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KREDI TEMERRUT TAKASLARI (CDS) PRIMLERI VE HISSE SENETLERI
GETIRILERI ILISKISI: TURKIYE FINANS PIYASALARI UZERINE BIR
EKONOMETRIK ANALIZ

Ekonomik simirlarin yavas yavas ortadan kalkmasi ve kiiresel yatirimci denilen yeni
bir yatirimer tiiriniin ortaya ¢ikmasi yatirim yapilacak bir iilkenin ekonomisinin durumu
hakkinda hizli bir sekilde bilgi sahibi olma ihtiyacina neden olmustur. Bu sebeple 1990’larin
sonunda ortaya ¢ikip 2000’1 yillarda taninan ve yayginlasan, bir ¢esit kredi tiirevi olan ayrica
bir iilkenin ya da sirketin borcunu 6dememe riskine kars1 bir nevi sigorta gorevi goren kredi
temerriit takas1 (KTT) primleri, hisse senedi getirilerinde oldugu gibi, bir ekonominin mevcut

durumu hakkinda pratik bir gosterge olarak kullanilmaktadir.

Bu sebeple, bu c¢alismada BIST100 endeksi giinliik getirilerinin ekonometrik
yontemler kullanilarak ongoriilmesinde, Tiirkiye KTT primlerinin performans arttirict bir
unsur olup olmadig: incelenmistir. BIST100 endeksi ve Tiirkiye KTT primlerine uygulanan
temel istatistik testleri sonrasinda, zaman serisi analizinde s6z konusu serileri en iyi sekilde
modelleyen mimariyi belirlemede, otoregresif hareketli ortalama (ARMA) modelleri ve
otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modellerinden ARCH, GARCH, TGARCH,
EGARCH ve APGARCH modelleri kullanilmistir. Calismada kiiresel ekonomik kriz oncesi
donemde ve kriz doneminde KTT primlerinin BIST100 endeksi 6ngorii performansini arttiran

bir unsur oldugu tespit edilirken kriz sonras1 donemlerde ayni1 bulgulara ulagilamamustir.
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ABSTRACT

CREDIT DEFAULT SWAPS (CDS) PREMIUMS AND STOCK RETURNS
RELATIONS: AN ECONOMETRIC ANALYSIS ON TURKISH FINANCIAL
MARKETS

The gradual disappearence of economic borders and the newly emerging investor type
called global investor have led to the need to have quick knowledge about the condition of the
economy of invested country. As a result, credit default swap (CDS) premiums which are a
kind of credit derivative, which emerged at the end of 1990s and became widespread in the
2000s as a kind of insurance against the risk of not paying debt, are used as a practical

indicator - stock return - of the current state of an economy.

For this reason, in this study, it is investigated that whether Turkey’s CDS premiums
are a performance enhancing factor in the forecasting of BIST100 index daily returns by using
econometric methods. After applying basic statistical tests to BIST100 index and Turkey’s
CDS premiums, autoregressive moving average (ARMA) models and ARCH, GARCH,
TGARCH, EGARCH and APGARCH models of autoregressive conditional
heteroscedasticity (ARCH) models are used to determine the architecture which models the
the series best in time series analysis. In the study, it is found that CDS premiums are a factor
that increases the performance of BIST100 index forecasting during pre-crisis and the global

economic crisis period, but the same findings were not obtained the post-crisis period.
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GIRIS

Son yillarda yasanan teknolojik gelismeler bir¢ok alanda oldugu gibi
ekonomik alanda da simirlarin gevsemesine hatta tamamen kalkmasina sebep
olmustur. Artik yatinmcilar tim diinyada yatirim yapabilmekte hizli ve disiik
maliyetle birikimlerini iilkeden iilkeye transfer edebilmektedir. Ayrica piyasalarda
yasanan gelismelerin ¢ok hizli olmasi birikimlerini korumak ve en iyi sekilde
degerlendirmek isteyen yatirimcilarin siirekli olarak mevcut pozisyonlariin en iyi
secenek olup olmadigint kontrol etmelerini ve daha iyi yatirim firsatlarini
aragtirmalarin1  gerektirmektedir. Bir adim geride kalanin kaybettigi giiniimiiz
ekonomik sistemlerinde artik birkag adim Gtesini ongdrebilmek digerlerinin Oniine
gecerek firsatlari en 6nce degerlendirmek i¢in bir gereklilik haline gelmistir. Ayrica
birgok makroekonomik verinin donemler halinde hesaplanmast hizli karar
verebilmek icin hizli bir sekilde bilgi sahibi olmak isteyen yatirimcilarin bir
ekonominin durumu hakkinda pratik bir sekilde bilgi sahibi olabilecekleri

gostergelerden de faydalanmaya itmektedir.

1990’larin sonunda ortaya ¢ikip 2000’li yillarda taninan ve yayginlasan, bir
cesit kredi tiirevi olan ayrica bir iilkenin ya da sirketin borcunu 6dememe riskine
kars1 bir nevi sigorta gorevi goren, kredi temerriit takast (KTT) primleri de borsa
endeksleri gibi bir ekonominin durumu hakkinda hizli bir sekilde fikir veren
unsurlardandir. Bir sirketin ya da bir iilkenin temerriit riski olarak ifade
edebilecegimiz KTT primlerinin s6z konusu {iilkenin borsa endeksiyle de negatif
iligkili oldugu bilinmektedir. Ayrica her iki verinin de birbirini takip eden verilerden
olusmas1 zaman serisi 0zelligi gosterdikleri anlamina gelmektedir ve zaman serisi
analiz yontemlerini kullanarak gelecekte alacagi degerler cari ve ge¢mis donem
bilgilerini kullanarak tahmin edilmeye ya da diger bir ifade ile Ongorilmeye

caligilmaktadir.

Ornegin Narayan (2015)’te, KTT getiri soklarinin, ABD sektorel hisse senedi
getirilerinin 6ngdrii hata varyansini agiklamada onemli bir unsur oldugu belirtilmis

ve s0z konusu soklarin kriz dncesi ve kriz doneminde hisse senedi getirileri ve getiri



volatilitesi lizerinde farkli etkileri oldugu vurgulanmistir. Lehman-sonras1 olarak
ifade edilen donemde s6z konusu etknin ¢ok daha baskin oldugu tespit edilmis son
olarak zamanla degisen bir yayilma endeksi olusturularak s6z konusu endeksin
sektorel hisse senedi ve KTT getirilerinin toplam ©Ongorii hata varyansini bazi

sektorlerde digerlerine gore daha biiyiik oranda agikladigi sdylenmistir.

Benzer sekilde bu calismada ise BIST100 endeksi oOngoriisi KTT
primlerinden faydalanilarak yapilmaya c¢alisilmistir. En basarili  Ongdriyi
yapabilmek i¢in ise s6z konusu zaman serilerini en iyi sekilde modelleyebilecek
mimariyi belirlemek en 6nemli husustur. Bu sebeple, BIST100 endeksini en iyi
sekilde modellemek ve elde edilen modeller vasitasiyla en iyi Ongoriiyii
yapabilmenin yaninda, gosterge KTT primi olan Tiirkiye bes yil vadeli KTT
primlerinin BIST100 endeksiyle negatif iliskili olmasindan faydalanarak, KTT
primlerinin BIST100 endeksinin 6ngoriilmesinde model performansini arttiran bir
unsur olup olmadigi, ¢aligmayi kriz 6ncesi 2008 kiiresel kriz donemi ve kriz sonrasi

olmak iizere iic doneme ayirarak arastirilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde kredi tlirevleri tanitilmig ve bir kredi tlirevi
olan kredi temerrtit takaslarina ve calisma prensiplerine detayli olarak deginildikten
sonra ikinci boliimde hisse senedi, borsa ve endeks kavramlari okuyucuya
tanitilmistir. Ugiincii béliimde ise zaman serisi analizlerinde ve bu calismada da
kullanilan temel istatistiki kavramlar ve testler, ayrica kosullu ortalama ve kosullu
degisen varyans modelleri teorik olarak anlatilmis ve hesaplama yontemleri ve
esitlikleri verilmistir. Dordiincii ve son boliim olan uygulama boliimiinde ise konuyla
ilgili hem yurti¢i hem de yurtdiginda yapilmis benzer ve en giincel galigmalara yer
verilmis ve calisma bulgularina deginilmistir. Ayrica liclincli boliimde tanitilan
testler ve yontemler kullanilarak BIST100 endeksini en iyi modelleyen ARMA,
ARCH, GARCH, TGARCH, EGARCH ve APGARCH mimarileri belirlenmeye
calisilmig daha sonrasinda ise elde edilen modellerin statik ve dinamik Ongdri
performanslar1 dl¢lilmiistiir. Ayn1 dl¢timler modellere KTT primlerinin de katildig
durumda tekrarlanmis ve KTT primlerinin kriz 6ncesi, kriz ve kriz sonrasi olmak
tizere lic donemde BIST100 endeksinin Ongoriilmesinde performans arttirici bir

unsur olup olmadigma bakilmigtir.



BIiRINCi BOLUM
KREDIi TUREVLERI VE KREDIi TEMERRUT TAKASI
1. KREDI TUREVI KAVRAMI VE KREDI TUREVI CESITLERI

1.1. Tiirev Uriinler

Finansal piyasalar gergeklesen alim satim isleminin vadesine gore spot
piyasalar ve vadeli piyasalar olarak ikiye ayrilmaktadir. Spot piyasalarda mal ve
menkul kiymet takasi islemin ardindan gerceklestirilirken vadeli piyasalarda ise
onceden belirlenmis bir siire sonra takas gergeklesmektedir. Spot piyasalarda paylar
(hisse senedi) bonolar ve tahviller islem goriirken vadeli piyasalarda tiirev iiriinler
olarak adlandirilan forward, futures, opsiyon ve swap sozlesmeleri islem
gormektedir. Bu sozlesmeler spot piyasadaki bir varhiga dayali olarak
c¢ikarildiklarindan dayanak varligin bir nevi tiirevi seklindedir. Bu tiirevlerden futures
ve opsiyon sozlesmeleri organize piyasalarda islem goriirken forward ve swap

sOzlesmeleri tezgah iistii piyasalarda islem gormektedir.
1.2. Kredi Tiirevi Kavrami

Tiirev iirlinlerin 6zel bir alt gurubu olan kredi tiirevleri, kredi riskinin ve
varhigin getirisinin transfer edilmesini saglayan finansal s6zlesmelerdir (Erdil 2008,
9). Spot piyasalarda alinip satilan mal ve menkul kiymetler ¢esitli risklere agiktir. Bu
risklerden en 6nemlisi spot piyasada alinip satilan varliklarin gelecekte degerinin ne
olacaginin bilinememesinden &tiirii maruz kalinan zaman riskidir. Bu sebeple kredi
tiirevleri, sahip olunan varligi elden ¢ikarmaya gerek olmadan varligin riskinin,
getirisinin  bir kismiyla beraber bagkalarma aktarilabilmesini saglayan finansal

triinlerdir.
1.3. Kredi Tiirevi Cesitleri

Yaygin olarak kullanilan kredi tiirevleri Kredi Spread Opsiyonu, Toplam
Getiri Takasi, Krediye Bagli Tahviller ve Kredi Temerriit Takasidir.

Kredi Spread Opsiyonu kredi spread’lerindeki degisikliklere karst koruma

ve ayni zamanda alim-satim imkani veren bir kredi tiirevi tiiriidiir. Kredi spread’i,



genel anlamiyla, kredi riski doguran tahvilin ya da kredinin getirisi ile risksiz bir
menkul kiymetin getirisi arasindaki farki ifade etmektedir (Das 2005, 1).

Toplam Getiri Takasi’nda fonlama maliyeti yiiksek olan taraf kredi riski
olusturan varliga sahip olmaksizin varlikla ilgili tim nakit akimlarin1 elde etmekte,
varligin degerinin azalmasi halinde deger azalisin1 karsilamakta ancak degerinin
artmasi durumunda da varligin orijinal degerindeki artisa tekabiil eden tutar1 toplam
getiriyi 6deyen taraftan tahsil etme hakkina sahip bulunmaktadir. Bunun karsiliginda
da toplam getiriyi 6deyen ve fonlama maliyeti diisiik olan tarafa diizenli 6deme
yapmaktadir. Buna bagli olarak, referans varligin kredi riski de toplam getiriyi alan
tarafa gegmektedir (Delikanli 2010, 1).

Sekil 1. Toplam Getiri Takasinin Isleyisi

Libor + Marj
A Bankasl B Bankasi
Toplam Getiriyi | Toplam Getiriyi
Odeyen Alan
Feferans Varhdin
Getinsi

Referans
Varhk

Kaynak: Das, 2005: 9 Tavakoli, 2001: 39.

Krediye Bagh Tahviller’in (KBT) bir ¢cok ¢esidi vardir. Standart bir KBT,
genellikle derecelendirme notu yatirim sinifinda olan bir finansal kurum tarafindan
thrag edilen ve faiz 6demesi ile sabit bir vadesi olan bir menkul kiymettir. KBT ler
ozellikle belli bir oranda kredi riski arayan kurumlar i¢in yatirnm araci olarak
gelistirilmislerdir. Ancak, riske karsi koruma, cesitlendirme ve likidite saglamak

amactyla da kullanilmaktadir.

Esas olarak KBT’ler, kredi riski ile siradan bir tahvili birlestiren melez

araglardir. KBT diizenli kupon 6demeleri yapar, ancak kredi tiirevi yonii genelde



temerriit hali gerceklestiginde ihraccinin anapara ve/veya kupon Odemesini

azaltmasini saglayacak sekilde olusturulur.

Bu ¢alisma Kredi temerriit Takaslarin1 (KTT) konu edindiginden KTT’lere

asagida daha genis yer verilecektir.



2. KREDi TEMERRUT TAKASI

1994 yilinin sonlarinda, J.P. Morgan takas takimi iiyesi olan Blythe Masters
kredi riskini Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasina (AIKB) satma fikrini ortaya att1.
Bu fikre gore eger Exxon adli sirket temerriide diiserse AIKB krediyi karsilayacakti.
Bu garanti karsihginda AIKB J.P. Morgan'dan bir iicret alacakti. Bu anlasma tipi
Oylesine yeniydi ki heniiz bir ad1 dahi yoktu. Sonralar1 "credit-default swap™ (CDS)
olarak adlandirilmaya baslandi (Lanchester 2009, 1).

CDS bir veya daha fazla referans varligin kredi riskini CDS sozlesmesinin

alicisindan saticisina transfer eden bir sézlesmedir (van Beem 2014, 1).

Kredilerin, borglular tarafindan alacakliya 6denmemesi/6denememesi
olasiligina gore belirlenen, kredi alacaklisinin alacagimi garanti etmek iizere
yaptirdigr sigorta i¢in Odedigi iicret (sigorta primi) olarak agiklanabilir (Sayilgan
2017, 1-4).

Sekil 2. Kredi Temerriit Takas: Isleyisi
Takas Primi
A BANKASI B BANKASI

v

“Koruma Alicist™ < “Koruma Saticist™
Temerrut Kosuluna Bagh

Odeme

Dayanak
Varlik

Kaynak: Chacko ve digerleri, 2007: 152; Tavakoli, 2001: 78.

Tiirkge’ye kredi temerriit takaslari yada kredi temerriit swaplar1 olarak
cevrilmis olan credit-default swaps ekonomik agidan tahvil sigortasina benzese de
riskten korunma aract olarak kullanmildigi kadar spekiilasyon amagli da
kullanilmaktadir. KTT’ler ozellikle belirli bir sirketin temerriide diisme ihtimali

tizerinde bahse girmeye olanak saglamak amaciyla tasarlanmistir ve bu yiizden



denilebilir ki KTT’ler temerriit ihtimalini belirlemede tahvil spreadlerinden ¢ok daha
lyidir (Simkovic ve Kaminetzky 2011, 31).

KTT primleri piyasadaki ¢ok sayida alici ve satici arasindaki islemlerle
belirlenirken, kredi derecelendirme notlariin derecelendirmeyi yapan kurumun
uzmanlarinin kisisel belirlemelerine dayaniyor olmasi derecelendirmelerin objektif

olmadigi elestirilerini dogurmaktadir.
2.1. Kredi Temerriit Takasinin Sigortadan Fark1

Kredi temerriit takasi sigortaya oldukca benzemektedir. Kredi temerriit
takasinda da aynen sigortada oldugu gibi alici, sigorta korumasini satin almak igin bir
prim 6demekte ve eger korunmak istedigi durum gerceklesirse satici taraftan, zararini

karsilamak icin bir miktar para almaktadir.

Diger taraftan sigorta poligesi sahibi sigortalattigi varliginin zarar gordigi
miktar kadariyla karsi taraftan 6deme almaktayken KTT sozlesmesi sahiplerine
ayirim gozetilmeksizin daha Onceden belirlenmis olan miktar tam olarak odenir.
Hatta KTT sahibinin {izerine KTT sozlesmesi yapilan menkul kiymeti elinde
bulundurmasina, meydana gelen kredi olayindan zarar gérmiis olmasina gerek
olmamaktadir. Bu 6zelligi sayesinde KTT’lerin spekiilasyon amaciyla da kullanimi

miimkiin olmaktadir (Garbowski 2008, 1).

KTT saticisi tarafin sigorta sirketlerinden farkli olarak bir diizenleyici kurum
tarafindan gozetim altinda olmast zorunlu degildir. Ayrica koruma saticisinin

korudugu miktar kadar paray1 elinde bulundurmasi da gerekmemektedir.
2.2. Kredi Temerriit Takasinda Taraflarin Riski

KTT sozlesmesine taraf olan hem alic1 hem de satici karsi taraf riski almis

olmaktadirlar.

Kars: taraf kredi riski ise BDDK tarafindan Resmi Gazete'nin 28 Haziran
2012 tarih ve 28337 sayili niishasinda yayinlanmis olan ‘“Bankalarin Sermaye
Yeterliliginin  Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Y&netmelik™in 3.

maddesinin (p) bendinde “Iki tarafa da yiikiimliiliik getiren bir islemin muhatab olan



kars1 tarafin, bu islemin nakit akisinda yer alan son 6demeden 6nce temerriide diisme

riski” olarak tanimlanmustir.

Alic1 referans varligin 6denmemesi/6denememesi ihtimaline karsi satin almis
oldugu KTT’nin saticisinin kredi olay1r gerceklestiginde ylkiimliliigiinii yerine
getirmemesi/getirememesi riskini alirken, satici ise KTT sozlesmesinden dolay:
alicnin ~ yapmasi  gereken c¢eyrek donemlik O6demelerin  alicidan  tahsil

edilmemesi/edilememesi riskini almaktadir.

Kredi olay1 ise, bir kisinin ya da kurumun tarafi oldugu belirli bir

sozlesmeden kaynaklanan yiikiimliliigiinii yerine getirmemesidir (Duffie 1999, 2).

Satici taraf i¢in bir diger risk ise ilizerine KTT sozlesmesi yapilan varlig ihrag
eden kurumun/iilkenin riskinin oldugundan diisiik hesaplanmasi ya da KTT’nin
piyasada cesitli etmenlerden dolay:r farkli fiyatlanmasi neticesinde s6z konusu
kurumun/iilkenin temerriide diismesi sebebiyle aliciya ¢ok yliksek miktarlarda 6deme
yapma yiikiimliiliigiiyle kars1 karsiya kalmasidir (Mai 2014, 1-2). Yanlis hesaplama
ve piyasa fiyatlamasi mekanizmasindaki sorunlar alic1 taraf i¢in biiyiik bir risk teskil
etmemekte genel olarak alici tarafin korumay1 olmasi gerekenden daha pahaliya satin

almis olmasina sebep olmaktadir.

Bir diger risk ise likidite riski olarak adlandirilmaktadir. KTT sozlesmesi
kurulurken taraflar karsihikli  olarak teminat tamamlama ¢agrisi sarti
kararlagtirabilirler. Bu durumda taraflardan birinin kredi derecesi degistiginde ya da
KTT sozlesmesinin piyasa fiyati degistiginde teminat tamamlama cagrisiyla karsi

karsiya kalinabilmektedir.



3. KREDIi TEMERRUT TAKASLARININ KULLANIM AMACLARI

KTT’lerin ortaya ¢ikisi en basta bor¢ verenin maruz kaldig: riskten kendini
korumak istemesiyle olmussa da tezgah iistii bir piyasa olmasindan dolay1 piyasa
katilimcilarinin rahat hareket edebilmeleri zamanla bu sozlesmelerin daha farkli

amagclarla kullanimina sebep olmustur.
3.1. Spekiilasyon

KTT’ler, yatirnmcilarin hem bir sirket ya da iilkenin KTT’sine hem de birkag
KTT’den olusan bir sepete yada endekse yatirirm yapmasina olanak tanimaktadir. Bu
sekilde bir islem yapan yatirimci bir sirketin ya da iilkenin KTT alig satig primleri
farkinin o sirket yada tilkenin tahvil getirilerine kiyasla ¢ok yiiksek yada ¢ok diisiik
oldugunu diistinmektedir. Boylece yatirimci olmasi gerekenden ucuza KTT satin

almaya ya da olmasi gerekenden pahaliya KTT satmaya calisir.

Ayrica KTT yatinimcist kisi yada kurum bir sirketin kredi derecesinde
gelecekte degisiklik olacag diislincesiyle de hareket ederek spekiilasyon amacli KTT
islemi yapabilir. Bu durumda gelecekte kredi derecesinin artacagini dolayistyla KTT
primlerinin diisecegini diisiindiigi bir sirketin tahvilleri {izerine KTT satmaya
calisgirken, kredi derecesinin diisecegini  ve dolayisiyla KTT  primlerinin

yiikselecegini diislindiigii bir sirketin tahvilleri {izerine KTT almaya calisacaktir.

Spekiilasyon amaciyla KTT satin alan alicinin elinde KTT’nin referans
varhiginin olmamasi durumuna ise ¢iplak KTT sozlesmesi denmektedir. (White 2016,
1). KTT piyasasinin biiyiikk ¢cogunlugunu bu tip sézlesmeler olusturmaktadir. Bu da
KTT piyasasinin baslangicta ortaya ¢ikis amacinin aksine, riskten korunma amaci

yerine risk alarak para kazanma amaciyla kullanildiginin gostergesidir.
3.2. Riskten Korunma Amaciyla Kredi Temerriit Takas1 (Hedging)

Kredi temerriit takaslarinin ortaya g¢ikmasinin temel nedeni bor¢ verenin
borglunun temerriide diisme riskinden kendini korumak istemesidir. Ornegin bir
banka kredi verdigi sirketin daha sonra riskinin arttigin1 diisiinerek pozisyonu geregi

kendini sirketin bankaya olan 6demelerini yapamamas: ihtimaline karsi gilivene



almak isteyebilir. Bu durumda banka kredi temerriit takasi alicist olacak ve

“hedging” yaparak riskten korunmaya calisacaktir.

Diger bir koruma yontemi ise yogunluk riskine karsidir. Yogunluk riski bir
bankanin genellikle aymi sirketlere ya da belli bir sektore kredi vermesi neticesinde
kars1 karsiya kaldig risktir. Boyle bir durumda s6z konusu banka bu sirketlerden ve
s0z konusu sektorden olan alacaklarina karsilik kredi temerrtit takas1 alarak yogunluk
riskini azaltmakta ve ayni1 zamanda kredi temerriit takas1 saticisi olan banka ve diger
kurumlarin s6z konusu sektérden kazang saglayarak ¢esitliligin artmasina yardimci

olmaktadir (Federal Reserve Bank of Atlanta 2008).
3.3. Arbitraj

Genel olarak arbitraj, bir kiymetin ayni1 anda farkli piyasalarda farkli
fiyatlanmis olmasindan hareketle ucuz oldugu piyasada alinip pahali oldugu piyasada
satilarak risksiz bir sekilde kar elde edilmesi islemdir. Ancak gliniimiizde piyasalarin
elektronik ortama tasinmis olmasi ve bilisim teknolojilerinin gelismesi bu tip fiyat
farkliliklarinin ¢ok hizli bir sekilde giderilmesine ve arbitraj imkaninin ¢ok

zorlagsmasina neden olmustur.

Bu sebeple kredi temerriit takaslar1 genellikle sermaye yapisi arbitraji denilen
yontemle kar elde etmek i¢in kullanilmaktadir. Bu yontemin hareket noktasi bir
sirketin kredi temerriit takas1 primleriyle pay fiyatlarinin ters yonlii korelasyonudur.
Bu yontemde sirket riskinin ve pay fiyatlariin yanlis fiyatlanmasindan kar elde
edilmektedir. Ornegin bir sirket hakkinda olumsuz bir bilginin duyurulmasi
neticesinde pay fiyatlar1 %20 diismiis olsun. Bu durumda KTT primlerinin de
yiikselmesi beklenmektedir. Ancak KTT primlerinin heniiz degismedigini goren bir
yatirirmer KTT primleri yiikselmeden once KTT satin alarak pay piyasast ve KTT
piyasasi arasindaki yanlis fiyatlamadan faydalanarak bir siire sonra KTT yi yiiksek
fiyattan satip arbitraj yapmaya c¢alismaktadir.
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4. KREDI TEMERRUT TAKASININ TARIHSEL GELISIiMi

KTT’lerin ortaya ¢ikist 1990’larin baglarina kadar uzanmaktadir. KTT ler ilk
olarak Amerika Birlesik Devletleri’nde kullanilmaya baslanmis ve kisa siirede

kullanimi ve islem hacmi artig gostermistir.
4.1. Kredi Temerriit Takasinin Ortaya Cikisi

1989 yilinda Exxon adli petrol sirketine ait Exxon Valdez adli bir petrol
tankerinin karaya oturmasi sonucunda Diinya’nin en biiyiik petrol sizintilarindan biri
olan ve Exxon Valdez petrol sizintis1 olarak tarihe gecen dogal felaket neticesinde 5
milyar dolarlik cezalarla kars1 karsiya kalan Exxon’a J.P.Morgan 4.8 milyar dolarlik

kredi limiti agmis bulunmaktaydi.

Exxon’un batma riskine kars1 J.P. Morgan’in elinde tutmak zorunda oldugu
karsiliklar1 azaltmak ve bilangosunu iyilestirmek amaciyla kredi riskini Avrupa imar
ve Kalkinma Bankasina satmasiyla giinimiizdeki KTT sozlesmesini yapmis oldu

(Lanchester 2009, 1).
4.2. KTT Piyasasinin Gelisimi

KTT piyasasinda ilk yillarda ¢ogunlukla bankalar en genis katilimcilar
olusturmaktaydi. Bankalar bu yeni piyasay1 ellerindeki parayr devlet kurumlarinin

gbzetiminden kurtarmak i¢in bir firsat olarak gormiislerdir.

KTT sozlesmeleri kullanilmaya baslandiginda s6zlesmenin taraflar1 birbirleri
hakkinda kredi analizi yapmakta ve sézlesme genellikle aralarinda pazarlik yapilmasi
suretiyle yapilmaktaydu. Ilerleyen zamanlarda KTT sdzlesmelerinin yayginlasmasiyla
birlikte taraflar cogunlukla "Uluslar aras1 swap ve tiirev lriinler birligi"nin (ISDA)
ana sozlesmesinde belirtilen esaslar1 baz alarak KTT sozlesmesi yapmaya

baglamiglardir (Mengle 2007, 4).

1998 yil1 baglarinda 300 milyar dolarlik hacme ulagsmay1 basaran bu piyasada,
J.P. Morgan tek basina 50 milyar dolarlik islem hacmi yaratmaktayd: (Tett 2010,
48).
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Daha sonra piyasadaki kazang potansiyelini fark eden varlik yoneticileri ve
koruma fonlarinin piyasadaki paylar artig gostermistir. Spekiilatorlerin bu piyasaya
yiiksek ilgisine ragmen 1999 yilinda ISDA’nin KTT so6zlesmelerini standardize
etmesiyle asil biiyiime baslamistir (Greenspan 2005, 1). 2002 yilina gelindiginde
spekiilasyon amagl piyasada bulunan yatirimcilarin payi riskten korunmak amaciyla

islem yapan bankalar1 geride birakmig ve piyasa hacmi 2 trilyon dolara ¢ikmustir.

