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Bu galismada, Turkiye igin bir makroekonomik belirsizlik endeksi olusturulmasi amaglanmistir.
Calismada oynaklk bir diger tabir ile volatilite kavramina dayali bir yaklasim izlenmistir. Finansal
degiskenlerin volatilitelerinin arttigi dénemlerde s6z konusu degiskene iligkin belirsizligin de arttigi
kabull ile déviz kuru, faiz orani ve hisse senedi piyasasi finansal gostergelerinin volatiliteleri ele
alinmistir. Ug farkh finansal degiskene iliskin volatilite serileri Genellestirilmis Otoregresif Degisen
Varyans (GARCH) yontemi kullanilarak elde edilmistir. Munferit volatilite serileri Atta-Mensah’in
yaklasimi izlenerek ve ayni zamanda OECD’nin Bilesik Gosterge Olusturmaya dair el kitabindan
faydalanilarak bir endeks haline getirilmistir. Olusturulan belirsizlik endeksinin yikseldigi dénemler
yasanan olaylar bazinda vaka galigsmasi olarak sunulmustur.
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Suggestion of a Macroeconomic Uncertainty Index For Turkey
Abstract

In this paper, we aimed to construct a macroeconomic uncertainty index for Turkey. While we
are constructing this index we followed the volatility measuring approach. On the assumption that
when uncertainty rises the volatilities of the financial variables rise, we take consideration of exchange
rate, interest rate and stcok market volatilties. Three individual volatility series are estimated by using
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticty) GARCH method. These aforementioned
individual volatilities are combined by following the way of Atta Mensah (2004) and also using the
OECD'’s handbook on constructing composite indicators. A case study analysis has been made for the
dates that constructed uncertainty index has high levels.
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1. Giris:

Belirsizlik, ginumuzde ekonomik karar birimleri ve siyasilerin karar almalarinda zorlayici
etkenlerden biri olarak kasimiza ¢cikmaktadir. Karar kuraminin asamalari arasindaki énemli
konulardan da biri olan belirsizlik, iktisat yazininda da farkli okullar tarafindan farkh bakis
acilari ile yorumlanmistir.

Neoklasik iktisat insan davraniglarinin, belirsizlik kargisinda her zaman rasyonel
olamayacagini kabul etmemektedir. Bilakis fayda maksimizasyonunu amag¢ edinerek
istatistiksel yontemlerle gelecegi tahmin etmede basarili olunabilinecegini ve boylelikle
belirsizligin ortadan kaldirilabilecegini kabul etmektedir. Boyle bir kabul, iktisatcilarin,
bireylerin rasyonelliginin de katkisiyla piyasanin dengeye ulasacagini ve tam istihdam,
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istikrarli fiyat dizeyi ile genel ekonomik refahin olusacagi gorusunu yasatabilmelerine neden
olmustur. Klasik ekonomik gérustn ilkeleri kabul olsaydi, 1930’larda Amerika’'da baslayan ve
dinya geneline yayilan biylk buhrandan sonra is glicli piyasasinin bozulmus olmasi gibi
istikrarsizliklardan sikayet ediliyor olunmazdi.

Bireylerin rasyonelliginin sorgulanacagi bir baska olay yine 2008-2009 kuresel krizinde
yasanmistir. Kuresel krizin en siddetli yasandigi bir dénemde, ABD’de 23 Ekim 2008’de
dénemin Merkez Bankasi (Fed) baskani Alan Greenspan’in “Yizyilda bir gerceklesecek bir
kredi tsunamisinin ortasindayiz. Kredi veren kurumlarin, kendi ¢ikarlari igin, hissedarlarinin
hisselerini de koruyacaklarini diglinenler goktalar &ézellikle de ben.“ seklindeki sozleri
gostermektedir ki ekonomik birimler her zaman akilci davranamiyorlar (Ozatay, 2013).

Ozellikle 2008-2009 global krizinden sonra belirsizligin &lgilebilir bir degisken olarak
ifade edilmesine olan ihtiya¢ artmistir. Bu konu hem akademisyenler hem siyaset adamlari
hem de is dunyasindaki diger karar vericiler icin ilgi ¢geken bir alan haline gelmistir. Belirsizligi
Olcmek adina birgok ampirik model gelistirilmigtir. Yapilan c¢alismalar incelendiginde
belirsizligin dlctlmesi ve ifade edilmesi konusunda bir fikir birliginin ise saglanamadigi dikkat
cekmektedir. Literatirde genellikle belirsizlik kavrami tek bir degiskene iligkin belirsizlik
Ozelinde incelenmistir. Toplulastiriimis bir gosterge olarak belirsizlik 6lcimuane iligkin
¢alismaya ise nispeten az rastlanmaktadir.

Belirsizligi bir endeks olarak inceleyen birimlere dikkat ettiimizde akademik kesimin yani
sira bizzat ekonomik politikalara yon veren karar verici konumundaki kesimlerin de bu tarz
endeksler Gizerinde galistigi gorilmektedir. Ozellikle tlke merkez bankalarinin konuya iliskin
yaptid1 galismalarin sayisi her gegen gun artmaktadir (Bkz. Ek 1).

Bu makale genel olarak (i¢ farkl literatiir ile ilgili bir caligma ortaya koymaktadir. ilk
olarak Binding ve Dibiasi (2017), Al Nasser ve Hajilee (2017)’nin ¢aligmalarinda oldugu gibi
belirsizligi tek bir degiskenin belirsizligi olarak ifade eden literatiirii kapsamaktadir. ikinci
olarak Poon ve Ganger (2003), Dutta, Nikkinen ve Rothovius (2017)'un calismalarinda
oldugu gibi belirsizligin hesaplanmasinda GARCH modelleri ile volatilite tahminlerini baz alan
literatliri kapsamaktadir. Son olarak ise Atta-Mensah (2004), Baker, Bloom ve Davis (2013)
ve Rossi, Sekhposyan ve Soupre (2017)'in ¢caligmalarinda oldugu gibi belirsizligi bir endeks
olarak ifade eden calismalara dair literatlirii kapsamaktadir.

Calismada faiz orani (TR2), hisse senedi piyasasi (BIST100) ve déviz kuru (USD/TRY)
belirsizligini ifade eden volatilite modelleri GARCH metodu ile olusturulup daha sonra Atta-
Mensah (2004)'in da calismasinda kullandigi OECD’nin bilesik godsterge olusturmak
konusundaki el kitabinda literatirde en ¢ok kullanilan olarak atfedilen esit egit agirlikh
ortamla (aritmetik ortalama) yontemi ile birlestirme yapilmistir. Olusturulan belirsizlik
endeksine gore belirsizligin arttigi donemlerde yasanan olaylar vaka calismasi geklinde
incelenmistir.

2. Literatiir Taramasi

Bu calisma giris béluminde bahsedilen Gg¢ farkli literatiri kapsamaktadir. Ancak
makalede, yalnizca belirsizligin endeks olarak ele alindigi galismalara yer verilmigtir. Tekil
belirsizlik gbstergelerine dair olan literatlire yer verilmemigstir. Literatlrde bir endeks olarak
belirsizligin ifade edildigi c¢alismalara odaklanildiginda U¢ farkli ekolin ©6ne c¢iktigi
gorulmektedir. Bu g farkli belirsizlik endeksi olusturma ekoli ¢aligmada, haber bazli
endeksler, volatiliteyi baz alan endeksler ve tahmin uyusmazligini baz alan endeksler
seklinde kategorize edilerek sunulmaktadir.
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Haber Bazli Endeksler:

