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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Standard and Poor’s 500 Enerji Hisse Senedi Piyasasi ile ABD Tahvil Piyasasi
Arasindaki Oynakhk Yayihminin incelenmesi

Mete ERTUGRUL

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dal

Iktisat Program

Sermaye piyasalarinda oynakhk yayilimi, son yillarda arastirmacilarin
dikkatini oldukca ¢eken bir konu héaline gelmistir. Ozellikle kriz dénemlerinde
ortaya ¢ikan soklarin diger piyasalara yayilimi, Kkiiresel ekonomik sistemin bir
sonucudur. Yiiksek oynaklik seviyelerinin neden oldugu belirsizlik durumlarinda
karar almak, yatirnmcilarin ve portfoy yoneticilerinin zorlandigi konulardan
biridir. Bu baglamda, sermayenin getirisi olan hisse senetleriyle bor¢lanmanin
maliyeti niteligindeki tahviller arasindaki iliskinin, o6zellikle enerji
piyasalarindaki bekleyisler yoniinden analiz edilmesi 6nem tasimaktadir.

Bu calisgmada, Standard and Poor’s 500 Enerji hisse senedi piyasasi ile 2
yilik ABD tahvil piyasasi arasindaki oynakhk yayilimi, 2014-2018 yillan icin
arastirillmistir. Calismada, uygulama teknigi olarak Engle (2002)’in Dinamik
Kosullu Korelasyon Kosullu Oynakhik Modeli (DCC-GARCH) kullanilmistir.
Anilan model hem daha az parametreye ihtiyac duymasi hem de kosullu
korelasyonun zamana gore degismesine izin vermesi yonlerinden diger kosullu
oynaklik modellerinden ayrilir. Analiz sonucunda, her iki piyasa arasinda giiclii

ve pozitif oynakhik yayilma etkilerine ulasilmstir.

Anahtar Sozciikler: Oynaklhik, Oynakhk Yayilimi, DCC-GARCH, Hisse Senedi,
Tahvil, Enerji Piyasasi, Cok Degiskenli Kosullu Oynaklik Modelleri.



ABSTRACT
Master’s Thesis
Analysis of the Volatility Spillover Between
Standard and Poor’s 500 Energy Stock Exchange and US Bond Yield
Mete ERTUGRUL

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics

Economics Program

The volatility spillover in capital markets has become a subject that has
gained the attention of researchers in recent years. The transmission of shocks,
especially in times of crisis, to other markets is a consequence of the global
economic system. Making decisions in situations of uncertainty driven by high
volatility levels is one of the issues that investors and portfolio managers are
challenging. Accordingly, studying the relationship between the stocks (the
return of capital) and the bonds (the cost of borrowing), particularly in terms of
expectations in the energy markets is essential.

This study analyzes the volatility spillover between the Standard and
Poor’s 500 Energy stock exchange and the 2-year US bond yields for 2014-2018,
using Engle (2002)’s Dynamic Conditional Correlation Conditional Volatility
Model (DCC-GARCH). The model requires fewer parameters than the other
conditional volatility models and allows time-varying conditional correlation. As
a consequence, strong and positive volatility spillover effects observed between
the two markets.

Keywords: Volatility, Volatility Spillover, DCC-GARCH, Stock, Bond, Energy
Market, Multivariate Conditional Volatility Models.
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GIRIS

Bu calismada, ekonomideki gelismelerin oncii bilgi kaynagi olan enerji
piyasasi ile ekonomide gelecek beklentilerinin izlendigi tahvil piyasasi arasindaki
iliskiyi, ozellikle enerji sektoriine yonelik bekleyisler yoniinden analiz etmek
amaglanmistir. Bu amagtan hareketle Standard and Poor’s 500 Enerji (S&P 500
Energy) endeksi ile ABD’de likiditenin tercihine yonelik gosterge kabul edilen 2 yillik
tahvil getirileri arasindaki oynaklik yayilimi incelenmistir.

Calismanin birinci bolimiinde, enerji sektoriinde fiyat olusumunu belirleyen
faktorlerin yayilma etkisine yer verilmistir. Bu bolimde ayni zamanda, temel enerji
gostergelerine de yer verilerek, diger bdliimlere gecilmeden o6nce diinya enerji
goriinlimiiniin bir 6zetinin aktarilmasi amaglanmistir. Calismanin ikinci bdliimiinde,
iki piyasa arasindaki iliskide olusan degerlerin piyasalarin etkinligi hakkinda bilgi
kaynag1 olup olmadiginin analizine yonelik olarak, piyasa etkinligi ve Etkin Piyasalar
Hipotezi kavramlar1 agiklanmistir. Analiz teknigi olarak kullanilan kosullu oynaklik
ve oynaklik yayillimi parametrelerinin biiylikliigii ve Onem seviyeleri, anilan
piyasalarin etkinligi yoniinden bir sonug¢ sunmaktadir. Caligmanin tiglincii boliimiinde,
hisse senedi ve tahvil arasindaki ekonomik iliskilere yonelik literatiir gelisimine yer
verilmistir. Calismanin dordiincii  bolimiinde, uygulamali literatiir gegmisinin
kapsamli bir degerlendirmesi sunulmustur. Bu bolimiin ilk kisminda; enerjiye dayal
hisse senedi piyasalarmin diger finansal piyasalarla iliskilerine yonelik Oncii
calismalar 6zet olarak sunulmus olup, ikinci kisminda; enerji veya enerji dis1 hisse
senedi piyasalarinin diger finansal piyasalarla iligkilerine yonelik oncii galigmalara
genis kapsamli olarak yer verilmistir. Besinci boliimde, ¢alismanin teorik ¢ergevesini
de olusturan, enerji piyasasi literatiiriinde siklikla bagvurulan ¢ok degiskenli kosullu
oynaklik teknikleri agiklanmistir. Bu agiklamalarda; tekniklerin gelisim siireglerine,
niteliklerine ve birbirlerine kars1 avantajlarina/dezavantajlarina yer verilmistir.

Calismanin altinci ve son bdliimiinde Engle (2002)’in Dinamik Kosullu
Korelasyon Kosullu Oynaklik Modeli (DCC-GARCH) kullanilarak S&P 500 Enerji
hisse senedi piyasasi ile 2 yillik ABD tahvil piyasasi arasindaki oynaklik yayilma
etkilerine iliskin, yapisal kirilmalar1 da dikkate alan uygulamali bir arastirma yapilmis

ve tez sonuglandirilmistir.



Literatiire bakildiginda, piyasalar arasindaki oynaklik yayilimini inceleyen
calismalarin sayisinin oldukca fazla oldugu goriiliir. Bu c¢alismanin da konusunu
olusturan, Ozellikle enerji piyasalariyla diger reel ve finansal piyasalar arasindaki
yayillimi ele alan ¢alismalar literatirde mevcuttur. Enerji fiyatlarindaki ani
degismelerin ve dalgalanmalarin neden sonug ilkelerine yer veren bu ¢aligmalarda
genel kani, enerji fiyatlarinin; ekonomik istikrar, ekonomik biiyiime, devlet
bor¢lanmasi vb. pek ¢ok makroekonomik degiskeni etkiledigi yoniindedir (Huang ve
digerleri, 1996: 1). Finans piyasalarinda sektorel gelismelerin ekonomi tizerindeki
etkisi, likidite etkisine bagli olarak ortaya cikmaktadir. Buradan hareketle, bu
calismada ele alinan piyasalar i¢in likiditenin bir gostergesi olan 2 yillik tahvil faiz
oranlari ile sermayenin getirisini temsil eden ve sermaye piyasalarinda sektoriin temel
gostergesi olan hisse senetleri piyasast arasindaki iliski, glinliik veriler kullanilarak

analiz edilmistir.



BIiRINCi BOLUM
ENERJi SEKTORUNDE FiYAT OLUSUMUNU
BELIRLEYEN FAKTORLERIN YAYILMA ETKIiSi

1.1. SERMAYENIN GETIRIiSiNi BELIRLEYEN FAKTORLER

Literatiirde genel olarak varlik fiyatlari, bor¢lanma araglari, doviz kurlari, altin,
glimiis, bakir, komiir, petrol, dogalgaz, 1sitma amaclh siv1 yakit (kalorifer yakit1) ve
elektrik fiyatlari, hisse senedi ve tahvil getirileri, toplulastirilmis enerji, emtia, tarim
tirtinleri ve benzeri reel ve finansal sepetler ve endeksler ile bunlar arasindaki yayilim
ve etkilesimler {izerine pek ¢cok ¢alisma mevcuttur. Oldukga genis bir etki alanina sahip
olan yayilim konusunun, ayni zamanda, literatlirde oldukca daginik bir bigimde yer
aldig1 goriilmektedir. Dolayisiyla yayilimin hangi mekanizmalar yoluyla hangi
degiskenler iizerinde etkili oldugu, anilan etkinin hangi mekanizmalar yoluyla geri
yansidig1 ve hangi sonuglara yol actig1 sorusuna aranan yanit, kendi i¢inde oldukca
cesitlenmektedir. Calismalar goéstermektedir ki, belli bir fiyat ya da bir endeks
mekanizmasi, 6zellikle gelismekte olan ekonomiler iizerinde pek ¢cok yonden farkli ve
onemli ekonomik sonuglara, sapmalara ve hatta krizlere yol agmaktadir. Buna 6rnek
olarak 2012 Avrupa Borg Krizi verilebilir: Bu baglamda Italya, Ispanya, Yunanistan
ve Portekiz’de bas gdsteren agir bor¢ stoku, finansal strese yol agmis, bu da olumsuz
etkinin diger lilke ekonomilerine yayilmasiyla sonuglanmistir (Polat, 2018: 74).

Gelismekte olan iilkeler acisindan, 06zellikle uluslararasi bor¢lanma
araglarindaki faiz oran1 degismelerine bagli olarak petrol, dogalgaz ve elektrik gibi
sektorel bazda enerji Uriinlerinde fiyat degismeleri ya da dalgalanmalar
olabilmektedir. Bu durum, diger ekonomik degiskenler yoluyla makroekonomik
anlamda yayilma etkisi gostererek, kiiresel bazda bir etki tepki mekanizmasini
harekete gegirebilmektedir. Bunun yani sira bulgular, basta petrol fiyatlar1 olmak
lizere, enerji fiyatlarindaki degismelerin gida fiyatlarini da etkiledigini gostermektedir
(Bastianin ve digerleri, 2012: 1).

Gegigkenlik ya da yayilim kavramlarmin bir biitliinleyici unsuru olaraksa
oynaklik (volatilite) kavramini agiklamak gerekmektedir. Oynaklik, bir endeksin, bir

fiyatin ya da bir gostergenin, bir kurun ve buna benzer algalma ve ylikselme



hareketlerine maruz diger gosterge niteligindeki degiskenlerin zamana baglh olarak
farkli degerler almasidir (Reyent, 2010: 60). Teknik anlaminin aksine oynaklik terimi
literatiirde, géstergenin yukari ya da asagi1 yonlii olagan seyrinden ¢ok beklenmeyen,
ani ve daha sert inis ¢ikiglarini tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Bir diger anlatimla,
olumsuz bir sonucu ifade etmese de oynaklik ve yayilim terimleri 6ziinde daha ¢ok
olumsuz etkilesimleri tanimlamak maksadini tagirlar. Bununla birlikte finansal
piyasalarda yasanan stres ya da sok yayilimi, bu olumsuz adlandirmayi
pekistirmektedir. Finansal piyasalar {izerine yapilan calismalar gostermistir ki
piyasalar arasi stres yayilimi, istikrarsizlik ya da kargasa donemlerinde artis
gostermektedir (Polat, 2018: 74). Bu baglamda ozellikle istikrarsizlik donemlerinde
artan risk faktorli, oynaklik kavraminin bir anlam ifade etmesi yoniinden en énemli
bilesendir.

Ekonomik sok, ekonominin normal seyri, egilimi ya da konjonktiirii i¢erisinde
beklenmedik bir bicimde ortaya ¢ikan, kisa ya da uzun dongiilii, yayilmaci ya da sinirl
etkilere sahip ekonomik sapmay1 ifade eder (Akgay, 2015: 4). Ekonominin kiiresel
bazda ele alindig1 gliniimiiz diinyasinda, bir yerde ortaya ¢ikabilecek herhangi bir sok
ya da kriz, diinyanin diger ucundaki bir ekonomiyi derinden etkileyebilmekte, hatta
sarsabilmektedir. Bu kiiresel yayilim mekanizmasini1 anlamlandirabilmek, yayilim ve
oynaklik kavramlarinin beraber degerlendirilmesi ve igsellestirilmesiyle olanakli héle
gelmektedir. Uluslararasi ticaret ve finansin kiiresellesmesi, degisen ticaret kosullari,
yeni finansal diizenlemeler ve bilgi teknolojileri, uluslararasi baglantilar
giiclendirmistir (In, 2007: 329). Yayilim mekanizmanin en kayda deger belirleyicileri
arasinda enerji (petrol, dogalgaz, elektrik vb.) fiyatlar1 ya da enerji endeksleri, vadeli
islem fiyatlari, hisse senedi ve tahvil getirileri, doviz kurlar1 vb. fiyat, endeks, kur ve
gostergeler yer almaktadir. Bu ve buna benzer reel ve finansal degiskenlerde
gozlemlenen oynaklik (volatilite), beraberinde risk olgusunu getirmektedir. Anilan
degismeler bazen Ongoriilebilir olsa da c¢ogu zaman Ongoriilemez olmaktadir.
Dolayisiyla yayilma etkisinin ve oynaklik kavraminin neden daha c¢ok olumsuz
anlamda degerlendirildiginin yanit1 burada gizlidir.

Artan oynaklik diizeyleri, artan risk anlamina gelir ve bu durum, ozellikle
gelismekte olan iilke ekonomilerini ve piyasalarini istikrarsizlastirir. Bununla birlikte

bu etki, kiiresel sirketlerin ve ayrica disaridan gelen yayilma etkisinin bir sonucu



olarak yerel sirketlerin; iiretim diizeylerini, fon akislarini, borgluluk durumlarini,
yonetilis sekillerini, faaliyet politikalarini, dahasi biiytikliiklerini etkileyebilmekte
ve/veya degistirebilmektedir. Anilan mekanizma, ulusal ya da uluslararasi piyasalar
yoniinden pek ¢ok ekonomik sorunun ortaya ¢ikmasma neden olmaktadir. Sonug
olarak, s6z konusu piyasalarda faaliyet gosteren sirketlerin ekonomik enstriimanlarinin
dogru yonetilmesi, riskten kacinmanin; sirketleri ve dolayisiyla iilke ekonomisini
beklenenin iizerinde kiigiiltmeyecek ya da disa kapatmayacak bigimde dogru sekilde
ve dogru zamanda yapilmasi bir gerekliliktir.

1970’11 yillarin basinda gerceklesen petrol soklari, anilan stres yayiliminin en
onemli Orneklerinden biridir. Artan karlilik diizeylerinin sirket 6z Sermayelerine
eklenmesi sonucunda artan kiiresel kapitalizasyonun da etkisiyle, ozellikle fosil
yakitlarda disa bagimli ve kisitl liretim diizeyleri olan iilke ekonomileri ve piyasalari
bu soklardan ve soklarin yol actig1 olumsuz yayilma etkisinden kalict (uzun dénemli)
olarak etkilenmislerdir. Bu anlamda gerek iilkelerin gerekse piyasalarin bu tiir
yayilmaci soklara karst o6nlem almasi gerekliligi dogmustur. Ekonomik anlamda
istikrarli adimlar atmak cabasindaki tlkeler ve sirketler her ne kadar kendi iglerine
yonelip rasyonel karar mekanizmalarini harekete gecirseler de distan gelecek oynak
fiyat hareketlerine karsi her zaman bir belirsizlik i¢indedirler. Sonug¢ olarak; sok,
yayilim, belirsizlik ve risk olgulari devrevi bir kisir dongii olusturur.

Ozellikle, 1970’1i yillardaki petrol soklarinin kalic1 etkileri nedeniyle iilke
ekonomileri yeni parasal ve mali 6nlemler almaya, sirketler riskten korunma (hedge)
yollar1 aramaya baglamislardir. Riskin ve belirsizligin en azindan bir Olglide
giderilmesi amaciyla oynaklik yayiliminin (volatility spillover) tahmin edilmesi,
yayilimin olumsuz etkilerinden korunmak isteyen ekonomik karar birimleri i¢in temel
amag haline gelmistir (Celik ve digerleri, 2018: 10).

Enerji ve ozellikle petrol piyasalarinin hem kendi aralarinda hem de diger
ekonomik degiskenlerle arasinda giiglii bir oynaklik yayilma etkisi bulunmaktadir
(Belgacem ve digerleri, 2015: 2980). Bu anlamda, enerji tiriinlerine dayal vadeli islem
fiyatlarinda son on yildir gozlemlenen yiiksek oynaklik, petrol fiyatlarinda diisiise
neden olmustur. Belirsizligin artmasiyla birlikte finansal varlik piyasalarinda, 6zellikle
gelismekte olan ilkelerin ekonomik karar birimleri hangi politikay1 izlemenin ya da

hangi finansal araglar1 edinmenin dogru olacagi konusunda kararsiz kalmislardir.



Ortaya ¢ikan stres yayiliminin sonucu olarak; Sikago Ticaret Borsast Grubu (Chicago
Mercantile Exchange Group, CME Group), yeni ham petrol oynaklik endeksi vadeli
islem ve opsiyon sozlesmelerini duyurmustur (Singh ve digerleri, 2011: 2).

Olusan bir sok dalgasi, her zaman kriz ya da bunalim anlamina gelmeyebilir.
Bir piyasada ortaya ¢ikan sokun yumusak seyirli olmasi, bunun diger piyasalara ya da
ekonomilere yayilmayacagi anlamina gelmez. Bununla birlikte, her sok dalgasi da
kiiresel bir krize yol acacak kadar biiylik olmayabilir. Her ne kadar oynaklik ve
oynaklik yayilimi konularinda gelecek tahminleri yapilsa da yine de bu kavramlar
Oziinde bir 6ngdriillemezlik icermektedirler.

Diinya enerji sektorii, 6zellikle yirminci ylizyilin son ¢eyregine girildiginde
biiylik bir degisim ve gelisim gdstermistir. Enerji iirlinleri arzinin aritmetik, enerjiye
olan bagimliliginsa geometrik bir bicimde artmasi, enerjinin diinyadaki en 6nemli reel
ekonomik faktor olmasinin kaniti niteligindedir. Enerji piyasalarinin son elli yillik
stiregte yasadigi onemli degismeler, enerji Uriinlerinin ¢esitlenmesiyle sonuglanmustir.
Cesitlenen enerji iirlinleri, enerji piyasalarinin diger piyasalara gore daha hizli fakat
istikrarsiz biiyiimesine neden olmustur. Dolayisiyla enerji piyasalarmin olast bir
krizden etkilenmesi, daha gii¢lii ve kalic1 oynaklik yayilimiyla sonuglanmigtir. Bu
baglamda, enerji piyasalarinda ortaya ¢ikan bir sok dalgasinin olumsuz sonuglarindan

en ¢ok enerjide disa bagimli tilkeler etkilenmistir.

1.2. TEMEL ENERJi GOSTERGELERI

Enerji sektoriiniin yasadigi degisimin, enerji gostergeleri ilizerinden gorsel
olarak basitge agiklanmasi, ¢aligmanin geri kalaninin daha iyi anlagilmasi bakimmdan
bir gereklilik olarak goriilmektedir. Toplam enerji tiretimi ve tiiketimi konularinda
fosil yakitlar bas1 cekmektedirler.

Grafik 1°de ham petrol iiretim miktarlarina bakildiginda, OECD (ABD ve
Kanada haric) tlkelerinin 1977°de yiikselise gectigi goriilmektedir. Hemen hemen
ayn1 yillardan itibarense Korfez iilkelerinin bir diisiis yasadigi gozlemlenmekte olup,
ABD ve Rusya’nin ise iiretim miktarlar1 konusunda istikrarli yapilarini koruduklar
anlasilmaktadir. ABD ve Kanada’nin 2011 yili itibartyla bir toparlanma yasadigi da
grafikten ¢ikarilabilecek bir diger sonug olarak dikkat ¢ekmektedir.



Grafik 1: Ulkelere ve Yillara Gére Ham Petrol Uretimi (Bin Ton Petrole Denk)
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Kaynak: OECD Energy Data, 2019: Crude Oil Production (Indicator)

Sekil 1’de daha net goriildiigii lizere, en ¢ok petrol iireten iilkeler Rusya ve
Suudi Arabistan’dir. Bu iki iilkeyi ABD, Iran ve Cin izlemektedir. Irak, rezerv olarak
zengin olmasina karsin, yasanan i¢ karigikliklar nedeniyle petrol liretiminde geride
kalmaktadir. Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) ise niifusuna oranla yiliksek miktarda
petrol iireten iilkelerden biridir. Kanada da anilan diger iilkeler seviyesinde olmasa da

petrol iiretimi bakimindan kendine yetebilen iilkeler arasindadir.

Sekil 1: Ulkelere ve Yillara Gére Birikimli Ham Petrol Uretimi (Bin Varil/Giin)
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Kaynak: EIA Total Energy Data, 2019: International Energy



Sekil 1, birikimli toplam1 da sunmaktadir. Dikkat edilmesi gereken nokta,
renkli alanin yukar1 ya da asagi seyirli olmasinin; daha ¢ok ya da daha az anlamina
gelmemesi olup, birikimli toplam1 gosterdigidir. Daha fazla/eksik ya da artig/azalis

yorumu, renkli alanlarin kalinlasmasiyla/incelmesiyle ilgilidir.

Grafik 2: Ulkelere Gore Dort Y1l Toplam Ham Petrol Uretimi (Bin Ton Petrole Denk)
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Kaynak: OECD Energy Data (2019), Crude Oil Production (Indicator)

Grafik 2’de iilkelere gore 1990, 2000, 2010 ve 2017 yillarinin toplamina ait
ham petrol tiretimi goriilmektedir. Bu anlamda bu dort yilin ham petrol iiretim toplami
en fazla olan iilkeler sirastyla Rusya, Suudi Arabistan ve ABD’dir. Bu dort yilda,
sadece Iran’da iiretilen petrol miktar;, OECD Avrupa’ya ¢ok yakin olup, AB’yi ve
Cin’1 gegmektedir.

Sekil 2: Ulkelere ve Yillara Gére Birikimli Petrol Stoklar1 (Milyon Varil)
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Kaynak: EIA Total Energy Data, 2019: International Energy



Sekil 2°de goriildiigii gibi Japonya, Almanya, Fransa, Birlesik Krallik, Italya,

Kanada ve Giiney Kore’ nin toplam petrol stoklari, ABD’nin biraz altinda kalmaktadir.

Sekil 3: Yillara Gére Ulkelerin Ham Petrol Uretim Paylari
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Kaynak: EIA Total Energy Data, 2019: International Energy



Sekil 3’te, 1973’ten bu yana iilkelerin ham petrol {iretim oranlarinda énemli

degisiklikler gozlemlenmemektedir. Irak’ta petrol iiretimi 2013 ve 2018°de artmistir.

Grafik 3: Ulkelere ve Yillara Gore Petrol Tiiketimi (Bin Varil/Giin)
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Kaynak: EIA Total Energy Data, 2019: International Energy

Grafik 3’te 1990’lar itibariyla hizla biiyliyen Giiney Kore’nin petrol
ihtiyaglarinin arttigr goriilmektedir. Japonya’da ise ayni yillardan itibaren petrol

tilketiminde bir diisiis gézlemlenmektedir.

Grafik 4: Yillara Gére Birincil Enerji Kaynaklar1 Uretim ve Tiiketimi (Katrilyon BTU)
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Kaynak: EIA Total Energy Data, 2019: Energy Overview

Grafik 4’te toplam fosil yakit tiretim ve tiiketim miktarlariyla, toplam birincil enerji
iiretim ve tiiketim miktarlar1 esanli olarak verilmistir. Gorildigl iizere tiiketim

miktarlari, her bir gsterge i¢in tiretim miktarlarinin tizerinde seyretmektedir.
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Grafik 5: Kaynagina ve Yillara Gére Birincil Enerji Uretimi (Katrilyon BTU)
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Kaynak: EIA Total Energy Data, 2019: Energy Overview

1990’larda baslayip 2010’lara kadar devam eden ham petroldeki iiretim
daralmasi, Grafik 5’te net olarak goriilmektedir. Bununla birlikte, komiir tiretiminin
2009 yilindan bu yana diististe oldugu goriilmektedir. Kémiirden dogalgaza gegisin
etkisi 2009 yilindan itibaren net olarak goriilebilmektedir. Paralelinde, yenilenebilir
enerji iretiminde de ayn1 donemde anlamli bir artis gozlemlenmektedir. Niikleer enerji
her ne kadar diger enerji kaynaklarina gore geriden gelse de 1985’ten 2018’e gelinceye

kadar net iki katina ¢ikmustir.

