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OZET

Belirsizlik, karar verme surecinin ayrilmaz bir pargasidir. Bircok farkli
sonucun gerceklesebilecedini biliyorsaniz ama bu sonuglara dair olasiliklari
bilmiyorsaniz o zaman belirsizlikle karsi karsiyasiniz demektir. Ya da
aklimzin herhangi bir yerinde bile var olmayan bir olay gergeklesmisse, bir

sok, bir slirpriz yasanmis ise yine belirsizlik tam karsinizda demektir.

Belirsizligin ekonomiye etkileri, 0zellikle 2008 kiresel krizi
sonrasinda oldukca (Uizerine kafa yorulur bir konu haline gelmistir.
Ekonomide yasanan kirilma dénemlerinde belirsizligin varligi daha fark edilir
oldukga, onu analizlere dahil etmek de kacinilmaz olmustur. Bu baglamda
belirsizligi analizlere dahil edebilmek icin 6lcgmek ya da onu sayisal bir veri
haline dondstirmek isi glindeme gelmistir. Belirsizligi 6lgerek onun
ekonomiye olan etkilerini incelemek adina yapilan calismalara iliskin literatir
giderek zenginlesmeye baslamis olsa da henilz gok yol alindigini séylemek

pek mumkin degildir.

Bu calismada Turkiye'deki belirsiz dénemleri 6lcebilen bir endeks
gelistiriimeye calisiimistir. Bu amacg ile Makroekonomik Belirsizlik ve Sosyo-
Ekonomik Belirsizlik olmak Uzere iki adet alt endeks gelistirilmistir. Daha
sonra bu iki alt endeks bir araya getirilerek Toplam Belirsizlik Endeksi (TBE)
olusturulmustur. Calismanin sonucunda TBE'nin, Turkiye'deki belirsiz
donemleri yakalamadaki basarisi arastiriimistir. Endeksin zaman yolu grafigi
incelenerek, ylksek seviyelere ulastigi donemlerde Turkiye'de secim
donemi, gezi parki olaylari gibi belirsizlige neden olabilecek sireclerin
yasandigi gosterilmistir. Endeksin verileri kullanilarak belirsizligin Turkiye
ekonomisine etkisi VAR analizi ile arastirilmistir. Ayrica olusturulan endeksin
Tlrkiye icin 6nemli olan diger bazi makroekonomik goéstergeler ile olan
iliskisine bakilarak kullanilabilir bir gosterge olma 0zelligi de ortaya

konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Belirsizlik, Makroekonomik Belirsizlik, Sosyo-
Ekonomik Belirsizlik, GARCH Modelleri, Endeksler



ABSTRACT

Uncertainty is a fact that exists in a decision process and can not be
ignored when estimating the future. If you know that many results may
come true but you don’t know the possibilities of the results, that means
you are faced with uncertainty. If something happens which does not even
exist anywhere in your mind, you are shocked, you are surprised and again

you are faced with uncertainty.

The effects of uncertainty on the economy have become a
considerable subject, especially after the 2008 global crisis. When the
economic disruption terms, the existence of uncertainty becomes more
sensible so it become compulsory to include the uncertainty to the analyses.
Hence to include the uncertainty to the analyses, measurement or
quantification of it become a current issue. The literature about measuring
uncertainty and searching the effects of it on an economy is growing but

still not satisfying.

In this study, it was attempted to develop an index which has the
ability to measure the uncertainties on the Turkish economy. In line with
this purpose, two sub-indices called Macroeconomic Uncertainty Index and
Socio-Economic Uncertainty Index were developed. Afterwards, Total
Uncertainty Index had generated with the combination of these two sub-
indices. In the result of this study, the success of Total Uncertainty Index on
capturing the uncertain terms in Turkey was investigated. It is shown in the
timeline graph of the index that it is higher around Turkey’s uncertain terms
like elections or gezi parki events. The effect of uncertainty on Turkish
economy was investigated by using the data of uncertainty index. Also,
when we consider the relationship between the developed index and other
macroeconomic indicators which are important for Turkey, it is proven that

this index is an available indicator.

Key words: Uncertainty, Macroeconomic Uncertainity, Socio-
Political Uncertainty, GARCH Models, Index
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TESEKKURLER

Uzun zamana yayilan bir cabanin sonucu olarak ortaya cikan bu

calismada, emegi gecenlere tesekkirlerim var.

Bir yandan finans sektdriinde yodun calisma hayatima devam
ederken, bir yandan yeni tanistigim annelik sifatini hak etmeye calisirken bu
tezi ortaya cikarmak hic kolay olmadi. Elbette tek basina yapilabilecek bir is
de degildi. Oncelikle galismami secmem konusunda beni 6zgiir birakan, tiim
yogunluguna ragmen beni her daim odasinda adirlamay: kabul eden, sabri
ve nezaketi ile hem psikolojik hem akademik danismanligimi yapan
saygideger ve sevgi dolu hocam Prof. Dr. Hakan Yildirim’a tesekkir ederim.
Tezimi savunmam igin bir araya toplanan ve beni dinleyerek faydall
yorumlari ile beni yénlendiren juri Gyelerim Prof. Dr. ismail Hakki Armutlulu,
Dog. Dr. Ozgiir Cakir, Do¢ Dr. Serkan Cicek ve Dog. Dr. Fatma Noyan Tekeli
hocalarima tesekkiir ederim. Bu noktada, verdigi tavsiyelerle calismaya
bluylk 06lgude sekil veren, akademik bilgilerini benimle her ihtiyacim
oldugunda comertce paylasan, bana “onun gibi hocalar iyi ki akademide var”

dedirten Serkan Cicek hocama ilave bir tesekktrd borg bilirim.

Calismalarim boyunca geri planda baska bir kulvarda blyik emek
harcayan bir kahramana, sevgili, saygili, canim esim Murat Alkan’a gok sey
borgluyum. Ben, yodun olarak tezimle ilgili calismalara zaman ayirirken,
oglum Doga ile gecirecedim vakitten feragat ederken, tim giclyle benden
kalan boslugu doldurmaya calisan, yorulup bunaldigimda beni hep olumluya
yonlendiren iyi kalpli, sabirl esime tesekkir ederim. Bana anneligi
yasayarak Odgrenme firsati veren, calismam boyunca defalarca boyle
anlayish ve sorunsuz bir cocugum olmasa herhalde yapamazdim dedirten
ogluma da sonsuz tesekkir ederim. Bir diger tesekkir, hayatimda sahip
olduklarimin arkasindaki gizli 6greticiye, bana azmi ve iyiligi ile en blylk
ogretileri veren ilk 6gretmenim sevgili anneme. Bu siirecte bana, esime ve
ogluma destegini esirgemeyen oglumun fedakar babaannesi Naime Alkan’a
da tesekkurl borg bilirim. Doktora sirecim devam ederken desteklerini hep

hissettiren, beni  dinlemekten sikilmayan Vakifbank’taki calisma



arkadaslarima, bilhassa en sabirli dinleyicim Sinem Ulusoy Kasap’a tesekkur
etmem gerek. So6zin 06zli; ben bu calismaya tim konsantrasyon ve
performansimi harcarken diger hayatimdaki gerceklerden bir parca
vazgectiysem, iste oradaki gerceklikte pay alan herkese cok tesekkdlr

ederim.

Kuskusuzdur ki bu calisma birgok eksiklik ve gelistirilmeye acik
nokta icermektedir. Okuyan ve gelistirmeye calisacak olan herkese de

simdiden tesekkir ederim.

Doga’ma ithaf ediyorum...
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1 GIRIS

Ekonomik belirsizlik glinimizde ekonomik karar birimleri, politika
yapicilari ve bilim insanlari igin karar almada zorlayici etkenlerden biri olarak
ortaya cikmaktadir. Belirsizligin var oldugu ve ongorilemedidi bir ortamda
gelecee dair alinacak kararlara suphe ile bakilmaldir. Belirsizligin
varhdindan s6z etmek, bunu ortaya koymak ve derecelendirmek de

kuskusuz onu dlgmekten gegcmektedir.

Belirsizlik her alanda cok sik kullanilan bir kelime haline gelmistir.
Belirsizligin bircok farkli alanda ¢ok farkli tanimi mevcuttur. Karar kuraminin
asamalari arasindaki en énemli konulardan da biri olan belirsizlik, iktisatcilar
arasinda farkh okullar tarafindan degisen bakis acilari ile yorumlanmistir.
Ekonomik anlamda belirsizlikten s6z edildiginde belirsizlige bakis acisinda
dort farkh yaklasim 6ne cikmaktadir. Bu yaklasimlar genel olarak belirsizligi
Olgllebilen ve Olgulemeyen olarak ele alirken o6lgulebilen ve 6lglilemeyen

belirsizlik savunuculari da kendi iglerinde ayrismalar yasamaktadir.

Ilk olarak dlgiilebilen olasiliklari baz alan bir yaklagimdaki belirsizligi
sayabiliriz ki s6z konusu belirsizlik esasen John Fraser Muth ve Robert
Emerson Lucas’in éncliigliinde anilan rasyonel bekleyisler goériisiiniin 6zin(
ifade etmektedir. Ikinci olarak tariflenen belirsizlik yaklagsiminda yine
olasiliklarla hesaplamalar yapilabilmekte iken bu hesaplamalara 6znel
bilgiler ve beklentiler de ilave edilir. Bdylelikle yaklasim, beklenen faydanin
maksimizasyonu hipotezine doéntsmektedir. Bu yaklasimin ise o&nculeri
Milton Friedman ve Leonard Jimmie Savage olarak karsimiza gikmaktadir.
Ucglincii olarak ifade edilebilecek yaklasimin éncisi ise John Maynard
Keynes'dir. Bu vyaklasimda belirsizlik artik bir olasilik hesabi olmaktan
cilkmaktadir. Bu yaklasim iktisatta Keynesyen belirsizlik olarak tanimlanarak
yaygin bir yer edinmistir. Dérdliincli yaklasimda ise belirsizligi 6lgilebilen ve

Olcilemeyen olmak Uzere iki farkl bicimde ele alan, o6lgllebilen belirsizligi



risk olarak tanimlayan Frank Hyneman Knight'in iktisada kazandirdigi

belirsizlik kavrami mevcuttur.?

Bu calismanin temelinde yatan belirsizlik kavramina gelince, belki
dglncl ve doérdinci tanimlamalara daha yakin olmakla birlikte aslinda
0zlinde belirsizlikten ziyade bir bilinmezligi ifade etmektedir. Bir
bilinmezligin gostergesi de olsa belirsizligin 6lcimlenebiliyor olmasi, karar
verme asamasinda onemli gosterge olarak kullanilmasini saglamaktadir. Bu
baglamda olgllebilen belirsizlik ayni zamanda yorumlanabilen bir belirsizlik

olacaktir.

Ekonomi kitaplarinda genellikle dengelerden séz edilir. Kitaplara
gbre yasa koyucular ve ydneticiler, toplum faydas! icin dengeyi kurmakla
goérevli olabilirler. Ancak unutulmamalhdir ki ekonomi dinamik bir yapidir.
Fizik alanindaki kaosa dair o6rnekler gdéstermektedir ki dinamik yapilar
genelde dengeden ziyade kestirilemez ve kaotik kosullari iginde
barindirmaktadirlar. Glinimiz ekonomisinin karmasikhdi da bu tarz kaotik
olusumlara zemin hazirlamakta iken, buna karsilik bu alanda sahip olunan
teorik bilgiler ise yetersiz kalmaktadir. Ekonomi ve maliye alani bize
belirsizlikler sunmaktadir. Ekonomistlerin sok adini verdikleri olaylar bu

nedenle g6z ardi edilmemelidirler.?

Ozellikle 2008-2009 global krizinden sonra belirsizligin élctlebilir bir
degisken olarak ifade edilmesine duyulan ihtiyagc da bu nedenle artmistir.
Belirsizlik konusu hem akademisyenler hem siyaset adamlari hem de is

dinyasindaki diger karar vericiler igin ilgi geken bir alan haline gelmistir.

Belirsizligi 6lgmek adina birgok ampirik model gelistirilmistir. Yapilan
calismalar incelendiginde belirsizligin Olglilmesi ve ifade edilmesi konusunda
bir fikir birliginin ise saglanamadigi gorilmektedir. Literatlirde genellikle

belirsizlik kavrami tek bir degiskene iliskin belirsizlik 6zelinde incelenmistir.

! Alada D., 2000, iktisat Felsefesi ve Belirsizlik, Baglam Yayinlari istanbul, s.11
2 Ruelle D., 1994, Rastlanti ve Kaos, TUBITAK Popliler Bilim Kitaplari 7



Toplulastirilmis bir gésterge olarak yapilan calismalara ise nispeten daha az

rastlanmaktadir.

Belirsizligi bir endeks olarak inceleyen birimlere dikkat ettigimizde
ozellikle Ulkelerin merkez bankalarinin bu tarz calismalari siklikla yapmaya
basladi§i dikkat cekmektedir. Ote yandan bir cok ekonomist global capta
belirsizligin arttigi ya da azaldigini ya da benzer sekilde risk istahinda artis
veya azalisin yasandigini ifade ederken afaki soylemlerde bulunmuyor olup
sayisal bazi goéstergeleri baz almaktadir. Bu gdstergelerin basinda global
capta kabul gérmis olan VIX endeksi® yer almaktadir. VIX endeksi “korku

endeksi” ya da “belirsizlik endeksi” olarak da bilinmektedir.

VIX endeksinin hesaplanma mantiginda da oldugu gibi bir
degiskene, 0ozellikle finansal bir dediskene ait oynaklik, s6z konusu
degiskene iliskin belirsizlik olarak literatirde kabul g6érmektedir. Bu
calismada da oynaklik “Makroekonomik Belirsizlik Endeksi” meydana
getirilirken bir belirsizlik gostergesi olarak ele alinmistir. Calismada temel
olarak bu belirsizlik endeksi disinda iki endeksten daha s6z edilecektir.
Bunlarin ilki “Sosyo-Ekonomik Belirsizlik Endeksi” olup, digeri ise
makroekonomik ve sosyo-ekonomik belirsizlik endekslerinin birlesiminden

olusan “Toplam Belirsizlik Endeksi”dir.

Bu amac¢ dogrultusunda Tirkiye'ye ait 2005-2016 donemini
kapsayan gunlik frekansta veriler kullanilarak GARCH ydéntemi yardimiyla

bir makroekonomik belirsizlik endeksi olusturulmustur.

Calismanin 6zgun bélimlerinden biri olan sosyo-ekonomik belirsizlik
endeksi olusturulurken ise genellikle literatirde rastlanan olay sayisi, segim

dénemleri gibi go6stergelerden yararlanmak yerine bunlarin toplu halde

3 Volatilite Endeksi (Volatility Index - VIX endeksi), hisse senedi piyasalarinin 30 glinlik sure
icindeki oynaklik beklentisini gdsteren bir endekstir. ilk kez 1993 yilinda Chicago Opsiyon
Borsasi (CBOE) tarafindan olusturulmustur. CBOE VIX endeksi, S&P 500 endeksi lizerine
yazilan opsiyonlarin zimni volatilitesinden hesaplanarak piyasanin volatilite beklentisini
O0lcmeyi amacglamaktadir. Endeks, genis anlamda piyasanin risk algilamasini 6lgmeye
yaramaktadir. Nasdaq 100 ve Dow Jones Industrial Average endeksleri lzerine kurulu VIX
endeksleri de olmakla birlikte en ¢ok kullanilani CBOE VIX endeksidir.
http://www.mahfiegilmez.com/2015/12/fedin-modas-gecti.html Elektronik erisim
(25.10.2017)
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kapsandigi disinllen baska bir yontem uygulanmistir. Bu yénteme gore
Turkiye kirilgan beslide* yer alan Tirkiye disindaki diger dért ilke ile genel
olarak kurlarinin benzer hareket etmesi beklentisinden yola cikilmistir. Soéyle
ki Turkiye'de usd/tl (usdtry) kuru artarken diger benzer dort llke para
biriminin dolar karsisindaki dederini gosteren kur artmiyorsa ya da diger
Ulkelerde kur artarken Turkiye'de daha fazla artiyorsa, bu durumun
Tlrkiye'nin kendi sosyo-ekonomik  dinamiklerinden kaynaklandigi
varsayllmistir. Benzer amaca hizmet eden bir gésterge niteliginde olan bir
diger degisken CDS primleri de calismaya dahil edilmistir. Buna gore
Ulkelerin risklilik gérintmleri arttiginda CDS'lerinin ylikselecegi ve (llkenin
risklilik derecesinin artmasinin Ulkede yasanan belirsizliklerin de artmasi
anlamina gelebilecegi varsayimindan yola cikilarak, CDS degiskeni de sosyo-

ekonomik belirsizlik endeksi hesaplamasina dahil edilmistir.

Sosyo-ekonomik ve makroekonomik belirsizlik endeksleri ayri ayri
olusturulduktan sonra bir araya getirilerek “toplam belirsizlik endeksi” elde
edilmistir. Daha sonra elde edilen endekste meydana gelen sigrama
dénemleri kronolojik olarak yasanan olaylarin anlatimlari bigiminde

sunulmustur.

Calisma bes bdélimden meydana gelmektedir. Calismanin bundan
sonraki ikinci boliminde belirsizlige dair detayh bilgiler sunulacaktir.
Belirsizlik genel olarak iktisadi cercevede ele alinarak belirsizligin
calismadaki sinirlari ve kapsami belirlenecektir. Ayrica yine ikinci bélimde

belirsizligin dlglilmesine olan ihtiyag ve dlcimiin dneminden bahsedilecektir.

4 ABD’li yatirim bankasi Morgan Stanley’nin Adustos 2013 tarihli bir ekonomi raporunda ilk
kez ortaya atilan kirilgan besli kavrami; ylksek enflasyon, zayif biyume, ylksek dis agik ve
ylksek fonlama ihtiyaci olan gelismekte olan ulkeler arasinda yapilan bir gruplandirmadir.
Kirilgan besli olarak adlandirilan bu grupta Hindistan, Brezilya, Endonezya, Turkiye ve Glney
Afrika yer almaktadir. Ancak Kasim 2017 tarihinde uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusu S&P yayimladigi raporunda yeni Kirilgan Besli olarak Turkiye, Arjantin, Pakistan,
Misir ve Katar'l belirlemistir. Bu grupta bir énceki gruba gore tek kirilgan besliden gikmayan
Ulkenin Tlrkiye olmasi ise ayrica dikkat cekmistir. Bu calismanin kapsadigi donemlerde
(2005-2016) kirilgan besli Ulkeleri henliz dedismemis oldugu icin Hindistan, Brezilya,
Endonezya, Turkiye ve Gliney Afrika’nin bir arada oldugu grup kirilgan besli olarak kabul
edilmistir.



Uclincti béliimde 6zgiin bir siniflandirma yapilarak ampirik literatiir
sunulacaktir. S6z konusu siniflandirmaya gore yapilan calismalar tek bir
degisken bazinda belirsizlik, endeks bazinda belirsizlik olmak Uzere genel
olarak iki kategoriye ayrilmaktadir. Tek dedisken bazinda belirsizlik
calismada da kullanilacak olan degiskenler bazinda verilmektedir. Endeks
bazinda belirsizlik ise haber bazli, volatiliteyi baz alan ve beklentilerdeki

uyusmazldi baz alan endeksler olmak lzere ¢ kategoride anlatiimaktadir.

Dordincli boélim uygulamanin anlatildigi bélimd olup bu bélimde
Turkiye icin bir belirsizlik endeksi olusturulmaya calisiimistir. Toplam
belirsizlik endeksi olarak adlandirilan bu endeks makroekonomik belirsizlik
endeksi ve sosyo-ekonomik belirsizlik endekslerinin  birlesiminden
olusmaktadir. Bu nedenle alt endekslerin olusturulmasina ayri ayri yer
verilmektedir. Endeks meydana getirilirken kullanilacak olan ekonometrik
analiz metoduna ve o metodun saglamasi beklenen varsayimlara da bu
bélimde yer verilecektir. Ayrica calismada endeks olusturmak igin OECD’nin
bilesik gbésterge olusturmaya dair el kitabindan faydalaniimis olup, OECD’nin
onerdigi endeks olusturma asamasinda izlenecek yontemler de yine bu
boélimde anlatilmistir. Bu boélimin sonunda olusturulmus olan belirsizlik
endekslerinin kullanilabilirligi gosterilmektedir. Ayrica olusturulan belirsizlik
endeksinin verileri kullanilarak belirsizligin ekonomi (zerinde olumsuz bir

etki yarattigi ortaya konulmaya calisiimistir.

Calismanin besinci ve son boélimini olan sonu¢ kisminda ise

calismaya dair genel bir dederlendirme yapilmistir.



2 BELIRSIzZLIK

Doga bitiin  bilimlerin  ¢ikis noktasidir. Oyle ki, Newton
Principia'sinda®, dogal felsefenin matematiksel prensipleri ifadesine bosuna

yer vermemistir.

Tehlikeli bir patikada yurimekte olan bir dagci disinelim. Dagcinin
goris alanini daraltan yodun bir sis kitlesi olsun. Tabi ki dagci goristn
engelleyen bu sis kltlesinin olmamasini tercih eder. Sisin olmamasi mevcut
durumu degistirir mi? Hayir, patika tehlikeli olmaya devam edecektir; fakat
sisin yoklugu patikanin gercek gorintisind dagcinin goézleri 6niine sererek

bilingli bir sekilde hareket etmesini saglayacaktir.®

Belirsizlik, bilinenle bilinmeyen arasina sizmis bir sis perdesi gibidir.
Belirsizlik belirli olanla bag kuramayacadi gibi belirli olan bir durumun
icerisinde de belirsiz olarak var olamaz. Tarihte insanlarin en &6nemli

silahlarindan biri, kitlelerin Ustlerine érttiikleri belirsizlik culu olmustur.’

Insan var olusu ile birlikte sorunlarla karsi karsiyadir. Bu sorunlarin
en blyigu ise “kendi belirsizligidir” diyen Prof. Dr. Yasin Ceylan®, konuyu
insanin belirsizligine indirgeyerek agiklamaktadir. Ceylan’a gore insan, bilgisi
ve deneyimi arttikca bu belirsizlik sisini dagitmaya calisir; bunu
dagitabilecedine dair gigli umutlar besler. Ne var ki bu belirsizlik tam
tersine buyuduikge buydr, bilgisinin artmasi daha ¢ok onu gepecevre saran

bu karanlik sisin daha iyi fark edilmesini saglar.

Fizik biliminde kendi adiyla anilan belirsizlik ilkesinin sahibi Alman

fizikci Karl Werner Heisenberg’e gore bir

> Newton I., 1729, The Principia, Mathematical Principles of Natural Philosophy, Dawsons of
Pall Mall

6 Risk Yonetimi Nedir?, http://enm.blogcu.com/risk-yonetimi-nedir/2660021 Elektronik
erisim (25.10.2017)

7 Girin M. A., , http://blog.milliyet.com.tr/belirsizlik-/Blog/?BlogNo=365587 Milliyet Blog
Deneme Yazisi Elektronik erisim (25.10.2017)

8 Ceylan Y., Evrenin Karmasikli§i Karsisinda Insanin Belirsizligi: Temel Kaygi,
http://www.phil.metu.edu.tr/yceylan/works/tml-kyg.html| Elektronik erisim (12.12.2017)



http://enm.blogcu.com/risk-yonetimi-nedir/2660021
http://blog.milliyet.com.tr/belirsizlik-/Blog/?BlogNo=365587
http://www.phil.metu.edu.tr/yceylan/works/tml-kyg.html

parcacigin konumu ve momentumu ayni anda kesin olarak tespit edilemez;
yani her bir kavram icin minimum da olsa bir sapma, hata pay! veya
belirsizlik vardir. Heisenberg burada belirsizligi bir hata payr olarak
gérmektedir. 20. yuzyihin en meshur fizikgilerinden biri olan Bohr ise su
soézleri soylemistir; “hicbir sey 6&lcilene kadar yoktur.” Buradan hareketle

belirsizlik en azindan bir hata payi ile dlgilebilmektedir.

Born’un fikirleri, Heisenberg’in savundugu belirsizlik ilkesiyle tam bir
uyum halindedir. Parcacik ve dalga niteliklerini bir arada tasidiklari igin,
elektron ve elektron gibi taneciklerin konumu ve momentumu ayni anda
Olgllerek birlikte belirlenemez. Ancak bir pargacigin ‘konumu’ olgllebilir.
Dalgalarin uzayda tek bir konumu yoktur; ama ‘momentum’ tasirlar. Bu
niteliklerin her birisi tek basina istenilen kesinlikte o6lgllerek tam
belirlenebilir. Fakat bir nitelik ne kadar kesin belirleniyorsa diger nitelik o
oranda belirsiz kalacaktir. Eger parcacik niteliklerini 06lgliyorsak, bir
elektronu parcacik gibi davranmaya iter; dalga niteliklerinden uzaklastiririz.
Tersine, eder dalga niteliklerini 6lgliyorsak, elektronu bir pargacik degil de
dalga gibi davranmaya zorlariz. Boylece gdézlemci deneyin ayrilmaz bir
parcasi olmaktadir. Belirsizlik ilkesi, asla 6lgim aletlerinin ve d&lgme
slireglerinin yetersizliginden dogan teknik bir soruna baglanamaz. Doganin

temel bir ézelligi olarak karsimizda durmaktadir.®

Belirsizlik nedir ve neden bunun Uzerinde durulmalidir? Belirsizligi
anlamaya calismak ya da hesaplama yaklasimlari gelistirmek yasanacaklari
degistirebilir mi? Belirsizligi ortadan kaldirabilir mi? Belirsizlik ya da bu
calismada farklarina da deginecedimiz riski tanimlamak ve hesaplamak,
mevcut durumu degistirmez. Ancak buna ragmen belirsizligi 6lcmenin énemi
yadsinamaz. Galileo Galilei 6lcim meselesinin énemini yillar édnce su sozleri
ile agiklamistir; “Olcmek bilmektir. Olgllebileni 6lciin, 6lclilemeyeni ise

Olgllebilir hale getirin”.

9 Bilim Teknik, Sayi:322, Subat 2003, TUBITAK, Aktaran: Kapitalizmin Geleceksizligi ve
Belirsizlik Felsefesi, Diyalektik Materyalizm Dizisi



Belirsizligi 6lgmenin édnemini glinlik hayattan bir 6rnekle agiklamaya
calisabiliriz. Atesi olan bir bebek dislinelim. Bebegin atesinin kag derece
oldugunu bilmek bebegin atesini dlistrmeyecektir. Yani durumu
degistirmeyecektir. Fakat uygulanabilecek tedavi yontemi hakkinda fikir
verecek ve belki midahalenin bir an 6énce yapilmasi gerektiginin sinyalini
vererek bir takim énlemler almamizi saglayacak ve sonucta bebegdin atesinin
daha da yuksek seviyelere ulasmasini engelleyebilecektir. Bebegin atesinin
38 derece olmasi durumunda farkli bir tedavi yoéntemi, 40 derece olmasi
durumunda farkli bir tedavi yontemi tercih edilebilir. Bu 6rnekten de yola
cikacak olursak, belirsizligi 6lcmek de bebegin atesini 6lgmek gibi her ne
kadar durumu dedistirmeyecek olsa da karar asamasinin ayrilmaz bir

parcasi olarak ciddi bir 6heme sahiptir.

Belirsizlik bircok farkh formlarda karsimiza c¢akabilmektedir.
Belirsizlik ¢6zimsuz olabilir. Mesela en bilinen ¢éztimsuzllik durumu; bir yazi
tura oyununda olasi sonuglarin olasilik dagiliminin gok iyi biliniyor olmasina
ragmen bir sonraki atista ne gelecegini bilmek imkansizdir. Epistemik
(bilgisel) belirsizlik ise prensipte bilinen bir durum olup, bilgi yoklugunun
¢b6zimlenebilen halidir. Ontolojik (varolussal) belirsizlik ise tam olarak
bilgisizligi ifade eden bir durumdur. Bu belirsizlik tlriinde kisi neyi

bilmedigini bilmiyordur.°

Bir diger Dbelirsizlige yaklasim matematiksel go&sterimlerle
yapilmaktadir. Tam olmayan bilgiyi ele alabilecek kapasiteye sahip eldeki
tek teori olasilik olarak uzun zaman boyunca kabul gérmis ve hala
bazilarinca belirsizlik 6élcgiminde olasiik bir arag olarak kullaniimaktadir.
Olaslilik teorisinin saglam temellere oturmasi 1930°lu vyillara tekabl
etmektedir. Olasilik teorisi klasik kimelerle ifade edilmekte ve iki farkl
belirsizligi giindeme getirmekte idi. Birincisi olasiligini bulmaya calistigimiz
olay bir kiime ile tanimlaniyorsa kimenin tanimindaki belirsizlik, ikincisi
tanimlanan olayin ortaya gikmasi ile ilgili belirsizlik. Matematiksel olasilik

teorisi ikinci belirsizlik tdra ile ilgilenmektedir. Olayin tanimlanmasindaki

10 Gieseck A., Largent Y., 2016, The Impact of Uncertainty on Activity in the Euro Area, ECB
Economy Reports



belirsizlik ise varligini devam ettirmektedir. Bu noktadaki belirsizlik bitin
disiplinlerde yaygin olarak bulunur. Olasilik iyi tanimlanmis bir olayin
gerceklesme veya gerceklesmemesi konusundaki belirsizlik ile ilgilidir.
Olayin tanimlanmasi asamasindaki dilsel/ifadesel belirsizligin ¢c6zimdi icin ise
Zadeh (1965)'' matematikte fazi kiimeler kavramini gelistirmistir. Fazi
kiime calismalarinin bir ¢odu Zadeh’in ana bilim dah olan sistem
muhendisligi anlaninda olmus olsa da, Zadeh sosyal bilimler ve davranis
bilimleri alaninda bir dil olusturmakla 6zellikle ilgilenmekteydi. Dilsel
belirsizligi G¢ sinifta 6zetlemek mimkin olabilir. Birincisi; siniflandirilamama
durumudur. Klasik 0-1 mantiginin disinda bir orta sinif olmamasi
durumudur. Bazi insanlar hem kisa hem uzun sayilabilir mesela. Ikincisi;
kelimelerin iyi tanimlanmamis olmasindandir. Ornegin bir fidan, cinsine gére
ne durumda artik fidan degildir? Uclincti belirsizlik tiri ise; yigin
paradoksudur. Bu paradoksa gbére, masanin uUzerine konulmus bir avug kum
eder bir kum yigini ise, kum tanelerini birer birer bu yigindan ayirmaya
baslayalim. Bir slire sonra sadece birkac kum tanesi kaldiginda artik bir
yigin dedildir. Peki yigin olma 6zelligini hangi asamada kaybetmistir? 2
Ekonomik literatiirde belirsizlige baktigimizda ise; ilk dikkatimizi
ceken hususlardan birisi genellikle literatlrin belirsizligi riskten ayirmakta
oldugudur. Ekonomik karar vericiler eger gelecekteki olasi durumlarin
olasilik dagilimlari hakkinda bir gorise sahip iseler (tipki bir zar atmanin
olasi sonuglarini dederlendirmek gibi) ya da gecmis deneyimlere dair
olasiliklari biliyorlarsa (gecmiste yasanan petrol soklarina benzetmek ya da
yasanan soklarin frekansi hakkinda bilgi sahibi olmak gibi) riskle karsi
karsiyadirlar. EJer ekonomik karar vericiler gelecege dair durumlarin
olasiliklarini nedensel olarak degerlendiremiyorlarsa, ortada bilgi belirsizligi
var demektedirler.®> S6z konusu belirsizlik tiriine calhsmanin 2.1.2.
numarall béliminde Ergodik Olmayan Yaklasimlar bashgi altinda detayh yer

verilmektedir.

11 Zadeh L.A., 1965, Fuzzy Sets, Information and Control, Sayi.8, No.3

12 Armutlulu, I. H., 2014, Belirsizlik ve Fazi Aritmetigi, Sosyal Bilimlerin Dili, Alfa Yayicilik,
Istanbul, s.24

13 Gieseck ve Largent (2016)



GuUnumuzde “belirsizlik” herkes tarafindan her konuya dair sarf
edilen bir kelime haline gelmigtir. Kullanim yeri, sekli ve maksadi ile de basli
basina belirsizlik yaratmaktadir. S6z konusu kavramin, bilimsel literatlirde
yapilan cesitli tanimlari da konu Gzerinde bir fikir birliginin saglanamadigini

gbstermektedir. “Belirsizlik” kavramina cok farkh yaklasimlar gelistirilmistir.

Bu calismada ele aldigimiz belirsizlik, iktisadi cercevede belirsizlik
olarak sinirlandirilacaktir. Bu baglamda iktisadi belirsizligi anlamaya

calismakla baslayabiliriz.
2.1 Iktisadi Cercevede Belirsizlik

Belirsizlik ve hata payi, iktisatta genelde var olan akil ydritme
dizeninden sapma olarak anlasilir. Bu faktérler iktisatta hep ikinci planda
tutulmustur. Ancak gecmise donlp baktigimizda, yasanan hicbir dénemde
mukemmel akil ylritme islememistir. Her ddnemde bir sikinti bas
gostermistir. Gorulmustir ki iktisat teorisyenleri bu sikintili ya da bunalimh
dénemlerde ve bu ddénemlerin sonrasinda belirsizlik Gzerinde daha c¢ok
durmaya ve fikir Uretmeye baslamislardir. Bu baglamda 1930 yili ekonomik
buhrani ve Avrupa’da nazizmin ylkselise gecisi, iktisatcilari 19. yuzyilin
toplumsal olaylarini gbézden gegirmeye ve belirsizligi sorgulamaya sevk
etmistir. BlUyUk buhranin belki de tek iyi yani insanlari disinmeye ve
arastirmaya sevk etmesi olmustur. Belirsizlik fikri dengesizlik dénemlerinin
artarda gelisi ile birlikte iktisadin dlinyasina girmeye baslamistir. Sonunda
Klasik iktisada tepki, Ingiltere’de William Stanley Jevons ve Avusturya’da

Carl Menger'den gelmistir.

Marjinalist iktisadin Viyana temsilcisi olan C. Menger, iktisadin kesin
kanunlara sahip olmasi gerektigi fikrinden ayrilarak belirsizligi analiz
dinyasina kazandirmada ilk katklyr sadlayanlardandir. Bu katkiyi
anlayabilmek igin Menger'in zaman anlayisina bir géz atmak gerekebilir.
Menger, tamamen sebep-sonug iliskisine gore kurgulanmis olan kainati tam
olarak ¢6zmemize olanak olmadigini soéylerken, zamani bir 0Olgli olarak

kullanarak iktisadi olaylar hakkinda fikir edinilebilecedini 6ne sltrmistar.

10



Menger “Untersuchungentber die Tethode der Socialwissenshaften und der

Politischen Oekonmie Insbesondere”'*

adli eserinde; bireyin davranigsal
boyutunda yer alan hata, belirsizlik ve bilgisizligin yok sayillamayacagini ve
bu unsurlar da iceren daha dinamik yapida bir analizin yerinde olacagini
ifade etmistir. Sonucta Menger iktisatta “kesin” kanunlarin davranislarda ve
gelecede donik tahminlerde cok sinirli uygulama alani buldugunu kabul
etmis, “kesin” kanunlar optimizasyon ve maksimizasyon hesaplamalari ile

sinirlandirmistir.

Belirsizligin neden ortaya ciktigi iktisadin konusuna girmemekle
beraber bu soruya verilen yanitlar Adam Simith’in iktisada bakis agisini
anlamamiza yardimci olabilir. Smith her insanin belirsizlikle karsilagsmasinin
esit kosullara ve adalete sahip olmadigini ve bu durumun da tesadif
olmadigini dislinmektedir. Goériinmez el kavraminin savunucusu olan ve
bunu Wealth of Nations’da da dile getiren Smith, girisimcilerin piyasada
kazanma sanslarina dair farkh ve belirsiz bekleyislere sahip olmalarinin,
piyasada tam bir serbestlik icinde kazang pesinde kosmalarinin ancak
rekabet kosullarinin  mikemmel isleyisi ile mimkin olabilecegini ifade
etmektedir. Smith rekabet ortaminin bozulmasinin insanlarin zihinsel
huzurlarinin bozulmasi olarak disinmekte olup, rekabetin bilingli olarak
engellenmesinin de dogal belirsizlik ortaminin engellenmesi anlamina
geldigine inanmaktadir. Smith, rekabetin engellenmesinin ortaya olaganisti
veya yapay belirsizligi cikaracagini ifade etmektedir. Smith’in etkilendigi bir

16 “ticaret kendi tabiati

duasunidr olan Montesquieu, De L’Esprit des Lois'da
icinde son derece belirsiz bir yapidadir. Esyanin tabiatindaki bu 6zellige yeni

belirsizlik eklemek ise biyiik kétiliktiir” demektedir.'’

Herhangi bir konuda hig bilgimiz yoksa “tam belirsizlik” igerisindeyiz
demektir. Buna karsili herhangi bir konuda tam bilgimizin oldugunu

varsaylyorsak “belirsizlik yok” anlamina gelmektedir. Ancak bu ikisinin de

14 Eserin Ingilizcesi “Problems of Economics and Sociology” olup F. J. Nock tarafindan
cevrilmis ve L. Schneider’in derlemesi ve giris yazisiyla 1963'de yayinlanmistir.

15 Alada (2000), s.52

8 De L'Esprit des Lois’dan aktaran W.B. Todd ve W.B. Todd’dan aktaran Ding Alada, 2000

17 Alada (2000), s.30
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olagandisi olmasi nedeniyle karar alma slirecinde yer almalari pek mimkin
degildir. Tam belirsizlik durumunu varsaymak, karar alma sirecinin
baslamamasina, belirsizligin olmadigini  varsaymak ise kararlarin
beklenmeyen sonuclarinin aciklanamamasina yol acgacaktir. Bu durumda
“belirsizlik” karar alma sirecinin ayrilmaz bir parcasidir. Belirsizligin varhgini
kabul ettikten sonra, belirsizligin derecesinin 6lglilmesi yeni bir konu olarak
karsimiza cikacaktir. Belirsizligi ya da onunla iliskili bilgiyi, 6lcmek igin
olasilik dagiliminin kullaniimasi goérisiinden hareket ederek bir 6lgim

yapmayi ilk ortaya atan kisi Claude Elwoord Shannon®® olmustur.

Ding Alada,’ Yusuf Has Hacip’in Kutadgu Bilig'inde yer alan su
beyite dikkat cekmistir; “Bu ‘insan’ adi, insana yanildigi icin verildi.
Yanilmak insan igin yaratildi.” Belki de belirsizligin baslangic noktasi insan
ve yanilmaktir. Iste bu noktada diger bir konu devreye girmektedir. Bu

bilgiler nasil kavramsallastirilacaktir?

Iktisat yazininda belirsizlik farkli okullar tarafindan farkli
yorumlanmistir. Alada iktisatta belirsizligi iktisadi akimlar baglaminda dort
farkli kategoride ele almaktadir;

Sayisal olarak odlculebilen olasilik hesabina dayali belirsizliktir ilki. Bu
yaklagimin o&ncileri J.F. Muth ve R.E Lucas olup, rasyonel bekleyisler

gbérisinin 6zund ifade etmektedir.

Ikinci yaklasimda da belirsizlik olasiliklara dayali hesaplanabilirken
s6z konusu olasiliklara 6znel bilgiler ve beklentiler de ilave edilir. Bu
yaklasim ise beklenen faydanin maksimizasyonu hipotezini kullanan M.

Friedman ve L.J. Savage’in yaklasimlarinin 6zinU temsil etmektedir.

Uclincli yaklasimda belirsizlik sayisal olarak dlgiilemeyen bir olasihii

ya da boyle bir olasilik bilgisinin olmadigi bir durumu ifade etmektedir. Bu

18Claude Elwood Shannon, bir matematikgi, elektrik miihendisi ve kriptograficiydi. Shannon’a
gére tiim varliklarin iletisim araci “bilgi”dir. Iste bu nedenle diinyanin, lkemizin, tek tek her
bir bireyin yasaminda “enformasyon” ve kriptografinin gok 6nemli oldugunu séyleyen kisidir.
19 Alada (2000)
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yaklasim iktisatta “Keynesyen Belirsizlik” olarak tanimlanarak yaygin bir yer

edinmigtir.

Dordincli yaklasimda ise belirsizligi 6lgllebilen ve Olglilemeyen
olmak Uzere iki farkli bicimde ele alan, olgllebilen belirsizligi risk olarak
tanimlayan F.H. Knightin iktisada kazandirdigi belirsizlik kavrami

mevcuttur. S6z konusu ayrim sematik olarak Tablo 1’de gdsterilmektedir.

Tablo 1 .
Ekonomik Analizlerde Olasilik ve Belirsizlige Dair One Cikan
Yaklasimlar

Olasilik, bilgi veya | Olasilik,dissal
inancin varhgidir gercgekligin varhgidir

T . Oznelciler Rasyonel Beklentiler
Sayisal olarak odlgiilebilen drnek: S . . . |
olasiliklarla belirsizlik [Srnek: Sgdue, gorusunu savunaniar
Friedman) (Ornek: Muth, Lucas)
Sayisal olarak
olgiilemeyen olasiliklarla Keynes Knight

belirsizlik

Kaynak: Lawson (1988)%°

Oznelciler ve rasyonel beklenti yanhlari belirsizligi digsal (eksojen),
Keynes ve Knight yanlilari ise belirsizligi icsel (endojen) degisken olarak ele
almiglardir. Ancak olasiliga bakis acilarinin farkhligi nedeniyle dort farkh
gbris halinde siniflandirma yapilmistir. Bu calismada belirsizlik sayisal
olarak olgllebilen (ergodik) ve oélglilemeyen (ergodik olmayan) ayrimi ile

anlatilmaktadir.
2.1.1 Belirsizlikte Ergodik Yaklasimlar

“Ergodik” kelimesi blatind olusturan &rneklemlerin her birinin,
blatinin bire bir temsilcisi oldugu anlamina gelmektedir. Ergodiklik, sistemin
davranisinin zaman iginde degdismedigi anlamini icerir. Istatistiki acidan ise

bir surecin parcasi olan bir dizi olgunun zamansal ortalamasinin grup

20 |awson, T., 1988, Probability and Uncertainty in Economic Analysis, Journal of Post
Keynesian Economics, Sayi.XI, No:1
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ortalamasi ile ayni oldugu durumu ifade etmek icin kullaniimaktadir.?!
Ergodik sistem, neoklasik iktisadin ayrilmaz bir parcasidir. Ergodik sistem
gecmise ait verilere dayall gelecede yonelik analiz sistemidir. Ergodik
aksiyomda olasiliklar vardir. Belirsizlige yer yoktur; ancak bilgiye yer vardir.
Piyasalarda plr bilgi dagilimini ve tam rekabeti varsayan ortodoks
paradigma?? ergodik aksiyomda 6nemli bir yer bulmaktadir. Ortodoks
paradigma bu ylzden krizlere yol actigina inanilan piyasa basarisizliklari
yaklasimini reddeder. Tam rekabet ve pir enformasyon dagiliminin oldugu

piyasanin basarisiz olamayacagini varsayar.??

Piyasalarda ortaya cikan
basarisizliklarda devlet midahalelerinin etkili oldugunu disinen bu bakis
acisinda ortaya cikan olumsuz tablo bir kamu politika basarisizligi olarak

degerlendirilir.

Bu baglamda beklenen fayda ve rasyonel beklentiler yaklasimlari
belirsizligi, tesadifin dagiimi (zerine bir yapr olarak kurgulamalari
nedeniyle c¢alismada ele alinan Dbelirsizlikten farkh bir noktaya
deginmektedirler. Bunlar gegmis istatistiklerden faydalanarak gelecedi

hesaplamalari baglaminda ergodik yaklasimlar olarak anilmaktadir.

Neoklasik dgretinin ana varsayimlarindan birisi olan tam rekabetin
gercek hayatta var olabilmesi imkanl bir durum degildir. Zira, cogu karar
alma davranisi Neoklasik gortsin ihmal ettigi risk ve belirsizlik ortaminda
gerceklesmektedir.”*  Neoklasik iktisatta  belirsizlik altinda insan
davraniglarini aciklayan hakim paradigmanin “beklenen fayda” oldugu

diasundlirse, s6z konusu yaklasima daha yakindan bakmak gerekir.

21 Kutlu S. ve Horvath L., 2017, Post Keynesyen Makro iktisadin Metodolojik Temelleri
Uzerine Bir Inceleme, Dokuz Eyliil Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt:32, Sayi:1

22 ktisat tarihinin 18. ylzyil ile basladigi kabul edilir. Hatta daha kesin bir déneme isaret
edebilmek adina Adam Smith’in “Uluslarin Zenginligi” adh 1776 yayim yilli kitabi baslangig
kabul edilir. Iktisat yazini ele alinirken ortodoks ve heterodoks yaklasimlar olarak cok genel
bir ayrima gidilir. Ancak daha gok bilinen ortodoks iktisat akimi olup, Klasik iktisat, Neoklasik
iktisat, Keynesci iktisat, Monetarist okullar, rasyonel bekleyisler okulu ve yeni Keynesci
iktisat okullari bu kapsamda degerlendirilmektedir.

23 IJOPEC Publication, 2011, International Journal of Politics and Economics: Political
Economy, Crisis and Development-Politik Iktisat, Kriz ve Kalkinma

24 |oewenstein, G., Rick, S, Cohen, J.D., 2008, Neuroeconomics, Annual Review of
Psychology
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Daniel Bernoulli tarafindan 1738'de ortaya atilan, Neuman ve
Morgenstein tarafindan 1944 tarihinde gelistiriimis olan beklenen fayda
teorisi, fayday! Olgllebilir bir hesaplama tabanina oturtarak insan
davraniglarint bu faydayr maksimize etmeye yonelik olarak acgiklamayi
hedeflemektedir. St. Petersburg paradoksu, bir yazi-tura oyununda parayi
tura gelene kadar atma sonucunda ortaya cikmaktadir. Oyunda madeni
paranin tura gelene kadar kag sefer atildigi kazanci belirleyecektir. Tura
gelene kadar para n kez atildiysa kazanilacak para 2n olacaktir. Bu oyunda
her seferinde paranin tura gelme olasiligi 1/2 olduguna gore, n seferde tura
gelme olasiligi (1/2)" olacaktir. Oyunun beklenen parasal dederi ise sonsuz
olacaktir. Bu paradoksu aciklamak icin Bernoulli, insanlarin beklenen parasal
degeri degdil, beklenen faydalarini maksimize ettiklerini 6ne slirmustir. Bu
yaklasima gore, bireyin kazanilan paradan elde ettigi fayda azalan bir
sekilde artmaktadir. Yani, azalan marjinal fayda vyaklasimi gecerli
olmaktadir. On sekizinci ylzyilda Bernoulli tarafindan ortaya atilan beklenen
fayda teorisi, yirminci ytzyilda John von Neumann ve Oskar Morgenstern’in
tirettikleri aksiyomlarla iktisat teorisinin kullandigi standart bir arag haline

gelmistir.