Sekil 3. Yar1 Yillik Toplam KTT Toplam Sozlesme Tutarlar:

$Trikton CDS Notional Amounts Outstanding
70
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Kaynak: (20 Mart 2017) tarihinde (http://seekingalpha.com/article/183007-credit-
default-swaps-counterparty-politics ‘den alindi.

Sekil 3’te de goriildiigii tizere 2002 yilinda piyasa hacmi yaklasik 2 trilyon
dolardir. Daha sonra piyasa hacmi 2007 y1l1 sonuna kadar her y1l yaklasik %50-%100
artarak 60 trilyon dolara ulasmis ve ardindan 2008 sub-prime mortgage Krizinin

etkisiyle birlikte gorece yiiksek hizda azalmistir.

2007 yilindan beri siirekli diigiiste olan piyasa hacmi 8 yilin sonunda tekrar

yiikselise gecerek 10 trilyon dolar artmistir (White 2016, 1).
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4.3. Pazarin Regiilasyonu

2008 sub-prime mortgage krizinden énce KTT ler sigorta poligeleri gibi yasal
diizenlemelere tabi olmadiklarindan bazi sigorta sirketleri yiiksek kar elde etmek
amaciyla kolayca KTT satarak mortgage temelli kredi riskine agik hale gelmislerdir.
Ancak 2008 yilina gelindiginde, emlak fiyatlarinda yasanan diisiisler, ¢ok miktarda
mortgage temelli KTT satmis olan ve ABD’de faaliyet gosteren sigorta sirketi
American International Group’un (AIG) 32 milyar dolarlik karsilik ayirma

zorunlulugunu yerine getirememesine sebep olmustur (Shadab 2009, 1).

Ayrica 2008 yilinda Bearn Stearns’in iflasiyla birlikte ABD’deki bankalarin
KTT primlerinde biiyiik yiikselisler goriilmiis, Lehman Brothers’in batmasi, piyasada
¢ok fazla Lehman Brothers iizerine ¢iplak KTT sozlesmesi bulunmasi neticesinde

oldugundan ¢ok daha biiyiik etkilere sebep olmustur.

KTT piyasasinin bir tezgah iistli piyasa olmas1 ve merkezi bir borsasi ve takas
sistemi olmamasi piyasada seffaflik sorunlarini da beraberinde getirmekteydi. Bu
sebeple KTT piyasasinda saklama hizmeti veren the Depository Trust Clearing
Corporation adli sirket de toplu islem bilgilerini haftalik olarak {icretsiz

yayinlayacagini duyurdu (Shadab 2009, 1).

Yukarida verilen 6rneklerde oldugu gibi KTT’lerin bu sekilde amaglar
disinda asir1  kullanilmasi bu piyasanin denetim altina alinmast gerektigini
gostermistir. 2009 yilinda Amerikan Hazine Bakanligt KTT’lerin kullanimini
diizenleyen kapsamli bir finansal diizenleme reformu tasaris1 yaymlamistir. Ayrica
yine ayn1 yil Amerikan Federal Rezervi (FED) gozetiminde, piyasa katilimcilart
KTT’lerin diizenlenmesi ve kars1 taraf riskini {istlenecek ve menkul kiymet takasin
kolaylagtiracak olan merkezi karsi taraf uygulamalar1 konularinda iyilestirmeler

yapmislardir (Markit Group Limited 2009, 5).
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5. KREDI OLAYI SONRASINDA KREDi TEMERRUT TAKASI
SOZLESMELERININ YERINE GETIRILMESI

Bir kredi olay1 sonrasinda KTT sozlesmelerinin sonuglanmasi ya fiziksel ya

da tamamu nakit olarak gerceklesir.
5.1. Fiziksel Takas

Kredi olay1 gerceklestiginde KTT saticist satmis oldugu KTT’ nin {izerinde
yazan nominal bedeli aliciya 6der ve alici 6denmemesi riskine karsilik KTT satin
almis oldugu varligi KTT saticisina teslim eder. Bu durumda saticinin kayb1 6demis
oldugu nominal bedelden alicidan teslim aldig1 6denmemis varligin piyasa degerinin

cikarilmasiyla ulasilan miktar kadardir.
5.2. Nakit Takas

Nakit takas sarth bir KTT sozlesmesi séz konusuyken kredi olay1
gerceklestiginde, KTT saticis1 KTT sozlesmesinin nominal bedelinden alicinin halen
elinde bulundurdugu varligin piyasa degerini diistiikten sonraki bedeli aliciya
Odeyerek sozlesmenin geregini yerine getirmis olmaktadir. Bu durumda alic1 elinde
kalan ve bor¢lusundan tahsil edemedigi varligi piyasada o anki piyasa fiyatindan

nakde gevirecektir.
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6. KREDI TEMERRUT TAKASLARININ ELESTIRILDIiGI
NOKTALAR

KTT’ler ¢ok biiyiik hacimli bir piyasa olusturmalarina ragmen bu piyasanin
regiile edilmeyisi en biiyiik elestiri konusudur. Tiim sozlesmeler taraflar arasinda
0zel olarak yapilan pazarliklar sonucunda olusturulmakta ve bu yiizden piyasada
seffaflik sorunu olugmaktadir. Ayrica KTT primleri bir sirketin kredi riskini
gosterdiginden, 2008 krizinde Lehman Brothers ve AIG gibi sirketlerin KTT alig
satig prim farklarinin, piyasaya bu sirketlerin zor durumda olduguna dair bir mesaj
verdigi ve yatirimcilart panikleterek sirketlerin iflasim1  hizlandirdigr  6ne

siiriilmektedir (Philips 2008, 1).

Buna ek olarak ¢iplak KTT so6zlesmelerinin kolaylikla kurulabilmesi ve
piyasa hacminin Onemli bir bolimiini olusturmasi herhangi bir kredi olay1

durumunda olayin etkisini kat kat arttirmaktadar.

2009 yilinda General Motors adli sirketin iflasina karsilik KTT satin alan
yatirimcilarin - General Motors’un iflasindan fayda saglayacak olmasi sirketin
iflasinin bu yatirnmcilar tarafindan arzu edilir olmasina neden olmustur (Dealbook
2009, 1). Ayrica bu yatirimcilar piyasada seffaflik problemi oldugundan tespit dahi

edilememistir.

Lehman Brothers iflas ettiginde 155 milyar dolarlik borcu bulunmaktayken
KTT’lerden dolay1r 400 milyar dolarlik 6deme ylikiimliliigi dogmus ve bu KTT
saticist bazi sirketlerin iflasina sebep olmus, kisaca Lehman Brothers’in iflasi
KTT’lerden dolay: daha baska iflaslara sebebiyet vermistir (M. K. Edwards 2008, 1).
Bu durum sistemik risk olarak adlandiriimaktadir ve tiimiiyle bir ekonomiyi tehdit

edebilecegi ve kontrol altinda tutulmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

Son olarak piyasanin regiile edilmeyisi ve seffaflik sorunu, bir kredi olay1
durumunda KTT satmis olan sirketlerin yilikiimliiliikklerini yerine getirememesi
ihtimalini beraberinde getirmektedir. Boyle bir durumda KTT alicist kendini koruma

altinda zannederken biiyiik kayiplarla kars1 karsiya kalabilecektir.
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7. TURKIYE’DE KREDI TEMERRUT TAKASLARI

Tiirkiye’de KTT’ler 1998 yilindan itibaren islem gérmeye baslamistir ancak
ISDA’nin yaptig1 temerriit tanimlamalariyla Tiirkiye’deki yasalar bazi noktalarda
zitlagtigindan ve Tirkiye’deki vergilendirme politikalarindan dolayr bu piyasa

yeterince gelisememistir.

Tirkiye’de KTT sozlesmeleri genellikle elinde bulundurdugu Tiirkiye
eurobondlarindan dolay1 olan kredi riski korumasi almak isteyen yerli bankalarla
KTT korumasi satarak kar elde etmek isteyen yabanci bankalar arasinda

gerceklesmektedir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine Miistesarliginin ihra¢ ettigi menkul
kiymetlerden 2006 yilina kadar stopaj alinmazken 6zel sektdr tahvillerinden %15
oraninda stopaj alinmasi 6zel sektor tahvillerini vergi dezavantaji dolayisiyla ihracin
siirlandirmis bu sebeple KTT’ler sadece devlet tahvilleri lizerine yapilabilmistir.
2006 yilindan sonra devlet tahvillerinden elde edilen getirilere de stopaj uygulamasi
getirilmesi 6zel sektor tahvillerinin dezavantajim1 ortadan kaldirsa da 6zel sektor
tahvillerinin likiditesinin olduk¢a sinirli olmasit halen bu tahviller tizerine KTT

yapilmasini zorlastirmaktadir.
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Sekil 4. Tiirkiye S Y1l Vadeli KTT Primi Grafigi
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Kaynak: (05.01.2017) tarihinde Bloomberg veri yayin terminalinden alinan veriler ile
olusturulmustur.

Sekil 4’te goriilebilecegi lizere Tiirkiye’nin 5 yil vadeli KTT primleri 2001
krizine dogru yiikselmistir. 2001 Krizi sonrasinda déviz kurunun serbest birakilmasi
ve Tiirk Lirasi’nda yapilan devaliiasyon sonucunda KTT primleri 1200 baz puana
ulagmistir. Krizin kontrol altina alinmasi sonrasinda 600 baz puana kadar gerileyen
KTT primi, Arjantin’de yasanan borg krizinin gelisen piyasalardaki riski arttirmasi
ve ayn1 zamanda 2002 Kasim ayindaki segimler neticesinde 1300 puan seviyesine
kadar yiikselmistir. 1 Mart 2003’te Irak’a asker gonderilmesini ongdren tezkerenin
mecliste reddedilmesi Tiirkiye’nin 5 yillik KTT primlerinin zirve noktast olan 1400
baz puana ulagsmasina sebep olmustur. Daha sonrasinda primlerin diisiisiinde, 2003
yil1 ortalarindan FED’in faiz oranlarmi %1 seviyesine ¢ekmesi neticesinde Tiirkiye
gibi gelismekte olan ekonomilere fon giriginin hizlanmasi etkili olmustur. Daha sonra
FED’in tekrar faiz oranlarmi ytkseltecegi diisiincesi Tiirkiye’de KTT primlerini
yiikseltmistir. Ancak bu faiz artinminin kademeli olarak c¢eyrek puanlik artislar
seklinde olacagi beklentisinin olugmasi tekrar primlerin diisiise gegmesinde etkili
olan faktordiir. 2007 yili siiresince 200 baz puan civarinda seyreden KTT primleri
2008 sub-prime mortgage krizinin etkisiyle Tiirkiye’de 800 baz puanin {izerine

cikmistir. Daha sonra krizin yavas yavas atlatilmasi neticesinde Tiirkiye’nin kredi
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riski dligmeye baglamistir. 2010 yilindan 2016 yili sonuna kadar Tiirkiye 5 yillik
KTT primleri genel olarak 200 baz puan civarinda yatay bir seyir izlemistir

denilebilir.
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IKiNCi BOLUM
HIiSSE SENEDI GETIRILERI
1. HISSE SENEDI

Hisse senetleri anonim ve hisseli komandit sirketlerde paylar1 temsil etmek
lizere sirketce diizenlenen sekil sartlarina tabi kiymetli evrak niteliginde belgelerdir
(Domanig¢ 1978). Bir diger tanima gore ise hisse senetleri anonim ortakliklarin ihrag
ettigi ve ortaklik sermaye paylarmi temsil eden kiymetli evrak niteligine sahip
senettir. Sermayesi paylara boliinmiis (hisseli) komandit sirket hisselerinin halka arzi
s0z konusu olmadigindan sermaye piyasalarinda islem gorebilecek olanlar anonim
sirketler tarafindan ¢ikarilan hisse senetleridir (Mazgit 2011-2012). Hisse senetleri
Tiirk finans literatiiriine baktigimizda gecmiste Arapga kokenli sehim kelimesinin
cogulu olan esham kelimesi hisse senetlerini ifade etmek icin kullanilmistir.
Giliniimiizde ise 13/11/2011 tarihinde kabul edilip 14/02/2011 tarihli 27846 numarali
Resmi Gazete’de yayimlanan 6102 sayili yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda (TTK) tam
bir hisse senedi tanim1 yapilmamakla birlikte hisse senedi yerine ¢ogunlukla pay ya

da pay senedi ifadesi kullanilmaktadir.
1.1. Hisse Senedi Tiirleri

Hisse senetleri sahip olduklar1 o6zelliklere gore c¢esitli ayrimlara tabi
tutulabilmektedir. Bu 6zellikler tedaviil, bedelinin tamaminin 6denip ddenmemesi,

sermaye artisi, sagladiklari ¢ikar olarak siralanabilir.

1.1.1. Tedavul Bakimindan Hisse Senetleri

Nama yazih hisse senetleri, sirket defterine kime ait olduklarin1 gosterecek
sekilde sahiplerinin isimleriyle kaydedilmektedir. Sirket ana s6zlesmesinde aksine
hiikiim bulunmadikga bu tip hisselerin devri i¢in satin alana teslimine ek olarak sirket
defterine de kaydi gereklidir. Bu islemler ise zaman aldigindan ve hisse senetlerinin

likiditesini diistirdiigiinden pek tercih edilmemektedir.

Hamiline yazili hisse senetleri’nde miilkiyet senedin satin alana teslim
edilmesiyle devredilmis olur. Bu hisse senetlerinin ¢ikarilabilmesi i¢in hisse senedi

bedelinin tamaminin sirkete 6denmis olmasi gerekmektedir. Ayrica hamiline yazili

19



hisse senetlerinin devri igin biirokratik iglemler gerekmediginden devri hizli olmakta

Ve bu yiizden tercih edilmektedir (Sarikamuis, et al. 2009, 85).

1.1.2. Bedellerinin Tamamen Odenmis Olup Olmamasina Gére Hisse
Senetleri

TTK’ya gore bir hisse senedinin bedelinin en az “4’ii 6dendiginde bedeli
kismen Odenmis hisse senedinden bahsedilebilmektedir. Hamiline yazili hisse
senetlerinin ise tedaviile ¢ikabilmesi igin tiim bedelinin 6denerek bedeli tamamen

O0denmis hisse senedi olmas1 gerekmektedir.

1.1.3. Sermaye Artiglarina Gore Hisse Senetleri

Bedelli hisse senetleri, karsihiginda sirkete taze para girisi saglayan
senetlerdir. Bedelli hisse senetleri, kurulus asamasinda veya sermaye artirimlarinda,
eski ortaklarin riighan haklarini kullanmalariyla veya halka arz yoluyla tigiincii kisiler

tarafindan satin alinirlar (Sartkamus, et al. 2009, 85).

Bedelsiz hisse senetleri ise, dagitilmayan karlar, yeniden degerleme deger
artis fonu, sabit varliklarin satisindan elde edilen kazanclar veya istiraklerdeki deger
artiglarinin  sermayeye eklenmesi nedeniyle ¢ikarilan ve isletmeye fon girisi
saglamayan hisse senetleridir. Bedelsiz hisse senetleri, mevcut ortaklara iicretsiz

olarak, paylar1 oraninda dagitilir (Sarikamus, et al. 2009, 85).

1.1.4. Sahiplerine Sagladig1 Cikar A¢isindan Hisse Senetleri

Adi hisse senetleri: Sirket ana sozlesmesinde aksine bir hiikiim yoksa tiim
hisse senetleri sahiplerine ayn1 ¢ikarlar1 saglamaktadir. Bu tip hisse senetleri adi
hisse senedi olarak nitelendirilmektedir. Adi hisse senetleri kar dagitimi, yeni pay
alma, genel kurulda oy verme ve tasfiye bakiyesinden pay alma vb. konularda esit
haklar saglamaktadir (Sarikamas, et al. 2009, 85).

Imtiyazh hisse senetleri: Bazi hisse senetleri ise TTK madde 478’
dayanilarak yukarida deginilen haklar baglaminda sahiplerine bazi {istiinliikler

saglamaktadir.
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Zira bir anonim sirkette birden fazla pay grubu bulunuyor ve gruplar
birbirlerinden farkli haklarda digerlerine iistiinliik sagliyorsa, 6érnegin bir grup kar
pay1 imtiyazina sahip iken diger bir grup genel kurulda oy hakki imtiyazina sahip ise
anilan ayrimin yapilmasi olanagi ortadan kalkmis olmaktadir. Ayrim ancak karsilikli
istiinliiklerin bulunmamasi1 durumunda gecgerli olmaktadir. Bu itibarla doktrinde
“imtiyazli pay” deyimi de elestirilmekte ve anilan deyim yerine, kavrami daha iyi

tanittig1 gerekgesi ile “6zel kategori pay’ onerilmektedir (Akbulak 2016, 2).
1.2. Hisse Senedi Sahibinin Haklar1 ve Yiikiimliiliikleri

1.2.1. Kar Pay1

Hisse senedi sahibinin en 6nemli hakki hissesine sahip oldugu sirketin elde
ettigi kardan pay almasidir. Ancak kardan pay alma hakki kanunda belirtilen bazi
sartlarda siirlandirilabilmektedir. Buna gére TTK’da ihtiyar1 yedek akge ve esas
sozlesmede belirtilen ve kanun geregince ayrilmasi gereken diger paralar safi kardan
diisiildiikten sonra kalan kisim ancak kar olarak dagitilabilmektedir. Temettii olarak
da ifade edilen kar payr gelirini borsada islem goren sirketler nakden ya da

sermayeye ilave ederek dagitabilir.

1.2.2. Riichan Hakki

Mevcut ortaklarin (hisse senedi sahiplerinin) sirketin gerceklestirecegi
sermaye artirimina Oncelikli olarak katilma hakki olan riighan hakki da hisse senedi
sahiplerinin haklarindan biridir. Yeni pay alma hakki da denilen riighan hakki bir
ortagin sermayedeki pay1 oraninda, yapilacak olan sermaye artirnmina katilabilmesi
icin bir hak vermektedir ancak sermaye artirimina katilmak zorunlu degildir. Bir
sirket sermaye artirim karar1 aldiginda riichan haklarinin kullanimi i¢in mevcut
ortaklara ¢agrida bulunur. Riichan hakki kullanim siiresi 15 giinden az ve 60 giinden
fazla olamaz. Son olarak riichan haklar1 esas sermaye sisteminde genel kurul, kayitl
sermaye sisteminde ise eger esas sozlesmede yetkilendirilmigse yonetim kurulu

karariyla kisitlanabilmektedir (Okka 2006, 408).
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1.2.3. Yonetime Katilma Hakki

Bir anonim sirketin en temel orgami olan genel kurula katilarak oy
kullanabilmek i¢in sirketin hissedar1 olmak gerekmektedir. Hisse senedi sahipleri
genel kurul vasitastyla oy kullanarak sirket yonetim kurulunu se¢me hatta yonetim

kuruluna secilme imkanina sahiptir (Borsa Istanbul A.S. 2017, 1).

TTK madde 411 ve 412’ye gore bu hak, sirket yonetim kurulunu se¢mek ve
hatta bu kurula secilmektir. Sirket genel kurulu, sirketin ana organi olarak hemen her
konuya miidahale edebilir. Ancak yonetim hakki, genel kurulun c¢ogu kez adi
cogunlugu ile saglandigindan sirket sermayesinin %51'ini elinde bulunduran ya da
bulunduranlar yonetime sahip olabileceklerdir. Ancak, ana sozlesmeye konulacak
6zel hiikiimlerle, gerek bazi hallerde yasal miidahalelerle azinlik paylarinin
yonetimde seslerini duyurabilmeleri saglanabilmektedir (Tiirkiye Sermaye Piyasasi

Araci Kuruluslart Birligi 2012, 1).

1.2.4. Oy Hakki

TTK’ya gore her hisse senedi sahibine en az bir oy hakki vermekle birlikte
sirket esas sozlesmesiyle bu hak artirilabilir. Buna ek olarak Sermaye Piyasasi
Kanunu (SPKn) ile getirilen bir diizenleme ile oydan yoksun paylarin ihrag

edilebilecegi diizenlenmistir.

1.2.5. Bilgi Alma Hakki1

Bilgi alma hakki sirket esas sozlesmesiyle ya da sirket organlarindan birinin
karariyla sinirlanamayan bir haktir. Pay sahibi genel kurulda, yonetim kurulundan,
sirketin isleri; denetgilerden denetimin yapilma sekli ve sonuglar1 hakkinda bilgi
isteyebilir. Bilgi verilmesi, sadece, istenilen bilgi verildigi takdirde sirket sirlariin
aciklanacagi veya korunmasi gereken diger sirket menfaatlerinin tehlikeye
girebilecegi gerekgesi ile reddedilebilir (Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve
Egitim Kurulusu 2016, 1).

1.2.6. Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakk1

Sirket ortaklarinin sahip olduklar1 pay oraninda sirketin tasfiyesi ya da iflasi

gibi sirketin varligint sona erdiren durumlarda sirketin mevcut varliklar1 tizerinde
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sahip olduklart hakka tasfiye bakiyesine katilma hakki denmektedir. TTK madde
507’ye gore sirketin tasfiyesi sonucunda eger artik negatifse hisse sahibi sadece
O0demeyi taahhiit ettigi sermaye miktar1 kadar bor¢ altina girer. Taahhiit edilen

sermaye tamamen 6denmisse herhangi bir s6z konusu degildir.

1.2.7. Sir Saklama Yiikiimliligi

Sirket ortaklar1 inceledikleri defter ve belgelerdeki bilgileri, elde ettikleri ya
da kendilerine verilen isletme sirlarin1 agiklayamazlar. TTK madde 527’ye gore aksi
halde sirketi ugrattiklart maddi ve manevi zararlari tazminle yiikiimliidiirler. Ancak
her haliikarda sirketin su¢ teskil eden faaliyetlerini ihbar etmeleri bu kapsamda

degerlendirilmemektedir.

1.2.8. Sermaye Borcu

Hisse senetleri, bir ortaklik senedi olarak sahibine bazi haklar saglamakla
beraber, bazi mali sorumluluklari da beraberinde getirir. Gerek yeni kurulusta,
gerekse sermaye artiriminda, istirak taahhiidiinde bulunan bir ortak taahhiidiini
yerine getirmekle yiikiimliidiir. Taahhiit ettigi hisselerin apellerini sirket yonetim
kurulunun tespit ettigi tarihlerde yatirmak zorundadir. Apel borglarini zamaninda
O6demeyenlerden temerriit faizi talep edilebilir. Bu ortaklar ortakliktan ¢ikarilabilirler,
yatirdiklar1 miktar tizerindeki haklarmi kaybedebilirler, cezai sartlara muhatap
olabilirler, hatta tazminat 6demek durumunda kalabilirler. Sermayesi tamamen
0denmemis bir sirket iflas eder veya tasfiyeye tabi tutulursa, sirketin borglarim
O0deyebilmesi i¢in hisse sahiplerinden taahhiitlerinin heniiz 6demedikleri kismi talep
edilebilir. Boylece, hisseleri devralan ayni taahhiitleri de devralmis olur (Karsli 2003,
363-364).

1.3. Hisse Senedi Analiz Yontemleri

Hisse senedine yatirim yapmis olan yatirimcilarin ellerindeki senetleri ne
zaman satmasi gerektigi ve hisse senedine yatirim yapmak isteyenlerin ise ne zaman
ve hangi hisseyi almasi gerektigi konusunda basvurulacak cesitli hisse senedi analiz
yontemleri bulunmaktadir. Ancak bu calismadan en ¢ok kullanilanlar olan temel

analiz ve teknik analize deginilecektir.
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1.3.1. Temel Analiz

Temel analiz i¢inde bulunulan ekonomik sistem verilerinden ithalat, ihracat,
enflasyon orani, issizlik orani, faiz orani, para arzi ve doviz kuru, firmaya 0zgii ise
kazang orani, nakit dongiisii, defter-piyasa degeri orani, nakit akislari, kar dagitima,

firma boyutu gibi verilerden faydalanilarak yapilir (Atsalakis ve Valavanis 2010, 9).

Temel analiz kullanan biri hisse senedini almay1 diislindiigii sirketin finansal
tablolarini, finansal durumunu, denetim raporlarini, kar payr 6édeme ge¢cmisini ve
sirket politikasin1 inceler. Ayrica sirket yonetiminin kabiliyetini, satiglarini, tiretim
miktarini, ve sirketle ilgili gazete haberlerini yakindan takip eder. Tiim bu bilgiler
dikkate alinarak s6z konusu sirketin hisse senetlerinin olmasi gereken degerinden
daha diisiik seviyeden alinip satildigina kanaat getirirse bu hisse senedini satin alir

(Edwards, Magee ve Bassetti 2007, 835).

Temel analiz yapan bir yatirnrmci bu analizi yaparken once sirket ile ilgili
bilgileri daha sonra sirketin i¢inde bulundugu sektor ile ilgili verileri ve en son genel
ekonomi hakkinda elde ettigi gostergeleri inceleyerek bir sonuca varabilir ya da bu
siralamanin tam tersini uygulayarak analizini bitirebilir. Bu yaklagimlar sirasiyla

tiimdengelim ve tiimevarim yaklasimlaridir.

1.3.2. Teknik Analiz

Teknik analiz yontemini bir kose yazari olan Charles Dow (1851-1902)
tarafindan finans alanina kazandirildigr diisiiniilmektedir. Charles Dow 1884 yilinda
ilk piyasa endeksini hesaplamistir. Dow s6z konusu endeksi hesaplarken endekse
dahil ettigi hisselerin fiyatin1 toplayarak endeksteki hisse senedi sayisina bolmiistiir

(Ozgalic1 2015).

Teknik Analiz, gecmis fiyat ve islem hacmi hareketlerinden yola c¢ikarak
hisse senedinin gelecekteki fiyatinin tespit edilmeye ¢alisilmasi ve ticaret ve yatirim
kararlarinda kullanilmasi yontemidir (Kirkpatrick ve Dahlquist 2007, 656). Bir diger
tamima gore ise teknik analiz gecmis hisse senedi fiyatlariin kaydedilerek

cogunlukla grafik sekline getirilmesi suretiyle gecmis bilgilere bakarak gelecekte
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olabilecek karli durumlarin 6ngoriilmesiyle ugrasan bir bilimdir (Edwards, Magee ve
Bassetti 2007, 835).

Teknik analizin temel varsayimlar1 su sekildedir: Grafikteki sekiller kendini
tekrar etmeye meyillidir. Arz ve talep degisimleri egilimlerin de degisimine neden
olur. Grafikler yardimiyla arz ve talepteki egilimler goriilebilir. Hisse senedi fiyatlar

bu egilimlerle hareket etme egilimindedir (Edwards, Magee ve Bassetti 2007, 835).
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2. HISSE SENEDIi FIYATLARINA ETKi EDEN FAKTORLER

Hisse senedi fiyatlarimi etkileyen hem isletme i¢i hem de isletme dis1 birgok
faktor bulunmaktadir. Ancak bu faktorlerin etki derecelerinin sayisallastirilmasi
miimkiin olmadigindan hisse senedi fiyatina etkisinin yonii ve siddeti iizerine fikir
yiriitmede yardimci olarak kullanilabilmektedir. Firmanmn kar dagitim politikasi,
firma yOnetimi, sirketin finansal yapisi, sektor igindeki konumu, igeriden
Ogrenenlerin ticareti, sermaye artirim kararlari, sirket mali tablolarinin kalitesi ve
devlet miidahaleleri gibi faktorler hisse senedi fiyatlarina etki eden baslica nedenler

olarak sayilabilir.
2.1. Isletme Ici Faktorler

2.1.1. Isletmenin Temettii Dagitim Politikas1

Hisse senedine yatirim yapak isteyen yatirimcilar hisse senedi fiyat
artiglarindan ve dagitilan temettiilerden gelir elde etmeyi amacglamaktadirlar. Bu
sebeple sirketin temettii dagitim politikas1 hisse senedi fiyatin1 etkileyen en 6nemli

faktorlerdendir.

