-

View metadata, citation and similar papers at core.ac.uk brought to you byfz CORE

provided by Research Papers in Economics

TUSIAD-KOC UNIVERSITY ECONOMIC RESEARCH FORUM
WORKING PAPER SERIES

BEKLENTILERIN EKONOMI UZERINDEKI ETKISI:
MS-VAR YAKLASIMI

Melike Bildirici
Umit Bozoklu

Working Paper 1019
June 2010

TUSIAD-KOC UNIVERSITY ECONOMIC RESEARCH FORUM
Rumeli Feneri Yolu 34450 Sariyer/Istanbul


https://core.ac.uk/display/6504359?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1

BEKLENTIiLERIN EKONOMI UZERINDEKI ETKISI: MS-VAR YAKLASIMI

Prof. Dr. Melike BILDIRICi Umit BOZOKLU'
Abstract

Calismanin temel amaci, ¢oklu denge baglaminda beklentinin, belirsizligin ve inancin ekonomi
tizerindeki etkisini ol¢mektir. Bu c¢ercevede, Hamilton (1989) tarafindan gelistirilen, ekonometrik
uygulamalarda yaygin olarak kullanilan ve rejim degisim modeli olarak bilinen Markov degisim
modeline iliskin kuramsal ¢ergevenin incelenmesi ve soz konusu dogrusal olmayan zaman serisi
modelinin Krolzig (1997) tarafindan gelistirilen ¢ok degiskenli versiyonunun (MS-VAR) Tiirkiye i¢in
uygulanmasini icermektedir. Beklentinin ekonomi iizerindeki etkisini test etmek i¢in Sanayi Uretim
Endeksi (SUE), Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Ulusal 100
Endeksinden (IMKB) hareket edilecektir.  Oncelikle degiskenlere derinlik, diklik ve keskinlik
asimetrileri uygulanacaktir. Daha sonra ise MS-VAR modeli baglaminda iki ayri model kullanilarak,
beklentinin ve inancin ekonomi iizerindeki etkisi analiz edilecektir.

Giris

Bu calismada, c¢oklu denge cercevesinde beklentilerin ekonomi iizerindeki etkilerini
6l¢me de Markov degisim modelleri kullanilacaktir. Coklu dengeli makroekonomik modeller,
iktisadi birimlerin ekonominin durumuna dair algilamalarinin ve dolayisiyla beklentilerindeki
ani degisikliklerin konjonktiir dalgalari i¢in 6nemli faktdrler olabilecegini ileri stirmektedir.
Bu baglamda hem teoride hem de uygulamada siklikla ele alinan konulardan bir tanesi, kendi
kendini besleyen inanislar sonucu beklentilerdeki ani degisimlerin krizlere neden olabilecegi

goriisiine dayanan ikinci nesil modellerdir.

Coklu denge yaklagimi ¢ergevesinde bir Markov degisim modelinin kullanilmasi ile
s0z konusu degiskenler arasindaki iligkiler stokastik olarak ortaya konulabilmektedir. Markov
degisim modeli iktisat literatiiriine, dncesinde konunun temelini olusturan pek ¢ok c¢alisma
bulunmakla birlikte, Hamilton (1989)’in Amerika Birlesik Devletleri’ne iliskin yaptigi
calisma ile kazandirilmis ve Krolzig (1997) ile popiiler hale gelmistir. Markov degisim
modelleme yaklasimi karma dagilimin s6z konusu oldugu zaman serilerinde, rejim

degisimlerinin yer aldig1 ve bu degisimlerin hangi donemlerde gergeklestiginin bilinmedigi ve
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? fkinci nesil modeller temel makroekonomik gostergelerde bozulma séz konusu degilken ve uygulanan iktisat
politikalarinda tutarsizlik mevcut degilken piyasadaki olumsuz beklentilere bagli olarak meydana gelen
krizlerdir. Coklu dengeyi igeren ikinci nesil modellere iligskin detayli bilgi i¢in Obstfeld (1986 ve 1996), Jeanne
ve Masson (2000)’a bakilabilir.



dolayisiyla elde edilen sonuglarin ve gelecege yonelik tahminlerin olasiliksal olarak ifade

edildigi dogrusal olmayan bir modelleme yaklagimidir.

Markov degisim vektor otoregresif modeli kisaca MS —VAR, Hamilton (1989,1990)

tarafindan gelistirilen tek degiskenli Markov degisim modelinin Krolzig (1997) tarafindan ¢ok
degiskenli duruma genellestirilmis halidir. MS —VAR model sinifinin arkasindaki temel fikir,
Sims’den itibaren makro iktisatta yaygin arastirma stratejisi olmus dogrusal vektor otoregresif
modellerinden farkli olarak, sistem rejim degisikligi ile karsi karsiya ise VAR silirecinin
parametrelerinin rejim degisikligi ile beraber degisebilmesine imkan tanimasidir. Bu
baglamda MS —-VAR modeli rejimde kaymalara konu olan zaman serilerine iliskin olarak,

p'inci dereceden basit sonlu bir VAR modelinin genellestirilmesi olarak nitelendirilebilir.

Bu calismada beklentilerin ekonomi tizerindeki etkisi ic¢in kullanilacak olan
MS —VAR modelleme yaklagimi giines lekeleri ¢ercevesinde kullanilacaktir. Chauvet ve Guo
(2003) calismasinda MS —-VAR modeli ile ¢oklu dengeyi iligskilendirmistir. Bu ¢alisma
disinda MS-VAR modeli birgok calismada kullanilmistir. Krizlerle ilgili olarak Fratzscher
(2002), Tillmann (2004), Pontines ve Siregar (2008), konjonktiir dalgalari iizerine Kontolemis
(1999), Krolzig (2001,2001a), Ferrara (2003), Krolzig ve Toro (2004), Artis, Krolzig ve Toro
(2004), Anas ve dig.(2007) ile borsa lizerine Hondroyiannis ve Papapetrou (2006), Ismail ve
Isa (2008), Guidolin ve Hyde (2009) siralanabilir.

Iktisadi dalgalanmalar1 Tiikiye’de MS ydntemini kullanarak analiz eden ¢aligmalardan
bazilar ise Saltoglu, Senyiiz ve Yoldas (2003), Bolatoglu (2006), Yilmazkuday ve Akay
(2007), Onder (2006), Akgiil, Kog ve Kog (2007), A¢ikgdz (2008) , Tastan ve Yildirim (2008)
ve Altug ve Bildirici (2010) calismalaridir. Borsa tiizerine Bildirici ve Bozoklu(2008)

calismalaridir.

Bu caligma ise, farkli farkli calismalara konu olan iktisadi dalgalanmalar, borsa ve
beklentilerile inanglarin etkisini esanli olarak incelemeyi amaglamaktadir. Calismanin 6zelligi
bu ii¢ boyutu tek calisma da toplamaya cabalamak ve bdylece de ¢coklu denge, kendi kendini
besleyen inaniglar, kendi kendini gergeklestiren beklentiler, konjonktiirel dalgalanma ve borsa
getirisini ayn1 modelde analiz ederken birbirleri iizerindeki etkileri de yakalamaktir. Bdylece
calisgma ile finansal ve reel ekonomi ayni model icine girmis olacak ve etkileri analiz

edilecektir.

Calismanin birinci boliimiiniinde, ekonomik faaliyetlerin iktisadi temellerinin yani sira

hayvansal giidii, giines lekeleri, kendi kendini ger¢eklestiren beklentiler ve piyasa psikolojisi



gibi digsal belirsizlikler teorik olarak ele alinacaktir. Calismanin ikinci boliimiinde ise,
Hamilton (1989) tarafindan gelistirilen ve rejim degisim veya Hamilton modeli olarak da
isimlendirilen tek degiskenli Markov degisim modelini c¢ok degiskenli hale getiren
Krolzig(1997)’in yaklasimi detayli olarak incelenecektir. Dordiincii boliim ekonometrik

analizin yapildig1 bolimdiir.

1. Beklentiler ve Coklu Denge

Beklentiler tiim iktisadi yaklasimlarda, ¢arpict bir sekilde, farkli bir vurgu ile 6nemli
bir rol oynar. Rasyonel beklentiler hipotezinin iktisatta kullanimina kadar, Keynes’de dahil
olmak {izere, iktisat literatiiriinde iktisadi ajanlarin beklentileri ile iktisadi ¢iktilar arasindaki
iligkiyi tam olarak agiklayan bir model gelistirilememistir. Bu tiirden yapay ekonomilerin
gelistirilmesi, Keynes’in statik makroekonomik dengesizlik modelinin, Debreu’nun dinamik
genel denge modelleri ile yer degistirdigi, rasyonel beklentiler yaklasiminin ekonomiye

uyarlanmasi ile olmustur (Farmer, 2008).

Bugiin makro iktisat, Keynes’in statik makro dengesizlik modellerinin yerine, dinamik
genel denge teorisine dayalidir. Statik genel denge modellerinin aksine dinamik genel denge
modellerinde, ekonomilerde kararsizligin ve siirekli duragan rasyonel beklenti dengesinin

olabilecegi bilinir (Benhabib ve Farmer,1999).

Benhabib (1998) tarafindan ifade edildigi gibi dinamik genel denge teorisi lizerinden
konjonktiir dalgalarinin olas1 bir aciklamasi olarak giines lekeleri dengesi ele aliniyorsa,
kararsizlik goz ardi edilemez. Bu baglamda dengenin tekligini igeren standart genel denge
modellerine karsit olarak, kararsizlig1 ve ¢oklu dengeyi igeren dinamik genel denge modelleri
iktisadi ajanlarin kendi kendini gergeklestiren inaniglarindaki soklarin veya yeniliklerin, nasil
konjonktiirel dalgalanmalarin kaynagi olabilecegine dair teorik bir gerekce saglamaya calisir
(Chauvet ve Guo, 2003). Driskill (2006) tarafindan da belirtildigi gibi iktisatcilar, rasyonel
beklenti modellerinde ¢oklu dengeye iliskin farkli goriislere sahiptirler. Bazilari i¢in ¢oklu
dengenin varlig1 gergegin tek yansimasidir ve dolayisiyla da pek ¢ok iktisadi olgunun olasi bir
aciklamasidir. Diger goriiste ise temelde bir denge iizerine odaklanmanin gerekliligi ve
sebepleri ele alinmakta, iktisadi ajanlarin ¢oklu denge ortaminda inanglarini bir denge varmis

gibi ayarlayip ayarlayamadiklar iizerinde durulmaktadir.

Cooper ve John (1988) coklu dengeyi, ekonominin rejim degisimi sergilemesinin

sebebi olarak ifade ederken, Matheny (1999) dengenin lokal olarak tek olmamasi durumunda,



temellere dayanmayan belirsizligin, yani giines lekelerinin, iktisadi ajanlarin beklentilerini
etkileyebilecegini belirtir. Chauvet ve Guo (2003) ise ¢oklu dengeyi igeren makroekonomik
modellerin, tiiketicilerin ve yatirimcilarin ekonominin durumu hakkindaki algilamalarinin,
konjonktiirel dalgalanmalarin agiklanmasinda Onemli olabilecegini belirtmektedir. Bu
baglamda ¢oklu denge kavrami giines lekeleri veya hayvansal giidiiler gibi, digsal belirsizlikle
yakindan iligkilidir. Nitekim Cass ve Shell (1982) tarafindan ifade edildigi iizere ekonomik
faaliyetler, ayn1 zamanda hayvansal giidii, gilines lekeleri, kendi kendini gerceklestiren

beklentiler ve piyasa psikolojisi gibi digsal belirsizlikten etkilenmektedir.

Giines lekeleri diigiincesinin ya da ekonomide gozlemlenen asirt dalgalanmanin
arkasinda Shell (1989), Cass ve Shell (1982), Arnold (2002) ve Farmer (2002), tarafindan
arasindaki ayrimdir. Buna gore ekonominin temellerine iliskin belirsizlik igsel belirsiz olarak
tanimlanir. Ekonominin temellerinin bu rastsal degiskenden veya olgudan etkilenmemesi
durumunda ise dissal belirsizlik s6z konusudur. Shell (1987,1989) tarafindan ifade edildigi
iizere kaynaklarin dagitimi bu tiir bir aracin ¢iktisina bagliysa, o zaman dagitim bir giines

lekesi dagitimidir ve dolayisiyla giines lekesinin 6nemli oldugu sdylenir.

Giines lekeleri aktivitesinin ekonomik temelleri etkilemesi igsel belirsizligi ifade
ederken ve giines lekeleri temeller iizerinde yalnizca diisiik bir etkiye sahipken, ekonomik
ciktilar lizerinde ciddi bir etkiye sahipse, giines lekelerinin ekonomide temeller lizerindeki
etkilerinin 6tesinde bir rol oynamasi gerektigi diistiniiliir. Bu durumda, temeller {izerindeki

giines aktivitesinin etkileri azaldikca “Jevon dengesi”, “Cass-Shell” dengesi haline dontisiir.