Beklenen fayda teorisi, “piyango” (lottery/gamble) benzeri riskli
alternatifler Gzerinden tanimlanmis tercihler yardimi ile belirsizlik altinda
rasyonel karar verme surecini acgiklamaktadir. Beklenen fayda teoremi,
rasyonel bireyin tercihlerinin beklenen fayda aksiyomlarini sadladigi
durumda, tercihleri siralamaya izin verecek sekilde onlara reel sayilar
atanabilecegini soylemektedir. Burada tercihleri degil fayda dedgerlerini
siralamanin ise matematiksel bir analizle karar verme slrecine katki

saglayacagi séylenmektedir.?®

Beklenen fayda modellerinin 6ne strdigl sonug ve cikarimlar kesin
olmakla birlikte test edilmeye aciktir. Buradan hareketle standart modele
elestiriler baslamistir. Elestirilerin odaginda c¢odunlukla rasyonel insan

varsayimi yer almistir. Bireylerin gercek hayatta verdikleri kararlarin

25 Tasdemir M., 2007, Belirsizlik Altinda Tercihler ve Beklenen Fayda Modelinin Yetersizlikleri,
Eskisehir Osmangazi Universitesi, Sosyal Bilimler Dergisi-1
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O6ncesinde bu kararlarin sonuglarinin olasilik tahminlerini yapmalarinin
cogunlukla glc¢ oldugu dusincesi ile yeni gorisler ortaya cikmistir. L.
Savage (1954)%° tarafindan ortaya atilan Oznel Beklenen Fayda Teorisi,
tercihleri bireyin 6znel olasilik dederlendirmesiyle carpilan fayda fonksiyonu

olarak tanimlanmistir.?’

Standart modele yapilan elestirilerin basinda Kahneman ve Tversky
(1979)'nin® elestirileri gelmektedir. Kahneman ve Tversky 1979'da bilissel
psikoloji metotlarini uygulamak suretiyle iktisadi karar almada pek ¢ok
konuda Neoklasik iktisattan ayrilislarin altini cizmistir. Bu slUrecte néroloji
bilimi psikolojide giderek daha cok 6ne gikmistir. Davranigsal iktisadin yeni
yontem ve dusilncelere acilk olmasi sebebiyle ndroiktisadin davranissal
iktisat tarafindan benimsenmesi de dodgal bir slire¢ olmustur. Boylece

90’larin sonlarinda yeni bir alan olarak noéroiktisat dogmustur.

Kahneman ve Tversky’'nin beklenti teorisi, belirsizlik altinda karar
vermede, beklenen fayda teorisine baslica alternatif olarak ortaya gikmistir.
Bu teori ile “beklenen risk”e alternatif “algilanan risk” 6éne sirtlmus

olmustur.?

Kahneman ve Tversky (1979) calismalarinda bireylerin tercih
yaparken beklenen fayda teorisini ihlal ettiklerini ileri sirmuslerdir. Ayrica
beklenen fayda teorisinin risklere karsi yeterli bir model olmadigini ve
kendilerinin alternatif bir model 6nerdiklerini 6ne stirmdislerdir. Kahneman
ve Tversky'nin alternatif olarak ileri surdikleri teori ise “beklenti
teorisi"dir.’® Bu teoride bireyler kazang ve kayiplarina farkll diizeyde
agirhiklar vermektedir. Yazarlar ayrica bu teori ile birlikte beklenen riske
gore algilanan riskin hesaba katilmasi gerektigini ifade ederek davranissal

finans cevresinde bilylk ses getirmislerdir. 2002 yilinda Kahneman ve

6 savage L.J. (1954), The Foundation of Statistics, Wiley, New York

27 Tekin B., Traditional Finance - Behavioral Finance Distinction in the Context of Expected
Utility and Prospect Theories, Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies.

28 Kahneman, D. & Tversky, A. (1979), Prospect theory: An Analysis of Decision Under Risk,
Econometrica, 47

Kiiden M., 2014, Davranissal Finans Agcisindan Bireysel Yatinm Tercihlerinin
Degerlendirilmesi, Gediz Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi

30 Kahneman ve Tversky (1979)
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Tversky birlikte vyaptiklari calismalarindan dolayr ekonomik bilimlere
psikolojik arastirma kavrayisini entegre etmek gerekgesi ile ekonomi dalinda

Nobel édiliind almislardir.”

Beklenen fayda yaklasimina dedindikten sonra ergodiklik temeline
dayali bir diger onemli yaklasim olan rasyonel beklentilere dedinmek
yerinde olacaktir. Bu akiminin énde gelen savunuculari J.F. Muth ve R.E.
Lucas'dir. Bir yandan olasiligin bilgi ve inancin bir nesnesi oldugunu, diger
yandan sayisal olarak olgllebilir olasiliklarla belirsizligin hesaplanabildigini

iddia ederler.

Lucas, “risk ortaminda karar birimleri agisindan rasyonel davranis
hipotezi kullanilabilir bir muhtevaya sahiptir. Belirsizlikte ise iktisadi akil
yUritmenin herhangi bir degeri yoktur” sozleri ile Knight'in risk-belirsizlik

ayriminda riskin analizine agirlik vermektedir.3?

Davidson (1991) bltin ekonomik kararlarin Uc¢ adet birbirini
dislayan ortamda tasarlandigini soyler. Bunlar objektif olasilik ortami, 6znel
olasilik ortami ve gercgek belirsizlik ortami.>* Davidson (1991) metodolojisine
gbre ekonomilerdeki belirsizlik sayisal olarak o&lgllebilen ve sayisal olarak
Olgilemeyen durumlar olmak Ulzere iki kategoriye ayrilmaktadir. Gergek
belirsizlik ortami belirsizligin sayisal olarak olglilemeyecedini ileri sirerken,
objektif ve 6znel olasilik ortamlari belirsizligi ergodiklik yaklasimi altinda
sayisal olarak odlgulebilen kabul etmektedir.*

Davidson’a gobre gelecek sadece gecgmisin istatistiksel bir
yansimasidir ve ekonomik olaylar bazi acillardan zamansizdir. Gegmis,
gelecek hakkinda givenilir, tarafsiz istatistiksel bilgiler saglar ve bu bilgi
ancak birinin kaynaklarini gegmisi arastirmak igin harcamay! istemesi ile

kazanilabilir.

31 Maalesef Tversky o tarihte hayatta olmadidi icin bu 6diili gérememistir.

32 Alada, 2000

33 Davidson, P., 1991, Is probability theory relevant for uncertainty? A post Keynesian
perspective. The Journal of Economic Perspectives, Sayi.5, No.1

34 Bozdogan A., 2013, Economic Growth Under Uncertainty, Marmara Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisti Iktisat (Ing) A.B.D., Yiiksek Lisans Tezi
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Belirsizligin ele alindigi ampirik literatlre baktigimizda belirsizlik
taniminin birbirine gegmis halde ve bulanik oldugu goérilmektedir. Zira
literatlirde yer alan calismalarda risk, belirsizlik ve olasilik kavramlarinin net
bir sekilde ayrilmadigi dikkat cekmektedir. Bu nedenle yapilmasi gereken ilk
is belirsizligi tanimlamak icin hangi yolun kullanilacagini secmek ve secimin

altindaki rasyonaliteyi aciklamak olmalidir.?

Belirsizlige yaklasimimiz konusunda karar verebilmek icin ergodik
olmayan yaklasimin da savunucularinin neler séylemek istediklerine bakmak

gerekmektedir.
2.1.2 Ergodik Olmayan Yaklasimlar

Ergodik olmayan vyaklasimlar olgilemezlik temeline dayali olan
yaklasimlardir. Ergodik olmayan yapi yanlisi olan Post Keynesyen iktisatcilar
ise gecmise dair verilere dayanarak gelecedin hesaplanabilecegi fikrini
reddederler.’® Onlara gore Keynes'in asil ayirici vasfi, belirsizlife yaptigi
vurgudur. Oysa geleneksel Keynesciler bunu hesaba katmayip denge

merkezli neoklasik paradigmaya teslim olmuslardir.

Nassim Nicholas Taleb kitabinda®” “bitiin kugularin beyaz olduguna
inanilirdi; gortnlise goére bu sliphe goétirmez kaninin dayanadi deneysel
delillerdi” demistir. Taleb, bitin kudulari beyaz sanmanin arkasinda yatan
durumun, clkarimlarimizin  bildiklerimiz  kadarindan ibaret olmasi,
milyonlarca beyaz kugunun arasinda siyah bir kuguya heniiz rasgelmemis
olmamizdan kaynaklandigini  séylemektedir. Siyah kugu mantigi,
bildiklerimizi bilmediklerimizden daha énemli kilar. 11 Eylal 2001'deki terdr
saldirisi mesela, 10 Eylil’de mimkiin olabilecegdi akla gelse idi belki bugin

baska tiirli olurdu. Ne olurdu? Iste o da belirsiz.

Ergodik olmayan sistemde gelecek belirsizdir; bu nedenle

istatistiksel yontemlerle gegmisin verisi gelecedi hesaplamaya yetmez.

35 Bozdogan (2013)

36 1JOPEC (2011)

37 Taleb N.N., 2007, Black Swan (The Impact of the Highly Improbable), Siyah Kugu
(Olasiliksiz Gériinenin Etkisi), Varlik Yayinlari, Istanbul, s.16-17
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Ferrari-Filho ve Conceicao (2005)*® Post-Keynesyen teoride belirsizlik
kavramini anlatirken Minsky'nin, Keynes’i anlamak icin onun belirsizlik
hakkindaki sofistikte gortsini ve ekonomik slreclerde belirsizlige atfettigi
onemi anlamak gerektigini ileri sirdiglinld vurgulamaktadir. Ayrica Keynes
ile belirsizlik arasindaki parca butin iliskisini Minsky "“Belirsizlik olgusu

olmayan Keynes, prenssiz Hamlet'e benzer” sézleriyle agiklamaktadir.

Neoklasik iktisat, insan davranislarinin, belirsizlik karsisinda her
zaman rasyonel olamayacagini kabul etmemektedir. Bilakis fayda
maksimizasyonunu amag edinerek istatistiksel yontemlerle gelecegi tahmin
etmede basarili olunabilinecegini ve bdylelikle belirsizligin ortadan
kaldirilabilecegini kabul etmektedir. Béyle bir kabul, iktisatcilarin, bireylerin
rasyonelliginin de katkisiyla piyasanin dengeye ulasacagini ve tam istihdam,
istikrarli fiyat dizeyi ile genel ekonomik refahin olusacadr gorisini

yasatabilmelerine neden olmustur.

Iktisat alaninda belirsizlik 20. yiizyil iktisat diisiincesinde énemli bir
tartisma konusu olmustur. Klasik ekonomik gérisin 6nceden kabul gdren
ilkelerini sorgulayan ve belirsizligin 6nemini ortaya koyan ve belirsizligi
calismalarina dahil ederek 6ne c¢ikan iki kisi, John Maynard Keynes ve Frank
Hyneman Knight'dir. Her ikisi de belirsizligi ekonomik analizlerinde

kullanmiglardir.*®

Paul Davidson, “belirsizlik ve ergodiklik” Uzerine verdigi bir
roportajinda, Keynes ve Knight'in belirsizlik Uzerine dusuncelerindeki
ayirma dedinmektedir.*® Davidson farki anlatirken séyle sdylemistir.
“Keynes'in belirsizlik kavrami ergodik olmayan stokastik sireg icermektedir.

Ancak diger yandan Knight'in belirsizlik kavrami-Taleb’in Siyah Kugu’sunda

38 Ferrari-Filho F. ve Conceicao O. A. C, 2005, The Concept of Uncertainty in Post Keynesian
Theory and in Institutional Economics, JOURNAL OF ECONOMIC ISSUES, Sayi: XXXIX, No.3
39 Bakimli E., 2004, iktisatta Belirsizlik Kavrami ve Enflasyon Belirsizliginin ic Borclanma
Faizlerindeki Risk Primine Etkisi: Tirkiye Ornedi, Mugla Sitki Kogman Universitesi, Iktisat
ABD., Yiksek Lisans Tezi

4%Keynes and Knight on uncertainty — What's the Difference?,
https://larspsyll.wordpress.com/2013/08/19/keynes-and-knight-on-uncertainty-whats-the-
difference/, Elektronik erisim (29-09.2017)
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oldugu gibi*!- ergodik bir siire¢ icermektedir. Knight’a gére fark, belirsiz
olaylar olasilik dagilimlarinin icerisinde yer alir ancak bunlar ¢ok nadir ortaya
¢lkan sonuglardir. Belki de bir d6mur bir tanesi ile karsilasmaya yetmeyecek
kadar nadir. Bu durum da onlar “yegane” (unique) yapar.” Davidson séyle
devam etmektedir roportajinda; “Taleb kitabinin son baskisinda ergodik
olmayan sistem ile siyah kugu ergodik sistemi arasinda felsefik acidan bir
fark oldugunu kabul etmek zorunda kalmistir. Ancak s6z konusu farkin

mevzu disi oldugunu belirterek konuyu kapatmistir.”

Keynes ve Knight'in penceresinden belirsizlik kavramlari genel
olarak benzer anlamli gorinse de daha derinlemesine bakildiginda
birbirlerinden nasil ayrildiklarini gorebiliriz. Bu baglamda Keynes ve

Knight'in belirsizlige yaklasimlarini ayri ayri ele almakta fayda vardir.

Keynes ve Belirsizlik:

Keynes'in iktisat yazinina yaptigi katkinin basinda belirsizligi

analizlerine dahil etmesi gelmektedir. Keynes “The End of Laissez-Faire”*?

adli makalesinde sdyle sdylemektedir;

“"Cagimizin en 6nemli illetlerinin ¢ogu, risk belirsizlik
ve bilgi eksikliginin sonuclaridir. Bunun nedeni konulari ve
yetenekleri acisindan sansli bireylerin belirsizlik ve bilgi
eksikliginden yararlanabilmelidir. Ayni nedenden dolayi,
bliylik girisimcilik cogu zaman bir piyangoya dénistiigl icin
biylk egsitsizlikler ortaya c¢ikmaktadir. Ayni unsurlar,
issizligin, akla uygun beklentilerin dogru c¢ikmamasinin,
etkinlik ve dretimdeki dislslerin de nedenleridir. Ama gare,
bireylerin faaliyet  alanlarinin disindadir, hastaligin
agirlasmasi bireylerin ¢ikarlarina uygun bile olabilir. Bence,
bunlarin c¢aresi, para ve kredinin merkezi bir kurum
tarafindan kontrol edilmesi ve kismen de, gerektiginde yasal
dizenlemelerle, is yasamina iliskin verilerin tamaminin
aciklanmasini icerecek bicimde, ekonomik durumla ilgili
bitin verilerin  toplanip dagitiimasinda aranmalidir. Bu
o6nlemler, toplumun, uygun bir organ araciligiyla, 6zel
sektorin karmasik ic yapisi (zerinde ybénlendirici bir

4! Detayl bilgi icin 35 numaral dipnotta yer alan eser incelenebilir. )
f‘z Keynes, J. M.,1963, Aktaran Ayse Bugra, 1999, Iktisatcilar ve Insanlar, Iletisim Yayinlari,
Istanbul, s.260
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istihbarat uygulamasina yol acacak, ama ézel girisimciligi
engellemeyecektir.”

Bu alintida vurgulanmak istenen gorilebileedi gibi Keynes’in devletin
ekonomide oynamasi gereken en o©nde gelen rolinin, bilgi eksikligini

gidermek ve belirsizligi azaltmak oldugu distncesidir.
Keynes belirsizlik tanimini yaparken sdyle séyler;

"Belirsiz” kelimesi ile sadece kesin olanla ihtimal
dahilinde olanin ayrimi yapilmaya calisiimamaktadir. Rulet
oyunu da bu baglamda belirsizligin konusuna girmemektedir.
Hatta yasama sansi da bu degerlendirmeye gére daha az
belirsiz  bir durumu ifade etmektedir. Kullanilan bu
“belirsizlik” teriminin asil manasina gelince; bir Avrupa
savas! bekleyisi veya yeni bir icadin artik kullaniimaz bir hale
gelmesi veya 1970°deki toplumsal sistemde o6zel servet
sahiplerinin durumu veya yirmi yil sonraki bakir fiyati ve
haddi belirsizdir.

Eksik bilgi ya da gelecege dair bilgisizligin, her zaman bireylerin
zihinlerinde var oldugu ve bireylerin de zaten bu durumu Onceden bildigi
kabul edildiginden, bdylesi durumlar Keynes’in tarif ettigi belirsizligi ifade
etmekten uzaktir. Shackle da benzer distnce ile belirsizligi “yekpare anlar
arasinda bilgi ile higbir zaman yeri doldurulamayacak olan bosluk” olarak
tanimlamaktadir.** ** Bu tanimda, bireyin zihninde bugiin mevcut olmayan
surprizin beklenmedik bir sekilde bireyi gerceklesen durumla karsi karsiya
getirmesi ile birlikte, bireyin zihinsel dengesinin bozulmasi sonucunda

rasyonel muhakeme yetenegini kaybetmesi ifade edilmektedir.

Keynesyen iktisatta, iktisadi analiz ok denklemli-yapisal modellerle
yapilmaktadir. Iktisadi yapilyi temsil eden bu denklem sistemlerinin
geleneksel ekonometrik tahmini, hatanin dodasini ve derecesini
gostermektedir. Geleneksel yontem, hata terimi olabildigince rassal
oluncaya kadar -sifir ortalama ve (en azindan) ardisik bagimlilik olmadan-

denklemleri tahmin etmektir. Burada hata teriminin varyansi, bagiml

43 Shackle G.L.S., 1966, The Nature of Economic Thought, Selected Papers 1955-1954,
Cambridge University Press (CUP), Aktaran: Ding Alada (2000)
44 Alada (2000), s.104

21



degiskenin alabilecedi dederler hakkindaki (6lgllebilir) belirsizligi gosterir.
Bu, birkac stokastik denklemi birlestirerek hata varyansini toplayan bir
indirgenmis forma dontstirdiginden toplamsal risk olarak
tanimlanmaktadir. Toplamsal belirsizlik, gercek hayattaki rastlantisallik
olarak kabul edilebilecek olan dissal soklari yansitmaktadir. Dolayisiyla

objektif olasiliklar tarafindan igerilen sansa bagli belirsizlige neden olur.*

Buna karsilik, Brainard (1967) carpimsal belirsizlik-parametre
belirsizligi kavramlarini ortaya atmistir.*® Belirsizlik sadece modelde bulunan
toplamsal bozucu terimden kaynaklanmayabilir. Politikacinin model
parametrelerinin dederleri hakkinda kararsiz oldugu durumda politikalarin
etkisi degisecektir ki, buda carpimsal belirsizlik olarak tanimlanmaktadir.
Brainard, bir politika enstrimaninin ekonomi Uzerindeki etkisinin belirsiz
oldugu durumda, belirsizligin olmadigi duruma gore daha ihtiyath
davranmanin optimal oldugunu gostermistir. Dolayisiyla parametre
belirsizligi politikacilari daha fazla ihtiyatll davranmaya itmektedir. Bunun
nedeni sodyle aciklanabilir. Belli bir model gergevesinde uygulanan optimal
politikaya verilecek tepkiler, o modelin parametrelerinin bilinmesine baghdir.
Ancak bu parametreler gergekte bilinmediginden ve tahmin edilmesi
gerektiginden, bunlar hakkindaki belirsizligi dikkate almak daha yumusak

tepkileri hakli géstermektedir.*’

Fazzari (2009), kitabinda 2008 krizi ve Post Keynesyen paradigma
48 49

arasindaki iliskiyi asagidaki gibi ifade etmistir. *°,

"2008’in ortasinda kriz Bearn Streans basta olmak
lizere birgok finansal kurumun batmasina neden olmustur ve
Fannie Mae ile Freddie Mac ise kusatma altinda kalmistir. Bu
kadar blylik problemler neden ekonomik krizin ortasina
gelene kadar radara yakalanmamisti? Cevap Keynes’e atifla,

45 Dow C., 2004, Uncertainty and Monetary Policy, Oxford Economic Papers

46 Brainard, W., 1967. Uncertainty and The Effectiveness of Policy, American Economic
Review 58

47 Cateau, G., 2005. Monetary Policy Under Model and Data-Parameter Uncertainty, Bank of
Canada Working Paper

48 Fazzari, S., 2009, Keynesian Macroeconomics as The Rejection Of Classical Axioms,
Journal of Post Keynesian Economics, Sayi.32

49 IJOPEC (2011)
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onlarin basitce bilinmediklerinden kaynaklanmaktaydi.
Daha ileri gérisli olmak icin glcli mali tesviklere sahiptiler.
Ancak tarihsel verilere ve deneyimlere dayali olan bakis
acilari ylkselen finansal kirilganligi anlamalarina yetmedi.
Dunya bu glnlerde temelde belirsiz ve ergodik olmayan bir
yapiya sahip.”

Frank Knight ve Belirsizlik:

Knight 6zellikle ¢ konuda Keynes’e katilmadigini dile getirmektedir.
Birincisi, Keynes'’in para kuramina fazlaca adirlik vererek tim konulari para
ile aciklamaya calismasidir. Ikincisi, Keynes’in tasarruf fazlasini bir sorun
olarak ele almasidir. Uglinciisti ise ikinci konu ile baglantih husus olup,
tasarruf fazlasini sorun olarak géren Keynes'’in basit bir problemini gok derin
mudahaleler yardimi ile asmaya calismasi ve bu muidahalelerin
dogurabilecedi siyasal sakincalari géz ardi etmesidir. Oysa Keynes'in
yaklasimlarinda para hem belirsizligin bir 6lciti hem de onu asmanin bir
yolu olarak karsimiza cikmaktadir. Keynes’in para ekonomisindeki temel
mantik, paranin bir takas araci olarak degil, tasarruf ve spekiilasyon araci
olarak kullanimidir. Bu durumda para, mal ve hizmet almada kullanilan bir
arac olmaktan ziyade bu alisverisin ertelenebilmesini, Uretimle tiketim
arasina belirli bir siire konulabilmesini saglama aracidir. Yani para gelecegdin

belirsizliginden kaynaklanan maliyetleri diisriici bir aractir.®

Nevi sahsina munhasir bir ekonomist olan Frank Knight 1921'de
yayimladigi “Risk, Uncertainty and Profit” adl kitabinda risk ve belirsizlik
arasindaki ayirimi tanimlamistir. Knight, risk ve belirsizligin arasindaki temel
farki “olgulebilirlik” ya da “o6lculemezlik” dizeyine indirgemistir. Bu
baglamda Knight'a gore risk, verilen bir durumun sonuclarini bilemedigimiz,
ancak olasiliklarini hesaplayabildigimiz durumlan ifade eder. Diger taraftan
belirsizlik ise dogru olasiliklari olusturabilecegimiz bilgilerin elimizde
bulunmadigi durumlari ifade eder. Bu baglamda, Knight riskin 6lgllebilen bir
belirsizlik oldugunu ifade etmektedir. Knight'in soéylemi, iktisadi karar
birimlerinin karar ve eylemlerini belirleyen asil faktoriin risk degil, belirsizlik

oldugu seklindedir. Bu da Knight'in, belirsizligin sistematik bir arastirma

%0 Bugra A., 1999, iktisatcilar ve insanlar, iletisim Yayinlari, istanbul, s.243
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konusu olamayacadina dair inancinin paralelinde ele alindiginda, iktisada
“bilen” degil, “yorumlayan” bir bilim kimligi kazandirdigi anlamina

gelmektedir.”*

Bazi ekonomistler risk ve Dbelirsizlik ayirnmini fazla abartili
bulmaktadir. Onlara gére ekonomik olaylar hali hazirda dyle bir karmasik
yapida ki gelecege yonelik tahmin yapmak tamamen belirsizlikle micadele
isidir, riskin konusu degildir. Bu bakis agisiyla risk kontrol altindaki bir cevre
kosullarinda gegerlidir; bir kumarhanedeki sans oyunu gibi, onun disindaki

neredeyse her sey icin belirsizlik gegerlidir.>?

Risk ve belirsizlik ayriminda, risklerin deneysel ve istatistiksel
tahmin yéntemleriyle azaltilmasinin mimkln olmasina karsilik, isletmeye ait
bilgi kopukluklari olarak tanimlanan belirsizligin, tamamen bertaraf edilmesi
mUmkin degildir. Bu sozleriyle belirsizlik ve bilgisizlik arasindaki ayrima
katkida bulunan Knight, belirsizligin “eksik bilgi"den farkli olarak “bilgi ile
yeri doldurulamayacak olan bir faktor” seklinde anlasilmasini saglayarak

iktisat teorisine de énemli bir katkida bulunmustur.>?

iktisadi ekollerin belirsizlie bakis acilarina kisaca dedinmenin
yerinde oldugu dusUntlmustir. Bu badglamda, bu noktaya kadar
anlatilanlarla genel olarak belirsizlik tanimlanmaya calisilmistir. Belirsizligin
cok genis bir yelpazeye yaygin olmasi nedeniyle konunun iktisadi belirsizlik
cercevesinde sinirlandirilmasi ihtiyaci duyulmus ve bu cercevede iktisadi
yazindaki bazi ekollerin belirsizlige bakis acilari anlatiimaya calisiimistir.
Ancak bu noktadan ilerisinde glnimulzde konusulan ve bu calismada da
sayisallastiriimaya calisilacak olan makroekonomik ve sosyo-ekonomik

belirsizlikten bahsedilecektir.

>! Yalcinkaya T., 2004, Risk ve Belirsizlik Algilamasinin iktisadi Davranislara Yansimalari,
Mugla Universitesi IIBF Tartisma Tebligleri, No:2004/05

52 Dizikes P., 2010, The Economic Crisis Has Revived an Old Philosophical Idea About Risk
and Uncertainty. But What Is It, Exactly?, MIT News Office

>3 Alada (2000), s.68
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2.2 Makroekonomik Belirsizlik ve Sosyo-Ekonomik

Belirsizlik

Ekonomik belirsizlik, gelecekteki ekonomik olaylar hakkindaki
belirsizlik anlamina gelmektedir. Belirsizligin etkilerini anlatarak ses getiren

ilk calisma 1921’de Knight tarafindan yapilmistir.

Makroekonomik belirsizligin ekonomiyi etkiledigi bircok calisma ile
kanitlanmis olsa da makroekonomik belirsizlik ve iktisadi dalgalanma
arasindaki nedenselligi ortaya koymak gok kolay bir is degildir. Belirsizlik mi
iktisadi dalgalanmaya neden olur, yoksa iktisadi dalgalanmalar mi belirsizligi
yukseltir? Bu konudaki deneysel calismalarda karisik sonuglar elde
edilmistir. Bachmann ve Moscarini (2011)>* nedenselligin yéninin
ekonomik durgunluktan belirsizlige dogru oldugunu sodylerken, Baker ve
Bloom (2011)> afet verilerini kullanarak tam tersine, nedenselligin yoninin
belirsizlikten ekonomik durgunluga dogru olduguna dair kanitlar
sunmaktadir. Ancak ekonomik teorinin cok cesitli kanallardan acikca ortaya
koydugu bir sey vardir ki belirsizlik ekonomik blylume Uzerinde negatif
etkiye sahiptir. Ornegin talep tarafindan bakildiinda, belirsizlik ortaminda
firmalar yatinm kararlarini durdurur ve projelerini yeni bilgiler gelene kadar
ertelerler. CinkU yatinmlarin geri donldsu oldukga maliyetli olacaktir. Ayni
sekilde tlketiciler de daha az belirsiz bir dbnem gelene kadar dayanikli mal

tuketimlerini kisarlar.%®

Bircok analist makroekonomik belirsizligin Euro Bdlgesi'nde artan
finansal stresin ve resesyonun, ABD’de durma noktasina gelen isglcUl
piyasasinin ve yilikselen piyasalar ve gelismekte olan ulkelerdeki (GOU)
yavaslayan biiyiimenin ana sebebi oldugunu ileri siirmektedir.”” Oyle ise

makroekonomik belirsizligin sonuglarinin diinya ekonomilerini etkiledigi

> Bachmann R. ve Moscarini G., 2011, Business Cycles and Endogenous Uncertainty,
University of Michigan Working Paper

3> Baker, S. ve Bloom N., 2011, Does Uncertainty Drive Business Cycles? Using Disasters as
a Natural Experiment, Stanford University Working Paper, Stanford, California

*6Kose M. A., ve Terrones M. E., 2012, International Money Fund , World Economic Outlook:
Coping With High Debt and Sluggish Growth, Box.1 How Does Uncertainty Affect Economic
Performance?

57 Kose ve Terrones (2012)
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yadsinamaz bir gercek iken bu durumun ciddiyeti de belirsizligin nasil
Olclilecegi sorusunu akillara getirmektedir. Belirsizligin 6lcimu icin bircok
yontemin zaman icerisinde ileri sarlldiga gortlmektedir. Bu Olgim
yontemlerinin bazilari makroekonomik verileri kullanirken bazilari mikro

dizeyde firma verilerine odaklanmaktadir.

Makroekonomik anlamda belirsizligin Olgliminde literatlirde genel
manada ex-ante ve ex-post olmak Uzere iki farkh yaklasima
rastlanmaktadir. Bu yaklasimlarin altindaki hesaplama ydntemlerine
baktigimizda ex-post yaklasimlarda (1) normal istatistiksel varyans; (2) bir
stokastik surecin tahmin edilemeyen kismina iliskin varyans; (3)
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli ile
tahmin edilen kosullu varsyans; (4) Geometrik Browian hareketten tahmin

edilen varyans, alt dallarina rastlanmaktadir.

Ex-ante yaklasimdaki hesaplamalara baktigimizda anket datasina
dayali calismalar 6n plana cikmaktadir. Bu calismalarin diger ex-post
yaklasimdaki hesaplama ydntemlerine gbére avantaji anketi cevaplayan farkl
tahmin edicilerin algilarini ve beklentilerini bir araya topluyor olmasi olabilir.
Ancak eder bu anket 100’den fazla Ulkeye uygulanacak bir anket ise cok
blyluk bir cevap veren kitleye ihtiyac duyar. Ayrica, anket temelli yaklagsim,
olaylara iliskin stbjektif olasilik dagihimlarinin objektif olasihk dagilimlarini
yansittigi varsayimina dayanmaktadir. Uygulamada daha c¢ok ex-post
yaklasimlarin varhdr dikkat cekmektedir. Bunlar arasinda da stokastik
volatilite ve GARCH modelleri 6ne ¢gikmaktadir. Teorik olarak ifade edersek
GARCH tipi volatilite modellemesi, rasgele degiskenin ikinci momentinin
zamana badimhligina izin vermesi nedeniyle, belirsizlik icin daha kesin bir

belirsizlik 8lcimi sunabilmektedir.>®

Volatilitenin literatirde kullanilan cesitli tanimlarinin da 6tesinde,
onunla baglantili, bazen es anlaml olarak kullanilan, bazen de kapsadigi bir

kavram olarak kullanilan “kriz”, “risk”, “kirilganlik”, “hassasiyet” gibi

8 |ensink R.v.d., 1999, Does Uncertainty Affect Economic Growth? An Empirical Analysis,
Weltwirtschaftliches Archiv, Sayi.135, No.3
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terimlerin kullanilmasindan kaynaklanan bir anlam karmasasi mevcuttur.
Volatilitenin cagristirdidi iki temel anlam, calismanin 6nceki bélimlerinde de
ifade edildigi gibi “dediskenlik” ve “belirsizlik"tir. Degiskenlik tim hareketleri

ifade ederken, belirsizlik bilinmeyen hareketlere isaret etmektedir.*

Volatilitenin dalgalanmay! ifade ettigi gorlsinden hareketle
ortalama etrafindaki dalgalanmalarin her zaman olumlu ya da olumsuz
olmasi gibi bir yargida bulunmak zordur. Akar (2006)°° calismasinda
iyi
tanimlamasi yapmanin dodru olmadigini belirtmektedir. Her ne kadar

A\Y ”

finansal piyasalarda yuksek volatilite kavrami igin ya da “kotd”
yuksek volatilite olumsuz bir algl yaratsa da Akar calismasinda, yuksek
volatilitenin daha fazla kazang saglama olasiligi dogurdugu igin yatirimcilari
O0zendirip likiditeyi arttirma gibi olumlu bir etkisinin de olabileceginden
bahsetmektedir. Ote yandan riski sevmeyen vyatirnmcilarin taleplerinin

ylksek volatilite durumunda azalabilecegini de belirtmektedir.

Segal, Shaliastovich ve Yaron (2015)°' calismalarinda iyi ve kéti
belirsizlikten s6z etmektedir. “Koétu belirsizlik” c¢ikti, tiketim ve kar gibi
makroekonomik degiskenler lizerindeki negatif degisiklik yaratan ve disik
varlik fiyatlar ile disuk yatirimlarla alakali volatilitedir. “lyi belirsizlik” ise
s6z konusu degiskenler U(zerinde pozitif sok yaratan ve vyilksek varlk
fiyatlar ile ylksek yatirim oranlariyla alakal volatilitedir. Bu iki belirsizligi
betimleyebilmek icin iki farkli dénemi gbézimuzde canlandirabiliriz: (i)
1990’larin ilk yarisindaki yuksek teknoloji devrimi ve (ii) 2008 yili sonunda
yasanan Lehman Brothers’in iflasi. Birinci durumda world-wide-web’in
(www) ilk ortaya cikisinda yaygin goéris bu teknolojinin birgok pozitif
biylime firsati saglayacadi ve ekonomiyi destekleyecedi yonindeyken halen
bunun ne kadar bir katki sagladigi ise bilinmemektedir. Boyle bir durum “iyi

belirsizlik” olarak dederlendiriimektedir. Alternatif olarak, ikinci durum ise

2 Wolf H., 2005, Volatility: Definitions and Consequences, Maneging Economic Volatility and
Crisis, Cambridge University Press, UK

60 Akar C.,2006, Finansal Piyasalarda Volatilite: IMKB Ornedi, Uludag Universitesi, isletme
A.B.D., Doktora Tezi

61 Segal G, Shaliastovich I. ve Yaron A., 2015, Good and Bad Uncertainty: Macroeconomic
and Financial Market Implications, Journal of Finance, 369-397
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global finansal krizin basladigi doneme isaret etmektedir. Bu donemde
birbirini izleyen iflaslarla ekonomik gidisat iyiden iyiye bozulmustur ve halen
bunun ne kadarlik bir bozulma oldugu bilmemektedir. Bu durum “koti

belirsizlikte” bir artis olarak tanimlanmaktadir.

Calismada sosyo-ekonomik belirsizlik olarak sayisallastirilmaya
calisilan endeks aslinda bir ulkenin i¢ dinamiklerinden kaynaklanan
belirsizlige isaret etmektedir. Literatlirde (lkelerin belirsizliklerine dair
yapilan calisma cesitlerine bakildiginda sosyo-politik belirsizlik ya da sosyo-
politik istikrar kavramlarinin sikhkla kullanildigi dikkat cekmektedir. Hatta bu
tarz calismalarda konunun genellikle siyasi istikrarsizlik olarak ele alindigi
gbérilmektedir. Turkiye icin yapilmis olan calismalar genellikle olay sayilari
baglaminda derlemelerdir. Ornek olarak Niyazi Cangir (2012)%* tarafindan
yapilan calismada politik istikrarsizlik ve makroekonomik performans
arasindaki iliski incelenmistir. Cangir, politik istikrarsizligr tarif ederken
konuyu sosyal huzursuzluk ve politik siddet olarak ele almistir. Politik
istikrar/istikrarsizlik konusundaki genis teorik ve ampirik yazina karsilk
istikrar/istikrarsizligin 6zellikle nedenleri ve o6lglilmesi konusunda tam bir
gorus birliginin saglanmadigi goérilmektedir. Cangir calismasinda politik
istikrarsizlik ile politik siddetin bircok calismada es anlamli olarak ele
alindigini ifade etmektedir. Literatlirde politik istikrarsizlik, sosyo-politik
istikrarsizlik, politik siddet gibi kavramlarin sikga kullanildigina rastlanmakta
olup bu calismada ise sosyo-ekonomik belirsizlik kullanimi tercih

edilmektedir.

Konunun adlandinima farkhliklarinin yani sira ulasilan sonuglar
baglaminda da farklihk gosterdigi gortlmektedir. Bu farkliliklarda oOyle ki,
kimi zaman birbiri ile ¢gelisen sonuglar dahi elde edilmektedir. Bu duruma yol
acan sebeplerin basinda ise politik belirsizlik/istikrarsizlik degiskeninin
niteliksel bir veriyi temsil ediyor olmasi ve dolayisi ile 6lcim gugligu yer

almaktadir.

6._2 Cangir N., 2012, Politik isjcikrarS|zI|k ve Makroekonomik Performans lliskisi: Tiirkiye
Ornedi, Hacettepe Universitesi, Iktisat A.B.D., Doktora Tezi
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Sosyo-politik belirsizlifin nedeni sosyo-politik istikrarsizliktir.®?

Alesina ve Perotti (1993)%* politik istikrarsizlik konusunu;

1- Anayasal veya anayasal olmayan bir bicimde hikimet
degisiklikleri,
2- Sosyal huzursuzluk ve politik siddet

olmak Uzere iki sekilde ele almistir. Politik istikrarsizligi sosyal huzursuzluk
ve politik siddetten yola cikarak dlgcmeye kalktiginizda sosyal huzursuzluga
isaret eden bircok olayl ayni anda disinmek gerekmektedir. Bu tarz
calismalarda genellikle tek tek goésterge kullanilmasinin yerine, sosyal
huzursuzluk olgusunu vyarattigi distnllen bir dizi degisken bir arada
kullanilmaktadir. Bir dizi degiskeni bir araya getirmede ise basit ortalama,
faktor analizi ve c¢ogunlukla temel bilesenler analizi olmak Uzere farkl

yontemler tercih edilmistir.

Boyle bir toplu gostergeyi olusturmada Alesina ve Perotti (1993) ile
birlikte bir diger referans calisma Temel Bilesenler Analizi ydnteminin
kullanildigi Hibbs (1973)’in calismasidir.®> Brunetti (2006) calismasinda
benzer bir ayirima giderken séz konusu degdiskenlerin 6lgimiinde politik
siddeti protestolar, ayaklanmalar, darbeler, devrimler vb. yasanmisliklari
kullanarak bir go6sterge olusturmak sureti ile 0&lcmustar. Hukimet
degdisiklikleri ise secim doénemlerinin vyarattigi dalgalanmalar ortaya

koymaktadir.%®

Aydin (2015) tarafindan hazirlanan ve Turkiye ile goéreceli olarak
karsilastirilabilecek Ulkeler grubu olan BRICS iulkelerini kapsayan calismada
reel sektdrde faaliyet gosteren firmalarin sabit sermaye ve finansal yatirm

kararlarina etki eden faktdrler belirsizlik ve risk kosullarini géz énlnde

63 Aydin C., 2015, Makroekonomik Belirsizlik ve Risk Altinda Yatirim Kararlari: BRICS Ulkeleri
ve Tirkiye Ornedi, Atatiirk Universitesi, Iktisat A.B.D., Doktora Tezi

64 Alesina A. ve Perotti R. , 1993, Income Distribution, Political Instability, and Investment,
NBER Working Paper Series, N0.4486

85 Hibbs D., 1973, Mass Political Violence: a Cross-Sectional Analysis, Wi-ley and Sons, New
York

66 Brunetti A., 2006, Political Variables in Growth Regressions, The Robinson Rojas Archive,
The Political Dimension of Economic Growth, 2. kisim, 6. bélimu
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bulundurarak incelenmistir.®’” Calismada, belirsizlik ve risk kosullarinda
gelismekte olan Ulkelerde reel sektdorde faaliyet gosteren firmalarin sabit
sermaye ve finansal yatirim kararlar Gizerinde etkili olan faktérler ekonomik,
politik ve risk faktorleri olmak Uzere UG¢ ayn grupta siniflandiriimistir.
Sonrasinda ise her bir gruba iliskin faktér, modellere ayri ayri dahil edilerek
modeller tahmin edilmistir. Modelde politik faktérler icin toplu protestolar,

siddet iceren eylemler ve nispi politik kapasite belirsizligi kullaniimistir.

Bu calismada "“sosyo-ekonomik belirsizlik endeksi” kullaniminin
tercih edilmesinde, bu endeksin belirlenmesinde kullanilacak degiskenlerin
ekonomik degiskenler olmasi ve toplumsal alandaki belirsizlikleri de
barindirmasi  etkili olmustur. Sosyo-ekonomik belirsizlik  endeksi
olusturulurken Turkiye'de yasanmig, hem toplumsal alani hem ekonomik
alani ilgilendiren olumsuz gelismelerin llke icerisinde yarattigi belirsizlikleri
Olcimlemesi amaclanmistir. Bu tarzda yasanan belirsizliklerin yurt iginde
yaratacagli olumsuz havanin finansal gOstergelere yansimasindan yola
cikilarak bir sinyal yakalanmaya calisilmistir. ikinci tir veri kaynadi
kullanimi tercih edilmistir. Bunun nedenlerinin basinda darbe, suikast,
secim, terdr saldinsi, politik siddet gibi toplumsal huzuru bozan ve/veya
Ulke icerisinde bir belirsizlige neden olan olaylarin hali hazirda nadir rastlanir
olmasinin yani sira uygulamanin yapilacagi dénemin (2005-2016) veri
frekansinin dustk kalmasinda etkili olmasidir. Bu nedenle bu tip olaylarin
nihai olarak ekonomik gostergelere yansidigi veri kabul edilerek bir gosterge

olusturulmaya calisilmistir.

57 Aydin (2015)
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3 AMPIRIK LITERATUR

Davidson (1991)%® ve Lawson (1988)%° ekonomideki belirsizligi
sayilarla dlgllebilen ve sayilarla 6lcllemeyen durumlari karsilayan iki
kategoriye ayirmaktadir. Objektif ve silbjektif olasilik gevresi belirsizligin,
ergodik yaklasim cercevesinde sayilarla 6lcllebildigini varsayarken gercek
belirsizlik cevresi ise belirsizligin sayilarla oOlglilemeyen oldugunu ileri

siirmektedir.”®

Bazi ekonomistler ve politikacilar, ABD ve Euro Boélgesi'nin 2008-
2009 yillarinda iki yil boyunca yasadigi zor donemlerin ardindan hizli
toparlanmalarin geldigini savunurlar. Nobel 6dulli ekonomist Milton
Friedman bunu resesyonun gitar teli teorisi olarak adlandirmaktadir. Gitarin
telini asad ittiginizde izleyin, tekrar geri gelmektedir. Dahasi siz ne kadar

fazla asadi iterseniz o kadar hizli geri gelmektedir.”?

Belirsizlikle ilgili calismalarda ‘bekle ve goér’ etkisi 6nemli yer
tutmaktadir. Bu etkiyi biraz acglklayacak olursak; belirsizligin arttigi
dénemlerde isletmelerin yatirmlarina ara vermesi sonucu ekonomik
aktivitede yavaslama basladigini gorebiliriz. Bu yavaslama ise ekonomik
durgunluk sirecini beraberinde getirmektedir. Belirsizligin ortadan kalkmasi
ile birlikte ekonominin tekrardan gitar teli teorisinde de bahsedildigi gibi
hizlica toparlanmasi olarak 6zetlenebilir. Belirsizligin ‘bekle ve gor’ etkisi
olusturarak ekonomik faaliyeti etkiledigine dair calismalara Bloom (2009)”?

)73

ile Bachmann v.d.’nin (2010)’° yaptigi calismalar 6rnek olarak verilebilir.

%8 Davidson (1991)

69 Lawson (1988)

% Bozdogan (2013)

7! Bloom, Kose ve Terrones (2013)

72 Bloom, N., 2009, The Impact of Uncertainty Shocks. Econometrica, 77, 623-685.

73 Bachmann, R., Elstner, S., ve Sims, E., 2010. Uncertainty and Economic Activity: Evidence
from Business Survey Data, NBER Working Paper Series-16143

31



Literatlirde belirsizligin yarattigi s6z konusu “bekle ve gor” etkisi
Fernandez-Villaverde v.d.’nin (2015)’* mali politikadaki oynaklik soklarinin
ekonomik dalgalanmalara olan olumsuz ydndeki katkisini standart Yeni
Keynesyen modelde yaptigi incelemesi ile yapilan calismalar arasinda yer
almaktadir. Bunun disinda Brogaard ve Detzel (2013)”° politika
belirsizliklerinin varlik fiyatlamalarini nasil dedistirdigini sorgulayan bir diger
calismadir. Ekonomik politika belirsizlikleri ile hisse senedi fiyatlan
arasindaki iliskiyi inceleyen bazi diger calismalar Antonakakis v.d. (2012)7°,

Lam ve Zhang (2013)”7 ve Pastor ve Veronesi (2011)’® olarak siralanabilir.”®

Belirsizligin bir degisken olarak ya da birden cok degiskenin bir
araya gelmesi ile olusan bir gésterge ya da endeks olarak ifade edilmesine

literatlrde siklikla rastlanmaktadir.

Belirsizligi tek bir dedisken bazinda inceleyen calismalara
bakildiginda, belirsizlik degiskeninin elde edilmesine iliskin farkh
yaklasimlarin kullanildigi gorilmektedir. Bu yaklasimlardan birisi belirsizligi
ifade edilecek degiskene ait varyans ya da standart sapmanin belirsizlik
gbstergesi olarak kullanilmasidir. Ancak varyans ya da standart sapmalar ile
Olcilen degiskenligin belirsizlik gostergesi olarak kullanilabilmesi igin
dediskenin  kendisinde degil o©ngorilemeyen kismindaki belirsizligin

kullaniimasi gerekmektedir. &°

74 Fernandez-Viilaverde, J., Guerrén-Quintana, P., Kuester, K. ve Rubio-Ramirez, J. 2015,
Fiscal Volatility Shocks and Economic Activity, American Economic Review, 105(11): 3352-

3384

’5 Brogaard, J. ve Detzel A. L., 2013, The Asset Pricing Implications of Government Economic
Policy Uncertainty, University of Washington Working Paper Series.

76 Antonakakis, N., Chatziantoniou, I ve Filis, G., 2013, Dynamic co-movements of stock
market returns, implied volatility and policy uncertainty, Economics Letters, 120

’7 Lam, S., S. ve Zhang, W., 2013, Does Policy Uncertainty Matter for International Equity
Markets?, Yayinlanmamis Calisma Tebligi

78 pastor, L. ve Veronesi, P., 2011, Political Uncertainty and Risk Primia, NBER Working Paper
Series, No. 17464.

72 Ermisoglu E. ve Kanik B., 2013, TCMB, Turkish Economic Policy Uncertainty Index, Munich
Personal RePEc Archive, No. 49920

80 Aydin (2015)
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Literatlirde oldukga sik kullanima sahip olan standart sapma o6lguti
ilk defa Karl Pearson (1894)%! tarafindan kullanilmistir. Standart sapma,
farkh bilim alanlarinda farkli amaclarla kullanilmistir. Ornegin, istatistik bilim
dalinda standart sapma bir yayilim &lgust olarak kullaniimaktadir. Rassal
degiskenin ortalamadan ayrilislarinin goéstergesidir. Fizik bilim dalinda
yapllan deneylerin ve deneylerden alinan o6lgllerin  kesinliginin ve
dogrulugunun tespiti icin kullanilmaktadir. Finans alaninda standart sapma
bir finansal varligin riskini ifade etmektedir. Bu tez calismasi icin taranan
literatirde de standart sapmanin belirsizlik dlgiti olarak kullaniminin da

oldukca yaygin oldugu goriilmektedir.®?