Bu konuda yapilmis 6nde gelen calismalardan biri Baker, Bloom ve Davis (2013)in
calismasidir. Baker, Bloom ve Davis (2013) ABD icin bir Ekonomik Politika Belirsizlik (EPU-
Economic Policy Uncertainty) Endeksi gelistirmistir. Bu endeks 3 farkh alt endeksin
birlesimden meydana gelmekte olup alt endekslerden birisi ve en ylksek agirliga sahip olani
haber bazli endekstir. Haber bazli endeks olusturulurken ABD’de dnde gelen 10 ulusal
gazete kullaniimigtir. Bu gazetelerde ekonomi veya ekonomik, belirsizlik veya belirsiz kelime
gruplarindan ikisinin mutlaka yer aldig1 ve simdi sayilan ‘meclis’ veya ‘agik’ veya 'merkez
bankasl’ veya ‘yasa’ veya ‘dizenleme’ veya ‘beyaz saray kelimelerinden de birinin
eklenmesi ile olusan Ugli kelime gruplarinin yer aldigi yazilar toplanmis ve gazetedeki
toplam makale/kbse yazisi sayisina béllinerek frekansi hesaplanmistir. Diger iki alt endekste
ise ABD’de sliresi sona ermek Uzere olan vergiler ve enflasyon beklentilerine iligkin
sapmalari baz alan belirsizlige dayanarak olusturulan endeks yer almaktadir. Yazarlar
olusturduklari ekonomik politika belirsizligi adli endeksin 11 Eylul saldirisi ve Lehman
Brothers’in  ¢oklsu gibi o6nemli olaylarin oldugu dénemlerde sigrama yaptigini
gOstermektedir. Bu calisma literatiirde yaygin bir sekilde atif alirken ayni zamanda
belirsizligin bir ara¢ olarak kullanildi§i birgok calismada ise belirsizligin temsilcisi olarak
kullaniimistir.

S6z konusu galismaya atifta bulunarak Turkiye icin Ermisoglu ve Kanik (2013) benzer
bir calisma yapmiglardir. Yazarlar Turkiye Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi adli
¢alismalarinda, Baker, Bloom ve Davis (2013)’in ¢calismasindaki ydntemi kullanarak TUrkiye
icin Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi (EPBE-TR) gelistirmiglerdir. Calismalarinda
oncellikle ABD ve Avrupa igin gelistirilen endeksi anlatan Ermisoglu ve Kanik diger Ulke
ornekleriyle olan paralelligi saglamasi agisindan haber bazli endeks ve enflasyon
beklentilerindeki uyusmazliklari baz alan endeks olmak Uzere iki adet alt endeks gelistirerek
bu endekslerin birlesiminden bir adet belirsizlik endeksi olusturmaktadirlar. Ermisoglu ve
Kanik bu baglamda Haber Bazli Endeksi Turkiye igin olusturabilmek i¢in kendi imkanlari ile
ilk defa kullanilacak bir veri seti olusturmuslardir. Calismanin sonunda gelistirdikleri endeks
olan EPBE-TR’yi Turkiye icin belirsizlik 0&lgutl olabilecegi dusunilen degiskenlerle
karsilastirmiglardir. S6z konusu mukayese ile endeksin diger degiskenlerle olan ylUksek
korelasyonundan yola c¢ikarak EPBE-TR’nin ekonomik politikadaki belirsizligi 6lgmede
kullanilabilecek makul bir ara¢ olabilecedini ortaya koymuslardir.

Volatiliteyi Baz Alan Endeksler:

Belirsizlik ve oynaklik (volatilite) her ne kadar anlamsal olarak farkli kavramlar olsalar
da, volatilite ampirik literatirde genellikle belirsizligin temsilcisi olarak kullaniimaktadir.
Volatilite dalgalanan bir degiskenin trendini ifade ederken belirsizlik ise bu dalgalanmalarin
tahmin edilemez oldugu durumlari isaret etmektedir. Pratikte volatil degiskenler siklikla
tahmin edilemezdir. Bu nedenle volatilite ve belirsizlik birbirleri yerine kullanilabilmektedir
(Bozdogan, 2013).

Literatirde oynakhdin modellenmesi Uzerine birgok yontem geligtiriimis olsa da
volatilite en basit dlizeyde herhangi bir rasgele dediskenin standart sapmasi olarak kabul
edilebilir. Bu baglamda volatilitenin modellenmesinde kullanilan literatirde yaygin
modellerden biri standart sapmanin kullaniimasidir (Yalgin, 2008).

Mohey-ud-din ve Siddigi (2014), Banglades, Hindistan, Nepal, Pakistan ve Sri Lanka
olmak lUzere 5 Guney Asya ulkesi icin 1980-2010 déneminde makro-panel teknigi ile GSYH
blyime hizinin dalgalanmasinin (volatilitesini) 6zel sektor yatirimlarina etkisini arastirmistir.
Volatilite degiskeninin hesaplanmasinda GSYH buyime hizinin bes yillik hareketli standart
sapmalarini kullanmiglardir. Analiz sonuglarina gére GSYH buylime hizi volatilitesinin sabit
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sermaye yatirimlari Uzerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi oldugu tespit
edilmigtir.

Belirsizligi dlgme konusunda bircok farkli yaklasim bulunmaktadir. Bu calismada
belirsizlik volatilite ile es anlamh kullanilimig olup, volatilitenin modellenmesinde
Genellestiriimis Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modellerine basvurulmustur. GARCH
modelleri oynakligin/volatilitenin yakalanmasinda oldukc¢a basarili modellerdir. Ancak burada
unutulmamasi gereken husus, GARCH tipi modellemeler ylksek frekansl verilere ihtiyag
duymaktadir (Lensink, Bo ve Sterken, 1999).

Bu yontemi kullanarak belirsizlik hesaplayan ve bu calismaya da buylk oranda isik
tutan Atta-Mensah (2004)'in yaklagsimidir. Atta-Mensah (2004) calismasinda ekonomik
belirsizligin para talebi Gzerindeki etkisini incelemiglerdir. Calismada belirsiz bir ekonomik
ortama katki saglayan degiskenler hisse senedi piyasasi (Borsa Endeksi), tahvil piyasasi
(uzun dénemli faiz oranlari) para politikasi belirsizligi (90 gunlik finansman bono faizi), digsal
soklar (ABD ve Kanada arasindaki ikili doviz kuru) ve ekonomik aktivite (faktor gelirleriyle
reel GSYH) olarak belirlenmistir. Daha sonra bu degiskenlerin volatiliteleri GARCH yontemi
kullanilarak hesaplanmistir. Ekonomik Belirsizlik Endeksi (Economic Uncertainty Index- EUI)
meydana getirilirken her bir volatilite degiskeni ortalamadan sapmalarinin standart
sapmasina bolumu ile standardize edilmigtir ve agagidaki gibi gosterilmigtir:

BUI = 7 2, (222 ®

(1) numaral formulde “vol;” olarak yapilan kisaltma degiskenlere iligkin volatiliteyi ifade
ederken vol; bu volatilitelerin ortalamasini, o,,, standart sapmasini ve 1; ise her bir
degiskene atanan agirligi gostermektedir. Burada A;'ler esit alinmigtir. Boylelikle
normalizasyon yontemi olarak standartlastirmanin kullanildigi degiskenler endekse aritmetik
ortalama yoéntemi ile dahil edilmistir.

Bekoe ve Adom (2013), Gana i¢in 1976-2008 donemi verileri ile ddviz kuru, bluylime
hizi, dig ticaret, enflasyon ve sermaye fiyati belirsizliklerini ayri ayri hesaplamistir. Daha
sonra bu belirsizlik tarlerinin hepsini birden temsil eden toplam belirsizligi hesaplayarak s6z
konusu toplam belirsizligin 6zel sektdr yatirimlar Gzerindeki etkilerini incelemiglerdir.
Belirsizlik degiskenlerinin hesaplanmasinda GARCH tipi modellemenin segcildigi ¢alismada,
kosullu varyans degerleri belirsizligin gostergesi olarak kabul edilmistir. Munferit belirsizlik
degiskenlerinin bir araya getiriimesinde ise Temel Bilesenler Analizi Yontemi kullanilmigtir.
Analiz sonuglarina gére, uzun dénemde blylime hizi, dis ticaret, enflasyon ve sermaye fiyati
belirsizlikleri ile brut sabit sermaye yatirimlari arasinda istatistiksel olarak anlaml ve negatif
bir iligki tespit edilirken doviz kuru belirsizligi ile sabit sermaye yatirimlari arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki bulunamamistir. Ayrica belirsizlik turlerinin hepsini birden temsil eden
toplam belirsizlik ile brit sabit sermaye yatirimlari arasinda uzun dénemde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmistir.