Abraham (2006)° tarafindan belirtildigi gibi gines lekesi literatiirii, giines lekelerinin
kendisine dair bir agiklama sunmamakta sadece etkilerine vurgu yapmaktadir. Shell (2007)
gore ise, gilines lekelerine iliskin modeller, asir1 dalgalanmanin agiklamasini sunan tam

rasyonel beklenti genel denge modelleridir.

Hayvansal gilidiiler hipotezi ise iktisat literatiiriinde, toplam ekonomik faaliyetlerin
yatirimcilarin gelecege yonelik, kismen iyimser veya kotiimser beklentilerindeki dalgalanma
tarafindan siiriiklendigi fikrini yakalamak i¢in kullanan J.M.Keynes (1936) ile yakindan
iligkilidir. Cass ve Shell (1982) de belirtildigi gibi ekonomideki yatirim seviyesinde meydana

3 iktisat literatiirinde “Giines Lekeleri” goriisii, bugiin kullanilan seklinden farkli olarak, konjonktiirel
dalgalanmay1 gercek giines lekeleri dalgalar ile iliskilendiren W.S.Jevons (1884) tarafindan ortaya atilmistir.
Giines lekeleri veya giines lekeleri dengesi goriisii bugiin iktisat literatiiriinde genel olarak kullanildigi anlamiyla
ise Cass ve Shell tarafindan tanitilmigtir (Shell (1977, 1987) ve Cass ve Shell (1980, 1982, 1989)).

Bununla beraber giines lekesi degiskenlerinin belirlenmesi ve diger temellerin etkilerinden izole edilmesi
onemli bir problem olarak ortaya ¢ikmaktadir.



gelen dalgalanma, Keynes ve pek ¢ok Keynesyen iktisatci igin, kismen piyasa psikolojisine
veya kapitalistlerin hayvansal gilidiisiine veya daha genel olarak digsal belirsizlige dayalidir

(Cass ve Shell1982;193).

Hem sonsuz ufuklu hem de ortiisen kusaklar modelleri, hayvansal giidiilerin ekonomik
aktiviteyi etkileyebilecegi fikrini gelistirmek ig¢in ara¢ olarak kullanilmistir. Hayvansal
gidiler hipotezini gelistirmede faydalanilan ilk model, Ortiisen kusaklar modeli olmustur.
Daha sonra ise sonsuz ufuklu modelleme yaklasimi kullanilmaya baglamistir (Farmer,

2008,3)".

Dinamik stokastik genel denge modellerine iliskin ilgili literatiirde, hayvansal giidiiler
terimi giines lekeleri® ve kendi kendini gergeklestiren beklentiler birbiriyle degis tokus

edilebilir olarak kullanilmaktadir.

Bu c¢alismada hayvansal giidiiler, giines lekeleri ve kendi kendini gergeklestiren
beklentilerin ekonomi {izerinde etkisi incelenirken bu teorik modeller ayn1 ekonometrik

modelde analiz edilmeye calisilacaktir.

2. Markov Switching -VAR (MS-VAR) Modeli

MS —VAR modeli, iic gelenek {izerine kuruludur. Bunlardan birincisi, sistemin
degiskenlerinin iligkisinin analizi ile sisteme etki eden yeniliklerin dinamik yayilimi i¢in olan
yap1 yani dogrusal zamanla degismeyen VAR modelidir. Ikincisi Baum ve Petrie (1966) ile
Baum ve dig. (1970) tarafindan tanitilan, Markov zincirlerinin olasiliksal fonksiyonlari igin
temel istatistiksel teknikler ve Pearson (1894)’a atfedilen normal dagilimlarin karmasi ile
Blackwell ile Koopmans (1975) ve Heller (1965)’a kadar geriye giden gizli Markov zinciri
modelidir. Ugiinciisii Goldfeld ve Quandt (1973) tarafindan sunulan Markov degisim
regresyon modelleri ile, Markov degisim regresyon modellerinin istatistiksel analizine yonelik
Baum ve dig. (1970) fikirlerine dayanan Lindgren (1978) ¢alismasidir. Zaman serileri
baglaminda ise MS modelinin tanitilmasi, Hamilton’in 1988 ve 1989 c¢aligmalar1 ile

olmustur. Ayrica egzojen rejim lireten bir siirece bagli olan bir Gaussian VAR siireci olarak

* Sonsuz ufuk modelleme yaklasimi gergevesinde Howitt ve McAfee (1992), Benhabib ve Farmer (1994) ile Farmer ve Guo
(1994) teknolojinin 6lgege gore sabit getiriye konu oldugu varsayimindan vazgegerek, hayvansal giidiiler dengesine iligkin
o6nemli ¢alismalar1 gerceklestirmislerdir. Benhabib ve Farmer (1994) sonsuz ufuk modelini kullanarak digsalliklar ile 6lgege
gbre artan getiriyi dikkate almislar, bu yaklagimin kesikli zaman versiyonu ise Farmer ve Guo (1994) tarafindan
olusturulmustur. Howitt ve McAfee (1992) iyimserlik ve kotiimserlik dalgalanmalarinin bir Markov siirecine gore
evrimlestigi yaklasimi ortaya koymuslardir.

Hayvansal giidiiler terimi giines lekeleri (Cass ve Shell (1983), Benhabib (1998), Benhabib ve Farmer(1999)) ve kendi
kendini gerceklestiren beklentiler (Azariadis 1981, Farmer 1997) tarafindan kullanilmaktadir. Aralarinda anlam fark: vardir.



MS —VAR modelleri, Tjostheim (1986) tarafindan tanitilan ¢ifte stokastik siirecler kavrami
kadar durum uzay modelleri ile de yakindan iligkilidir (Krolzig, 1997, 1998).

MS —VAR 1lizerine yapilan cogu c¢alismada, Krolzig (1997) tarafindan gelistirilen
yaklasim Ornegin farkli rejimlerde aymi gecikme uzunluklarinin kullanilmasi, gegis
olasiliklarinin sabit olmasi, BLHK temelli EM algoritmas1 gibi ya tamamen ya da ufak

degisikliklerle kullanilmistir.

Krolzig (2006) genellestirilmis etki tepki analizi g¢ercevesinde hem degiskenlere
uygulanan soklara, sistemin verdigi tepkiyi hem de rejim degisimlerine olan tepkileri (1) ve
(2) numaralr esitliklerde gosterildigi gibi sunmustur. Buna gore 4 periyodunda degiskenlere
uygulanan soklara sistemin verdigi tepki (1) numaral esitlikte gosterilmistir. Esitlikte yer alan

Vu, t zamanindaki soku ifade etmektedir:

ET, (W) =E[y.,|é.u,+Vu;Y_ |- E| y,.,|&.u:Y | (1)

Tepki, dogrusal olmayan yapt nedeniyle sokun boyutuna ve isaretine bagli olarak
degismektedir. Bu yaklasim, Gausyen soklara (innovations) sistemin verdigi tepki iizerine
odaklanmis iken rejim degisimlerine olan tepki genellestirilmis etki tepki ile tanimlanmasi ise

asagidaki esitlikteki gibidir:
ET;.(h) = El:yt+h |é’:t +V§’ut;Y;—l:|_E|:yt+h |§t’ut;)/t—l:| )

Burada V¢, ¢ zamanindaki rejim degisimini ifade etmekte ve rejim degisimlerinin,

konjonktiir dalgalarinin doniim noktasi gibi, ekonomik bir anlaminin oldugu varsayilmaktadir.

Genellestirilmis etki tepki analizi baglaminda ilgili literatiirdeki iki dnemli yaklagim
s0z konusudur. Bunlardan bir tanesi Ehrmann ve dig.(2001, 2003) tarafindan gerceklestirilmis
iken, digeri ise Krolzig ve Toro (1999) ile Krolzig (2006) tarafindan gerceklestirilmistir. Bu
calisma da ve Toro (1999) ile Krolzig (2006) yaklasimlar1 temel alinacaktir.

Krozig ve Toro (1999) ile Krolzig (2006)’in MS —VAR modelinde etki tepki analizini
kullanarak soklarin kaliciligini 6lgme yaklagimi, Ehrmann ve dig.(2001, 2003) nin etki tepki
yaklagimindan farklidir. Krolzig ve Toro (1999) ile Krolzig (2006) rejim igerisindeki etki
tepkilerin yerine, rejimdeki degismelere karsi ekonominin tepkisi lizerinde durmaktadirlar
(Ehrmann ve dig.2001). Krolzig (2006) kendi yaklagimlarinin, Ehrmann ve dig.(2003)’nin
sundugu etki tepki fonksiyonlarinin aksine, degisen rejimlerin Markov 6zelligini tam olarak

yansittigint ve analizlerinin Koop ve dig.(1996)’nin c¢alismalarinda tanitilmig olan



genellestirilmis etki tepki fonksiyonu kavramryla ilgili oldugunu; ancak model dinamiklerinin
ozelliklerini, siirecinin tiim gegmisine Y, ={y,_,»,,,..} degil de sadece y, ve & 'nin cari

t

degerine bagli oldugundan dolay1 daha kisa bir formda karakterize ettigini belirtmistir.

Calismanin bundan sonraki kismi, etki tepki fonksiyonlarinin MS —VAR siirecinin bir
durum uzay:1 gosteriminden elde edilmesini ele almaktadir. Bu baglamda oncelikle rejime
bagli olmayan, daha sonra rejime bagimli otoregresif dinamiklere sahip MS—-VAR
modellerinin durum uzay1 gosterimlerinden faydalanarak, sistemin degiskenlerinin maruz

kaldig1 soklara ve rejimdeki kaymalara gore etki tepki fonksiyonlar1 gosterilmistir.

Krolzig (2006)’1 takip ederek, rejime bagli olmayan otoregresif dinamiklere sahip
MS —VAR modellerinde etki tepki fonksiyonlarinin elde edilmesi MS(M)—VAR(1)modeli

tizerinden asagida gosterilmistir. Buna gore, y, =( Vises Vi pan )’ iken, y, =HE + A4y, +u,
seklinde ifade edilebilir.’ Boylece {u,,&,Y_}'e kosullu olarak, y,,'nin beklenen degeri

Yoo :H§t+h‘t +Ayt+h_l‘t seklindeyken, & 'nin kosullu beklentisi ise &, =F'& seklindedir.’

hft
Rejim kaymalarinin etkileri, ¢ aninda rejimdeki bir degismeye y,,, 'nin bir tepkisi
olarak dlgiilebilir. Bu durumda etki tepki fonksiyonu,
h
ET,.(h)=J(Q A*HF"™)V¢ (3)
k=0

bigimindedir. Burada J=[I, 0 --- 0]=1 ®I,, 1, birim matrisin 'inci siitunu olmak

lizere, (KxK,) boyutlu bir matristir.

4 Ap_y Ap M
p o 1 0 0 0 .
Bu esitlikte yer alan 4 = ) (Kp X Kp )boyutlu, H=| | |= 1 ®M ise (Kp x M)
0 e 0 0

boyutlu matristir.

’ Burada F=P’ seklindedir.

8 Krolzig (2006,5) tarafindan isaret edildigi iizere burada iki farkli yaklasim s6z konusu olabilir. Birincisi, #
aninda sistemin 7 rejiminde oldugu bilgisi, yani s, =n iken, kosulsuz dagilim & 'dan bir sapma olarak ele
alinabilir. Bu durumda etki tepki fonksiyonu,

ETy - () = Jsh_ Ak

HE Y - &)

seklindedir. Ikincisi ise, # aninda rejim 7'den rejim /'ye bir kayma oldugunda ise, sistemin tepkisi,

BTy < (h) = JEP_ o ARHE) G, )

seklindedir.



Krolzig (2006) rejime bagl otoregresif dinamiklere sahip MS —VAR modellerinin etki
tepki fonksiyonlarinin elde edilmesinde, durum uzayinin gosterimi i¢in Karlsen (1990)’in
onerdigi yaklasimi benimsemistir. Calismanin bu kisminda, Krolzig (2006)’1 izleyerek rejime
bagli VAR matrisine sahip MSA(M)—VAR(1), MSIA(M)—-VAR(l) ve MSMA(M)—-VAR(1)

modellerine iligkin etki tepki fonksiyonlari ele alinacaktir.

