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GiRiS

Finansal piyasalar, kuresellesmenin de etkisiyle her gegen giun daha
fazla birlikte hareket etmekte ve herhangi bir Ulkede ya da o Ulkenin
piyasasinda meydana gelen olumsuz bir gelisme, kolaylikla tium dunya
sermaye piyasalarini etkileyebilmektedir. Turkiye de hem ekonomisiyle hem
de finansal piyasasiyla gelismekte olan bir Glke olmasi nedeniyle, hem ulke
icindeki istikrarsizliklardan hem de dig piyasalardaki olumsuzluklardan
etkilenebilmektedir. Bu da finansal piyasalardaki oynakligi ve belirsizligi

artirmakta, dolayisiyla ekonomideki dengeleri bozabilmektedir.

Finansal piyasalarda meydana gelen hareketler sonucu yasanan
finansal calkantilar, riskten korunma ihtiyacini artirmaktadir. Oynakligin bir
risk Olgutu olmasi yaninda piyasanin gelecekteki durumuna dair beklentileri
yansittigi da duasunuldigunde, piyasalarda fiyat oynakliginin nedenlerinin
belirlenmesi ve bu hareketlerin 6nceden ©Ongoérilmesi gittikge 0Onem
kazanmaktadir. Literatirde genel olarak finansal piyasalardaki oynaklik
inceleniyor olsa da bir ekonomide makroekonomik oynaklik ve finansal
oynaklik i¢ ice girmis durumdadir. Finansal piyasalardaki hareketlilik,
makroekonomik dalgalanmalarin olusmasinda o6nemli rol oynamaktadir.
Finansal sistemleri az gelismis Ulkelerde, bagka bir ifadeyle yuksek finansal
oynakliga sahip Ulkelerde, uretim, tliketim ve yatirnmdaki buylmede de
benzer yuksek dalgalanmalarin yasandigi gozlenmektedir (Kose v.d., 2003).
Benzer sekilde finansal piyasalardaki yuksek oynaklik, ddviz kuru, faiz ve
enflasyon gibi makro dediskenleri de etkileyebilmektedir. Finansal
piyasalardaki belirsizlik ekonomiyi makro duzeyde etkiledigi gibi
makroekonomik belirsizlikler de finansal piyasalari etkileyebilmektedir. Birgok
finansal krizde rol oynayan en dnemli etkenlerden birisi de makroekonomik
istikrarsizhiktir.  Bir Ulkedeki makroekonomik oynaklik, kredilemedeki
genisleme, varlk fiyatlarinda ¢oOkis ve sermaye akimlarinda ani

dalgalanmalar, finansal serbestlesmeye hazirlanamama, yogun hukimet



mudahalesi gibi nedenler ekonomik istikrarsizliklara ve dolayisiyla
ekonominin finansal krizlere agik hale gelmesine neden olmaktadir (Ozer,
1999). Ekonomideki bu etkilesimlerin yonunun bilinmesi, oynakliklarin
bayuklUklerinin tahmin edilebilir olmasi ekonomideki karar alicilarin gerek
finansal istikrari saglamaya yonelik politika secgimlerinde gerekse kriz

yonetimleri sirasindaki politika segimlerinde oldukga dnemli bir bilgidir.

Ekonomik birimlerin karar alma sureglerinde, ister makro duzeyde ister
finansal dizeyde oynaklik hakkinda daha énceden bir fikir sahibi olmalari,
kararlarinin etkinligi agisindan oldukga 6nemlidir. Oynaklik en basit dizeyde
herhangi bir rasgele degiskenin standart sapmasi olarak kabul edilse de
literatlrde oynakhdin modellenmesi acgiklamasi Uzerine birgok modeller

geligtiriimigtir. Oynaklhigin modellenmesinde kullanilan literatirde mevcut

modelleri;
I. Tarihi oynaklik modelleri
ii. Zimni oynaklik (implied volatility) modelleri
ii. Ussel olarak agirliklandirilmig hareketli ortalama (EWMA)
modelleri
iv. Otoregresif (AR) ve hareketli ortalama (MA) modelleri

V. Otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modelleri
Vi. Stokastik oynaylik (SV) modelleri

seklinde vermek mimkunduar. Bunlardan oynakligin modellenmesinde sikga
kullanilan modeller ARCH ve Genellestiriimis ARCH (GARCH) olarak
adlandirilan kosullu degisen varyans modelleridir. Kosullu varyansi
g6zlenebilir bir degiskenin fonksiyonu olarak modelleyen ARCH modeli ilk
defa Engle (1982) tarafindan literatire kazandiriimis ve Bollerslev (1986)
tarafindan GARCH modelleri olarak genigletilmistir. Literatirde temelde
ARCH modeline dayanan birgok degisen varyans modeli bulunmakta ve
oynakligin modellemesinde kullaniimaktadir. ARCH modellerine alternatif
olarak geligtirilien SV modelleri ilk defa Taylor (1980, 1982) calismalari ile

literatlire girmistir. SV modellerinde varyans gdézlenemeyen bir degisken



olarak stokastik yapida modellenir. Bu 6zelligi ile SV modeli ARCH
modellerinden farkhlik gOstermektedir. Bununla birlikte SV modeli
parametrelerinin tahmini ileri istatistik ve matematik teorisi gerektirdiginden
uygulamali c¢alismalarda kullanimi ¢ok yaygin degildir. Oynakhgdin
modellemesinde kullanilan bir diger yontem ise Kalman filtresidir. GARCH ve
SV  modelleri ekonomik dalgalanmalara uygun belirsizlik Olgimunde
kullanilirken, modellemeye dayali belirsizlik 6lgimunde Kalman Filtresi de
kullaniimaktadir (Berument v.d., 2005).

Bu calismada, oynakhdin modellenmesinde kullanilan araglardan
sadece ARCH ve SV modelleri teorik olarak incelenmistir. Calismada ayrica,
oynakligi hem finansal hem makroekonomik boyutta incelemek amaciyla ¢
farkh uygulama yapilmistir. Bunlardan ilkinde Turkiye ekonomisi igin énemli
olan faiz, déviz kuru, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (iIMKB) 100 endeksi
gibi finansal ve makro degiskenler alinarak oynaklik yapilari incelenmigtir.
ikinci uygulamada 1990 —2006 doénemine ait IMKB Ulusal 100 endeksinin
gunlik kapanis fiyatlari kullanilarak endeksin asimetrik 6zellikleri geleneksel
yaklagsimlardan biri olan GARCH-M modeli ile ayni zamanda diger
calismalardan farkli olarak SV modeli ile incelenmistir. Uglincli uygulamada
1983-2006 dénemine ait aylik Tirkiye Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
kullanilarak enflasyondaki belirsizlik ile enflasyon arasindaki iliski ilk defa bu

calisma ile literatirden farkli olarak SV modeli ile incelenmistir.

Calismada elde edilen bulgulara goére Turkiye’deki finans ve
makroekonomik degiskenlerin ¢ogunun istatistiksel olarak anlamli bir
oynakliga sahip olduklari ve bu oynaklhigin modellenebilir yapida oldugu
gorulmektedir. Ele alinan 18 adet seriden sadece Ugunde anlamli bir oynaklik
bulunamamistir.  Tarkiye’nin  hem makroekonomik hem de finansal
birimlerinin modellenebilir bir oynakliga sahip oldugunun goérulmesi Dunya
Bankasi’'nin Turkiye'yi ihmh oynak bir Ulke olarak siniflandirmasi sonucu ile

tutarh kilmigtir. Ayrica, oynakligin modellenmesi risk yonetiminde de 6nemli



rol almaktadir. Bu dogrultuda, degiskenler icin kurulan uygun oynaklik

modelleri risk yoneticilerine i1sik tutabilecegi disunulmektedir.

Risk vyapicilarin beklentilerinden birisi endeksin daha oynak bir
doneminde daha yuksek getiri saglamak istemeleridir. Bu beklentilerinin
ulkemiz borsasinda gegerli olup olmadigini incelemek de ¢alismanin diger bir
arastirma konusu olmus ve uygulama bolumuinde ele alinmistir. GARCH-M
tahmin sonuclarina gére IMKB-100 endeksinde beklenen getiri ile beklenen
oynaklik arasinda istatistiksel olarak anlamsiz pozitif bir iliski bulunmustur.
Buna karsin SVM (Stochastic Volatiliy in Mean) tahmin sonuglarinda zayif

negatif bir iliski gdzlenmisgtir.

Turkiye’de yuksek enflasyonun, ekonomideki belirsizligin en buylk
Olcutl olan enflasyon belirsizligini kisa ve uzun donemde dusurdugu
gozlenmigtir. Buna kargin, kisa donemde enflasyon belirsizligi enflasyonu
etkilemezken uzun dénemde artirdigi bulunmustur. ilgili dénem icin elde
edilen bulgulardan, Turk ekonomik politika yapicilarinin uyguladiklari
ekonomik politikalarla, ekonomide yasanan soklarin kontrolden g¢ikip hiper

enflasyona ¢ikmasina izin vermemis olduklari sdylenebilinir.

Calismanin birinci boliumandn ilk kisminda Tuarkiye'nin finansal
yapisinin olusumu ve gelisimi 6zetlenmistir. ikinci kisimda finansal oynaklik,
makroekonomik oynaklik ve bunlar arasindaki iligkiler 6zetlenerek konu ile
ilgili literatlr verilmistir. ikinci bélimde oynakligin modellenmesinde kullanilan
yontemlerden ARCH modelleri ve SV modelleri teorik olarak anlatiimistir.
Uygulama olan Ggiincii bélim ise ¢ kisimdan olusmaktadir. ik kisimda
Turkiye'nin finansal ve makroekonomik duzeyde genel olarak oynakhgi
hakkinda bilgi edinmek icin alinan 6nemli degiskenlerin oynaklik yapilari
incelenmistir. ikinci kisimda IMKB’nin ortalama getirisi ile oynakligi arasindaki
iliski ilk defa SV modeli ile arastinimistir. Uglincl kisimda ise enflasyon
belirsizligi ile enflasyon arasindaki iligki yine ilk olarak SV modeli ile
incelenmis ve literatire katki saglanmistir. Calismanin sonu¢ kisminda elde

edilen bulgular degerlendirilmis ve bazi 6nerilerde bulunulmustur.



Elde edilen sonucglar genel olarak degerlendirildiginde, calisma
kapsamindaki zaman araliginda Turkiye'nin 1limh oynakhga sahip oldugu ve
Tarkiye ekonomisinin  hem kendi i¢ gelismelerinden hem de dis
gelismelerden kolaylikla etkilendigi gérilmektedir. Onemli olan bu oynakligin
yonetilebilmesi ve degerlendirilebilmesidir. iste bu noktada oynakhgin

modellenmesinin dnemi ortaya ¢cikmaktadir.



BiRINCi BOLUM

TURKIYE’NiN FINANSAL YAPISI: FINANSAL VE MAKROEKONOMIK
OYNAKLIK

Bir finansal sistem, menkul kiymetlerin ticaretinin yapildigi ve her turlt
finansal s6zlesme sartlarinin yerine getirildigi menkul kiymet piyasalarindan
ve 6demeler sisteminden olusur (Akel, 2006). Finans piyasalarinda 1980’li
yilllardan sonra meydana gelen gelismeler 1990°'l yillarda giderek ivme
kazanmistir. Ozellikle uluslararasi sistemde yeni finansal araclarin devreye
girmesi, finansal iglem miktarlarinin hizla artmasi ve tum bunlara karsin
finansal krizlerin maliyetlerinin yuksek olmasi, dunyada tum gozleri finansal
piyasalara ve finansal kriz kavramina c¢evirmistir. Bu kavram da parasal
istikrar ve finansal istikrar konularina tum dulkelerin daha fazla énem

vermesine yol agcmistir (Oksay, 2000).

Bir finansal sistemin temel gorevi, risk altinda ekonomik kaynaklarin
dagilimini ve kullanimini saglayarak ekonomik kalkinmaya yardimci olmaktir
(Akgiray, 1998). Finansal piyasalarin gelismigligi olarak da tanimlanan
finansal gelisme, bir Ulkedeki finans piyasasinda kullanilan araglarin
cesitliliginin artmasi ve bu araglarin daha yaygin olarak kullanilir hale gelmesi
olarak tanimlanmaktadir (Erim ve Turk, 2005). Gelismis ve fonksiyonlarini
etkin sekilde yerine getiren finansal sistemler, bireylerin ellerinde bulunan
kiguk deger tasiyan mevduatlar buylk yatinmlara yonlendirme, yatirm
cesitlenmesini mumkun kilarak tasarruf sahiplerinin risklerini azaltma,
uygulanmasi dusunulen projeler hakkinda bilgi toplama ve degerlendirme
maliyetlerini uzmanlagmis kurumlar vasitasiyla azaltma ve kaynaklarin
yonetilmesini izleme gibi fonksiyonlar Ustlenerek, verimliligi ve dolayisiyla

ekonomik blytumeyi arttirabilmektedir (Aslan ve Kigukaksoy, 2006).



Finansal gelisme ve ekonomik buyume arasindaki iligki iktisat ve
ekonometri literatirinde oldukga g¢aligilan bir konu olmasina ragmen iligkinin
yonu hakkinda ortak bir sonuca ulagilamamistir. Arz onculli hipoteze gore,
finansal gelisme ekonomik blylUmeyi arttirmaktayken, talep takipli hipoteze
gore ise iliskinin yoni ekonomik buylimeden finansal gelismeye dogrudur.
Finansal gelisme ile iktisadi buyume arasindaki iliskiyi icsel buylme modelleri
cercevesinde inceleyen calismalara gore de, finans piyasalarinin gelismesi
gerek risk dagitma ve bolustirme hizmetlerini yerine getirmesi gerekse etkin
bilgi toplamasi ve degerlendirmesi ile hem fiziksel sermaye yatirimlarinin
miktarini hem de verimliligini arttirmaktadir. Dolayisiyla finans piyasalarinin
gelismesi uzun donemde iktisadi buyuamenin kogullarini iyilegtirmektedir (Erim
ve Turk, 2005). King ve Levine (1993), 80 Ulke igin yaptiklari g¢alismada
finansal gelismenin tum gostergelerinin  gelecek ekonomik blylime
oranlariyla, fiziksel sermaye birikimiyle ve ekonomik etkinlik artigiyla gok
guclu baglantih oldugu sonucuna varmiglardir. Levine (1997)’e gore finansal
gelisme ile ekonomik blyime arasinda pozitif bir iliski vardir. Levine v.d.
(2000) calismalarinda finansal gelisme ve uzun dénemli bliyime arasinda es
zamanhhktan dogmayan guglu bir pozitif iliski bulunmuslardir. Finans
sektorunin gelismesi, kisi bagina gelir ile kisi basina verimlilik artisini olumlu
etkilemektedir ve sermaye birikimini hizlandirmaktadir (Beck v.d., 2000, King
ve Levine, 1993, Levine ve Zervos, 1998). Likit finansal piyasalar, tasarruf
sahiplerinin elinde bulundurduklari yatirimlarini  uzun doénem yatirim
araclarina donusturmektedir. Boylece, finansal piyasalardaki likidite, uzun
vadeli yatirrm projelerinin riskini disurerek ekonomik buylmeyi artirmaktadir
(Levine, 1991, Bencivenga v.d., 1995). Ayrica, sermaye piyasalarin da risk
cesitlendirmesine gidilerek yuksek riske sahip, yuksek verimli yatirrmlarin
finansmanina olanak saglanmasi ekonomik budyumeyi olumlu yonde
etkilemektedir (Saint ve Paul, 1992, Deveraux ve Smith, 1994 ve Obstfeld,
1994). Buna ek olarak Greenwood ve Jovanovich (1990) calismalarinda likit,
blylk ve etkin sermaye piyasalarinin, tasarruf birikim surecini hizlandirarak
buyuk yatirnmlarin finansmanina olanak sagladigini ve reel sektorun

gelismesini destekledigini belirtmiglerdir. Ancak Bencivenga ve Smith (1991)



ve Japelli ve Pagano (1994) ise ylksek likiditeye sahip sermaye piyasalarinin
tasarruf oranini dagurdugu, bunun da ekonomik buylime Uzerinde olumsuz

etki yaratabilecedini sdylemiglerdir.

Finansal gelisme ve ekonomik buyume arasindaki iligkiyi Tarkiye igin
inceleyen calismalara bakildiginda az sayida ¢alisma oldugu gorilmektedir.
Kar ve Pentecost (2000), bu iki degigsken arasindaki iliskiyi Granger
nedensellik gergevesinde 1963—-1995 dénemi icin incelemis ve nedenselligin
yonu hakkinda kesin bir sonuca ulasamamigtir. Mislimov ve Aras (2002),
sermaye piyasas! gelismesi ile ekonomik buyume arasindaki iligkiyi OECD
ulkeleri igin incelemis ve Turkiye igin anlamh bir iliski bulamamistir. Onur
(2005)'e gore 1980 sonrasinda uygulanan liberalizasyon politikalarinin para
hareketleri agisindan, ekonomik buylume Uzerindeki etkisi, negatif olarak
gerceklesmektedir. Ardic ve Damar (2006), iller duzeyinde 1996-2001
donemi icin yaptigi calismada finansal gelisme ve ekonomik blyume
arasinda negatif bir iliski bulmustur. Aslan ve Kiglkaksoy (2006) finansal
gelisme ile ekonomik buylme arasinda, finansal gelismeden ekonomik
bayimeye dogru olan ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulmuglardir.
Ozyilldinm ve Onder (2007), bankacilik ile ekonomik biylime arasindaki
iliskiyi 1990-2001 doénemi igin iller bazinda incelemis ve istatistiksel olarak

anlamli pozitif bir iligki tespit etmiglerdir.

Ekonomik sorunlarin asilmasinda istikrar iginde surddrulebilir bir
bdylumenin, distk enflasyon duzeyinde fiyat istikrarinin, ayrica uluslararasi
alanda rekabet edilebilir bir ekonomik ortamin yaratiimasinda; 6zellikle ulusal
tasarruflarin  buydtdimesinin ve ekonomik olarak kullaniimasinin 6nemi
buayuktur. Tasarruflarin ekonomik olarak kullaniimasinda ise guven ve
verimlilik ilkesine dayali olarak, mali sektdérin ve onun en &nemli
kurumlarindan biri olan bankacilik sisteminin, etkin ve saglkh bir bicimde
calismasi buyuk 6nem arz etmektedir (TBB, 2002). Benzer sekilde, ulkelerin
gelismelerini  ve sanayilesmelerini  gergeklestirebilmeleri igin ihtiyag

duyduklari 6nemli faktorlerden biri de yatirimlarin artirilmasi ve dolayisiyla da



bu yatirnmlarda kullanilacak fonlarin yeterli dizeyde ve nitelikte temin
edilebilmesidir. Ancak, finansal piyasalarda yatirimlara aktarilacak bu fonlarin
cok kisitl olmasi ve mevcut fonlarin en disik maliyetle ve mumkin olan en
fazla verimlilikle kullanilamamasi da 6nemli bir sorun olusturmaktadir. Bu

nedenle, finans piyasalarina 6nemli gorevler dismektedir (Oksay, 2000).

Finansal sistemlerin yapisi Ulkelerin gelismiglik duzeylerine gore
cesitlilik gostermektedir. Gelismekte olan finansal sistemlerde yatirimlarin
finansmaninda iki farkh finansman modeli bir arada kullaniimaktadir. Bu
finansman modelinin birincisinde, bankacilik sistemi etkin bir rol Ustlenirken
ikinci modelde ise, sermaye piyasalari 6n planda bulunmakta ve asli islevleri
ustlenmektedir. Gelismekte olan Ulkelerde fonlarin toplanmasi ve
dagitiimasinda birinci model olan bankacilik sistemi agirlikh model, etkin bir
rol oynamaktadir. Ancak, ekonominin gelisme sureci tamamlandik¢a
bankacilik sistemi vyerini, sermaye piyasasi kurumlarina birakmaktadir
(Oksay, 2000). Turk finans sektorl, bankalar, leasing sirketleri, faktoring
sirketleri, yatinm fonlari, araci kurumlar, sigorta sirketleri ve gayrimenkul
yatirirm ortakliklarini igeren olduk¢a genis bir kavramdir. Finansal hizmet
saglayan bu kuruluglarin olusturdugu yapi 2001 yilinda 185 milyar YTL
blayuklige sahip iken 2002—-2005 yillari arasinda sirasiyla, 293 milyar YTL,
363 milyar YTL ve 460 milyar YTL buyukluge ulagsmistir. 2006 yil itibariyle bu
buyuklik daha da artmis ve 0.5 trilyon dolarlik bir finansal hizmetler sektoru
olusmaya baslamistir (ASKON, 2007). Turkiye'de finansal sektorin oldukga
onemli bir payl bankalara aittir. Turk finans sektériinde, 2005 yilinda, 48
Banka, 5 Ozel Finans Kurumu, 58 Sigorta Sirketi, 92 Faktoring, 81 Leasing, 7
Tuketici Finansman Sirketi, 151 Menkul Kiymet Araci Kurulusu faaliyet
goOstermektedir. Finansal sektorin yluzde 91,4°UnU bankalar olusturmaktadir
(TCMB, 2005). 2006 yilinda 50 olan banka sayisi 2007 yilinda da ayni
kalmistir. 2007 yih Eylal ay itibariyle Turk bankacilik sektériinde faaliyet
gosteren 50 bankanin 33’0 mevduat bankasi, 13’0 kalkinma ve yatirm
bankasi, 4’0 ise katilim bankasidir. Turk bankacilik sektorid mevduat
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bankaciligi agirhikhdir ve bu yilda bankalar sektérel aktiflerin %87’sini
olusturmaktadir (TCMB, 2007).

Finansal piyasalarin gelismisliginin élglmesinde ulusal ve uluslararasi
tasarruflari harekete gecirme seviyesi 6nemli bir gosterge kabul edilmektedir.
Yurt i¢i finansal sistemin yapilandiriimasi ve saglikli sekilde isleyisinin
saglanmasi sonucu finansal kurumlar ve finansal aracilarin sayilarinda,
fonksiyonlarinda ve turlerinde artislar, bir Ulkede finansal kalkinmanin veya
finansal  gelismisligin  ekonomik  blyUimeyi  hizlandiracagi  tezini
dogrulamaktadir (Akel, 2006 ve Erim ve Turk, 2005). Dolayisiyla finansal
sistem, surdirllebilir biyime ve gelisme icin oldukga dnemlidir. Ulkenin
ekonomik buyumesi ile dogru orantili olan bir diger kavram ise finansal
derinlesmedir. Finans sektériinde yaratilan fonlarin, reel kesime aktariima
orani olan finansal derinlesmenin buylk olmasinin yaninda, buyumenin
istikrarll olmasi da yatirrmcilar agisindan oldukga 6nemlidir. istikrari
saglayamamis bir ulkede, yatirrmcilar uzun dénemde elde edecekleri kari
goéremedikleri igin fonlar finans sektérinde kalmakta, kazan¢ elde

edilememektedir.

1.1. TURKIYE’DE FINANSAL YAPI VE GELISiMi

Dunyada 1960l yillardan itibaren artan enflasyon, yiksek faiz oranlari
ve uluslararasi para sistemindeki degismeler, finansal sistemde ve ekonomi
kuraminda 6nemli gelismelere yol agmistir (Aysu, 2003). 1970’li yillarda sabit
kur ve sermaye kontroline dayanan Bretton Woods sisteminin ¢dkmesi
sonucu, sabit kur sisteminden vazgecgen Uulkeler 1973 vyilindan itibaren
kademeli olarak paralarinin degerini dalgalanmaya birakmiglardir. Finansal
piyasalarin uluslararasi rekabete acgilmasi ile finansal araglarin gesitliliginin
artmasi sonucu 1980’li yillarda, banka kredilerine ek olarak, menkul kiymet
islemleri, tahvil gibi yatirrm araclari yayginlagsmaya baslamistir (Kiguk, 2000).
1980 sonrasinda finans piyasalarinin etkin bir sekilde calisabilmesi igin

uluslararasi finansal piyasalarda, mali siteminin gelistiriimesi, derinlestiriimesi
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ve arag cesitliliginin artmasina yonelik bircok diizenlemeler yapilmis ve finans
piyasalarinin kuresellesmesi gibi kavramlar ortaya c¢ikmigtir. Bu degisim
surecine hem gelismis Ulkeler hem de gelismekte olan Ulkeler katiimislardir.
Sermaye hareketlerindeki menkul kiymetlere bagh islemler 1990’ yillarda
yuzde 85’e ulagsmistir (Kiguk, 2000). Dalgali kur sistemi ile birlikte kur ve faiz
riskinin ortaya ¢ikmis olmasi, para sisteminin gokmesi ile belirsizligin artmasi,
lkinci Diinya Savasinin ardindan finans sermayesinin yeniden belirli
boyutlara ulagsmasi, iletisim ve ulagim teknolojilerinin gelismesi ile birlikte
bilginin diinyada ¢ok hizli hareket etmesi gibi faktorler finansal piyasalardaki

gelismeleri hizlandirmigtir (Apak v.d., 2006).

Ddnyada bu gelismeler yasanirken ulkemizde de 1980’li yillarda
piyasa ekonomisine gegilmis ve uygulamaya konulan reform niteligindeki
yapisal degisiklikler ile bankacilik sektorunin ve mali sektorin gelismesi ve
bdyumesi saglanmigtir. Ancak, c¢alismanin ilerleyen kisminda anlatilacagi
gibi 1990’ yillardaki gelismeler bankacilik sisteminin mali banyesinin énemli
Olcude bozulmasina neden olmustur; bankalar ¢ok yuksek riskli bir ortamda
calismislardir. Turk finans sistemindeki gelismeyi gorebilmek igin reformlarin
yogun olarak gerceklestirildigi 1980 radikal degisim dncesinin ve sonrasinin

degerlendiriimesi gerekmektedir.