Grafik 6: Ulkelere ve Yillara Gore Birincil Enerji Arzi (Milyon Ton Petrole Denk)
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Kaynak: OECD Energy Data, 2019: Primary Energy Supply (Indicator)

Grafik 6°daki birincil enerji arzinda Cin’in 2000’11 yillarin basindan itibaren
yiikselise gectigi gozlemlenmektedir. OECD Avrupa ve ABD’nin birincil enerji

arzinda istikrarl bir ¢izgi ¢izdikleri goriilmektedir.
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Sekil 4: Yillara Gére Birincil Enerji Kaynaklarmin Uretim Paylar
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Kaynak: EIA Total Energy Data, 2019: Energy Overview

Sekil 4’te 1958 yilinda niikleer enerji iiretiminin olmadigi, 1988’de %8
seviyesinde bir niikleer enerji liretiminin oldugu, fakat 2018’de niikleer enerjinin
tretim miktarinda, gecen 30 yila ragmen c¢ok biiyiik defisme yasanmadigi
gozlemlenmektedir. Sekle gore, yillar gectikge komiir ve ham petrol {iretiminden,
dogalgaz ve yenilenebilir enerji iiretimine dogru bir kayma goriilmektedir.

Sekil 5’te goriildiigi gibi, ABD’nin tek basina iirettigi elektrik; Japonya,
Almanya, Kanada ve Fransa’nin {irettigi toplam elektrikten daha fazladir.

Son ¢eyrek yiizyilda, elektrik tiretimi hemen her tilke igin yaklasik 1,5 katina
cikmistir. Diger bir ifadeyle, elektrik tiretimi son 26 yilda %50 oraninda artmustir.
Fakat bu iiretim artisinin cogunlugunu ABD ve OECD Avrupa tistlenmektedir. Fransa
ve Almanya’daki 2016 yili iiretim artisinin 1990°a gore yaklasik %5 veya altinda

oldugu gozlemlenmektedir.
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Sekil 5: Ulkelere ve Yillara Gére Birikimli Elektrik Uretimi (GW/h = Gigavat/Saat)
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Kaynak: OECD Energy Data, 2019: Electricity Generation (Indicator)

Sekil 5°teki elektrik iiretim miktarlar1 gbz oniline alindiginda, pastadan;
ABD’nin ve OECD Avrupa’nin yaklasik %35 er, Japonya’nin %10, Almanya, Fransa
ve Kanada’nin ise yaklasik %5’er pay aldigi goriillmektedir.

Grafik 7’de de goriildiigii gibi diinyada en fazla sayida niikleer enerji
santralinin bulundugu ve niikleer enerji arzinin da en yiiksek oldugu iilke ABD’dir.
ABD’yi Fransa, Cin, Japonya ve Rusya izlemektedir. Giiney Kore ise son yillarda,
niikleer enerji santrali konusunda bir atilim gergeklestirmistir.

Hindistan’da, pek ¢ok Avrupa iilkesinden daha fazla sayida niikleer enerji
santrali bulunmaktadir. Pakistan’da 5, Iran’da ise 1 tane faal niikleer enerji santrali
vardir. Tirkiye’de faal niikleer enerji santrali yoktur. 31 Aralik 2018 itibariyla
diinyada faal 451 niikleer enerji santrali bulunmaktadir (Nuclear Power Reactors in the
World - IAEA, 2019: 10).

Niikleer enerjinin gelecegi, diinyada tartismali bir konudur. Ozellikle
Japonya’da gergeklesen son kaza, bazi tilkelerin niikleer enerjiye bakisini etkilemistir.
Avrupa’da 6zellikle Almanya’nin niikleer gii¢ konusunda temkinli bir politika izledigi
bilinmektedir. Son yillarda daha c¢ok yenilenebilir enerjiye dogru bir kayma

gozlemlenmektedir.
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Grafik 7: Niikleer Enerji Santrallerinin Ulkelere Gére Dagilimi (31.12.2018)
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Kaynak: Nuclear Power Reactors in the World - IAEA, 2019: 10

Grafik 7 ve Grafik 8’de gosterilen, 2018 yili niikleer enerji arzi ile {ilkelerin
sahip oldugu niikleer enerji santrallerinin sayisi birbiriyle hemen hemen orantilidir.
Son yillarda, basta Rusya ve ABD olmak iizere yiiksek verimli reaktorlerin insasina
devam edilmektedir. Sivil amaclar dogrultusunda iiretilen niikleer gii¢ konusunda
ABD, kendisine en yakin iilkenin iki kat1 niikleer kapasiteye sahiptir. Japonya, niikleer
enerji arzi konusunda, sahip oldugu 39 niikleer enerji santraline ragmen, yalnizca 7

niikleer enerji santrali bulunan ispanya’nin bile gerisindedir.

Grafik 8: Ulkelere Gore Niikleer Enerji Arzi (31.12.2018) (TW(e)/h)
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Kaynak: Nuclear Power Reactors in the World - IAEA, 2019: 10
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Sekil 6: Niikleer Enerji Arz1 Ulke Paylar1 (31.12.2018)
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Kaynak: Nuclear Power Reactors in the World - IAEA, 2019: 10

Sekil 6’da goriildiigii tizere ABD, diinya niikleer enerji arzi pastasindan
neredeyse 1/3 oraninda pay almaktadir. Buna kargin, ABD’nin toplam elektrik
tilketimi de bir hayli yiiksek oldugundan, Sekil 7°de goriildiigii gibi niikleer enerji
tiretiminin, tretilen toplam elektrik igindeki pay1 smirli kalmaktadir. Bu durumun
aksine, Fransa’nin elektrik ihtiyacinin %70’inden fazlas1 niikleer reaktorler vasitasiyla
saglanmaktadir. Ukrayna ve Isvec de iirettikleri elektrigin dnemli miktarmi niikleer
reaktorlerden kargilamaktadirlar. Cin’in irettigi niikleer giicse toplam elektrik

iiretiminin yalnizca %4,20’sine karsilik gelmektedir.

Sekil 7: Niikleer Enerji Arzinin, Toplam Elektrik Arzina Oram (31.12.2018)
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Kaynak: Nuclear Power Reactors in the World - IAEA, 2019: 10
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iKiNCi BOLUM
PiYASA ETKINLIGINE iLiSKiN TEORIK CERCEVE,
ETKIiN PiYASALAR HIiPOTEZI

Finansal gostergelerde meydana gelen dalgalanmalar, ilgili gostergeye konu
finansal varligin degerlendigi piyasanin etkin olup olmamasiyla dogrudan iliskilidir.
Bununla birlikte, bir piyasaya iliskin tahmin verilerinin, o piyasanin etkin olmasi
yoniinden bilgiler igermesi, piyasalar arasinda gercgeklestirilen oynaklik yayilimi
analizinin de etkin olmasi sonucunu doguracaktir. Caligmanin bu boliimiinde, finansal
piyasalardaki fiyat dalgalanmalarinin piyasa etkinliginin teorik ¢ergevesi temelinde,

Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) yo6niinden degerlendirilmesine yer verilmistir.

2.1. FINANSAL EKONOMI KAPSAMINDA FINANSAL PiYASALARDA
PiYASA ETKINLIGi KAVRAMI

2.1.1. Genel Kabul Gormiis Piyasa Etkinligi Tiirleri

En genel anlamiyla piyasa etkinligi kavrami, bilgi setinin fiyatlar {izerinde
etkili olup olmamasiyla ya da ne diizeyde etkili olduguyla ilgilidir. Bu baglamda,
ornegin giiclii formda etkin bir piyasada en kapsayici anlamiyla bilgi, fiyatlar tizerinde
etkili degildir. Bir diger anlatimla piyasa etkinligi kavram; bilginin fiyatlar tarafindan
geri yansitildigi, yani bilginin piyasadaki finansal varliklarca (hisse senedi, tahvil vb.)
en hizli bigimde igsellestirildigi ve o finansal varligin fiyati olarak geri yansidigi temel
varsayimina dayanmaktadir. Fama (1970) nin 6nermesi olan bu etkinlik yaklagimina
literatiirde Etkin Piyasalar Hipotezi (Efficient Market Hypothesis) ya da bilgisel
etkinlik ad1 verilmektedir. Bununla birlikte, literatiirde finansal piyasalara yonelik;
bilgisel etkinlik, islemsel etkinlik ve tahsise dayali (dagitimsal) etkinlik olmak iizere
tig farkli etkinlik yaklasimi bulunmaktadir (Balaban, 1995: 3). Finansal ekonomi
kapsaminda piyasa etkinliginin genel anlamda neyi ifade ettiginin anlasilmasi

bakimindan asagida, tiim bu yaklagim tiirlerine ayrintili olarak yer verilmistir.
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2.1.1.1. Bilgisel Etkinlik (Etkin Piyasalar Hipotezi)

Varligin degerine iligkin bilginin, fiyatlar tarafindan tam yansitildig bir piyasa,
(bilgisel) etkin bir piyasadir (Fama, 1970: 383). Bu yapidaki piyasalarda bilgi, fiyatlar
tarafindan yansitilir. Daha dogrusu yaklasim, bu temel varsayim {izerine
oturtulmustur. “Bilgisel etkin piyasa” ifadesi yerine kisaca, “etkin piyasa” ifadesi

literatiirde daha ¢ok kullanilmaktadir.

2.1.1.2. islemsel Etkinlik

Islemsel etkinlik, literatiirde genel kabul gdrmiis bir etkinlik yaklagimidir.
Islemsel etkin piyasa yaklasiminda temel amag, piyasa dongiisiiniin olanakli olan en
diisiik islem maliyetiyle saglanmasidir. Islemsel etkinlik, finansal varligin el

degistirme maliyetini en diisiik kilmaya yonelik onlemler biitiiniidiir.

2.1.1.3. Tahsise Dayal Etkinlik (Dagitimsal Etkinlik)

Piyasa katilimcilart ve karar birimleri arasinda, varlik getirisinin en uygun
tahsisinin saglandig1 piyasaya, tahsise dayali (dagitimsal) etkin piyasa denir. Bir bagka
ifadeyle, hisse senetlerinin yatirimeilar agisindan optimum tahsisinin saglanmasi, o
piyasanin tahsise dayali etkin bir piyasa oldugunu gostermektedir. Tahsise dayali
etkinlik, bilgisel ve islemsel etkin bir piyasanin varligina baghdir. Yani, tahsise dayali
piyasa etkinlik modelinin saglanabilmesi i¢in diger iki piyasa etkinliginin, bir dnkosul
olarak saglanmig olmasi gerekmektedir. Hisse senedinin piyasa katilimcilar
arasindaki tahsisi, hisse senedinin temsil ettigi sermayenin tahsisidir. Bu ag¢idan
bakildiginda, tahsise dayali etkinlik dar anlamda kaynak etkinligini, genis anlamda

bilgisel ve islemsel etkinlik siire¢lerini kapsayan bir kavramdir.
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2.1.2. Piyasa Etkinliginin Temel Varsayimlari

Bir piyasanin etkin olarak tanimlanabilmesi i¢in, s6z konusu finansal varligin
el degistirmesi siirecinde asagida agiklanan ii¢ temel varsayimin gegerli olmasi

gerekmektedir (Barone, 2003: 1):

2.1.2.1. Rasyonellik Varsayim

Etkin bir piyasada yatirmcilar daima rasyoneldir (Barone, 2003: 1).
Rasyonellik ilkesine gore alim satim islemi gergeklestiren yatirimcilar, temelde

piyasanin da rasyonel olmasini saglamaktadirlar.

2.1.2.2. Tam Bilgi Varsayimi

Etkin bir piyasada rasyonel yatirimcilar daima tam bilgiye sahiptirler (Barone,
2003: 1). Piyasada rasyonel olmayan ya da erisim kisitlamasi olmadigi hilde tam
bilgiye sahip olmayan yatirimcilar da bulunabilir. Bu yatirimcilar aldiklar1 akilei
olmayan (irrasyonel) kararlarla, birbirlerinin zamanla piyasadan silinmelerine neden
olurlar. Bu tiir irrasyonel karar vericilerin asimetrik davranislari, fiyatlar iizerinde

asimetrik etki ortaya ¢ikarmazlar.

2.1.2.3. Fayda Maksimizasyonu Varsayimi

Yatirimeilar faydalarini daima maksimize etmeyi (en fazlalastirmay1) umarlar
(Barone, 2003: 1). Fama (1965a)’ya gore yatirimcilar, faydalarint maksimize etmek
i¢in arbitraj mekanizmasini kullanirlar. “Arbitraj, ayn1 veya benzer nitelikteki finansal
varliklarin farkli piyasalarda, goreli olarak avantaj saglayan fiyatlarla ayni anda alinip
satilmasidir” (Giirtinlii, 2011: 35). Arbitrajin, piyasayr rasyonel yatirimcilar lehine
dengeleyen bir etkisi oldugu disiiniiliir. Varsayima gore rasyonel yatirimcilarin
yaptig1 arbitraj, rasyonel olmayan yatirimcilarin yaptig arbitraji yansizlastirir. Sonug
itibariyla arbitraj, irrasyonel yatirimcilarin finansal varlik fiyatlar1 tizerindeki saptirici

etkilerini giderir.
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Arbitraj mekanizmasinin, Ozellikle gelismekte olan {ilke piyasalarinda
dengeleyici bir rolii bulunmaktadir. Bir piyasada menkul kiymetin fiyati olusurken arz,
talep ve pek c¢ok diger etmen etkili olmaktadir. Buna ragmen menkul kiymetin fiyati,
varliga dayali esas degerinin bir miktar altinda ya da iistiinde olusabilmektedir. Bu
anlamda, etkin bir sermaye piyasasinda olusan menkul kiymet fiyati, reel degeri
yansitmayip, reel degerin ortalamasidir (Fama, 1965b: 55). Piyasa etkinliginin
saglanmasi temelinde, piyasanin irrasyonel unsurlardan ayristirilmasini saglayan
onemli bir unsur olarak arbitraj, piyasay1r dengeye getirme gorevini tstlenen bir
mekanizma olarak degerlendirilmektedir.

Myron Samuel Scholes (1972)’a goére etkin bir piyasada arbitraj
mekanizmasinin saglikli bir sekilde isleyebilmesi i¢in, piyasadaki farkli hisse senetleri
birbirine benzer niteliklere sahip olmalidir. Scholes bu 6nermeyi soyle agiklamaktadir:
Bir yatirimci arbitraj igin baska hisse senetlerine yonelecekse, bunu akilci/rasyonel bir
bicimde yapmak isteyecektir. Bu durumda yatirimci, hisse senetlerinden benzer risk

ve parasal niteliklere sahip fakat daha ucuz olanlar1 tercih etme egiliminde olacaktir

(Scholes, 1972).

2.1.3. Piyasa Etkinligiyle Tam Rekabet iliskisinin Varsayimlar

Yukarida agiklanan temel varsayimlara ek olarak etkin piyasalarin yapisina
iliskin olarak tam rekabet piyasasi kurallarindan yola ¢ikilarak ulagilmig ve literatiirde
genel kabul gormiis varsayimlar da bulunmaktadir.

Bunlardan ilki, piyasalarin islemsel anlamda tam etkin oldugu varsayimidir.
Diger bir ifadeyle, finansal varlik alim satimi ve diger tiim islemlerin maliyetinin
olmadig1 ya da ¢ok diisiik maliyetli oldugu kabul edilir. Buradan hareketle, hisse
senetleri alim satimina iliskin vergisel diizenlemelerin de olmamasi ya da herkes i¢in
ayni1 ve diisiik olmasi gerektigi distintilmelidir (Kiyilar, 1996: 5). Piyasada ¢ok sayida
alic1 ve satict bulunmaktadir. Anilan piyasa, hi¢bir bireysel hareketin (alim satimin)
bir biitiin olarak yonlendiremedigi, bir diger ifadeyle bireylerin tek baglarina aldiklari
kararlarla etkileyemedigi bir piyasadir. Etkin piyasalarin likidite diizeylerinin de

yiiksek oldugu kabul edilir. Bu ve diger tim varsayimlar, 6ziinde tam rekabet
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varsayimlarina dayanmaktadir. Ek olarak, piyasayi olusturan tiim finansal varliklarin
boliinebilir nitelikte oldugu 6ngdriilmektedir.

Bunlarin disinda, esitler arasi bilgi aktariminin da bilgiye dayali hipotezin
dogasi geregi hi¢bir durumda kesintiye ugramadigi varsayilir. Menkul kiymetin temsil
ettigi varligin degerine dair tiim bilgiler; sermaye sahipleri tarafindan her zaman,
eksiksiz ve maliyetsiz olarak ulasilabilir konumdadir. Bir bagka varsayimsa piyasa
katilimcilar arasinda, zamana bagl islemsel ya da tepkisel bir kaymanin, bir diger
ifadeyle bilgi edinme ya da bilgiyi kullanma siirecinde bir gecikmenin yagsanmadigina
yonelik varsayimdir.

Genel olarak tam rekabet piyasasinda, piyasa katilimcilarinin getiri elde etme
glidiileri ¢ok farklilik gostermemektedir. Clinkii her bir hisse senedinin risk diizeyi, bir
digerine benzemektedir. Temelde tiim sermaye sahiplerinin akilei bireyler olduklari ve
diisiik risk yiiksek kazang giidiisiiyle hareket ettikleri varsayilir.

Son olarak, hisse senedini gerek ihra¢ edenler gerekse satin alanlar bakimindan
piyasa, gelismis bir kurumsal yapidir. S6z konusu kurumsal yap1, tiim gerekli hukuki
ve yonetimsel diizenlemeleri kendi i¢inde tamamlamistir. Bu diizenlemelerle piyasaya

giris ¢ikiglar ve piyasada islem yapmak oldukga basit, hatta tesvik edicidir.

2.2. ETKIiN PiYASALAR HIiPOTEZI

Bir piyasada fiyatlar tiim bilgiyi iceriyor ve bunu tamamen yansitryorsa, o
piyasada etkinlik s6z konusudur (Fama, 1970: 383). Etkin piyasa yaklasim1 bir kavram
olarak ilk defa, modern finansin kurucusu ABD’li ekonomist Eugene Francis Fama
(1965a) tarafindan yapilan “The Behavior of Stock-Market Prices” (Hisse Senedi
Piyasa Fiyatlarinin Davranisi) adli ¢alismayla kullanilmaya baslanmistir. Etkin
piyasalarla ilgili literatiirii baglatan bu calismay1, Fama (1965b)’nin ayn1 yil ve daha
sonra yayimladigi “Random Walks in Stock-Market Prices” (Hisse Senedi Piyasa
Fiyatlarinda Rassal Yiirliylis) adli ikinci ¢alismasi izlemis ve bu ¢alisma finansal
ekonomi literatiiriinii baslatmigstir. Ilgili calismalara gore, hisse senedi fiyatlar1 bir
rassal ylirliylisii izlemektedir. Bu c¢aligmalariyla Fama, Etkin Piyasalar Hipotezi ile
rassal yiirtiylis yaklagimi arasinda bir iliski kurmustur. Rassal yiiriiyiis yaklasimimdan

once, hisse senedi fiyatlarinin belirlenimsel bir seyri izlemedigine ve tamamen
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rastlantisal bir bi¢imde olustuguna yonelik ilk gorlis, Maurice George Kendall
(1953)’a aittir. Kendall bu konuya ilk kez “The Analysis of Economic Time-Series-
Part I: Prices” (Ekonomik Zaman Serilerinin Analizi-Bolim 1. Fiyatlar) adh
calismasinda yer vermistir.

Fama; piyasa etkinligine iliskin ilk giiglii kanitlara 1969 yilinda ulagmis olup,
EPH’nin teorik agiklamasini ilk kez 1970 yilinda yaptigi “Efficient Capital Markets:
A Review of Theory and Empirical Work” (Etkin Sermaye Piyasalari: Teori ve
Uygulamali Calismanin Bir Incelemesi) adli ¢alismasinda yapmustir. EPH, finans
literatlirine yeni bir acilim getirmistir. Test edilebilirligin olanakli olmasi, finans
bilimi i¢in bu yaklagimlarin teoriye doniismesine temel olusturmustur.

Finansal piyasalar, 6zellikle ticaret borsalar1 1970’li yillardan itibaren bir
biiylime siirecine girmistir. Bu donemden sonra, yatirimlarin finansmani igin
ongoriilen belli bash iki model 6n plana ¢ikmistir: Bu modellerin birincisinde temel
belirleyicinin bankacilik sistemi oldugu, ikincisinde ise temel belirleyicinin sermaye
piyasast oldugu goriilmektedir (Targan, 1996: 10). Bu doénemde, etkin piyasalarin
temel analiz aracit haline gelmesini belirleyen unsur, piyasalardaki fiyatlarin ve
degerlerin olusumuna iliskin tahmin siire¢lerinin nem kazanmasidir.

EPH’ye gore piyasalar rasyoneldir. Rasyonel olan her sey hesaplanabilir.
Hesaplanabilen her sey bilgiye dayanir. Dolayisiyla tiim hesaplanabilir argiiman,
bilgiyi tam yansitir. Buna gore, EPH uyarinca bilgi her seydir. Temel varsayimlardan
piyasa denge kosullarinin beklenen getiriye gore olusacagi varsayimi ile s6z konusu
dengeye doniik beklenen getiriler varsayimi; daima bilgi setiyle, daha dogrusu bilgi
setini tam yansitma temelinde olusur (Fama, 1970: 385).

Finans bilimi, ozellikle 1990’11 yillardan itibaren onemli bir degisme ve
gelisme yasamustir. Bunun nedenleri; finansal piyasalardaki katilimei sayisinin

artmasi, yeni yatirim araglarinin duyurulmasi ve finans alanindaki yeni yaklagimlardir.
2.2.1. Etkin Piyasalar Yaklasiminda Piyasa Etkinligi Tiirleri
Fama’ya (1970) gore bir piyasa zayif formda, yar1 giiglii formda ya da giiglii

formda etkin olabilir. Bu smiflandirma, hisse senedi fiyatlarina yansiyan bilginin

kaynagina gore yapilmistir. Fama bu siniflandirmaya 1991 yilinda yenilik getirmistir.
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Fama (1991), bu ¢alismasinda etkinlik tiirlerini siniflandirmada kullandig1 kavramlari
ve icerik tanimlamalarini yeniden degerlendirmistir. Asagida bu tanimlamalarin
gelisim siireci, Fama’nin oncelikle 1970 daha sonra 1991 yilindaki ¢alismalarina

dayali olarak agiklanmistir.

2.2.1.1. Zayif Formda Etkinlik

Zayif formda etkinlikte yatirimcilar, daha dnceki fiyat hareketlerinden ve islem
hacmi verilerinden yola cikarak beklenen getirilerini, piyasa beklenen getirilerinin
lizerine ¢ikarmayi, boylece normaliistii getiri elde etmeyi umamazlar (Firat ve
Fettahoglu, 2011: 153). Ciinkii adil oyun varsayimi, menkul kiymetin beklenen ve
gerceklesen getirilerini birbirine esitler. Bu nedenle zayif formda etkinlik, rassal
ylirliyiis yaklagiminin gegerliligiyle ortaya konabilir (Kiyilar, 1998: 36).

Sonug olarak Fama, menkul kiymetin varligina iligskin 6nceki fiyatlar ve diger
sayisal verilerden hareketle, piyasada normaliistii getiri elde edilemeyecegine yonelik
bir agiklama getirmistir. Fama (1970)’ya gore fiyatlar bilgiyle hareket eder. Var olan
ve fiyata zaten yon vermis (kamuoyuna yansimig) bilginin ikinci kez kullanilmast,
normaliistii getiri elde etmeye yetmez.

