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ONSOz

Bu calismanin ortaya ¢cikmasinda bir ¢ok kisinin katkilari olmustur. Oncelikle,
hatalarimi ¢abucak bularak, baska hatalarin da dogmasini 6nleyen danismanim
Bilkent Universitesi iktisat Bolumi Ogretim Uyesi Dog. Dr. Kivileim Metin Ozcan'in
essiz destegine mitesekkirim. Hazirladiklari ortamla, calistigim konularin Glkem
ekonomisi icin 6nemli ve dogrudan etkili oldugunu anlamami sagladiklari ve bana
ufuk verdikleri icin Piyasalar Genel Midiiru Akil Ozgay ve Genel Miidur Yardimcilari
Cigdem Kose ve Ayse Karayalgin'a da sukranlarimi sunarim. Benzer sekilde,
finansin hikayesinden cok matematiginin 6nemli oldugunu gérmeme yardimci
olarak, yiksek lisans calismami zaman serileri Gzerine yogunlastirmama neden

olmus bulunan Acik Piyasa islemleri Miidiirii Ali Cufadar'a da tesekkir ederim.

Hazirladigim bu tez, ekonometri ve finans konularinda bilgi dagarcigima
yaptigi katkidan baska, kapsami nedeniyle kontroliiniin zorlugu acisindan ¢alisma
disiplinimin de gelismesini saglamistir. Bu sirecte, bir cok taslagl okuyarak
dizelten, tezimin akicihgini saglamak tzere bir gok zaman yeniden yapilandiran ve
hepsinden dnemlisi 7 aylik stire¢ boyunca beni her zaman cesaretlendiren Doviz ve

Efektif Piyasalari Mudirt Emrah Eksi'ye mutesekkirim.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’nin maddi katkisi olmasaydi, ingiltere
Birmingham Universitesi, iktisat Boélimir'nde, Para, Banka ve Finans Yiiksek
Lisans't yapamayacak ve zaman serileri calisamayacaktim. Bu nedenle,
Bankamizin degerli yoneticilerine ve Birmingham'daki calismalarim esnasinda,
finansal zaman serilerine iliskin bir c¢cok problemi benimle c¢dzerek konuyu
kavramami saglayan Nicholas V.Vasilakos ile calismamda kullandigim ekonometri
yazilimi EViews'dan baska PCGive’'e de hakim olmami saglayan Joanna Kokores'’e

de tesekkdrlerimi sunarim.

Son olarak ¢ok 0Ozel sukranlarimi, buglnlere gelmemdeki essiz katkisi
nedeniyle biricik annem Ayse Aydin’a ve ingiltere’deki yiiksek lisans ¢alismamdan
sonra 7 ay suren tez yazim sirecinde de destegini bir an dahi olsun esirgemeyen

hayat arkadasim Esra Aydin’a génderiyorum.

Bulunabilecek hatalar sadece bana aittir ve dilegim bunlarin esas degil

eglendirici olmasidir.
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OZET

Risk, finans teorisinin en 6nemli unsurlarindan bir tanesidir. Riskin temel
gostergesi olarak kabul edilen oynaklik, finansin en dnemli alanlarindan birini
olusturmakta ve bu nedenle finansal zaman serilerindeki oynakligin modellenmesi
ve tahmini, sadece akademisyenlerin degil finansal sektorde calisanlarin da

onemle Gzerinde durdugu bir konu olmaktadir.

Finansal zaman serilerinde varyans neredeyse hi¢c bir zaman sabit
olmamasina ragmen, geleneksel ekonometri yontemleri varyansin sabit oldugu
varsayimiyla calismaktadir. Bunun yerine onerilen bir yontem Ardisik Baglanimli
Kosullu Degisen Varyans Modelidir. Adindan da anlasilabilecedi Gizere bu yontem,
varyansin sabit oldugu varsayimina ihtiyag duymamaktadir. Modelin bir diger
Ozelligi de, bir ¢ok diger ardigik baglanimli zaman serisi modelleri gibi, 6ngori
yapmak icin éngoériulecek degerin gecmis degerlerinden bagka bir veriye ihtiyag
duymamasidir. Bu 6zellik nedeniyle, arastirmacinin bir ¢cok degisken arasindan
ongorilecek degeri etkileyeni bulmasi ve bu etkinin sdrekliligini kontrol etmesi
gerekmemektedir.

Finansal piyasalarda belirlenen en temel fiyat olmasina ragmen, faiz
oranlarinin ne seviye ne de oynakliginin dinamigi Uzerine bir gorus birligine
varilamamistir. Bu calismada, serinin dénemler arasi bagimlihdr 0Ozelliginden
faydalanan bir model kullanilarak, DIBS ihrag faizlerinin  oynakhg
modellenmektedir. Ardigik bagimliliktan faydalanirken, 6nemle Gzerinde durulmasi
gereken bir konu olan serinin duraganhdi sinanmakla birlikte, duraganliga karar
verilmesini 6nleyen bir cok neden de ele alinmaktadir. Buna iligkin, calismada yer
verilen oOnemli bir iddia, degisen varyansin duraganhigin reddine neden
olabilecegdidir. Bu ihtimal sinandiktan sonra dahi faiz oranlari serisinin duragan
olmadi§i reddedilemeyince, faiz oranlarinin birinci farki modelleniimekte ve
Kapsamli Ardigik Baglanimli Kosullu Degisen Varyans Modelinin, faiz oranlarinin
birinci farkinin oynakhginin asil deseninin tahmininde en uygun yontem olduguna

karar verilmektedir.

Anahtar kelime: oynaklik

Xi



ABSTRACT

Risk is one of the most important issues for finance. Volatility, accepted as
a meter for risk, constitutes one of the essential areas of finance and for this
reason not only the academicians but also the bankers do deal with modelling and

forecasting the volatility in financial time series.

Even though financial time series nearly never have constant variance
conventional econometric methods assume that it is constant. One method
proposed to solve this problem is the Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity Model. As it is easy to guess from its title, this model does not
need the assumption of constant variance. Another important property of the
model, similar to other autoregressive models, is that it does not need any data
other than the previous realisations of the value that is to be forecasted. This
property helps the researcher to avoid from trying to find the regressors and also

from testing if they are statistically significant over time.

Despite being the most fundamental price determined in the financial
markets, there is no consensus on dynamics of either the level or the volatility of
interest rates. In this study, by using a model which benefits from the
autoregressive property of the series, volatility of the risk free rate is modelled.
Non stationarity is an important issue when one uses the autoregressive property
of the series. Other than testing for non-stationarity, the reasons to fail to reject the
null hypothesis of unit root are also discussed. A considerably new claim is that
the heteroscedasticty in the series may cause to fail to reject the null hypothesis of
unit root. Failing to reject null hypothesis of unit root even after testing for this
claim, volatility of the first difference of the interest rates is modelled. The decision
is that the Generalised Autoregressive Conditional Heteroscedasticty is the best
model to capture the pattern of the volatility of the first difference of the interest

rates.

Key word: volatility

xii



GIRIS

Risk, finans teorisinin en 6nemli unsurlarindan bir tanesidir. Herhangi
bir finansal varligin degerlemesinde, 6demelerde muhtemel gecikme ve geri
ddememe ihtimalleri de g6z 6niinde bulundurulmaktadir. Finansal portfoyler
ise, beklenen getiriler ve bu getirilerin varyanslarina bagli olarak
olusturulmaktadir. Dolayisiyla, her tarli finansal iglemde, isleme konu
kiymetin gelecek donem fiyatina iligkin belirsizlik, fiyat fonksiyonunun en
onemli  unsurunu  olusturmaktadir. Bu  belirsizligin  6l¢iimesinde

kullanilabilecek en uygun iki ara¢ kosullu ve ortak varyans tahmincileridir.

Finansal zaman serilerindeki oynaklgin modellenmesi ve tahmini,
sadece akademisyenlerin degil, ayni zamanda finansal sektérde caliganlarin
da oOnemle Uzerinde durdugu bir konudur. Bunun temel nedeni, riskin
goOstergesi olarak kabul edilen oynakligin finansin en 6énemli alanlarindan
birini olusturuyor olmasidir. Getirilerin standart sapma ya da varyansiyla
Olgulen oynaklik, ait oldugu finansal varligin riskinin takribi 6lgust olarak
kabul edilmektedir. Riske maruz deder modellerinin birgogu, finansal riski
olcmek icin oynaklik katsayilarina iligkin tahmin ya da o©ngorulere ihtiyac
duymaktadirlar (Brooks, 2002, s.441).

Sadece vadeli hisse senetleri iglemlerinde degil, vadeli doviz ya da
vadeli tahvil islemlerinin fiyatlamasinda da faiz oranlarinin oynakhgi biyuk
onem tasimaktadir (Hull, 2000, s.498-529). Nitekim, tahvil fiyati sadece
faizlerin duzeyi degil fakat faizlerin oynakhdinin da bir fonksiyonudur.
Yatirimcilarin riske karsi yansiz oldugu varsayimi, hesaplamalarda faiz
oranlarinin oynakliginin gbéz ardi edilmesine imkan sagliyor olsa bile bu
varsayim yanlis sonuclara yol agcmaktadir (Kwang, 1965). Vadeli islem hangi
varlik ya da oran Uzerine yapliliyor olursa olsun risksiz oranin oynakhginin

hesaba katilmasi zorunludur.

Vadeli iglem piyasalari konunun 6neminin en Ust duzeye ciktigi

finansal ortamlardir. Ornek olarak, bir vadeli doviz isleminde asil alinip



satilan, Ustiine sozlesme yazilan para birimleri degil, bu para birimlerinin
ihracgisi olan dlkelerin faiz oranlarina iliskin bekleyislerdir. Ulkelerden birinin
faiz oranlarinin daha oynak olmasi, o Ulkenin faiz oranlari ve dolayisiyla
parasinin degerine iligkin belirsizligin yuksek olmasi anlamina gelmektedir.
Bu nedenle, bu riski satin almasi beklenen tarafin talep ettigi prim de daha
fazla olacaktir. Finansal degerleme acisindan en oOnemli unsur faiz
oranlarinin oynakhg oldugundan, oynakhgin saglikli hesaplanmasinin énemi
buyudktur. Beklenen oynakligin, ge¢mis oynakliklarinin ortalamasi yoluyla
hesaplanmasi dogru degildir. Gecmis degerlerin ortalamasina gore
olusturulan bir bekleyisin rasyonel oldugu soylenemez, zira riskin sabit
oldugunun  kabulinin kendisi irrasyoneldir. Risk zaman iginde
degisebildiginden farkli zamanin riskinin de farkli olabilecegi gercgegi
hesaplamalarda ihmal edilmemelidir. Aksi taktirde finansal varliklara iligkin

degerlemeler yanlis olacak ve piyasada etkinlik zorlasacaktir.

Finansal varliklardan olusan portfoyler, getirilerinin beklenen degeri
ve varyanslarinin fonksiyonu olarak tutulmaktadir. Kiymetin talebindeki bir
degisme, getirisinin beklenen degeri ya da varyansindaki bir degismeyle
birebir iligkilidir. Maalesef, geleneksel ekonometri metotlarinin temel
varsayimlarindan bir tanesi varyansin zaman ig¢inde sabit oldugudur. Birgok
iktisadi zaman serisinde hem durgun hem de oynak donemlerin yer aldigi
bilinirken, Engle ve Bollerslev (1986)'in de ifade ettigi lzere, geleneksel
ekonometri metotlarinin sabit varyans varsayimi zaman serileri agisindan
biyuk bir eksiklik ve 6nemli bir sorun tegkil etmektedir. Finansal serilerde
gerceklesen varyans bir ¢ok zaman ortalama varyanstan c¢ok uzakta
olabilmektedir. Kiymetin elde tutulma suresi kisaldik¢ca ya da yenisinin ihrac
edilme sikh@i arttikca kosulsuz varyansin énemi sifira giderken, buna bagli

olarak yapilacak hesaplamalarin yanlis olma ihtimali sonsuza gitmektedir.

Bu durumda yapilabilecek bir 6neri, varyansin digsal bir degisken

yardimiyla tahminidir. t déneminde gézlenebilen ve oynakligi aciklayabilen

bagimsiz bir degisken (%) yardimiyla bagimli degisken (r)'nin bir donem

sonrasinin varyansi, x,’'nin degerine bagli olarak tahmin edilebilecektir;

var(r,, | ) = xo?.



Buna gore, (x,)’'nin birbirini izleyen degerleri pozitif bagimhlik
sergiledikleri surece, r,’nin kosullu varyans® dizisi de pozitif bagimhlik
sergileyecektir. Bagka bir deyigle, blyuk bir x, degeri yine blyudk bir x,,;

tarafindan takip edildigi sirece, t doneminde yuksek oynakliga sahip olan r,

t+1 déneminde de bu 6zelligini strdirecektir.

Bu ybntem, varyansin zaman iginde degisimini agiklamak tzere bir
ya da daha fazla digsal degiskeni gerektirmektedir. Finansal varliklarin
oynakliginin nedenleri ne elle sayilabilecek kadar az, ne de kolaylikla tespit
edilebilecek kadar belirgindir. G6z 6nunde bulundurulmasi gereken etken
sayisi ¢ok fazla olmaktan bagka, herhangi bir etken bu donem igin gegcerli
iken sonraki bir cok donem icin gecersiz olabilmekte fakat daha sonra tekrar
onemli hale gelebilmektedir. Dolayisiyla bir neden bulunabilse dahi bunun
surekliligi kesin degildir. Bu nedenledir ki Engle (1982, s. 988-989),
varyanstaki degisimlerin digsal bir degisken kullanilarak modellenmesini
dogru bulmamakta, kosullu ortalama ile kosullu varyansin zaman iginde

birlikte degistigi varsayimiyla yapilan modellemelere itiraz etmektedir.

Bundan baska, modellenilen getiri ya da faiz oranlarinin dagilimi
normal dagilimdan? anlamli bir diizeyde farkli oldugu miiddetce, geleneksel
otokorelasyon tahmincileri anlamli olmamaktadir. Katsayilar stirecin gecmis
degerlerine bagh oldugunda, gercekci olmayan ardisik bagimsizlik
varsayiminin neden oldugu sorunlar daha da artmaktadir. Donemler arasi
bagimsiz faiz oranlari varsayimi sakincahdir. Bu nedenle, oynakhgin
nedenini bulmaya calismak yerine, serilerin kendi dzellikleri kullanilarak, yine
ayni serinin oynakhdinin modelleniimesi daha mantikli bir yaklagim

olmaktadir.

Ekonometri, kullanilan serinin istatistiki 6zelliklerinin bilinmesini

gerektirmektedir. Modellemeye gecmeden ©once bu yonde yapilacak bir

2 2
ot =var(n,fx) = E[(r.y — E(rfx)Fx
? Ortalama ve standart sapmasi belirlenmig bir Gaussgil dagihm. Herhangi bir N ve kabul edilebilir bir tl, tz ,...tn

altkiimesi igin {rtl,rtz,...rt }'nin ortak olasilik dagiimi normal ise {rt} Gaussgil bir siire¢ olarak
n
adlandiriimaktadir (Priestly, 1981, s.113).



coziimlemeyle serinin deseni® hakkinda fikir sahibi olunabilecek, tasarlanan
modelin uygun olup olmayacagdl hususunda yargiya varilabilecektir. Bu
¢cbzimleme, calismanin sonunda yapilacak yorumlamalari da daha tutarli
hale getirebilecektir. Bu nedenle, ¢calismamizin ikinci béliminde bu serinin
secilme nedenine deginilmekten baska, secilen seri incelenmekte ve

istatistiki agidan ¢oziimlenmektedir.

Varsayimlar dogru oldugu muddetce, donemler arasi bagimlilik,
ongora icin faydalanilabilir bir 6zelliktir. Oynakhdin iyi 6éngortlmesi, cari
fiyatlarla beklenen risk arasindaki herhangi bir iligkinin agiga cikarilmasinda
kullanilabilecektir. Oynakligin 6ngortlebilmesi ancak degisen varyansin
dikkate alinmasiyla mimkin olacaktir. Son gunlerde, bu gergegin tzerinde
daha belirgin sekilde duruluyor olmasina ragmen, finansal piyasalar
acisindan buydk o6nem arz eden oynakligin modellenmesinde degisen
varyans oOzelligini dikkate almayan modellerin halen kullanildigi da bir
gercektir. Bu nedenle, calismamizin ikinci boliminde, 6nce bu oneri ve
uygulamalar kuramsal olarak ele alinmakta ve ardindan, degisen varyans
Ozelligini dikkate almayan iki yodntemle yapilan modellemelere vyer

verilmektedir.

Finansal piyasalarda belirlenen en temel fiyat olmasina ragmen, faiz
oranlarinin ne seviye ne de oynakhgdinin dinamigi Uzerine bir goérus birligine
varilabilmistir. Faizlerin dinamiginin, daha da ©nemlisi riski gosteren
oynakliginin zaman iginde gelisiminin modellenebilmesi i¢in Oncelikle faiz
oranlarinin ve bu oranlardaki degismelerin kendi gecmis degerlerinden
bagimsiz olup olmadiginin kontrol edilmesi gerekmektedir. Ne yazik ki, faiz
oranlarinin kendi gecmis degerlerinden badimsiz olmadigindan baska,
duragan olmadiklarinin da gorilmesi kuvvetle muhtemeldir. Konu, faiz
oranlarinin modellenmesi oldugu sirece birim kok sorunundan uzak
durabilmek mumkin degdildir. So6zia edilen sorunun ve sonuglarinin
irdelenmesinden bagka sinanmasinda dnerilen yéntemler ve bu yéntemlerin

zayifliklar ile dikkat edilmesi gereken hususlar Uglnci bélimde ele

® Serinin kendisinden baska, kurulan modellerin tahmin ettigi degerlerin birlestiriimesiyle cizilecek olan sekillere goz
atilacak olundugunda, kolaylikla gorilecektir ki, yalnizca gercek degerler degil ayni zamanda bu degerlerin
olusturdugu sekillerin de dogru ya da egri olarak ifade edilmesi yeterli degildir. Bu nedenle desen kelimesinin
kullanilmasi uygun bulunmustur. Calismanin kalaninda karsilagilacak olan asil desen ifadesi, serinin deseni
anlamina gelmektedir. Bu calismada amaclanan da, asil deseni en iyi taklit eden ¢6zumlemenin ortaya
cikariimasidir.



alinmaktadir. Bu bélimde yapilan bir cok sinamadan sonra birim kok sifir

onsavi (H,)'nin reddinin mamkun olmadigi gorilmektedir.

Finansal zaman serilerine iliskin modellemelerde 6nemle Uzerinde
durulmasi gereken bir diger husus da, degisen varyans gercedi dikkate
alinmadan yapilan tahminlerin, diger birgok sorundan bagka, seri duragan
olmasina ragmen birim kdk sinamalarinda sifir nsavinin reddedilememesine
de neden olabildigidir. Dérdinct boélimde bu konu ele alinmakta ve faiz
oranlari serisinin birim kok sorunu igerir gérinmesinin nedeninin degisen
varyans olup olmadigi sinanmakta fakat degisen varyans dikkate alinarak
yapilan modelin de birim kok sifir 6nsavinin reddini saglayamadigi

gorualmektedir.

Besinci boélimde serinin farki alinmakta ve bdylelikle birim kok
sorunundan kurtulunmakta ve Ardisik Baglanimh Kosullu Degisen Varyans

modelleri denenmektedir.

Altinci bdlimde ise dordlincl ve besinci bdlimlerden baska, ikinci
bolimde de yapilan modellemeler mukayese edilerek tartisiimakta ve yedinci

bélimde tavsiyelerle ¢alismaya son verilmektedir.



BIiRINCI BOLUM

SERININ ISTATISTiKi COZUMLEMESI

1.1. Veri

Tuark ekonomisinin risk dizeyinin oOl¢cilmesinde en uygun gosterge
olabilecegi disunildigunden calismada, 12 aylik iskontolu Devlet ic
Borclanma Senetleri (DIBS)'nin ihalelerinde olugan oranlar kullaniimaktadir.
Boylelikle, kupon ddemeleri nedeniyle olugsacak hesaplamalari g6z ontinde
bulundurmamiz da gerekmemektedir. Daha da 6nemlisi, DIBS’lerin ortalama
vadesi 1985 yilindan 2003’e kadar 202’lik bir standart sapmayla da olsa 275
gun oldugundan, bu vade Turkiye i¢ bor¢ yapisi icin uygun bir gosterge

olarak kabul edilebilecektir.

Mayis 1985'ten Temmuz 2003'e kadar ihale verileri, Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi sitesinden elde edilmistir. Ancak, ihaleler her
donem icin dizenli olarak gerceklestiriimediginden, vade ya da ortalama geri
O0deme siresi acisindan homojen bir zaman serisi olugturmak mudmkin
olmamigtir. 219 aylik surenin 61 ayinda 12 ay vadeli ihale bulunmamaktadir.

Ayrica, noksan verilerin zaman icinde dagilimi da normal degildir®.

Sik gorilen diger vadeler ise 6 ve 3 aydir. Bu durum, iki adet
regresyon yardimiyla 12 ayin, 6 ve 3 ay uzerine fazla tutmanin getirisinin
hesaplanmasini ve 12 aylik seride eksik dénemlerin bulunan degerlerle
ikamesi yoluna gidilmesini akla getirebilir. Ne var ki, 219 gdzlemden olusan
bir drneklem kimesinde 61 gdzlemin tahmin edilmis degerler olmasi, bu
veriler yardimiyla olusturulacak modelin guavenilirligini  6nemli  dlgude

azaltacaktir.

* Finansal krizler sonrasinda borglanma vadesi kisaldigindan, 12 aylik ihalelerin olmadigi aylar bu dénemlerde
yogunlagmaktadir.



Yukarida  bahsi gecen  zorluklar  nedeniyle  oynakhgin
modellenmesinde kullanilacak olan Hazine ihaleleri faiz oranlari serisi, s6zu
edilen sorunlardan bagimsiz olan, Mayis 1985’ten Nisan 1994’e kadar olan

sureyi kapsayacak sekilde olusturulmustur (Sekil 1,1).

135
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Sekil 1.1. 12 Aylik iskontolu DIBS ihrag Faiz Oranlari
1.2. Serinin istatistiki Agcidan Degerlendirilmesi

Bu kisimda, borglanma faiz oranlarini zaman serileri ve dagilimsal

Ozellikleri agisindan inceleyecegiz.

Orneklem kimesinde sapan degerlerin varligi, modeli yanli hale
getiren hatali tahminlere neden olabilecek gdzlemler mevcut ise bu
gOzlemlerin agiga cikariimasini saglayacaktir. Oyle ki, bu gozlemlerin
bulunmasi ilave calismalari gerekli kilabilecektir. Bununla birlikte Greene
(1997:444), istatistiki denemelere dayanarak kimi gozlemlerin érneklemden
cikarilmasinin, arastirmanin  butinand  etkileyebilecek  sorunlara yol
acabilecegdini ifade etmektedir. Bu nedenle, bazi gézlemlerin 6rneklem digi
birakilmasi karari verilmeden ©nce yeterince sinama yapildigina emin

olunmalidir.