Belirsizligi 6lcmede bu calismada da kullanilacak olan volatilitenin
GARCH tipi modelleme ile olusturulmasi, bilhassa ekonomiye dair verilerle
calisilacaksa, literatiirde en popiller yontem olarak 6ne cikmaktadir. Ancak
burada da unutulmamasi gereken husus, GARCH tipi modellemeler yltksek
frekansli verilere ihtiyac duymaktadir. Ayrica GARCH tipi modellerle
calismanin bir diger elestirilen tarafi da 4.4.1 numarali bélimde detaylari ile
anlatilmis olan kosullu ortalama denkleminin yanhs olusturulma ihtimalinin

mevcut olmasidir. &3

Belirsizligin gozlemlenebilir bir degisken olmamasi, onun bir baska
degisken ya da degiskenler kiimesi ile sayisal hale getirilebilmesi ihtiyacini
dogurmustur. Belirsizligin 6lcilmesi 6zellikle 2008-2009 global krizinden
sonra daha fazla dikkat ceken bir konu haline gelmistir. 2009 yilinda Bloom
v.d. tarafindan olusturulan ekonomik politika belirsizlik endeksini takiben
literatiirdeki calismalarin hiz kazandigi dikkat gekmektedir.®* Literatiirde bir
tek degdiskenin belirsizliginin hesaplanarak o degiskene ait belirsizlikten ya
da bir degiskenin genel bir belirsizligi temsil etmesinden yola c¢ikarak

belirsizlik degiskenleri kullanildigina siklkla rastlaniimaktadir. Kullanilan bu

81 pearson K., 1894, Contributions to the Mathematical Theory of Evolution. II. Skew

Variation in Homogeneous Material, Philosophical Transactions of the Royal Society of
London, A, Say!.186

82 Erdem H. F., 2015, Optimal Makroekonomik Belirsizlik Endeksinin Olusturulmasi,
Karadeniz Teknik Universitesi, Ekonometri A.B.D., Doktora Tezi

83 Lensink vd. (1999)

84Bloom, Kose, ve Terrones (2013)
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degiskenler genellikle doviz kuru, faiz orani ve borsa endeksi gibi volatilitesi
ylUksek ve finansal piyasalar araciligi ile makro ekonomik gériinime de etki

edebilen degiskenler ve bunlara iliskin belirsizliklerdir.

Literatlrde belirsizligin ifade edilis sekline gore bir ayrim Erdem
(2015)% tarafindan yapilmistir. Yazar belirsizligi, bireysel belirsizlik, genel
belirsizlik ve temsili belirsizlik olarak kategorize etmistir. Bu calismada
oncelikle Erdem (2015)'in calismasinda kategorize ettigi gibi tekil ve
toplulastiriimis belirsizlik gostergeleri ayrimi yapilmaktadir. Calismada genel
hatlari tekil bir gosterge olarak kullanilan belirsizlik turleri anlatilacaktir.
Daha sonra toplulastiriimis gdstergeler yani endeksler ampirik yazinda 6ne

¢ilkmis hesaplama yéntemlerine gore bir ayrim yapilarak sunulacaktir.

Bu calismada literatlirde yapilan calismalarda ele alinan belirsizligin

anlatimina iliskin ayrim Sekil 1’de ifade edilmektedir.

85Erdem (2015)
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Sekil 1
Belirsizlik Olgiim Metodlari
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3.1 Tek Bir Degiskene Iliskin Belirsizlik

Tek bir degiskenin belirsizliginden sb6z edilen calismalarda o
belirsizligin, genel ekonomik belirsizlik yerine kullanildigina da
rastlanmaktadir. Tek degiskenle yapilan belirsizlik calismalarinda literattrde
faiz orani belirsizligi, doviz kuru belirsizligi, hisse senedi piyasasi belirsizligi,
enflasyon belirsizligi ve blylime orani belirsizligi olmak lzere genellikle 5
alanda calismalarin yogunlastigi gérilmektedir. Bu calismada ise déviz kuru,
faiz orani ve hisse senedi piyasasi belirsizlikleri kullanilarak bir endeks
olusturulmaya calsiimistir. Bu badlamda literatiirde s6éz konusu
degiskenlerin belirsizligi ya da bu calismada belirsizligin 6lcim metodu olan
s6z konusu degiskenlerin volatilitesine dair yapilan galismalara ayr bashklar

halinde deginilecektir.
3.1.1 Doviz Kuru Belirsizligi

1970'lerin basinda ayarlanabilir sabit déviz kuru olarak tanimlanan
ve dolar rezerv para konumuna getirmis olan Bretton Woods sisteminin
¢oklsinin ardindan ulkeler baska doéviz kuru sistemleri denemislerdir.
Nihayetinde ise giinimizdeki esnek ddviz kuru sistemine gegilmistir.®
Ulkelerin dalgal kur rejimine gecmeleri ile birlikte déviz kurlari basta olmak
Uzere finansal degiskenlerin oynakhgi artmistir. DOviz kurundaki ani
degisimler, reel cikti diizeyinin sabit oldugu kisa dénemde piyasada parasal
siskinlik yaratmakta, uzun dénemde ise doviz kurunun asiri degerlenmesine
neden olabilmektedir.®” Tirkiye'nin serbest dalgali kura gegisinin baslangici

2001 yil basina tekabll etmektedir.

Doviz kurunda volatilitenin/belirsizligin artmasi, uzun dénem yatirim
kararlari tGzerinde olumsuz etki yaratabilmektedir. Uluslararasi ticaret yapan
sirketler doviz kurunda meydana gelebilecek olasi sert hareketleri

distnerek uzun ddénemli yatinm karari almak konusunda go6nulsiz

865aglam M. ve Basar M., 2016, Déviz Kuru Oynaklidinin Ongérilmesi: Tirkiye Ornegdi, KMU
Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi 18 (31)

87 Dornbusch R., 1976, Expectations and Exchange Rate Dynamics, The Journal of Political
Economy, Sayi.84, No.6
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olabilirler. Déviz kuru volatilitesi uluslararasi ticareti ihracat ve ithalat kanali
ile de etkileyebilecektir. Eger ki sirketler Ustlendikleri riskleri doviz
kurundaki belirsizligi géz online alarak fiyatlara yansitirsa, tiketiciler de
taleplerinde kisintiya gitmek durumunda kalabilecektir. Bu durum da toplam
talep ve dinya ticaret blylmesinde duslse neden olabilecektir. Sonucta
doviz kuru volatilitesindeki artis uluslararasi sermaye akimlarini olumsuz

etkileyebilecektir.®®

Doviz kuru dedisimlerinde haberlerin 6nemli etkileri bulunmaktadir.
Haber olarak déviz kurunu ilgilendiren iktisadi istatistiklerin yayimlanmasi,
politika dedisimleri, yeni uluslararasi para politikalarina dair dizenlemeler
kabul edilmekte olup, bu haberlerin yayimlanmasi kur dlzeyi tUzerinde etkili
olabilmektedir. Para stokunda meydana gelen normalin disindaki
degisiklikler de doviz kurundaki volatiliteyi artirabilir. E§er Merkez Bankasi,
para stokunda doviz piyasasi yatirimcilarinin beklediginden fazla ya da az bir
degdisiklige giderse doviz kurlarinda yasanacak dedisim beklentilerden fazla
olabilir. Doéviz kuru volatilitesine sebep olan faktérlerden birisi de,

hilkiimetlerin biitce agiklarinda ortaya gikan beklenmeyen degisikliklerdir.®®

Hsieh (1988)°° calismasinda 1974-1983 dénemindeki bes farkli déviz
kurunun baz istatistiksel 6zelliklerini arastirmis ve kiymetli sonuclara
ulasmistir. Calismada ulasilan sonuglara goére; (i) Doviz kurlari 6zdes ve
bagimsiz dagilima sahip dedillerdir. (ii) Her ne kadar bagdimsiz ve 0zdes
dagilirlar varsayimini reddetmeye yeterli olmasa da haftanin her bir gini
farkh bir dagilima sahip olabilir. (iii) Veri seti icerisinde az miktarda serisel
korelasyon mevcuttur. (iv) Ortalama ve varyans zaman icinde dedgisim
gostermektedir. Bu 6zellik serinin 6zdes ve bagimsiz dadildigi varsayimini da

reddetmektedir.

88 Becketti, S., ve Gordon H. S., 1989, Has Financial Market Volatility Increased?, Economic
Review, Federal Bank of Cansas City

8 Akay K. H. ve Nargelecekenler M.,2006, Finansal Piyasa Volatilitesi ve Ekonomi, Ankara
Universitesi SBF Dergisi, Sayi.4

% Hsieh, D. A., 1988, The Statistical Properties of Daily Foreign Exchange Rates: 1974-1983.
Journal of International Economics
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Hsieh (1988) calismasindan yol ¢ikarak ve bu galismasini gelistirerek
1989 yilinda yaptigi bir baska calismada yine ABD dolari karsisinda bes
farkli para biriminin dederini gosteren bes farkli déviz kurunun, 10 yillik
dénemi kapsayacak sekilde gunlik bazda ele alarak oynakliklarini
modellemistir. S6z konusu oynaklik modellemesinde ARCH, GARCH ve
EGARCH modellerini kullanan Hsieh, model sonuglarindan GARCH (1,1) ve
EGARCH (1,1) modellerinin ginlik doéviz kuru degisimlerindeki kosullu
degisen varyansi kaldirmada, yani ARCH etkisini yok etmede oldukca

basarili olduklarini ileri stirmustir.°?

Soleymani ve Akbari (2011)°?, Afrika tlkelerinden bazilari igin 1975-
2006 donemi verilerini kullanarak doviz kuru belirsizligini modellemistir. S6z
konusu modellemede doéviz kurundaki volatiliteyi baz alan yazarlar volatilite
modellemesi icin ise ARCH/GARCH tipi modelleri kullanmislardir. Boylelikle
doviz kuru belirsizliginin yatinmlar (zerindeki etkisini incelemislerdir.
Modelde brit sabit sermaye vyatirmlari/GSYH bagimh dedisken olarak
kullanilirken, yatirimlarin bir gecikmeli dederi, sermaye mallarinin fiyati,
blyime hizi ve doéviz kuru belirsizliginin iki gecikmeli dederi, sermaye
mallarinin fiyatinin iki gecikmeli degeri, uzun dénem borglar, dis ticaret
hacmi, enflasyon, ihracat artis hizi badimsiz degiskenler olarak
kullanilmistir. Calismanin sonunda, doviz kuru belirsizligi ile sabit sermaye
yatirimlari arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski tespit
eden yazarlar, yatirrmlarin gegmis dénem doéviz kuru belirsizliklerinin de

etkisinde kaldigini ortaya koymuslardir.

Musyoki v.d. (2012)°° Kenya’nin reel efektif ddviz kurunun
volatilitesini modellemisglerdir. Calismada, ddéviz kuru volatilitesi ve

uluslararasi ticaret ile yatinmlar Gzerindeki sapmalar tzerine odaklaniimistir.

91 Hsieh D., 1989, Testing for Nonlinear Dependence in Daily Foreign Exchange Rates, The
Journal of Business, Sayl.62, No.3

92 Soleymani M., ve Akbari A., 2011, The Relationship between Exchange Rate Uncertainty
and Investment in Some of Sub-Saharan African Countries, International Journal of Business
and Public Management

93 Musyoki D., Pokhariyal G. P. ve Pundo M., 2012, The Impact of Real Exchange Rate
Volatility on Economic Growth: Kenyan Evidence, BEH - Business and Economic Horizons,
Say!.7, No.1
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Yoéntem olarak GARCH modellerinin ve kosullu olmayan standart sapmanin
kullanildigi calismada, reel efektif doviz kuru volatilitesinin uluslararasi
ticaret ve yatinmlar Gzerinde negatif etkiye sahip oldugu 1993-2003 donemi

verileri kullanilarak ortaya konulmustur.

Gelismekte olan Ulkeler icin yadsinamaz bir etkiye sahip olan doéviz kuru
volatilitesi Uzerine yapilan calismalarin sayisi Tlrkiye'de de her gegen gin
hizla artmaktadir. Unli (2016) calismasinda déviz kuru oynakhdi ile
yatinmlar ve dolayisiyla blylime arasindaki iliskiyi incelemistir. GARCH
yontemini kullanarak buldugu oynaklik dediskeni ile blylume, enflasyon,
yatirimlar gibi makro dediskenler Uzerindeki etkilerini ARDL sinir testi
yaklasimi ile arastirmistir. Yazar, degiskenler arasinda uzun donemli bir
iliskinin  var oldugu sonucuna ulasmistir. Enflasyon ve yatirm
degiskenlerinin bliyime Uzerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip olduguna
ancak, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin katsayisinin da pozitiftir
fakat anlamli olmadigi sonucuna ulasmistir. Déviz kuru oynaklik degiskenin
ise blylime lzerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna

ulagmistir.®*

3.1.2 Faiz Orani Belirsizligi

Mali yapinin etkinliginin artirilmasi amaciyla bilhassa gelismekte olan
ekonomilerde uygulanan finansal liberalizasyon politikalari ile faiz
oranlarinin serbestlesmesi ve finansal olarak disa agilma sdreci finansal
varliklarin daha volatilitesi yiuksek davraniglar sergilemesini de beraberinde
getirmistir. Ayrica s6z konusu politikalar finans piyasalari ile makro
ekonomik yapi arasindaki etkilesimi de artirmaktadir. Bu etkilesim agisindan
bakildiginda finans piyasalarindaki gelismeler ve bu gelismelerin finansal
varliklarda yarattigi oynaklik, makro ekonomik degiskenlerin de oynak
davraniglar sergilemesine yol agmaktadir. Finans piyasalarinda yasanan
hareketler makro ekonomik yapida da hareketliligi tetiklemektedir. Ozellikle

faiz orani ve enflasyon gibi makro ekonomik dediskenlerin de finansal

% 0Unlt H., 2016, Do&viz Kuru Oynakhg ve Ekonomik Biyiume: Tirkiye Ornedi,
Sosyoekonomi, Sayl. 24(27)
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degiskenlerle yogun bir etkilesim icerisinde oldugu ve bu etkilesimden dolayi
finansal degiskenlerdeki kadar yogun olmasa da oynak davranislar

sergiledigi bilinmektedir.®?

1980°li yillarin basinda artmaya baslayan enflasyon beklentileri,
kisitlayici para politikalari ve faiz orani tavanlarinin kaldirilmasi, yiksek faiz
oranlarini beraberinde getirmistir. Artan faiz oranlan ile birlikte faiz
oranlarindaki volatilite artisi da pesi sira gelmistir. Boylece 1980’lerle birlikte
hisse senedi piyasasinin volatilitesinin yani sira faiz orani volatilitesi

lizerinde de ilgi artmaya baslamistir.®®

Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde faiz oranlarindaki
volatilitenin cogu zaman daha hissedilir oldugu gériilmektedir. GOU’ler
zaman zaman daha riskli ekonomiler olmalari nedeni ile cazip yatirrm firsati
olarak dederlendiriimektedirler. Gelismekte olan piyasalarin devlet tahvilleri
son dénemlerde iki temel sebepten dolayi oldukga cazip yatirim firsati haline
gelebilmektedir. (i) 1990°lardan beri devlet tahvilleri ikinci en bilyuk
finansman kaynadi olan gelismekte olan piyasalarin didnyanin en hizh
biiyliyen ekonomileri olmalari ve (ii) GOU tahvil piyasasinda artan piyasa

likiditesi ve seffafligi.”

Faiz orani volatilitesindeki artiglar ekonomi lzerinde olumsuz etkiler
olusturmaktadir. Yatirrmcilar artan faiz orani volatilitesini tahviller tGzerindeki
bir risk artisina baglamaktadir. Bu durumda yatirnnmcilar riskin arttigini, yani
volatilitesinin arttigini  distndlkleri  varliklar  portféyiinden c¢ikararak
volatilitesi dislk varliklara yonelme egdiliminde olmaktadir. Boylelikle ylksek
volatiliteye sahip varliklara olan talep azalmaktadir. Volatilitesi artan
tahvillere olan talebin azalmasi ile s6z konusu varliklari daha cazip hale

getirebilmek igin tahvil sahipleri faiz/kupon oranlarini artirma yoluna

9 Hepsag A., 2013, Cok Degiskenli Stokastik Oynaklik Modelleri: Petrol Piyasasi ile Finansal
Piyasalarda Islem Géren Sanayi Sektdrii Endeksi Arasindaki Oynaklik Etkilesimi Uzerine Bir
Uygulama, Istanbul Universitesi, Ekonometri A.B.D., Doktora Tezi

%6 Becketti, S., H. S. Gordon, 1989

%7 Dimic N., Kiviaho J., Piljak V. ve Aijé J., 2016, Impact of Financial Market Uncertainty and
Macroeconomic Factors On Stock-Bond Correlation in Emerging Markets, Research in
International Business and Finance, Sayi.36
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gitmektedir. Bu durum tahvil ihrag eden firmalarin finansman maliyetlerini
artirmaktadir. Bu durum da maliyeti artan firmalarin yani 6zel sektdrin
yatinma yoénelmesinin 6énltinde bir engel olusturarak 6zel sektdr yatirimlarini

azaltmaktadir.%®

Faiz orani belirsizligi ayni zamanda, merkez bankalarinin oldukca
blyuk bir endise kaynadidir. Faiz orani belirsizligini genislettigimizde, bunun
bir para politikasi belirsizligi oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir. Merkez
bankalari faiz oranina iliskin belirsizligi hafifletebilmek igin stratejiler
uygulamaktadir. Zira buylk buhran zamaninda dinyadaki bircok merkez
bankasi bu gorevi Ustlenmistir. Bu slrecte merkez bankalari kisa dénemli
faiz oranlarindaki belirsizligi ortadan kaldirabilmek adina gelistirdikleri
politikalari paylasarak basariya ulasmislardir. Yani bir yerde gelecegi dair

yoénlendirmelerle basariya ulasmislardir.

Bu konuda yapilmis bircok calisma ABD ekonomisi ile alakalidir.
Istrefi ve Mouabbi (2017)%° calismalarinda ABD, Japonya, Ingiltere, Kanada,
Isveg, Almanya, Fransa, italya ve Ispanya ekonomisinin verilerini kullanarak
faiz oranlarindaki belirsizligin ekonomik aktiviteye etkilerini arastirmislardir.
Faiz oranlarindaki belirsizligin 6lciminde kisa ve uzun doénem faiz
oranlarina iliskin profesyonellerin yaptigi tahminlerdeki sapmalari 6lgiim
olarak kullanmiglardir. Ulkeler arasi bir calisma olarak tasarladiklari
calismada panel veri analizi yaparak faiz orani belirsizliginin ekonomi
Uzerinde, genis caph, negatif ve kalici bir etkisi oldugunu ortaya

koymuslardir.

Gecelik faiz oranlarinin volatilitesinin belirsizlik géstergesi olarak
kullanildigi calismalarda da volatilite modellemek icin GARCH tipi modellerin

kullanildig literatiirde siklikla rastlanan bir durumdur.

%8 Telgeken, N. ,2014, Volatilite Endeksleri, Onemi ve Tirkiye Volatilite Endeksi, istanbul
Universitesi, Doktora Tezi

% Istrefi K. ve Mouabbi S., 2017, Subjective Interest Rate Uncertainty and The
Macroeconomy: A Cross-Country Analysis, Journal of International Money and Finance
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Aksu (2006)'®° calismasinda T.C. Merkez Bankasi gecelik faiz
oranlarinin volatilitesini modelleyebilmek icin asimetrik GARCH tipi kosullu
dedisen varyansa dayali modeller kullanmistir. Aksu asimetrik modelleri
kullanmasindaki gerekce olarak finansal piyasalarda negatif soklarin (kotu
haberler) volatiliteyi ayni blayuklikteki pozitif soklardan (iyi haberler) daha
cok arttirdigini ifade ederek aciklamaktadir. Calismada gecelik faiz
oranlarinin asimetrik GARCH modelleri ile volatilitesi modellenmeye
calisimis ve parametreleri anlamli  olan modellerin  Log-Olabilirlik
fonksiyonunun maksimum oldugu, Akaike bilgi kriterinin (AIC) ve Schwarz
bilgi kriterininin (SIC) minimum oldugu model gecelik faiz oranlari
volatilitesini en iyi aciklayan model olarak secilmistir. Sonrasinda da
modellerin basarilarini sinamak adina g aylik 6ngéri calismasi yapilmistir.
Ozellikle asimetrik etkiyi en iyi GARCH(1,1)-t ile E-GARCH(1,1)-t modeli ve
Ongorude ise APARCH(1,1)-t, Component Asimetrik GARCH-t ve GIJR-

GARCH-normal modellerinin basarili oldugu goérulmistur.

Bunun disinda faiz orani belirsizligini de gostergelerden biri kabul
ederek cok dediskenli gosterge/endeks olusturulan calismalar faiz oraninin
tekil bir belirsizlik gostergesi oldugu calismalara nispeten daha fazla
mevcuttur. Bu tarz calismalara endeks bazinda belirsizlik géstergelerinin

anlatildigi 3.2 numarali bolimde deginilecektir.
3.1.3 Hisse Senedi Piyasasi Belirsizligi

Ekonomik belirsizlik konusundaki ampirik literatiirde ekonomik ve
finansal dediskenlere etki eden belirsizligin bir Olglisi olarak hisse senedi
getirilerindeki ve sirket karlarindaki degisimler de dikkate alinmaktadir.
Hisse senedi piyasasinda hisse senedi getirisinin volatilitesi, s6z konusu
hisse senedi tarafindan sadlanacak getiriye iliskin  belirsizligin
gostergesidir.’®* Bu baglamda bir endekse iliskin getirinin volatilitesi de o

endekse iliskin belirsizligin genel olarak hisse senedi piyasasindaki

100 Aksu T., 2006, Gecelik Faiz Oranlarinin Volatilitesinin Modellenmesinde Asimetrik GARCH
Modelleri, Marmara Universitesi, Ekonometri A.B.D., Yiksel Lisans Tezi
101 Telceken (2014)
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belirsizligin gostergesidir. Finansal degiskenlerin volatilitesi lzerine yapilan

calismalarin cogunlugu bu alanda yer almaktadir.

Shiller (1989)'in'%? bilhassa hisse senedi volatilitesi lizerine yapti§i
calisma bu alanda énemli bir yere sahiptir. Shiller Etkin Piyasa Hipotezini®
baz alan calismalari 6nemsememektedir. Shiller'e gére fiyat seviyelerinin
belirlenmesinde yatirrmci hareketlerinin roli oldukga buyuktir. Yatirimci
hareketleri ise genellikle psikolojik etmenlerin etkisi altindadir. Asiri
volatilite, tahmin edilenin Uzerindeki volatiliteye verilen isimdir. Shiller'e
gore ise asir volatilite yatinmcilarin gelecege dair inang ve beklentileri ile

alakal olup psikolojik hareketler barindirmaktadir.

Literatirde bazi hisse senedi piyasasi belirsizligini kapsayan
calismalarda hisse senedi belirsizligi olarak VIX endeksi kullaniimistir.
Sarwar ve Khan (2017)®* calismalarinda ABD’deki hisse senedi piyasasi
belirsizliginin Latin Amerika ve diger toplam gelismekte olan (lke
piyasalarindaki hisse getirilerine etkisini kriz dncesi, kriz dénemi ve kriz
sonrasli donemde ayri ayri olmak Uzere arastirmaktadirlar. ABD hisse senedi
piyasasindaki  belirsizlik  degiskeni olarak ise VIX go6stergesini
kullanmiglardir. Calismanin  sonucunda VIX endeksindeki artisin
gelismekte olan piyasalarin getirilerinde gecikmeli ama tim periyotlarda
dislse neden oldugu cgikariminda bulunmuslardir. Yazarlar calismada ayni
zamanda VIX'deki artisin gelismekte olan hisse piyasasi volatilitesine
etkisine de bakmislardir. Bu etkiye bakmak icin gelismekte olan piyasalarin
getirilerini GARCH tipi modelleme ile modelleyerek volatilitelerini

arastirmiglardir.

102ghjller R.J., 1989, Market Volatility, Cambridge, MIT Press, s.158

103Etkin Piyasa Hipotezi, temel olarak finansal varlik fiyatlarinin piyasada var olan bitin
bilgiyi yansittigini ve yeni bir bilgi girisi halinde de bunun derhal finansal varlk fiyatlarina
yansiyacadi gortsini savunmaktadir. Yani etkin bir piyasada fiyatlarin dedisimi, piyasaya
yeni bilgilerin gelmesine baghdir gorlisina ileri stirmektedir.

104 sarwar G. ve Khan W., 2017, The Effect of US Stock Market Uncertainty on Emerging
Market Returns, Emerging Markets Finance & Trade, Sayi.53
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Chulid v.d. (2017)'% tarafindan yapilan calismada hisse senedi
piyasas! belirsizligi olglilmeye calisiimaktadir. Calismada NYSE, AMEX ve
NASDAQ’a koteli 25 portfoylin verisi kullaniimistir. Yazarlar belirsizligi
dlgcmek icin iki asamali bir yéntem kullanmislardir. Oncelikle orijinal veri
setine genellestiriimis dinamik faktér modeli yontemi ile filtre uygulamislar
ve 6zel durum varyansi hesaplamislardir. Sonra Markov Zinciri Monte Carlo
yontemi kullanarak olusturduklari modelin artiklari ile stokastik volatilite
modeli kurmuslardir. Bulduklar gdsterge ile sicgrama ddnemlerini analiz
eden yazarlar modellerinin calisirhdini test etmislerdir. Ayrica hisse senedi
piyasasi belirsizligi ile ekonomideki faiz oranlari arasinda da bir yil gecikmeli

ayni yonlid bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

Bunlarin disinda bu galismanin alt endeksleri arasinda yer almayacak
olup da literatiirde kullanimi yiksek olan bir diger belirsizlik tlird ise
enflasyon belirsizligidir. Enflasyon belirsizligi Gzerine yapilan calismalar
genellikle iki farkli hipotez lizerinde yogunlasmaktadir. Bu hipotezlerden biri
Friedman-Ball hipotezidir. Bu hipotez ylksek enflasyonun enflasyon
belirsizligine yol agtigini ifade eder. Bir diger karsit hipotez ise Cukierman-
Meltzer hipotezi olup, bu hipotezle enflasyon belirsizliginin enflasyonu
arttirdigr  iddia edilmektedir. Literatiirdeki calismalar bu iki hipotezin

dogrulugunu ya da aksini degisen llkeler bazinda test etmislerdir.

Oldukga zengin bir literatire sahip olan enflasyon ve enflasyon
belirsizligi arasindaki muhtemel iliski, uzun ve bilinen bir gegmise sahiptir.
S6z konusu iliskinin kapsami ortaya cikarilirken nedensel iliskilerin yéninu
tahmin edebilmenin 6zel bir dneme sahip oldugu ilk kez Arthur Okun

(1971)'° tarafindan yapilan calismada vurgulanmistir.

Goel ve Ram (2001) calsmalarinda makroekonomik belirsizligin
toplam yatinmlar, Arastirma-Gelistirme (AR-GE) yatinmlari ve AR-GE
disindaki diger yatinmlar (NAR-GE) Uzerindeki etkilerini arastirmak

amaciyla, iki tane belirsizlik géstergesi olusturmustur. Ikisi de enflasyonu

105 Chulid H., Guillén M., Uribe J. M., 2017, Measuring uncertainty in the stock market,
International Review of Economics and Finance 48
106 Okun A., 1971, The Mirage of Steady Inflation, Brookings Papers on Economic Activity
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kullanarak olusturulan bu géstergelerin ilki enflasyonun hareketli standart

sapmasi, digeri ise enflasyonun hareketli ortalamasini kullanmaktadir.

Tirkiye icin enflasyon belirsizligi Gzerine yapilan calismalarin sayisi
da oldukca fazladir. Bu calismalardan birisi Berument v.d. (2010)'%’
tarafindan yapilmis olan calismadir. Yazarlar bu calismalarinda enflasyon
volatilitesini  belirsizligin  gostergesi kabul etmislerdir. Enflasyonun
volatilitesini modellerken ise Stokastik Volatilite Modeli kullanmiglardir.
Yazarlar calismada, enflasyonun enflasyon volatilitesine verdigi tepkinin
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu ortaya koyarken, enflasyon
volatilitesinin  enflasyonun kendisine verdigi tepkinin negatif fakat

istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulasmislardir.

TCMB'nin de lzerine gok sayida calismasinin bulundugu bir konu
olan enflasyon belirsizligine bir diger 6rnek olarak TCMB ekonomi notu
olarak yayimlanan Hilagii ve Sahingéz (2011)'° tarafindan yapilan calisma
verilebilir. Yazarlar bu calismada enflasyon belirsizligi icin bir olglt
olusturmaya calismaktadir. Bu baglamda calismada, TCMB beklenti anketine
katilan profesyonellerin ankette enflasyon beklentilerine dair verdigi
cevaplar arasindaki uyusmazliklarin bir gosterge olup olamayacadi
arastirilmaktadir. Calismanin sonucunda elde edilen bulgular 2006 dénemi
oncesi uyusmazhgin bir belirsizlik gostergesi olarak kullanilabilecegine isaret
ederken, enflasyon hedeflemesi rejimi ile beraber bu iliskinin kayboldugunu
ortaya koymaktadir.

Tek degisken Uzerinde belirsizlik gostergesi olusturulan calismalarda
siklikla kullanilan bir diger degisken ise GSYH biylimesidir. GSYH blyimesi
volatilitesinin modellenmesinde standart sapmanin kullanildigi calismalara
bir 6rnek olarak Mohey-ud-din ve Siddigi (2014)'in'% calismasi gésterilebilir.

Yazarlar, 5 Guney Asya ulkesi Banglades, Hindistan, Nepal, Pakistan ve Sri

107 Berument H., Yalcin Y. ve Yildinm J. O., 2010, The Inflation and Inflation Uncertainty
Relationship for Turkey: A Dynamic Framework, Empir Econ 41

108 Hijlagll T. ve Sahingdz S., 2011, TCMB Ekonomi Notlari, Sayr: 2011-04

105 Mohey-ud-din G. ve Siddigi W. M., 2014, GDP Fluctuations and Private Investment: A
Macro Panel Analysis of Selected South Asian Countries, Pakistan Journal of Commerce and
Social Sciences, Sayi1.8, No.2
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Lanka ulkeleri icin 1980-2010 dénemini kapsayan verilerle en kiguk kareler
(OLS) ve panel egbiltinlesme ydntemlerini kullanarak bldyldme hiz
belirsizligi ile 6zel sektdor yatirimlart arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Belirsizlik degiskeninin hesaplanmasinda s6z konusu degiskenin volatilitesi
baz alinmis olup volatilite hesaplamasinda ise bes yillik hareketli standart
sapma dederlerini  kullanmiglardir. Calismada brit sabit sermaye
yatinmlari/GSYH badimh dedisken olarak kullanilirken, cari acik/GSYH,
kamu sektoéri sabit sermaye yatinmlari/GSYH, enflasyon, uluslararasi
sermaye yatirimlari/GSYH ve blylime hizi degiskenlerine iliskin hesaplanan
belirsizlik serileri de bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Calismanin
sonunda blyume hizi belirsizliginin sabit sermaye yatirimlan Uzerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna varilirken bu etkinin

de negatif oldugu tespit edilmistir.

Tekil bir degisken Uzerinden yapilan belirsizlik galismalarinin yani
sira literatirde son dbénemde vyaygin bicimde kullanilan birden c¢ok
degisken/goOstergenin toplulastiriimasi ile olusturulan belirsizlik endeksleri
mevcuttur. Bu tez galismasinda yine son dénemde yaygin bigcimde rastlanan
belirsizlik endeksleri baglaminda bir gosterge olusturulmaya calisilacaktir.
Bu calismada olusturulan endeksi de daha iyi anlayabilmek adina literatirde
genel olarak bahsedilen Ug¢ farkh endeks olusturma bigimi bu noktada

anlatilacaktir.
3.2 Endeks Bazinda Belirsizlik

Belirsizligi sayisallastirmak adina gelistirilen yazindan yola cikarak
Ozetlenmeye calisilan ve tezin bu bélime kadar anlatilan calismalarla tek bir
degiskene iliskin gostergelerin belirsizligin temsilcisi olarak kullanilabildigi
ifade edilmeye calisiimistir. Literatlirde artan bir fikir birligi, toplulastiriimis
gostergelerin daha fazla bilgiyi barindirmasi nedeni ile tekil géstergelere
kiyasla kullanim vyerine goére dedismekle birlikte daha Ustin oldugu
durumlarin daha c¢ok oldugunu sodylemektedir. Her bir dedisken kendi
penceresinden bir belirsizlik sinyali verebilmektedir; ancak ekonomik

belirsizlik gostergesi bir tek dediskenin belirsizligine nispeten daha kapsayici
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bir gosterge olmalidir. Bu baglamda ayni anda bircok dediskene dayanan

bilesik gostergelerin tercih edilmesi daha kapsayici olacaktir, **°

Endeks bazindaki

temeline dayanmaktadir. Bazen bilesik gdsterge olusturmak daha zahmetli

gostergeler genellikle daha c¢ok hesaplama
ve maliyetli olmasi acisindan tercih edilmeyebilir. Ancak bircok konuda

karsilastirma sadlayabilmek adina en kullanish yoéntem, gostergeleri
toplulastirarak kullanmak olacaktir. Ulkeler arasi kiyaslamalarda oldukga
revacta bir kullanima sahip olan birlesik gdstergeler, politika yapicilar,
analistler, finans sektoérinin oyuncular ve akademisyenler arasinda da
artan bir kullanima sahiptir. Endekslerle galismani birgok avantaji oldugu
gibi bazi dezavantajlarinin da oldugu bilinmektedir. Tablo 2’de bu 6zellikler

Ozetlenmistir.

Tablo 2
Endekslerle Calismanin Arti ve Eksileri

Artilan

Eksileri

Karar vericilere destek olmak amaciyla

Eder zayif ya da hatali bir goOsterge

cok boyutlu kompleks gergekleri olusturulmussa karar vericiyi yanhs

Ozetleyebilirler. yonlendirebilirler.

Bircok gbstergeyi ayri ayri yorumlamak . o

yerine toplu halde yorum yapmak daha Ba5|_t_ politika yargilarina neden

olabilirler.

kolaydir.

Gostergeleri altinda yatan bilgileri yok End_ek_5| _o_lusturacak degiskenlerin
. C e secimi politik bir catismaya neden

etmeden basitlestirebilirler. olabilir

Belirli bir limit icerisinde olmak kosulu
ile daha fazla bilgiyi barindirabilirler.

Eder endeksin olusturulma asamasinda
seffaflik yoksa, dediskenlerdeki bircok
hatanin gizli kalmasina neden olabilirler.
Bu durum da iyilestirici adimlarin
atilmasini engelleyebilir.

Ulke performanslarini yansitabilir ve
ilerleme konusunda politika alaninin
merkezinde yer alabilirler.

Eder olglilmesi zor gostergeler goz ardi
edilirse yanlhis politika adimlarinin
atilmasina neden olabilirler.

Tecriibeli ve egitimli kitleler igin
anlatimi destekler ve ifade kolaylidi
saglarlar.

Komplike vyapidaki goéstergeyi efektif
olarak kiyaslama imkani saglarlar.

Kaynak: OECD, Handbook on Constructing Composite Indicators, Methodology and

User Guide, s.13-14

110 Gjeseck ve Largent (2016)
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Makroekonomik belirsizlik konusunda da endeks bazinda yapilan
calismalarin, karar vericilerin kapsamli bir gésterge ile yorum yapmasi ve
Ulkeler bazinda kiyaslamaya olanak tanimasi bakimindan son dénemde

yaygin olarak kullanildigini gérmekteyiz.

Burada anlatilan belirsizlik endeksleri makroekonomik belirsizligi
kapsamakta olup mikro verilerle yapilan calismalara yer verilmemektedir.
Mikro verilerle yapilan calismalara 6rnek olarak da firma karliliklarini,
sektorel gikti miktarlarini ya da firmalarin hisse senedi fiyatlarini kullanarak

olusturulan belirsizlik gdstergeleri verilebilir.

Literatiirde genellikle endeksler benzer ydntemler kullanilarak
olusturulmaktadir. Belirsizlik endeksi olusturma konusunda vyapilan
calismalar incelendiginde ydntemsel olarak bazi ekollerin 6éne cgiktigi dikkat
cekmektedir. Bu nedenle 3 farkh 6ne cikan ekole ayri basliklar altinda yer

verilmektedir.
3.2.1 Haber Bazh Endeksler

Belirsizligin ilgili yazinda siklikla kullanilan gdstergelerinden birisi
haber bazli 6lcimlerin yer aldigi endeksler olarak 6éne cikmaktadir. Baker,
Bloom ve Davis (2013)!! (BBD(2013)) calismalarinda ABD igin bir
Ekonomik Politika Belirsizlik (EPU-Economic Policy Uncertainty) Endeksi
gelistirmistir. Bu endeks 3 farkli alt endeksin birlesimden meydana gelmekte
olup alt endekslerden birisi ve en yliksek agirliga sahip olani haber bazli
endekstir. Diger iki alt endeksten biri ABD’de siiresi sona ermek Uzere olan
vergiler ve digeri gelecek enflasyon beklentilerine iliskin sapmalardir. Haber
bazli endeks meydana getirilirken ABD’nin ©6nde gelen 10 haber
gazetesinden ekonomik ve politik belirsizlige dair kelimeler taranmistir.
Yazarlar, gazetelerdeki kose vyazilari, haberleri ve makaleleri iglerinde

“belirsizlik” veya “belirsiz” ve “ekonomik” veya “ekonomi” kelimelerine ilave

111 Baker S., Bloom N. ve Davis S.J., 2013, Measuring Economic Policy Uncertainty, Chicago
Booth Research Paper No. 13-02,

Not: GCalismanin ilerleyen bélimlerinde bu galismaya atiflar BBD(2013) kisaltmasi ile
verilmektedir.
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olarak “kongre”, “bltce acigi”, “merkez bakasi”, “kanun”, “dlizenleme” ve
“beyaz saray” kelimelerinden bir tanesinin gectigi kelime Gglilerinin varhgini
arastirmiglardir. S6z konusu kelime uglisu ile belirsizlik, ekonomi ve politika
kavramlarina isaret etmislerdir. Aylk bazda bu kelime gruplarinin
gazetelerde vyer alma frekanslarindan bir veri seti derlemislerdir.
Normalizasyon igin her bir kelime (Uglilerinin bulundugu makale sayisi
gazetedeki toplam makale sayisina boélinmustir. 10 gazete icin aylik
degerler toplanarak o aya iliskin endeks dederi olusturulmustur. Endeksin
aylik ortalama dederi 100’e esitlenerek diger dederleri buna gore
standartlastiriimistir. Daha sonra haber bazli endeksi olusturarak ana
hedefleri olan ekonomik politika belirsizligi endeksini olusturmuslardir.
Yazarlar olusturduklari ekonomik politika belirsizligi adli endeksin 11 Eyll
saldirisi ve Lehman Brothers’in ¢oklist gibi 6nemli olaylarin oldugu
donemlerde sigrama yaptigini gostermislerdir. Bu galisma literatiirde yaygin
bir sekilde atif alirken ayni zamanda belirsizligin bir arag olarak kullanildigi
bircok calismada ise belirsizligin temsilcisi olarak kullaniimistir. BBD(2013)
calismalarini daha sonra revize ederek belirsizligin ABD hisse senedi
piyasasindaki yiksek volatilite araciligi ile mikro datalar da etkiledigini ileri
stirmuislerdir. Panel regresyon araciligi ile analizlerin yapildigi bu calisma s6z
konusu etkinin devlet ile isbirligi yliksek sektorlerde daha fazla oldugunu
ortaya koymaktadir. Yazarlar ayrica Vektdér Otoregresif (Vektor
Autoregressive-VAR) Modelleme ile makro etkileri inceleyerek, belirsizligin
yatirrmlari ve ABD sirketlerindeki istihdam duzeylerini ve sanayi Uretimini

asagdi cektigini ortaya koymuslardir.

BBD(2013) tarafindan yapilan galisma ve revizyonlarinin literatlirde
yaygin bir 6neme sahip olmasinin yani sira bazi elestirilerinin de bulundugu
gérilmektedir. Tobback v.d. (2014)!'? calismasinda BBD(2013) tarafindan
olusturulan endeksin, olusturulma sekline elestiri getirmektedir. Elestirilerin
basinda, calismada acgik bir sekilde “belirsiz” veya “belirsizlik” kelimesinin

yer almadigi makaleleri endekse dahil etmemesi gelmektedir. Bu durumun

112 Tobback E., Daelemans W., Fortuny E. J., Naudts H. ve Martens D., 2016, Belgian
Economic Policy Uncertainty Index: Improvement Through Text Mining, International Journal
of Forecasting

49


https://www.sciencedirect.com/science/journal/01692070
https://www.sciencedirect.com/science/journal/01692070

da endeksin 1. tip ve 2. tip hatalara'®® olan yatkinigini gindeme
getirmektedir. Yazarlar bu elestiriyi getirirken s6z konusu sorunu
cozebilmek adina Belgika igin olusturduklari ekonomik politika belirsizligi
endeksi calismasinda “metin madenciligi” (veya metin veri madenciligi)

yontemini kullanmislardir.

Istrefi ve Piloiu (2014)''* ABD, Ingiltere, Almanya ve Euro Bdlgesi
ekonomisi Uzerinde vyaptiklari calismalarinda enflasyon beklentilerinin
politika kaynakl belirsizliklerden etkilendigini ortaya koymak igin Bloom v.d.
(2013) tarafindan olusturulan endeksi kullanmislardir. Politika belirsizliginin
enflasyon beklentilerine etkisini ise panel VAR ydntemini kullanarak

arastirmiglardir.

Alexopoulos ve Cohen (2009)'*°

calismalarinda ikinci dinya savasi
sonrasinda yasanan iktisadi dalgalanmalarin sebebinin belirsizlik soklari
oldugunu ortaya koymaktadir. Belirsizlik soklarini modellerken ise iki
yaklasim kullanan vyazarlarin yaklasimlarindan bir tanesi hisse senedi
piyasasi volatilitesi iken, bir digeri haber bazli gostergedir. Haber bazli
belirsizlik endeksini olustururken vyazarlar ekonomistler arasindaki
sayginliginin da yiksek olmasi gerekgesi ile New York Times'l veri saglayici
olarak tercih etmiglerdir. 1962-2008 ddnemi aylik bazdaki verilerine tek
degiskenli ve c¢ok degiskenli VAR analizi uygulayarak, iki belirsizlik
gOstergesinin sanayi Uretimi, istihdam, issizlik, is verimliligi, tiketim ve
yatinm Uzerindeki dalgalanmalara etkisini arastirmiglardir. Yazarlar ayrica
kendi yaptiklari New York Times endeksini Bloom (2009) tarafindan yapilan
ve belirsizlik durumlarinda 0, diger durumlarda 1 dederini alan endeks ile

kiyaslamislardir.

113 Hipotez sinamasinda karar asamasinda iki tip hata yapilabilir. Gergekte dogru olan bir
hipotezi reddetmek birinci tip hataya neden olurken, yanlis olan bir hipotezi kabul etmek ise
ikinci tip hataya neden olmaktadir. Gercekte yanlis olan bir hipotezin dogru bir karar
verilerek reddedilmesi olasiligi ise testin glci olarak adlandirimaktadir.

114 7Tstrefi K. ve Piloiu A., 2014, Economic Policy Uncertainty and Inflation Expectations,
Banque de France Working Paper No. 511

115 Alexopoulos M. ve Cohen J., 2009, Uncertain Times, Uncertain Measures, University of
Toronto, Department of Economics, Working Paper-352
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Haber bazh olusturulan endekslere iliskin genel gergevede sorulan ve
tartisilan bir diger husus ise nedenselligin yonidir. Ancak Alexopoulos ve
Cohen (2009) bu konunun hem haber bazli endeksler hem de volatilite
temelli endeksler konusunda glindeme geldigini soylerken konunun,
olusturulan endeksin kalitesi ya da gerekli olup olmadiginin sorgulanmasi ile
alakali olmadigini séylemektedirler. Zira s6z konusu endekslerin hane halki,
Ureticiler, tiketiciler veya firmalar tarafindan hissedilen belirsizligin ortaya
konmasina hizmet etmekten daha o6te bir amaci yoktur. Bu nedenle bu
soruya cevap aramanin bu tarz calismalarin konusu disinda oldugunu ileri

sirmektedirler.

Bunlarin disinda Bloom v.d. (2013)’de olusturulan ekonomik politika
belirsizlik endeksine benzer, haber bazli endeksin de iginde yer aldigi
calismalar literatirde farkl dlkeler icin denenmistir. Bu c¢alismalardan
bazilari Jones ve Olson (2013)*!¢, Kose ve Terrones (2012)!/, Kang ve Ratti
(2013)'*® olarak sayilabilir.

Moore (2016)**° galismasinda Avustralya igin bir belirsizlik endeksi
olusturmustur. Moore'da tipki BBD(2013) ve diger bir cok toplulastiriimis
gostergelerin baz alindigi calismada oldugu gibi bu endeksi olustururken
bazi alt endekslerden faydalanmistir. Moore galismasinda haber bazl 6lgiim,
finansal volatilite bazli 6lgim ve tahmin edicilerin uyusmazligini baz alan
Olcim olmak Uzere (¢ alt endeksi birlestirmistir. Ayrica hesaplamis oldugu
bu U¢ alt endeksin birbirlerine karsi Ustlnltklerini ve zayif ydnlerini ve
aralarindaki korelasyonlari incelemistir. Calismada vardigi kanaatlerden biri,
en zayif gostergenin tahmin ediciler arasindaki uyusmazligi baz alan
gosterge oldugu olmustur. Moore, Avustralya icin ekonomik belirsizlik

endeksi olustururken ise BBD(2013)'den farkli olarak enflasyon

116 jones, P. M. ve Olson, E., 2013, The Time-Varying Correlation Between Uncertainty,
Output, and Inflation: Evidence from a DCC-GARCH Model, Elsevier, Economics Letters,
Say1.118 No.1

117 Kose ve Terrones (2012)

118 Kang W. ve Ratti R. A., 2013, Oil Shocks, Policy Uncertainty and Stock Market Return,
Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 26

119 Moore A., 2016, Measuring Economic Uncertainty and Its Effects, Reserve Bank of
Australia, Research Discussion Paper, RDP-01
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tahminindeki tahmin edici uyusmazliklari yerine GSYH tahmini Uzerindeki
tahmin edici uyusmazliklarini baz almistir. Calismanin sonucunda VAR
modeli yardimiyla belirsizligin ekonomiye etkilerini incelemistir. Bu inceleme
sonucunda belirsizligin istihdam blylUmesini negatif etkiledigini, makine ve
ekipman yatirimlarinin blytmesi Gzerinde asagi yénde baski olusturdugunu

ve hane halki tasarruf oranini artirici etkisi oldugunu ortaya koymustur.
3.2.2 Volatiliteyi Baz Alan Endeksler

Belirsizlik ve oynaklik (volatilite) her ne kadar anlamsal olarak farkli
kavramlar olsalar da, volatilite ampirik literatlirde genellikle belirsizligin
temsilcisi olarak kullaniimaktadir. Volatilite dalgalanan bir degiskenin
trendini ifade ederken belirsizlik ise bu dalgalanmalarin tahmin edilemez
oldugu durumlar isaret etmektedir. Pratikte volatil (oynak) degiskenler
siklikla tahmin edilemezdir. Bu nedenle volatilite ve belirsizlik birbirleri
yerine kullanilabilmektedir.'*® Bu tez calismasinda olusturulan endeksin de
volatilite modellemesine dayanan bir endeks olmasi nedeni ile bu konu

Uzerinde daha detayl durulacaktir.

Volatilite en basit dlizeyde herhangi bir rassal dediskenin standart
sapmasl olarak kabul edilse de literatiirde oynakhdin modellenmesi Gzerine
bircok ydntem gelistirilmistir.'?* Volatiliteyi kullanarak belirsizlik hesaplayan

122

ve bilhassa bu galismaya i1sik tutan Atta-Mensah’in (2004)"““ yaklagimidir.

