-1) 0.270396 0.099227 2.725023 0.0078
R-squared 0.537695 Mean dependent var 0.000535
Adjusted R-squared 0.632442 S.D. dependent var 0.061403
S.E. of regression 0.041986 Akaike info criterion -6.318849
Sum squared resid 0.155131 Schwartz criterion -6.263298
Log likelihood 168.6437 F-statistic 102.3508
Durbin-Watson stat 2.116177 Prob(F-statistic) 0.000000




Eh-b2

LS // Dependent Variable is E1
Date: 01/07/99 Time: 14:47 '
Sample: 1991:07 1998:10
Included observations: 88
Excluded observations: 0 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error  T-Statistic Prob.
E(-1) -1.880284 0.251065 -7.489221 0.0000
E1(-1) 1.448713 0.420195 3.447714 0.0009
E2(-1) -0.891539 0.332524 -2.681124 0.0088
E3(-1) 0.222512 0.102960 2.161147 0.0335
R-squared 0.579255 Mean dependent var -0.000114
Adjusted R-squared 0.564229 S.D. dependent var 0.061945
S.E. of regression 0.040892 Akaike info criterion -6.349260
Sum squared resid 0.140460 Schwartz criterion -6.236654
Log likelihood 168.5009 F-statistic 38.54866
Durbin-Watson stat 2.011938 Prob(F-statistic) 0.000000




Eh-43

LS // Dependent Variable is Y2
Date: 01/08/99 Time: 00:56
Sample: 1991:05 1998:10
Included observations: 90
Excluded observations: 0 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error  T-Statistic Prob.
C 0.006396 0.017512 0.365205 0.7158
Y2(-1) 0.262489 0.103098 2.546017 0.0127
F(-1) -1.655246 0.173912  -9.517729 0.0000
R-squared 0.634884 Mean dependent var 0.002628
Adjusted R-squared 0.626490 S.D. dependent var 0.271798
S.E. of regression 0.166110 Akaike info criterion -3.5657441
Sum squared resid 2.400560 Schwartz criterion -3.474114
Log likelihood 35.38037 F-statistic 75.64009
Durbin-Watson stat 2.225203 Prob(F-statistic) 0.000000




LS // Dependent Variable is Y2
Date: 01/08/99 Time: 01:33

Sample: 1991:06 1998:10
inciluded observations: 89

Excluded observations: 0 after adjusting endpoints

El-44

Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.
C 0.007247 0.015081 0.480569 0.6321
F(-1) -1.737143 0.154164 -11.26818 0.0000
Y2(-1) 0.383741 0.097968 3.916996  0.0002
X2 0.702941 0.279503 2.514971 0.0138
X2(-1) -1.524494 0.497622 -3.063558 0.0029
X3(-1) 0.549441 0.277580 1.979394 0.0511
R-squared 0.744841 Mean dependent var 0.002549
Adjusted R-squared 0.729470 S.D. dependent var 0.273337
S.E. of regression 0.142169 Akaike info criterion -3.836441
Sum squared resid 1.677599 Schwartz criterion -3.668668
Log likelihood 50.43610 F-statistic 48.45757
Durbin-Watson stat 2.101643 Prob(F-statistic) 0.000000




Ek-45

S // Dependent Variable is X2
Date: 01/08/99 Time: 01:47
Sample: 1991:05 1998:10
Included observations: 90
Excluded observations: 0 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error ~ T-Statistic ~ Prob,
C -0.000402 0.004906 -0.082011 0.9348
X2(-1) 0.159765 0.102695 1.555731 0.1234
E(-1) -1.203764 0.155600 -7.736254 0.0000
R-squared 0.500343 Mean dependent var 0.000657
Adjusted R-squared 0.488856 S.D. dependent var 0.065081
S.E. of regression 0.046529 Akaike info criterion -6.102599
Sum squared resid 0.188350 Schwartz criterion -6.019272
Log likelihood 149.9125 F-statistic 43.55964
Durbin-Watson stat 2.162747 Prob(F-statistic) 0.000000




Bu~4 ¢

LS // Dependent Variable is X2
Date: 01/08/99 Time: 02:07
Sample: 1991:05 1998:10
Included observations: 90

Excluded observations: 0 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.
C -0.000538 0.004412  -0.122017 0.9032
X2(-1) 0.283611 0.096139 2.950018 0.0041
E(-1) v -1.253897 0.140362 -8.933283 0.0000
Y2 0.079891 0.017209 4.642375 0.0000
R-squared 0.600466 Mean dependent var 0.000657
Adjusted R-squared 0.5686529 S.D. dependent var 0.065081
S.E. of regression 0.041848 Akaike info criterion -6.304001
Sum squared resid 0.150607 Schwartz criterion -6.192898
| Log likelihood 1569.9756 F-statistic 43.08359
Durbin-Watson stat 2.107139 Prob(F-statistic) 0.000000




LS // Dependent Variable is Y1
Date: 02/04/99 Time: 14:43

Sample: 1991:03 1998:09
Included observations: 91

Excluded observations: Q after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  T-Statistic Prob.

Cc 0.031083 0.061589 0.504686 0.6152

D2 -0.140172 0.087100 -1.609328 0.1115

D3 -0.060973 0.084334  -0.722992 0.4718

D4 0.047351 0.084334 0.561467 0.5761

D5 -0.174143 0.084334 -2.064914 0.0422

D6 0.080934 0.084334 0.959676 0.3401

D7 -0.047047 0.084334 -0.557864 0.5785

D8 -0.115453 0.084334 -1.368993 0.1749

D9 -0.013034 0.084334 -0.154554 0.8776

D10 -0.010480 0.087100 -0.120320 0.9045

D11 -0.074854 0.087100 -0.859405 0.3927

D12 0.044786 0.087100 0.514194 0.6086
R-squared 0.199720 Mean dependent var -0.007642
Adjusted R-squared 0.088288 S.D. dependent var 0.170657
S.E. of regression 0.162949 Akaike info criterion -3.506309
Sum squared resid 2.097644 Schwartz criterion -3.175206
Log likelihood 42.41364 F-statistic 1.792310
Durbin-Watson stat 2.375073 Prob(F-statistic) 0.069230




Eb-4 3

LS // Dependent Variable is X1
Date: 02/04/99 Time: 14.56

Sample: 1991:03 1998:09
Included observations: 91

Excluded observations: 0 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  T-Statistic Prob.

Cc 0.020843 0.016997 1.226267 0.2237

D2 -0.032295  0.024038 -1.343518 0.1830

D3 0.000671 0.023275 0.028829  0.9771

D4 -0.019349 0.023275 -0.831334  0.4083

D5 -0.065020 0.023275 -2.793602 0.0065

D6 -0.031795 0.023275 -1.366087 0.1758

D7 -0.017710 0.023275 -0.760928  0.4490

D8 -0.015696 0.023275 -0.674393 0.5020

D9 -0.021752 0.023275 -0.934574  0.3529

D10 -0.014133  0.024038 -0.587944 0.5582

D11 -0.013742 0.024038 -0.571667  0.5692

D12 -0.022239 0.024038 -0.925148 0.3577

R-squared 0.136280 Mean dependent var -0.000498

Adjusted R-squared * 0.016015 S.D. dependent var 0.045335

S.E. of regression 0.044971 Akaike info criterion -6.081159

Sum squared resid 0.159767 Schwartz criterion -5.750057
Log likelihood 1569.5693 F-statistic 1.133162 |

Durbin-Watson stat 2.162200 Prob(F-statistic) 0.347580

1.6. YORSEKOGRETIM waRULY
BOKUMANTASYON MERKEZS