Oncelikle, MSA(M)—-VAR(1) modeli ele almacak olursa, gdzlemlenen zaman serisi ve

gozlemlenemeyen durum degiskeni asagidaki gibi ifade edilebilir,

yt = A(é:t)yt—l +ut’

4)
é:t =F -1 TV,

burada u, [l NID(0,X) ve v, bir martingale fark dizisidir. Etki-tepki analizi i¢in, dogrusal
durum uzay sunumunu Karlsen (1990)’in onerdigi y, =& ®y, bigimiyle kullanilirsa,
y, =1y +¢, bicimindedir ve burada & bir martingale fark dizisidir. y,'nin kosullu
beklentisi £y,
beklentisi,

7, J = y"2, bigimindedir. y, = ZZI &,y, oldugundan, y,_, 'nin kosullu

d

= (Iy ®TIIT' (&, ® ) ()

M
B[yl &)= 2 E[&rialyn & ] =04 ®TOE| 7.,
i=l1

seklindedir. Etki tepkiler ise asagida gosterildigi gibidir:

ET,,,(h) = (Iyy ® L)IT" (&, ® Vu),
ET, . (h) = (I,, ® )" (VE, ®,). )

MSIA(M')—-VAR(1) modelinde ise, durum uzay gosterimi degismektedir. Bununla birlikte y,

7, = ¢ @y, seklinde tamimlanacak olursa,

7.=MS&  Hly  te

7
&=F&.,tn, @

elde edilir ki bu esitlik matris formunda,

vol |10 My, | | &
e17lo Flle ®
“*,—J m 7;1 T

seklindedir. Burada &, ve 7, martingale fark dizisidir. Boylece y, 'nin kosullu beklenti



7 ] =I1"y, bigimindedir. y, = zzl &, v, oldugundan, y, ., 'nin kosullu beklentisi,

7 |

E[V:m

M
E[yaly0& 1= Y E[&yianlyn & ]= 0 ®1 10, )E| 77,
i=1

’ H M " 7/t ’ *h }/t
=[1, ®1, OK,M]{O F} LZJZDM@K Oy T {éj 9)

seklindeyken, etki-tepkiler ise asagidaki gosterildigi gibidir:

| E®Vu
ETVu(h):[ll,Vl®IK OKM]Hh : }
, OM,I
: W[ VE®Y,
ET,(h)=[1y ®1; 0y, |IT" ve } (10)

MS —-VAR modeller c¢ercevesinde konjonktiirel dalgalanmalar incelemelerinde

Markov modelleri baglaminda kullanilan asimetri testlerine de deginmek gerekmektedir.

2.1. Asimetri

Konjonktiir dalgalari, ilgili literatiirde, genellikle farkli tiirdeki asimetriler veya
dogrusal olmamalar ile karakterize edildigi i¢in (a) simetrilerin test edilmesi ile ilgili ¢ok
farkli teknikler kullanilmaktadir. Bununla beraber Sichel (1993,224) tarafindan isaret edildigi
iizere, yukarida da belirtilen caligmalarin ¢ogu da dahil olmak iizere, caligmalarin ¢ogu
genisleme periyotlarinin daralma periyotlart ile karsilagtirilmasi ile ilgilenmis, bu ¢alismalarin
cok az1 farkli asimetri tiirlerini tanimlama ile ilgilenmistir (Sichel 1993, Beaudry ile Koop
1993, McQueen ile Thorley 1993 ve Verbrugge 1997). Yine bu calismalardaki temel
sorunlardan bir tanesi ise ¢ogu teknigin, belirli tiirdeki asimetrileri tanimlama amacinda

olmasindan kaynaklanmakta dolayisiyla, diger asimetrileri tespit edilmesi zorlagmaktadir.

Konjonktiirel dalgalanmaya konu olan degiskenlerin incelenmesinde yaygin olarak
kullanilan Markov degisim siireclere dayali asimetri tiirleri asagida ayrintili olarak

incelenecektir.

Bunlardan ilki Derinlik Asimetrisi dir. Formel olarak Sichel (1993) tarafindan

tanitilan derinlik asimetrisi, Clements ve Krolzig (2003,197) tarafindan isaret edildigi lizere



cukurlarin  derinliklerinin (veya biyiikliiklerinin) tepelerin yiiksekliklerinden (veya
biiyiikliiklerinden) daha fazla olup olmadig: ile ilgilidir. Demers ve Macdonald (2007)
tarafindan belirtildigi lizere, daralma donemlerindeki biiyiime oranlari, genisleme
donemlerindeki biiylime oranlarindan daha biiyiikse yani ¢ukurlar, tepelerin uzunlugundan
daha derinse stirecin derin (deep) oldugu sdylenir. Bu baglamda derinlik asimetrisi siire¢ derin
oldugunda negatif olarak egilmistir, siirecten uzun (tall) olarak bahsedildiginde ise pozitif

olarak egilmistir.

Sichel (1993) gore y, egik (skewed) degilse, dolayisiyla simetrikse { yt} siirecinin

derin veya uzun olmadig1 (non-deep or non-tall) s6ylenir bu durumda:

E[(yt—yyf]:O. (11)
Detaylar1 Sichel (1993), Clements ve Krolzig (2003), Kniippel (2004), Fallahi ve
Rodriguez (2007) ile Demers ve Macdonald (2007) bulunacagi tizere; u, ortalamasina ve o,
standart sapmasina sahip duragan tek degiskenli bir y, siireci ele alinacak olursa: Asagidaki
kosul tim ¢ € R i¢in saglaniyorsa, ortalama agisindan kosulsuz olarak simetrik oldugu veya
kisaca simetrik oldugu,
Pr(y, = 1, —&)=Pr(y, = pu, +¢) (12)
aksi takdirde, siirecin asimetrik oldugu soylenir. Asimetri derecesini 0lgmek icin Sichel
(1993), asagida gosterilen standardize edilen lglincii merkezi momentin yani y, 'nin egiklik

katsayisinin kullanimini 6nermektedir.

(13)

T

y

B[]
-l

Sichel (1993)’in yaklasimi takip edilecek olursa, asimetrilerin tipine dair bir ¢ikarim

7,'nin isaretine bagli olarak yapilabilir. Buna gore, 7 <0ise bu asimetri tipi derinlik

(deepness) olarak isimlendirilir’. Sayet 7, >0 ise asimetri tipi uzunluk (tallness) olarak

? Daralmalarin derinligi kendini negatif egiklik olarak gdstermesinin nedeni, ortalamanimn altindaki gézlemlerin
ortalama sapmasinin, ortalamanin iizerindeki gézlemleri asmasidir (Sichel, 1993).
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isimlendirilir. Boylece uzun dagilimlar saga egilirken derin dagilimlar sola egilirler. Eger

7, =0 ise, dagilimin derin olmama durumu sergiledigi veya egik olmadig sdylenir. "

Clements ve Krolzig (2003), konjonktiirel dalgalanmaya konu olan degiskenlerin
incelenmesi i¢in yaygin bir sekilde uygun goriilen Markov degisim siireglere dayali
asimetriler i¢in parametrik testler ileri stirmiislerdir. Clements ve Krolzig (2003), MS modeli
altinda asimetri hipotezlerinin Wald tipi testlerini tanitmislardir. Diizenlenme bic¢imiyle sifir
veya yokluk altinda modelin hesaplanmas1 gerekmediginden, hipotezlerin Wald testleri

sayisal olarak cekicidir. Genel anlamda hipotezin Wald testi,

H,:$(A)=0 ve H, :$(A)#0, (14)

seklinde olup burada A=(g,...,1,;0,....a p,0'2;72') seklindeki parametre vektori ve
¢:0" >0", r ranki, r= rk(%) <dim A, ile siirekli tiirevlenebilir bir fonksiyondur. 1

ve A sirastyla A = (g, ..., yz;al,...,ap,az;ﬁ)'nm kisitlanmamis ve kisitlanmis maksimum
olabilirlik tahmincilerini gostermektedir. Bu durumda Wald test istatistigi W asimtotik olarak
normal olan kisitlanmamis tahminci /”Nt'ya dayal1 olmaktadir:

- d
NT(A-2)—N(0,2)). (15)
Ayrica ¢(A) biiylik 6rnekler i¢in normal oldugu anlasilmaktadir:

—d> N(O, oF(4)

5 00|
oA’

h |

VT (D)~ 4(2) | (16)

H, :¢(A)=0 dogru ise ve varyans-kovaryans matrisi tersine ¢evrilebilir ise bu durumda:

09| 5 29|
oA’ foon

i

TM)’[ ] S > 2 (), (17)

olup burada % ;» 2;'min tutarh tahmincisidir. Derin olmamanin yoklugu veya sifir1 igin Wald

testi ise;

b () =28, (1, —1,), (18)

1% Uygulamalarda T, # 0 kosulu saglaniyorsa ancak T, 'nin isareti ile ilgilenilmiyorsa, o zaman Y, 'nin

i

sadece derinliginden bahsedilmektedir. Bu baglamda derinlik ¢ogu zaman 7, #0'a veya 7,<0'a ’a

gonderme yapmaktadir.
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dayalt olmaktadir. Burada Em, m rejimine iliskin ergodik olasiligin1 gosterirken,

M, = Zle E 1 'de »,'nin kosullu olmayan ortalamasini gostermektedir. Burada g?m ve

sabit degerler almaktadirlar. Dolayisiyla 4, = ,m=1,..,M igin §7¢ =3& (1, — ,uy)z ve

.. O¢
Aela,..a 0% x| icin — =0'"dur.
[ 1 p } ¢ oA .

1
1

M =2 i¢in derin olmamanin yoklugu veya sifiri

2 _ N s AT - e | 36—, T 2
TS - 3 —~ 3 — I I 1
|:m=1 ém (,Um ,Uy) :| [I: 981 (lul /uy) 952(/'12 luv) :| p |:3§2(;u2 _luy)Z:l:l X ( )

ile test edilir ve burada A, =| &, /1,]'dir.

Ikinci asimetri tiirii ise Diklik Asimetrisi’dir. Asimetri ile ilgili bir diger yaklasim ise
diklik (steepness) asimetrisidir. Diklik asimetrisi genislemelerin ve daralmalarin gorece
egimlerini  belirtmektedir. Clements ve Krolzig (2003)’in ifadesiyle daralmalarin
genislemelerden daha dik (veya daha az dik ) olup olmadigi ile veya bir baska deyisle negatif
biiylimelerin pozitif biiyiimelere gore daha hizli olup olmamasi ile ilgilidir. Negatif dik olarak
tanimlanan siiregler resesyonlara hizli girecekler ancak toparlanmalari yavas olacaktir.
Konjonktiir dalgalarinin ani ve siddetli resesyonlar olarak karakterize edildigi durumda
stirecin, diger anlamlarmmin yani sira, siirecin negatif derin ve dik oldugu anlamini

tasimaktadir.

Sichel (1993) tarafindan yapilan tanima gore Ay, egik (skewed) degilse, { yt}

stirecinin dik olmadigi (non-steep) sdylenir. Bu durumda:

E[Ay}]=0. (19)

Diklik asimetrisi y, degiskeninin kendisini degil de Ay, olarak gosterilen y,'nin
degisimi ile ilgilenmektedir. Bu birinci derece fark stokastik siireci duragan haline getirmek

icin kullanilmamakta ¢iinkii { yt} varsayimsal olarak zaten duragandir. { yt}'nin duraganligi,
Ly, > Ay, 'nin ortalamasini  gdstermek tzere, x,, =01 ima etmektedir. Dolayisiyla Ay,

simetrik ise £ € R igin,

12



Pr(Ay, < —¢) =Pr(Ay, > &), (20)
saglanir. Asimetrinin derecesi Ay, 'nin egikligin katsayisi ile 6lgiilebilir:
E| Ay’
7, = Q 1)
Oy

Eger 7,,=0ise, y,'nin dik olmadig1 sdylenir. z,, # 0 ise asimetrinin bulundugunu gosterir.
¥,'de bulunan asimetri tipi, 7,, <0 ise negatif diklik ve 7, >0 ise pozitif diklik olarak

adlandirlir.

Derinligin, dikligi ima etmedigini veya engellemedigini ve ayn1 zamanda dikligin de
derinligi ima etmedigini veya engellemedigini de belirtmek Onemlidir. Asimetrinin bu iki

kavrami karsilikli olarak bagimsizdirlar (Kniippel, 2004).

Dik olmamanin yoklugu veya sifir1 icin Wald testi;
M-1 M 3
hD-3 Y E Pl -]

i=l j=i+l
dayalidir. Burada Em, p; ve u, sabit degerler almaktadirlar. Boylece test istatistigi sadece

(22)

ortalama parametre vektorleri ile ilgilidir:

-1 1 0
I H—H |
ov -1 0 1 :
Burada Q:a—’fj: 0 -1 1 =y | ve V= Hag = 4 (23)
u°
-1 0 1 :
- . _/uM _/JM—I_
0 -1 1]
olmak iizere Wald test istatistigi asagida gosterilen bigime sahiptir:
v _0f o¢'
A = A —> 1 24
o )[av ,Q(T ,,)Qav ¢( )= 2 (D). (24)
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Kullanilan iiglinci asimetri tiiri Keskinlik Asimetrisi’dir. McQueen ve Thorley
(1993) tarafindan tanitilan keskinlik (sharpness) asimetrisine ¢er¢evesinde keskin bir serinin
daralmadan genislemeye gecisi, genislemeden daralmaya gecisinden daha hizhidir (veya
bunun tam tersi). Bu 6zellik seviye serilerin ¢ukurlara (tepeler) gore, tepelerin (¢ukurlar) daha
yuvarlak olmalarina yol acar. Dolayisiyla cukurlarla tepelerin sekli ayni1 degilse ve bunlardan
birisi yuvarlak digeri de keskin ise o zaman s6z konusu asimetri zaman serisinde

bulunmaktadir.