Tahmin Uyusmazligini Baz Alan Endeksler:

Rossi, Sekhposyan ve Soupre (2017) calismalarinda Avrupa icin bir belirsizlik endeksi
olusturmaktadir. Endeksin birlesiminde ise profesyonel tahmin verenlerle yapilan anket
datalarindan elde edilen beklentilerle gerceklesenler arasindaki sapma yer almaktadir. Bu
g6re Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan her ay yayimlanan beklenti anketine verilen
cevaplarla, s6z konusu datalarin gergeklesen deg@erleri arasindaki sapma belirsizligin ifadesi
olarak kullaniimigtir. Calismalarinda endeksi olusturan degiskenleri bir araya getirirken temel
bilesenler analizi metodunu kullanmislardir. Hem Euro Bdlgesi hem de badimsiz olarak bazi
Euro Bélgesi tyesi Ulkeler icin endeksler gelistirmiglerdir.
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Rich, Song ve Tracy (2012) calismalarinda yine ECB tarafindan toplanan bir ankete
profesyonellerin verdikleri cevaplarin kendi igerisindeki uyusmazliklari ile belirsizligi
modellemiglerdir. Ayrica, tahmin ediciler arasindaki uyusmazlik Gzerinden hesaplanan bu
endeks tipinin nispeten belirsizligi aciklamada zayif bir gdsterge oldugunu ortaya
koymuslardir.

3. Ekonometrik Cerceve

Finansal zaman serileri ile ¢alismaya baslamadan énce bir takim sinamalarin yapilmis
ve bazi kosullarin saglanmis olasi gerekmektedir. Bu sinamalarin basinda ise verilerin
duraganhginin testi gelmektedir. Zaman serilerinde duraganhgi sinamak amaciyla, ilk birim
kok testi Fuller (1976) ve Fuller-Dickey (1979) tarafindan ortaya atilmis ve daha sonraki
dénemlerde ayni yazarlar tarafindan gelistiriimistir. Dickey-Fuller testinde “Seri birim kok
icerir/seri duragan degildir’ sifir hipotezi “seri duragandir” alternatif hipotezine karsi test
edilmektedir.

Dickey Fuller testinin bir dezavantaji vardir ki, hata terimi u¢’lerin otokorelasyon icermesi
durumunda kullanilamamaktadir. C6zUm igin ise u,'nin gecikmeli degerlerinin kullaniimasi
gelistiriimis ve otokorelasyon sorunu ¢oéztume kavusturulmustur. Boylelikle ortaya cikan teste
ise Augmented Dickey Fuller (ADF) Testi denilmektedir.

Genel olarak ADF modeli,

Ay; = pye—1 + 2ic1 Bilye—irs +ue - Hpip=0 @, 2)

Aye = Og + pye—q + 2ie1 OiAye_i41 + Uy > Hp:p=0p =0 @3 ()

Aye = Qg + Oyt + pye_qg + Die1 BiAyipg +up » Hptp=0o =0, =0 @; (4)

0 = RSSsitlanmis~RSSkusitsiz/T ~F
' RSSleltSlZ/(T_k) ar,T-k

(5)
RSS: Hata Kalinti Kareleri Toplami, r: Kisit Sayisi, T: Gézlem Sayisi Kisitsiz Model

Diest > Diablo — Hp red: Seri duragdan.

ADF testindeki 6nemli bir durum “k” gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. k
belirlenirken serbestlik derecesini dikkate alacak sekilde nispeten kigik ancak u.de
otokorelasyona yol agmayacak derecede buyuk olan gecikme segilir. k gecikmesi Akaike ve
Schwartz bilgi kriterlerine (AIC ve SIC) gore belirlenir.

Kosullu Degisen Varyans Modelleri (ARCH/GARCH Modelleri)

Kosullu varyansi gozlenebilir bir degiskenin fonksiyonu olarak modelleyen ARCH
modeli ilk defa Engle (1982) tarafindan literatire kazandiriimis ve Bollerslev (1986)
tarafindan GARCH modelleri olarak genellestiriimistir. GARCH modelleri otoregresif hareketli
ortalama modellerinden (ARMA modelleri) tahmin edilmekte ve ARMA(p,q)-GARCH(p,q)
yapisi ile ifade edilmektedir.

Mevsimsel olmayan Box-Jenkins modelleri genel olarak ARIMA(p,d,q) seklinde
gosterilmektedir. Bu gdsterimde p otoregresyon modelinin (AR) derecesini, d fark alma
sayisini ve q ise hareketli ortalama modelinin (MA) derecesini ifade etmektedir. Modelin
dizeyde yani sifirinci dereceden duragan olmasi durumunda ise gésterim ARMA(p,q) seklini
almaktadir.
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Model belirlenirken otokorelasyon (ACF) ve kismi otokorelasyon (PACF) grafiklerine
bakilarak karar verilebilir. Buna gore, ACF grafigindeki iliski miktarlari gecikme sayisi arttikgca
yavas yavas azalirken PACF grafiginde bu azalma birden oluyorsa seri i¢cin uygun model
otokorelasyon yani AR(p) modelidir. Tam tersi oluyor ise yani ACF grafigindeki azalma hizh
ve ani oluyorsa seri hareketli ortalama modeli yani MA(q) ile modellenebilir. Ancak hem ACF
hem de PACF grafiklerinde iliski miktarlari yavas bir azalis goteriyorsa seri otoregresif
hareketli ortalama modeline yani ARMA(p,q) modeline uygundur diyebiliriz. Ancak bu gekilde
model belirlerken isaretler her zaman bu kadar agik ve net olmayabilir. Bu da sezgisel bir
yaklasim ve tecriibe gerektirebilir. Bu nedenle istatistiksel sinamalara basvurulur. Burada
modele giren degigkenlerin katsayilarinin anlamhligina bakilir. Katsayilari anlamh
degigkenler arasinda model secim kriterlerini en gok saglayan ve tahmin glcu de yuksek
olan model tercih edilir. En uygun modelin secimi icin gelistirilien énemli kriterler Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) ve Schwartz Bayes Kriteridir (SBC) (Kadilar, 2005, s.187).

Bir ARMA modeli;

Ye—wW =01 — W+ (Y — ) + - + q)p(Yt—p — W)+ e+ 08y o 0q€t—q (6)

seklinde ifade edilmektedir. Buradaki ifadede Y;, kendinin ve beyaz gurulti surecine sahip
olan hatalarin gecikmeli degerlerine bagimlidir.

Dogrusal ARMA modelleri risk ve belirsizlik degerlendirmesinde zayif kalmaktadir.
Bunun nedeni bu modeller her ne kadar kosullu ortalamayi guzel yakaliyor olsa da
varyanstaki degisimleri yakalamak konusunda yetersiz kalmaktadirlar. Bu baglamda
risk/belirsizlikte dalgalanmaya uyum saglayabilmek adina kosullu degisen varyansi iceren bir
yaklagim olan ARCH/GARCH modellerine ihtiyag duyulmaktadir.

ARCH modeli sunu sdyler; t zamaninda hata teriminin varyansi énceki dénemlerdeki
hata terimlerinin karelerine baglidir. En basit gdsterimiyle; (Marra, 2005)

ef = E{e,"1 1,1} = W + agf_, (7)

Bu denklemde I;,_; bilgi kimesini ifade etmekte olup &._,’den ibarettir. Bu 0&zel
gOsterim ARCH(1) surecidir. Burada ARCH(1) modeli séyle sdyler; eger t-1 periyodunda
blydk bir sok yasandiysa, g._; degeri de buyuk bir deger (mutlak degerce) olacaktir. Bu
durumda e ; biyik olursa bir sonraki adimda hesaplanacak olan ?'de blylk olacaktir. Bu
durum finansal zaman serilerindeki volatilite kimelenmesi kavramini akillara getirmektedir.
Yani buyldk soklarin ardindan biyik soklar ve kiguk soklarin ardindan kiguk soklar takip
eder.