Atta-Mensah (2004) calismasinda ekonomik belirsizligin para talebi
Uzerindeki etkisini incelemistir. Calismada belirsiz bir ekonomik ortama katki
saglayan degiskenler hisse senedi piyasasi (TSE Endeksi), tahvil piyasasi
(uzun dénemli faiz oranlari) para politikasi belirsizligi (90 gunlik finansman
bono faizi), dissal soklar (ABD ve Kanada arasindaki ikili déviz kuru) ve
ekonomik aktivite (faktor gelirleriyle reel GSYH) olarak belirlenmistir. Daha

sonra bu degiskenlerin volatiliteleri GARCH modellemesi kullanarak

120 Bozdogan (2013)

21 valcin Y., 2008, Tirkiye'deki Finansal Serilerin Oynaklik Yapisi, Gazi Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitlisi Ekonometri A.B.D., Doktora Tezi, s.2

122 Atta-Mensah J., 2004, Money Demand and Economic Uncertainty, Bank of Canada,
Working Paper-25
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hesaplanmistir. Ekonomik Belirsizlik Endeksi (Economic Uncertainty Index-
EUI) meydana getirilirken her bir volatilite dediskeni, ortalamadan
sapmalarinin standart sapmasina bdélimu ile standardize edilmistir ve

asagidaki gibi gosterilmistir:
BUL= P4y (1)

Denklem (1)'de “vol;” olarak yapilan kisaltma dediskenlere iliskin
volatiliteyi ifade ederken wvol; bu volatilitelerin ortalamasini, o,, standart
sapmasini ve ; ise her bir dediskene atanan agirligi gostermektedir. Burada
Ai'ler esit alinmistir. Boylelikle calismanin ilerleyen bdéliminde yer alan
Tablo 6’da goésterilen normalizasyon yontemlerinden standartlastirmanin
kullanildigi dediskenler endekse aritmetik ortalama yoéntemi ile dahil

edilmigtir.

Bekoe ve Adom (2013)'#, Gana icin 1976-2008 dénemi verileri ile
doéviz kuru, blUyime hizi, dis ticaret, enflasyon ve sermaye fiyat
belirsizliklerini ayri ayri hesaplamistir. Daha sonra bu belirsizlik turlerinin
hepsini birden temsil eden toplam belirsizligi hesaplayarak s6z konusu
toplam  belirsizligin  6zel sektér vyatirmlari  Gzerindeki etkilerini
incelemiglerdir. Belirsizlik degiskenlerinin hesaplanmasinda GARCH tipi
modellemenin secildigi calismada, kosullu varyans dederleri belirsizligin
gostergesi olarak kabul edilmistir. Munferit belirsizlik degiskenlerinin bir
araya getiriimesinde ise Temel Bilesenler Analizi Yoéntemi kullaniimistir.
Analiz sonucglarina gére, uzun dénemde buylime hizi, dis ticaret, enflasyon
ve sermaye fiyati belirsizlikleri ile brit sabit sermaye yatirimlarn arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski tespit edilirken ddéviz kuru
belirsizligi ile sabit sermaye yatirmlari arasinda istatistiksel olarak anlaml

bir iliski bulunamamistir. Ayrica belirsizlik tlrlerinin hepsini birden temsil

123 Bekoe W. ve Adom P., 2013, Macroeconomic Uncertainty and Private Investment in
Ghana:An Empirical Investigation, International Journal of Economics and Financial Issues,
Say!.3, No.2
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eden toplam belirsizlik ile brit sabit sermaye yatirimlari arasinda uzun

dénemde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmistir.

Fanta (2012)*** calismasinda para arzi (M3) ve ekonomik aktivite
arasindaki iliskideki bozulmay incelemistir. Calismada reel gayri safi yurtici
hasila, faiz orani ve ekonomik belirsizlik endeksinin bir fonksiyonu olarak
para talebindeki istikrari modellemeye calismaktadir.  Johansen
koentegrasyon yontemi ile aciklayici degiskenler ile para talebi (M3)
arasindaki uzun doénemli duraganligin sinandigi calismada, belirsizligin

modellenmesinde GARCH (1,1) modeli tercih edilmistir.

Lensink v.d. (1999)*%°, belirsizli§in 6lciiimesinde ex-ante ve ex-post
yaklasim ayrimini yaptiklari calismalarinda bircok calismanin da ex-post
yaklasimlari kullanmasi gerekgesi ile ex-post bir yaklasim kullanmislardir.
Calismada belirsizlik, stokastik sitrecin tahmin edilemeyen kismi olarak
modellenmistir. GARCH modellerini kullanmayarak stokastik volatilite
modellemesini tercih etme gerekgesi olarak veri setinin yillik frekansta
olmasini gbsteren yazar, GARCH tipi modellerin yliksek frekansta verilere
ihtiyaci oldugunu ifade etmistir. Buna gore galismada biitce agidi, vergiler,
kamu harcamalar, ihracat satiglan, faiz orani ve enflasyon orani
degiskenleri igin hata terimlerinin kosullu standart sapmalari belirsizligin

gbstergeleri olarak ele alinmistir.

Bredin ve Fountas (2009)'?® calismalarinda enflasyon ve cikti
blyuimesi belirsizlikleri Uzerine arastirma yapmiglardir. Makroekonomik
performans ve belirsizlik arasindaki iliskiyi arastirmak igin birgok ydntem
mevcutken ve bunlardan biri de tek degiskenli GARCH modellemesi iken bu
calismada hem makroekonomik degiskenlerin kosullu degisen varyanslarini
elde ederek onlara ait belirsizlik serileri olusturmak, hem de makroekonomik

belirsizligin ekonomik performansa etkisini es anli arastirabilmek igin iki

124 Fanta F., 2012, Macroeconomic Uncertainty, Excess Liquidity and Stability of Money
Demand (M3) in Australia”, International Journal of Monetary Economics and Finance, Say!.5,
No.4

125 | ensink, Robert v.d. (1999)

126 Bredin D. ve Fountas S., 2009, Macroeconomic Uncertainty and Performance in European
Union, Journal of International Money and Finance, Say1.28
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degiskenli GARCH-M modeli tercih edilmistir. 1962-2003 yillari arasindaki
aylik bazda 14 Avrupa llkesine iliskin verinin kullanildigi calisma bircok
belirsizlik soklarinin yasandigi dénemleri kapsamaktadir. Kosullu dedisen
varyans modellemesi ile meydana getirilen enflasyon ve ¢ikti blylimesindeki
belirsizliklerin enflasyon ve cikti bliyimesi Uzerindeki etkileri arastiriimistir.
Yani dort farkli hipotez test edilmistir. Dort farkli hipotezle yapilan
genellemede makroekonomik degiskenlerin makroekonomik performans

uzerindeki etkisi 6lgilmastar.

Jackman (2010)'*” calismasinda Barbados’daki para talebi ile
ekonomik belirsizlik arasindaki iliskiyi arastirmistir. Ekonomik belirsizlik
gbstergesini hesaplarken ise Barbados’da yasanan belirsizliklerin Amerika,
ingiltere ve Kanada’da yasanan belirsizliklere bagli oldugu varsayimi ile bu
Ulkelerde yasanan belirsizlikleri modelleme yoluna gitmistir. Bunun igin ise
volatilitenin belirsizlik 6lgliti oldugu dislincesinden yola cikilarak sanayi
Uretim endeksi verisindeki volatilite GARCH modellemesi ile 6lgilmastar.
Calismanin sonucunda kisa vadede kisilerin belirsizlik ortaminda ellerindeki
parayl tutmama egiliminde oldugu sonucuna varilirken belirsizlik ortaminin
uzayan doénemlerinde ise kisilerin ellerindeki nominal varlklarin da riskli
hale gelmeye basladigi sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle ilerleyen

dénemlerde Kkisiler ellerindeki paray! azaltma yoluna gitmek istemektedirler.
3.2.3 Beklenti Uyusmazhiklarini Baz Alan Endeksler

Bu yaklasim aslinda BBD (2013) tarafindan gelistirilen EPU
endeksindeki Uglncl alt endekstir. Literatirde yalnizca bu alt endeksin
kullanimi da ayn bir belirsizlik élgiti konumundadir. Bu alandaki literatire
katki veren calismalardan birisi Bachmann, Elstner ve Sims (2013)%®
tarafindan gelistirilen endekstir. Endeksin gelistiriimesinde ekonomik tahmin
verenler arasindaki fikir ayriliklari belirsizligin bir gostergesi olarak

kullanmistir. Yazarlar temel gostergelerini olustururken belirsizligin ylksek

127 jackman M., 2009, Money Demand and Economic Uncertainty in Barbados, Central Bank
of Barbados, Munich Personal RePEc Archive
128 Bachmann, Elstner ve Sims (2013)
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oldugu dénemlerde Beklenti Anketlerini cevaplayan tahmin edicilerin makro
ekonomik degiskenlere dair verdikleri tahminlerin birbirlerinden farkl
olacagini, yani tahmin dederleri arasinda ciddi seviyede bir heterojenlik

olacagini varsaymaktadir.

)129

Rossi, Sekhposyan ve Soupre (2016 calismalarinda &ncelikle
daha 6nce yapilan ex-post calismalardan farkh olarak bu calismanin bir ex-
ante oldugunu ifade etmektedir. Ayrica hali hazirdaki literatirin sikhkla
nokta tahminleri Gzerinden belirsizligi sayisallastirmaya ya da anlamaya
odaklanmis durumda oldugunu sdylemektedir. Ornedin tahmin vericilerin
tahmin hatalari en sik kullanilan gdstergelerden biridir. Ancak yaptiklar
calismada Kngiht'in belirsizlik tanimini daha iyi anlayabilmek adina
profesyonel tahmin edicilerin (SPF-Survey of Professional Forecasters)
olasiliksal tahminlerini kullanmayi secmislerdir. Bdylelikle de var olan
literatirden ayristiklarini ileri sirmektedirler. Calismada tahmin edicilerin
cari ve gelecek yil GSYH blylmesi ve enflasyon tahminleri baz alinmistir.
Tahmin verenler s6z konusu degdiskenlere iliskin bu yil ve gelecek yil tahmini
vermektedir. Ceyreklik bazda yapilan bu tahminler icin aslinda her bir
déneme 4 farkli tahmin verilmektedir. Bu tarz tahminlere literatirde sabit
olay veya hareketli projeksiyon adi verilmektedir. Projeksiyonu da
sabitlemek icin gelecek tahminlere adirliklar atanarak agirhkh ortalama
alinmaktadir. Boylelikle her bir déneme ait bir adet beklenti ve gergeklesen
deder olmaktadir. Daha sonra bu beklentiler ve gerceklesen arasindaki

sapmalar hesaplanarak belirsizlik géstergesi olusturulmaktadir.

Klasik Knight belirsizligine gére tahmin edicilerin cevaplari arasindaki
uyusmazhgin yliksek olmasi, mutlak suretle bir ylksek belirsizligin habercisi
degdildir. Bu nedenledir ki bazi yazarlar klasik Knight belirsizligi goérisiine
gore beklenti uyusmazligi kavrami ile belirsizlik kavrami arasinda net bir

ayirim yapilmasi gerektigi konusunda israrci davranmaktadir.*°

129 Rossi B., Sekhposyan T. ve Soupre M., 2016, Understanding the Source of

Macroeconomic Uncertainty, Working Papers 920, Barcelona Graduate School of Economics
130 jurado, K., Ludvigson, S. C. and Ng, S., 2015. Measuring Uncertainty, American Economic
Review, Sayi1.105 No.3
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Rich, Song ve Tracy (2012)™' yaptiklari calismada profesyonel
tahmin verenler arasindaki sapmay! kullanmigtir. Calismasinda bu tarz
belirsizlik gostergelerinin zayif birer gésterge olduklarina deginilmistir. Yine
benzer bicimde yapilan baska calisma Lahiri ve Sheng (2010)'*? tarafindan

yapilan tahmin verenlerin tahmin hatalarina dayanan calismadir.

Belirsizligi bir endeks olarak inceleyen birimlere dikkat ettigimizde
akademik kesimin yani sira bizzat ekonomik politikalara yén veren politika
yapici konumundaki kesimlerin de bu tarz endeksler lizerinde calistigi
gorulmektedir. Ozellikle iilke merkez bankalarinin konuya iliskin yaptigi
calismalarin sayisi her gecen gin artmaktadir. Literatlirde vyapilan
calismalara baktigimizda farkli hesaplama yontemleri ile belirsizligin
Olclilmeye calisildigi gorilmektedir. Bu baglamda Merkez Bankalari
tarafindan yapilan belirsizlik endekslerini bir arada vermek acisindan bu

noktada ayri bir baslk acilmasi uygun gértlmaustar.

3.3 Merkez Bankalar1i ve Benzer Otoritelerce Yapilan

Calismalar

Eski Fed baskanlarindan Alan Greenspan, 2003 vyilinda Jackson

133 toplantisinda yaptigi “Belirsizlik Altinda Para Politikasi” bashkli

Hole
konusmasinda, belirsizligin yalnizca ekonomik politikanin 6nemli bir 6zelligi
olmadigini, onun zaten mevzunun agciklayici karakteri oldugunu sdylemistir.
Bu baglamda Greenspan merkez bankalarinin da belirsizligin varligini kabul
etmesi gerektigini ve risk yénetimini de politikalarina eklemelerinin yerinde

olacagini ifade etmistir.*>*

131 Rich R., Song J., ve Tracy J., 2012, The Measurement and Behavior of Uncertainty:
Evidence from the ECB Survey of Professional Forecasters, Federal Reserve Bank of New
York, Staff Reports

132 | ahiri, K., Sheng, X., 2010, Measuring Forecast Uncertainty by Disagreement: The
Missing Link, Journal of Applied Economics, No. 25

133 ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) 1978 yilindan beri ABD'nin Wyoming eyaletindeki Jackson
Hole kasabasi yakinlarindaki bir milli parkin iginde yillik olarak diizenledigi sempozyumun
adidir. Kansas eyaletinin merkez bankasi “Federal Reserve Bank of Kansas” sempozyuma ev
sahipligi yapmaktadir. Taninmis akademisyenler, dinyanin doért bir yanindan merkez
bankacilari ve finans konusunda bilinen basin mensuplari bu toplantilara katilmaktadir.

134 Dennis R., 2005, Uncertainty and Monetary Policy, FRBSF Economic Letter
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Ekonomi poltikalarina belirsizligin dahil edilmemesi artik imkansiz
konumdadir. Zira bir degiskeni analizlere dahil edebilmek icin onun sayisal
dederlerine sahip olmak gerekmektedir. Bu nedenle de bircok merkez
bankasi bu konu Uzerine calisma yapmaktadir. Bu bélimde global capta
farkli merkez bankalari ve bazi diger finansal politika yapici kurumlar

tarafindan yapilan érnek calismalara yer verilecektir.

Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF-International Monetary Fund) Ekim
2012'de yayimladigi World Economic Outlook adli raporunda yazarlar Kdse
ve Terrones tarafindan yapilan “Belirsizlik Ekonomik Performansi Nasil
Etkiler"* adli bir calisma yer almaktadir. Bu calismada belirsizligin
konjonktlr dalgalanmalarina ve ekonomik buylUmeye etkisi arastiriimistir.
Calismada belirsizlik géstergesi olarak 4 farkl gésterge kullanilmistir. IIki
her bir gelismis Ulkedeki hisse senedi piyasasinin (borsalarin) aylik
getirilerinin standart sapmalari, ikincisi VXO endeksi, uglncust BBD(2013)
tarafindan gelistirilen haber bazli endeks ve sonuncusu da ilk &lgutteki
tahmin edilen dinamik ortak carpan olarak devreye girmektedir. Calisma
sonucunda ekonomik belirsizligin derecesinin resesyon ve toparlanma

donemlerindeki derinlik ile alakall oldugu sonucuna varilmistir.

Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB) Ekonomik Bullteni'nde yayimlanan
“Avrupa Bolgesi’ndeki Ekonomik Aktivite Uzerinde Belirsizligin Etkisi”**® adli
calismada belirsizligin farkh 6lgim ydntemlerine dikkat cekilmektedir. ECB
bir baska Ekonomik Bllten’inde “Euro Bdlgesi icin Belirsizlik ve Ekonomik
Beklentiler"**” adli calisma ile konuyu ele almistir. Calismada, GSYH
bliytmesi beklentileri ile gergeklesmelerindeki ayrismanin zayif biyime ve

resesyon donemlerinde arttigi sonucuna varilmistir.

Bu tez calismasinin endeks olusturma metodolojisine esin kaynadi
olan ve “Volatiliteyi Baz Alan Endeksler” basligi altinda anlatilan Atta Mensah

(2004) tarafindan yapilan calisma, Kanada Merkez Bankasi blnyesinde

135 Kose ve Terrones (2012)

136 Gjeseck ve Largent (2016)

137 European Central Bank, 2009 Agustos, Monthly Bulletin, Box.6, Uncertainty and The
Economic Prospects For The Euro Area
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yapilan bir calismadir. Bunun disinda merkez bankalarinca yapilan diger bazi
calismalar sunlardir: Scotti (2016)*38, Rich v.d. (2012)**°, Moore (2016)**°,
Jackman (2010)*, Aikman vd. (2010)!*, Redl (2017)'*, Kato vd.
(2005)4,

Uluslararasi yazinda orneklerinin giderek cogaldigi endeks bazinda
belirsizlik calismalarinin yurtiginde vyapilan 6rneklerine ayri bir bashkta
bakmak hem yazinda yer alan calismalar bir batlin halinde gérebilmek hem
de bu calismanin 6zgin yanini ortaya koyabilmek acisindan anlamh

olacaktir.
3.4 Tiurkiye’de Yapilan Belirsizlik Endeksi Calismalari

Uluslararasi literatirde konuya iliskin yapilan calismalarin sayisi
Ozellikle 2008-2009 global krizi sonrasinda artmistir. Turkiye'de ise
belirsizlik endekslerini konu alan calisma sayisi nispeten azdir. Tlrkiye'de
Tarkiye icin yapilan belirsizlik endeksi calismalarina bu bdélimde yer

verilecektir.

Ermisoglu ve Kanik (2013)* Tirkiye Ekonomik Politika Belirsizligi
Endeksi adli cgalismalarinda, BBD(2013)'Un c¢alhsmasindaki ydntemi
kullanarak Turkiye igin Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksini (EPBE-TR)
gelistirmislerdir. EPBE-TR, iki alt endeksten meydana gelmektedir. Birisi
EPBE-HB (haber bazll)) endeksi ve digeri 12 ay sonrasi enflasyon
beklentilerinin standart sapmalarinin 1’e esitlenmesi ile elde edilen

gostergedir. Iki alt gosterge esit adirliklarla bir araya getirilerek EPBE-TR

138 Scotti S., 2016, Surprise and uncertainty indexes: Real-time aggregation of real-activity
macro-surprises, Journal of Monetary Economics, No.82, 1-19

139 Rich vd. (2012)

140 Moore (2016)

141 Jackman (2010)

142 pjkman D., Barrett P., Kapadia S., King M., Proudman J, Taylor T., Iain de Weymarn ve
Yates T., 2010, Uncertainty in Macroeconomic Policy Making: Art or Science?, Bank of
England, Working Paper

143 Redl C., 2017, The impact of Uncertainty Shocks in The United Kingdom, Bank of
England, Working Paper

144 Kato R. ve Hisata Y. , 2005, Monetary Policy Uncertainty and Market Interest Rates, Bank
of Japan Working Paper

145 Ermisoglu E. ve Kanik B., 2013, TCMB, Turkish Economic Policy Uncertainty Index,
Munich Personal RePEc Archive, No. 49920
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olusturulmustur. Ermisoglu ve Kanik bu baglamda Haber bazli endeksi
EPBE-HB'yi olustururken Milliyet, Hlrriyet ve Zaman gazetelerinin online
arsivlerinde yer alan makale, haber ve kdse yazilarini taramiglardir. S6z
konusu makale, haber ve kbdse vyazilarinda 3’l0 kelime gruplarini
taramislardir. Aranan kelime gruplarinda, ekonomiden bahsedildigini ima
eden ‘ekonomi’ veya ‘ekonomik’, kelimesini belirsizlikten bahsedildigini ima
eden ‘belirsiz’ veya ‘belirsizlik’ kelimesini ve politika yapiciligini ¢cagristiran
‘politika’ veya ‘blitce’ veya ‘vergi’ veya ‘merkez bankasl’ veya ‘meclis’ veya
‘vasa’ veya ‘mali’ kelimelerinin herhangi birinin icerilmesine iliskin frekansa
bakmiglardir. Tipki BBD (2013)’lGin galismasinda oldugu gibi alt endeksleri bir
araya getirmislerdir. Béylelikle yazarlar, Turkiye icin kendi imkanlar ile ilk
defa kullanilacak bir veri seti olusturmuslardir. Calismanin sonunda
gelistirdikleri endeks olan EPBE-TR'yi Turkiye icin belirsizlik o6lcttlu
olabilecegi distnllen degiskenlerle karsilastirmislardir. S6z konusu
mukayese ile endeksin diger degiskenlerle olan ylksek korelasyonundan
yola c¢ikarak EPBE-TR'nin ekonomik politikadaki belirsizligi o6lcmede

kullanilabilecek makul bir arag olabilecegini ortaya koymuslardir.

Karapinar (2008)™°, Tirkiye'ye iliskin 1993-2002 dénemi imalat
sanayinde faaliyet gdsteren 126 firmanin verilerini kullanarak panel veri
analiz yonteminden hareketle belirsizligin yatirmlar (zerindeki etkisini
incelemistir. Belirsizlik degiskenini GARCH, AR ve normal standart sapma
yontemleri ile g farkh sekilde hesaplamis ve her (i¢ degiskeni modellerde
kullanmistir. Belirsizligi temsilen tim ekonomi igin reel efektif doéviz kuru
belirsizligi, endustri icin her sektorin reel lcret endeksi ve firma icin net
satislari kullanmistir. Analiz sonuglarina gére, tim ekonomi igin reel efektif
doviz kuru belirsizligi ile yatinmlar arasinda istatistiksel olarak anlamh ve
pozitif bir iliski tespit edilirken, endustriye iliskin reel lcret belirsizligi ve
firmaya iliskin satis belirsizligi ile yatinmlar arasinda istatistiksel olarak

anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmistir.

146 Karapinar, G., 2008, Uncertainty and Investment: Evidence From The Panel Data of
Turkish Manufacturing Firms, Marmara Universitesi, (Yayinlanmamis Yiksek Lisans Tezi)
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Arslan vd. (2011)' tarafindan Turkiye igin yapilan bir calismada
belirsizlik ve iktisadi faaliyet arasindaki iliski incelenmistir. S6z konusu
iliskinin incelenebilmesi icin Iktisadi Yoénelim Anketi (IYA) verileri
kullanilmistir. TCMB tarafindan 1987 yili Aralik ayindan bu yana aylk olarak
uygulanmakta olan IYA, imalat sanayinde faaliyet gésteren firmalarin
gecmise, mevcut duruma ve gelecege yodnelik beklentilerini iceren bir egilim
anketidir. IYA katilimcisi firmalarin son ic ay Uretim hacmi gerceklesmesi
sorusuna verdikleri yanitlar, gelecek (¢ ay beklentilerine verdikleri
cevaplarla karsilastirihp, Gg farkl belirsizlik 6lciti olusturulan calismada,
beklenti hatalari ayni firmanin ayni degiskene yonelik beklentilerinde
gbzlenen farklilasmaya dayanmaktadir. Calismada, firmalarin yapmis
olduklari beklenti hatalarinin temel kaynaginin ekonomideki belirsizlik
olduu varsayimi yapilmaktadir. Iktisadi faaliyeti temsil etmek amaciyla
aylk Sanayi Uretim Endeksi (SUE) kullanilmistir. Belirsizlik ve SUE
arasindaki iliski capraz korelasyon ve Granger nedensellik testleri
kullanilarak incelenmis, belirsizligin iktisadi faaliyet Uzerindeki etkisini

sayisallastirmak amaciyla regresyon analizi yapilmistir.

Bu tez galismasinda ayri basliklar halinde anlatilan g farkh endeks
olusturma biciminin ((i) haber bazh endeksler, (ii) volatiliteyi baz alan
endeksler ve (iii) beklenti uyusmazliklarini baz alan endeksler) disinda,
literatlirde karsimiza cikan, belirsizlik endeksini farkli sekilde ele alan
calismalar da mevcuttur. Buraya kadar anlatilan calismalar pozitif iktisat
altinda dederlendirilebilir. Bunlarin disinda kullanilabilecek bir diger yaklasim
olan Gan (2014)® tarafindan kullanilan normatif iktisat yaklagimi ile

yapilmis calismalara da rastlaniimaktadir.'*°

147 Arslan Y., Demirhan A. A., Hiilagi T. ve Sahingdéz S., 2011, Belirsizligin iktisadi Faaliyet
Uzerindeki Etkileri, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Ekonomi Notlari , Say1.20

148 Gan, Pei-Than, 2014, The Optimal Economic Uncertainty Index: A Grid Search
Application, Computational Economics, Say1.43, No.2

149 pozitif iktisat, bir ekonominin nasil olmasi gerektigini belirlemek igin istatistiksel veriler ve
bilimsel formdller kullanir. Pozitif iktisat, neden ve etki arasindaki iliskiyi ele almaktadir ve
test edilebilir 6zeliktedir. Normatif iktisat, dogrudan deneyim veya gozlem yoluyla dogru

veya yanlis bir sekilde test edilemez ve kanitlanamaz. Pozitif iktisat olgularla ilgilenirken,
normatif iktisat, arzu edilen bir ekonominin ne olmasi gerektigi konusundaki gérisleri ele alir.
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Tuarkiye'de Gan (2014)'In galismasina benzer bir calisma Erdem
(2015)*° tarafindan yapilmistir. Yazar, calismasinda reel gelir, enflasyon
orani, reel doéviz kuru ve reel faiz orani dediskenlerinin agiklarini
kullanmistir. Degiskenlerin acgiklarini bulmak icin siklikla tercih edilen bir
yontem olan Hodrick-Prescott (1981) yoénteminden faydalanmistir.
Calismada makroekonomik belirsizlik endeksi, merkez bankasi igin kayip
fonksiyonunun minimizasyonu ve ekonominin genelini yansitsan bir
makroekonomik  modelin  kurulmasi ile elde edilmistir. Optimal
makroekonomik belirsizlik endeksi olarak anilan model, genellestirilmis
klglk yapisal model yardimi ile elde edilmistir. Sonug olarak reel gelir acigi,
enflasyon acigi, reel doéviz kuru acigi ve reel faiz orani acigr denklemlerinin
optimal bilesimi g6z ©6nltne alinarak optimal bir belirsizlik endeksi
olusturulmus olup, bu endeks ile merkez bankasinin kayip fonksiyonu da

minimize edilmistir.

Belirsizligi sayisallastirmak konusu maalesef ki olumsuzluklarin
yasandigi donemlerde akillara daha sik gelmektedir. Her Ulkenin hem
ekonomik hem de sosyo ekonomik dinamiginin farkli olmasi nedeniyle de
standart bir model tim dinya ulkelerine uygulanamamaktadir. Calismanin
4. boéluminde Turkiye igin belirsizlik dénemlerini teyit edebilecek ya da
yakalayabilecek bir gésterge gelistiriimeye calisiimistir. Gostergede volatilite
modellemesi yoéntemi kullanilarak, Turkiye icin endeks bazinda belirsizlik

incelemesi literatliriine katki saglanmasi amaclanmistir.

150 Erdem (2015)
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4 TURKIYE ICIN BIR BELIRSIZLIK ENDEKSI
ONERIisi

Belirsizlik tek basina gozlemlenebilen bir degisken olmayip bir
cikarsamanin sonucu oldugu icin onu sayisallastirmak basl basina zor bir
istir. Istatistik dilinde belirsizlik értik dediskendir. Ancak belirsizligi, bir
ekonominin zaman igerisinde karsilasabilecegi belirsizligin gesitli hususlarini
vurgulayan dlcimleri kullanarak sayisallastirmak mimkin olabilir.*>!
Calismada belirsizligi sayisallastirma kavramindan, “belirsizligi 0Olcmek”
olarak bahsedilmektedir. Ancak buradaki “6lcmek” kelimesi ergodik bir
yaplyl cagristirmamalidir. Tariflenen belirsizlik esasen 6lgtlemezlik temeline
dayanan, ergodik olmayan bir yapidir. Calismanin bu bdéliminde Tulrkiye
icin belirsizlik, sayisal bir forma donUstlrllerek bir endeks ile ifade edilmeye

calisilacaktir.
4.1 Arastirmanin Kapsami ve Amaci

Bu calismada Turkiye igin bir belirsizlik endeksi olusturulmaya
calisiimistir. Belirsizligin 6lglilmesi ve makroekonomik dediskenler lzerindeki
etkilerinin incelenmesine ydnelik yapilan calismalarin birgogu gelismis
ulkeler icin yapilmistir. Turkiye gibi gelismekte olan bir llke 6zelinde yapilan
ve kirilgan besli Ulkeleri cercevesinde genisletiimeye miusait olan galismanin

bu baglamda literatlire katki saglamay hedeflenmektedir.

GOU’lerde yasanan belirsizlik dénemleri, gelismis (lkelere kiyasla
daha vyipratici etki yaratabilmektedir. Bloom (2014)!°? calismasinda
GOU’lerin, gelismis (lkelere kiyasla, biiyiime oraninda %50, sermaye
piyasalarinda %12 ve tahvil piyasalarinda %35 oraninda daha fazla
volatiliteye sahip olduklarini sdylemektedir. Bloom c¢alismasinda, genel
olarak GOU’lerin finansal piyasalarinin gelismis (lkelere kiyasla bire (¢

oranda daha yuksek oynaklda sahip olduguna da isaret etmektedir.

151 Bloom, N., Kose, M. A., ve Terrones, M. E., 2013, Held Back by Uncertainty. Finance and
Development, 50(1), 38-41

152 Bloom N., 2014, Fluctuations in Uncertainty, Journal of Economic Perspectives—Vol.28,
No.2
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Bu calismada Turkiye'deki belirsizlik doénemlerini yakalayabilen
bilesik bir endeks olusturulmaya calisiimistir. Adina “Toplam Belirsizlik
Endeksi” denilen ve TBE kisaltmasi ile anilacak olan bu endeks, iki alt
endeksin  birlesiminden meydana gelmektedir. Bu alt endeksler
Makroekonomik Belirsizlik Endeksi (MBE) ve Sosyo-Ekonomik Belirsizlik
Endeksi (SEBE) olarak tasarlanmistir. Alt endeksler olusturulurken séz
konusu alt endeksleri meydana getiren minferit dediskenler
standartlastirilarak esit agirliklarla'>® bir araya getirilmislerdir. MBE ve SEBE
endeksleri bir araya getirilirken ise varyansi blUyuk olanin endeksi
baskilamasini engellemek amaci ile varyanslar ile ters orantih olarak

agirhklandirma yontemi kullaniimistir.

Turkiye'de yasanan gerek ig, gerekse dis etkenlerden kaynaklanan
belirsizlik dbénemlerini yakalayabilen bir “Toplam Belirsizlik Endeksi”
gelistirilmesi amaglanan bu c¢alismanin 6zgin vyanlarindan biri, hem
makroekonomik belirsizligin hem de sosyo-ekonomik belirsizligin ayni anda
modele dahil edilmesidir. Ayrica sosyo-ekonomik belirsizligin
hesaplanmasinda, kullanilan yéntem, daha 6énce belirsizlik modellemesinde
kullanildigina rastlanmamis bir yaklasimdir. S6z konusu sosyo-ekonomik
belirsizlik endeksi olusturulurken, calismanin yapildigi tarihte Kadir Has
Universitesinde dgretim goérevlisi olan, Dr. Mahfi Egilmez’in 18 Kasim 2016
tarihinde kendi internet sitesinde paylastigi “Negatif Ayrisan Tirk Lirasi” adli
calismasindan esinlenilmistir. Turk Lirasinin (TL), kirilgan beslinin Tlrkiye
haric dort Ulke para birimlerinin dolar karsisindaki dederlerinde yasanan
degisimlerin ortalamasindan negatif ayristigi dénemler, Turkiye'deki ig
dinamiklerden kaynakli belirsizligin gOstergesi olarak ele alinmistir. Yine
sosyo-ekonomik belirsizligi 6n plana ¢ikarmak igin galismanin 4.6 numarali

bélimiinde detaylarina yer verilmis olan CDS*** géstergesi kullaniimistir.

153 Atta-Mensah (2004) calismasinda bu ydntemi kullanmistir. Esasen ydntem OECD’nin

bilesik 6ncl gosterge olusturmak hakkindaki el kitabina dayanmakta olup aritmetik ortalama
mantigidir.

154 CDS-Credit Default Swap (Kredi Temerriit Takasi) kelimelerinin kisaltmasidir. Borglarin
6denmeme riskine karsi sigorta maliyeti olarak tanimlanmaktadir.
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Calismada toplam belirsizlik endeksi, finansal dediskenlerde yasanan
oynakliklarin modellenmesi ile hesaplanan ve hesaplama detaylarina 4.5
numarali bélimde yer verilen "Makroekonomik Belirsizlik” ve galismanin 4.6
numarall béliminde anlatilan Tuarkiye’'nin i¢c dinamiklerinden kaynaklanan
“Sosyo-Ekonomik Belirsizlik” olmak ulzere iki alt endeksin birlesiminden
olusmaktadir. S6z konusu basliklara gelmeden 6nce ise 4.2 numaral
baslikta veriler tanitilmis ve 4.3 numarali baslikta calismaya baslamadan
Once vyapilmasi gereken bir takim 6n sinamalara iliskin  sonuglar

sunulmustur.
4.2 Veri Seti

Calismada kullanilan veri seti 2005-2016 dénemini kapsamakta olup
veri setinin tamami Bloomberg terminalinden tatil glnleri cikarilarak gunlik
frekansta elde edilmistir. Yiksek frekansl veri seti tercih edilmesinde, bu tip
verilerin modellemede finansal sistemin hareket yonini yakalama
kabiliyetini artirmasi etkili olmustur. Bu baglamda ceyreklik ya da aylik
verilerle galismak yerine gunltk veriler tercih edilmistir. Calismada, iki yillhk
gbsterge tahvil faiz orani, BIST 100 endeksi kapanis fiyati, ABD dolarinin
Tilrk Lirasi karsisindaki degerini ifade eden USD/TL (USDTRY) kuru ile
Brezilya, Endonezya, Hindistan, Guney Afrika Ulke para birimlerinin dolar
karsisindaki degerini ifade eden doviz kurlari ve Turkiye'nin 5 yillik risk primi
olan CDS, degisken olarak kullaniimistir. Calismada kullanilan degiskenler

ve aclklamalar Tablo 3'de verilmektedir.
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Tablo 3
Veri Seti

Verinin Kaynagi/

Degiskenler Agiklamasi Frekansi

T.C. Hazine Mistesarligi tarafindan ihrag
Faiz Orani (TR2) | edilen 2 vyil vadeli gdsterge* tahvilin
(Getiri_TR2) faizine iliskin logaritmik doéndsimi
yapilmis glnlik getiri serisi

Bloomberg/Guinlik

Borsa Istanbul’a koteli ilk 100 sirketin
BIST100 Endeksi | hisse senetlerinden olusan endekse
(Getiri_BIST100) | iliskin logaritmik dénusima yapilmis
glunluk getiri serisi

Bloomberg/Guinlik

Dolarin, Tark Lirasi karsisindaki degerine
iliskin logaritmik doéntsimu yapilmis | Bloomberg/Ginlik
glunluk getiri serisi

USD/TRY Kuru
(Getiri_USDTRY)

Dolarin, Glney Afrika Randi karsisindaki

USBIEAR degerinin ginliik yiizdelik degisimi. Bloomberg/Gunltk
Dolarin, Brezilya Reali karsisindaki -
USD/BRE dederinin glnlik ylizdelik degisimi. Bloomberg/Ganlak
Dolarin, Hindistan Rupisi karsisindaki R
USD/INR degerinin giinliik yiizdelik degisimi. Bloomberg/Gunltk
USD/IDR Dolarin, Endonezya Rupiahi karsisindaki Bloomberg/Ginliik

dederinin ginlik yltzdelik degisimi.

Turkiye'nin 5 yillik risk primi
CDSs gbstergesinin bir gin o6nceki dederine | Bloomberg/Glnlik
gore yizdelik degisimi.

*Gosterge faiz oranlar piyasa kosullarina gére belirlenmektedir. TCMB faiz oranlar
ile kanstinlmamahdir.

Olusturulacak  endeksin  olusturulma adimlarinin  daha iyi
anlasilabilmesi adina, alt endeksleri bazinda goésterimi Sekil 2'de yer

almaktadir.
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Sekil 2
Endeks ve Alt Endeksler

Do6viz Kuru
Belirsizligi (DKB)

Mekroekonomik
Belirsizlik Endeksi
(MBE)

Faiz Orani Belirsizligi
(FOB)

Hisse Senedi Piyasasi

Toplam Belirsizlik Belirsizligi (HSPB)

Endeksi (TBE)

Sosyo-Ekonomik
Belirsizlik Endeksi

SEBE
( ) TL'nin Negatif

Ayrismasi

Literatiirde makroekonomik degiskenlerin belirsizliginin, s6z konusu
degiskene iliskin oynaklik, yani volatilite ile ifade edildigi siklikla
gorulmektedir. Borsa terimleri sézliglinde oynakhk, bir menkul kiymetin
fiyatinin veya piyasanin genelinin kisa bir zaman aralidi icerisinde gosterdigi

dalgalanma 6zelligi olarak tanimlanmistir.*>

Oynakhgin iki temel anlami, “dediskenlik” ve “belirsizlik"tir.
Degdiskenlik tim hareketlere, belirsizlik ise bilinmeyen hareketlere isaret
etmektedir.*>®

Klresellesme sureci ile piyasalarin birbiriyle olan entegrasyonu
artmis ve bu durumdan gelismekte olan piyasalar, gelismis piyasalardan
daha fazla etkilenmeye baslamistir. Ozellikle finansal kriz dénemlerinde
artan volatilite, ylksek riski de beraberinde getirmistir. Yliksek volatiliteye
sahip finansal piyasalarda esnekligin saglanmasi ve piyasalarin sorunsuz

islemesi igin 6zel dizenlemelere ihtiyag duyulmaktadir. YUksek volatilite

155 Borsa Terimleri SézIugi, 2013:21
156 Wolf (2005)
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ylksek risk demek oldugundan ozellikle finansal krizler sonrasinda
yatirnmcilar énemli kazang ve kayiplar elde edebilmektedirler. Bu nedenle
volatilitenin modellenmesi ve tahmin edilmesi oldukga 6nemlidir. Finansal
piyasalarda volatilitenin artmasiyla beraber yatirmcilar kararlarinda
degisiklige gidebilirler. Ayrica politikacilar da volatilitenin reel ekonomiye
yayllarak ekonomik performansi etkileyecedi dlslincesiyle karar

alabilmektedirler.>’

Yasanan belirsizlikler ve istikrarsizliklar ekonomik gdstergelerin
volatilitesinde artisa neden olmaktadir. Volatilitedeki artislar ise finansal
piyasalarda olumsuz sonuglara neden olabilmektedir. Genellikle hisse
senedi, faiz oranlar ve doviz kurlarinda yasanan volatilite artisi, finansal
sistemin isleyisinde aksamalara, hatta ciddi performans kayiplarina yol
acabilmektedir. Finansal varliklarin volatilitesinin élctlebilmesi bu anlamda

bilylik énem arz etmektedir.'*®

Literatlrde volatilite, genellikle risk ve belirsizlikle iliskili olarak
degerlendirilmektedir. Cariolle (2012)'ye!*® gére volatilite bir degiskenin
gozlenen sonuglarina gore bilgi saglarken ayni zamanda olasi sonuclarina
iliskin de bilgileri barindirir. Bu durum da s6z konusu degiskene iliskin bir
risk yaklasimini ortaya koyar. Volatilitenin dlctilmesine dair teknikler, serinin
toplam volatilitesinin elde edildigi teknikler ve risk/belirsizligin elde edildigi
teknikler olmak Uzere iki temel aileye ayrilmaktadir. Belirsizlik
gbstergelerine dayanan GARCH modelleri gibi modeller, genellikle ylUksek

frekansli ekonomik verilere uygulanmaktadir.

Belirsizlik ve risk es anlaml gibi kullanima sahip olsalar da yakin
kavramlar olmakla birlikte ayni anlamda degdildirler. Belirsizlik genellikle

yatinnm araclarinin getiri olasiliklarinin bilinmedigi durumu anlatirken risk

157 Ergen Z., 2010, Finansal Varliklarin Volatilite Modelleri ile Analizi, Ankara Universitesi,
Isletme A.B.D., Yiksek Lisans Tezi

158 caglayan, E., 2009, Déviz Kuru Getiri Volatilitesinin Kosullu Degisen Varyans Modelleri ile
Ongériisii, Ekonometri ve Istatistik, Sayi:9

159 Cariolle J., 2012, Measuring Macroeconomic Volatility: Applications to Export Revenue
Data, 1970-2005, Fondation Pour Les Etudes Et Recherches Sur Le Developpement
International
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yatinm araglarindan elde edilen getirinin beklenen getiriden sapmasina dair
olasiligi ifade etmektedir. Yatirimci, bekledigi bir getiri ve bu getiriye iliskin
durumlar igin olasiliklar belirleyebilmektedir. Bdylelikle riski hakkinda fikir
edinebilmektedir. Ancak belirsizlikte yatirimci olasi sonuglar hakkinda bilgi
sahibi dedildir ya da bilgi sahibi olsa dahi bu bilgilere bir olasilik
atayamamaktadir.®°

Volatilite her ne kadar tam olarak belirsizlik demek olmasa da ¢ogu
zaman ayni durumlar ifade etmek igin kullanildigina rastlanmaktadir.
Volatilite belirsizlik olarak ele alindiginda bircok yatirim kararinin anahtar
girdisi haline gelebilmektedir. Finansal piyasalardaki volatilite, ekonominin
tamami Uzerinde blyuk etkiye sahiptir. ABD’deki 11 Eyldl 2001 terdr
saldinisi ya da yasanan finansal raporlama skandallari gibi olaylar birgok
dlkenin finansal piyasalarinda bliylk kargasa ve belirsizliklere neden olmus
ve dinya ekonomisi Uzerinde negatif etki yaratmistir. Bu da aslinda,
finansal piyasalar ile kamu huzuru arasinda bir iliski oldugunun glgcli bir

kanitidir. 1!

GUnumuzde, gelecek hakkinda bir takim &ngérilerde bulunmak
finansal analistler igcin cok énemli bir konu haline gelmistir. Ancak analistler
arasinda kullanilacak 6ngori modellerine iliskin bir fikir birligi saglanabilmis
degildir.'®> Ongérii yapmak icin volatilite tahmini yapmak gerekmektedir;
ancak bu tahminde hangi volatilite modeli kullanilacaktir? Bu sorunun

cevabinda hentiz bir oybirligi saglanmis degildir.

Volatilite hesaplamalarinda birgok faktor sonuglari
etkileyebilmektedir. Uygun modelin secimi oldukca dénemlidir. Ote yandan
uygun modeli secebilmek adina verilerin secimi Oncelikle énem arz
etmektedir. Veri seciminde bilhassa verilerin frekansi ve model tahmini

yapilacak periyodun &énemi buyiktiir.!®® Volatilite tahminlerinde kullanilacak

160 Aydin (2015)

181 poon S. ve C.W.]. Granger, 2003, Forecasting Volatility in Financial Markets: A Review,
Journal of Economic Literature Vol XLI, s.478-539

162 gyganuma R., 2000, Reality Check For Volatility Models, University of California, San
Diego Department of Economics

163 Telceken, N., 2014
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verilerin frekansina dair herhangi bir uzlasi bulunmamasina ragmen,
frekansin ylksek olmasinin, modelin hassasiyetini ve volatilitenin

* Bu baglamda bu

yakalanabilme gicini artirdi§i dastnidlmektedir.'®
calismada veri seti olusturulurken ylksek frekansl veriler tercih edilmistir.
Veri setinde yer alan dediskenlerin 2005-2016 doénemindeki gunlik

frekanstaki degerleri kullaniimistir.
4.3 Tanimlayici Istatistikler ve Duraganlik Sinamasi

Zaman serileri ile calismaya baslarken vyapilabilecek ilk analiz
verilerin zaman vyolu grafiklerini incelemek olabilir. Bu basit gérinen
inceleme, analistin tecribeleri ile harmanlandiginda bircok konuda tatmin

edici fikirler verebilmektedir.

Grafik 1, 2 ve 3'te sirasiyla dolar kuru, 2 yillik devlet tahvili faiz
orani ve BIST100 endeksinin orijinal dederleri olan giinliik kapanis verilerine

ait zaman yolu grafikleri yer almaktadir.

Grafik 1
USD/TRY Kuru Giinliik Kapanis Degerleri
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164 Andersen, T. G., Bollerslev T. ve Lange S., 1999, Forecasting Financial Market Volatility:
Sample Frequency vis-a-vis Forecast Horizon”, Journal of Empirical Finance
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Grafik 2
TR2 Giinliik Kapanis Degerleri
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Grafik 3
BIST100 Endeksi Giinliik Kapanis Degerleri
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Serilerin grafiklerinden trende sahip olduklari gérilmektedir. Teorik

olarak trende sahip olan veriler duraganlik kosulunu saglamazlar.

Ancak calismada s6z konusu serilerin orijinal halleri degil serilere
iliskin glunlik getiri serileri kullanilacaktir. Getiri_ USDTRY, Getiri_TR2 ve
Getiri_BIST100 olarak adlandirilan seriler, orijinal serilerden elde edilen
getiri serilerinin dogrusallastirmak ve daha duragan hale getirmek igin
logaritmik déndsimua vyapilmis halleridir. Getiri serilerinin logaritmik

dénisumd,
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R = log (

D[:fl) x 100 (4.1)

formdll ile hesaplanmistir. (4.1)'deki denklemde D, s6z konusu varlidin
t gindndeki dederi R, ise t glnlne iliskin o varligin getirisini ifade
etmektedir. Calismanin devaminda kullanilacak olan seriler, getiri serileri
olacaktir. Getiri serilerine iliskin grafikler Grafik 4, Grafik 5 ve Grafik 6'da

yer almaktadir.

Grafik 4
USD/TRY Kuru Giinliik Getiri Serisi (Getiri_USDTRY Serisi)
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Grafik 5
TR2 Giinliik Getiri Serisi (Getiri_TR2 Serisi)
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Grafik 6
BIST100 Endeksi Giinliik Getiri Serisi (Getiri_BIST100 Serisi)
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Grafiklerde yatay eksen yillari dikey eksen ise getiri degerlerini
gostermektedir. Grafikler incelenirken cizgiler, belirli bir ortalama etrafinda
kiglk caph salinimlar gosteriyorsa serinin duradan oldugu, salinimlarin
blylk caph ve ani inis cikislar iceriyor olmasi ise serinin duragan olmadigi
seklinde yorumlanabilmektedir. Yukaridaki grafikler incelendiginde 3 seriye
ait grafigin de genel olarak serilerin duragan olduguna isaret ettigi kanisina
varilmaktadir. Ancak kesin bir yargilya yalnizca grafiksel inceleme ile

varilamayacadi icin analize devam edilmelidir.

Serilerin grafiklerine baktigimizda fazla degiskenlik géstermeleri
nedeniyle tahmin edilemez bir yapida oldugu disincesi akillara gelebilir.
Ancak bu tip goérintlye sahip seriler akla ilk olarak volatilite modellemesini

getirmelidir.

Veri seti hakkinda genel bilgi edinmek amaciyla tanimlayic

istatistikler mutlaka analiz edilmelidir.
4.3.1 Tanimlayic Istatistikler

Tanimlayici istatistiklerin basinda verilerin ortalama (mean), varyans
(variance), carpiklik (skewness), basiklik (kurtosis) gibi &zellikleri

gelmektedir.
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Finansal veriler genellikle kalin kuyruklu ve sivri tepeli bir yapiya
sahiptir. Finansal varlik fiyatlarindaki degisimlerin, yani getiri serilerinin
dagihmi, ortalama etrafinda ve uglarda normal dagima gore daha fazla
sayida gdzlem dederine sahiptir.'®®> Finansal serilerin bu 6zelligi ilk olarak
Mandelbrot (1963)!° tarafindan ortaya konulmus ve bircok calismada da

teyit edilmistir.