Bir sirketin kar elde etmesi ve kar payr (temettii) dagitmasi ihtimali
yatirimeilarin bu hisse senedine olan talebini artirir ve dolayisiyla hisse senedi fiyati
yiikselir. Ne zaman temettii dagitilacaginin 6nceden izlenebilmesi yatirimeilar igin

cazip bir yatirim firsatt demektir (Karsh 1994, 477).

2.1.2. Sirketin Finansal Yapis1

Sirketin finansal yapisi o sirketin finansal riski konusunda da yatirimcilara
fikir vermektedir. Sirketin yiikiimliiliikkleri arttik¢a s6z konusu sirketin finansal riski
de artacak ve daha fazla kaynaga ihtiya¢ duyacaktir. Ozellikle uzun siireli borglarini
0deyememe halinde karsi karsiya kalinacak iflas ve tasfiye riski sirket hisselerinin
fiyatinin diismesine neden olacaktir. Ayrica bu ylikiimliiliikklerin artmas: sirketin
stirekli olarak faiz 6demesi anlamina gelecek ve bu da sirketin kar payr dagitimini

olumsuz etkileyecektir (Demir 2001, 113).

Bir sirketin finansal yapisinin bozularak finansal risklere ac¢ik hale gelmesine

neden olan faktorleri siralamak gerekirse; yoOnetim hatalari, grev, sermaye
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yetersizligi, satiglarda yasanan dalgalanmalar, isletme borg¢lari, ham madde
fiyatlarinda artiglar, rekabetin artmasi sdylenebilir. Bunlarin aksine sirketin finansal
riskini azaltan unsurlar da bulunmaktadir. Teknolojik dstiinliikkler, sermaye
artislarinin  biiylik oranda 0z kaynaklarla yapilmasi, isletmenin ham madde
kaynaklar1 {izerinde denetim yapabilmesi, tiiketiciler tarafindan tercih edilen mal ve

hizmetler tiretmesi (Kanalict 1997, 41).

2.1.3. Sirketin Yonetimi ve Kurumsallasma

Bir sirketin performansi sirketi sevk ve idare eden yoneticileriyle dogrudan
iliski icerisindedir. Isletme yonetimindeki kisilerin yasi, tecriibesi, donanimu,
yetenekleri ve degisiklikler karsisindaki tutumlart dogrudan sirketin riskine ve
karliligina etki etmektedir. Sirket yonetiminin sirketin kar etmesini saglamasi ve
mevcut karliligi daha yukariya tasimasinin hisse fiyatlarina dogrudan yansimasi

olacaktir.

Kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda ele alinabilecek olan sirket
yonetiminde ve denetiminde seffaflik, sorumluluk bilinci ve gilivenilir olma,
yonetimin faaliyetlerinde seffaf, adil ve hesap verilebilir olmasi sirket performansina
ve finansal basarinin siirekliligine dogrudan etki etmektedir. Bu sebeple piyasa
degerini artirmak ve firmaya deger katmak isteyen yoneticiler kurumsallagsma

faaliyetlerine 6nem vermektedir (Denis ve McConnell 2003, 2).

2.1.4. Manipiilasyon ve Iceriden Ogrenenlerin Ticareti

Manipiilasyon bir menkul kiymetin, malin ya da para biriminin fiyatin1 ya da
piyasasini yapay, hatali ya da yanls yonlendirmek amaciyla kasitli olarak, serbest ve
adil isleyen piyasasina miidahale etmektir ve iilkelerin biiylik bir ¢ogunlugunda

kanunen yasaklanmistir.

Kanunda bilgi suistimali olarak ifade edilen igeriden Ogrenenlerin ticareti
Dogrudan ya da dolayli olarak sermaye piyasasi araglar1 ya da ihraggilar hakkinda,
ilgili sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarin1 etkileyebilecek nitelikteki ve henliz kamuya duyurulmamis bilgilere

dayali olarak ilgili sermaye piyasasi araclari i¢in alim ya da satim emri vermek veya
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verdigi emri degistirerek veya iptal ederek ve bu suretle kendisine veya bir baskasina

menfaat temin etmek olarak tanimlanmaktadir (Sermaye Piyasas1t Kurulu 2012, 1).

Manipiilasyon ve iceriden 68renenlerin ticareti baska yatirimcilarin zararlari
karsiliginda haksiz bir sekilde biiyiik kazanglar sagladigindan, bu eylemlerden dolay1
zarar gorllebilecegi diislincesiyle sirket hisselerine olan talep diismekte ve

dolayistyla hisse senedi fiyatlar: da olumsuz etkilenmektedir.

2.1.5. Finansal Tablolarin Kalitesi

Muhasebe ilkelerine uygun olarak diizenlenmis, isletmenin aktiflerini ve
pasiflerini ve sermaye yapisini gosteren, donem karinin olusumu, karin ne sekilde
kullanildigini, sirketin yaptig1 islemlerin sonuglarini ve benzer konulari hakkinda

bilgiler i¢eren raporlara finansal tablolar denir (Durmus ve Aral 1994, 1).

Finansal tablolar yan1 zamanda ge¢mis tablolar ile karsilastirilarak igletmenin
gidisat1 hakkinda da bilgi vermektedir. Finansal tablolar yatirimcilarin sirket
hisselerine yatirnm yapmadan Once sirket hakkinda fikir sahibi olabilmelerini
saglayan en oOnemli bilgi kaynaklarindandir. Bu nedenle finansal tablolarin
hazirlanmasi siirecinde muhasebe ilkelerine uygunlugu, dogru, saglikli ve giivenilir
bilgilerden derlenmis olmasi yatirimcilarin tablolara olan giivenini artiracagindan

sirket hisselerine yatirim yaparken daha istekli davranmaktadirlar.

2.1.6. Isletmenin Faaliyet Konusu

Ulkede mevcut bulunan yasal diizenlemeler, tiikketim alisgkanliklari, devlet
yardimlar1 ve iilkenin ekonomik durumu bazi sektorleri Oone ¢ikarmaktadir.
Dolayisiyla bu sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin de karlilifi ve buna bagh
olarak borsadaki hisse senedi fiyatlar1 da yiiksektir. Ornegin Tiirkiye’de gida, tekstil,
icki, ¢cimento ve bankacilik sektorlerinde bulunan sirketlerin elde ettikleri karlar ve

hisse senedi fiyat performanslari yiiksektir (Demir 2001, 113).
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2.2. Isletme Dis1 Faktorler

Isletme i¢i faktdrlerin yani sira hisse senedi fiyatlarini etkileyen birgok
isletme dis1 faktor bulunmaktadir. Bu faktorler daha ¢ok isletmenini bulundugu
endiistri, tilke ekonomisinin genel durumu, faiz orani, enflasyon, déviz kuru, para
arzi, gayri saft milli hasila, hiikiimet harcamalari, vergilendirme politikalari, sanayi
tiretim endeksindeki degisiklikler gibi makroekonomik degiskenler, piyasa

psikolojisi, siyasi etkenler, mevsimsel etkiler olarak sayilabilir.
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3. TURKIYE’DE HIiSSE SENETLERi VE MENKUL KIYMETLER
BORSALARI

Osmanli’da borsacilik faaliyetleri Galata’da faaliyet gosteren sarraflar ile
baslamistir. 1836 yilinda birkag tiiccar tarafindan Persembe Pazari’nda temeli atilan
borsada Tanzimat reformlarmin finansmam1 amaciyla ¢ikarilan kaimeler almip

satilmistir.

Hisse senedi ve diger degerli kagitlarin alinip satildigi menkul kiymet
borsalarmin ortaya ¢ikist Osmanli imparatorlugu’nda 19. yiizyilin ikinci yarisinn ilk
yillarma denk gelmektedir. Rusya ile 1853 yilinda patlak veren Kirim Savasi
Osmanli Imparatorlugu’nun hem dis borglanmaya basvurmasina hem de ig
bor¢lanma senetlerinin ilk Orneklerinin ortaya g¢ikmasina sebep olmustur. Bu
kagitlarin ikincil piyasada islem gormeye baslamasiyla Galata Borsasi nitelik

degistirmeye baglamistir (Al ve Akar 2014, 11).

1873 yilinda Viyana’da baglayan kriz nedeniyle yasanan asir1 dalgalanmalar
borsa faaliyetlerinde sikintilara neden olmustur. Artan sikayetler nedeniyle Bab-1 Ali
bir komisyon olusturdu ve bu komisyonun hazirladigi nizamnameyle Dersaadet ve
Tahvilat Borsast kuruldu ve Abidin Bey borsa komiseri olarak gorevlendirildi
(Istanbul Financial Center 2015, 1).

Cumhuriyetin ilanindan sonra borsa faaliyetlerini yeniden canlandirmak
amaciyla 1929°da Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi kuruldu. Ancak
ayn1 y1l tiim diinyay1 etkileyen Biiyiik Buhran sebebiyle devlet¢i ekonomi politikalar
ile sermaye piyasalar1 yerine kii¢iik birikimlerin ulusal bankalar aracilifiyla yatirima
doniismesini hedefleyen bir kalkinma plani benimsendi. ikinci Diinya Savast
sirasinda borsa bir siire faaliyetlerini Ankara’da Kambiyo, Esham ve Tahvilat
Borsasi ad1 altinda siirdiirdii ancak 1941 yilinda Istanbul’a geri dondii. 1958 yilinda
ise borsanin kambiyo yetkisi iptal edilerek merkez bankasina devredilmistir. 1970’li
yillar menkul kiymet alip satan bankerlerin ortaya ¢ikmasina sahne olmustur. Ancak
bu bankerlerin sebep olduklar1 kriz Tiirkiye’de borsacilik faaliyetlerinin yeniden
baslamasina sebep olmustur. 26 Aralik 1985°te Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) faaliyetine baslamistir. Istanbul’u bir finans merkezine déniistiirmek

amactyla IMKB, Istanbul Altin Borsasi ve Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 ayni ¢att
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altinda birlestirilerek olusan Borsa Istanbul A.S. 3 Nisan 2013 te faaliyet izni almistir
ve halen bu borsa faaliyetlerine devam etmektedir (Istanbul Financial Center 2015,
1).

31



UCUNCU BOLUM
FINANSAL ZAMAN SERILERI
1. FINANSAL ZAMAN SERILERININ TEMEL OZELLIiKLERIi

Finansal zaman serileri, finansal piyasalarin analizinde en sik kullanilan
veriler oldugundan bu tip serilerin 6zelliklerine deginilecektir. Finansal zaman
serileri Onceki degerlerinden etkilenmektedir bu yilizden o6zellikle giinliik veriler
bagimsiz degildir. Zamanla serilerin varyansinda degigsme olmaktadir. Bu tip zaman
serilerinde yiiksek otokorelasyon tespit edilmektedir. Finansal zaman serilerinin asir1
uc degerlere ulasiyor olmasi serilerin normal dagilmamasina sebep olmakta ve
basikligini arttirmaktadir. Negatif getirili giin sayis1 genellikle pozitif getirili giin
sayisindan fazla oldugundan zaman serileri dagilimlarinin ¢ogunlukla sola carpik

olmasina neden olmaktadir.

2. STOKASTIK SURECLER VE OZELLIKLERI

2.1. Stokastik Siireg

Tirk¢ede “olasilikli” olarak ifade edilebilen stokastik siire¢ rassal
degiskenlerin zamana bagli olarak degistigini ifade etmekte kullanilan istatistiksel bir
terimdir (Bass 2011, 1). Y bir rassal degisken olmak tizere {Y; };% stokastik siirecin
genel gosterimi olup, stokastik siirecin 6zel bir gerceklesmesi {y, }7 ile ifade
edilmektedir. Bir anakiitlenin birden fazla 6rneklemi olmasi gibi bir stokastik siirecin
de birden fazla farkli gergeklesmesi vardir (Mills ve Markellos 2008, 9). Buradan
hareketle zaman serileri analizlerinde bu stokastik siirecin 6zel bir gergeklesmesi
incelenmekte ve analize temel teskil etmektedir. Finansal varliklarin piyasa

mekanizmalariyla olusmasi da stokastik siirece bir Ornektir. Gozlemlenen varlik

fiyatlar1 bu stokastik siirecin 6zel bir ger¢ceklesmesi olmaktadir.
2.2. Duraganlik

Bir serinin duragan olmasi serinin ortalamasina donme egilimi gdstermesi
anlamina gelmektedir. Finansal zaman serilerini analiz ederken bu serilerin
duraganlik 6zelligini barindirdig1 varsayimiyla hareket edilmektedir. Calisilan zaman

serilerinin duragan olmamasi durumunda yapilan analizin “sahte regresyon”
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problemine neden olacagi belirtilmektedir. Bu sekilde yapilan regresyon ve zaman
serisi analizlerinin verdigi sonuglar gergek iligskiyi yansitmayacaktir (Granger ve

Newbold 1974, 111-120).

Bir siirecin duraganligindan bahsedebilmek i¢in s6z konusu siirecin tq,.....tx
anindaki ortak olasilik fonksiyonunun ayni olmasi gerekmektedir (Stock ve Watson
2012, 577-578). Genel olarak sodylemek gerekirse bir zaman serisinin zaman
icerisinde degismeyen istatistiksel Ozellikleri varsa bu seri duragan bir seridir.
Duragan zaman serileri hakkinda sdylenecek diger bir O6nemli husus soklarin
etkisinin gecici ve kisa siireli olmasidir. Buradan hareketle bu serilerin ortalamaya

donme egiliminde olduklar1 sonucuna vartlir.

Ekonomik analiz agisindan bir zaman serisinin duraganligi oldukca
onemlidir. Gegmisteki iligkilerin ilerleyen zamanlardaki hareketlerle iligkili olmasi
gelecek tahmininde gecmis bilgilerin kullanilmasini saglamaktadir. Ekonometrik
analizlerde duraganligin test edilmesi i¢in literatiirde siklikla kullanilan ve bu

calismada da istifade edilmis bazi1 birim kok ve duraganlik testlerine deginilecektir.

2.2.1. Duraganlik Testleri

2.2.1.1. Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller (ADF) Birim K6k
Testi

Hata terimleri arasinda bulunan otokorelasyonu gidermek i¢in Dickey ve
Fuller (1981) yine kendi gelistirdikleri Dickey-Fuller (DF) testinde bulunan
denklemlere bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini de katarak genisletmenin
gerektigini ifade etmislerdir. Denklem (1) kayan (cev. drift) ve trend icermeme
varsayimi altinda ADF testi, denklem (2) kayanli (¢ev. ADF test with drift) ve
denklem (3) kayan ve trend igeren ADF testidir (Yavuz 2015, 298).

P 1)
Ay =0ye1+ ) ZﬁiAYt—iﬂ + &
i=
P )
Ayr =p+0y,_1 + Z ZﬁiAyt—iﬂ + &
i=
(3)

p
Ay = p+ 0yt + Z Z,BiAyt—i+1 + &
=
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2.2.1.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Hata dagilimlar ile ilgili varsayimlarin Dickey ve Fuller’in yontemine gore
daha yumusatildigi diger bir yontemi de Phillips ve Perron (1988) gelistirmistir.
Gelistirilen bu test finansal zaman serileri analizlerinde ¢ok sik kullanilmaya
baslanmistir ve regresyon denklemleri (4) ve (5) araciligiyla bu test agiklanmaktadir
(Yavuz 2015, 304)

Ve =ap + agye-1 + & 4
Ve = @gt0 Ve + &t —T/2) + & (5)

& 'nin hata terimlerini T’nin ise gdzlem sayisim1 gosterdigi PP birim kok
testinde E(e;) =0 oldugu varsayimi mevcuttur ancak homoskedastisite ve
iligkisizligin hata terimlerinde bulunmasi zorunlulugu yoktur. Dickey ve Fuller’in
gelistirmis oldugu birim kok testinde bagimsizlik ve homoskedastisite varsayimlari
mevcutken, Phillips ve Perron’un gelistirdigi birim kok testinde hatalarin dagiliminin

zayif bagimli olmas1 kabul edilebilmektedir (Yavuz 2015, 304).

2.2.1.3. KPSS Duraganlik Testi

Zaman serilerinin duragan olmadigi H, hipotezini test eden ADF ve PP birim
kok testlerinden farkli olarak duraganlik testleri zaman serilerinin duragan oldugunu
ifade eden Hy:c2 = 0 hipotezini test etmektedir. Bu duraganlik testlerinden en
yaygin olarak kullanilan1 Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin’in (1992)
olusturdugu KPSS duraganlik testi olarak bilinen testtir. KPSS testinin baglangig
noktast denklem (6), (7) ve (8)’de gosterilmistir (Mills ve Markellos 2008, 92-93).

Ye=a+ U+ & (6)
Yye=a+pt+u+ & (7)
Ut = U1 T Ut (&)

Lagrange carpani (LM) KPSS test istatistigidir ve 3 = 0 ve hipotezinin
62 > 0 alternatif hipotezine gore test edilmesi amaciyla denklem (9)’daki gibi

hesaplanmaktadir.
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KPSS = I %8¢ &
jz

Denklem (9)’da S, = Y!_, e; ye esittir. e; ise (6) ve (7)’de hesaplanan

~2 . . . .
kalintilardir. A e; ’de bulunan g 'nin uzun donem varyansinin tahmini olarak

tanmimlanmaktadir (Yavuz 2015, 307).
2.3. Beyaz Giiriiltii (White Noise)

Bir finansal zaman serisinde bagimsizliktan bahsedildiginde ardisik
gozlemlerin birbirleriyle ilgili bilgi saglamadiklar1 durum ifade edilmektedir. Ancak
s0z konusu seride otokorelasyonun sifir olmasi bagimsizligin istatistiksel olarak da
var oldugu anlamma gelmemektedir. Istatistiksel olarak bagimsizliktan
bahsedebilmek icin “Beyaz Giiriiltii” (White Noise) siireci de bulunmalidir. Bu

stirecin temel 6zellikleri (10), (11) ve (12)’de gosterilmistir (Gujarati 2004, 450).

E()=0 (10)
Var (y;) = 0? (11)
Cov(yy, ye-1)=0 (12)

Duragan siireclerin E(Y;) = 0 oldugu durumun 6zel bir tipi olan beyaz
giriltii stirecinde, Y; i¢in ardisik gozlemler iliskisiz yani otokovaryansi sifir,
ortalamasi sifir ve son olarak varyansi sabit ise Y; beyaz giriiltii siirecidir (Tsay
2005, 36). Bu sartlar altinda soz konusu zaman serisinin trend ve mevsim etkisini

bulundurmadigi ve gozlemler arasinda bagimliligin bulunmadigi sylenebilir.
2.4. Rassal Yiirtiytis Stireci

Finansal varlik getirileri, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar1 gibi bir¢cok
finansal zaman serisi rassal yiiriiyiis siirecine 6rnek olarak gosterilebilir. S6z konusu
seri degigkenleri belli bir yonii olmayan hareketler gostermektedir. Sarhos bir kisinin
yiirimesinden esinlenilerek random walk (rassal yiirliylis) olarak adlandirilan bu

siirecte serinin varyansi ve ortalamasi zamana gore degisim gostermektedir. Rassal
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yiirliylis birim kok siirecinin ya da diger bir ifadeyle duragan olmayan siirecin bir

ornegidir (Gujarati 2004, 744).

Dagilimi1 bagimsiz ve benzer olan Y, (t = 1, ..., T) degiskenler dizisi toplami
E[Y;]<oo olmak iizere rassal yiiriiylis gosterir. Buradan hareketle rassal yliriyiis

denklem (13)’teki gibi daha kisa bir sekilde ifade edilebilir (Yavuz 2015, 79).

(13)

St = Yt

o~
IIM'*]
-

36



3. OTOKOVARYANS VE OTOKORELASYON

3.1. Otokovaryans

Iki farkli degiskenin birlikte degisimini dlgen kovaryans ve korelasyon ayni
zamanda tek degiskenin zaman igerisinde aldigi degerlerin birbiriyle iliskisini
6lcmek amaciyla da kullanilabilir. Birlikte degisimin sadece tek bir degisken bazinda
ifadesinin 6l¢iisii otokovaryans ve otokorelasyon olarak adlandirilmaktadir (Rachev,
et al. 2007, 272). Bu sekilde bir zaman serisi getirisinin j’inci otokovaryans: denklem

(14)’teki gibi tanimlanmaktadir.

Cov(ry, 1)) = E[(T't — W (re—j — .U)] (14)

Degiskenin oOlgiildiigi  degerler kovaryansin degerini etkiledigi igin
otokorelasyonun belirlenmesinde otokovaryans katsayilar1 pek uygun olmamaktadir.

Otokovaryans katsayilar1 daha ¢ok otokorelasyonun katsayi hesaplanmasinda tercih

edilmektedir (Yavuz 2015, 52).
3.2. Otokorelasyon

Zaman serisi verileri kendinden onceki degerlerle iligki iginde olabilmektedir.
Bu iligki eger pozitif yonliiyse bir deger kendinden onceki degere gore yiiksekse
kendinden sonraki degerin de yiikselmesi beklenmektedir. Bu sebeple zaman
serilerine etki eden bir sok sadece t degerinde degil t+1, t+2, ... t+k degerinde de
gorilebilecektir. Otokorelasyon (6zilinti yada ardisik bagimlilik) olarak adlandirilan
bu kavram katsayisi su formiil ile gesitli gecikmeler i¢in bulunabilir (Enders 2010,
62).

 Theen(e =D =) (15)
Pl ST, (r —7)?

Denklem (15)’teki p, , otokorelasyonun k dereceden oldugunu
gostermektedir. Zaman serilerindeki uzun donem iliskiyi trend gosterirken, kisa

donemli iligkiyi ifade etmekte ise korelasyon katsayilar1 kullanilmaktadir.
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3.3. Kismi Otokorelasyon

Zaman serilerinde t gozlemi ile t-k gbzlemi arasinda, iki gbézlem arasinda
kalan gézlemlerin ihmal edilmesiyle hesaplanan otokorelasyona kismi otokorelasyon
denir. @.¢_ t’inci gecikmenin t-k’inc1 gecikme ile olan kismi otokorelasyon
katsayisim1 ifade etmektedir. Kismi otokorelasyon, en kiigiik kareler yonteminin

asagidaki regresyon modellerinin tahmininde kullanilmasiyla elde edilir,

1p = 0o+ D171 + &1¢ (16)
= @0 + @17}_1 + @27}_2 + &t (]7)
= @0 + @17}_1 + @27}_2 + ®37‘t_3 + Et (]8)
Te = Qo+ O17r_q + DaTe_p + B3T3 + DTy + & (19)

Denklem (16)’daki @4, ri’nin t donemi ve t-1 donemindeki ry_, ile, diger bir
ifade ile 1. gecikmesi ile olan kismi korelasyon katsayisini ifade etmektedir. Ayni
sekilde @, ve @5 ry’nin 2. ve 3. gecikmelerinin kismi korelasyon katsayilaridir.
Benzer sekilde, t-k’inc1 gecikmenin kismi korelasyonunun parametresi ise, @, ile
gosterilmektedir. Otoregresif hareketli ortalama modellerinde tespit edilmeye

calisilan gecikmeler otokorelasyon ve kismi otokorelasyonun birlikte ele alinmasiyla

belirlenmektedir (Tsay 2005, 46).
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4. DOGRUSAL ZAMAN SERILERIi

4.1. Otoregresif (AR) Siiregler

Finansal zaman serileri analizlerinde 6nemli bir konuma sahip olan ve sik¢a
kullanilan otoregresif modeller, basta hisse senedi getirileri ve enflasyon oraninin
ongoriilmesi caligmalarinda kullanilmaktadir. Tek bir degiskenin yer aldig
otoregresif modellerde, s6z konusu degiskenin cari donem degeri, gegmis donem
degerleri ve hata teriminin dogrusal bir fonksiyonudur (Yavuz 2015, 191). Buradan
hareketle otokorelasyon katsayisinin bir donem gecikme i¢in anlamli oldugu
durumda, cari donem getirisi 7 'nin Ongoriilmesinde bir onceki getirisi 1,_; *den

faydalanilabilir (Tsay 2005, 37).

AR(1) stireci 1. dereceden otoregresif siireci ifade etmekte olup modelin
yapist anlasilir ve basittir. Otoregresif modeller tek degiskene sahip ve duragan ve
duragan olmayan siireclerin gosterdigi farkliliklar1 ifade edebilmesi bakimindan ¢ok

kullaniglidir. AR(1) siirecini gostermek i¢in basit bir denklem yeterli olmaktadir.

= @0 + (Dt—l + &t (20)

Denklem (20)’de gosterilen model zaman serilerinde 1. Dereceden otoregresif
model olarak ifade edilmektedir. Denklemde yer alan & ’nin sabit varyansl ve
bagimsiz ve normal dagilan, sifir ortalamaya sahip, saf hata siirecini barindiran bir
seri oldugu varsayilmaktadir (Brooks 2008). AR(1) modelinin ortalama ve varyans
denklemleri su sekilde gosterilebilir (Tsay 2005, 37):

E(rlri—1) = @¢ + D171 (21)
VaT(Tt|Tt_1) = VaT'(Et) = 0—2 (22)

Boylece ry, o standart sapma ile @; + @;r;_, etrafinda bulunmaktadir. r,_;,
1 'nin kosullu ortalamasina etki eden tek parametre degildir. 7 'nin kosullu
ortalamasina etki eden baska parametrelerin de bulundugu durumlarda AR(1)’e gore

daha fazla esneklik saglayan AR(p) modeli tercih edilmektedir.
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4.1.1. AR(p) Siirecinin Ozellikleri

AR(p) modeli, otoregresif siire¢lerin genelini ifade eder ve AR(1) modelinden

hareketle,

T = ®0 + ®1rt_1 + -+ ®prt_p + &t (23)

seklinde gosterilir. Denklem (23)’te “p” negatif degerler almayan bir tam sayidir ve
gecikme derecesi yahut gecikme uzunlugu olarak ifade edilmektedir. AR(p)
modelinde “p” kadar ge¢mis donem getirisi, ry_; ve (i=1,.....,p) olmak {izere, cari
donem getirisini belirlemekte ve r ‘nin kosullu beklentisi E (rt|rt_1, ...,rt_p) dir

(Yavuz 2015, 193).
AR(p) modelinin ortalama denklemi zayif duraganlik gésteren 1, serisi igin

_ Do (24)
o 1-0,——0,

E(ry) =p

seklindedir. Ayrica @; + @, +---+ @, = Zfﬂ @, < 1 sart1 gerceklestifinde AR(p)
modeli duragan olmaktadir. S6z konusu modelin otokovaryans denklemi ise @ > 0

olmak iizere,

Yo = D1Yo-1 + D2¥a-2 + =+ DpYo—p (25)

varyansi ise,

Yo = 011 +@2)’2+"‘+®p)’p+02 (26)

ile gosterilir (Hamilton 1994, 58-59).

4.1.2. Hareketli Ortalama (MA) Siiregleri

Otoregresif modellerinin  finansal zaman serilerinin  modellenmesinde
kullanisli olmast kadar hareketli ortalamalar modelleri (MA) de bir o kadar
islevseldir. Yapilan aragtirmalar gostermistir ki birbirini takip eden giinler arasindaki

hisse senedi fiyatlarindaki degismeler sabit varyans, sifir ortalama ve korelasyonsuz
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rassal bir seridir. Herhangi bir “t” giinlindeki hisse senedi fiyat1 P, ise fiyat degisimi

su sekilde ifade edilir (Seviiktekin ve Nargelecekenler 2010, 153):

Ye=P +P_1=¢ (27)

Denklem (27)’de €, rassal bir bilesen olup saf hata teriminidir ve hisse senedi
fiyatlarinda degisiklige sebep olabilecek teknolojik yenilikler, firma {irlinlerine
gosterilen ilgi degisimleri, rakip firmalarin aldiklart ani kararlar, politik ve
makroekonomik gelismeler ve firmanin mali yapist ile ilgili haberler gibi soklar

barindirmaktadir.