Faiz oranlarinin bir sabit Uzerine regresyonundan elde edilen
kalintilarin grafigini veren (1.2) numarali sekil, bu kalintilarin bir standart
sapma araligini da gostermektedir. 1994 yilina ait tum gozlemlerin disa
disen olduklari net olarak goriulmektedir. Digerleri sifirdan bir ya da iki
standart sapma uzakliga duserken, 1994 yilina ait kalintilarin tamami Ug¢

standart sapmadan dahi daha uzakta yer almaktadir.
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Sekil 1.2. Faiz Oranlarinin Sabit Deger Uzerine Regresyonundan Elde Edilen Hata

Terimlerinin Grafigi

TABLO 1.1. FAIZ ORANLARINA ILISKIN BAZI ORNEKLEM ISTATISTIKLERI

Istatistik 05.1985-04.1994 05.1985-01.1994
Ortalama 63.750 61.937
Standart Sapma 17.051 13.401
Carpiklik 1.523 0.55445
Kurtosis 6.1716 2.1148
En yiuksek 129.99 94.000
En dusik 41.521 41.521
Ortanca 59.196 58.930
Jarque-Bera 87.044 8.8080
P 0.00000 0.01223

(1.1) numarali tabloyu yorumlamadan 6nce, bu tabloda yer alan iki
istatistikten bahsetmek gerekmektedir, kurtosis ve Jarque-Bera. Avrupa

Birligi'nin sitesinde (http://europa.eu.int/index) leptokurtosis’e karsilik olarak

cok basiklik, platykurtosise karsilik olarak az basiklik, kurtosise karsilik
olarak ise basiklik sozcukleri 6nerilmekte ise de Brooks (2002, s.437),
leptokurtosisi, finansal varliklarin getirilerinin dagilimlarinin kalin kuyruk ve

ortada agiri sivrilik 6zelligi sergileme egilimi olarak tanimlamaktadir. Bundan


http://europa.eu.int/index

baska, Hamilton (1994, s.746) ise kurtosisten bahsederken, varyansi ayni
olmakla birlikte, kurtosisi 3'ten buylk hesaplanan bir dagilimin Gaussian
dagilimdan daha genis kuyruklara sahip olacagini ifade etmektedir.
Eviews’da ise, kurtosisin serinin basiklik ya da sivriliginin 6lctsi oldugu ifade
edilmektedir. Kurtosisin her bir gézlemin ortalamadan sapmasinin karesinin
alinip, bunlarin toplaminin doérdincid dstinin toplam gozlem sayisina
bolinmesi ve bulunan degerin de varyansin karesine bolinmesi yoluyla
hesaplandigini (1.1) g6z 6niinde bulundurarak, Brooks ve Eviews’un tanimini
daha dogru bulmakla birlikte, fahis bir hata yapmamak icin kurtosise Tirkce

bir karsilik vermemeyi tercih ediyoruz.

lon(rn-T *
DN Ly )

Kurtosise iligkin agik ve bizim c¢alismamiz agisindan 6nemli olan
husus, kurtosis olgisi 3'e hangi yonden yaklasirsa yaklassin dagilim
normallesmektedir. Calismanin kalaninda kurtosise iligkin yapilacak
yorumlarda, yukarida verilen aciklamalarin da g6z  6ndnde

bulundurulmasinda buyuk fayda goruyoruz.

Kurtosisten bagka, Jarque-Bera istatistigi de serilerin normal dagilip
dagiimadigini sinamakta fakat bunun icin carpiklik ve kurtosis dl¢ilerinden

yararlanmaktadir. Kullanilan formdl (1.2)’de verilmektedir;
N - k 2 1 2
JB=T S +Z(K_3) (1.2)

Burada S carpiklik, K kurtosis o6lcisl, k ise seriyi olusturmak icin

kullanilan tahmin edilmis katsayilarin sayisidir. Normal dagihm sifir énsavi
altinda Jarque-Bera istatistii 2 serbestlik derecesiyle y° bigiminde

dagiimaktadir. Normal bir dagilim icin carpiklik sifir, basiklik 3 oldugundan
(K —3) asirt basikhgr gostermektedir.

Bu iki istatistige degindikten sonra (1.1) numarali tabloyu ele almak
gerekirse, tabloda sunuldugu Udzere, son u¢ gb6zlem O&rneklem digi
birakildiginda 1.523'ten 0.554’e disen carpiklik, sag kuyrugun énemli 6lctde
kisaldigina isaret etmektedir. Ucten kigik kurtosis ise sivriligin de yok



olduguna isaret etmektedir. Jarque-Bera istatistigine iliskin gbzlenen degerin
kabul bolgesinde olmasi olasiligini veren P degeri tim 6rneklem igin 0.00

iken sinirlanmig 6rneklem igin 0.01’dir.

Son u¢ gozlem diglandiginda dahi normallik sinamasi basarisiz
olmustur. Son U¢ go6zlem dislansa da, diglanmasa da dagilim
normallesmemektedir. Kuantayllerin® icbikeyligi de (sekil 1.3 ve 1.4)
yukaridaki saga carpiklik iddialarini desteklemektedir. Diyebiliriz ki,
goOzlemlerin ¢cogu ortalamanin altinda olmasina ragmen, ortalamadan yukari
dogru sapan bir ka¢c gozlem ortalama degerin yiuksek olusmasina neden
olmaktadir. Gercekten de, (1.1) numarali sekilden de gorilebilecegi Uzere,
faiz oranlar 1991 Agustos’una kadar % 45 ila % 75 arasinda dalgalanirken,
bu tarinten sonra asamali olarak % 90’a kadar yukselmis ve 94 krizinin
hemen o6ncesinde % 120'nin dahi Uzerine ¢cikmigtir. S6zU edilen oranlarda
olan bu son u¢ goézlemin c¢ikariimasiyla icbikeylik azalmaktadir ki bu saga

carpikhgin da azaldigina isaret etmektedir.

12 aylik gecikme de dahil olmak Uzere Ljung-Box Q -istatistikleri®

Mayis 1985 - Ocak 1994 donemi icin hesaplanarak bir kismi, ardisik
bagimlilik fonksiyonu (ABF) ve kismi ardigik bagimhlik fonksiyonu (KABF)
katsayilariyla birlikte (1.2) numarali tabloda sunulmustur’. Tam beyaz giiriiltii
sifir 6nsavi biitiin durumlarda reddedilmistir®. Bir diger ifadeyle, ortalamasi
sifir, varyansi sabit, ardisik bagimli olmayan olasilikli hata terimleri kiimesi
elde etmek muidmkin olmamistir. Dolayisiyla diyebiliriz ki, Barassi ve
digerlerince (2001) de ifade edildigi tzere, faiz oranlari bagimsiz degisimler

® Bu grafik Cleveland (1994) tarafindan gelistirilen guiclii bir aragtir. Hesaplamasini ve cizimini E-views kullanarak
yapmak miumkundir. Burada, son ¢ gozlemden arindiriimisg ve arindiriimamis olmak Uzere her iki 6rneklemin
dagihmi normal dagilima karsi sinanmistir. Sinanan 6rneklem normal dagihma sahip olsa idi bir dogru elde
edecektik. Dogrudan uzaklasildikga normal dagiimdan da uzaklasilmaktadir. Bu kelimenin Ingilizce yazilisi Quantile
bicimindedir. Calismada, okundugu gibi yazilmasi tercih edilmigtir.

s k gecikmeli Q istatistigi, K da dahil olmak tizere tim gecikmelerde ardisik bagimhlik olmadigi sifir nsavini
2

k rj .

) —. Burada I, ]. ardisik
]=1T —j ]

bagimhhg verirken, T gozlem sayisidir. Bu istatistik Box-Pierce (1970) istatistiginin (T + 2) eklenmis halidir.
Box-Pierce istatistidi, gbzlem sayisinin dusuk oldugu durumlarda hatali kararlara sebep oluyordu. Ljung ve Box

sinayan bir istatistiktir. Su sekilde hesaplanir; QLB =T(|- +2)z

bunu 6nleyebilmek amaciyla T+2 'yi ilave ettiler. Orneklem sayisi sonsuza yaklastikca, T+2 ve Ljung-Box
istatistigindeki T - J terimlerinin birbirini gétiirecedi gézden kagirimamalidir.

" Guijarati (1999:716) gecikme uzunlugunun drneklemin ticte birinden daha buyik olmasinin gereksiz oldugunu
distinmektedir. Biz de aylik veri kullandigimiz igin 12 gecikmenin yeterli olacagini distnduk.

8 Calismanin tamaminda, hesaplanan istatistigin yaninda yer alan yildiz isareti (*), bulunan degerin red bélgesinde
olduguna isaret etmektedir.
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sonucu olugsmamaktadir. S, S donem sonrayi ifade etmek lzere, r,, ve I

istatistiki acidan bagimsiz olmamakla birlikte, stire¢ beyaz gurilti de tam
rassal da degildir®.
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Sekil 1.3. Mayis 1985 - Nisan 1994 Faiz Oranlarinin Dagilimin Normal Dagilimla
Kargilagtirilmasi
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Sekil 1.4. Mayis 1985 - Ocak 1994 Faiz Oranlarinin Dagilimin Normal Dagilimla
Kargilagtirilmasi

° {I’t} siireci bagimsiz olmayan rassal degiskenler dizisinden oluguyorsa, ki bu S =t digindatim S ve Tler icin
COV(Ts , rt) =0 anlamina gelir, tam rassal sirec olarak adlandinilir. Fakat, sifir ardigik bagimlilik bulunmus
olsaydi dahi, bu kendiliginden I’t+S 'in olasihk dagihminin rt nin gerceklesmis degerlerinden bagimsiz oldugu

anlamina gelmeyecekti, sire¢ Gaussyen degilse. {I’t }’nin kosulsuz dagilimi ayni olsa dahi bu dogrudur (Priestly,
1981: 114-116).
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TABLO 1.2. FAIZ ORANLARI Q-ISTATISTIKLERI ve ARDISIK BAGIMLILIK
FONKSIYONLARI

Gecikme Istatistik ABF KABF

1 94.65" 0.936 0.936
4 314.86° 0.762  0.004
9 568.17" 0.581 -0.068
12 647.44° 0.419 0.035

Finansal ve makro-iktisadi serilere iliskin  ¢dzimlemelerde
kargilagilabilecek sorunlar ve dolayisiyla tGizerinde durulmasi gereken konular
birbirinden farkli olmasina ragmen her iki tir ¢oziimleme de temelde ayni
yontemlerden faydalanmaktadir. Bununla birlikte, kullanilan seri finansal ise,
bu seriye 6zgl sorunlar Uzerinde O6nemle durmak gerekmektedir. Daha
onceleri en temel sorun finansal serileri olugturan gozlem sayilarinin gok
fazla olmasiyken, bilgisayar teknolojisi ve yazilimlardaki gelisme bu sorunu
cbzmastur. Bu nedenle artik finansal serilere 6zgu temel sorun serideki

egilim ya da desenin ac¢iga c¢ikarilmasinin zorlugudur.

Yukarida, bizim kullandigimiz seride de gorildugu dzere, finansal
seriler, geleneksel ekonometri metotlarinda varsayilanin aksine, neredeyse
hi¢ bir zaman normal dagilmamaktadirlar (Brooks, 2002, s.3). ikinci bélumde
ifade ettigimiz, beklenen leptokurtosis 6zelligi bizim serimizde de mevcut
olmasina ragmen, son U¢ gOzlemin diglanmasi bu sorunu ortadan
kaldirmistir.  Yine ©nceki bolimde soOzuni ettigimiz diger iki 0Ozelligin

yakalanmasi cabamiz ise ilerleyen boliumlerde yer alacaktir.

Normal dagihm saglanamasa da yukarida sunulan analiz sonuclari
son U¢ gozlemin diglanmasini desteklemektedir. Ljung-Box istatistigi de farkli
bir yapi dnermedigine gore bu U¢ gozlemi diglayarak calismamiza devam

etmemiz uygun olacaktir.

(1.2) numaral tabloda sunuldugu (izere, hesaplanan Ljung-Box Q

istatistikleri faiz oranlarinin doénemler arasinda bagimsiz olmadigini

gostermektedir. Bu durumun nedenini anlayabilmek amaciyla, érneklemin

12



ardisik bagimliik fonksiyonlarini inceleyebiliriz. Tablo (1.3), faiz oranlarinin
karesi serisi {rtz} icin tahmin edilen ardisik bagimlilk fonksiyonlarini

vermektedir. Bir donem sonraki degerin karesi, sadece bu dénemin dedgil
onceki donemlerin de degerlerinin karesine bagimlidir. Bu durum, faiz
oranlarinin tam beyaz gurdlti sureci oldugu o©nsavinin kesin reddidir.

Gergekten de, {r,}'nin birinci gecikmesinde bulunan anlamli korelasyonlar da

beyaz gurultinun reddini ima etmektedir (Akgiray, 1989: 61). Faiz oranlarini,
dogrusal bir beyaz gurtlti sureciyle birbirinden bagimsiz degisimler olarak

ifade etmek mumkin degildir.

12 aylik Hazine ihaleleri faiz oranlari serisinde kesfedilen dogrusal
bagimhlk birgok piyasa fenomen ve anomalisine baglanabilir. Ortak piyasa
etmeninin varli§i, piyasa katihmcilarinin bilgi isleme sireclerinin hizi ya da
yavasligi gibi unsurlar, g6zlenen birinci derece ardisik bagimlihgin sebebi

olabilir.

TABLO 1.3. FAiZ ORANLARININ KARELERI iCIN HESAPLANMIS Q -ISTATISTIKLERI

Gecikme | 05.1985-01.1994

1 93.47°
4 312.20°
9 565.14°
12 646.53"

Dogrusal olmayan bagimhlik ise degisen varyans gercegiyle
aciklanabilir. Hsu ve digerleri (1974), hisse senetlerinin getirisini incelemis ve
degisen varyanslardan kaynaklanan dogrusal olmayan bir iliski bulmuslardir.
Tauchen ve Pits (1983) de benzer iliskiyi hazine bonolari vadeli islem
piyasas! icin bulmuslardir. Degisen varyans ise cogunlukla bilgi erigimi
oranina baglanmaktadir. Degisen varyans, dusuk basiklik olgisini veya
baska bir deyisle yiksek dizeydeki sivriligi de aciklayabilirdi fakat son Ug¢

g6zlemin digslanmasi bu sorunun ortadan kalkmasini saglamistir.

Bu bdlimde, asil desenini ifade etmek Ulzere en uygun modeli

arayacagimiz faiz oranlari serisinin istatistiki Ozellikleri incelenmistir. Bir
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sonraki bolimde, bu 6zelliklere gereken hassasiyeti vermeyen modeller ele
alinacaktir. ikinci bolim okunurken, seride bulunan ardisik bagimhlik
Ozelliginden baska, degisen varyans ibareleri de akilda tutulmalidir.
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iKiNCI BOLUM

DEGISEN VARYANS GOZARDI EDILEREK OYNAKLIGIN
MODELLENMESI

2.1. Kuramsal Aciklama

2.1.1. Ardigik Baglanimli Kosullu Degisen Varyans Modellerini
Gerektiren Sebepler

Neftci (1984, s.324-325), model kurmada asimetrinin g6z ardi
edilmemesinin  gerekliligi ve kurulan modelin serideki asimetriyi
yakalayabilmesinin 6nemi Uzerinde durmaktadir. Serideki bir yUkseligin
ardindan gelisen sureg ile azalisin devamindaki stire¢ ayni olmayabilir. Boyle
bir durumu modelleyebilmek i¢cin Robinson’un (1978) onerdigi ¢cozimleme su
sekildedir:

X, =64 +a,8 ,6, + & (2.1) Bu
dogrusal olmayan hareketli ortalama (HO) modeli, yukselis ve azaliglar igin
farkl tanminler Gretecektir. Ornek olarak, bitin degisimlerin arti yonli olmasi
durumunda tahmin (2.2) numarali denklemle hesaplanirken, sapmalarin
tamami eksi yonlu oldugunda, buyuklikler ayni olsa dahi, sonuglar (2.3)

numarall denkleme gore olusacaktir.
7 1
Xen =& + 8,66, (2.2)
v 2
Xin =~ + 8,66, (2.3)

Yukarida 6zetlenen Oneriye yol acan durum degisen varyansa isaret
ediyor olmasina ragmen model varyansi modellememektedir. Bagka bir
ifadeyle, oynakligi yakalamayi denemesine ragmen bu modelin degisen

varyans 0zelligini dikkate aldigini sdyleyebilmek mimkuin degildir.



Finans kuraminin temel degerleme modellerinde belirleyici olanin risk
ve getiri iligkileri olmasina ve bu iligkilerin genellikle dogrusal olmamasina
ragmen, bahsedilen ekonometrik yaklagimlardan baska, kimi finansal
modeller de cogunlukla dogrusal yapilarin aciga cikariimasiyla
ilgilenmektedir. Ornek olarak, Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (SVFM)
ve Arbitraj Fiyatlama Kurami (AFK)'na iligkin uygulamalar c¢ogunlukla
beklenen getirilerin dogrusal olarak modellenmesiyle ilgilenmektedirler
(Campbell ve digerleri, 1997, s.467-468). Ne var ki, iktisadi tutumlar her
zaman dogrusal degildir. Yatirirmcilarin getiri talepleri artan riskle ayni oranda
ya da dogrusal olarak artmayabilir. Dolayisiyla, veri setinin 6zelliklerini daha
lyi yakalayabilmek i¢cin dogrusal olmayan modellerin kullaniimasi
gerekmektedir. Ayrica, finansal zaman serileri gogunlukla dogrusal degildir
(Brooks, 2001).

Dogrusal modeller, finansal zaman serilerinde mevcut olan bir¢ok
Ozelligi aciklamakta yetersizdirler. S6z konusu 6zellikleri kisaca ifade etmek
gerekirse:

I. Finansal varliklarin getirilerinin dagilimlari, kalin kuyruk ve
ortalamada leptokurtosis 0zelligi sergileme egilimindedirler. Bir
diger ifadeyle, gozlem sayisi uclara gidildikce iyice azalmamakla
birlikte, bir degerin etrafinda yogunlagma gorilmektedir.

ii. Finansal piyasalarda oynaklik, kimeler halinde olugsmaktadir. Bir
donem icerisinde hem yiksek hem de dusik degerlerin gorilmesi
mumkundur ancak, yiuksek degerler yine yuksek, dusuk degerler
ise yine duigsuk deg@erlerce takip edilme egilimindedir.

iii. Kiymet fiyatlarindaki bir disis ya da faiz oranindaki bir artigin
oynakliga etkisi, ayni miktardaki fiyat yikselisi ya da faiz orani

dustsunden daha fazla olma egilimindedir.

1960’'larda fark edilmis olmasina ragmen spekdilatif fiyatlarin
davraniglarindaki zamana bagh degisim, ikinci ya da daha yiuksek momentler
kullanilarak, ancak 1980'li yillarda acikca modellenmeye baslaniimistir.

Rasyonel bekleyigler varsayimina gore, katihmcilar kosulsuz dedgil, kosullu
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dagilimi kullaniyor olmalidirlar®. Bu nedenle de sabit varyans varsayimi faiz
oranlari i¢in gecerli degildir. Engle (1982) bu varsayimi gerektirmeyen bir
model 6nermig ve bu model ardisik baglaniml kosullu degisen varyans
(ABKDV) olarak adlandiriimigtir. S6zU edilen model, finansal serilerdeki
oynaklik kimelenmesi egilimini yakalayabilmektedir. Engle (1982) degisen
varyanslarin modellenmesinde en c¢ok basvurulan model haline gelen
ABKDV'yi Onerirken, standart coklu regresyon modelinin artiklarinin bir
ABKDV sireciyle tahmininin  mimkin oldugunu gostermis ve kosullu
varyansi kendi sirecinin ge¢cmis hata terimlerinin karesi olarak ifade edecek

bir katsayilastirma ileri sirmustur;
h =0+ Zip:lai g, =o+a(l)sl, (2.4)

Bu fonksiyonda @ >0 ve ¢, >0, h_kosullu varyansi ifade ederken?®

L gecikme iglemcisidir. Geleneksel zaman serileri ve ekonometri modelleri
sabit varyans varsayimi altinda calisirken, bu stre¢ kosulsuz varyansi sabit
tutmakla birlikte, kosullu varyansin gecmis hata terimlerine bagl olarak
zaman icinde degismesine izin vermektedir. Bu model yardimiyla hesaplanan
varyans, donemsel varyanslarin uzun doénem ortalamasi olmak zorunda

degildir. Modelin, dogrusal p ardisik baglanimh kosullu degisen varyans
modeli olarak anilmasinin sebebi, ® >0 ve ¢, >0 oldugu surece, kosullu
varyansin (h,) tahmin edilen fonksiyon tarafindan verilen ardisik baglanimli

surece bagh olarak olusmasidir. Bu model ilk olarak Mandelbrot (1963,
s.418) tarafindan ifade edilen ve finansal zaman serilerinde oynaklik
yogunlagsmasi olarak adlandirilan, buyuk fiyat degismelerinin kaguk
degisiklikler arasinda yaltilmis olmadigi, aksine, bir kisminin son degisimi
dahi asan bir cok dalgalanmanin sonucu olarak olustugu gercegini

yakalayabilmektedir.

2 Bekleyislerini uyarlayabildiklerine gore, butin X 'lere iliskin Y degerlerini degil de sadece o zamanda mimkiin
Xlere iliskin 'Y degerlerini kullaniyor olmalidirlar.

22 Engle (1982) kosullu varyansi ht ile gosterirken, Engle ve digerleri (1987) ht2 'yi kullanmaktadir. Bu ¢alismada,

ekonometri yazininda daha ¢ok kullanilan ht tercih edilmistir.
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Ampirik calismalarda, ABKDV (p) modeli uzun bir gecikme ve

dolayisiyla yuksek sayida katsayi gerektirmektedir. Bu durum, sifirdan kiguk
olmazlik kosulunun ihlali ihtimalinin artmasina neden olmaktadir?®. Bollerslev
(1986), kosullu varyans fonksiyonuna bir ilave ile bu soruna ¢6zim olabilecek
bir model o©6nermis ve bunu Kapsamh ABKDV (KABKDV) olarak
adlandirmistir. Bollerslev (1986, s.309), kosullu varyansin hesaplanmasinda
kendisinin gecmis degerlerinin de etkili olmasini saglayan bu ilaveyi,
uyarlanabilen 6grenim mekanizmasi olarak adlandirmaktadir. Bu model,

beklenmeyen haberlerin etkisini de dikkate alabilmektedir;

h=w+) asti+) | Bh=o+al)el,+ BN, (2.5)

Tekrar etmek gerekirse, modelin en 6nemli 6zelligi, basit ABKDV modelinin

aksine, uzun gecikme terimlerine ihtiya¢c duymamasidir.

Engle (1982)den bu yana, s6zi edilen modelin bircok tirevi
dretilmigtir. Yukarida anlatilan, dogrusal olmayan olasilikh fark denklemleri
sistemi, zengin bir dedisen varyans katsayilastirma cesidi olusturmakta
kullaniimigtir. ABKDV-Ortalama (ABKDVO), Esik-ABDKV (EABKDV), Ustel-
ABKDV (UABKDV), Bilesen-ABKDV (BABKDV), Asimetrik Bilesen modelleri

bunlardan en ¢ok kullanilanlaridir.

2.1.2. Degisen Varyansi GO0z Ardi Eden Oynaklik Modelleri

ABKDV ve birgok turevi geligtiriimis olmasina ragmen uygulamada
bunlardan bagka, degisen varyans 0zelligini dikkate almayan yontemlerin de
kullanildigi goérilmektedir. Bu kisimda, s6zi edilen yontemler dort bagslik

altinda ele alinacaktir.

2.1.2.1. Gegmig Degerlerin Ortalamasi

Oynakhgin modellenmesinde en basit yontem gecmis degerlerin
ortalamasinin hesaplanmasidir. Bu yéntemde serinin varyans ya da standart
sapmasi belirlenen dénem icin hesaplanir ve bu rakam serinin gelecekteki

oynakligi olarak kabul edilir. Ne var ki bu yontem, kullanilan serideki

2 ht kosullu varyansi ifade ettiginden, tahmin edilen degerin en az sifir olmasi sarttir. Sifirdan kiguk bir varyans
tahmini anlamsiz olacaktir.
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go6zlemlerin birbirinden bagimsiz olduklari ve bu gdézlemlerin sirecin gecmis
degerlerinden bagimsiz katsayilara sahip dogrusal bir sire¢ neticesinde
olustugu yonunde gergekgi olmayan varsayimlar icermektedir (Akgiray, 1989,
s.56).