Turkiye, finansal degisim surecine, 1970’lerde yasanan kriz ortami ile
mucadele etmek amaciyla hazirlanan istikrar paketleri ile baglamigtir. 1980’i
yilllara kadar dunya genelinde kabul goren korumaci ve ithal ikameci
politikalarin Turkiye’de de uygulandigi gorulmektedir (Kaguk, 2000). Turkiye,
1980 Oncesinde ekonomik, politik ve sosyal agidan 6nemli galkantili bir
donemi tecrube etmekte idi. Turkiye finansal piyasalari yogun bir sekilde
baski altindaydi (Yulek, 2000). 1970’li yillar boyunca hikimet mevduat ve
kredi faiz oranlarini kontrol etmistir. Mevduat faizlerine tavan koyulmus, yani
faizlerin Ust sinirlari devlet denetimi altina alinmig ve diger taraftan finansal

gelirler ve iglemler blyuk oranda vergiye tabi tutulmustu (Oksay, 2004).
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Mevduat ve kredi faiz oranlarina getirilen sinirlamalar nedeniyle reel
faiz oranlarn gogunlukla negatif olarak gergeklesmekteydi. Bankalarin ve
mevduat sahiplerinin doviz islemlerinde 6nemli kisitlamalar mevcuttu.
Bireysel olarak da kisilerin portféylerinde doviz bulundurma olanaklari yoktu.
isletmelerin ihtiya¢ duyduklari finansman, borg senedi veya hisse senedi gibi
finansal araglar kullanarak degdil, dogrudan banka kredileri aracihgiyla
saglaniyordu. Ayrica, yabanci finansal kurumlarin yurt igi piyasalara girigi
engellenmig, dis finansal operasyonlara ve yabanci aktif tutmaya da
sinirlamalar getirilmisti. Mali piyasalarda gerceklesen iglemler ve buradan
elde edilen gelirler goreli olarak daha fazla vergilendiriimekteydi.
Kurumsallasmis bir mali sistem yoktu. Yabanci ve yerli bankalarin mali
sisteme katilmalarina énemli kisitlamalar getiriimekteydi. Bu ddonemde,
Tarkiye henlz geligsmesini tamamlayamadigi igin, mali piyasalar kati bir
sekilde denetlenmis, sermaye piyasalari gelismemis ve serbest doviz
piyasalari olusturulamamisti. Piyasa devlet kontrollu altinda tutuldugu igin,
faiz oranlari ve kredi miktarlari da devlet tarafindan belirleniyordu (Binay ve
Kunter, 1998 ve Oksay, 2004). 1980 6ncesinde uygulanan sabit doviz kuru
rejiminde Turk Lirasinin degeri hiukimet tarafindan degisen ekonomik
kosullara gore belirleniyor ve ayarlaniyordu. Ayarlamalarda meydana gelen
gecikmeler Turk Lirasinin bazi donemlerde belirgin sekilde ve asiri dlgude
degerlenmesine neden olmaktaydi (TCMB, 2002). ithalatin kisittanmasi ve
yasaklanmasi, kati bir kambiyo sisteminin uygulanmasi, faiz oranlarinin
kontrolu ve finansal sistemin kamu bankalari yoluyla denetim altina alinmasi
seklindeki devletin kati denetim ve kontroll ile gegcen bu sure¢ 1970’lerin

ikinci yarisinda baslayip 1980’de son bulan ekonomik krize yol agmigtir.

Dunyada gelismekte olan pek c¢ok ulkede oldugu gibi 1960’lar ve
1970’lerde Turkiye'nin de temel ekonomik kalkinma stratejisi agirlikli olarak
ithal-ikameci politikalara dayaliydi. Bu nedenle, Turkiye'nin ticaret hadleri
1973-1974 donemindeki ilk petrol krizinden sonra kotulesmistir. Bu
kotulesme, 6demeler dengesi Uzerinde buyuk bir yik yaratmig, bu ilave yuk

kisa vadeli borglanmalarla telafi edilmeye calisiimistir. ithal ikameci program,
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cari borglara kaynak bulmak ve yatirimlari desteklemek zorlaginca 1976’da
sinirlarini zorlamaya basglamistir. 1977-80'deki 6demeler dengesi sorunuyla
baslayan ekonomik istikrarsizliga politik istikrarsizlik eklenince, enflasyonu
kontrol altina almak, yabanci finansman acgigini kapatmak ve daha disa
doénuk ve piyasa odakh bir ekonomik sisteme ulasmak amaciyla 24 Ocak
1980 istikrar kararlari alinmak zorunda kalinmigtir (TCMB, 2002: 5, Aysu,
2003).

24 Ocak 1980 tarihinde aciklanan istikrar programi ile Turkiye
ekonomisinde Onemli ve koOklu degisikliklere adim atiimistir. Bankacilik
sektorinde rekabeti yaratmak ve mali sistemi derinlestirmek amaciyla,
mevduat ve kredi faiz oranlari Uzerindeki yasal sinirlandirmalar Temmuz
1980’de kaldinimistir. 1980 yilindaki ylksek olan enflasyon 1982 yilinda
dugurulse de bankalarin denetimindeki eksiklik nedeniyle birgok banka
batmistir ve faizler tekrar Merkez Bankasi kontroline ge¢mistir. Ayrica, 1982
yihinda Sermaye Piyasalari Kurulu olusturulmus, 1983’de operasyonel olarak
gorevine baslamigtir. Bankacilik sisteminin kaynaklarini artirmak ve
bankalarin yurt digindaki rezervlerini yurt igine gcekmek ve sermaye ¢ikisini
onlemek amaciyla, 1984 yilinda doviz alim-satimi serbestlestiriimistir. Yerli
halkin yabanci doviz mevduatini elde tutmalarina izin verilmis ve bankalar
yurt diginda yabanci dovizi elde tutabilmislerdir. Ayni yilda, bankalara Merkez
Bankasi sinirlari icinde kalmak suretiyle doviz kurunu belirleme izni
verilmistir. Diger bir ifadeyle, doviz tevdiat hesaplarina uygulanacak faiz orani
banka ve musteri arasinda pazarlik ile belirlenebilecek fakat uygulanacak
oran Euro piyasasinda olusan faizlerin Ustine c¢ikmayacaktir (Binay ve
Kunter, 1998).

Tuark bankacilik sektérinun geleneksel olarak Turkiye'deki finansal
sistemde c¢ok onemli bir rolu olmustur. 1980’lerde uygulamaya konan
liberallestirme politikasinin bir yansimasi olarak Turk bankacilik sektérinde
bir dizi kurumsal ve yasal reformlar yapilmigtir. Bu reformlarin asil amaci,

bankalar arasinda rekabeti tesvik ederek finansal sisteminin saglamligini ve
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etkililigini artirmakti (TCMB, 2002: 17). 1985’de, duzenlemeleri ve denetimleri
saglayacak yeni bankacilik yasasi ¢ikariimigtir. Bu yasaya gore, bankalar
tekdize hesap cetveli kullanmiglar, mevduat sigorta fonuna katilmiglar ve
borglanmalar uygun pozisyonlar araciligiyla kapatilmistir. Bankalar, Merkez
Bankasi ve Hazine’nin kabul ettigi kurumlar tarafindan bagimsiz olarak
kontrol edilmis ve raporlar Merkez Bankasi’'nin istedigi formatta
hazirlanmistir. 1985’de kamu agiklarini kargilamak amaciyla Hazine
tarafindan bono ve tahvil satisina baslanmis ve takip eden yilda
bankalararasi para piyasasi kurulmustur. 1983 sonrasi donemde, ihracat
dolayli ve dolaysiz tesgviklerle yogun bir sekilde desteklenmis ve ihracat
patlamasiyla birlikte 1980-1985 donemi diga donuk buylimenin gergeklestigi
bir donem olmustur (DPT, 1990). Ticaretin serbestlestiriimesinin yaninda,
finans piyasalarina yonelik dizenlemelerle yabanci bankalarin kurulmasina
izin verilmis, faizler kademeli olarak serbest birakiimis, 1986 yilinda istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi faaliyete baglamistir. 1987'de Merkez Bankasi,
aclk piyasa hareketlerine baslamistir. 1988’de, doviz efektif piyasasi agilimis,
1989°'da altin piyasasi kurulmus ve sermaye hareketleri Uzerindeki
kisittamalar tamamen kaldiriimigtir. Sermaye yeterliligi orani uygulamasiyla

Tark bankalarinin yurt disindaki bankalarla kiyaslanmasi da kolaylagsmistir.

1980’li yillarda baglayan i¢ bor¢glanmanin tasinamaz bir hal almasi,
1990°'h yillarda faizlerin artmasi, vadelerin kisalmasi, hem para
piyasalarindaki faizlerin, hem de Hazine’nin borglanma faizlerinin yikselmesi
gibi temel sorunlar olarak etkisini surdirmuastir. 1990’lar bankacilik
sisteminin bozuldugu yillar olarak tanimlanabilir. 1993 yilina kadar hem Turk
Lirasinin Dolara karsi degerlenmesi hem de yuksek faiz oranlarinin
dusurulmesi hedeflenmistir. Ancak, bu hedefler, rasyonel ekonomi politikalari
agisindan surdurilmesi zor ve maliyeti yUksek bir politika olmustur. 1993
yihna gelindiginde hizla artan kamu aciklari faizleri daha da artirmistir. Ayrica
kamu agciklarinin artmasi toplam talebi artirmig, bu artis uygulanan kur
politikasiyla birlesince dis dengenin bozulmasina neden olmustur. 1989

yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesiyle yurtdisindan sermaye
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giriglerinin artmasi, Turk Lirasi’nin degerlenmesine neden olmustur. Doviz
kurunu degerli tutma politikasi, doviz kurlarinin enflasyonun altinda
seyretmesi sonucunu dogurmus, dis aclk daha da artarken faiz-doviz kuru
makasi da giderek acgilmistir. Dis acgigin artmasiyla 6zellikle kisa vadeli dig
bor¢ stoku ylUkselmigtir. 1993 yilinda i¢ borg faiz oranlarini disirmek igin
ihale iptalleri ya da borglanma miktarlarina sinirlar getirilmesi gibi borglanma
politikalar1 izlenmigtir (Bahgeci, 2000). 1990’larda, bankalar yurt disinda
borclanmiglar ve bu paralar ile yuksek faizle devlet tahvili almiglardir.
Bankalar icin bu devlet tahvillerinin finansmanini saglamak amaci ile, Merkez
Bankasi bankalararasi faiz oranini yukseltmemis, sonug¢ olarak, ekonomideki
reel doviz kuru deger kazanmaya baslamistir. Dolayisiyla, bankalar, hukimet
kagitlarina yaptiklari yatirnmlarin riskini gereginden fazla tahmin etmigler ve
aclk doéviz pozisyonuna dusmuslerdir. Bankalar hem faiz orani hem de doviz
kuru degismelerine kargl savunmasiz kalmiglar ve U¢ bankanin kapatiimasi
ile Turkiye, ekonomik krize adim adim yaklagmistir. Turk Lirasi deger
kaybedip, genigletici maliye politikalari ile birlesince faizler rekor sayilabilecek
seviyelere ¢ikmis ve 1994 krizi ile karsi karsiya kalinmigtir. 1994 krizinin en
bayuk 6zelligi yogun bir finans sektor krizi ile birlikte ortaya ¢ikmis olmasidir.
1994’de yasanan kriz sonunda Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile stand-by
anlasmasinin imzalanmasiyla yeni kararlar alinmig ve yilsonunda
ekonomideki istikrar buyuk olglide saglanmistir. 1995- 1999 déneminde, reel
doviz kuru istikrarli bir seyir gostermistir.  Ancak Turkiye 1997 vyilinda
gerceklesen Asya krizinden ve Ozellikle 1998 yilindaki Rusya krizinden

etkilenmistir.

1999 vyilinda yeni bankacilik yasasina gecilmis ve Bankacilik
Duzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) bankalarin dizenleme ve
denetleme sorumlulugunu almistir. 2000 yilindaki enflasyonu disurme
politikasi ile dalgali doviz kuru rejimiden sabit kur rejimine gecilmistir.
Uygulanan bu programla enflasyon oldukga dusurtlmas, gayri safi milli
hasilada buyime saglanmig ancak enflasyon ile 6nceden belirlenen kur

arasindaki farkin buylimesinden dolayi doéviz kuru artmaya baslamistir. Yeni
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dizenlemelere ve IMF destegiyle uygulamaya konulan enflasyonla mucadele
programina ragmen 2000 yilinin sonlarinda enflasyon %27’lere ulagsmis, cari
hesaptaki gidisat kotulesmis, ithalat giderleri ve dig borg artmig, azalan
ihracat gelirlerine karsilik yabanci sermaye girisi saglanamamig ve
devaluasyon beklentisi artmistir. Devallasyon beklentisi igindeki bankalar
acik pozisyonlarini kapatmak telasiyla doviz taleplerini artirmiglar ve piyasa
da likidite sikintisi baglamistir (Ural, 2003 ve Guloglu ve Altunoglu, 2002).
Merkez Bankasi, IMF ile yapilan anlasma geregi, doviz giris ve c¢ikisiyla
paralel degisen net i¢ varliklari belirli bir dar bant iginde tutmustur (Mangir,
2006). Doviz talebindeki artis faiz oranlari artirilarak frenlenmek istenmistir.
Faiz oranlarin asiri yiikselmesi ise biinyesinde ¢ok fazla Devlet i¢ Borglanma
Senetleri (DIBS) bulunduran Demirbank’a el konulmasina ve Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)'na devredilmesine sebep olmustur (Guloglu
ve Altunoglu, 2002). Diger bankalarin bu durumdan kaygilanmalariyla birlikte
aclk pozisyonlarini kapatmak istemeleri Turk Lirasina olan talebi dolayisiyla
yurtici faizleri artirmistir.  YUksek faizler ise ellerinde hazine bonosu
bulunduran bankalarin riskini artirmistir. Sabit déviz kuru uygulamasina bagl
olarak asiri degerli olan Turk Lirasinin cari agigi artirmasi 2000 Kasim krizini
olusturmustur (Mangir, 2006). 1997-2002 déneminde TMSF’ye 20 banka
devredilmigtir (BDDK, 2002). Kamu bankalarina iliskin duzenlemelerde
yasanan sorunlar, bankalarin finansal yapilarindaki kirilganhdin artmasi,
piyasadaki likidite sikintisi ve bunlarin Gzerine 19 Subat 2001’de yasanan
siyasi sorun 2001 Subat krizini baglatmigtir. Kriz sonucu, artis orani 6nceden
aclklanan kur sisteminin devam ettirilemeyecegi anlasiimis ve serbest dalgali
kur rejimine gecilmistir. Finansal piyasalari gelismemis olan Ulkelerde, fon
ihtiyaci olanlar ya kisa vadeli olmak kaydiyla milli para cinsinden ya da doviz
bor¢lanirlar. Turkiye’de de bu durumda olan bankalar ve sirketler, yuksek
oranda kur riski ile Subat 2001 krizine yakalanmislardir. Buna ek olarak, uzun
yilllardir devam eden ylksek enflasyonun bir sonucu olarak Turkiye'de
yuksek oranda para ikamesi bulunmasi 2000-2001 vyillari arasinda
uygulanan artig orani nedeniyle, sabit kur rejimine ragmen doviz tevdiat

hesaplarinin azalmayip aksine artis kaydetmesi, bankacilik kesiminin
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ustlendigi kur riskini daha da arttirmis olan bir diger faktor olmustur (Arat,
2003).

Gergeklesen krizler sonunda, 2001 Mayis'ta, BDDK, bankacilik
sektorinun yeniden kurulmasini  gerektiren programini  agiklamigtir.
Programin esas amaci, finansal sektordeki bozulmalari gidermek ve bankalar
icin uluslararasi rekabetciligi ve Turk bankacilik sistemini benimseyen en
uygun dizenlemeyi yapmaktir. 2002’de, hikiumet bankacilik dizenleme
programini hizlandirmis ve BDDK’nin kurumsal temelini guglendirmistir.
2003- 2004 arasinda, sistemde birgok uygulamalar yapiimig ve yeni
bankacilik yasasi 30 Haziran 2005'de onaylanmistir. Dolayisiyla, Turkiye
finans sisteminde, kamu bankalarinin 6zellestiriimesi ve TMSF tarafindan
elde tutulan banka varliklarinin bazi 6nemli yenilemeleri gibi anlamli adimlar
atilmistir.  Yeni bankacilik sistemi bankacilik sektorinde duzenleme ve
denetleme acisindan bircok 6nemli noktaya deginmektedir. Turkiye'deki
bankalarin offshore ve uluslararasi islemleri BDDK’nin iznine baghdir. Banka
sahipleri i¢in diizenlemeler giincellestiriimis ve degistiriimistir. Ozetlenecek
olursa, yeni bankacilik sistemi bankacilik sektorinde duzenleme ve
denetleme acisindan ozellikle bozulmalari 6nleme ve ahlaki tehlikeler

konusunda birgok dnemli noktaya deginmektedir.

1980 yili 6ncesi ve sonrasi birlikte degerlendirildiginde, gelismekte
olan Ulkelerde oldugu gibi Turk finans yapisinda da bankacilik sektort agir
basmaktadir. Dolayisiyla ekonomide yasanan krizlerden bankacilik sektori
ilk olarak ve dogrudan etkilenmistir. Ginumuzde ise Turk finans piyasasinda
bankacilik sektort hakimiyetini kaybetmekle birlikte sermaye piyasasi da
hakim degildir. Gelismis ulkelerin finans piyasalariyla karsilastirildiginda,
Turkiye’de finansal piyasa henliz kurumsal acgidan yeterince c¢esitlilik
gostermemektedir. Bu da finansal fonlarin bidyime hacmini olumsuz
etkilemekte ve bu fonlarin daha genis bir kitleye ulasmasini zorlagtirmaktadir.
Ayrica, gelismis ulkelerin finansal piyasalarinda iglem goren basglica finansal

araclarin bir kisminin tlkemizde de kullanildigi gértlmektedir. Dolayisiyla,
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ulkemizde finansal kurumlarin gesitliliginin yeterli olmamasi yaninda, finansal
arac cesitliliginin de az sayida kurum tarafindan (6zellikle bankalar
tarafindan) saglanmasi, finans piyasasinin derinlesmesini tamamlamadigini

gOsteren 6nemli gdstergelerden biridir (Oksay, 2000).

1980’li yillarda baslayip 2002 yilina kadar devam eden vyuksek
enflasyonist surecgte dolarizasyon egilimi ortaya ¢ikmigtir. Dolarizasyonun
ortaya c¢ikisinda iki temel unsur Dbulunmaktadir. Bunlardan ilki,
makroekonomik istikrarsizlik ve ekonomik birimlerin istikrarsizliga karsi
yabanci para birimine yodnelerek korunma istekleridir. Makroekonomik
istikrarsizhigin ~ birincil kaynagi olan yuksek ve oynak enflasyon,
dolarizasyonun ortaya ¢ikmasinda baslica nedendir. ikincisi, reel déviz
kurunda beklenen oynaklik ile enflasyonda beklenen oynakhgin goreli iligkisi
de dolarizasyonu tesvik etmektedir. Portfoy yaklagsimi olarak bilinen bu
goruse gore kisaca, nominal doviz kurunun oynakligi enflasyonun
oynakligindan goreli olarak dusuk ise, yerlesikler enflasyonun yol actigi
belirsizlikten korunabilmek amaciyla yabanci parayi tercih etmektedirler
(TCMB Bulteni, 2007). Makroekonomik istikrarin blyuk ol¢glide saglanmasinin
yani sira, dalgali kur rejimi ile birlikte 2002 yili bagindan buglne 6nce ortik,
sonrasinda aglk olarak uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejimi
Tarkiye'deki dolarizasyonun azalmasinda onemli rol oynamistir. Dalgali kur
rejimi ile birlikte doviz kurundaki oynaklik artarken, enflasyon gibi bir
belirsizligin giderek ortadan kalkmasi, ekonomik birimlerin enflasyondan
korunmak i¢cin yabanci paraya yonelmelerinin 06nlne geg¢mis ve
dolarizasyonu azaltmistir (TCMB Bllteni, 2007). Gerek dalgali kur rejiminin
uygulanmakta olusu gerekse makroekeonomik istikrar ile birlikte finansman
olanaklari da iyilesmeye baslamistir. 2005 yilinda bankacilik sektdrinin
bayukligu artis gostermistir (TCMB, 2006). 30 Mayis 2005'de BDDK
tarafindan Basel II'ye gecise iliskin yol haritasi aciklanmistir. Basel Il ile
bankalarin maruz kaldiklari risklerin daha hassas oOlgulmesi ve risk
yonetimlerinin  etkinligi hedeflenmektedir. Risk algilamasi ve yonetimi

agisindan bankacilik sektdori dnemli agsamalar kaydetmistir. Bunun yani sira
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Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasinin (VOB) kurulmasi ile firmalarin da risk
degerlendirmelerine ve riskten korunma araglarini etkin bir gekilde
kullanmalarina olanak saglanmigtir. 2006 yilinin Mayis ve Haziran aylarinda
uluslararasi mali piyasalarda yasanan dalgalanmalara karsi alinan dnlemler
ve global kosuldaki duzelmeler ile doviz piyasasi nispi bir istikrara
kavusmustur. Bu dalgalanma Turkiye ekonomisinin ve finansal kurumlarin
dayanikhligini gésteren 6nemli bir deneyim olmustur. Yine bankacilik sektoru
de finansal piyasalardaki yasanan bu dalgalanmalara ragmen buyumesini
surdirmus, sigorta sirketlerinin toplam aktifleri ve 6zkaynaklari artmistir
(TCMB Biilteni, 2007 ve ASKON, 2007). IMKB’de islem géren sirket sayisi
2005 yili sonunda 304’den 2006 yilinda 316’ya yukselmistir. 2007 yilinda,
risklerin sinirlandiriimasi icin mali piyasalarin saglikli bir sekilde geligimini
destekleyecek politikalarin surdurilmesi, yapisal reformlara hiz verilmesi ve
ekonomik programin istikrarli bir sekilde uygulanmasi, Turk finans
sektorunin  buyumesini desteklemis ve dalgalanmalardan olumsuz

etkilenmemesinde dnemli bir rol oynamistir.

1.2. FINANSAL VE MAKROEKONOMIiK OYNAKLIK

Bir Ulke ekonomisinin yonlendiriimesinde ve eksiksiz caligmasinda
motor gorevi goren reel yatirmlarin finansmani, etkin igleyen, mdulkiyetin
tabana yayildigi, en o©nemlisi oynakligin duslik oldugu bir sermaye
piyasasinin varhgini zorunlu kilmaktadir (Akel, 2006). Etkin c¢alisan bir
sermaye piyasasl ve buna bagli olarak kullanilan risk yonetimi tekniklerinin
mi ekonomik kalkinma igin 6n kosul oldugu, yoksa ekonomik kalkinmanin mi
sermaye piyasasinin etkinligi icin 6n kosul oldugu literaturde tartigilan bir
konudur. Finansal araglarin gesitliligi, piyasadaki potansiyel faiz oranlarini
dusuracu, kaynak maliyetlerini azaltici, sermayeyi tabana yaymak suretiyle
halki ekonomik kalkinmada s6z sahibi edici gibi fonksiyonlarin yerine
getiriimesinde makro ekonomi agisindan onemli bir rol Ustlenmistir (Akel,
2006).
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Finansal piyasalardaki hareketlilik, bircok yolla makroekonomik
dalgalanmalarin artisinda ve azaliginda ©Onemli rol oynamaktadir. Bu
yollardan ilki, daha fazla gelismis finansal piyasalar ve kurumlar, daha verimli
tasarrufgularla ve yatirnmcilarla karsilagirlar. Bu da ekonominin, soklari daha
kolay yok etmesine izin verir. ikinci olarak, finansal sektériin hem mikro hem
de makro duzeyde cesitlendirmeyi kolaylastiryor olmasi riski ve oynakligi
dugurebilmektedir. Son olarak, finansal gelisme, oynakligin artmasina neden
olan asimetrik bilgilerin blyukligu kavrami yerine de kullanilabilmektedir.
Denizer v.d. 2000 yilinda yaptiklari ¢calismada finansal ve makroekonomik
oynakhgi incelemigler ve finansal yapilari daha fazla gelismis Ulkelerde,
uretim, tiketim ve vyatirmdaki blUyumede daha az dalgalanmalarin
yasandigini gézlemiglerdir. Jermann ve Quadrini (2007) finansal sistemdeki
yeniliklerin makroekonomik dalgalanmalarda nasil bir rol oynadigini
incelemisler ve ABD icin vyaptiklari arastirmada finansal vyeniliklerin
makroekonomide daha az oynakliga neden oldugunu bulmusglardir.
Nakagawa ve Osawa (2000) g¢alismasi da finansal piyasalardaki hareketlilik
ile  makroekonomideki hareketlilik arasinda iliskinin var olup olmadigini
inceleyen c¢alismalardan bir digeridir. Calismada finans piyasalarindaki
oynakligin makroekonomik oynaklikla iligkili olup olmadigi vektor otoregresif
modeli ile incelenmistir. Japonya, Ingiltere, ABD ve Almanya verileri
kullanilarak elde edilen bulgulara goére finansal piyasalardaki yuksek
oynaklik, doviz kurundaki oynakligin 6ngorulmesine yardimci olmustur.
Ayrica, finansal piyasalardaki oynaklik enflasyon gibi bazi makroekonomik
degiskenlerdeki oynakligi agiklamakta ve bu degdiskenler igin dncl gosterge

olarak kullanilabilmektedir.