ARCH(1) modeli agsagidaki gosterimle ARCH(p)'ye genisletilebilir;
0 =W+ ayef el , + o+ apef, = W+ a(L)ef 4 (8)

a(L) p-T’inci derecenin logaritmik polinomudur. Bu denklemde bazi kosullarin saglaniyor
olmasi gerekmektedir.

- Kosullu varyansin negatif olmamasi icin w ve a(L) degerleri de pozitif olmalidir.
- Sdirecin duragan olabilmesi igin ¢(1)<1 kosulunun saglanmasi gerekmektedir.

Engle (1982) kosullu dedisen varyansin modellenmesi asamasindan dnce kosullu
degisen varyansin varliginin sinanmasini énermistir. Herhangi bir zaman serisinde kosullu
degisen varyansin diger bir ifadeyle ARCH etkisinin varliginin belirlenmesinin ardindan
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kosullu degisen varyansin modellenmesi asamasina gegilebilmektedir. ARCH etkisi, White
testi, Gold-Field Quant ve ARCH-LM testi, gibi pek ¢ok yaklagsim kullanilarak test
edilebilmektedir. Burada sadece Engle (1982) tarafindan onerilen ARCH-LM testine yer
verilmektedir.

ARCH-LM testinin, kullanilan veri sayisi arttikga duyarlihginin arttigi bilinmektedir.
ARCH-LM testi, p degeri (gecikme) kullanici tarafindan belirlenen, regresyon artik kareleriyle
olusturulan modelin artiklarina uygulanmaktadir. (Brooks, 2008, s.390)

ARCH-LM testine gore kosullu varyansi zaman igerisinde degisen herhangi bir zaman
serisinde ARCH etkisinin varhginin belirlenebilmesi i¢in oncelikle zaman serisine ait bir
kosullu ortalama denklemi En Kigcik Kareler (EKK) yontemi tahmin edilmektedir.

g =ay+ Ziq=1 o 821 + vy 9)

EKK ile yapilan tahminin ardindan ARCH etkisinin yokluguna dair kurulan sifir hipotezi test
edilir.

H0=O(1=O(2=---=O(q=0 (10)

ARCH-LM test istatistigi y? dagihimina uygunluk godstermekte olup, test istatistigi n
gbzlem sayisini, R? (9) numarali denkleme ait belirginlik katsayisini ifade etmek (izere n.R?
seklinde hesaplanmaktadir. Hesaplanan test istatistigi p serbestlik dereceli y? tablo degeri ile
kiyaslanir ve test istatistigi tablo degerinden buylk ise sifir hipotezi reddedilir. Sifir
hipotezinin reddedilmesi ARCH etkisinin varligini gdstermektedir.

ARCH modelleri literatirde birgok farkli sekilde genellegtiriimigtir. Bunlarin en
kullanigli olani Bollerslev (1986) tarafindan gelistirlen GARCH (Generalized ARCH)
modelleridir. Bu genellestiriimis yapidaki GARCH (p,q) modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:
(Verbeek, 2004, s.299)

O'tz =w+ 25-;1 ajstz_j + Z?=1 ﬂJUtz_] (11)
of =w+a(Ll)efy +B(L) ofyq (12)

a(L) ve B(L) gecikme polinomlaridir. Uygulamada GARCH (1,1) modeli genellikle en
iyi performansi goésteren model olarak belirlenmektedir. GARCH(1,1) modeli (13)'deki gibi
ifade edilmektedir.

o2 =W+ ag’ | + Boi (13)

Ug bilinmeyenden olugan (13) numarali denklemde negatif olmayan bir of igin
W, a, ve 3 parametreleri de sifirdan blyuk yani pozitif olmalidir.

GARCH (1,1) modeline ulagabilmek igin 6ncelikle verilerin kosullu ortalama modelinin
iyi tahmin edilmesi gerekmektedir ki tahmin edilen bu ortalama denkleminden elde edilen
artiklar, kosullu varyans denklemine dahil edilecek olan {g;} beyaz gurultu serisinin kosullarini
saglasin.

Ornek olarak bir ARMA(1,1)-GARCH(1,1) modelinin yazimi asagdidaki gibi gosterilebilir:

Ye = a9 +a1yi—1 + b1&—q + & (14)
gg=on, Oyleki  Of =0y +a,€f 4 + B, 074 (15)
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Bu iki asamali prosedire ARMA filtresinden sonra GARCH tahminlemesi adi verilmektedir
(Yumrukuz, 2015).

4. Veri Seti ve Metodoloji

Bu calismada Tdarkiye icin bir “Makroekonomik Belirsizlik Endeksi” olusturulmasi
amaclanmistir. Belirsizligin 6lcllmesi ve makroekonomik degiskenler Uzerindeki etkilerinin
incelenmesine yonelik yapilan calismalarin bircodu gelismis Ulkeler icin yapilimistir. Turkiye
gibi gelismekte olan bir Ulke 6zelinde yapilan bu ¢alismanin bu baglamda literatiire katkisi
Onemlidir.

Calismada kullanilan veri seti Mayis 2005-Aralik 2016 dénemini kapsamakta olup veri
setinin tamami Bloomberg terminalinden ginlik frekansta elde edilmigtir. Veri setine iligkin
aciklamalar Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Kullanilan Degigkenler

- Kaynagi/
Degiskenler Aciklamasi Frekansi
Faiz Orani T.C. Hazine Mistesarligi tarafindan ihrag edilen 2 Bloombera/G

yil vadeli gosterge* tahvilin faizine iliskin logaritmik iinlik 9
(TR2) dénusumu yapilmig ginlik getiri serisi
BIST 100 Borsa istanbul’a koteli ilk 100 sirketin hisse Bloombera/G
Endeksi senetlerinden olusan endekse iliskin logaritmik iinlik 9
(BIST100) donisima yapilmig gunlik getiri serisi
USD/TL Kuru Dolarin, Turk Lirasi kargisindaki degerine iligkin Bloomberg/G
(USDTRY) logaritmik dénusUimu yapilmis gunlik getiri serisi unluk

*Gosterge faiz oranlari piyasa kosullarina goére belirlenmektedir. TCMB faiz oranlarn ile
karigtinimamaldir.

Yasanan belirsizlikler ve istikrarsizliklar ekonomik gdstergelerin volatilitesinde artisa
neden olmaktadir. Volatilitedeki artiglar ise finansal piyasalarda olumsuz sonuglara neden
olmaktadir. Genellikle hisse senedi, faiz oranlari ve déviz kurlarinda yasanan volatilite artisi,
finansal sistemin isleyisinde aksamalara hatta ciddi performans kayiplarina vyol
acabilmektedir. Finansal varliklarin volatilitesinin dlgulebilmesi bu anlamda biylk énem arz
etmektedir. Volatilitenin dlgimunde farkl yaklagimlarin varliginin yani sira son ddnemde en
¢ok kullanilan kosullu degisen varyans modelleridir. S6z konusu modeller hem gelismis hem
de gelismekte olan piyasalarda oldukga ilgi ceken bir noktaya gelmistir (Caglayan, 2009).

Literatirde genellikle volatilite risk ve belirsizlikle iligkili olarak degerlendiriimektedir.
Cariolle (2012)'ye gore volatilite bir degiskenin gdzlenen sonuglarina gore bilgi saglarken
ayni zamanda olasi sonugclarina iligkin de bilgileri barindirir. Bu durumda séz konusu
degiskene iligkin bir risk yaklagsimini ortaya koyar. Pur risk veya belirsizligin GARCH gibi
kosullu varyans modelinden artiklarin elde edilmesiyle dlgliimesi gerekmektedir. Belirsizlik
gostergelerine dayanan GARCH modelleri gibi modeller, genellikle yuksek frekansli
ekonomik verilere uygulanmaktadir. (Cariolle, 2012) Bu baglamda bu ¢alismada veri seti
olusturulurken yuksek frekansta veriler tercih edilmigtir.
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5. Ampirik Bulgular

Zaman serileri ile yapilacak galismalarda yalanci ve abartili regresyon katsayilari ile
karsilasmamak i¢in duragan serilerle galismak gerekmektedir. Duraganhgin sinamasinda ilk
analiz verilerin zaman yolu grafiklerini incelemek olabilir. Bu inceleme analistin tecrubeleri ile
harmanlandiginda birgok konuda fikir verebilmektedir.