Neftei (1984) artislarin ve diisiislerin siiresini, zaman serisinin dikliginin bir gostergesi
olarak kullanmuistir. Artiglarin siiresi s6z konusu zaman serisindeki diisiislerin siiresinden daha
fazla oldugunda, daralmalar genislemelerden daha dik olmaktadir.

McQueen ve ve Thorley (1993)’e gore iki dis rejimden ve iki dis rejime olan gegis

olasiliklar1 ayn1 ise y, siirecinin keskin olmadig: sdylenir. Bu durumda:

Pt =Purt V€ Pipy = Dap» MELM; Ve py=py. (25)

Dolayisiyla iki rejimli bir modelde keskin olmama durumu p,, = p,, 't gerektirirken, ii¢
rejimli bir Markov degisim modelinde ise p, =p,,,p;=p; Ve p,;=p, olmasi

gereklidir. Dort rejimli bir Markov degisim modelinde keskin olmama i¢in gegis olasiliklar
matrisi iizerinde asagidaki kisitlamalarin saglanmasi gerekmektedir (Clements ve Krolzig,

2003):

l-a—-b—c a b c
d ES %
P=
e * %
c a b l-a-b-c

Keskin olmamanin sifir durumu igin bir Wald testi;
(L) =Dz (26)

seklinde ifade edilebilir. Burada tim m =1, M, ve p,,, =p,, icin ® matrisi, p,, =p,.,

Dim = P Olacak sekilde tanimlanmustir.

14



M =3 ise derin olmama ve dik olmamay1 hesaplamak icin test istatistikleri asimtotik olarak
7 (D olacak sekilde dagitmus iken, keskin olmamanin sifir durumunun testine dair test

istatistigi ise p,, = py,, Pj3 = P3; V€ P,y = P, ortak hipotezlerini test ederken asimtotik olarak

7 (3) olarak dagilmistir (Chen, 2005).

Simetrik gecis olasiliklarinin yoklugu veya sifir1 altinda Wald istatistigi asagida gosterilen
bi¢ime sahip olacaktir:

1
T

W, = 7%’@’{(1)( iﬁ)cb'} D7 (27)

3. Data

Bu c¢alismada kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) ve
Ulusal Istatistik Kurumu (TUIK)’ndan almmstir. S6z konusu serilerden birincisi, ekonominin
gidisinin bir gdstergesi olarak ele alman ve aylik bazdaki Sanayi Uretim Endeksi (SUE)dir.
SUE biiyiime hiz1 ile GSYIH biiyiime hiz1 arasinda korelasyon Yildirim (2007) tarafindan
isaret edildigi tizere 0,86 olup s6z konusu deger SUE’nin temel bir ekonomik gosterge olarak
kullanilmasin1 hakli ¢ikarmaktadir. SUE’nin bir kullanim nedeni de verilerin aylik olarak elde
edilebilmesidir. Ikinci seri ise, reel kesimin ekonominin gidisatia iliskin beklentilerini ifade
eden aylik bazdaki Reel Kesim Giliven Endeksi (RKGE)’dir. Degisken inanglarin, beklentinin
etkisini ifade etmektedir. Ugiincii seri ise daha ziyade bireysel yatirimcilarm beklentilerini
ifade etmek {iizere aylik bazdaki Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Ulusal 100 Endeksi
(IMKB)’dir. Veri setindeki soz konusu degiskenler (y, -y, ,,)/(y,,) esitligi kullanilarak,

elde edilmistir.

4. Ekonometrik Sonuclar

Calisma, Tiirkiye’de Sanayi Uretim Endeksi (SUE), Reel Kesim Giiven Endeksi
(RKGE) ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Ulusal 100 Endeksinden (IMKB) hareket ile,
iktisadi birimlerin beklentilerinde meydana gelen ve gozlemlenemeyen degisikliklerin
ekonomide konjonktiirel dalgalanmalara neden olup olmayacagini Markov degisim VAR
modelini kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in inceleyecektir. ki ayr1 model kullanilacaktir.

Bunlardan ilki Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ve Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) ikincisi
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ise Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal 100
Endeksi (IMKB) arasindaki iligkiyi incelemeye yoneliktir. Bunun amaci beklentinin

ekonomiye etkisini hem finansal ve hem de reel kesimde gérmektir.

Verilerin yapismi gormek icin oncelikle asimetri testi uygulanacaktir. SUE’ye,
RKGE’ye ve IMKB serilerinin, ACF ve PACEF’si, yogunlugu ile spektral yogunlugu
incelenmistir. SUE’ye iliskin olarak ortalama deger 0.035462, medyan deger 0.042751 ve
standart sapma ise 0.087138°dir. SUE’nin aldigi maksimum deger 0,2243 iken aldig
minimum deger -0,2166’dir. Yine SUE sola dogru -0.450937 egim istatistigi ile hafifce
egilmistir. ACF, PACF, spektral yogunluk sekilleri iissel azalan ACF ve gecikme ikide

kesmesi olan kismi otokorelasyonlara sahip kalic1 bir otoregresif yap1 gostermektedir.

RKGE’ne iligkin olarak ortalama deger -0.03556, medyan deger 0.003413 ve standart
sapma ise 0.198299’dur. Yine RKGE saga dogru 0.686724 egim istatistigi ile hafifce
egilmistir. RKGE’nin aldigt maksimum deger 0,564731 iken aldigi minimum deger -
0,6475°dir. ACF, PACF, spektral yogunluk sekilleri iissel azalan ACF ve SUE’de oldugu gibi
gecikme ikide kesmesi olan kismi otokorelasyonlara sahip kalici bir otoregresif yapi

gostermektedir.

IMKB serisinde 1994 yilina iligkin aykir1 degerler diizeltildikten sonra serinin, ACF,
PACF ve spektral yogunlugu incelenmistir. IMKB serisine iligkin olarak ortalama deger
0.039698, medyan deger 0.036725 ve standart sapma ise 0.060248’dir. IMKB serisi saga
dogru 0.589564 egim istatistigi ile egilmistir. SUE ve RKGE’de oldugu gibi IMKB serisinde
de ACF, PACF, spektral yogunluk sekilleri tissel azalan ACF ve gecikme ii¢ ve dortte
kesmesi olan kismi otokorelasyonlara sahip olup serinin gdzlem degerleri arasinda giiglii bir

birliktelik s6z konusudur.

SUE, RKGE ve IMKB endekslerinin duraganhigmin sinanmasina iliskin olarak
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) birim
kok testleri uygulanmistir. Dilizeyde duragan olmadiklar1 goriillen s6z konusu seriler yillik

ylizde degisim sonucunda uygulanan birim kok test sonuglarina goére duragan ¢ikmustir.

4.1. SUE, RKGE ve IMKB Endekslerine iliskin Asimetri Uygulamasi

Calismanin bu béliimiinde SUE, RKGE ve IMKB endeksine iliskin olarak, Sichel
(1993) tarafindan incelenen derinlik ve diklik asimetrisi ile McQuenn ve Thorley (1993)
tarafindan incelenen keskinlik asimetrisi 6zellikleri MSI, MSIH, MSM ve MSMH seklindeki
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dort temel Markov degisim modeli {izerinden incelenecektir. SUE, RKGE ve IMKB serilerine

iliskin asimetri testleri mevsimsel ayarlama yapilmadan gerceklestirilmistir.

S6z konusu endeksleri bireysel veya toplu olarak ele almak suretiyle, (a)simetrik
ozelliklere sahip olup olmadiklar1 ve eger endeks(ler)de asimetri s6z konusuysa, 6zelliklerinin
neler oldugu incelenirken Oncelikle rejim sayisini belli bir degere sabitlemek yerine, rejim
sayis1 2 ve 3 olarak smirlandirilacaktir. Rejim sayisinin iki olarak se¢ilmesinin nedeni,
Hamilton (1989)’dan beri adet oldugu lizere, iktisadi goriis ile yakindan alakalidir. Bununla
birlikte rejim sayisinin iki olarak belirlenmesi durumunda Clements ve Krolzig (2003)
tarafindan isaret edildigi iizere; dik olmama modelin bir 6zelligi olmakta yani iki rejimli
modeller hi¢bir zaman dik degillerdir ve derin olmama ise keskin olmamay1 ima etmektedir.
Dolayisiyla her ii¢ asimetrinin incelenmesi ve test edilmesi iki rejimli modellerde s6z konusu
degildir.

Daha sonra AR parametrelerine iliskin maksimum gecikme uzunlugu ise dort olarak
secilmistir. Rejim sayis1 ve AR gecikme uzunluklart veriyken s6z konusu modeller arasindan
uygun olaniin se¢imi Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwartz Bilgi Kriteri (SIC) ve Hannan-
Quinn Bilgi Kriteri (HQIC) nin minimumuna dayanmaktadir. AIC,SIC ve HQIC tutarh
sonuglar vermeyebilirler. MS — AR modelleri baglaminda S/C daha tutumlu, AIC ise daha
biiylik modelleri se¢meye egilimlidir. Rejimlerin sayis1 bilindiginde ve sabit oldugunda HQIC
ve SIC, dogru gecikme derecesini segmede AIC’ den daha iyi performans sergiler

(Kapetanios, 2001).

4.1.1. SUE C-L Asimetri Testi

S6z konusu zaman serilerinin asimetrik ozelliklerini kontrol etmeye SUE ile
basliyoruz. Yukarida da belirtildigi gibi SUE genel bir ekonomik performans gostergesi
olarak konjonktiir dalgalarini temsil etmek i¢in uygun bir degiskendir. Tablo 1 (Bkz. Ekler)
SUE ile ilgili model segimine iliskin olarak, birinci siitunu 2 rejimli ikinci siitunu ii¢ rejimli

modellere iliskin olmak iizere AIC, SIC ve HQIC sonuglarini gostermektedir.

AIC, SBC ve HQIC’ya dayal1 olarak, MS — AR modelin her bir tiirlinden birden fazla
model segecegiz. Boyle yapmamizin nedeni C-K asimetri testinin sonuglarinin saglamligini
kontrol etmek istedigimizden kaynaklanmaktadir. Tablo 2 (Bkz. Ekler) SUE’ye iliskin olarak
2 rejimli yapi lizerinden Clements ve Krolzig (2003)’in, (bundan sonra kisaca C-K olarak

bahsedilecektir) test sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 2’nin (Bkz. Ekler) birinci siitunu incelenirse, tutarli bir sonuca ulagmak
miimkiin degildir. Bununla beraber yine de bir sablonun ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Buna

gore, kosullu varyans rejime bagli degilse o zaman derin olmama yani H 6 hipotezi
reddedilir. Buna karsilik varyans rejime bagl ise o zaman da derin olmama hipotezi yani H,

kabul edilir. Basit olarak buradan elde edilen sonug; derinlik asimetrisinin, SUE biiyiimesine

iliskin olarak modele bagli oldugudur.

Tablo 2’nin ikinci siitunu hep ayni sonucu vermistir. Buna gore, /, yani dik olmama

durumu kabul edilir. Buna gore, iki rejimli bir yapida modelin yapisi ne olursa olsun model

hi¢bir zaman dik degildir. Dolayisiyla diklik asimetrisi i¢in {i¢ rejimli model incelenmelidir.

Tablo 2’nin {g¢iincii stitunu incelenecek olursa, yedi modelden sadece bir tanesinin
keskin olmamay1 kabul ettigi digerlerinin reddettigi goriilmektedir. Keskin olmamay1 kabul
eden modelin rejime bagli varyansa sahip oldugu ve aymi model rejime bagli olmayan
varyansa sahip oldugunda ise keskin olmamay: reddettigi dikkate alinirsa C-K asimetri testi

sonuclarina gére SUE biiyiimesine iliskin keskinlige dair gii¢lii kanitlar bulunmaktadur.

Tablo 3 (Bkz. Ekler) incelenecek olursa sabiti igeren higbir MS/— AR modelin
tabloda ter almadigi goriilmektedir. Keskin olmama MSMH(3)-AR(4) modeli tarafindan
gicli bir sekilde reddedilirken, MSM(3)-AR(4) modeli tarafindan aym giigle

reddedilememistir. Burada keskin olmamaya iliskin /, hipotezinin giiclii ya da zayif

reddedilmesinde modele bagli bir durumun oldugu izlenimi s6z konusudur. Derin olmama
hipotezi, her iki model tarafindan da kabul edilmisken, dik olmama her iki model tarafindan
da reddedilmistir. Sonug olarak, C-K asimetri testi sonuglarina gore derinlik asimetrisine dair

herhangi bir kanit yokken, diklik ve keskinlik asimetrilerine dair kanitlar ise mevcuttur.

4.1. 2.RKGE C-L Asimetri Testi

RKGE, nin asimetrik 6zelliklere sahip olup olmadigini belirlemek 6nemlidir. Iktisadi
birimlerin beklentilerindeki degismeler konjonktiirel dalgalanmanin nedeni olabilecegi igin

RKGE’nin asimetrik 6zelliklere sahip olup olmadiginin tespiti onemlidir.