Bir Ulkedeki makroekonomik oynaklik, kredilemedeki genigleme, varlik
fiyatlarinda ¢Okius ve sermaye akimlarinda ani dalgalanmalar, finansal
serbestlesmeye hazirlanamama, yogun hukimet mudahalesi gibi nedenler
ekonomik istikrarsizliklara ve dolayisiyla ekonominin finansal krizlere agik
hale gelmesine neden olmaktadir (Goldstein ve Turner, 1999).

Makroekonomik istikrarsizliklar, finansal piyasalari kirilgan duruma
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getirmekte ve ekonominin krize suriklenmesini kolaylastirmaktadir (Ural,
2003). Pek c¢ok gelismekte olan Ulkede, makroekonomik istikrarsizlik
gideriimeden i¢ ve dis finansal liberalizasyon girigsimlerinin surdurilmesi,

finansal krizlere yol agmistir.

Piyasalarin uluslararasi olmasi ve dig soklardan ani olarak
etkilenebilmesi, mali piyasalardaki dalgalanmalarin da artmasina neden
olmaktadir. Liberal politikalarin uygulanmaya konmasi ve mali piyasalar
arasindaki sinirlarin azalmasi, faiz ve enflasyon oranlari Uzerindeki
dalgalanmalari arttirmigtir. Ayni zamanda, finansal yenilikler, para arz ve
talebinin de tahmin edilmesini gluglestirmektedir (Akel, 2006). Bu donemlerde
ilgili kurumlar, finansal hizmetler igin rekabetg¢i bir ortam yaratmak, édeme
sisteminde ve daha genel olarak finansal sistemde istikrari ve guvenligi
saglamak, finansal piyasalarda mdugsterilerin ¢ikarlarini korumak, para
politikasi uygulamasinda denge ve etkinligi saglanmak zorundadirlar (Akel,
2006). Politik ve ekonomik belirsizlikler ise kuresellesen ekonomide faiz
orani, doviz kuru ve fiyat gibi riskleri de blinyesinde barindirmakta, bu durum
saglikh kararlar alinmasini zorlagtirmaktadir. Bu noktada, faiz orani, doviz
kuru, fiyat ve bunlarin degiskenliklerinin ekonomideki yerine ve onemine

deginmekte yarar vardir.

Faiz oranlarini kisa ve uzun vadeli faiz oranlari olarak ele alirsak, kisa
vadeli faiz oranlari, Merkez Bankasi tarafindan kullanilan en énemli para
politikasi araglarindan birisidir. Merkez Bankasi dogrudan sadece kisa vadeli
faiz oranlarini kontrol edebilmektedir. Clnki Hazine ihaleleri ile belirlenen
uzun vadeli faiz oranlari, uzun donem enflasyon ve reel ekonomik
hareketlerin beklentileri etkisi altindadir. Ayrica, uzun dénem faiz oranlari,
faiz oranlarinin vade yapisi aracihgiyla kisa dénemli faiz oranlarindan
etkilenmektedir. Vade yapisi, ekonomik hareket ve enflasyona yonelik birgok
piyasa beklentileri hakkinda onemli bilgiler icermektedir. Reel ekonominin
reel faiz orani ve beklenen enflasyonla iligkili olmasi nedeniyle ileriye yonelik

faiz oranlari gelecekteki ekonomik hareketler ve enflasyon hakkinda bilgi
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verecektir. Merkez Bankasi faiz oranindaki dedismelere karsi uzun dénem
faiz oranlarinin verecegi cevap hakkinda literatirde mevcut olan fikirler hala
kesin olmamakla birlikte etkinin yonu hakkinda da ortak bir karar yoktur
(Berument ve Froyen, 2006). Uzun dénem faiz oranlari kisa dénem faiz
oranlariyla ayni dogrultuda fakat daha dustk bir oranda degisebilmektedir.
Faiz oranindaki degisiklik harcama karlari Uzerinde etkili olmaktadir
(Blanchard, 2000).

Para politikasinin makroekonomik etkileri Gzerine mevcut teorilere
gore siki para politikasinda meydana gelen digsal bir degisim, ylkselen reel
faiz oranlari araciligiyla kisa donem faiz oranlarini gegici bir sure artirir ancak
azalan enflasyonla birlikte uzun dénem faiz oranlarini azaltir (Romer ve
Romer, 2000). Bu teoriler vade yapisinin beklenen teorisi ile birlestirildiginde,
siki para politikasindaki degisimin uzun vadeli bonolarin faiz oranlarini
disurdiguna ongorur. Ancak, Merkez Bankasi acgik piyasa islemlerini
ustlendigi zaman, buatin vadeler igin faiz oranlari artar (Cook ve Hahn,
1989a). Artiglar icin genel bir agiklama yapmak gerekirse; Merkez Bankasi
siki para politikasini uyguladigi zaman, piyasa yapicilari enflasyonun
davranigl hakkinda olumsuz bir ¢ikarim yaparlar ve bu yuzden enflasyonun
artacagl yonde bir beklentiye girerler. Enflasyonun artacagi yénindeki bu
beklenti Merkez Bankasinin uzun dénem faizlerini artiracagi bilgisine neden
olur. Dolayisiyla, Merkez Bankas! faiz oranlarindaki artigi takiben, daha
yuksek enflasyon beklentili uzun dénem faiz oranlari da artig gosterir (Romer
ve Romer, 2000). Enflasyonun artacagi beklentisi ve faiz oranlarindaki artis,

harcamalari ve yatirimlari olumsuz yonde etkileyecektir.

Amaci fiyat istikrarini saglamak olan Merkez Bankasi icin ve
dolayisiyla piyasa igin kisa donem faizler oldukga 6nem tasimaktadir. Ayrica
kisa doénem faizlerinin bugin hakkinda bilgi vermesi ve yarini tahmin

edebilecek olmasi agisindan da dnemlidir.

Acik bir ekonomide 6nemli finansal gostergelerden birisi de doviz

kurudur. Doviz kuru bir Ulkenin para biriminin baska bir Ulkenin para birimine
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gore degeridir. Bir ekonomide i¢ ve dig dengeyi esanli olarak saglayan ise
reel doviz kurudur. Gerek yurt disi gerekse yurt i¢i bazi soklarin etkisi ile reel
doviz kuru uzun donem denge degerinden sapabilir ve kurda buyUk
dalgalanmalar meydana gelebilir. Kurda meydana gelen dalgalanmalar o
ulkenin ekonomisinin istikrarsiz oldugu yonunde ipucu vermekte ve yabanci
yatirimcilar sermayelerini bu ve bunun gibi ulkelerde
degerlendirmemektedirler. Doviz  kurlarindaki  degismeler, ekonomik
faaliyetlerin seyrini etkilediginden, ddéviz kuru degismelerin istikrarli bir gizgi
izlemesi ekonomik istikrari da olumlu etkileyecektir. Cinkli ekonomik
istikrarin saglanmasi buyuk oOl¢ude fiyatlardaki ve doviz kurlarindaki istikrara
bagliyken, ekonomik istikrarin saglanmasi sonucunda, fiyatlarla ve doviz
kurlarinda da istikrar saglanabilmektedir. Ayrica ekonomik istikrarsizlik da
fiyatlardaki ve doviz kurlarindaki istikrarsizliktan etkilenmektedir. Bu karsilikh
etkilesim, doviz kuru istikrarinin da ekonomik istikrar agisindan

degerlendiriimesini gerekli kilmaktadir (Duygulu,1998).

Para politikasi araci veya kur rejimi olarak kullanilabilen doviz kuru
yurt ici ve yurt disi gelismelerden etkilenmekte ve dalgali bir yapiya sahip
olmaktadir. Kurda meydana gelen ani dalgalanmalar ekonomiyi de
etkilemektedir. Doviz kuru riskinin kaynagi olan bu oynakhgin dis ticaret
hacmi Uzerinde, Ozellikle de odemeler dengesi Uzerinde, etkileri
bulunmaktadir. Kurdaki degisimin ekonomi Uzerindeki olasi etkileri Uzerine
¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Yerel paranin deder kaybetmesi kimi
yazarlara gore ekonomide daraltici etki yaparken kimi yazarlara gére de
canlandirici etki yapmaktadir. Dornbusch (1988) calismasinda yer alan
geleneksel goruse gore, yerel para biriminde meydana gelecek bir deger
kaybi ekonomi igin canlandirici etki yaratirken yerel paranin degerlenmesi
diger bir ifadeyle déviz kurunun artmasi ihracatgi sektorlerin rekabet glcunu
azaltacaktir. Dolayisi ile ihracat duser ya da ihracat artis hizi yavaslar.
Meade (1951)’e gore eg@er ihracatin ve ithalatin fiyat esnekliklerinin toplami
biri gegmezse, kurdaki deger kaybi diger bir ifadeyle bir Ulkenin para

biriminin deger kaybetmesi o ulkenin ekonomisinde daraltici etki yapacaktir.
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Doviz kurundaki oynakligin ekonomi Uzerine etkilerini Turkiye igin
inceleyen ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Domag (1997), 1960-1990
doénemi icin yaptigi calismada, beklenmedik kur degisimlerinin ekonomi
Uzerinde olumlu etki yarattigini ancak beklenen kur deger kayiplarinin
ekonomi Uzerinde herhangi anlamli bir degisime yol acmadigini
goOstermektedir. Kandil (2000) beklenmedik kur soklarini Turkiye’nin de i¢inde
bulundugu bir grup gelismekte olan ulke icin deger kaybi ve degerlenme
seklinde ele alarak, bu soklarin bliyume ve enflasyon Uzerine etkilerini
incelemektedir. Calismada elde edilen sonuglara gore, Turkiye igin
beklenmedik kur deger kaybi ekonomi Uzerinde daraltici etki yaratirken,
beklenmedik kur degerlenmesi ekonomi Uzerinde istatistiksel olarak anlamli
bir etki yaratmamaktadir. Berument ve Gunay (2003) ddéviz kuru riskinin faiz
oranlari Uzerine etkisini 1986:12—-2001:01 donemi igin incelemektedir.
Ampirik sonuglar, yuksek doviz riskinin yuksek faiz oranina neden oldugunu
gostermektedir. Berument ve Pasaogullari (2003)'de 1987:1 —2001:1V donemi
icin reel dodviz kuru ile Uretim arasinda negatif iliski oldugu gosterilmektedir.
Ayrica, yerel paradaki asiri degerlenme ilk zamanlarda uretimi artirmakta
fakat daha sonra finansal bir krize neden olmaktadir. Bu da doviz kurunu
dusurip uretimin azalmasina neden olmaktadir. Berument ve Dinger
(2004)e 1987:2-2002:9 doneminde gore doviz kuru riski, reel doviz kuru,
uretim ve fiyatlarla ylksek korelasyona sahiptir ve pozitif déviz kuru riski reel
doviz kurunu ve Uretimi azaltmakta, fiyatlari ise artirmaktadir. Reel ddviz kuru
ile sektorel bazda ihracat ve ithalat fiyatlari arasindaki iliskinin arastirildigi
Cekerol ve Gurblz (2004) c¢alismasinda bir nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir. Turkiye igin beklenmedik kur soklarinin GSMH’nin
bilesenleri ve parasal gostergeler Uzerindeki asimetrik etkilerini 1987:1—
2001:4 doneminde incelenmesi sonunda beklenmedik kur deger kaybinin ve
degerlenmesinin, 6zel yatirim, kamu yatirimi, toplam ihracat ve DIBS faiz
oranlari Uzerinde asimetrik etki yarattigini gdézlenmistir (Dinger, 2005).
Calismaya gore, beklenmedik pozitif kur soku baska bir ifadeyle yerel
paranin deger kazanmasi Ozel yatirimlari ve para talebini azaltmaktadir.

Dolayisiyla beklenmedik kur deger kaybinin ekonomi Uzerinde daraltici etkisi



25

vardir. Beklenmedik negatif kur soku baska bir ifadeyle yerel paranin deger
kaybetmesi kamu yatinmlarini artirirken ihracati azaltmaktadir. ihracatin
GSMH igindeki agirhginin ¢ok yuksek olmasi nedeniyle beklenmedik kur
degerlenmesi ekonomi (izerinde daraltici etki yapmaktadir. Oztiirk ve
Acaravci (2006) calismasinda, 1989:01-2002:08 déneminde DIBS faizlerinin
kur oynakligindan etkilenmedigini ancak doviz kurundaki belirsizligin reel

ihracati negatif yonde etkiledigini belitmektedir.

Enflasyon belirsizligi enflasyon maliyeti acisindan oldukga énemlidir.
Sistematik enflasyon herhangi gercek etkilere sahipse, hukimet para
politikasi  araciligiyla ekonominin  performansini  etkileyebilmektedir.
Dolayisiyla enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligki politika
yapicilar icin gok dnemlidir. Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliski
hakkinda literatiirde iki yaklasim vardir. ilk yaklasimda her ne kadar
enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda pozitif iliski kurulsa da burada iki
gériis  mevcuttur. ilki enflasyonun enflasyon belirsizligini  artirdigini
sOylemektedir (Friedman 1977, Ball 1992, Grier ve Perry 1998, Berument ve
Dincer 2005). ikinci gorls ise enflasyon belirsizliginin enflasyonu artirdigini
sdylemektedir (Cukierman ve Meltzer 1986, Cukierman 1992). Ikinci
yaklasim, daha yuksek enflasyon belirsizliginin daha dusik enflasyona neden
olmasidir. Bu da merkez bankasinin yiuksek enflasyondan meydana gelecek
zararli minimize etmesini saglar (Holland, 1993, 1995). Turkiye igin yapilan
calismalara bakildiginda, Nas ve Perry (2000), 1960-1998 donemi ve
ayirdigi alt gruplar igin yaptiklari ¢alismada GARCH metodunu kullanarak ve
yuksek enflasyonun daha ylksek enflasyon belirsizligine neden oldugunu
bulmuslardir. Bu galigmaya gore, enflasyon belirsizliginin enflasyona olan
etkisi zamana gore degismektedir. Tium donemde yuksek enflasyon
belirsizligi dusuk enflasyon ile iligkilidir. 1980’lerin ve 1990’larin son
doénemlerini kapsayan alt donemlerde enflasyon belirsizligi enflasyonu
artirmaktadir. Neyapti (2000), 1982-1999 donemini kullanarak bu iki
degisken arasinda pozitif bir iligki oldugunu gostermigtir. Berument v.d.
(2001), 1986:1-2000:12 enflasyon belirsizligini EGARCH (Ussel GARCH) ile
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modellemisler ve enflasyon belirsizliginin, enflasyona verilen pozitif soka olan
tepkisinin negatif soka olan tepkisine goére daha buyuk oldugunu
bulmuslardir. Telatar ve Telatar (2003) da calismasinda 1995:3—-2000:12
doénemi icin enflasyon ve enflasyon belirsizliginin kaynaklari arasindaki iliskiyi
incelemisler ve bu iki degigsken arasinda anlaml bir iliski bulamamiglardir.
Son olarak Ozer ve Tirkyllmaz (2005), 1990:04—2004:04 ddnemi igin
EGARCH (1,1) modeli, Granger nedensellidi, etki-tepki ve varyans
ayristirmasini kullanmiglar ve enflasyonun enflasyon belirsizliginin nedeni

oldugunu vurgulamiglardir.

Ozetle soylemek gerekirse, bir ekonomide finansal piyasa ve
makroekonomideki istikrarsizliklar bir bagka ifadeyle oynakliklar gerek
politika yapicilari gerekse ekonomik birimler agisindan oldukga onemlidir.
Belirsiz bir ortamda risk yapicilar risk almaktan kaginacaklar ve bu da
zincirleme bir slre¢ olusturacak ve ekonomide durgunlugun olugsmasina
neden olacaktir. Fiyat dalgalanmalari, finansal sistemin ekonomiye surekli
olarak kaynak aktarmasini onler. Ekonomik istikrarsizlik, sanayi yatirimlarinin
ertelenmesine yol acar. Finansal varliklardaki oynakliklar ile doviz kuru, faiz
oranlari, enflasyon gibi makroekonomik degiskenlerdeki oynakliklari
birbirinden bagimsiz disinmek mimkidn degildir. Bunlar ekonomide bir

butun olarak iglemekte ve istikrarl bir bUyumenin temellerini olusturmaktadir.
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OYNAKLIGIN MODELLENMESINDE KULLANILAN MODELLER

Fiyatlarin asagi ve yukari yonlu hareketleri olarak adlandirilan oynaklik
konusunda yapilan galigsmalar, birgok teknigin gelistiriimesini de beraberinde
getirmigtir. Son yillarda oynakhdin modellenmesinde iki yaklasim o6ne

¢ikmaktadir. Bu modeller:

i. Varyansi direk olarak veriden gozleyen ve Engle (1982) calismasi
ile baglayan Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Autoregressive
Conditional Heteroscedasticty, ARCH) modelleri,

ii. Varyansi direk olarak veriden elde etmeyen ve Taylor (1980, 1982)
calismalari ile baglayan Stokastik Oynaklik (Stochastic Volatility,
SV)

modelleridir. ARCH tipi modellerde varyans, ge¢mis gozlemlerin veya ge¢cmis
varyanslarin bir fonksiyonu olarak tanimlanir. Ancak, SV modeli, varyansi
g6zlenemeyen bir degisken olarak stokastik yapida modelleyerek ARCH
modelinden farkhlagsmaktadir. ARCH modelleri ile SV modeli arasindaki en
temel fark ARCH modelleri varyans yapisinda herhangi bir stokastik terime
izin vermemesidir. Baska bir ifadeyle gecmis gozlemler verildiginde

oynakliklar deterministiktir.

Calismanin bu bdlumunde oynaklik modellerinden degisen varyans
modelleri (ARCH modelleri) ve SV modelleri anlatilacak ve daha sonraki

uygulama bolumde bu modeller kullanilacaktir.
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2.1. ARCH MODELLERi VE PARAMETRE TAHMINLERI

Geleneksel ekonometrik modellemede, hata terimlerinin varyansinin
sabit oldugu varsayimi yapiimaktadir. Bilindigi gibi, bircok ekonomik
degiskende ve o6zellikle finansal zaman serisinde dizgin bir yapiyi takiben
beklenmedik yuksek oynakliklar mevcuttur. Bu durumda sabit varyans
(homoskedasticity) varsayimini  yapmak uygun olmamaktadir. Hata
varyanslarinin zaman iginde degiskenlik gostermesi degisen varyans
(heteroskedasticy) olarak bilinir. Hatalarin degisen varyansa sahip olmasi
durumunda en kuguk kareler tahmini hala tutarli ve sapmasizdir. Ancak en
kiguk varyansh ve etkin degillerdir (Green, 2003). Degisen varyans
sorunundan kurtulmanin bir yolu, tahminde dedisen varyansin Ustesinden
gelebilecek En Kiguk Karelerden (EKK) baska bir tahmin metodu
kullanmaktir. Ornegin regresyon modeli ARCH yapisiyla birlestirilip
maksimum olabilirlik ile tahmin edilebilir. Diger bir yol ise, genellestiriimis en
klguk kareler yontemi kullanmaktir. Bu ydntemde, ilk olarak varyansin yapisi

belirlenir ve buna gore veride uygun bir dontsum yapilir.

Varyansin zaman iginde degismesi 0Ozelligi en fazla finansal
degiskenlerde gorilmektedir. Finansal piyasalarda iglem goéren finansal
varliklarin fiyatlarindaki baytk miktarli degisimleri bluyuk miktarli degismeler,
kuguk miktarli degisimleri ise kiguk miktarli degisimler takip etmektedir. Diger
bir ifade ile finansal seriler oynaklik kimelerine sahiptirler (Mandelbrot,
1963). Ozellikle finansal degiskenlere ait yiiksek frekansli zaman verilerinin
kosulsuz dagilimlarinda ortaya cikan kalin kuyruk ve ortalama etrafindaki
asiri basiklik birgok finansal getiri serisine ilkiskin yapilan sabit varyans ve
bagdimsizlik varsayimlarindan sapmalara neden olmaktadir. Finansal
degiskenlerin gosterdigi bu o6zellikler, zaman serilerinde klguk ve buylk
degisimlerin  kUmelenmesi  seklinde kendisini gOstermektedir. Bu
kimelenmeler, fiyat degisimlerinin bagimsiz olmadigini ve birbirini etkiledigini
gostermektedir. Normal dagilm varsayimindan sapma ile birinci ve ikinci

momentlerdeki (ortalama ve varyans) zamana bagimlilik, normal dagiimis
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rasgele yuruyuse dayall genel kabul gormus tahmin ve ongorulerin uygun

olmadigdi sonucunu beraberinde getirmektedir (Mazibas, 2005).

Finansal degiskenlerin bu 6zelliklerini dikkate alarak saglikli tahmin ve
ongoriler gercgeklestirebilmek amaciyla Engle (1982) calismasinda hata
varyansinin zamanla degismesi durumunu ele almig ve bu varyansin
otoregresif yapida modellenebilecedini 6ne surmustir. Bu c¢alisma ile
literatlrde Ozellikle finans g¢alismalarinda sik¢a kullanilan otoregresif kosullu
degisen varyans modellerinin en basit hali olan ARCH modellerinin temelleri
atilmistir. Daha sonraki yillarda yapilan c¢alismalarda bu model oldukga

cesitlendirilmistir.

2.1.1. ARCH Etkisi ve ARCH-LM Testi

Zaman icinde degisen varyansin modellenebilmesi icin oncelikle
seride kosullu degisen varyansin baska bir ifadeyle ARCH etkisinin olup
olmadiginin sinanmasi gerekmektedir. ARCH etkisi, White testi, Gold-Field
Quant ve ARCH-LM testi, gibi pek c¢ok vyaklagim kullanilarak test
edilebilmektedir. Burada sadece Engle (1982) tarafindan énerilen ARCH-LM

testine yer verilecektir. Bunun igin ilk dnce
Y, = X, B+g, (1)

regresyon modeli goéz onune alindiginda [ parametre vektorinin EKK

tahmin edicisi b = (X'X)'X'Y olmak {izere, artiklar
2 =Y, —X.b

olacaktir. ARCH-LM ydntemine gére artiklarin karesi igin AR(p) modeli
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A2 P 2
& =g+ Y aiff vy (2)
i1

ele alinsin. Burada p, otoregresif modelin gecikme uzunlugunu
goOstermektedir. Uygun gecikme uzunlugu Campbell-Perron (1991) yaklasimi
veya AIC (Akaike Bilgi Kriteri) ya da SIC (Schwartz Bilgi Kriteri) gibi model
belirleme kriterleri ile belirlenebilir. ARCH etkisinin testinde kullanilacak
“ARCH etkisi yoktur” yokluk hipotezi

Ho:oy=0a,=...=a,=0

seklinde tanimlanir. Yokluk hipotezinin dogru oldugu varsayimi altinda TR?

degeri asimptotik olarak serbestlik derecesi s olan ki-kare dagilimina sahiptir

(TR*~y2) (Engle, 1982). Burada T, gézlem sayisi, s, kisit sayisidir ve ARCH

etkisinin arastirildigi gecikme sayisidir. Elde edilen ki-kare degeri tablo
degerinden blyuk ise yokluk hipotezi red edilir. Baska bir ifadeyle seride
varyans zamanla degismektedir ve bu varyansin uygun bir metod ile

modellenmesi gerekmektedir.

Calismada ARCH tipi modellerden ARCH, ARCH-M, GARCH,
GARCH-M, EGARCH ve EGARCH-M modellerine yer verilecektir.
2.1.2. ARCH Modeli

Ekonometride varyansi 6ngérmenin bir yolu, oynakhgir éngorebilecek

bagimli bir degisken tretmektir. Ornegin,

Y, =X, (3)
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seklinde dusunilebilir. Burada Y., ilgilenilen degisken, ¢,, o® varyansh ve
sifir ortalamali beyaz gurultl surecine sahip hata terimi, X1, t-1 zamaninda
gozlenebilen bagimh degigkendir. Eger x, =Xx,,=...=X,, sabit ise, {Yt}
sabit varyansl beyaz guriilti siirecine sahip bir seridir. Ancak, {X,}nin
birbirine esit olmadigi durumda, x.1 verilmigken yani Xi.1 =X¢1 oldugunda

Y¢nin kosullu varyansi
V(Yt|xt—1 = X(1) = X{ 40" (4)

olmaktadir. Burada, Y¢nin dagihmi x/lere baghdir ve Xiler her bir t

zamaninda gozlenebildigi surece Yi.1'in kosullu varyansini bulmak kolaydir.
X?’ nin de@eri buyuk (kiiglik) oldugunda, varyans da biyiimektedir
(kbgulmektedir). Eger {Xt} serisinde pozitif serisel korelasyon varsa, yani
bliylik Xi1 degeri bliyiik X; degerini getiriyorsa, {Y,}’nin kosullu varyansi da
pozitif serisel korelasyonlu olacaktir. Béylece, X/nin gidisati ile {Y,}’nin

oynakhgi agiklanabilir. Uygulamada,
In(Y,) =0, +6,In(X,,)+e,, e =In(z,) (5)

esitligindeki 0, ve 0, katsayilari en kucuk kareler ile tahmin edilir. Ancak

sabit varyansi ihlal etme problemi vardir. Bu durumda, veri donusumunun

yapilmasi gerekecektir (Enders, 2004, Rawlings vd., 2001).