Bu soklarin etkisi tamamen cari giinde fiyatlara yansimaz ve ilerleyen
giinlerdeki fiyatlar da bu soklardan etkilenir. Bu durum denklem (28)’deki gibi ifade

edilir.

Ves1 = 41+ 018 (28)

Bu esitlik hareketli ortalamalar (MA) siirecini gostermekte olup &.,4 yeni
giindeki haber ve degisikleri barindirirken, 0;&; Onceki giin tam olarak etkisi fiyatlara

yansimamis soklarin etkisini gostermektedir.

Degiskenlere uygulanan sinirlamalarin gerceklesmesi otoregresif siireglerin
duraganligt icin bir 6n kosulken, hareketli ortalamalar silirecinde bu tip
sinirlandirmalar yoktur ve bu siireglerin biitiinii duragandir (Yavuz 2015, 224)

4.1.2.1. MA(q) Siirecinin Ozellikleri

MA(1) seklinde gosterilen birinci dereceden hareketli ortalamalar denklem

(29)’daki gibi ifade edilir:

. = Qo+ 0161 + & (29)

re getiri serisi, & ’'nin agirlikli ortalamasidir. Bu agirlikli ortalama zamana

bagl olarak siirekli degistigi icin s6z konusu silire¢ hareketli ortalamalar seklinde

ifade edilmistir (Mills ve Markellos 2008).
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Ek gecikmelerin eklenmesiyle MA(1) siireci MA(q) seklinde genellestirilir ve

bu genel siireg,

Tt = @0 + gt + Glgt—l + 92£t—2 + + qut—q

veya toplam sembolil yardimiyla,
q

Tt=®0+z ejgt_j+€t
j=1

seklinde gosterilir (Mills ve Markellos 2008, 18).

MA(q) ortalamasi;

E(Tt) = E(QO + gt + Blgt—l + BZSt—Z + + gqgt—q)
E(Tt) = @0 + E(gt) + HlE(St—l) + HZE(St—Z) + -+ BqE(Et—q)
E(r) =@ =n

Varyans,

E(Tt - 'Ll)z = E[(QO + Et + Hlet—l + 928{;_2 + -+ qut—q) - QO]Z

E(re —p)? = E(ge + 01601 + Oy, + -+ 048_g)*
E(re —w)? =E(1+6f + 65+ +62)0?

olarak ifade edilir (Hamilton 1994, 501).

4.1.3. Otoregresif Hareketli Ortalama [(ARMA(p,q)] Siireci

(30)

(31

(32)
(33)
(34

(35)
(36)
(37)

Zaman serileri analizinde serinin dinamik 6zelliklerine uygun olarak tahmin

edilebilmesi icin sadece AR ya da sadece MA modellerinden faydalanildig:

durumlarda, ¢ok fazla sayida degiskene ihtiya¢ olabilmektedir. Bu durumda yapilan

tahminler zorlagmaktadir. Bu sorunu giderebilmek icin otoregresif hareketli

ortalamalar (ARMA) modellerinden faydalanilmasi tavsiye edilmektedir (Tsay 2005,

64).
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Zaman serisi analizlerine bir temel teskil eden otoregresif hareketli

ortalamalar modeli kisaca ARMA(p,q) olarak isimlendirilir ve su sekilde gosterilir:

= @0 + @1T‘t_1 + -+ Q)prt_p + &t + ngt—l + -+ qut—q (38)
veya,
4 q
= @0 + Z (Z)irt_l- + & + Z ejft_j (39)
i=1 j=1

& hata terimi olup p ve q ise negatif degerler almamaktadir (Tsay 2005, 64).

4.1.4. Otoregresif Biitiinlesik Hareketli Ortalama [(ARIMA(p,d,q)]
Siireci

ARMA modeli denkleminden elde edilen koklerin en az birinin mutlak degeri
1 ise bu model otoregresif biitiinlesik hareketli ortalamalar modeli diye
isimlendirilmekte ve ARIMA (p,d,q) olarak gosterilmektedir. Kisaltmadaki “d” 1’e
esit birim kok sayisidir. “d” sayida birim koke sahip bir ARMA modeli “d”
dereceden biitiinlesiktir yani duragan degildir. Duraganlastirma i¢in zaman serisinin
“d” defa farki alinmasi gerekmektedir (Yavuz 2015, 263).

B(L)AYr = B + D(L)e; (40)
ATt = 90 + @1A7't_1 + St (41}

Eger bir ARIMA modeli duragan ise ARIMA(p,0,q) ya da ARMA(p,q)
modeli olmaktadir. Bir ARIMA(1,1,1) modeli ise su sekilde gosterilmektedir;

Adrt = @0 + Q)lAth—l + Et + Hlet—l (42)

Denklem (42) 1. dereceden biitiinlesiktir ve bu sebeple serinin bir defa farki

alinarak duraganlastirilmaktadir.
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4.1.5. Model Se¢iminde Box-Jenkins Yaklasimi

Zaman serisi analizlerinde uygun modelin se¢imi olduk¢a O6nemlidir. Bu
hususta en c¢ok tercih edilen yontem Box-Jenkins yaklagimidir. Modelde
olabildigince az degisken olmasi yani parsimoni ve cevrilebilirlik 6zelliginin

bulunmasi bu yontemin ileri siirdiigii en 6nemli kriterlerdir (Enders 2010, 78).

Box-Jenkins yaklasimina gore az parametreye sahip olan model digerine gore
Ozellikle ongorii performanst bakimindan daha basarilidir. Sekil 5°te Box-Jenkins

yaklasiminin adimlari gosterilmektedir;

Sekil 5. Box-Jenkins Model Se¢im Siireci
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5. KOSULLU DEGISEN VARYANS MODELLERI

5.1. Simetrik Kosullu Degisen Varyans Modelleri

5.1.1. ARCH (Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) Modeli

Kisaca ARCH olarak ifade edilen otoregresif kosullu degisen varyans modeli
Engle (1982) tarafindan olusturulmustur ve daha sonra bir¢ok arastirmact ARCH
modelini gelistirmis ve ARCH ailesi bir¢ok farkli yontemi uygulamacilarin
hizmetine sunmustur. Engle gelistirdigi bu yontem ile bir zaman serisinin es zamanl
olarak ortalama ve varyansinin birbirinden ayr1 olarak modellenebilmesini miimkiin
kilmistir. ARCH modellerinde €, olarak ifade edilen soklar bagimhidir ancak
otokorelasyonsuzdur. ARCH ailesi volatilite modelleri de bu bagimlilig

modellemeyi hedeflemektedir (Yavuz 2015, 436-437).

ARCH(p) seklinde ifade edilen ARCH modelinin en kapsamli hali denklem
(43) ile ifade edilmektedir.

5 P (43)
3(7‘t—1'rt—2' ---'rt—p) = (ap + z ai(re—; — ll)l/z
i=1

Modelde istikrar saglanabilmesi i¢in o, sifirdan biiyilk olmasi ve a; 'nin
(1 <i<p) oldugu durumda sifirdan biiyiik olmasi kosullarina baglidir. ARCH(p)

modeli i¢in varyans su sekilde hesaplanmaktadir:

P
o2 = ay + Z a;et 4 (#4)
i=1

Goriildiigii gibi kosullu varyans (62) i = 1....p ye kadar olan tiim ge¢mis

zaman bilgileri yani eZ_;’ler vasitasiyla modellenmektedir.

Getirdigi tiim bu yenilik ve avantajlara karsin ARCH modelinde, negatif ve
pozitif soklar gegmis donem soklarinin karelerine baglidir ve bu durum séz konusu
soklarin volatilitede ayni etkiye neden oldugunu kabul etmektedir. Fakat yapilan bir

cok arastirmada finans piyasalarinda fiyatlarin negatif ve pozitif soklara farkli
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tepkiler verdigi diger bir deyisle asimetrik tepkiler verdigi goriilmiistiir (Yavuz 2015,
444).

5.1.2. GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans)
Modeli

ARCH modelinin uygulanmasinda karsilagilan zorluklar, Bollerslev (1986)
tarafindan genellestirilmis ARCH (GARCH) modeliyle giderilmeye calisilmistir.
ARCH modelinde kosullu varyans esitliginde ¢ok fazla gecikme parametresinin
istatistiksel olarak anlamli olmasiin getirdigi tahmin zorluklar1 GARCH modelinin

gelistirilmesindeki en 6nemli sebeptir.

GARCH modelinde g ’nin kosullu varyansi o?’yi asagidaki sekilde ifade

etmek mumkiindur:

4 q (45)
O-tz = Qy + Z aigt?_i + z ﬁJO-tZ_J
i=1 j=1

Denklem (45)’te de goriilebilecegi gibi, GARCH modelinin ARCH modeline
gore farki, kosullu varyans esitliginde varyansin gecikmeli degerlerinin de
bulunmasidir. Buradan da ayni1 anda otoregresif ve hareketli ortalamalar siireglerinin
model tarafindan barindirildigr anlasilmaktadir. Ayrica varyans denklemindeki o

ARCH degiskenini, ; ise GARCH degiskenini sembolize etmekte ve ay > 0, a; =

0, Bj = 0ve T ®D(q; + ;) < 1 sarts gegerlidir (Tsay 2005, 142).
5.2. Asimetrik Kosullu Degisen Varyans Modelleri

5.2.1. EGARCH (Ustel GARCH) Modeli

ARCH modeline karsi olan avantajlarina ragmen GARCH modelinin sahip
oldugu zayif taraflarin1 gidermek icin Nelson (1991) EGARCH diger bir ifadeyle
iistel GARCH modelini gelistirmistir. Bu modelde finansal zaman serilerinde olusan
negatif ve pozitif hareketlerin ilerleyen donemlerdeki volatiliteyi dngdrmede farkl
etkilere sahip oldugu g6z onilinde bulundurulmaktadir. Yapilan arastirmalar negatif

hareketlerin pozitif hareketlere gore volatiliteyi daha fazla arttirdigi sonucuna
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varmistir. Bu duruma kaldirag etkisi denmektedir ve ilk defa Black (1976) tarafindan
ileri stirtilmiistiir. EGARCH modeli denklemi su sekildedir:

14 &
=1

O¢—i

14 14
@) =ap+ ) Fln(@E)+)  a
i=1 i=1 10

€t—i

i t—i
Finansal zaman serileri analizlerinde EGARCH modeli GARCH modeline

gdre baz1 avantajlara sahiptir. Ornegin EGARCH modelinde kosullu varyans a; Ve f3;
degiskenlerine kisitlama getirilmedigi i¢in varyansin negatif olmayacagini
garantilemektedir. Ayrica yukaridaki denklemin sonunda yer alan &_;/0:_;
parametresi y; ile ilgili olarak EGARCH modeline asitmetrik yapisini vermektedir ve
kaldira¢ katsayist olarak adlandirilmaktadir (Yavuz 2015, 462). y; degiskeni
cogunlukla negatif olmaktadir ve bu durum olumlu getiri soklarinin olumsuz soklara

gore volatiliteyi daha az etkiledigini gostermektedir.

5.2.2. TARCH (Esik Degerli ARCH) Modeli

Esik degerli ARCH anlamina gelen TARCH modeli Glosten, Jagannathan ve
Runkle (1993) tarafindan gelistirilmis olup volatilite modellemesinde soklarin
asimetrik etkilerini dikkate almaktadir. TARCH modeline gore negatif soklar pozitif
soklara gore volatiliteyi daha fazla arttirmaktadir. TARCH modelinin kosullu
varyans esitligi denklem (47)’deki sekildedir:

p a 47
ot =ap+ ) Pioeit 2. (@ YD) @
i= J=

D _ {1: -1 < O0ise (48)
t=1 70, g-1 = Oise

D._1 bir golge degisken olup, soklarin pozitif veya negatif olmasina gore sirasiyla 1

veya 0 degerini almaktadir. Denklem (47) ve (48)’den de anlasildig lizere a;, pozitif

haberlerin varyansa yapacagi etkiyken, negatif haberlerin varyansa yapacagi etki
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(aj +y;) dir. Esitlikte mevcut olan kaldirag etkisinin kaynagi y; degiskenidir ve

2

¥, nin sifira esit olmayis1 asimetriyi isaret etmektedir (Yavuz 2015, 464-465).
5.2.3. PARCH Modeli

Kosullu standart sapmanin oynaklik kiimelenmesi olgusunu ve kaldirag
etkisini yakalayabilmek i¢in Taylor (1986) ve Schwert (1989) tarafindan hata
terimlerinin gecikmeli mutlak degerlerin bir dagilimi olarak modellenmesi denklem
(49) sonucu olusturulan bu ilk model, Ding ve digerleri (1993) tarafindan
genellestirilerek denklem (50)’de yer alan nihai haline kavusmustur (Songiil 2010,
19).

P q
O = Qo+ z a;lec—i| + Zﬁjat—j
i=1 j=1

(49)

p a (50)
o) =ag+ Z a;(lee—i| — 8;eei)? + z Bjoe—;?
i=1 =1

PARCH modelinde, standart sapmanin gii¢ parametresi olan ¢ tahmin
edilebilmekte ve tercihe bagli olarak siirecteki asimetriyi yakalamak adina J;
parametresi modele dahil edilmektedir. Bu parametrenin istatistiksel olarak anlaml:
cikmasi siirecteki asimetriye isaret etmektedir. o; katsayisinin pozitif olma kosulu
altinda, s6z konusu parametrenin negatif deger almasi pozitif soklarin lehine
asimetrik etkiye isaret ederken, degerin pozitif olmasi halinde negatif soklarin

oynaklik iizerinde daha belirgin bir degisiklige sebebiyet verdikleri anlagilmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

BIST100 ENDEKSI’NIN KREDi TEMERRUT TAKASI PRIMLERIYLE
ONGORU PERFORMANSI ANALIZI

1. ARASTIRMANIN AMACI, KAPSAMI VE KONUSU

1.1. Arastirmanin Amaci

KTT primleri genellikle bireysel yatirimcilardan ziyade finansal kurumlar
arasinda olusturulan sézlesmeler ile belirlenmektedir. Ayrica tezgah {istii piyasalarda
el degistiren bu sozlesmeler, bireysel yatirimcilar tarafindan pek taninmadigindan
KTT primlerinin finansal istikrar hakkinda fikir edinme amach olarak kullanilmasi
Tiirkiye’de pek yaygin bir aligkanlik degildir. Tiirkiye’de daha ¢ok BIST100 Endeksi
ekonominin genel gidisati hakkinda fikir edinme amacli olarak bireyler tarafindan
cok sik kullanilmaktadir. Ayrica iilke riskini gosteren KTT primleri yiikseldiginde
borsa endeksinin dismesinden hareketle, BIST100 Endeksi’nin ekonometrik
yontemler vasitasiyla ongoriilmesi konusunda KTT primlerinin performans arttiric

bir degisken olup olmadiginin arastirilmasi bu ¢calismada amaclanmaktadir.
1.2. Arastirmanin Kapsami

1990’11 yillarin sonlaria dogru ortaya ¢ikan ve ilk yillarda islem hacmi diisiik
olan KTT primlerinin zaman i¢inde, 6zellikle 2008 kiiresel ekonomik krizine kadar,
cok yliksek bir hizda islem hacmi artmis ve 2007 yilinin 2. yarisinda 62 trilyon
dolara kadar ulagmistir. Ayrica diinya c¢apinda tim ekonomileri etkileyen kiiresel
ekonomik kriz déneminin de g6z Oniinde bulundurulmasi bu calismada yapilan
arastirmanin zaman olarak ti¢ farkli araliga boliinerek 2002-2007 kriz 6ncesi, 2008-
2010 kriz ve 2012-2017 kriz sonrasi olmak iizere donemler halinde incelenmesine
neden olmustur. Bu sebeple bu ¢alisma, s6z konusu ii¢ ayr1 donemde, KTT primleri
ve BIST100 endeksi iligkisinin dngoriilleme performansina etkisinin dnce ayri ayri
incelenmesini daha sonra bu {i¢ dénem kiyaslanarak yorumlarda bulunulmasini ve
finansal istikrarin pratik gostergeleri olarak kullanilan bu iki degiskenin birbiriyle

olan iligkisinin a¢iga ¢ikarilmasini kapsamaktadir.
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1.3. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Bu caligmada kullanilan degiskenler olan KTT primleri ve BIST100 Endeksi
kapanis degerleri giinliik bazda ve 02/01/2002 ve 30/06/2017 tarihlerini kapsayacak
sekilde Bloomberg veri yayin ekranlarindan temin edilmistir. Arastirmanin kapsadigi
birinci donem olan kriz dncesi 02/01/2002 - 31/12/2007 tarihleri arasindaki hem
BIST100 hem de KTT primlerinin 1554’er gozlemini veri olarak kapsamaktadir.
Ayn sekilde 01/01/2008 - 31/12/2010 kriz doneminde 780’er gbzlem son olarak
03/01/2011 - 30/06/2017 kriz sonrast donemde 1682’ser gozlem bulunmakta olup
toplamda 4016’sar gozlem aragtirmaya dahil edilmistir. Ayrica ilerleyen boliimlerde
bahsedilecek olan duraganlik testlerinde kullanilmak {izere s6z konusu verilerin
dogal logaritmasi alinmis ve bir onceki gline gore biiylime oranlar1 hesaplanarak
degisken olarak kullanilmigtir. Bu g¢ergevede, BIST100 Endeksi’nin dogal

logaritmasi,

LBIST, = In(BIST100,) )

olup, takibinde elde edilen LBIST; serisinin birinci farklar1 alinarak, giinliik

getirilere ulagilmaktadir,
ALBIST, = In(BIST,/BIST,, ) = LBIST, - LBIST, , )

olup, Denklem (2)’de, ALBIST;, BIST100 endeksinde giinliikk getirileri ifade
etmektedir. Uygulama boliimiinde ilgili giinliik getiri degiskeni DLBIST; olarak
belirtilmistir.

1.4, Arastirmada Kullanilan Yontemler

Bu calismada daha once bahsi gegen ii¢ ayr1 donem KTT primleri ve
BIST100 Endeksi giinliik kapanis degerleri arasindaki iliskinin belirlenmesi amaciyla
asagidaki yontemlere basvurulmustur. Birinci asamada, seriler Jarque-Bera (JB)
normallik testi ile incelenmistir. Eviews’ta, JB test ekran1 ayn1 zamanda ¢arpiklik ve
basiklik istatistiklerini de raporlamakta, basiklik istatistiginin ideal degeri olan 3’ten
cok daha vyiiksek olmasi durumu, literatiirde de belirtildigi iizere, serilerde

heteroskedastisite’nin (volatilite) bir gostergesidir. Seriler, JB testi takibinde, ikinci
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asamada Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Peron (PP) birim kok testleri
ve Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin (KPSS) duraganlik testleri ile incelenmistir.
Ayrica seriler {iglincli asamada ARCH-LM testi ile incelenerek ARCH etkisi test
edilmistir.

Dordiincli asamada, KTT’de giinliik degisim ve borsada giinlik getiri
arasindaki iligkinin incelenmesi amact ile ARMA(p,q), secili GARCH modelleri ve
ARMA-GARCH modellerine bagvurulmustur. Bu baglamda, kosullu ortalamanin
modellendigi ARMA siireglerine ek olarak, kosullu varyansin da modellendigi
ARMA-GARCH modellerinin beraberce tahmin edilmesi ve Orneklem igi ve
orneklem dig1 basaris1 bakimindan degerlendirilmesi hedeflenmistir. Tezimizin
uygulama boliimiinde, farkli model gruplarinin tahmin edilerek KTT serisi ile
borsada giinliik getirilerin modellenmesinde hangi modelin 6zellikle hangi donemde
daha basarili oldugunun incelenmesi hedeflenmistir. Nitekim veri kisminda da
belirtildigi gibi, kiiresel kriz Oncesi, kiiresel kriz donemi ve sonrasi olmak lizere
orneklemin ii¢ alt donemde incelenmesi hedeflenmis, bu baglamda ekonometrik
modellemede, serilerde ARCH etkisinin varligi halinde ortalama modellemesi
amaciyla otoregresif hareketli ortalama (ARMA) modelleri, model artiklarinin
degisen varyansa sahip olup olmadigmin test edilmesinde ARCH-LM testi ve
varyans modellemesi i¢in otoregresif kosullu degisen varyans modellerinden ARCH,
GARCH, TGARCH ve EGARCH modelleri kullanilacaktir. Son olarak bu ¢alismada
Eviews 9.0 paket programi yukarida bahsedilen testlerin yapilmasinda ve kurulan
modellerin  stattk ve dinamik Ongorii performanslarimin  belirlenmesinde

kullanilacaktir.
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2. KONUYLA ILGILi LITERATUR TARAMASI

Calismada otoregresif hareketli ortalamalar modelleri ve genellestirilmis
kosullu degisen varyans modelleri kullanilmistir. S6z konusu ekonometrik yontemler
hem Tiirkiye’de hem de yurt disinda birgok ¢alismada KTT primleri ve borsa endeksi

iligkisini incelemede kullanilmistir.

Sovbetov ve Saka (2017)’de kisa ve uzun donemde KTT primleri ve
BIST100 Endeksi iliskisi Subat 2008 — Mayis 2015 déneminde incelenmis ve iki seri
arasinda cift yonlii Granger Nedenselligi’nin bulundugu tespit edilmistir. Calismada
ayrica ARDL yaklasimiyla yapilan analize gére Amerikan Dolar1 karsisinda Tiirk
Lirasi’ndaki 1 kurusluk diisiistin BIST100 endeksinde 0,72 puanlik bir diisiise sebep
oldugu, KTT primlerindeki 1 dolarlik ytikselisin BIST100 Endeksi’nde 0,22 puanlik
diistise sebep oldugu ve son olarak iilkedeki her siyasi gerginligin BIST100
Endeksi’ni uzun dénemde 31 puan diisiirdiigli sonucuna varilmistir. Calismanin
sonunda elde edilen bulgularin yardimiyla Tiirk firmalarinin yiiksek oranda dolar
bazli bor¢ sermaye yapisina sahip oldugu ve sermaye piyasalarinin siyasi

belirsizliklere asir1 derecede hassas oldugu yorumunun yapilabilecegi belirtilmistir.

Bouri vd. (2017), emtia piyasalarindan kredi temerriit takaslarmna dogru olan
volatilite yayilmasini incelemisleridir. Tiirkiye nin de dahil edildigi gelismekte olan
17 iilkenin ve 6 simir iilkesinin gilinliik verilerinin kullanildigi caligmada, emtia
piyasalarindan iilke kredi temerriit takasi primlerine dogru bir volatilite yayillmasinin
mevcut oldugu GARCH ve GJR-GARCH modelleri kullanilarak gosterilmistir.
Sonuglar {ilkeden iilkeye ve zamana gore degismekle beraber bir ¢ok lilkede soz
konusu yayilma etkisinin oldukga gii¢lii oldugu tespit edilmistir. Ozellikle enerji ve
kiymetli madenler piyasalarinin bu etkinin ana sebebi oldugu da calismada

gosterilmistir.

Kayalidere vd. (2017)’de ekonomik istikrarsizligin hisse senedi boga ve ay1
piyasalarinin performansini nasil etkiledigi arastirilmigtir. Calismada haftalik bazda
01/02/2010-17/03/2017 tarihleri arasinda Tiirkiye kredi temerriit takaslari, doviz kuru
ve hisse senedi getirileri veri olarak kullanilmistir. Ayrica c¢alismada Markov

Switching GARCH(1,1) modelinden faydalanilmis, calismaya gore hem kredi
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temerriit takaslar1 hem de doviz kuru yiikselen ve diigen hisse senedi piyasasini
negatif olarak etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Buna ek olarak s6z konusu negatif
etkinin diisen piyasa kosullarinda yiikselen piyasa kosullarina goére ¢ok daha giicli
oldugu belirtilmistir. Calismanin sonunda olumsuz ekonomik sartlarin ya da diger bir
deyisle ekonomik istikrarsizligin yatirimcilarin s6z konusu iilke ile ilgili risk

algilarini arttirarak hisse senedi getirilerinde diisiise neden oldugu savunulmustur.

Tabak vd. (2016)’te 53 iilkenin bankacilik sektorii, 66 iilkenin hisse senedi
endeksleri ve 68 iilkenin kredi temerriit takasi primleri arasindaki i¢sel bulagma
etkisini test etmek amaciyla yapilan ¢alismada, bir ¢cok durumda ve piyasada giiclii
bulagsma etkisinin kanitlandigi one siiriilmekte ve s6z konusu etkinin kiiresel
ekonomik kriz ve Avrupa bor¢ krizi sirasinda ¢ok daha genis ¢apli oldugu
anlatilmaktadir. Ocak 2008 — Ekim 2011 donemini kapsayan ¢aligmada uygulama
boliimiinde vektor otoregresif modeli (VAR) kullanilmis, sonug olarak ¢alismanin
bulgularinin  finansal istikrarin  slirdiiriilmesi amaciyla bulasma etkisinin

anlasilmasina katki sagladigi vurgulanmistir.

Eren ve Basar (2016)’da Mart 2014 — Aralik 2015 donemi aylik verileri
kullanarak kredi temerriit takaslari ile baz1 makroekonomik degiskenlerin BIST- 100
Endeksi lizerine etki edip etmedigi arastirilmis, degiskenler arasindaki kisa ve uzun
donem iligkiler ARDL (Autoregressive distributed lag) yaklasimi ile analiz
edilmigtir. Tahmin sonuglarina goére, kredi temerriit takaslar1 ve dis ticaret dengesi
hisse senedi fiyatlarin1 uzun dénemde pozitif etkilerken, kisa donemde bu etkinin
negatif oldugu goriilmiistiir. Sanayi {iretim endeksinin etkisi ise uzun donemde

negatif, kisa donemde pozitif olarak tespit edilmistir.

Celik ve Kog¢ (2016)’da, 08.10.2008-09.06.2016 tarihleri arasinda Tirkiye
kredi temerriit takaslar1 ve hisse senedi piyasasi1 performans: arasindaki nedensellik
iliskisinin test edilmesi amaglanmistir. Yapilan Granger Nedensellik testlerine gore
iki degisken arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik bulundugu ve bu durumdan hareketle
devlet kredi riskinin hem risk primlerini hem de kiiresel bor¢lanma piyasasina

girisleri etkiledigi sonucuna varilabilecegi vurgulanmistir.
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Aydm vd. (2016)’da gelismis ve gelismekte olan on iilkeye ait CDS primleri
ile borsa kapanis endeksleri arasindaki etkilesim incelenmektedir. Calismanin ilk
boliimiinde, kredi tiirev piyasalar1 ve temerriit swaplarina teorik ve kavramsal olarak
yer verilmis olup analiz kisminda Regresyon Egrisi Tahmini Modelleri kullanilarak
verilerin analizi gerceklestirilmistir. Analiz bulgularina gore degiskenler arasinda
frlanda 0,90 R? degeri ile en giiglii iligkiye sahipken Sili, Endonezya gibi gelismekte
olan iilkelerde degiskenler arasindaki R? degerinin 0,10’un altinda oldugu tespit

edilmistir.

Bursa ve Kadilar (2016)’da, Tiirkiye kredi temerriit takasi primlerinin entropi
kavrami ile ekonometrik bir analizi yapilmistir. Kullanilan veriler dogrultusunda,
Ocak 2011-Ekim 2014 tarihleri arasindaki Tirkiye’nin 5 yil vadeli KTT primlerinin,
Borsa Istanbul 100 endeksi, doviz sepeti, genel biitce dengesi ve finansmani,
ithracatin ithalati aylik karsilama orani1 degiskenleri ile olan iliskileri incelenmistir.
Analiz sonucu BIST100 endeksinin degerinin bilinmesinin KTT primleri hakkindaki
belirsizligi biiyiikk Ol¢iide kaldirdigi gosterilmistir. Ayrica, hesaplanan entropi
korelasyon katsayilarindan da BIST100 endeksinin KTT primleri ile en yliksek
iliskiye, genel biit¢e dengesi ve finansmani degiskeninin ise en diisiik iliskiye sahip

oldugu vurgulanmastir.