Tablo 4'te kullanilan degiskenlere iliskin bazi tanimlayici istatistikler

verilmigtir.
Tablo 4
Degiskenlere Iliskin Istatistikler
USDTRY TR2 BIST100 Getiri_ USDTRY Getiri_TR2 Getiri_BIST100

Ortalama 1.829927 11.90904 58274.89 0.031374 -0.015680 -0.037216
Medyan 1.615900 9.840000 59055.09 -0.010238 0.000000 0.020832
Maksimum 3.540200 24.41000 93178.87 7.189668 11.10711  12.12721
Minimum 1.150800 4.790000 21228.27 -6.004963 -11.72301  -11.06379
Standart Sapma 0.553845 4,551751 17999.42 0.854678 1.477024 1.671203
Egiklik 1.101232 0.798378 -0.164997 0.741174 0.339860 -0.2921016
Basiklik 3.219961 2.351718 1.854018 0.950704 11.80726  6.946658
JB Test Ist. 619.9567 375.8157" 179.9640°" |6437.874™" 9942.292™" 2028.144™"
Gozlem Sayisi 3058 3057 3057 3059 3058 3058

*x ** ve * ifadeleri JB test sonucunun sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde reddedildigini géstermektedir.

Verilerin normal dagilima uygunlugu test edilirken “Ho: Analize tabi
serinin dagilimi ile normal dagilim arasinda fark yoktur, H, = u;~N(0,5%)"
yokluk/bos hipotezi, Jarque-Bera (JB) test istatistigine bakilarak ya da

istatistige iliskin olasilik degerine bakilarak her bir degisken icin test edilir.

JB istatistigi asimptotik olarak 2 standart sapma ile x?dagihmi
gostermekte olup normal dagilim dederleri olan; 6rneklem carpikligi *0”dan
ve oOrneklem basikligi “3”"den sapma gosterdikce JB test istatistigi

bliyimektedir.

165 Telceken (2014)
166 Mandelbrot B., 1963, The Variation of Certain Speculative Prices, The Journal of Business,
Say!.36
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jB=n|E+ 0]z, (4.2)

6 24
ru}

S:%, H3z = :j (43)
Yuf

K=5%, m== (4.4)

Burada S carpikhdi ve K basiklii ifade etmek Uzere, JB > x2Z,
durumunda H, hipotezi reddedilir. Bu durumda serinin normal dagiimadigini
sOyleyebiliriz. Normal dagiimin basiklik dederi 3 iken carpiklik degeri de
0’dir. (4.2) numarali denklemde yer alan (K-3) basikligi gecen kismi ifade
etmektedir. Egiklik ve basiklik dederlerini elde edebilmek igin ortalamaya

gére ikinci, Gclincl ve dérdiincii momentler hesaplanmaktadir.®’

Basiklik katsayisi aritmetik ortalamadan farklarin dérdincu
kuvvetinin, standart sapmanin dordinci kuvvetine bir didger deyisle
varyansin karesine bdélinmesi ile elde edilir. Normal dagihmda standardize
edilmis dordinci moment 3’e esit iken, ¢ogu finansal zaman serilerinde

standardize edilmis dérdinci moment 3’ten gok buyuktlr.

Getiri_USDTRY, Getiri_TR2 ve Getiri_BIST100 olmak lzere tim
serilerin Jarque-Bera (JB) test istatistigine bakildiginda serilerin genelde
finansal serilerde oldugu gibi normal dagilim gostermedikleri gérilmektedir.
Basiklik katsayisinin 3’lUn lGzerinde olmasi serinin normal dagilima goére daha
sivri bir dagihma sahip oldugu anlamina gelmektedir. Burada da B istatistigi
her bir degisken icin 3'Un ok Uzerinde oldugundan veriler sivri bir dagihm
gosterir yorumu yapilabilmektedir. Serilere ait histogram grafiklerinden de
sivri yapida olduklari rahatlikla gorilebilmektedir. Egiklik katsayilarina
baktigimizda bu katsayinin da 0’a yakin olmasi serinin normal dagildigina
isaret eder. 0’dan blylk bir deder almasi serinin sada carpik oldugu
anlamina gelmektedir. Ancak genel olarak sifirdan uzaklastikca carpiklik
artmaktadir. Veriler pozitif ydonde uzaklasiyorsa serinin saga carpik oldugu,

negatif yonde uzaklasiyorsa serinin sola carpik oldugu soylenebilmektedir.

®’Cakmur D.Y., 2010, E-Views Uygulamali Temel Ekonometri, Makroekonomik Verilerle,
Tilrkmen Kitabevi, Istanbul
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Bu durum Grafik 7'de yer alan histogram grafiklerinden gorilecedi lzere (g
seri de normal dadilima gore sivri yapidadir. Getiri_USDTRY ve Getiri_TR2
serileri normal dadihma goére sada edik bir dagihim gosterirken

Getiri_BIST100 serisinin normal dadiima kiyasla sola edik oldugu

sdylenebilir.
Grafik 7
Serilere Ait Histogram Grafikleri
Getiri_USDTRY Getiri_TR2 Getiri_BIST100
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Finansal varliklara iliskin serilerde siklikla normal dagilma uygunluk
gostermeme durumu ile karsilagilmaktadir. Ozellikle finansal varliklara ait
serilerin Gglincl ve dordincli momentleri incelendiginde, basiklik (kurtosis)
Olclisli olarak ifade edilen dérdiinci momentin normal dagihm durumunda
“ic” olan degerinin cok daha blyuk dederlere sahip oldugu ve asiri sivrilik
olarak ifade edilen durumun ortaya ciktigi bilinmekte ve goézlenmektedir.
Diger taraftan normal dagilm durumunda “sifir” olan Gglinci moment yani
carpiklik Olgisiinin de sifir degerinden farkli olarak gergeklestigi bilinmekte

ve gozlenmektedir.'®®

Finansal varliklara iliskin normal dadilmama sorunun yani sira
gozlemlenen bir diger problem ise degisen varyans sorunudur. Fiyat
hareketlerinin birbiriyle oynaklik kimeleri olusturacak sekilde etkilesim
icinde olmasi finansal varlklara ait fiyatlarin birbirinden bagimsiz sekilde

gerceklesmemesine neden olmaktadir. Bu durum da hata varyanslarinin

168 Mazibas M, 2005, IMKB Piyasalarinda Volatilitenin Modellen_mesi ve Ongériilmesi:
Asimetrik GARCH Modelleri ile Bir Uygulama, VII. Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu,
Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri Bolimu
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sabit olmamasi, dider bir ifadeyle zamandan badimsiz sekilde

gerceklesmemesi dedisen varyans sorununu ortaya c¢ikarmaktadir.

Bu noktadan hareketle finansal varliklarin 6zelliklerini asagidaki

sekilde siralamak mumkundur:

Asiri Sivrilik: Finansal varlk getirilerinin dagihimlari, kalhn kuyruk
olarak ifade edilen, dagilimin kuyruk kisminda normal dagilima oranla daha
kalin, ortalamada ise daha sivri bir dagihm 6zelligine sahiptir ve getiriler

normal dagihma uygunluk géstermemektedir.

Volatilite Kimelenmesi: S6z konusu kimelenmeler dogrultusunda
varlik getirilerinin disik oldugu dénemleri distk getirili donemler, ylksek

getirili dénemleri ise ylksek getirili donemler izlemektedir.

Kaldirag Etkisi: Zaman icerisinde finansal varlik fiyatlarinda meydana
gelen bluylk miktardaki fiyat duasusleri, ayni oranda gerceklesen fiyat
ylUkselislerinden daha blylk oynakhda neden olmakta ve finansal varliga ait

riski arttirmaktadir.

Zaman serileri ile yapilacak calismalarda sahte (spurious) ve sapmali
(biased) regresyon katsayilari ile karsilasmamak icin duragan serilerle
calismak gerekmektedir. Periyodik dalgalanmalardan arinmis olan veya
seriye ait ortalamanin ve varyansin dedisim gostermedigi serilere duragan
seriler adi verilmektedir. Serinin ortalamasinin ve otokorelasyonlarinin
zamana bagh olmasi gibi iki farkli nedenle serilerin duraganhgdi ortadan
kalkmaktadir. Ilkinde seri deterministik, ikincisinde ise stokastik trend
icerdiginden oncelikle serideki trendin stokastik mi ya da deterministik mi
oldugu belirlenmeli, duragan olmayan seride bazi dlzeltme teknikleri
uygulanarak (fark alma, logaritmasini alma vb.) duragan hale getirildikten

sonra analizler yapiimahdir,'®®

169 Akdi Y., 2010, Zaman Serileri Analizi (Birim Kékler ve Kointegrasyon), Gazi Kitapevi, 2.
Baski, Ankara
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Bu noktaya kadar grafiksel incelemeye tabi tutulan getiri serilerine

iliskin duraganligin istatistiksel olarak test edilmesi gerekmektedir.
4.3.2 Duraganhk Sinamasi

Zaman  serilerinin  gercek iliskiyi yansitip  yansitmamasi,
ongorilerinin glvenilirligi ve gecerliligi, serilerin duraganligiyla yakindan
alakahdir. Serilerin olasiliksal yapisi dikkate alinmadan, sadece seriler
arasinda kurulan iliskiler gercegi cok yansitmamakta ve bu iliskiler "sahte

regresyon" olarak adlandiriimaktadir.'”®

Duragan bir zaman serisinin ortalamasi ve varyansi zaman
icerisinde degismeden sabit kalir. Bir seri dizenli artis ya da azals
gOstermiyorsa duragandir. Bu nedenle duragan olabilmeleri icin zaman

serilerinin trende sahip olmamalari gerekmektedir.

Zaman serileri ile calisirken onlari olasiliksal slrecgler olarak ele
almak faydah olacaktir. Olasiliksal slireglerin ise “tam duragan” yapida
olmasi gerekmektedir. Boyle olabilmesi icin ortak olasilik dagilimlar
herhangi iki zaman kimesinde dedismez olmalidir. Yani t,t,,..,t, zaman
kiimesindeki ortak olasilik dagilimi k'nin keyfi bir zaman kaydirma miktari
oldugu dusanullrse ty ik, trsks ) tmex Za@mMan kiimesinde ayni olmalidir. Yani

ilgilenilen serinin olasilik dagilimi zamana goére degisim géstermemelidir.*”!

E(x;) = E(xp) = =E(xg) = E(x;) = nuve (4.5)
V(x) = V(xg) = =V(xp) =V(x) = U)? (4.6)

Burada m =2 olursa, tam duraganhda gore hicbir iki degiskenli
dagim t zamanina badimli degildir. Yani tim kovaryans fonksiyonlari

yalnizca k gecikmesine bagimhdir; ancak t zamanina bagimli degildir.

Cov(xy, X1 41) = Cov(xy, xa4k) = -+ = CoV(xp_p, x7) = Cov(xy, X¢—1) (4.7)

170 Granger C.W.J., ve Newbold P., 1974, Spurious Regressions In Econometrics, Journal of
Econometrics

171 Mills T.C., 1997, The Econometric Modelling of Financial Time Series, Cambridge
University Press (CUP)
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O zaman tam duraganlk yaklasimi, siirecin ortalama ve varyansinin
sabit oldugunu soylerken otokovasyans (v, = Cov(x;x,—x) = E[(xy — 1) (x¢—j —

C _ . . .
_Covixrexer) _ Yiy jse sadece k gecikmesine

w)]) ve otokorelasyonlarin (p, = T
VeVl Yo
bagimli oldugunu soyler. Bu kosullar sirecin yalnizca birinci ve ikinci
dereceden momentlerine uygulanabildigi icin bu durum ikinci dereceden ya
da zayif duraganhk olarak adlandiriimaktadir. Tam duraganhk boylelikle
sonlu ikinci momentler s6z konusu oldugunda zayif duradan hale
gelmektedir. Eger seri glgli duragan (tam duragan) ise serinin dagiliminin
da zaman icerisinde sabit kalmasi gerekmektedir. Ancak bu 6zelligin
uygulamada saglanabilmesi oldukca zordur. Bu nedenle duraganlik kavrami

genellikle zayif duraganlik bigiminde ele alinmaktadir.

Zaman serilerinde duraganhk formal ve formal olmayan vyollarla
sinanabilmektedir. Formal olmayan metotlarla yapilan basit sinamalar ya
otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlara ya da grafiksel incelemelere
dayanmaktadir. Serilerin zaman vyolu grafigini cizdirmek, otokorelasyon
katsayilarini hesaplamak gibi yéntemler éne g¢ikmaktadir.'’? Gecikmeler
arasindaki iliskilere bakip bu iliskiler 6nemli ise seri duragan degildir
denilebilir. Yani edger otokorelasyon fonksiyonu (ACF) grafiginde iki gliven
sinirini gegen iliski miktari var ise serinin duradan olmadigi yorumu
yapilabilir. Ancak sadece grafik yorumu ile duraganhk karari verilmesinin
cok guvenilir olmayacadi gercedi nedeniyle duraganlik sinamasi igin bazi

istatistiksel, yani formal test teknikleri gelistirilmistir.'”?

Duraganhdin sinanmasinin yaygin olarak kullanilan bir yol birim kok
sinamasidir. Birim kokin varliginin test edilmesinde uygulamada en sik
kullanilan yéntemler Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP)
ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt Shin (KPSS) testleridir. Birim kokin varhgi

arastirilirken;

172 stock J. H. ve Watson M. W., 2003, Introduction to Econometrics, International Edition,
Addison Wesley, USA

173 kadilar C., 2005, SPSS Uygulamali Zaman Serileri Analizine Giris, Hacettepe Universitesi
Istatistik B&lumi, s.187

79



Y=Y 1 +u (4.8)

denklemini ele alalim. Burada u, klasik varsayimlara uyan,
ortalamasi sifir, varyansi sabit (¢2), otoregresif olmayan hata terimidir.
Bdyle bir hata terimi de beyaz guriltd hata terimi olarak adlandirilir. Aslinda
Y,_,'in katsayisi 1 ise birim kdk sorunuyla, yani duragan olmama sorunu ile

kars! karsiyayiz demektir. O zaman
Yo =pYeq +u, (4.9)

denkleminde p =1 olma durumundan séz edilmektedir. Birim koke
sahip olan bir zaman serisi rassal ylrlyls slUrecine sahiptir. Finansal varhk
fiyatlari da genellikle rassal yuriyls sireci izlerler. (4.9) numaral esitlik

genellikle soyle yazilir;
AY, = (p— 1D)Yoq + uy (4.10)

Burada 6§ = (1—p) ve A= (Y; —Y;_;) oldugu dikkate alindiginda bu
durumunda artik sinamamiz § = 0 hipotezinin sinanmasina dénusmektedir.

Dickey-Fuller sinamasinda 3 denklem ¢dzuldr.

AY, =(p—DYpq +u, (4.11)
AYt = ‘81 + 6Yt_1 + ut (4.12)
AYt =,31+,82t+5Yt_1+ut (4.13)

(4.11), (4.12) ve (4.13) denklemlerinde sirasiyla “sabitsiz trendsiz”,
“sabit terimli” ve “hem sabit hem trendli” olarak adlandirilir. Bu denklemler
genisletilerek Genigletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller-ADF)
denklemlerine ulasiimaktadir. ADF’ye iliskin denklemler ise;

AYt = 6Yt_1 + a; ZIZ1 AYt—i + & (4 14)
AYt = ﬁl + 5Yt—1 + ai ZﬁlAYt—i + Si (4.15)

AYt = ‘81 + ﬁzt + 6Yt_1 + a; Z:ﬁl AYt—i + &; (4.16)
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seklinde yazilabilmektedir.

Birim Kokdn varhigini sinamak igin kurulan Hy:6 =0 (Seri duradan
degildir, birim kok icermektedir) bos hipotezi ADF testi aracilidi ile sinanir.
Serinin duragan olup olmadigina karar vermek icin, her bir denklemde &
katsayisina iliskin hesaplanan istatistigin, MacKinnon tablo kritik degeriyle
kiyaslamasi yapilir. Eger hesaplanan istatistigin mutlak dederi MacKinnon
tablo kritik degerinden blylkse bos hipotez reddedilir ve serinin seviyesinde
duragan olduguna karar verilir. Seri seviyesinde duradan dedilse, seri

duraganlasincaya kadar serinin farki alinir.

Birim kok testlerinden en c¢ok basvurulani olan ADF disinda
literatlrde kullanilan iki birim kdk testi daha mevcuttur; Phillips-Perron (PP)
birim kdk testi ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testi.

ADF testi, modele gecikmeli dederler ekleyerek Dickey-Fuller testini
otokorelasyon problemine karsi dizeltmistir. Phillips-Perron birim kdk testi
ise hata teriminin zayif derecede bagimli olmasina ve heterojen olarak
dagilmasina izin vermektedir.!’* . Bdylelikle de otokorelasyon sorunu ortaya
cikmamaktadir. PP testinde de birim koékin varligi ADF'de oldugu gibi "H,:
Seri duragan degildir, birim kdk icermektedir” bos hipotezi test edilerek

sinanir.

KPSS testinin ise en 0nemli 6zelligi, ADF testinin aksine bir veya
daha biyik bir MA yapisi iceren serilerde giicii azalmamaktadir.!”> Bu testte
serilerin deterministik bir trend etrafinda duragan oldugunu soyleyen bos
hipotez (sifir hipotezi) test edilmektedir. Yani diger ADF ve PP testlerinden
farkh olarak sifir hipotezi “H,: Seri duragandir” seklinde kurulur. Burada
anillan duraganlik da trend duraganhktir. Ciankl seriler trendden

arindiniimiglardir.

174 Enders W., 2004, Applied Econometrics Time Series, Newyork, John Wiley and
Sons, 2004, s.229

175 schwert G., 1989, “Tests for Unit Roots: A Monte Carlo Investigation”, Journal of
Business and Economic Statistics, Sayi.7 No.2
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Calismada her (g seri igin birim kokdn varligi ADF, PP ve KPSS testleri
ile ilk ikisi igin “Hy: 6 = 0 (Seri duragan degildir, birim kdk icermektedir)” bos
hipotezi ve sonuncusu igin “H,: Seri duradandir” bos hipotezi araciligi ile

sinanmis olup, sonuglar Tablo 5'de yer almaktadir.

Tablo 5’de yer alan sonuglara, sabit terim varlidinda, trend ile sabit
terimin birlikte varliginda ve higbirinin olmadigi durumlarda olmak Uzere (g

kosulda bakilmistir.

Tablo 5
ADF Birim Kok Testi Bulgulari
s Yokluk Alternatif Test Kritik
vggtem  Model Hipotezi Hipotez istatistigi Deger
> ADF S 6=1 6<1 -55.2707 -2.5672%**
o ST 5=1 5<1 -55.3073 -3.1275%**
S H 5=1 5<1 -55.2051  -1.6166%**
7] S 6=1 6<1 -55.2719 -2.5672***
> pp* ST s=1 s<1 -55.3125  -3.1275%%*
= H 5=1 5<1 -55.2051 -1.6166%**
g KPSS S Duragan Durac_::Jan Deg:JiI 0.276316  0.347000%***
ST Duragan Duragan Degil 0.024618  0.119000***
P\DF S 6=1 6<1 -28.5209 -2.5672%*x
N ST 6=1 6<1 -28.5285 -3.1275%**
E H 6=1 6<1 -28.5193 -1.6166***
__I S 6=1 6<1 -53.7306 -2.5672%**
-:7', PP ST 6=1 6<1 -53.7181 -3.1275%**
] H 5=1 5<1 -53.7402 -1.6166%**
KPSS S Duragan Duragan Degil 0.111386 0.3470%**
ST Duragan Duragan Degil 0.064233 0.1460%***
o ADF S 6=1 6<1 -54.0104 -2.5672*%**
3 ST 6=1 6<1 -54.0122 -3.1275%**
('7) H 6=1 6<1 -53.9935 -1.6166***
o S 6=1 6<1 -53.9982 -2.5672***
| PP ST 6=1 6<1 -53.9994 -3.1275%**
= H s=1 s<1 -53.9817 -1.6166%**
8 KPSS S Duragan Duragan Degil 0.0951 0.3470%**
ST Duradgan Duradan Degil 0.0461 0.1460%***
**k% xx ye * ifadeleri dedisken katsayilarinin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam dlizeyinde
onemli oldugunu géstermektedir.
S:Sabit, ST: Sabit ve Trend, H: Higbiri

Tablo 5’de yer alan sonuglara bakildiginda, ADF ve PP birim kok
testlerinde (g seri icin her durumda birim kokin varligi reddedilmektedir.
KPSS testinde de, sabit terimin varliginda ve trend ile sabit terimin birlikte

varliginda serilerin duraganhgi kabul edilmistir.
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Calismada volatilite modellemesinde GARCH modelleri tercih
edilmistir. Ancak yazinda volatilite modellemesinde farkli ydntemlerin

kullanildigina da rastlanilmaktadir.

Volatilite tahmin modellerinin 6zelliklerine iliskin &6zet bilgiler
Ek.4'de yer almaktadir. Bu bdlimde volatilite tahmin modelleri anlatilacak
olup, calismada ydéntem olarak kullanilan GARCH modellemesi Ulzerinde

daha detayh durulacaktir.
4.4 Arastirmanin Yontemi

Calismada MBE’nin olusturulabilmesi icin volatilite modellerinden
faydalaniimaktadir. Yapilan ampirik calismalarda volatilte modeli olarak
farkh modellerin kullanildigi dikkat cekmektedir. Volatilite modellerini genel
olarak (i) tarihsel volatilite, (ii) zimni volatilite (implied volatility), (iii)
kosullu degisen varyans modelleri ve (iv) stokastik modeller olarak

siniflandirabiliriz.

Tarihsel volatilite: Bu modeller olusturmasi en kolay modeller olarak
nitelendirilebilir. Bu kategoriye Rassal YUruyus (Random Walk), Tarihsel
Ortalama (Historical Mean), Hareketli Ortalama (Moving Average), Ustel
Agirliklandiriilmis  Hareketli Ortalama (Exponential Weighted Moving
Average-EWMA), Ustel Diizeltme (Exponential Smoothing) yéntemleri dahil

edilebilir.

Zimni Volatilite: Tarihsel volatilite, finansal piyasalardan bir érnekle,

bir varligin gecmis fiyat hareketlerini yansitirken, zimni volatilite, s6z
konusu varhdin gelecek volatilitesine iliskin piyasa beklentilerinin bir
Olctstdur. Zimni oynaklik gbstergeleri olarak bilinen en 6nemli érnekler VIX
ve MOVE'’® endeksleridir.

176 Merrill Lynch yatinm bankasi tarafindan gelistiriimis MOVE (Merrill Option Volatility
Expectations Index) endeksi de yine oynaklik beklenti endeksidir. Endeks, ABD Hazine
tahvillerinin 30 ginlik oynakligina iliskin piyasa tahminlerini yansitir. Bir anlamda hisse
senetlerine dayali VIX endeksinin ABD Hazine tahvillerine dayal halidir. Nasil ki VIX endeksi
ylkseldikge hisse senetleri piyasasinda volatilite ve dolayisiyla risk beklentisi artiyorsa MOVE
endeksi ylUkseldikce tahvil piyasasinda riskler ve volatilite artiyor demektir.
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Stokastik Volatilite: Bu tip modellerin en temel karakteristik 6zelligi

volatilitenin gbzlenemeyen gizli bir degisken olarak modellenmesidir.
Stokastik  volatilite  modellerinde  parametrelerin  kesin  olabilirlik
fonksiyonunun o&lglilmesinin oldukca zor olmasi ve maksimum olabilirlik
tahmin edicilerinin de acik ve anlasilir olmamasi nedeniyle o6nceleri
uygulanabilirligi oldukga limitli iken son dénemde s6z konusu problemin bir

miktar Ustesinden gelinmesi ile uygulama alanlari genislemistir.'”’

Stokastik oynaklik modellerinde, ARCH modellerinden farkli olarak
hem kosullu ortalama ve hem de kosullu varyans stokastik slrecg
izlemektedir. Yani ARCH tipi modellerde sadece kosullu ortalama modeli
stokastik slrec izlerken, stokastik oynaklik modellerinde kosullu ortalama
modelinin yani sira kosullu varyans modeli de stokastik bir sireg

izlemektedir.'”8

4.4.1 Kosullu Degisen Varyans Modelleri (ARCH/GARCH
Modelleri)

Bu modellemeler arasinda son dénem calismalarda en yaygin olarak
kullanilan ARCH/GARCH olarak adlandirilan kosullu dedisen varyans
modelleridir. Kosullu varyansi gbzlenebilir bir degiskenin fonksiyonu olarak
modelleyen ARCH modeli ilk defa Engle (1982)'° tarafindan literatire
kazandirilmis ve Bollerslev (1986)'® tarafindan GARCH modelleri olarak

genellestirilmistir.

GARCH modelleri iki esitlikten meydana gelmektedir. Birincisi
gozlenen veriyi bagimsiz degiskenler ve hata teriminin bir fonksiyonu olarak
tanimlayan ortalama denklemidir (ARMA modelleri). Ikincisi ise varyans

denklemidir ki bu denklem, ortalama denkleminden elde edilen hata

177 Bruto C. ve Ruiz E., 2004, Estimation Methods For Stochastic Volatility Models: A Survey,
Sayi.18, No.5

178 Hepsag (2013)

179 Engle R. F., 1982, Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the
Variance of United Kingdom Inflation, Econometrica, Sayi.50

180 Bollerslev T., 1986, Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity, Journal of
Econometrics, Sayi.31
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terimlerinin kosullu varyansinin dedisimini, gegmis kosullu varyanslarin ve

gecikmeli hatalarin bir fonksiyonu olarak aciklamaktadir.'®!
Tsay (2002)'a'®? gére bir volatilite modeline karar verirken;

v Oncelikle otokorelasyonu ortadan kaldiracak bir ortalama
denklemi elde edebilmek gerekmektedir (ARMA Modeli).

v Sonra bu denklemin artik dederlerinin ARCH etkileri test
edilmelidir.

v Uglincli olarak belirlenecek ARCH etkilerinin istatistiki olarak
anlamli olmalarini saglayacak sekilde bir volatilite modeli tahmin edilmeli ve
ortalama ile volatilite esitliklerinin birlikte tahminleri yapilmalidir.

v Son olarak model sonuglari dederlendirilmeli ve gerekiyorsa

dizeltme yapilmaldir.

Bu baglamda makroekonomik  belirsizlik = endeksinin alt
gostergelerinin olusturulmasi asamasina ARMA modellerinin tahmin edilmesi

onemli bir adimdir.

ARMA Sdreci:

Mevsimsel olmayan ve duradan Box-Jenkins modelleri genel olarak
ARMA(p,q) seklinde gdsterilmektedir. Model belirlenirken otokorelasyon
(ACF) ve kismi otokorelasyon (PACF) grafiklerine bakilarak karar verilebilir.
Buna gore, ACF grafigindeki iliski miktarlari gecikme sayisi arttikca yavas
yavas azalirken PACF grafiginde bu azalma birden oluyorsa seri icin uygun
model otokorelasyon modeli yani AR(p) modelidir. Tam tersi oluyor ise yani
ACF grafigindeki azalma hizli ve ani oluyorsa seri hareketli ortalama modeli
yani MA(q) ile modellenebilir. Ancak hem ACF hem de PACF grafiklerinde
iliski miktarlari yavas bir azalis goteriyorsa seri otoregresif hareketli
ortalama modeline yani ARMA(p,q) modeline uygundur diyebiliriz. Ancak bu

sekilde model belirlerken isaretler her zaman bu kadar aclk ve net

181 Hentschel L., 1995, All In The Family Nesting Symmetric And Asymmetric GARCH
Models, Journal of Financial Economics, 39.
182 Tsay R. T., 2002, Analysis of Financial Time Series, John Wiley and Sons, USA
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olmayabilir. Bu da sezgisel bir yaklasim ve tecriibe gerektirebilir. Bu nedenle
istatistiksel sinamalara basvurulur. Burada modele giren degiskenlerin
katsayilarinin anlamliigina bakilir. Katsayilari anlamh dediskenler arasinda
model secim kriterlerini en cok sadlayan ve tahmin gicl de ylksek olan

model tercih edilir.'®?

En uygun modelin segimi igin gelistirilen énemli kriterlerden iki tanesi
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteridir (SIC). Schwarz kriteri
Akaike kriterine gore daha az parametreli modelleri segme egdilimindedir. Bu
iki kriterden kiglk dedere sahip olan modeller secilir. Model secgimi
yapildiktan sonra yapilan tahminlerin modele uyumlu olup olmadigi, serinin
tahmin dederlerinin alt ve Ust sinirlar arasinda yer alip almadigi ve en
onemlisi hata teriminin beyaz gulriltid olup olmadidi mutlaka kontrol

edilmelidir.
ARMA(1,1) modeli:
i =0+ a.Yi 1 +us + Brusq (4.17)
seklinde yazilirken genel olarak ARMA(p,q) modeli;
Yo =0+ a1V + -+ aplep +up + Brue—q + 0+ Bgle—q (4.18)
seklinde genellestiriimektedir.

Dogrusal ARMA modelleri risk ve belirsizlik degerlendirmesinde zayif
kalmaktadir. Bunun nedeni bu modeller her ne kadar kosullu ortalamayi
glzel yakaliyor olsa da varyanstaki dedisimleri yakalamak konusunda
yetersiz kalmaktadirlar. Bu baglamda belirsizlik ortamindaki dalgalanmaya
uyum sadlayabilmek adina kosullu dedisen varyansi iceren bir yaklasima

ihtiyag duyulmaktadir.

Literatlire otoregresif kosullu degisen varyans kavramini kazandiran

ilk model ARCH modelidir ve bu model ayni zamanda literatirdeki ilk

183 Kadilar (2005)
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simetrik kosullu dedisen varyans modeli olarak da ifade edilebilmektedir.
ARCH sinifi modeller ilk defa Robert Engle (1982) tarafindan enflasyon
belirsizliginin dinamiklerini 6lgmek igin gelistirilmistir. Bu bulus Engle’a
Nobel 6dulind kazandirmis ve yontem tip gibi diger bircok farkli disipline de
uygulanmistir. Literatlrde finansal gostergelerin basta doéviz kuru ve hisse
senedi piyasasi olmak Uuzere oynaklik davranislari Engle’'nin  (1982)
onciliginde ortaya atimis ve daha sonra Bollerslev (1986), Nelson
(1991)*®* ve diger yazarlar tarafindan gelistirilerek daha ileriye gétirilmus,
ARCH-GARCH catisi kullanimiyla genis bir sekilde incelenmistir. Finansal
piyasalarin bazi doénemlerinin digerlerine gbére daha riskli oldugu
gozlemlenmistir. Ayrica bu donemler zaman icerisinde rastgele dagilmis da
degildir. Diger bir ifade ile bu dénemlerin belirli bir periyodu bulunmaktadir.
Kosullu dedisen varyansliik (heteroskedastisiti) su kavrami gindeme
getirmektedir; volatilitenin zamanla degisme tabiatinin yani sira bir sonraki
periyodun volatilitesi suanki periyodun volatilitesine bagimlidir.  Sonug
olarak bu durum volatilitenin kriz zamanindaki gidisatini tam olarak

yakalayamamaktadir.®®

GARCH(p,q) modeleri ¢?'yi gecikmeli kosullu varyanslarin ve gegmis

zaman hatalarinin karelerinin bir fonksiyonu olarak alirlar.
of = ag +arefq + -+ agetg + Profq + o+ Bpot,  (4.19)
Toplulastiriimis bir gésterim ile yukaridaki denklem;
of =w+ X aief_; + Y- Biot (4.20)

seklinde yazilabilir. (4.20) numarali denklemde, p ARCH derecesini
ve g GARCH derecesini gostermektedir. Denklemde yer alan degiskenlerden
w >0, a; =0, g; > 0'dir. Kovaryans duraganlik kosulu ise Y7, a;+Y7_, B; <

1'dir.

184 Nelson D. B., 1991, Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A New Approach,
Econometrica, Vol. 59, No: 2

85 Marra S., 2015, Predicting Volatility, CFA, Senior Vice President, Portfolio Manager,
Investment Research
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ot =w+ a(L)e? + B(L) af (4.21)

a(L) ve PB(L) gecikme polinomlari, yani sirasi ile AR ve MA

polinomlaridir.
a(L) = a; (L) + oz (L)% + -+ + ap (L)P (4.22)
B(L) = By (L) + B2 (L)? + -+ + Bg(L)9 (4.23)

(4.22) ve (4.23) ile ifade edilen AR ve MA polinomlarinin ters
kdklerinin birim cember igerisinde yer almasi istenilmektedir. AR ve MA
koklerinin birim c¢emberin icinde yer almasi kurulan modelinin duragan

oldugu sonucuna ulasmamizi saglamaktadir.
Genel bir ARMA(p,q)-GARCH(p,q) modeli,
Ve =20 BYeoi + Xy Oiue; + Uy (4.24)
U = sthi/z, he = ag + Yiog apu?_; + Y3, Bihe—i (4.25)

Ortalama ve varyansa iliskin denklemler ikilisi ile ifade

edilebilmektedir.

Calismada her bir seri igin dncelikle bir ARMA modeli ve bu model
kullanilarak da bir GARCH modeli elde edilmeye calisilacaktir. S6z konusu
modellerin  olusturulmasina makroekonomik belirsizlik endeksinin alt
endeksleri olmalari nedeni ile "“Makroekonomik Belirsizlik Endeksinin

Olusturulmasi” bashdi altinda yer verilmistir.

Calsmada kullanilacak dediskenlere iligkin istatistiksel incelemeler ve
tanitimlar yapildiktan sonra endeksin olusturulmasi asamasina gecilmeden
once OECD’nin endeks olusturma konusunda yayimladigi el kitabindan
(Handbook on Constructing Composite Indicators, Methodology and User
Guide) faydalanilanarak bir ydnerge olusturulmaya calisilacaktir. Zira
cgalismanin sonunda olusturulan endeks OECD’nin adimlari kapsaminda da

degerlendirilecektir.
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4.4 OECD’nin Bilesik Gosterge Olusturma Uzerine El
Kitab1 Adimalari

Bir veri setini basit bir gosterimde 6zetleyen istatistiksel araclara
endeks denilmektedir. S6z konusu bilesik gdsterge fiyat ve miktardaki belirli
bir periyot icerisindeki dedisimleri kiyaslama yapmaya izin verebilecek
sekilde gostermeyi saglamaktadir. Genellikle baz olarak keyfi bir deger olan
100 kabul edilerek diger degerler bu baza gére ifade edilmektedir.'®® 100
kabul edilen déneme ait ilgili degiskenin degeri ile ayni degiskenin diger
donemlerdeki dederleri arasindaki kiyaslamaya dayali  analizleri

kolaylastirmaktadir.

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiti’nin (OECD) “Bilesik
Gostergeleri Olusturmak Uzerine El Kitabi”*®’ adli 2008 tarihli yayininda
bilesik bir géstergenin nasil olusturulmasi gerektigi Gzerine durulmustur. Bu
calismada endeks olusturulurken OECD’nin ortaya koydudu esaslar dikkate

alinmaktadir.

Bilesik bir gdsterge olusturabilmek igin s6z konusu gdstergenin bazi
gereklilikleri saglamasina dikkat etmek gerekmektedir. Bu gereklilikleri
OECD el kitabinda kedi yorumlari ile séyle siralamistir:

1- Teorik gergeve:

Oncelikle ortaya cikarilacak olan gdéstergenin tanimi ve
varsa olusturulacak alt gruplarin da tanmimi net bir sekilde
yapilabilmelidir. Bu  tanimlama  yapilirken de alt grup
dediskenlerinin secim kriterleri belirlenmelidir. Ornedin GSYH bir
ekonomide retilen tim mal ve hizmetin toplam dedgerini
6lcmektedir. Oyle ki, s6z konusu mal ve hizmetin adirliklari
ekonomik teoriye dayanarak belirlenmis olup, mal ve hizmetin izafi

fiyatlarini yansitmaktadir.

186 http://www.businessdictionary.com/definition/index.html, Elektronik erisim (01.11.2017)
187 OECD, 2008, Handbook on Constructing Composite Indicators- Methodology and User
Guide
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2- Veri secimi:

Degiskenlerin belirlenmesi cok énemli bir konudur. Clnki
endeks, aslhinda bu dediskenlerin bir toplami olacaktir. Alt
gostergelerin kalitesi sorgulanmalidir. Her bir secilen gbdstergenin
glcli ve zayif yénleri belirlenmeli ve secilen her bir degisken igin
ézet bir veri tablosu cikarilabilmelidir. Ornedin veri setinin kaynadi,
bulunabilirligi, verilerin cesidi konusunu 6zetleyen bir tablo

olusturulabilmelidir.

3- Eksik verilerin atanmasi:

Eksik veri problemi ile bas edebilmek igin (¢ farkli yéntem
vardir. (i) eksik veriyi 6rneklemden cikartmak, (ii) tekli atama, (iii)
coklu atama. Calismacinin bu asamaya tik atabilmesi icin analize
baslamadan énce butun eksik verileri tamamlamis ve tamamlama
sekline iliskin  prosedidri de ortaya koyabilmis  olmasi

gerekmektedir.

4- Cok dediskenli analiz:

Son dénemlerde cok dediskenli géstergeler ile calismak
oldukca yaygin bir hal almistir. Ancak bircok degiskenin bir araya
gelmesinden olusan géstergeyi cok degiskenli analizlere tabi
tutabilmek halen bir sanat isi olarak gdérilmektedir. Bazi
calismalarda degiskenlerin gelisi glizel bicimde secildigine
rastlanilmaktadir. Aralarinda iliski olan dediskenlere yeteri ézen
gosterilmemis  olabilmektedir. Bu durum  verilerin  yanlis
yorumlanmasina neden olmaktadir. Bazi analistler bu tarz
durumlan “gésterge zengin, fakat bilgi fakir” seklinde ifade
etmektedir. Gostergeler bir araya getirilirken uygulanan c¢ok
degiskenli analizler arasinda en popller olarak temel bilesenler
analizi (TBA), Cronbach Alfa Katsayisi ve Kimeleme Analizi yer

almaktadir.
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5- Verilerin Normallestirilmesi:

Elma ile armudu toplamaktan uzak durmak gerekmektedir.
Farkli 6lcim birimleri ile 6l¢ilmis degiskenlerin bir araya
getiriimesinde olmazsa olmaz bir ybéntem olarak karsimiza
normalizasyon c¢ikmaktadir. Tiketici glveni, cari acik ve kamu
borcu gibi ic farkl degiskene ait verileri ele alalim. Bu verilerin her
biri farkli boyutlari yansitmaktadir. Farkli boyutlari yansitan
makroekonomik degiskenlerle calisirken blylk varyansl olan
degiskenin geneli baskilama olasiligini ortadan kaldirmak amaciyla
normalizasyon yéntemlerine basvurulmalidir. Bazi normalizasyon

yoéntemleri ve ilgili formdilasyonlarina Tablo 6’da yer verilmistir.

Tablo 6
Normalizasyon Yontemleri
Metodun Adi Formiilasyon
Siralama If. = Rank(x§c)
xt. — min(xt°
Min-Max Metodu It = b ———
max, (xq") —min (x£°)
X —Xt._
Standardizasyon It =1 —2=
Uqc:é
Kargilastirma Noktasina . Xac ot = Xac —X;gzc_
qc t qc — t
Uzaklik qe=c Xge=c

Iéc _ Xcgc - Et(Xcgc)
Et(|Xéc - Et(X5C)|)

Konjenktirel Géstergeler

t t—1
Xge — Xqe

Yillik Fark Yizdesi Iie = X
qc

0 eGer X{, < p*®
20 egerp®® < X[, <p*
40 eQer p*® < Xt. < p®®
60 eger p®® < X}, < p®
80 eger p® < X} <p®®
100 efer p® < X&,

Kategori Olceklendirmesi Igc S
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0 eder(1-p)<w<(1+p)
-1 ederw <1-—7p)

1 eder w > (1 +p)
Ortalamanin Ustl ve Alti Ige

Gostergeleri
w =Xt /X2

qc=C

Ne
o . 100
Fikirler Dengesi Iie = N_Z sgne (Xt — Xic?
e
e

Kaynak: OECD, Handbook on Constructing Composite Indicators, Methodology and

User Guide

6- Adirliklandirma ve Birlestirme:

Gostergelerin goéreceli 6nemleri géris ayriliklarinin temel
kaynagidir. Kiyaslama cergevesinden bakildiginda, toplam gdsterge
icerisinde adirliklarin etkisi ¢ok &6nemlidir. Literatlirde bircok
agirliklandirma yéntemi mevcut olup bunlarin bazilari istatistiksel
modellerden (faktér analiz, veri zarflama yontemi vs.) tiretilirken
bazilari ise katiimci modellerden (analitik hiyerarsi modeli,
katilimci butgeleme siireci, konjoint analizi vs.) elde edilmistir. Bazi
analistler  agirliklandirmayr  yaparken istatistiksel = metotlari
kullanmkatda iken, bazi analistler ise uzman goérisine dayali

olarak, farkli degiskenlere fazla ya da az degerler atayabilmektedir.

Bircok bilesik gésterge olusturulurken esit agirliklandirma
yoéntemi kullanilmaktadir. Esit agirliklandirma kullandigimizda eger
degiskenler arasindaki iliskinin varhigina dikkat etmez isek bazi
degiskenlere fazladan agirlik vermis oluruz. Hali hazirdaki literatir
agirliklandirma metotlari konusunda Temel Bilesenler Analizi ve
Faktér Analizi gibi metotlar basta olmak Uzere oldukga zengin bir

mend sunmaktadir.

7- Sadglamlik ve duyarlilik analizleri:

Bilesik goOstergenin saglamhgini degerlendirmek adina
duyarlihk  analizleri  kullanilabilmektedir.  Bilesik  endekslerin

fitratinda olan belirsizlik ¢ok az calismada vurgulanmaktadir.
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Birlesmis Milletler Gelisim Programinda (UNDP) yillik olarak
1990°dan bu yana yayimlanan Insani Gelismislik Endeksinin (HDI)
gelistiriimesi adina séylenen sézler, isin 6zinl aciklamaktadir;
“hicbir endeks kullandigi veri setinden daha iyi degildir. Ancak bu
veriyi iyilestirmek icin bir gerekcgedir; endeksi terk etmek igin

degil.”

Peki saglamhgin dederlendiriimesi hassas bir bilesik
gdsterge olusturmayi garanti edebilir mi? Kesinlikle hayir. Oncelikli
olarak sadlam bir teorik cercevenin varli§i gerekmektedir. Buna
ragmen istatistiksel analizler, kullanilan c¢ergeve (zerine
disiinmeye yeterli degildir. Modelleyiciye “teorik olarak tiretilen
model veri setini iyi bir sekilde modelleyebiliyor mu?” gibi sorularin

cevabini verdirmeyi saglayan bir geriye déniik diisiinme c¢esididir.

Endeksin saglamhigini sinamak adina éncelikle degiskenler
degistirilebilir; var olanlar cikartilip olmayanlar eklenerek yeni
kombinasyonlar denenebilir, farkli normalizasyon yoéntemleri
denenebilir ve farkl biraraya getirme ya da adirliklandirma

yéntemleri denenebilir.

8- Veriye geri dénus:

Bilesik gostergeler analizlere baslangig icin glzel bir 6zet
nokta olabilirler. Mesela teknolojik basariyi ifade eden TAI
(Teknoloji Basari Endeksi- Technology Achievement Index)
gostergesi “insan becerisi”, “eski yeniliklerin yayginlastirilmasi”,
"son dénem yeniliklerin yayginlastirilmasi” ve “teknoloji Uretimi”
olmak lzere dért adet alt gbstergenin birlesiminden olusmaktadir.
Ornedin bir (ilke, insan becerisi konusunda cok iyi iken diger bir
llke teknoloji konusunda ¢ok iyi ancak insan becerileri konusunda
zayif  olabilir.  Bilesik endeks toplam bir performanstan
bahsedebilmek adina énemli gbésterge olmaktadir, ancak glgli ve

zayif yoénlerden bahseden bir analiz icin alt gbstergelerin detayina
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inmek gerekmektedir. Bunu detaylandirmak igcin bazi ydéntemler
mevcuttur. Ornek olarak, énde gelen ve geride kalanlarin dadilimi,
6riimcek diyagramlari ve trafik 1sigi sunumlari verilebilir. Mesela
ulkeler arasinda TAI endeksi bazinda yapilan bir mukayesede
Finlandiya’nin endeksteki alt bilesenlerine geri déndldiginde
internetin gelisimi bakimindan ¢ok énde (lider) konumda oldugu,
ancak patent konusunda geri kaldigi (laggard) séylenebilmektedir.

Grafik 8 bu goésterimi ifade etmektedir.

. Grafik 8 .
Once Gelen/Geride Kalan Dagiliminin Gosterimine Ornek

Finlandiya |

™ Patentle imtiyaz internet Teknoloji Telefon Elektrik Egitim Universite

ihracati
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. Grafik 9 ~
Ayrismanin Oriimcek Diyagramla Gosterimine Ornek

TA
100 Patentler

BTop 3 (average)
BFinland
0 United States

Universite

Egitim imtiyaz

Elektrik Internet

Telefon Teknoloji Thracati

Not: Finlandiya, TAI performansi en iyi olan ilk 3 llke ve ABD ile kiyaslanmaktadir. Her bir gdsterge icin en iyi
performansi gésteren lilke 100 dederini alirken en kétl performansi gésteren 0 degderini almaktadir.

9- Diger gdstergelerle iliski:

Endeksin istenilen durumu aciklayicilik gicind 6lgebilmek
adina diger glcd bilinen yani kabul edilmis degiskenler ile iliskisine
bakilmasi gerekmektedir. Bunu 6&lgcebilmek icin basit serpme
diyagramlari ¢ogu zaman en iyi ybntem olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Yine TAI gdstergesi ile &rneklendirerek durumu
aciklamak gerekirse; ylksek teknoloji basarisinin zenginligi de
beraberinde getirmesi beklenilmektedir. Yani TAI endeksi ile GSYH
arasinda bir iliskiden bahsediyoruz. Bu duslnce ylksek GSYH’a
sahip llkelerde TAI gdstergesinin de yiiksek oldugunu
sOylemektedir. Grafik 10 séz konusu iliskinin serpme diyagrami

olarak gostermektedir.
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Grafik 10 ]
TAI ve Kisi Basina Diisen GSMH Arasindaki Iliski, 2000
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Not: Kisi basina diisen GSMH ve TAI géstergesi arasindaki iliski %1 anlam diizeyinde anlamhdir ve bu iligki
%47 seviyesindedir. Heterojen gruplarla ¢alismak hataya yatkinh@ artiracad igin yalmzca OECD Ulkeleri
korelasyona, dahil edilmistir

10- Sonuglarin sunumu:

Iyi olusturulmus bir grafik kelimelerden daha yiiksek sesle
konusabilir.  Bilesik goéstergeler karar vericileri ya da son
kullanicilar1 6zet nitelikle hizli ve dogru bilgiye ulastirmalidir.
Grafikler, acgiklik ve estetik icin dikkatlice hazirlanmis olmali ve
kelimeler, sayilar ile grafikler bir ahenk iginde sunulmalidir.
Cidmlelerin ifade etmek istedigini grafikler ve rakamlar da teyit

etmelidir.
4.5 Makroekonomik Belirsizlik Endeksinin Olusturulmasi

Makroekonomik belirsizlik Segal, Shaliastovich ve Yaron (2015)'un
calismalarinda da bahsedildigi gibi iyi ve kéti belirsizlik biciminde olabilir.*8®
Ancak bu calismada tipki Lehman Brothersin iflasinda yasanan gibi
genellikle kétd olan belirsizliklerin modellenmesi ve endeksin bu dénemleri

yakaladigi gosterilerek gelecekteki belirsizlik dénemleri icin bir gosterge

188 Segal, Shaliastovich ve Yaron (2015)
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olabilmesi amaclanmaktadir. Makroekonomik belirsizlik endeksi
olusturulurken kullanilan gostergeler, finansal piyasalardaki degisime karsi
duyarh ve piyasalar acisindan 6énemli 3 dediskenin volatilitesini ifade eden

serilerdir.