Zay1f formda etkin bir piyasada, teknik analiz araglar1 kullanilarak normaliistii
getiri elde edilmesi olanakli degildir (Ross ve digerleri, 1996: 338). Bir hisse senedi
piyasasinda teknik analiz yapilarak normaliistii getiri elde edilebiliyorsa, o piyasa zay1f
formda etkinsizdir. Bu baglamda zayif formda etkinlik, bir takim teknik analiz
testleriyle sinanabilir. Rastlantisal (stokastik) oynaklik testleri, zaman serisi testleri,
seri korelasyon (regresyon analizi), kosu testi, filtre kurallar1 gibi uygulamali
yaklasimlar bunlardan bazilaridir. Bunlarin yani sira haftanin giinii, yilin ay1, yilin
sonu, ocak ayi, seans ve tatil etkileri gibi sapmay1 ele alan, zamana bagli testler de
yapilmaktadir. Sapma (anomali) testleri, piyasalarin zayif formda etkinligin
sianabilecegi zaman serisi tekniklerdir. Bu teknikler gelisim siirecindedirler. Ancak
belirtilmelidir ki zay1f formda etkin bir piyasada temel analizler yapilarak umulandan
daha yiiksek bir getiri elde edilmesi olasidir (Brealey ve Myers, 2003: 123). Bir diger
ifadeyle, bir piyasada temel analiz yapilarak daha yiiksek bir getiri elde edilmesi, o

piyasay1 zayif formda etkinsiz yapmaz.
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2.2.1.2. Yan Gii¢lii Formda Etkinlik

Yar giiclii formda etkinlik durumunda fiyatlar, kamuoyu ile paylasilan bilgiler
de dahil olmak iizere gegmis doneme ait tiim bilgileri tam yansitir (Y oriik, 2000: 8).
Buna gore, yar1 giiclii formda etkin bir piyasa, ayni zamanda zayif formda etkin bir
piyasadir (Duman ve digerleri, 2009: 35). Bir baska ifadeyle, yar1 gii¢lii formda
etkinlik, zay1f formda etkinligi igermektedir. Fama (1970)’ya gore, yar1 gii¢lii formda
etkin bir piyasada yatirimcilar su bilgileri yorumlayarak normaliistii getiri elde
edemezler: Kamu otoriteleri tarafindan duyurulan her tiirlii sosyal, ekonomik, politik
bilgiler ve sektdriin yonelimine iligkin bilgiler ve sirketlere ait her tiirlii mali rapor ve
kayitlara iliskin bilgiler (kar pay1 6demeleri, bilango, islem hacmi, nakit akisi, maliyet
raporlart vb.) ve sirketlere 0zgii parcalanma, birlesme, devir, sermaye artirimu,
fiyat/kazang orani vb. bilgiler. Kamuya agiklanan bilgi, fiyatlara zaten yansidigindan,
o bilgi artik fiyatlar {izerinde kendini tekrar eden bir etkide bulunamaz. Yatirimcilar,
fiyatlar tarafindan geri yansitilmisg bu bilgileri yeniden yorumlayarak, normaliistii
getiri elde edemezler (Mehrara ve Oryare, 2012: 165).

Fama (1991), yar gii¢lii formda etkinligin adin1 daha sonra “olay ¢alismalar1”
olarak yeniden diizenlemistir. ilgili calismasinda Fama (1991), sirketlere ait kar pay1
O0demeleri vb. her tiirlii mali rapor ve kayitlara iligkin bilgileri dnceki adiyla yar1 giiglii
formda etkinlikten ihra¢ etmis; anilan bilgileri, getirilerin dngoriilebilirligi testlerine
dahil etmistir. Bu teknik diizeltme, getirilerin Ongoriilebilirligi testlerini
ilgilendirmektedir. Clinkii olay ¢alismalari, getirilerin 6ngoriilebilirligi testlerini zaten
icermektedir. Olay ¢alismalarinda, teknik analize ek olarak temel analiz araglar1 da
normaliistli getiri elde etmeye yetmemektedir. Ciinkii fiyatlar teknik analize oldugu
kadar, temel analize de konu tiim bilgiyi yansitmaktadir (Bolak, 2001: 222). Temel
analiz araglari, sektorel ortakliklara ve makro degiskenlere iliskin kamuya agiklanan
bilgilerin yorumlanmas: seklinde ortaya ¢ikmaktadirlar.

Ozetle olay calismalari, getirilerin dngoriilebilirligi testlerini icermektedir.
Bununla beraber, olay c¢aligmalarinin hakim oldugu piyasalarda; temel ve teknik
analizler yardimiyla yatirimcilar beklenen getirilerini, piyasa ortalama beklenen getiri

diizeyinin lizerinde belirleyemezler (Fama, 1991).
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Olay calismalar1 yukarida da agiklandigi gibi daha c¢ok temel analiz
yontemleriyle test edilmektedir. Temel analiz yontemleri, bilginin kalitatif
arglimanlarla yorumlanmasma dayali testlerdir. Temel analiz, sektorel ve/veya
kurumsal biiyiime ve kiiclilmelerin yam1 sira kamuya aciklanan diger bilgilere
dayanmaktadir. S6z konusu sapma (anomali) testlerinden “diisiik fiyat/kazang etkisi,
kazan¢ duyurusu etkisi ve biiyiikliik etkisi” en bilinenleridir. Sapma testlerinde,
normaliistii getiri yoniinde anlamli1 bulgular elde edilirse “ilgili piyasa, olay ¢alismalari
yoniinden etkinsizdir” sonucuna ulagilir.

Olay ¢aligsmalar1 yoniinden etkinsiz bir piyasada, temel ve/veya teknik analiz
araglartyla normaliistii getiri saglanmis olmast gerekmektedir. Buna karsin, bir
piyasada 6zel bilgi (sirket sirlari, kamuya agiklanmayan gizli bilgiler vb.) kullanilarak
normaliistii getiri elde edilmesi, o piyasay1 olay calismalar1 yoniinden etkinsiz kilmaz.
Icerdekiler (sirket iist diizey yoneticileri, ortaklar, yonetim kurulu iiyeleri vb.) bu 6zel
bilgiyi ancak ve ancak fiyatlara yansimadan, yani kamuoyu ile paylasilmadan
kullanabilirlerse normaliistii getiri elde edebilirler (Bildik, 2000: 7). Teorik olarak,

Ozel bilginin fiyatlara yansimadan kullanilabilmesi olanaklidir.

2.2.1.3. Giiclii Formda Etkinlik

Giiglii formda etkinlik yaklagimi, kamuoyuna yansimis bilgilerle heniiz
kamuoyuna yansimamis 6zel ya da gizli bilgilerin tamaminin fiyatlara yansidigi
varsayimi iizerine oturtulmustur (Oz¢am, 1996: 124). Giiglii formda etkinligin
gerceklesmesi, diger etkinlik tiirlerine gore ¢ok daha zordur. Giiglii formda etkinlikte,
zay1f ve yari giiclii formda etkinlige iliskin tiim bilgiler fiyatlara zaten yansimaktadir
(Karan, 2001: 269). Fama (1970)’ya gore, giiclii formda etkin bir piyasada; yalnizca
sirket iist diizey yoOneticileri, ortaklar, yonetim kurulu iiyeleri ve benzeri kisilerin sahip
oldugu ya da elde ettigi, kamuoyuna agiklanmamus gizli bilgilerin kullanilmas1 bile
normaliistii getiri saglamaya yetmez. Bu 6nerme, teorik olarak gergeklesmesi oldukga
diisiik bir olasiliga dayanmaktadir. Bu baglamda, giiclii formda etkinligin
gerceklesmesinin, tam rekabet piyasasinin gergeklesmesi gibi yalnizca varsayimsal bir
Ongorii olabilecegi kabul edilmeye baslanmistir. Dolayisiyla, giiclii formda etkinligin

olabilirligi tartigmalidir.
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Gliglii formda etkin bir piyasada temel ve teknik analizler normaliistii getiri
saglamaya yetmemektedir. Bununla birlikte fiyatlar, varligin degerine iliskin
kamuoyuna agiklanmis tiim bilgiyi, ek olarak kamuoyuna agiklanmamis tiim 6zel ve
gizli bilgiyi tam yansitmaktadir. Rasyonel beklentilerin gegerli oldugu piyasalarda,
hisse senedi sahiplerinin, i¢erdekiler tarafindan somiiriilmesi olanaksizdir (Laffont ve
Maskin, 1990: 85). Bu nedenle, (yaklasima gore) igerdekilerce kamuoyuna heniiz
aciklanmadan kullanilan 6zel bilgi bile normaliistii getiri saglamak i¢in yetersizdir.

Giiclii formda etkin bir piyasa, etkin piyasalara iliskin tim varsayimlari
yansitma Ozelligi gosteren bir piyasadir. Gii¢li formda etkin piyasalarda islem
maliyetlerinin olmadig1 ya da ¢ok ucuz oldugu varsayilir, bununla birlikte bilgi
edinmenin de bir maliyeti yoktur. Bu tiir piyasalarda tiim bilgi herkese a¢ik ve kolayca
erigilebilir bir durumda olup, piyasa katilimcilarinin tamami rasyonel hareket
etmektedir. Giiglii formda etkin piyasalarda, sektor ve sirketlerin gelismis kurumsal
yapilara sahip oldugu, sektore giris ¢ikislarin oldukga kolay oldugu kabul edilir.

Bir piyasanin gii¢lii formda etkin kabul edilebilmesi igin, etkin piyasalara
iliskin varsayimlarin tam anlamiyla ve bir biitiin olarak saglanmasi gerekmektedir.
Biitiinciil olarak ele alirsak, giiclii formda etkin piyasalarda kisaca tam rekabet
hiikiimlerinin kesintisiz isledigi varsayilmaktadir.

Giiglii formda etkin bir piyasa, ayni zamanda zayif ve yar1 gii¢lii formda etkin
bir piyasadir. Bir bagka ifadeyle, gii¢lii formda etkinlik, zayif ve yar1 gii¢lii formda
etkinlik diizeylerini icermektedir. Fakat bu etkinlik diizeyine ulasilmasi, teoride
olanakli olsa da ger¢ek hayatta olduk¢a zordur. Simdiye dek, gii¢lii formda etkin bir
piyasay1 test edebilecek genellestirilmis bir test teknigi gelistirilmemistir. Son donem
aragtirmalaria gore, icerdekilerin sahip oldugu, heniliz kamuoyu ile paylasilmadan
kullanilmis 6zel bilgi, beklenen getirinin lizerinde saglanan kazancin bir nedeni
olabilir (Tezeller, 2004: 16). Giiglii formda etkinlige, dolayisiyla giiclii formda
etkinsizlige iliskin calismalar daha ¢ok icerdekilerin (bilgisel) ticareti ve davranisi
perspektifinde yogunlagsmaktadir.

Fama (1991), sonraki yillarda etkinlik tiirlerinin ad ve igeriklerini yeniden
tanimlama geregi duymustur. 1991 yilindaki caligmasinda Fama, gii¢lii formda
etkinligin igerigini ayni birakmis, yalnizca adini1 degistirmistir. Gliglii formda etkinligi

Fama (1991), sonraki ¢alismasinda “6zel bilgi testleri” olarak yeniden adlandirmstir.
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2.2.2. Etkin Piyasalar Hipotezi’ne Gore Fiyatlarin Olusum Siirecini

Belirleyen Modeller

EPH’de fiyatlarin olusum siirecine yoOnelik olmak iizere Fama (1970)

tarafindan {i¢ farkli model 6ne siiriilmistiir. Bu modeller sunlardir:

i Beklenen Getiri Modeli (Adil Oyun Modeli),
ii. Alt Martingale Modeli (Submartingale Modeli),

iii. Rassal Yiiriiyiis Modeli.

Bu yaklasimlar, anilan hipotezlerin gecerliliginin testine yonelik yeni bir
gelisim siirecidir. Cilinkii “etkin piyasalarda fiyatlar mevcut bilgiyi tam yansitir”
ifadesi, uygulamali tekniklerle test edilemeyecek kadar genel bir tanimlamadir. Fama,
yeni katkilartyla piyasa etkinliginin, fiyat olusum siirecinin daha ayrintili bir bigimde
aciklanmasiyla test edilebilir kilinabilecegini savunmaktadir. “Tamamen yansitir”
ifadesindeki genelleme Gyle giicliidiir ki literatiirde bu ifadenin neyi icerdigine dair
birgok farkli yaklasim bulunmaktadir. Fama, bu durumun farkinda olarak, ifadenin
genelleyici yapisinin tanim hatalarina neden olmasinin 6niine gegmek amaciyla bu
genel tanimin sinirlarint ¢izen ¢oziim Onerileri sunmustur. Fama yine de teorik
yaklasimlarin; 6zellikle etkin sermaye piyasalarina uygulanan iki Parametre Modeli
ve benzeri ileri seviye matematiksel tekniklerle test edilmesinin giivenilir sonuglar
sunmayacagl konusunda uyarilarda da bulunmustur. Bu dogrultuda yapilan birgok
caligma gostermistir ki piyasa kosullariyla kastedilen aslinda beklenen getirinin ta
kendisidir. Oz olarak; piyasadaki fiyat dalgalanmalari, finansal varligin alim satim1 ve
buna iliskin islemler ile benzeri olagan piyasa islemlerinin tiimiine iliskin anlamlar,
beklenen getiri tanimlamasina yapilan birer katkidan baska sey degillerdir. Bilgi seti
tam anlamiyla sunlari igerir gibi genel bir tanimlama yapmak olanakli degildir.
Finansal varligin denge beklenen getiri diizeyi, yine finansal varligin riskinin bir
fonksiyonudur. Buna gore, finansal varligin alim satimina yonelik esas 6nemli faktor
risktir. Fama’nin riske 6zgiiledigi 6nem, giincel yaklagimlarin risk kavramini, menkul
kiymetin temsil ettigi varligin degeri nispetinde agiklanmasi gabalarina temel teskil

eder.
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2.2.2.1. Beklenen Getiri Modeli (Adil Oyun Modeli)

Beklenen Getiri Modeli’nin matematiksel tanimi syledir (Fama, 1970: 384):
E(Pja|®) =[1+E(F; ., |D) | Py L)

Tanimda E beklenen deger operatériinii; P;, menkul kiymet j’nin t zamanindaki

fiyatini; p;,,; menkul kiymet j’nin t+1 zamamndaki fiyatini; 1

;1 Dirim gelecek

donemdeki yiizdesel getiriyi {( Pt pjt)/ pjt}; ®, ise t zamaninda fiyata tam

yansiyacagl varsayilan bilgi setini temsil etmektedir. Karakterler lizerindeki sapka

isareti (~), Pj.q ile I;,, terimlerinin, t zamanindaki rassal degiskenler oldugunu

gostermektedir.

Bu temel tanim, adil oyun yaklagimini esas alan modellerin, beklenen getiri
yaklagimlarmna iliskin herhangi bir farkli teoriye de her zaman ayni ¢iktiyr sunarak
yanit verecegini agiklamaktadir. Her yatirimcinin esit avantajlara sahip olmasini
modelleyen bu tanim, denge fiyatinin olusmasinda model i¢indeki bilgi setinden her

yatirimeinin tam ve esit faydalandigim gosterir. Oyleyse hicbir yatirimet, belirli bir t
zamaninda piyasaya yansiyan bilgi seti @, ’yi kullanarak, beklenen getirinin iizerinde

bir kazang saglayamamaktadir.
2.2.2.2. Alt Martingale Modeli (Submartingale Modeli)

Alt Martingale Modeli, Beklenen Getiri Modeli’nin bir 6zel durumudur.
Model, menkul kiymetin simdiki (cari) fiyati ile gelecekteki fiyatini
iligkilendirmektedir. Martingale Modeli’nde oldugu gibi Alt Martingale Modeli’nde
de simdiki fiyat, gelecekteki fiyatin bir tahmincisidir. Bir diger ifadeyle simdiki fiyat,
gelecek donemlerde, fiyatin hangi seyri izleyecegiyle ilgili tiim bilgiyi icermektedir.
Bu tanim, ardi sira degisen fiyatlarin, birbirleriyle es ya da birbirinin aynis1 olacak

sekilde dagildigr anlamin1 icermez.
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Alt Martingale Modeli, Beklenen Getiri Modeli’nin bir 6zel durumuysa, tanim
(1)’deki tim t ve @, ’ler ig¢in model, bir Alt Martingale varsayilarak yeniden

kurulabilir (Fama, 1970: 386):
E(f)j’t+l|CDt) > P, Yadaesdegeri olacak sekilde E(Ii-,t+1 |(Dt) >0. (2)

Igili tamm kisaca, j menkul kiymeti icin fiyat serisinin bir Alt Martingale oldugunu
ifade etmektedir. Elbette bu durum mevcut bilgi seti {®,} temelinde kabul

edilmektedir.

Gortilmektedir ki mevcut bilgi seti {CDI} temelinde, j menkul kiymeti igin
gelecek donemdeki {t+l} beklenen getiri veya kazang diizeyi, menkul kiymetin

buglinkii fiyatina { p jt} esit ya da bugiinkii fiyatinin lizerinde olacaktir. Bu durumda,
gelecek donem {t+l} beklenen getiri oran1 veya gelecek donem beklenen yiizdesel

getiri diizeyinin de yine mevcut bilgi seti {®, } temelinde, her durumda en azindan 0’a

esit ya da 0’dan biiyiik olmas1 beklenmelidir. Ozetle, Alt Martingale 6zelligine
uyumluluk gosteren bu tanim, yatirnmcinin gelecekte hi¢ olmazsa parasal kayip
yasamayacagini, fakat kazan¢ saglamasinin da kesin olmadigini belirtmektedir.
Menkul kiymet fiyatlarindaki Alt Martingale 6zelligi, bir menkul kiymeti satin
almanin ve onu elde tutmanin her zaman en iyi kazanci getirecegini garanti
etmemektedir. Fakat menkul kiymeti satin alip elde tutmanm, mevcut bilgi seti
temelinde her zaman en iyi tercih olacagini agiklamaktadir. Bunun nedeni, tanim
(2)’den de goriilebilecegi iizere, menkul kiymet fiyatlarinin bir Alt Martingale 6zelligi
gostermesidir. Yani model, gelecek donemdeki beklenen getirinin hig olmazsa negatif
deger almayacagini agiklamaktadir. Modelin bu varsayimina gore, mevcut piyasa
kurallar1 ve bilgi seti temelinde, menkul kiymeti satin al ve tut davraniginin en etkin
yatirimci davranist olmasi beklenir ve farkli bir politika, daha yiiksek bir beklenen

getiri diizeyi sunamaz.
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2.2.2.3. Rassal Yiiriiyiis Modeli

Fama, getiri serilerinin; 1965’te Martingale 6zelligini, 1970’te Alt Martingale
Ozelligini agiklamissa da EPH’yi, temel olarak Rassal Yiiriiyiis Modeli (Random Walk
Model) {izerine kurmustur. Rassal Yiiriiyiis Modeli’ne gore, fiyat degismeleri asla
birbirlerinin tahmincileri degildirler. Yani gelecekteki fiyat, simdiki fiyattan tamamen
bagimsizdir. Alt Martingale Modeli’nin aksine, simdiki ve gelecekteki fiyatlar
arasinda temel bir iligkisizlik vardir. Fama (1970)’ya gére, EPH’nin temel 6nermesi
olan “bir menkul kiymetin simdiki fiyati, mevcut bilgiyi tamamen yansitir” ifadesi,
gelecekteki fiyat degismelerinin (ardisik getirilerin) birbirinden tamamen bagimsiz
olmasin1 agiklamaktadir. Fakat her ne kadar degismeler ya da artislar bagimsiz olsa da
simdiki fiyatlarin mevcut bilgiyi tamamen yansitmasi varsayimi 6zelinde, ardisik fiyat
degismeleri arasinda bir tiir esleniklik ya da es dagilim sart1 aranmalidir. Temelde
Rassal Yiirtiyiis Modeli, bu iki ana varsayim tizerine kurulmustur.

Rassal Yiriiylis Modeli’ni bir tir kisitlanmis Alt Martingale Modeli gibi
diistinmek olanaklidir, fakat Martingale Modeli ya da Alt Martingale Modeli teknik
olarak bu ve benzeri kosullu/kisith 6nermeler icermezler. Buna karsin Samuelson’in
Martingale Modeli 6zelinde yaptigi ¢aligsmalar, her ne kadar Samuelson “etkin
piyasalar” deyimini kullanmamis olsa da Etkin Piyasalar Hipotezi’'ne, dolayisiyla
Rassal Yiirtiyiis Modeli’ne katkilar saglamistir. Rassal Yiiriiyiis Modeli, matematiksel

olarak soyle tanimlanir (Fama, 1970: 386):

f (rj,t+1 |CDt) =f (rj,t+1) : (3)

Tanim, bir bagimsiz rassal degiskenin kosullu ve marjinal olasilik dagilimlarinin genel
ifadesidir. Yogunluk fonksiyonu f , tiim t ’ler i¢in ayn1 olmalidir.

Rassal Yiriiyiis Modeli, geecmis donem getirilerinin, gelecek doénem
getirileriyle iligskisiz oldugunu, fakat gelecek donem getirileri ile cari ddnem mevcut
bilgi seti arasinda bir iligki bulundugunu varsaymaktadir. Rassal Yiiriiyiis Modeli’ne
gore hisse senedi, tahvil vb. finansal varliklarin gelecekteki getirileri belirsizdir.

Fama (1970)’ya gore Rassal Yiiriiyiis Modeli’nin yalin tanimi {(3)}, Beklenen
Getiri Modeli’nin karmasik tanimindan {(1)} daha fazla agiklayicidir. Ornegin, tanim
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(1)’i, menkul kiymet j’nin beklenen getirisinin zamanla degismedigi varsayimi

altinda kisitlarsak su sonuca ulasilmaktadir” (Fama, 1970: 387):

E(i:j,t+1 |th) = E(fj,H—l) . 4)

Sabitle kisitlanmis bir beklenen getiri esitligi olan bu tanim, gelecek

donemdeki yiizdesel getiri {I‘jm} dagiliminin ortalamasinin, t donemindeki mevcut
bilgi setinden {®,} bagimsiz oldugunu agiklamaktadir. Buna karsin Rassal Yiiriiyiis

Modeli’nde tiim dagilim, t dénemindeki mevcut bilgi setinden {®,} bagimsizdir. Bu

sonug, Rassal Yiiriiyiis Modeli’nin bir anlamda Beklenen Getiri Modeli’ni kapsadigini

ifade etmektedir.
2.2.3. Etkin Piyasalar Hipotezi’nin Tartismasi

Fama (1965b), New York Borsasi’na kayitl sirketler {izerinde gerceklestirdigi
calismasinin sonucunda, sirketlerin hisse senetleri fiyatlarmin biiyiik bir boliimiiniin
birinci derece pozitif otokorelasyon (igsel ilinti) i¢erdigini tespit etmistir. Buna ragmen
Fama, korelasyonlarin normaliistii getiri saglayacak kadar giiclii olmadigini ortaya
koymustur. Bu ¢alisgmayla Fama (1965b), Rassal Yiiriiylis Modeli’nin hisse senedi
fiyatlarina etkilerinin analizine yeni bir agiklama getirmistir. Fama ¢alismasinda, ABD
menkul kiymet piyasasindaki fiyat hareketlerinin benzer fakat bagimsiz dagildigini
gostermis, anilan piyasanin bir rassal ylriiyiisii izledigi goriistinii savunmustur (Fama,
1965b: 80). Sonu¢ olarak Fama s6z konusu calismasiyla, temel ve teknik analizlerin
bu piyasay1 etkileyemeyecegini ileri siirmiistiir. Fama’ya gore, firmalarin 6zel finansal
yaklasimlar ya da portfoy stratejileri izlemesi anlamli degildir. Ciinkii EPH uyarinca,
firmalarin piyasada normaliistii getiri elde etmeleri olanakli degildir (Karan, 2001:
268). Fiyatlar zaten hisse senedinin varlik degerine yonelik tiim bilgiyi igermektedir
(Shiller, 2002: 6).

Fama, rassal yliriiylisii izleyen hisse senedi fiyatlarinin etkin bir piyasay1
yansitip yansitmayacagi konusu ile ilgili ¢aligsmalarini siirdiiriirken Samuelson (1965),

piyasa etkinligine yonelik ilk tartismay1 baglatmistir. Samuelson (1965), Fama’nin
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ortaya koydugu, piyasalarin etkin olmasi geregini, heniiz kavramsal asamadayken
kabul etmis, ek olarak Fama’nin rassal yliriiylisii izleyen her piyasanin etkin olacagi
yargisini da paylasmistir. Buna karsin Samuelson, Fama’nin yalnizca rassal yliriiyiis
izleyen piyasalarda etkinlikten bahsedilebilecegi yoniindeki goriisiine kars1 ¢ikmustir.
Samuelson, piyasa etkinligi yaklasiminin yalnizca rassal yliriiylis yaklagimlariyla
aciklanmasini  kisitlayict  bulmustur. Sonu¢ olarak Samuelson (1965), Fama
(1965b)’nin ileri siirdiigli gibi EPH’ye yalnizca rassal yiirliylis penceresinden
bakmamistir. Samuelson (1965), hisse senedi fiyatlarinin, rassal yliriiylise alternatif
olarak bir Martingale siirece isaret ettigini ve/fakat piyasa etkinlik kosulunun
saglanmaya devam ettigini ileri sirmiistiir. Samuelson (1965)’1n alternatif goriisiinii
Fama, 1965 yilindaki ilk ¢aligmasinda (The Behavior of Stock-Market Prices) ayni
sekilde dile getirmis, fakat ayni yil daha sonraki c¢alismasinda (Random Walks in
Stock-Market Prices) konuya tamamen rassal yiiriiyiis yaklagimi {izerinden bakmustir.
Fama (1970) bundan bes y1l sonra bu goriisii desteklemis, etkin piyasalar yaklagimini
ilk kez sistematik olarak ac¢iklamis ve onu bir hipotez haline getirmistir.