Bozkurt (2015)’e gore, yatirrm yapilmadan once yatirim yapilacak iilkenin
tilke riskinin seyri analiz edilmelidir. Bir iilkeye ait {ilke riskinin nasil bir seyir i¢inde
oldugunu gérmenin en pratik yolu, CDS (Credit Default Swap) primlerine bakmaktir.
Calismada, finansal istikrar gostergelerinin CDS primleri tizerindeki etkisi analiz
edilmis ve finansal istikrar ile CDS primleri arasindaki iliski bulanik regresyon
yontemi ile analiz edilmistir. Analizler sonucunda; finansal istikrar ile CDS primleri

arasinda negatif bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Yenice ve Hazar (2015)’te, risk primini temsil eden Kredi Temerriit
Swap’inin (CDS) gelismekte olan iilkelerin menkul kiymet borsalar ile etkilesimi
incelenmeye calisgilmaktadir. Calisma kapsaminda Tiirkiye, Arjantin, Brezilya,
Endonezya, Malezya ve Cin olmak iizere 6 iilkeye ait 5 yillik CDS primleri Nisan
2009 — Nisan 2014 donemleri arasinda giinliik olarak temin edilmis ve ayn1 doneme

ait menkul kiymet borsa endeks kapanislari ile karsilastirilmistir. Calismada yontem
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olarak Regresyon Egrisi Tahmini Modelleri kullanilarak veriler analiz edilmeye
calisilmigtir. Calismanin sonunda elde elden bulgulara gére, CDS primleri ile endeks
kapaniglar1 arasinda 6 iilkeden 2’sinde dnemsiz iligkiye rastlanirken, diger iilkelerde
onemli kabul edilebilecek iliskiler tespit edilmistir. Calismada, gelismekte olan ve
yatirim potansiyeli tastyan iilkelere yatirim yapan yatirimcilar {ilke riski olarak CDS

primlerini dikkate aldig1 sonucuna ulagilmistir.

Hanc1 (2014), Tirkiye KTT primleri ve BIST100 endeksi arasindaki iliskinin
incelemesini yaparak iiretim diizeyi tizerinden krizler agisindan bir degerlendirme
yapmayr amaglamis ve s6z konusu serileri GARCH modellemesi yaparak
incelemistir. Calismada, agirlikli olarak iiretim firmalarinin bulundugu Borsa
Istanbul’da firmalara ait hisse senedi getirileri diistiigiinde iilkedeki ekonominin de
iiretim agisindan kdtiiye gittigi tespit edilmistir. Bu dogrultuda iki degisken arasinda
volatilite modellemesi yapilarak ortalamaya geri doniislerin ¢ok direngli oldugu
donucuna varilmistir. Ayrica Tiirkiye ekonomisinin 6zellikle iiretim hacmi odakli

kirilgan yapis1 géz oniinde bulundurularak degerlendirilmistir.

Tripathy ve Rahman (2013)’te, Bombay ve Sanghay borsalarinin yirmi iig
yillik kapanis degerleriyle yapilan bir ¢alismada s6z konusu piyasalarin kosullu
volatilitesini tespit edebilmek amaciyla en uygun GARCH modeline karar verilmeye
calisilmis sonug olarak her iki piyasada da ARCH etkisinin varligi bulunmus ve

volatilite modellemesi i¢in GARCH modelinin kullanilabilir oldugu gosterilmistir.

Ball1 ve Yilmaz (2012)’de, Tiirkiye KTT leri ve IMKB-100 endeksi kapanis
degerlerinin haftalik bazda 2002-2012 yillar1 arasinda incelendigi ve korelasyon ve
regresyon analizinin yapildigi bir calismada s6z konusu iki degisken arasinda negatif
korelasyonun oldugu tespit edilmis ve regresyon da bu bulguyu destekleyecek
sekilde modellenmistir. Ayrica bahsedilen zaman araliginda her yil tek tek
incelenmis ve KTT ve IMKB-100 endeksi arasindaki iliskinin genellikle ters yonde
oldugu ve 6zellikle 2007-2010 yillar1 arasinda bagimsiz degisken KTT lerin bagimh
degisken IMKB-100 endeksini en ¢ok etkiledigi sonucuna ulasilmustir.

Fender vd. (2012), Kiiresel kriz donemini de igerisine alan Nisan 2002 —
Aralik 2011 doneminde, GARCH modelleri kullanarak Tiirkiye’nin de dahil edildigi
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gelismekte olan {ilkelerin kredi temerriit takasi primlerinin belirleyici unsurlar
lizerinde calismislardir. ilk olarak kiiresel ve bolgesel risklerin iilke igi risklere gore
KTT primlerini daha fazla etkilemekte oldugu gosterilmistir. Bu durumun 6zellikle
Agustos 2007 — Aralik 2011 déneminde oldukga belirgin oldugu, ne makroekonomik
degiskenlerin ne de iilke kredi derecelendirme notlarinin KTT primi degiskenlerini
aciklamada yetersiz kaldigi vurgulanmistir. Daha sonra, KTT primi degisimlerinde
en etkili faktorlerin, gelismekte olan iilke piyasalari kredi getirileri kadar, ABD
tahvilleri, hisse senetleri ve CDX Endeksi’nin de oldugu belirtilmis ve son olarak
KTT primlerinin piyasalarda gerilimlerin oldugu dénemlerde normal dénemlere gore

uluslar aras1 yayilma etkilerinden daha fazla etkilendigi 6ne stiriilmiistiir.

Coronado vd. (2011)’de KTT primleri ve hisse senetleri arasindaki iliskinin
Vektor Otoregresif Model ve Panel Veri Analizi ile incelendigi bir c¢alismada
Almanya, Ingiltere, Irlanda, Yunanistan, Portekiz, Ispanya, Fransa ve Italya olmak
tizere sekiz iilke incelenmis ve s6z konusu iliskinin negatif ve giiclii bir korelasyona
sahip oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica ¢alismanin devaminda KTT primlerinin

borsa endeksinin bir Granger Nedeni oldugu da belirlenmistir.

Bonilla ve Sepulveda (2011)’de Diinyanin gesitli bolgelerinden 13 gelismekte
olan iilke borsa endeksi getirilerinin volatilite modellemesinin yapildig1 bir ¢calismada
uzun donemde bir ARCH etkisinin olup olmadigi hakkinda aragtirma yapilmis ve
Lagrange carpani test edilmis ancak uzun donemde bir ARCH etkisinin olmadig:
sonucuna vartlarak GARCH modellemesinin volatilite yayilmasi etkisini incelemede

dogru sonugclar veremeyecegi sdylenmistir.

Aktan vd. (2010)’a gore Letonya, Litvanya ve Estonya gibi Baltik iilkelerinin
sermaye piyasalart GARCH yontemiyle modellenerek kosullu volatilitesinin
gozlemlenmeye calisildigi bir ¢alismada yiliksek getiri i¢in yiiksek risk alinmasi
gerektigi ve eger bu riskle basa cikilmak isteniyorsa dogru bir volatilite tahmininin
gerekli oldugu gosterilmektedir. Calisma sonucunda her zaman risk artiginin bir gelir

artisiyla sonuglanmadig1 sonucuna varilmistir.
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3. VERILERIN ANALIZi

3.1. BIST100 Endeksi ve KTT Primi Verileri Temel Istatistik Analizi

02.01.2002 — 30.06.2017 tarihlerini kapsayan ve kriz oncesi, kriz ve kriz
sonrasi olarak li¢ doneme ayrilan ¢alismamizda baslangigta hem KTT primlerine
hem de BiST100 Endeksi kapanis puanlarina temel istatistik testleri uygulanmistir.
Uygulanacak modelin tespiti i¢in sirasiyla serilerin normal dagilima sahip olup
olmadiklar1 ve birim kok igerip icermedikleri diger bir deyisle serilerin duragan olup

olmadiklart arastirilmistir.

Sekil 6°da goriilebilecegi iizere her yil yaklasik 250 gézlemin oldugu 2002-
2007 déneminde, 2002 yilinda 10000 puan seviyesinde yatay bir seyir izleyen endeks
2003 yili ortasindan itibaren kisa az miktarda diislis donemleri haricinde 2005 yili
sonuna kadar yiikselis egilimindedir. 2006 yilinda hizli bir diisiis yasayan endeks
daha sonra tekrar yiikselis egilimine girerek 2007 yili sonunda 55000 puan
seviyelerine kadar ¢ikmistir. 2008 yili basindan itibaren kiiresel ekonomik krizin
etkisiyle BIST100 Endeksi hizli bir sekilde diismektedir. 55000 puan seviyelerinden
baslayan endeks yilsonunda neredeyse 20000 puan seviyesine kadar diismiis krizin
en yogun yasandigi siire boyunca ayni seviyelerde devam ederek 2009 yil1 2. Ceyregi
itibariyle yeniden yiikselmeye baslamistir. Krizden ¢ikisin baslamasiyla yiikselis
egilimine giren endeks, 2010 yil1 sonu itibariyle 70000 puan seviyesine ulagmistir.
2011 yili basindan itibaren diisiiste olan BIST100 Endeksi yilsonuna kadar diismiis
daha sonra 2012 yili ve 2013 yi1li ortalarina kadar hizli bir ytikselis gostererek 90000
puan seviyesini agsmustir. Sonra tekrar diisiis egilimine giren endeks 2014 ve 2016
yillart siiresince nispeten dalgali ve yatay seyretmis ve son olarak 2017 yili
baslarindan itibaren hizli bir yiikselis egilimine girerek 100000 puan seviyesini
asmustir. S6z konusu serilerin grafiklerine bakildiginda goriilen diisiis ve yiikselis

doénemleri bu serilerin ortalamada duragan olmamasi durumunu isaret etmektedir.
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Sekil 6. BIST100 Endeksi ve KTT Primi Grafikleri

Kriz Oncesi Dénem (02.01.2002-31.12.2007) BIST100 ve KTT
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Ayni sekilde Sekil 6°da KTT primleri grafikleri goriilmektedir ve 2002 yil1 2.
yarisinda oldukca hizli bir inis ¢ikis gosteren KTT primleri 600 puan seviyesinden
cok kisa bir siirede 1300 puan seviyelerine kadar ¢ikmistir ve tekrar inise gecerek
700 puan seviyelerine kadar gerilemistir. Aynmi1 hareketini 2003 yili basinda da
tekrarlayan KTT primleri, 2003 yili sonunda hizli bir diigiisle 300 puan seviyelerine
gerilemistir. Daha sonra gittikge diisen KTT primleri, 2005 yilindan 2007 yil1 sonuna
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kadar 200 puan seviyelerinde gorece yatay bir seyir izlemistir. 2008 yil1 basindan
itibaren kiiresel ekonomik krizin etkisiyle Tiirkiye’nin kredi temerriit riskini gosteren
kredi temerriit takasi (KTT) primleri hizli bir sekilde yiikselmistir. 200 puan
seviyelerinden baglayan risk primi 2008 yil1 sonunda neredeyse 850 puan seviyesine
kadar yiikselmis ve krizin en yogun yasandigi siire boyunca 500 puan civarinda
seyrederek 2009 yili 2. g¢eyregi itibariyle yeniden diismeye baslamistir. Krizden
cikisin baslamasiyla diisiis egilimine giren puanlar 2010 yil1 sonu itibariyle 150 puan
seviyesine kadar inmistir. 2011 yili basindan itibaren hizli bir sekilde yiikselen ve
2012 yilinda ise yine ayni hizda diiserek 120 puan seviyelerine inen KTT primleri
2013 yilinda yasanan siyasi calkantilar neticesinde oldukc¢a hizli bir sicrayis
gerceklestirmistir. 2014 ve 2015 yillarinda yiikselis egiliminde olan KTT primleri
daha sonra gorece yatay bir seyir izleyerek 2016 yili sonundan itibaren diisiis
egilimine girmis ve 200 puan seviyelerine kadar dismiistir. BIST100 Endeksi
serilerinde oldugu gibi KTT primleri serilerinde de grafiklere bakildiginda goriilen
diistis ve yiikselislerin bu serilerin ortalamada duragan olmamasi ihtimalini akillara
getirmektedir. Bu sebeple s6z konusu serilerin logaritmik giinliikk getiri serileri

hesaplanmis ve bdylece serilerin duraganlastiriimast amaglanmustir.

Sekil 7°de goriildiigii tizere BIST100 Endeksi’nin ve KTT primlerinin
logaritmik 1. farklar1 alinarak veri setleri lizerinde dogru sekilde ¢alisilabilecek
uygun hale sokulmustur. S6z konusu seriler sifir ortalamada seyreder hale gelmistir

ve volatilite kiimelenmeleri belirginlesmistir.

Sekil 8’de LBIST100 serisinin 2002-2007 kriz oncesi donemde 1554, 2008-
2011 kriz doneminde 780 ve 2011-2017 kriz sonrasi déonemde 1682 gbzlemine ait
temel bazi istatistiki bilgileri mevcuttur. Normal dagilimin ¢arpiklik degeri 0 ve
basiklik degeri de 3 tiir. Ancak s6z konusu ii¢ donemde serilerin g¢arpikliklarn
sirastyla -0.163764, -0.439904 ve -0.468212 olup sifirdan kii¢iik oldugundan dolay1
asimetrik ve saga carpik; basiklik degerleri ise sirasiyla 1.620515, 2.231749 ve
2.654841 oldugundan dolay1 normal dagilimdan daha basik ve daha kalin kuyruga

sahip oldugu anlagilmaktadir.
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Sekil 7. DLBIST ve DLKTT Primi Grafikleri

Kriz Oncesi Dénem (02.01.2002-31.12.2007) DLBIST ve DLKTT
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Aynm sekilde LKTT serilerinin de carpiklik degerleri sirasiyla 0.438167,

0.654453 ve -0.499939 oldugundan kriz dncesi ve kriz doneminde asimetrik sola kriz

sonrasinda ise saga c¢arpik bir goriiniim sergilemektedir. Basiklik degerleri ise

1.897411, 2.871633 ve 2.494166 dir ve normal dagilima gore daha basik ve kalin
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kuyrukludur. Basiklik ve carpiklik degerlerinden hem LBIST100 hem de LKTT
serilerin normal dagilmadigi anlagilmakla birlikte Jarque-Bera normallik testi

yardimiyla da bu durum teyit edilmistir.
Jarque-Bera normallik testi i¢in kurulan hipotezler soyledir:
Ho: Veriler normal dagilim gosterir.
Hi: Veriler normal dagilim gdstermez.

Goriilebilecegi tizere yapilan Jarque-Bera normallik testlerinde her alt1 serinin
de olasilik degeri (probability) %1, %5 ve %10 gibi en sik kullanilan anlamlilik
diizeylerinden de diisiik oldugundan (0,00000) Ho hipotezi reddedilmis ve dolayisiyla

verilerin normal dagilmadigi sonucu kabul edilmistir.

Sekil 8. LBIST ve LKTT Serileri Temel istatistiki Verileri

Kriz Oncesi Dénem (02.01.2002-31.12.2007) BIST100 ve KTT Temel Istatistik

Verileri
120 500
Series: LBIST100 Series: DLBIST100
100 M Sample 11554 Sample 1, 1554
Observations 1554 4 = Observations 1553
80 Mean 10.05527 200 Mean 0.000884
Median 10.11357 1 Medﬂlan 0.000772
60 Maximum 10.97219 Maximum 0.117940
Minimum 0.062701 200 ] Minimum -0.133408
o Std.Dev. 0573193 g‘kdemzee‘gs O(%ggzia
Skewness 0163764 Kutosis  7.268741
Kurtosis 1.620515 100 :
20
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0 P L P LY | Probabily 0.000000 010 005 0.00 005 L3 ——
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200 300 —
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804 Std.Dev. 0671669 | Std.Dev.  0.030840
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50
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0l .. Probability ~ 0.000000 0 ; L | : ' — Probability  0.000000
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Kriz Dénemi (01.01.2008-31.12.2010) BIST100 ve KTT Temel istatistik Verileri
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Kriz Sonras1 Dénem (03.01.2011-30.06.2017) BIST100 ve KTT Temel Istatistik
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DLBIST ve DLKTT serilerine bakildiginda ise Sekil 8’de tiim DLBIST
serilerinde carpiklik degerleri negatif yani saga ¢arpikken DLKTT serilerinde ise
pozitif yani sola carpiktir. Diger yandan s6z konusu alt1 serinin de basiklik degerleri
3’ten biiyiik olup logaritmik serilere gore logaritmik getiri serileri O ortalamaya sahip
olduklarindan dolayr olduk¢a sivri tepeli ve ince kuyruklu bir dagilim

gostermektedir. Jarque-Bera normallik testlerine bakildiginda ise tiim serilerin
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olasilik degeri 0,00000 oldugundan dolayr Ho hipotezi reddedilir ve dolayisiyla

verilerin normal dagilmadigi sonucu kabul edilir.
3.2. BIST100 Endeksi ve KTT Primi Verilerinin Duraganlik Analizi

BIST100 Endeksi ve KTT primleri analizine baslamadan 6nce zaman serileri
analizlerinde Onemli bir husus olan duraganlik testlerinin de yapilmasi
gerekmektedir. Duraganlik testleri zaman serisinin birim kok igerip icermediklerini
test etmektedir. Duraganligin tespiti i¢cin bu calismada ADF (Augmented Dickey
Fuller), PP (Phillips-Perron) ve Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin (KPSS) testleri
kullanilmigtir. ADF ve PP testlerine gore Ho hipotezinin reddedilerek serinin birim
kok igermedigini sdyleyebilmek i¢in bulunan olasilik degerinin anlamlilik

seviyesinden kiigiik olmasi gerekmektedir (Dickey ve Fuller 1979).
ADF ve PP testlerinin hipotezleri asagidaki gibidir:
Ho: Seri birim kok igerir.
Hi: Seri birim kok igermez.
KPSS testi i¢in ise hipotez testleri farklidir ve su sekildedir:
Ho: Seri duragandir.
Hi: Seri duragan degildir.

LBIST, LKTT, DLBIST ve DLKTT serilerine yapilan her {i¢ testin sonuglari
Tablo 1’de goriilmektedir. Olasilik degerleri ve trendli yontemle yapilan test kritik
degerleri parantez igerisinde gosterilmektedir. Ayrica trendli olasilik degerleri “t” ile
gosterilmistir. LBIST serisinin olasilik degerleri ADF ve PP testleri igin her {i¢
donemde de %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinden biiyiik oldugundan Hy hipotezi
kabul edilir ve serinin duragan olmadig: yani birim kok igerdigi sonucuna ulagilir.
KPSS testinde ise hesaplanan test istatistikleri her ii¢c donemde de %1, %5 ve %10
anlamlilik seviyesinden biiyiilk oldugundan serinin duragan oldugu o6n savi
reddedilmektedir. LKTT serisi i¢in ise olasilik degerleri ADF ve PP testleri i¢in kriz

oncesi ve kriz doneminde %1, %5 ve %10, kriz sonrasi donemde ise %5 ve %10
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anlamlilik seviyesinden biiyiik oldugundan Ho hipotezi kabul edilir ve serinin
duragan olmadigi yani birim kdk igerdigi sonucuna ulasilir. KPSS testinde ise
hesaplanan test istatistikleri her ii¢ donemde de %1, %5 ve %10 anlamlilik

seviyesinden biiylik oldugundan serinin duragan oldugu 6n savi reddedilmektedir.

Tablo 1. BIST100 Endeksi ve KTT Primleri Birim Kok Testleri Sonuclari

ADF PP | kPSS
Kriz Oncesi (02.01.2002 - 31.12.2007)
LBIST -0.168962 (0.9398) -0.145862 (0.9425) 4776817
DLBIST -39.42713 (0.0000) -39.43353 (0.0000) 0.125862
LKTT -0.991241 (0.7583) -1.065559 (0.7312) 4.273083
DLKTT -34.38187 (0.0000) -34.59123 (0.0000) 0.062410
Kriz D6nemi (01.01.2008 - 31.12.2010)
LBIST -0.586295 (0.8709) -0.656743 (0.8550) 1.992299
DLBIST t-25.74328 (0.0000) | t-25.67690 (0.0000) t0.144770
LKTT -1.593612 (0.4854) -1.497426 (0.5346) 2.040584
DLKTT -23.75473 (0.0000) -23.46763 (0.0000) 0.205274
Kriz Sonrasi (03.01.2011 — 30.06.2017)
LBIST -1.409875 (0.5788) -1.422556 (0.5726) 3.029318
DLBIST -42.10846 (0.0000) -42.09497 (0.0000) 0.073736
LKTT -3.010061 (0.0342) -2.639610 (0.0852) 1.221041
DLKTT -35.97516 (0.0000) -35.69724 (0.0000) 0.086695
Kritik Degerler:
1% -3.434 (-3.970) -3.434 (-3.970) 0.739 (0.216)
5% -2.863 (-3.416) -2.863 (-3.416) 0.463 (0.146)
10% -2.568 (-3.130) -2.568 (-3.130) 0.347 (0.119)

Serilerin duraganlagtirilmasi igin giinliik getirilerinin hesaplanmasindan sonra

elde edilen DLBIST ve DLKTT serileri igin duraganlik testleri tekrarlanmistir ve
DLBIST serisi kriz oncesi ve kriz sonrasi donemde trendsiz, kriz doneminde ise
trendli olarak yapilan ADF ve PP testleri sonucunda olasilik degerleri (0.0000) olup
%1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinden kiigiik oldugundan Hy hipotezi reddedilmis
ve serilerin duragan oldugu yani birim kok igermedigi sonucu kabul edilmistir. KPSS
testinde ise hesaplanan test istatistikleri sirasiyla 0.125862, 0.144770 ve 0.073736
olup %5 diizeyi i¢in trendsiz durumda kritik deger olan 0.463’ten ve trendli durumda
kritik deger olan 0.145’ten kii¢iik bulundugundan, serinin duragan oldugu 6n savi

reddedilememektedir. DLBIST serisinin duragan oldugu, dolayisiyla, LBIST
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serisinin bir I(1) birinci dereceden entegre siire¢ oldugu sonucuna varilmaktadir.
DLKTT serisi igin yine ayn1 sekilde yapilan kontrollerde de LKTT serisinin bir 1(1)

birinci dereceden entegre siire¢ oldugu goriilmektedir.

DLBIST ve DLKTT serilerinin duragan olmasi model kurma igin sdz konusu
serilerin uygun oldugu sonucunu vermektedir. Bu sebeple oncelikle serilerin kosullu
ortalama modellemesi i¢in otoregresif hareketli ortalamalar modellerinden (ARMA)

faydalanilacaktir.

3.3. 2002-2007 (Kriz Oncesi) Dénemi BIST100 Endeksi ve KTT Primleri

Mliskisinin Analizi
3.3.1. 2002-2007 Donemi DLBIST Serisi ARMA(p,q) Modellemesi

2002-2007 doneminde BIST100 Endeksi’nin 6ngériilmesinde KTT
primlerinin performansi arttiric1 etki gosterip gostermedigini anlayabilmek icin
oncelikle DLBIST serisi tek basina modellenecek ve seri kosullu ortalamasini
modelleyen ARMA modelleri ve varyanst modelleyen ARCH modellerinden
faydalanilarak en wuygun  modeller belirlenecek ve bu modellerin Ongdrii

performanslarina bakilacaktir.

Uygun ARMA modelinin belirlenebilmesi i¢in maksimum gecikme
uzunluklariin belirlenmesinde Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerine
basvurulmus, en uzun gecikme uzunlugu hem AIC bilgi kriteri ile hem de SIC bilgi
kriteri ile O olarak belirlenmistir. Bilgi kriterleri ile secilen maksimum gecikme
uzunlugu her ne kadar 0 olarak belirlenmis olsa da ¢alismada, 6ngdrii basarisinin en
1yl tahmin edildigi modele ulagsmak i¢in hem p=4 hem de q=4 alinarak olas1 tiim AR,
MA ve ARMA model mimarilerinin tahmin edilerek 06ngorii basarilarinin
karsilastirilmasi amaglanmistir. Dolayisiyla, optimum zaman serisi mimarisinin
seciminde, 36 adet farkli AR(p), MA(q) ve ARMA(p,q) modeli tahmin edilmesi
takibinde, tiim modeller ¢esitli istatistikler bakimindan degerlendirilmistir. En kiiciik
kareler yonteminin kullanildigi bu asamada model parametrelerin anlamliligi, F
istatistiginin yani modelin tiimiiniin anlamliligi, R? degeri, en az degiskene sahip

anlamli model (parsimoni) olma &zelligi, en diisiik Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC)
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bilgi kriteri degeri sartlarin1 saglayan model olarak ARMA(2,2) belirlenmistir. Tablo
2’de  ARMA(2,2) modeli ¢iktis1 goriilmektedir. Modelde tim AR ve MA
parametreleri tiim anlamlilik seviyelerinde anlamlidir. Ayrica F-istatistigi olasilik
degerinin de oldukg¢a diisiik olusu modelin uygun oldugunun diger bir gostergesidir.
Her ne kadar zaman serisi analizinde genel yaklasim korrelogram yontemine
bagvurmak olsa da heteroskedastisite sonucunda korrelogram sonuglarinin
okunmasinda glicliik yasanmasi s6z konusudur. Ayrica, g¢alismamizda Ongori
basarisinin hedeflenmesi sebebiyle, model mimarisinin se¢giminde daha fazla modelin

kullanilarak 6ngorii tutarliliginin arttirtlmasi hedeflenmistir.

Tablo 2. DLBIST Serisinin ARMA(2,2) Modeli istatistiksel Sonuclar

Bagimli Degisken: DLBIST

Metot: En Kiigiik Kareler

Gozlem Sayisi: 1553

Degisken Katsayi St. Hata t-ist p

C 0.000884| 0.000535 1.651520 0.0988
AR(1) -0.170841| 0.041967 -4.070802 0.0000
AR(2) -0.935219( 0.041327 -22.62990 0.0000
MA(1) 0.190316| 0.037942 5.015941 0.0000
MA(2) 0.949128| 0.037437 25.35293 0.0000
R? 0.004254 [ Bagimli degiskenin ort. 0.000884
Diizeltilmis R? 0.001036 [ Bagiml1 deg. St. Hatasi 0.020638
Regresyonun st. Hatas1 0.020627 | Akaike bilgi kriteri -4.920534
Artik kareler toplami 0.658201 | Schwarz bilgi kriteri -4.899872
Log en ¢ok olabilirlik 3826.795 | F-istatistigi 1.321804
Durbin-Watson ist. 2.040295 [ Olasilik (F-istatistigi) 0.252017
Heteroskedastisite Testi: ARCH

F-istatistigi 40.35036| Prob. F(1,1550) 0.0000
Obs*R-squared 39.37734| Prob. Chi-Square(1) 0.0000

72(1) %5: 3.841

Volatilite modellemesine gecebilmek i¢in ARMA(2,2) modelinin artiklarinin
ARCH etkisi gosterip gostermedigine ya da diger bir deyisle artiklarda sabit
varyansin olup olmadigina ARCH-LM testi ile bakmak gerekmektedir. Tablo 2’nin
alt kisminda ARMA(2,2) modelinin ARCH-LM testi sonucu goriilmektedir.
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Test hipotezleri su sekildedir:
HoZ (11=0Lz=...=0
Hi: en az bir ¢;#0

F istatistigi olasilik degeri ve Obs*R-squared degeri %5 seviyesinde Kritik
degerden biiylik oldugundan Hy hipotezi reddedilmis ve alternatif hipotez kabul
edilmistir. Nitekim model ARCH testi ile incelendiginde ARCH etkisi
reddedilememektedir. Boylece model artiklarinda ARCH etkisinin  oldugu
anlasilmaktadir. Bu sebeple degisen varyansi modellemek i¢in en uygun ARCH

(kosullu degisen varyans) modeli belirlenecektir.