VIX endeksinin hesaplanma mantiginda da oldugu gibi literatirde
yapilan bircok calismada makroekonomik dediskenlerin volatilitesi, o
degiskene iliskin belirsizligin bir temsilcisi olarak kullaniimaktadir. Bu
calismada da oynaklik belirsizlik olarak ele alinmistir. Literattirde tek bir
finansal gostergeye iliskin volatilitenin tekil belirsizlik temsilcisi olarak
kullanildigina siklikla rastlanmaktadir. Bunlarin basinda doviz kuru
belirsizligi, faiz orani belirsizligi, hisse senedi piyasasi belirsizligi ve
enflasyon belirsizligi gelmektedir. Bu baglamda galismada finansal piyasalar
acisindan oynakligi gbérece onemli olan glnlik frekanstaki verilerle
modellenen déviz kuru, faiz orani ve hisse senedi oynakliklarina yer
verilmistir. Her bir finansal piyasaya iliskin belirsizlikler ayr bir belirsizlik
goOstergesi olarak tasarlanmistir. Boylelikle olusturulan doviz kuru belirsizligi,
faiz orani belirsizligi ve hisse senedi piyasasi belirsizligine iliskin belirsizlik
goOstergeleri Atta-Mensah (2004)'In calismasinda kullandigi ve OECD’nin
endeks olusturma el kitabindaki yéntemlerden biri olan aritmetik ortalama
yontemi ile bir araya gelistiriimis ve Makro Ekonomik Belirsizlik Endeksi

olusturulmustur.

Makroekonomik belirsizlik endeksi olusturulurken o6ncelikle her bir
finansal degiskene iliskin belirsizlikler miinferit olarak GARCH yontemi ile

elde edilmeye calisiimistir.

GARCH modelleri iki egsitlikten meydana gelmektedir. Birincisi
gozlenen veriyi bagimsiz degiskenler ve hata teriminin bir fonksiyonu olarak
tanimlayan ortalama denklemidir (ARMA modelleri). Ikincisi ise varyans

denklemidir ki bu denklem, ortalama denkleminden elde edilen hata
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terimlerinin kosullu varyansinin dedisimini, gegmis kosullu varyanslarin ve

gecikmeli hatalarin bir fonksiyonu olarak aciklamaktadir.®

Bu baglamda makroekonomik  belirsizlik  endeksinin alt
gdstergelerinin olusturulmasi asamasina ARMA modellerinin tahmin edilmesi

ile baslanarak Tsay'in siraladigi adimlar izlenecektir.
4.5.1 Doviz Kuru Belirsizligi (DKB)

Doviz kuru olarak ABD dolarinin Tirk Lirasi karsisindaki degerinin
ifade eden USDTRY serisinin oynakligini modelleyebilmek icin ilk 6énce en
kiguk kareler yontemi ile ARMA modelleri incelenmistir. Olasi modeller
ARMA(p,q) yapisinda p={(0,...,4) ve g=(0,...,4)} sirasiyla denendikten sonra
uygun modele karar verilmistir. Uygun modeli belirlemede genellikle
parametrelerin anlamliligi, determinasyon katsayisinin ylksek olmasi,
Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin kiglk olmasi, Hannan Quinn dederinin
kiclik olmasi, hata kareler toplaminin kigik olmasi, olabilirlik oraninin
ylksek olmasi, modelin F istatistiginin anlamli olmasi, 6ngort performansini
O0lcme kriterlerinin klglik olmasi (RMSE, MAE vb) gibi 6zellikler dikkate
alinmaktadir. Bu calismada da AR ve MA degiskenlerinin katsayilarinin
anlamli oldugu ve en iyi model kriterlerinden olan Schwartz, Akaike ve
Hannan Quinn kriterlerine gore en klicik dederleri saglayan ARMA modeli
olarak ARMA(1,2) secilmis olup, modellere iliskin sonuglar Ek.5te

verilmistir.

Model belirlendikten sonra modelin uygunlugunun
kesinlestirilebilmesi icin artiklara iliskin analiz, segilen uygun modelin
yaklasik olarak beyaz gurilti olmasina dayanmaktadir. Elde edilen modelin
hata teriminin duraganlik varsayimini saglamasi ve ardindan ARCH etkisinin

varliginin arastiriimasi gerekmektedir.

189 Hentschel (1995)
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Modelin uygunlugunu arastirmasi icin ARMA(1,2) modelinde AR ve
MA polinomlarinin ters kokleri incelenmis ve sonug Grafik 11'de

gOsterilmistir.

Grafik 11
USDTRY degiskenine ait ARMA(1,2) Modelinin Ters Kokleri

Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)
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AR ve MA polinomlarinin ters koklerinin modulus degerlerine
bakilmistir. H,, ARMA modeli duragandir, Higbir kék birim gemberin disinda
yer almaz hipotezi test edildiginde, AR koklerine iliskin modulus dederinin
1’den klclk oldugu gorilmektedir. Buna gére ARMA modeli duraganlik ve
cevrilebilirlik kosulunu saglamaktadir. Ayrica Grafik 11’de birim g¢ember

icinde yer alan ters kdkler de bu durumu teyit etmektedir.

Ayrica, artiklara iliskin otokorelasyonlara da bakilmalidir. Burada
beyaz guriltt serilerinin otokorelasyonlarinin sifir oldugunu hatirlamakta
fayda vardir.’®® Bu badlamda, artiklarin otokorelasyonunun énemli olup

olmadigi test edilmelidir.

Otokorelasyonun varhdini sinamak icin, ana kitledeki k gecikmeli bir
otokorelasyon katsayisi p, ve buna karsilik n birimlik 6rneklemdeki

k gecikmeli otokorelasyon katsayisi r, olmak Uzere serinin rastlantisal olup

190yerbeek M., 2004, Guide to Modern Econometrics, John Wiley&Sons, Inc.
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olmadigini sinamak igin; Hy. p,=0 bos hipotezi H;. p, #0 alternatif hipotezine

karsi test edilir.

Ornekten hesaplanabilen r,'nin érnekleme dadilimi N(0, 1/vn)
olduguna goére Hg. p,=0 hipotezinin kabul edilebilmesi icin hesaplanan 7,
dederinin 1-a olasilikla 0%z, ,, (1 /vn ) araliginda olmasi gerekmektedir.'"*
Bu durum serinin rastlantisal oldugunun gostergesi olup, ayni zamanda

duraganhgin da gostergesidir.

Otokorelasyon tablosunun gliven sinirlari hesaplandiginda; +2/+vn
formdlinden +2/+3059 =+0.036167 olarak belirlenmektedir. Tablo 7
incelendiginde bu glven araligini asan ACF ya da PACF degeri

bulunmamaktadir.

L Armutlulu 1. H., 2008, isletmelerde Uygulamali istatistik, 2008, Alfa Basim Yayim,
Istanbul, s.320
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Tablo 7
ARMA(1,2) Modeli icin Hata Terimlerinin Otokorelasyonu

Kismi

Otokorelasyon Otokorelasyon Q-istatistigi Olasihk
1 -0.001 -0.001 0.0045
2 -0.021 -0.021 1.4175
3 -0.031 -0.031 4.3654
4 0.010 0.010 4.6920 0.030
5 0.001 -0.000 4.6960 0.096
6 -0.032 -0.033 7.8875 0.048
7 0.003 0.004 7.9182 0.095
8 0.021 0.020 9.3077 0.097
9 -0.026 -0.028 11.463 0.075
10 -0.019 -0.018 12.587 0.083
11 0.032 0.033 15.787 0.046
12 0.008 0.004 15.991 0.067
13 0.027 0.028 18.307 0.050
14 0.016 0.020 19.064 0.060
15 0.016 0.015 19.848 0.070
16 -0.005 -0.004 19.928 0.097
17 -0.015 -0.010 20.619 0.112
18 0.006 0.006 20.716 0.146
19 0.012 0.010 21.140 0.173
20 0.017 0.019 22.003 0.185
21 0.005 0.008 22.089 0.228
22 0.005 0.006 22.165 0.276
23 -0.032 -0.031 25.382 0.187
24 0.017 0.017 26.269 0.196
25 0.010 0.009 26.562 0.228
26 -0.001 -0.005 26.565 0.275
27 0.024 0.025 28.394 0.244
28 -0.023 -0.023 30.014 0.224
29 0.012 0.011 30.477 0.248
30 0.015 0.017 31.141 0.265

ARMA(1,2) modelinin uygunluguna karar verildikten sonra modelde
ARCH etkisinin olup olmadigi arastiriimalidir. ARMA modelleri varyansin
degismezligi ilkesine dayanir ve bunu bir kural olarak kabul eder. Boylece
gozlem dedgerlerinde meydana gelen degisimlerin varyans U(zerinde bir
degisiklige neden olmadigini varsayar. Ancak trend etrafinda periyodik
olmayan dalgalanmalarin gdézlenmesi nedeniyle varyans her zaman sabit
olmayabilir. ARCH/GARCH modelleri ile bu sorun giderilmeye calisiimaktadir.

Bu baglamda 6ncelikle ARCH etkisinin varligi arastiriimalidir.

Engle (1982)'de kosullu dedisen varyansin modellenmesi
asamasindan o6nce kosullu degisen varyansin varlidinin sinanmasini

onermistir. ARCH etkisinin varhdi, White testi, Gold-Field Quant testi ve
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ARCH-LM testi, gibi pek cok yaklagsim kullanilarak sinanabilmektedir. Burada

sadece Engle (1982) tarafindan 6nerilen ARCH-LM testine yer verilmektedir.

Verilerin frekansi ylksekse yani veri sikligi fazla ise ARCH-LM testi
daha iyi sonuc vermektedir. Diger bir deyisle, ARCH-LM testinin veri sayisi
arttikca duyarhligi da artmaktadir. ARCH-LM testi, p gecikme degeri kullanici
tarafindan belirlenen, regresyon artik kareleriyle olusturulan modelin
artiklarina uygulanmaktadir.'®® "H,: ARCH etkisi yoktur” hipotezinini sinandigi
teste gore kosullu varyansi zaman icerisinde dedisen herhangi bir zaman
serisinde ARCH etkisinin varliginin belirlenebilmesi icin 06ncelikle zaman
serisine ait bir kosullu ortalama denklemi en klgcuk kareler yéntemi ile

tahmin edilir.
2 =ay+ XNl a;ét 1+, (4.26)

En kicguk kareler yontemi ile yapilan tahminin ardindan ARCH
etkisinin yokluguna dair kurulan sifir hipotezi (Hy = a; = a, = - = @, = 0) test

edilir.

ARCH-LM test istatistigi y? dagihmina uygunluk goéstermekte olup,
test istatistigi n gézlem sayisini, R? (4.26) numarali denkleme ait belirginlik
katsayisini ifade etmek (zere n.R? seklinde hesaplanmaktadir. Hesaplanan
test istatistigi p serbestlik dereceli y? tablo dederi ile kiyaslanir ve test
istatistigi tablo degerlinden blylk ise sifir hipotezi reddedilir. Sifir

hipotezinin reddedilmesi ARCH etkisinin varligini géstermektedir.

Calismanin bu noktasinda segilen ARMA(1,2) modeline “degisen
varyanslilik” testi yapilarak ARCH etkisinin varligi ARCH-LM testi ile sinanmis

olup, sonuclar Ek.5'te yer almaktadir.

ARMA(1,2) modeli icin “"Ho ARCH etkisi yoktur” bos hipotezi F-
istatistigi sinanarak reddedilmistir. Yani seride ARCH etkisi (dedisen varyans
sorunu) vardir. Dedisen kosullu varyansin varligi sinadiktan ve kabul

edildikten sonra s6z konusu var olan kosullu varyansin modellenmesi

192 Brooks C., 2008, Introductory Econometrics For Finance, Cambridge University Press.
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asamasina gecilmektedir. Kosullu degisen varyansin modellenmesi icin
GARCH modeli secimi yapilmistir. Bu model secimi yapilirken daha &énce

belirlenen ortalama modeli ARMA(1,2) kullaniimistir.

ARMA(1,2) modelinden tahmin edilen en iyi GARCH modeli
belirlenirken model denemeleri ARCH(1), ARCH(2), .., GARCH(1,1), ..,
GARCH(4,4)’e kadar devam ettirilmistir. Model segciminde AIC, SIC ve HQ
kriterleri g6z 6dnde bulundurularak katsayilari anlamli modeller arasindan en

iyi model secimi yapilmistir.

Model secimi yapilirken GARCH(p,q) icin kurulan (4.20) numaral
denklemde yer alan w >0, a; >0, 8; =0 kosullari ile kovaryans duraganlik
kosulu olan X7, a; +X7_, B; <1 kosulunun saglanmasi dikkate alinmistir.
Buna godre secilen ARMA-GARCH modeline iliskin sonuglar Tablo 8'de yer
almaktadir.

Tablo 8
ARMA(1,2)-GARH(1,2) Modeli Sonuglan

Bagimli Dedisken:Getiri_ USD/TRY
ARMA(1,2) - GARCH(1,2)
Ortalama Denklemi: Getiri — USDTRY
=c+ a,(Getiri — USDTRY,_1) + by&t_1 + b3&r_, + &

Katsayl
c 0.0314
a, -0.7616
by 0.7665
b, 0.039
Varyans Denklemi: 6? = ¢ + aye?, + b0’ + b,02,
Katsay!|
c 0.01806
a, -0.74993
b, 0.75276
b, 0.04814

ARCH-LM Testi

F- Istatistigi 0.0737***

*%% x* ye * jfadeleri degisken katsayilarinin sirasiyla %1, %5 ve %10
anlam dizeyinde 6nemli oldugunu gostermektedir
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Doéviz kuru volatilitesini modelleyebilmek adina kurulan en uygun
model ARMA(1,2)-GARCH(1,2) olarak belirlenmistir. Bu asamada kurulan
modelin uygunlugunun test edilebilmesi amaci ile modelinin dedisen varyans
sorununu gidermede yani degisen varyansi modelleyebilmekte basarili olup
olmadiginin ya da bir diger tabirle seride hala ARCH etkisinin var olup
olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Bunun icin bu defa ARMA(1,2)-
GARCH(1,2) modeline ARCH-LM testi uygulanmistir. Bu test ile “H,: ARCH
etkisi yoktur” hipotezi test edilmis olup, testin sonucunda hipotez Tablo 8'de
yer alan F istatistigine gore kiyaslama yapilarak kabul edilmistir. Yani
modelde ARCH etkisi yoktur. Kurulan volatilite modelinin, ARCH etkisini yok
etmekte, yani modelin oynaklik kiimelenmesini yakalamakta basarili oldugu

sdylenebilir.

ARMA(1,2) - GARCH(1,2) modelinin kosullu varyans serisi Doviz

Kuru Belirsizligi degiskenini olusturmaktadir.

Cahsmanin ilerleyen bélimlerinde s6z konusu olusturulan seriden

Doviz Kuru Belirsizligi olarak bahsedilecek olup "DKB” olarak kisaltiimistir.

DKB degiskeni olusturulurken izlenen siireg diger alt gostergelerin
olusturulmasinda da ayni sekilde incelenecegi icin bazi detaylara ilerleyen

bélimlerde mukerrerlikten kaginmak adina yer verilmemistir.
4.5.2 Faiz Orani Belirsizligi (FOB)

Faiz orani oynakhdini modelleyebilmek icin TR2 serisinde en kiglk
kareler yontemi ile ARMA suregleri incelenmistir. Olasi modeller ARMA(p,q)
yapisinda yine AR(1), AR(2), .., ARMA(1,1) ARMA(1,2), .., ARMA(4,4)'e
kadar sirasiyla denendikten sonra uygun modele karar verilmistir.
Literatirde uygun modeli belirleme 6zellikleri dikkate alinarak, AR ve MA
degiskenlerinin katsayilarinin anlaml oldugu ARMA modeli olarak %5 anlam
dizeyinde ARMA(1,1) olarak secilmis olup, modellere iliskin sonuglar

Ek.6'da verilmistir.
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Model belirlendikten sonra modelin uygunlugunun
kesinlestirilebilmesi icin artiklara iliskin analiz, elde edilen modelin hata
teriminin duradanlik varsayimini saglamasi ve varsa ardindan ARCH

etkisinin varhdinin arastiriimasi ile devam edilmelidir.
ARMA(1,1) modelinin uygunlugunu arastirmak adina modelin AR ve

MA polinomlarinin ters kdkleri incelenmis ve sonug Grafik 12’de verilmistir.

Grafik 12
TR2 degiskenine ait ARMA(1,1) Modelinin Ters Kokleri

Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)
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Yapilan inceleme ddviz kuruna iliskin ARMA kurulurken vyapilan
analizler aynen vyapilarak modelin hatalarinin duragdanhdina ve kurulan
ortalama modelinin uygunluguna karar verilmistir. Grafik 11 ile AR ve MA
polinomlarinin ters kéklerinin birim ¢ember icinde olmasi ile bu durum teyit

edilmistir.

Doviz kuru degiskeninde izlenen adimlar aynen izlenerek

Otokorelasyon ve kismi otokorelasyon dederleri Tablo 9'da yer almaktadir.
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Tablo 9
ARMA(1,1) Modeli icin Hata Terimlerinin Otokorelasyonu

Kismi Q-
Otokorelasyon Otokorelasyon istatistigi Olasilik

1 0.007 0.007 0.1536

2 -0.031 -0.031 3.0659
3 0.053 0.054 11.786 0.001
4 -0.009 -0.010 12.013 0.002
5 -0.034 -0.031 15.621 0.001
6 -0.001 -0.003 15.622 0.004
7 -0.027 -0.028 17.867 0.003
8 0.025 0.029 19.829 0.003
9 -0.008 -0.010 20.016 0.006
10 -0.059 -0.056 30.868 0.000
11 0.042 0.040 36.391 0.000
12 0.028 0.024 38.811 0.000
13 0.027 0.037 41.107 0.000
14 0.047 0.041 47.768 0.000
15 -0.005 -0.009 47.845 0.000
16 0.021 0.023 49.248 0.000
17 0.017 0.012 50.142 0.000
18 -0.069 -0.061 64.950 0.000
19 -0.021 -0.021 66.365 0.000
20 0.024 0.017 68.151 0.000
21 -0.008 0.005 68.340 0.000
22 -0.009 -0.006 68.585 0.000
23 0.011 0.008 68.935 0.000
24 -0.008 -0.009 69.141 0.000
25 0.018 0.012 70.133 0.000
26 0.011 0.012 70.536 0.000
27 0.010 0.010 70.857 0.000
28 -0.006 -0.019 70.954 0.000
29 0.025 0.026 72.855 0.000
30 -0.019 -0.015 73.960 0.000

Faiz orani getiri serisine iliskin ortalama modelinden elde edilen
hatalar icin n=3.058 olmak Uzere otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
degerlerinin (-0.036167, 0.036167) sinirlari arasinda kalmasi
beklenilmektedir. Ancak Tablo 9’a bakildiginda sinirlari ihlal eden gecikme
dederlerine rastlanmaktadir. Bu durum da birim kokdn varligindan
siphelenmemize neden olmaktadir. Teorik anlatimda da deginildigi Gzere
beyaz guriltd serisinin  tim gecikmelerinde otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon dederleri 6nemsiz olmalidir. Ancak uygulamada bu kurali ihlal
eden bir iki gecikme oldugu halde seri beyaz gurilti serisi olarak
degerlendirilebilmektedir. Fakat bu siniri asan otokorelasyon ya da kismi

otokorelasyon dederi kesinlikle ilk gecikmeye ait olmamalidir. ARMA(1,1)
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modeli igin de s6z konusu ihlaller birinci gecikmeye ait dedildir. Bu

baglamda hala beyaz glrilti olarak kabul edilebilirler.

Secilen modelin uygun oldugunu goésterdikten modelde ARCH etkisinin
varligini arastirmak icin “H,: ARCH etkisi yoktur” yokluk hipotezi %1

anlamhlik dizeyinde test edilmis sonuglara Ek.6’da yer verilmistir.

Seride ARCH etkisi (dedisen varyans sorunu) olduguna goére kosullu
degisen varyansin modellenmesi asamasina gecilebilmektedir. Model secimi

yapilirken daha dnce belirlenen ortalama modeli ARMA(1,1) kullaniimistir.

ARMA(1,1) modelinden tahmin edilen en iyi GARCH modeli
belirlenirken model denemeleri ARCH(1)’den GARCH(4,4)’e kadar devam
ettirilmistir. Secim kriterleri ve kosullari DKB olusturulurken izlenenler ile
aynidir. Buna gore FOB degiskeni igin secilen ARMA-GARCH modeli Tablo
10’da yer almaktadir.

Tablo 10
ARMA(1,1)-GARCH(1,1) Modeli Sonuglari

Bagimh Dedisken:Getiri_TR2
ARMA(1,1) - GARCH(1,1)
Ortalama Denklemi: Getiri — TR2 = ¢ + a,(Getiri — TR2;_,) + byg,_1 + &

Katsayl
c -0.0593**
a, 0.8668***
by -0.8143***
Varyans Denklemi: o? = ¢ + a;e2; + b0,
Katsay|
c 0.0362***
a, 0.0937%**
b, 0.8931***
ARCH-LM Testi
F- Istatistigi 0,001 1%**

**x xx ye * ijfadeleri dedisken katsayilarinin sirasiyla %1, %5 ve %10
anlam diizeyinde 6nemli oldugunu goéstermektedir

Olusturulan ARMA(1,1)-GARCH(1,1) modelinin ARCH etkisini yani

degisen varyanshlik problemini giderip gidermedigini, bir diger tabir ile
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modellemede basarii olup olmadigini test etmek icin ARMA(1,1)-
GARCH(1,1) modeline ARCH-LM testi uygulanmis olup, sonuglari Tablo 10’da
gorilen test istatistigi ile “H,: ARCH etkisi yoktur” hipotezi test edilmis ve
kabul edilmistir. Bu durum, ARCH etkisini yok etmede ARMA(1,1)-
GARCH(1,1) modelinin basarili oldugunu ve faiz orani belirsizligi “FOB”
degiskenine iliskin zaman serisinin bu model ile tlretilmesi gerektigini

gostermektedir.

Benzer adimlar bu sefer hisse senedi piyasasi belirsizligini

modellemek igin uygulanmistir.
4.5.3 Hisse Senedi Piyasasi Belirsizligi (HSPB)

Hisse senedi piyasasi belirsizligini ifade eden HSPB dediskeninin
serisini olusturabilmek icin BIST100 endeksi getiri serisi kullanilacak olup,
belirsizligin modellenmesi igin Faiz Orani Belirsizligi “FOB” ve DOviz Kuru
Belirsizligi “"DKB"” degiskenleri igin yapilan tim islemler ayni siralama ile

yapilmistir.

Endeksteki oynakligi modelleyebilmek icin BIST100 serisinde en
kiguk kareler yontemi ile ARMA slregleri incelenmistir. Olasi modeller
ARMA(4,4) seviyesine kadar denendikten sonra en uygun model olarak
ARMA(2,2) modeli daha 6nce anlatilan secim kriterlerine gbre secilmis ve

sonuglari Ek.7’de verilmistir.

Model belirlendikten sonra modelin uygunlugunun
kesinlestirilebilmesi igin artiklara iliskin analizler gergeklestirilmistir. Secilen
uygun modelin yaklasik olarak beyaz gulrllti olmasina dayanmaktadir. Elde
edilen modelin hata teriminin duraganlk varsayimini saglamasi ve varsa
ardindan ARCH etkisinin varliginin arastiriimasi gerekmektedir. DKB ve FOB
modellerinin  belirlenmesinde izlenen adimlar hisse senedi piyasasi

belirsizligini belirlemek icin de ayni siralama ile izlenilmektedir.
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Bu baglamda, kurulan ARMA(2,2) modelinin uygunlugunu
arastirmak adina modelin AR ve MA polinomlarinin ters kokleri incelenmis ve

sonug Grafik 13’de verilmigtir.

Grafik 13
BIST100 degiskenine ait ARMA(2,2) Modelinin Ters Kokleri

Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)
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Otoregresif ve hareketli ortalama kisimlarinin parametreleri birim
cember igerisinde ve birbirine yakin pozisyonda bulunmustur. Bu sonug
modelin  getiri serisini acgikladigi ydnlindeki gorisimizli destekler
niteliktedir.

Ayrica, artiklara iliskin korelasyonlara da bakiimalidir. Bu baglamda,
artiklarin otokorelasyonunun 6nemli olup olmadigi test edilmelidir. Artik
korelasyonlarina iliskin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon dederleri

Tablo 11’de yer almaktadir.

109



Tablo 11
ARMA(2,2) Modeli icin Hata Terimlerinin Otokorelasyonu

Kismi

Otokorelasyon Otokorelasyon Q-istatistigi Olasihik
1 0.003 0.003 0.0266
2 -0.005 -0.005 0.1012
3 -0.006 -0.006 0.2192
4 -0.002 -0.002 0.2315
5 0.011 0.011 0.6040 0.437
6 -0.020 -0.020 1.8337 0.400
7 -0.037 -0.037 6.0010 0.112
8 0.013 0.013 6.5072 0.164
9 -0.015 -0.016 7.2241 0.204
10 0.024 0.024 9.0192 0.173
11 -0.035 -0.035 12.686 0.080
12 0.018 0.019 13.666 0.091
13 0.033 0.031 17.080 0.047
14 0.020 0.019 18.261 0.051
15 0.020 0.020 19.521 0.052
16 0.019 0.020 20.680 0.055
17 0.020 0.021 21.940 0.056
18 -0.005 -0.008 22.006 0.078
19 -0.012 -0.008 22.461 0.096
20 -0.015 -0.014 23.134 0.110
21 -0.030 -0.027 25.975 0.075
22 0.017 0.017 26.893 0.081
23 -0.008 -0.006 27.079 0.103
24 0.007 0.009 27.220 0.129
25 0.020 0.019 28.443 0.128
26 -0.007 -0.008 28.585 0.157
27 0.014 0.010 29.188 0.174
28 0.020 0.018 30.390 0.172
29 -0.005 -0.006 30.453 0.208
30 0.009 0.005 30.689 0.240

Borsa getiri serisi icin n=3.058 olmak Uizere otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon degerleri (-0.036167, 0.036167) sinirlari arasinda kalmasi
beklenmektedir. Ancak burada 7. gecikmede given araliklarinin disina ¢ikan
otokorelasyon ve kismi otokorelasyon dederinden s6z edebiliriz. Bu durum
da birim kokin varligindan siphelenmemize neden olmaktadir. Teorik
anlatimda da deginildigi Gzere beyaz glriltd serisinin tim gecikmelerinde
otokorelasyon ve kismi otokorelasyon dederleri 6nemsiz olmalidir. Ancak
uygulamada bu kurali ihlal eden bir iki gecikme oldugu halde seri beyaz
gurdlti serisi olarak dederlendirilebilmektedir. Fakat bu siniri asan

otokorelasyon ya da kismi otokorelasyon dederi kesinlikle ilk gecikmeye ait
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olmamalidir. ARMA(2,2) modeli icin de s6z konusu ihlaller birinci gecikmeye

ait degildir. Bu baglamda hala beyaz guirlltl olarak kabul edilebilirler.

ARMA(2,2) modelinde ARCH etkisinin varligini arastirmak icin “Hj:
ARCH etkisi yoktur” hipotezi test edilmistir. Yapilan dedisen varyanslilik
testine iliskin sonuglari EK.7’de verilmigstir.

Test sonuglari da géstermektedir ki H, hipotezi %1 anlam dlizeyinde
reddedilmektedir. Yani seride ARCH etkisi (dedisen varyans sorunu) vardir.
Bu nedenle artik sdz konusu degisen kosullu varyansin modellenebilir
oldugunu da sinadiktan sonra modelleme asamasina gecilmektedir. Dedisen
varyansin modellenmesi igin farkli modeller denenmis ve en uygun model
DKB ve FOB modellemesinde de deginildigi bicimde belirlenmis olup, modele

iliskin sonuclar Tablo 12’da yer almaktadir.

Tablo 12
ARMA(2,2)-GARCH(1,1) Modeli Sonuglan

Bagimli Degisken:Getiri BIST100
ARMA(2,2) - GARCH(1,1)
Ortalama Denklemi: Getiri — BIST100
=c+ a,(Getiri —TR2;_1) + by&;_1 + &

Katsay1
c 0.1031%**
a, 1.4712*%**
a, -0.9008***
b, -1.4626%**
b, 0.9032***
Varyans Denklemi: 6 = ¢ + a;£2_; + b;02_;
Katsay1
c 0.1162%**
a; 0.0986***
b, 0.8599***

ARCH-LM Testi

F- Istatistigi 0.0345%**

*kx kk ye * jfadeleri dedisken katsayilarinin sirasiyla %1, %5 ve %10
anlam dizeyinde 6nemli oldugunu gostermektedir.
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Olusturulan ARMA(2,2)-GARCH(1,1) modelinin ARCH etkisini, yani
degisen varyanslhlik problemini giderip gidermedigini, yani modellemede
basarili olup olmadigini test etmek icin ARCH-LM testi yapilir. Test sonucu
Tablo 12'de yer almaktadir. Buna gére bu defa “H,: ARCH etkisi yoktur” bos
hipotezi kabul edilmektedir. S6z konusu sonuglar, ARCH etkisini yok etmede
ARMA(2,2)-GARCH(1,1) modelinin basarili oldugunu ve hisse senedi piyasasi
belirsizligi “HSPB” dediskenine iliskin zaman serisinin bu model ile

turetilmesi gerektigini gostermektedir.

Boylelikle calismanin suana kadarki bdlimunde 3 alt gOstergeye
(Getiri_USDTRY, Getiri_TR2 ve Getiri_BIST100) iliskin belirsizlik gdstergeleri
(sirasiyla; DKB, FOB ve HSPB) olusturulmustur. Olusturulan G¢ miunferit
belirsizlik go6stergesinin bir araya getirilmesinden &nce endeksin alt

gostergelerine iliskin grafikler incelenmistir.

Doviz Kuru Belirsizligi (DKB)

Grafik 14
DKB
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DKB alt endeksindeki buylk sigramalarin belirgin olarak iki dénemde

yasandigi gorilmektedir.

Ilk sicramanin yasandi§i Mayis 2006 dénemi; gelismis llke merkez
bankalarinin faiz artinmlarindan kaynakh Tulrkiye’de kur sokuna isaret

etmektedir. Ayni zamanda Turkiye'’de “Danistay saldirisi” olarak bilinen ve
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Mayis 2006 ddneminde Danistay 2. dairesine gergeklestirilen silahl

saldirinin yasandigi donemdir.

Ikinci sigrama Adustos 2007’'de 11. cumhurbaskanliyi secimlerine

denk disen dénemde yasanmaktadir.

Uglincli sert sigramanin ise 2008-2009 yilinda Lehman Brothers’in
batisi ile baslangici kabul edilen global kriz doéneminde yasandigi
gbérilmektedir. Bunun disinda 2016 yilinda da nispeten sinirli yukselisler
dikkat cekmektedir.

Sert sicramanin yasandigi ve krizin baslangici kabul edilen kiresel
kriz donemine iliskin, Lehman Brothers’in batis dykisiine deginmekte yarar

gorilmektedir.

Lehman Brothers’in iflasi: ABD’de yatirnm bankalari bilancolarini,

yuklendikleri riskleri disinmeden, haylice genisletmislerdi. Yatirim
bankalari, konut sektorinin blylddigi ve dinyanin her vyerindeki
yatirimcilarin hazine kagidi kadar givenilir oldugu distnilen ipotege dayali
menkul kiymet satin aldigi donemde, rekor karlar elde etmislerdir. Ancak
konut fiyatlarinda baslayan dususler, gerekli 6nlemleri almamis olan yatirim
bankalarindaki borglulugun had safhalara ulasmasina neden olmustur.
Lehman Brothers'in 6z sermayesi 2003 yilindan 2007 yilina kadar olan
slirecte %73 artis gosterirken aktif blyukligl ise %121 oraninda artmistir.
Yatinm bankalar icin sonun baslangici yaklagsmaktadir. D6nemin ABD
Merkez Bankasi (Fed) Baskani Alan Greenspan gelismeler karsisinda “Bu
yarim yulzyilda bir, belki de yuzyilda bir gérilebilecek bir olaydir. Bugine
kadar gérdiklerimi gélgede biraktigi kuskusuzdur. Ustelik daha da
gbreceklerim var gibi” seklinde ifadeler kullanmistir. ABD ekonomisinde
baslayan kriz Ulkenin besinci biylk yatirrm bankasi olan Lehman Brothers’in
iflasi ile birlikte 2008 yilinin son ceyredinden itibaren iyice derinlesmistir.
Kriz basladigindan beri batan bankalar arasinda Lehman Brothers’in 13.
banka olmasina ragmen finans cevrelerince s6z konusu iflas yarim yutzyildir

goérilen en buylk krizin baslangici kabul edilmistir. O dénemde bazi finans
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cevreleri Bush yonetiminin Lehman Brothersin batmasina izin vermesini
elestirirken bazi cevrelerce bankayi kurtarmanin maliyetinin 85 milyar dolar

olduguna isaret edilerek bunun yapilmasi gereken oldugu savunulmustur.!*3

Hisse Senedi Piyasasi Belirsizligi (HSPB)

Grafik 15
HSPB
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Hisse senedi piyasasina iliskin belirsizlik endeksinin DKB ile
kiyaslandiginda daha volatil/oynak bir yapida oldugu ve daha fazla
sicramay! yakalayabildigi dikkat cekmektedir. HSPB endeksindeki
sicramalarda DKB’de oldugu gibi Mayis 2006 ve 2008-2009 kiresel krizi
dénemleri yer almaktadir. DKB’den farkli olarak HSPB gdstergesindeki baska

sigramalar da 6n plana ¢cikmaktadir.

Mayis-2010’da Avrupa’da yasanan borg krizi ve Yunanistan’in resmi
olarak mali yardim talep etmesi 6n plana ¢ikmaktadir. Yurt igcinde dénemin

Cumbhuriyet Halk Partisi (CHP) genel baskaninin istifasi yasanmistir.
Ekim-2011'de Avrupa borg krizi derinlesiyor.

Mayis/Haziran-2013'de ABD’de dénemin Merkez Bankasi (Fed)
Baskani Ben Bernanke, Fed'in tahvil alim programini Mart 2014'e kadar

bitirmis olabilecegini dile getirmesiyle global piyasalarda volatilite artmistir.

193 Bolgiin K.E. ve Akcay M.B., 2009, Risk Yénetimi, Uclincli baski, Scala Yayincilik, Istanbul
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Ayni tarih, yurt ici gelismelerin “Gezi Parki Olaylarn” olarak 6ne ciktigi bir

ddéneme isaret etmektedir.
Aralik-2013 déneminde 17-25 Aralik olaylar olarak anilmaktadir.
Temmuz-2016'da basarisiz darbe girisimi gerceklestirilmistir.

Faiz Orani Belirsizligi (FOB)

Grafik 16
FOB

.0035

.0030
.0025
.0020 1
.0015
.0010

.0005

oooOo LA e e ——————
o5 o6 07 os 09 10 11 12 13 14 15 16

Faiz oranlarindaki belirsiz dénemlere minferit olarak baktigimizda
diger alt gostergelere benzer donemlerde sigrama yaptigi ancak bir dénem

ile ayristigi gortlmektedir.

Haziran 2015'de yasanan sicrama diger endekslerde goérilmeyen bir
doneme isaret etmektedir. Bu déneme bakildiginda 2015 yilinin ertelenen

(Kasim 2015’e) genel segimlerinin ilk tarihi oldugu gorilmektedir.

Literatlirde belirsizlik hem tekil bir degisken yardimiyla hem de
toplulastiriimis birden cok dedisken yardimiyla ifade edilebilmektedir. S6z
konusu birden c¢ok belirsizlik géstergesinin bir araya getirilmesi ise ayri bir

mesele olarak karsimiza ¢gikmaktadir.

Bu calismada makroekonomik belirsizlik endeksinin

olusturulmasinda Atta-Mensah (2004)'In da c¢alismasinda kullanilan
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yaklasimdan faydalaniimistir. S6z konusu yaklasimda OECD’nin bilesik
gosterge olusturma el kitabinda bahsedilen aritmetik ortalama (esit agirlikh

ortalama) yontemi kullanilmaktadir.
Bu baglamda makroekonomik belirsizlik endeksi olusturulurken;

1-  Faiz orani, borsa endeksi ve doviz kuru degiskenlerinin ayri ayri
oynaklik serileri GARCH modelleri ile tahmin edilmistir.

2- Her bir oynaklik serisi, kendisine ait aritmetik ortalamadan
clkarilarak yine kendisine ait standart sapmaya bdélinmis ve
standartlastiriimistir.

3- Hesaplanan serilerin her biri esit agirhklandima ile toplanarak
makroekonomik belirsizlik endeksi MBE=Z{‘)\1(@) formult ile elde
vol
edilmigtir.

Yukarida tariflenen sekilde olusturulan MBE’ye iliskin zaman yolu

grafigi de Grafik 17'de gosterilmistir.

Grafik 17
Makroekonomik Belirsizlik Endeksi Zaman Yolu Grafigi
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Zaman vyolu grafiginde gore sicrama donemlerine bakildiginda alt
gOstergelerde yasanan sigramalarin bir bilesimini gosterdigi goélilmektedir.

DKB, FOB ve HSPB sicramalari anlatilirken yer verilen olaylarin detayina
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burada tekrar deginilmemistir. MBE endeksi ile 8 farkli donemde sicramanin

one ciktgi ifade edilebilir.

Makroekonomik belirsizlik endeksinin sicrama yaptigi dénemlere
kronolojik sira ile bakildiginda her bir sicgramanin belirsiz bir donemi
yakaladigi gorilmektedir. Bir sonraki bolimde olusturulacak olan sosyo-
ekonomik belirsizlik endeksi de ayni bigcimde dederlendirilecektir. Ancak bu
noktada sosyo-ekonomik belirsizlik endeksinin daha fazla yurt ici kaynakli

olaylara odaklanmasi hedeflenmektedir.

4.6 Sosyo-Ekonomik Belirsizlik Endeksinin

Olusturulmasi

Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde yasanan i¢ dinamiklerden
kaynakli belirsizlikler de en az global belirsizlikler kadar énemli bir yer
tutmaktadir. Kiguk ve agik ekonomiye sahip Avrupa Ulkelerinde genellikle
global belirsizlikler Glkedeki belirsizligi aciklamada yeterli olurken Tirkiye
gibi Ulkelerde i¢c dinamiklerin énemi blylktlir. Bu baglamda belirsizligin ig
dinamiklerden kaynaklanan boyutunu ayrica ele alma geredi duyulmustur.

Bu belirsizlik ise sosyo-ekonomik belirsizlik olarak adlandiriimistir.

Literatlirde sosyo-ekonomik belirsizligin tariflenmesinde genel
olarak; rejim ve hukimet degisikligi, i¢c catismalar, sosyal huzursuzluklar,
politika degisiklikleri konu alinmistir. Bu galismada benzer sekilde olaylarin
tariflenebilmesi icin ekonomik degdiskenlerden faydalaniimistir. Tim bu
olaylarin yasandigi llkede etkisinin en fazla hissedilecek olmasi nedeniyle o
tlkenin finansal piyasalarinda bozulmaya yol acacagi distncesinden hareket
edilmektedir. Eger ki bir Gilkede yukarida siralanan olaylar benzeri durumlar
yasaniyorsa ulkeden yabanci sermaye yani doviz c¢ikislari gindeme gelir. Bu
durum da Ulke kurlarinda artisa neden olur. Ornedin bu olaylar Tirkiye’de
yasaniyor ise diger GOU’lerde kur artisindan ziyade bilhassa yasanan
olumsuz olaylarin Turkiye'yi ilgilendirmesi nedeniyle USD/TL kurunda diger

benzer (lkelere goére negatif bir ayrisma yasanmasi muhtemeldir. Bu
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durumda negatif ayrismanin yasandigi dénemlerde llkede sosyo-ekonomik

belirsizligin arttig1 sdylenebilir.

Benzer gsekilde Ulkelerde i¢ dinamiklerden kaynakli belirsizlikler
yasandiginda risk primi olarak adlandirilan CDS goOstergesinde de artislar
beklenilmektedir. Bu nedenle 5 yillik CDS risk primi de modele dahil edilerek
s6z konusu ulke oOzelindeki belirsizlik goéstergesi kuvvetlendiriimeye

calisiimistir.

Ulke Kredi Riski Gostergesi Olarak CDS: Ozellikle global krizden

sonra olmak Uzere 2000°li wyilar sonrasinda uluslararasi kredi

derecelendirme kuruluslarinin dlkeler icin verdikleri kredi notlarina karsi
glvensizlik ve kredi notlarinin yetersizligine iliskin distinceler daha ylksek
sesle dile getirilir olmustur. Bu durum da kredi risklerini ifade edebilecek
alternatif bir arac¢ ihtiyacini dogurmustur. Boylelikle de Kredi Temerrit

Takas! (CDS-Credit Default Swap) kavrami kabul gérmeye baslanmistir.

CDS kavramini bir nevi borg sigortasi olarak da adlandirilmaktadir.
Tanimi fiyat acgisindan degerlendirildiginde, eder bir kurumun borcunu
(yUkUmlaliginli) 6deyememe ihtimali artar ise, CDS’nin de fiyati artar; bu
durumun tam tersi oldugunda ise CDS'nin fiyati azalir. Mahfi Egilmez'**, bu
durumu Ulkeler bazinda bir érnekle soyle agiklamistir; Yunanistan devletinin
borclanma tahvilini alan bir kurum ele almistir ki, bu kurum bu tahvil
karsiliginda Yunan devletine belirli bir faiz karsiliginda belirli bir sire igin
kredi vermis olsun. S6z konusu kurum vade sonu geldiginde elindeki tahvili
verecek ve anaparasini, birikmis faiziyle birlikte geri alacaktir. Diyelim ki bu
kurum Yunanistan’in bu tahvilin bedelini geri 6deyecedinden endise duyuyor
olsun. Bu durumda bu kurum bu tahvili CDS islemi yapan kurulusa
gotlrecek ve ona belirli bir bedel 6demek suretiyle Yunan devletinin vade
sonunda borcunu édememesine karsilik CDS sirketinin édemesi garantisini
satin alacaktir. Iste bu kurumun CDS sirketine 6édedigi prime CDS primi (risk

primi) denilmektedir.

9%http://www.mahfiegilmez.com/2013/07/kur-faiz-dibs-bist-reyting-cds-hepsi.html
Elektronik Erisim (12.10.2017)
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CDS primleri, Ulke riski arttiginda artmakta ve Ulke riski azaldiginda
ise azalmaktadir. Bir anlamda bu s6z konusu primler, uluslararasi
piyasalarda o Uulkenin borglarini 6deyebilme kabiliyetine olan guveni
gostermektedir. Gelismekte olan Ulkeler, finansman ihtiyaclarinin blyUk bir
bolimint  dis kaynaklardan saglamak durumunda olduklarindan, dis
diinyadaki finansorlerin 6zellikle bu Ulkelere nasil baktigi blylk bir énem
tasimaktadir. Baska bir deyisle CDS primleri, yabancilarin bu ulkelerin

ekonomisini ve piyasalarini nasil dederlendirdigini gésteren oranlardir.*®>

Sosyo-ekonomik belirsizligi sayisallastirmadaki hesaplamada daha
Once literatirde benzerine rastlanmayan bir yaklasim izlenmistir. Bu
yaklasimin merkezinde Ulkede kliresel capta yasanan belirsizliklerin disinda
meydana gelen ve bunu Ulke finansal gdstergelerine yansitan gelismeler
ayristinilmaya calisiimaktadir. Buna goére Turkiye icin TL'nin dolar
karsisindaki degerini gosteren USD/TL kuru bir referans degisken olarak
kullanilmistir. TL'nin dolar karsisinda deder kaybettigi donemlerde eger
ekonomik dinamikleri bakimindan benzer olan ve kirilgan besli olarak
adlandirilan diger Ulke para birimleri de deder kaybediyor ise yasanan
gelisme muhtemelen kiiresel capta bir belirsizlige isaret etmektedir. Ancak,
dolar karsisinda diger llke para birimleri deger kaybetmedigi halde TL'nin
deder kaybediyor olmasi ya da diger Ulke para birimleri de dolar karsisinda
deger kaybettigi halde TL'nin diger para birimlerine kiyasla daha fazla deger
kaybediyor olmasi, Tiarkiye'nin i¢c dinamiklerinden kaynakli bir belirsizlik
durumu ile karsi karsiya oldugunun bir sinyali olarak dederlendirilmistir. Bir
diger Ulkenin i¢ dinamikleri ile yakindan alakal olan gosterge ise 5 yillik risk

primi olarak adlandirdigimiz CDS'dir.

Sosyo-ekonomik belirsizlik endeksi meydana getirilirken &ncelikle

“TL'nin negatif ayrismasi” serisi olusturulmustur. Bu seriyi olusturmak igin;

1.  TL'nin dolar karsisindaki dederini goésteren USD/TL kurunun

glnlik bazda ylzdelik degisimleri alinmistir.

195 Bursa N. ve Tathdil H., 2015, Risk Géstergelerine Cok Degiskenli Analiz Yaklagimi: Tirkiye
Uygulamasi, Bankacilar Dergisi, Sayi.92
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2. Turkiye ile benzer ekonomik o6zelliklere sahip gelismekte olan
Ulkeler grubu, kirilgan begli olarak anilan dlkelerden Tulrkiye disindaki
Hindistan, Brezilya, Endonezya ve Glney Afrika’nin yerel paralarinin dolar
karsisindaki dederlerini gosteren doéviz kurlarinin glinlik bazda ylzdelik
degisimlerinin ortalamasi alinmistir.

3. Elde edilen 4 (lkeye ait ortalama degisim orani, o glinki
Tarkiye'nin degisim oranindan c¢ikarilmis ve bu farka “TL'nin Negatif
Ayrismas!” denilmistir. Zira bu farkin yilkseldigi donemler Tirkiye’nin negatif
ayristigi donemleri isaret etmektedir. Tam tersi donemlerde ise Tulrkiye
pozitif ayrismistir.

4, CDS’deki glinlik ylzdelik degisimler alinarak CDS serisi de elde
edilmigtir.

5. Sosyo-ekonomik belirsizlik endeksi meydana getirilirken, CDS
degiskenine iliskin olusturulan degisim serisi ile TL'nin Negatif Ayrismasi
olarak olusturulan degisim serileri karesel ortalama alinarak bir araya
getirilmistir. Oransal seriler olmalari nedeni ile geometrik ortalama
kullanilmasi uygun olabilirdi. Ancak negatif veriler iceriyor olmasi bu
kullanimi engellemektedir. Bu nedenle genellikle sapmalar serisinin
ortalamasinda kullanilan ve farkli isaretli veriler olan serilerde aritmetik

ortalamaya goére daha anlamli sonuglar veren kareli ortalama kullaniimistir.