SVFM ve AFK gibi, finans kuraminin temel fiyatlama uygulamalari
getiriyi riske baglamaktadirlar. Burada varyansin gecmis degil, gelecek
donem degerleri 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle, fiyatlamada gecmis
degerler yerine, ABKDV gibi modeller yardimiyla 6ngorilerin kullaniimasi

daha tutarli sonuclar verebilecektir.

2.1.2.2. Fiyatlanani Kullanan Oynaklik Modelleri

Opsiyon fiyatlamasinda kullanilan modellerin tamami bir oynaklik
tahmin ya da 6ngorisunu girdi olarak kullanmaktadir. Bu nedenle, opsiyon
piyasasinda olusan fiyatlar kullanilarak, piyasada kabul edilen, belki de daha
iyi bir ifadeyle, fiyatlanan oynaklik hesaplanabilir. Ornek olarak Black ve
Scholes (1973)'un, fiyatlamanin hatasiz yapilmasi durumunda acik ya da
fazla pozisyon vyaratarak, ne opsiyonlardan ne de Uzerine vyazilan
kiymetlerden kar edilememesi fikrinden yola cikarak (rettikleri modeli®*
kullanilacak olursa, opsiyonun fiyati, vadeye kalan zaman, risksiz kabul
edilen faiz orani, kontrat fiyati ve Uzerine yazilan kiymetin cari degeri ya
anlasmayla belirlenmis olacak ya da bu degerlere piyasadan ulasilabilecektir.
Dolayisiyla, butin bu veriler elde olduktan sonra, bir ka¢ basit hesaplamayla

oynakligin modellenmesi mimkin olacaktir.

Kar payl 6demeyen hisse senedine bagli Avrupa usulii satin alma
opsiyonunun formulunu hatirlattiktan sonra Hull (2000, s.250-255)'un Ornegi

yardimiyla konuyu netlestirmek mimkun olabilecektir.

¢ =S,N(d,) - Xe""N(d,) (2.6)
IN(S, / X) +(r + o2 1 2)T
d, = 2.
: s (2.7)

* Chance (2001, s.151-153), bu modelin ilk olarak Bachelier isminde bir doktora odrencisi tarafindan ileri
surdlduguni iddia etmektedir. Chance’a goére Bachelier bu modele doktora tezinde yer vermis fakat danismaninin
yeterli destegi vermemesi nedeniyle konu tzerinde durmamigtir.
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2 AT

(2.8)

N(x), beklenen degeri sifir, varyansi bir olan normal dagiimis bir

degiskenin birikimli olasihik dagihm fonksiyonunu vermektedir. Yani, s6z
konusu degiskenin x’'ten kicik olma olasihgini gostermektedir. Hisse

senedinin, anlagsmanin baglangicinda gegerli fiyati S,, kontrat fiyati X,

surekli bilesik hesaplanmis risksiz faiz orani r, hisse senedinin fiyatinin

oynakligi o ve vadeye kalan sire ise T ile gosterilmektedir.

c = 1875 X =20, S, =21, r =01 ve T = 0.25 oldugunda
fiyatlanan oynaklik, d, ve d,’nin hesaplanmasinda kullanilan o’nin c'yi

1.875 veren degeridir. Ne var ki yukaridaki G¢ denklem kullanilarak saglama
yoluyla o ’'nin bulunmasi mamkin degildir. Bunun yerine, deneme yaniima
yoluyla, fiyatlanan o'yr bulmak muimkindir. Ornek olarak o = 0.20
varsayilacak olursa ¢ = 1.76 bulunacaktir. Bu da demektir ki, varsaydigimiz
oynaklik fiyatin ima ettiginin altindadir. & = 0.30 varsayacak olursak ¢ =
2.10 bulunacaktir ki bu da fiyatin ima ettiginin Ustinde bir oynaklik
varsaydigimiz anlamina gelecektir. Bu denemeleri devam ettirecek olursak
o = 0.235 oldugunda c= 1.875 bulunabilecektir ki béylelikle fiyatin ima ettigi

oynakligin % 23.5’e esit oldugu stylenebilecektir.

2.1.2.3. Ustel Agirhiklandirilmis Hareketli Ortalama Modelleri

Ustel agirliklandinimis hareketli ortalama (UAHO), gecmis dénemlerin
ortalamasi (GDO) olarak isimlendirdigimiz modelin bir miktar gelistirilmisidir.
Buna gore yakin gecmisin degerleri uzak ge¢cmise gore daha etkilidir. Bu
yontemde gerceklesmis en son deger en yiksek agirliga sahip iken geriye
gidildikce gerceklesmelerin agirhd1 Ustel olarak azalmaktadir. Bu modelin
GDO'ya iki temel Ustunlugu vardir. Birincisi, oynaklik gercekten de modelin
Onerdigi gibi yakin zamanin degerlerinden daha fazla etkilenmektedir.
ikincisi, bir gozlemin oynaklia etkisi zaman gectikce dogrusal olarak degil
Ustel olarak azalmaktadir. GDO modeli kullanildiginda, buydk bir sok

buglinin tahminini de etkilerken, érneklemden ¢iktigi anda tahmini aniden ve
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blyuk miktarda degistirecektir. Aksine bu gézlem 6rneklemin icinde tutulacak
olursa tahmin, piyasa olduk¢a sakin olmasina ragmen, yuksek oynakliga
isaret edecektir. UAHO modeline 6rnek olarak su ¢oziimlemeyi verebiliriz;

ot = (- A -7’ (2.9)

Burada o7, t dénemi icin tahmin edilen varyansi ve ayni zamanda biitiin

gelecek donemlerin 6ngorusunt ifade etmektedir. T orneklem igin
hesaplanan ortalama faiz, 1 ise eksilme carpanidir. Bu carpan, yakin
gecmiste olusan degerlerin uzak gecmistekilere kiyasla agirligini ifade

etmektedir.

2.1.2.4. Ardigik Baglanimli Oynaklik Modelleri

Ardigik baglanimh oynaklik modelleri, olasilikli oynaklik modellerinin
en basit 6rnegidir. Buna goére, oynakligi temsil eden g6zlemlerden bir zaman
serisi elde edilir. Daha sonra, Box-Jenkins (1976) yontemi®® yardimiyla, bu
seriye uygulanabilecek ardisik baglanim (AB) ya da ardigik baglanimli
hareketli ortalama (ABHO) modeli tahmin edilir. Bu model icin 6rnek bir

cbzimleme vermek gerekirse;
ol =Pt B0l +é (2.10)

Burada o doénem faizinin 6rneklem ortalamasindan sapmasinin karesi

olabilecegi gibi belirli bir donem igin tanimlanacak ve bu tanima bagh olarak

hesaplanacak bir oynaklik da olabilir. Mesela, o ginin en yiksek degerinin,

glnun en dislk degerine boluminun logaritmasi da o? olarak tanimlanmig

olabilir. C6zimlemedeki g ’lar siradan en kiguk kareler (SEK) ydntemiyle

hesaplanabilecegi gibi en yiksek olabilirik (EYO) yontemiyle de

hesaplanabilir.

% Tek denklem ya da es anli denklem modelleri yerine, finansal zaman serilerinin olasilik 6zelliklerinin kullaniimasi
Onerisidir. Calismamiz 6zellikle dérdiinct bélimden sonra tamamiyla bu yonteme uygun olarak gelismektedir.
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2.2. Degisen Varyansi Dikkate Almayan Yaklagimlarla Modelleme

Denemeleri

Finansal zaman serilerinde oynakhdin modellenmesinde en basarili
yontem, serideki degisen varyans 6zelligini de dikkate almasi nedeniyle,
ABKDV modelleridir. Bu nedenle bu calismanin énemli bir kismi bu tir
modellemelere ayriimistir. Bununla birlikte birinci bélimde kuramsal agidan
inceledigimiz Ustunlugu, uygulamada da go6zlemleyebilmek amaciyla, bu

bolimde s6zu edilen yontemlerden iki tanesini deneyecegiz.

Fiyatlanan oynaklg! kullanan yéntemi deneyemememizin nedeni, faiz
oranlarini kullandigimiz finansal varliklara iligkin bir opsiyon piyasasinin
olmamasidir. Bu nedenle, formulde yerlerine koymamiz gereken degerlere
ulasmamiz mumkin degildir. Bundan baska, bu modelin mantigina da karsi
cikmaktayiz. Zira, bu model turetilmis olmasi beklenen degeri kullanarak asil
degeri hesaplamay! 6nermekte ve dolayisiyla sureci tersine cevirmektedir.
Oynakligi modelleyerek fiyatlama fonksiyonuna bir girdi saglamak yerine,
piyasada mevcut fiyati kullanarak oynakligi hesaplamaktadir.

Ele almayacagimiz diger metot da Ardisik Baglanimh Hareketli
Ortalama (ABHO) modelidir. Her ne kadar, bir onceki bolimde, faiz

oranlarinin bagimsiz degisimler sonucunda olusmadigini, faiz oranlarinin

donemler arasinda bagimli olduklarini, bir diger ifadeyle .

s Ve I'nin
istatistiki acidan bagimsiz olmadiklarini bulmus olsak da, bu tir modelleme

icin yapilmasi gereken daha bir cok sinama vardir.

Ardisik Baglanimh Kosullu Degisen Varyans (ABKDV) modelinin
ABHO modelini de igerdigini iddia etmek yanlis olmayacaktir. ABHO igin
yapilmasi gereken sinamalarin tamamini ve fazlasini ABKDV modeli i¢in de
yapmamiz gerekeceginden ABHO modelini denemememizin calismamiz
acisindan bir eksiklik olmayacagi acgiktir. Burada ifade edilmek istenen husus
dorduncu bélim tamamlaninca daha kolay anlagilabilecektir.
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2.2.1. Gegmig Degerlerin Ortalamasi Yontemiyle Oynakligin
Modellenmesi

Bu bolimin basinda da ifade edildigi Uzere bu ybntem en basit
yaklasimdir.

Duragan modellemede (Sekil 2.1) tahmin edilen deger bitin dénemin
varyansiyken, gerceklesen deger donemin tamaminin ortalamasinin t

donemindeki faiz oranindan cikarilmasiyla bulunan degerin karesine esittir,
ol =(r,-1)° (2.11)

Ardisik pencere yonteminde (Sekil 2.2) ise, tahmin edilen deger
donem basindan t—1 donemine kadar faiz oranlari kullanilarak hesaplanan
varyans tarafindan verilmektedir. Bu nedenle, her donemde eklenen yeni
deger tahmini degistirmektedir. t donemi igcin yapilan tahmin sadece o

donemin degil, gelecek butin donemlerin tahmini olarak kabul edilmelidir.

1,250
1,000 —gcn!ckIC§cu tahmin /'
750 /./
500
~ N A
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0 - ate . . " "
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Sekil 2.1. GDO Yontemiyle Duragan Modelleme

1,250

1,000 gerceklegen = === -tahmin .
750 /\/I
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Sekil 2.2. Ardigik Pencere Yontemiyle GDO Denemesi

(2.1) ve (2.2) numarali sekillerin karsilastiriimasiyla da rahatca
gorulebilecegi Gzere, duragan ile ardigik pencere yontemlerinde gerceklesen
oynaklik da ayni sekilde hesaplanmamistir. Duragan modellemede butin

donem icgin tek ortalama kullanilirken, ardisik pencere yonteminde ilk donem
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icin ortalama deger alinmamig, ikinci dénemin varyansi hesaplanirken
ortalama birinci donemdeki faiz orani olarak alinmig, donem ilerledikge
ortalamanin hesaplanmasina yeni deger de ilave edilmigtir.

1992’den sonra ¢ok yiuksek seviyelere ulasan oynakligi gésterebilmek
icin seklin dlcedi yuksek tutulmak zorunda kalinmistir. Bu durum, modelin en
azindan 1991 vyilina deg@in tutarli oldugunun dusundlmesine neden
olmamalidir. Ornek vermek gerekirse, duragan modelleme 1990 yilinda iyi
calisiyor goriinmektedir. Fakat model oynakhgr 179.59 olarak tahmin ederken
yil boyunca gerceklesen oynaklik 130 civarindadir. Yani fark 50 birim
kadardir ki bu deger tahminin karekékunun, diger bir ifadeyle butiin dénemin
ortalama standart sapmasinin, 4 katindan daha buyuk bir degerdir. Burada
kullanilan ardisik pencere metodu yerine donen pencere yontemi
kullanilabilirdi. Buna gore, belli bir uzunlukta bir donem belirlenerek 6rnek
sayisinin sabit tutulmasi gerekirdi. Bu metoda gore, drneklemin bitis tarihi bir
artiginda, baglangici da bir artacak ve sonu¢ olarak 6rnek sayisi her zaman
sabit kalacaktir. Bu yontemin dezavantaji da, 6érnekleme oynakhgin yiksek
oldugu bir gozlem eklenip, sakin bir dénem cikarildiginda tahmin aniden
firlayacak, aksi durumda da aniden dusecektir. Daha da 6nemlisi, secilen
donem uzunlugundaki batin gdzlemlerin tahmine etkisi ayni olacaktir. Bu
donemi, diger gozlemlerle ayni miktarda etkileyen ilk gozlem bir sonraki

tahmin icin hic bir sey ifade etmeyecektir.

2.2.2. Ustel Agirliklandirilmig Hareketli Ortalama Yontemiyle

Modelleme Denemesi

Daha once de ifade edildigi tizere Ustel Agirliklandiriimis Hareketli
Ortalama (UAHO) modeli GDO modelinin gelismig turidar. Orneklem igindeki
gozlemlerin tahmin edilen déneme uzakhdina bakilmaksizin esit dneme
sahip olmasi elesgtirisini gidermek tzere turetilmistir. Bu boliman ilk kisminda

onerdigimiz ¢co6ziamlemeyi kullanacak olursak

ol == A7 - T) (2.12)
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A degerine ihtiya¢c duyacagiz. Hatirlanacagi uzere, o/, gelecek dénemin

kosullu varyansini, (1-A4) eksilme carpanini®®, . J donem oncesinin faiz

-
oranini I ise ortalama faizi vermektedir.

Veri setleri Reuters tarafindan saglanan ve kullanilan metotlardan ise
J.P. Morgan’in sorumlu oldugu RiskMetrics grubu 30 farkh dlkede ihra¢
edilen sabit getirili menkul kiymet, hisse senedi, déviz kuru, emtia ve bunlarin
turevlerinden olusan portfoylerin riskini nasil 6lctuklerini teknik detaylariyla
anlatan bir calisma yayinlamistir. Bu ¢alismada RiskMetrics (1996, s.97-100)
eksilme carpani olarak isimlendirdigi A icin, veri aylik olduk¢ca, 0.97
kullaniimasini 6nermektedir. Bu oranin, varyans ve kovaryanslar igin iyi

Oongori sagladigi belirtilmistir.

Sekil 2.3, A’'nin 0.97 ve 0.60 olarak alindigi iki farklh modellemenin
sonucunu vermektedir. Burada ortalama faiz () her donem degismektedir,
her yeni gozlem bir sonraki dénemin tahmininde kullanilacak olan 1 ’nin
hesaplamasina dahil edilmektedir. Her ne kadar RiskMetrics aylik veriler igin
eksilme carpaninin 0.97 olarak alinmasini 6nerse de, DIBS ihaleleri faiz
oranlarini kullandigimiz seride bu carpani kiculttigumuizde daha iyi sonuclar
aldigimizi géruyoruz. Bu da bu DIBS ihaleleri faiz oranlarinda yakin dénemin
dneminin ¢ok buyuk oldugunu, zaman gegtikge 6nceki donemlerin oynakliga
etkisinin Riskmetrics tarafindan ©6ngoérulenden oldukca hizli azaldigini
gostermektedir. Piyasanin yeni gelismelere ¢cok hizli uyarlandigini séylemek

dogru olacaktir.

UAHO modelini GDO modeli ile karsilagtiracak olursak, A'ya verilen
degerin ne kadar belirleyici oldugunu gormek daha kolaylasacaktir. Sekil 2.2
ile verilen ardisik pencere yontemiyle GDO modellemesinde her déneme
verilen agirlik 1’den baslayip donem sonunda 1/105’e dusmektedir. Fakat her

bir tahminde o6nceki donemlerin agirigi her zaman birbirine esittir. Sekil

% (stel agirliklandinimis hareketli ortalama (UAHO) yonteminde kullanilan eksilme carpani, gerek ardisik

baglanimli hareketli ortalama (ABHO) modellerinin, gerekse de ardisik baglanimli kosullu degdisen varyans (ABKDV)
modellerinin kullandigi ,Bj katsayisiyla ayni géreve sahiptir. Bu benzerlik, s6zl edilen her ¢ yontemin de ardisik

baglanimliligi hesaba kattiginin isaretidir. Ne var ki, aralarinda énemli farkliliklar vardir. Birincisi ve en énemlisi,
UAHO'da eksilme garpani tahmin edilmemektedir. Nitekim bu caligmada, deneme yanilma yontemi kullaniimigtir.

Unutulmamasi gereken bir diger énemli farkhhik da, ABHO ve ABKDV'de ,Bj,

etkisinden arindirilabilirken, UAHO modelinin eksilme carpani bu sabit degerin etkilerine agiktir.

serinin icerdigi bir sabit degerin

25



2.3.’te verilen UAHO modelinde ise A’nin 0.60 alinmasi durumunda ilk
tahminde, hesaba katilabilecek sadece bir gézlem oldugu icin bu g6zlemin
agirhgr 1 iken gozlem sayisi artikga bu deger 0.60 oraninda azalmaktadir.
Buna gore son tahminde bir 6nceki donemin degeri 0.40 etkili iken iki 6nceki
donem 0.24, ¢ 6nceki donem 0.10, dort dnceki donem 0.04 etkilidir ve bu
sekilde kullanilan ilk gozleme kadar azalma devam etmektedir. Eksilme
carpanini 0.60 olarak aldigimiz bu modellemenin GDQO’ya Ustunligu sadece
sekil 2.2 ve sekil 2.3'Un gozle incelenmesiyle gorilebilirken, eksilme
carpanini RiskMetrics’in  6nerdigi gibi 0.97 aldigimizda bu Gstanlugu
gorememekteyiz. Gozlemlerin agirliginin geriye dogru gittikce 0.030, 0.029,
0.028, 0.027 gibi azaldigr bu modelleme GDO’dan ¢ok farkl degildir. Nitekim
burada agirliklar o kadar yavas azalmaktadir ki, GDO’nun esit agirlikli

modellemesine benzer sonug¢ vermektedir.

1,250

gerceklesen
1,000 = = = =tahmin (lambda=0.97) I

------- tahmin (lambda=0.60)

750

500

250
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1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Sekil 2.3. Ardisik Pencere Yontemiyle UAHO Denemesi

Bu bélimde, degisen varyansi dikkate almayan modelleme yontemleri
ele alinmigtir. Burada sunulan modeller, ¢calismanin sonuna dogru tekrar ele

alinacaktir. Fakat daha 6nce, ABKDV modelleri denenecektir.

Yukarida, ABHO modelini denemekten kacinilmasina sebep olarak,
bu model icin yapilmasi gerekecek bir cok sinamanin tamaminin ve hatta
fazlasinin ABKDV modellemesi i¢in de gerekli olmasi gosterilmisti. Bunlardan
bir tanesi ve yazinda yer aldigina gére zaman serileri acisindan en énemlisi
duraganlik sinamasidir (Akdi, 2003, s.13). Bir sonraki bolimde, duraganligin
sinanmasindan bagka, serinin duragan olmasi ya da olmamasinin ne anlama
geldigi, duragan olmamanin nedenleri ve sebep olabilecegi sorunlara da yer
verilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL ZAMAN SERILERINDE DURAGANLIK SINAMASI

3.1. Finansal Zaman Serilerinde Ardigik Bagimlilik Tahlili*’

ikinci bolimde istatistiki ¢6zimlemesi yapilan seri icin bir model
kurmak yolunda ilk adim, Akgiray (1989: 62)"in izledigi gibi, faiz oranlarindaki
ardisik baglanimi ortadan kaldiracak bir dontstirme islemi olacaktir. Bundan
sonra, kuracagimiz modelde arayacagimiz en oOnemli 6zellik ise serinin
dogrusal olmama 0zelligini ifade edebilmesidir.

{rt}’den ardisik baglanimsiz bir seri olugturmanin yollarindan biri

(3.1)'da ¢ozumlemesi verilen regresyon yardimiyla siradan en kicuk kareler
(SEK) artiklar1 elde etmektir.
I, =0,+0,l, +¢& (3.1)

Tek gecikmeli ardisik baglanimh (AB(1)) bir fonksiyon secilmigtir. Bunun
nedeni, birinci bélimde yapilan c¢c6zimlemede ABF c¢ok yavas azalirken
KABF'nin ise sadece ilk katsayisinin istatistiki a¢idan anlamli oldugunun
gozlenmis olmasidir. Bu bulgu, oldukga yiksek katsaylya sahip birinci
dereceden ardisik baglaniml bir fonksiyon dnermektedir. Seride ikinci ya da
daha blyik dereceden ardisik baglanim goézlemlenmediginden yukaridaki

regresyondan elde edilen artik serisinin {«%} ardisik baglanimsiz olmasi

beklenmektedir. Bu regresyonun SEK ile tahminin sonuclari ve artiklarin
dagilimina iliskin bazi istatistikler asagida ve (3.1) numarali tabloda
verilmektedir. (3.1) numarali tabloda ve c¢alismanin kalan bolumunde
parantez icinde yer alan degerler, altinda bulunduklari tahmin edilmis

katsaylilarin standart sapmalarini vermektedir.

?" Burada tahlil kelimesi, ingilizce’deki analyse sOzcigline karsilik olarak kullanilimaktadir. Turkge yazinda analyse’e
karsilik olarak bir cok zaman incelemenin kullanildigi gorilmektedir. Ne var ki, burada sadece ardigik bagimliligin
ne oldujuna bakilmamakta, seride mevcut olup olmadi§i aranmakta, derecesi ele alindiktan sonra
donusturilmesine cabalanmaktadir. Dolayisiyla, yapilan sadece bir tetkik islemi degil fakat ayni zamanda bir
¢6zumlemedir. Bu nedenle, tahlil s6zcuginin daha uygun oldugu dusinulmustdr.

27



r, =0.94808+ 0.99130r,_, + ¢,

(1.645) (0.026)

Tahmin edilen o, degerinin istatistiki olarak 0’dan farkli olmasi
{r.}'deki birinci dereceden ardisik bagimlihgi onaylarken, hesaplanan D -W

istatistiginin Ust sinirdan daha boyidk olmasi bu bagimhligin tamamen

ortadan kaldirildigina isaret etmektedir (1%~ 1.56).

TABLO 3.1. TAHMIN SONUCLARINA iLISKIN BAZI ISTATISTIKLER

Modele iligkin Hata Terimi Serisine lligkin
Istatistikler Istatistikler

F -istatistigi GOzlem sayisi Carpikhik
1440.896 104.000 -0.252

R? Ortalama Kurtosis
0.934 0.000 7.763

D-W Standart-sapma Jarque-Bera
1.698 3.452 99.405

3.2. Genel Egilim ve Birim Kdk Sinamalari

Duragan bir serinin ortalama ve varyans degerleri sabit, ortak
varyansi®® ise zamandan bagimsiz fakat zaman araligina bagimhdir. Bir
serinin duragan olmasi ya da olmamasi o serinin Ozelliklerini ve tepkilerini
onemli olctude etkiler. Duragan olmayan bir seriye verilen sokun etkisi
sonsuza dek surecektir. Daha da Onemlisi, asimtotik standart varsayimlar
gecerli olmayacaktir, t-degerleri t dagihmi, F -degerleri ise F dagilimi
izlemeyecektir.