3.3.2. 2002-2007 Dénemi DLBIST Serisi Kosullu Degisen Varyans

Modellemesi

Tablo 3’'te ARMA(2,2)-ARCH(p) ve ARMA(2,2)-GARCH(p,q) modellerinin
tahmin sonuglar1 goriilmektedir. “P” ile ifade edilen olasilik degerlerine bakildiginda
3. gecikmeden sonra ARCH(p) modellerinde anlamsiz parametreler tespit
edildiginden ilk ic ARCH modeli degerlendirmeye almmustir. Oncelikle modelde
a;>0 ve Y o; < 1 sartlarinin saglanip saglanmadigina bakmak gerekmektedir. Her ti¢
ARCH(p) modelinde de bu sartlar saglandigindan ayrica model parametreleri de %5
anlamlilik seviyesinde; ARCH(3) modelinin ARCH(1) parametresi %10 seviyesinde
anlamli oldugundan tiim modellerin borsa giinliikk getirilerinin modellenmesi

bakimindan dikkate alinmasi1 uygun bulunmustur.

S6z konusu tabloda ARCH modelleri ailesinden diger volatilite modellerine
yer verilmistir. Yine ayni sekilde 4. gecikmeye kadar tiim (p,q) ikilileri denenerek
incelenmis ancak GARCH(1,3), TGARCH(1,1) ve EGARCH(2,3) modelleri
haricindeki modellerde APGARCH(1,1) modeli de dahil istatistiksel agidan anlamsiz

parametreler goriilmiistiir.

GARCH(1,3) modelinde o;+p1<l sarti saglanamamistir ve GARCH(2)

parametresinin negatif olmast model parametrelerinin olasilik degerlerinin %1, %5
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ve %10 anlamlilik seviyelerinden diisiik olmasina ragmen s6z konusu modelin uygun

bir model olmadigini géstermektedir.

TGARCH modelinin asimetriyi dikkate almas1 ve negatif ve pozitif kalintilar
bakimindan nonlineeriteyi dikkate almasi sebebiyle TGARCH modeli de tahmin
edilmistir. Tahmin edilen TGARCH modellerinde sadece (1,1) modelinde tiim
ortalama ve varyans parametreleri anlamli ¢ikmistir ancak kaldirag etkisini yani
kosullu varyanstaki asimetrik etkileri gosteren y parametresinin pozitif ancak
anlamsiz bulunmus olmasi s6z konusu modelin uygun bir model olmadigim
gostermektedir. Ancak, ileride gorecegimiz gibi, kriz ve kriz sonrasi donemlerde
yapilan model tahminlerinde s6z konusu parametre anlamli bulunmaktadir.
Dolayisiyla kaldirag etkisinin 6zellikle kriz doneminde onem kazandigi dikkat

cekecektir.

Tablo 3. DLBIST Serisinin ARCH/GARCH Modelleri Istatistiksel Sonuclar

ARCH(1) | ARCH(2) | ARCH(E) | S [ TS | B | A7 T
Kosullu Ortalama Denklemi
c 0.000913 | 0.000906| 0.001032| 0.001487| 0.001282| 0.001019 0.001216
P 0.0836 0.0727 0.0373 0.0013 0.0060 0.0281 0.0110
@, -1.095508 | 0.173815 | -0.120729 | -0.465049 | 0.184212 | -0.148772 -0.111393
P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.1175 0.3295
9, -0.926433 | -0.966428 | -0.991803 | -0.902048 | -0.995306 | -0.804025 -0.809776
P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
0, 1.097813 | -0.160416 | 0.129521 | 0.476304 | -0.178609 | 0.216629 0.153362
P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0223 0.1624
0, 0.937588 | 0.972235| 0.997542| 0.931474| 0.997255| 0.801781 0.822823
P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Kosullu Varyans Denklemi

c 0.000370 | 0.000316| 0.000282| 0.000011| 0.000011 | -0.750484 0.000000
P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.5040
a 0.118383 | 0.100898 | 0.092031| 0.100631| 0.067140| 0.100684 0.051733
P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
@ 0.136353 | 0.120299 0.226319
P 0.0000 0.0000 0.0000
o 0.117828
P 0.0000
B 0.911391| 0.897711| 0.545853 0.870827
P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
B2 -0.856682 -0.428346
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0.0000 0.0000
B 0.818623 0.818856
3
P 0.0000 0.0000
‘ 0.019633 | -0.087118 0.046900
P 0.1463 0.0000 0.1665
3.279154
o
P 0.0000
R? 0.006541 | 0.012082 | 0.007424 | 0.003381| 0.008777| -0.001367 0.005686
Diizeltilmis R* 0.003971 | 0.009526 | 0.004856 | 0.000803 | 0.006212| -0.003957 0.003114
Eegfesyonun st. 0.020607 | 0.020550 | 0.020598 | 0.020640 | 0.020584 | 0.020689 0.020616
atasi
Artik kareler 0.656524 | 0.652862 | 0.655941| 0.658612| 0.655046| 0.661750 0.657089
toplam
Log en ¢ok 3844.934 | 3874.254| 3879.670 | 3936.913 | 3932.598| 3926.346 3933.982
olabilirlik
P;eri“-Watson 2.000146 | 2.028989 | 2.013902 | 2.020890 | 2.010915| 2.139492 2.084738
ISt.
Batélmh degiskenin | 000876 | 0.000876| 0.000876| 0.000876| 0.000876| 0.000876 0.000876
ort.
ll?at‘élmh deg. st. 0.020648 | 0.020648 | 0.020648 | 0.020648 | 0.020648 | 0.020648 0.020648
atasi
/Qk_?ik_e bilgi -4.948980 | -4.985498 | -4.991193 | -5.063717 | -5.059444 | -5.047512| -5.059938
riteri
ﬁCF;WE}fZ bilgi -4.924850 | -4.957920 | -4.960168 | -5.029245 | -5.028418 | -5.006145| -5.025465
riteri
Heteroskedastisite Testi: ARCH
F-istatistigi 0.039810| 0.467067] 0.499625 | 0.005001| 0.052521] 0.5476112 0.169865
(0.8419) | (0.4944) | (0.4798) | (0.9436)| (0.8188)| (0.4567) (0.6803)
Obs*R-squared 0.039861 | 0.467529| 0.500109 | 0.005008 | 0.052587 | 0.5463859 0.170066
(0.8418) | (0.4941)| (0.4795)| (0.9436)| (0.8186)| (0.4564) (0.6801)

72(1) %5: 3.841

TGARCH modeli gibi volatilitedeki asimetrik etkileri de gosteren EGARCH

modeli i¢in farkli (p,q) ikilileri denenmis ancak tiim parametrelerin istatistiksel

olarak anlamli oldugu ve y katsayisinin negatif oldugu tek model olarak

EGARCH(2,3) modeli tespit edilmistir. y katsayisinin negatif olusu volatiliteyi daha

cok negatif haberlerin arttirdigini gostermektedir. Ancak s6z konusu modelde

ARCH(1) parametresinin %1, %5 ve %10 seviyelerine anlamsiz olmasi bu modelin

de uygun bir model olmadigini1 gostermektedir.

Degerlendirmeye alinan iic ARCH(p) modeli arasindan kosullu volatiliteyi en

iyi modelleyen model en diisik Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore

belirlenecektir. Bu durumda ARCH(3) modeli diger modellerden daha diistik AIC ve
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SIC degerine sahip oldugundan 2002-2007 doneminde volatilite modellemesinde
kullanilabilecek en uygun modeldir. Son olarak s6z konusu modellerin ARCH

etkisini kontrol etmekte basarili olup olmadig test edilmelidir.

Tablo 3’in alt kisminda goriildiigii lizere F istatistigi degerleri Kritik
degerlerden daha yiiksek oldugundan Hg hipotezi reddedilememistir. Boylece tahmin
edilen tiim modellerin model artiklarindaki ARCH etkisini kontrol etmekte basarili

oldugu anlasilmaktadir.

3.3.4. 2002-2007 Donemi DLBIST Serisi ARMA ve ARCH Modelleri

Ongorii Performanslar

Tahmin edilen ve gerekli sartlari saglayan modellerin 6ngdrii basarilarinin
kiyaslanmasinda Oncelik sirasina gore kok ortalama hata, ortalama mutlak hata, Theil
esitsizlik kriteri ve yanlilik (Cev. Bias Proportion) oraninin disiikligi dikkate
alinmaktadir. Buradan hareketle 2002-2007 doneminde BIST100 Endeksi giinliik
getirileri 6ngorii performans1 Tablo 4’te goriildiigi iizere, statik 6ngorii bazinda en
yilksek ARCH(2) modeli i¢in hesaplanirken, dinamik 6ngdrii bazinda en diisiik
ortalama mutlak hata degeriyle yine en yliksek ARCH(2) modeli i¢in hesaplanmuistir.

Tablo 4. DLBIST Serisinin ARMA(2,2) ve ARCH(p) Modelleri Statik ve
Dinamik Ongorii Sonuclar

Statik Ongorii

ARMA(2,2) | ARMA(2,2) | ARMA(2,2
ARMA(2,2) ARCH((1) ) ARCH((Z) ) ARCH((3) )
Kok ortalama hata kare (RMSE) 0.020599 0.020574 0.020517 0.020565
Ortalama mutlak hata (MAE) 0.014868 0.014832 0.014835 0.014899
Theil esitsizlik kriteri (TIC) 0.925346 0.915601 0.889095 0.895255
Bias proportion 0.000000 0.000005 0.000003 0.000055
Dinamik Ongérii
ARMA(2,2) | ARMA(2,2) | ARMA(2,2
ARMA(2,2) ARCH((l) ) ARCH((Z) ) ARCH((3) )
Kok ortalama hata kare (RMSE) 0.020642 0.020584 0.020548 0.020611
Ortalama mutlak hata (MAE) 0.014885 0.014838 0.014841 0.014911
Theil esitsizlik kriteri (TIC) 0.958128 0.920847 0.902996 0.921591
Bias proportion 0.000000 0.000005 0.000003 0.000055
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3.3.5. 2002-2007 Donemi DLBIST ve DLKTT Serileri ARMA(p,q)
Modellemesi

2002-2007 doneminde BIST100 Endeksi’nin  ongorilmesinde KTT
primlerinin performansi arttirici etki gosterip gostermedigini anlayabilmek i¢in bu
bolimde BIST100 Endeksi giinliik getirileri KTT primleri ile birlikte modellenecek
ve KTT logaritmik 1. farklar1 serisi modele bagimsiz degisken olarak eklenecektir.
Boylece BIST100 serisi ortalamasini modelleyen ARMA modelleri ve varyansi
modelleyen ARCH modellerinden faydalanilarak en uygun modeller belirlenecek ve

bu modellerin 6ngorii performanslart karsilastirilacaktir.

Sekil 9. 2002-2007 Donemi BIST100 endeksi ve KTT Primleri Ortak Grafigi
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Sekil 9’da gortildigii tizere BIST100 Endeksi ve KTT primleri birbirleriyle
negatif yonlii iliski icerisindedir. BIST100 Endeksi yiikseldiginde KTT primleri
diismekte ancak BIST100 endeksi degisimlerine nazaran KTT primleri degisimleri
daha sert olmaktadir. KTT primlerinde goriilen bu volatilitenin ya da diger bir

ifadeyle belirsizlik durumunun KTT piyasasinin iglem hacminin ve piyasa
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derinliginin diisik oldugu 2000’li yillarin basinda nispeten kiiciik hacimli
islemlerden bile KTT primlerinin ¢ok fazla etkilenmesinden dolay1 olustugu yorumu
yapilabilir. Iki zaman serisi arasindaki bu iliskinin varligit BIST100 Endeksi
ongoriisiinde KTT primlerinin de kullanilmasinin performans arttirabilecegi fikrini

akla getirmektedir. Bu sebeple s6z konusu iligkinin modellemesi yapilacaktir.

Uygun ARMA modelinin belirlenebilmesi icin maksimum gecikme uzunluklarinin
belirlenmesinde Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerine basvurulmus, en uzun
gecikme uzunlugu AIC bilgi kriteri ile 0 SIC bilgi kriteri ile 1 olarak belirlenmistir. Bilgi
kriterleri ile maksimum gecikme uzunlugu belirlenmis olsa da ¢alismada, 6ngori basarisinin
en iyi tahmin edildigi modele ulasmak icin hem p=4 hem de g=4 alinarak olasi tim AR, MA
ve ARMA model mimarilerinin tahmin edilerek 6ngéri basarilarinin karsilastiriimasi
amaglanmistir. Dolayisiyla, optimum zaman serisi mimarisinin seciminde, 36 adet farkli
AR(p), MA(q) ve ARMA(p,q) modeli tahmin edilmesi takibinde, tim modeller gesitli
istatistikler bakimindan degerlendirilmistir. En klgclk kareler ydonteminin kullanildigi bu
asamada model parametrelerin anlamliligi, F istatistiginin yani modelin tim{inin anlamhhgi,
R degeri, en az degiskene sahip anlamli model (parsimoni) olma 6zelligi, en diisiik Akaike
(AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriteri degeri sartlarini saglayan model olarak ARMA(1,1)
belirlenmistir.
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Tablo 5’te ARMA(1,1) modeli ¢iktis1 goriilmektedir. Modelde AR ve MA
parametreleri tiim anlamlilik seviyelerinde anlamlidir. Ayrica F-istatistigi olasilik
degerinin de oldukga diislik olusu modelin uygun oldugunun diger bir gostergesidir.
Her ne kadar zaman serisi analizinde genel yaklasim korrelogram yontemine
bagvurmak olsa da heteroskedastisite sonucunda korrelogram sonuglarinin
okunmasinda giicliik yasanmasi s6z konusudur. Ayrica, calismamizda Ongori
basarisinin hedeflenmesi sebebiyle, model mimarisinin se¢giminde daha fazla modelin
kullanilarak 6ngorii tutarliliginin arttirilmasi hedeflenmistir. ARMA (1,1) modeline
gore DLKTT bagimsiz degiskeninin katsayr degerine bakildiginda KTT
primlerindeki her %1’lik yiikselisin BIST100 Endeksi’ni %0.345 diistirdiigi

anlasilmaktadir.
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Tablo 5. DLBIST ve KTT Serilerinin ARMA(1,1) Modeli istatistiksel Sonuclari

Bagimli Degigken: DLBIST

Metod: En Kiiciik Kareler

Gozlem Sayisi: 1553

Degisken Katsay1 St. Hata t-ist

C 0.000648 0.000221 2.940111 0.0033
DLKTT -0.345458 0.010997 -31.41373 0.0000
AR(1) 0.950562 0.017446 54.48658 0.0000
MA(1) -0.976873 0.013378 -73.01938 0.0000
R? 0.269102 [ Bagimli degiskenin ort. 0.000884
Diizeltilmis R? 0.267214 [ Bagiml deg. st. hatasi 0.020638
Regresyonun st. hatasi 0.017666 | Akaike bilgi kriteri -5.230998
Artik kareler toplami 0.483133 [ Schwarz bilgi kriteri -5.213780
Log en ¢ok olabilirlik 4066.870 | F-istatistigi 142.4857
Durbin-Watson ist. 2.063948 | Olasilik (F-istatistigi) 0.000000
Heteroskedastisite Testi: ARCH

F-istatistigi 7.112070 [  Prob. F(1,1550) 0.0077
Obs*R-squared 7.088720 | Prob. Chi-Square(1) 0.0078

12(1) %5: 3.841

Volatilite modellemesine gegebilmek icin ARMA(1,1) modelinin artiklarinin ARCH etkisi

gosterip gostermedigine ya da diger bir deyisle artiklarda sabit varyansin olup olmadigina
ARCH-LM testi ile bakmak gerekmektedir.
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Tablo 5’in alt kisminda ARMA(1,1) modelinin ARCH-LM testi sonucu

goriilmektedir.

F istatistigi olasilik degeri ve Obs*R-squared degeri %5 seviyesinde anlamli
bulunmustur. Model ARCH testi ile incelendiginde @ ARCH  etkisi
reddedilememektedir. Boylece model artiklarinda ARCH etkisinin  oldugu
anlagilmaktadir. Bu sebeple degisen varyansi modellemek i¢in en uygun ARCH

(kosullu degisen varyans) modeli belirlenecektir.

3.3.6. 2002-2007 Donemi DLBIST ve DLKTT Serileri Kosullu Degisen

Varyans Modellemesi

Tablo 6’da ARMA(1,1)-ARCH(1) modelinin tahmin sonuglar1 gériilmektedir.
1. gecikmeden sonra ARCH(p) modellerinde anlamsiz parametreler tespit
edildiginden sadece ARCH(1) modeli degerlendirmeye alinmistir. Oncelikle
modelde >0 ve X o; <1 sartlarmin  saglanip saglanmadigina bakmak
gerekmektedir. ARCH(1) modelinde de bu sartlar saglandigindan ayrica model
parametreleri de %35 anlamlilik seviyesinde anlamli oldugundan modelin borsa

giinliik getirilerinin modellenmesi bakimindan dikkate alinmasi uygun bulunmustur.

Tablo 6. DLBIST ve DLKTT Serilerinin ARCH(1) Modeli Istatistiksel Sonucu

ARCH(1)
Kosullu Ortalama Denklemi
C 0.000793
P 0.0000
DLKTT -0.341207
P 0.0000
@, 0.955786
P 0.0000
0, -0.986147
P 0.0000
Kosullu Varyans Denklemi
C 0.000279
0.0000
o 0.099886
P 0.0000
R? 0.275638
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Diizeltilmis R? 0.274234
Regresyonun st. hatasi 0.017585
Artik kareler toplan 0.478693
Log en ¢ok olabilirlik 4080.147
Durbin-Watson ist. 2.074166
Bagimh degiskenin ort. 0.000875
Bagimh deg. st. hatasi 0.020642
Akaike bilgi kriteri -5.250190
Schwarz bilgi kriteri -5.229517
Heteroskedastisite Testi: ARCH
F-istatistigi 0.025242
(0.8738)
Obs*R-squared 0.025274
(0.8737)

72(1) %5: 3.841

ARCH modelleri ailesinden diger volatilite modelleri yine ayni sekilde 4.
gecikmeye kadar tiim (p,q) ikilileri denenerek incelenmis ancak hicbir GARCH(p,q),
TGARCH(p,q), EGARCH(p,q) ve APGARCH(p,q) modellerinde istatistiksel agidan

anlamli parametreler goriilmediginden degerlendirmeye alinmamustir.

Bu durumda belirlenen tek uygun model olan ARCH(1) modeli 2002-2007
doneminde volatilite modellemesinde kullanilabilecektir. Son olarak ARCH(1)

modelinin ARCH etkisini kontrol etmekte basarili olup olmadig: test edilmelidir.

Tablo 6’nin alt kisminda goriildiighi iizere F istatistigi degeri kritik
degerlerden daha yiiksek oldugundan Hg hipotezi reddedilememistir. Boylece tahmin
edilen modelin, model artiklarindaki ARCH etkisini kontrol etmekte basarili oldugu

anlagilmaktadir.

3.3.7. 2002-2007 Donemi DLBIST ve DLKTT Serileri ARMA ve ARCH

Modelleri Ongérii Performanslari

Tahmin edilen kosullu degisen varyans modelleri arasinda gerekli sartlari
saglayan ARCH(1) modeli ve sadece kosullu ortalamanin modellendigi ARMA(1,1)
modelinin &ngorii performanslar1 Tablo 7°de goriilmektedir. Iki model arasinda hem
statik hem de dinamik Ongorii performanst en yiikksek ARCH(1) modeli icin

hesaplanmuistir.
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Tablo 7. DLBIST ve DLKTT Serilerinin ARMA(1,1) ve ARCH(1) Modelleri
Statik ve Dinamik Ongéorii Sonuclar

Statik Ongorii Dinamik Ongorii
ARMA(1,1) ARMA(1,1)
ARMA(1,1) ARCH(1) ARMA(1,1) ARCH(1)

Kok ortalama Kok ortalama
hata kare hata kare
(RMSE) 0.017645 0.013871 | (RMSE) 0.017703 0.013942
Ortalama Ortalama
mutlak hata mutlak hata
(MAE) 0.012934 0.010024 [ (MAE) 0.013008 0.010041
Theil esitsizlik Theil esitsizlik
kriteri (TIC) 0.562526 0.874441 | kriteri (TIC) 0.564749 0.897389
Yanhhk oram 0.000039 0.000026 | Yanhlik oram 0.000016 0.000026

3.4. 2008-2010 (Kriz) Dénemi BIST100 Endeksi ve KTT Primleri liskisinin
Analizi

3.4.1. 2008-2010 Donemi DLBIST Serisi ARMA(p,q) Modellemesi

2002-2007 doneminde

BIST100 Endeksi’nin

Oongoriilmesinde

KTT

primlerinin performansi arttirict etki gosterip gostermedigini anlayabilmek i¢in
2.3.1°de bahsedilen adimlar tekrarlanmistir. Daha once bahsedilen gerekli sartlari
saglayan model olarak ARMA(3,3) belirlenmistir. Tablo 8’de ARMA(3,3) modeli
ciktis1 goriilmektedir. Modelde parametreleri anlamli ve F-istatistigi olasilik

degerinin de oldukca diisiiktir.

Tablo 8. DLBIST Serisinin ARMA(3,3) Modeli Istatistiksel Sonuclar:

Bagimli Degisken: DLBIST

Metot: En Kiiciik Kareler

Go6zlem Sayisi: 779

Degisken Katsayi St. Hata t-ist

C 0.0000264| 0.001419 0.018631 0.9851
AR(1) 1.011366| 0.036480 2772384 0.0000
AR(2) -0.965660| 0.042018 -2298226 0.0000
AR(3) 0.931448| 0.033249 2801399 0.0000
MA(1) -0.951794| 0.043073 -2209730 0.0000
MA(2) 0.904436( 0.048714 1856636 0.0000
MA(3) -0.912510| 0.038646 -2361190 0.0000
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R? 0.026897 | Bagimli degiskenin ort. 0.000222
Diizeltilmis R? 0.018062 [ Bagiml1 deg. St. Hatas1 0.020391
Regresyonun st. Hatasi 0.020206 | Akaike bilgi kriteri -4.954912
Artik kareler toplami 0.314798 | Schwarz bilgi kriteri -4.907076
Log en ¢ok olabilirlik 1937.938 | F-istatistigi 3.044379
Durbin-Watson ist. 1.951979 | Olasilik (F-istatistigi) 0.003640
Heteroskedastisite Testi: ARCH

F-istatistigi 6.262443 Prob. F(1,776) 0.0125
Obs*R-squared 6.228320 Prob. Chi-Square(1) 0.0126

v2(1) %5: 3.841

Ayrica  ARMA(3,3) modelinin artiklarmin  ARCH  etkisi  gosterip
gostermedigine bakilmig F istatistigi olasilik degeri ve Obs*R-squared degeri %5
seviyesinde anlamli bulunmustur. Model ARCH testi ile incelendiginde ARCH etkisi
reddedilememektedir. Bu sebeple kosullu degisen varyans modelleri tahmin

edilecektir.

3.4.2. 2008-2010 Dénemi DLBIST Serisi Kosullu Degisen Varyans
Modellemesi

Tahmin edilen TGARCH modelinde varyanstaki asimetrik etkileri gosteren y
parametresinin pozitif ve anlamli olmasi olumsuz soklarin volatiliteyi pozitif soklara
gore daha fazla arttirdigin1 gostermektedir. EGARCH (1,3) modelinde ise y
katsayisinin negatif olusu volatiliteyi daha ¢ok negatif haberlerin arttirdigim
gostermektedir. APGARCH(1,1) modelinde ise “o0” ile ifade edilen kuvvet terimi
(Cev. Power Term) 1.126125 olarak bulunmustur. APGARCH modeli klasik
modellerdeki zaman serisi verilerinin mutlak degeri veya karesini almak yerine,
verilerin donilisiimiiniin verinin kaginci kuvveti ile oldugunu analiz etmektedir.
Dolayisiyla kriz doneminde 1.126125°1ik bir kuvvet doniisiimiiniin BIST100 endeksi
icin uygun oldugu sonucuna varimustir. Ancak IMKB Ulusal-100 endeksinin 3
Temmuz 1987-23 Subat 2001 tarihleri arasindaki 3392 adet giinliik degerinden
olusan bir zaman serisinin incelendigi bir ¢alismada ise, s6z konusu dénem igin

kuvvet terimi 1.960 olarak hesaplanmistir Telatar ve Binay . Buradan hareketle,
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zamana bagli degiskenligin IMKB’nin ilk yillarina gore 2008-2010 déneminde goreli
olarak yiiksek oldugu yorumu yapilabilir.

Tablo 9’da, tiim parametreleri istatistiksel agidan anlamli ARMA(3,3)-
ARCH(p) ve ARMA(3,3)-GARCH(p,q) modellerinin  tahmin  sonuglari
goriilmektedir. Tahmin edilen TGARCH modelinde varyanstaki asimetrik etkileri
gosteren y parametresinin pozitif ve anlamli olmasit olumsuz soklarin volatiliteyi
pozitif soklara gore daha fazla arttirdigini géstermektedir. EGARCH (1,3) modelinde
ise y katsayisinin negatif olusu volatiliteyi daha ¢ok negatif haberlerin arttirdigini
gostermektedir. APGARCH(1,1) modelinde ise “0” ile ifade edilen kuvvet terimi
(Cev. Power Term) 1.126125 olarak bulunmustur. APGARCH modeli klasik
modellerdeki zaman serisi verilerinin mutlak degeri veya karesini almak yerine,
verilerin doniisiimiiniin verinin kaginci kuvveti ile oldugunu analiz etmektedir.
Dolayistyla kriz déoneminde 1.126125’lik bir kuvvet doniisiimiiniin BIST100 endeksi
icin uygun oldugu sonucuna varilmistir. Ancak IMKB Ulusal-100 endeksinin 3
Temmuz 1987-23 Subat 2001 tarihleri arasindaki 3392 adet giinliik degerinden
olusan bir zaman serisinin incelendigi bir ¢alismada ise, s6z konusu donem igin
kuvvet terimi 1.960 olarak hesaplanmistir Telatar ve Binay (2002). Buradan
hareketle, zamana bagl degiskenligin IMKB’nin ilk yillarina gore 2008-2010

doneminde goreli olarak yiiksek oldugu yorumu yapilabilir.