Mlnferit degiskenleri bir araya getirmede, tim degiskenler ayni
O0lcim birimlerine sahipken dodgrusal birlestirme yontemi kullanish
olmaktadir. Ancak modelleyici degiskenler arasinda bir derecelendirme
yapmak istiyorsa, geometrik toplam daha uygun olacaktir. Analistler bazen
degiskenleri birlestirme yontemlerinden en c¢ok kullanilanlarindan biri olan
aritmetik ortalama yerine alternatif ortalama ydntemlerine ihtiyag
duyulabilmektedir. Ilgilenilen zaman serisindeki degerler belirli noktalardan
pozitif veya negatif uzakhk goOsteriyorsa ortalama uzakhdi hesaplamak igin

kareli ortalama daha uygun olabilmektedir.®®

196 Armutlulu I. H., 2004, Isletme istatistigine Giris, Alfa Basim Yayim, istanbul, s.78
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Kareli ortalama,

n g2

K.0.= Z% (4.27)

formdll ile hesaplanmaktadir.

Sosyo-ekonomik  belirsizlik  endeksi  olusturulduktan  sonra
makroekonomik belirsizlik endeksinde oldugu gibi zaman vyolu grafigi
yardimi ile Grafik 18'de goérilen sicgrama doénemleri kronolojik sirada

izlenebilmektedir.

SEBE'i anlatirken MBE endeksinden farkli olarak ortalamanin
Uzerinde (¢ standart sapmayi asan olaylarin belirsiz donemleri ifade ettigi
kabul edilmistir. Bunun nedeni, makroekonomik belirsizlik endeksi ile
kiyaslandiginda neredeyse iki kati fazla sayida olay devreye girdigi
gbérilmektedir. Bu durum Turkiye’'nin global capta yasanan gelismelere ilave
olarak ic  dinamiklerinden kaynakh yasadigi  belirsizliklerin  de
yadsinamayacak siklikta olmasinin bir yansimasidir. MBE endeksinde
yasanan sicramalar daha az sayida ve daha net oldugu icin g6z ile analiz
edilebilmektedir. Ancak SEBE’de hangi belirsizlik dénemlerini yeteri kadar
onemli olarak alacagimizi anlamak igin bdyle bir yontemin izlenilmesi uygun

gérialmuastar.

Grafik 18
Sosyo-Ekonomik Belirsizlik Endeksi Zaman Yolu Grafigi
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Sosyo-ekonomik belirsizlik endeksinde dikkat c¢eken noktalardan
birisi endeksteki sigramanin 2007 vyilindaki cumhurbaskanligi secgim
déneminde daha fazla belirgin olmasidir. SEBE’den yurt igi gelismelere daha
duyarh olma beklentisi bu noktada cevap bulmustur. Ayrica endeksin
MBE’de olmadigi kadar sik sicramalar gosterdigi gorilmektedir. Bu sigrama
tarihleri tek tek incelendiginde o donemlerde yurt icinde olumsuz/belirsizlige
neden olabilecek gelismelerin yasandigi anlasiimaktadir. Bunlardan bir kagi
sOyle siralanabilir; Nisan 2007'de Genelkurmay Baskanligi'nin e-muhtirasi,
Eylil 2013'de Tirkiye'nin sinir ihlali yaptigi gerekgesi ile bir Suriye

helikopterini diastrmesi.

Sosyo-ekonomik belirsizlik endeksinde makroekonomik belirsizlik
endeksinde yasanan sigramalara ilave sigrama ddnemlerinin yakalanabildigi
gorilmektedir. Boylelikle sosyo-ekonomik belirsizlik endeksini
makroekonomik belirsizlik endeksi ile birlestirmenin Turkiye'deki daha fazla
sayida belirsizligi yakalamaya yardimci olmasi bakimindan uygun bir
yaklasim oldugu teyit edilmektedir. Bir sonraki bélimde iki belirsizlik alt
endeksinin birlesiminden olusan toplam belirsizlik endeksi

olusturulmaktadir.

4.7 Toplam Belirsizlik Endeksinin Olusturulmasi

Toplam belirsizlik endeksi (TBE) makroekonomik belirsizlik endeksi
ile sosyo-ekonomik belirsizlik endeksinin standardize edilerek varyanslari ile
ters orantili agirliklarla bir araya getirilmesinden olusmaktadir. Varyanslari
ile ters orantih olarak adirliklandirmadaki gerekge, sosyo-ekonomik
belirsizlik endeksindeki fazla varyasyonun toplam belirsizlik endeksini
baskilamasini térpilemektir. Buna goére olusturulan TBE'nin zaman yolu

grafigi yardimi ile incelemesi Grafik 19'da sunulmustur.
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Grafik 19
Toplam Belirsizlik Endeksi Zaman Yolu Grafigi (TBE)
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Toplam belirsizlik endeksi, sosyo-ekonomik belirsizlik endeksi ve

makroekonomik belirsizlik endeksine de ayri ayri bakildiginda yapilan

calisma gdstermektedir ki klresel belirsizlik soklari Ulke iginde g6zlemlenen

munferit belirsizlik soklarina gore daha az sikliga sahiptir.

Her bir endekste vyasanan sicramalara baktigimizda olumsuz
olaylarin yasandigi donemleri isaret ettigi gorilmektedir. Bu durum da kot
haberler ile belirsizlik soklarinin yakin iliski iginde oldugunun bir
gbstergesidir. Bloom (2014)' bu durumu, iyi olaylarin yasandigi
dénemlerde belirsizlik artisinin gok kademeli bir hiza sahip olmasindan
kaynaklanabilecedini séylemektedir. Ornek olarak da Berlin duvarinin
yikilisinda ve internetin bulunmasinda vyasanan belirsiz ddnemlerini

gbstermektedir.
4.8 Endeksin Diger Gostergelerle Iliskisi

Toplam Belirsizlik Endeksi‘nin (TBE) ve Makroekonomik Belirsizlik
Endeksi'nin (MBE) diger bazi gdstergelerle olan iligskisine grafiksel inceleme

ile bakilmistir.

197 Bloom (2014)
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Bir cok ekonomist global capta belirsizligin arttigi ya da azaltildigini
ya da benzer sekilde risk istahinda artis veya azalisin yasandigini ifade
ederken afaki sd@ylemlerde bulunmuyor olup sayisal bazi gbéstergeleri baz
almaktadir. Bu gdstergelerin basinda da global capta kabul edilen VIX
endeksi yer almaktadir. Asil adi, Chicago Board Options Exchange (CBOE)
Volatilite Endeksi olan endeks kisaltma sembollyle VIX olarak anilmaktadir.
Genis bir dlcekte S&P 500 endeks alim ve satim opsiyonlarinin i¢csel oynaklik

degerleri baz alinarak hesaplanilan VIX endeksi “korku endeksi” ya da
“belirsizlik endeksi” olarak da bilinmektedir.

Daha cok global etkilere agirhk veren makroekonomik belirsizlik
endeksinin VIX endeksi ile kiyaslanmasi Grafik 20'de verilmektedir. VIX
Endeksi CBOE Volatilite Endeksi olmasi nedeniyle ABD’de yasanan
belirsizliklerin bir gbostergesi olsa da ABD'nin dinyanin en blylk ekonomisi

olmasi hasebi ile global belirsizlik endeksi olarak degerlendirilmektedir.

Bu badglamda global belirsizlik endeksi ile calismada olusturulan
makroekonomik belirsizlik endeksinin birlikte hareketini gdsteren Grafik
20'ye gore isaretli donemlerde iki endeks arasindaki ayrismalar dikkat
cekmektedir. Her ne kadar iki endeks arasinda ayrisan dénemler olsa da,

Spearman korelasyon analizi, degiskenler arasindaki iliskinin %50 oraninda
pozitif yonlli oldugunu géstermektedir.

Grafik 20

VIX ve MBE
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Tirkiye icin olusturulan MBE'nin Mayis 2006 da sicradigi ancak VIX
endeksinin ayni tepkiyi vermedigi gortlmektedir. Bu 31em Tirkiye'deki
ciddi bir 1 ror > dinsinin oldugu déneme isaret etmekted 4 DJanistay

saldirisi olarak tarihe gecmistir.

1- Adustos 2007 Tirkiye'de cumhurbaskanligi  segimlerinin
belirsizliginin yasandigi donemdir.

2- Haziran 2013 global capta da bir belirsizligin oldugu dénem olsa
da Turkiye'de ilave olarak Gezi Parki Olaylarn belirsizlik endeksinde
ayrismaya neden olmustur.

3-Agustos 2015 doéneminde ise bu sefer VIX'de bir sigrama
meydana gelirken MBE’de ayni sicramanin yasanmadigi gorilmektedir. Bu
dénemdeki ayrismada global piyasalarda yasanan bir endise etkili olmustur.
Dinyanin ikinci en blylk ekonomisi Cin‘in ulusal para birimi yuani devalle
etmesi, kuresel piyasalarda belirsizlik yaratmis ve kur savaslarini glindeme
getirmistir. Ancak ayni etki vyurticinde kiresel c¢aptaki miktarda

hissedilmemistir.

Grafik 20’den anlasilacagi lzere, VIX endeksine dayanilarak global
capta belirsizlikten s6z edilebiliyorsa, MBE kullanilarak da Tirkiye igin
makroekonomik bir belirsizlikten s6z edilebilmektedir.

TCMB'nin degerlendirmelerinde oynaklk 0lglisi olarak VIX'in yani
sira dikkate aldigi bir diger endeks olan MOVE endeksi de kiyaslama

bakimindan etkili olabilecek bir endekstir.

MOVE Endeksi (Merrill Option Volatility Expectations Index) Merrill
Lynch vyatirm bankasi tarafindan gelistiriimis bir oynakhk beklenti
endeksidir. Endeks, ABD Hazine tahvillerinin 30 gunlik slre igindeki
oynakhgina iliskin piyasa tahminlerini yansitmaktadir. Bir anlamda hisse
senetlerine dayali VIX endeksinin ABD Hazine tahvillerine dayah bir gesidi

gibidir. Nasil ki VIX endeksi yukseldikge hisse senetleri piyasasinda volatilite
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ve dolayisiyla risk beklentisi artiyorsa, MOVE endeksi yukseldikge tahvil
piyasasinda riskler ve volatilite de artiyor demektir.'%®

Buna gbére MOVE endeksi ile bu sefer TBE arasindaki iliskiye

bakilmistir. S6z konusu iliskinin grafiksel goésterimi Grafik 21'de vyer
almaktadir.

Grafik 21
MOVE ve TBE
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Kaynak: Bloomberg, Yazarin Hesaplamalari

MOVE ile TBE arasindaki yakin bir iliski bulundugu grafikten
gorulmektedir. Ayrica yapilan Spearman korelasyon analizine gére MOVE ile
TBE arasinda %46 oraninda ayni ydénde bir iliski mevcuttur. Iki cizgi grafik
arasindaki senkronizasyon bozulmalarinin VIX ve MBE arasindakine benzer

olarak 1 ve 4 numaral sigramalar ile Mayis-2006 ve Haziran 2013
donemlerinde yasandigi gortlmektedir.

2 numara ile isaretli ddnemde, TBE ile MOVE endeksinin bu defa
MOVE’'dan kaynakh ayristigi dénemi isaret etmektedir. Bu donemde MOVE
endeksinde, global krizin en cok hissedildigi donem olan Subat-2009'da
TBE'ye gore daha sert gikislarin yasandigi goérilmektedir.

198 http://www.mahfiegilmez.com/2015/12/fedin-modas-gecti.html, Elektronik
(11.10.2017)

erisim
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3 numarali dénem Mayis 2010 tarihine isaret etmektedir. Bu
donemde TBE'de yasanan ancak MOVE'de etkisini goremedigimiz sicramada,
onceki bolimde detaylarina deginilen yurt igi gelismelerin 6n plana ciktigi

goérilmektedir.

5 numarali dénemdeki ayrisma, TBE'nin Temmuz 2016 déneminde
yaptigi sicramasinin MOVE endeksinde goriilmemesi, TBE endeksinin yurt igi
gelismeleri yakalama konusundaki basarisini géstermektedir. Zira bu tarih,
Tirkiye'de yasanan basarisiz darbe girisiminin oldugu doénemi isaret
etmektedir. Bu ayrismanin ayrica, MBE endeksinde éne ¢ikmamasi durumu
da TBE'nin glicunu artirmak amaci ile SEBE ile MBE endekslerinin bir araya

getirilmesinin etkili bir uygulama oldugunu géstermektedir.

Calismanin bu boéliminde glnlik frekansta elde edilen endeks
verileri her ayin ortalama dederi alinarak ayhk frekansa cevrilmistir. Bunu
yapmaktaki amac¢ endeksi kiyaslamada aylk yayimlanan verileri
kullanabilmektir. Buna gore aylik periyotlarda datalari olan ve Turkiye'deki
belirsizlik donemleri ile anlamli iligkisi olabilecedi disinllen bazi degiskenler

ile endeks birlikte incelenmistir.

Grafik 22'de yer alan reel kesim glven endeksi (RKGE) ve TBE

endeksinin aylik bazdaki degerlerini vermektedir.

Grafik 22
RKGE ve TBE
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RKGE ile TBE arasinda negatif bir iliski oldugu Grafik 22'de
goérilmektedir. S6z konusu iliskiye 3 dénem gecikmeye kadar Spearman
korelasyon analizi uygulanmistir. Her dénemde de negatif yonli olan iliski
sirasiyla gecikmesiz donemde %47, bir ddnem gecikme ile %56, iki donem
gecikme ile %55 ve Ucglncl dénem gecikmede %49 olarak gerceklesmistir.
Gecikme sayisi bir dénem oldugunda en fazla korelasyonun yakalandigi
gorilmektedir. Yani belirsizlik artiginda RKGE’deki dlsis bir sonraki ay
hissedilir hale gelmektedir. Ancak ilk gecikmeden sonra iliskinin tekrar
azalmaya basladigi gorilmektedir. RKGE ile TBE arasindaki negatif iliski
global kriz déneminde net bir sekilde gérulirken daha sonraki dénemlerde

bu kadar net bir gorsel iliski grafige yansimamaktadir.

Yeni personel istihdami, sirketlerin yeni isglicine yatirnm yapmasi
anlamina gelmektedir. DlUslk ise alim oranlarinin iki potansiyel aciklamasi
mevcuttur. Karh yatirnm projeleri yok ise firmalar da yeni isglcutne ihtiyag
duymayacaklardir. Ise alimin beklenen faydasi diisik kalacaktir. Ya da
gelecek kazanclara dair belirsizlik yiiksek seviyelerde seyretmektedir.'*® Bu

nedenle toplam istihdam ile TBE endeksi arasindaki iliskiye aylk verilerle
Grafik 23 ile bakilmistir.

Grafik 23
Toplam Istihdam ve TBE
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Kaynak: TCMB, Yazarin Hesaplamalari

199 International Labour Office (ILO), 2017, World Employment Social Outlook, Trends 2017
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RKGE ile TBE arasinda oldugu gibi iliskinin global krizde negatif etkisi
net bir sekilde goérllmektedir. Spearman korelasyon analizi sonuglari
incelendiginde iliski gecikmesiz donemde %47, bir donem gecikme ile %55,
iki donem gecikme ile %54 ve Ucgunci dénem gecikmede yeniden %47

olarak gerceklesmistir.

Sanayi Uretim endeksi (SUE) ve TBE endeksinin yillar itibariyla seyri
birlikte incelenmis olup Grafik 24’de bu iliski gésterilmistir.

Grafik 24
SUE ve TBE
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Kaynak: TUIK, Yazarin Hesaplamalari

Sanayi Uretim endeksinin mevsim ve takvim etkilerin arindiriimig
serisinin 3 aylk hareketli ortalamasi ile TBE arasindaki iliski spearman
korelasyon analizi ile 3 ay gecikmeye kadar incelenmistir. Iliski gecikmesiz
dénemde negatif yonde %32 cikarken bir dénem gecikme ile %39 ¢ikmis ve
iki donem gecikme ile %41’e ulasmistir. Ancak Uglnclu dénem gecikmede

iliskinin yeninden azalarak %234’e geriledigi gortlmustur.
4.9 Endeksin Degerlendirilmesi

Endeksin degerlendiriimesinde ilk olarak kiimeleme analizi yontemi
kullanilarak  endeksin belirsiz ddénemleri tayin etmedeki basarisi

arastirilmistir. Daha sonra ise endeksin basarisina karar vermek igin
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OECD'nin bilesik gosterge olusturmak U(zerine hazirladidi el kitabinda yer

alan adimlar takip edilmistir.
4.9.1 Endeksin Degerlendirilmesinde Kiimeleme Analizi

Kimeleme analizi uygulanirken k o6rneklem kimeleme analizi

yéntemi kullanilmistir. Bu analizin mantiindaki algoritmaya goére;?%°

1. n gb6zlemlik bir érneklem kimesinde ilk k g6zlemin her biri, bir

gozlemli kime olarak alinmaktadir.

2. Kalan n —k g6zlemin her biri ise ortalamasi, kendi ortalamasina en
yakin olan kimeye atanmakta ve her atamadan sonra kiime ortalamalar

yeniden hesaplanmaktadir.

3. Tim gobzlem dederlerinin kiimelere atanmasi bittikten sonra, n adet
gb6zlemin bulunmus kime ortalamalarina goére yeniden atanmalar

yapilmaktadir.

4. Bir dnceki kimelemeye gore son elde edilen kimelemede, kiimeler

arasi gbzlem gegisi durana kadar Gglncu adim tekrarlanmaktadir.

Calismada kumeleme analizi kullanilarak endekslerdeki sigrama
donemlerinin hepsini kapsayacak sekilde kimelenip kiimelenemedigine
bakilmistir. MBE, SEBE ve TBE Ug¢ farkli 6zellik olarak belirlenmis ve her biri
analize dahil edilerek bir siniflandirma yapiimaya calisiimistir. 2005-2016
dénemi arasindaki aylik frekansa cevrilmis verilerle yapilan analizde, toplam
140 gozlem dederinin 4 tanesi bir kiime geri kalan 136 tanesi diger kiime
olmak lizere iki kiimeye ayrilmistir. ikinci kime olarak ayrilan 4 gézlem
dedgerinin yer aldigi kime belirsizlik dénemlerini ifade etmektedir. Bu
kiimede yer alan tarihlere baktigimizda Haziran 2006 (danistay saldirisi),
Ekim-Kasim 2008 (kiresel kriz) ve Haziran 2013 (Fed’in agiklamalari ve
Gezi Parki olaylari) dénemlerinin bu kiimeye atandi§i gorilmustir. Uc alt
endeksi iceren kimeleme analizi sonuglari Ek.8’de yer almaktadir.

200 Tathdil H., 2002, Uygulamali Cok Degiskenli Istatistiksel Analiz, Akademi Matbaasi,
Ankara, s.329
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Yalnizca TBE ve yalizca MBE endeksleri analize tabi tutuldugunda yine
ayni 4 dénemin belirsiz donemler olarak 6ne ciktigi gortlmektedir. Yalnizca

TBE'nin yer aldigi analiz sonuglar Ek.9’da verilmistir

Ancak yalnizca SEBE endeksi verileri kullanilarak kiimeleme analizi
yapildiginda s6z konusu endekse gore 7 ayin belirsiz olarak atandigi dikkat
cekmektedir. Bu aylar; Mayis-Haziran 2006 (Danistay saldirisi), AJustos
2007 (Cumhurbaskanligi secimleri), Ekim-Kasim 2008 (kiresel kriz), Mayis
2010 (Avrupa borg krizi), Haziran 2013 (Fed’in aciklamalari ve Gezi Parki

olaylari). Analiz sonuclari Ek.10’da yer almaktadir.

Boylelikle kimeleme analizi ile endeksin belirsiz olarak atadigi
dénemlerin disinda herhangi bir belirsiz donem c¢ikmamasi endeksin belirsiz
donemleri atlamadigina dair glgli bir sinyal olarak yorumlanabilir..
Kimeleme analizinde cok yiliksek sigramalarin oldugu donemler belirsiz
olarak atanmistir. Kimeleme analizi sert sigramalari belirsiz dénemler
olarak atarken endeks bunun disinda bazi dénemleri de belirsiz olarak tayin
etmektedir. Dolayisiyla endeksin kiimeleme analizi disinda belirsiz olarak
isaret ettigi donemlere bakildiginda gercekten belirsizlige neden olabilecek

olaylarin yasandigi goérilmektedir.

4.9.2 OECD Yonergelerine Gore Endeksin

Degerlendirilmesi

Teorik Cerceve: Endeks olusturulurken ekonomideki dinamikler
dikkate alinmistir. Bu baglamda calismada kullanilan finansal degiskenler
literatirde siklikla Gzerine calismalar yapiimis, bu degiskenlere iliskin
belirsizliklerin ekonomi tzerindeki etkileri arastiriimis degiskenlerdir. Bu tarz
calismalarin érneklerine literatiir anlatimi béliminde yer verilmistir. Ozgiin
bir godsterge olarak hazirlanan sosyo-ekonomik belirsizlik endeksinin
icerigindeki degiskenlerin de glicii galismada yapilan analizlerin sonucunda

go6sterilmistir.

Veri Secimi: Calismada ikincil tdar veri kaynadi kullanilmistir.

Endeksin tamami aslinda verilerin bir butinudir. Bu nedenle endeksin
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basarisi dediskenlerin secimi ve veri setinin basarisi ile dogrudan alakalidir.
Verilerin frekansinin ginlik olmasi cok sayida gozlem dederi ile calisma
imkani saglamistir. MBE’nin volatiliteye dayali bir endeks oldugunu
disunidrsek volatilite modellemelerinde yliksek frekansin volatiliteyi

yakalama guclunt artirmasi da bu noktada avantaj olarak kaydedilmistir.

Eksik Verilerin Doldurulmasi: Calismadaki tim veriler Bloomberg

terminalinden elde edilmis olup tatil gunleri disarida birakilmis olarak zaman

serisi olusturulmustur. Herhangi bir eksik veri ise bulunmamaktadir.

Cok Degiskenli Analiz: Bu analizlerden birisi olan kiimeleme analizi

ile gahismanin sonunda endeksin basarisi sinanmistir. Endeksin tum alt
bilesenleri ve kendileri ve en nihayetinde TBE olmak Uzere tim
gostergelerde mutlak suretle yakalanan sicramalarin kiimeleme analizinde

de belirsiz donemlere isaret etmesi endeksin gliclinl teyit eder niteliktedir.

Normallestirme: Calismada farkl birimleri ifade eden degiskenler bir

araya getiriimeye calisiimaktadir. Bu nedenle verileri esdeger bir formata
cevirmek gerekmektedir. Bilesik gosterge olusturma ydnergesinde buna
normallestirme denilmistir. Calismada normallestirme ydntemi olarak
standartlastirma kullanilmistir. Bu yéntemin avantaji basit, oldukga kabul

gbren ve kullanim alani fazla olan bir ydntem olmasidir.

Adirliklandirma ve Birlestirme: Calismada MBE endeksi ve TBE

endeksi olusturulurken esit agirliklarla birlestirme ydontemi kullaniimistir. Bir
diger tabir ile aritmetik ortalama ydntemi kullaniimistir. SEBE olusturulurken
ise negatif ve pozitif dederlerin ortalamasi hesaplanacadi icin kareli ortalama

yontemi kullaniimistir.

Sadlamlik ve Duyarhlik: Calisma sonunda olusturulan endeksin alt

endekslerinden MBE esit adirlikli  birlestirme yontemi kullanilarak
olusturulmustur. SEBE endeksinde de alt gdstergelerin agdirlikliklar esit
alinmistir. TBE endeksi olusturulurken ise varyanslari ile ters orantili olarak

MBE ve SEBE bir araya getirilmistir.
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Bu noktada TBE edeksi olusturulurken varyanslari ile ters orantili
degil de yine esit agirlikli birlestirme yapilmis olsa idi, endeksin ana olaylara
iliskin sinyallerinde bir degisiklik olur muydu sorusuna cevap aranmistir.
Yapilan deneme sonuglarina iliskin grafikler Grafik 25'de sunulmustur.
Agirhiklarin degistirilmesi sonucunda ayni sinyallerin alindigi gértlmastir. Bu
durumda endeksin sadlamhdinin test edildigi ifade edilebilmektedir.
Agirhklandirmada karar vermek tam anlamiyla bir uzman goérist olmasi
nedeni ile net bir tarifi ve sabit bir uygulanma ydéntemi de bulunmamaktadir.
Bu nedenle farkli deneme ve kombinasyonlara acgik olunmali ve her an

veriye geri donulebiliyor olmahdir.

Ayni sekilde esit agirliklandirma ile olusturulan MBE icin de bu defa
varyanslar ile ters orantili bir agirhklandirma tercih edilmis ve sonuglar
degerlendirilmistir. Agirhiklandirmalar degistirildiginde yine gordlmustir ki
sictrama donemlerinde ciddi degisiklikler yasanmamaktadir. S6z konusu

kiyaslamalar Grafik 25'de verilmektedir.
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Grafik kiyaslamasindan da gérilecegdi gibi varyanslari ile ters orantili

olarak bir araya getirmek endeksin bir miktar sivri ve sik sigcramalarini

ancak sonucu degdistirmemektedir.
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toérpllemektedir

bu sekilde teyit edilmistir. Ayrica,

Olusturulan endekslerin saglamhgi

endeksin, farkli kombinasyonlara acgik oldugu ve her an veriye dénils imkani

sagladigl da gosterilmistir.

alt gobstergelere ya da orijinal

Endeksin,

Doéndus:

Veriye Geri

Bir o6nceki baslikta

degiskenlere geriye donebilmeye imkan vermesidir.

ortaya konulmustur.
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Diger Goéstergelerle iliski: Olusturulan endeksin gecerliliginin teyidi

amaci ile hali hazirda kabul edilmis bir kullanima sahip olan diger
gostergelerle kiyaslanmasi etkili bir yontem olarak literatirde ve OECD
yonergesinde O0ne cikmaktadir. Bu baglamda endeksin diger gostergelerle

olan iligkisine calismanin (4.8) numarali béliminde yer verilmistir.

Sonuglarin Sunumu: lyi olusturulmus bir grafik, kelimelerden daha

yUksek sesle konusabilir. Cimlelerin ifade etmek istedigini grafikler ve
rakamlar da teyit etmelidir. Calismada olusturulan endekse dair sonuclar,
kronolojik olay analizi ile ifade edilmeye calisiimistir Ayrica sunumlar

grafiklerle ve ekonometrik analizler ile desteklenerek teyit edilmistir.

4.10 VAR Modeli ile Belirsizligin Ekonomiye Etkisinin

Arastirilmasi

k degdiskenli bir VAR modelinde her bir dediskenin sirayla bagimh
degisken oldugu k sayida denklem yer almaktadir. Her bir denklem icin de
gecikme sayisinin p'ye esit oldugu distndldiginde, k degisken ve p

gecikmeli modele VAR(p) denir ve sdyle gosterilir:

Yie = ago + 2}0:1 BipYit—p + - + Z]P=1 A1pYit—p + Ut (4.28)

th = Qo + ij=1 kaYlt—p + et ijzl)\kakt—p + Uyt

Ekonomide dediskenler birbiri ile karsilikli olarak iliski icerisindedir.
Bu durum da degiskenlerin icsel ya da dissal olarak ayrilmasini
zorlastirmaktadir. Sims (1980)%° bdyle bir ayrima karsi ¢ikarak, dediskenler
arasinda esanllik nedeniyle dediskenlerin hepsinin esit bicimde ele alinmasi
gerekliligini ortaya atarak VAR modelini gelistirmistir.

Calismada, makroekonomik degiskenler ve belirsizlik arasindaki

iliskiyi arastirabilmek adina VAR modeli uygulanmistir. VAR modeli ile

201 Sims, A.C. (1980). “Macroeconomic and Reality”. Econometrica, C. 48, S.1
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belirsizlik soklarinin ekonomi Uzerindeki etkilerinin sayisallastirilmasi

amaclanmistir.

VAR modeli kurulurken bagimsiz degiskenler olarak TBE, Reel Efektif
Doviz Kuru (REK) ile Reel Faiz ve bagimh dedisken olarak blylimenin, yani
ekonomik aktivitenin dncu goéstergelerinden biri olan sanayi Uretim endeksi
degiskenleri kullanilmistir. Yalnizca belirsizligin bagimsiz dedisken olarak
kullanildigi VAR modeli ile kontrol degiskenleri ilave edilmis VAR modellerine
ayri olarak bakilmistir. Doéviz kuru ve faiz dediskenlerinin kontrol degiskeni
olarak modele eklenmesi ile yapilan analizde 1. ve 2. gecikme uzunluklari ile
ayri modeller denenmistir. Buna gore farkli modellerde elde edilen ayni

sonugclar ile modellerin saglamliklari sinanmistir.

TBE degdiskeni disindaki dediskenler, yilik bazdaki degisim oranlari
ile analize tabi tutulmustur. Analiz 2009-2016 dénemi arasini kapsayacak

sekilde aylik frekanstaki verilerle gercgeklestirilmistir.

Reel efektif déviz kuru olarak TUFE bazli REK serisi segilmistir. Reel
faiz serisi, 2 yillik gdsterge tahvilin faiz orani serisi TCMB’nin beklenti
anketinde yer alan 12 ay sonrasi enflasyon beklentilerinden arindirilarak

elde edilmistir.

Analize baslamadan degiskenlerin duraganhgdi sinanmalidir. En kiglk
kareler yontemi kullanilarak yapilan VAR modelleri duraganlik varsayimini
kullanirlar. Duraganlik sinamasi igin yapilan birim kok testi sonuglari Tablo

13’de yer almaktadir.
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Tablo 13
VAR Analizi icin Duraganhk Sinamasi

Degisken Model Y9kluk ] Al_ternatif Test L KriEik

Hipotezi Hipotez Istatistigi Deger
. S 5=1 5<1 -9.0573*** .2 5787
REK_TUFE o7 5=1 5<1 -9.0351%** -3.1472
H §=1 §<1 -9.0619*** _4 6151
Reel . |s 5=1 5<1 -14.2891*** _5 5787
eel Faiz ST 5=1 5<1 -14.3526*** -3.1472
H 5=1 5<1 -14.2119***  -1.6151
S 5=1 5<1 -14.1340*** -2.5786
SUE-MA ST 5=1 5<1 -14.0872*** -3.1472
H 5=1 §<1 -13.5777*** -1.6151
S 5=1 5<1 -5.6958*** -2 5786
TBE ST 5=1 5<1 -5.8574*** -3,1472
H 5=1 §<1 -5.0931*** -1.,6151

*kx kx ye * jfadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini gostermektedir.

Tablo 13 serilerin duraganlik kosunu sadlayarak givenilir sonuclar
elde etmemiz o©ninde engel olmadigini gostermektedir. VAR modeli
kurulmadan &nce belirsizlik ve ekonomik aktivite arasindaki iliskideki
nedensellige ve nedenselligin yonine bakilmistir. Bunu arastirmak igin

Granger nedensellik analizi metodu kullanilmistir.

Granger (1969)2°? degiskenler arasindaki nedenselligi tanimlayan bir
test gelistirmistir. Granger’e gore; Y’'nin 6ngérisl, X'in gecmis dederlerinin
kullanildigi durumda, X'in gegmis dederlerinin kullaniimadigi duruma gore
daha basarili sonuclar tlretiyorsa (diger dediskenler sabitken) X, Y'nin
nedenidir. (4.28) numarah gésterimde yer alan denklemler birlikte ¢ézllerek
granger testi o6ncesinde optimum gecikme uzunlugu belirlenir. Granger
nedensellik testi ile bagimsiz dediskenin gecikmeli degerlerin katsayilarinin,
grup halinde sifira esit olup olmadigi test edilir. Hipotezleri asagidaki
sekilde olusturularak, F test istatistigi ile test edilir.

Hy: X718 =0, x;,¥:'ye neden olmamaktadir.

Hy: Y™, B; # 0, x,,y,'ye neden olmaktadir.

202 Granger C.,1969, Investigating Causal Relation by Econometric Models and
CrossSpectral Methods, Econometrica
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Bu baglamda uygulanan Granger nedensellik testi sonucu Tablo

14'de yer almaktadir.

Tablo 14
Granger Nedensellik Testi Sonuglari
H, hipotezi F — Istatistigi
Belirsizlik ekonomik aktivitenin nedeni degildir 10.1444***
Ekonomik aktivite belirsizligin nedeni degildir 6.4390**
**xx kx ye * jfadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam dlizeyini gostermektedir

Iki degisken arasinda bir sebep sonuc iliskisinin arastirildi§i test
sonuglarina gdére kurulan bos hipotezler her iki durum igin de
reddedilmektedir. Buna goére belirsizilik ve ekonomik aktivite arasinda

karsilikli bir nedensellik (sebep-sonuc) iliskisinin varhgi s6z konusudur.

iki dedisken arasinda etki tepki analizi uygulayabilmek igin 3 farkl
VAR modeli kurulmustur. Ilk modelde bagimsiz degdisken olarak sadece TBE
modele dahil edilmistir. ikinci modelde REK ve reel faiz degiskenleri bir
gecikmeli model ile incelenmistir. Ugiincii modelde ise yine REK ve reel faiz
bagimsiz dediskenleri modele ilave edilmis ancak bu defa iki gecikmeli
model sonuglarina bakilmistir. Sekil 3’de Sanayi Uretim Endeksinin
belirsizlikte yasanan 1 standart sapma yukari yonli soka verdigi tepki aylar
itibariyle gértlmektedir. Sekil 4'te ise belirsizlikte yasanan sokun birikimli
etkisi grafiklenmistir. Ek 11 ve Ek 12'de tum etki-tepki grafikleri yer

almaktadir.
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Sekil 3

Sanayi Uretim Endeksinin Belirsizlikteki Bir Standart Sapmalik Soka

Tepkisi
Tek Bagimsiz Degiskenli (TBE) Model Bir Gecikmeli Uc Bagimsiz Dediskenli Model
(TBE, RKE, Reel Faiz)
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Kurulan Ug farkli modele iliskin sonuglar birbiri ile benzer gikarak

modelin saglamlihdini teyit etmistir.
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3 farkh VAR model ile belirsizligin ekonomiye kimdlatif etkisi Sekil

4'te gbsterilmektedir.

sekil 4

Sanayi Uretim Endeksinin Belirsizlikteki Bir Standart Sapmalik Soka
Kumilatif Tepkisi

Tek Bagimsiz Dediskeli (TBE) Model Bir Gecikmeli Uc Bagimsiz Degiskenli Model
(TBE, RKE, Reel Faiz)

'2IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII '2|lllllllkllllllllll\lll
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iki Gecikmeli U¢ Bagimsiz Degiskenli Model
(TBE, RKE, Reel Faiz)
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T
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Belirsizlik endeksinde yasanan 1 standart sapma yukari yonli sok,
ekonomik aktivitede anlamh bir disise eden olmaktadir. Ekonomik
aktivitedeki kimulatif devam eden bu yavaslama dokuzuncu ayin sonunda
maksimum seviyeye ulasmaktadir. Ancak sokun yaklasik %75’lik kismi ilk 3
ay icerisinde ekonomiye yansimaktadir. Dokuzuncu aydan itibaren ise sok
etkisi sona ermektedir. Belirsizlik gdstergesinde yasanan 1 standart sapma
sok ekonomide 9. ayin sonunda 1.08 ylizde puanlik disise neden

olmaktadir. Detayli gésterimlere Ek 13'te yer verilmistir.
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5 SONUGC VE ONERILER

Ekonomik olaylar oldukca dinamik, degisen ve i¢ ice gecmis
yapidadir. Her seyin dedisken oldugu bir ortamdan s6z ediyorum. Boyle bir
ortamda belirsizlik mutlaka olacaktir. Ekonomik karar birimlerinin en blylk
yanilticilarindan birisi olan belirsizlik yok sayillamaz. Belirsizligi yok saymak
akillica bir is olmayacagina gore 6ncelikli isimiz onu kabul etmek olacaktir. O
zaman belirsizligi daha kontrol edilebilir hale getirmek, belki de belirsizligin
daha farkinda olabilmek adina onu analizlerimize dahil etmek yapilacak

daha mantikl istir.

Ozellikle 2008-2009 global krizinden sonra belirsizligi analizlere dabhil
etmenin énemi daha iyi anlasiimistir. Bu nedenle onu analizlere dahil
edebilmek igin dncelikle onu 6lgmek gerekliliginden yola gikarak, belirsizligin
O6lcimU Uzerine yapilan calismalarin sayisi da hizla artmaya baslamistir. Bu
calismalari yapanlar arasinda akademisyenler, politika yapicilar ve makro ya
da mikro dlzeyde karar alicilar yer almaktadir. Politika yapicilarin, bilhassa
Ulke merkez bankalarinin da konuya adirlik vererek calismalarini artirmis
olmalari, konunun ciddiyetini ortaya koymaktadir. Birgok ekonomistin
dilinde silrekli dolasan “artan belirsizlik” ve getirdigi olumsuzluklarin
siralanmasi muhakkak ki afaki sdylemler olmamalidir. Bu nedenle
belirsizligin arttigindan ya da azaldigindan bahsediyorsak onu mutlaka
Olgebiliyor olmamiz da gerekmektedir.

Esasen ABD icin bir gosterge olmakla beraber ABD'nin dinyanin en
blyik ekonomisi olmasinin etkisi ile global gapta belirsizligin olgitlerinden
birisi ve 6zellikle finans kesiminde kabul gérmuls bir gdsterge olan VIX'in
diger adlari da korku/endise endeksi ve belirsizlik endeksidir. Belirsizligin
Olgilmesi konusunda ABD ekonomisi igin birgok endeks gelistirilmis olup, bu
endekslerin en bilinenlerinden biri Baker, Bloom ve Davis (2013) tarafindan
gelistirilen Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi'dir. Yazarlar s6z konusu
endeksi daha sonra diger bazi (lkeler icin de gelistirmislerdir. Son

donemlerde gelismis Ulkeler cogunlukta olmak Uzere bu konuya iliskin
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ulkeler bazinda bircok calisma yapilmistir. Tlrkiye'de ise endeks bazinda

yapilan calismalar sinirlidir.

Bu calismada Tirkiye igin ekonomik belirsizligi 6lgebilen bir endeks
gelistirilmesi amaclanmistir. Bu amacg dogrultusunda 6ncelikle belirsizligi tek
bir degiskenle ifade eden calismalar incelenmistir. Bu calismalarda farkl
finansal  gdstergelerle farkli dénemlerde yasanan  belirsizliklerin
yakalanabildigi gortulmustir. Farkl finansal piyasalara ait degiskenlerin, ayri
donemlerde yasanan belirsizligi ifade etmesi nedeni ile Tlrkiye genelinde
yasanan bltlin belirsizlikleri yakalamak konusunda eksiklikleri oldugu
gorulmdastir. Oysa bu calismanin amaci Turkiye igin daha kapsamli bir
gosterge olusturmak oldugundan, bu degiskenleri bir arada toplayabilen bir

endeks olusturulmasi ihtiyaci ortaya gikmistir.

Endeksler konusunda  yapilan literatir  arastirmalan ise
gostermektedir ki bir cok endeks gelistirme yontemi mevcuttur. Bu noktada
yontemlerden hangisi, hangi degiskenler yardimi ile kullaniimahdir sorusuna
cevap bulmak gerekmektedir. Bu calismada endeks gelistirme ydntemi
olarak dncelikle volatiliteden faydalanilmasina karar verilmistir. Literattrde
tek bir degisken igin volatilitenin belirsizlik gostergesi olarak kullanildigina
cok sik rastlanilmaktadir. Her bir finansal gdstergenin volatilitesi o finansal
piyasaya iliskin belirsizligi yakalarsa, bu belirsizlik go&stergelerinin
birlesiminden daha genel bir belirsizlik géstergesine ulasilabilir distncesi ile
doéviz kuru, faiz orani ve hisse senedi piyasasina iliskin volatiliteler
hesaplanmistir. Hesaplanan her bir volatilite serisi, o degiskene ve
dolayisiyla o finansal piyasaya iliskin belirsizligi temsil etmistir. Sonra
olusturulan (g adet belirsizlik gostergesi esit agirliklarla bir araya getirilerek

Makroekonomik Belirsizlik Endeksi (MBE) olusturulmustur.

Finansal degiskenlerin volatilite hesaplamasinda literatiirde genis bir
yelpazede calismalarin bulundugu goértlmustir. Bu konuda da finansal
degiskenlerin, o6zellikle ylksek frekansh degiskenlerin oynakliklarinin
yakalanmasinda basaril oldugu bircok calisma ile ortaya konulmus olan

Genellestirilmis Kosullu Dedisen Varyans (GARCH) metodu tercih edilmistir.
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Finansal piyasalarin global c¢apta birbiri ile entegrasyonu
dusindldiaginde normal olarak, makroekonomik belirsizlik gostergesinin VIX
endeksi gibi global gostergelerle g¢ok benzer hareket ettigi dikkat
cekmektedir. Dolayisiyla daha fazla Tirkiye 6zelinde bir goésterge elde
edilmesine ihtiya¢c duyulmustur. Bu nedenle endekse bir alt endeks ilave
edilmistir. Bu endeksin ise Turkiye'deki yurtici gelismelerden kaynaklanan
belirsizligi yakalamada daha hassas olan bir endeks olmasi amaclanmistir.
Endeksin adi Sosyo-Ekonomik Belirsizlik Endeksi (SEBE) olarak belirlenmis
olup, endeksin hesaplamasinda CDS ve “TL'nin Negatif Ayrismasi” seklinde

adlandirilan degiskenleri kullanilmistir.

SEBE hesaplamasinda kullanilan CDS’lerin yukseldigi dénemler,
Ulkelerin riskli hale geldigi donemleri ifade etmektedir. Bu durum da siklikla
Ulkelerde yasanan vyurtici gelismelerden kaynaklanmaktadir. Bu baglamda
CDS’ler gunlik bazdaki ylzdelik degisimleri alinarak SEBE hesaplamasina
dahil edilmistir. Tlrk Lirasi'nin negatif ayrismasi ise calismada ayri bir
hesaplama gerektiren bir degiskendir. Bu hesaplama, USD/TL kurunun,
kirllgan begli Glkelerinin yerel para birimlerinin dolar karsisindaki dederini
gosteren doviz kurlari ortalamasindan negatif ayrisma yasadigi dénemleri
ifade etmektedir. Calismanin kapsadigi 2005-2016 donemlerini arasinda
kirllgan besli olarak anilan Ulkeler Hindistan, Brezilya, Endonezya, Tulrkiye
ve GlUney Afrika iken bu llkeler daha sonra yeni bir gruplamaya gore
degistirilmistir. Ancak Tirkiye halen kirilgan Ulkeler arasinda yer almaktadir.
Hesaplamalarda déviz kuru olarak dolarin galismada yer alan ulke para
birimleri karsisindaki dederini ifade eden kur kullaniimistir. Buna gore
USD/TL kurunun ylkselis gosterdigi bir donemde eger diger kurlar
yukselmiyorsa ya da USD/TL nispeten daha fazla ylkseliyorsa, bu dénemler
USD/TL'nin negatif ayristii donemler olarak ifade edilmektedir. Zira,
Tilrkiye'nin diger benzer mali yapidaki Ulkelerden negatif ayristigi
donemlerde genellikle yurtici bir belirsizlikle karsi karsiya oldugu
gbrilmustdr. Buradan hareketle CDS ve TL'nin Negatif Ayrismasi
degiskenleri negatif dederler de icermesi nedeniyle kareli ortalama yontemi
ile birlestirilip SEBE olusturulmustur.
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Olusturulan SEBE ve MBE varyanslari ile ters orantili olarak bir araya
getirilerek TBE olusturulmustur. Bu asamada varyanslari ile ters orantili bir
adgirliklandirma yontemi secilmesinde degisimi yiksek olan endeksin TBE'yi
baskilamamasi amaclanmistir. Ancak endekslerin bir araya getirilmelerinde
kullanilan adirliklandirma yontemleri degistirildiginde de gorulmustar ki,

endeksler bu degisime karsi saglamliklarini ortaya koymaktadirlar.

Her bir endeksin sicrama yaptigi dénemler calismada, yasanan
olaylarin kronolojik sira ile verilmesi seklinde analiz edilmistir. MBE ve SEBE
alt endekslerinin birlesimi ile olusan nihai belirsizlik géstergesi TBE'de ise
sigtrama sayisi 10 olarak goérilmektedir. Calismanin sonucunda TBE
endeksinin 2005-2016 periyodunda belirsizlik gdstergesi olarak sicrama
yaptigi donemlerde Tirkiye’de yasanan énemli bir olumsuz gelismeye isaret
ettigi teyit edilmistit.

Endeksin basarisi, kimeleme analizine goére de teyit edilmistir.
Kimeleme analizi sonuglarina gére endeksin belirsizlik donemi olarak isaret
etmedigi herhangi bir donem belirsiz olarak kiimelenmemistir. Bu baglamda
endeksin belirsiz donemlerde herhangi bir atlama yapmadigi soylenebilir.
Ancak endeksin belirsiz olarak ifade ettigi bazi dénemler de kimeleme
analizinde belirsiz olmayan dénemler olarak isaretlenmistir. Endeksin daha
az bir yukselisi belirsiz dénem olarak isaretledigi, ancak bu dénemde
yasanan gerek yurtici gerekse yurt disi gelismelerin bu belirsizlikleri teyit
ettigi gordlmusttr. Endeksin saglamhdi, adirliklandirma metodu, teorik
altyapisi gibi 6zellikleri, OECD’nin bilesik goésterge olusturma konusunda
yayimladigi el kitabinda yer alan ve calismanin bircok yerinde deginilen
yonergeler dogrultusunda degerlendilmis ve OECD’nin 6ngdérdigiu oksullari

saglayan bir endeks olduguna karar verilmistir.

Belirsizlik endeksi degisken olarak kullanilarak, belirsizligin ekonomi
Uzerindeki etkileri arastirilmistir. VAR modeli yardimiyla yapilan analizde
ekonomik aktiviteyi temsilen aylik verilere sahip olmasi nedeniyle Sanayi
Uretim Endeksi bagimli dedisken olarak kullaniimistir. Analizin sonucunda

belirsizlikte yasanabilecek 1 standart sapma yukari yonli sokun ekonomik
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aktivitede kulllatif olarak yaklasik 9 ayin sonunda %1.08 asadi yonde

harekete neden oldugu tespit edilmistir.

Ote yandan literatiirde yapilan calismalara bakildiginda endeksin
bazi glclid yanlar 6éne cikmaktadir. Olusturulan TBE temel olarak iki alt
endeksin birlesiminden olusmaktadir. Bdylelikle alt endekslerin etkilerini
yansitmaktadir. Dolayisiyla belirsizligi endeks olarak ifade etmek, endekse
etki eden iki alt endeksin aralarinda kiyaslama vyapabilme imkani

saglamaktadir.

Iki temel endeksten biri olan makroekonomik belirsizlik endeksi de
ayni zamanda (g finansal ayri dediskene ait belirsizlik godstergelerinin
birlesiminden olusmaktadir. Tek basina makroekonomik belirsizlik endeksi
ele alindiginda da s6z konusu endeksin alt bilesenleri arasinda yapilacak
kiyaslama, her bir bilesenin farkh bir ekonomik piyasayl temsil etmesi
nedeniyle, ilgili piyasalarda belirsizlik yasandigi dénemlerin farkli olmasi ve
ayri ayri gorllebiliyor olmasi baglaminda o6nemli bir analiz ortaya

koymaktadir.