Duragan surece en basit 6rnek olarak beyaz gurulti hata terimleri
serisini {gt} gOsterebiliriz. Brooks (2002, s.232) beyaz gurulti surecini fark
edilebilir bir yapiya sahip olmayan sire¢ olarak tanimlamaktadir.
Unutulmamasi gereken onemli bir husus, beyaz gurtlti hata terimlerinin
beyaz gurulta streclerinin hepsini tanimlayamadidi ve beyaz gurdltd dst
kiimesi icinde bir alt kime oldugudur. Beyaz gurulti sireclerinde gozlemler

bagimsiz ve varyans sabittir N(u,o?). Beyaz guriilti hata terimlerinin farki

2 Calismanin tamaminda tek bir seri kullanildigindan ortak varyans ifadesinden kendisiyle ortak varyansi
anlasiimalidir.
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ise beklenen degerlerinin sadece sabit degil ayni zamanda her zaman sifira

esit olmasidir.
var(s, )= E(g, — E(g,))? (3.2)
E{s,}=0 tum t degerleri icin (3.3)
(3.3)'U (3.2)'de yerine koyarsak
var(e, )= E(s?) = o (3.4)

Benzer sekilde, tim t ve sifir hari¢ tim s degerleri icin, beyaz gurulti hata

terimleri serisinin ortak varyansi sifirdir.
cov, =cov(s, &, ) (3.5)
cov, =E(ge, ) (3.6)
Ardisik bagimhlik olmadigindan,
cov, =0 (3.7)

Kolayca gorulebilir ki s=0 oldugunda ortak varyans, varyansa esit

olacaktir.
cov, =cov(e,, &) (3.8)
cov, = E(g”) (3.9)
cov, = o’ (3.10)

Daha oOnce de ifade edildigi tzere, seri duragan ise ortalama ve
varyansi sabit ve sonlu, ortak varyans ve ardigik bagimhlik katsayilari ise
zamana degil fakat zaman araligina baghdir. Bir diger ifadeyle, ortak varyans
ve bagimlilik katsayilari sabit olmamakla beraber sabit bir yapiya sahiptirler.
Bu kosullari saglayan bir seri ekonometri yazininda zayif duragan, ikinci
derece duragan, ortak varyans duragan ve genis anlamda duragan isimleriyle
aniimaktadir. Beyaz guriltt surecinden temel farki, ardisik bagimsizligin

varsayllmamasidir.
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I, 1 'in ortak dagilim fonksiyonu her t,,..,t ,z degeri icin

ol

r, r...'nin dagilimina esit ise, o seri kesin duragan olarak

L+t Tt +r
adlandiriimaktadir. Normal dagihim, tamamiyla birinci ve ikinci momentlerle

tanimlandigi igin {g,} ayni zamanda kesin duragandir. Nitekim Akdi (2003,

s.17) de zayif duragan bir serinin ayni zamanda normal dagiliyor olmasinin
onu kesin duragan yapacagini ifade etmektedir. Kesin duraganlik icin
varyans ya da ortak varyansin beklenen degerinin sonlu olmasi
gerekmemektedir. Dolayisiyla, isimlerinin 6nerdiginin aksine, ortak varyans
duraganhgin sartlari kesin duraganliktan daha zorlu olabilmektedir (Enders,
1995, s.69). Akdi (2003, s.11-17) de, kesin duraganligin ortak varyans
duraganliktan daha zor saglandigini ifade etmekle birlikte, bu iki kavramin
birbirlerini gerektirmedigine de yer vermektedir. Ayrica, kesin duragan bir
serinin, ortak varyans duragan olabilmesi icin, karelerinin beklenen degerinin
sonlu olmasi gerektigini de ifade etmektedir.

Bollerslev ve digerleri (1994, s.2989-2992) de, ABKDV surecleri kalin
kuyruklu olduklarindan, ortak varyans duraganhgin, bu tur surecler icin, kesin
duraganliktan daha zorlu ve gereksiz bir kosul oldugunu fakat kesin
duraganhgin yeterli oldugunu ifade etmektedirler. Buna ragmen, daha sonra,
Ozellikle dorduncu bolimde gorilecegi Uzere, ortak varyans duraganligi
saglamadan yapilacak bir ABKDV modellemesinden elde edilecek dinamik
ongoriler patlayan olacagindan, bu calismada serinin ortak varyans duragan
olup olmadigi kontrol edilecek ve dedilse seri ortak varyans duragan bir
seriye donudsturilmeye calisilacaktir. Bu calismanin kalaninda duragan
ifadesi ortak varyans duragan anlamina gelmektedir.

Bu bolimin basinda, yavas azalan ABF ve ilk gecikmeden hemen
sonra katsayilarl istatistiki acidan anlamsiz hale gelen KABF'yi birinci
dereceden ardisik baglanimli (AB(1)) surecin gostergesi olarak kabul
etmistik. Ne var ki, daha 6nce de ifade edildigi Uzere, kullanilan seri duragan
degilse  asimtotik c¢ozumlemelerde  kullanilan  varsayimlar  gegerli
olmayacaktir.  t-degerleri 't dagilimi, F -degerleri F dagihmi
izlemeyeceginden t ve F sinamalari anlamsiz olacaktir. Ayrica, Ljung-Box
istatistikleri ve ABF ve KABF'ler de serinin yapisi hakkinda Kkarar

verilmesinde yaniltici olabileceklerdir (Brooks, 2002, s.377). ilk gecikmeden
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hemen sonra istatistiki agidan anlamsizlasan KABF katsayilari ve yavasca
azalan ABF’ler rassal yurtyldsun de isaretcisi olabilirler. Bu nedenle seride bir
ya da daha fazla birim kok ya da belirleyici bir genel egilim olup olmadigini
anlayabilmek icin bazi ek incelemeler gerekmektedir.

Dickey-Fuller (Fuller, 1976; Dickey ve Fuller, 1979) (DF) sinamasi
birim kok sinamasinda kullanabilecegimiz aracglardan bir tanesidir. Ne var ki
bu yontem, hata terimlerinin beyaz gurulti sureci izlediklerini varsaymaktadir.
Bir diger ifadeyle, ortalamasinin ve gecikme sifirdan farkl oldukg¢a kendi
ortak varyansinin sifir, varyansinin ise sabit bir deder oldugu
varsayllmaktadir. S6z konusu olan finansal zaman serileri oldugunda bu
surece benzer bir suregle karsilasmak neredeyse imkansiz oldugundan bu
sinama yonteminin yeniden dizenlenmigi olan Genigletilmis Dickey-Fuller
(GDF) sinamasini kullanacagiz. Kullanabilecegimiz bir diger yontem ise DF
surecinin ardisik baglanimli artiklari da icermesine izin veren bir diizenegin

dahiliyle olusturulan Phillips-Perron (1988) sinamasidir.

3.2.1. Dickey-Fuller Sinamalari

3.2.1.1. Basit Metot

Dickey ve Fuller (1979) birim kokin var olup olmadigini test etmek

Uzere Ug farkl denklem ele almiglardir:

Ar = + & (3.11)
Al =8, + 1, + & (3.12)
Ar, =8, +h +0,t + & (3.13)

Ornek olarak (3.12)'nin nasil elde edildiginin anlatiimasi, konunun

anlasiimasini kolaylastirabilecektir. (3.1)'in her iki yanindan r,_,’'i ¢ikarilacak

olursa (3.14)’e ulasilacaktir.
L=l =0+ —l,+& (3.14)

(3.14)’G yeniden dluzenleyerek (3,15)’i elde etmek kolaydir.
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hL—Tr_,=0,+(0,-Dr_ +¢ (3.15)

Bu esitlikte r,—r,_, yerine Ar, ve (o,—-1) yerine y konulacak olursa (3.12)

elde edilecektir. Burada y =1-¢, oldugundan ¢, =1 Onsavinin sinanmasil,
7 =0 dnsavinin sinanmasiyla miimkindiir®. Ne var ki t’nin tablo degerleri,
regresyon denklemine genel egilim, kesisim katsayisi ya da her ikisinin
birden eklenip eklenmedigine de baglidir. Bu degerler sifir 6nsavinda (H,)
standart t dagilimina sahip degildirler. Dickey ve Fuller (1979, s.430)

standart olmayan bu dagilimin tablo degerlerini turetmislerdir. Dickey ve

(KKT, = KKTy,, )/ T
KKT,, /(T —K)

Fuller (1979), ¢ = katsayilarinin bilesik 6nsav sinamasi

icin U¢ ilave F istatistigi vermektedirler. Burada KKT, kisitlanmig
regresyonun kalinti kareleri toplami iken KKT,,, Kkisitlanmamis regresyonun
kalinti kareleri toplamini, r kisit sayisini, T kullanilabilir gézlem sayisini ve
k ise kisittanmamis modelde tahmin edilmis katsayi sayisini vermektedir.
Bilindigi Gzere (T —k) kisitlanmamis modelin serbestlik derecesidir. ¢ 'in
hesaplanan degerinin uygun tablo degeriyle karsilastiriimasi, kisitin
tutariginin olcilimesine imkan saglamaktadir. Burada sifir énsavi, verinin
kisittanmis modelin 6nerdigi sire¢ sonucunda olustugunu iddia ederken,
kargl onsav veriyi olusturan sirecin kisitlanmamig modelin 6nerdigi sekilde

olugtugunu ileri surmektedir. Kisit gecerli degilse KKT,, KKT,,, 'ye yakin
olacak ve ¢ kuguk olacaktir; nitekim, blyik ¢ degerleri kisitin tutarli
oldugunu ve sifir dnsavinin reddini énermektedir. Hesaplanan ¢ degeri

Dickey ve Fuller (1981)'in tablo degerinden kugik oldugu zaman, kisitin
gecersiz oldugunu ileri stren sifir dnsavini reddetmek mimkin degildir. Bu

nedenle, kisitlanmig model kabul edilebilir. ¢, ’'in hesaplanan degeri Dickey ve

Fuller'in tablo degerinden buyik ise, sifir dnsavi reddedilip, kisitin gecerli

oldugu sodylenecektir.

%% Burada halen sinanan faiz oranlarinin kendisidir. Alinan farklar nedeniyle, faiz oranlarinin birinci farkinin sinandig!
distunulmemelidir. Sinanacak olan, (3,11), (3,12) ve (3,13) numarali denkliklerin duraganhidi degil, bu denklikler
kullanilarak yapilacak regresyonlar yardimiyla, (3,1)'in duraganhigidir.
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(3.11) numarali denklemin sifir 6nsavi tam bir rassal yudrtyls
modelidir®®. (3.12)'de bu modele sabit terim, (3.13)'da ise ayrica bir egilim
degiskeni eklenmistir.

3.2.1.2. Genigletilmis Metot

Dickey ve Fuller’in yukarida anlatilan dnerilerinde hata terimlerinin tam
bir beyaz gurdlta sidreci izledigi varsayillmaktadir. Ne var ki, bu varsayim
finansal zaman serileri icin neredeyse imkansizdir. Keza, bu varsayim gecerli
olsaydi, ardisik baglanimi kullandiklarindan, finansal zaman serileri modelleri
calismayacaklardl. S6z konusu varsayimdan vazgecilmesi ve sinama
regresyonlarina gecikme terimlerinin eklenmesi sorunu ¢6zmek igin bir
yontem olabilecektir. Eklenen bu ardisik baglanim surecleri Dickey ve Fuller
(1979)’'in 6nerdigi tablo degerlerini etkilememektedir (Enders, 1995, s.222).
Maalesef, Dickey ve Fullerin verdigi tablo degerleri sinirli sayidadir.
MacKinnon (1991) daha genis bir similasyon yapmis ve daha zengin bir
tablo sunmustur. Bu nedenle, bu calismada sinamalar GDF ya da PP
yontemiyle yapilmakla birlikte, tablo degerleri MacKinnon (1991)'den

alinmaktadir.
Al =i+ Ziz BAT i, +&, (3.16)
AR =0y + iy + zip:Z BAT ., +&, (3.17)
p
Al = 8o+ + 0t + D AL, +5 (3.18)

Buna gore 7=—(1—Zp 6) ve f, :Z?:léj . Dolayisiyla >, =1 ise y =0'dir

=1

ve sistem birinci dereceden birim kok icermektedir.

% Birim kokii olan bir zaman serisi, zaman serileri ekonometrisinde rassal yurlyus olarak adlandirilir (Gujarati,
1999, s1718). Rassal yurlyls bir sarhosun yuruyusiine benzetilebilir. Meyhaneden ¢ikan bir sarhos, her bir t
zamaninda rassal bir & kadar yol alacaktir. Bu ydriiyisine devam ettikce, evine giden yoldan daha da
uzaklasacaktir.
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3.2.2. Phillips-Perron Sinamalari

Phillips ve Perron (1988), hata terimlerine iligkin daha esnek
varsayimlara sahip bir DF sureci olusturdular. Enders (1995, s.239-243) s6zl

edilen sureci asagidaki denklemler yardimiyla aciklamaktadir:

=8+ N, +e (3.19)

ve

[=0,+00 ,+0,(t-T/2)+e (3.20)
Burada T gozlem sayisi iken, e, beklenen degeri sifir olan fakat homojenligi

ya da ardisik baglanimina iliskin herhangi bir varsayim ileri sturilmeyen bir
hata terimidir. DF sinamasi hata terimlerini bagimsiz ve homojen
varsayarken, PP sinamasi hata terimlerinin zayif bagimli ve heterojen

dagihmli olmasina imkan tanimaktadir. Phillips ve Perron (1988) sifir
onsavina gére & ve 5, katsayilarinin (3.21)'de ifade edilen sirece bagli

olarak olusup olusmadigini sinamak tzere dagilimlar belirlemis ve sinama

istatistikleri tiretmislerdir.

r=r_,+e (3.21).
t t-1 t

3.2.3. Birim Kok Siireci ve Sinamalarina iligkin Bazi Yorumlar

Ekonometri yazininda, verinin asil deseni bilinmemesine ragmen,
Dickey-Fuller sinamalarinin 6nerdigi kisitlayici varsayimlar altinda ulasilacak
sonuclarin icerebilecegi dort temel sorundan bahsedilmektedir. (Enders,
1995, s.225-233; Schwert, 1989):

I. Verinin olusumu, Ozunde ardigik baglanim ve HO bilesenlerine
sahip olabilir. Hareketli Ortalama (HO)'nin derecesi bilinmiyorsa
sinamanin ne sekilde yapilmasi gerektigi de bilinemeyecektir.
Schwert (1989), modelin ardisik baglanimli bolumtndeki birim
kokan, sdrecin asimtotik davranisini  belirleyecegi iddiasinin,
Ozellikle gozlem sayisinin yuksek oldugu sonlu 6rneklemler igin
yanls olacagini ifade etmektedir. ilaveten, sinanan serinin tam bir

AB sireci neticesinde olustugu varsayiminin Dickey ve Fuller
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(1979)'In birim kokin varligini sinayan metotlarini énemli dl¢ide
etkiledigini de gostermektedir.
Schwert (1989: 158) konuyu su sekilde izah etmektedir;

“Bu [calismada sunulan] simulasyon deneyleri, iktisadi zaman
serilerinin hareketli ortalama bilesenlerine sahip olduguna inanmak icin bir
¢ok nedenle birlikte, birim kdk sinamasi uygulamalarina iliskin mevcut
kapsamli iktisat yazinina énemli bir uyari olmaktadir. Ardisik baglanimli
polinomda birim kokin varlidi sinanirken ABBHO [ardisik baglanimh
butunlegsik hareketli ortalama] surecinin  deseninin g6z 0Oninde
bulundurulmasi 6nemlidir.”

Sinanan seri HO bilesenleri iceriyorsa, birim kok sinama
istatistiklerinin dagilimi Dickey ve Fuller’in ileri surdugd dagilimdan
farkh olacaktir.

Tahmin denkleminde ardisik baglanim terimlerinin tamamina yer

verilmedikge »’nin kendisinin ve standart hatalarinin tahmini

mumkin degildir. Ayrica ¢ogu zaman ardisik baglanimli sirecin
dogru sirasi arastirmaci tarafindan bilinmemektedir. Bu nedenle
uygun gecikme uzunlugunun nasil secilecegi bir sorun teskil
etmektedir.

Dickey-Fuller sinamalari sadece bir birim kok Gzerinde durmaktadir.

p. dereceden bir ardigik baglanim ise p tane koke sahiptir.
Sinanan seride m<p tane birim kok varsa, duraganhga

ulagsabilmek icin bu serinin m kere farkinin alinmasi gerekecektir.

Egilim ya da kesisim degdiskeninin eklenmesinin gerekip
gerekmedidi bilinmeyebilir. Ekonometri yazininin, Dickey-Fuller
istatistiklerinin dogru kullanimina iligkin olarak, Gzerinde en c¢ok
durdugu mevzu, tahmin denkleminde belirleyici degiskenlerin olup

olmamasinin sinamanin gucuine etkisidir.

Bu dort soruna ilaveten, goreli olarak yeni bir diger elestiri de, serinin
degisen varyans Ozelligi icermesi nedeniyle dagiiminin GDF ve PP
dagihmindan farklilasmasi ve buna bagh olarak da birim kok sifir 6nsavinin
reddedilme olasihginin dusmesidir (Ling ve Li, 1998; Burridge ve Taylor,
2001). Bu elestiri, bir sonraki bélimde detayli bir sekilde ele alinacaktir.

Campbell ve Perron (1991, s.7-12), tahmin edilen regresyon, veriyi
olugturan sirecin belirleyici egilim degigkenlerinin tamamini igeriyor olsa

dahi, asil sureg¢ ardigik baglanimli ise y 'nin asimtotik dagiliminin birim koke
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iliskin sifir hipotezine gére normal olmayacagini ve ayrica dahil edilen
belirleyici aciklayici degiskenlerle degisecedini ifade etmektedirler.

y'nin asimtotik dagihminin sola carpik tablo degerleri, birim kdke

iliskin sifir 6nsavina gore, belirleyici aciklayici degiskenlerin sayisi arttikca,
mutlak deger olarak artmaktadir. Bu nedenle, tahmin edilen regresyon,
verinin olustugu surecteki belirleyici ve aciklayici degiskenleri iceriyor ise
birim kok sinamasinin duraganlhiga gore gucu, belirleyici ve aciklayici

degigkenler artikca azalacaktir. Sonlu drneklemlerde » 'nin tahminleri kiigtige

dogru yanl olacak ve bu yanllik disarida kalan belirleyici degiskenlerin
sayisiyla artacaktir (Schwert, 1989).

Eger bir belirleyici degisken, verinin asil deseninde mevcut olan ve en
azindan diger belirleyici degiskenler kadar hizli buylyen bir degiskeni atlarsa,
birim koke iliskin sifir 6nsavina gore, y 'nin asimtotik dagilimi normallesebilir.
Verinin olusum surecinde yer alan, (3.18) numarali denklemdeki o,t gibi,
onemli bir belirleyici eg@ilim degiskeninin diglanmasi t dederinin gicunin
gOzlem sayisi arttikca sifira gitmesine neden olacaktir. Sireg, aslinda,
belirleyici egdilim degiskeni etrafinda duragan iken, belirleyici aciklayici
degisken olarak sadece bir sabite yer verilecek ve (3.17) numarali regresyon
denklemi uygulanacak olursa secilen model y =0 kabul edecektir.

Tahmin edilen regresyon, egilim degiskeni diginda bir degiskeni ihmal
etse de t degeri tutarh olacak fakat sonlu 6rneklem gucu olumsuz
etkilenecektir. Bu etki ihmal edilen bilesenin buydklagua arttikga artacaktir. Hic
bir belirleyici degigsken kullaniimadigini fakat asil desenin ortalamasinin
sifirdan farkli oldugunu varsayalim. Bu durumda, ortalamanin buyukligu
mutlak olarak artikgca sinamanin guci sifira yaklasacaktir. Benzer sekilde,
eger asil desen zamanin bir aninda egilimde bir kaymaya sahip iken, bunu
gOsterecek herhangi bir aciklayici degisken kullanilmamissa, sinamanin
gucu bu degisimin bayuklugune bagli olarak dusik olacaktir.

Asil desende var olan belirleyici aciklayici degiskenlerden birini
diglayarak basarili bir birim kok sinamasi yapmak mimkin degildir. Ornek

olarak, asil desende sabit deger olmasina ragmen, y=0'Iin sinandigini

varsayalim. Dogal olarak, bu sinama turine iligkin tablo degerleri

kullanilacaktir. Bu durumda, asimtotik dagilim normal olacak ve tablo
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degerleri bir egilim degiskeninin aciklayici degisken olarak dahil edildigi
durumda elde edilecek olan tablo degerlerinden mutlak deger olarak kuguk
olacaktir. Fakat bu yaklasim, yanlis sonuclara neden olacaktir. Seri duragan

olmasina ragmen, birim kok sifir dnsavi reddedilemeyecektir. y’nin sonlu

dagilimi egilim katsayilarinin degerlerine goére degismektedir ve kicuk
degerler icin standart yakinsama dogru olmayacaktir. Daha da dnemlisi, bu
sureg, gozlem sayisi arttikca giciu sifira giden sinamalara neden olacaktir.
Bu durum, tutarsizhdin en ug érnegini olusturmaktadir®®.

Birim kok sinamalarina iligkin Gzerinde durulmasi gereken bir diger
onemli husus, asil desende mevcut yapisal kirilmalarin  birim kok
sinamasinin sifir hipotezinin reddedilmemesine neden olabilecegidir (Enders,
1995, s.261). Perron (1989), asil desenin zaman icginde bir kirilma iceren
edim dogrusunun etrafinda duragan dalgalandigi durumda, egime karsi
standart birim koék sinamalarinin sifir 6nsavini reddetmekte basarisiz
olduklarini gostermigtir. Perron (1989), arastirmacilarin digsa dusen olarak
kabul etme egiliminde olacaklari birden fazla go6zlem olabilecegini
hatirlatmakta fakat 6zellikle uzun dénemli veri setlerinde yapisal kirilmanin
tespiti cok 6nemli olmasina ragmen buna uygun bir test 6nerememektedir.
SO0zu edilen eksiklik Perron ve Vogelsang (1992) tarafindan
doldurulmaktadir. Perron ve Vogelsang (1992), biri ani digeri ise asamali bir
yapisal degisim iceren iki ayri modeli ele almaktadirlar. Degisimin yonindn
bilindigi fakat zamaninin bilinmedigi varsayimiyla s6zi edilen durumlarda
birim kokun sinanmasi i¢in acgiklama gucu yiksek bir sinama

onermektedirler.

3.2.4. Faiz Oranlari Serisinde Birim Kokln ve Egilimin Sinanmasi

Asil desende yer alan butin belirleyici degiskenlere sinamada yer
verebilmek onemlidir. Aksi durumda sinama guc¢ kaybedecek ve gozlem
saylisI sonsuza giderken aciklama giicu de sifira gidecektir. Hangi belirleyici
degiskenlere yer verilmesinin gerektiginin bilinmedigi durumlarda, ki
genellikle olan budur, asamali bir sinama sureci uygun olacaktir. Enders
(1995, s.256-258) en uygun stratejinin en kapsamli ¢dzimlemeden

1 Campbell ve Perron (1991, s.11) tutarsiz sinamayl, drneklem sayisi sonsuza gittikce giict bire gitmeyen sinama
olarak tanimlamaktadirlar.
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baslanarak daha kisitlanmisina dogru devam etmek olacagini belirtmektedir.
Banarjee ve digerleri (1993, s.206-211) de GDF regresyonunun asgiri
¢Ozumlenmesini ve mumkin olan en fazla gecikmenin kullaniimasini
onermektedirler.

Asil desenin ne oldugu bilinmediginden, (3.18) numarali denklemde
verilen model yardimiyla y» =0 ©Onsavini sinayarak ise koyulmanin dogru
olabilecedi dusunulmasgtur.

Donemsel birim kok surecinin ilk farkinin da duragan olmayacag!
bilindiginden (Enders, 1995, s.229), faiz oranlari serisinin ilk farki icin de birim
kok sinamasi yapilmistir. Hesaplanan ilk GDF degeri (-5,9730), kesisim
katsayisi ve 4 gecikme icermektedir, % 1 anlamliik dizeyinde dahi tablo
degerinden (-3,4972) kucuktir. Dolayisiyla, faiz oranlarinin birinci farki serisi
duragandir. Bu nedenle, seride donemsel birim kok sorunundan
kuskulanmamiza gerek yoktur.