Tablo 4 (Bkz. Ekler), RKGE ile ilgili model se¢imine iligskin olarak, birinci siitunu 2
rejimli ikinci siitunu ii¢ rejimli modellere iliskin olmak iizere AIC, SIC ve HQIC sonuglarini
gostermektedir. AIC, SBC ve HQIC’ya dayali olarak, MS — AR modelin her bir tiiriinden

model segecegiz. Boyle yapmamizin nedeni C-K asimetri testinin sonuglarinin saglamligini
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kontrol etmek istedigimizden kaynaklanmaktadir. Tablo 5, RKGE’ye iligkin olarak 2 rejimli

yap1 lizerinden C-K asimetri testinin sonuglarini gostermektedir (Bkz. Ekler).

RKGE serisine iligin iki rejimli C-K asimetri testi sonuglarina goére serinin derin
olmama ve dogal olarak da dik olmamay1 reddedemedigi goriilmektedir. Keskin olmama
durumu ise net degildir. Ortalamay1 igeren model keskin olmamayi kabul ederken sabiti
iceren model keskin olmamayi1 reddetmektedir. Dolayisiyla modele bagl bir durum soz

konudur.

Tablo 6’da (Bkz. Ekler) goriildiigii gibi derinlik, diklik ve keskinlik asimetrilerinin

kanitlariin giiglii olmamasinin gerisinde asimetrilerin varliginin modele bagli olmas: yatar.

4.1.3. IMKB C-L Asimetri Testi

Asimetri 6zellikleri sergileyip sergilemedigi ile ilgili olarak incelenecek olan tigiincii
seri IMKB serisidir. Tablo 7 (Bkz. Ekler) IMKB ile ilgili model se¢imine iliskin olarak ,
birinci siitunu 2 rejimli ikici siitunu ii¢ rejimli modellere iliskin olmak tizere AIC, SIC ve

HQIC sonuglarini géstermektedir.

AIC, SBC ve HQIC’ya dayal1 olarak, MS — AR modelin her bir tiiriine iliskin model
secerek C-K asimetri testinin sonuglarini kontrol edecegiz. Tablo 8, RKGE’ye iliskin olarak 2

rejimli yapi iizerinden C-K asimetri testinin sonuglarini géstermektedir (Bkz. Ekler).

IMKB biiyiime serisine iliskin C-K Asimetri testine iliskin sonuglar yine modele baglh
asimetri izlenimi vermektedir. Sabiti igeren MSI modeli derin olmamay1 ve keskin olmamay1
reddederken, rejime bagli varyansin eklenmesi durumunda derin olmamayi ve keskin
olmamay1 kabul etmektedir. Ortalamay1 iceren MSM modellerde ise derin olmama kabul
edilirken keskin olmama ile ilgili ise MSI durumunda anlatilan durumun tam tersi bir sonug

sOz konusudur.

Tablo 9 (Bkz. Ekler) ise, RKGE’ne iliskin 3 rejimli yap1 ilizerinden C-K asimetri
testinin sonuglarini géstermektedir. IMKB degiskenine iligkin olarak keskin olmama hipotezi
C-K asimetri testinin sonucglarina gore her iki model tarafindan da reddedilmistir. Bu
baglamda bu degiskene iliskin olarak keskinlik asimetrisine iliskin kanitlar s6z konusudur.
Ayni zamanda derin olmama ve dik olmamaya dair /H_  hipotezi de reddedilmektedir.
Dolayis1 ile IMKB serisine iliskin olarak MSI(3)-AR(1) ve MSM(3)-AR(2) modelleri

baglaminda derinlige, diklige ve keskinlige dair kanitlar s6z konusudur.
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4.2. MS-VAR Modelleme Yaklasim
Sanayi Uretim Endeksi ve Reel Kesim Giiven Endeksi iliskisi

SUE ile RKGE arasindaki iliskiyi agiklamak iizere farkli rejim sayisi ile AR gecikme
derecesine sahip ve ayni zamanda, otoregresif parametreler ile varyansin rejimlere gore
degistigi veya degismedigi durumlar igeren ¢esitli MS-VAR modelleri 2 ve 3 rejimli olarak
ele alinmistir. Yapilan uygulamalar degisen ortalamaya sahip modellerde, genelde yakinsama
problemlerinin ve kararli olmayan parametre tahminlerinin s6z konusu oldugunu gostermistir.
Dolayisiyla Krolzig (2003)’iin metedolojisini takip ederek mevsimsel olarak ayarlanmis SUE
ile RKGE arasindaki iliskiyi agiklamak iizere uygun MSVAR modelini belirlemede degisen
ortalamaya sahip modeller disarida birakilmistir. Uygun modelin se¢iminde bilgi kriterlerinin
yan1 sira standardize edilmis kalanlar, testin giicli gibi istatistiki kriterler ile dongi
tarihlendirmesi ile rejim siniflandirmasinin uygunlugu gibi iktisadi olgularda géz Oniinde

bulundurulmustur.

Rejim sayisinin iki ve ii¢ olarak ele alindigi, gecikme sayisinin yedi oldugu ve ayni

zamanda her bir rejimde sabit terimlerin ve otoregresif parametrelerin degistigi MSIA-VAR
modeli ile dogrusal VAR modellerine iligkin olarak, log olabilirlik degerleri, model iizerine
konan kisit sayisi ile tanimli olmayan parametre sayilar1 ve AIC bilgi kriterlerine iliskin elde

edilen sonuclar Tablo 10’da goriilmektedir. (Bkz. Ekler)

SUE ve RKGE degiskenlerine iliskin MSIA-VAR modelinde uygun rejim sayisinin
sec¢imi i¢in, bire karsilik iki ve ikiye karsilik ii¢c rejimli modeller test edilmistir. Bu baglamda

sifir ve alternatif hipotezler tutumluluk ilkesi geregi oncelikle bire karsilik iki rejim igin ve
daha sonra da ikiye karsilik ii¢ rejim i¢in karsilastirilacaklar1 y* dagilimlari ile birlikte Tablo
11°deki gibidir: (Bkz. Ekler)

Iki rejimli dogrusal olmayan MSIA(2)-VAR(7) modeli, dogrusal VAR modeline gore
daha yiiksek bir log-olabilirlik degeri saglamaktadir. LR test istatistigi eger kisit ve taniml
olmayan parametreleri iceren y’(r+n) dagilimindan daha biiyiik ise rejim degisiminin sdz
konusu olmadigir sifir hipotezi reddedilir. Buna gore MSIA(2)-VAR(7) modeli i¢in
LR =2(698.2594 —665.0446) = 66.4295 degerine sahip olan LR test istatistigi, x°(32)
dagilimindan hem %1 hem de %35 anlamlilik diizeyinde daha biiyiik oldugundan H, hipotezi

reddedilirken alternatif H, hipotezi kabul edilir. Benzer sekilde [0.0058] olasilik degeri ile de
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Davies testi sifir hipotezinin reddedilecegini ifade etmektedir. Boylece dogrusal olmayan

MSIA(2)-VAR(7) model spesifikasyonu dogrusal VAR(7) modeline tercih edilir.

MSIA(2)-VAR(7) modeline iliskin olarak, EM algoritmasi kullanilmak suretiyle elde
edilen maksimum olabilirlik tahminlerine iliskin tanilayici testlerin otokorelasyon ve dogrusal
olmama problemleri tagidig1 goriilmiistiir. Gecikme sayis1t 12°ye kadar uzatildiysa da soz
konusu problemin ortadan kalkmadig1 goriilmiis ve iki rejimli model {i¢ rejimli modele kars1

test edilmistir.

MSIA(3)-VAR(7) modeline iliskin olarak LR =2(735.59-698.25) =74.6624
degerine sahip olan LR test istatistigi, karsilastirilacagi x°(36) dagilimindan hem %1 hem
de %5 anlamhlik diizeyinde daha biiyiik oldugundan iki rejimin oldugunu iddia eden H,
hipotezi reddedilirken, ii¢ rejimin oldugunu sdyleyen alternatif H, hipotezi kabul edilir. Ayni

sekilde [0.0000] olasilik degeri ile de Davies testi sifir hipotezinin reddedilecegini ifade
etmektedir. Boylece, MSIA(3)-VAR(7) model spesifikasyonu MSIA(2)-VAR(7) model

spesifikasyonuna tercih edilir.

SUE ve RKGE degiskenlerini iceren MSIA(3)-VAR(7) model spesifikasyonu
Krolzig’in MSVAR yazilimi1 kullanilarak, BHLK (Baum-Lindgren-Hamilton-Kim) filtresi
formunda Dempsteir, Laird ve Rubin tarafindan Onerilmis EM algoritmas1 kullanilmak

suretiyle elde edilen maksimum olabilirlik tahminleri Tablo 12°te sunulmustur. (Bkz. Ekler)

Tablo 12’den goriilecegi iizere her iki degiskene iliskin sabitler, birinci rejimde negatif
deger alirken ikinci ve iiciincii rejimde pozitif degerler almaktadir. SUE’ye iliskin sabit ikinci
rejimde tigiincili rejime gore bir parca daha biiyliktiir. RKGE ise {i¢iincii rejimde sabitinin

degeri birinci ve ikinci rejime gore daha yiiksektir.

SUE ve RKGE’ye iliskin MSIA(3)-VAR(7) modelinin EM algoritmas1 kullanilmak
suretiyle elde edilen diizlestirilmis ve filtrelenmis rejim olasiliklari ise Sekil 1°de, (Bkz Ekler)
diizlestirilmis rejim olasiliklar1 kullanilarak elde edilen MSIA(3)-VAR(7) modeline iligskin
gecis olasiliklar1 matrisi ve gecis olasiliklart matrisi kullanilarak elde edilen her bir rejime

iliskin gbzlem sayisi, ergodik olasiliklar ve siire 6zellikleri Tablo 13’deki gibidir. (Bkz Ekler)
Ekonominin Rejim 2 ve Rejim 3’te yani genislemede gecirdigi toplam siire
beklenildigi lizere resesyonu iceren Rejim 1’e gore daha yiiksek c¢ikmistir. Bu baglamda

genislemelerin siiresi daralmalara gore daha yiiksek ¢ikmis olup ilgili literatiirdeki goriisle de

uyumludur. Ekonomideki genisleme ve daralma arasindaki asimetri burada yakalanmaktadir.

21



Bu sonuglar Krolzig (2003)’in Avrupa Birligi iiyesi 12 iilkeyi kapsayan reel GSYIH ile
SUE’nin kullanildigt MSIH(3)-VAR(4) ve MSM(2)-VAR(2) modelleri ile mukayese edilirse,
hem daralma hem de genisleme siirelerinin s6z konusu gelismis ekonomilere gore daha kisa
oldugunu gostermektedir. Silva ve Portugal (2007) tarafindan Brezilya i¢in yapilan ¢alismada
ise resesyon siiresi 3.8 ay, buna karsilik genislemenin siiresi 18.64 ay olarak bulunmustur.
Gelismekte olan 15 iilke i¢in Rand ve Tarp (2002) tarafindan yapilan ¢alismada ise ortalama
daralma ve genisleme siireleri 5.2 ve 4.8 ¢eyrek olarak bulunmustur. Bu baglamda MSIA(3)-
VAR(7) modelinden Tiirkiye i¢in elde edilen sonuglara gore daralmalarin siiresi, Rand ve
Tarp (2002)’1n ¢alismasindaki diger gelismekte olan iilkelerle kiyaslandiginda daha kisa iken

genislemelerin siiresi bir ay daha kisa olmakla beraber yakin ¢ikmustir.
MSIA(3)-VAR(7) modeline iliskin olarak elde edilen resesyon donemleri ise Tablo
14°deki gibidir.

Tablo 14: MSIA(3)-VAR(7) Modelinin Dongii Tarihleri

1994:1 - 1995:1 [0.9779]
1998:6 - 1999:5 [0.9687]
1999:7 - 1999:10 [0.9701]
2000:11 -2002:1 [0.9788]
2008:7 - 2009:8 [0.9958]

MSIA(3)-VAR(7) modeline iliskin gegis olasiliklart  matrisinin =~ 6zdegerleri
incelendiginde, gecis olasiliklart matrisinin en biiyiilk 6z degeri bir ve diger 6z degerleri
0.84969 ve 0.67161 seklinde elde edilmistir. Birinci 6z deger bire esit ve diger 6z degerler de
birden kiigiikk ¢iktig1 igin ge¢is olasiliklart matrisi ergodiktir ve indirgenemez. Gegis
olasiliklar1 matrisinin ergodik olmasi rejimlerin duragan oldugunu dogrulamaktadir. Ergodik

gecis olasiliklart matrisi her zaman kovaryans duragandir (Hamilton (1994), Gallager (1996))

Sekil 2, MSIA(3)-VAR(7) modeline iligkin rejim dinamiklerini gostermektedir
(Bkz.Ekler). Sekilde yer alan birinci, ikinci ve tiglincii sekil Rejim 1, 2 ve 3 verili iken 120 ay
sonraki tahmin edilen gecis olasiliklarin1 géstermektedir. En sagdaki sekil ise 120 ay sonra
ayni rejimde kalma olasiligini gostermektedir. Aynmi rejimde kalma olasiliklar1 zamanla
azalmakla beraber, gecis olasiliklar1 matrisinde de takip edilebilecegi, iizere rejim 1 ve rejim 2

de rejim 3‘e gore daha yiiksektir.