Calismada kullanilan seriler doviz kuru, faiz orani ve borsa endeksine iliskin gunlik getiri
serileri olup,

R; = log(

Pty % 100 (16)

Di—1

formuld ile hesaplanmigtir. (16) numarali denklemde D,, s6z konusu varhgin t gunundeki
degeri R, ise t gunlne iliskin o varligin getirisini ifade etmektedir.

Calismanin devaminda kullaniimak Gzere olusturulan getiri serilerine iligkin Ek.2'de
yer alan grafikler incelenerek bazi ¢ikarimlarda bulunulabilir ancak asil karar, istatistiksel test
teknikleri ile verilmelidir. Buna goére birim koék testlerine basvurulmalidir. Calismada birim
kokdn varligi her bir seri icin ADF birim kok testi ile sinanmistir. Test sonuglari Tablo 3'de
verilmistir.

Elde edilen sonuglara bakildiginda, ADF birim kok testine gore Ug¢ seri igin; sabit terim
varliginda, trend ile sabit terimin birlikte varliginda ve higbirinin olmadigi durumlarda birim
kokin varligi reddedilmektedir. Bu durumda Ug¢ seri igin de duragan olduklari sonucuna
variimaktadir.

Bir sonraki asamada makroekonomik belirsizlik endeksini olusturabilmek icin dncelikle
alt bilesenleri olan ddviz kuru, faiz orani ve hisse senedi piyasasi belirsizliklerine iligkin
gostergelerin olusturulmasi gerekmektedir. S6z konusu belirsizlik géstergelerinin ilgili serilere
ait volatilite modelleri oldugu dusunulduginde bir sonraki adimda duraganlidi sinanmis ve
onaylanmig serilerle volatilite modelleri olusturulmaya calisiimaktadir.

GARCH modellerini elde edebilmek igin ilk olarak, gbzlenen veriyi bagimsiz
degiskenler ve hata teriminin bir fonksiyonu olarak tanimlayan ortalama denklemleri
olusturulur. ikinci olarak ise varyans denklemi elde edilir ki bu denklem, ortalama
denkleminden elde edilen hata terimlerinin kosullu varyansinin dedisimini, gegmis kosullu
varyanslarin ve gecikmeli hatalarin bir fonksiyonu olarak aciklamaktadir.(Hentschel ,1995)

Makroekonomik Belirsizlik Endeksi (MBE) olusturulurken kullanilacak alt géstergelerin
aciklamalari Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Endeksin Alt Bilegenleri

Degiskenin Adi | Agiklamasi
DKEB Déviz Kuru Belirsizligi: USD/TL Kurunun getiri serisinin (USDTRY) GARCH
modellemesi ile elde edilmis volatilitesi
Faiz Orani Belirsizligi: GARCH modellemesi ile bulunan Faiz Orani getiri
FOB L I
serisinin (TR2) volatilitesi
Borsa Belirsizligi: Borsa Istanbul'a koteli ilk 100 sirketin icinde yer aldigi
BEB endeksin getiri serisinin (BIST100) GARCH Modellemesi ile elde edilmis
volatilitesi
MBE Makroekonomik Belirsizlik Endeksi

14



Bankacilar Dergisi

Tablo 3. Birim Kok Testi Bulgulan

Model Yokluk Alternatif _ Test Kritik
Hipotezi Hipotez Istatistigi Deger
p=1 p<1 -55.27070 i
S (0.0001) 2.86228
>
-
a p=1 p<1 -55.30735 i
% ST (0.0000) 3.41127
p=1 p<1 -55.20513 i
H (0.0001) 1.94092
p=1 p<1 -28.52094 i
S (0.0000) 2.86228
& 1 <1 28.52850
p: p - . _
= ST (0.0000) 3.41127
p=1 p<1 -28.51937 i
H (0.0000) 1.94092
S p=1 p<1 -54.01041 -2.86228
(0.0001)
o
3
= p=1 p<1 -54.01228 -3.41127
n ST
o (0.0000)
H p=1 p<1 -53.99354 -1.94092
(0.0001)

Déviz Kuru Belirsizligi (DKB)

Doviz kuru olarak ABD dolarinin Tirk Lirasi kargisindaki degerinin ifade eden
USDTRY serisinin oynakligini modelleyebilmek igin ilk énce En Kiiglik Kareler yontemi ile
ARMA modelleri incelenmigtir. Olasi modeller ARMA(p,q) yapisinda AR(1), AR(2),
...,ARMA(1,1) ARMA(1,2),...,ARMA(4,4)'e kadar sirasiyla denendikten sonra uygun modele
karar verilmigtir. Uygun modeli belirlemede; parametrelerin anlamhligi, determinasyon
katsayisinin ylksek olmasi, Akaike, ve Schwarz bilgi kriterlerinin kiicik olmasi, Hannan
Quinn degerinin kiglk olmasi, hata kareler toplaminin kiglk olmasi, olabilirlik oraninin
yuksek olmasi, modelin F istatistiginin anlaml olmasi, 6ngéru performansi dlgme kriterlerinin
kic¢uk olmasi (RMSE, MAE vb) gibi 6zellikler dikkate alinmistir. Buna gore en fazla kriterleri
saglayan model olarak USDTRY serisi icin ARMA(1,2) secilmis olup model sonuglarina
Tablo 4’de yer verilmektedir.

ARAMA (1,2) modelinin uygunluguna karar verildikten sonra modelde ARCH etkisinin
olup olmadid: arastiriimalidir. ARMA modelleri varyansin degismezligi ilkesine dayanmakta
olup bunu bir kural olarak kabul etmektedir. Boylece gozlem degerlerinde meydana gelen
degisimlerin varyans uzerinde bir degisiklige neden olmadigi varsayilmaktadir. Ancak trend
etrafinda periyodik olmayan dalgalanmalarin gézlenmesi nedeniyle varyans her zaman sabit
olmayabilir. Bu nedenle GARCH modelleri ile bu sorun gideriimeye c¢alisiimaktadir. Bunun
icin 6ncelikle bulunan ARMA modelinde degisen varyanshligin, diger bir deyisle ARCH
etkisinin arastiriimasi gerekmektedir. Bunun i¢in kurulan

"H,: ARCH etkisi yoktur” hipotezi sinanir.

15



Prof. Dr. Hakan Yildirim - Buket Alkan

Tablo 4: USDTRY i¢in ARMA(1,2) Modeli Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasihk

C 0.031438 0.015824  1.986732 0.047

AR(1) -0.76157 0.140137 -5.434454 0

MA(1) 0.766455 0.140834  5.442239 0

MA(2) 0.038972 0.019626 1.985772 0.0471

R-Kare 0.00323 Ortalamaya Bagli Degisken  0.031432

Ayarlanmis R-Kare 0.00225 Standart Sapmaya Bagl Degisken 0.854811

Regresyonun Standart Hatasi  0.853849 Akaike Bilgi Kriteri  2.523182

Artik Kareler Toplami 2226.543 Schwarz Kriteri  2.531064

Log -Olasilik -3853.95 Hannan-Quinn Kriteri  2.526014

F-Istatistigi 3.298313 Durbin-Watson istatistigi  2.002428
Olasilik (F-Istatistigi) 0.019609

Tablo 5. ARMA(1,2) Modeli igin Degisen Varyanslilik Testi

Heteroskedasticity (Degisen Varyanslilik) Test: ARCH

F-istatistigi 374.0274 Olasihk - F(1,3055) 0.0000
Obs*R-Kare 333.4478 Olasilik Ki-Kare(1) 0.0000

Test sonuglari godstermektedir ki H, hipotezi ylzde 5 anlamlilik dizeyinde
reddedilmektedir. Yani seride ARCH etkisi (degisen varyans sorunu) vardir.

ARMA(1,2) modelinden tahmin edilen en iyi GARCH modeli belirlenirken model
denemeleri ARCH(1),ARCH(2),...GARCH(1,1)...GARCH(4,4)e kadar devam ettirilmistir.
Yine en uygun model segim kriterleri gz 6nunde bulundurularak ARMA(1,2)-GARH(1,2)
model ikilisi tercih edilmis olup, model sonuglari Tablo 6’de yer almaktadir.