GoOzlemler aylik oldugundan on iki gecikmeyle baslamak uygun
bulunmustur. 12'den fazla sayida gecikmeye yer verilebilecek olmasina
ragmen, her gecikmenin bir bagimsizlik derecesi kaybina neden oldugu

unutulmamalidir.

Ar, = 6.871421-0.184060r, , +0.081968t +0,218001Ar,_, —...—0.019929Ar,_,, + &,

(3.003440) (0.071931) (0.028981) (0.116045) (0.116491)

Hesaplanan GDF degeri -2.5589'dur ki bu deger % 10 anlamlilik
dizeyi tablo degeri olan -3.1551'den dahi buyuktir. Dolayisiyla birim kok

onsavini reddetmemiz mimkun degildir.

(1.1) numarali sekil Uzerine sadece g6z yordamiyla bir yargida
bulunmak gerekirse, sabiti olan ve bu oran etrafinda dalgalanan bir sirec
oldugu iddia edilebilir. Yukarida sonucu verilen en genel sinamada ise

sadece sabit degil zamana iligkin belirleyici degigsken de anlamli ¢ikmisti. &,

ve J,’den baska y’'nin da anlamli ¢ikmasi asil desenin rassal bir siureg

olmadigini dusindirmesine ragmen MacKinnon (1991) tablo degerlerini
kullanarak birim kok o©nsavini reddetmemiz mimkin olmamaktadir. Bu
durum, kullandigimiz 12 gecikmenin bir sonucu olabilir. Nitekim, daha 6nce

de ifade ettigimiz Uzere, gereksiz kullanilan gecikmeler sinamanin gacinu

38



azaltabilir. Bu nedenle gecikme sayisini birer birer 0’a kadar azaltarak (3.17)
sayili denklemde 6Onerilen model de sinanmis fakat birim kék sifir 6nsavinin
reddedilmesi mimkin olmamistir. Ornek olmak Uzere, 6 ve 0 gecikmeyle

hesaplanan regresyon sonuglari asagida verilmektedir.

Ar, = 2.943326-0.078826r, , +0.044927t + 0.169658 Ar, , —...—0.025220Ar, , + &,
(2.403928) (0.055129) (0.023071) (0.111886) (0.107318)
Hesaplanan GDF degeri (-1.429844) % 10 anlamhlik dizeyinin tablo
degerinden ( -3.1534) dahi buyukttr. Ayrica bu denemede ¢,, 6, ve y asll

desenin rassal yurtyis oldugunu 6nerecek sekilde anlamsiz ¢ikmiglardir.

Ar, = 4.018406—-0.098872r, , +0.047364t + ¢,
(2.050303) (0.045258) (0.019634)
Hesaplanan GDF degeri (-2.184623) hala % 10 anlamlilik dizeyinin
tablo degerinden ( -3.1519) dahi buydktir. Ayrica bu denemede de o, ve y

anlamlidirlar.

Yukarida, (1.1) numarah seklin bir sabit degeri olan ve bu sabit deger
etrafinda salinan bir surece igaret ettigini ifade etmistik. Bu iddiaya uygun bir
sinama kullanmak anlamli olabilecektir. Cinkl, daha dnce de acikladigimiz
Uzere, asil desenin icerdigi belirleyici degiskenler sinamanin gucini
azaltirken, asil desende yer almayan degiskenler tablo degerini mutlak deger
olarak artirmakta ve bu nedenle, hesaplanan degerin reddedilememe alanina
disme ihtimalini artirmaktadir. Sabit deger 12 gecikmeyle anlamli
oldugundan zaman egdimi degiskenini iptal ederek ayni sinamayi tekrar

denemenin uygun olabileceg@i dusunulmustir.

Ar, =0,779298-0.005844r,_, +0.137138Ar,_, —0.197953Ar,_, +...—0.051508Ar,_,, + &,

(2.184985) (0.036216) (0.117406) (0.117694) (0.114937)

Hesaplanan GDF degeri (-0.161365) % 10 anlamhlik duzeyinin tablo

degerinden ( -2.5833) dahi buytktir. Ayrica bu denemede ¢, ve y anlamsiz

citkmistir. Bu sonu¢ slrecin rassal ylriyus olduguna isaret etmektedir.
Gecikme sayisi ne kadar azaltilirsa azaltisin  rassal ydriyds

reddedilememektedir.
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Hic gecikmesiz regresyonun sonuclari asagida verilmektedir. Bu
sinamanin, hata terimlerinin birbirinden bagimsiz oldugunu varsayan, basit

bir DF sinamasi oldugu g6zden kacirilmamalidir.

Ar, = 0.948078-0.008704r,_, + &,

(1.644965) (0.026115)

Hesaplanan deger (-0.333315) % 10 anlamliik dizeyinin tablo
degerinden ( -2.5813) dahi buyuktir. Hem &, ve hem de y anlamsizdir.

Daha o©nce, asil desende bulunmayan bir belirleyici degiskene
sinamada yer verilmesinin birim kdk sinamasinin gucuni dusurecegini ifade
etmigtik. Bu nedenle herhangi bir belirleyici degigsken kullanmadan sinamayi

tekrarlamakta fayda olabilir.

A, =0.006858r,, +0.127787 Ar,, ~0.207524 A, , +0.080850 A, ; +...~0.059286 A 1, + &

(0.006545) 0.113808) (0.113959) (0.115979) (0.112224)

Hesaplanan deger 1.047743 olarak bulunmaktadir. Hesaplanan
degerin sifirdan buyuk olmasi sirecin, birim kokten Ote, patlayan olduguna

isaret etmektedir. r_’in 6nundeki deger () sifirdan blyldk oldugundan
r_'deki pozitif bir degisim Ar’yi artirmaktadir. Bu sonu¢ (3.15) numarall

denklem g6z o©nidnde bulundurularak ve dikkatlice incelenecek olursa
kolaylikla gorulecektir ki, r’da herhangi bir ddbnemde meydana gelen pozitif
bir degisimin etkisi sadece sonsuza kadar gitmemekte fakat her donemde
artmaktadir. Gecikme sayisinin azaltilmasi da bu sorunu gidermemektedir.
Herhangi bir gecikme kullaniimadan yapilan regresyon sonuclari asagida

verilmektedir.

Ar, =0.006022r, , + &,

(0.005382)

y pozitif olmaya devam ederek patlayan bir stire¢ ima etmektedir.

GDF'yle uygulanan sire¢ PP testleri icin tekrar edilmis fakat birim kok
sifir 6nsavinin reddi muamkin olmamistir. PP sinamasindan hesaplanan
degerler ve % 10 guven araligina iliskin tablo degerleri (3.2) numarall
tabloda yer almaktadir. % 10 guven araliginda dahi birim kok sifir dnsavinin

reddedilmesi mumkun olmamistir. Sadece zaman egilimi degiskenine yer
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verilen regresyonlardan hesaplanan degerler surekli pozitif ¢ikarak, yukarida
aciklandigi Uzere, patlayan bir sisteme isaret ettiklerinden bu degerlere
tabloda yer verilmemigtir.

Birim kok icin uyguladigimiz GDF ve PP sinamalari ¢,'in birden

anlamh dizeyde farkli olmadidini ortaya koymustur. G6z yordami (Sekil 1.1),
uzerinde c¢ahlistigimiz serinin sabit bir deger etrafinda salinan duragan bir
sure¢ oldugunu disinmemize neden olabilirken, GDF ve PP testleri zaman
degiskeni ya da sabit deger kullanip kullanmamizdan bagimsiz olarak birim

kok sifir onsavini reddedememektedirler.

TABLO 3.2. PP SINAMALARIYLA HESAPLANAN DEGERLER

Gecikme | Zaman Egilimi Degigkeni ve Sabit Deger

Sabit Deger Birlikte (-2.5813)
12 -2.244840 -0.139784
11 -2.253789 -0.153874
10 -2.229643 -0.132850
9 -2.159408 -0.060146
8 -2.077261 0.024469
7 -2.024499 0.068712
6 -2.019547 0.047283
5 -2.084983 -0.060823
4 -2.223986 -0.245467
3 -2.365279 -0.418807
2 -2.382125 -0.462368
1 -2.381576 -0.491264
0 -2.184623 -0.333315

Hatirlanacag! lzere, bu bolimin basinda yapilan bir sinamayla,
Barassi ve digerleri (2001)'nin sonuglarina benzer sekilde, faiz oranlari
serisinin birinci farkinin duragan oldugu bulunmustur. Dolayisiyla, faiz
oranlari serisinde birim kokun varhgl reddedilemediginden, faiz oranlarinin
birinci farkinin modellenmesi denenebilir. Yalniz unutulmamahdir ki, faiz
oranlarinin modellenmesi faiz oranlarinin davranigini aciklarken, faiz
oranlarinin birinci farki serisiyle yapilan bir modelleme faiz oranlarinin
degisimini aciklayacaktir. Kabul edilecegi tzere ikisi ayni sey degildir. Bu
nedenle, bu kolay secenege gecmeden once, ¢calismamiz acgisindan énemli
bir husus olan degisen varyansin zaman serilerine etkisini birim kok

sinamalarinin sagliklihgr acisindan ele alan ekonometri yazinina bir g6z
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atmak faydali olabilecektir. Bir sonraki bolimimuzin konusu bu etkinin

incelenmesi olacaktir.
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DORDUNCU BOLUM

DEGISEN VARYANS SORUNUNUN BIRIM KOK SINAMALARINA
ETKISI

Calismada amaclanan, serinin hem kendisinde hem de karesinde
gozlemlenen ardisik bagimlihgi ifade edebilmek Uzere, kosullu degisen
varyans zaman serisi modeli kurabilmektir. Bu modeller, Engle (1982)’in ifade
ettigi dogrusal olmayan suregler icin kapsamli bir tahmin modeli olmaktan
baska bir cok dnemli iktisadi ve istatistiki 6zellikler de icermektedirler.

Daha 6nce de ifade edildigi Gzere, oynakligi modellemeyi deneyen ilk
yaklasim kosullu degisen varyans yaklasimi degildir. Ne var ki, kosullu
degisen varyansi dikkate almayan yontemler, spekuilatif fiyatlarin ilk b6limde
inceledigimiz kendilerine has 6zelliklerini ifade etmekte basarisizdirlar. GDO
ve fiyatlanani kullanan oynaklik modelleme ydntemleri birbirini izleyen
gozlemlerin bagimsiz rassal degiskenler olduklarini ve daha da énemlisi faiz
oranlarinin  safi beyaz guriltt  sdreci sonucunda  olustuklarini
varsaymaktadirlar. Aksine, yine ilk bdlimde vyapilan sinamalarla da
gosterildigi Uzere, faiz oranlarini modellemeyi amaclayan herhangi bir

gercekci yaklasim en az iki ampirik gerceklikle tutarli olmak zorundadir;

I. faiz oranlarindan olusan  zaman serileri anlamh bir birinci

dereceden ardigik baglanim icermektedir,

ii.  bu oranlarin karelerinin ardigik bagimhliklari ¢cok uzun gecikmeler

icin dahi gecerli olabilmektedir.

GDO ve fiyatlanani kullanan oynaklik yontemleri bu 6zelliklerin her ikisini de
g6z ardi ederken, UAHO ve ardigik baglanimh oynaklik modelleme
yontemleri ikinci 6zelligi yakalamakta basarisizdirlar. Bu iki model

varyanslarin dogrusal olarak bagimli oldugunu varsaymaktadirlar.



4.1. Hata Terimleri Ardigik Baglanimli Degisen Varyans iceren ve
Duragan Olmayan Ardigik Baglanimli Hareketli Ortalama Serileri

Bollerslev (1986), hata terimleri ardigik baglanimh degisen varyans
(ABDV) iceren ve duragan olmayan ABHO serilerinin istatistiki 6zelliklerini
detayl olarak incelemistir. Bollerslev (1986), ticinct bélimde buldugumuz ve
raporladigimiz sonuglarimizi destekleyecek sekilde, ABDV igeren ve duragan
olmayan ABHO sureci neticesinde olugan degiskenlerin ampirik dagiliminin
normal dagilima goérece daha kalin kuyruklara sahip olduklarini bulmusgtur.
Ne var ki, dagilim fonksiyonunu tanimlayabilecek bir ifade mevcut degildir
(Akgiray, 1989, s.67). ABKDV sureclerinin kosulsuz ortalama degeri ve
varyansi sabit olmasina ragmen kosullu ortalama degeri ve varyansi zamana
bagl olarak degismektedir. (2.1) numaral sekilde verilen serinin olusturdugu
desenin yakalanabilmesi icin, kosullu varyansin gecmis donemlerde
gozlenmis varyanslara bagimh olarak olusmasina izin verilmesinin daha
tutarli olacagi gorulmektedir. Nitekim oynak ve i1hmli dénemlerin birbirlerini

izleyebildigi agiktir.

Duragan olmayan zaman serilerine iliskin calismalar cogunlukla sabit
varyanslara sahip degismeleri incelemektedirler (Fuller, 1976), (Dickey ve
Fuller, 1979). PP sinamalari daha esnek varsayimlar kullansalar da ABKDV

surecleri icin uygun olmayabilmektedirler.

Ling ve Li (1998) duragan olmayan ve gurtlti serisi ABKDV sirecine
isaret eden ABHO zaman serileri icin EYO tahmincisini incelemislerdir.
ABKDV hata terimlerini olugturan sure¢ icin (4.1), (4.2) ve (4.3) numaral
denklemlerle ifade ettikleri ABHO zaman serisini ele almiglardir.

#(B)r, =y (B)e, (4.1)
&=l (4.2)
h =a, + Zir:laigtz—i + Ziszl ph (4.3)

Burada 7, ortalamasi sifir, varyansi bir olan, 6zdes ve bagimsiz olarak

dagiimis rassal degiskenler dizisidir.
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#(B)=1->" 4B (4.4)
w(B)=1+3 wiB's, (4.5)

(4.4) ve (4.5) ise geri kayma iglemcisi olan B’nin icinde polinomdur.

Burada ¢, #0, y, # 0 ve ayrica ortak kdke de sahip degildirler. Ek olarak,

a, >0 (4.6)
a0, By B, 20 (4.7)
ve

a(B)=Y aB' (4.8)
p(B)=1->" BB (4.9)

(4.8) ve (4.9) numarali denklemlerle verilen polinomlar da ortak kok

icermemektedirler. Ling ve Li (1998), ¢(z) birim dairenin iginde en az bir

koke sahip ise ABHO’yu duragan olmayan olarak tanimlamiglardir.
Kurduklart bu model icin, oldukca esnek bir ka¢ varsayimla, olabilirlik
denklemi agisindan anlamhi EYO’nun mevcut ve tutarli oldugunu iddia
etmiglerdir. Burridge ve Taylor (2001) da, Ling ve Li (1998)'nin modelinden
yola cikarak, birim kok arayan regresyon tabanli sinamalari, soklarin
varyanslarinin dénemden déneme farklilastigi durumlar icin incelemis ve
GDF ve PP sinamalarinda kullanilan marjinal dagilimlarin, bu farklilagmanin
niteligine bagll olarak uyumsuz hale geldiklerini géstermiglerdir. Bir bagka
ifadeyle, s6zU edilen durumda, seri, duragan olmasina ragmen, dagilimin
aldigi sekil, GDF ya da PP sinamalarinda kullanilandan farkli olabilmektedir.
Bunun sonucunda, degisen varyans Ozelligi serilerin dagihimlarini dnemli
Olciide etkileyebilmektedir. Bu nedenle seri aslinda duragan olmasina
ragmen, standart GDF ya da PP dagiimlan kullanilarak birim kok sifir
onsavinin reddedilememesi olasidir. Seri duragan olmasina ragmen,
duraganlik kararinin verilememesiyle sonuglanan bu durum, degisen

varyansin yiksek seviyelerde oldugu ug érneklerde ¢ok sik gortlebilecektir.
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Uclincli bolimde standart sinamalar kullanilarak birim kokiin varhgi
reddedilememisti. Eger hazine borclanma oranlarindan olugturulan seri,
degisen varyans 0zelligine sahip ise G¢unci bolumdeki basarisizlik, degisen
varyansin dagilimi bozmasi neticesinde birim kok sinamalarinin calismaz
hale gelmis olmasina baglanabilecektir. Bu da demektir ki, aslinda seri
duragan olmasina ragmen degisen varyans nedeniyle dagilimi bozulmakta,
varsayilan dagihimdan uzaklasmaktadir ve buna bagl olarak da birim kokin
varliginin reddi mdmkin olmamaktadir. Eger durum buysa, ABKDV
modellemesinden sonra yapilacak bir sinamanin birim koékdn varhgini

reddetmesi beklenebilir.

Engle (1982: 999-1000) seride ABKDV etkisi olup olmadigini bulmak
icin bir Lagrange carpani (LC) sinamasi siireci dnermistir. Onerdigi sinama

surecine gore p. dereceden ABKDV’I aramak icin hata terimlerinin

karelerinin p gecikmeli regresyonu alinmalidir. Bu regresyon yardimiyla

sinama istatistigi hesaplanmalidir. Sinama istatistigi olarak kullanilan TR*’de

T gozlem sayisini verirken, R*> varsayillan gecikmeyle gerceklestirilen

regresyonun hata terimlerinden elde edilmektedir. Sinama istatistigi *

dagihimina sahiptir. Ornek olmak uzere asagida, hesaplanan 2 gecikmeli

regresyon verilmektedir.

&2 =0.461218+1.192469 52, —0.147608 7, R? = 0.906067

(8.3312) 0.1093 (0.1161)

Bu regresyonun hesaplanmasinda iki gecikme nedeniyle ilk iki gozlem

kaybedildiginden, toplam  gb6zlem sayisi  103'tir. Buna  gore

TR? =103x0.906097 = 93.3249.

TR*'nin y* dagihmina sahip oldugu ifade edilmisti. Bu sinamanin

ortak sifir 6nsavi, karesi alinmis hata terimlerinin katsayilarinin sifirdan
farksiz oldugudur. Tablo degerlerinden bluyik hesaplanan degerler ABKDV

etkilerinin varligina isaret etmektedir.

SoOzu edilen sifir 6nsavi AB(1) sureci icin, 2. dereceden bagka 3. ve 4.
dereceden gecikmeler icin de denenmig, reddetmeme olasiligi % 5’in altinda
ciktigi icin reddedilmistir (Tablo 4.1). Degisen varyans DF dagilimindan

*'Engle bu fikri Breusch ve Pagan (1978) ve Godfrey (1978)'den tiiretmistir.

46



uzaklastirirken ardisik bagimlilik normal dagilimdan uzaklastirmaktadir. Bu

nedenle standart F sinamalari tutarsiz sonuglar verebilmektedir. Buna

ragmen, incelenen bu orneklerde F sinamalari dahi TR*’ler gibi reddini

onermistir.

TABLO 4.1. AB(1) SURECI ICIN ABKDV-LC SINAMA SONUCLARI

istatistik

TR? 9.4409 9.3169 10.8165
reddetmeme olasilig (0.0089) (0_0254) (0.0287)
F 5.0490 3.2857 2.8805
reddetmeme olasiligi (0.0082) (0.0240) (0.0267)
AIC 9.6642 9.6938 9.7053

4.2. Faiz Oranlarinin Duraganligl Varsayimi

4.2.1. Duraganlik Varsayimi Altinda Modelleme

Hazine borglanma oranlarindan olusturulan serinin ABKDV icerdigi
gosterilebildigine goére, birim kokun varhginin reddedilememesinin nedeninin
bu oldugu ve ABKDV'yi iceren bir modelleme neticesinde bu sorunun ortadan

kalkacagi iddia edilebilir.

Oldukga kati olan bu iddianin dogrulugunu ispatlayabilmek amaciyla
ABKDV ve KABKDV’nin bir ¢ok gecikmelisinden bagka bu modellerin
tirevleri olan EABKDV, UABKDV, BABKDV ve Asimetrik Bilesen modelleri
de yine bir ¢cok farkli gecikme icin denenmistir. Bunlardan dérdinin sonuclari
(4.2) numarah tabloda sunulmustur. Burada, ikinci bélimde anlatilan ABKDV
ve KABKDV'den bagka Esik-ABKDV (EABKDV) yoOntemiyle yapilan bir

regresyonun da sonuglari verilmektedir.

Bilindigi Uzere, ABKDV ve KABKDV ydntemleri, pozitif yonli sokla
negatif yonlu soklarin oynakliga etkisinin ayni oldugunu varsaymaktadir. Hem
(1.5) hem de (1.6)da kosullu varyans gec¢mis hatalarin buyukluklerinin
fonksiyonu olarak hesaplanmaktadir. Gecmis hatalarinin karesi alinirken
yonun etkisi ortadan kalkmaktadir. Bu soruna bir ¢6zim olmak uzere,
Glosten ve digerleri (1993) ve Zakoian (1994) birbirlerinden bagimsiz olarak
EKABKDV modelini ileri stirmuslerdir. Bu modelde kosullu varyans su sekilde

yer almaktadir;
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h =0+ agil +/n , + /Letzflltfl (4.10)

Burada ¢,_,< 0 ise 1,, bire esgit olacak, aksi taktirde O olacaktir.
Dolayisiyla ¢ _,< 0 ile & ,> 0'In kosullu varyans uzerindeki etkileri farkh

olabilecektir. 2#0 oldugu muddetce haberlerin etkisinin asimetrik oldugu
soylenebilecektir. Faizlerdeki digtsle yukselisin etkilerinin farkl olabilecegi
dustincesiyle bu model de denenmis ve sonuglari yine (4.2) numarali tabloda
sunulmustur. Asimetriden baska asil denklem?® ve varyans denkleminde de
sadece bir gecikme kullanildigini gostermek tGzere EBKDV (1,1,1) olarak
yazilmistir. Daha ©6nce oldugu gibi, (4.2) numarali tabloda da parantez
icindeki degerler altinda bulunduklari hesaplanmis katsayilarin standart

sapmalarini vermektedirler.

TABLO 4.2. ABKDV TAHMIN SONUCLARI

Katsay! ABKDV(3) ABKDV(4) KABKDV(1,1) EKABKDV
o, -0.321166 -2.895255 -1.063656 -1.531114
(1.862803) (0.589812) (1.147339) (0.980009)
o, 1.008788 1.047238 1.021440 1.031494
(0.030194) (0.009685) (0.018429) (0.016749)
w 8.139387 0.783704 0.829086 0.668215
(0.566828) (0.566828) (0.390063) (0.264522)
a, -0.047498 0.060985 0.293813 0.490295
(0.005503) (0.083617) (0.131456) (0.201757)
a, 0.221225 0.248097
(0.146548) (0.121470)
a, 0.119036 0.032393
(0.104491) (0.086875)
a, 1.590464
(0.321254)
p 0.716074 0.738042
(0.075787) (0.041182)
A -0.424973
(0.210973)
{zp o+ ] 0.292763 1.931939 1.009887 1.007678
i=1 !
B+AE(1 )
Logolabilirlik -268.5997 -251.5579 -246.1157 -263.1587
DW istatistigi 1.714900 1.696267 1.723608 1.727043
F -istatistigi 274.6719 214.9146 344.0702 270.1472

22 ingilizce yazinda, mean equation olarak gecen ifade yerine kullaniimistir. Bilindigi izere ABKDV ve tirevlerinde
iki denklem mevcuttur. Birinci denklem, kullanilan serinin birinci momentine, yani kendisinin beklenen degerine
iliskin tahminler Gretirken, ikinci denklem ikinci momentine, yani beklenen oynakligina iliskin tahminler tretmektedir.
Bu nedenle, ikinci denklemi, ingilizce yazina paralel olarak varyans denklemi olarak isimlendirirken, birinci denkleme
asil denklem adini vermeyi uygun bulduk.
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Faiz oranlarina iligkin sunulan sdreclerin  uygunlugunun kontroll
acisindan hata terimlerinin karesinin ABF ve KABFleri incelenmis ve

hesaplanan Q istatistikleri (4.3) numarah tabloda sunulmustur. Ardisik

bagimliik olmadigina iligskin sifir dnsavinin reddi hicbir durumda muimkin
degildir. Kurulan modeller ardisik bagimhhgr tamamiyla yakalayabilmektedir.
Hata terimlerinin ABF ve KABF'leri, serinin sunulan sireglerin tamamiyla

uyumlu oldugunu gostermektedir.