SUE ve RKGE’ye iliskin olarak kurulan MSIA(3)-VAR(7) modeline iliskin hata

terimlerine iliskin tanilayici testlerin sonuclari Tablo 16’daki gibidir. Hata terimleri herhangi
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bir sekilde otokorelasyon ve dogrusal olmamaya iligkin herhangi bir isaret tasitmamaktadirlar

(Bkz. Ekler).

SUE ve RKGEye iliskin kurulan modelin hata terimlerine iliskin ACF, PACF, QQ
dagilimlar1 incelenmis ve hata terimlerinin otokorelasyona sahip olmadiklart ve

yogunluklarinin yani dagilimlarinin normal dagilima sahip olduklar1 goriilmiistiir.

Reel Kesim Giiven Endeksi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Endeksi iliskisi

Ikinci model, Tiirkiye’de IMKB ve RKGE arasindaki iliskiyi test etmeye yoneliktir.
Beklentinin ve borsanin etkilesimini gérmek bizim igin ¢ok dnemlidir. Oncelikle tutumluluk
ilkesi geregi iki rejimli modeller ele alinmis ve MSI, MSIH, MSIA ve MSIAH modelleri
tizerine odaklanilmistir. Bununla beraber bilgi kriterleri, standardize edilmis kalanlar, testin
giicli gibi istatistiksel 6zelliklerin yani sira dongii tarihlendirmesi, rejim siiflandirmast ve
ekonominin krizde veya biiylime doneminde olmasi durumlarinda s6z konusu degiskenlerin
beklenen degerleri gibi iktisadi gercekler goz Oniinde bulunduruldugunda s6z konusu
modeller tatmin edici sonuglar vermedigi gibi, 2 rejimli modelin tanilayici istatistiklerin

tiimiinden gecemedigi de goriilmiistiir.

Yukaridaki agiklamalar dogrultusunda, iki rejimli bir model yerine ii¢ilincii rejime izin
veren bir modelin kullaniminin istatistiksel olarak daha uygun olup olmadig: test edilmistir.
Gergeklestirilen uygulamalar neticesinde bilgi kriterleri, standardize edilmis kalanlar, testin
giicli gibi ¢esitli istatistiksel 6zellikler dikkate alinarak elde edilen sonuglardan tiim tanilayici
istatistiklerden gecen, rejim degisimi ile birlikte sabitin, otoregresif parametrelerin ve
varyansin degistigi MSIAH(3)-VAR(10) modelinin s6z konusu degiskenlere iligkin olarak

Tirkiye ekonomisini iyi sekilde yansittigi goriilmistiir.

IMKB ve RKGE degiskenlerine iliskin MSIAH-VAR modeline iliskin uygun rejim
sayisinin se¢imi i¢in, bire karsilik iki ve ikiye karsilik ii¢c rejimli modellerin test edilmesi ise

Tablo 17°de goriilmektedir (Bkz. Ekler).

Tablo 18’den de (Bkz. Ekler) goriildiigii gibi rejim sayisinin iki oldugunu iddia eden
ve dolayisiyla dogrusal olmamayi igeren MSIAH(2)-VAR(10) modeli, dogrusal VAR
modeline gore daha yiiksek bir log olabilirlik degeri saglamaktadir. Alternatif hipotezde yer
alan MSIAH(2)-VAR(10) modeli i¢in hesaplanan log olabilirlik degeri 1069.0723 iken, sifir
hipotezinde yer alan VAR(10) modeli i¢in hesaplanan log-olabilirlik degeri 933.5653tiir.
Buna gore MSIAH(2)-VAR(10) modeli i¢in LR =2x[1069.0723-933.5653]=271.014
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degerine sahip olan LR test istatistigi, karsilastirilacagi y*(47) dagilimindan hem %1 hem
de %5 anlamhilik diizeyinde daha biiyiik oldugundan dogrusalligi varsayan H hipotezi
reddedilir. Dolayisiyla iki rejimi igeren alternatif /, hipotezi kabul edilir. Benzer sekilde

[0.000] olasilik degeri ile de Davies testi sifir hipotezinin reddedilecegini ifade etmektedir.
Boylece dogrusal olmayan MSIAH(2)-VAR(10) model spesifikasyonu dogrusal VAR(10)

modeline tercih edilir.

MSIAH(2)-VAR(10) modeline iliskin olarak EM algoritmasi1 kullanilmak suretiyle
elde edilen maksimum olabilirlik tahminlerine iliskin tanilayici testlerin, otokorelasyon ve
dogrusal olmama problemleri tagidig: goriilmiistiir. Gecikme sayis1 12’°ye kadar uzatildiysa da
s6z konusu problemin ortadan kalkmadig1 goriilmiis ve iki rejimli model ii¢ rejimli modele
kars1 test edilmigtir. Buna gore alternatif A, hipotezde yer alan MSIAH(3)-VAR(10) modeli
icin hesaplanan log olabilirlik degeri 1122.3264 iken, H hipotezinde yer alan MSIAH(2)-
VAR(10) modeli i¢in hesaplanan log olabilirlik degeri 1069.0723’tiir. Dolayisiyla LR
istatistiginin degeri LR =2x[1122.3264—-1069.0723]1=106.5042 olup s6z konusu test
istatistiginin degeri, y>(51) dagilimindan hem %] hem de %5 anlamlilik diizeyinde daha
biiyiik oldugundan rejim sayisinin iki oldugunu séyleyen H, hipotezi reddedilir. Dolayistyla
rejim sayisinin {i¢ oldugunu sdyleyen ve sabit terimin, otoregresif parametrelerin ve varyansin

testine gore tiim parametrelerde degisikligin s6z konusu oldugu MSIAH spesifikasyonu, bazi
parametrelerin rejimler boyunca sabit kalmasini belirleyen diger spesifikasyonlarla

karsilastirildiginda en uygun spesifikasyondur.

SUE ve RKGE degiskenlerini igeren MSIAH(3)- VAR(10) modeline iliskin olarak,
1989:10-2009:11 periyodu icin Krolzig’in MSVAR yazilimindan yararlanarak ve EM
algoritmasi kullanarak elde edilen maksimum olabilirlik tahminleri Tablo 16’da sunulmustur.
Tablo 16’dan goriilecegi tizere her iki degiskene iliskin sabitler, birinci rejimde negatif deger
alirken ikinci ve tiglincii rejimde pozitif degerler almaktadir. (Bkz. Ekler)

RKGE ile IMKB endekslerine ait MSIAH(3)-VAR(10) kullanilmak suretiyle elde
edilen diizlestirilmis ve filtrelenmis rejim olasiliklar: ise Sekil 4’te (Bkz. Ekler) gosterildigi

gibidir. Diizlestirilmis rejim olasiliklar1 kullanilarak elde edilen MSIAH(3)-VAR(10)

modeline iligkin gecis olasiliklart matrisi ve gecis olasiliklart matrisi kullanilarak elde edilen
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her bir rejime iliskin gozlem sayisi, ergodik olasiliklar ve siire Ozellikleri Tablo 17°de

goriilebilir (Bkz. Ekler).

MSIAH(3)-VAR(10) modeline iliskin olarak elde edilen resesyon donemleri
incelendiginde MSIA(3)-VAR(7) modelinden elde edilen dongii tarihlerinden farkli oldugu
goriiliir. S6z konusu donem igerisinde yasanan durgunluk donemlerinin daha kisa siirdiigii

goriilmektedir.

Tablo 18: MSIAH(3)-VAR(10) Modelinin Dongii Tarihleri

1990:12 - 1991:3 [0.8663]
1994:2 - 1994:7 [1.0000]
1998:9 - 1999:5 [0.9992]
2000:11 - 2002:5 [0.9830]
2008:7 - 2009:5 [0.9975]

RKGE ile IMKB serilerine iliskin MSIAH(3)-VAR(10) modeline iliskin gecis
olasiliklar1 matrisinin 6zdegerleri incelendiginde; gegis olasiliklart matrisinin ergodik ve

indirgenemez oldugu gorilmiistiir.

Sekil 5 (Bkz. Ekler) ise MSIAH(3)-VAR(10) modeline iligkin rejim dinamiklerini
gostermektedir. IMKB ve RKGE’ne iliskin MSIA(3)-VAR(10) modeline iliskin hata
terimlerine ait tanilayici testlerin sonuglarina bakildiginda, hata terimlerinin otokorelasyon ve

dogrusal olmamaya iligkin herhangi bir isaret tagimadig1 goriilmektedir.

IMKB ve RKGE’ne iliskin kurulan MSIAH(3)-VAR(10) modelinin hata terimlerine
iliskin ACF, PACF, yogunluk ve QQ incelendigi zaman hata terimlerinin otokorelasyona

sahip olmadiklar1 ve yogunluklarinin normal dagilima sahip olduklar1 gozlemlenmektedir.

Sonu¢

Calismada Tiirkiye’de Sanayi Uretim Endeksi (SUE), Reel Kesim Giiven Endeksi
(RKGE) ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Ulusal 100 Endeksi (IMKB) arasinda iliskiler
incelenmek suretiyle iktisadi birimlerin beklentilerinde meydana gelen ve gézlemlenemeyen
degisikliklerin ekonomide konjonktiirel dalgalanmalara neden olup olmayacagi Markov
degisim VAR modeli kullanilarak Tiirkiye ekonomisi i¢in incelenmistir. Yapilan asimetri
testleri ve iki uygulama neticesinde de s6z konusu modellerin MSIA veya MSIAH seklinde
sabitteki degisimi igermesi Krolzig (1998, 2003) tarafindan isaret edildigi lizere bir rejimden

diger rejime gecisin yumusak oldugunu gostermektedir. Yapilan asimetri testleri sonucunda
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ise, serilere iliskin asimetri 6zelligine iliskin kanitlar bulunmasi, s6z konusu serilere iliskin
ozelliklerin dogrusal olmayan zaman serisi modelleri ile daha iyi yakalanabilecegini
gostermektedir. Ayrica elde edilen sonuglar Clements ve Krolzig (2003) ile Chen (2005)
tarafindan elde edilen Markov degisim modellerinde asimetrinin modele bagli oldugu
sonucunu, Tirkiye ekonomisi iginde ilgilenilen donemde teyid etmektedir. Tiirkiye
ekonomisine iliskin olarak SUE, RKGE ve IMKB degiskenleri kullanilarak gerceklestirilen
Markov degisim VAR modelleri ise iktisadi birimlerin temellere dayanmayan
beklentilerindeki iyimserlik ve kotiimserlik dalgalanmasi ile akabinde ekonomide meydana
gelen dalgalanmalar arasindaki iliski oldugunu ampirik olarak ortaya koymaktadir. Calisma,
kendini kendini gergeklestiren karamsarligin 1994, 2000-2001 ve 2008-2009 resesyonlarinda
onemli bir rol oynadigin1 ve ekonomide s6z konusu donemde ¢oklu denge 6zelliginin mevcut

oldugu goriisiinii desteklemektedir.
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Ekler

Tablo 1: SUE Model Secimi

Modeller AIC HQIC SIC Modeller AIC HQIC SIC
MSI(2)-AR(0) 2.6048  -2.5779  -2.5378 | MSI(3)-AR(0) 26625 -2.6087  -2.5286
MSI(2)-AR(1) -2.6882 -2.6559 -2.6078 MSI3)-AR(1) -2.6781 -2.6189 -2.5307
MSI(2)-AR(2) -2.7377 -2.700%* -2.6439* JMSI(3)-AR(2) -2.7266 -2.6620*  -2.5658*
MSI(2)-AR(3) 27318 -2.6887  -2.6246 | MSI(3)-AR(3) 27119 -2.6491  -2.5448
MSI(2)-AR(4) -2.7473*  -2.6989 -2.6267 MSI(3)-AR(4) -2.7335%  -2.6579 -2.5454
MSIH(2)-AR(0) 25973 -2.5650  -2.5169 | MSIH(3)-AR(0) 2.6608  -2.5962  -2.5000
MSIH(2)-AR(1) -2.6842 -2.6466 -2.5904 MSIH(3)-AR(1) -2.6987 -2.6287 -2.5245
MSIH(2)-AR(2) -2.7444 -2.7013*  -2.6372* | MSIH(3)-AR(2) -2.7287 -2.6533 -2.5411
MSIH(2)-AR(3) -2.7371 -2.6887 -2.6165 MSIH(3)-AR(3) -2.7206 -2.6399 -2.5196
MSIH(2)-AR(4) -2.7487*  -2.6949 -2.6147 MSIH(3)-AR(4) -2.7614*  -2.6753*  -2.5470*
MSM(2)-AR(0) 26048 25779 -2.5378 | MSM(3)-AR(0) 2.6625  -2.6087  -2.5286
MSM(2)-AR(1) -2.6876 -2.6553 -2.6072 MSM(3)-AR(1) -2.6799 -2.6207 -2.5325
MSM(2)-AR(2) 27249 26872 -2.6311* | MSM(3)-AR(2) 27051 -2.6405  -2.5443%
MSM(2)-AR(3) 27175 26744 -2.6103 | MSM(3)-AR(3) 2.7166%  -2.6466%  -2.5424
MSM(2)-AR(4) 2.7328%  -2.6843* 26122 | MSM(3)-AR4) 27040 26287  -2.5164
MSMH(2)-AR(0) -2.5973 -2.5650 -2.5169 MSMH(3)-AR(0) -2.6608 -2.5962 -2.5000
MSMH(2)-AR(1) -2.7060 -2.6684 -2.6123 MSMH(3)-AR(1) -2.6940 -2.6241 -2.5141
MSMH(2)-AR(2) 27306  -2.6875* -2.6234* |MSMH(3)-AR(2) -2.7030  -2.6277  -2.5154%
MSMH(2)-AR(3)  -2.7250  -2.6766  -2.6044 | MSMH(3)-AR(3) -2.6930  -2.6122  -2.4920
MSMH(2)-AR(4) -2.7340*  -2.6802 -2.6000 MSMH(3)-AR(4) -2.7190*%  -2.6329*%  -2.5047

* AIC,SIC ve HQIC’nin minimum degerlerini gostermektedir.