Tablo 6: Déviz Kuru Volatilite Modeli ARMA(1,2)-GARCH(1,2)

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasilik
C 0.018061 0.012408 1.455629 0.1455
AR(1) -0.749929 0.118729 -6.316326 o
MA(1) 0.752756 0.120283 6.258199 (o)
MA(2) 0.048136 0.020102 2.394571 0.0166

Variance Equation

C 0.014138 0.00297 4.759757 (o]

RESID(-1)"2 0.146092 0.010541 13.85888 (o]

GARCH(-1) 0.321335 0.077628 4.139398 (o)

GARCH(-2) 0.518874 0.072192 7.187428 (o]

R-Kare 0.002783 Ortalamaya Bagl Degisken 0.031432

Ayarlanmis R-Kare 0.001804 Standart Sapmaya Bagh Degisken 0.854811

Regresyonun Standart Hatasi 0.85404 Akaike Bilgi Kriteri  2.227067

Artik Kareler Toplami 2227.54 Schwarz Kriteri 2.24283

Log -Olasilik -3397.185 Hannan-Quinn Kriteri 2.232731
Durbin-Watson istatistigi 1.997599

Doviz kuru volatilitesini modelleyebilmek adina kurulan modelin uygunlugunun test
edilebilmesi amaci ile modelinin degisen varyans sorununu gidermede yani degigen varyansi
modelleyebilmekte basarili olup olmadiginin ya da bir diger tabirle seride hala ARCH
etkisinin olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Bunun igcin “ARCH etkisi yoktur” diyen
sifir hipotezi ARCH-LM testi ile sinanmis olup, sonuclarina Tablo 7°’de yer verilmistir.
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Tablo 7. ARMA(1,2)-GARH(1,2) Modeli icin ARCH-LM Testi

Heteroskedasticity (Degisen Varyanslilik) Test: ARCH

F-istatistigi 0.073724 Olasilk - F(1,3055) 0.7860
Obs*R-Kare 0.07377 Olasilik Ki-Kare(1) 0.7859

Test sonucuna goére, Hy hipotezi kabul edilir. Yani modelde ARCH etkisi yoktur. Kurulan
volatilite modelinin, ARCH etkisini yok etmekte yani modelin oynaklik kimelenmesini
yakalamakta, basarili oldugu sdylenebilir.

ARMA(1,2) — GARCH(1,2) modelinin kosullu varyans serisi Doviz Kuru Belirsizligi (DKB)
degiskenini olusturmaktadir.

Faiz Orani Belirsizligi (FOB)

DKB degiskeni modellenirken uygulanan tim adimlar bu defa FOB degigkeni igin
uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gére EKK ydntemi ile tahmin edilen en uygun ortalama
denklemi ARMA(1,1) olarak secilmis olup s6z konusu modele iliskin sonuglar Tablo 8de
verilmektedir.

Tablo 8: TR2 icin ARMA(1,1) Modeli Sonuglari

Degigkenler Katsayilar Std. Hata t-istatistidi  Olasilik

C -0.018105 0.038332 -0.472308 0.6367
AR(1) 0.913829 0.038235 23.90019 0
MA(1) -0.876169 0.045419 -19.29064 0
R-Kare 0.008931 Ortalamaya Bagh Degisken -0.01546
Ayarlanmis R-Kare 0.008282 Standart Sapmaya Bagh Degdisken 1.477213
Regresyonun Standart Hatasi 1.471084 Akaike Bilgi Kriteri 3,610857
Artik Kareler Toplami 6609.124 Schwarz Kriteri  3.61677
Log -Olasilik -5516.195 Hannan-Quinn Kriteri 3.612982
F-Istatistigi 13.76007 Durbin-Watson istatistig 1.985413
Olasilik (F-istatistigi) 0.000001

ARMA(1,1) modeli igin “degisen varyanslilik” testi yapilarak, modelde ARCH etkisinin
varligi arastinimigtir. Bunun igin kurulan "H,: ARCH etkisi yoktur” hipotezi sinanir.

Tablo 5. ARMA(1,1) Modeli igin Degisen Varyanslilik Testi

Heteroskedasticity (Degisen Varyanslilik) Test: ARCH

F-istatistigi 152.8705 Olasilk - F(1,3054) 0.0000
Obs*R-Kare 145.6786 Olasilik Ki-Kare(1) 0.0000

Test sonucglar da gostermektedir ki H, hipotezi yuzde 5 anlamhlik dizeyinde
reddedilmektedir. Yani seride ARCH etkisi (degisen varyans sorunu) vardir.

Degdisen varyansin varligi sinandiktan ve kabul edildikten sonra, kosullu varyansin
modellenmesi agsamasina gegilmektedir. Buna gére ARMA(1,1) modelinden tahmin edilen en
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iyi GARCH modeli GARCH(1,1) olarak belirlenmig olup s6z konusu modele iliskin sonuclar
Tablo 9'da yer almaktadir.

Tablo 9: Faiz Orani Volatilite Modeli ARAMA(1,1)-GARCH(1,1)

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasilik
C -0.059273 0.027824 -2.130309 0.0331
AR(1) 0.866846 0.055259 15.68707 (o]
MA(1) -0.81426 0.064776 -12.57044 (o]

Varyans Denklemi

C 0.036159 0.004301 8.406256 (o]
RESID(-1)72 0.093726 0.006348 14.76481 (o]
GARCH(-1) 0.893066 0.00655 136.3357 (o]
R-Kare 0.00791 Ortalamaya Bagh Degisken -0.01546
Ayarlanmig R-Kare 0.00726 Standart Sapmaya Baglh Degisken 1.477213
Regresyonun Standart Hatasi 1.471841 Akaike Bilgi Kriteri 3.324562
Artik Kareler Toplami 6615.932 Schwarz Kriteri 3.336387
Log -Olasilik -5075.593 Hannan-Quinn Kriteri 3.328811
Durbin-Watson istatistigi 2.013141

Olusturulan ARMA(1,1)-GARCH(1,1) modeline ARCH-LM testi uygulanmis olup, bu
test ile “Hy: ARCH etkisi yoktur” hipotezi test edilmis ve sonuglari Tablo 10°da sunulmustur.

Tablo 10: ARMA(1,1)-GARH(1,1) Modeli icin ARCH-LM Testi

Heteroskedasticity (Degisen Varyanshlik) Test: ARCH

F-istatistigi 0.001063 Olasilik - F(1,3054) 0.974
Obs*R-Kare 0.001064 Olasilik Ki-Kare(1) 0.974

Kurulan volatilite modelinin, ARCH etkisini yok etmekte yani modelin oynaklik
kimelenmesini yakalamakta, basarili oldugu sdylenebilir.

ARMA(1,1) — GARCH(1,1) modelinin kosullu varyans serisi Faiz Orani Belirsizligi
(FOB) degiskenini olusturmaktadir.

Hisse Senedi Piyasasi Belirsizligi (HSPB)
DKB ve FOB degiskenleri modellenirken uygulanan tim adimlar bu defa HSPB
degiskeni icin uygulanmistir. Ortalama modeli olarak ARMA(2,2) secilmistir. Modele iliskin

sonuglar Tablo 11°de verilmektedir.

ARMA(2,2) modeli icin “degisen varyanslilik” testi yapilarak ARCH etkisinin varlig
arastinimigtir. Bunun icin kurulan "H,: ARCH etkisi yoktur” hipotezi sinanir.