Box ve Jenkins (1976, s.17) miUmkin olan en az sayida katsayi
kullanarak modelleme yapilmasinin 6nemine isaret etmekte ve basit
modellerin, karmagik modellerden daha iyi ©6ngoruler Urettiklerini iddia

2
| 3

etmektedirler. Basit bir model“®, gereksiz katsayilari dahil etmeden seriyi en

lyi aciklayandir. o, ve g ’lerin sifirdan anlamli duzeyde farkli olmalari

gerekmektedir.

KABKDYV (1,1), ABKDV (4)'ten daha az katsayi icermektedir. ABKDV
(3)'te kosullu varyans denkleminde hesaplanan ikinci ve Uc¢incu katsayilar
anlamsizken, ABKDV (4)'te hesaplanan sabit deger ve hem ilk hem de
ucincu katsayilar anlamsizdir. Logolabilirlik  fonksiyonlari mukayese
edildiginde de KABKDV (1,1)’in en iyi degere sahip oldugu gorilmektedir.

Kurulan modellerin hi¢ birinde birim kok sorununun reddi miamkin
olmamistir. Daha da oOnemlisi, sonuglari burada sunulmayan modellerde,

modelleri betimleyen belirleyici degiskenler sirekli anlamsiz ¢cikmistir.

TABLO 4.3. HATA TERIMLERININ KARESI SERISININ Q -ISTATISTIKLERI

Gecikme ABKDV(3) ABKDV(4) KABKDV(1,1) EABKDV(1,1,1)

1 0.7058 0.5446 0.7529 1.0688
4 8.3797 1.8991 2.2422 2.2550
9 8.9994 5.0489 4.1437 3.8222
12 9.1656 6.8503 4.9372 4.5328

2% «Basit hir model hig bir zaman gercegin betimlemesi olamaz; gercegi tanimlamak icin o kadar karmasik bir model
kurmak gerekir ki bu da uygulamada bir ise yaramaz. Her model kurmada biraz soyutlama ya da yalinlastirma
kaciniimazdir” (Gujarati, 2001, s.453).
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Tablo (4.2)’'de sunulan denemelerden ise hem ABKDV (1,1)’'de hem
de EABKDV (1,1,1)de sadece «, B ve AE(l,_,)’lerin degil fakat kosullu

ortalama fonksiyonunun AB (1) katsayisi da 1'den buyuktir. G6zlem sayisi

104 ve isareti eksi olan hata terimleri de 54 adet oldugundan E(l, )

0.519231 (54/104) olarak alinmistir. Farkh yonli sapmalarin dagilimlarinin

simetrik oldugu varsayildiginda E(l, ;)=0.5 olarak alinacaktir. Bu varsayima

gore vyapilan hesaplama da duraganlik sonucuna ulasiimasini

saglayamamaktadir.

Katsayilari varyans serisinin duragan olmadigini gosteren bir ABKDV
ya da KABKDV modeli, istenmeyen 0zelliklere sahip olacaktir. KABKDV
c6zimlemesine goére kosullu varyans degisirken kosulsuz varyans sabittir ve
su sekilde gosterilir;

C

M L) i

fakat bu ¢6zimleme ancak (4.12)'nin gecerliligiyle mumkandar.
(o, + p+AE(, ) <1 (4.12)

(,+ p+AE( ) 21 (4.13)

Durum, (4.13)’te ifade edildigi gibi oldugunda var(¢,) =0 ya da daha

kicuk hesaplanacak ve dolayisiyla hata teriminin kosulsuz varyansi
tanimlanamayarak, surecin varyansinin duragan olmadigina karar
verilecektir. S6zu edilen durum, varyansta birim kokten baska butunlesik
ABKDV olarak da adlandiriimaktadir. Ortalama denkleminin duragan
olmamasi gibi varyans denkleminin duragan olmamasi da kuramsal olarak
anlamsizdir (Brooks, 2002, s.455).

4.2.2. Oynaklik Ongoruleri

Daha once de tartisildigi tGzere, ABKDV’lerin en 6nemli katkisi
serilerin zaman igindeki oynakliginin modellenmesine imkan vermeleridir.

ABKDV modelleri hata teriminin kosullu varyansindaki degismeleri
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aciklayabilmektedirler. Tablo (4.2)'de raporlanan modellerden 6ngoruler
olusturmak olduk¢a kolaydir. Yapilmasi gereken (4.14)'te verilen kosullu

varyanslar igin dngoéruiler tiretmektir.

(hea 1Qr, s [ Qe R Q1) (4.14)

Burada Q., T. go6zlemin olugtugu déneme kadar ve o donemde

ulasilabilen bilgiyi ifade etmektedir. (2.4)'te verilen kosullu varyans
fonksiyonunu (2.5)'te KABKDV i¢in yeniden dizenlemigtik. Bunu bir KABKDV
(1,1) strecive T dbnemi icin su sekilde yeniden yazmak mumkinddr;

h =w+ag’ ,+pn (4.15)

Zamani birer artirarak da su denklikleri elde etmek mumkunddr;

h,,, =0+agl + pn, (4.16)
hr,, = @+aef, + fhr, (4.17)
hrs =@ +aer, + ., (4.18)

Dolayislyla bir adim sonrasinin varyansi su sekilde 6ngérulebilecektir;
(o) =0+ agTz + Ay (4.19)
iki adim 6tesinin varyansi ise su sekilde 6ngorilebilecektir;

(hr.2)s :w+aE(5T2+1 Q)+ B ) (4.20)

(4.20) numarali denklemdeki E(s7,|Q;), T. goézlemin olustugu
donemde, bir sonraki gozlemin olusacagi dénemin hata teriminin karesine

(&2,,) iliskin bekleyisi ifade etmektedir.

Daha 6nce de belirttigimiz Gzere model, hata terimlerinin beklenen

degerinin sifir oldugunu varsaymaktadir. Dolayisliyla;

var( z,) = E|(e, - E(&,)) | (4.21)
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var(e,) = E(&}) (4.22)

& 'nin kosullu varyansi h, oldugundan;

h 1Q =E(s) (4.23).
Bu nedenle;
E(5+2+1 | QT) = (hT+1)f (4.24)

(4.24)’'0 (4.20) numarali denklemde yerine koyarsak;
() =o+alhe,); + Bhy), (4.25)
(4.25)’'tG yeniden diuzenleyerek su denkleme ulasmak mumkunddr;

() =0+ (a+B)h ), (4.26)

Varyanslar toplanabilir oldugundan ilgili 6ngdrtler de toplanabilirdir. Bu
nedenle s>2'yi saglayan her s degeri icin s adim o6tesine iligkin 6ngériu su

sekilde olusacaktir;
(hr)r =@ (a+B) ™ +a+ B) ™ (h.y), (4.27)

(4.27) numarah denklemden de kolayca gorilebilecegdi Gizere, duragan

((x¢ + B)<1) olan bir ABKDV sireci yardimiyla elde edilen s adim otesine

iliskin éngoruler, tahmin edilen déonemin uzunlugu arttikgca varyansin uzun

donem ortalama degerine yakinsayacaktir. Bittinlesik ((« + #)=1) olan bir

ABKDV sireci icinse bu yakinsama gecersiz olacaktir.

KABKDV ve EABKDV siurecleriyle elde edilen éngdrtlerin grafikleri
sirastyla (4.1) ve (4.2) numarali sekillerde verilmektedir. Her iki modele iligkin
dinamik 6ngbrt de uzun donem ortalama varyans degerine

yakinsamamaktadir. Hesaplamalar sonucunda bulunan
Zipzlai +p+AE(l,,) =21 gercegdi (4.2) numarall tabloda da yer almisti. $ekil

(4.1.) ve (4.2) de, duragan olmayan bu modeller kullanilarak yapilacak s
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adim oteye iliskin dngorilerin ne kadar hatali olabilecegi gosterilmektedir.
Acikca gorulmektedir ki, uzun donemli 6ng6ru yapabilmek igin seride bulunan
birim kok sorununu donusturebilen bir ¢ézimleme bulmak gerekmektedir.
(4.1) ve (4.2) numaral sekillerde grafikleri verilen, bir adim 6tesine iligkin
statik ongoriler anlaml sonuclar veriyor gorinmektedirler. Ne var ki,
amacimiz daha ileriyi 6ngorebilmek oldugundan, statik ongorilere iligkin
degerlendirmelerimizi ¢alismamizin sondan bir dnceki bolimine birakmakta

fayda buluyoruz.

240
gerceklesen
200 statik 6ngoru
---+--.dinamik dngoru
100 el
120 ’l\ A —
80 A asesse® aodfepfi®

40 A “\JL\A

0 000 0oe

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Sekil 4.1. KABKDV (1,1) Modeliyle Yapilan Varyans Ongériileri
240
gerceklegen
200 statik 6ngoru
------- dinamik dngoéri (E(It-1)=0.52))
160 — inamik 6ngori (E(It-1)=0.50))
20 4——— A A
80
04— -
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Sekil 4.2. EKABKDV (1,1,1) Modeliyle Yapilan Varyans Ongoriileri
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BESINCI BOLUM

FAIZ ORANLARININ BIRINCI FARKININ MODELLENMESI

Bitin denemelere ragmen seride birim kok olduguna iliskin sifir
onsavinin reddi mamkdn olmamistir.  Faizlerin modellenmesi ile faizlerdeki
degisimlerin modellenmesinin ayni seyi ifade etmeyece@i acik olmasina
ragmen, elimizdeki serinin oynakhgina iliskin bir model elde edebilmek
amaciyla, serinin farkini alarak modelleme ¢cabamiza devam edecegiz. Yine
de bir 6nceki bdlimde sundugumuz modeller kullanilmaz degildir. Bu
modellerden ne sekilde faydalanilabilecegi calismamizin sondan bir dnceki

bolimu olan sonuclarin karsilastiriimasinda tartigilacaktir.

Basta faiz oranlari olmak tzere finansal ve iktisadi zaman serilerinde,
codunlukla, birinci dereceden birim kok sorunu bulunmaktadir®. Bu
nedenledir ki, serinin birinci farkinin alinmasi, hemen her zaman, duragan bir
seri vermektedir. Birim kok sorununu, s6zi edilen ¢ézimi anlatabilecek

sekilde, yeniden ifade etmemiz faydali olabilecektir.

5.1. Birim KOk Sorunu ve Serinin Birinci Farki
Tahmin etmeye calistigimiz modelin kosullu ortalama fonksiyonu su
c6zimlemeye sahipti;

IL=0,+0,l,+& (5.1)

Burada beyaz gurultt sonucunda olusan g ’ler elde etmeye

caligiyorduk.

Sabit terim (o0,) yok varsayilarak yapilacak bir analiz, tzerinde

durdugumuz konunun aciklanmasi acisindan bir eksiklik olusturmayacak

# Ozellikle faizler icin bu ¢alismada bulunan sonuclara benzer sonuclara Barassi ve digerleri (2001) birden fazla
Ulke i¢in ulagsmaktadirlar.
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fakat anlagiimasini kolaylastirabilecektir. Bu varsayimla (5.1) tekrar yazilacak

ve yeniden dizenlenecek olursa (5.2)'ye ulasilabilecektir,
p(L)r, =1-o,L)r, = ¢, (5.2)
(5.2) aclilarak (5.3) elde edilebilir;
=& +0,6,+ éfgt_z +... (5.3)

Sabit terim olmadiginda, ¢,’ler beyaz gurilti sonucunda olugtugu

surece tum t’ler igin,

E(r)=0 (5.4)
ve

var(r,) = E(r?) = o2 (L+ 672 + 6, +...) (5.5)

olacaktir. (5.5)'in sonsuza gitmemesi ancak ve ancak |5| <1 ile mimkundur.

Dolayisiyla (5.1)'in duragan bir sire¢ olmasi, ancak ve ancak |§|<1 ise

mumkundur. Bu kosulu, yukarida anlatilanla ayni sonucu vermek Uzere,

“p(L)’in kokl ya da ¢(L) polinomunun sifir esiti birim dairenin diginda degil

ise (5.1) duragan bir strec degildir’ seklinde ifade etmek de mumkinddr.

Kokl hesaplamak icin
p(L)=1-0L=0 (5.6)

esitligi kullanilabilir. Bu denklik L icin ¢ozuldiginde (5.7) elde edilecektir;
L=1/5 (5.7)
Aciktir ki, |L| >1 olabilmesi icin || <1 olmalidir.

6] =1"in (5.8)'de gosterilen tam rassal yuriyiise, |5| >1'in ise patlayan

surece neden olacagi her iki yontemle de agikga gorulebilmektedir.

rn="r,+e (5.8)
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(5.5) numarali denklemden de gorilebilecedi tzere, |§|<1 disindaki

tim durumlar igin var(r,) patlayandir ve {rt} dolayisiyla duragan degildir.

Asil desen (5.8)'de ifade edilen rassal yurtyils olsa dahi & 'ye esit

olacagindan {Ar,} duragan olacaktir;
Ar, =(1-L)r, =¢, (5.9)

Dolayisliyla, rahatlikla denilebilir ki, rassal yuriyus sureclerinin birinci
dereceden farki duragan bir seri verir. Bu nedenle, rassal yartuyldsu yok

etmenin bir yolu serinin birinci dereceden farkinin alinmasidir.

Veriyi olugturan asil surecin ne oldugu bilinmediginden, y =0 6nsauvi,

(3.18) numarali denklemle verilen en kapsamli model ve 12 gecikme
kullanilarak sinanmigtir. Hesaplanan deger ilgili tablo degerinin oldukca
Ustiinde oldugundan birim kok sifir énsavinin reddi mimkdn olmamigtir.
EQilim katsayisi ve sabit degerin diglanmasi da sonucu degdistirmemistir.
Gecikme sayisi 7'ye indirilip, egilim katsayisi ve sabit deger diglanana dek
birim kok sifir dnsavinin 0.10 anlamhlik dizeyinde dahi reddi mumkin
olmamistir. Gecikme sayisi 7 oldugunda, birim kok sifir dnsavinin 0.05
anlamhlik dizeyinde reddi mimkuin hale gelmistir. Enders (1995, s.256)’in de
ifade ettigi Uzere birim kok sinamalarinin sifir dnsavini reddetme gugleri
dusuktur. Bu nedenle, bir kere reddetme basarildiginda, sinamalara devam

edilmesine gerek yoktur. {drt} dizisinin birim kdk icermedigi sdylenebilir. Faiz

oranlarinin degisimi serisi bir rassal yuruyus sureci degildir.

5.2. Fark Serisinin istatistiki Acidan Degerlendirilmesi

Hazine 12 aylik borglanma faizlerinin birinci farkindan olusan seri
hakkinda sadece g6z yordamiyla, (5.1) numarali sekil kullanilarak, fikir
yurutmek gerekirse beklenen orta degerinin sifir oldugunun fakat varyansinin

zamana bagli olarak degistiginin sdylenmesi mamkunddr.

Faiz oranlarinin birinci farkinin bir sabit Gzerine regresyonundan elde
edilen kalintilarin grafigini veren (5.2) numarali sekil, bu kalintilarin bir

standart sapma araligini da gostermektedir. Bu sekilden de rahatca
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gorulebildigi Uzere faiz oranlarinin birinci farki da oldukca oynaktir. Alti
cizilmesi gereken bir diger husus da faiz oranlarindaki degismenin 1994'iin
Subat ayinda ¢ok buyik degerler aldigidir.
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Sekil 5.2. Faiz Oranlarinin Birinci Farkinin Sabit Deger Uzerine Regresyonundan Elde
Edilen Hata Terimleri

(5.1) numarah tablodan da gorulebilecegi Uzere, son U¢ goOzlemin
diglanmasi carpikhgin 2.58598'den —0.26137'ye dusmesini saglamistir. Bu
nedenle, serinin dagiiminda gérilen sag kuyruga son ¢ go6zlemin neden
oldugu sdylenebilir. Bunlarin diglanmasiyla sag kuyruk ortadan kalkmakta
fakat leptokurtosis varligini korumaktadir. 21.38926’dan, 7.87030’a gitmesine
ragmen kurtosis, 3'Un altina inmedikge sivriligin  yok oldugunun
sodylenebilmesi mumkin degildir. Gozlenen Jarque-Bera istatistiginin kabul
bdlgesinde olma olasiligi, her iki durum icin de, O olarak hesaplanmistir. Bu
da ifade etmektedir ki, son U¢ gozlemin diglanmasi sonrasinda dahi seri
normal dagilmamaktadir. Kuantayllerin sol yarisinin géreli bir dogru fakat sag
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yarisinin ise icbtikey olmasi da sivrilik iddiamizi desteklemektedir. Bu durum
tum gozlemler kullanilarak yapilan ¢izim olan sekil (5.3)'ten baska son ¢
gOzlem diglanarak yapilan cizim olan sekil (5.4)'ten de izlenebilmektedir.
Unutulmamahdir ki, leptokurtosisin yiuksek bulunmasi sadece sivrilige degil
fakat kuyruklarin kalin olduguna da isaret etmektedir. iste bu 6zellik, finansal
serilerin hemen hepsinde mevcut olmasina ragmen dogrusal modeller

tarafindan tanimlanamamaktadir (Brooks, 2002, s.437).

TABLO 5.1. FAiZ ORANLARININ BIiRINCI FARKI ORNEKLEM ISTATISTIKLERI

istatistik 05.1985-04.1994 | 05.1985-01.1994
Ortalama 0.70458 0.41164
Standart Sapma 4.54583 3.45345
Carpikhk 2.58598 -0.26137
Kurtosis 21.38926 7.87030
En yuksek 31.00000 12.41252
En dusuk -14.08000 -14.08000
Ortanca 0.25027 0.22028
Jarque-Bera 1626.90900 103.96980
P 0.00000 0.00000
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Sekil 5.4. Mayis 1985 — Ocak 1994 Faiz Oranlarinin Birinci Farkinin Dagiliminin Normal
Dagilimla Karsilastiriimasi

Faiz oranlarinin birinci farkina ait Ljung-Box Q -istatistikleri, 12 aylk

gecikme de dahil olmak Uzere, Mayis 1985 - Ocak 1994 dbnemi igin

hesaplanarak bir kismi (5.2) numaral tabloda sunulmustur. Tam beyaz

guralta sifir 6nsavi tim seri icin tek gecikme diginda reddedilmigken, son Ug¢

gozlemin diglandigi seri icin butin durumlarda reddedilmistir. Bir diger
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ifadeyle, ortalamasi sifir, varyansi degismeyen, ardisik bagimli olmayan
olasilikh hata terimleri kimesi elde etmek mumkin olmamistir. Sadece faizler
degil birinci farklari da birbirinden bagimsiz degildir. Bagka bir ifadeyle, faiz
oranlarinin birinci farki bagimsiz degisimler sonucu olugsmamaktadir. dr,,, ve
dr. istatistiki agcidan bagimsiz degildir. Siire¢ beyaz guriiltii olmadigi gibi tam

rassal da dedgildir.

TABLO 5.2. FAiZ ORANLARININ BIRINCI FARKINA AIT Q -ISTATISTIKLERI

Gecikme 05.1985-04.1994  05.1985-01.1994

1 3.88° 2.01°
4 9.09 14.92°
9 13.57 26.27°
12 14.7 32.63

Duragan bir serinin dogrusal oldugunu sdyleyebilmek ancak ve ancak
bu serinin tam beyaz gurulti sureclerinin dogrusal fonksiyonu olarak ifade

edilebilmesiyle mumkundur. Baska bir ifadeyle, {Et} bir beyaz guriltt serisi

ise ve (5.10) da mumkin ise {r,} dogrusal bir seridir.

= a8 (5.10)

Duragan normal sirecler her zaman dogrusaldir fakat diger beyaz gurulti
surecleri her zaman dogrusal olmayabilir (Priestly, 1981, s.816-890).
Dogrusallik, sonlu varyans sureclerinin ortak varyans yapisina iliskin cesitli

kisittamalar icermektedir. Cogunlukla, E[nr I ]’ye iliskin istatistiksel

t+s t+s+X

acidan anlamh tahmin ornekleri ya da buyik s degerleri icin E[rfrtis]’in

yiksek degerleri dogrusal olmayan bir stirece isaret edeceklerdir (Akgiray,
1989, s.57).

Faiz oranlarinda Subat 1994'te gorilen degisimler on yilin
ortalamasinin oldukca Ustlindedir. Bu donemin hata teriminin sifir olan
ortalamaya uzakligi alti standart sapmadan fazladir. Bu ve daha 6nce sayilan
diger nedenlerle, faizlerin birinci farki serisinde de son u¢ gézlemin drneklem

disi birakilmasi uygun olacaktir.
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Faiz oranlarinin birinci farkinin kareleri serisine ait Ljung-Box Q
istatistikleri (5.3) numarali tabloda verilmektedir. Son ¢ g6zlemin diglandigi
seri icin ilk gecikmeden sonra ardigik bagimlihgin olmadigi yénindeki sifir
onsavini reddetmek mumkundir. Karesi alinmig bir sonraki dénem farklarin
dagilimi sadece bu dénemin degil ayni zamanda daha 6nceki dénemlerin
farklarina da baghdir. Bu sonug, faiz oranlarinin birinci farklarinin tam beyaz
gurultt sonucunda olustuklarina dair sifir onsavinin reddi icin yeterli bir
kanittir. Bu sonu¢ ayni zamanda ABKDV'’ye de isaret etmektedir.

TABLO 5.3. FAiZ ORANLARININ BIRINCI FARKININ KARELERINE AIT Q-
ISTATISTIKLERI

Gecikme  05.1985-04.1994  05.1985-01.1994

1 0.01 0.17

4 0.05 17.17
9 0.14 17.53
12 0.23 18.75

ABKDV etkileri icin Lagrange carpani (LC) sinama sonuclari (5.4)
numarall tabloda verilmektedir. ABKDV etkisinin olmadigi yonindeki sifir
onsavi birinci gecikmeden sonra reddedilmistir. Bu sonugclar, (5.2) numaral
tablonun sonuclari ile tutarl olarak faizlerin birinci farki serisinde ABKDV
etkilerinin mevcut oldugunu gostermektedir. Hatirlanacagi tzere, Ljung-Box

Q istatistikleri de faizlerin birinci farkinin karelerinde ilk gecikmeden sonra

ardisik bagimhlik oldugunu goéstermekteydi.
TABLO 5.4 {dr, =C+e, } ICIN ABKDV-LG SINAMA SONUGLARI
istatistik p=1 p=2 p=3

TR? 0.0644  9.3782  9.2632
reddetmeme olasilgi  (0,7997)  (0.0092)  (0.0247)

F 0.0632 50120  3.2649
reddetmeme olasildl - (0.8020)  (0.0084)  (0.0260)

AlIC 9.7497  9.6828  9.7122
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5.3. Faiz Oranlarinin Birinci Farkini inceleyen Modeller

Kisa donem faiz oranlari, faiz oranlarinin dénemsel yapisinin, moda
olan tabirle getiri egrisinin, tim donemlerini etkileyebilen énemli bir aragtir.
Bu nedenle, kisa dénem faiz oranlarindaki degismeleri ve bu degismelerin

oynakligini aciklayabilen bir model kurabilmek oldukca 6nemlidir.