Literatirde degisen varyans olarak bilinen baska bir ifadeyle varyansin
zamanla degistigi durumda Engle (1982)de yeni bir model gelistirmistir.
Engle (1982) modelinin arkasinda yatan temel dustince modelin gegmis
bilgilere dayali olan kosullu varyans degerlerini kullanmasidir. ARCH
surecinin en énemli 6zelligi, strecin sifir ortalamali, sabit kosulsuz varyansli
ve en onemlisi gegmisten bagimsiz ve sabit olmayan kogullu varyansa sahip

olmasidir. Artiklarin varyansi sabit degilse, Otoregresif Hareketli Ortalama
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(ARMA) modelleri kullanilarak varyans icindeki degisim yapisi tahmin

edilebilir.

Engle (1982)de gelistirlen ydntemi anlamak igin kosullu 6ngoru
varyansinin kosulsuz ongoru varyansindan daha ustun oldugunu bilmek
gerekmektedir. CUnkl kosullu 6ngori kosulsuz 6ngoriye gore daha kuguk bir

varyansa sahiptir.

Herhangi X ve Y iki rasgele degiskeni icin Y’nin kosulsuz varyansini
V(Y)= E(V(Y|X)) + V(E(Y|X))

seklinde yazmak mumkindur (Casella ve Berger, 2002). Burada pozitif
sayinin beklenen degeri her zaman pozitif olacagindan kosulsuz varyans
degeri kosullu varyans degerinden buyuk olacaktir. Kosullu varyansin daha

avantajli oldugunu gdstermek igin duragan AR(1) modeli
Yi=Bo +B: Y +g (6)

olmak Uzere modelin parametreleri EKK ile tahmin edildikten sonra Y1'in
Ongoriusu yapildigi varsayilsin. Y’nin t degerleri verilmis iken t+1’deki kosullu

ortalamasi
Et(Yt+1):b0 +b1Yt (7)

seklindedir. Yi¢ Ongorusu igin (7)'de verilen kosullu ortalama kullanilirsa

0ongoru hata varyansi
E|(Yer by —b,Y,)?|=Eel, = 2 (8)

elde edilir. Eger kosulsuz 6ngoéru kullanilirsa, kosulsuz 6ngoéru her zaman

{Y,} siirecinin uzun dénem ortalamasi yani b, /(1-b,)’e esit olur. Kosulsuz

ongoru hata varyansi ise
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2
O

E{[Ym 'bo/(l'b1 )]2}: E[(Sm +b,e, +b128t-1 +b138t-2 +---)2]:m (9)

1
olarak elde edilir. Kosullu olarak 6ngorulen Yi.¢ icin ongoru hata varyansi
V(Yy)=c? ve kosulsuz olarak ongorilen Y igin 6ngoéri hata varyansi

V(Y,,|Y,)=0?/(1-b?)olmaktadir. 1/(1-b?)>1 oldugundan kosulsuz &ngérii

kosullu éngdruye gore daha buyuk bir varyansa sahiptir. Dolayisiyla kosullu

ongoru tercih edilmektedir.

ARCH modeli olarak adlandirilan bu model icin birinci dereceden

duragan otoregresif model
Yi=Bo +B: Y +g (10)
olarak alindiginda Y=y; verilmis iken Yi.1'in kogullu varyansi

V(Yt+1|Yt =Y,)= E[(Ym —b, - b1Yt)2J: Et8t2+1 (11)

seklindedir ve o° sabitine esittir. Kosullu varyansin sabit olmadig

varsayimiyla Engle (1982), artiklarin karelerini
82 =g +agBfg ot ol g+ Vy (12)

seklinde otoregresif yapida modelleyerek kosullu varyansi tahmin

edilebilmektedir. Burada v, o® varyansl ve sifir ortalamali beyaz gurdlti
surecine sahiptir. Eger o, =...=a, =0 ise tahmin varyansi o, olup sabittir.

Aksi durumda Y¢nin kosullu varyansi (12) deki gibi ifade edilir. t degerleri

verilmis iken (t+1) anindaki kosullu varyansin 6ngorusu ise
~2 ~2 ~2
Ei(E54) =g + 0 Ef +.o+ 0oy (13)

olacaktir. Yukaridaki (12) ile ifade edilen modele q dereceden ARCH modeli

adi verilir. ARCH modelinin parametre tahminlerini, direk olarak (12)'de
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verilen dogrusal modelin parametre tahminlerinden elde etmek ¢ok da uygun

degildir. Dolayisiyla {Yt}’nin tanimladigi ARMA modeli ile kosullu varyans
ayni anda en c¢ok olabilirlik ile tahmin edilir (Engle, 1982). Bu tahminde (12)

denkleminde verilen tanimlama yerine, genel olarak ¢arpimsal kosullu

degisen varyans modeli kullaniimaktadir. Carpimsal model

€t =Viy Qo +0L18t2_1 (14)

2

seklinde Onerilmektedir (Engle, 1982). Burada v, o° varyansli ve sifir
ortalamali beyaz gurdlti surecine sahiptir ve ¢,_,ile kovaryansi sifirdir. €,'nin
kosullu varyansi olan o?’nin negatif olmamasini saglamak igin o,ve o4'in

pozitif ve sabit olmasi gerekir. Ayrica, kosullu varyansin modellendigi

otoregresif yapinin duragan olmasi igin 0<o4<1 kisitlamasi yapilir.

Hata teriminin kosulsuz ve t-1, t-2,... de@erleri verilmis iken t anindaki

kosullu ortalamasi sifirdir. Ayrica, k = 0icin E(eig; ) =0 ise baska bir ifadeyle

hatalar ardisgik bagintisiz olsa da birbirinden bagimsiz degildir ve kosullu

varyansi kendisinin otoregresif yapisindadir. ¢, ,’nin degeri sifirdan
uzaklastik¢a yani o,(e?,)bliylidikge €,’nin varyansi da blyimektedir. €, ’nin
kosullu degisen varyansi {Yt}’nin ARCH silrecine sahip olmasi demektir.

Dolayistyla ARCH model ile {Y, }’nin oynakiigi modellenmis olur.

Yukarida tanimlanmaya c¢alisilan ARCH(1) modeli

S

q (15)
hy =0, + Zaigtz—i
i
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seklinde ARCH (q) modeline genisletilebilir. Burada o,ve o, ’nin pozitif ve

q
sabit olmasi gerekir. Ayrica, eger ARCH slreci duragan ise Zoci<1
i=1

olacaktir.

2.1.2.1. ARCH Modelinin Parametre Tahmini

Serideki degisen varyansi tahmin etmek ya da EKK tahmincilerinden
daha etkin tahmin ediciler bulmak icin ARCH modelinin parametreleri tahmin
edilmek istenebilir. ARCH modelleri en ¢ok olabilirlik ya da genellestiriimis
momentler yontemi ile tahmin edilmektedir. Burada, literatirde genel olarak
kullanilan en c¢ok olabilirik ydntemine yer verilecektir. Bu ydntemde,

kullanilan olabilirlik fonksiyonu v, ’nin dagilimina gére degismektedir. v,’nin

dagilimi, normal dagilim, t-dagihmi ya da genellestiriimis hata dagilimi (GED)

varsayllmaktadir. GED’nin olasilik yogunluk fonksiyonu

1/2

22" T@/D)r(1/D)-L, (e, /yh, )} 2 =(2*°T(1/D)/r(3/D))

G, qut/\/ﬁ

seklindedir. Burada T'() Gamma fonksiyonu, D dagiimin kuyruk sekli

hakkinda bilgi veren parametreyi gosterir.
Genelde v,’nin normal dagildigr dusundlir. Burada da kolayhk
saglamas! agisindan, v,’nin ortalamasi sifir, varyansi bir olan normal

dagihma sahip oldugu varsayimi altinda ARCH(1) modeli ele alinacaktir.

Model, kosullu normal oldugu igin log olabilirlik fonksiyonu

InL——IIn(Zn)—lZT:Incs2 —1ii (16)

2 23 b2 t=1 Gtz
seklinde olacaktir. Parametreler ile ilgili olarak olabilirlik fonksiyonu
maksimize edilir. Bunun igin o? =a, +a,e; baslangic degerine ihtiyag vardir.

En cok kullanilan ve en uygun yol yo ve Xxo Uzerine kosullandirilan olabilirlik
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fonksiyonunu maksimize etmektir. Diger bir ifadeyle, elde O’dan T’'ye kadar
ornek vardir ve sifirnci gézlem sadece o?’in baglangic degerinde kullanilr.

Optimizasyon daha o6nce verilen kisitlar altinda calisir. En ¢ok olabilirlik

tahminin asamalari asagidaki gibi 6zetlenmigtir;

1. Adim: Y, =8, +B,Y,, +¢&, nin parametreleri en kucuk kareler ile tahmin

edilir, b, ve b, tahminleri bulunur. Artiklar ve onlarin kareleri hesaplanir.

Artiklarin kareleri ve &7 =g +a4é24+v, modeli kullanilarak bu modelin

parametreleri yine en kuguk kareler ile hesaplanir ve ayve a4 bulunur.

2. Adim: t=1, t=2,... icin (10) esitliginden ¢&,’ler ve (13) esitliginden o7 'ler elde
edilir. Daha sonra bu degerler ve (16) ile verilen olabilirlik fonksiyonu

kullanilarak olabilirlik degeri hesaplanir.

3. Adim: Parametre tahmin degerleri elde edilir ve tekrar 2. Adima gegilir.
Olabilirlik orani en yuksek degerine ulasana kadar bu déongu devam eder.
Olabilirlik degerini en ¢oklayan parametre tahminleri en iyi tahminler olarak

alinir.

2.1.2.2. ARCH modelinin Eksik Yanlari

ARCH modeli oynakligin modellenmesinde kullanilan modellerin en
basit halidir ve diger oynaklik modellerinin temelini olugsturmaktadir. Ancak,
uygun gecikme uzunlugu g-nun belirlenmesinde olabilirlik orani ve buna
benzer yontemler kullanilsa da gecikme uzunlugunun belirlenmesinde hala iyi
bir yontem mevcut degildir. Belirlenen gecikme uzunlugu q, kosullu
varyansdaki bagimhligin hepsini karsilamalidir. Bu durumda q ¢ok buyuk

olabilir. Bu da ¢ok genis bir kosullu varyans modeline neden olacaktir.
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Kosullu varyans modelinde ne kadar ¢ok parametre olursa, bir veya
birden fazla negatif parametre tahmin etme sansi o kadar ¢ok olur. ARCH
modellemesinde parametre tahminlerinin negatif olmama kisitlamasi
bozulabilir. Bu problemin de Ustesinden gelebilmek igin GARCH

modellemesine gegilmigtir.

ARCH modeli 6zellikle finansal serilerdeki oynakligi her zaman tam
anlamiyla modelleyememektedir. Gecikme uzunlugunun artmasi ya da
gerekli kisitlarin saglanamamasi ARCH modelinin genisletilmesi fikrini

dogurmustur.

2.1.3. GARCH Modeli

Ongdrii hata varyansinin her zaman otoregresif bir stire¢ olmadigini
One suren Bollerslev (1986), Engle(1982)'in ortaya attigi ARCH(q) modelini
ARMA sireci olarak GARCH (Genellestiriimis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans) modeline genigletmistir. GARCH (1,1) modeli genel hali ile

2 2 2
hy =0} =0, +oey + B0y, (17)

seklindedir. Burada h, anlik uyarlanmig varyans, a,, uzun donem ortalama
deger, a,g’,, bir dnceki donemdeki oynaklik hakkinda bilgi, B,cZ,, bir

onceki donemdeki modelden elde edilen uyarlanmig varyansdir.

GARCH modeli aslinda, Y: surecinin kosullu hata varyansinin ARMA
sureci olarak modellenmesidir. GARCH modelinin daha ¢ok kullaniimasinin
ve ARCH modeline tercih edilmesinin sebebi, blinyesinde daha az parametre
icermesidir. Boylece, modelin, parametrelerin negatif olmama kisitini ihmal
etme sansi daha azdir. Ornegin, (17) esitligi ile verilen GARCH(1,1) modelini
yerine koyma yontemiyle sonsuz dereceden ARCH modeli (ARCH(«)) olarak

yazmak mumkunddar.
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GARCH(1,1) modelinde ¢€,’'nin kosulsuz varyansi sabittir ve
V(ey)=agq/(1-(oy +B4))’dir. Dolayisiyla varyansin tanimli olmasi igin

a, +B,<1 olmasi gerekir (Enders, 2004).

GARCH(1,1) olarak verilen tanimlama genellestirilirse, GARCH(p,q)

modeli

.

g p (18)
hy =0, +Zai8t2—i +ZBiht—i
i =

seklinde verilmektedir. Burada ARCH modelinde oldugu gibi a,>0, o, >0 ve

B, =0 kisitlamalar mevcuttur. Ayrica GARCH surecinin duragan olabilmesi

max (q,p)
(o, +B;) <1 6zelligini saglamasi gerekir. Burada i>q igin a, =0, j>p

icin

i=1

icin B, = 0'dir (Tsay, 2002).

GARCH modelleri ARCH(«) olarak yazilabildigi icin tahmin sureci
ARCH modellerindeki gibidir.

2.1.4. ARCH-M ve GARCH-M Modelleri

Siradan ARCH ve GARCH modellerinde ortalama, kosullu varyanstan
etkilenmemektedir. Beklenen getiri ile beklenen varyans arasindaki iligki
finans teorisinde oldukga onemli bir konudur. Eger risk yani varyans zaman
icerisinde sabit degilse ve getirinin kosullu beklenen degeri kosullu varyansin
dogrusal bir fonksiyonu ise kullanilacak model Ortalamada Otoregresif

Kosullu Degisen Varyans (ARCH-M) modelleridir.
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Engle v.d., (1987) ortalamanin kendi kosullu varyansindan etkilendigi
ARCH-M modelini

Yy =u +g (19a)

w, =p+oh,56>0 (19b)
g

h, =a, +Z:oci8t2_i (19c)

i=1

seklinde geligtirmiglerdir. Burada p, risk pirimi olmak Uzere ve §>0ise

getiriler pozitiftir ve gegmis oynakliktan etkilenmektedir. Eger kosullu varyans
sabit ise ARCH-M modeli geleneksel sabit risk pirimi modeline
dénusmektedir. (19c)’de h;, ARCH(q) olarak modellenmistir. Dolayisiyla
(19a), (19b), (19¢) modelleri ARCH-M modelini tanimlamaktadir. Eger hy,

q p
hy =0, +Z(x’i€t2-i + ZBiht—i (19d)
) =

olarak verilmis ise (19a), (19b), (19d) modelleri GARCH-M modeline

donusmektedir.

Uzun dénem elde tutulan kagidin beklenen getirisi risk primine egit

olmak zorundadir (E, ,Y, =u,). Engle v.d., (1987) risk priminin €, ’nin kosullu

varyansinin artan bir fonksiyonu oldugunu varsaymiglardir. Yani, getirilerin
blylk kosullu varyansi, kagidi uzun sure elinde tutabilmek igin daha fazla

prime ihtiya¢ duyar.

ARCH-M modelinin ARCH modellerinden temel farki, degisen kosullu
varyanslarin, hata terimi araciligiyla dolayli olarak degil, asil denkleme

girerek beklenen getiriyi dogrudan etkiliyor olmasidir.
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2.1.5. EGARCH ve EGARCH-M Modelleri

Finansal piyasalarda beklenen getiri, borsanin oynakligi, baska bir
ifadeyle kosullu varyansi ile iligkilidir. Beklenen getiri ile beklenen oynaklik
arasindaki iliskinin bazen pozitif bazen negatif olmasi bu iki degisken
arasinda asimetrik iligkinin varhdini ortaya c¢ikarmaktadir. Oynakhgdin
modellenmesinde geleneksel ARCH-GARCH modelleri asimetrik iligkiyi
banyesinde bulundurmamaktadir. Dolayisiyla, asimetrik iliskiyi de modele
dahil eden yeni bir model Nelson (1991)de EGARCH (Ussel Genisletilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) olarak gelistiriimigtir. Finansal
piyasalarda iyi ve kotu haberler oynakhdr asagi ve yukari yonlu
etkilemektedir. Finans literaturiinde kaldirag etkisi olarak da bilinen ve negatif
haberlerin oynakhg pozitif haberlere gére daha fazla etkiledigini ifade eden
asimetrik iliski yatirnmcilarin kararlarini etkin bir sekilde vermesi agisindan
oldukga onem arz etmektedir. Uygulamalarda bu asimetrik iligkinin
incelenmesinde genellikle EGARCH modelleri kullaniimaktadir. EGARCH
modeli ayrica kosullu varyanstaki kalici soklarla ve bu gsoklarin gelecekteki

oynakligi ne kadar etkileyecegi ile de ilgilenir. Nelson (1991)de ¢, ’'nin

genellestiriimis hata dagilimina sahip oldugu varsayimi altinda EGARCH(1,1)

Y, =b, +ibi\(t_i +8, & =V /h, (20)
=

h, =exp(c+0q,G,_, +p,logh; ) (21)

G = 8t—1/\/E _Egt—1/\/ﬁ _L(SH/\/E) (22)

Dexp|- (12)e, /ah, ] 2(2P)(1/D)
f(St_1/\/E) = 7\,2[(D+1)/D]F(1/D) ’ A= W (23)

seklinde modellenmektedir. Burada, v; beklenen dederi sifir, varyansi 1 olan

birbirinden bagimsiz ayni dagilimh rasgele degiskendir. EGARCH
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modellemesinde tek kisitlama p tzerinedir ve ARCH modellerinde oldugu gibi
birden kuguk olmasi gerekir. L, asimetrinin Olgusudur ve L>0 ise kotu
haberler oynakhg: artirir, L<O ise iyi haberler oynakhgi artirir. D dagilimin
kuyrugunun sekli hakkinda bilgi verir. Eger D<0 ise dagilim ince bir kuyruga
sahip oldugunu, D>0 ise kalin kuyruklu bir dagilim yani basik bir dagilim

oldugunu isaret eder.

Yukarida (20) ile verilen denkleme ortalama teriminin eklenmesi ile
Y, :b0+zbth—i+“\/E+8t’ & :\/Evt (24)
i=1

(24), (21), (22),(23) ile EGARCH-M modeli tanimlanmig olur. Burada yine pn
riskin piyasa fiyati ve H\/h_t ise risk pirimidir. \/ﬁ pozitif ise yatirnmcilar risk

almaktan kagcinmamakta, negatif ise yatirrmcilar risk almaktan kaginmaktadir.

2.2. ARCH MODELLERI iCiN GUGLULUK TESTLERI

Tahmin edilen parametreler hakkinda istatistiksel ¢ikarimlarin
yapilabilmesi icin modelden elde edilen artiklarin beyaz guriltu sirecine
uymasi gerekir. Baska bir ifadeyle artiklarin sifir ortalama ve sabit varyansli
birbirinden bagimsiz ayni dagihima sahip olmasi gerekir. Artiklarin bu
Ozellikleri saglaylp saglanmadiginin aragtirimasinda kullanilan testler
literatirde gugclulik testleri olarak ge¢gmektedir. Artiklar ve standartlastiriimig

artiklar icin kullanilan testler asagida 6zetlenmeye galisiimistir.
2.2.1. Artiklarin Ardisik Bagimlilig igin Testler

Artiklarin  Ornek  Ardisik  Bagimhlik  Fonksiyonlari  (ACF)  Grafiginin

incelenmesi: Artiklarin érnek ardisik bagimlilik degerleri
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e k=123, (25)

formulasyonu ile elde edilebilir. Burada T, gobzlem sayisi, k, gecikme
sayisidir. Buradan elde edilen ACF (r,(¢)) degerlerine bakilarak artiklarin

ardigik bagimli olup olmadigina karar verilebilir. Box ve Jenkins (1970) 6rnek
ardisik bagimbhliklarinin birbirinden badimsiz ve 1/T varyansina sahip

oldugunu gostermiglerdir. Dolayisiyla normallik varsayimi altinda %5
anlamlilik dizeyinde (—1.96/ﬁ ; 1.96/x/ﬂ guven arahgi disinda ise artik
ardisik bagimliliklari sifirdan farkhdir (Franses ve Dijk, 2004).

Liung-Box Q Testi: Artiklarin ardisik bagimlilik testinde kullanilan bir diger

yontem ilk m artik ardisik bagimlihdinin ortak testine dayanan Ljung-Box Q

Testidir. Ljung ve Box (1978) tarafindan Q istatistigi

QM) =T(T+2)> (T-k) 'rZ(€)
1 (26)

k=
olarak tanimlanmistir. Burada r(¢), ornek ardigik bagdmiilik degeridir.

ARMA(p,q) modelinden elde edilen artiklarin 1'den m’e kadarki

gecikmelerinde ardisik bagimhligin olmadigini sdyleyen yokluk hipotezi
altinda Q istatistigi asimptotik olarak (m-p-q) serbestlik dereceli x*dagilimina

sahiptir (Franses ve Dijk, 2004). Burada p, ARMA modelinin AR kisminin

gecikme uzunlugu, q ise MA kisminin gecikme uzunlugudur.

Lagrange Carpani (LM): AR(p) modelinin AR(p+r) veya ARMA (p,q) modeline

kargi testinde

E =0 Yyttt Y +BE o+ BE Y, 27)
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regresyonu kullanilir. Burada &,’ler AR(p) modelinin artiklaridir ve t<0 igin
€,=0’dir . Ho: B, =... =B, =0 yokluk hipotezinin dogrulu varsayimi altinda TR?

degeri asimptotik olarak s serbestlik dereceli ki-kare dagilimina sahiptir.
Genellikle kaiglik orneklerde daha iyi sonuglar alinabilmesi igin F istatistigi de
kullanilabilir (Franses ve Dijk, 2004).

2.2.2. Artiklarin Varyansinin Sabitligine iliskin Testler

Artiklarin test edilmesi gereken diger bir Ozelligi ise varyanslarinin
sabit olup olmadigidir. Artiklarin varyansi sabit olmaz ise degisen varyans
s6z konusu olur ki bu durumda parametrelerin tahmininden elde edilen t
istatistikleri gecgerli olmaz. Degisen varyans, kosullu ortalamada gergek
olmayan bir dogrusal olmamayi meydana getirir. Artiklarin sabit varyans
testinde birgok istatistik mevcuttur. Bunlardan en basiti, t noktasinda ciddi bir

degismenin oldugu bir drnekte varyans

2 ol t<n
Ot = o?, t>1
v (28)

olarak tanimlansin ve 1<t<T igin varyans o, olsun. o? =a, + o,X?

regresyonunda a,=0"1 test etmekle sabit varyans yokluk hipotezi test

edilmig olmaktadir (Franses ve Dijk, 2004).

McLeod Testi: Varyansin sabitligi testinde kullanilan diger bir test istatistigi

McLeod ve Li (1983) tarafindan gelistiriimistir ve temelde Q istatistigine
dayanmaktadir. Bu test istatistigi artijklarin karelerinin ardigik bagililik
degerleri Uzerine tahsis edilmistir ve

Q=T(T+2)Y(T-k)'r2(e?)
= (29)
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ile verilmektedir. ARMA(p,q) modelinden elde edilen artiklara uygulandiginda

ve bu artiklarin karaler birbirleriyle ilisiksiz ise Q degeri asimptotik olarak (m-

p-q) serbestlik dereceli y* dagilimina sahiptir (Franses ve Dijk, 2004).

2.2.3. Artiklarin Normallik Testi

Jarque-Bera (JB) Normallik Testi: Artiklar Gzerine yapilan en blyUk varsayim,

artiklarin birbirinden bagimsiz benzer ve ortalamasi sifir, varyansi ¢ olan
normal dagilima sahip olmasidir. Bu varsayim ile kullanilacak t istatistikleri

gecerli olmaktadir. Tahmin edilen artiklarin j-inci momenti

,-—\_

o 18 .
J=$;

(30)
olarak tanimlanirsa &, ‘nin carpiklik ve basikligi sirasiyla
&k, =M
& ~ 3
me (31)
-~ m
Ke =
2 (32)

ile hesaplanir. Normal dagihmda carpikhk O, basiklik 3’e esittir. €, ’lerin

normalligi ve otokorelasyonsuz oldugu yokluk hipotezi altinda

standartlastinimig  basiklik 1/T/6éKé ve carpiklik 1/T/24(R§—3) tir.

Normalligi sinamak igin

6 Elog Nt (33)
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test istatistigi onerilmistir ve bu deger X2(2) dagihmina sahiptir. Normallik

reddedildiginde, artiklar sabit varyansli degildir ve dogrusal olmayan modeller

ile modellenmelidir (Franses ve Dijk, 2004).

P-P_(Probability-Probability) ve Q-Q (Quantile-Quantile) Egrileri: Bu egriler,

verilerin, tanimlanan dagihma uyup uymadiginin arastiriimasinda kullanilir.

P-P egrisi, tanimlanan dagilimin kimdlatif oranlarina karsin degiskenin
kimulatif oranlari gizilerek elde edilir. Q-Q egrisi de benzer sekilde
tanimlanan dagihmin yuzdeliklerine karsin verilerin dagihminin yazdeliklerinin
cizilmesi ile elde edilir. Her iki egride de, eger veriler tanimlanan dagilima

uygun ise dogrusal bir yapi sergilemektedir (Hun Myoung, 2006).