Martingale, rastlantisal siirecteki hilesiz bir oyunun matematiksel tanimudir.
Bir Martingale siirecin temel 6nermesi “hisse senedinin gelecekteki fiyatinin en iyi
tahmincisi, hisse senedinin bugiinkii fiyatidir” seklindedir. Model igerisindeki higbir
degiskenin kendine avantaj saglayacak fazladan higbir bilgiye sahip olmadigi
varsayilmaktadir. Buna gore piyasalar, bir adil oyun varsayimina gore islemektedir.
Dolayisiyla, Martingale Modeli’ndeki artiglar (fiyat degismeleri) birbirleriyle iliskisiz
olup, genellikle duragan olmayan bir yap1 sunarlar (McCauley ve digerleri, 2007: 12).

Sermaye piyasalarina yonelik bir Martingale siire¢, eldeki bilgi seti i¢inde ilk
bakilmasi gereken degerin, hisse senedinin cari fiyati oldugunu agiklar. Buna karsilik
bir rassal yiiriiyiis siireci, gelecekteki herhangi bir hareketin, bir 6nceki hareketten
tamamen bagimsiz oldugu 6nermesini getirmektedir. Buradan hareketle, Martingale
ve rassal ylirliylis siireglerinin hem iliskili hem de farkli ve bagimsiz birer yaklasim
olduklar1 kanisina varilabilir.

Bir diger ayrisma ise Martingale siireglerin, rassal yiirliyiisii temel alan
modellerin aksine yansiz olmalar1 noktasindadir. Rassal yiiriiyiisii temel alan modeller,
gelecekteki fiyat degismelerinin birbirleriyle es, bir baska ifadeyle benzer olmasi

sartin1 ararken, Martingale siirecler bu tiir kisitlayici sartlara ihtiyag duymamaktadir.
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Bu agidan bakildiginda, aslinda rassal yiiriiylisiin bir tiir kisitlanmig Alt Martingale
stire¢ oldugu ifade edilebilir.

Piyasa etkinliginin test edilmesi ancak, fiyatlama siireci 6zelliklerine ve
normaliistii kazanglarin varligina iliskin goreli anlamlara sahip bir denge modelinin
kurulmastyla olanakli olabilir. S6z konusu anlamlar, modeldeki Martingale 6zelliginin
birer sonucudur. Bu baglantilar ilk kez Samuelson (1965: 41-49) tarafindan
kesfedilmistir (Jarrow ve Larsson, 2011: 12). Martingale siireglere iliskin en temel
teorik ¢erceve, Browngil Hareket’e kadar uzanmaktadir.

Scholes (1972) ¢alismasinda, ikincil halka arzin hisse senedi fiyatlarina etkileri
lizerine bir aragtirma yapmistir. Ikincil halka arz, daha dnce halka arz edilmis olan bir
anonim ortakligin finansal yapisinin gii¢lendirilmesi, sermaye ihtiyacinin giderilmesi
ya da daha baskaca nedenlerle, 6denmis sermayesinden halka arz edilmis olan ytlizdelik
diliminin artiritlmasi anlamina gelmektedir. Scholes aragtirmasinda, satici 6zel bilgiye
sahipken fiyatlarin ne yonde seyir izledigini saptamak istemistir. Scholes’un esas
motivasyonu, anilan durumda piyasa etkinliginin saglanip saglanmadigini merak
etmesinden ileri gelmektedir. Scholes, kamuoyuna heniiz duyurulmamis bu 6zel
bilgiyi degeri oraninda yansitan fiyatlarin, ortalamada bir miktar diistiigii, buna karsin
piyasanin etkinligini siirdiirdiigii sonucuna ulagmistir (Scholes, 1972). Ancak Scholes,
daha sonra meydana gelecek fiyat kaymalarina yonelik birtakim belirtileri goz ardi
etmistir. Scholes bu calismasiyla, 6zel bilginin 6nemine katki saglamistir.

LeRoy (1973) calismasinda, etkin piyasalar ile rassal yliriiyiisiin farkl birer
kavram olduguna yonelik yeni bir yaklasim ortaya koymustur. Bu anlamda LeRoy,
piyasa etkinliginin her zaman rassal yiiriiyiis yaklasimiyla birlikte degerlendirilmesi
gerekmedigini ileri siirmiis, anilan kavramlarin birbirleri i¢in birer Onkosul
sunmadiklarin1 matematiksel bulgularla desteklemistir (LeRoy, 1973). Ayrica LeRoy,
riskten kaginmanin agiklanmasinda Martingale 6zelliginin teorik altyapisinin yeterli
olmadigini ifade etmistir (LeRoy, 1973).

Samuelson (1973a) bu konudaki arastirmalarini “Mathematics of Speculative
Price” (Spekiilatif Fiyatin Matematigi) adli caligmasiyla stirdiirmiistir. Samuelson
(1973b) bir baska calismasinda ise 1965 yilinda yayimladigi makalesini, hisse

senetlerine ait kar pay1 6demelerini de icerecek sekilde genisletmistir.
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Shiller (1981) ¢alismasinda, hisse senedi fiyatlarindaki oynaklig1 (volatiliteyi)
incelemistir. Anilan ¢aligmasinda Shiller, kar payi 6demelerinin gelecekteki ani
yukselislerinin, finansal varlik fiyatlariyla iligkilerini ag¢iklamistir. Calisma
sonuglara gore, kar payr odemelerinin gelecekteki kararsiz seyri, finansal varlik
fiyatlarin1 da dalgalandirmaktadir. Bu durumda fiyat dalgalanmalar1 yoniinden statik
bir zaman-deger modeli, beklendigi dlglide agiklayict olamayacaktir (Shiller, 1981).
Shiller, gelistirdigi yeni zaman-deger modelinde gerceklikten uzak genellemelerde
bulunmustur. Dolayisiyla, Shiller (1981)’in ulastig1 sonuglarin tutarli olup olmadigi

konusu tartigmalidir.

2.2.4. Etkin Piyasalar Hipotezi’ne Bir Karsit Goriis: Davramssal Finans

Davranigsal finans, temelde EPH'nin hemen hemen karsitidir. Piyasa etkinligi
yaklagiminin bir kuram olarak one siiriilmesinden tam dokuz yil sonra, Daniel
Kahneman ve Amos Tversky (1979)’nin “Prospect Theory: An Analysis of Decision
under Risk” (Beklenti Teorisi: Risk Altinda Karara Dair Bir Analiz) adl1 caligmalarinin
yayimlanmasiyla, davranigsal finans alanindaki ilk adim atilmistir. Beklenti Teorisi,
bir tiir risk altinda karar alma teorisi olarak, beklenen fayda kavramia farkli bir
pencereden bakan ilk ¢alisma olma unvanini tagimaktadir (Levy, 1992: 171). Richard
Thaler ve diger arastirmacilar, bu kurami daha da bilinir kilmak adina ¢alismalarini
stirdiirmiis, sonug olarak bekleyisleri temel alan yaklasimi teorik bir zemine oturtarak
finansal ekonomi alaninda kabul edilmesini saglamislardir. Oyle ki 2002 y1linda Nobel
Ekonomi Odiilii’niin de alinmasiyla birlikte davranigsal finans, kuramsal anlamda
kabul gérmiistiir. Davranigsal finans alaninda galisan bir¢ok aragtirmaci agisindan bu
odiil, 6nemli ve tesvik edici bir unsur olmustur (Camarer ve Loewenstein, 2002:5).
Boylece, dzellikle 2000’11 yillarin basinda giliglenen davranigsal finans yaklasimi, etkin
piyasalar yaklagimina bir tepki olarak dogmustur. Thaler bu konuda daha da ileri
giderek “davranigsal finans” adlandirmasindan duydugu hosnutsuzlugu “baska bir
finans m1 var” (Bernstein, 2005: 232) sozleriyle dile getirmistir.

Davranigsal finansin EPH’ye elestirisi kisaca; piyasalarin her zaman etkin ve
rasyonel olamayacagiyla, dolayisiyla piyasalarin her zaman homojen Ozellikler

gosteremeyecegiyle ilgilidir. Davranigsal finans, her piyasa katilimcisinin her zaman
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dogru bilgiye ulagmasinin olanaksiz oldugunu savunur. Bu a¢idan bakildiginda
davranigsal finans; irrasyonel karar mekanizmalarinin finansal varlik fiyatlarini
beklenmedik bir bi¢imde etkileyebilecegini, piyasa etkinsizligine insan faktoriiniin
neden oldugunu, dolayisiyla insanin sosyal ve psikolojik boyutunun gérmezlikten
gelinemeyecek kadar onemli oldugunu agiklamaktadir. Davranigsal finanscilar,
finansal konular1 insan davranigina iligkin arglimanlarla incelerler (Katona ve Harris,
1978: 14) ve bunun daha isabetli bilimsel genellemeleri beraberinde getirecegini
savunurlar. Buradan hareketle, davranissal finansgilar, fiyat mekanizmasimin ve diger
finansal ekonomik siire¢lerin daha anlasilir hale gelecegini ileri siirmektedirler.
Davranigsal finans yaklagiminin bir diger varsayimi ise arbitrajin smirlt kabul
edilmesidir. Davranigsal finans yaklasimi; sinirli bir arbitrajin, sermaye piyasalarinda
etkinligi saglayabilecek bir ara¢ olamayacagini savunur. Buna karsin, davranissal
finansin; finansal ekonominin kantitatif boyutunu neredeyse tiimden reddetmesi, fiyat
farkliliklarinin kisa vadede giderilemeyecegi diisiincesinin bir sonucu olarak arbitraji
kisith kabul etmesi, ek olarak tiim sorumlulugu yatirimci psikolojisine yiiklemesi
yogun elestirilere neden olmustur (Tufan ve Sarigigek, 2013: 179). Buna paralel olarak
literatiirde, yalnizca psikoloji ve sosyoloji bilgisiyle finansal etkilesim ve
geciskenliklerin dogru ve eksiksiz 6ngoriilebilmesinin olanakli olamayacagina iligkin
birgok caligma yapilmistir.

Davranigsal finans ve piyasa etkinligi yaklagimlari bir anlamda birbirlerinin
alternatifidirler. Elbette buradaki “alternatif” sdzciigii, anlam itibartyla ortak bir ¢ikis
noktasinin bir noktadaki naif ayrigsmasini degil; finans bilimine olan tamamen farkh

iki temel bakis agisini ifade etmektedir.
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UCUNCU BOLUM
HiSSE SENETLERIYLE TAHVIL PIiYASALARI ARASINDAKI ILISKI

Bu béliimde, ¢alismanin ana konusunu olusturan hisse senetleriyle tahvillerin
piyasalar yoniinden iligkileri, uygulamali literatiir 1518inda agiklanacaktir. Diger
calismalarla 1ilgili, bu c¢alismay1 destekleyici bilgi ve sonucglara atif yontemi
kullanilmak suretiyle yer verilecektir.

Hisse senedi, sirket ortaklarinin ya da bir yatirimcinin, ilgili sirketin nominal
sermayesinin bolinmis parcasi iizerindeki sahipligi ile hak ve yiikiimliiliiklerini
kanitlayan kiymetli evraktir. Tahvil ise devlet ya da &zel kesim tarafindan, fon
saglamak amaciyla, vadesi 1 yil veya daha fazla olacak sekilde ¢ikarilan ve sahibine
vade sonunda belirli bir oranda faiz getirisi (faiz getirisi, ¢alismada kisaca “getiri”
olarak ifade edilmistir) elde etme hakki veren bir tiir bor¢lanma aracidir. Tahvil, ihrag
eden agisindan bir parasal borglanma gostergesi olarak da kabul edilebilir. Hisse
senedinin, tahvile benzer bir vadesi, dolayisiyla vade sonunda 6denmesi taahhiit edilen
bir getirisi bulunmaz. Bu nedenle tahvil daha ¢ok riskten korunma, hisse senedi ise
daha ¢ok spekiilasyon giidiisiiyle alinip satilan varliklardir. Bununla birlikte, cari
stiregte her iki finansal varliga yonelen tercih sebepleri degisiklik gosterebilmektedir.
Bazi ozellikli haklara sahip tahviller de bulunmaktadir. Bu haklar, tahvilleri siiresi
icinde bagvuru olmasi durumunda hisse senetleriyle degistirilebilir veya hisse
senetlerine dontstiiriilebilir kilmaktadirlar. Bu durum, tahvillerle hisse senetlerinin
farkli birer yatirim araci olmalarina karsin, aralarindaki iligkinin ne kadar giiclii
oldugunun bir kanitidir. Bu iliski; hisse senedi piyasalarinin sermayenin, tahvil
piyasalarinin ise borg¢lanmanin veya sermaye olusumunda bor¢lanma maliyetinin

olustugu organizasyonlar olmasina yol agmuistir.
3.1. HISSE SENETLERIYLE TAHVIL GETIRILERININ ZAMAN BOYUTU
1990’11 yillarda sermaye piyasalarinda gézlemlenen temel yapisal degismeler,

basta gayrimenkul yatirim ortakliklar1 olmak tizere tahvil vb. kimi araglarin hisse

senedi gibi davranmalarina neden olmustur (Glascock ve digerleri, 2000: 192).
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Getiriler yoniinden bakildigindaysa, hisse senetleriyle tahvil getirileri
arasindaki iligkiyi maddi 6zellikleri ve farklar1 digarida birakildiginda, zamana baglh
olarak degisen dinamik bir etkilesim olarak degerlendirmek bir¢cok yonden 6nemlidir.
Yatirnmcilar ya da portfoy yoneticileri agisindansa hisse senedi ve tahvil getirileri
arasindaki tercih, risk-getiri analizi anlami tasimaktadir. Hisse senedi ve tahvil
getirileri arasindaki esanli hareketlerin ve karsilikli etkilesimlerin ¢dziimlenmesi,
bireysel ya da kurumsal yatirnrmcinin veya portfoy yoneticisinin sorumlulugu altindaki
fonu, en uygun finansal varliklara tahsis etmesine baglidir. Fonun dogru varliklara
tahsisi, yatirimcinin riskten korunma yontemlerini dogru belirlemesine etki eder
(Andersson ve digerleri, 2008: 139). Bu agidan bakildiginda, her seyden 6nce zamana
bagli degismelerin her iki sermaye piyasast aracinda da Onemli oldugu iyi
degerlendirilmelidir. Hisse senetleriyle tahvil getirileri arasindaki iliskinin ve bu
korelasyona ait tiim sapma ya da yayilma boyutlarinin (varyans ve kovaryanslarin)
zamana bagli olarak siirekli yenilendigini (degistigini) gz oniline almayan ve sabit bir

iliski kuran modeller, arastirmaciy1 yanlis sonug ve genellemelere gotiirebilir.

3.2. EKONOMIK ACIDAN HiSSE SENEDI-TAHVIL GETIRILERI iLiSKiSi

Hisse senetleriyle tahvil getirilerinde meydana gelen esanli degismelerin
karsilikli etkilesimleri baglaminda, risklerin dogru yonetilmesi ve dogru portfoy
agirliklarinin belirlenmesi 6nemli bir unsurdur. Bu acidan bakildiginda, hisse senedi
ve tahvil getirileri, yalnizca ulusal ya da uluslararasi sirketler veya bireysel yatirimeilar
tarafindan degil devletler tarafindan da izlenen temel gostergeler haline gelmistir.
Bunun ortaya ¢ikmasina yol agcan temel neden, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin
gerek i¢ gerekse dis piyasalardan borglanmasmin sonucu olarak ortaya ¢ikan borg
stokudur. Tahvil piyasalar;, bu bor¢ stokunun fiyatlandig1 piyasalar olarak
borglanmanin maliyetini belirlemektedir. Hisse senedi piyasalarinda ise sermayenin
fiyat1 belirlenir. Bu agidan bakildiginda, hisse senedi ve tahvil piyasalarindaki
oynaklik ve oynaklik yayilimlarmin, temel ekonomik degiskenlere etkisi de
kagiilmazdir. Literatiirde, para piyasalarinin hisse senedi ve/veya tahvil piyasalarina
etkisine iliskin birgok ¢alisma olmakla birlikte, bor¢lanma maliyeti ve sermayenin

degerlenmesi ile doviz kuru oynakligini konu alan ¢aligmalarin sayist daha sinirhidir.
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Ote yandan, tahvil portfdy bilesimlerine olan ilginin, hisse senetlerine olanin gok
altinda kalmasi, arastirmacilarin hisse senetlerini yeni yatirim araglari olarak
gormesine neden olmaktadir. Giiniimiizde ekonomi politikalarinin ve 6zellikle para
politikalarinin dogru belirlenmesi, hisse senedi ve tahvil getirileri arasindaki iligkinin
dogru analiz edilmesine bagli hale gelmistir (Fleming ve digerleri, 1998: 114).
Dolayistyla, ekonomik krizlerin de etkiledigi ve etkilendigi bir degisken olarak
ozellikle enerji iiriinlerine dayali hisse senedi getirilerinin, her seyden once tahvil
getirileriyle iliskisi, ekonomideki bekleyislerin analizi yoniinden 6nemli olmaktadir.

Ekonomide tasarruflarin yatirimlara doniisiimiinde fonlarin tahsisi ve dogru
risk tercihlerinin (riskten korunma oranlarinin) belirlenmesi, portfdy yoneticilerinin
almas1 gereken rasyonel kararlara baghdir. Portfoy yoneticilerinin, sermaye
piyasalarina ya da borsalara yansiyan bir sok dalgasi nedeniyle artan oynakliga tepkisi
genelde, sorumluluklart altindaki finansal varliklarin agirligini; yiiksek riskli
araclardan goreli olarak daha az riskli araglara yoneltmek, yani hisse senetlerinden
tahvillere kaydirmak olur. Bu tercih kaymasinin sebebi, belirsizlik halinde artan riske
kars1 daha giivenilir bir portfoy olusumu saglamaktir. Buna karsin, genel bir riskten
korunma giidiisii olan hisse senedini sat tahvili al davranisi normatif bir yaklasim olup,
ekonomik agidan pozitif bir riskten korunma yontemi olarak degerlendirilmez. Bu
baglamda, hisse senedi ve tahvil piyasalari arasinda gii¢lii bir korelasyonun bulunup
bulunmadigmin tespit edilmesi énemli bir argiimandir. Ornegin, eger bu iki piyasa
arasinda gliglii ve pozitif bir korelasyon (ilinti), bir baska ifadeyle anlamli ve ayni
yonli bir yayilma etkisi s6z konusu ise fonlarin hisse senetlerinden tahvillere
kaydirilmasi, portfdy yoneticileri agisindan beklenen riskten korunma etkisini
gostermeyecektir. Diger yandan, oynaklik yayiliminin dogru tahmin edilmesi, getirisi
varlik sepeti i¢indeki ¢ok sayida farkli varligin fiyatina bagl olan tiirev niteligindeki
menkul kiymetlerin degerlenmesi yoniinden de 6nemlidir.

Ekonomik biiytime ve 6zellikle gelecek beklentileri bakimindan da hisse senedi
ve tahvil piyasalart arasindaki korelasyonun dogru analiz edilmesi gerekmektedir.
Literatiirde, hisse senedi ve tahvil piyasalarinin gelecekteki ekonomik biiylimeye
etkileri ya da katkilar1 baglaminda yapilmis ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. 1980°1i
yillarin sonlarina dek, hisse senedi piyasalarmin tahvil piyasalarina nazaran,

gelecekteki ekonomik biiyiime hakkinda daha agiklayici oldugu diisiiniilmekteydi.
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Buna karsin, 1980’lerin sonlarindan itibaren yapilmig birtakim caligmalar tahvil
piyasalarinin, hisse senedi piyasalarina nazaran, gelecekteki ekonomik biiylime
hakkinda daha fazla bilgi i¢erdigini ortaya koymustur (Harvey, 1989: 38).

Hisse senedi ve tahvil piyasalar1 arasindaki oynaklik baglantilarinin ekonomi
politikalariin belirlenmesindeki onemi, iistteki paragraflarda aciklanmisti. Benzer
sekilde, ekonomi politikast degisikliklerinde de anilan piyasalar arasindaki
baglantilarin dogru tahmin edilmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Ciinkii, degisen bir
politik gosterge, bircok yonden diger makroekonomik degiskenleri de harekete
gecirebilir. Buna ornek olarak, ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve Board,
FED)'nin gosterge faizini artirmasinin, Ozellikle yillik ve 2 yillik ABD tahvil
getirilerinin yiikselmesindeki birincil etmen olmasi gosterilebilir. Oyle ki ABD tahvil
getirilerindeki artig, hisse senedi piyasalarinin negatif ayrigsmasina sebebiyet verebilir.
Bu etki, Ozellikle enerji driinlerine dayali hisse senetlerinde daha fazla
hissedilmektedir. Hisse senedi piyasalarinda meydana gelen bu dalgalanma, 6zellikle
gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarint ve genel ekonomik durumlarini
etkilemektedir. ABD Dolar1’nin son yillardaki giiglii yapisi, bu etkiyi anlamli derecede
yiikselten bir diger unsurdur.

Tahvil ve hisse senedi piyasalart arasindaki ¢ift yonlii (karsilikli) oynaklik
yayilimina iligkin bulgular yeni olmamakla birlikte anilan yayilma etkileri her
ekonomi ve piyasada farkli yon ve giicte olabilir (Tule ve digerleri, 2017: 63). Anilan
piyasalar arasindaki korelasyonlarin yonii ve giicli disinda, belirleyicilerine iliskin
olarak da yanmitlanmamis pek ¢ok soru bulunmaktadir. Bunun yan sira literatiirde,
“tahvil piyasalar1 ile tahvil piyasalar’” ve “hisse senedi piyasalari ile hisse senedi
piyasalar1” arasindaki geciskenlikleri inceleyen ¢aligmalar, “tahvil ve hisse senedi
piyasalar1” arasindaki gegiskenlikleri inceleyen ¢alismalardan sayica agik bir farkla
usttindiir.

Tahvil ve hisse senedi piyasalarinin kendi i¢lerindeki (tahvil-tahvil veya hisse
senedi-hisse senedi) ve kendi aralarindaki (tahvil-hisse senedi) gegiskenliklerini
birlikte ele alan az sayida calisma, anlamli bulgulara ulagmistir. Buna gore, farkl
tahvil piyasalarina iligskin getiri soklar1 arasinda gézlemlenen korelasyonlar daha gok
pozitif ve istikrarli bir dalgalanma sunarken, tahvil ve hisse senedi piyasalari

arasindaki korelasyon bulgular1 daha gii¢lii ve kararsizdir (Steeley, 2005: 84).
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Ulkelerin birbirleriyle olan iliskileri ve birbirlerine olan ekonomik etkileri
baglaminda, kamu kesimi tahvil getirilerinin artis ve azaliglart biliylik O6nem
tasimaktadir. Bu anlamda, ozellikle ABD ile diger ilkeler kamu kesimi tahvil
piyasalari arasinda gézlemlenen, zamana gore degisen korelasyon bulgulari, piyasalar
arast etkilesimlerin niteligini agiklamaktadir (Hunter ve Simon, 2005: 463).
Makroekonomik etkiler ve piyasa kosullari, degisen korelasyonlarin en onemli
belirleyicileridirler.

Tahvil getirilerindeki bir yilikselme, Oncelikle, altin fiyatlarinda bir diislise
neden olmaktadir. Bu durum, hisse senedi ve tahvil piyasalar1 arasindaki pozitif ya da
negatif korelasyonun, diger makroekonomik degiskenler iizerinde de etkili oldugunu
aciklar. Ortaya cikan bu oynakligin diger makroekonomik degiskenlere etkileri,
aktarim mekanizmalar1 yoluyla, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerin piyasalar
tizerinde ve daha ¢ok olumsuz yanitlara sebebiyet vermektedir. Gelismekte olan
ekonomilerden Tiirkiye gibi dis borg stoku fazla olan tilkeler, 6zellikle FED gdsterge
faizinin, dolayistyla ABD tahvil getirisinin yiikselmesinden olumsuz anlamda daha
fazla etkilenmektedirler. Gelismekte olan iilkelerden geri yansiyan bu etki; jeopolitik
risklerin arttig1 cari donemde, islem hacmi yoniinden yakin ticari iligki iginde oldugu
diger gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin piyasalarina dogru tekrar bir yayilma

gostermekte ve bu kisir dongii kiiresel ¢apta finansal krizleri tetikleyebilmektedir.