Sadece finans alani disunidlecek olursa, faiz oranlarindaki
degismeleri ve bu degismelerin oynakligini yakalayabilen bir model, tahvil ve
bono fiyatlarinin hesaplanmasinda kullanilan modellerden bagka, faiz
oranlarina bagl cesitli tirev araclarin fiyatlamasi modellerinde ve faiz
riskinden korunmada kullanilan enstrimanlarin fiyatlanmasinda da buyidk
onem arz edecektir. Ornegin, swaplarin ve opsiyon swaplarinin oldugu kadar
gdémulu opsiyonlar® gibi uzun dénemli tirev islemlerin fiyatlanmasi icin de
faiz degisimlerindeki oynakligin o dénem icin bilinmesi yeterli olmayacak, bu

oynakligin zaman serisi 6zelliklerine ihtiya¢ duyulacaktir.

5.3.1. Faiz Oranlarinin Seviyesi ve Oynaklig iligkisi

Faiz oranlarinin ne seviyesinin ne de oynakliginin dinamigine iligskin
bir fikir birliginin mevcut olmadigina calismamizin basinda degdinmistik.
Tahmin edilecegi Uzere, faiz oranlarindaki degisimin seviyesinin ya da
oynakliginin dinamigi tzerine de bir fikir birligi bulunmamaktadir. Bununla
birlikte, hemen yukarida da ifade ettigimiz Uzere, faiz oranlarindaki degisim
de hem kuramsal hem de uygulamaya yonelik blyuk 6éneme sahiptir. Bu
nedenle, ekonometri yazininda, faiz oranlarinin birinci farkinin dinamigini

aciklamaya yonelik calismalar devam etmektedir.

Chan ve digerleri (1992), bu denemeleri 6zetlemis ve karsilastirarak
incelemislerdir. Faiz oranlarinin donemsel yapisinin dinamigini acgiklamayi
deneyen bu modellerin tamaminin (5.11)'de verilen olasilikli  fark

denkleminde yuvalandigini ifade etmiglerdir.

dr = (a + fr)dt + or*dz (5.11)

% Gomulu opsiyonlar, saticisina vadesinden énce geri cagirma ve alicisina vadesinden énce ifa isteme hakki
verenler olmak (izere baslica iki sekilde gorulmektedir. Benzer segenekler iceren bor¢ ve mevduat araglari da ayni
isimle anilmaktadirlar. Mesela, finansal kuruluga vadesinden sonra olmamak Uzere istedigi anda anaparay! da
o0deyerek anlagsmayi sona erdirme hakki veren sabit faizli mevduatlar da, bor¢lusuna vadesinden énce olusan faizin
tamamini ve anaparayl 6deyerek hesabi kapatma hakki veren bor¢ sozlesmeleri de gomdilu opsiyonlar olarak
adlandiriimaktadirlar.
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Bu denklem, kisa dénem faiz oranlarinin birinci farkinin kosullu ortalama ve
varyansinin r’nin seviyesine bagli oldugunu ifade etmektedir. Kolayca
anlagilabilecegi Uzere « faiz oranlarindaki degisimin oynakhgdinin faiz
oranlarinin seviyesine duyarlihigini vermektedir. Chan ve digerleri (1992), bir
aylik hazine bonosunun getirilerini kullanarak, farkin oynakhiginin faiz
oraninin seviyesine duyarlihginin (x) faiz oranlari modelleri agisindan en
onemli unsur oldugunu gostermektedirler. Kisa dénem faiz oranlarinin
dinamigini yakalamakta, x >1’e izin veren modellerin x’y1 1’den kuguk kabul

eden modellere nazaran daha basarili oldugunu belirtmektedirler.

So6zu edilen calisma, bir cok modeli inceliyor olmasina ragmen,

asagida verilen 5 egitlikle bu modellerin tamaminin 6zetlenmesi mumkandar:

Faiz oranlarinin seviyesinin degisimin oynakligina etkisinin olmadigi

iddiast;

dr = (a + pr)dt + odZ (5.12)
seviyenin oynakliga etkisinin oldugu fakat dusik oldugu iddiasi;

dr = (o + fAr)dt + or''?dz (5.13)
etkinin tam oldugu iddiasi;

dr = (@ + pr)dt + ordz (5.14)
etkinin yiksek oldugu iddiasi;

dr = or¥%dz (5.15)
ve etki Uzerine iddiasI olmayan fakat etkiyi hesaplamayi1 6neren model

dr = frdt + or”dz (5.16)

Chan ve digerleri (1992), yukarida verilen sirekli zamanl modellerin
katsayilarinin tahmininde (5.17)’de verilen kesit zamanl ekonometrik ifadeyi

kullanmaktadirlar.
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(5.17)

Brenner ve digerleri (1996), oynakhdin sadece faiz oranlarinin
fonksiyonu olarak katsayilastirildigi bu surekli zamanh modelleri, oynakligin
faiz piyasasinin  maruz kaldigi ani goklarin fonksiyonu olarak
katsayilastirildigi KABKDV modelleriyle mukayese etmektedirler. ki tir
modelin de zayif yonlerinden bahsettikten sonra baska bir model
onermektedirler. Bu model, oynakligi hem faiz oranlarinin seviyesinin hem de

ani goklarin fonksiyonu olarak vermektedir.

Brenner ve digerleri (1996), hem faiz oraninin seviyesi hem de ani
soklar modele dahil edildiginde oynaklhigin seviyeye duyarliliginin azaldigini
gostermektedirler. Buna baglh olarak da ekonometri yazininda yaygin olan,
oynakligin seviyeye duyarl oldugu yénundeki iddianin, modellere sokun dabhil

edilmemesinden kaynaklandigini ifade etmektedirler.

5.3.2. Kosullu Varyansa Asil Denklemde Yer Verilmesi

Shiller (1979) uzun db6nem faiz oranlarinin yeniden dizenlenmis
bekleyisler énsaviyla®® tutarli olamayacak kadar oynak oldugunu bulmustur.
Mankiw ve Summers (1984) de asiri duyarliik 6nsavinin bu oynakhgi
aciklayip aciklayamayacagini incelemis ve uzun dénem oraninin kisa
donemdeki dedismelere asiri tepki verdigini iddia eden bu 6énsavin, faiz
oranlarinin dénemsel yapisini agiklamaktan uzak oldugunu bulduktan sonra
bir de degisebilir likidite priminin, bekleyisler ©Onsavini agiklayip

aciklayamayacagini ele almistir.

Rt=9+(1_7)§ ::07kEt(rt+k) (5.18)
1

= 5.19

P T1iR* (5.19)

*® Bekleyisler 6nsavi, ileri vadeli faiz oranlarinin, ilgili beklenen kisa dénem faiz oranlarinin yansiz tahmincisi
olmasina dayanir. Fakat Hicks (1946), ileri vadeli faiz oranlarinin ortalama geri 6deme siiresi ve édememe riskinden
de etkilendigini vurgulayarak, kurami degistirmistir. Ozellikle édememe riski, ileri vadeli faiz oranlarini, ilgili beklenen
oranlarin yanli tahmincisi haline getirmektedir. Dolayisiyla, ileri vadeli faiz oranlari, beklenen faiz oranlarindan risk
primi kadar fazladir. Ayrica, farkli vadeli kiymetler birbirlerinin mutlak ikamesi olamazlar. Uzun déneme ilave getiri
teklif edilmediginde yatinmcilar kisa donemde bor¢ vermeyi tercih edecektir. Dolayisiyla, uzun vadede borglanmak
isteyenler daha yuksek faiz teklif etimege mecburdurlar.
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O<y<l1 (5.20)

Yukarida G¢ denklemle ifade edilen modeli kullanarak, uzun dénem
faiz oranlarini rasyonel beklenen kisa dénemli faiz oranlariyla aciklamayi

denemiglerdir. Burada, E,, t doneminde ulagilabilir bilgiye bagli olarak

olusturulabilecek rasyonel bekleyisi gosterirken, 6 risk ya da likidite primidir.

R., ilgili kiymetin t doneminden vade sonuna kadar getirisini verirken R*

ortalama faizdir.

Asiri duyarlilik dnsavini sinarken €’'in sabit oldugunu varsaymis fakat
bu varsayimin dogru olamayacagini bulmuglardir. Ozellikle cok kisa vadede
gorulen c¢ok ve yuksek degisebilir likidite primini de aciklamayi
basaramayinca, calismalarina dalgalanan likidite primlerini aciklayabilecek

bir model gelistirmenin dnemini vurgulayarak son vermiglerdir.

Engle ve digerleri (1987) bircok farkli vadelerdeki finansal varliklarda
gOzlenen zamana bagh degisen risk priminin  beklenmeyen faiz
hareketlerinden kaynaklaniyor olabilecegini iddia etmigler ve buna bagli
olarak da bir donem elde tutmanin getirisinin kosullu varyans kullanilarak
tahmin edilebilecegini goOstermiglerdir. Ortalama denklemine kosullu
varyansin aciklayici degisken olarak ilave edildigi ABKDV-O modelini finans
yazinina kazandirmiglardir.  Bu modeli kullanarak gerceklestirdikleri
denemelerle, degisik oynaklik ya da kosullu varyans ¢oézimlemesi kullanan
bircok yapisal modelin ulastigi sonuclari kargilastirmiglar ve ABKDVO
modelinin daha basarili oldugunu gostermislerdir. Buna ek olarak, diger
modellerde aciklayici degisken olarak yer alan etmenlerin, eklenen degisen
varyans nedeniyle, istatistiki agcidan anlamsiz hale geldiklerini gbstermiglerdir.

So6zu edilen model, daha 6nce defalarca agiklanan ve faiz oranlarini
modelleme denemelerimizde kullandigimiz p gecikmeli basit ABKDV

modelinin bir bagka tdrevidir. Bu modelin temel farki, degisen kosullu
varyanslarin, hata terimi araciligiyla dolayl olarak degil, dogrudan denkleme

girerek portfoyin beklenen etkiliyor olmalaridir.

Riskten kacinan yatirimcilar, riskli varliklari elde tutmak icin bedel

isterler. Portfoyun sadece bir hazine borglanma enstrimani ve getirileri
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normal dagilmis bir riskli finansal varliktan olustugu basit bir kurgulamada
risk, elde tutulan kiymetin getirilerinin varyansi ve beklenen getirinin artigi
sonucunda olusan bedelle dlgulir. Getirilerin beklenen degeri ile varyansi
arasindaki iligki, ki bu iliski finansal varhgin fiyatinin tam denge noktasinda
olusmasini saglamaktadir, yatirimcilarin fayda fonksiyonu ve finansal
varlklarin arz fonksiyonlariyla belirlenecektir. Engle ve digerleri (1987, s.392-
394), yukarida bahsi gecen iligkiyi inceleyebilmek icin, riskli finansal varligin
saglayacagi getirinin ve riskten kacinan yatirimcilarin bu finansal varlik icin
teklif edecegi fiyatin zaman icinde degisecedini varsaymaktadirlar. Bu denge
fiyatidir ki, beklenen degder ile varyans arasindaki iliskiyi belirler ve dolayisiyla
risk primi ile varyans arasindaki baglantiyr kurar. Bu yaklagim sonucunda
onerdikleri model su sekildedir;

Yi :50+51\/E+5t1

: (5.21)
h=w+) a&l =o+a(l)sl

Acikca gorulebilecegi Uzere risk, getiriyi, hata terimleri araciligiyla
degil, dogrudan \/E biciminde ortalama denkleminde yer alarak

belirlemektedir.

Bu bolimin kalaninda yukarida bahsi gecen modeller kullanilarak,
hazine borclanma oranlarinin birinci farki modellenmeye calisilacak, s6zi

edilen etkilerin var olup olmadigina bakilacaktir.

5.4. Faiz Oranlarinin Birinci Farkini Modelleme Denemeleri

Faiz oranlarinin birinci farkinin duragan oldugundan bu bolimdan ilk
alt bagliginda bahsedilmisti. Daha sonra (5.3) numarali tabloda da serinin
bagimsiz bir stire¢ sonucunda olusmadigi bulunmaktan baska ABKDV’nin de
var olabilecegi gorilmustd. (5.4) numarall tabloda da bu stphemizin haklihgi
ve seride ABKDV etkilerinin mevcut oldugu ortaya konulmustu. Batin bu
sonugclar, faiz oranlarinin birinci farklarindan olusan seriyle bir ABKDV

modelinin denenmesinin uygun olacagina isaret etmektedir.
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5.4.1. Faiz Oranlarinin Seviyesi ve Birinci Farkin Oynakligi

Burada yapacagimiz denemelerin bir amaci faiz oranlarinin birinci
farkinin oynakhginin modellenmesi, digeri ise bu oynaklik ile faiz oranlarinin
seviyesi arasinda bir iligki olup olmadiginin bulunmasi olacaktir. Boyle bir
iliski bulunacak olursa etkisinden baska yonu de aciklanmaya calisilacaktir.
5.3.1 numaral bolimde de agikladigimiz lzere, ikinci amag igin, modelin
varyans denklemine yeni bir katsayi ilave edilmesi gerekmektedir. Tabi ki bu
model, oynakligin faiz oranlarinin seviyesine duyarlligini sinamaktan bagka,
diger ABKDV modelleri gibi beklenmeyen faiz degisimlerinin etkilerini de

verebilecektir. Tahmin edecedimiz model (5.22)'de verilmektedir.

dr,=c+¢,
h, =a)+a€t2_1+m_l+grt’il (5.22)
dr,=r-r,

(5.5) numarah tabloda bu modelden baska KABKDV (1,1)in
sonuglari da sunulmaktadir. (5.22)'de verilen model tahmin edilmeye
calisilirken, (5.13) ve (5.15) ile benzer sekilde, x’'ya disik duyarhhgi
sinamak Uzere 0.75, yuksek duyarliigi sinamak Uzere ise 1.50 degerleri
verilmigtir. Basit KABKDV (1,1) modeli ise, faiz oranlarinin seviyesi ile faiz
oranlarinin birinci farkinin oynakligi arasinda bir iligki aramamaktadir. Bu
tabloda da, digerlerinde oldugu gibi, parantez icindeki degerler altinda

bulunduklari degerlerin standart sapmalarini vermektedir.

x’nin dahil edildigi her iki modelde de aciklayici degiskene ait
katsayi olan ¢, istatistiki agidan anlamsiz ¢ikmistir. Dolayisiyla kullandigimiz
seri icin faiz oranlarinin seviyesi ile faiz oranlarinin birinci farki arasinda bir

iligki bulunamamistir.

Tahmin edilen ABKDV (1,1) modeli asagida verilmektedir:

dr, =0.286162+ ¢,

(0.224766)

=1.020405 +0.263057 &2, +0.713732h, _
t-1 1

(0.117149) (0.090020)
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TABLO 5.5. KABKDV (1,1) ve TUREVI MODELE ILISKIN TAHMINLER

Katsay! KABKDV (1,1) K =0.75
c 0.286162 0.326140 0.324901
(0.224766) (0.224888) (0.225405)
1) 1.020405 2.540999 1.814776
(0.553800) (1.898458) (1.241730)
a 0.263057 0.269439 0.266934
(0.117149) (0.129808) (0.129601)
yij 0.713732 0.704064 0.702579
(0.090020) (0.099160) (0.102012)
g -0.066718 -0.001440
(0.063295) (0.001370)
a+p 0.976789 0.973503 0.969513
Regresyonun 3.507200 3.523612  3.523643
standart hatasi
Logolabilirlik -266.8595 -266.4198 -266.3954

Bu modelin her iki belirleme katsayisi da % 5 given araliginda
istatistiki agidan anlamhdir. llave olarak, tahminin tutarlih@inin sinanabilmesi
acisindan, elde edilen hata terimlerinin karesinin ABF ve KABF'leri
incelenmistir. (5.6) numarali tabloda verilen bu sonuglara gore seride ardisik
baglanim kalmamigtir. Tahmin edilen model kullanilan seriyle uyumludur.
ABKDV (1,1) icin tahmin edilen a+ f 1'den kug¢uk oldugu igin tahmin edilen

model duragandir.

TABLO 5.6. HATA TERIMLERININ KARESINE ILISKIN ISTATISTIKLER
Gecikme ABF  KABF Q-istatistikleri

1 -0.082 -0.082 0.7131
4 0.124  0.120 2.5978
9 0.078  0.086 4.4748
12 -0.044  -0.025 5.3986
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KABKDV (1,1) modelinin tutarlihgi, standartlastiriimis hata

terimlerinin (Et/Ut) Bollerslev (1986, s.308-313)'de verilen spesifikasyona

uygun olarak, standart normal dagilima sahip olup olmadiklari da sinanmig
ve sonugclar (5.7) numarali tabloda verilmigtir. Jarque-Bera sinamasi normal
olmama onsavini reddedememektedir. Bundan bagka, KABKDV (1,1) modeli,
faiz oranlarinin birinci farkinin  kosulsuz varyansinda mevcut olan
leptokurtosisi yakalayamamaktadir. Kurtosis 06l¢cist hala ylksek deger
almaktadir. Bu durum KABKDV (1,1) modelleri i¢cin beklenmeyen bir durum
degildir (Brooks, 2002, s.460-461).

TABLO 5.7 HATA TERIMLERINE ILISKIN ISTATISTIKLER

Ortalama En kicuk Kurtosis
0.059 -4.132 8.365
Ortanca Standart Sapma Jarque-Bera
—-0.025 1.000 124.733

En yuksek Carpiklik P

4.295 0.020 0.000

240 +—— —

200 gerceklesen

160 statik 6ngori
— — — -dinamik 6ngori A
120 | ’\

80
ol = M )
0 Jrmmmes= > , : -
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Sekil 5.5 KABKDV (1,1) Modeliyle Yapilan Varyans Ongoruleri

5.4.2. Risk Priminin Degisiminin Hesaplanmasina Riskin Dogrudan
Dahil Edilmesi

Burada arayacagimiz iligki, (5.3.2) numaral alt baglikta detaylariyla
incelenen Engle ve digerlerinin (1987) ileri surdigi ABKDV-O modelidir. Faiz
oranlarinin birinci farklarinin ortalamasi ile kosullu standart sapmalari ya da
varyanslari arasindaki iliski dogrudan midir yoksa ortalama denkleminin hata

terimleri aracihgiyla mi ¢alisir? Bu sorunun cevaplanabilmesi icin asagida

verilen iki modeli de deneyecegiz. (5.23) kosullu standart sapmayi (+/h,)
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ortalama denklemine yerlegtirirken (5.24) kosullu varyansi (h)

kullanmaktadir.

dr, = c+5\/ﬁ+gt

h =o+ae’, + ph, (5.23)
dr,=r-r

dr,=c+0oh +¢

h =w+ae, + (5.24)
dr=n—r

Kolayca gorulebilecegi Uzere bu modeller, (3.5)'te verilen standart
KABKDV modeline, kosullu standart sapma (,/h, ) veya kosullu varyans (h,)

aciklayici degiskenlerinin eklenmesiyle elde edilmektedirler. Modellerde yer
verdigimiz tgunclu denklemler faizin farkini tanimlarken, hangi donemden

hangi donemi ¢ikardigimizi géstermektedir.

o ’'nin istatistiki agidan anlamh ¢ikmasi onu risk primi olarak kabul
etmemiz icin yeterli olmayacaktir. Riskten kacinan her yatirimci icin bu

katsayinin ayni zamanda sifirdan biyuk bir deger almasi da beklenecektir.
Goruldaga uzere, \/K ya da h’de meydana gelen bir artig, risk priminin

artigini  gostermektedir. Bu nedenle, &'nin sifirdan kugik c¢ikmasi,
yatirrmcinin artan riske ragmen daha az getiriyi kabul ettigini ifade edecektir
ki bu, istatistiki acidan anlamli olabilse dahi, finans kurami acisindan

anlamsizdir.

(5.8) numarall tabloda, tahmin edilmis ABKDVO modellerinden iki
tanesi ve iki tane de KABKDVO modeli sunulmaktadir. Tabloda yer verilen
ABKDVO modelleri, 12 gecikme dahil tahmin edilen modellerden
logolabilirligi en yuksek iki tanesidir. Ne var ki, ¢ hig birinde istatistiki agidan
anlamh degildir. Bu durum, tahmin edilen modelleri kullaniimaz yapsa dahi,
anlamli olmamasi sorun yaratmamaktadir. Herhangi birinde &6 ’'nin anlamli
cikmasi durumunda, tamami O0’dan kicik degerlere sahip olduklari icin, bu
piyasada bor¢ verenlerin irrasyonel olduguna karar verilmek zorunda

kalinacakti.
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Sonug¢ olarak; tahmin denklemlerinde yer verilen, kosullu standart
sapma ve kosullu varyans terimlerinin isareti pozitif olmadigi gibi, yapilan
tahminler istatistiki agidan da anlamsizdir. Bu nedenle, kosullu standart
sapma ya da kosullu varyans terimleriyle ifade edilen yiksek piyasa riskinin
bu piyasa icin daha yiksek getirilere neden oldugunu séylemek mumkin

degildir.

TABLO 5.8. CESITLI ABKDV-O TAHMINLERI

Katsayl ABKDV-O  ABKDV-O KABKDV-O  KABKDV-O
(4) (hy*? (5) ht (1.1) (hy*? (1,1) hy
5 -0.360223  -0.012329 -0.363773 -0.028184
(0.122409)  (0.020699) (0.310699) (0.045000)
c 1.421968 0.483576 1.358155 0.586069
(0.363627)  (0.220518) (0.917230) (0.489079)
1) 1.538338 4.031403 1.316917 1.305786
(0.723960)  (0.733005) (0.744548) (0.779016)
a, 0.004679 0.098232 0.342219 0.318398
(0.069909)  (0.103278) (0.157324) (0.155533)
a, 0.186776 0.167571
(0.126931)  (0.129392)
a, 0.500510  -0.001058
(0.195402)  (0.054675)
a, 0.616134  0.561038
(0.231344)  (0.136957)
o -0.051060
(0.043332)
B 0.634598 0.652370
(0.120005) (0.124659)
Ziplai ny; 1.308099 0.774723 0.976817 0.970768
Logolabilirl -255.9396 -257.0791 -268.0109 -268.5110
ik

ikinci bélimden sonra, dérdiinci ve besinci bélimlerde de gerek faiz
oranlarini gerekse de faiz oranlarinin birinci farkini kullanarak cesitli modeller
kurduk ve kurdugumuz bu modellerle oynaklik 6ngorileri trettik. Bu modeller
ve ongorilerinin karsilagtiriimasi, serinin 6zelliklerini en iyi yakalayan modelin
ortaya cikariimasini saglayacaktir. Bu amagla, altinci bélimde, s6zi edilen

Uc bélimde kurulan modeller karsilastirmali olarak ele alinmaktadir.

71



ALTINCI BOLUM

CESITLIi MODELLERDEN ELDE EDILEN SONUCLARIN
KARSILASTIRILMASI

Bu calismada, faiz oranlari serisinin kendisinden bagka karesinde de
gozlenen ardisik bagimhligi ifade etmek tzere, kosullu degisen varyansi da

iceren bir zaman serisi modeli kurulmasi amaclanmistir.

6.1. Faiz Oranlarinin Oynakligi Modellerinin Kargilagtirilmasi

(4.1) ve (4.2) numarali gekillerin de destekledigi Uzere, serinin
duragan olmamasi ya da duragan bir bicime donustirilememesinin bir
dénem sonrasinin 6ngorusini bozmadigr gozlenmistir. Ongorilen dénem
uzadikga hatalarin artmasina ve ongorulerin anlamsiz hale gelmesine
ragmen, bir ddnem sonrasinin éngordleri anlamhdir. Bu iki sekilde yer verilen
her ¢ statik ©6ngori de, dinamik ©Ongoralerin  aksine, oldukca iyi
calismaktadirlar. Dolayisiyla, duragan olmama kisa doénemde sorun
olmayabilmektedir. Keza, Stock (1994) da birim kdkin uzun donemli

iligkilerde sorunlara neden oldugundan bahsetmektedir.