Tablo 9. DLBIST Serisinin ARCH/GARCH Modelleri istatistiksel Sonuclar

ARCH(1) | ARCH(2) | ARCH(3) | ARCH(4) G'(A;I?]S'H TG(?E)CH EG(?I;’)CH AP(?fSCH
Kosullu Ortalama Denklemi
c 0.001726 | 0.001796 | 0.001946 | 0.001952 | 0.001708 | 0.001452| 0.001397 0.001107
P 0.0156 0.0011 0.0007 0.0001 0.0081 0.0000 0.0321 0.0935
o 1.020661 | 0.694324 | 0.840736 | 0.892644 | 0.629896 | 0.906951 | 0.762172 0.659551
P1 0.0000 0.0041 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
o -0.992029 | -0.946544 | -0.987458 | -0.861065 | -0.847315 | -0.900189 | -0.856521 -0.856026
P2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
o 0.954530 | 0577227 | 0.662287 | 0.937371| 0.690418 | 0.967385| 0.796069 0.706031
P3 0.0000 0.0071 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
o, -0.988852 | -0.715922 | -0.827976 | -0.878775| -0.611578 | -0.901119 | -0.724876 -0.620635
P 0.0000 0.0019 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
o, 0.943123 | 0.887009 | 0.910648 | 0.863931 | 0.858947 | 0.902444 | 0.853049 0.862416
P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
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0 -0.947064 | -0.592981 | -0.656510 | -0.967565 | -0.721041 | -0.991905 | -0.807186 -0.712136
3
P 0.0000 0.0016 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Kosullu Varyans Denklemi
c 0.000329 | 0.000194 | 0.000178 | 0.000154 | 0.0000131 | 0.0000129 | -0.362698 0.000485
P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0004 0.0001 0.0000 0.3869
0.196813 | 0.173402 | 0.124603 | 0.118868 | 0.131637 | 0.028679 | 0.152736 0.109191
oy
P 0.0000 0.0000 0.0002 0.0000 0.0000 0.0191 0.0000 0.0000
0.436377 | 0.334886 | 0.164348
a2
P 0.0000 0.0000 0.0002
0.151919 | 0.160290
a3
P 0.0007 0.0001
0.192129
Oy
P 0.0000
b 0.839674 | 1.838901 | 1.726008 0.870865
1
P, 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
b -1.557671 | -1.303576
2
P 0.0000 0.0001
B 0.602976 | 0.547060
3
P 0.0000 0.0003
0.112465 | -0.067472 0.478163
Y
P 0.0000 0.0001 0.0001
1.126125
[0}
P 0.0001
R? 0.032751 | -0.000662 | 0.006171| 0.022036 | 0.019134| 0.024431| 0.024615 0.023305
Diizeltilmis R? 0.025205 | -0.008469 | -0.001583 | 0.014406 | 0.011481| 0.016819 | 0.017004 0.015684
Regresyonun st.
hatasi 0.020138 | 0.020483 | 0.020413 | 0.020249 | 0.020279 | 0.020224 | 0.020222 0.020236
Artik kareler
toplam 0.311855 | 0.322628 | 0.320425| 0.315310 | 0.316246 | 0.314538 | 0.314479 0.314901
Log en ¢ok
olabilirlik 1945.510 | 1981.456 | 1988.781 | 2003.975| 2012.290 | 2028.769 | 2022.746 2021.887
Durbin-Watson
ist. 1913793 | 1.761767 | 1.833187 | 1.865806 | 1.864348| 1.859864 | 1.909888 1.911465
Bagimh
degiskenin ort. 0.000294 | 0.000294 | 0.000294 | 0.000294 | 0.000294 | 0.000294 | 0.000294 0.000294
Bagimh deg. st.
hatasi 0.020397 | 0.020397 | 0.020397 | 0.020397 | 0.020397 | 0.020397 | 0.020397 0.020397
Akaike bilgi
kriteri -4.991006 | -5.081071 | -5.097374 | -5.133957 | -5.160541 | -5.195281 | -5.179757 -5.180120
Schwarz bilgi
kriteri -4.937027 | -5.021095 | -5.031400 | -5.061985| -5.100565| -5.117312 | -5.101788 -5.108149
Heteroskedastisite Testi: ARCH
F-istatistigi 0.314297 | 0.235978 | 0.001694 | 0.445546 | 0.080005| 0.031068 | 0.169105 0.291468
(0.5752) (0.6273) (0.9672) (0.5047) (0.7774) (0.8601) (0.6810) (0.5894)
Obs*R-squared 0.314982 | 0.236516 | 0.001698 | 0.446442 | 0.080203 | 0.031147 | 0.169506 0.292112
(0.5746) (0.6267) (0.9671) (0.5040) (0.7770) (0.8599) (0.6806) (0.5889)

72(1) %5: 3.841
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Degerlendirmeye aliman 8 model arasindan kosullu volatiliteyi en iyi
modelleyen model diger modellerden daha diisik AIC ve SIC degerine sahip
oldugundan TGARCH(1,3) modelidir. Ayrica Tablo 9’un alt kisminda goriilen test
sonuglarina gére tiim modellerin model artiklarindaki ARCH etkisini kontrol etmekte

basarili oldugu anlasilmaktadir.

3.4.4. 2008-2010 Donemi DLBIST Serisi ARMA ve ARCH Modelleri

Ongorii Performanslari

2008-2010 doneminde BIST100 Endeksi giinliik getirileri 6ngori
performanst Tablo 10°da gorildiigii tizere, statik Ongérii bazinda en yiiksek
ARCH(1) modeli i¢in, dinamik 6ngorii bazinda ise en diisiik ortalama mutlak hata
degeriyle en yiikksek ARCH(4) modeli i¢in hesaplanmistir. Ayrica tiim modellerin

statik ongorii performanslart dinamik 6ngorii performanslarina gére daha ytiksektir.

Tablo 10. DLBIST Serisinin ARMA(3,3) ve ARCH(p) Modelleri Statik ve
Dinamik Ongorii Sonuglar

Kok ortalama Ortalama mutlak Theil esitsizlik Yanhhk
hata kare (RMSE) hata (MAE) kriteri (TIC) orani
ARMA(3,3) 0.020117 0.014311 0.847740 |  0.000108
ARMA(3,3)
ARCH() 0.020047 0.014186 0.829602 0.00006
ARMA(3,3)
ARCH() 0.020390 0.014429 0.848764 |  0.007252
ARMA(3,3)
ARCHE) 0.020320 0.014446 0.836600 |  0.008172
statik | ARMAGBS3) 0.020158 0.014281 0.831174|  0.002207
Ongoérii ARCH(4)
g ARMA(3,3)
GARCH 0.020187 0.014356 0.857902 |  0.004617
(1,1
ARMA(3,3)
TGARCH 0.020133 0.014227 0.822700 |  0.000006
(1,3
ARMA(3,3)
EGARCH 0.020131 0.014282 0.865835 |  0.002082
(1,3
ARMA(3,3)
APGARCH 0.020144 0.014296 0.873204 |  0.001250
(1,1
Kok ortalama Ortalama mutlak Theil esitsizlik Yanhhk
hata kare (RMSE) hata (MAE) kriteri (TIC) orani
ARMA(3,3) 0.020371 0.014423 0.990642 |  0.000267
Dinamik | ARMA(.3) 0.020309 0.014304 0892216 |  0.000005
Ongorii ARCH(1) ) ' : :
ARMA(3,3)
ARCH() 0.020399 0.014469 0.906521 |  0.005330
ARMA(3,3)
ARCHE) 0.020402 0.014481 0.902038 |  0.006281

81




ARMA(3,3)
ARCH(4)

0.020304

0.014310

0.872887

0.000898

ARMA(3,3)
GARCH
(1.1)

0.020369

0.014432

0.897080

0.004525

ARMA(3.3)
TGARCH
(1.3

0.020325

0.014321

0.873362

0.000011

ARMA3.3)
EGARCH
(1.3

0.020339

0.014405

0.903379

0.002358

ARMA(3,3)
APGARCH
(1.1

0.020342

0.014405

0.913985

0.001426

3.4.5. 2008-2010 Dénemi DLBIST ve DLKTT Serileri ARMA(p,q)
Modellemesi

Sekil 10°da goriildiigi tizere BIST100 endeksi ve KTT primleri birbirleriyle
negatif yonli iliski igerisindedir. BIST100 endeksi yiikseldiginde KTT primleri

diismekte ancak BIST100 endeksi degisimlerine nazaran KTT primleri degisimleri

krizin en ¢ok yogunlastig1 ve belirsizligin en ¢ok arttig1 2008 yili sonu ve 2009 yili

baslarinda daha sert olmaktadir. Iki zaman serisi arasindaki bu negatif iliskinin Kriz

doneminde de olmast BIST100 endeksi oOngoriisinde KTT primlerinin de

kullanilabilecegini gostermektedir. Bu sebeple kriz Oncesi donemde uygulanan

adimlar kriz donemi i¢in de tekrarlanacaktir.
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Sekil 10. 2008-2010 Déonemi BIST100 endeksi ve KTT Primleri Ortak Grafigi
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Kriz déneminde, model se¢iminde belirlenen kriterleri saglayan model olarak
ARMA(2,2) belirlenmistir. Tablo 11°de ARMA(2,2) modeli ¢iktist goriilmektedir.
Model parametreleri ve F-istatistigi olasilik degeri modelin kosullu ortalama
modellemesi i¢in uygun oldugunu gostermektedir. S6z konusu modele gore KTT
primleri %1 arttiginda BIST100 Endeksi’nin %0.33 diistiigii yorumu yapilabilir ve
kriz Oncesi donem i¢in hesaplanan 90.345 degerine yakin bir deger oldugu

sOylenebilir.

Tablo 11. DLBIST ve KTT Serilerinin ARMA(2,2) Modeli istatistiksel

Sonuclari
Bagimli Degisken: DLBIST
Metod: En Kiiciik Kareler
Gozlem Sayist: 779
Degisken Katsay1 St. Hata | t-ist p
C 0.000145| 0.000578| 0.251162 0.8018
DLKTT -0.328950| 0.009479| -34.70251 0.0000
AR(1) 1.366510| 0.012827| 106.5354 0.0000
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AR(2) -0.987220| 0.011984| -82.37563 0.0000
MA(1) -1.346339| 0.017567| -76.64080 0.0000
MA(2) 0.974948| 0.017106| 56.99415 0.0000
R? 0.425327 | Bagimli degiskenin ort. 0.000222
Diizeltilmis R? 0.420861 [ Bagimli deg. st. hatasi 0.020391
Regresyonun st. hatasi 0.015518 | Akaike bilgi kriteri -5.483962
Artik kareler toplami 0.185906 | Schwarz bilgi kriteri -5.442106
Log en ¢ok olabilirlik 2143.003 | F-istatistigi 95.22896
Durbin-Watson ist. 2.056358 | Olasilik (F-istatistigi) 0.000000
Heteroskedastisite Testi: ARCH

F-istatistigi 17.39837| Prob. F(1,773) 0.0000
Obs*R-squared 17.05942| Prob. Chi-Square(1) 0.0000

72(1) %5: 3.841

Son olarak F istatistigi olasilik degerinin ve Obs*R-squared degerinin %5
seviyesinde anlamli olmast ARCH etkisinin reddedilemedigini géstermektedir. Bu

sebeple kosullu varyansin da modellenmesi uygun olacaktir.

3.4.6. 2008-2010 Donemi DLBIST ve DLKTT Serileri Kosullu Degisen

Varyans Modellemesi

Tablo 12°de ARMA(2,2)-ARCH(p) modellerinin  tahmin  sonuglari
goriilmektedir. 4. Gecikmeye kadar ARCH(p) ve GARCH(1,1), TGARCH(1,1),
EGARCH(1,1), ve APGARCH(1,1) modelleri haricindeki modellerde istatistiksel
acidan anlamsiz parametreler goriildiigiinden ve s6z konusu modeller i¢in daha 6nce

belirtilen sartlar da saglandigindan sadece bu modeller degerlendirmeye alinmistir.

Tablo 12. DLBIST ve DLKTT Serilerinin ARCH(p) ve GARCH(p,q) Modelleri
Istatistiksel Sonuclari

ARCH(1) | ARCH(2) | ARCH(3) | ARCH(4) G?\flc)H TG(?F;fH EG(?F;fH AP?{\SCH
Kosullu Ortalama Denklemi

c 0.000442 | 0.000693 | 0.000795| 0.000778 | 0.000733 | 0.000386 | 0.000266 0.000327
P 0.3711 0.1168 0.0584 0.0619 0.1065 0.4399 0.5918 0.5123
DLKTT -0.332589 | -0.321117 | -0.319344 | -0.315998 | -0.312622 | -0.308937 | -0.301497 -0.301881
P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
o 1.322448 | 1.356107 | 1.336920 | 1.319655| 1.015689 | 1.016732 | 1.800574 1.016839
P1 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
0, -0.649796 | -0.622409 | -0.604550 | -0.625691 | -0.991343 | -0.991361 | -0.987293 -0.991795
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P 0.0072 0.0049 0.0053 0.0008 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
o, -1.318306 | -1.377904 | -1.381352 | -1.342151 | -1.026331 | -1.026545 | -1.805092 -1.027097
P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
o, 0.605472 | 0.597630 | 0.605054 | 0.598664 | 0.993411| 0.993513 | 0.992104 0.994085
P 0.0229 0.0149 0.0113 0.0046 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Kosullu Varyans Denklemi

c 0.000205 | 0.000160 | 0.000131 | 0.000120 | 0,000008 | 0,000008 | -0.405018 0.000199
P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0012 0.0006 0.0000 0.5212
0.155549 | 0.139818 | 0.163519 | 0.157539 | 0.104618 | 0.040249 | 0.157115 0.094069
(;'1 0.0043 0.0052 0.0013 0.0012 0.0000 0.0743 0.0000 0.0000

0.226081 | 0.156082 | 0.139606

(;'2 0.0000 0.0003 0.0011

0.185215 | 0.170426

(I];3 0.0007 0.0014

0.083725

(7}

P 0.0225
0.867554 | 0.873464 | 0.966307 0.884058
lI331 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
0.103409 | -0.078021 0.449930
Ig 0.0002 0.0000 0.0044
1.261406

[0}
P 0.0005
R? 0.417771| 0.415995 | 0.414760 | 0.415361 | 0.422721| 0.422898 | 0.418166 0.421486
Diizeltilmis R? 0.413995 | 0.412208 | 0.410964 | 0.411570 | 0.418978 | 0.419156 | 0.414393 0.417734
Regresyonun st. hatas1 | 0.015613 | 0.015637 | 0.015653 | 0.015645 | 0.015546 | 0.015544 | 0.015607 0.015563
Artik kareler toplam 0.187937 | 0.188510 | 0.188909 | 0.188715 | 0.186339 | 0.186282 | 0.187810 0.186738
Log en ¢ok olabilirlik 2142.330 | 2155.380 | 2162.350 | 2164.534 | 2185.643 | 2190.491 | 2188.614 2191.241
Durbin-Watson ist. 2.011400 | 1.952046 | 1.904872 | 1.948705 | 1.983691 | 1.986699 | 1.997250 1.983705
Bagimh degiskenin ort. | 0.000269 | 0.000269 | 0.000269 | 0.000269 | 0.000269 | 0.000269 | 0.000269 0.000269
Bagimh deg. st. hatass | 0.020395 | 0.020395 | 0.020395 | 0.020395 | 0.020395 | 0.020395 | 0.020395 0.020395
Akaike bilgi kriteri -5.493771 | -5.524787 | -5.540154 | -5.543201 | -5.602685 | -5.612590 | -5.607759 -5.611945
Schwarz bilgi kriteri -5.445838 | -5.470863 | -5.480238 | -5.477294 | -5.548761 | -5.552674 | -5.547843 -5.546038
Heteroskedastisite Testi: ARCH

0.099311 | 0.008062 | 0.000829 | 0.060077 | 0.845303 | 0.672886 | 0.274186 0.597615
F-istatistigi (0.7527) | (0.9285) | (0.9770) | (0.8064) | (0.3582) | (0.4123)| (0.6007) (0.4397)
0.099555 | 0.008083 | 0.000831 | 0.060228 | 0.846563 | 0.674039 | 0.274797 0.598697
Obs*R-squared (0.7524) | (0.9284) | (0.9770) | (0.8061)| (0.3575)| (0.4116)| (0.6001) (0.4391)

72(1) %5: 3.841

Tahmin edilen TGARCH ve EGARCH modellerinde y parametresinin
sirasiyla pozitif ve negatif olmasi olumsuz soklarin volatiliteyi pozitif soklara goére
daha fazla arttirdigimi gostermektedir. APGARCH(1,1) modelindeki kuvvet terimi

ise 1.261406 olarak bulunmus ve KTT primlerinin modele dahil edilmedigi duruma
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gore (1.126125) artis gostermistir. Bu da zamana bagli degiskenligin KTT

primlerinin modele eklenmesiyle arttigin1 gostermektedir.

Degerlendirmeye alman 8 model arasindan kosullu volatiliteyi en 1iyi
modelleyen AIC ve SIC kriterlerine gore bakildiginda TGARCH(1,1) modeli
oldugundan 2008-2010 doneminde volatilite modellemesinde kullanilabilecek en

uygun modeldir.

Tablo 12’nin alt kisminda ayrica tiim modellerin F istatistigi olasilik degerleri
kritik degerlerden daha yiiksek oldugundan Hg hipotezi reddedilememistir. Boylece
tim modellerin, model artiklarindaki ARCH etkisini kontrol altina almada basarili

oldugu anlasilmaktadir.

3.4.7. 2008-2010 Donemi DLBIST ve DLKTT Serileri ARMA ve ARCH

Modelleri Ongérii Performanslari

Tahmin edilen kosullu degisen varyans modelleri arasinda gerekli sartlar
saglayan modeller ve sadece kosullu ortalamanin modellendigi ARMA(2,2)
modelinin 6ngorii performanslar1 Tablo 13’te goriilmektedir. Buradan hareketle
2008-2010 doneminde KTT primlerinin de eklenmesiyle olusan BIST100 endeksi
Ongorii performansi, statik Ongérii bazinda en yiikksek ARMA(2,2) modeli igin
hesaplanirken, dinamik 6ngorii bazinda en diisiik ortalama mutlak hata degeriyle en

yiiksek TGARCH(1,1) modeli i¢in hesaplanmastir.

Tablo 13. DLBIST ve DLKTT Serilerinin ARMA(2,2) ve ARCH Modelleri
Statik ve Dinamik Ongorii Sonug¢lar:

Kok ortalama Ortalama mutlak | Theil esitsizlik Yanhhk
hata kare (RMSE) | hata (MAE) kriteri (TIC) orani
ARMA(2,2) 0.015466 0.011509 0.459142 0.000004
ARMA(2,2)
ARCH(1) 0.015552 0.011496 0.459758 0.000426
Statik
atik ARMA(2,2)
Ongorii ARCH(2) 0.015576 0.011505 0.466082 0.001695
ARMA(2,2)
ARCH(3) 0.015593 0.011517 0.467623 0.002343
ARMA(2,2)
ARCH(4) 0.015584 0.011505 0.469254 0.002189
ARMA(2,2)
GARCH 0.015486 0.011350 0.467562 0.001298
(11)

86




ARMA(2,2)

TGARCH 0.015484 0.011345 0.470029 0.000178
(1.1)
ARMA(2.2)
EGARCH 0.015547 0.011415 0.476807 0.000042
(1,1)
ARMA(2.2)
APGARCH 0.015503 0.011356 0.474801 0.000087
(1.1)
Kok ortalama Ortalama mutlak | Theil esitsizlik Yanhhk
hata kare (RMSE) | hata (MAE) kriteri (TIC) orani
ARMA(2,2) 0.015610 0.011528 0.464262 0.000004
ARMA(2.2)
ARCHED) 0.015504 0.011511 0.461665 0.000334
ARMA(2.2)
ARCHO) 0.015601 0.011503 0.468041 0.001171
ARMA(2.2)
S 0.015606 0.011501 0.469110 0001657
Dinamik A,Er'zwcﬁ(zi)z) 0.015608 0.011495 0.471077 0.001555
Ongori ARMA(2,2)
GARCH 0.015487 0.011369 0.467997 0.001282
(1.1)
ARMA(2.2)
TGARCH 0.015487 0.011365 0.470484 0.000177
(1.1)
ARMA(2.2)
EGARCH 0.015557 0.011431 0.476695 0.000040
(11)
ARMA(2.2)
APGARCH 0.015506 0011372 0.475300 0.000088
(11)

Tablo 10 ve Tablo 13 kiyaslandiginda tiim statik ve dinamik Ongorii

modelleri i¢in KTT primlerinin de ongoriilere dahil edildigi durumda, kok ortalama

hata kare (RMSE) ve ortalama mutlak hata (MAE) degerlerinin 6nemli derecede

daha diisiik oldugu goriilmektedir.

3.5. 2011-2017 (Kriz Sonrast) Dénemi BIST100 Endeksi ve KTT Primleri

Mliskisinin Analizi

3.5.1. 2011-2017 Donemi DLBIST Serisi ARMA(p,q) Modellemesi

Kriz sonrasi donemde daha once bahsedilen adimlara uygun olarak yapilan

analizlerde kosullu ortalamay1 modelleyen en iyi model ARMA(2,2) dir. Tablo 14°te
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ARMA(2,2) modeli ¢iktist

goriilmektedir.

Modelde AR(1) parametresi

%5

diizeyinde, diger parametreler ise %1 diizeyinde anlamlidir ve s6z konusu modelin F-

istatistigi olasilik degeri de oldukca diisiiktiir.

Tablo 14. DLBIST Serisinin ARMA(2,2) Modeli istatistiksel Sonuclar

Bagimli Degigken: DLBIST

Metot: En Kiigiik Kareler

Gozlem Sayisi: 1681

Degisken Katsay1 St. Hata t-ist

C 0.000236 0.000368 0.643160 0.5202
AR(1) 0.401399 0.169444 2.368914 0.0180
AR(2) -0.577944 0.168952 -3.420760 0.0006
MA(1) -0.430570 0.159423 -2.700809 0.0070
MA(2) 0.645508 0.160621 4.018822 0.0001
R? 0.007044 | Bagimli degiskenin ort. 0.000235
Diizeltilmis R? 0.004080 | Bagiml1 deg. St. Hatasi 0.013989
Regresyonun st. Hatasi 0.013961 | Akaike bilgi kriteri -5.701564
Artik kareler toplami 0.326460 | Schwarz bilgi kriteri -5.682193
Log en ¢ok olabilirlik 4798.164 | F-istatistigi 2.376486
Durbin-Watson ist. 1.998028 | Olasilik (F-istatistigi) 0.036886
Heteroskedastisite Testi: ARCH

F-istatistigi 17.48244| Prob. F(1,1679) 0.0000
Obs*R-squared 17.32280 Prob. Chi-Square(1) 0.0000

72(1) %5: 3.841

Tablo 14’in alt kisminda ARMA(2,2) modelinin ARCH-LM testi sonucu

goriilmekte ve F istatistigi olasilik degeri ve Obs*R-squared degeri %5 seviyesinde

anlamli bulunmustur. Model ARCH testi ile incelendiginde ARCH etkisi

reddedilememektedir. Bodylece model artiklarinda ARCH etkisinin oldugu

anlasilmakta ve kosullu varyans: modellemeyen modelleri incelemek gerekmektedir.

3.5.2. 2011-2017 Donemi DLBIST Serisi Kosullu Degisen Varyans

Modellemesi

Tablo 15ttt  ARMA(2,2)-ARCH(p) ARMA(2,2)-GARCH(p,q)

modellerinin tahmin sonuglar1 goriilmektedir. y parametresinin TGARCH, EGARCH

ve

ve APGARCH modellerinde anlamli oldugu goriilmekte ve bu durumun kriz sonrasi

donemde de negatif haberlerin dalgalanmalar1 pozitif haberlere gore daha fazla
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arttirdigin1 gostermektedir. APGARCH(1,1) modelinde ise kuvvet terimi 1.602022
olarak tahmin edilmis olup 2.4.2’de tahmin edilen 1.126125 degerine gore
yiikselmistir. Bu durumda zamana bagli degiskenligin kriz sonrasi dénemde kriz

donemine gore yliksek oldugu yorumu yapilabilir

Tablo 15. DLBIST Serisinin ARCH/GARCH Modelleri Istatistiksel Sonuclar

ARCH(1) | ARCH(2) | ARCH(3) | ARCH(4) Gﬁzl?l(;H TG('I;I;)CH EG('I;?)CH AP((BflR)’CH
Kosullu Ortalama Denklemi
c 0.000323 | 0.000396 | 0.000599 | 0.000697 | 0.000648 | 0.000249 | 0.000317 0.000286
P 0.3633 0.2489 0.0626 0.0236 0.0327 0.4325 0.3284 0.3745
" 0.488749 | 0.444820| 0.450024 | 0.421231 | 0.414026 | 0.365970 1994964 0.403500
P1 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
" -0.799740 | -0.800498 | -0.842505 | -0.868564 | -0.928461 | -0.920936 | -0.998262 -0.923656
P2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
o, -0.508863 | -0.468808 | -0.470055 | -0.439112 | -0.420869 | -0.373490 | -1991446 -0.410070
P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
0, 0.855374 | 0.845863 | 0.873301 | 0.889860 | 0.942708 | 0.944208 | 0.994670 0.941198
P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Kosullu Varyans Denklemi
c 0.000178 | 0.000154 | 0.000131 | 0.000113 | 0.000014 | 0.000009 | -0.461457 0.000053
P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.3351
0.080599 | 0.076824 | 0.062655 | 0.073890 | 0.063365 | -0.025467 | 0.091477 0.055936
(Il31 0.0000 0.0001 0.0003 0.0000 0.0001 0.0327 0.0000 0.0001
0.127896 | 0.115022 | 0.093001 | 0.033008
(;2 0.0000 0.0000 0.0002 0.0963
0.146881 | 0.145093
(;3 0.0000 0.0000
0.121221
04
P 0.0000
0.831668 | 0.154274 | 0.954547 0.892208
lI331 0.0000 0.0118 0.0000 0.0000
b 0.743771
P 0.0000
0.153089 | -0.098353 0.585250
g 0.0000 0.0000 0.0005
1.602022
o
P 0.0000
R? 0.009189 | 0.009151| 0.007896 | 0.006859 | 0.006499 | 0.006750 | 0.003451 0.007434
Diizeltilmis R? 0.006821 | 0.006783 | 0.005525| 0.004486 | 0.004125| 0.004377 | 0.001069 0.005062
Regresyonun st.
hatasi 0.013947 | 0.013947| 0.013956 | 0.013963 | 0.013965| 0.013964 | 0.013987 0.013959
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Artik kareler

toplam 0.325604 | 0.325616 | 0.326029 | 0.326369 | 0.326488 | 0.326405 | 0.327489 0.326180

Log en ¢cok

olabilirlik 4804969 4825667 4847215 4860335 | 4866.624 | 4882.676 | 4881.627 4880.167

Durbin-Watson

ist. 2018369 2010593 2017275 2020516 | 2.042970 | 2.042584 | 2.069975 2.045192

Bagimh

degiskenin ort. 0.000225 | 0.000225| 0.000225| 0.000225| 0.000225| 0.000225 | 0.000225 0.000225

Bagimh deg. st.

hatasi 0.013994 | 0.013994 | 0.013994 | 0.013994 | 0.013994 | 0.013994 | 0.013994 0.013994

Akaike bilgi

kriteri -5715270 | -5738733 | -5763211| -5777647 | -5.786330 | -5.804260 | -5.804201 -5.801270

Schwarz bilgi

kriteri -5692648 | -5712880 | -5734126 | -5745331| -5.757245| -5.771944 | -5.775116 -5.768954

Heteroskedastisite Testi: ARCH

F-istatistigi 0.000573 | 0.014943 | 0.053906 | 0.080676 | 0.107267 | 0.035037 | 0.006728 0.158334
(0.9809) (0.9027) (0.8164) (0.7764) (0.7433) (0.8515) (0.9346) (0.6907)

Obs*R-squared 0.000573 | 0.014961 | 0.053969 | 0.080769 | 0.107388 | 0.035078 | 0.006736 0.158508
(0.9809) (0.9027) (0.8163) (0.7763) (0.7431) (0.8514) (0.9346) (0.6905)

72(1) %5: 3.841

AIC ve SIC kriterleri karsilastirildiginda degerlendirmeye alinan 8 model

arasindan TGARCH(1,2) modelinin en diisiik degerlere sahip oldugu goriilmektedir.

Dolayistyla s6z konusu model 2011-2017 doneminde volatilite modellemesinde

kullanilabilecek en uygun modeldir. Son olarak tahmin edilen modellerin ARCH

etkisini kontrol altina almada basarili olup olmadig test edilmelidir.

Tablo 15’in alt kisminda goriildiigii tizere F istatistigi degerleri Kritik

degerlerden daha yiiksek oldugundan Hg hipotezi reddedilememistir. Boylece tahmin

edilen tim modellerin model artiklarindaki ARCH etkisini kontrol altina almakta

basarili oldugu anlagilmaktadir.

Ongorii Performanslar

3.5.4. 2011-2017 Donemi DLBIST Serisi ARMA ve ARCH Modelleri

2011-2017 doneminde BIST100 endeksi giinliik getirileri ongdrii performansi

Tablo 16°da goriildiigii lizere, kok ortalama hata kare degerlerini kiyasladigimizda

statik Ongorii bazinda en yiiksek ARCH(1) modeli igin hesaplanirken, dinamik

Ongorii bazinda ise en yiiksek TGARCH(1,2) modeli i¢in hesaplanmigtir. Genel
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olarak 0.0139 civarinda seyreden RMSE degerleri kriz donemine gore daha diistiktiir.

Dolayistyla yapilacak dngortiler kriz sonras1 donemde daha isabetli olacaktir.