3.3. HISSE SENETLERIYLE TAHVIL PiYASALARI ARASINDAKI
OYNAKLIK YAYILIMININ NiTELiGi, BELIRLEYiCiLERIi

Hisse senetleriyle tahvil piyasalari arasindaki oynaklik yayilimimin temel
belirleyicilerini agiklamak i¢in konunun piyasa etkinligi agisindan degerlendirilmesi
gerekmektedir. S6z konusu piyasalar arasindaki esanli dalgalanmalarin karsilikli ya da
tek tarafli oynaklik yayilimi gosterip gostermedigini anlamanin bir yolu, piyasalardan
birine yansiyan bilginin, diger piyasaya gegis hizini tespit etmektir. Literatiirdeki genel
kani, piyasalar arasi bilgi gegiskenliginin anlik ve tam oldugu durumlarda oynaklik
yayillimimin olmadigi, olsa da daha zayif kaldigi yoniindedir. Buna karsin, bilgi
geciskenliginin siireye yayildigi ve eksik oldugu durumlarda, yani belirsizlik

durumlarinda giiglii oynaklik yayilimina daha sik rastlanmaktadir.
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Her ne kadar hisse senedi ve tahvil getirilerinin varyans ve kovaryanslarinin
zamana gore esanli degisimi anlasilabilmis olsa da anilan varyans ve kovaryanslarin
belirleyicileri (6rnegin doviz kuru) hakkinda bir bilinmezlik hakimdir (Bodart ve
Reding, 1999: 133). Son donemlerdeki ¢alismalar, déviz kuru ile tahvil getirileri
arasinda gii¢lii bir baglantinin varligina iligkin bulgulara ulagsmistir. Buna karsin, déviz
kuru ile hisse senedi getirileri arasinda heniiz kesfedilmemis farkli baglantilarin
bulundugu da diisiiniilmektedir. Hisse senedi piyasalarinin daha ¢ok tahvil piyasalari
gibi i¢ belirsizlik ve parasal istikrarsizliktan degil fakat dis belirsizlik ve devrevi
dalgalanmalardan etkilendigi goriisii, genel kabul gormiistiir.

Literatiirde, hisse senedi ve tahvil piyasalar1 arasindaki oynaklik yayiliminin
niteligini agiklamada birkag farkli goriis bulunmaktadir. Bunlardan en bilineni varlik
ikamesi yaklasimidir. Varlik ikamesi yaklasimina gore, hisse senedi ve tahviller
birbirlerine rakip varliklardir ve yatirimcilar birini digerine tercih ederek dengeye
gelmektedirler. Ornegin, tahvil piyasalarinda ortaya ¢ikacak pozitif bir getiri soku (iyi
haber), hisse senedi piyasalarinda negatif bir getiri sokuna neden olabilmektedir. Bu
durumda yatirnmeilar, ellerindeki hisse senetlerini satip tahvil satin almaya
yoneleceklerdir. Tam tersi durumda ise yatirimcilar, tahvil satip finansal varlik
tercihlerini hisse senetlerinden yana kullanacaklardir. Ornekten de anlasildig: gibi
varlik ikame etkisi simetriktir.

Cogu iilkede hisse senedi fiyatlarindaki varyans degismeleri, hemen her zaman
tahvil getirilerindeki varyans degismelerinden daha oynaktir (Kim ve In, 2005: 178).
Japonya, kendine has finansal yapisi ve deflasyonist baski altindaki ekonomisi
nedeniyle bu genellemenin disinda kalmaktadir.

Literatiirde, hisse senedi ve tahvil piyasalar1 arasindaki oynaklik yayiliminin
giicli ve yoniine iligkin genel goriis, farkli ekonomik kosullardaki piyasalarin kendine
0zgii dinamiklerinden dolay1 degisebilecegi yoniindedir. Son yillardaki ¢aligmalar,
tahvil piyasalarinin daha ¢ok kendi iglerindeki oynakliklardan ve/veya yerel soklardan,
buna karsin hisse senedi piyasalarinin daha ¢ok dis ekonomik uyaranlardan
etkilendigini gostermektedir. Buna gore, oOzellikle doviz soklarinin hisse senedi
piyasalarinda dalgalanmalara neden oldugu, fakat bu dalgalanmalarin tahvil
piyasalarina daha sinirli yayildigi sdylenebilir. Elbette bir dis ekonomik etki olan doviz

soku, yerel birtakim diger soklara da sebebiyet verebilmektedir. Yine de o6zellikle
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kamu kesimi tahvillerinin bir riskten korunma araci olarak goriilmesindeki psikolojik
etmenler, tahvili, yiiksek enflasyon gibi i¢ dinamikler ekseninde olusan bir sok
dalgasinin etkilerine daha agik birakmaktadir. Sonu¢ olarak, tahvili, bir yatirim
aracindan ¢ok riskten korunma araci olarak goren yatirimcilarin oldugu piyasalarda,
yatirirmc1 davranigindaki degismelerin daha siirli kaldigi sdylenebilir. Dolayisiyla,
genel anlamda tahvil piyasalarindaki bir oynakligin, hisse senedi piyasalarindaki
dalgalanmalardan daha az etkilendigi, buna karsin hisse senedi piyasasini gorece daha
fazla etkiledigi distiniilebilir. Dean ve digerleri (2009) ¢alismalarinda, bu goriise
paralel bulgulara ulagmiglardir. Tahvil piyasalarina yansiyan kotii haberlerin, hisse
senedi karliligini azalttigina dikkat ¢eken arastirmacilar, hisse senedi piyasasinda ise
aksine, ortaya ¢ikan iyi haberlerin tahvil getirilerini azalttig1 bulgusuna ulasmislardir.
Ozellikle hisse senedi piyasalarinda, iliskilerin asimetrik oldugunu agiklayan
aragtirmacilar yine de tahvil ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik yayiliminin
belirleyicilerini agiklayabilecek kayda deger bir bulguya ulasamamislardir.
Literatiirde; hisse senedi ve tahvil piyasalar1 arasindaki iliskilerin asimetrik
olduguna yonelik ¢alismalar bulunmakta olup, kosullu kovaryanslarin zamana bagl
olarak degismesine izin veren modellerin daha etkin sonuglar verdigi gézlemlenmistir.
Literatiirdeki ¢ogu calismada, korelasyonlarin zamana bagli olarak degismesine izin
veren dinamik tekniklerin avantajlar1 iizerinde durulmaktadir (bkz. De Goeij ve
Marquering, 2004). Hisse senedi ve tahvil piyasalar1 arasindaki asimetrik etkilerde de
degisen kovaryansin katkisi goriilmektedir. Baz1 ¢aligmalar (bkz. Stivers ve Sun,
2002), hisse senedi ve tahvil arasindaki korelasyonu 6nemli 6lgiide etkileyen bir unsur
olarak, hisse senedi piyasalarindaki belirsizligin derecesini gostermektedir. Bu agidan
bakildiginda, hisse senedi piyasalarindaki belirsizligin (ekonomik 6ngoriilemezligin)
daha az oldugu donemlerde tahvil ve hisse senedi piyasalari arasindaki oynaklik
yayilimi daha ¢ok birlikte hareket yoniinde (pozitif) olurken, aksine, belirsizligin daha
fazla oldugu donemlerde bu iki piyasa arasindaki oynaklik yayilimi daha gok zit yonde
(negatif) olmaktadir (Stivers ve Sun, 2002: 23). Bu bulgu, belirsizlik durumlarinda
riskten korunma amaciyla, yatirimcilarin, portfdy olusumlarini; getirisi piyasaya baglh
olan hisse senetlerinden, getirisi giivence altindaki tahvillere kaydirmasiyla
aciklanabilir. Sonug olarak; hisse senedi ve tahvil piyasalar1 arasindaki korelasyonlar,

ozellikle belirsizlik donemlerinde degiskenlik gosterebilmektedir.
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Bir diger 6zel durumsa enflasyonun diisiik seyrettigi, biilyiimenin yavasladigi,
dolayisiyla belirsizlik ve oynakligin arttigt donemlerde ortaya ¢ikmaktadir. Boyle
donemlerde hisse senedi ve tahvil piyasalar1 arasinda zayif ve pozitif korelasyon sz
konusuyken bu kosullarin devaminda ortaya ¢ikacak bir deflasyon durumunda negatif
korelasyon olasilig1 giiglenmektedir (Ilmanen, 2003: 5). Bu goriis, bir dncekine benzer
bi¢imde, anilan piyasalar arasindaki pozitif korelasyonun resesyon ve issizlik
donemlerinde zayiflayabilecegini, hatta zamanla negatif olabilecegini agiklamaktadir.

Hisse senedi ve tahvil piyasalar1 arasindaki korelasyonun, kisa ya da uzun
donem iligkisi agisindan degerlendirilmesi gerekirse bu iliskiler her donem igin ayni
kalmamakta ve ozellikle yiiksek borg stokuna sahip gelismekte olan tilke piyasalar
yoniinden kisa donem daha oynak ve iletken, uzun dénem daha az oynak fakat daha
belirsiz olmaktadir. Bu anlamda, hisse senedi ile tahvil piyasalari arasinda kisa
donemde daha c¢ok negatif korelasyon ve giiglii oynaklik seviyeleri gozlemlenirken,
uzun donemde bu iki piyasa arasinda daha ¢ok pozitif korelasyon ve zayif oynaklik
bulgularina ulasilmistir (Bianconi ve digerleri, 2012: 105).

Oynakligin arttig1 dénemlerde, tahvil getirileri hisse senedi getirilerine gore
yiikselmeye daha fazla egilimlidir. Bu durum tahvillerin degil, daha cok hisse
senetlerinin 6zelliklerinden ileri gelir. Hisse senedi piyasalarindaki belirsizlik, ¢capraz

satiglarda 6nemli bir etkendir (Connolly ve digerleri, 2005: 161).

3.4. AVRUPA-ABD SERMAYE PiYASALARI ARASINDAKI ICSEL
BAGIMLILIKLAR, KARSILIKLI iLiISKiLER

Tahvil piyasalarina, ozellikle kitalararast piyasalarin birbirleriyle olan
iliskilerine bakildiginda oldukga farkli sonuglar sunan ¢alismalar oldugu goriiliir.
Skintzi ve Refenes (2004)’in bulgularina gore, Avrupa tahvil piyasalari hem Avro
Bolgesi iginde hem de her bir piyasanin kendi i¢inde oynaklik yayilimi gostermektedir.
Bununla birlikte, ¢alismaya gore ABD tahvil piyasasi, Avrupa tahvil piyasalar
iizerinde belirleyici bir faktordiir. Oyleyken Avrupa tahvil piyasalarinm kendi
aralarinda gozlemlenen oynaklik yayilimlari, ABD tahvil piyasasindan Avrupa tahvil

piyasalarina dogru olan oynaklik yayilimlarindan daha giigliidiir.
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Avrupa tahvil piyasalari arasindaki oynaklik yayilimlari, ayn1 zamanda Avrupa
hisse senedi piyasalarini etkileyebilmektedir (bkz. Chulid ve Torrd, 2008).
Dolayisiyla, Avrupa tahvil piyasalarinin hem kendi i¢indeki oynaklik yayilimlarini
hem de Avrupa hisse senedi piyasalarinin oynaklik yayilimlarini artirdigi s6ylenebilir.

Hisse senedi ve tahvil piyasalari arasindaki her tiirlii korelasyon ve yayilim,
hisse senedi piyasalarinin kendi arasindaki oynaklik yayilimlarina, yani karsilikli
korelasyonlarina baghdir. Bu anlamda, diinya ekonomisini yonlendiren bu iki biiyilik
piyasa agisindan durumun yeniden degerlendirilmesi gerekmektedir. Oynaklik
yayilimi etkileri ve zamana bagli olarak degisen korelasyonlar daha onceki
paragraflarda agiklanmisti. Bununla birlikte, oynaklik yayiliminin hisse senedi
piyasalar1 cephesinden dogru degerlendirilmesi, tahvil piyasalarinin gelecekteki
durumu hakkinda bilgiler verebilmektedir. Dolayisiyla, Avrupa ve ABD borsalarina
iliskin karsilikli dinamik baglantilarin analiz edilmesi, tahvil piyasalarindaki fiyat
dalgalanmalarinin anlagilmasi agisindan 6nemlidir.

Avrupa borsalari arasinda, finansal piyasalara daha 6zgiin bir bakis agisi ve
daha farkli finansal diizenlemeleri bulunan Ingiltere’nin, séz konusu oynaklik
yayilimlarini ileten bir koprii vazifesi gordiigii sdylenebilir. Diger yandan, Avrupa’nin
ABD ile olan iliskilerinde, borsalar baglaminda karsilikli ve giicli oynaklik
yayilimlarina ulasilmistir. Bu dogrultuda, Avrupa borsalarinin (diger) Avrupa
borsalartyla olan bagimlilik iliskileri, Avrupa ve ABD borsalar1 arasindaki bagimlilik
iliskilerinden daha gii¢lii ve kalicidir (Xiao ve Dhesi, 2010: 162). Kitalararas1 finansal
piyasalar arasindaki oynaklik yayilimlar1 ve bagimlilik iligkileri konularinda eksik

ve/veya asimetrik bilgi sorunu devam etmektedir.
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DORDUNCU BOLUM
UYGULAMALI LITERATUR

Literatiire bakildiginda, hisse senedi ve tahvil piyasalarinin genelde ayr1 ayri
calisildigi, ote yandan hisse senetleriyle tahvil piyasalar1 arasindaki oynaklik
yayilimina iligkin ¢alismalarin oldukga sinirli kaldigr goriilmektedir. Literatiirde enerji
piyasalartyla diger hisse senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimini inceleyen
cok sayida ¢alisma olmasina karsin, enerji piyasalariyla tahvil piyasalar1 arasindaki
oynaklik yayilimini test eden ¢alismalarin sayisi oldukga azdir. Bu tez ¢alismasinda,
daha once ¢alisilmamis olan S&P 500 Enerji hisse senedi piyasast ile 2 yillik ABD
tahvil piyasasi arasindaki oynaklik yayilimi incelenmektedir.

Enerji piyasalartyla diger finansal piyasalar arasindaki iliskiyi ele alan
caligmalarda, oynaklik yayilimina yonelik anlamli bulgulara ulasan ¢aligmalarin sayisi
fazladir. Dolayisiyla literatiirde, anilan piyasalar arasinda tek tarafli ya da karsilikli bir
etkilesim oldugu kanis1 baskindir. Bu tez calismasinin enerjiyi kapsamasi dolayisiyla,
daha ¢ok enerji piyasalartyla diger finansal piyasalar arasindaki iliskiler agiklanmig
olup, uygulamali literatiir incelemesi de bu kapsamda gergeklestirilmistir. Bu
bolimde, genel agiklamalara uygun olarak, oynaklik yayilimi1 konusunda yol gosterici

baslica ¢aligmalara yer verilmistir.

4.1. ENERJI PIYASALARININ FINANSAL PIYASALARLA ILISKILERI

Bu kisimda, ilgili ¢alismalarin ayrintilarina gecilmeden 6nce, konuyla yakin
iligkileri dolayisiyla literatiire enerji ve Ozellikle petrol piyasalar1 yoniinden katki
saglamis ¢alismalara kronolojik bir 6zet olarak yer verilmistir. Bu baglamda Burbridge
ve Harrison (1984), Gisser ve Goodwin (1986), Loungani (1986), Jones ve Kaul
(1996), Uri (1996), Amano ve van Norden (1998), Chaudhuri ve Daniel (1998),
Greene ve digerleri (1998), Davis ve Haltiwanger (1999), Sadorsky (1999), Hamilton
(2000), Ciner (2001), Berument ve Tas¢1 (2002), Jiménez-Rodriguez ve Sanchez
(2004), Cunado ve de Garcia (2005), Basher ve Sadorsky (2006), Cologni ve Manera
(2008), Kilian (2008), Lescaroux ve Mignon (2008), Lorde ve digerleri (2009), Rafiq
ve digerleri (2009), Askari ve Krichene (2010), Dogrul ve Soytas (2010), Sar1 ve

44



digerleri (2010), lwayemi ve Fowowe (2011), Nazlioglu ve digerleri (2013), Kang ve
digerleri (2015), Ordu ve Soytas (2015), Herwartz ve P1odt (2016), Hou ve digerleri
(2016), Nazlioglu ve digerleri (2016), Kang ve digerleri (2017) yapmis olduklar
calismalarinda enerji ve oOzellikle petrole dayali hisse senedi piyasalariyla diger
finansal piyasalar ve makroekonomik degiskenler arasindaki oynakligi, gelismis ve
gelismekte olan {ilkeler yonilinden incelemislerdir. Anilan c¢aligmalar, oynaklik
yayilimina iliskin bulgularin ekonomik faaliyetler ve piyasa kosullarini anlamli bir
bi¢cimde etkiledigini gostermektedir. Literatiirde Miller ve Ratti (2009) gibi bazi
aragtirmacilar enerji piyasalariyla hisse senedi piyasalar1 arasinda kisa donemde
pozitif, uzun déonemde ise negatif olan kararsiz bir iliski bulmuslarken, Sim ve Zhou
(2015) gibi baz1 aragtirmacilarsa hem kisa hem de uzun dénemde genis negatif etkileri
olan giiclii bir korelasyona isaret etmislerdir. Bazi ¢alismalar, enerji piyasalarindaki
oynakligin dzellikle sermaye piyasalarinda, yalnizca yayilma etkisi gostererek fiyat
dalgalanmalar1 yaratmadigini fakat ayn1 zamanda ilgili hisse senedi piyasasinin kendi
varliklar1 arasindaki oynaklik aktarimini da artirdigini ortaya koymustur (bkz. Diebold
ve Yilmaz, 2012).

4.2. HISSE SENETLERIYLE TAHVIL PiYASALARININ FINANSAL
PIYASALARLA ILISKILERI

Bu kisimda, hisse senetleriyle tahvil piyasalarinin diger finansal piyasalarla
iliskilerini ele alan yol gosterici baglica ¢alismalara ayrintili olarak yer verilmistir.

Fleming ve digerleri (1998) calismalarinda hisse senedi, tahvil ve para
piyasalarinin oynaklik baglantilarnin dogasini aragtirmislardar. ilgili calismada, anilan
aragtirmacilar, giiclii oynaklik baglantilarin1 6ngoriilebilir kilmay1 hedefleyen basit bir
spekiilatif ticaret modeli gelistirmislerdir. Olgiimlenebilir bir rastlantisal oynaklik
modelinin, risklerin ve belirsizliklerin en aza indirgenmesine ve optimal portfoy
agirliginin belirlenmesine katkis1 agiktir. Bununla birlikte, finansal ve reel piyasalarda
oldugu gibi kurgusal bir ticaret modelinde de beklentilerin biiylik 6nemi vardir.
Beklentiler en ¢ok, bilgi yayilimiyla ya da dogrudan dogruya bilgi vasitasiyla
sekillenmektedir. Buna gore, bir spekiilatif ticaret modelinin en 6nemli teriminin

beklentiler, beklentilerin en 6nemli belirleyicisinin ise bilgi oldugu ifade edilmektedir.
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Bu agidan bakildiginda, ilk olarak Fama (1970) nin bilgiyi esas alan etkinlik yaklagimi
akla gelir. Fama’ya gore bilgi, bir piyasanin etkin olup olmamasi bakimindan en
onemli unsurdur. Bilgi, bir pazardaki beklentileri degistirdiginde, sirketler ya da
tacirler, olusan yeni piyasa kosullarina en hizli bigimde adapte olmaya galisir ve
boylece mevcut bilgiyi yayarlar (Fleming ve digerleri, 1998: 135). Anilan
aragtirmacilar, 1983-1995 wyillar1 arasindaki donemi, giinliik kapanis fiyatlar
tizerinden incelemislerdir. Calismalarinda veri olarak; alim satimi Sikago Ticaret
Borsas1 (Chicago Mercantile Exchange, CME) tarafindan yapilan S&P 500 vadeli
islem (futures) sozlesmelerini, alim satimi1 Sikago Ticaret Kurulu (Chicago Board of
Trade, CBOT) tarafindan yapilan hazine bonosu vadeli islem sozlesmelerini, son
olarak alim satim1 Sikago Ticaret Borsasi tarafindan yapilan hazine tahvili vadeli islem
sozlesmelerini kullanmiglardir. Fleming ve digerleri (1998) ticaret modellerini,
Tauchen ve Pitts (1983) modelini genellestirmek suretiyle gelistirmislerdir. Anilan
arastirmacilar, ¢alismalarinda; hisse senedi, tahvil ve para piyasalar1 arasinda giiclii
oynaklik baglantilarina ulasmislardir. Bu ¢aligmanin 6ngdrdiigii oynaklik baglantilari,
giicinii bilgi akis ve bilgi yayilma etkilerinden almaktadir. Bu anlamda, anilan
aragtirmacilarin kurduklar1 model ve ortaya koyduklart ¢alisma, oynaklik yayilimi
literatlirli bakimindan 6nemlidir. Calismanin yapildigi tarih itibariyla 1997 Asya
Finansal Krizi’nin heniiz ger¢eklesmemis olmasi, c¢alismanin Kriz etkilerini
icermemesine neden olmustur. 1997 Asya Finansal Krizi, 6zellikle gelismekte olan
tilke borsalarmi etkilemis, doviz fiyatlarindaki duyarliligt artirmis ve diinya
ekonomilerini yeni 6nlemler almaya itmistir.

Gormiis ve digerleri (2017) ¢alismalarinda, enerji piyasalariyla yiiksek verimli
tahviller arasindaki dinamik iliskiyi incelemislerdir. Anilan arastirmacilar,
caligmalarinda fiyat ve oynakliga bagli soklarin yalnizca enerji tahvillerini mi yoksa
tim yiiksek verimli tahvilleri mi etkiledigi sorusunu sormuslardir. Yapilan oynaklik
testleri, enerji piyasalarindan yiiksek verimli tahvillere ¢ok yonlii bir stres yayilimi
oldugunu dogrulamaktadir. Ozellikle yiiksek verimli tahvillerin, borg piyasasinda dzel
bir yeri vardir. Bu noktada, yiiksek verimli tahvillerin hisse senetlerini taklit ettigi bile
sOylenebilir (Gérmiis ve digerleri, 2017: 101). Daha 6nce ele alinan baz1 ¢alismalar,
enerji piyasalarinin diger hisse senedi piyasalarmi giliclii bir sekilde etkiledigini

gostermistir. Enerji piyasalartyla diger finansal piyasalar arasindaki iligkileri inceleyen
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bu ve benzeri ¢alismalar, nedensellik konusunu da 6nemli bir etken haline getirmistir.
Gormiis ve digerleri (2017) ¢alismalarinda, fiyat ve oynaklik aktarim testlerinden
yararlanmiglardir. Sonug¢ olarak; anilan arastirmacilar, enerji piyasalarindan yiiksek
verimli tahvil piyasalarma dogru giiclii oynaklik aktarim etkileri oldugunu
gostermislerdir.