Kolmogorov-Smirnov_Testi: Bu test rasgele elde edilmis 6rnek bir verinin

belirli bir dagilima (uniform, normal veya poison) uyup uymadigini test etmek
amaciyla kullanilir. Prensip olarak bu test, ornek verinin kimdulatif dagihm
fonksiyonunun 6ne surilen kimdulatif dagilim fonksiyonuyla kargilastiriimasi
esasina dayanir. Bu test yardimiyla bir drneklemden toplanan verilerin
normal dagihm sergileyip sergilemedigini incelemek mumkuandur. Bu test igin,
ilk olarak gozlenen deger olasilik seviyeleri ile secilen dagilim iligskilerinden
hesaplanan olasilik seviyeleri elde edilir. Gozlenen deger olasiliklari igin, veri
blyukten kaguge dgru siralanir ve her birine sira sayisi (i) atanir. Daha sonra
her bir gozlenen degerin olasilik seviyesi P(X)=i/T ile elde edilir. Diger

yandan tanimlanan dagilimdan olasilik seviyeleri (F(x)) hesaplanir. Daha

sonra D= |P(X)—F(X)|degerleri arasindan en buayugu belirlenir. Olasilik

seviyeleri hesaplanirken s6z konusu olasilik dagilimlarinin parametreleri
orneklerden tahmin edildigi icin, Lilliefors tablosundan belirlenen anlamlilik
dizeyi ve toplam gozlem sayisina (T) gore alinan Diapio ile hesaplanan Dmaks
degeri karsilagtinlir. Buna gore Dpaks < Do ise gozlenen degerler ile
hesaplanan degerlerin ayni yigindan geldigi, birbirine uydugu ve uygulanan

olasilik dagiliminin bu verilere uygunluk gésterdigi belirtilir (Gamgam, 1998).
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2.2.4. Standartlagtinlmis Artiklar icin Ardisik Bagimlilik Testi

GARCH modelleri igin yapilan varsayimlardan birisi Z, =&h;"? ile

standartlasgtiriimis artiklarin birbirinden bagimsiz ve benzer dagilima sahip

olmasidir. Standartlastirimis artiklar da ardisik bagimlilik igerebilir. Bunun

yine test edilmesi gerekmektedir. )A(t’ler, ﬁt’lerin bir fonksiyonu olmak Uzere
22 =y + 0,22+ + 025+ X, +U, (34)

regresyonunda H,:¢,=...=¢, =0 yokluk hipotezi altinda TR? degeri

asimptotik olarak s serbestlik dereceli ¥® dagilimina sahiptir (Franses ve

Dijk, 2004).

2.2.5. Standartlagtinlmis Artiklar igin Parametrik Olmayan Testler

Kosullu varyanstaki asimetri yapiyi ortaya c¢ikarmak icin Engle ve Ng
(1993) tarafindan isaret sapma, negatif sapma ve pozitif sapma testlerini
gelistirmiglerdir. Bu test istatistikleri standartlastiriimis artiklarin karelerinden

elde edilir. Hesaplamalarda iki farkl kukla degisken kullaniimaktadir. Bunlar,

M. = 1, standartlastinimisartiklar negatif ise
1 o, diger hallerde

B 1, standartlagtiriimigartiklar pozitif ise
P21 g, diger hallerde

seklindedir. Bu testlerden isaret sapma testi, negatif ve pozitif soklarin
oynaklk Uzerinde model tarafindan Ongorulemeyen asimetrik etkisini test

eder. Bunun icin standartlastiriimis hata karelerin, sabit terim ve m, Uzerine

regresyonu yapilir ve m,=0 yokluk hipotezi (standartlagtirilmis artiklarda
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negatif etkinin olmadigi) t istatistigi ile test edilir. Negatif sapma testinde
modelin blyuk ve kuguk negatif soklarin etkisini nasil yakaladigini test

etmektedir. Bunun i¢in standartlagtiriimig hata karelerin, sabit terim ve m g, ,
uzerine regresyonu yapilir ve m.g, , katsayisinin sifira esitligi t istatistigi ile

test edilir. Pozitif sapma testinde, blyuk ve kiglk pozitif soklar ile mimkin
olabilecek sapmalari test eder. Bunun igin yine standartlastiriimis hata

karelerin, sabit terim ve p.§,, Uzerine regresyonu yapilir ve p.&,

katsayisinin sifira esitligi t istatistigi ile test edilir. Ayrica standartlastiriimig

hata karelerinin, sabit terim m,, m.&, ,ve p,&,, Uzerine regresyonu sonunda

katsayilarin ortak olarak sifira esitligi F testi ile test edilebilir (Franses ve Dijk,
2004).

2.3. STOKASTIK OYNAKLIK MODELLERI VE TAHMINLERI

ARCH modellerine alternatif olarak kullanilan SV modeli ilk defa
Taylor'un (1980, 1982) calismalari ile literatlre girmigtir. SV model, oynaklik
surecinin gozlenemeyen bir degisken oldugu varsayimi altinda ortaya
cikmistir. SV modelinde oynaklik bazi stokastik fark denklemlerine veya bazi
kesikli rasgele slreclere gobre rasgele degismektedir. Oynakhgin
modellenmesinde kullanilan diger ARCH-GARCH modelleri SV modelinin
Ozel birer halleridir. GARCH modelleri kosullu varyansi goézlenebilir bir
fonksiyon seklinde direkt olarak modellemektedir, ancak SV modellerinde

varyans gozlenemeyen bir degisken olarak stokastik yapida modellenir.

SV modelleri finans alaninda en ¢ok fiyatlandirma uygulamalarinda
kullaniimaktadir. Cunkld modern finans surekli-zaman stokastik sureglerine
dayanmaktadir ki bunun igin en iyi yontem SV modelleridir. Ayrica SV

modellerinin bir diger avantaji modelin 6zelliklerinin kolay ve genel olmasidir.
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Ancak parametre tahminindeki zorluklardan dolayi uygulamalarda ¢ok fazla

kullanilamamaktadir.

GARCH ve SV modellerinin kiyaslanmasina iligskin literatirde birkag
calisma mevcuttur. Bunlardan Chib v.d. (2002) Monte Carlo teknigini
kullanarak, Boscher v.d. (2000) ve Hol ve Koopman (2002) ise ampirik
calismalarinda bu iki tip modeli kiyaslamiglar ve SV modellerinin GARCH
modellerine gobre daha iyi bir 6ngori performansina sahip oldugunu

goOstermiglerdir.

Literatlirde SV modelini farklh bicimlerde gérmek muimkiindiir. Ornek
olarak ortalama etkisini modele dahil eden ve Koopman ve Uspensky (2002)
tarafindan gelistiriien SVM modeli, bir digeri ise varyans denklemine dissal
bir acgiklayici degiskenin eklendigi ve Hol ve Koopman (2002) tafarindan
geligtirilen SVX modeli sdylenebilir. Calismanin bu boéluminde stokastik

oynaklik modellerinden SV ve SVM modellerine yer verilecektir.

2.3.1. SV Modeli

Stokastik oynaklik modeli icin ortalama denklemi en genel hali ile

Y, =l +0.& , g, ~NID(0,1) (37)

K
Hy =0 + Zaixi,t (38)
=

seklinde verilmektedir (Koopman ve Uspensky, 2002). Burada p, ortalama,
o, sabit terim ve a,, a,,...,a,regresyon parametreleridir. Hata terimi, ¢,,

ortalamasi sifir ve varyansi bir olan birbirinden bagimsiz normal dagilima
sahiptir. Dolayisiyla, ortalamadan arindiriimig seriyi, birim varyansl beyaz
gurdlta sdreci ve oynaklik surecinin carpimi olarak ifade etmek mumkundur.

SV modeli, bilinmeyen oynakligin zaman iginde stokastik olarak degistigini
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varsaymaktadir. SV modelinde de EGARCH modelinde oldugu gibi kosullu
varyansin pozitif tanimli olmasini saglamak amaciyla varyans logaritmik
olarak kullanilir. Burada varyans gozlenemeyen bir bilesen olarak alinir ve
durum-uzay modelli olarak modellenir. ARCH ve GARCH modellerinin
tersine, kosullu oynaklik logaritmik olarak alinarak otoregresif model seklinde
modellenir. SV modelinde, hem ortalama denklemi hem de log-oynaklik
modeli olarak ifade edilen logaritmik varyans modeli de hata terimine

sahiptir’. SV modeli icin varyans denklemi

seklinde yazilabilir. Burada, o, pozitif 6lgekleme faktoriidir. Oynaklik siireci

2
t J

o, pozitif dlgeklendirme katsayisi o ile Uissel stokastik stire¢ h¢nin garpimi

seklinde tanimlanmaktadir. Burada h, =In(c?/c ™) olmak Uzere, h; stokastik

sureci birinci dereceden otoregresif model olarak

h,=¢h_, +o,m, m, ~NID(0/) (40)

ifade edilmektedir. Log-oynaklik slrecinin varyansi, cﬁ, gelecek oynakligin
belirsizligini Olgcer. Eger cf] =0 ise SV modeli tanimsizdir. ¢ parametresi
oynakliktaki soklarin kararhligini olgmektedir. ¢ degeri bire yaklastik¢a, cﬁ

degeri de sifira yaklasacak; ¢ =1 oldugunda csf] =0 olacaktir bu da oynakligin

zaman iginde sabit olacagi yani Y¢nin sabit varyansa sahip olacagi anlamina

gelecektir. Ayrica, oynaklik slreci o:’nin buna bagl olarak Y¢nin duragan
olmasi igin, sureklilik parametresi ¢ 'nin pozitif ve birden kiguk deger almasi
gerekmektedir (|p|<1) (Harvey ve Streibel, 1998). Hata terimleri &, ve n,

eszamanli olarak iligkisizdir. Log-oynaklik slrecin kosulsuz varyansi

'SV modeli i¢cin Taylor (1994), Ghysels, Harvey ve Renault (1996) ve Shephard (1996) ¢aligmalari
basvurulacak temel kaynaklardir.
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(41)

seklindedir. Yukarida (40) ve (41) ile verilen denklemler kullanilarak SV

modeli

Inc? =Inc? +h,
=Inc™ +(I)(|n0t2_1 —|n0*2)+ o, My (42)

=(1-¢)Inc”® +¢Inc?, +o,n,

seklinde tekrar yazilabilir. SV ve GARCH modellerinde ortalama ve kosullu
varyans denklemi es zamanl olarak modellenmelidir (Pagan ve Ullah, 1988).
Fakat iki model arasindaki en 6nemli fark, ortalama ve kosullu varyans

denklemindeki ¢, ve m, terimleri, o; varyans slrecinde direkt olarak

g6zlenir (Koopman ve Uspensky, 2002). GARCH modellerinde sadece
ortalama denkleminde hata terimi oldugundan ve varyans t-1 zamanina
kadarki bilgi Uzerine kosullandirildigi igin deterministik modellerdir. SV
modelinde, Y¢nin ortalamadan sapmalari GARCH modelindeki tek bir bozucu

terimine karsilik iki bozucu terimle ifade edilmeye c¢alisilir.

SV modeli, Y¢lerin karelerinin logaritmasi alinarak

Iog(Yt2)= u+h +&, (43)
h, =o¢h,_; +n, (44)
biciminde dogrusal bir model haline getirilebilir. Burada

u=log(c?)+E(log(e?)), h, =log(c?) ve &, =log(s’)—E(log(e?)) seklindedir.
Yukarida (43) ve (44) ile verilen model normal olamayan durum uzay
modelidir ve (43) nolu denklem gézlem denklemi, (44) nolu denklem ise

durum denklemidir. Gézlem denklemindeki &,’'nin 6zellikleri g,’nin dagilimina

baglhdir. Eger € normal dagilimina sahip ise &,
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2
o’ =V(Iog(gf))=%varyansll logy? dagiimina sahiptir (Abramowitz ve

Stegun, 1970).

2.3.2. SVM Modeli

Ortalamanin etkisini varyansa dahil etmek icin, model, ortalamada
stokastik oynaklik modeli (stochastic volatility-in-mean) (SVM) olarak
genisletilmistir (Koopman ve Uspensky, 2002). SVM modelindeki ortalama

denklemi
k *
Uy =0 + Zaixi,t +Po 2 exp(h;) (45)
i1

seklinde tanimlanabilir. Burada B risk pirimi katsayisidir. Bununla birlikte 3

parametresi, getiri ile oynaklik arasindaki iligskiyi ve ayni zamanda
oynakliktaki geri besleme etkisini dlger. Yukarida tanimlanan (37), (40), (41)
ve (45) esitlikleri kullanilarak SVM modeli

k
Y, =0, + Y oY, +Bo 2 exp(h,)+c exp(0.5h,)e,, & ~NID(0,1) (46)
i=1

h,=¢h_, +o,n, 1, ~NID(O1)

seklinde ifade edilir. Burada yine hata terimleri ¢, ve m, eszamanl olarak

iliskisizdir ve |§[<1 dir.
2.3.3. SV Modelinde Parametre Tahmini
SV modelleri teorik olarak tercih edilen bir model olsa da etkin bir

parametre tahmin edicileri Uzerine hala ¢aligilmaktadir. Tahmin agsamasinda

temel problem, gizli ya da gozlenemeyen oynaklik sirecin modele dogrusal
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olmayan yapida girmesidir. Bu da olabilirlik fonksiyonunu ¢ok boyutlu integral
cozumlerine dayandirmaktadir. Bu zorlugun Ustesinden gelecek sekilde
gelistirilen metotlar genel olarak iki sinifta toplanabilir. ilk grup direkt olarak
Y¢nin istatistiksel 6zelliklerine dayanan tahmin yontemleri ki bunlar: i)
Momentler yontemine dayali tahmin ediciler: ii) En ¢ok olabilirlik yontemine
dayanan tahmin ediciler iii) Yardimci modellere dayanan tahmin edicilerdir.
ikinci grup ise log(Y?)serisine dayanan (43) ve (44) dogrusal modellerini
kullanan tahmin yontemleridir. Broto ve Ruiz (2005) calismalarinda SV
modeli igin kullanilan tahmin yontemlerinin avantajlarint ve sinirliliklarini

degerlendirmiglerdir. Bu c¢alismada verilen 6zet tablolara burada da yer

verilmistir.



Tablo 1. Y,serisine dayanan SV modelinin parametrelerinin tahmin edicileri ve ozellikleri

Yoéntem Yazarlar Asimptotik 6zellikleri Sonlu Orneklemdeki Denemeler Avantajlar/Sinirhiliklar
GMM Taylor (1986) _ _ Etkinlik momentlere bagli ht igin iyi bir tahmin degil
Tutarli ve asimptotik
irilmi olarak normal
(Genelle§\t(|g:1r][1éi1li\;lomentler Melino ve Turnbull (1990) MCMC den daha az etkin 1 e yaklasan (I) icin iyi sonuglar vermez
SMM

(Simtle Edilmis Momentler
YOntemi)

Duffie ve Singleton (1993)

Tutarli ve asimptotik
olarak normal

Uygun Degil

Analitik momentler kullanilamaz

Onem Orneklemesi

(Importance Sampling)

Geweke (1994)

Simulasyon temelli

Uygun Degil

T biyikse veya h; nin boyutu birden

biyikse iyi sonuglar vermez (a), (e)

MCMC

(Markov Zinciri Monte Carlo)

Jacquier, Polson ve Rossi
(1994)

Kim, Shephard ve Chib
(1998)

Simulasyon temelli

GMM ve QML den ¢ok daha etkindir

(b), (), (d), (e)

SML
(Simtle Edilmis En Cok

Olabilirlik Yéntemi)

Danielsson ve Richard
(1993)

En cok olabilirlik
ydntemine benzer

Uygun Degil

(b). (c). (e)

ML

(En Cok Olabilirlik Yontemi)

Fridman ve Harris (1998)

En cok olabilirlik
yontemine benzer

GMM ve QML den daha iyidir

SML, MCMC ve SEM ile benzerdir

Yakinsamasi yavastir

(b). ()

NFML

(Dogrusal olmayan Filtreleme ile
En Cok Olabilirlik Yéntemi)

Watanabe (1999)

En ¢ok olabilirlik
yéntemine benzer

GMM ve QML den daha iyidir

SML, MCMC ile benzerdir

Yakinsamasi yavastir

(@) (e)

Dolayh Gikarim

Gourieroux, Monfort ve
Ranault (1993)

Tutarh ve asimptotik
olarak normal

MCMC ve SEMdaha iyidir

(b)

EMM

(Momentelerin Etkin Metodu)

Gallant, Hsieh ve Tauchen
(1997)

Tutarl ve asimptotik
olarak normal

GMM den daha iyidir

MCMC daha iyidir

(a) kosullu ortalamadaki dinamikler (b) kalin kuyruk dagihmli hatalar (c) cok degiskenli yayilim (d) kaldirag etkisi (e) gizli oynakhgin tahmini
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Tablo 2.log(Y?) serisine dayanan SV modelinin parametrelerinin tahmin edicileri ve é6zellikleri

Yéntem Yazarlar Asimptotik 6zellikleri Sonlu Orneklemdeki Denemeler Avantajlar/Sinirhliklar
QML Harvey, Ruiz ve Shephard
- (1994) Tutarl ve asimptotik Etkin degil ), (©). (). (&)
(Yarim En Cok Olabilirlik olarak normal
YOntemi) Ruiz (1994)
SEM

(Simule Edilmis Beklenen En

Kim ve Shephard (1994)

Simulasyon temelli

En ¢ok olabilirlik ydntemi ile benzer

Coklama)
KSC Kim, She(ﬂgzgj)’ ve Chib Similasyon temeli Uygun degil (b), (€)
McL Sand K En cok olabilirlik
andmann ve Koopman n ¢gok olapllirh .
o (1998) yntemine benzer MCMC ile benzer (@), (b). (e)
(Monte Carlo Olabilirlik)
ECF Singleton (2001) i tutar N
ticlu tutarli ve asimptoti Uygun degil @

(Gozlemsel Karakteristik
Fonksiyon)

Knight ve Yu (2002)

olarak normal

(a) kosullu ortalamadaki dinamikler (b) kalin kuyruk dagihml hatalar (c) ¢ok degiskenli yayilim (d) kaldirag etkisi (e) gizli oynakligin tahmini
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Literatirde SV modeli parametre tahminlerinde kullanilan bagka
yontemler de mevcuttur. Bunlarin bir kismini Bayesian tahmin yontemleri
olusturmaktadir. Diger bir tahmin yontemi ise temelinde énem 6rneklemesi
(Importance Sampling) adi verilen Monte Carlo teknigine dayanan
yontemlerdir. Hizlandirilmis normal 6nem oOrneklemesi (AGIS) teknigi
Danielsson ve Richard (1993) tarafindan &nerilmistir. En ¢ok olabilirlik
yonteminde karsilasilan ¢ok boyutlu integral hesabi probleminin Ustesinden
gelmeye calisan bu yontem SV modeli i¢in daha dogru parametre tahminleri
vermektedir. Bu teknik daha sonra Richard ve Zhang (1996, 1997,1998)
calismalarinda gelistiriimis ve etkin dnem érneklemesi (EIS) teknigi olarak SV
modelinin parametre tahmininde kullanilmistir. Onem érneklemesi teknigi son
yillarda oldukga sik kullanilan bir yontem olmustur. Bu c¢alismada da,
Shephard ve Pitt (1997) ve Durbin ve Koopman (1997) tarafindan gelistirilen
“Tam En Cok Olabilirik- Monte Carlo Onem Orneklemesi Metodu”

kullanilacaktir.

Serinin karelerinin logaritmasi alinarak elde edilen ve (43) ve (44) ile
verilen dogrusallastiriimig durum uzay modelinde, gézlem denkleminin hata
terimi Normal olmayan bir dagilima sahiptir. SV model gibi Normal olmayan
modeller i¢cin Monte Carlo Olabilirlik (MCL) yaklasimi énemli 6rneklem
teknigine dayanir (Ripley, 1987). Durbin ve Kopman (1997), normal olmayan

dagilima sahip hata terimli durum uzay modelinin olabilirlik fonksiyonunu

(47)

INL(Y|y)=InLg(Y|y)+ InEG{pd"Q”‘—(SW)}

pG(S|\If)

!

seklinde tanimlamistir. Burada vy =(aB,o,,0.), Y =(Y.Y,..Y;)
82(81,82,...,8T)'dir. InLG(Y|\p), normal dagihmina yaklagan modelin log
olabilirlik fonksiyonu, pdogru(s|\p), gozlem denklemi hata teriminin yogunluk

fonksiyonu olup basit SV modelinde In(mz) dagilimina sahiptir. pG(a|\|1)

yaklagik modelin hata teriminin normal yogunluk fonksiyonudur. Eg, yaklagik
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model ile iligkilendirilen pG(s|Y,\|1) onem yogunlugunun beklenen degerini

temsil eder. Bu esitlik, normal olmayan log olabilirlik fonksiyonunun, normal
yaklagik modelinin log olabilirlik fonksiyonu ile dodru modelle ilgili normal
varsayimlarindan sapmalar igin duzeltme teriminin toplami olarak
verilebilecegini gostermektedir. Bu esitligin yansiz tahmini Durbin ve
Koopman (1997)'de

2

N _ S
InL =InL.(Yjw)+Inw +
(w)=InLs(Y|y) T

(48)

olarak elde edilmistir. Burada w ve s degerleri Durbin ve Koopman (1997)

nin algoritmasi ile elde edilir. Bu algoritma asagidaki gibi agiklanabilir:

1. Adim: Uygun Ornekleme plani ile pG(s|Y,\u) onem yogunluguna

dayanan Normal yaklasik model segilir. Bu adim asagidaki gibi

Ozetlenebilir:

Daha iyi bir yogunluk &, ~ (O,I:It)olmak Uzere (43) ve (44) den
Inp,, ; (&lw)~Inpg (w)] (49)

seklinde elde edilebilir. Bu degeri é:E(s|Y,\|/) komsulugunda sabit yapmak

!

igin, I:'It skaler varyansi segilir. Duzgunlestirilmis hata terimleri & = (é1§T)

Kalman Filtresi ile elde edilir. Yaklagik modelin I‘:|t varyansinin segimi, log

yogunluk fonksiyonunun tirevinin £’daki degeri ile elde edilir. Yani,

A, = fst Ct=1..T (50)
e -1

seklindedir. Bu, baslangic degeri H® =r?/2, t=1..,T kullanilarak ardisik

yontemle ¢ozullr.y parametre vektdrt verildiginde, K iterasyonla, Kalman
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diizglinlestirme ile &,ve (38) esitligi kullanilarak H* hesaplanan degerleri

elde edilir.

2. adim: Kalman Filtresi  duzgunlestirmesi ile InLG(Y|\|/)ve
€= E(8|Y,\|l) hesaplanir. Kalman Filtresi algoritmasi ekte verilmigtir.

3. adim: pg(elY,y) 6nem yogunlugundan &% =(cf,...,e}’)6rneklemi
turetilir.

4. adim: Karsit érneklem g0 =2z — ¢ elde edilir.

| 0y 4 w(z0 p, . (ely)
5. adim: w0 = WE)TW(E ), W(s)—M hesaplanir.

2 - pG(8|‘|/)

6. adim. 3-5 adimlar T dérneklemler ¢ekilene kadar tekrarlanir.
7. adim: w® lerin ®érneklem ortalamasi W ve o6rneklem varyansi

s2 hesaplanr.

Modelin v parametrelerinin  MCL tahminleri (48) esitliginin sayisal
optimizasyonu ile elde edilir. Yaklasik modelin log olabilirlik fonksiyonu,

LG(Y|\1!), baslangi¢c degerin elde edilmesinde kullanilabilmektedir. T arttik¢ca

yakinsama daha dogru olmaktadir.

SV ve SVM modellerinin parametre tahminlerindeki bu zorluklar
nedeniyle uygulamada kullanimi ¢ok fazla degildir. Ancak bu modellerin
parametre tahminlerine iligkin yazilan programlar uygulama alanlarini

genisletmeye baslamistir.



BOLUM 3

UYGULAMA

Finans teorisine gore oynakhgin yukselmesi risklerin de artmasini
beraberinde getirmektedir. Fiyatlardaki oynakhgin artmasi sonucu risklerin
artmasi, yatirnrmcilari kararlarini alirken oynakligin nedenlerini arastirmaya
itmektedir. Oynakligin bir risk dlguti olmasi yaninda piyasanin gelecekteki
durumuna dair beklentileri yansittigi da dusunuldagunde, piyasalarda fiyat
oynakliginin dlgimu gittikgce 6nem kazanmaktadir. Literatirde genel olarak
finansal piyasalardaki oynaklik inceleniyor olsa da bir ekonomide
makroekonomik oynaklik ve finansal oynaklik i¢ i¢ce girmis durumdadir.
Finansal piyasalardaki belirsizlik ekonomiyi makro duzeyde etkiledigi gibi
makroekonomik belirsizlikler de finansal piyasalari etkileyebilmektedir. Birgok
finansal krizde rol oynayan en dnemli etkenlerden birisi de makroekonomik
istikrarsizhiktir.  Bir Ulkedeki makroekonomik oynaklik, kredilemedeki
genisleme, varlk fiyatlarinda ¢oklis ve sermaye akimlarinda ani
dalgalanmalar, finansal serbestlesmeye hazirlanamama, yogun hukiumet
mudahalesi gibi nedenler ekonomik istikrarsizliklara ve dolayisiyla
ekonominin finansal krizlere acik hale gelmesine neden olmaktadir (Ozer,
1999). Ekonomideki bu etkilesimlerin  yoninin bilinmesi, oynakhk
buyukltklerinin tahmin edilebilir olmasi ekonomideki karar alicilarin gerek
finansal istikrari saglamaya yonelik politika secimlerinde gerekse kriz

yonetimleri sirasindaki politika segimlerinde oldukga énemli bir bilgidir.