Tablo 2: SUE’ne lliskin C-K Asimetri Testi Sonuclari (parantez icindekiler [...] olaslik

degerleridir.

Modeller

Derin
Olmama

Dik
Olmama

Keskin
Olmama

MSI(2)-AR(2)

3.7415 [0.0531]

0.0000 [1.0000]

3.4710 [0.0625]

MSI(2)-AR(4)

4.2788 [0.0386]

0.0000 [1.0000]

3.4138 [0.0647]

MSIH(2)-AR(2)

2.4325[0.1188]

0.0000 [1.0000]

22.7899 [0.0000]

MSIH(2)-AR(4)

4.6764 [0.0306]

0.0000 [1.0000]

3.4793 [0.0621]

MSM(2)-AR(2)

4.4227[0.0355]

0.0000 [1.0000]

12.5814 [0.0004]

MSM(2)-AR(4)

4.9417 [0.0262]

0.0000 [1.0000]

10.7701 [0.0010]

MSMH(2)-AR(2)

0.2505 [0.6167]

0.0000 [1.0000]

0.8690 [0.3512]
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Tablo 3: SUE’ne Iliskin C-K Asimetri Testi Sonuclar

Test

MSM(3)-AR(4)

MSMH(3)-AR(4)

Keskin Olmama

_ 5.2381 [0.1552] 10.4689 [0.0150]
P = Py 2.1915 [0.1388] 7.4242 [0.0064]
Pz = Py 0.0006 [0.9809] 0.0011 [0.9731]
Dy = Doy 3.5427 [0.0598] 3.4191 [0.0644]
Derin Olmama 0.7279 0.3936] 0.0024 [0.9608]
Dik Olmama 3.5919 [0.0581] 8.0774 [0.0045]

Tablo 4: RKGE Model Se¢imi

Modeller AIC HQ SC | Modeller AIC HQ SC
MSI(2)-AR(0) -0.8005  -0.7718  -0.7292 | MSI(3)-AR(0) -12784  -12210  -1.1359
MSI(2)-AR(1) 25024 24679 24169 | MSI(3)-AR(1) 26410 25779 -2.4843
MSI(2)-AR(2) 2.6748%  2.6347*  2.5751* | MSI(3)-AR(2) 22.7309%  2.6620%  -2.5599*
MSI(2)-AR(3) 25817 25356 24673 | MSI(3)-AR(3) 27219 26470 -2.5361
MSI(2)-AR(4) 25811 -25291 24521 | MSI(3)-AR(4) 27225 26417 -2.5219
MSIH(2)-AR(0) -0.8126  -0.7780  -0.7266 |MSIH(3)-AR(0)  -1.5068  -1.4375  -1.3348
MSIH(2)-AR(1) 26249 25845 25245 | MSIH(3)-AR(1)  -2.7094  -2.6344  -2.5231
MSIH(2)-AR(2) 22.7703%  2.7241%  2.6557* |MSIH()-AR(2)  -2.7799%  -2.6991%  -2.5793*
MSIH(2)-AR(3) 27648 27129 -2.6358 |MSIH()-AR(3)  -2.7718  -2.6853  -2.5569
MSIH(2)-AR(4) 27577 -2.7000  -2.6143 | MSIH(3)-AR(@)  -2.7669  -2.6745  -2.5375
MSM(2)-AR(0) 0.7996  -0.7708  -0.7280 |MSM(3)}-AR(0)  -1.2851  -12274  -1.1418
MSM(2)-AR(1) 22834 22488 21974 |MSMQ)-AR(1)  -22424  -2.1789  -2.0847
MSM(2)-AR(2) -2.5894%  .2.5490%  -2.4891* |MSM(3)-AR(2)  -2.5485  -2.4792  -2.3765
MSM(2)-AR(3) 225814 25352 24667 |MSM(3)-AR(3)  -2.6872% -2.6122%  -2.5009%
MSM(2)-AR(4) 25810 25290 24520 |MSM(3)-AR®@)  -2.6570  -2.5762  -2.4564
MSMH(2)-AR(0)  -0.8126  -0.7780  -0.7266 | MSMH(3)-AR(0) -1.5068  -1.4375  -1.3348
MSMH(2)-AR(l) ~ -2.6204  -2.5800  -2.5201 | MSMH(3)-AR(1) -2.6241  -2.5491  -2.4378
MSMH(2)-AR(2) ~ -2.7690% -2.7229* -2.6544* | MSMH(3)-AR(2) ~ -2.7826* -2.7018* -2.5819*
MSMH(2)-AR(3) ~ -2.7626  -2.7107  -2.6336 |MSMH(3)-AR(3) -2.7778  -2.691 -2.5628
MSMH(2)-AR(4)  -2.7558  -2.6981  -2.6125 |MSMH(3)-AR(4) -2.7669  -2.6745  -2.5375

* AIC,SIC ve HQIC’nin minimum degerlerini gostermektedir.

Tablo 5: RKGE’ne lliskin C-K Asimetri Testi Sonuclari

Derin Dik Keskin

Modeller Olmama Olmama Olmama

MSIH(2)-AR(2) 0.1444 [0.7039] 0.0000 [1.0000] 2.9468 [0.0860]

MSM(2)-AR(2) 0.0000 [1.0000] 0.0000 [1.0000] 0.0000 [1.0000]

MSMH(2)-AR(2)  0.1234[0.7254] 0.0000 [1.0000] 2.9831[0.0841]

parantez icindekiler [...] olasilik degerleridir.

Tablo 6: RKGE’ne iliskin C-K Asimetri Testi Sonuclari

Test MSI(3) MSIH(3) MSM(3) MSMH(3)
AR(2) AR(2) ARQ3) AR(2)
Keskin 15.2147 5.8981 1525.8711 3.8161
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Olmama [0.0016] [0.1167] [0.0000] [0.2820]
B 7.0596 0.7592 1469.8924 0.0075
Piz = P [0.0079] [0.3836] [0.0000] [0.9311]
_ 2.4718 4.7136 0.9352 3.8011
P13 = P [0.1159] [0.0299] [0.3335] [0.0512]
_ 0.6152 0.2610 0.0040 0.0077
P21 = Pas [0.4328] [0.6094] [0.9496] [0.9302]
Derin Olmama 1.4976 0.1183 2.1005 0.1329
[0.2210] [0.7309] [0.1472] [0.7154]
Dik 13.0046 0.1517 6.3683 0.0049
Olmama [0.0003] [0.6969] [0.0116] [0.9443]
parantez i¢indekiler [...] olasilik degerleridir.
Tablo 7: IMKB Model Se¢imi
Modeller AIC HQ SC Modeller AIC HQ SC
MSI(2)-AR(0) 2.7942 2.8212 2.8614 MSI(3)-AR(0) 2.3022 2.3561 2.4365
MSI(2)-AR(1) 1.2455 1.2779 1.3261 MSI(3)-AR(1) 0.9347 0.9941 1.0825%
MSI(2)-AR(2) 1.2095 1.2473 1.3035 MSI(3)-AR(2) 0.9409 1.0056 1.1021
MSI(2)-AR(3) 1.2014 1.2446 1.3089 MSI3)-AR(3) 0.9399 1.0100 1.1145
MSI(2)-AR(4) 1.1444*  1.1930* 1.2653* MSI(3)-AR(4) 0.8988* 0.9743* 1.0869
MSIH(2)-AR(0) 2.2212 2.2536 2.3018 MSIH(3)-AR(0) 1.7465 1.8112 1.9077
MSIH(2)-AR(1) 0.6903 0.7280 0.7843 MSIH(3)-AR(1) 0.5252 0.5954 0.6999
MSIH(2)-AR(2) 0.6084 0.6516 0.7159 MSIH(3)-AR(2) 0.4136 0.4891 0.6017
MSIH(2)-AR(3) 0.6101 0.6586 0.7310 MSIH(3)-AR(3) 0.4211 0.5020 0.6226
MSIH(2)-AR(4) 0.5603* 0.6142* 0.6946* MSIH(3)-AR(4) 0.3856* 0.4719* 0.6005*
MSM(2)-AR(0) 2.7942 2.8212 2.8614 MSM(3)-AR(0) 2.3022 2.3561 24365
MSM(2)-AR(1) 1.8049 1.8373 1.8855 MSM(3)-AR(1) 1.2229 1.2823 1.3707
MSM(2)-AR(2) 1.6739 1.7117 1.7679 MSM(3)-AR(2) 0.9029* 0.9677* 1.0642*
MSM(2)-AR(3) 1.6627 1.7059 1.7702 MSM(3)-AR(3) 0.9104 0.9806 1.0851
MSM(2)-AR(4) 1.6080*  1.6566*  1.7290*  MSM(3)-AR(4) 0.9382 1.0137 1.1263
MSMH(2)-AR(0) 22212 22536 23018 MSMH(3)-AR(0)  1.7465 1.8112 1.9077
MSMH(2)-AR(1)  0.6703 0.7081 0.7644 MSMH(3)-AR(1)  0.4839 0.5541 0.6586
MSMH(2)-AR(2) 0.5841 0.6273* 0.6916* MSMH(3)-AR(2) 0.4304 0.5060 0.6185
MSMH(2)-AR(3) 0.5890 0.6376 0.7099 MSMH(3)-AR(3) 0.4211 0.5020 0.6226
MSMH(2)-AR(4) 0.5746* 0.6286 0.7090 MSMH(3)-AR(4) 0.3856* 0.4719* 0.6005*

* AIC,SIC ve HQIC nin minimum degerlerini gostermektedir.

Tablo 8: IMKB’ye Iliskin C-K Asimetri Testi Sonuclari (parantez igindekiler [...] olasilik

degerleridir.

Modeller

Derin

Olmama

Dik
Olmama

Keskin

Olmama

MSI(2)-AR(4)

MSIH(2) AR(4)

MSM(2)-AR(4)

MSMH(2)-AR(2)

4.2300 [0.0397]
1.2671 [0.2603]
0.0000 [0.9998]
1.9336 [0.1644]

0.0000 [1.0000]
0.0000 [1.0000]
0.0000 [1.0000]
0.0000 [1.0000]

22.6705 [0.0000]
2.4877[0.1147]
0.0000 [0.9998]
8.7927 [0.0030]

Tablo 9: IMKB’ye iliskin C-K Asimetri Testi Sonuclari

Test

MSI(3)-AR(1)

MSM(3)-AR(2)
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Keskin Olmama 1435.6555 [0.0000] 32.0491 [0.0000]
Pr2 = P 0.0001 [0.9903] 2.9680 [0.0849]
Pis = Ds 1435.162 [0.0000] 2.9680 [0.0849]
P 0.3709 [0.5425] 0.0001 [0.9928]

Derin Olmama 53.7232 [0.0000] 4.3252 [0.0376]

Dik Olmama 67.2197 [0.0000] 40.0671 [0.0000]

Tablo 10: Log Olabilirlik ve Parametre Sayisi

Log Parametre '(1;11:1111:;,1;“ Kisit AIC
Olabilirlik Parametre
Dogrusal VAR(7) |665.0446 |33 - - -5.825
MSIAQ2)-VAR(7) |698.2594 |65 2 30 -5.836
MSIA3)-VAR(7) |[735.5906 |99 6 60 -5.867

Tablo 11: LR Testi-Rejim Sayisi
Test Dagilm LR Istatistigi
H, : Dogrusal VAR(T)
H, : MSIA(2)-VAR(7)
H, : MSIA(2)-VAR(7)
H, : MSIA(3)—-VAR(T)

7°(32) 66.4295

2°(36) 74.6624

Tablo 12: MSIA3)-VAR(7) Modelinin Maksimum Olabilirlik Sonug¢lari(...) degerleri

standart hatalar1 gostermektedir.

Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3
SUE RKGE SUE RKGE SUE RKGE
Sabit -0.021342  |-0.039993 | 0.044276 0.031014 0.03612 0.117829
(0.0153) (0.0155) (0.0103) (0.0096) (0.0157) (0.0181)
SUE(-1) 0.091039 -0.487250 | 0.058593 -0.079653 | -0.571494 |-0.302194
(0.1355) (0.1328) (0.0887) (0.0833) (0.1539) (0.1517)
SUE(-2) 0.364844 -0.093161 | 0.049243 -0.341764 | 0.637493 -0.028375
(0.1440) (0.1449) (0.0780) (0.0765) (0.2035) (0.1875)
SUE(-3) 0.102721 0.308688 -0.060603 | 0.015852 0.495375 0.005651
(0.1472) (0.1523) (0.0799) (0.0789) (0.2061) (0.1920)
SUE(-4) -0.305985 |-0.160092 |-0.144032 |-0.011121 -0.031280 | -0.802810
(0.1447) (0.1429) (0.0782) (0.0775) (0.2113) (0.1959)
SUE(-5) 0.187195 0.090518 0.052837 -0.167931 | 0.093181 0.087901
(0.1347) (0.1357) (0.0817) (0.0794) (0.1793) (0.1832)
SUE(-6) 0.251658 -0.015677 | 0.150746 0.047059 0.389972 0.190284
(0.1175) (0.1188) (0.0814) (0.0809) (0.1388) (0.1352)
SUE(-7) 0.015088 -0.024601 | 0.043036 -0.018688 | -0.079514 |-0.058441
(0.1253) (0.1260) (0.0839) (0.0822) (0.1545) (0.1564)
RKGE(-1) 0.231461 1.711580 0.040563 0.815950 0.357900 1.450551
(0.1161) (0.1177) (0.0730) (0.0735) (0.1401) (0.1466)
RKGE(-2) -0.054215  |-1.121070 | 0.065657 -0.056650 |-0.137742 | -0.782665
(0.2115) (0.2118) (0.1043) (0.1025) (0.2538) (0.2474)
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RKGE(3) | 0155401 Jo617071 T0.017024  1.0.008982 [0.130766 [0.105127
0.2319) | (0.2324)  1(0.1013)  |(0.0996) | (0.2622)  |(0.2658)
RKGE(4) | 0114613 ]-0305464 10.037595 10061205 ]-0.047170 [.0.165624
0.2297) ] (0.2295)  1(0.1017)  |(0.1003) | (0.2649)  |(0.2618)
RKGE(.5) | 0115818 [-0234976 0013727 [.0.074614 ]-0.031471  [0.131530
0.2234) | (0.2209)  1(0.1071)  [(0.1038) | (0.2859)  [(0.2411)
RKGE(6) | 0018660 [0470426 [.0.169127  [0.098413  1.0.165210 [0.293048
0.2025) | (0.2014)  1(0.1023)  [(0.1022) | (0.2482)  |(0.1980)
RKGE(7) | 0056041 10255333 J0.142146  [0.000776 [0 011446 [-0.264255
(0.1166) | (0.1172)  ](0.0619) | (0.0613) | (0.1484)  |(0.1359)
f{tatndart 0.038183  |0.037828  |0.038183  [0.037828 | 0.038183  |0.037828
ata

Sekil 1: MSIA(3)-VAR(7) Modelinin Diizlestirilmis ve Filtrelenmis Rejim Olasihiklar:
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Tablo 13: MSIA(3)-VAR(7) Modelinin Rejim Ozellikleri

Gecis Olasihiklar

Ergodik

Rejim 1 Rejim 2 Rejim 3 Gozlemler Olasiliklar Siire
Rejim 1 0.8999 0.0211 0.0790 58.4 0.2568 9.99
Rejim 2 0.0449 0.8993 0.0557 119.9 0.5583 9.93
Rejim 3 0.0033 0.2746 0.7221 38.7 0.1850 3.60
g:;lri?laSIllmali;ejim 2 Rejim3 C0demler ](E)E::lillkklar Siire
Rejim 1 0.8999 0.0211 0.0790 58.4 0.2568 9.99
Rejim 2 0.0449 0.8993 0.0557 119.9 0.5583 9.93
Rejim 3 0.0033 0.2746 0.7221 38.7 0.1850 3.60
g:;l;(;laSIllkla%ejim 2 Rejim 3 Gozlemler glii:l(lilll(l(lar Siire
Rejim 1 0.8999 0.0211 0.0790 584 0.2568 9.99
Rejim 2 0.0449 0.8993 0.0557 119.9 0.5583 9.93
Rejim 3 0.0033 0.2746 0.7221 38.7 0.1850 3.60
g:;l;?laSIllmalﬁejim 2 Rejim 3 Gozlemler giggl(lilll(l(lar Siire
Rejim 1 0.8999 0.0211 0.0790 58.4 0.2568 9.99
Rejim 2 0.0449 0.8993 0.0557 119.9 0.5583 9.93
Rejim 3 0.0033 0.2746 0.7221 38.7 0.1850 3.60
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Sekil 2: MSIA(3)-VAR(7) Modeline iliskin Rejim Dinamiklerini
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Tablo 16. MSIA(3)-VAR(7) Modeline iliskin Tamlayic1 Testler

Testler

Vektor Portmanto(24)

77 (68) =85.7484[0.0718]

Vektor Normalite testi

77 (4) = 8.0798 [0.0887]

Vektor hetero testi

77 (84) =84.1049 [0.4763]

Vektor hetero-X testi

77 (357)=369.6705 [0.3108]

[...] p degerlerini gostermektedir.

Tablo 17: Log Olabilirlik ve Parametre Sayisi

Log Parametre g?:rl::)lflz:n Kisit | AIC
Olabilirlik Parametre
Dogrusal VAR(10) 933.5653 45 - - -7.3435
MSIAH(2) - VAR(10) |1069.0723 |92 2 45 -8.0750
MSIAHQ3)-VAR10) |1122.3264 |141 6 90 -8.1101
Tablo 18: LR Testi-Rejim Sayisi
Test Dagilim LR Istatistigi
H, : Dogrusal VAR(10) 5
H,: MSIAH(2)-vAR(0) | £ 47 271.0140
H, : MSIAH (2)-VAR(10) |
H,  MSIAH(3)-VAR(0) | # OV 106.5082

Tablo 16: MSIAH(3)-VAR(10) Modelinin Maksimum Olabilirlik Sonug¢lar:

Rejim 1 Rejim Rejim 3

RKGE iIMKB RKGE iMKB RKGE iMKB
Sabit -0.043846 [-0.009422 [0.025116 [0.005222  [0.014341 [ 0.006566

(0.0204) | (0.0092) (0.0039) (0.0015) (0.0058) | (0.0023)
RKGE(-1) 1.718683 [0.267144 [0.558832 [-0.016713 [1.328215 [0.173065

(0.1451) | (0.0606) (0.0718) (0.0260) (0.0980) (0.0407)
RKGE(-2) -1.946365 |-0.449883 [0.043040 [0.002006 [-0.272151 [-0.178151

(0.3129)  |(0.1268) (0.0838) (0.0324) (0.1357) (0.0542)
RKGE(3) 2216555 [0.399302 [0.152821  [0.087245 [-0.264081 [-0.052220

(0.4298) | (0.1738) (0.0912) (0.0387) (0.1287) (0.0454)
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RKGE(4) | 1930532 [-0286260 [-0.089519 [-0.034321 [-0024337 [-0.021172
(0.5253)  |(0.2182) | (0.0995) (0.0387)  (0.1050)  |(0.0378)
RKGE(:s) | 1219636 [0.050990 0014345 [-0.061228 [0.13869 [0.095237
(0.5739)  1(0.2523)  1(0.0869) | (0.0367) | (0.0937) | (0.0357)
RKGE(6) | 0820209 [0.123199 0059206 |-0014146 [-0177352 [-0065130
(0.5455)  1(0.2525)  |(0.0701) | (0.0290) | (0.1102) | (0.0433)
RKGE(7) 0731501 |-0.144999 10028007 1.0.008583 0246569 [0.097907
(0.4817)  1(0.2258) | (0.0606) | (0.0257) | (0.1228) | (0.0513)
RKGE(:8) | 0702949 [0205546 [.0051269 [0.098239 0101575 |-0.067694
(0.4195)  1(0.2036)  |(0.0616) | (0.0235) | (0.1087) | (0.0427)
RKGE(:9) 043577 [-0261498 0081347 1.0.049345 0223607 |.0.025544
(0.3637)  1(0.1848)  1(0.0631) | (0.0246) | (0.1056) | (0.0409)
RKGE(-10) | 0369314 [0.101026 0102627 [-0.008939 | 0.073561 [0.027937
02117)  1(0.1071)  1(0.0402) | (0.0164) | (0.0722) | (0.0291)
IMKB(1) |0567438 [0224550 0022937 1360618 1151722 |1.012601
0.2746)  1(0.1132)  1(0.2084) | (0.0774) | (0.2467) | (0.0995)
IMKB(:2) | 0228008 0263283 [.0.151024 |-0.590819 [ 1630592 |-0.069479
(0.2786) 1(0.1164)  |(0.2402) | (0.0990) | (0.3487) | (0.1401)
IMKB(:3) | 0301358 [-0.023728  [.0587900 [0.081667 [-0.797743  [0.220149
0.3101)  1(0.1382)  1(0.2188) | (0.0902) | (0.3245) | (0.1243)
IMKB(4) | 0621275 |-0.050642 [-0009620 |-0309249 0399153 |-0.053619
(0.4032)  1(0.1929)  1(0.1817) | (0.0707) | (0.3144) | (0.1152)
IMKB(:s) |03%2564 | 0337818 [.0086872 [0308501 |.0.136939 [.0.223124
(0.7256)  1(0.3537)  1(0.1463) | (0.0607) | (0.2643)  |(0.0986)
IMKB(g) | 057#816 [-0.409451 [.0229749 [.0.143175 [.0.094847 [0.273300
(1.0040) | (0.4466)  |(0.1406) | (0.0538) | (0.2624)  |(0.1006)
IMKB(7) |L381198 [0.413795 10258965 [0.087101 [.0516264 |-0.262183
(0.8980)  |(0.3645)  |(0.1300) | (0.0526)  |(0.3037)  |(0.1139)
IMKB(g) |0231997 [0.003554 0131570 [0.191800 [0.762250 0148965
(0.8239)  1(0.3396)  |(0.1261) | (0.0493) | (0.2704)  |(0.1031)
IMKB(9) | 0875610 [0.048540 [.0.040614 |-0.16891T [-0651284 | -0317773
(0.7642)  1(0.3323)  |(0.1056) | (0.0428) | (0.2267)  |(0.0881)
IMKB(10) | 0236953 |-0.126523 [0037944 1.0.038921 0170454 0201832
(0.5306) 1(0.2436)  |(0.1026) | (0.0410) | (0.1740) | (0.0700)
?It:t';da” 0.057855 |0.024204 [0.018553  |0.007064 [0.031397 | 0.011877
(...) standart hata degerlerini gdstermektedir.
Sekil 4: MSIAH3)-VAR(10) Modelinin Diizlestirilmis ve  Filtrelenmis

Olasihiklar
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Sekil 5: MSIAH(3)-VAR(10) Modeline iliskin Rejim Dinamiklerini

s, = 1 oldugunda h-adim tahmin edilen olasiliklar

s, = 2 oldugunda h-adim tahmin edilen olasiliklar

1.0 - 1.0
e ——— Regime | —=—= Regime 2
F == Regime 3
Y
LY
0.5 — KX 0.5
| &7 e | e
o |
e H
. . . . . . . .
o 25 50 75 100 o 25 50 75 100
R
1

s, = 3 oldugunda h-adim tahmin edilen olasiliklar

£ periyot sonra ayni rejimde bulunma olailigi

L L L
o 25 50 75 100

T i T
50 75 100

|
125

Tablo 17: MSIAH(3)-VAR(10) Modelinin Rejim Ozellikleri

Ergodik

Rejim 1 ests ggﬁsﬂm Rejim 3 Gozlemler g lasatidlar Sire
Rejim 1 0.5646 0.1354  5.387e-014 65 0.2523 7.30
Rejim 2 0.0235 0.6619 0.3145 0.5 0.229% 296
Rejim 3 0.05969 0.1393 0.2010 114.7 0.4580 502

Tablo 19. MSIAH(3)-VAR(10) Modeline iliskin Tanilayici Testler

Testler

Vektor Portmanto(24)

77 (56)=73.9946 [0.0539]

Vektor Normalite testi

72 (4)= 82671 [0.0823]

Vektor hetero  testi

77(120)=121.7966 [0.4371]

Vektor hetero-X testi

7°(690)=698.0881 [0.4072]

[ ...] degerleri p degerleridir.
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