Francis In (2007) calismasinda, uluslararasi swap piyasalari arasindaki
oynaklik yayilimini incelemistir. ABD, Japonya ve Birlesik Krallik swap piyasalarini
ele alan In, ¢calismasinda ¢ok degiskenli VAR-EGARCH Modeli’nden yararlanmistir.
VAR-EGARCH Modeli iki asamali, tek degiskenli modellerden ¢ok daha avantajlidir
(In, 2007: 332). In, ¢alismasinda bes temel sonuca ulasmistir: Bunlardan birincisi,
egimin swap yayilimi tiizerindeki etkisi olup, swaplardaki fiyat degismelerinin
(oynakligin) ii¢ para biriminin ya da i swap piyasasinin tamaminda yayilim
gostermesidir. Bu yayilimlara, faiz oranlarindaki degismelerin katkis1 biiyiiktiir. Son
yillarda yapilan ¢alismalarda swap piyasalarinin kendi i¢ dinamiklerine sahip oldugu
belirlenmistir. Caligmanin ikinci sonucu, ABD swap piyasasinin, Japonya ve Birlesik
Krallik swap piyasalari lizerinde daha baskin ve daha bagimsiz bir etkiye sahip olmasi
durumudur. Dolarm uluslararas1 swap piyasalarindaki psikolojik tstiinligi, bu
sonucun bir nedeni olarak agiklanabilir. ABD Dolar1’nin, 6zellikle 2002 Avrupa Borg
Krizi'nden sonra daha giivenilir bir tasarruf araci olarak algilanmasi, onun
konjonktiirde diinya para piyasalarindaki psikolojik iistiinliigiinii pekistirmistir. In,
caligmasinin tigtincii sonucu olarak; Japonya ve Birlesik Krallik swaplari arasinda daha
giiclii ve karsilikli oynaklik yayilimina ulagmigken, ABD ile Birlesik Krallik swap
piyasalari arasinda nispeten daha zayif ve karsilikli oynaklik yayilimi tespit etmistir.
Yani, Japonya ve Birlesik Krallik swap piyasalar1 birbirleri {izerinde daha dengeli bir
etkiye sahipken, ABD swap piyasalarinin Birlesik Krallik swap piyasalar1 {izerinde
daha belirleyici bir konumda oldugu goriilmektedir. ABD’nin finansal politikalari,
ozellikle Birlesik Krallik gibi diinya finansal piyasalarinda kendine has bir strateji
belirleyen iilkelere gore daha dominant bir goriiniim sunmaktadir. Caligmanin
dordiincii sonucu olarak, incelenen her bir piyasada gegerli olmak kaydiyla oynakligin
kalic1 etkilere sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir. Calismada incelenen tiim para
birimleri ve vadeler agisindan ayr1 ayri olmak kaydiyla ikili yaklasma (kendisinden

baska yalnizca bir para birimine ve bir vade yapisina yaklagsma) bulgusuna ulagilmistir.
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Bu sonug, finansal bulasicilik kavramini akla getirmektedir. Son olarak In, sz konusu
piyasalar arasindaki oynaklik yayilimlarmin hem vade hem de iilke ydniinden
asimetrik oldugunu gostermistir. Son yillarda yapilan ¢alismalar, piyasalar arasindaki
aktarim mekanizmalarini, zamani esas alan dinamik iliskilerle inceyen modellerin
daha dogru agikladigini gostermektedir. Swap piyasalarinin degisken ve oynak yapist
bilinmektedir. Ozellikle ABD swaplarmin diinya piyasalarinda, diger iilke swaplarina
gore, izlenen politikalarin ve ABD Dolari’’nin swap piyasalarindaki psikolojik
istlinliigliniin etkisiyle daha ¢ok tercih edildigi goriilmektedir. In (2007)’in, bu
durumun uygulamali bir kanit1 niteligindeki ¢alismasi, ABD swap piyasalarinin diger
tilkelerin swap piyasalarina gére daha avantajli bir konumda oldugunu agiklamaktadir.
Yine de ABD swap piyasasi, In (2007)’in ¢alismasindan bir yil sonra gerg¢eklesen 2008
Diinya Finansal Krizi’nden etkilenmistir. Olusan fiyat dalgalanmalari, oynakligin
diger piyasalara yayilmasina neden olmus, ozellikle gelismekte olan ekonomilerin
ham petrol, hisse senedi ve tahvil piyasalar1 bu durumdan etkilenmislerdir. Bu kotii
gidisat ABD piyasalarina geri yansimig, sonu¢ olarak bu durum ABD ticaret
borsalarinin oynakliga endeksli yeni yatirim araglari duyurmak zorunda kalmasina yol
agcmuistir.

Arouri ve digerleri (2011) ¢alismalarinda Korfez Isbirligi Konseyi (Gulf
Cooperation Council, GCC) diilkelerinin hisse senedi piyasalar1 ile diinya petrol
piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimini arastirmiglardir. Caligmalarinda Ling ve
McAleer (2003) tarafindan gelistirilen VAR-GARCH Modeli’ni  kullanan
arastirmacilar, petrol fiyatlarindaki oynakligin, petrol arzini etkileyen soklardan ve
politika degisikliklerinden kaynaklandigini agiklamislardir. Dolayisiyla, hisse senedi
ve petrol piyasalar1 arasinda finansal soklara bagl olarak ortaya ¢ikan bir oynaklik
yayilimi bulunmaktadir (Arouri ve digerleri, 2011: 1825). Bununla birlikte, oynaklik
yayilliminin finansal sok ve kriz donemlerinde artis gdstermesi yeni bir durum degildir.

Lin ve digerleri (2013) ¢alismalarinda Gana ve Nijerya petrol piyasalari ile
sermaye piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimini ve karsilikli bagimlilik iligkilerini
arastirmiglardir. Calisma 2000-2010 yillar1 arasindaki donemi kapsamakta olup,
haftalik veriler tizerinden gergeklestirilmistir. Calismanin amaci, sirketlerin petrole
dayali hisse senetlerinin optimal portfoy agirlig1 ve dogru riskten korunma politikalari

olusturmalaria yardimer olmaktir. Arastirmacilar, analizlerine Gana’nin yani sira
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karsilikli oynaklik yayilimimi hesaplama amaciyla Gana ile yakin ticaret iligkileri
bulunan Nijerya’y1 da dahil etmislerdir. Arastirmacilar, sermaye piyasalari ile petrol
piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimlarini ve bagimlilik iliskilerini her iki tilke igin
ayr1 ayr1 t¢ farkli iki degiskenli model (VAR-GARCH, VAR-AGARCH, DCC-
GARCH) ile tahmin etmislerdir. Anilan arastirmacilar daha sonra, ekonomik agidan
her iki iilke sonug¢larini karsilagtirarak nispi bulgulara ulasmiglardir. Petrol ve hisse
senedi varyanslarindaki dinamikleri, VAR-GARCH ve VAR-AGARCH modellerine
gore daha iyi agiklayan bir uygulama teknigi olarak DCC-GARCH Modeli
onerilmektedir (Lin ve digerleri, 2013: 179). Bu gibi, sirketler agisindan riskten
korunmanin 6nemine yonelmis ¢aligmalarda, portfoylerin performansini 6l¢iimlemek
i¢cin daha ¢gok DCC-GARCH Modeli tercih edilmektedir. DCC-GARCH Modeli’nin
diger cok degiskenli modellere gore avantaji, tahminleme i¢in daha az parametreye
ihtiya¢ duymasidir. Dolayisiyla, anilan arastirmacilar tarafindan her iic model de
uygulanmis, fakat 6zellikle enerji piyasalarinda giiglii dinamik iliskiler ortaya koymast
nedeniyle DCC-GARCH Modeli tercih edilen/segilen model olmustur. Riskten
korunma amaci tasiyan portfoylerin performansini, dinamik iligkileri ortaya koymak
suretiyle en iyi yansitan model olmasi ve zamana bagli olarak degisen kosullu
korelasyonlari (varyanslar1) modele dahil etmesi DCC-GARCH Modeli’nin diger 6ne
¢ikan avantajlaridir. Lin ve digerlerinin yapmis oldugu bu ¢alisma gibi, birden fazla
degisen varyans modelinin (VAR-GARCH, VAR-AGARCH, DCC-GARCH vb.)
uygulandigi ve Kkarsilastirildigi c¢alismalarda, bu tez caligmasinin da konusunu
olusturan enerji piyasalari ile diger finansal piyasalar arasindaki dinamikleri daha iyi
yansitan bir uygulama teknigi olarak DCC-GARCH Modeli 6n plana ¢ikmaktadir.
Anilan ¢alisma haftalik veriler lizerinden gerceklestirilmis olup, analiz sonuglarina
gore petrol piyasalar1 ile her iki iilkenin sermaye piyasalari (borsalari) arasinda
karsilikli oynaklik yayilimlari bulunmaktadir. Nijerya’nin oynaklik yayilimi Gana’ya
gore daha giicliidiir. Buna karsin, Gana’da petrol piyasalarindan borsalara dogru olan
oynakligin, borsalardan petrol piyasalarina dogru olandan daha giiglii oldugu tespit
edilmistir. Sonug olarak g¢alisma, riski en aza indirgemek isteyen yatirimcilara,
beklenen getirilerini degistirmeksizin portfdylerinde petrol hisse senetlerine agirlik

vermeleri gerektigini dnermektedir.
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Olson ve digerleri (2014) ¢alismalarinda Goldman Sach’s Enerji piyasasiyla
S&P 500 hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi, Oynaklik Diirtii Yanit Fonksiyonu
(Volatility Impulse Response Function, VIRF) teknigiyle incelemislerdir. Calismanin
sonucuna gore, S&P 500 hisse senedi piyasasindan Goldman Sach’s Enerji piyasasina
dogru giiclii bir oynaklik yayilimi bulunmaktadir. Ozetle, enerji fiyatlarindaki
oynaklik, hisse senedi getirilerine duyarlidir (Olson ve digerleri, 2014: 304).

Perry Sadorsky (2014) calismasinda, hisse senedi piyasalariyla bakir, petrol ve
bugday piyasalar1 arasindaki oynaklig1 arastirmistir. Calismasinda verilerini gilinliik
olarak belirleyen Sadorsky, 2000-2012 yillar1 arasindaki doénemi incelemistir.
Sadorsky calismasinda, oynaklik ve bagimlilik iligkileriyle dinamik kosullu
korelasyonlari VARMA-AGARCH ve DCC-AGARCH modellerini kullanarak
tahmin etmistir. ilgili ¢alismada, riskten korunma oranlar1 ve portfdy agirliklari
bakimindan, DCC-AGARCH Modeli daha tutarli sonuglar vermistir (Sadorsky, 2014:
81). Sonug olarak, yiikselen hisse senedi ve petrol piyasa fiyatlari pozitif kaldirag etkisi
gostermektedir. Negatif artiklar, kosullu oynaklhigi pozitif artiklardan daha fazla
artirma egilimindedir (Sadorsky, 2014: 81).

Karali ve Ramirez (2014) c¢aligmalarinda, enerji piyasalarindaki oynaklik ve
oynaklik yayilimlarinin makro belirleyicilerini (asimetrik etkilerini) incelemislerdir.
Arastirmalarma konu vadeli islem enerji piyasalar1 arasinda ham petrol, 1sitma
amactyla kullanilan siv1 yakatlar (kalorifer yakit1) ve dogalgaz bulunmaktadir. Tlgili
calismaya gore dogalgaz ile ham petrol vadeli islem piyasalar arasinda karsilikls,
dogalgaz ile kalorifer yakiti vadeli islem piyasalari arasinda da yine karsilikli bir
oynaklik yayilimi1 mevcuttur. Bu oynaklik yayilimlar1 her ne kadar karsilikli, yani gift
yonlii olsalar da dogrudan degil dolaylidirlar. Bununla birlikte, dogalgaz vadeli islem
piyasasindan ham petrol vadeli islem piyasasina dogru, dogrudan bir oynaklik yayilim1
mevcuttur (Karali ve Ramirez, 2014: 419).

Salisu ve Oloko (2015) calismalarinda, petrol piyasasiyla ABD hisse senedi
piyasasi arasindaki iliskiyi VARMA-BEKK-AGARCH Modeli ile tahmin etmiglerdir.
Bu calisma, diger kosullu oynaklik incelemelerine gore biraz daha farkli bulgulara
ulagmistir. Calisma sonuclarina gore; ABD hisse senedi piyasasindan petrol piyasasina

dogru tek yonlii bir pozitif oynaklik yayilimi varken, sok yayilimi ¢ift yonlidiir.
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Bununla birlikte, piyasalar arasinda herhangi bir asimetrik etkiye rastlanmazken,
piyasalarin kendi i¢inde asimetrik bir iliski bulunmaktadir (Salisu ve Oloko, 2015: 12).

Basher ve Sadorsky (2015) calismalarinda DCC, ADCC ve GO-GARCH
modellerini kullanarak; Sikago Opsiyon Borsasi Kurulu Oynaklik Endeksi (Chicago
Board Options Exchange Volatility Index, VIX Index), gelismekte olan hisse senetleri
piyasasi, petrol piyasasi, altin piyasasi ve tahvil piyasasi arasindaki oynaklik
yayilimlarini ve kosullu korelasyonlar1 arastirmiglardir. Caligma sonuglarina gore,
gelismekte olan hisse senctleri piyasasi ile petrol piyasasi pozitif kaldirag¢ etkisi
gostermektedir. Bununla birlikte, petroliin gelismekte olan hisse senetleri piyasasi igin
en iyi riskten korunma araci oldugu goriilmektedir (Basher ve Sadorsky, 2015: 244).
Literatiirdeki ¢alismalar gostermektedir ki petrol, petrol hisse senetleri, petrole dayal
vadeli islemler ve benzerleri; riskten korunma bakimindan basta gelen araglardandir.
Dolayistyla, 6zellikle belirsizlik kosullarinda, riskten korunma amaci giiden sirketlerin
ve yatirimcilarin portfoy olusumlarinda petrole dayali finansal varliklara daha fazla
yer vermeleri dnerilmektedir.

Zhang ve Wang (2014) calismalarinda, Cin ve diinya petrol piyasalari
arasindaki getiri ve oynaklik yayilimlarini aragtirmiglardir. Anilan ¢alisma, Cin petrol
piyasalarinin, diinya petrol piyasalarindan hem getiri hem de oynaklik yayilimi
bakimindan gii¢lii bir bigimde etkilendigini gostermistir (Zhang ve Wang, 2014: 419).

R.P. Roy ve S.S. Roy (2017) Hindistan emtia tiirev piyasalar1 lizerine
gerceklestirdikleri caligmalarinda, finansal bulasiciligi ve oynaklik yayilimin1 DCC-
GARCH Modeli ile tahmin etmislerdir. Diinya finans sektorii krize girmeden dnce,
Hint emtia piyasalarinda bir ekonomik biiyiime gergeklesmistir. Diinya finansal
kriziyle birlikte fiyat dalgalanmalarina maruz kalan Hint emtia piyasasi, ardindan Avro
Bolgesi krizinden etkilenmistir. Calisma sonuglarina goére, 2013-2014 yillari
arasindaki donemde, emtia piyasasindan tahvil, doviz ve altin piyasalarina dogru bir
oynaklik yayilimina ulasilmistir (Roy R.P. ve Roy S.S., 2017: 379).

Ji ve Fan (2011) ¢aligmalarinda, ham petrol piyasasindaki oynakligin, enerji
disindaki emtia piyasalarini nasil etkiledigini aragtirmislardir. Calisma sonuglarina
gore, ham petrol piyasasindan enerji dis1 emtia piyasalarina dogru olan oynaklik
yayilimi, enerji dis1 emtia piyasalarindan ham petrol piyasalarina dogru olan oynaklik

yayilimindan daha giicliidiir. 2008 Diinya Finansal Krizi’nden sonra oynaklik
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yayiliminin, kriz dncesine nazaran azaldigi gézlemlenmistir (Ji ve Fan, 2011: 280).
Bilindigi iizere, ABD Dolar 6zellikle petrol fiyatlariyla yakindan ilgilidir. Calismanin
bir diger sonucu, bu iligkiyi ortaya koymustur. Dolayisiyla, ¢alisma bulgularina gére
ham petrol piyasasiyla enerji disi emtia piyasalar1 arasindaki dinamik kosullu
korelasyon, kriz 6ncesi ve sonrasinda farkliliklar gostermektedir.

Gormiis ve digerleri (2014) ¢alismalarinda, enerjiye dayali finansal varliklar
arasindaki oynaklik yayilimlarini arastirmiglardir. Oynaklik yayilimlariin hemen her
enerji trinii arasinda karsilikli ve giiglii oldugu bulgusuna ulasan arastirmacilar,
yalnizca diger enerji irlinlerinden kati yakita (komiire) dogru olan oynaklik
yayiliminin tek yonlii oldugu bulgusuna ulasmislardir. Buna gore, kat1 yakita dayal
finansal varliklardan enerjiye dayali diger finansal varliklara dogru herhangi bir
oynaklik yayilimma ulagilmamistir (Gormiis ve digerleri, 2014: 258). Burada
varyansin yani riskin tahmin edilmesi; sirketler i¢in belirsizliklerin giderilmesi ya da
en azindan azaltilmasi bakimidan 6nemlidir. Varyans ya da risk, oynaklik yayiliminin
yonii ve seviyesi konusunda fikir vermektedir.

Tule ve digerleri (2017) g¢alismalarinda, Nijerya tahvil piyasasi ile petrol
piyasast arasindaki oynaklik yayilimini arastirmiglardir. 2011-2016 yillari arasindaki
donemi, giinliik veriler iizerinden inceleyen ve yapisal kirilmalari da dikkate alan
aragtirmacilar, c¢aligmalarinda uygulama teknigi olarak AVARMA-GARCH
Modeli’'nden yararlanmiglardir. AVARMA-GARCH Modeli’nin  gii¢lii  yonii,
asimetrik iligkileri hem getiri hem de risk yonlerinden inceleyebilmesidir (Tule ve
digerleri, 2017: 63). Arastirmacilar, Nijerya tahvil piyasasi ile petrol piyasasi arasinda
karsilikl1 ve giiglii bir oynaklik yayilimi saptamiglardir.

Hunter ve Simon (2005) ¢alismalarinda, diinya tahvil piyasalar1 arasindaki
asimetrik Oncii-gecikme iligkilerini, kosullu korelasyonu ve oynaklik yayilimimi
aragtirmiglardir. 1992-2002 yillart arasindaki donemi, iki degiskenli GARCH Modeli
ile tahmin eden arastirmacilar, ¢alismalarinda ABD devlet tahvili piyasasiyla bunun
Birlesik Krallik, Almanya ve Japonya’daki karsiliklarii (kamu kesimi tahvil
piyasalarini) incelemislerdir. Calisma sonuglarina gore ABD, Birlesik Krallik,
Almanya ve Japonya kamu kesimi tahvil piyasalar1 arasinda oynaklik yayilimina
ulasilsa da bu oynaklik yayilimi, ayni tlkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki

oynaklik yayilimlarindan daha zayiftir (Hunter ve Simon, 2005: 463). Arastirmacilar
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ayrica ABD kamu kesimi tahvil piyasasiyla diger lilkeler kamu kesimi tahvil piyasalari
arasindaki korelasyonun zamana bagli olarak degistigi bulgusuna ulagmislardir.
Korelasyonun zamana bagli olarak degismesindeki en Onemli nedenler; piyasa
kosullarinin, zamana bagl diger degiskenlerin (6zellikle doviz kurunun) ve diger
makroekonomik kosullarin degigsmesidir.

Singh ve digerleri (2011) ¢alismalarinda, enerji vadeli islem piyasalarinda
yiiksek oynaklik ve yayilma etkilerinin belirleyicilerini arastirmislardir. Arastirmacilar
caligmalarinda ham petrol, 1sitma amaciyla kullanilan s1v1 yakitlar (kalorifer yakiti) ve
dogalgaz vadeli islem piyasalarinin zamana bagli oynakligi ile degiskenler arasi
asimetrik iligkileri analiz etmislerdir. Calismaya konu veriler, alim satimini New York
Ticaret Borsast (New York Mercantile Exchange, NYMEX)’nin yaptig1 ham petrol,
kalorifer yakit1 ve dogalgaz vadeli islem sézlesme fiyatlarindan olusmaktadir. 1994-
2011 yillar1 arasindaki donemi haftalik verilerle inceleyen arastirmacilar, uygulama
teknigi olarak ¢ok degiskenli BEKK-GARCH Modeli’nden yararlanmiglardir.
Literatiirdeki ¢ok sayida calismaya gore (bkz. Scruggs ve Glabadanidis, 2003;
Kearney ve Poti, 2006; Horng ve Chyan, 2009; Xiao ve Dhesi, 2010; Sadorsky, 2012;
Sadorsky, 2014) ozellikle hisse senedi ve tahvil piyasalari arasindaki oynaklik
yayilimlarmin, ADC, DCC ve ADCC gibi dinamik modellerle incelenmesi daha etkin
sonuglar sunmaktadir. Anilan modeller, zaman bagl degisen kosullu korelasyon ve
kovaryanslar1 da dikkate almakta, daha az parametreyle daha gercekgi analizler
yapabilmektedirler. Arastirmacilara gore, enerji vadeli islem fiyatlarindaki yiiksek
dalgalanmalarin temel nedenleri; askeri soklar (Irak Kusatmasi vb.), ter6r saldirilar
(11 Eylul Saldirist vb.), ekonomik krizler (2008 Diinya Finansal Krizi, 1997 Asya
Finansal Krizi vb.) ve Katrina Kasirgas: vb. dogal afetlerdir (Singh ve digerleri, 2011:
1). 2008 Diinya Finansal Krizi’nin hemen ardindan baglayan ve 6zellikle ham petrol
fiyatlarinda meydana gelen fiyat dalgalanmalari, diinya borsalarini yeni onlemler
almaya, yeni finansal iiriinler tanitmaya itmistir. Buna 6rnek olarak CME Group’un
kriz sonrasi tanittig1 yeni bir yatirim araci olan, oynakliga endeksli ham petrol vadeli
islem ve ham petrol opsiyon sdzlesmeleri gosterilebilir (Singh ve digerleri, 2011: 2).
Anilan ¢alismanin analiz sonuglarina gore, kalorifer yakiti hem kendi igindeki
soklardan hem de ham petrol piyasasindaki dalgalanmalardan etkilenmektedir.

Bununla birlikte, kalorifer yakitiyla ham petrol piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimi
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karsiliklidir. Kalorifer yakiti piyasalarinin petrol piyasalarindan etkilenmesi beklenen
bir durumdur. Bunun nedeni, ham petroliin birgok yan kullanim alanindan birisinin de
1sitma amac1 olmasiyla agiklanabilir. Buna karsin, petrol piyasalarinin kalorifer yakiti
piyasalarindaki dalgalanmalardan etkilenmesi, beklenmeyen bir sonugtur. Bununla
birlikte, kalorifer yakiti ile dogalgaz arasinda giiclii ve ¢ift yonli bir oynaklik yayilimi
bulunmaktadir. Yani hem kalorifer yakitindan dogalgaza dogru hem de dogalgazdan
kalorifer yakitina dogru giiglii bir oynaklik yayilimi: mevcuttur. Bu durum beklenen bir
sonu¢ olarak degerlendirilebilir. Dogalgazin her ne kadar yogun olarak sanayide
kullanildig1 bilinse de 1sitma amaciyla kullanimi da oldukg¢a yaygindir. Bunlarin yani
sira, ilgili ¢alismanin diger bir sonucu olarak dogalgaz piyasasindan ham petrol
piyasasina dogru bir oynaklik yayilimina ulagilmistir. Tiim bu sonuglar, aragtirmacilar
tarafindan bazi politik, ekonomik ve dogal etmenlerle iliskilendirilmistir. Buna karsin,
net olarak Olg¢limlenemeyen etmenlerin bir sonu¢ olarak degerlendirilmesi
tartismalidir. Bu acidan bakildiginda, 6rnegin Katrina Kasirgast ve benzeri dogal
afetlerin kalic1 oynaklik yayilimlarina neden olabilecegi kuskuludur.

Yiuman Tse (2000) c¢alismasinda, Dow Jones Endiistriyel Ortalama Endeksi
(Dow Jones Industrial Average Index, DJIA Index) ile vadeli islem piyasalar
arasindaki oynaklik yayilimlarini arastirmistir. DJIA Endeksi diinyanin en ¢ok atif alan
hisse senedi endekslerinden olup, diinya ¢apindaki hisse senedi hareketlerinin 6nemli
gostergelerinden biridir (Tse, 2000: 924). Tse’nin ¢alismast, veri sikligin1 dakikalik
almasi nedeniyle olduk¢a onemlidir. Kasim 1997-Nisan 1998 arasindaki 6 aylik
donemi inceleyen Tse, uygulama teknigi olarak iki degiskenli VAR-EGARCH
Modeli’nden yararlanmistir. Tse’nin sonuglarina gore bilgi paylasimi, 6zellikle fiyat
kesfi bakimindan degerlendirilmelidir. Bilgisel etkinligin daha iyi oldugu piyasalarda,
ornegin islemsel etkinlik ve satig sinirlamalarinin olmamasi gibi diger yonlerden de
bircok avantaj bulunur. Bu baglamda, daha etkin piyasalarda (DJIA Endeksi gibi),
beklenmeyen ve piyasay1 kotli etkileyen haberler yerine daha ¢ok piyasayr olumlu
etkileyen iyi haberler yayilir. Ko6ti haberlerin oynaklik yayilimma etkisi, iyi
haberlerden daha fazladir (Tse, 2000: 926). iki degiskenli VAR-EGARCH Modeli
temelde, herhangi bir piyasada ortaya ¢ikan iyi veya kotii haberin (olumlu ya da
olumsuz bir yeniligin) diger piyasanin oynakligini artiracagini O6ngdrmektedir.