Ekonomik birimlerin karar alma sureglerinde, ister makro dizeyde ister
finansal duzeyde oynaklik hakkinda daha 6nceden bir fikir sahibi olmalari
kararlarinin etkinligi agisindan énemli bir rol oynamaktadir. Bu dogrultuda, bu
calismada Turkiye’nin finansal ve makroekonomik oynaklik yapisinin

belirlenmesi amaciyla Ug¢ farkl uygulama yapilmistir. Uygulama boliumunin
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ilk kisminda Turkiye ekonomisi i¢in dnemli olan bazi makro ve finansal
IMKB

endeksinin asimetrik ozellikleri GARCH-M ve SVM modeli ile incelenecektir.

degiskenlerin oynaklik yapilari incelenecektir. ikinci kisminda
Uglincti kisminda Tirkiye’de enflasyondaki belirsizlik ile enflasyon arasindaki

iliski SVM modeli ile incelenecektir.

3.1. FINANSAL VE MAKROEKONOMIK DEGISKENLERIN OYNAKLIK
YAPILARININ MODELLENMESI

Calismanin bu kisminda Turkiye ekonomisinin makro ve finansal
duzeyde oynaklik yapilarinin incelenmesi amaciyla birlikte hareket ettikleri
dusundlen ve cesitli risk gruplarini temsil edecek 18 adet makro ve finans
degiskeni incelemeye alinmistir. Veriler T.C. Merkez Bankasi elektronik veri
dagitim sisteminden derlenmis ve gunluk olarak kullanilacak degiskenlerin

isimleri ve kapsadiklari donemler Tablo 3’de gosterilmigtir.

Tablo 3. Analizlerde kullanilacak veriler ve donemleri

Kisaltmalar Ba_?;:ir;l?lg Bitis Tarihi
ikincil piyasada gerceklesen ortalama DIBS 28.07.1999 | 09.08.2004
bilesik faizler
2030 Vadeli Eurobond (US) Euro 2030 11.01.2000 | 19.11.2004
8 Yillik Bonolar (TL) TR_8y 07.01.2000 | 24.04.2004
10 Yilik Bonolar (TL) TR_10y 16.06.2000 | 26.04.2004
30 Yillik Bonolar (TL) TR_30y 19.01.2000 | 24.04.2004
10 Yilik Bonolar (US) US 10y 19.01.2000 | 19.04.2004
20 Yillik Bonolar (US) US 20y 19.01.2000 | 19.04.2004
30 Yillik Bonolar (US) US_ 30y 19.01.2000 | 15.02.2002
gftraglgﬂ‘fg;:ﬁ?ﬁ;ﬂﬁk?:;x‘g'”'k" Gecelik Faiz | 02.01.1990 | 21.04.2005
EURO Satig DK_Euro 04.01.1999 | 21.04.2005
USD Satis DK_Dolar 02.01.1990 | 21.04.2005
Deger Kaybi Deger Kaybi | 06.01.1987 | 21.04.2005
Altin Borsasi Islemleri Altin 27.07.1995 | 31.03.2005
iIMKB 100 IMKB100 02.01.1990 | 21.04.2005
Mali Mali 28.12.1990 | 21.04.2005
Metal-Esya Met Esya 02.01.1997 | 21.04.2005
Metal-Ana Met Ana 02.01.1997 | 21.04.2005
Gayri Menkul Yatirim Ortakhgi GMYO 04.01.2000 | 21.04.2005
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Burada DiBS kagidi riski, bono (Eurobond) riski, mevduat faizi riski alt
basliklari altinda faiz riski olgilmeye caligiimigtir. Bunun yaninda kur riskini
Oolcmek amaciyla Euro ve Dolar'a iliskin kur degerleri ve deger kaybi
alinmigtir. De@er kaybi icin 1999 yili 6ncesinde (1 dolar + 1.5 mark), 1999 yih
sonrasinda (1 dolar + 0.77 Euro) hesabi sonucu elde edilen seri
kullaniimistir. Basket olarak adlandirilan bu yeni serinin olusturuimasinda
kullanilan katsayilar Merkez Bankasi tarafindan belirlenmistir. Deger kaybi
serisi, basket serisinin logaritmik farkindan elde edilmistir. Ayrica IMKB’nin de
oynaklik yapisini genel olarak belirlemek icin IMKB Ulusal indeksi ve borsada
dnemli paylari olan 4 sektér alinmistir. Ayrica DIBS faizi disindaki tiim riskler
birbirinden bagimsiz olarak dlgulmustar.

GCalisma kapsamina alinan degiskenlerin oynaklik yapilarini
modellemeye geg¢meden o6nce bu degiskenlerin ARCH etkisine sahip olup
olmadiklarinin sinanmasi gerekmektedir. Bagska bir ifadeyle, c¢alisma
kapsamina alinan makro ve finans degiskenlerinin degisen varyansa sahip
oldup olmadiklarini incelemek amaciyla, degiskenlere ARCH-LM testi

uygulanmis ve sonugclar Tablo 4’de gosterilmigtir.

Tablo 4. ARCH-LM testi sonuglari

Seri T*R’ p-degeri
DIBS 678.176 0.000
Euro_2030 185.046 0.000
TR_8y 182.98 0.000
TR_10y 165.297 0.053*
TR_30y 215.405 0.000
US 10y 69.229 0.480*
US 20y 74.242 0.002
US 30y 29.099 0.346*
Gecelik Faiz 143.949 0.000
DK_Euro 77.283 0.000
DK_Dolar 237.466 0.000
Deger Kaybi 34.293 0.032
Altin 113.216 0.000
IMKB100 1059.794 0.000
Mali 638.245 0.000
Met Esya 534.614 0.000
Met_Ana 618.887 0.000
GMYO 383.534 0.000

* 0.05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli degildir.
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“ARCH etkisi yoktur” yokluk hipotezi 10 yillik Turk Lirasi ile 10 ve 30
yillik Amerikan bonolari diginda tim degiskenler igin %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilmigtir. Baska bir ifadeyle bu degiskenler digindaki tum degiskenlerde
ARCH etkisi gorulmis ve ikinci adim olarak bu etkinin modellemesinde
gecilmigtir. Degisen varyansin modellenmesinde ARCH, ARCH-M, GARCH,
GARCH-M, EGARCH, EGARCH-M olmak (zere 6 alternatif modelleme
kullaniimigtir. Modellemede serinin otoregresif yapisinin belirlenmesinde,
uygun gecikme uzunluguna FPE kriteri ile karar verilmigtir. Ayrica, serinin
zaman igindeki egilimine bakilarak 2000 Kasim ve 2001 Subat krizi etkilerinin
anlamliligi istatistiksel olarak test edilmis ve denkleme ilave edilmigtir.
Degisen varyansin modellenmesinde ise hatalarin GED sahip oldugu
varsayimi yapilmis ve parametre tahminleri WinRATS 6.10 paket programi

kullanilarak elde edilmigtir.

Calismada butun degiskenlere ait sonuclar Tablo 6 ve Tablo 7’de
topluca verilmigtir. Ancak ayrinti sonuglar sadece bir degisken igin
degerlendirilecektir. Bu dogrultuda ¢aligma kapsamina alinan degiskenlerden
dolar kuruna ait sonuglar dikkate alinirsa bu degiskenin oynakhginin AR(13)-
EGARCH-M(1,1) ile modellendigi gérulmustir. Bu modelin parametrelerine

iliskin tahmin sonuglari Tablo 5’de verilmigtir.



Tablo 5. DK_Dolar Degiskenine Ait Tahmin Sonuglari
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Ortalama Denklemi Varyans Denklemi Spesifikasyon Testleri
0.0397 -0.0415 ; . -1.2419
A (0.0013) Cz (0.0000) | Sapma lgaret Testi (0.2143)
R 0.0151 G 0.2672 -0.3630
t1 (0.1646) 1 (0.0000) Negatif Sapma Testi (0.7166)
R -0.0037 logh 0.9611 0.4827
t-2 (0.7315) 1 (0.0000) Pozitif Sapma Testi (0.6293)
0.0527 0.1173 0.7977
Ris (0.0000) L1 (0.0000) | Ortak Test (0.4949)
R 0.0500 D 0.9234 3.4330
t-4 (0.0000) (0.0000) | Q(5) (0.6335)
R 0.0702 4.9253
t-5 (0.0000) Q(10) (0.8961)
R 0.0216 23.6496
-6 (0.0327) Q(20) (0.2580)
R 0.0411 39.2149
t-7 (0.0000) Q(30) (0.1209)
R 0.0335 0.1611
t-8 (0.0006) ARCH-LM(5) (0.9995)
R 0.0630 0.2287
t-9 (0.0000) ARCH-LM(10) (1.0000)
R 0.0531 0.3263
t10 (0.0000) ARCH-LM(20) (1.0000)
R 0.0323 0.4836
t11 (0.0002) ARCH-LM(30) (1.0000)
R 0.0481
t12 (0.0000)
R 0.0326
t13 (0.0003)
11.4874
Dum2000 (0.0000)
8.0215
Dum2001 (0.0000)
\/h7 -0.0691
t (0.0000)

Parantez icinde verilen sayilar tahmin sonucunun p-degeridir.

G, = e/

_m”DF(z/D)/F(l/D)—Ll(st/\/m))

A= (2—2/ D r(1/D)/r(3/D))

1/2

Yukarida tablo halinde verilen tahmin sonuclarini model Uzerinde ifade

etmek de mumkundur. Parametreleri tahmin edilmis olan AR(13)-EGARCH-

M (1,1) modeli asagida verilmistir.

R, = 0.0397+ 0.0151R_, + ...+ 0.0326R, ,, + 11.4874Dum2000
+ 8.0215Dum2001- 0.0691./h,
h, = exp(- 0.0415+ 0.2672G, ,+ 0.9611logh, ,)
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Burada DK _Dolar degiskeninin ortalama denklemi AR(13) olarak
belirlenmistir ve kriz kukla degiskenleri de istatistiksel olarak anlamli
gorulmektedir. Ayrica, ortalama denklemine bakildiginda ortalama etkisi
negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Finans teorisinde yatirrmcilar
ortalama etkisini pozitif beklerler. Ancak dolar kurunda bu degiskenin
katsayisinin negatif ¢ikmasi yatirrmcilarin risk almaktan kagindiklarini
gOstermektedir. Ayrica serinin dagihmi ile ilgili basikhdr hakkinda bilgi veren
D tahmini pozitiftir yani dolar kuru basik bir dagilima sahiptir. DK_Dolar
degiskeninin EGARCH olarak modellenmesi de bu dediskende asimetrik bir
etkinin de varligini isaret etmektedir. Asimetrik iligkinin yonuna belirten
katsayl (L) nin pozitif olmasi ise kot haberlerin dolar kuru oynakhgini
artirdigini gostermektedir. Standartlastiriimis artiklara ait asimetri testleri
olarak; Sapma isaret Testi, Negatif Sapma Testi, Pozitif Sapma Testi, Ortak
Test, otokorelasyon testi olarak; 5, 10, 20 ve 30 gecikme uzunluklarinda Box-
Ljung Q testi ve degisen varyans testi olarak; 5, 10, 20 ve 30 gecikme
uzunluklarinda ARCH-LM testleri yapiimistir. Sapma isaret Test istatistigine
bakildiginda “Pozitif ve negatif soklarin asimetrik etkisi yoktur” yokluk hipotezi
%5 anlamhlik dizeyinde red edilememistir. Negatif Sapma Test istatistigine
gore “Negatif soklarin asimetrik etkisi yoktur” yokluk hipotezi %5 anlamlilik
dizeyinde red edilememistir. Benzer sekilde Pozitif sapma testinde ve ortak
testte de yokluk hipotezi red edilememigtir. Dolayisiyla standartlastiriimis
artiklarda asimetrik bir sapma s6z konusu degildir. 5, 10, 20 ve 30 gecikme
uzunluklarinda yapilan otokorelasyon testlerinde ve degisen varyans
testlerinde de “standartlastirlimis artiklar arasinda otokorelasyon yoktur” ve
“standartlastirilmis artiklar degisen varyansa sahip degildir’ sifir hipotezleri
%5 anlamlhk dizeyinde red edilememigtir. Bir bagka ifadeyle
standartlasgtiriimig artiklarda otokorelasyon ve degisen varyans sorunu
bulunmamaktadir.

Calisma kapsamina alinan diger degiskenlere ait sonuglar toplu olarak
Tablo 6 ve Tablo 7'de Ozetlenmigtir. Tablo 6’da degiskenlerin ortalama
denklemine ait parametrelerin tahmin degerleri ve Tablo 7’de varyans

modeline ait parametrelerin tahmin degerleri verilmistir.



Tablo 6. Ortalama Denklemi Parametre Tahmini Sonuglari
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) Gecelik Deger .
DIBS Euro_2030 TR_8y TR 30y US 20y | Faiz Kaybi DK_Euro Altin IMKB100 Mali Met_Esya Met_Ana GMYO
A 0.0765 0.0002 -0.0174 0.0002 0.0286 0.0001 0.0000 0.000 20.2720 0.1298 0.1789 -0.3451 0.1011 0.0333
(0.5263) (0.1767) | (0.0000) | (0.9952) | (0.0686) | (0.9996) | (0.0000) (0.6194) | (0.0000) | (0.0027) | (0.0034) | (0.1334) (0.1381) | (0.6249)
R 0.6920 0.1036 1.0595 1.0141 0.9940 0.8819 1.1231 0.0614 -0.0729 0.0888 0.1020 0.0298 -0.0088 -0.0073
t1 (0.0000) (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) (0.0022) | (0.0014) | (0.0000) | (0.0000) | (0.1937) 0.7112) | (0.8013)
R 0.2904 -0.0630 -0.0586 -0.0141 0.1099 -0.0951 -0.0591 -0.0259 0.0038 0.0029 0.0342 0.0254
t-2 (0.0000) (0.0110) (0.0000) | (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0030) (0.2517) (0.8267) (0.9022) (0.1418) (0.2733)
R -0.0286 -0.0004 0.0000 -0.3502 0.0211 0.0193 -0.0051 0.0128 0.0384 0.0071 -0.0145
t-3 (0.2386) | (0.0000) | (0.9967) (0.0000) | (0.0000) (0.3213) | (0.8201) | (0.4670) | (0.0945) | (0.7603) (0.5378)
R -0.0164 0.0003 -0.0001 0.2129 0.0122 -0.0025 -0.0019 0.0215 0.0357 0.0109 0.0178
t-4 (0.4843) | (0.0005) | (0.9449) (0.0000) | (0.0515) (0.8956) | (0.9326) | (0.2107) | (0.1230) | (0.6253) (0.4383)
R 0.0067 -0.0009 0.0001 -0.0107 0.0074 0.0492 0.0041 -0.0085 0.0012 0.0066 0.0061
t-5 (0.7702) | (0.0000) | (0.9414) (0.4101) | (0.0090) (0.0087) | (0.8507) | (0.6121) | (0.9563) | (0.7635) (0.7823)
R -0.0186 0.0004 -0.0001 0.1563 -0.0192 0.0157 -0.0278 -0.0414 -0.0175
t-6 (0.4010) | (0.0000) | (0.9464) (0.0000) | (0.0087) (0.3957) (0.0982) (0.0533) (0.4396)
R -0.0001 0.0004 0.0000 0.0001 -0.0137 0.0186 0.0262 -0.0069 0.0400
t.7 (0.9960) | (0.0000) | (0.9838) (0.9996) | (0.0995) (0.3010) (0.1158) (0.7522) (0.0805)
R 0.0523 0.0006 0.0000 -0.0114 0.0470 0.0229 0.0361 0.0304
t-8 (0.0125) | (0.0000) | (0.9916) (0.2287) (0.0088) (0.1678) (0.0884) (0.1682)
R 0.0605 -0.0004 0.0000 0.0392 0.0629 0.0212 0.0516
t.9 (0.0039) | (0.0000) | (0.9561) (0.0000) (0.0003) (0.2006) (0.0126)
R 0.0485 0.0007 -0.0001 -0.0214 -0.0004 0.0193 -0.0079
£10 (0.0195) | (0.0000) | (0.9446) (0.0053) (0.9809) (0.2223) (0.6932)
R -0.0235 0.0000 -0.0419 -0.0058
11 (0.2473) (0.9697) (0.0000) (0.7165)
R -0.0003 0.0000
t12 (0.9865) (0.9848)
Rt-13
Dum2000 | %00,
Dum2001 | g o
h 0.2646 -3.1336 -0.1366 0.1644
A (0.0000) (0.0017) (0.0013) (0.0399)

Not: Parantez iginde verilen sayilar tahmin sonucunun p-degeridir.




Tablo 7. Varyans Denklemi Parametre Tahmini Sonuglari
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Gecelik Deger
DiBS Euro_2030 TR 8y TR_30y US_20y Faiz Kaybi DK_Euro Altin iIMKB100 | Mali Met_Esya Met_Ana | GMYO
c 0.0000 0.6051 0.0243 0.4004 0.2774 0.5927 0.3373
! (0.1295) | (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0004) (0.0003) (0.0034)
2 0.0374 0.2691 0.2226 0.1329 0.1104 0.1390 0.1180
€11 (0.0048) | (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
h 0.9424 0.5639 0.7952 0.8298 0.8665 0.8227 0.8477
-1 (0.0000) | (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
c 0.4530 -0.4006 0.8226 0.6403 -0.0575 0.3250 0.1471
2 (0.0000) (0.0001) (0.4107) (0.0000) (0.0000) (0.0079) (0.0002)
G 0.8927 0.3403 6.8074 0.6389 0.4087 0.2201 0.2815
t-1 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
logh 0.8241 0.9571 -5.8818 0.8933 0.9941 0.9632 0.9336
t-1 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
L1 -0.0869 0.3050 16.2342 -0.3413 0.4645 -0.0835 0.1463
(0.0927) (0.0019) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.4535) (0.0384)
D 0.8720 1.0164 -10.4782 0.5281 1.4564 1.2076 0.6964 0.9957 0.9670 1.4529 1.5681 1.3567 1.4303 1.3605
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) | (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Parantez i¢inde verilen sayilar tahmin sonucunun p-degeridir.

G, = qgt/\/ﬂ ~5.21/P r(2/D)/r(1/D)—L1(gt/\/E))

% =22 r1/py/r3/p))
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Tablo 77de GARCH ve EGARCH modeli parametreleri kalin gizgi ile
ayrilmis ve ilk kisimda GARCH parametre ikinci kisimda EGARCH parametre
tahminleri gosterilmistir. Calisma kapsamina alinan degiskenlerden 20 yillik
dolar cinsinden hazine bonosu, gecelik faizler, IMKB100 endeksi, mali,
metal_ana ve GMYO endeksleri GARCH (1,1) olarak modellenirken Euro’ya
ait déviz kuru GARCH-M modeli ile modellenmistir. Ayrica, 2030 vadeli
Eurobond, 30 yillik TL cinsinden hazine bonosu, deger kaybi ve altin endeksi
EGARCH (1,1) olarak modellenirken, DIBS kagitlari, 8 yillik TL cinsinden
hazine bonosu ve metal esya endeksi EGARCH-M (1,1) olarak

modellenmistir. Risk olgutl olan \/E degeri DIBS ve metal_esyada pozitiftir.

Bagka bir ifadeyle bu kagitlarin yatirrmcilari risk almaktan kaginmamaktadir.

Ancak 8 yillik TL cinsinden hazine bonosunda ve Euro kurunda \/E degeri

negatif olup bu kagitlarin yatirrmcilari risk almaktan kaginmaktadirlar.
Bununla birlikte asimetrik etkinin var oldugu 2030 vadeli eurobond, 8 yillik TL
cinsinden hazine bonosu, deger kaybi ve metal_esyada kotu haber oynakligi
artirirken, DIBS, 30 yillik TL cinsinden hazine bonosu ve altin endeksinde iyi
haberin oynakhgi artirdigi gorulmektedir. Ayrica, 8 yillik TL cinsinden hazine

bonosu disinda tum degiskenlerin dagilimi basiktir.



Tablo 8. Gugcliiluk Testleri Sonuglari

) Gecelik | Deger )
DIBS |Euro 2030 TR 8y | TR 30y |US 20y | Faiz Kaybi [DK_Euro| Altin | IMKB100 | Mali Met_Esya | Met_Ana | GMYO
Sapma isaret Testi | 0-7043 | 06466 [ -1.0119 | -0.5038 [-1.3086 [-0.0006 | -0.2355 | 0.7043 | 0.7950 | -0.6658 |-1.4944 [ 0.5477 | 0.3373 | -0.8318
pmals (0.4813)| (0.51804) | (0.3118) | (0.5527) |(0.1909)|(0.3678)| (0.8138) |(0.4813)|(0.4261)| (0.5055) |(0.1352)| (0.5839) | (0.7359) |(0.4057)
Neaatif Sapma Testi | 0-1148 | -0.0433 [-0.1333 [ -0.2547 [ 0.3911 [ 0.0002 [ 0.0213 [-0.1148 [ 0.7258 | -0.8364 |-0.4647 | -0.4935 | -0.1238 [-1.6240
egatr sapma 1esll | 94g6)| (0.9654) | (0.8939) | (0.7989) | (0.6957)|(0.9998)| (0.9830) |(0.9086)|(0.4680)| (0.4029) |(0.6422)| (0.6217) | (0.9015) |(0.1046)
Pozitif Saoma Testi | 25007 | -0.6773 |-0.5260 [ 056717 [-1.3112-0.0861 [ -0.2646 | 26007 [0.7279 | -0.1678 | 05792 | 1.0650 | -0.3593 [-0.2462
P (0.0125%)| (0.4983) | (0.5990)| (0.5676) |(0.1900)|(0.9314)| (0.7913) |(0.0125%)| (0.4667)| (0.8746) |(0.5624)| (0.2915) | (0.7194) |(0.8055)
Ortak Test 21316 | 06696 | 0.3789 | 0.1878 | 1.2387 | 0.2731 | 0.0368 | 2.1316 | 0.6599 | 0.2589 | 2.0521 | 0.4940 | 0.3024 | 0.9078
(0.0944)| (0.5707) | (0.7682) | (0.9047) |(0.2943)|(0.8448)| (0.9905) |(0.0944)| (0.5767)| (0.8550) |(0.1046)| (0.6864) | (0.8236) |(0.4365)
Q) 57919 | 9.2309 | 6.3841 | 4.0960 | 2.7782 | 0.0914 | 2.6425 | 57919 |12.1028| 6.6976 | 4.1637 | 6.3605 | 5.4275 | 6.6942
(0.3269)| (0.1002) | (0.2706)| (0.5356) |(0.7341)|(0.9998)| (0.7548) |(0.3269)|(0.0334%) (0.2441) |(0.5260)| (0.2727) | (0.3659) |(0.2443)
Q(10) 12.1405| 13.200 |10.4595 | 21.4191 | 9.0028 | 0.1063 | 3.8906 |12.1405|15.2370| 7.6062 | 9.6709 | 8.8144 | 9.8779 [19.9574
(0.2757)| (0.2126) | (0.4011) |(0.0183%)|(0.5318)| (1.0000)| (0.9521) |(0.2757)|(0.1236)| (0.6672) |(0.4698)| (0.5498) | (0.4512) |(0.0296%)
Q(20) 23.4826| 21.4246 |26.5474 | 53.7089 |18.3408 | 0.1989 | 11.1956 |23.4826(28.3286| 17.400 |19.1949| 23.1713 | 24.5212 |28.4837
(0.2657)| (0.3725) | (0.1484) |(0.0000**)|(0.5649)|(1.0000)| (0.9409) |(0.2657)|(0.1018)| (0.6268) |(0.5091)| (0.2804) | (0.2203) |(0.0984)
Q30 32.1704| 44.4322 |45.8369 |103.6803|27.2359 | 0.2262 | 16.6675 |32.1704 |36.6595| 24.6660 |26.7791| 30.7350 | 37.4122 |45.3576
(30) (0.3596)| (0.0435%) [(0.0322*)(0.0000**) (0.6108)| (1.0000)| (0.9763) |(0.3596)(0.1872)| (0.7410) |(0.6348)| (0.4285) | (0.1654) |(0.0357*)
ARCH-LM(5) 8.6056 | 2.8172 | 0.2180 | 0.3310 | 9.0129 | 0.0013 | 0.0140 | 8.6056 | 0.9199 | 9.1951 | 8.4762 | 8.3672 | 4.6197 | 5.8384
(0.1259)| (0.7281) | (0.9989)| (0.9970)|(0.1086)| (1.0000)| (1.0000) |(0.1259)(0.9688)| (0.1015) |(0.1319)| (0.1371) | (0.4640) |(0.3223)
ARCH-LM(10 8.8090 | 23.6849 | 0.4468 | 10.9430 |14.3081| 0.0027 | 0.0357 | 8.8090 | 1.7869 | 24.0861 |12.0073| 16.1402 | 15.5158 |22.3062
(10) (0.5503)| (0.0084**) | (1.0000) | (0.3620)|(0.1594)| (1.0000)| (1.0000) |(0.5503)(0.9977)(0.0073**)|(0.2846)| (0.0957) | (0.1144) |(0.0136%)
ARCH-LM(20) 16.8356 | 26.2278 | 5.7133 | 41.8360 |24.1145] 0.0054 | 0.0781 |16.8356 | 4.9338 | 31.5941 [20.8480| 17.0105 | 18.9489 |31.4042
(0.6636)| (0.1584) | (0.9992) |(0.0029**)|(0.2374)(1.0000)| (1.0000) | (0.6636)|(0.9998)| (0.0478*)|(0.4061)| (0.6523) | (0.5252) |(0.0501)
ARCH-LM(30) 18.6566 | 29.9821 |23.9465 [106.6789|33.0478] 0.0082 | 0.1212 [18.6566 19.7193| 40.1333 |31.5592| 22.0937 | 27.8600 |43.1006
(0.9469)| (0.4666) | (0.7744) |(0.0000*)[(0.3205) | (1.0000)| (1.0000) |(0.9469)|(0.9236)| (0.1023) |(0.3883)| (0.8506) | (0.5779) |(0.0574)

Parantez icinde verilen sayilar tahmin sonucunun p-degeridir.
*0.05 anlamlilik diizeyi igin Ho red edilmistir.
** 0.01 anlamhlik diizeyi icin Ho red edilmisgtir.
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Bu degiskenlerin modellerinin standartlastiriimis artiklarina ait spesifikasyon
test sonuglar ise Tablo 8'de verilmistir. Genel olarak standartlastiriimis
artiklarda asimetrik sapma, otokorelasyon ve degisen varyansin olmadigi

hipotezleri 0.05 anlamhlik dizeyinde red edilememigtir.