Tablo 11. ARMA(2,2) Modeli igin Degisen Varyanslilik Testi

Heteroskedasticity (Degisen Varyanslilik) Test: ARCH

F-istatistigi 39.53845 Olasihk - F(1,3053) 0.0000
Obs*R-Kare 39.05852 Olasilik Ki-Kare(1) 0.0000
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Tablo 12. BIST100 icin ARMA(2,2) Modeli Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi ~ Olasilik

C 0.038648 0.031246 1.236881 0.2162
AR(1) 1.237443 0.135372 9.141034 0
AR(2) -0.758645 0.113645 -6.675551 0
MA(1) -1.2205 0.134712 -9.060096 0
MA(2) 0.760139 0.111901 6.792971 0
R-Kare 0.004278 Ortalamaya Bagl Degisken 0.037896
Ayarlanmis R-Kare 0.002973 Standart Sapmaya Bagl Degisken 1.670772
Regresyonun Standart Hatas!i 1.668287 Akaike Bilgi Kriteri 3.863106
Artik Kareler Toplami 8491.482 Schwarz Kriteri 3.872963
Log -Olasilik -5897.826 Hannan-Quinn Kriteri 3.866648
F-Istatistigi 3.277406 Durbin-Watson Istatistigi 1.994083
Olasllik (F-istatistigi) 0.010864

Test sonuglar da gostermektedir ki H, hipotezi yuzde 5 anlamhlik dizeyinde
reddedilmektedir. Yani seride ARCH etkisi (degisen varyans sorunu) vardir.

Degisen varyansin varligi sinandiktan ve kabul edildikten sonra kosullu varyansin
modellenmesi agsamasina gecilmektedir. Buna gére ARMA(2,2) modelinden tahmin edilen en
iyi GARCH modeli GARCH(1,1) olarak belirlenmis olup s6z konusu modele iliskin konular
Tablo 13’de yer almaktadir.

Tablo 13: Faiz Orani Volatilite Modeli ARAMA(1,1)-GARCH(1,1)

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-istatistigi Olasilik
C 0.103067 0.026794 3.846653 0.0001
AR(1) 1.4712 0.047728 30.82483 (6]
AR(2) -0.900828 0.03852 -23.38585 (o]
MA(1) -1.462614 0.04682 -31.23899 (6]
MA(2) 0.903159 0.037364 24.17187 o]

Varyans Denklemi

C 0.116197 0.016477 7.051963 (6]
RESID(-1)"2 0.098563 0.007961 12.38006 (o]
GARCH(-1) 0.859905 0.011521 74.64104 ]
R-Kare 0.002923 Ortalamaya Bagl Degisken 0.037896
Ayarlanmis R-Kare 0.001615 Standart Sapmaya Bagh Degisken 1.670772
Regresyonun Standart Hatasi 1.669422 Akaike Bilgi Kriteri 3.713165
Artik Kareler Toplami 8503.044 Schwarz Kriteri 3.728937
Log -Olasilik -5665.716 Hannan-Quinn Kriteri 3.718832
Durbin-Watson istatistigi 1.974942

Olusturulan ARMA(2,2)-GARCH(1,1) modeline ARCH-LM testi uygulanmis olup, bu test ile
“Hy: ARCH etkisi yoktur” hipotezi test edilmis ve sonuglari Tablo 14’de sunulmustur.
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Tablo 14: ARMA(1,1)-GARH(1,1) Modeli icin ARCH-LM Testi

Heteroskedasticity (Degisen Varyanslilik) Test: ARCH

F-istatistigi 0.034789 Olasilk - F(1,3053) 0.8521
Obs*R-Kare 0.034812 Olasilk Ki-Kare(1) 0.852

Kurulan volatilite modelinin, ARCH etkisini yok etmekte yani modelin oynaklik kimelenmesini
yakalamakta, basarili oldugu séylenebilir.

ARMA(2,2) — GARCH(1,1) modelinin kosullu varyans serisi Hisse Senedi Piyasasi
Belirsizligi (HSPB) degdigkenini olusturmaktadir. Olugturulan her bir finansal degigkene ait
belirsizlik serilerinin zaman yolu grafikleri Grafik 1, 2 ve 3 ile gésterilmektedir.

Grafik 1. DKB
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Grafik 1, 2 ve 3 de sirasiyla verilen DKB, FOB ve HSPB serileri incelendiginde
gorulmektedir ki her bir seriye iligkin belirsizlik gostergesi farkli dénemlerde sigrama
yapmaktadir. DKB gdstergesi 2008-2009 kiresel kriz déneminde sert sigrama yaparken FOB
gOstergesinde ayni sigramanin yasanmadigl dikkat ¢cekmektedir. Ancak tersi bir durum
Haziran 2013 doéneminde goérilmektedir. Zira s6z konusu donemde kiresel piyasalarda
oldugu gibi Turkiye’de de Fed’in parasal genisleme adina devam ettirdigi varlik alimlarini
azaltmaya baglayacagini duyurmasi faiz oranlarinda bir belirsizlik yagsanmasina neden

olmustur. FOB gdstergesinde yasanan sigramanin diger gdstergelere gére daha sert olmasi
ise bu gelismeden kaynaklanmaktadir.

Bu durum, her bir finansal gostergeye ait farkh belirsizlik dénemlerinin oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu c¢alismada, s6z konusu munferit gdstergelerin bir araya
getiriimesinden Turkiye'ye ait daha genel capli bir makroekonomik belirsizlik gdstergesi
olusturulmasinin yerinde olacagi disunulmektedir. Munferit olarak olusturulan volatilite
serileri Atta-Mensah’in yaklagiminda kullanilan, bu makalede de (1) numarali formdulle
verilen, yontemle bir araya getirilmistir. S6z konusu bir araya getirme sonucu elde edilen
MBE'ye iliskin zaman yolu grafigi Grafik 4'de yer almaktadir.

Grafik 4: MBE-Makroekonomik Belirsizlik Endeksi Zaman Yolu Grafigi
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Grafik 4'de yasanan sigrama dénemlerine iliskin agiklamalara Tablo 15’de yer verilmistir.

Tablo 15: Endeksin Belirsizlige isaret Ettigi Tarihte Yaganan Olaylar

Tarih Olay
1 Mayis 2006 Danistay saldirisi, gelismekte olan llkelere spekulatif atak
2 Agustos 2007 Cumbhurbaskanligi segimleri

Kiresel krizin Turkiye Uzerinde etkilerini olusturmaya baslamasi,
3 Mart 2008 yurticinde dénemin iktidar partisi olan Adalet ve Kalkinma Partisi igin
kapatma davasi ile yasanan gelismeler

4 Eylil 2008 2008-20(?9 kuresel krizi ve krizin baslangici kabul edilen Lehman
Brothers’in batisi

Kiresel bazda Avrupa borg¢ krizi ve Yunanistan resmi olarak yardim talep
5 Mayis 2010 etmesi, yurticinde Grizu patlamasi ve dénemin Cumhuriyet Halk Partisi
genel baskaninin istifasi
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6 Agustos 2011 Avrupa borg¢ krizi derinlesmis, ABD bor¢ tavani sorunu

Donemin Fed Bagkani Ben Bernanke’nin, Fed'in tahvil alim programini
7 Haziran 2013 Mart 2014'e kadar bitirmis olabilecegini duyurmasi ve ayni tarihte
yurticinde “gezi parki” olaylarinin baslamasi

8 Aralik 2013 Turkiye gindeminde anilan adiyla 17-25 Aralik olaylari

9 Mayis 2015 7 Haziran genel secimleri 6ncesinde yasanan belirsizlik

Tuarkiye'nin tarihinde kara leke olarak anilacak olan basarisiz darbe

10 Temmuz 2016 R
girisimi

6. Sonug¢

Bu calismanin amaci makroekonomik belirsizli§i Olgebilen bir endeks gelistirmektir.
Tekil belirsizlik gostergeleri konusunda yapilan ¢aligmalar giderek artarken endeks bazinda
belirsizligi 6lgen calismalar ise nispeten sinirli sayidadir. Ozellikle Turkiye igin bu sayi daha
da sinirh kalmaktadir. Belirsizlik endeksleri konusunda vyapilan literatir arastirmalari
goOstermektedir ki farkli endeks olusturma ydntemleri mevcuttur. Bu noktada ydntemlerden
hangisi, hangi degiskenler yardimi ile kullaniimalidir sorusuna cevap bulmak gerekmektedir.
Bu calismada endeks gelistirme yontemi olarak volatiliteden faydalaniimasina karar
verilmigtir. Volatilite modellemesinde ise son donemde uygulanabilirligi ve uygulamadaki
basarisi ile gundemde olan GARCH modelleri kullaniimigtir. Her bir finansal gdstergenin
volatilitesinin o finansal piyasaya iliskin belirsizligi yakaladigi dusunulerek, bu belirsizlik
gostergelerinin birlesiminden Turkiye igin daha genel bir belirsizlik gostergesine ulagiimasi
amaglanmigtir. S6z konusu amag¢ dogrultusunda doéviz kuru, faiz orani ve hisse senedi
piyasasina iligkin volatiliteler hesaplanmistir. Hesaplanan her bir volatilite serisi, o degiskene
ve dolayisiyla o finansal piyasaya iliskin belirsizligi temsil etmektedir. Calismanin sonunda,
olusturulan Ug¢ adet finansal belirsizlik gostergesi esit agirliklarla bir araya getirilerek
Makroekonomik Belirsizlik Endeksi (MBE) olusturulmustur. Endeksin belirsiz donemleri
yakalama konusundaki basarisi, MBE'nin Mayis 2005-Aralik 2016 periyodunda sert yukselis
gOsterdigi donemlerin kronolojik cergevede, Turkiye’de yasanan gelismeler dogrultusunda
verilmesi ile gosterilmistir.