Dolayisiyla bu kurala gore, DJIA Endeksi’nden vadeli islem piyasalarina dogru olan
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oynaklik yayilimlarinin daha giiclii olmas1 beklenir. Buna ragmen, ¢alismaya gore
vadeli islemler piyasalarindan DJIA Endeksi’ne dogru olan yayilimlar, DJIA
Endeksi’nden vadeli islem piyasalarina dogru olan yayilimlardan daha giigliidiir (Tse,
2000: 926). Bu nedenle, Tse’nin g¢alismasit gerek veri sikligi gerckse sonuglari
itibartyla 6nemlidir. Tse bu ¢alismasinda yine de birtakim tartismali sonuglara ulagmis
ve asimetrik iliskinin neden sonug ilkelerini agiklayamamistir. Tse’nin ¢aligmasi,
0znel yargilarda bulunmasi ve sonug¢ kismini kisa tutmasi yonlerinden de elestirilebilir.

Belgacem ve digerleri (2015) galismalarinda, ham petrol piyasalariyla hisse
senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimlarinin belirleyicilerini ve ABD
makroekonomik duyurularinin diger piyasalara etkilerini incelemislerdir. 2000-2011
yillar1 arasindaki doénemi giinliik verilerle inceleyen arastirmacilar, hisse senedi
piyasasi olarak S&P 500 fiyat endeksini, petrol piyasasi olaraksa WTI (West Texas
Intermediate) ham petrol smifin1 kullanmiglardir. Arastirmacilar uygulama teknigi
olarak, 6zellikle enerji ve hisse senedi piyasalarindaki avantajlarindan dolay1 Engle
(2002)’1n DCC-GARCH Modeli’nden yararlanmiglardir. Bu tez caligmasinda da tercih
edilen DCC-GARCH Modeli’nin gii¢lii yonti, finansal piyasalar arasindaki kosullu
korelasyonun zamana bagl olarak degismesini gosterebilmesidir. Bu anlamda, DCC-
GARCH Modeli finansal ve reel ekonomik degiskenler arasindaki dinamik iligkiyi,
kosullu korelasyonu sabit kabul eden diger modellerden daha iyi agiklamaktadir.
DCC-GARCH Modeli’nin bir diger avantaji, diger cok degiskenli modellere gore daha
az parametreye ihtiyag duymasidir (Belgacem ve digerleri, 2015: 2976). Ilgili
calismanin analiz sonuglarina gére; ABD makroekonomik duyurulari, ABD hisse
senedi ve petrol piyasalarimi dogrudan etkilemektedir. Bu sonuca ek olarak,
aragtirmacilar ABD hisse senedi piyasalartyla ABD petrol piyasalar1 arasinda giiglii
bir oynaklik yayilimina ulasmiglardir.

Chevallier ve Ielpo (2013) c¢alismalarinda, emtia piyasalarinda oynaklik
yayilimini incelemislerdir. Emtia kavrami enerjiden tarima ve degerli metallere kadar
genis bir mal ve varlik grubunu kapsamaktadir. Modele, iilkelerin doviz kurlar1 da
dahil edilmistir. Aragtirmacilar modellerini, Diebold ve Yilmaz (2012)’in
uyguladiklari teknikten yola ¢ikarak kurmuslardir. Caligmalarinda 1995-2012 yillari
arasindaki donemi giinliik verilerle inceleyen arastirmacilar, getiri serilerini en yiiksek,

en diisiik ve kapanis fiyatlarindan olusturmuslardir. Emtialardaki oynaklik yayilimi
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diger finansal varlik siniflarindaki kadar gii¢lii olmasa da ¢alismanin kapsadigi donem
boyunca oynaklik yayilimi devamli olarak artis gostermistir (Chevallier ve lelpo,
2013: 1226). Calisma sonuglarina gore, tarim iriinlerine dayali emtialar en diisiik
oynaklik yayilimina sahipken, enerji iirtinlerine ve kiymetli metallere dayali emtialar
en yiiksek oynaklik yayilimi gosteren finansal varlik gruplari olmustur. Bazi para
birimleri, o&zellikle enerji veya tarim iriinlerine dayali emtia piyasalarmdaki
oynakligin artmasina kars1 digerlerinden daha hassastir.

Gencer ve Musoglu (2014) ¢calismalarinda Tirkiye altin, tahvil ve hisse senedi
piyasalari arasindaki oynaklik yayilimlarini incelemislerdir. Calismada, piyasalar arasi
dinamik iliskilerden ¢ok oynaklik baglantilarini agiklamay1 hedefleyen aragtirmacilar,
bundan dolayr uygulama teknigi olarak BEKK-GARCH Modeli’nden
yararlanmiglardir. BEKK-GARCH Modeli, oynaklik yayilimmi BEKK parametre
kurallarma gore agiklayan bir genellestirilmis ¢ok degiskenli otoregresif kosullu
heteroskedasite modelidir. 2006-2013 yillar1 arasindaki donemi gilinlik veriler
tizerinden inceleyen ¢alisma, 2008 Diinya Finansal Krizi’ni (2008-2012) de i¢cermesi
yoniinden 6nemlidir. Calismanin sonuglarina gore, altin piyasalariyla hisse senedi
piyasalari arasinda karsilikli bir oynaklik yayilimi1 bulunmaktadir. Bu sonuca ek olarak
aragtirmacilar, altin piyasalarindan kamu kesimi tahvil piyasalarina dogru tek yonlii
bir oynaklik yayilimina ulasmiglardir. Caligmay1 yapan arastirmacilara gore, finansal
soklar ve krizler gibi belirsizligin artig gosterdigi donemlerde, Tiirkiye’de en iyi riskten
korunma araci altindir. Portfoy riskini en aza indirgemeyi ve yatirim verimliliklerini
artirmay1 amaglayan sirketlerin ve uluslararasi yatirnmcilarin, hisse senedi ve tahvil
portfoylerine altin1 da eklemeleri Onerilmektedir (Gencer ve Musoglu, 2014: 705).
Oynaklik yayilimina iligkin bulgularin kesfinde, zamana bagl olarak degisen kosullu
korelasyonun goz ardi edilmesi yoniinden dinamik baglantilari ihmal eden modellerin
aciklayicilik giicli, zamanin degismesini denkleme dahil eden yeni modellere gore
zayif kalmaktadir. Bu agidan bakildiginda, dinamik ozelliklerin denkleme dahil
edildigi DCC-GARCH Modeli, zamana bagl olarak degisebilen kosullu iliskileri,
daha iyi agiklayan bir model olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Wu ve digerleri (2010) calismalarinda, misir ve ham petrol vadeli islem
piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimlarini incelemislerdir. Calisma 1992-2009 yillar

arasindaki donemi kapsamakta olup, haftalik veriler {izerinden gergeklestirilmistir.
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Calismaya konu veriler; New York Ticaret Borsasi yan1 sira ABD Enerji Bilgi
Yonetimi  (U.S. Energy Information Administration, EIA) veri tabanindan
saglanmistir. Calisma sonuglari, 2005 yilinda yiiriirliige giren Enerji Politikasi
Kanunu’ndan sonra, misir vadeli islem fiyatlarinin ham petrol vadeli islem fiyatlarina
daha fazla bagl hale geldigini gostermektedir (Wu ve digerleri, 2010: 1052).

Steeley (2005) calismasinda, Ingiltere hisse senedi ve tahvil piyasalari
arasindaki oynaklik yayilimini incelemistir. 1984-2004 arasindaki 20 yillik donemi
kapsayan c¢alismasinda aragtirmaci, her seri i¢cin 5050 adet giinliik veri kullanmistir.
Caligmanin sonuglaria gore, kisa ve uzun vadeli tahvil piyasalar1 arasindaki oynaklik
yayilimlari, 6rneklem donemi (1984-2004) boyunca nispeten istikrarli bir ¢izgi
ciziyorken, kisa ve uzun vadeli tahvil piyasalarinin her biriyle hisse senedi piyasalari

arasindaki oynaklik yayilimlari daha kararsiz bir yapidadir (Steeley, 2005: 84).
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BESINCI BOLUM
COK DEGISKENLi GENELLESTIRILMiS OTOREGRESIF
KOSULLU HETEROSKEDASITE MODELLERI

Enerji piyasalar literatiiriinde, ozellikle oynaklik yayilimmi konu alan
calismalarda “Cok Degiskenli Genellestirilmis  Otoregresif (Kendiliginden
Baglasimli) Kosullu Degisen Varyans” (Multivariate GARCH, MGARCH)
modellerine siklikla bagvuruldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, son yillarda
gelistirilmis birden fazla ¢ok degiskenli “degisen varyans” (ayrisik yayilim,
heteroskedasite) modeli bulunmaktadir.

Bu boliimde, finansal varlik piyasalarinda siklikla kullanilan, fakat literatiirde
daginik halde bulunan kosullu oynaklik modellerinin derlenerek temel 6zelliklerinin
ve birbirlerine gore avantajlariyla dezavantajlarinin agiklanmasi amaglanmistir
(matematiksel tanimlar i¢in bkz. Belasri ve Ellaia, 2017; Safarzadeh, 2015; Chang ve
digerleri, 2011). Bu baglamda, spesifik olarak enerji piyasalarinda oynaklik yayilimini
konu alan arastirmacilar tarafindan en ¢ok tercih edilen modeller lizerinde durulmus,
anilan modeller kronolojik sirayla derlenerek alt basliklar halinde agiklanmistir. Bu
bolimde agiklanacak olan kosullu oynaklik tekniklerinden Vektor Hata Diizeltme
Kosullu Oynaklik Modeli (Vector Error Correction GARCH, VEC-GARCH) ve
Kosegen Vektor Hata Diizeltme Kosullu Oynaklik Modeli (Diagonal Vector Error
Correction GARCH, DVEC-GARCH) Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988)
tarafindan; Sabit Kosullu Korelasyon Kosullu Oynaklik Modeli (Constant Conditional
Correlation GARCH, CCC-GARCH) Bollerslev (1990) tarafindan; Baba-Engle-Kraft-
Kroner Kosullu Oynaklik Modeli (BEKK-GARCH) Engle ve Kroner (1995)
tarafindan (BEKK-GARCH Modeli ilk kez Baba, Engle, Kraft ve Kroner (1987)
tarafindan tanitilmis olup; daha az parametreye sahip, ilerletilmis son bigimi Engle ve
Kroner (1995) tarafindan gelistirilmistir); Kdsegen Baba-Engle-Kraft-Kroner Kosullu
Oynaklik Modeli (Diagonal BEKK-GARCH, DBEKK-GARCH) Kroner ve Ng (1998)
tarafindan; son olarak, bu c¢alismada da yararlanilan teknik olan Dinamik Kosullu
Korelasyon Kosullu Oynaklik Modeli (Dynamic Conditional Correlation GARCH,
DCC-GARCH) farkli yaklagimlarla Christodoulakis ve Satchell (2002), Engle (2002),
Tse ve Tsui (2002) tarafindan gelistirilmistir.
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5.1. COK DEGISKENLi KOSULLU OYNAKLIK MODELLERININ
KOKLERI

Bu kisimda; anilan 6ncii ¢ok degiskenli Kosullu oynaklik modellerinin
ayrintilarina gec¢ilmeden 6nce bu modellerin hangi ortak agamalardan gectigine 151k
tutmasi agisindan, gelisim stireglerine iligkin aciklamalara yer verilmistir.

Dogrusal modeller, dogrusal regresyonun en temel prensiplerini yansitan basit
modellerdir. Bu agidan bakildiginda dogrusal modeller, varyansin zamana bagli olarak
degismedigi (sabit varyans varsayimi), normal dagilimin gecerli oldugu, bagimsiz
degiskenlerin eszamanli olarak hareket etmedigi basit regresyon modelleridir
(Sahinler, 2000: 58). Basit regresyon modelinin temel varsayimlarindan birisi hata
terimleri arasinda iliski bulunmamasidir. Hata terimleri arasinda iliski bulunuyorsa, bu
durum otokorelasyona isaret eder (Unver ve Gamgam, 1996: 345). Otokorelasyonun
varlig1 durumunda, parametre tahmincileri sapmasiz olsa da etkin degildir (Yavuz,
2009: 126).

Varyansin degismediginin kabul edildigi anilan modeller yoniinden degisen
varyans konusu, modelin igsel soklardan arindirilmasi yoniinden onem arz eder.
Dogrusal modellerdeki sabit varyans varsayiminin yol actigi otokorelasyon sorunu ise
yeni tekniklere olan gereksinmeyi agiga c¢ikarmistir. Boylece Engle (1982), sabit
varyans sorununu, dolayisiyla otokorelasyonu ortadan kaldiran yeni, Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) ya da
kisaca ARCH Modeli’ni ve onun genellestirilmis bigimi olan Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity) ya da kisaca GARCH Modeli’ni ilk kez tanitmustir.
Uygulanmalarinin kolay, sonuglarinin tutarli olmasi nedenleriyle literatiirde ARCH ve
GARCH modeli ile tahmin edilmis pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir (Li ve digerleri,
2002: 245). Engle, dogrusal olmayan fakat simetrik olan bu yeni modellerde, kosullu
varyans ve kosullu ortalama kavramlarii birbirinden saglikli bir sekilde ayirmayi
basarmistir. Boylece ilk kez kosullu ortalama ve kosullu varyansin ayri ayri tahmin
edilmesi olanakliyken, bu iki kavramin yine de eszamanli hareket i¢inde olabilecegi

bir teknik gelistirilmistir.
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Simetrik ARCH ve GARCH modellerinin genel sorunu, denkleminin
yapisindan kaynaklidir. Bu modeller, piyasalara yansiyan iyi ya da kétii haberlerin, bir
baska ifadeyle olumlu ya da olumsuz soklarin oynakliga veya fiyat dalgalanmalarina
etkisinin ayni1 oldugunu kabul etmektedir. Buna karsin, finans literatiirii bakimindan
pek cok calisma gdstermistir ki kotii haberlerin ya da duyurularin oynakliga etkisi, iyi
haberlerin ya da duyurularin oynakliga etkisinden ¢ok daha yiiksektir (Tse, 2000: 926).

Engle (2002)’1n simetrik yapidaki GARCH modeli, yine simetrik fakat gézden
gecirilmis ve genisletilmis olarak Bollerslev (1986) tarafindan yeniden gelistirilmistir.
Bu genisletilmis GARCH Modeli, duraganlik kosullar1 ve otokorelasyon yapisi
diizleminde yenilikler ortaya koymaktadir (Bollerslev, 1986: 307).

Birgok arastirmaci iyi ya da kotii haberlerin, piyasalardaki oynakligi artirdigina
iliskin ¢alismalar yapmistir (Braun ve digerleri, 1995: 1575). Bu ekonomik 6ngériime
iliskin daha spesifik bir yaklasim ise son yillarda yapilan ¢alismalarda agiklanan; kotii
haberlerin, oynakligi, iyi haberlerden daha fazla artirdig1 gercegidir. Buna karsin,
yukarida anilan simetrik modellerin temel denklemlerinden ileri gelen “olumlu ya da
olumsuz tiim soklar, piyasalart ayni sekilde etkiler” varsayimi, modelin teorik
gergevesinin gergeklerle uyusmamasina yol agan en temel sorunudur. Bu gergek, az
once agiklandig1 tizere olumsuz soklarin, piyasalari, olumlu soklardan daha fazla
etkiledigi olgusudur. Sonug olarak, bu ve benzeri sorunlarin ortadan kaldirilmasina
yonelik uygulamali ¢aligmalar devam etmis, 1990’11 yillarin basindan itibarense bu
yonde onemli gelismeler kaydedilmis ve yeni ¢ok degiskenli kosullu oynaklik
modelleri ardi sira tanitilmaya baslanmistir. Gelistirilen bu yeni modeller, hem
asimetrik iligkileri dinamik bir diizlemde ortaya koymus, hem de kosullu korelasyonun
zamana bagli olarak degismesine denklem bazinda izin vererek, degisen varyans
sorununun bir avantaja doniistiirilmesine neden olmuslardir. Son yillarda yapilan
caligmalar, dinamik kosullu korelasyonun agiklanmasinin 6nemine yonelmis olmakla
birlikte, ihtiya¢ duyulan parametre sayisinin daha az olmasi; piyasalara uygulanacak
cok degiskenli oynaklik modelinin se¢iminde belirleyici kriterlerden biri haline
gelmistir. Bu agidan bakildiginda, ¢ok degiskenli DCC-GARCH Modeli ve benzeri
modeller, digerlerine nazaran daha az parametreye ihtiyag duymasi yoniinden

uygulanma kolayliklariyla 6ne ¢ikmaktadirlar (Belgacem ve digerleri, 2015: 2976).

60



Cok degiskenli kosullu oynaklik modellerine iliskin genel agiklamalara, alttaki
paragraflarda yer verilecektir. Anilan modellerden gelecekteki modeller igin teorik
temel olusturan oncii modeller ile giintimiizde siklikla kullanilan giincel modeller, alt
basliklarda ayrintili olarak agiklanacaktir.

Hisse senedi ve tahvil getirileri sabit olmayip, yapilari itibariyla zamana bagh
olarak degisen bir goriiniim sunarlar (Taylor, 2005: 1). Cok degiskenli genellestirilmis
otoregresif kosullu degisen varyans modelleri; basta hisse senedi ve tahvil getirileri ve
benzeri getiriler, fiyatlar, endeksler ya da kisaca finansal varliklara iliskin
piyasalardaki ve piyasalar arasindaki oynakliklari tahminlemek amaciyla gelistirilmis
istatistiksel tekniklerdir. Bu teknikler, ortak siireci eszamanli olarak 6lgiimleyen gok
degiskenli kosullu oynaklik modelleri olarak degerlendirilebilir (Bozkurt, 2009: 126).
Cok degiskenli GARCH modelleri, piyasa fiyatlarindaki esanli oynakliklarin
birbirleriyle olan tek yonlii ve karsilikli (gift yonlii) iliskilerini ve bu etkilesimlerin
belirleyicilerinin neler oldugunu konu alan ¢ok degiskenli tahminleme teknikleridir.
Bu agidan bakildiginda, ¢ok degiskenli GARCH modelleri; portféy yoneticilerine,
ulusal ve uluslararasi yatirimcilara yol gosterme, portfoy sirketlerinin riskten korunma
oranlarini (hedge ratio) ve optimal portfoy agirliklarini belirlemelerine yardimei olma
amaglarini tasimaktadirlar (Gencer ve Musoglu, 2014: 705).

ARCH yaklagiminin genellestirilmis en basit formu olan GARCH yaklasimi,
ilk kez gelistirildiginde asimetrik iliskileri heniiz goz ard1 etmekteydi. Buna karsin,
daha sonralar gelistirilen ¢ok degiskenli GARCH tiirevleri (ADC-GARCH, ADCC-
GARCH, AGARCH, AVARMA-GARCH vb.), asimetrik iliskileri modele dahil etmis,
boylece anilan modellerin piyasalara iligkin tahmin tutarliliklar ylikselmistir. Bununla
birlikte, korelasyonda meydana gelenler hari¢ olmak iizere, oynaklik kiimelenmesi
gibi  birtakim analizlerin yalmizca tek degiskenli oynaklik modelleriyle
gerceklestirilebildigi bilinmektedir (Kegeci Fidan, 2017: 136). Farkli zamanlarda
gelistirilmis birden fazla degisik bicimi olan ¢ok degiskenli GARCH modelleri,
piyasalar arasi iliskileri, farkli analizlere farkli bakis agilart ydniinden
degerlendirebilmektedirler. Belirli zamanlarda gelistirilmis her bir GARCH modelinin
bir sonrakinin 6nciilii oldugu, yeni modelin daha hatasiz ve tahmin giiciiniin daha

yiiksek olmasina katkida bulundugu bir gergektir.
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5.2. COK DEGISKENLi KOSULLU OYNAKLIK MODELLERIi
(MGARCH MODELLERI)

Bu kisimda, kosullu oynaklik c¢alismalarinda sik¢a basvurulan oncii ¢ok
degiskenli genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin genel

ozellikleriyle birbirlerine gore avantajlar1 ve dezavantajlar1 agiklanmaktadir.

5.2.1. Vektor Hata Diizeltme Kosullu Oynakhk Modeli (VEC-GARCH)

Vektor Hata Diizeltme Kosullu Oynaklik Modeli (VEC-GARCH) Bollerslev,
Engle ve Wooldridge (1988) tarafindan gelistirilmis olup, ¢ok degiskenli degisen
varyans modellerinin en basit bi¢imidir. Bu anlamda, VEC-GARCH Modeli igin, N
sayida degiskene sahip tiim c¢ok degiskenli GARCH modellerinin Onciiliidiir
denilebilir. VEC-GARCH Modeli; BEKK-GARCH Modeli basta olmak {izere,
literatiirde siklikla karsilasilan diger bir¢ok faktor GARCH modelinin 6zel durumlarini
icermektedir (Hafner ve Preminger, 2007: 2044). Bu model, uygulama zorlugu
nedeniyle gegiskenlik analizi ¢alismalarinda ¢ok tercih edilmemektedir. Bununla
birlikte, bu modelin tim ¢ok degiskenli degisen varyans modellerinin Onciilii
olmasindan dolay1, agiklanmasinda fayda goriilmektedir. VEC-GARCH Modeli,
kosullu kovaryans matrisinin genellestirilmesinin bir sonucudur. VEC-GARCH
Modeli, tek degiskenli GARCH modelinin genellestirilerek ¢ok degiskenli (N sayida
degiskenli) GARCH modeline doniistiiriilmesidir (Maekawa ve Setiawan, 2014; 3).

VEC-GARCH Modeli’nin zayif yonii tam set parametreye, bir diger ifadeyle
cok sayida parametreye ihtiya¢ duymasidir. Tahmin edilen parametre sayisinin fazla
olmasi, modelin uygulanmasini zorlastiran bir etmendir. Literatiirde, tahmin edilmesi
gereken parametre sayisinin gorece az olmasinin uygulama yoniinde avantaj sagladigi
genel kabul goérmektedir. Bu anlamda parametre sayisi, Ozellikle son yillardaki
calismalar yoniinden, model se¢iminde 6nemli bir kriter olmustur. VEC-GARCH
Modeli’nin bir diger dezavantaji, modelin tahmin sonucunun pozitif olmasinin
giivence altina alinamamasidir. Bu modelin avantaji, esnek bir model olmasidir.

VEC-GARCH Modeli’nin literatiirdeki uygulamasi hemen hemen sona ermis

olmasina karsin, diger kosullu oynaklik modellerinin onciilii ve ortak ¢ikis noktasidir.
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5.2.2. Kosegen Vektor Hata Diizeltme Kosullu Oynakhik Modeli
(DVEC-GARCH)

VEC-GARCH Modeli’nde, her bir denklemin ayri ayri tahmin edilmesi,
tahmin edilmesi gereken ¢ok sayida parametre anlamina gelmektedir ki bu durum
modelin tahminini oldukga zorlastirmaktadir (Gok, 2016: 724). Bu nedenle, modelin
basitlestirilmesi adima temel denklemde birtakim degisiklikler yapilarak, tahmin
edilmesi gereken parametre sayisinda azaltmaya gidilmis, boylece Kdsegen Vektor
Hata Diizeltme Kosullu Oynaklik Modeli (DVEC-GARCH) gelistirilmistir.

DVEC-GARCH Modeli de VEC-GARCH Modeli gibi Bollerslev, Engle ve
Wooldridge (1988) tarafindan gelistirilmis olup, VEC-GARCH Modeli’nin parametre
sayist azaltilmig ve tahmin sonucunun pozitif olmasi giivence altina alinmis bi¢imidir.
Her bir kosullu varyansin, kendi ge¢mis degerine ve kendi gegmis hata terimlerinin
karelerine baglanmasiyla elde edilen bu yeni teknik, tahmin edilen parametre sayisini
azaltarak, modelin uygulanabilirligini artirmistir (Tas, 2008: 5). Yine de (yeterince)
kisitlanmamis yapilart nedeniyle VEC-GARCH ve DVEC-GARCH modellerinin
diger kosullu oynaklik modellerine gore, 6zellikle enerji tiriinlerine dayali hisse senedi

piyasalari literatiirindeki kullanimlari sinirhdir.