Yukarida bahsi gecen modeller hakkinda yorum yapmadan 6nce,
dordincu bolumde ele alinan, hata terimlerinin dénemler arasi bagimhhgini
ve degisen varyans oOzelligini ihmal etmeleri nedeniyle ilkel buldugumuz
modelleri incelemek faydali olabilecektir. (2.1) ve (2.2) numarah sekillerden
de gorilebilecedi tzere GDO yodntemi, ne statik ne de dinamik agidan bir
tahminde bulunmamaktadir. Acikca gorulmektedir ki, bir uygulamaci buradan
makul bir tahmin elde edebilmek icin hesaba dahil ettigi donemlerle
oynamay! tercih edecektir. Aksi takdirde gergeklesmenin tahminden c¢ok

uzakta bir yerde olugsacagini en bastan kabul etmesi gerekecektir.
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Denenen bir diger ilkel model de UAHO modelidir. Bu modelde
eksilme carpani buyik 6nem arz etmektedir. Riskmetrics’in dnerdiginden ¢ok
daha dusuk bir deger kullanilarak oynakligin bir nebze de olsa yakalanmasi
mimkin olmustur. Yalniz burada o6lcegin c¢cok buydk oldugu gb6zden
kaciriimamalidir. Eksilme carpaninin Riskmetrics’in 6nerdiginden ¢cok daha
dusuk olmasi, kiresellesmenin artiyor olmasina ve bu siurecte en cabuk
davranan sektor finans sektorii olmasina ragmen ulusal piyasalarin hala
O0znelliklere sahip oldugu yonunde yorumlanabilir. Daha kucgik bir eksilme
carpani kullanilmak zorunda kalinmasi, caligilan piyasada yakin dénemin
uzak doneme kiyasla 6neminin daha fazla olduguna isaret etmektedir. Bu
hafiza kisaligi, calisilan piyasanin 0zelliginin bir sonucudur. Finansal
piyasalarda c¢ok buyidk oynakliklar gorilmesi nedeniyle oyuncular yeni
duruma daha hizli uyarlanma egilimindedirler ve eski durgun déneme dénme
beklentileri Riskmetrics’in onerdiginden oldukca dusuiktir. GDO ile UAHO
modelleri kargilastirilacak olursa, GDO’nun bu hizli uyarlanmaya iligkin
herhangi bir dnerisinin olmadigi sdylenebilir. Bu nedenle GDO basarisiz bir
tahmin yontemi olarak dahi kabul edilmemelidir. Aciktir ki, bu sorunun
nedeni, GDO’nun, gézlemlerin ardisik baglanimini g6z ardi ediyor olmasidir.
GDO sadece gecmisin bir tespiti olabilir. Bizce, sadece, 6nceden belirlenmig
donemlerin birbiriyle kiyaslanmasinda kullanilabilir. Tahmin igin kullaniimasi

irrasyoneldir.

Degisen varyansi dikkate alan modellere iliskin bir inceleme, 6zellikle
oynakligin yuksek oldugu dénemlerde ABKDV (1,1) modelinin faiz oranlarinin
oynaklhiginin 6ngorilmesinde, EKABKDV (1,1,1) modelinden daha iyi
calistigini gostermektedir. Ornek olarak 1991 yilinda EKABKDV (1,1,1)
modeli gerceklesen oynakligi yakalamak tzere harekete gecmekte oldukca
ge¢ kalmaktadir. EKABKDV (1,1,1) modelinin icerdigi yuksek degerli ve
anlamli g katsayisi, bu modelin, strecin gecmis degerlerine KABKDV (1,1)

modelinden daha duyarli olduguna isaret ediyor olsa da, faiz oranlarinda
(t—-1) déneminde olusan ve beklenmeyen bir diusisin oynakhdi azalttigini
ifade eden A katsayisi nedeniyle, bu duyarhliginin etkisi azalmaktadir. Bu
nedenle de, KABKDV (1,1) faiz oranlarn serisiyle daha uyumlu sonuclar

vermektedir. Bu serinin oynakliginin modellenebilmesi icin farkli yonll
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hareketlere farkli egimler verilmesi gerekmemektedir (7.1). Simetrik KABKDV
modeli, haberlerin asimetrik etkisini eksi isaretlilere daha dik arti isaretlilere
daha yatay bir egri sunarak yakalamaya calisan, EKABKDV modelinden
daha iyi calismaktadir.

EKABKDV (1,1,1)

.. KABKDV (L4
k (/ )
\\\ /, gr_l

Sekil 6.1. Haberlerin Etkisi

ikinci bolimde kurulan UAHO modelinde yakin gecmisin dneminin
beklenenden yiksek oldugu bulunmustu. Yontemleri farkh olmasina ragmen,
ABKDV modellerinin tek gecikme icermesi de ayni duruma isaret etmektedir.
Bir donem 0&ncesinin, iki donem o©ncesine gore 6nemi olduk¢a fazladir.
Bilindigi izere KABKDV modellerinde gecikme sayisi bir dahi olsa, gecmis
donemlerin etkisi, varyans fonksiyonundaki bir 6nceki dénemin kosullu

varyansina iligkin 6ngoruyu ifade eden h_, ile modellemeye dahil

edilmektedir. Bu nedenle UAHO ile benzer mantiga sahip oldugu soylenebilir.

UAHO modelinin temel eksigi, eksilme carpaninin (/1) degerinin deneme

yaniima yontemiyle bulunmasini gerektirmesidir. Modelin kendisi eksilme
carpaninin tahmini icin bir aragc sunmamaktadir. Ayrica, her ne kadar (2.3)
numarall  sekilde, eksilme carpani 0.60 alindiginda, 0Ongoruler
gerceklesmelere yakin gorunuyorsa da Olgeginin  buyukligi g6zden
kaciriimamalidir. ABKDV modelleri yaklagik 5 kati daha tutarli sonuclar
vermektedir. UAHO modeli son doénemin oynakligini 1000’in (izerinde
hesaplarken, ABKDV modelleri 40'in dahi c¢ok altinda hesaplamaktadir.
ABKDV modelinin hesapladidi en yiksek oynaklik 200’4n hemen tzerindedir.

Burada, gerceklesen oynakhdin da farkli hesaplanmis olmasi okuyucuyu
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yanitmamaldir.  Unutulmamalidir ki, ABKDV  modelleri  varyans
denkleminden bagka bir de asil denkleme sahiptir. Bu nedenle oynaklik,
gerceklesmenin bu denklemin 6ngorusiine gore ne kadar uzakta olduguna
bakilarak hesaplanmaktadir. Aksi bir yaklasim, modelin en &6nemli
Ozelliklerinden biri olan kosullulugu g6z ardi edeceginden dogru
olmayacaktir. Ayrica, bu modele sahip bir oyuncu icin de risk sadece
ongoremedigi kesim icin tanimh olacaktir. Ardisik pencere yontemi kullanilan
UAHO modelinin de kosullu oldugu iddia edilebilir fakat dikkat edilmelidir ki
bu kosulluluk sadece oynaklida iliskindir. Yoksa oynakhdi hesaplanan fiyat
olan faiz oranina iligkin bir kosulluluk ve hatta herhangi bir dngéri dahi
yoktur. Tum bu nedenlerle, ABKDV modellerinin diger iki ilkel yonteme
astunliaga aciktir. Tekrar etmek gerekirse, bu calismada kullanilan faiz
oranlari serisinin 6zelliklerini de en iyi yakalayabilen model KABKDV (1,1)

olmustur.

6.2. Faiz Oranlarinin  Birinci  Farkinin  Oynakligi  Modellerinin

Karsilagtiriimasi

Daha oOnce de ifade edildigi Uzere, sadece verinin degil fakat,
tutarlihk acisindan, regresyon sonuclarinin da dikkatle incelenmesi gerekir.
Veri setinde oldugu gibi, regresyon sonucunda ureyen hata terimleri arasinda
da disa disen olup olmadigina bakilmasi, sonuglarin tutarlihgini ve, varsa,
sonugclari gerektiginden fazla etkileyen dénemi de goésterebilecektir. Ne var ki,
duragan olmayan modellerde béyle bir tahlil anlamsizdir. Keza, daha 6nce de
ifade edildigi Uzere, 6ngorulen donem uzaklastikga, 6ngoruler patlamaktadir.
Her bir yeni 6ngori en buyuk hata terimini Gretme egilimindedir. Egilimindedir
cunkl, deger bir 6ncekinden cok buyidk oldugunda, model daha oOnceki
degerleri kullanarak tahmine devam ettiginden, bir 6ncekinden daha disuk
bir hata terimi elde etmek mumkundur. Bir sey kesindir ki, belki hata terimi
degil ama, duragan olmayan bir model igin, dngoéri her zaman bir dncekinden
blyuk olacaktir. Bu nedenle, s6zu edilen tahlil sadece faiz oranlarinin birinci

farki icin kullanisli olacaktir.

Faiz oranlarinin birinci farkini ¢alisan KABKDV modelinden elde
edilen disa dusenler ile GDO yodntemini kullanan modelin disa dusenleri
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kargilastiriimistir.  Bilindigi Gzere, serinin bir sabit (zerine regresyonu
sonucunda elde edilecek deger GDO ile es anlamhdir. Hesaplanan sabit
deger, bir taraftan gecmis bitin degerlerin ortalamasini verirken, diger
taraftan da gelecek butiin dénemlerin 6ngdrisudur. Her iki modelde disa
disen sayisi 12 ve ayni aylardadir. Bu beklenen bir durumdur c¢inki faiz
oranlarinin birinci farki ¢ahisilirken KABKDV (1,1) modelinin asil denkleminde
herhangi bir ardisik baglanima yer verilmemistir. Dolayisiyla, tahmin edilen
degisim, GDO ile tahmin edilen degisimin aynisidir. Ne var KABKDV (1,1)
oynaklik icin kosullu ©ngorilere sahiptir. Dolayisiyla, dikkate edilmesi
gereken kosullu varyanslardir. GDO varyansi sabit varsayarken, KABKDV

(1,1)'in her donem ic¢in farkl varyans 6ngorusu vardir.

jw MA MAAMJ
Nt e

Sekil 6.2. GDO Yontemiyle Ureyen Hata Terimleri
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Sekil 6.3. KABKDV (1,1)'in Standartlastiriimig Hata Terimleri
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Nitekim, Engle (1982) de calismasinda ayni sonuca ulasmakla
birlikte, ABKDV modelinin daha gergekgi varyanslara ulastigini ve bu nedenle
GDO'ya ustin oldugunu iddia etmektedir. Disa dusenlerin aranmasi
surecinde, GDO yontemi icin kosulsuz standart sapmalarin, ABKDV
modelleri ve tdurevleri icin ise kosullu standart sapmalarin kullaniimasi
gerektigini ifade etmektedir. ABKDV’'de modelin kendisinde de kosullu
tahminler kullanildigindan disa dusenlerin  bulunmasinda da kosullu
dagihmlarin standartlagtiriimasini 6nermektedir. Bu basit yaklasim oldukga
onemlidir ¢inki diger gézlemler kullanilarak yapilan modelleme hata terimini

olugturan gézlemle uyumlu ise bu standartlastiriimis hata terimlerinin (¢, /)

kicuk olmasi beklenecektir. Kicuk dedilse, bu go6zlemin digsa disen

olduguna karar verilecek belki de dislanmasi gerekecektir.

(6.2) ve (6.3) numarali sekillerde verilen c¢izimlerden de
gorulebilecegi uzere, ABKDV modeli GDO’dan daha guvenilir sonuglar
vermektedir. Standartlastiriimis hata terimleri kullanildiginda ABKDV (1,1)
modelinde disa disen sayisinin, biri 1988 Kasim ayinda, digeri de 1991
Haziran ayinda olmak Uzere aslinda sadece iki oldugu gorilmektedir. Engle
(1982)’'in, serinin ABKDV 6zelliklerinin  kullanilmasinin  daha kullanisli

tahminleri imkanh kilacagi yonundeki iddiasinin reddi mimkun degildir.

(5.5) numarali sekil kullanilarak, gerceklesen ile tahmin edilen kosullu
varyansin karsilastirilmasi ve modelin yakalayamadigi iki oynakligin
incelenmesi mumkindidr. Modelin  yakalamayl basaramadigi oynakliklar
1988’in 11. ve 1991'in 6. aylarindadir. Kasim 1988'de faiz 11.90 puan
yikselerek 58.40'tan 70.30’a ulasmistir. 1991 Haziran’'inda ise 14.08 puan
duserek, 75.11'den 61.03'e inmigtir. Modelin bu iki buydk degisimi
yakalayamamasinin nedeni, s6zu edilen degdisimlerin ilgili dénemlerde
gorulen iki oynaklik dizisinin ilk ve c¢ok sert degisimleri olmasidir. Model,
birinci dereceden gecikmelere bagl olarak calistigindan bu durum beklenen
bir sonugtur. Modelin uyanabilmesi i¢in bir goka ihtiyacinin oldugunun
soylenmesi yanlis olmayacaktir. ilk soktan sonra model oldukca iyi
calismaktadir. Ornek olarak, ilk soktan dort ay sonra 64.39'dan 53.97'ye,
10.41'lik soku basariyla yakalayabilmektedir. Bu basarlyi saglayan 4 ay
oncesinde kazanilan bagisikhktir. Her ne kadar gecikmeleri birinci
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derecedense de, kosullu varyans denkleminde yer alan h,_, gecmise dogru

batin soklari agirlandirarak tahmine katmaktadir.

Kullanilan seri ve modellenen dénemin oynakligi g6z ©6ninde
bulunduruldugunda, modelin bagarisi daha da kolay goriilebilir. Oyle ki,
durgun donemlerden hemen sonra 10 puanin Uzerinde sigrama ve sert
dususler gorilebilmektedir. Ozellikle oynakligin stirekli oldugu dénemlerde
modelimiz daha da basarihdir. Bir 6nceki paragrafta, bir 6rnek yardimiyla da
acikladigimiz tzere, bu basari, modelin 6zellikli spesifikasyonunun bir
sonucudur. Bir sonraki donemin varyansi, hem bu doénemin gerceklesen
varyansinin hem de bir dnceki donem igin tahmin edilen kosullu varyansin

fonksiyonu olarak olugsmaktadir.

Ek olarak, KABKDV (1,1) modelinde ¢, + £'nin bire yakin olmasi ve
bu toplam degerin dnemli bir kisminin g tarafindan doldurulmasi, piyasadaki
oynakligin surekli oldugunu gostermektedir. KABKDV modelinin secilmesi bu
acidan da anlamhdir.

Tahmin edilen modelin 6nerdigi oynakligin desenini daha detayl
inceleyebilmek amaciyla, hesaplanan aylk kosullu varyanslarin (h,)
t=3,...104’e kadar dagiimi incelenmigtir. Bu kosullu varyanslarin sag

kuyruklarinin uzun oldugu bulunmustur (tablo 6.1 ve sekil 6.4). Bu da ifade
etmektedir ki, oynakligin ortalamanin utstiinde oldugu dénemler, oynakhgin

ortalamada ya da altinda olugtugu donemlere gore oldukga seyrektir.

TABLO 6.1. TAHMIN EDILEN KOSULLU VARYANSLARA ILISKIN ISTATISTIKLER

Ortalama 14.20 En disik 2.22 Kurtosis 7.08
Ortanca 8.59 Standart sapma 13.89 Jarque-Bera 142.74

Enyiksek 73.02  Carpiklik 2.02 P 0.00
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Sekil 6.4. KABKDV (1,1)'in Kosullu Varyanslarinin Dagilimi
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YEDINCIi BOLUM

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢alismada, faiz oranlari serisinin kendisinden baska karesinde de
gozlenen ardisik bagimlihgr modellemek tzere, kosullu degisen varyansi da
iceren bir zaman serisi modeli kurulmasi amaclanmistir. Hem faiz oranlarinin

{r} hem de birinci farklarinin {dr} kendi gecmis degerlerinden bagimsiz
olmadiklari agiktir. r,’nin olasilik dagilimi r, . ’den, dr,’nin olasilik dagilimi da

dr

... den bagimsiz degildir. Elde edilen ampirik bulgular, Barassi ve digerleri
(2001)’'nin faiz oranlarina iligkin iddialarinin Turkiye icin de gecerli oldugunu
gostermektedir. Kosullu degisen varyans sureci, faiz oranlarinin dagihiminin
birinci ve ikinci momentleri arasinda zaman icerisinde ardisik bagimlilhga izin
vermekte ve bu nedenle veriyle iyi uyum saglamaktadir. Bu c¢alismada,
Kapsamli Ardisik Baglanimli Kosullu Degisen Varyans (KABKDV) (1,1)
modeli gerek faiz oranlarinin gerekse de birinci farkinin oynakhginin

modellenmesinde en basarili yontem olarak bulunmustur.

Faiz oranlari serisinin duragan olmamasi ya da duragan bir bicime
donusturilememesinin, bir dénem sonrasinin  6ngorusinid  bozmadigi
gOzlenmistir. Biri KABKDV (1,1), digeri Esik-KABKDV (1,1,1) modeliyle olmak
Uzere iki 6ngoriye yer verilmistir. Bu modellerle yapilan her iki statik 6ngoru
de, dinamik ongorilerin aksine, oldukca iyi calismaktadir. Model duragan
olmamasina ragmen, O©Ongoriler serinin asil  deseniyle tutarlihk
sergilemektedir. Ne var ki, ongorilen donem uzadik¢a hatalar artmakta ve
ongoriler anlamsizlagmaktadir. Gerek KABKDV (1,1) modeliyle, gerekse de
EKABKDV (1,1,1) modeliyle yapilan éngoruler patlamakta, bir baska ifadeyle,
zaman ilerledikce 0Ongoruler sonsuza gitmektedir. Nitekim, Esik-KABKDV
(1,1,1) modeliyle iki farkh dinamik 6ngorit yapilmasinin bir nedeni de bu

soruna bir ¢éziim bulabilmektir. iki farkl dinamik éngoriiden birinde hata
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terimlerinin alacagi isaretin dagihminin oraninin eldeki drneklem ile ayni
olacag! varsayilirken, digerinde esit dagilacagi varsayilmigtir. Buna ragmen

duraganlik saglanamamistir.

Kuram, onceki donemin etkisinin hep ayni kalacagini ifade ederken
burada patlayan 6éngdéruler bulunmasinin nedeni, katsayilarin toplaminin 1’in

biraz (zerinde bir sonu¢ vermesidir. Yapilabilecek bir ortak sifir (H,)

sinamaslyla bu toplamin 1'den farkli olmadigi bulunabilecek ve dngoriler
buna goére dizenlenebilecektir. Ne var ki, hem bu bir degerinin katsayilar
arasinda hangi oranda dagitilacagi ve bu oranin neye gore hesaplanacag!
sorun olacak hem de, bir degerinin dagihmi ne kadar tutarli olursa olsun
bulunan éngoruler yine herhangi bir degere yakinsamayacaktir. Bu nedenle,
bdyle bir sinamaya gerek duyulmayacaktir. Yalniz, toplam deger 1'den
kicuk fakat cok yakin ciksa idi toplamin 1'den farkli olup olmadigi

sinanacakti.

Faiz oranlari serisinde birim koék sorunu oldugu yondndeki sifir
onsavinin reddi mdmkin olmayinca, faiz oranlarinin birinci farki
modellenmistir. Faiz oranlarinin seviyesi serisinde tespit edildigi gibi, birinci
fark serisinin de dogrusal olmadidi ve bundan bagka donemler arasi hata
terimlerinin  birbirinden bagimsiz olusmadiklart g6zlenmigtir.  Yapilan
sinamalar sonucunda, yine faiz oranlari serisine benzer sekilde, faiz
oranlarinin birinci farkinin da degisen varyans igerdigi bulunmustur. Chan ve
digerleri (1992) ve Brenner ve digerleri (1996)'nin tartistiklari modeller
incelenmis, ayrica faiz oranlarinin birinci farki serisine kosullu varyans ya da
standart sapmayi asil denkleme aciklayici degisken olarak alan ve
ekonometri-finans yazininda buyik yer tutan, Engle ve digerleri (1987)nin
ABKDV-O modeli de uygulanmistir. Gergeklestirilen istatistiki ve ekonometrik
tahliller sonucunda ortaya cikarilan ©6nemli bir bulgu, faiz oranlarinin
seviyesinin, faiz oranlarinin birinci farkinin oynakligi tzerinde 6nemli bir
etken olmadigidir. Asil 6nemli etken, KABKDV modelinin kosullu varyans

denkleminde h,_, ile ifade edilen, beklenmeyen haberlerdir.

Faiz oranlarinin ya da birinci farkinin oynakhgi, mevduatlar ve tahvil-

bono iglemleri gibi sadece ilgili para cinsinden olanlar icin degil, vadeliler
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basta olmak Uzere, tim finansal islemler icin énemli bir unsurdur. Vadeli
islemler fiyatlanirken, faiz oranlarinin gegcmis gergeklesmelerinin agirlikh ya
da basit ortalamasinin bir karar unsuru olmasi yanlis sonucglara neden
olabilecektir. Dogru karar verebilmek ve dogru fiyatlama yapabilmek igin,
buglin gerceklesecek bir iglem icin dahi, faiz oranlarinin ve oynakhginin
zaman serisi 0zelliklerinin bilinmesi gerekmektedir. Bu bilgiler 1siginda
yapilacak fiyatlamalar, piyasalari mikemmel etkinlige bir adim daha
yaklastiracaktir.

Faiz oranlarinin oynakligr her turli finansal degerleme acisindan
onemli bir konudur. Bu calismada gelistirilen modellerin, basta faiz
oranlarinin birinci farki icin tutarh bulunan KABKDV (1,1) modeli olmak Uzere,
katsayilari kimi degerlemelerde ilgili doénem igin dogrudan bir 6ngoru

saglayabilecekken kimi degerleme formullerininse bir parcasi olabilecektir.

Bu calismada, finans piyasasindaki her turlt fiyatlamanin bir unsuru
olan risksiz faiz orani modellenmistir. Faiz oranlarindan sonra, finansal
piyasada en ¢ok kullanilan diger fiyat ise doviz kurudur. D6viz kuruna iliskin
bir 6ngoride dunya faiz oranlarindan bagka, diger para birimlerinin
degerlerinin de dikkate alinmasi zorunludur. Cok degiskene yer verilmesi
gerektiginden, burada yer verilen ABKDV modelleri doéviz kurlarinin
oynakliginin modellenmesi agisindan yeterli dedildir. Ne var ki, ABKDV
modellerinin yeni bir tirl olan ¢ok degiskenli ABKDV modelleri bu konuda
yardimcl olabilecektir. Faiz oranlarinin 6zelliklerinin detayli olarak incelendigi
bu calisma, doviz kurlarinin oynakhginin modellenmesinde veri olmaktan
bagka, ¢cikan sonuclarin saglkl yorumlanabilmesine ve muhtemel hatalarin

onlenebilmesine imkan saglayacaktir.

Bu baglamda, ornek olarak, Akcay ve digerleri (1997) tarafindan
Tarkiye’de doviz kurunun oynakligi ile para ikamesi iligkisinin incelendigi
calisma, yukarida bahsi gecen model yardimiyla faizlerin de dabhil
edilmesiyle, tekrar gozden gegcirilebilecektir. Boylelikle, para ikamesi icin asil
belirleyici degiskenin ddviz kurlarinin mi yoksa faiz oranlarinin mi oynakhgi
oldugu sinanabilecektir. Ve belki de her ikisinin de etkin oldugu sonucuna
varilacaktir. Dolayisiyla bu calisma, bir taraftan finansal piyasalardaki

degerleme iglemlerine veri saglarken diger taraftan da finansal piyasalarin en
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guncel konularindan birisi olan déviz kurunun oynakliginin modellenmesi
calismalarina, en azindan, yanlis spesifikasyon gibi sorunlari 6nlemek Uzere,

teknik destek saglamaktadir.
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anakutledeki yapisal katsay!
ardisik bagimhlik fonksiyonu
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historical volatility
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