Kaynakga

Atta-Mensah J. (2004). Money Demand and Economic Uncertainty, Bank of Canada, Working Paper
2004-25.

Baker S., Bloom N. ve Davis S.J. (2013). Measuring Economic Policy Uncertainty, Chicago Booth
Research Paper.13-02.

Bekoe W. ve Adom P, (2013). Macroeconomic Uncertainty and Private Investment in Ghana: An
Empirical Investigation, International Journal of Economics and Financial Issues, 3, 276-293.

Bollerslev T., (1986). Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity, Journal of
Econometrics, 31, 307-327.

Bozdogan A. (2013). Economic Growth Under Uncertainty, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitisd, lktisat (Ing) A.B.D. Yuksek Lisans Tezi.

Brooks C. (2008). Introductory Econometrics For Finance, Cambridge University Press.

22


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2198490##
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2198490##

Bankacilar Dergisi

Cariolle J. (2012). Measuring Macroeconomic Volatility: Applications to Export Revenue Data, 1970-
2005, Fondation Pour Les Etudes Et Recherches Sur Le Developement International, Working
Paper No.l14.

Caglayan, E. (2009). Doviz Kuru Getiri Volatilitesinin Kosullu Degisen Varyans Modelleri ile Ongérisi,
Ekonometri ve Istatistik e-Dergisi, 9, 1-16.

Dickey D.A. ve Fuller W.A. (1979). Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series With
a Unit Root, Journal of the American Statistical Association, 73, 427-431.

Dutta A., Nikkinen J. ve Rothovius T. (2017). Impact of Oil Price Uncertainty on Middle East and
African Stock Markets. Energy, 123, 189-197.

Engle R. F. (1982). Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Variance of
United Kingdom Inflation. Econometrica, 50, s. 987-1007.

Ermisoglu E. ve Kanik B. (2013). Turkish Economic Policy Uncertainty Index, MPRA Paper 49920,
University Library of Munich.

Fuller W. A. (1976). Introduction to Statistical Time Series, Wiley Series in Probability and Statistics,
New York.

Binding G. ve Dibiasi A. (2017). Exchange Rate Uncertainty and Firm Investment Plans Evidence from
Swiss Survey Data. KOF ETH Zurich Swiss Economic Institute, 1-27.

Hentschel L. (1995). All in The Family Nesting Symmetric and Asymmetric GARCH Models, Journal of
Financial Economics, 39, 71-104.

Kadilar C. (2005). SPSS Uygulamali Zaman Serileri Analizine Giris, Hacettepe Universitesi Istatistik
Bolim{.

Lensink R, Bo H. ve Sterken E. (1999). Does Uncertainty Affect Economic Growth? An Empirical
Analysis, Weltwirtschaftliches Archiv 135, 379-396.

Marra S., (2015). Predicting Volatility. Investment Research. 23 Eylil 2017 tarihinde
http://www.lazardnet.com/docs/sp0/22430/predictingvolatility lazardresearch.pdf adresinden
erisildi.

Hajilee M. ve Al Nasser O.M. (2017). Financial Depth and Exchange Rate Volatility: A Multicountry
Analysis, The American Economist, 62, 19-30.

Mohey-ud-din, G., ve Siddiqi, M. W. (2014). GDP Fluctuations and Private Investment: A Macro Panel
Analysis of Selected South Asian Countries, Pakistan Journal of Commerce and Social Sciences,
8, 485-501.

Ozatay F. (2013). Parasal iktisat Kuram ve Politika. istanbul: Eflatun.

Poon S. ve Granger C.W.J. (2003). Forecasting Volatility in Financial Markets: A Review, Journal of
Economic Literature 41, 478-539.

Rich R., Song J. ve Tracy J. (2012). The Measurement and Behavior of Uncertainty: Evidence from
the ECB Survey of Professional Forecasters. Federal Reserve Bank of New York. Staff Report No.
588.

Rossi B., Sekhposyan T. ve Soupre M. (2016). Understanding the Source of Macroeconomic
Uncertainty, Working Papers 920, Barcelona Graduate School of Economics.

Verbeek M. (2004). A Guide to Modern Econometrics, John Wiley&Sons Inc..

23


https://ideas.repec.org/s/pra/mprapa.html
https://www.sciencedirect.com/science/journal/0304405X
https://www.sciencedirect.com/science/journal/0304405X
http://www.lazardnet.com/docs/sp0/22430/predictingvolatility_lazardresearch.pdf
https://ideas.repec.org/s/bge/wpaper.html

Prof. Dr. Hakan Yildirim - Buket Alkan

Yalgin Y. (2008). Tirkiye'deki Finansal Serilerin Oynaklik Yapisi. Gazi Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitlisi Ekonometri Anabilim Dali, Doktora Tezi.

Yumrukuz Y. (2015). Comparing The Forecasting Performance of GARCH-Based Volatility Models for

Some TL-Denominated Financial Assets, Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi,
Iktisat A.B.D. Yiksek Lisans Tezi.

Ek 1: Bazi Merkez Bankalari Blinyesinde Yapilan Calismalar

1.

2.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Federal Reserve Board, Washington-2016.

Chiara Scotti tarafindan yapilan “Surprise and uncertainty indexes: Real-time
aggregation of real-activity macro-surprises”.

Federal Reserve Bank of New York-2012.

Rich R, Song J.ve Tracy J. tarafindan yapilan “The Measurement and Behavior of
Uncertainty: Evidence from the ECB Survey of Professional Forecasters”.

Bank of Canada- 2004.

Atta-Mensah J. tarafindan yapilan “Money Demand and Economic Uncertainty”.
Reserve Bank of Australia-2016.

Moore A. tarafindan yapilan “Measuring Economic Uncertainty and Its Effects”.
Central Bank of Barbados-2010.

Jackman M. tarafindan yapilan “Money Demand and Economic Uncertainty in
Barbados”.

Bank of England-2010.

Aikman D., Barrett P., Kapadia S., King M., Proudman J, Taylor T., lain de Weymarn and
Yates T. tarafindan yapilan “Uncertainty in Macroeconomic Policy Making: Art or
Science?”

Bank of Japan- 2005.

Kato R. ve Hisata Y. tarafindan yapilan “Monetary Policy Uncertainty and Market Interest
Rates”.

Bank of England- 2017.

Redl C. tarafindan yapilan “The impact of Uncertainty Shocks in The United Kingdom”.

24



Bankacilar Dergisi

Ek 2: Getiri Serileri Grafikleri
USD/TL Kuru Gunluk Getiri Serisi

(USDTRY Serisi)

05 06 o7 08 09 10 11 12 13 14 15 16

iki Y1l Vadeli Tahvil Faizinin Giinliik Getiri Serisi

(TR2 Serisi)

12

05 06 o7 08 09 10 11 12 13 14 15 16

BIST100 Endeksi Gilinliik Getiri Serisi

(BIST100 Serisi)

15

10

5 |

[0}

5

-10

-15

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

25



	03-Makale-Makroekonomi Belirsizlik Endeksi