5.2.3. Sabit Kosullu Korelasyon Kosullu Oynakhik Modeli (CCC-GARCH)

Sabit Kosullu Korelasyon Kosullu Oynaklik Modeli (CCC-GARCH), bir tiir
kosullu korelasyon modelidir. CCC-GARCH Modeli, kosullu korelasyon modellerinin
en basit bi¢cimidir. Model ilk kez Bollerslev (1990) tarafindan gelistirilmistir. Kosullu
korelasyon modelleri, temelde, kosullu kovaryans matrisinin, iki alt matrise
ayristirilmasina dayanmaktadir., CCC-GARCH Modeli’nde, temel denklemdeki
kosullu kovaryans matrisi; kosullu standart sapma matrisi ve kosullu korelasyon
matrisi olacak sekilde ayristirilmistir. Kosullu korelasyon matrisi, bir diger ifadeyle
varyans matrisi bu modelde sabit kabul edilmektedir. CCC-GARCH Modeli’nde
kosullu standart sapmalar, kosullu kovaryanslarin belirleyicisi konumundadirlar.
Bunun gegerli olabilmesi igin kosullu korelasyonun, beklenen durumun aksine zamana
bagli olarak degismedigi kabul edilmelidir (Tse, 2000: 110).
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Zamana bagli olarak degismedigi varsayilan bir kosullu korelasyon matrisinin
hesaplanmasi gorece kolaydir. Boylece, varyans ve kovaryans matrislerinin kesin
olarak pozitif degerler almasi giivence altina alinmis olur (Belasri ve Ellaia, 2017:
385). Sabitlik ilkesi bu yoniiyle, tahmin edilecek parametre sayisin1 da azaltmaktadir.
Tiim bunlar, teoride modelin tahminini kolaylastiran ve dolayisiyla uygulanabilir kilan

unsurlar olsa da diger yandan, modeli gergekeilikten uzaklastirmaktadirlar.

5.2.4. Baba-Engle-Kraft-Kroner Kosullu Oynaklik Modeli
(BEKK-GARCH)

Baba-Engle-Kraft-Kroner Kosullu Oynaklik Modeli (BEKK-GARCH),
literatiirde oldukca yaygin olarak kullanilan degisen varyans modellerinden biridir.
Model ilk kez Baba, Engle, Kraft ve Kroner (1987) tarafindan tanitilmis olup, daha az
parametreye sahip, ilerletilmis son bi¢cimi Engle ve Kroner (1995) tarafindan
gelistirilmistir. BEKK-GARCH Modeli, temel olarak VEC-GARCH Modeli’nin
kisitlanmis bir bicimidir., BEKK-GARCH Modeli, temel olarak, kosullu ikinci
momentlerdeki bir Vektor Otoregresif (Vector Autoregressive, VAR) siirecine izin
veren yapi olarak tanimlanabilir (Haigh ve Holt, 2002: 277). Bu yeni modelde
kovaryans matrisi daima pozitif degerler almaktadir. Dolayisiyla, kovaryans
slireglerinin duraganlik durumlarini dogrulamak daha kolaydir (Safarzadeh, 2015: 6).

BEKK-GARCH Modeli’nin zayif yonii, kosullu korelasyonun zamana baglh
olarak degismesini gozlemlenebilir kilmamasidir. Ayn1 zamanda dinamik asimetrik
baglantilarin tahmini yoniinden BEKK-GARCH Modeli’nin yeterince ikna edici
olmadig sdylenebilir. Modelin bir diger dezavantaji, 1995°te genellestirilip ilerletilse
de ozellikle korelasyondaki degismeleri modele dahil eden tekniklere gore yine de
parametre sayisinin fazla kabul edilmesidir. Baz1 arastirmalar yoniinden bu durum,
avantaj olarak da yorumlanabilmektedir. Literatirde BEKK-GARCH Modeli ile
tahmin edilmis ¢ok sayida calisma olup, O6zellikle DCC-GARCH Modeli ile
karsilastirilmasina sik¢a rastlanmaktadir (bkz. Caporin ve McAleer, 2012).
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5.2.5. Kosegen Baba-Engle-Kraft-Kroner Kosullu Oynakhk Modeli
(DBEKK-GARCH)

BEKK-GARCH Modeli’nin uygulanmasimin, tahmin edilmesi gereken g¢ok
sayida parametre nedeniyle nispeten zor olmasi, arastirmacilar1 bu modeli
kolaylagtirmaya yonelik katkilar yapmaya motive etmistir. Bundan dolayi, temel
denklemde degisiklikler yapilarak tahmin edilmesi gereken parametre sayisinin
azaltilmasi, boylece modelin tahmininin kolaylastirilmas1 amaglanmistir (Biiberkokii
ve Kizildere, 2018: 1276). Bu dogrultuda, Kroner ve Ng (1998) tarafindan, BEKK-
GARCH Modeli’nin temel terimlerinin matrislerini kosegen kabul eden yeni bir teknik
gelistirilmistir. BEKK-GARCH Modeli’ne gore tahmin edilmesi gereken parametre
sayisini azaltan bu yeni teknik, Kosegen Baba-Engle-Kraft-Kroner Kosullu Oynaklik
Modeli (DBEKK-GARCH) olarak adlandirilmistir. Yeni model, BEKK-GARCH
Modeli’ne gore daha az parametreye ihtiyag¢ duysa da temel degisken sayisinin birden
fazla olmasi1 durumunda, tahmin edilen parametre sayisi artmaktadir. DBEKK-

GARCH Modeli’nin uygulamali literatiirdeki kullanim1 oldukg¢a yaygindir.

5.2.6. Dinamik Kosullu Korelasyon Kosullu Oynakhk Modeli
(DCC-GARCH)

Dinamik Kosullu Korelasyon Kosullu Oynaklik Modeli (DCC-GARCH) farkli
yaklasimlarla Christodoulakis ve Satchell (2002), Engle (2002), Tse ve Tsui (2002)
tarafindan gelistirilmistir. Christodoulakis ve Satchell (2002)’in DCC-GARCH
yaklasimi, denklem yapisi nedeniyle yalmizca iki degisken {lizerinden tahmin
yapabilmektedir. Diger DCC-GARCH yaklasimlari, ¢ok degiskenli (ikiden fazla)
tahminler yapabilmektedir.

DCC-GARCH Modeli’nde kosullu korelasyon matrisinin tahmini, kosullu
varyansin tahminine dayanir. Buradaki kosul kisit1, hem kosullu korelasyonun hem de
kosullu varyansin, her birim zaman i¢in pozitif olmasidir. DCC-GARCH Modeli;
kosullu korelasyonun dikkate alindigi fakat sabit kabul edildigi CCC-GARCH
Modeli’nin zamana bagli dinamikleri i¢eren, bir baska ifadeyle kosullu korelasyonun

modelde zamana bagli olarak degismesine izin veren gelistirilmis bigimidir.
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CCC-GARCH gibi kosullu korelasyonlarin sabit kabul edildigi statik modeller,
bazi durumlarda bu ozelliklerinden dolay1 avantajli kabul edilseler de enerji ve
ozellikle petrol piyasalari {izerine yapilan birgok ¢alismada gergek¢i gériilmemislerdir
(bkz. Giovannini ve digerleri, 2006; Lanza ve digerleri, 2006; Manera ve digerleri,
2006).

Zaman boyutunu modele dahil etmek; piyasaya yansiyan haberlere ya da
piyasada ortaya ¢ikan yeniliklere bir yanit olarak, yatirimci davranisindaki dinamik
degismeleri tespit etmeye yarar ki bu durum DCC-GARCH Modeli’nin en giiglii
yonidiir (Celik, 2012: 1950). DCC-GARCH Modeli’nin avantajlarindan biri de
modelin, standartlastirilmis artiklarin korelasyon katsayilarini tahmin edebilmesidir.
Tahmin edilen standartlastirilmis artiklara ait korelasyon katsayilari, degisen
varyansin agiklanmasinda dogrudan etkilidir (Chiang ve digerleri, 2007: 1213). Diger
modellere gore tahmin yoniinden daha az parametreye ihtiya¢ duymasi, DCC-GARCH
Modeli’nin bir diger ustiinliigiidir. Daha az parametre ile tahmin, modelin
uygulanabilirligine katkida bulunur.

Basta hisse senedi ve tahvil getirileri olmak tizere; finansal varlik getirileri
oynakligi, kovaryanslar ve korelasyonlar zamanin degismesine bagli dinamiklerdir.
Nitekim, anilan dinamiklerin kosullu oynaklik ve rastlantisal oynaklik tekniklerine
dayandigi konusunda genel bir fikir birligi bulunmaktadir (Chang, McAleer ve
Tansuchat, 2011: 913). Dolayisiyla, rastlantisal oynaklik alaniyla kisit altinda oynaklik
(kosullu oynaklik) alanlarinin, ¢ogu yonden teknik farkliliklar olsa da birbirinden
tamamen bagimsiz birer siire¢ olarak degerlendirilmesi hatalidir. Kosullu oynaklik
teknikleri her ne kadar gorece daha yeni olsalar da kokenlerinde fiyat hareketlerinin

rastlantisal siirecte nasil belirlendigine iligskin temel soru isaretleri barindirmaktadirlar.
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ALTINCI BOLUM
STANDARD AND POOR’S 500 ENERJI HISSE SENEDIi PIYASASIYLA
ABD TAHVIL PiYASASI ARASINDAKiI OYNAKLIK YAYILIMINA
YONELIK BiR ARASTIRMA

Literatiirde hisse senedi piyasalarimin kendi aralarindaki ya da enerji
piyasalariyla hisse senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimini konu alan her ne
kadar ¢ok sayida ¢alisma olsa da hisse senedi piyasalariyla tahvil piyasalar1 arasindaki
iliskiyi ortaya koyan ¢alisma sayisi sinirlidir. Spesifik olarak enerji iirlinlerine dayali
hisse senedi piyasalariyla tahvil piyasalari arasindaki yayilimi test eden ¢aligsmalarin
say1stysa oldukga azdir. Bu ¢alismada, bu alanda bir ilk olarak daha 6nce ¢alisilmamig
olan S&P 500 Enerji hisse senedi piyasasi ile 2 yillik ABD tahvil piyasasi arasindaki
oynaklik yayilma etkileri test edilmistir. Calismaya konu getiri serilerinde, belirli
tarihlerde birden fazla yapisal kirllma oldugu goézlemlenmis, bu kirilmalar 1CSS
algoritmasiyla saptandiktan sonra, kukla degiskenler eklenmek yoluyla modele dahil
edilmistir. Anilan iki piyasa arasindaki oynaklik yayiliminin analizine yonelik olarak
gerceklestirilen DCC-GARCH tahmini her ne kadar anlamli bulgular sunsa da
otokorelasyonun varligi, modelin i¢ soklardan arindirilamadigini géstermektedir.

Sonug olarak; S&P 500 Enerji hisse senedi piyasasi ile 2 yillik ABD tahvil
piyasast arasinda giigli ve pozitif oynaklik yayilma etkilerine ulagilmistir.
Piyasalardan birinde ortaya ¢ikan bir sok, diger piyasaya gii¢lii bir bi¢imde yayilma
etkisi gostermekte ve s6z konusu sok her iki piyasasi da ayn1 yonde etkilemektedir.
Bir diger ifadeyle; piyasalardan birinde ortaya ¢ikan olumlu bir sok, diger piyasay1 da
olumlu ve gii¢lii bir bigimde ya da piyasalardan birinde ortaya ¢ikan olumsuz bir sok,

diger piyasay1 da olumsuz ve gii¢lii bir bi¢gimde etkilemektedir.

6.1. VERI VE UYGULAMA TEKNIiGi

Bu ¢alismada, S&P 500 Enerji hisse senedi piyasasi ile 2 yillik ABD tahvil
piyasasi arasindaki oynaklik yayilimi incelenmektedir. Analiz edilen her iki seride de
farkli tarihlerde birden fazla yapisal kirilma gergeklestigi gozlemlenmistir. Calisma,
2 Ocak 2014°ten 31 Aralik 2018’e kadarki 5 yillik donemi icermektedir. Tahmin
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edilen getiri serileri, ¢alismaya konu hisse senedi ve tahvillerin giinliikk kapanig
fiyatlarinin logaritmalarinin farklar: alinarak olusturulmustur. Incelemede, degisken
basina 1258 gozlemden yararlanilmistir. Resmi tatil giinleri, serilerden ihrag
edilmistir. Degiskenlere ait kisaltmalar, S&P 500 Enerji hisse senedi piyasasi
degiskenini temsil eden getiri serisi i¢in SP500, 2 yililk ABD tahvil piyasasi
degiskenini temsil eden getiri serisi i¢in US02 olarak belirlenmistir.

Yapisal kirilma tarihleri arasindaki donemleri temsil eden kukla degiskenlere
ait kisaltmalar, ilgili getiri serisinden olusturuldugunu géstermesi amaglanarak; her iki
ana degiskenin (SP500 ve US02) sonuna “~-DUM?” eki eklenmek yoluyla belirlenmistir.
SP500 degiskenini temsil eden seride 5 yapisal kirilma, US02 degiskenini temsil eden
seride 6 yapisal kirilma tarihi gozlemlenmistir. Analiz edilen tiim veriler
www.investing.com internet sitesi veri tabanindan saglanmistir. Calismada paket
program olarak EViews 10 ve OxMetrics 7’den yararlanilmistir.

Bu ¢alismada; finansal piyasalar arasindaki oynaklik yayilimini incelemekte
bircok acidan avantaji bulunan bir teknik olarak Engle (2002)’m DCC-GARCH
Modeli benimsenmistir. Bununla birlikte, yapisal kirilma tarihlerinin saptanmasinda
ICSS algoritmasindan yararlanilmistir. Literatirde DCC-GARCH Modeli’nin,
oynaklik yayilimmin analizinde kullanimina oldukga sik rastlanmaktadir. Ozellikle
riskten korunma politikalarmin gegerli oldugu sermaye piyasalarinda, zamana bagl
olarak degisen korelasyon modellerinin kullanilmasi daha dogru sonuglar
sunmaktadir. Bu anlamda, sirket portfoyiiniin dogru finansal varliklar segilerek
olusturulmasi, portféy yoneticileri agisindan son derece dnem tasimaktadir. Diger ¢cok
degiskenli kosullu oynaklik modellerine gore finansal varliklar arasindaki zamana
gore degisen korelasyonu en iyi tanimlayan ve gii¢lii baglantilar ortaya koyan bir
teknik olarak, DCC-GARCH Modeli 6n plana ¢ikmaktadir. Kosullu korelasyonun
zamana bagl olarak degismesine izin veren DCC-GARCH Modeli, finansal varliklar
arasindaki zamana bagli degismelerin daha dogru analiz edilmesi yoniinden diger
degisen varyans modellerinden stiindiir. Engle (2002)’in kendi makalesinde de
inceledigi gibi, 6zellikle tahvil ve hisse senedi piyasalart agisindan DCC-GARCH
Modeli, giiglii dinamik oynaklik baglantilar1 sunabilmektedir. Bu yoniiyle DCC-
GARCH Modeli, hisse senedi ve tahvil piyasalarinin hem kendi varlik siniflari igindeki

hem de karsilikli (tek veya ¢ift yonlii) oynaklik yayilimlarina iliskin analizlerde, son
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yillarda yapilan ¢alismalarda en ¢ok tercih edilen modellerden biri haline gelmistir.
Enerji piyasalar1 ve hisse senetleri arasindaki iliskilerin analiz edilmesine yonelik
yapilan ¢ogu c¢alisma, DCC-GARCH Modeli’nin; enerji piyasalarinin  kendi
iclerindeki oynakligin1 ve karsilikli pozitif ve negatif soklar1 daha az parametreyle
daha 1iyi tanimladigini gdstermistir. Petrol ve hisse senedi varyans ve
kovaryanslarindaki dinamikleri, diger ¢cok degiskenli kosullu oynaklik modellerine
gore daha iyi agiklayan bir teknik olarak DCC-GARCH Modeli tavsiye edilmektedir
(Lin ve digerleri, 2013: 179).

Riskten korunma amaci tasityan portfoylerin performansini, dinamik iligkileri
ortaya koymak suretiyle en iyi yansitan model olmasi ve zamana bagli olarak degisen
kosullu korelasyonlart (varyanslart) modele dahil etmesi; DCC-GARCH Modeli’ni,
ozellikle CCC-GARCH Modeli’ne gore daha giiglii kilmaktadir. Dolayisiyla, zamanin
modele dahil olmasi; piyasalarda ortaya ¢ikan soklara, yeniliklere, duyurulara veya
haberlere bir yanit olarak, yatirimci davranigindaki donemsel degismeleri tespit
etmeye yarar (Celik, 2012: 1950). Ham petrol piyasalar1 lizerine ¢alismis cogu
arastirmact; kosullu korelasyonun zamana bagli olarak degismedigini varsayan
modelleri, somut gerceklerle uyusmadiklart gerekgesiyle elestirmistir (bkz.
Giovannini ve digerleri, 2006; Lanza ve digerleri, 2006; Manera ve digerleri, 2006).

DCC-GARCH Modeli’nin bir diger avantajiysa standartlastirilmis artiklarin
korelasyon katsayilarint tahmin edebilmesidir. Tahmin edilmis olan bu
standartlastirilmis artiklarin korelasyon katsayilari, degisen varyansin (dolayisiyla
kovaryansin) olusumuna dogrudan etki eder (Chiang ve digerleri, 2007: 1213).
Ozellikle hisse senedi getirileri agisindan finansal varlik getirilerinin; oynakliklari,
kovaryanslar1 ve korelasyonlart zamana bagli olarak degisebilen dinamiklerdir.
Dolayisiyla literatiirde, bu dinamiklerin kosullu oynaklik ve/veya rastlantisal oynaklik
teknikleriyle tahmin edilmesi geregine iliskin genel bir 6ngérii birligi olusmustur
(Chang, McAleer ve Tansuchat, 2011: 913).

Bir modelin daha az parametreyle tahmin edilebilmesi, onun
uygulanabilirligine olumlu katkida bulunur. Tahmini i¢in daha az parametreye ihtiyag
duyan DCC-GARCH Modeli, bu yoniiyle diger kosullu oynaklik modellerinden
iistiindiir (Belgacem ve digerleri, 2015: 2976).
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6.1.1. Tammlayic1 Istatistikler

Degiskenleri temsil eden zaman serilerinin nasil dagildigina iliskin bilgiler, o
serinin tanimlayic1 Ozelliklerini agiklar. Zaman serileri, genelde simetrik ya da
simetrige yakin normal dagilim bulgular1 gosterseler de bazi durumlarda sivri, basik,
saga carpik ya da sola carpik dagilimlar gibi normal dagilimdan sapma egilimli
asimetrik bulgular da gosterebilirler. Bu durum, serilerin tahmin edilmesinden 6nce
tanimlayici istatistiklerinin dogru yorumlanmasini gerekli kilmaktadir. Bu baglamda,

degiskenleri temsil eden zaman serilerinin tamimlayici istatistikleri, Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: Tammlayici Istatistikler

Parametre SP500 uso02
En az (minimum) -0,064696 -0,206363
En ¢ok (maximum) 0,060555 0,210855
Ortalama (mean) -0,000342 0,001461
Orta deger (median) -0,000180 0,003165
Standart sapma (std.error) 0,013133 0,039603
Carpiklik (skewness) -0,151203 -0,243814
Basiklik (kurtosis) 4,982190 7,801253
Jarque-Bera 210,7427 1220,774

Gazlem Sayisi 1258 1258

Tablo 1’deki degerler incelendiginde, degiskenleri temsil eden zaman
serilerinin (SP500 ve US02) hafif saga garpik ve sivri bir dagilima sahip oldugu
goriliir. Bununla birlikte, US02 degiskenini temsil eden serinin SP500’e gore biraz
daha sivri oldugu anlasilmaktadir. Basiklik katsayisinin her iki zaman serisinde de
3’iin lizerinde olmasi, serilerin kalin kuyruk 6zelligi gosterdiklerine isaret etmektedir.
Bir serideki kalin kuyruk ozelligi, o serinin ortalamadan sapan gozlemler icerdigine
yonelik bilgiler sunar. Bu durum, serilerin normal dagilima gore daha sivri olduklari,
dolayistyla daha ¢ok asir1 u¢ degerlerden olustuklari hakkinda fikir vermektedir. Sonug

olarak seriler, basiklik yoniinden asimetrik dagilim 6zelligi gostermektedirler.

6.1.2. Birim Kok Testleri

Herhangi bir serinin regresyona tabi tutulabilmesi icin, 6ncelikle birim kok
igermesi olasiligina karsi sinanmasi gerekmektedir. Birim kok igeren seriler duragan

olmayip, bir egilime sahiptirler ya da bu seriler bir egilime sahip olmasalar bile
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zamansal sigramalarin (yapisal kirilma, sok vb.) kalict etkileri nedeniyle farkli rutin
dalgalanma spektrumlarina gecip o noktada duragan seyredebilirler. Bu durum, serinin
duragan oldugunu gdstermez. Birim kok igeren seriler iizerinde ¢alisilmasi, kurulacak
modelin sonug¢larinin yanlis yorumlanmasina neden olabilmekte ve sahte regresyon
sorununa yol agabilmektedir. Bu durum, seriler arasinda dogru iliskiler kurulmasini
engeller. Birim kok i¢eren seriler duragan hale getirilmeden regresyona tabi tutulamaz.

Bir serinin birim kok igerip igermedigi, birim kok ve/veya duraganlik testleri
(DF, ADF, PP, KPSS, Ng-Perron, Zivot-Andrews vb.) yardimiyla sinanabilir. Birim
kok/duraganlik testi uygulanacak serinin oncelikle diizeydeki durumuna, yani farki
alimnmamis olarak dogrudan kendisine bakilir. Serinin diizey degerlerde duragan
olmadigi, dolayisiyla birim kok igerdigi anlasildigindaysa birim kdk/duraganlik test
teknikleriyle, ilgili serinin 6nce 1 farki ve eger seri duragan olmamigsa, duragan olana
kadar 1’er artirilarak diger farklart alinmalidir.

Bu ¢alismada, Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller, ADF)
ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleriyle Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS) duraganlik testinden yararlanilmstir.

Uygulanan ADF ve PP birim kok testlerine gore; t-istatistigi, baz alinan 6nem
diizeyi kritik degerinden (%1, %5 veya %10) mutlak deger olarak kiiciikse (KPSS
testine gore biiyiikse) ilgili serinin duragan olmadigi, yani birim kok igerdigi anlagilir.
Aksine, uygulanan ADF ve PP birim kok testlerine gore; t-istatistigi, baz alinan 6nem
diizeyi kritik degerinden mutlak deger olarak biiylikse (KPSS testine gore kiiglikse)
ilgili serinin duragan oldugu, yani birim kok icermedigi anlasilir. Diizey degerinde
duragan olmayan bir seri, istisnalari olmakla birlikte genellikle 1 farki alinmak
suretiyle duragan hale getirilebilir. Bu ¢caligmadaki gibi logaritmalarinin farki alinmis

getiri serileri ise yine istisnalar1 olmakla birlikte genelde diizeyde duragandirlar.

71



S&P 500 Enerji hisse senedi piyasast ve 2 yillik ABD tahvil piyasas1 giinliik
kapanis fiyatlarindan olusturulmus getiri serilerini temsil eden degiskenlerin (SP500

ve US02) birim kok/duraganlik test sonuglar1 Tablo 2’de gdsterilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testleri

Genisletilmis Dickey-Fuller Phillips-Perron KPSS
Degisken (ADF) Birim Kok Testi (PP) Birim Kok Testi Duraganhk Testi
Sabitli Sabitsiz Sabitli Sabitsiz Sabitli
SP500 -35,54** -35,54** -35,55** -35,54** 0,071**
us02 -10,86** -10,71** -36,86** -36,81** 0,031**
Kritik %1: -3,43** %1: -2,56** %1: -3,43** %1: -2,56** %1:0,73**
degerler %>5: -2,86* %b5: -1,94* %5: -2,86* %5: -1,94* %5: 0,46*

ADF ve PP birim kok testleri, ilgili getiri serilerine; digsal degisken olarak
sabitin alindig1 (sabitli) ve higbir digsal degiskenin alinmadig: (sabitsiz) her iki durum
icin ayr1 ayr1 uygulanmistir. KPSS duraganlik testinde ise testin denklem yapisi, en az
1 dissal degisken (sabit ve/veya egilim) alinmasini zorunlu kilmaktadir. Dolayisiyla
KPSS duraganlik testi, ilgili getiri serilerine digsal degisken olarak yalnizca sabitin
alindig1 (sabitli) durum i¢in uygulanmistir. Anilan testler, getiri serilerinin diizey
degerlerine uygulanmstir.

ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglarina gore; t-istatistigiyle ilgili onem
diizeylerindeki kritik degerler karsilastirildiginda “Ho: Seri birim kdk icerir” bos
hipotezi reddedilmekte olup, getiri serileri diizeyde duragan bir goriini