Turkiye’'nin finans ve makroekonomik dizeyde oynaklik yapisini genel
olarak ortaya koymak icin ele alinan 18 degiskenin 15’inin oynak bir yapi
sergiledigi gorulmagtur. Turkiye’nin hem makroekonomik hem de finansal
birimlerinin modellenebilir bir oynakliga sahip oldugunun goériimesi Dlnya
Bankasi’nin Turkiye'yi ihmh oynak bir Ulke olarak siniflandirmasi sonucu ile

tutarl kilmigtir.

Calisma kapsamina alinan degdiskenlerden finansal serilere
bakildiginda, yapilarinda oynaklik kimelerinin oldugu, dagilimlarinin kalin
kuyruklu oldugu ve bazi serilerin asimetrik dalgalanmalara sahip oldugu
gorulmektedir. Finansal piyasalarda oynakhdin yani riskin artmasi,
piyasalarin bu kosullar altinda finansal varliklari dogru fiyatlandirabilmesi igin
uygun ve dogru bicimde risk Olcutu tanimlamalidir. Bu dogrultuda,
degigkenler icin kurulan uygun oynaklik modellerinin risk yoneticilerine 1s1k
tutabilecedi dustnulmektedir. Ayrica galisma kapsamina alinan degiskenlerin
bir kisminin oynaklik yapilarinin asimetrik oldugu gézlenmistir. Finansal
piyasalarin asimetrik yapida oldugu literaturdeki birgcok c¢alismadan da
bilinmektedir (Anderson, 1997). Turkiye i¢in yapilan galismalarin birgogunda
faiz oranlari, déviz kurlari, IMKB endeksi gibi degiskenlerin asimetrik yapida
oldugu bulunmustur (Akcay v.d., 1997, Dinger, 2005, Berument v.d., 2001,
Akglul ve Sayan, 2005, Mazibas, 2005, Selguk, 2005). Getiri surecinde
beklenmedik buyuk bir sok oldugunda -ki bu soklar kotu veya iyi haber
olabilir- gelecek donemde seride yuksek derecede oynaklik beklenir.
Piyasaya dusen iyi ve kotu haberin fiyatlara ve piyasa oynakhgdina etkisi
Uzerine yapilan calismalara goére iki yaklasim vardir. Konu ile ilgili yapilan
calismalarin bir kismina gore iyi haber fiyatlari ve oynakhgi artirir ve ilk etki

sonraki etkileri azaltir. Yine ayni teoriye gore kotu haber fiyatlari ve oynakligi
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azaltir ve ilk etki sonraki etkiyi gticlendirir (French v.d., 1987, Chou, 1988,
Baillie ve DeGennaro, 1990, Campbell ve Hentschel, 1992, Scruggs, 1998 ve
Bansal ve Lundblad, 2002). Diger bulgu ise, negatif haberlerin fiyatlari ve
oynakhg pozitif haberlere gére daha fazla etkiledigi yonundedir (Black, 1976,
Christie, 1982, Nelson, 1991, Glosten v.d., 1993). Calismada elde edilen

bulgular her iki yaklagimi da destekler yondedir.

Ozellikle finans piyasalarindaki asimetrik yapi risk alicilar igin dnemli
rol oynamaktadir. Literatirde ise asimetrik yapi genellikle GARCH-M veya
EGARCH-M modelleri ile incelenmektedir. Ancak bu modellerde (t+1)
anindaki kosullu oynaklik, t anindaki fiyatlarda meydana gelen ani
yukselmelerin ve dusmelerin tepkilerine izin verirler. Calismanin izleyen
bélimiinde IMKB’nin asimetrik yapisi literatiirdeki calismalardan farkli olarak
SVM modeli ile incelenecektir. SVM modeli GARCH modellerinin tersine
beklenmedik oynakligi icermektedir. Dolayisiyla SVM ile sadece beklenen
getiri ile beklenen oynaklik arasindaki iliski deg@il ayn1 zamanda oynaklik geri

besleme (volatility feedback) etkisi de dlgulmuUs olacaktir.

3.2. IMKB ULUSAL 100 ENDEKSi OYNAKLIGININ ASIMETRIK YAPISININ
INCELENMESI

Borsanin beklenen getirisi, finansal piyasada bir¢ok karar vericinin
ornedin en iyi yatinmi yapabilmelerinde kullanabilecekleri 6nemli bir
degiskendir. Ancak beklenen getiri, borsanin oynakligi, baska bir ifadeyle
kosullu varyansi ile iligkilidir. Bu nedenle, ileri piyasa ekonomisinde beklenen
endeks getirisi ile kosullu oynaklik arasindaki iliski Uzerine tesis edilen

calismalarda hizli bir artis meydana gelmistir.

Risk yapicilar, endeksin daha oynak bir ddneminde daha yuksek getiri

saglamak istedikleri icin beklenen getiri ile beklenen oynaklik arasinda pozitif
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iligki beklerler. Ancak, uygulamali ¢alismalarda, beklenen getiri ile beklenen
oynaklik arasindaki iligki hakkinda iki farkli sonu¢ mevcuttur. Ornegin, French
v.d. (1987) ve Campbell ve Hentschel (1992), oynaklik ile getiri arasinda
pozitif iliski bulmuslar ve oynaklik geri besleme teorisini savunmuslardir. Eger
beklenen getiri ile beklenen oynaklik arasinda iliski pozitif ve gelecek para
akisi bundan etkilenmiyorsa, anlik endeks degeri dugecektir. Benzer sekilde,
endekste meydana gelen kuguk soklar es zamanli olarak endeks degerinin
artmasina neden olacaktir. Bu durum literatirde oynaklik geri besleme teorisi
(volatility feedback) olarak bilinmektedir. Bu teori iki varsayima dayanir:
beklenen getiri ile beklenen oynaklik arasinda pozitif bir iliski olacak ve ayni
zamanda oynaklik surekli olacaktir. Buna kargin, Nelson (1991) ve Glosten
v.d. (1993), beklenen getiri ve kosullu varyans arasinda negatif iliski
bulmuglardir. Bu c¢eligkili sonuglar, endeks oynakliginin asimetrik
davranisinda oynaklik geri beslemesi ve kaldirag etkisinin birlikte ele
alinmasini 6nemli hale getirmektedir. GARCH-M modelleri ile yapilan
uygulamali c¢aligmalarin gogunda beklenenin aksine oynaklik ile beklenen
getiri arasinda negatif bir iligkinin varligina dair gugli kanitlar elde edilmistir.
Bunun sebebi, getiri stirecinde beklenmedik bluyuk bir sok oldugunda -ki bu
soklar kotu veya iyi haber olabilir- gelecek donemde seride yuksek derecede

oynakligin beklenmesidir.

Asimetrik oynaklik i¢in yapilan bir baska agiklama ise kaldirag etkisidir.
Negatif soklarin pozitif soklardan daha fazla oynakhgi arttirdigini ileri siren
kaldirag etkisi ilk defa Black (1976) ve Christie (1982) tarafindan ortaya
atimistir. Bagska bir ifadeyle, hisse senedi piyasasinda, fiyatlarda
beklenmeyen bir dusus benzer buyuklukte beklenmedik bir artisa gore
oynakligi daha fazla artirir. Bununla, koéti haberin oynaklik UGzerindeki
etkisinin, iyi haberin oynaklik Uzerindeki etkisinden daha blyuk oldugu ifade
edilmektedir (Nelson, 1991). Eger kaldira¢ etkisi ile birlikte oynaklik geri
besleme ektisi de mevcut ise koétu haberler oynakhidi artinir ancak iyi

haberlerin net etkisi acik degildir.
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Tirkiye IMKB icin beklenen getiri ve beklenen oynaklik arasindaki
iligkilerin arastirlldigi galismalar sinirh sayidadir. Akgul ve Sayyan (2005)
IMKB30 endeksinde bulunan hisse senetleri igin, asimetrik iliski ARCH tipi
modellerle incelenmis ve 14 hisse senedinde kaldirag etkisinin gegerli oldugu
bulunmustur. Mazibas (2005) IMKB Bilesik, Mali, Hizmet ve Sinai
endekslerinde, gunlik, haftalik ve aylik frekanslarda kaldira¢ etkisini
asimetrik GARCH tipi modellerle incelemistir. Calismada, IMKB endeksine ait
haftalik verilerde asimetri ve kaldirag etkileri belirgin bir sekilde 6ne g¢ikarken,
gunlik verilerde asimetri etkisi nispeten daha disik olarak bulunmustur.
Gunluk, haftalik ve aylik verilerle yapilan tahminlerde, olumsuz haberlerin
oynaklk uUzerindeki etkisinin olumlu haberlerden daha yuksek oldugu yani
kaldira¢ etkisinin mevcut oldugu belirlenmistir. Yazar, bunun en &nemli
nedenlerinden ilkinin, yatinmcilarin son 10-15 yilda belli donemlerde
yasanan krizlerden edindikleri tecrubeyle olumsuz haberlere karsi
gosterdikleri asiri reaksiyon olarak ifade etmistir. Diger bir nedenin ise IMKB
piyasasinin yeterince derin olmamasi nedeniyle yatinmcilarin 6zellikle digus
yonll spekulatif hareketlere karsi asiri hassas olmalari olarak belirtiimistir.
Olumsuz senaryolara goére olusturulan beklentiler, endeksteki asagdi yonli
hareketlerin yukari yonlu hareketlerden daha siddetli olmasina neden
olmaktadir. Selguk (2005) Tuarkiye'nin de arasinda bulundugu 10 adet
gelismekte olan borsa icin kaldirag etkisini asimetrik stokastik oynaklik modeli
ile incelemis ve beklenen getiri ile oynaklik arasinda negatif ve istatistiksel

olarak anlamli bir iligki bulmustur.

Tarkiye borsasi igin yapilan galismalara bakildiginda, Selguk (2005)
disinda, kaldirag etkisi GARCH tipi modellerle incelenmistir. Ancak GARCH
tipi  modeller beklenen getii ve oynakligi ayni anda tahmin
edememektedirler. Diger bir ifadeyle, GARCH modellerinde (t+1) anindaki
kosullu oynaklik, t aninda fiyatlarda meydana gelen ani yukselmelerin ve
dusmelerin tepkilerine izin verirler. Bu ¢alismada ilk defa Turkiye borsasi i¢in
kaldirag etkisi SVM ile incelenmistir. SVM modeli GARCH modellerinin
tersine beklenmedik oynakligi igcermektedir. Dolayisiyla SVM ile sadece
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beklenen getiri ile beklenen oynaklik arasindaki iligki degil ayni zamanda

oynaklik geri besleme etkisi de dlgulmus olacaktir.

Calismada, 01.01.1990 — 11.08.2006 tarihleri itibariyle IMKB Ulusal

100 endeksinin giinliik kapanis fiyatlari kullanilmistir?.
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Sekil 1. IMKB 100 Endeksi Getirisinin Zaman Gére Egilimi

Kaldirag etkisinin incelenmesi amaciyla endekse ait getiri R = 100(InP;

— InPy4) formdll ile hesaplanmistir. Burada P, t anindaki fiyat endeksi

degeridir.

Tablo 9. IMKB-100 Getiri Endeksinin Tanimlayici istatistikleri

Ortalama

Standart sapma

Basiklik

Carpiklik

Min

Max

4333

0.171

2.930

6.492

-0.066

-19.978

17.773

Tablo 9'a gére, IMKB—100 getiri endeksi, basiklik katsayisi 3 den
blylk oldugu icin leptokurtik ve carpiklik katsayisi negatif oldugu icin sola

carpik bir dagilima sahiptir.

> www.tcmb.gov.tr elektronik veri dagitim merkezinden derlenmistir.
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Calismada, kaldirag etkisini incelemek amaciyla iki model tahmin
edilmistir’>. GARCH-M modeli icin getiri serisinin uygun gecikme uzunlugu,
maksimum gecikme 24 alinarak FPE kriteri ile 13 olarak belirlenmistir.
GARCH-M modeli tahmininde uygun model GARCH(1,1)-M olarak

belirlenmis ve tahmin sonuglari Tablo 10 da verilmigtir.

Tablo 10. GARCH-M Tahmin Sonuglari

Katsayi Standart Hata | t-istatistigi p-degeri
C 0.246 0.047 5.180 0.000
Q1 0.119 0.012 9.841 0.000
P1 0.856 0.013 64.880 0.000
) 0.011 0.048 0.232 0.817

Q(5): 7.831 (p-degeri: 0.165), Q(20): 24.354(p-degeri: 0.227)
Q(60): 74.241 (p-degeri: 0.102)

Jarque-Bera Normallik Test ist.: 1193.1843 (p-degeri: 0.000)
Kolmogorov-Smirnov Z ist.: 2.524 (p-degeri: 0.000)

Kosullu varyans denklemindeki P1 ve Q1 tahminleri istatistiksel olarak
anlamli olup toplamlari birden kuguktur. Ancak ortalama etkisi olan 6 tahmin
degeri pozitif olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli degildir. Baska bir
ifadeyle, “beklenen getiri ile oynaklik arasinda iliski yoktur” seklindeki yokluk
hipotezi %5 anlamhlik dizeyinde reddedilememektedir.

> GARCH-M modeli parametre tahmininde WinRats 6.10, Stochastic Volatility modeli parametre
tahmininde Ox programi kullanilmigtir.



74

I B S L B S e
500 1000 1500 2000

—
2500

— T T T
3000 3500 4000

[
o
|

o
[e¢]
|

o
o
|

o
IN
]

Beklenen Kumilatif
Olasiliklar

0,0~ T T T T T
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

Gozlenen Kumiilatif
Olasiliklar

Beklenen Normal Dederler
2

OO

T T T T T T
-7,5 -5,0 -2,5 0,0 2,5 5,0

Gbézlenen Dederler

P-P Egrisi

Q-Q Egrisi

Sekil 2. GARCH-M Modeli StandartlagtiriimigArtiklarinin Zamana Goére
Egilimi ile P-P ve Q-Q Egrileri

Ayrica standartlagtiriimis artiklarin ardigik bagimli olup olmadiklari 5,

20 ve 60 gecikme uzunluklarinda Ljung-Box Q testi ile incelenmigstir. “ilk 5

A}

gecikme uzunlugunda otokorelasyonun olmadigi” seklinde ifade edilen yokluk

hipotezi %5 anlamlilik dizeyinde reddedilememistir. Benzer sekilde 20 ve 60

gecikme uzunluklarinda da otokorelasyon sorunu yoktur. GARCH-M

modelinin artiklarinin ayrica P-P ve Q-Q egrileri de cizilerek normal dagilima

uygunlugu arastinlmistir. Egrilerin dogrusal bir yapi gostermis olmalari
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standartlastiriimis artiklarin normal dagildigina dair ipucu vermektedir. Ancak
standartlagtinlmis artiklarin normal dagilip dagilmadigr Jarque-Berra
Normallik testi ve Kolmogorov Smirnov testi ile arastiriimis ve her iki teste
gére %5 anlamlilik duzeyinde standartlastirilmis artiklarin normal dagildigi

hipotezi red edilmistir.

Beklenen indeks getirisi ile oynaklik arasindaki iligkiyi eszamanli
olarak belirlemek igin getiri serisi kullanilarak (34) denklemi ile verilen SVM

modeli parametreleri tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 11 de verilmigtir.

Tablo 11. SVM Tahmin Sonuglari

Katsayi Gulven Araligi Alt Sinir Degeri Guven Arah@i Ust Sinir Degeri
o, 0.224 0.122 0.326
o 0.082 0.056 0.119
B -0.010 -0.026 0.005
o2 5.730 4.876 6.734
] 0.950 0.929 0.965
o, | 0.070 0.049 0.101
AIC =20502 )
Jarque-Bera Normallik Test Ist.: 16.931 (p- degeri: 0.0002)
Kolmogorov Smirnov Z Ist.: 1.566 (p- degeri: 0.015)
Q(12): 14.078 (p- degeri: 0.295)
Guven Araliklari %5 anlamlilik diizeyinde elde edilmistir.

Ortalama denkleminde sabit terim (a,) pozitif tahmin edilmis ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Risk pirimi igin goreceli olarak yuksek
tahminler, risk piriminin yuksek borsa varyansi ile orantili olmadigi anlamina
gelmektedir. o, tahmin degeri de pozitif olup istatistiksel olarak anlamlidir.
Oynaklik surekliligi parametre tahmin degeri 0.95 olarak bulunmustur. Bu
katsay! istatistiksel olarak anlamli olup birden kuguktur. Beklenen getiri ile
oynaklik arasindaki anlik iligkiyi ve oynaklik geri besleme etkisini veren 3
negatif olarak tahmin edilmigtir. Ancak [ parametresinin sifira esit oldugu
hipotezi %5 anlamliik dizeyinde reddedilememistir. IMKB—100 getiri

endeksinin Olgek parametresi ve oynakliktaki degisimin Olgusu olarak
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siraslyla 6= 5.730 ve o.= 0.070 degerleri elde edilmistir. Yiksek Glgek
parametresi yluksek oynaklik dizeyini gostermesine ragmen, ¢ nin kilguk
degeri ve Gﬁ nin buyuk degeri serinin oynakliginin duasuk olasilikla

ongorilebilir oldugu hakkinda bilgi vermektedir.
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Sekil 3. SVM Modeli Standartlagtinlmis Artiklarinin Zamana Gore Egilimi
ile P-P ve Q-Q Egrileri

SVM modelinin standartlastiriimis artiklarina yapilan guglilik testleri
incelendiginde 12. gecikmede otokorelasyonun olmadigi gorulmektedir.

Standartlastiriimis artiklarin Jarque-Berra Normallik testi sonucuna goére
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normal dagiimadigi ancak Kolmogorov Smirnov testine goére %1 anlamlilik
dizeyinde normal dagildigi gorulmektedir. Benzer sekilde normallik igin
gizilen P-P ve Q-Q egrilerine bakildiginda da standartlastiriimis artiklarin
normal dagildigi sdylenebilir.

GARCH-M tahmin sonuglarina gére IMKB—100 endeksinde beklenen
getiri ile beklenen oynaklik arasinda zayif pozitif bir iliski gbzlenirken SVM
tahmin sonuglarinda zayif negatif bir iligki gdzlenmistir. lliskinin bu sekilde
farkh olmasi direkt olarak SVM modelinin yapisina baghdir. Cunki SVM
modeli beklenen getiri ve oynaklik arasindaki iliskiyi vermekle birlikte ayni
zamanda oynaklik geri beslemesini de olgmektedir. Bu o6zelligi ile SVM
modeli GARCH-M modeline gére daha Ustindur (Kopman ve Uspensky,
2002).

3.3. ENFLASYON OYNAKLIGI iLE ENFLASYON ARASINDAKI iLISKINIiN
INCELENMESI

Enflasyonun dugurilmesi ve wuzun donemde fiyat istikrarinin
saglanmasi, ulke ekonomilerinin (6zellikle gelismekte olan Ulkelerin) ¢ozime
kavusturmalari gereken o6nemli bir sorundur. Cunku ylksek enflasyonun
varhgi veya gelecekteki enflasyon belirsizligi uzun dénemli tasarruflari ve
yatirnm kararlarini olumsuz yonde etkileyerek ulke ekonomisinin saglikli bir
yaplya kavugsmasini énlemekte veya geciktirmektedir (Sahin, 2001). Gelecek
enflasyon belirsizligi, ekonomideki karar vericiler igin enflasyon maliyeti
acgisindan ¢ok onemlidir. Sistematik enflasyon herhangi bir gergek etkiye
sahipse, hukimet para politikasi araciligiyla ekonomi performansini
etkileyebilmektedir. Dolayisiyla enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki
iliski politika yapicilar i¢in ¢gok onemlidir. Enflasyon ve enflasyon belirsizligi
iligkisi ilk kez Okun (1971) ve Gordon (1971) tarafindan ele alinmigtir.
Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligkiyi inceleyen bircok ¢alisma
ortak bir sonugta karar kilamamiglardir. Konu ile ilgili literatlr incelendiginde

enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda pozitif ve negatif olmak Uzere iki
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sonu¢ mevcuttur. Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda pozitif iliskiyi
savunan calismalar da kendi arasinda iki gériise ayriimaktadir. ik gériste
enflasyonun enflasyon belirsizligini artirdigi séylenmektedir (Friedman 1977,
Ball 1992, Grier ve Perry 1998, Berument ve Dinger 2005). Bu da ekonomide
etkinligin azalmasina ve ekonomik buyumenin olumsuz yonde etkilenmesine
yol agacaktir. ikinci goris ise enflasyon belirsizliginin enflasyonu artirdigini
ve dolayisiyla enflasyon belirsizliginin enflasyonun bir maliyeti olmadigini
sOylemektedir (Cukierman ve Meltzer 1986, Cukierman 1992). Bir diger
yaklasim, daha ylksek enflasyon belirsizliginin daha dusik enflasyona neden
olmasidir. Bu da merkez bankasinin yiuksek enflasyondan meydana gelecek

zararl minimize etmesini saglar (Holland, 1993, 1995).

Literatlrde konu ile ilgili Turkiye i¢in yapilan ¢alismalar da mevcuttur.
Nas ve Perry (2000), 1960-1998 dénemi ve ayirdidi alt gruplar igin yaptiklari
calismada GARCH metodunu kullanmiglar ve ylksek enflasyonun daha
yuksek enflasyon belirsizligine neden oldugunu bulmuslardir. Bu ¢alismaya
gére, enflasyon belirsizliginin enflasyona olan etkisi zamana goére
degismektedir. Tum dénemde yuksek enflasyon belirsizligi distuk enflasyon
ile iligkilidir. 1980 lerin ve 1990 larin son donemlerini kapsayan alt
donemlerde enflasyon belirsizligi enflasyonu artirmaktadir. Neyapti (2000),
1982-1999 donemini kullanarak bu iki degisken arasinda pozitif bir iligki
oldugunu gostermistir. Berument, v.d. (2001), enflasyon belirsizligini
EGARCH ile modellemisler ve enflasyon belirsizliginin, enflasyona verilen
pozitif soka olan tepkisinin negatif soka olan tepkisine gore daha buyuk
oldugunu bulmuslardir. Telatar ve Telatar (2003) da ¢alismasinda enflasyon
ve enflasyon belirsizliginin kaynaklari arasindaki iligkiyi incelemigler ve bu iki
degisken arasinda anlamh bir iliski bulamamislardir. Ozer ve Turkyiimaz
(2005), 1990:04-2004:04 donemi icin EGARCH (1,1) modeli, Granger
nedenselligi, etki-tepki ve varyans ayristirmasini kullanmiglar ve enflasyonun
enflasyon belirsizliginin nedeni oldugunu vurgulamiglardir. John (2007),
enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligkiyi arasinda Turkiye'nin de

bulundugu gelismekte olan Ulkeler igin incelemistir. Turkiye igin 1970:1—
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2005:12 dénemini ve GARCH metodunu kullanmis ve Holland ‘in hipotezini
destekler sekilde enflasyon belirsizliginden enflasyona negatif yonde bir iligki

bulmustur.

Enflasyon ve enflasyon belirsizligini inceleyen calismalarda buglne
kadar deterministik bir yaklagim kullaniimigtir. Ancak oynakliktaki soklar diger
degiskenlerde dinamik tepkiler yaratabilmektedir. Elder (2004) calismasinda
bu konuya deginmis ve M-GARCH-in-mean-VAR modellemesi ile enflasyona

verilen soklarin ekonomideki dinamik etkilerini tahmin etmeye calismistir.

Eger hem enflasyon hem de enflasyon belirsizligi mevcut ise
ARCH/GARCH modelleri ile statik iligki kurmak yanlis sonuglar verecektir. Bu
nedenle, Turkiye icin ilk defa enflasyon-enflasyon belirsizligi dinamik
yaklasim olarak Stokastik Oynaklik modeli ile modellenecek ve enflasyon -

enflasyon belirsizligi arasindaki direkt iligki arastirilacaktir.