Tablo 16. DLBIST Serisinin ARMA(2,2) ve ARCH(p) Modelleri Statik ve
Dinamik Ongorii Sonuclar:

Kok ortalama Ortalama mutlak Theil esitsizlik Yanhhk
hata kare (RMSE) hata (MAE) kriteri (TIC) orani
ARMA(2,2) 0.013941 0.010056 0.917808 0.000001
ARMA(2,2)
ARCH(1) 0.013926 0.010046 0.902245 0.000044
ARMA(2,2)
ARCH(2) 0.013926 0.010032 0.911877 0.000142
ARMA(2,2)
ARCH(@3) 0.013935 0.010025 0.918390 0.000700
Statik ARMA(2.2)
Ongorii ARCH(4) 0.013942 0.010025 0.919133 0.001131
ARMA(2,2)
GARCH
(2,1) 0.013945 0.010024 0.919685 0.000908
ARMA(2,2)
TGARCH
(1,2) 0.013943 0.010039 0.918583 0.000003
ARMA(2,2)
EGARCH
(1,1) 0.013966 0.010033 0.914351 0.000048
ARMA(2,2)
APGARCH 0.013938 0.010023 0.925397 0.000019
(11)
Kok ortalama Ortalama mutlak Theil esitsizlik Yanhhk
hata kare (RMSE) hata (MAE) kriteri (TIC) orani
ARMA(2,2) 0.013991 0.010043 0.983167 0.000001
ARMA(2,2)
ARCH(1) 0.013978 0.010029 0.956972 0.000046
ARMA(2,2)
ARCH(2) 0.013977 0.010030 0.952416 0.000145
ARMA(2,2)
ARCH(@3) 0.013979 0.010034 0.942229 0.000707
Dinamik ARMA(2,2)
Ongorii ARCH(4) 0.013979 0.010037 0.934331 0.001131
ARMA(2,2)
GARCH
(2,1) 0.013970 0.010032 0.928707 0.000914
ARMA(2,2)
TGARCH
(1,2) 0.013963 0.010023 0.942275 0.000003
ARMA(2,2)
EGARCH
(1,1) 0.013980 0.010066 0.913165 0.000032
ARMA(2,2)
APGARCH 0.013964 0.010024 0.939468 0.000019
(L1)

3.5.5. 2011-2017 Doénemi DLBIST ve DLKTT Serileri ARMA(p,q)

Modellemesi
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2011-2017 doneminde BIST100 endeksinin dngoriilmesinde KTT primlerinin
performanst arttirict etki gosterip gostermedigini anlayabilmek i¢in bu bdlimde
BIST100 endeksi giinliik getirileri KTT primleri ile birlikte modellenecek ve KTT
logaritmik 1. farklar1 serisi modele bagimsiz degisken olarak eklenecektir. Boylece
BIST100 serisi ortalamasini modelleyen ARMA modelleri ve varyanst modelleyen
ARCH modellerinden faydalanilarak en uygun modeller belirlenecek ve bu

modellerin 6ngori performanslar karsilastirilacaktir.

Sekil 11. 2011-2017 Déonemi BIST100 endeksi ve KTT Primleri Ortak Grafigi
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Kriz 6ncesi ve Kriz déneminde de oldugu gibi Sekil 11°de goriildiigi tizere
BIST100 endeksi ve KTT primleri birbirleriyle negatif yonli iliski icerisindedir.
BIST100 endeksi yiikseldiginde KTT primleri diigmekte ancak BIST100 endeksi
degisimlerine nazaran KTT primleri degisimleri zaman zaman daha sert olmaktadir.
S6z konusu degiskenler arasindaki bu iliskinin varligi BIST100 endeksi 6ngoriistinde
KTT primlerinin de kullanilmasimin performans: arttirabilecegi fikrini akla

getirmektedir. Bu sebeple s6z konusu iliskinin modellemesi yapilacaktir.
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Uygun ARMA modelinin belirlenebilmesi 2.3.4’te anlatilan siireg
tekrarlanmis s6z konusu sartlari tasiyan en uygun model olarak ARMA(2,2) modeli
belirlenmistir. Tablo 17°de ARMA(2,2) modeli ¢iktis1 goriilmektedir. Modelde AR
ve MA parametrelerinin tiim anlamlilik diizeylerinde anlamli olmasiyla beraber F-
istatistigi olasilik degerinin de oldukca diisiik olusu modelin uygun oldugunun diger
bir gostergesidir. Ancak kriz sonrasi donemde diger donemlerden farkli olarak KTT
primlerinin sadece 1 gecikmeli degeri (DLKTT(-1)) istatistiksel olarak anlamli

¢ikmis ve analizin bundan sonraki adimlarina dahil edilmistir.

Tablo 17. DLBIST ve DLKTT(-1) Serilerinin ARMA(2,2) Modeli Istatistiksel

Sonuclan
Bagimli Degisken: DLBIST
Metot: En Kiiciik Kareler
Gozlem Sayisi: 1680
Degisken Katsay1 St. Hata | t-ist p
C 0.000243| 0.000326( 0.746450 0.4555
DLKTT(-1) -0.069325| 0.012157| -5.702685 0.0000
AR(1) -1.076165( 0.141946| -7.581517 0.0000
AR(2) -0.554315( 0.117835| -4.704170 0.0000
MA(1) 0.968644| 0.152900( 6.335140 0.0000
MA(2) 0.459927| 0.129512( 3.551223 0.0004
R? 0.020467 | Bagimli degiskenin ort. 0.000230
Diizeltilmis R? 0.016954 | Bagimli1 deg. st. hatasi 0.013992
Regresyonun st. hatasi 0.013873 | Akaike bilgi kriteri -5.713615
Artik kareler toplami 0.321971 | Schwarz bilgi kriteri -5.691004
Log en ¢ok olabilirlik 4806.436 | F-istatistigi -5.705239
Durbin-Watson ist. 1.990986 | Olasilik (F-istatistigi) 0.000005
Heteroskedastisite Testi: ARCH
F-istatistigi 11.87211| Prob. F(1,773) 0.0006
Obs*R-squared 11.80271| Prob. Chi-Square(1) 0.0006

72(1) %5: 3.841

Volatilite modellemesine gecebilmek igin model artiklariin sabit varyansa
sahip olup olmadigina ARCH-LM testi ile bakmak gerekmektedir. Tablo 17’nin alt
kismmda ARMA(2,2) modelinin ARCH-LM testi sonucu goriilmektedir. F istatistigi

olasilik degeri ve Obs*R-squared degeri %5 seviyesinde anlamli bulunmustur.
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Model ARCH testi ile incelendiginde ARCH etkisi reddedilememektedir. Boylece
model artiklarinda ARCH etkisinin oldugu anlasilmaktadir. Bu sebeple degisen
varyanst modellemek icin en uygun ARCH (kosullu degisen varyans) modeli

belirlenecektir.

3.5.6. 2011-2017 Dénemi DLBIST ve DLKTT(-1) Serileri Kosullu

Degisen Varyans Modellemesi

Tablo 18’de ARMA(2,2)-ARCH(p) modellerinin tahmin sonuglari
goriilmektedir. Ilk 4 ARCH(p) modeline ek olarak GARCH(1,1), TGARCH(1,2),
EGARCH(1,1) ve APGARCH(1,1) modelleri parametre anlamliligi sartini

sagladigindan degerlendirmeye bu 8 model alinmistir.

GARCH(1,1) modelinde a3+f1<1 sart1i saglanmistir ve GARCH
parametresinin negatif olmamasi ayrica model parametrelerinin olasilik degerlerinin
%1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinden diisiik olmasi s6z konusu modelin de
uygun bir model oldugunu gostermektedir. Tahmin edilen TGARCH (1,2) modelinde
ise kaldirag etkisini yani kosullu varyanstaki asimetrik etkileri gosteren vy
parametresinin pozitif ve anlamli olmasi olumsuz soklarin volatiliteyi pozitif soklara
gore daha fazla arttirdigin1 gostermekte s6z konusu parametrenin EGARCH

modelinde ise negatif olmasi bu durumu teyit etmektedir.

Tablo 18. DLBIST ve DLKTT(-1) Serilerinin ARCH(p) ve GARCH(p,q)
Modelleri Istatistiksel Sonuglar

ARCH(1) | ARCH(2) | ARCH(3) | ARCH(4) G'(AiRS H TG(?E)C H EG(?T)C H AP(?],-O’\ SCH
Kosullu Ortalama Denklemi
- 0.000308 0.000375 | 0.000567 | 0.000663 | 0.000589 | 0.000196 | 0.000215 0.000258
P 0.3730 0.2686 0.0750 0.0307 0.0537 0.5406 0.4831 0.4227
DLKTT(-1) -0.050696 -0.033339 | -0.031357 | -0.025344 | -0.035797 | -0.030725 | -0.037341 -0.027325
P 0.0000 0.0106 0.0165 0.0519 0.0050 0.0110 0.0032 0.0352
o 0.369615 0.346994 | 0.328433 | 0.359759 | -1.535885| 0.353915 | -1.335163 0.372549
P1 0.0003 0.0029 0.0127 0.0033 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
" -0.756024 -0.768443 | -0.770461 | 0.073986 | -0.847888 | -0.913401 | -0.737984 -0.888674
P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
0, -0.416010 -0.387900 | -0.364408 | -0.386972 | 1.509170| -0.366986 | 1.289709 -0.386298
P 0.0000 0.0002 0.0023 0.0007 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
0, 0.808481 0.810958 | 0.803849 | 0.850052 | 0.813156| 0.938086 | 0.691661 0.911906
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0.0000 ‘

0.0000 ’

0.0000 ‘

0.0000 ’

0.0000 ’

0.0000 ‘

0.0000 ‘

0.0000
Kosullu Varyans Denklemi
c 0.000177 0.000155| 0.000132 | 0.000114 | 0.000011| 0.000009 | -0.489727 0.000039
P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.3506
0.079313 0.074130 | 0.064606 | 0.074569 | 0.078745| -0.026527 | 0.107628 0.051672
158
P 0.0000 0.0003 0.0004 0.0000 0.0000 0.0147 0.0000 0.0010
0.116254 | 0.108123 | 0.087086
(L7}
P 0.0000 0.0001 0.0005
0.143305 | 0.141806
o3
P 0.0000 0.0000
0.120741
[L7)
P 0.0000
B 0.863379 | 0.132390 | 0.952486 0.892294
1
P 0.0000 0.0154 0.0000 0.0000
0.769018 | -0.078645 0.609288
Y
P 0.0000 0.0000 0.0022
1.675113
o
P 0.0000
R? 0.017358 0.016389 | 0.015134 | 0.013363 | 0.012821 | 0.013554 | 0.015720 0.014059
Diizeltilmis R? 0.014419 0.013448 | 0.012189 | 0.010413| 0.009869 | 0.010604 | 0.012776 0.011110
Regresyonun
st. hatasi 0.013896 0.013903 | 0.013912 | 0.013924 | 0.013928 | 0.013923 | 0.013908 0.013920
Artik kareler
toplamu 0.322874 0.323192 | 0.323605| 0.324187 | 0.324365| 0.324124 | 0.323412 0.323958
Log en ¢cok
olabilirlik 4808.575 4825.357 | 4846.427 | 4858.818 | 4860.985| 4882.153 | 4870.960 4878.892
Durbin-
Watson ist. 2.080392 2.053029 | 2.057656 | 2.061277 | 2.077906 | 2.103324 | 2.044457 2.094823
Bagimh
degiskenin ort. 0.000221 0.000221 | 0.000221 | 0.000221 | 0.000221 | 0.000221| 0.000221 0.000221
Bagimh deg. st.
hatas1 0.013998 0.013998 | 0.013998 | 0.013998 | 0.013998 | 0.013998 | 0.013998 0.013998
Akaike bilgi
kriteri -5.721781 -5.740593 | -5.764514 | -5.778091 | -5.783057 | -5.805904 | -5.793755 -5.802017
Schwarz bilgi
kriteri -5.695916 -5.711494 | -5.732181 | -5.742525| -5.753958 | -5.770338 | -5.761422 -5.766452
Heteroskedastisite Testi: ARCH
0.000830 0.001993 | 0.033759 | 0.064910 | 0.057768 | 0.000001| 0.022602 0.114394
F-istatistigi (0.9770) (0.9644) (0.8542) (0.7989) (0.8101) (0.9991) (0.8805) (0.7352)
Obs*R- 0.000831 0.001995 | 0.033799 | 0.064985| 0.057835| 0.000001| 0.022629 0.114523
squared (0.9770) (0.9644) (0.8541) (0.7988) (0.8100) (0.9991) (0.8804) (0.7351)

72(1) %5: 3.841

APGARCH(1,1) modelinde ise o ile ifade edilen kuvvet terimi 1.675113

olarak bulunmus olup, kriz donemi degeri olan 1.261406’ya gore artig gostermis

olmast zamana bagh

gostermektedir.

degiskenligin goreli
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Degerlendirmeye aliman 8 model arasindan kosullu volatiliteyi en iyi
modelleyen model en diisik AIC ve SIC kriterlerine goére belirlendiginden
TGARCH(1,2) modeli 2011-2017 doneminde volatilite modellemesinde
kullanilabilecek en uygun modeldir. Ancak son olarak tahmin edilen modellerin

ARCH etkisini kontrol altina almada basarili olup olmadigi test edilmelidir.

Tablo 18’in alt kisminda goriildiigii lizere F istatistigi olasilik degerleri kritik
degerlerden daha yiiksek oldugundan Hjp hipotezi reddedilememistir. Boylece tiim
modellerin, model artiklarindaki ARCH etkisini kontrol altina almada basarili

oldugu anlasilmaktadir.

3.5.7. 2011-2017 Donemi DLBIST ve DLKTT(-1) Serileri ARMA ve
ARCH Modelleri Ongérii Performanslari

Tahmin edilen kosullu degisen varyans modelleri arasinda gerekli sartlari
saglayan modeller ve sadece kosullu ortalamanin modellendigi ARMA(2,2)
modelinin 6ngdrii performanslart Tablo 19°da goriilmektedir. Buradan hareketle
2011-2017 déneminde KTT primlerinin de eklenmesiyle olusan BIST100 endeksi
Oongorii performansi, statik ongorii bazinda en yiiksek ARMA(2,2) modeli i¢in
hesaplanirken, dinamik 06ngérii bazinda en yiiksek TGARCH(1,2) modeli igin

hesaplanmustir.

Tablo 16 ve Tablo 19 kiyaslandiginda tiim statik ve dinamik Ongori
modelleri i¢in KTT primlerinin de 6ngoriilere dahil edildigi durumda, kok ortalama
hata kare (RMSE) ve ortalama mutlak hata (MAE) degerlerinin 6nemli derecede
degismedigi gorilmektedir. Her ne kadar KTT primlerinin kriz sonrasi dénemde
BIST100 endeksi ongoriisiinde performansini artirmadigi sonucuna varilmis olsa da
KTT primlerine iliskin elde edilen sonuglar ¢ok 6nemlidir. Kriz 6ncesi donemde
KTT’lerin modele dahil edilmesiyle, Tablo 4 ve Tablo 7’de goriilebilecegi gibi,
modellerin kok ortalama hata kareleri 0.020 seviyesinden 0.013871°e, kriz
déneminde ise, Tablo 10 ve Tablo 13’teki gibi, 0.020’den 0.015’¢ diismektedir. Bu
da, Narayan (2015)’te ABD hisse senedi getirileri i¢in yapilan ¢calismadaki bulgulara
benzer sekilde, kriz oncesi ve kriz doneminde KTT primlerinin BIST100 Endeksi

Ongorii basarisini arttiran bir unsur oldugunu gostermektedir. Ayrica tahmin edilen
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diiz ARMA modelinde DLKTT(-1) parametresinin katsayisinin -0.069 ¢ikmast KTT
primlerindeki her %1°lik yiikselisin BIST100 Endeksi’nde %0.069 diislise sebep
oldugunu gosterse de ARCH etkisinin reddedilemedigi bu modele GARCH
modellerinin de eklenmesiyle DLKTT(-1) parametresinin degeri basit ARCH(1)
modelinde -0.050’den baslayarak kademeli olarak APGARCH modelinde -0.027’ye

diismektedir. Ayni sekilde kriz doneminde ise s6z konusu katsayr Tablo 11°deki diiz
ARMA modelinde -0.329 olsa da kademeli olarak Tablo 13’teki APGARCH

modelinde -0.302’ye diismektedir ve bu dénemde diisiiriicii etkinin kriz sonrasi

doneme gore oldukea yliksek oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 19. DLBIST ve DLKTT(-1) Serilerinin ARMA(2,2) ve ARCH Modelleri
Statik ve Dinamik Ongorii Sonug¢lar:

Kok ortalama Ortalama mutlak | Theil esitsizlik Yanhhk
hata kare (RMSE) | hata (MAE) kriteri (TIC) orani
- 0.013850 0.010042|  0.863746| 0.000000
ARMA(2,2) 0.013871 0.010024 0.874441 0.000026
ARCH(1)
ARMA(2,2) 0.013878 0.010005 0.896488 0.000103
ARCH(2)
ARMA(2,2) 0.013887 0.010003 0.902817 0.000579
ARCH(3)
Statik ARMA(2,2) 0.013900 0.010001 0.908181 0.000960
Ongorii ARCH(4)
ARMA(2,2)
GARCH 0.013903 0.010024 0.906370 0.000699
1)
ARMA(2,2)
TGARCH 0.013898 0.010012 0.897824 0.000007
1.2
ARMA(2,2)
EGARCH 0.013883 0.010012 0.912735 0.000001
(B0
ARMA(2,2)
2.2 0.013895 0.010001|  0.907716|  0.000003
(OB
Kok ortalama Ortalama mutlak | Theil esitsizlik Yanhhk
hata kare (RMSE) | hata (MAE) kriteri (TIC) orani
Dinamik ARMA2,2) 0.013973 0.010097|  0.876196|  0.000000
Ongorii
ARMA(2,2) 0.013942 0.010041 0.897389 0.000026
ARCH(1)
ARMA(2,2) 0.013939 0.010018 0.920876 0.000102
ARCH(2)
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ARMA(2,2) 0.013943 0.010018 0.919250 0.000573
ARCH(3)

ARMA(2,2) 0.013945 0.010016 0.920629 0.000950
ARCH(4)

ARMA(2,2)
GARCH 0.013952 0.010030 0.920348 0.000669
(1,1)

ARMA(2,2)
TGARCH 0.013927 0.010013 0.915719 0.000007
(1.2)

ARMA(2,2)
EGARCH 0.013949 0.010037 0.926213 0.000001
(1,1)

ARMA(2,2)
APGARCH
(1,1)

0.013931 0.010011 0.921177 0.000003

Goriildigi gibi GARCH modellerinin dikkate alinmadigi durumda, KTT
primleri BIST100 getirileri iizerinde negatif bir etkiye sahip olsa da bu etki sapmali
olarak ¢ok yiiksek ¢ikmaktadir. Elde edilen bulgular ¢ergevesinde, her ii¢ déonemde
de KTT primleri BIST100 getirilerini negatif etkilemektedir ancak 6rnegin Hanci
(2014)’te hesaplanan -0.40 degeriyle karsilastirildiginda s6z konusu diisiiriicii etkinin
¢ok daha diisiik oldugu soylenebilir. Sorbetov ve Saka (2017)’de ise Subat 2008 —
Mayis 2015 donemi igin bu deger -0.22 olarak hesaplanmistir. Ayrica ARCH
etkisinin dikkate alinmadigi durumda her ¢ donemde de heteroskedastisite
sonucunda ARMA modelinde KTT primlerinin etkisinin oldugundan daha negatif

ciktigr gorilmiistiir.

Bu ¢er¢evede, KTT primlerinin BIST100 endeksi getirileri izerindeki negatif
etkisinin reddedilemedigi, onemli bir risk gostergesi olarak kabul edilmesine ragmen
negatif etkinin kisitli oldugu, borsada getirilerin 6ngoriilmesine iligkin kriz sonrasi
donemde iyilesme saglamadigi, ancak getirileri istatistiksel olarak anlamli ve negatif

etkilediginin de goz oniinde bulundurulmasinin 6nem tasidigi sonucuna varilmaistir.
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SONUC

Son yillarda yasanan ekonomik kiiresellesmeyle ve parasal sinirlarin ortadan
kalkmaya baglamasiyla en giincel teknolojileri kullanan yeni bir yatirimci tipi olan
kiiresel yatirimcilar ortaya ¢ikmistir. Bu yatirnmcilar birikimlerini en yiiksek getiriyi
elde edebilecekleri ekonomilere ve piyasalara en hizli sekilde aktarmaya galismakta
ve bunu yaparken de s6z konusu ekonomiler hakkinda hizli bir sekilde bilgi sahibi
olmaya caligmaktadirlar. Bunun iginde genellikle anlik olarak hesaplanan verilerden
faydalanmaktadirlar. Zaman serisi 6zelligi gosteren bu verilerden borsa endeksleri ve
1990’1larin sonunda ortaya ¢ikip 2000°1i yillarda taninan ve yayginlasan, bir cesit
kredi tiirevi olan ayrica bir iilkenin ya da sirketin borcunu 6dememe riskine kars1 bir
nevi sigorta gorevi goren, kredi temerriit takasi (KTT) primleri en sik

kullanilanlarindan bazilaridir.

S6z konusu verilerin zaman serisi 0zelligi gostermesi gecmis degerlerinden
faydalanilarak istatistiksel yontemlerin de kullanilmasiyla gelecek degerleri hakkinda
ongoriileme yapilabilmesine olanak tanimaktadir. Basarili dngoriilerin yatirimciyt
one gegireceginden hareketle BIST100 endeksi i¢in en iyi modeller belirlenerek bu
modellerin 6ngorii performanslart hem statik hem de dinamik olarak hesaplanmis ve
kiyaslamalar yapilarak kriz oncesi, kriz ve kriz sonras1 donemde hangi modelin en iyi
ongorii performansini gosterdigi belirlenmistir. Ayrica her ii¢ donem igin de
BIST100 Endeksi ile negatif iliski i¢inde oldugu bilinen KTT primleri modellere
dahil edilerek BIST100 Endeksi giinlilk getirilerinin 6ngoriilmesinde performans

arttirict bir unsur olup olmadig belirlenmeye ¢alisiimistir.

Calismada Oncelikle her dénem ig¢in hem BIST100 endeksi hem de KTT
primleri verilerinin ortalama, minimum, maksimum, basiklik ve ¢arpiklik gibi temel
istatistiki bilgileri incelenmis ve zaman serisi analizine ge¢meden Once serilerin
zaman serisi analizine uygunluklarina bakilmis ve duragan olmayan serilerin giinliik
getirileri  hesaplanarak serilerin duraganlastirilmasindan sonra zaman serisi
analizlerine gecilmistir. Oncelikle serilerin kosullu ortalamalarmin otoregresif
hareketli ortalamalar modelleriyle, daha sonra kosullu varyanlarin da otoregresif
kosullu degisen varyans modelleriyle modellenmesi neticesinde belirlenen

modellerle dinamik ve statik dngoriiler yapilmistir.
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Calismada 02/01/2002-31/12/2007 tarihleri arast kriz Oncesi donemde,
BIST100 Endeksi glinliik getirileri kosullu ortalamasini en iyi ARMA(2,2) modelinin
modelledigi tespit edilmis volatilite modellerinden ise ARCH(3) modelinin en iyi
model oldugu belirlenmistir. Tahmin edilen modellerin 6ngorii performansina
bakildiginda ise hem statik hem de dinamik 6ngorii performansi en yiiksek model
ARMA(2,2)-ARCH(2) modeli olmustur. KTT primlerinin de analize dahil edildigi
durumda ise ARMA(1,1)-ARCH(1) modeli ayn1 sekilde tahmin edilmistir. Ayrica bu
donemde BIST100 getirileri ongorii performansi, KTT primlerinin de dahil
edilmesiyle, modellerin kok ortalama hata kare degerlerinde 0.020°den 0.014’¢

diisiise sebep olarak, 6nemli oranda yiikselis gostermektedir.

Ayrica 01/01/2008-31/12/2010 kriz déneminde de, KTT primlerinin BIST100
endeksi 6ngorii performansini énemli 6lglide arttiran bir unsur oldugu gosterilmistir.
Bu donemde BIST100 endeksini en iyi modelleyen modellerin ARMA(3,3) ve
TGARCH(1,3) modelleri oldugu goriilmiis ve statik Ongoride ARMA(3,3)-
ARCH(1), dinamik 6ngoriide ise ARMA(3,3)-ARCH(4) modelinin en iyi model
oldugu belirlenmistir. Tahmin edilen tiim modellerin dinamik ve statik ongorii kok
ortalama hata karesinin yaklagik 0,020 degerinde oldugu hesaplanmistir. KTT
primlerinin de dahil edildigi durumda en iyi modellerin ise ARMA(2,2) ve
TGARCH(1,1) modelleri oldugu belirlenmis ve statik Ongoride ARMA(2,2),
dinamik 6ngoriide ise ARMA(2,2)-TGARCH(1,1) modelinin en iyi model oldugu
gorlilmiigtir. Tim modellerin ise dinamik ve statik 6ngorii kok ortalama hata
karesinin yaklagik 0,0155 degerinde oldugu hesaplanmis KTT primlerinin de

ongoriiye dahil edildigi durumda 6nemli oranda performans artis1 gozlenmistir.

Diger taraftan 03/01/2011-31/06/2017 kriz sonrast donemde KTT piyasasinin
eski popiilaritesini kaybetmesi neticesinde beklenildigi gibi KTT primlerinin
BIST100 Endeksi giinliik getirilerinin 6ngdriilmesinde performans arttirict bir unsur
olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu donemde BIST100 Endeksi’ni en iyi modelleyen
modellerin ARMA(2,2) ve TGARCH(1,2) modelleri oldugu goriilmiis ve statik
ongoriide ARMA(2,2)-ARCH(2), dinamik 6ngoriide ise ARMA(2,2)-TGARCH(1,2)
modelinin en iyi model oldugu belirlenmistir. Ayrica tiim modellerin dinamik ve

statik Ongorii kok ortalama hata karesinin yaklasik 0,0139 degerinde oldugu
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hesaplanmistir. KTT primlerinin de dahil edildigi durumda en iyi modellerin ise
ARMA(2,2) ve TGARCH(1,2) modelleri oldugu belirlenmis ve statik Ongoriide
ARMA(2,2), dinamik 6ngoriide ise ARMA(2,2)-TGARCH(1,2) modelinin en iyi
model oldugu belirlenmistir. Ayrica tiim modellerin dinamik ve statik 6ngorii kok

ortalama hata karesinin yaklasik 0,0139 degerinde oldugu hesaplanmistir.

Buradan hareketle, kriz 6ncesi donemde ve kriz doneminde yiiksek islem
hacmine ulasan KTT piyasasinin BIST100 endeksinin 6ngoriilmesinde performans
arttirict bir unsur olarak kullanilabilecegi ancak KTT piyasasinin kriz donemindeki
poplilaritesini ve volatilitesini kaybettigi kriz sonrasi donemde ayni sekilde

kullanilamayacag sdylenebilir.

Son olarak ARCH etkisinin reddedilemedigi her durumda GARCH
modellerinin analize dahil edilmemesi, KTT primlerinin BIST100 Endeksi’ni
disiiriicti  etkisinin sapmali olarak oldugundan daha yiiksek c¢ikmasina sebep
olmaktadir. Buna ek olarak basit ARCH modellerinden APGARCH modeline dogru
gidildik¢e s6z konusu diisiiriicli etkinin giderek daha diisiik ¢iktig1 tespit edilmistir ve
volatilitede asimetriyi dikkate alan TGARCH, EGARCH ve APGARCH
modellerinde kaldirag etkisinin goriilmesi s6z konusu piyasada negatif soklarin
volatiliteyi pozitif soklara gore daha cok arttirdigr gosterilmistir. Ayrica KTT
primlerinin BIST100 Endeksi iizerindeki negatif etkisi kriz sonras1 donemde kriz ve
kriz 6ncesi doneme gore onemli Ol¢lide diisiis gdstermistir. Kriz sonrasinda KTT
primlerinin eski popiilaritesini kaybetmesinin bu duruma sebep oldugu yorumu

yapilabilir.
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