Bu calismanin  gelistiriimeye acik  bir galisma  oldugu
unutulmamahdir. Ileride yapilabilecek calismalara i1sik olmasi bakimindan,
Tlrkiye gibi gelismekte olan bir dlke 6zelinde yapilan bu galismadan
hareketle, burada yapilan analizler, ekonomilerindeki kirilgan yap! geregi
kirllgan besli olarak nitelendirilen diger (lkeler kapsaminda kolaylkla

genisletilebilir.
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EK.1

Ampirik Literatiir Ozeti: Tek Bir Degiskene Iliskin Belirsizlik
Gostergeleri
Calisma Belirsizlik Tard  ve Elde Edilen Bulgular

Degiskenler

Model sonuglarindan GARCH

DKB- ABD dolann (1,1) ve EGARCH (1,1)
karsisinda bes farkli modelleri glinlik doéviz kuru
Hsieh (1988) para biriminin dederini dedisimlerindeki kosullu
gosteren bes farkli degisen varyansi
ddviz kuru modellemede en iyi modeller
secilmistir
DKB- Yatirmlarin bir DoOviz kuru belirsizligi ile
gecikmeli dederi, sabit sermaye yatinmlan
sermaye mallarinin arasinda istatistiksel olarak
fiyati, bilylime hizi, anlamli ve negatif bir iliski
doviz kuru tespit edilmistir
Soleymani ve  Akbari bell_r5|zI|g_|n|n u”f'
gecikmeli degeri,
(2011)
sermaye mallarinin
fiyatinin iki gecikmeli
dederi, uzun doénem
borglar, dis ticaret
hacmi, enflasyon,
ihracat artig hizi
Reel efektif doéviz kuru
DKB- Kenyanin reel volatilitesinin uluslararasi

Musyoki v.d. (2012)

efektif doviz kuru

ticaret ve yatirimlar lizerinde
negatif etkiye sahip oldugu
ortaya konulmustur

Unlii (2016)

TUFE,

sabit
olusumu,
dogrudan yabanci
sermaye vyatirimi ve
doviz kuru oynakligi

DKB-

gayri
sermaye

GSYH
safi

GARCH yo6ntemi ile oynaklik
degiskeni elde edildikten
sonra ARDL Sinir Testi
yaklasimina gore dediskenler
arasinda uzun doénemli bir
iliskinin var oldugu sonucuna
ulasiimistir

Istrefi ve Mauabbi (2017)

FOB- ABD, Japonya,
Ingiltere, Kanada,
Isveg, Almanya,
Fransa, italya ve

Ispanya icin kisa vadeli
ve uzun vadeli faiz
oranlari

Panel veri analizi yapilarak
faiz  orani belirsizliginin
ekonomi Uzerinde, genis
gapli, negatif ve kalici bir
etkisi oldugu ortaya
konulmustur
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EK.1-(Devam)

Calisma

Belirsizlik Tiri ve

Degiskenler

Elde Edilen Bulgular

Aksu (2006)

FOB- TCMB gecelik faiz
oranlari

Asimetrik etkiyi en yi
GARCH(1,1)-t ile E-
GARCH(1,1)-t modeli ve
ongoride ise
APARCH(1,1)-t, ARCH-t
ve GIJR-GARCH-normal
modellerinin basaril
oldugu gosterilmistir

Shiller (1989)

HSPB- Standard & Poor's
Bilesik Hisse Fiyat Endeksi

Asiri volatilitenin
yatirimcilarin gelecege
dair inang ve beklentileri

ile alakali oldugu
gosterilerken,
ekonomistlerin bunu

analizlerine dahil etmeleri
gerektigi belirtilmistir

Sarwar ve Khan (2017)

HSPB- VIX gdstergesi

VIX endeksindeki artisin
gelismekte olan
piyasalarin getirilerinde
gecikmeli ama tim
periyotlarda disise

neden oldugu cikariminda
bulunulmustur

Chulid v.d. (2017)

HSPB- NYSE, AMEX ve
NASDAQ'a koteli 25
portféyln verisi

Bulduklarn  go6sterge ile
vaka analizi yapan
yazarlar modellerinin
calisirhgini test
etmislerdir. Ayrica HSPB

ile ekonomideki faiz
oranlari arasinda da bir yil
gecikmeli ayni yonlU bir
iliski  oldugunu ortaya
koymuslardir

Goel ve Ram (2001)

Enflasyon Belirsizligi-
GSYH igindeki yatirimlarin
payl, belirsizlik degiskeni,
reel faiz oranlari,
ekonomik aktivitedeki
toplam degisim

Enflasyonu kullanarak iki
adet belirsizlik gdstergesi
olusturulmustur. IIki
enflasyonun hareketli
standart sapmasi, digeri
ise enflasyonun hareketli
ortalamasidir
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EK.1-(Devam)

Calisma gzlg"l:;ll(zelLkler Taru V€  Elde Edilen Bulgular
Berument v.d.(2010) Enflasyon Belirsizligi- Enflasyonun enflasyon
Tlrkiye enflasyonu volatilitesine verdigi tepki
pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bulunurken
enflasyon volatilitesinin
enflasyonun kendisine
verdigi tepki negatif fakat
istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur
Hulagi ve Sahingdz Enflasyon Belirsizligi- 2006 donemi 6ncesi TCMB
(2011) TCMB beklenti anketine beklenti anketine katilan
katilan profesyonellerin profesyonellerin  ankette
ankette enflasyon enflasyon beklentilerine
beklentilerine dair verdigi dair verdigi  cevaplar
cevaplar arasindaki  uyusmazhgin
bir belirsizlik gdstergesi

olarak kullanilabilecedine
isaret ederken enflasyon

hedeflemesi  rejimi ile
beraber bu iliskinin
kayboldugunu ortaya

koymaktadir

Mohey-ud-din ve Siddiqi
(2014)

Biyliime Hizi
Belirsizligi- brit sabit
sermaye yatirnmlari/
GSYH, Cari Aclk/GSYH,
Sermaye

Yatirnmlari(kamu)/ GSYH,
enflasyon, uluslararasi

sermaye yatirimlari/GSYH

Blylme hizi belirsizliginin
sabit sermaye yatirimlan
Uzerinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif
bir etkisi oldugu tespit
edilmistir
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EK. 2

Ampirik Literatiir Ozeti: Endeks Bazinda Belirsizlik Gostergeleri

Calisma Alt Endeksler Elde Edilen Bulgular
Baker, Bloom ve Davis Haber Bazli Endeks- Olusturulan belirsizlik
(2013) Derlenen haberler, Siiresi endeksine gore
Dolmak Uzere Olan belirsizligin, yatinmlar ve
Vergiler, Beklenti ABD sirketlerindeki
Uyusmazhgi istihdam duzeylerini ve
sanayi Uretimini asadi
cektigini ortaya
koymaktadir
Istrefi ve Piloiu (2014) Baker, Bloom ve Davis Politika belirsizliginin
(2013) tarafindan enflasyon beklentilerini
olusturulan endeks etkiledigini ortaya
koymuslardir
Alexopoulos ve Cohen Haber Bazlhi Endeks- Ikinci dinya savasl
(2009) Derlenen haberler, HSPB sonrasinda yasanan
iktisadi  dalgalanmalarin
sebebinin belirsizlik
soklari oldugunu ortaya
koymaktadir.
Ermisoglu ve Kanik Haber Bazhh Endeks- Calismanin sonunda
(2013) Derlenen haberler, ekonomik politika
Enflasyon Beklenti belirsizlik endeksi EPBE-
Uyusmazhgi TR'yi gelistirmiglerdir.
Gegerliligini de diger bazi
gostergelerle  mukayese
yaparak ortaya
koymuslardir
Moore (2016) Haber Bazli Endeks- VAR model vyardimiyla
Derlenen haberler, belirsizligin ekonomiye
finansal volatilite bazh etkilerini incelemistir. Bu
Olclim ve GSYH inceleme sonucunda
beklentilerindeki belirsizligin istihdam
uyusmazlhk blylmesini negatif
etkiledigini, makine ve
ekipman yatirimlarinin
blylumesi Uzerinde asadi
yobnde baski
olusturdugunu ve

hanehalkl tasarruf oranini
artirici  etkisi  oldugunu
ortaya koymustur

Atta-Mensah (2004)

Volatilite Bazhh Endeks-
TSE Endeksi, uzun
dénemli faiz oranlari, 90
ginlik finansman bono
faizi, ABD ve Kanada
arasindaki ikili déviz kuru,
GSYH

Bagimsiz dediskenler bir

araya getirilerek
Ekonomik Belirsizlik
Endeksi olusturulmustur.

S6z konusu endeksin para
talebi Uzerindeki etkileri
arastirilmigtir
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Calisma

Alt Endeksler

Elde Edilen Bulgular

Bekoe ve Adom (2013)

Volatilite Bazhh Endeks-
Doéviz kuru, biyime hiz,
dis ticaret, enflasyon ve
sermaye fiyat
belirsizlikleri

Uzun dbénemde blylime
hizi, dis ticaret, enflasyon

ve sermaye fiyati
belirsizlikleri ile brit sabit
sermaye yatirrmlari
arasinda istatistiksel

olarak anlaml ve negatif
bir iliski tespit edilirken
doviz kuru belirsizligi ile
sabit sermaye vyatirmlar
arasinda istatistiksel
olarak anlamh bir iligki
bulunamamistir

Karapinar (2008)

Volatilite Bazli Endeks-
Tim ekonomi icin reel
efektif doéviz kuru
belirsizligi, endustri icin
her sektdrin reel Ucret
endeksi ve firma igin net
satislar

Tim ekonomi icin reel

efektif doviz kuru
belirsizligi ile yatinmlar
arasinda istatistiksel

olarak anlamli ve pozitif

bir iliski tespit edilirken
endustriye  iliskin  reel
Ucret belirsizligi ve
firmaya iliskin satig
belirsizligi ile yatinmlar
arasinda istatistiksel

olarak anlamh ve negatif
bir iliski tespit edilmistir

Fanta (2012) Volatilite Bazli Endeks- Aciklayici dediskenler ile
Reel gayri safi vyurtici para talebi (M3)
hasila, faiz orani ve arasindaki uzun doénemli
ekonomik belirsizlik duraganlik sinanmistir
endeksi

Lensink v.d. (1999) Volatilite Bazh Endeks- Dedgiskenlere ait belirsizlik
Bitge acidgi, vergiler, serileri olusturularak
kamu harcamalari, ihracat makroekonomik belirsizlik
satislari, faiz orani ve endeksi meydana
enflasyon orani getirilmis ve sdz konusu

belirsizligin ekonomik
performansa etkisi dort
farkl hipotezle
6lchlmastar

Jackman (2010) Volatilite Bazhh Endeks- Kisa vadede insalarin
Amerika, Ingiltere ve belirsizlik ortaminda
Kanada icin sanayi Uretim ellerindeki paray!l
endeksi tutmama egiliminde

oldugunu ve  uzayan
dénemlerinde ise
ellerindeki paray! azaltma
yoluna gitmek

istemektediklerini
gbstermislerdir
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Calisma

Alt Endeksler

Elde Edilen Bulgular

Rossi, Sekhposyan

ve

Beklenti

Tahmin edicilerin cari ve

Soupre (2016) Uyusmazhklarini Baz gelecek yil GSYH
Alan Endeks-Cari ve blylmesi ve enflasyon
gelecek yil GSYH tahminlerinin baz alindigi
biylimesi ve enflasyon c¢alismada beklentiler ve
tahminleri gerceklesen arasindaki

sapmalar hesaplanarak
belirsizlik gostergesi
olusturulmustur

Arslan vd. (2011) Beklenti Belirsizlik ve iktisadi
Uyusmazhklarini Baz faaliyet arasindaki iliski

Alan Endeks-iktisadi
Yénelim Anketi (IYA)'deki
son ¢ ay duretim hacmi
gerceklesmesi

incelenmistir
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EK. 3
Merkez Bankalari ve Benzer Otoritelerce Yapilan Calismalar

v ECB’nin Ekonomik Bulteninde yayimlanan “Avrupa Bdélgesi'ndeki

Ekonomik Aktivite Uzerinde Belirsizligin Etkisi” adli calisma.

v ECB Agustos 2009 tarihli Ekonomik Bllteninde “Euro Bodlgesi

icin Belirsizlik ve Ekonomik Beklentiler” adli galisma.

v' Fed blinyesinde Scotti (2016) tarafindan yapilan “Surprise and
Uncertainty Indexes: Real-time Aggregation of Real-activity Macro-

surprises” adli calisma.

v Yine New York Fed bilnyesine yazarlar Rich v.d. (2012)
tarafindan yapilan “The Measurement and Behavior of Uncertainty: Evidence

from the ECB Survey of Professional Forecasters” adli galisma.

v' Avustralya Merkez Bankasli blnyesinde Moore (2016)
tarafindan yapilan “Measuring Economic Uncertainty and Its Effects” adl

calisma.

v'  Barbados Merkez Bankasi bilnyesinde Jackman (2010)

tarafindan yapilan “Money Demand and Economic Uncertainty in Barbados’

adh galisma.

v" BoE bilnyesine Aikman vd. (2010) tarafindan vyapilan

“Uncertainty in Macroeconomic Policy Making: Art or Science?” adli calisma.

v BoE blnyesinde Redl (2017) tarafindan yapilan “The Iimpact
of Uncertainty Shocks in The United Kingdom” adli galisma.

v' BoJ blnyesinde yazarlar Kato vd. (2005) tarafindan yapilan

“Monetary Policy Uncertainty and Market Interest Rates” adli calisma.
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Ek. 4

Volatilite Tahmin Modelleri

Model | Avantajlan Dezavantajlan Han_gl Sinif
Verilere Uygun
e Olusturmasi kolaydir |e Son dénem |e Varhlk getiri
o Seffaftir gerceklesmesine fazla serilerinde
odaklanir ortalamaya dondis
e Volatilitenin ozelligini
2 ortalamaya doénts yakalayamaz
> etkisini yakalayamaz e Hisse senetleri,
5 e Tamamen gegmis faiz oranlan ve
: dénem odaklidir déviz kuru igin
ol e Volatilitedeki sinirl bir etkinligi
@ asimetrik etkileri | vardir
© yakalayamaz
e Olusturmasi kolaydir |e Uzun donemli | e Volatilite
e Seffaftir ortalamaya odaklanir kiimelenmesi ve
e Uzun dénemli |e Yakin dénem etkilerini degisimi
ortalamaya dondsi yok sayar gosteren; hisse
yakalar e Volatilitedeki senedi, faiz orani
asimetrik etkileri ve doviz kuru gibi
yakalayamaz varhklarin
e Genellikle volatiliteyi modellenmesinde
oldugundan ylksek iyi degildir
tahmin eder. Ancak
volatilite oldugundan
disik tahmin edilme
© derecesi, oldugundan
€ ylksek tahmin edilme
= derecesinden fazladir.
£ e Volatiliteyi
o oldugundan fazla vya
? da oldugundan az
= tahmin etme
P konusunda israrcidir
e Olusturmasi kolaydir |e Tim gbzlemlerin | ¢ Borsa Endeksleri
o Seffaftir agirliklan esit oldugu (hisse senetleri)
g e Uzun dénemli igin son déneme
© ortalamaya doénusu agirlik verme opsiyonu
© yakalar tanimaz
O | Bazi yakin doénem |e Volatilitedeki
5 gerceklesmeleri ve asimetrik etkileri
9 volatilitedeki yakalayamaz
o dalgalanmalari
T yakalayabilir
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Ek.4-(Devam)

Model

Avantajlan

Dezavantajlari

Hangi

Sinif

Verilere Uygun

Ustel Hareketli Ortalama (EWMA)

Olusturmasi kolaydir
Seffaftir

Uzun doénemli ortalamaya
donisu yakalar

Yakin dénem
gerceklesmeleri ve
volatilitedeki dalgalanmalari
yakalayabilir

Azaltma faktord, belirli bir
getiri serisinin diferansiyel

Belli bir zaman
dilimine gore
optimize edilmis
bir bozunma
faktoru asiri
spesifikasyon
olusturabilir ve
Ornek disi
zaman
periyotlarinda

Hisse senetleri
Borsa Endeksleri
Faiz Oranlari
Doviz Kurular

yari omrine dayanan tahmin
zaman serilerine edilebilirligin
ayarlanabilir azalmasina
neden olabilir
e Volatilitedeki
asimetrik etkileri
yakalayamaz
% e Uzun donemli ortalamaya |e Volatilitedeki e Hisse senetleri
< donisu yakalar asimetrik etkileri | ¢ Borsa Endeksleri
© e Yakin dénem yakalayamaz e Faiz Oranlan
T gerceklesmeleri ve |e Asirt  belirginlik | ¢ DOviz Kurulari
<ZE volatilitedeki dalgalanmalari (over-
[ yakalayabilir. specificity) riski
= < |« Otoregresiftir-gézlem igin
o) g uygulanan adirhk, gegmis
9 c gozlemleri sonraki
§ I g6zlemlere daha iyi uyacak
[ele) sekilde ayarlanabilir
e Uzun doénemli ortalamaya |e¢ Volatilitedeki ¢ Hisse senetleri
doénisia yakalar asimetrik etkileri | ¢ Borsa Endeksleri
T e Portfoy dagihmlarinda yakalayamaz e Faiz Oranlan
2 kullanim igin gok uygundur e DOviz Kurular
= e Yakin dénem
'; gerceklesmeleri ve
C volatilitedeki dalgalanmalari
z yakalayabilir
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Ek.4-(Devam)

Model

Avantajlan

Dezavantajlari

Hangi

Sinif

Verilere Uygun

Zimni Standart Sapma Modelleri

oynakhdini 6ngérmek igin
oldukga faydalidir

e Uzun dénemli ortalamaya
doénisi yakalar

e Yakin
gerceklesmeleri
volatilitedeki
dalgalanmalari
yakalayabilir

donem
ve

oynaklik tahmini

e Opsiyonlarin teorik
dederi ile gerceklesen
degeri arasinda
anlamh bir esas
vardir, dolayisi ile
zimni volatilite olusur

e Opsiyon  piyasasinin
ima ettigi oynaklid,
tim varlik sinifi igin
beklenen  oynakhgin

bir 6lglisi olarak ifade
etmek zordur

£ |e Uzun dénemli ortalamaya | Belirli bir &rneklem |e Hisse senetleri
2 doénlsl yakalar doénemi igin  asir |¢ Borsa
= .. .. v .
o |e Yakin dénem Ozelleserek diger Endeksleri
- gerceklesmeleri ve orneklem disi |[¢ Asimetrik etkiyi
o volatilitedeki periyotlarda tahmin yakalayan
506)1 dalgalanmalari kabiliyetinin  diisme GARCH
a yakalayabilir riski modelleri
> |e Otoregresiftir-gézlem igin Ozellikle  hisse
?h uygulanan adirlik, gecmis senedi
S gozlemleri sonraki piyasasindaki
« gbzlemlere daha iyi kaldirag etkisini
b uyacak sekilde modellemekte
o ayarlanabilir basarihdir
L |e Volatilitedeki  asimetrik e Déviz Kurular
o .
5 etkiyi yakalamak adina
o modifiye edilebilir
‘€ |» Varhk siniflan arasindaki
= capraz korelasyonlar da
| yakalayabilmek adina gok
20| degiskenli formda
0 -
c < kullanilabilir
QO
(O
e Zimni volatilite, ¢ ZImni volatilitenin |¢ Tek bir hisse
gelecekteki oynakhda dair icerisinde yakin senedi
market beklentilerini volatilite e Minferit doviz
iceren faydali Dbilgilere beklentilerine ilaveten kurlari
sahiptir bircok risk primi |e Borsa
e Her bir munferit menkul mevcuttur endekslerinin
kiymetin beklenen |e Tutarli ve slrekli asin gelecek

oynakhdina dair
bilgi verir ancak
tahmin glci
dasaktar
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Ek.5

Getiri_USD/TRY Serisi icin ARMA Model Sonuglari

ARMA(1,0) ARMA(2,0) ARMA(3,0) ARMA(4,0) ARMA(0,1) ARMA(0,2) ARMA(O0,3) ARMA(0,4) ARMA(1,1) ARMA(2,1) ARMA(3,1) ARMA(4,1)
C 0.0314** 0.0315** 0.0310** 0.0310** 0.0314** 0.0314** 0.0313** 0.0314** 0.0314** 0.0003** 0.0312** 0.0413**
AR(1) 0.0002 0.0002 0.0013 0.0031 - - - - 0.0984 -0.698***  -0.3718%* 0.7000
AR(2) - 0.0149 0.0150 0.0146 - - - - - 0.0376* 0.0151 0.4225
AR(3) - - -0.0584***  -0.0584*** - = = - - - -0.055%** 0.0064***
AR(4) < = - 0.0298* - = = - - - - 0.6555
MA(1) = = = = 0.0002 0.0018 0.0047 0.0034 -0.0973 0.7005***  0.3751* 0.6955
MA(2) - - - - - 0.0143 0.0128 0.0145 - - - -
MA(3) - - - - - - -0.0614***  -0.0607*** - - - -
MA(4) - - - - - - - 0.0281 - - - -
AIC 2.5290 2.5258 2.5221 2.522242 2.524796 2.522331 2.522149 2.5258 -6.6870 2.5220 2.5228
S 2.5265 2.5317 2.5300 2.532102 2.528736 2.53021 2.531999 2.5317 -6.6791 2.5318 2.5346
HQ 2.5265 2.5279 2.5250 2.525785 2.526212 2.525162 2.525689 2.5279 -6.6841 2.5255 2.5271
ARCH Test- _ ~ ~ ~ _ _ _ _ ~ ~ ~ _
F istatistigi

ARMA(1,2) ARMA(2,2) ARMA(3,2) ARMA(4,2) ARMA(1,3) ARMA(2,3) ARMA(3,3) ARMA(4,3) ARMA(1,4) ARMA(2,4) ARMA(3,4) ARMA(4,4)
C 0.0314** 0.0465** 0.0311** 0.0311** 0.0314** 0.0315** 0.0311** 0.0309** 0.0314** 0.0315** 0.0310** 0.0310**
AR(1) 0.7616***  0.0002***  -0.6172***  -0.5355%**  -0.4739** 0.5651***  -0.3219 0.0936 -0.1320 -0.483***  -0.0904 -0.6433
AR(2) ) 0.1338 -0.7129*%**  -0.7832*%** 0.6585***  0.0753 -0.2603 ) -0.707***  0.1058 -0.3662
AR(3) - - -0.0466***  -0.0294 - - 0.0483 0.4621 - - 0.0414 0.3017
AR(4) - - - 0.0255 - - - 0.0302 - - - 0.6049
MA(1) 0.7665***  0.0001 0.6198** 0.5384*** 0.4769** 0.5688***  0.3256 -0.0912 0.1351 0.487*** 0.0937 0.6336
MA(2) 0.0390** 0.0852* 0.7221%** 0.8029*** 0.0157 0.6681***  -0.0596 0.2662 0.0152 0.725%** -0.0911 0.3787
MA(3) - - - - -0.0513** -0.0473** -0.1054 -0.5177 -0.059***  -0.0354 -0.1011 -0.3353
MA(4) - - - - - - - 0.0205 0.0233 0.0183 -0.6000
AIC 2.5232 2.5228 2.5218 2.5223 2.5224 2.5220 2.5232 2.5234 2.5231 2.5223 2.5238 2.5211
SwW 2.5311 2.5327 2.5336 2.5361 2.5323 2.5338 2.5370 2.5392 2.5349 2.5361 2.5396 2.5389
HQ 2.5260 2.5264 2.5260 2.5273 2.5260 2.5262 2.5282 2.5291 2.5273 2.5273 2.5295 2.5275
ARCH Test- 374 g3xxx - - - - - - - . . )
F istatistigi

*** ** ve * ifadeleri deg@isken katsayilarinin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde énemli oldugunu géstermekiedir.

170



Ek.6

Getiri_TR2 Serisi icin ARMA Model Sonuclari

ARMA(1,0) ARMA(2,0) ARMA(3,0) ARMA(4,0) ARMA(0,1) ARMA(0,2) ARMA(0,3) ARMA(0,4) ARMA(1,1) ARMA(2,1) ARMA(3,1) ARMA(4,1)
C 0.0154 0.01613  -0.01647 _ -0.0178 0.01571 __-0.0157 0.01564  -0.01557 _ -0.01811*  -0.01766 0.01697 _ -0.01738
AR(1) 0.0519%** 0.0516%**  0.0506%**  0.0486%** - - - . 0.9138%**  0.9328%**  (.3069* -0.38779
AR(2) - 0.009306  0.004863  0.00379 - - . - - -0.00982 -0.00828  0.02588
AR(3) - - 0.0873%**  0.0869%** - - - - - - 0.0834%**  0.0888%**
AR(4) . . - 0.017526 - - . . . - - 0.05860*

- - - - - - kK% _
MA(1) 0.051%%%  0.0511%**  0.0469%**  0.0496%** 0.8761x+x 0-888 0.25871 (437304
MA(2) - - - - - 0.00299 0.008715  0.00775 - - - -
MA(3) . . . - . - 0.0826%**  0.0834%** - - - -
MA(4) - - - - . - - 0.025041 - - - -
AIC 3.616472  3.616785  3.609995  3.608875  3.616248  3.616893  3.610454  3.610446  3.610857  3.611471  3.610092  3.608997
Sw 3.620414  3.622699  3.617883  3.618738  3.620189  3.622804  3.618336  3.620298  3.61677 3.619357  3.619952  3.620832
HQ 3.617889  3.61891 3.61283 3.612419  3.617664  3.619017  3.613286  3.613986  3.612982  3.614305  3.613635  3.61325
ARCH Test- B B R B R B B koK R ) R
F istatistigi 152.57

ARMA(1,2) ARMA(2,2) ARMA(3,2) ARMA(4,2) ARMA(1,3) ARMA(2,3) ARMA(3,3) ARMA(4,3) ARMA(1,4) ARMA(2,4) ARMA(3,4) ARMA(4,4)
C 001808 -0.01794 _ -0.01621 _ -0.01731 __ -0.01543 __ -0.01685 _ -0.017/67 __ -0.01706 __ -0.0155 0.01754 0.01786 _ -0.01691
AR(1) 0.9187*%%*  0.22196 0.343*%* 040786  0.286621  0.32544 0.984%%%  _0.347%%%  0.6634%**  0.04263%*%  1.1424%%%  (,77746%**
AR(2) - 0.6457%%%  .0.777%%*  _0.02926 0.10988 S1.041%%%  0.2059%%% -0.0117 1.0072%**  -0.57396%
AR(3) - - 0.0949%%%  0.0921%*%* - - 0.8769%**  0.8075%** - - 0.7473%%*  0.206372
AR(4) . . - 0.0575* . . - -0.0003 . . - 0.432520%*
MA(1) 10.873%%*  -0.16216  -0.293%**  0.457794  -0.2374 10.27646  -0.957%%%  (0.3973%%*  0.7144%%%  .0.896** 1.0062%**%  -0.7274%**
MA(2) -0.0091 0.646%**  0.7711%%*  0.0568 10.00594  -0.11895  1.0428%**  -0.282%**  0.04034*  -0.02537 0.9754%*%  0.549257%
MA(3) . . . ) 0.0806***  0.0736%**  -0.827***  -0.756%**  (0.0896***  0.07662***  (0.6541%*%*  -0.11513
MA(4) . . . . - - . 0.0825%**  -0.05516%* -0.055%*  -0.47331%*
AIC 3.611441  3.610429  2.5218 3.609609  3.610812  3.610655  3.60719 2.5234 3.609807  3.609497  3.606617  3.605947
sw 3.619325  3.620286  2.5336 3.623417  3.620667  3.622484  3.620994  2.5392 3.621632  3.623298  3.622393  3.6237
HQ 3.614274  3.613971  2.5260 3.614572  3.614354  3.614905  3.61215 2.5201 3.614056  3.614457  3.612286  3.612327
ARCH Test- _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
F istatistigi

¥*x k% ye * ifadeleri dedisken katsayilarinin sirasiyla %1,

%5 ve %10 anlam dizeyinde 6nemli oldugunu géstermektedir.
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Ek.7

Getiri_BIST100 Serisi icin ARMA Model Sonuclari

ARMA(1,0) ARMA(2,0) ARMA(3,0) ARMA(4,0) ARMA(0,1) ARMA(0,2) ARMA(0,3) ARMA(0,4) ARMA(1,1) ARMA(2,1) ARMA(3,1) ARMA(4,1)
C 0.0369 0.0379 0.0389 0.0397 0.0372 0.03717 0.0372 0.037164 0.0387 0.039 0.0393 0.0395
AR(1) 0.0231 0.023 0.0219 0.0212 - = = - 0.612* 0.4138 0.2225 -0.513
AR(2) - 0.0171 0.0173 0.0166 - = = - - 0.0056 0.0127 0.0282
AR(3) - - 0.0051 0.0054 - - - - - - 0.0002 0.0148
AR(4) - - - -0.004 - - - - - - - 0.0004
MA(1) - - - - 0.0224 0.02252 0.0226 0.022642 -0.593* -0.392 -0.201 0.5352
MA(2) - - - - - 0.01754 0.0177 0.017519 - - - -
MA(3) - - - - - - 0.0064 0.006192 - - - -
MA(4) - - - - - - - -0.00173 - - - -
AIC 3.8657 3.8652 3.8653 3.8656 3.8654 3.86578 3.8664 3.867044 3.8655 3.8652 3.8657 3.8652
S 3.8696 3.8712 3.8731 3.8754 3.8694 3.87169 3.8743 3.876896 3.8714 3.8731 3.8756 3.877
HQ 3.8671 3.8674 3.8681 3.8691 3.8668 3.8679 3.8692 3.870584 3.8676 3.868 3.8693 3.8695
ARCH Test- _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
F istatistigi

ARMA(1,2) ARMA(2,2) ARMA(3,2) ARMA(4,2) ARMA(1,3) ARMA(2,3) ARMA(3,3) ARMA(4,3) ARMA(1,4) ARMA(2,4) ARMA(3,4) ARMA(4,4)
C 0.0369 0.0386 0.0386 0.0394 0.0369 0.0386 0.038 0.0394 0.0369 0.0386 0.0386 0.0393
AR(1) -0.97**x* 1.2374%** 1.3304%** -1.15%** -0.971%** 1.2202%** 0.6772** 0.3649*** -0.968*** 1.2051%** 0.5411***  -0,449%**
AR(2) - -0.759%** -1.009**x* -0.902*** - -0.761%** 0.269 0.2844**x* - -0.757*** 0.4874***  (0.3968***
AR(3) - - 0.0169 0.0324 - - -0.704*** -0.969*** - - -0.948*** -0.513*%**
AR(4) - - - 0.0038 - - - 0.024 - - - -0.92%**
MA(1) 0.9932***  -1.221%** -1.312%*x* 1.1729%**  0.9944*** -1 2%** -0.668** -0.346*%** 0.992**x* -1.185%** -0.521%** 0.4636***
MA(2) 0.0311* 0.7601***  0,9939*** 0.9467***  0.0391 0.7583*** -0.261 -0.274%** 0.0397 0.7509*** -0.485%** -0.392%*x*
MA(3) - - - - 0.0084 0.0044 0.7018***  0.9608*** 0.0248 0.012 0.934**x* 0.5257**x*
MA(4) - - - - - - - 0.0172 -0.006 0.0295 0.9379***
AIC 3.8657 3.8631 3.8611 3.8643 3.8663 3.8637 3.8637 3.8609 3.8667 3.8644 3.863 3.861
SwW 3.8736 3.873 3.8729 3.8781 3.8761 3.8756 3.8775 3.8767 3.8785 3.8782 3.8788 3.8788
HQ 3.8685 3.8666 3.8653 3.8692 3.8698 3.868 3.8686 3.8666 3.8709 3.8693 3.8687 3.8674
ARCH Test- . B B _ B B B B B B B
F istatistigi 39.53

**x k% ye * jfadeleri dedisken katsayilarinin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam dlizeyinde 6nemli oldugunu géstermektedir.
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Ek.8

Kiimeleme Analizi Sonuglari (MBE, SEBE ve TBE)

Gozlem Sirasi Kime Uzaklik Go6zlem Sirasi | Kime | Uzaklk
May.05 2 ,20140 Haz.08 2 ,39450
Haz.05 2 ,39020 Tem.08 2 ,34085
Tem.05 2 ,93093 Agu.08 2 ,50535
Adgu.05 2 ,76192 Eyl.08 2 2,40468
Eyl.05 2 1,00872 Eki.08 1 3,34522
Eki.05 2 ,62177 Kas.08 1 1,50342
Kas.05 2 ,92041 Ara.08 2 3,37258
Ara.05 2 ,99861 Oca.09 2 2,26436
Oca.06 2 ,57016 Sub.09 2 1,19795
Sub.06 2 ,66042 Mar.09 2 1,38516
Mar.06 2 ,10754 Nis.09 2 1,28799
Nis.06 2 ,89256 May.09 2 ,71905
May.06 2 4,54398 Haz.09 2 ,20458
Haz.06 1 3,56526 Tem.09 2 ,43481
Tem.06 2 3,47249 Agu.09 2 ,39993
Agu.06 2 ,61588 Eyl.09 2 ,48116
Eyl.06 2 ,11233 Eki.09 2 ,40157
Eki.06 2 ,24504 Kas.09 2 ,24070
Kas.06 2 ,32997 Ara.09 2 ,62572
Ara.06 2 ,85528 Oca.10 2 ,63860
Oca.07 2 ,75121 Sub.10 2 ,07880
Sub.07 2 ,69393 Mar.10 2 ,59772
Mar.07 2 11276 Nis.10 2 ,63949
Nis.07 2 ,68662 May.10 2 3,36978
May.07 2 ,75732 Haz.10 2 ,21984
Haz.07 2 ,68625 Tem.10 2 ,97385
Tem.07 2 1,57681 Adu.10 2 ,90614
Agu.07 2 3,88191 Eyl.10 2 1,26292
Eyl.07 2 ,65707 Eki.10 2 ,95386
Eki.07 2 ,63951 Kas.10 2 ,34256
Kas.07 2 ,57442 Ara.10 2 ,40082
Ara.07 2 ,67671 Oca.l1 2 ,44458
Oca.08 2 ,26056 Sub.11 2 ,33747
Sub.08 2 1,18381 Mar.11 2 ,51254
Mar.08 2 1,69192 Nis.11 2 ,66729
Nis.08 2 ,33256 May.11 2 ,70257
May.08 2 43474 Haz.11 2 ,57279
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Tem.11 2 ,64028 Nis.14 2 ,51164
Agu.11 2 1,39590 May.14 2 ,54926
Eyl.11 2 1,51909 Haz.14 2 ,29419
Eki.11 2 1,27562 Tem.14 2 1,08291
Kas.11 2 ,63827 Adu.14 2 ,37972
Ara.11 2 ,33492 Eyl.14 2 ,80996
Oca.12 2 ,32872 Eki.14 2 ,44848
Sub.12 2 ,58086 Kas.14 2 1,02310
Mar.12 2 ,75006 Ara.14 2 ,79558
Nis.12 2 1,10038 Oca.15 2 ,48494
May.12 2 ,87474 Sub.15 2 1,05496
Haz.12 2 ,82576 Mar.15 2 ,48904
Tem.12 2 ,63060 Nis.15 2 ,50921
Agu.12 2 ,78046 May.15 2 ,58447
Eyl.12 2 ,60527 Haz.15 2 ,52361
Eki.12 2 1,00895 Tem.15 2 ,61903
Kas.12 2 1,03829 Adu.15 2 ,40880
Ara.12 2 1,27824 Eyl.15 2 41446
Oca.13 2 ,85611 Eki.15 2 ,38772
Sub.13 2 ,80628 Kas.15 2 ,57121
Mar.13 2 1,08586 Ara.15 2 ,54603
Nis.13 2 ,91462 Oca.16 2 ,73497
May.13 2 ,44059 Sub.16 2 ,67616
Haz.13 1 2,35117 Mar.16 2 ,62134
Tem.13 2 3,91262 Nis.16 2 ,90738
Adgu.13 2 ,56329 May.16 2 44447
Eyl.13 2 2,19374 Haz.16 2 ,24598
Eki.13 2 ,48269 Tem.16 2 1,66489
Kas.13 2 44713 Adu.16 2 ,57324
Ara.13 2 ,51454 Eyl.16 2 ,60708
Oca.14 2 ,78529 Eki.16 2 ,55251
Sub.14 2 ,22448 Kas.16 2 ,21444
Mar.14 2 ,31048 Ara.16 2 ,09176
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Ek.9:

Kiimeleme Analizi Sonuglari (TBE)

Gozlem Sirasi Kime Uzaklik Go6zlem Sirasi | Kime | Uzaklk
May.05 2 ,02692 Haz.08 2 ,27409
Haz.05 2 ,33626 Tem.08 2 ,26821
Tem.05 2 ,79545 Agu.08 2 ,00955
Adgu.05 2 ,65702 Eyl.08 2 1,97333
Eyl.05 2 ,76557 Eki.08 1 80286
Eki.05 2 ,36995 Kas.08 1 1,01930
Kas.05 2 ,69595 Ara.08 2 2,65279
Ara.05 2 ,77958 Oca.09 2 1,73468
Oca.06 2 ,45935 Sub.09 2 1,09330
Sub.06 2 ,52265 Mar.09 2 ,81979
Mar.06 2 ,09268 Nis.09 2 ,99732
Nis.06 2 ,66324 May.09 2 ,64256
May.06 2 2,23881 Haz.09 2 ,19638
Haz.06 1 2,66992 Tem.09 2 ,32819
Tem.06 2 2,98294 Agu.09 2 ,34404
Agu.06 2 ,54747 Eyl.09 2 ,22953
Eyl.06 2 ,03139 Eki.09 2 ,33836
Eki.06 2 ,01490 Kas.09 2 ,01963
Kas.06 2 ,19635 Ara.09 2 ,41990
Ara.06 2 ,60987 Oca.10 2 ,35029
Oca.07 2 ,61792 Sub.10 2 ,05217
Sub.07 2 ,49552 Mar.10 2 ,38129
Mar.07 2 ,06473 Nis.10 2 ,49928
Nis.07 2 ,58460 May.10 2 2,27338
May.07 2 46011 Haz.10 2 ,01454
Haz.07 2 ,55822 Tem.10 2 ,73340
Tem.07 2 ,25364 Adu.10 2 ,73768
Agu.07 2 2,50740 Eyl.10 2 1,02445
Eyl.07 2 ,59481 Eki.10 2 ,79623
Eki.07 2 ,28331 Kas.10 2 ,25708
Kas.07 2 ,07836 Ara.10 2 ,28986
Ara.07 2 ,40458 Oca.1l1 2 ,20365
Oca.08 2 ,21002 Sub.11 2 ,14047
Sub.08 2 1,02534 Mar.11 2 ,29177
Mar.08 2 1,20194 Nis.11 2 ,48713
Nis.08 2 ,23895 May.11 2 ,50604
May.08 2 ,37290 Haz.11 2 ,45466
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Tem.11 2 ,55120 Nis.14 2 ,16150
Adu.11 2 1,24075 May.14 2 ,33538
Eyl.11 2 ,80753 Haz.14 2 ,23774
Eki.11 2 ,81963 Tem.14 2 ,84137
Kas.11 2 ,57803 Aju.14 2 ,10796
Ara.11 2 ,12159 Eyl.14 2 ,57704
Oca.12 2 ,22569 Eki.14 2 ,32109
Sub.12 2 ,25444 Kas.14 2 ,77005
Mar.12 2 ,55632 Ara.14 2 42196
Nis.12 2 ,87292 Oca.15 2 ,37300
May.12 2 ,69795 Sub.15 2 ,88021
Haz.12 2 ,68943 Mar.15 2 ,39790
Tem.12 2 ,47009 Nis.15 2 ,41910
A§u.12 2 ,60240 May.15 2 /46292
Eyl.12 2 ,45298 Haz.15 2 ,05047
Eki.12 2 ,79467 Tem.15 2 ,50977
Kas.12 2 ,81569 A§u.15 2 ,34414
Ara.12 2 1,03183 Eyl.15 2 ,25282
Oca.13 2 ,71261 Eki.15 2 ,33989
Sub.13 2 ,60479 Kas.15 2 ,03942
Mar.13 2 ,88500 Ara.15 2 ,37141
Nis.13 2 ,66248 Oca.16 2 ,57598
May.13 2 ,15042 Sub.16 2 ,54818
Haz.13 1 ,84776 Mar.16 2 ,53070
Tem.13 2 3,37149 Nis.16 2 ,72955
A§u.13 2 ,32725 May.16 2 ,36605
Eyl.13 2 1,65349 Haz.16 2 ,16181
Eki.13 2 ,20092 Tem.16 2 ,96036
Kas.13 2 ,04271 AJu.16 2 ,25166
Ara.13 2 ,35361 Eyl.16 2 46527
Oca.14 2 ,58856 Eki.16 2 ,40346
Sub.14 2 ,18804 Kas.16 2 ,18066
Mar.14 2 ,01458 Ara.16 2 ,02521
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Ek.10

Kiimeleme Analizi Sonucglari (SEBE)

Gozlem Sirasi Kime Uzaklik Go6zlem Sirasi | Kime Uzaklk
May.05 1 ,13020 Haz.08 1 ,19370
Haz.05 1 ,05007 Tem.08 1 ,19436
Tem.05 1 ,24985 Agu.08 1 42675
Adgu.05 1 ,11643 Eyl.08 1 1,09577
Eyl.05 1 ,51044 Eki.08 2 4,23179
Eki.05 1 ,56109 Kas.08 2 1,96457
Kas.05 1 ,45123 Ara.08 1 1,47699
Ara.05 1 ,39758 Oca.09 1 1,31242
Oca.06 1 ,00080 Sub.09 1 ,12769
Sub.06 1 ,17564 Mar.09 1 1,13368
Mar.06 1 ,02804 Nis.09 1 ,75018
Nis.06 1 46311 May.09 1 ,15901
May.06 2 49693 Haz.09 1 ,02025
Haz.06 2 1,08127 Tem.09 1 ,14059
Tem.06 1 ,62136 Agu.09 1 ,04825
Agu.06 1 ,24066 Eyl.09 1 ,34325
Eyl.06 1 ,14734 Eki.09 1 ,09525
Eki.06 1 ,17710 Kas.09 1 ,17230
Kas.06 1 ,19540 Ara.09 1 ,36648
Ara.06 1 ,50095 Oca.10 1 ,44858
Oca.07 1 ,24079 Sub.10 1 ,03394
Sub.07 1 ,35860 Mar.10 1 ,35357
Mar.07 1 ,15955 Nis.10 1 ,16654
Nis.07 1 ,22355 May.10 2 1,95314
May.07 1 ,52310 Haz.10 1 ,14773
Haz.07 1 ,18748 Tem.10 1 ,45532
Tem.07 1 1,62358 Adu.10 1 ,28908
| Agu.07 2 1,50637 Eyl.10 1 ,50158
Eyl.07 1 ,10162 Eki.10 1 ,32460
Eki.07 1 ,64014 Kas.10 1 ,10437
Kas.07 1 ,63334 Ara.10 1 ,19053
Ara.07 1 ,45908 Oca.l1 1 ,42987
Oca.08 1 ,20434 Sub.11 1 ,23953
Sub.08 1 ,31042 Mar.11 1 ,35038
Mar.08 1 1,04068 Nis.11 1 ,34292
Nis.08 1 ,26067 May.11 1 ,38305
May.08 1 ,05517 Haz.11 1 ,16005
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Tem.11 1 ,12620 Nis.14 1 41817
Agu.11 1 ,38115 May.14 1 ,34060
Eyl.11 1 1,33013 Haz.14 1 ,07162
Eki.11 1 1,00209 Tem.14 1 ,51200
Kas.11 1 ,26962 Adu.14 1 ,29174
Ara.11 1 ,21073 Eyl.14 1 ,43639
Oca.12 1 ,14101 Eki.14 1 ,21770
Sub.12 1 45445 Kas.14 1 ,53899
Mar.12 1 ,36042 Ara.14 1 ,73601
Nis.12 1 ,46302 Oca.15 1 ,10046
May.12 1 ,27700 Sub.15 1 ,05852
Haz.12 1 ,08294 Mar.15 1 ,11396
Tem.12 1 ,17483 Nis.15 1 ,19762
A§u.12 1 ,31034 May.15 1 ,27680
Eyl.12 1 ,09673 Haz.15 1 ,57452
Eki.12 1 ,33974 Tem.15 1 ,18800
Kas.12 1 ,43531 A§u.15 1 ,08941
Ara.12 1 ,53456 Eyl.15 1 ,29293
Oca.13 1 ,16844 Eki.15 1 ,08982
Sub.13 1 ,39411 Kas.15 1 ,63208
Mar.13 1 ,39947 Ara.15 1 ,32639
Nis.13 1 ,49275 Oca.16 1 ,27066
May.13 1 ,33808 Sub.16 1 ,20299
Haz.13 2 1,15864  |Mar.16 1 ,07751
Tem.13 1 ,05963 Nis.16 1 ,36071
A§u.13 1 ,30468 May.16 1 ,30717
Eyl.13 1 1,27342 Haz.16 1 ,04087
Eki.13 1 ,31483 Tem.16 1 1,33131
Kas.13 1 ,37707 A§u.16 1 ,44735
Ara.13 1 42449 Eyl.16 1 ,21586
Oca.14 1 ,48940 Eki.16 1 ,29999
Sub.14 1 ,16953 Kas.16 1 ,15337
Mar.14 1 ,37278 Ara.16 1 ,07656
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Ek.11
Etki Tepki Analizi Sonuclari

Tek Bagimsiz Degiskenli (TBE) Model

Response of SUEMA_AA to SUEMA_AA
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Bir Gecikmeli U¢c Bagimsiz Degiskenli Model
(TBE, RKE, Reel Faiz)

Fegponse of SUEMA_AA b SUEMA_AA Regponse of SUEMA_AA © TBE Fespon= of SUEMA_AAto REEL_TRZ_AA
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iki Gecikmeli Uc Bagimsiz Dediskenli Model

{TBE, RKE, Reel Faiz)

Feponzs of SUEMA_AA £ SUEMA_AA

Regonss of SUEMA_AA © TBE
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Ek.12
Etki Tepki Analizi Kiimiilatif Sonuclari

Tek Bagimsiz Degiskenli (TBE) Model

Accumulated Response of SUEMA_AA to SUEMA_AA
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Bir Gecikmeli Ug Bagimsiz Degiskenli Model
(TBE, RKE, Reel Faiz)
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iki Gecikmeli U¢ Bagimsiz Degiskenli Model
(TBE, RKE, Reel Faiz)
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Ek 13.

iki gecikmeli ve lic bagimsiz degiskenli model igin periyotlara gére kiimdiilatif
etkiler:

Sanayi Uretim Endeksinin TBE degiskenine Verdigi Birikimli
Tepkinin Periyotlara gore Seyri

Aylar Sanayi Uretim Endeksi TBE Reel Faiz REK
1 2.111752 0.000000 0.000000 0.000000
2 1.500295 -0.312947 0.045859 0.101373
3 1.780713 -0.817922 0.102415 0.193211
4 1.886265 -0.942312 -0.129805 0.173049
5 1.941936 -1.009940 -0.158678 0.097037
6 1.950336 -1.050550 -0.210350 0.083764
7 1.962339 -1.074313 -0.239374 0.088900
8 1.962286 -1.080567 -0.256606 0.089970
9 1.962623 -1.081543 -0.260847 0.087346
10 1.962008 -1.080659 -0.263036 0.086238
11 1.961567 -1.079968 -0.263556 0.086319
12 1.961085 -1.079426 -0.263684 0.086628
13 1.960860 -1.079046 -0.263499 0.086722
14 1.960735 -1.078789 -0.263326 0.086724
15 1.960680 -1.078660 -0.263195 0.086730
16 1.960653 -1.078605 -0.263128 0.086749
17 1.960644 -1.078585 -0.263092 0.086762
18 1.960642 -1.078577 -0.263074 0.086765
19 1.960642 -1.078576 -0.263065 0.086764
20 1.960643 -1.078577 -0.263063 0.086764
21 1.960644 -1.078578 -0.263062 0.086764
22 1.960645 -1.078579 -0.263062 0.086764
23 1.960645 -1.078580 -0.263063 0.086764
24 1.960645 -1.078580 -0.263063 0.086764
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