Calismada, 1983:01- 2006:06 donemine ait aylik Turkiye TUketici Fiyat
Endeksi (TUFE) kullaniimistir.
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Sekil 4. Enflasyonun Zamana Gore Egilimi
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Analizde kullaniimak Uzere enflasyon serisi fiyat endeksinin logaritmik
farki alinarak elde edilmigtir. Enflasyon serisini mevsimsel etkiden arindirmak
icin Tramo/Seats metodu kullaniimigtir. Ayrica alinan dénemde 1994:04-
1994:05 aylarinda yapisal bir kirllmanin varhdi dikkate alinarak bu zaman

noktalarinda bir digerlerinde sifir olan kukla degisken de kullaniimistir.

Turkiye'nin  belirtlen donem itibariyle enflasyon belirsizliginin
modellenmesinde geleneksel metotlara (ARCH tipi modeller) alternatif olarak
SVM modeli kullanilacaktir. Boylece daha dnce de belirtildigi gibi enflasyon
ile enflasyon belirsizligi arasindaki dinamik iliski modele dahil edilmis
olacaktir. Bu calismada, (34) ile verilen basit SVM modeli, hem varyans
denklemine hem de ortalama denklemine enflasyonun gecikmeli degerleri
eklenerek genigletilmistir. Burada, hem enflasyon oynakliginin enflasyon
uzerindeki dinamik etkisini hem de enflasyonun enflasyon oynakligi
uzerindeki dinamik etkisini dl¢cebilmek amaciyla (34) ile verilen SVM modeli

genisletilmigtir. Genisletiimis modeli

k m
Yo=ap+ Y oY, + > B.oexp(h,)+c exp(0.5h )e, & ~NID(O,)
i =1 ) s=0 (51)
h, = Z(I)jht_j +28th_i +o,m,, M, ~NID(0)
j=1 1

seklinde vermek mumkindir. Burada Y ile enflasyon, h ile enflasyon
belirsizligi (enflasyonun log varyansi) ifade edilmektedir. Calismada
enflasyonun dinamiklerini yakalamak icin, enflasyona ait ortalama denklemi
Grier ve Perry (2000) ve Berument v.d. (2005) galismalarina paralel olarak
AR sulreci seklinde tanimlanmistir. (46) esitligi ile verilen SVM modeli igin
Koopman v.d. (1999) tarafindan SsfPack kullanilarak Ox programinda
yazilan kodlar (51) modeli igin tarafimizca gelistiriimis ve modelin parametre

tahmininde kullaniimistir.
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Turkiye’'de enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki dinamik iliski
icin (39) esitligi ile ifade edilen SVM modeli parametreleri 1983:01- 2006:06
donemi icin tahmin edilmigtir. Modeldeki enflasyon ve enflasyon belirsizligine
ait uygun gecikme uzunluklari Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve parametre
tahminlerinin guven araliklari dikkate alinarak belirlenmistir. Ayrica ¢alisma
kapsamina alinan donem Nisan 1994°’de gerceklesen ekonomik krizi
icerdiginden, bu kirilma etkisini yakalamak amaciyla kukla degisken

kullaniimigtir. Tahmin sonuglari Tablo 12 de verilmigtir.



Tablo 12. SV Modelinin Tahmin Sonuglari

Kukla Degisken
Sabit Trerim \ Y., (1994 :04 ve 1994:05 igin exp(0.5h, )e,
1, digerleri sifir)
Y 0.595524 0.56213 0.24322 0.39852 1.57251
t (0.1434; 1.0476) (0.42187; 0.69310) (0.1110; 0.45254) (0.3679; 0.42991) (0.7955; 1.80807)
ht—1 ht—2 Yt—1 N
h 0.33355 0.42499 -0.015149 0.739095
! (0.1966; 0.5057) | (0.367784; 0.484274) | (-0.0397; 0.00940) (0.2487; 1.9473)

AIC: 1014.73 Q (6) : 22.831 (p_degderi:0.0008) Q (12) : 30.473 (p_degeri:0.003) Q (24):40.998 (p_degeri:0.017)
Jarque Berra Normallik testi: 5.668737 (p-degderi:0.0587)

Kolmogorov Smirnov Z istatistigi: 1.506 (p-degeri: 0.021)

Not: Koseli Parantez igindeki degerler %95 de gliven aralidi degerleridir

Q(i): i- gecikme uzunlugu icin Ljung-Box Q istatistikleri.

82
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Ortalama denklemine ait parametre tahminleri Tablo 12'nin ilk
satirinda, varyans denklemi parametresi i¢in sonuglar ise Tablo 12’nin ikinci
satirlnda verilmistir. Koseli parantez ile verilen degerler %95 guven
dizeyinde parametre tahminlerine iliskin glven araliklaridir. Sonuglara

bakildiginda, varyans denklemindeki Y, ‘in katsayisi disinda butln

parametre tahminlerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goériimektedir.

Y., in katsayisi negatif olarak tahmin edilmis ancak bu katsayinin %5

anlamliik dizeyinde istatistiksel olarak sifirdan farkli olmadidi sonucuna
variimistir. Bu Friedman (1977), Ball (1995) ve Berument ve Dinger (2005)’in
farkli Ulkeler igcin buldugu sonuglar ile paraleldir. Bununla beraber,
enflasyondaki artisin enflasyon belirsizligini dusurdagu goérulmektedir. Bu
Ongoruyu sadece Holland (1995) yapmistir ve modellemesinde enflasyon
arttikca ekonomideki belirsizligin arttigini dugtuinen politika yapicisi ekonomiyi
stabilize etmek igin, icinde enflasyonu kontrol altina almaya c¢alisan
programlari uygulamaya koyuyor. Turkiye’de uygulanan stabilizasyon
programlarinin ve se¢im ekonomilerinin ¢oklugu bu bulguyu mantikli
kilmaktadir.
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Sekil 5. SVM Modeli Standartlastiriimisg Artiklarinin Zamana Goére Egilimi
ile P-P ve Q-Q Egrileri

Ayrica modelin saglikll olup olmadigini 6lgmek igin, standardize
edilmis artiklarin otokorelasyonlu olup olmadiklari 6, 12 ve 24 gecikme
uzunluklarinda Ljung-Box Q testi ile incelenmistir. “ilk 6 ve 12 gecikme
uzunlugunda otokorelasyonun olmadigi” seklinde ifade edilen yokluk hipotezi
%5 anlamlilik diizeyinde red edilmistir. Fakat “Ilk 24 gecikme uzunlugunda
otokorelasyonun olmadigi” yokluk hipotezi %10 anlamliik dizeyinde red
edilememigtir. Ayrica standartlastiriimis artiklarin normal dagilip dagiimadigi

Jarque-Berra Normallik testi ve Kolmogorov Smirnov testi ile arastiriimis ve
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sirasiyla %5 ve %1 anlamliik dizeylerinde standartlastiriimis artiklarin
normal dagilima sahip oldugu sonucuna varilmigtir. Standartlastiriimis
artiklarin normal dagilima sahip olduklari sonucu P-P ve Q-Q egrileri ile
desteklenmektedir. Dolayisiyla modelimiz  saglikh  (robust) olarak

nitelendirilmistir.

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligki icin kisa donemli
analizi yaptiktan sonra, enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki dinamik
(uzun doénemli) etkiyi gorebilmek icin elde edilen bu model igin etki-tepki
analizi yapilimistir. SVM modelinde etki tepki degerlerini bulmak kolay

degildir. Cunku sisteme verilen soklar Y,’yi sadece ortalama aracilidiyla degil

varyans araciligiyla da etkilemektedir. Elder (2004) ¢alismasinda GARCH-M
modeli igin benzer sekilde etki-tepki fonksiyonunu elde etmistir. Bu ¢alismada
da, etki-tepki fonksiyonu elde edilirken SVM modeli MA(%°) olarak tahmin

edilmigtir

2
Yik = 0o +0 Y g+ 0, Y0 +BoL, + 0,8
2
=0ty + (0 +a,L)Y,  +Bof, + 0, & (40)

=0ty + (0t + oL ) (0t + 04 Yy + 0, Y s +BO T4 + O 1Er )
Yukaridaki (40) esitligi baska bir sekilde asagidaki gibi yazilabilir

2(10[1-1-((11 +a,)+ (o, +a,) +]
+ [BGtZJrk + (o + oL )0ty + (o +ay) o, +]
2
+ [Gt+k8t+k + (o + 0L )0 B T (0 +0) Oy pE g + ] (41)

o0 0

o0
= O(‘OZ(O(‘1 +a,) + BZ(OH + a2L)IGt2+k—i + D (o +ayl) o, &
0 0 0

Burada L, gecikme operatorudur ve eger o, + a,L karakteristik kokleri
birim ¢emberin disinda ve |<|)|<1 ise, (41) esitligini asagidaki gibi yazmak

mumkundur
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0.5
+ z:(oc1 + OCZL)i{c*Z exp(:LJf]} €kl

Burada 6E( K a,n,Qt)/ant Kismi turevinin alinmasiyla, farkli k zaman

doénemlerindeki m, birim sokuna kargilik Y, ’nin verdigi tepkileri bulunur. Ayni

hesaplamayi h; icin de yapmak mumkundudr. 48 donem igin elde edilen etki

tepki sonuclari Sekil 6-9 olarak verilmistir.

Sekil 6. Enflasyonun enflasyon sokuna Sekil 7. Enflasyon belirsizliginin
tepkisi enflasyon sokuna tepkisi
35 0
1\ 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46
3 B -0.05
52.5 g
é 12 E 0.1
Yy § 0.15
<
0.5 €
04 o w92
1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46
-0.25
Zaman Zaman
Sekil 8. Enflasyonun enflasyon Sekil 9. Enflasyon belirsizliginin enflasyon
belirsizligindeki soka tepkisi belirsizligindeki soka tepkisi
3.57 0.8 -
3 5 0.6
251 N
< 6 04+
5 2] s
s g 02
051 E 1 4 7 101 9 22 25 28 31 34 37 40 43 46
’ -0.2
0+
1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 -04-
Zaman Zaman

Sekil 6-9. Enflasyon ve Enflasyon Belirsizligi i¢in Etki Tepki Fonksiyonlari
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SVM modeli parametre tahminlerini kullanarak elde edilen etki-tepki
sonuglarina goére, enflasyonun kendisini pozitif, enflasyon belirsizliginin ise
kendisini negatif etkiledigi gorulmektedir. Enflasyona verilen bir standart
sapmallk sok sonucunda enflasyon belirsizliginin negatif etkilendigi
soylenebilir. Bunun nedeni olarak, yiksek enflasyon ile birlikte hlikimetlerin
acil uyguladiklari istikrar politikalari ve higbir zaman hiper enflasyona
gitmeyen Turkiye ekonomisi gosterilebilir. Diger bir bulgu ise enflasyon
belirsizliginin kisa ddnemde enflasyonu pozitif etkiledigi daha sonra bu etkinin
devamli kaldigidir (Sekil 8). Sonug olarak, Turkiye’de belirtilen dénem
itibariyle yuksek enflasyonun enflasyon belirsizligini kisa ve uzun donemde
dugurdugu fakat kisa donemde enflasyon belirsizligi enflasyonu etkilemezken
uzun dénemde enflasyon belirsizliginin enflasyonu artirdigi bulunmustur.
Buradan c¢ikacak sonuglar sunlardir: 1. Turk ekonomik politika yapicilari
uyguladiklari ekonomik politikalarla, ekonomide yasanan soklarin kontrolden
cikip hiper enflasyona c¢ikmasina izin vermemiglerdir. 2. Uzun doénemde
enflasyon belirsizligine verilen sokun enflasyona etkisi kalicidir (Sekil 8). Bu
ise politika yapicilarin pozitif enflasyon sokundan kaginmalari ve mimkinse
yaratilacak negatif enflasyon soklariyla enflasyonu kalici bir gsekilde
indirmeleri mumkun olacaktir. 3. Her ne kadar enflasyona verilen sok
enflasyonu yukarida tutuyorsa da (Sekil 6) enflasyon belirsizligi kalici etki
yaratmaktadir (Sekil 8); bu ise diger bir ifadeyle enflasyon belirsizligine sok
yaratilarak enflasyonu dusurmek (Avrupa Birligi bakigi ve artan Merkez
Bakasi bagimsizhgi gibi), enflasyon ile mucadelede uygulanabilecek bir
politikadir. Son donemde doviz kuru hareketi (servis ve ticarete konu olan
mallarinin arasindaki fiyat makasinin artmasi) ile disen enflasyonun para ve

mali politikasi disi digsal faktorll etkilerden kaynaklaniyor olabilir.
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Bir risk ol¢uti olan oynakh@in yonu ve buydklagl, gerek finansal
duzeyde piyasanin gelecekteki durumuna dair beklentileri hakkinda bilgi
vermesi bakimindan gerekse makroekonomik duzeyde ekonomideki karar
alicilarin finansal istikrari saglamadaki ve kriz yonetimleri sirasindaki politika
secimlerinde ¢ok 6nemli bir bilgidir. Oynakhgin risk yapicilar ve ekonomik
birimler icin bu kadar 6nemli olmasi oynakligin modellenmesinin 6nemini de
artirmaktadir. Turkiye’nin de finansal piyasasinin hem dis piyasalardan hem
de vyurt icindeki gelismelerden etkilendigi ve bu etkinin yine makro
degiskenleri etkiledigi gecmiste yasanan krizlerden bilinmektedir. Bu
dogrultuda, bu ¢alismada Turkiye’'nin finansal piyasasinin ve makroekonomik
oynaklik yapilari otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modelleri ve
henlz Turkiye’de ¢ok uygulamasi olmayan stokastik oynaklik modeli (SV) ile
incelenmistir. Turkiye ekonomisinin ve finans piyasasinin oynaklik yapisini

ortaya koymak amaciyla, galismada u¢ uygulama yapilmistir.

Ik uygulamada, Turkiye'nin ekonomisini ve finans yapisini temsil eden
ve birlikte hareket ettikleri diasunulen degiskenler calisma kapsamina
alinmistir. Burada, makroekonomik igeriginden bagka, tim finansal islemler
icin 6nemli bir unsur olan faiz oranlari ve doéviz kuru oynaklilari incelenmis ve
modellenmigtir. Ayrica, altin fiyatlari, IMKB 100, gayrimenkul yatirim ortaklig
(GMYO) gibi finansal de@erleri olan degiskenlerin oynakliklari modellenmistir.
Calisma kapsamina alinan makro ve finans degiskenlerinin cogunun oynak
bir yapi sergileri gorulmustur. Elde edilen bu bulgu Dunya Bankasinin
Tarkiye'yi ilimh oynak bir Glke olarak siniflandirmasi sonucu ile tutarhdir.
Ozellikle finansal degiskenlerin oynaklik kiimelenmelerine sahip ve
dagilimlari basik olmasi, risk hakkinda bilgi edinmeyi ve riski onceden
ongorebilmeyi guglestirmektedir. Dolayisiyla, ¢alismada elde edilen oynaklik

modellerinin  risk yapicilara ve arastirmacilara yardimci olabilecegi
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disundlmektedir. Ayrica finansal ve makro degiskenlerinin bir kisminin
oynaklik yapilarinin asimetrik oldugu sonucu elde edilmigtir ki bu sonug yine
literatUrdeki bircok calisma ile tutarlidir. Piyasaya gelen kotu haber 2030
vadeli eurobond, 8 yillik TL cinsinden hazine bonosu, ddéviz kurundaki deger
kaybi ve metal_esya’daki oynakhdi iyi habere gore daha fazla artirmigtir.
Buna karsin, piyasaya gelen iyi haber DIBS, 30 yillik TL cinsinden hazine
bonosu ve altin endeksindeki oynakhgi kotu habere gore daha fazla
artirmistir. TUrkiye iginde ve disinda gelisen iyi ve koétu olaylarin finansal
degiskenleri asimetrik sekilde etkiledigi gorulmuastir. Bu sonu¢ dikkate
alinarak Turkiye borsasinin asimetrik yapisinin incelenmesi gerektigi

dusunulmus ve ikinci uygulamaya gecilmigtir.

Turkiye borsasinin da i¢ ve dig gelismelerden nasil etkilendigini
arastirmak ve asimetrik yapisini ortaya koymak amaciyla galigmanin ikinci
uygulamasinda, IMKB 100 endeksi oynakliginin asimetrik yapisi GARCH-M
modellemesine ilave olarak SVM modellemesi ile incelenmistir. SVM modeli
beklenen getiri ve oynaklik arasindaki iligkiyi vermekle birlikte ayni zamanda
oynaklik geri beslemesini de olgmektedir. SVM modelinin bu o6zelligi ile
GARCH-M modeline Ustunlik saglamasi nedeniyle ¢alismada kullaniimsitir.
GARCH-M tahmin sonuglarina gére IMKB—100 endeksinde beklenen getiri ile
beklenen oynaklik arasinda pozitif bir iliski bulunmus ancak bu iliskinin
sifirdan farkl oldugu yokluk hipotezi red edilememistir. Baska bir ifadeyle,
piyasaya gelen iyi haber (kétl haber) IMKB'de hisse fiyatlarini ve piyasa
oynakhgini artirma (azaltma) egdiliminde ancak bu egilim istatistiksel olarak
anlamli gérilmemektedir. Buna karsin SVM tahmin sonuglarinda zayif negatif
bir iliski gozlenmistir. Baska bir ifadeyle piyasaya gelen kota bir haber
fiyatlarda ve piyasa oynakliginda iyi haberin etkisine gore daha fazla etkiye
sahiptir. Beklenen getiri ile oynaklik arasindaki iligkilerin bu iki modelde farkh
olmasi direkt olarak SVM modelinin yapisina baghdir. IMKB borsasinda
beklenen getiri ile beklenen oynaklik arasinda zayif negatif bir iliskinin var
oldugu bulgusu IMKB endeksinde gii¢lii olmayan kaldirag etkisinin de var

oldugu anlamina gelmektedir. Beklenen getirinin en iyi yatinmi yapmada
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onemli bir degisken olmasi ve beklenen oynaklik ile iligkili olmasi yatirrmcilar
icin bu iligki hakkinda bilgi sahibi olmalarini 6nemli kilmaktadir. Dolayisiyla,
bu bdlimde elde edilen sonucta IMKB ulusal 100 endeksinde anlamli bir
kaldira¢ etkisinin olmadidi buna karsin negatif geri beslemenin varligindan
s6z etmek yatirimcilar igcin 6nemli bir bilgi olacaktir. Cinkl endekste
meydana gelecek kuguk soklar es zamanli olarak endeks degerinin
artmasina neden olacaktir. Dolayisiyla bu bilginin en iyi yatirimlarini

yapmada yatirimcilara 1sik tutacagi disunulmektedir.

Makro duzeyde ekonomideki belirsizligin en buyuk Ol¢utl olan
enflasyon belirsizliginin modellemesi Ug¢lncu uygulama olarak ele alinmistir.
Daha once yapilan calismalara bakildiginda enflasyon ve enflasyon
belirsizligi arasindaki ilisi ARCH/GARCH modelleri ile incelenmis, ancak bu
calismada enflasyon dinamiklerini yakalamak amaciyla dinamik bir model
olan SVM modeli kullaniimigtir. SVM modeli ile enflasyon belirsizligi
g6zlenemeyen bir degisken olarak modele ilave edilmis ve tahmin edilmigtir.
Daha sonra SVM modeli parametre tahmin sonugclari kullanilarak etki tepki
degerleri elde edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, 1983:01- 2006:06
donemi itibariyle Turkiye’de yuksek enflasyonun enflasyon belirsizligini kisa
ve uzun donemde dusurdugu goézlenmistir. Buna karsin, kisa dénemde
enflasyon belirsizligi enflasyonu etkilemezken uzun doénemde artirdigi
bulunmustur. Elde edilen bulgulardan, Turk ekonomik politika yapicilarinin
uyguladiklari ekonomik politikalarla, ekonomide yasanan soklarin kontrolden
cikip hiper enflasyona c¢ikmasina izin vermemis olduklari soylenebilinir.
Ayrica, uzun doénemde enflasyon belirsizligine verilen sokun enflasyona
etkisinin kalici olmasi politika yapicilarin pozitif enflasyon sokundan
kaginmalari ve mumkunse yaratilacak negatif enflasyon soklariyla enflasyonu
kalici bir sekilde indirmelerini mumkun kilacaktir. Her ne kadar enflasyona
verilen sok enflasyonu yukarida tutuyorsa da enflasyon belirsizligi kalici etki
yaratmaktadir. Bu ise enflasyon belirsizliinde sok yaratilarak enflasyonu
distrmek (Avrupa Birligi perspektifi ve artan Merkez Bakasi bagimsizhgi

gibi), enflasyon ile mucadelede uygulanabilecek bir politikadir.
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Elde edilen sonucglar genel olarak degerlendirildiginde, c¢alisma
kapsamindaki zaman araliginda Turkiye'nin i1limh oynakliga sahip oldugu ve
Turkiye ekonomisinin ve finansinin hem kendi i¢ gelismelerinden hem de dis
gelismelerden kolaylikla etkilendigi gortlmektedir. Dolayisiyla, etkilesimlerin
sonucu sistemde ortaya cikan oynakliklarin modellenmesi yapilimalidir.
Gerek finansal piyasada karar vericilerin en iyi yatirmini belirlemesi sirasinda
gerekse ekonomik birimlerin politika secimi ve kriz yodnetimi sirasinda
kararlarinin etkinligini artirmak igin makro ve finansal oynakliklari dikkate
almali ve ekonometrik ¢ikarimlari kullanmalidir. Bankacilik sistemi ile riskin
¢ok yuUksek oldugu finans sirketlerinin Basel [I'ye gegis surecinde ve
sonrasinda guglu bir risk yonetimine sahip olmalari gerektiginden risk dlgim
metodlarini ¢esitlendirmelidir. Bankacilikta ve finansal piyasalarda risk
OlcimU olarak kullanilan riske maruz deger 6lcimlerinde ARCH/GARCH

modellerinin yaninda SV modelleri de kullanilabilir.
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Burada o,, durum vektord, vy, =(¢,c,,p) ise parametre vektorudur.
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Burada vy, ve e, (kx1) boyutlu sifir vektoru, lx (kxk) boyutlu birim matristir.
st ise getirinin t zamandaki isaretidir. Basit SV modelinde p=0,k =1,z =1

dir.
Kalman Filtresi:
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Baglangic degeri o, =N(a,,P,) dir. Burada P, durum vektorinin kosulsuz
varyansidir. vy, =(¢,c,,p) parametre vektorinin tahmini igin Normal

olabilirlik fonksiyonu asagidaki gibi verilir;
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OZET

Yeliz Yalgin, Turkiye’deki Finansal Serilerin Oynaklik Yapisi, Doktora Tezi,
Ankara, 2008

Finansal piyasalarda oynakligin artmasi ve finansal basarilar igin bu
oynakligin nedenlerinin belirlenmesi ve onceden ongorulmesi, oynaklik
modellemesini glndeme getirmigtir. Finansal piyasalardaki ve makro
ekonomideki oynakliklarin birbirlerini ¢ift yonli etkiliyor olmasi ise oynaklik
modellemesinin 6nemini artmistir. Bu calismada, Turkiye’nin finansal ve
makro ekonomik oynaklik yapilarinin incelenmesi amaglanmigtir. Bu
dogrultuda, Tuarkiye ekonomisini ve finansal yapisini temsil eden baslica
degiskenlerin dnce oynak bir yapi sergileyip sergilemedikleri arastiriimisg,
daha sonra oynaklik modellemeleri yapilmistir. Ayrica ¢alismada, literatirde
uygulama zorlugu nedeniyle ¢ok sik kullaniimayan ancak geleneksel oynaklik
modellerinden Ustun olan stokastik oynaklik modeli teorik olarak anlatiimigtir.
Bu calisma ile ilk defa istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin asimetrik yapisi
ve enflasyon belirsizligi stokastik oynaklik modeli ile incelenmigtir. Elde edilen
sonuglar, Turkiye ekonomisinin ve finansinin oynak bir yapi sergiledigi hatta
Turkiye borsasinin asimetrik bir yapiya sahip oldugunu gostermistir. Bununla
birlikte, Turkiye'de yuksek enflasyonun enflasyon belirsizligini kisa ve uzun
dénemde duslrdigl, buna karsin, enflasyon belirsizliginin enflasyonu kisa

dénemde etkilemedigi uzun dénemde artirdig1 bulunmustur.

Anahtar Sozcukler:

Finansal Oynaklik
Makroekonomik Oynaklik
Stokastik Oynaklik Modelleri
Kaldirag Etkisi

Enflasyon Belirsizligi

o b~ w0 =
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ABSTRACT

Yeliz Yalgin, The Volatility Structure of Financial Time Series in Turkey,
Doctoral Thesis, Ankara, 2008

In this study, our aim is to determine Turkey’s financial and macroeconomic
volatility structure. For this purpose; first, variables that represent Turkey’s
economy and financial structure are investigated for volatility and then the
volatility modelling has been set for these variables. Furthermore, the
stochastic volatility models which rarely use in literature because of the
application difficulties but seem more robust against conventional volatility
models are examined theoretically in this study. Besides, the asymmetric
structure of ISE (Istanbul Stock Exchange) and inflation uncertainty is
examined by using stochastic volatility model. The results show that Turkey’s
economic and financial structure is volatile and also stock exchange market
shows an asymmetric structure. Moreover, empirical findings indicate that an
increase in inflation decreases uncertainty both in the short and long runs.
However a shock to inflation volatility increases inflation in the long run,

where its effect on inflation in the short run is limited.

Key Words:

Financial Volatility
Macroeconomic Volatility
Stochastic Volatility Models

Leverage Effect

a b~ 0N =

Inflation Uncertainty
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