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Ozet

Bu calismada Tirkiye ve Ingiltere igin 17/07/2003 — 06/08/2009 dénemini kapsayan serbest piyasa
altin fiyatlari analize konu edilmistir. Calismada, Yinelenen Birikimli Kareler Metodu(lterated Cumu-
lative Sums of Squares Method - ICSS) araciligiyla serbest piyasa altin fiyatlarina ait kirilma tarihleri
belirlenmis, ardindan bu tarihlerde Tiirkiye (TR) ve ingiltere (UK) igin serbest piyasa altin fiyatlarini etki-
ledigi dusunulen ekonomik, politik, sosyal olaylar incelenmistir. Ayrica galismada, uyarlanmig IT testi
sonucunda bulunan anlamli kirilma noktalarinin kisa ve uzun dénemli oynaklik stregenligi Gzerindeki
etkisini tespiti amaciyla s6z konusu kirilma tarihlerini temsil eden kukla degiskenler, CGARCH mode-
lindeki kalici trend bileseni ve gegici bilegen esitliklerine dahil edilmistir. Calisma sonucunda alternatif
yatinm araclar olmasi nedeniyle Tiirkiye ve ingiltere serbest piyasa altin fiyatlarinin, déviz ve faizde
meydana gelen degisikliklerden ve bu degisiklikleri yaratan faktérlerden etkilendikleri ve 6zellikle siyasi
gelismeler nedeniyle fiyat istikrarini saglayamadiklari disinitlmektedir. Bununla birlikte CGARCH mo-
deline iliskin sonuglar incelendiginde kiriimalarin dikkate alinmasiyla birlikte TR igin kisa ve uzun vadeli
sureg@enliklerin sirasiyla %89 ve %15 azalirken; UK icin ise sliregenliklerdeki azalma oraninin sirasiyla
%87 ve %15 oldugu tespit edilmistir. Bu noktadan hareketle oynaklikta meydana gelen soklarin kisa ve
uzun dénemli olarak fiyat hareketlerinde dalgalanma meydana getirdigi sdylenebilir.

Anahtar Soézciikler: Yinelenen birikimli kareler metodu, suregenlik, serbest piyasa altin fiyatlari,
oynaklik, ICSS, CGARCH.

JEL Siniflamasi: C22, C51, E 44.

Abstract (Defining the Financial Breaks on Alternative Market Volatilities through ICSS
Algorithms and Effects on Persistency: Cases of Turkey and London)

In this study, volatility behavior and structural breaks in unconditional variance are investigated by
using lterated Cumulative Sums of Squares Method — ICSS and Component GARCH-CGARCH on the
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free market gold price that includes the 17/07/2003 — 06/08/2009 periods for Turkey and England. After
break dates for free market gold prices were detected via ICSS, the economic, politic, social events
that thought as impressive on free market gold prices at that dates in Turkey and England were
examined. Also in this study, the effect of significant break points detected by ICSS on long and short
term volatility persistence was analyzed by introducing the dummy variables representing the break
dates to the permanent trend component and temporary component equations of CGARCH model. In
this study, it is found that because they are alternative investment tools, the free market gold prices are
being effected from the changes on both foreign exchange and interest rates along with the factors that
creates those change. Moreover, gold prices are unable to provide the stability of prices because of the
political events. Besides, the results of CGARCH model indicate that when the breaks are taken into
consideration for Turkey the short and long term persistence respectively decreased by 89% and 15%
where for England it is respectively 87%and 15%. With the guidance of those results it can be said that

the shocks that occurs on volatility creates price fluctuations at long and short term.
Key Words: Iterated cumulative sums of squares method — icss, persistence, free market gold

prices, volatility, ICSS, CGARCH.
JEL Classification: C22, C51, E 44.

1. Giris

Son 20 yilda Sovyetler Birligi'nin da-
gilmasi ile baglayan siirecte Amerika Bir-
lesik Devletleri (ABD), tek gii¢ odag: ola-
rak ortaya ¢tkmistir. Cin’in yeni bir tiretim
giicli olmasi, ABD'nin sorunlar: askeri giig
kullanarak ¢ézmeye calismasi ve Irak ile
Afganistan’i isgali, son zamanlarda ortaya
¢ikan siyasi ve ekonomik gelismelerdir.
Ayrica iletisimin hizla artmasi sonucunda
ekonomilerin daha liberal hale gelmesiyle
birlikte, tiretim faktorlerinin smir Otesi ha-
reketlerinin ve {iretimin oniindeki sinirla-
rin kaldirilmasmin kiiresel olarak saglan-
mas1 hedefi ortaya ¢ikmistir. Gergekte ise
gelismekte olan tilkelerin tstiinde yiik o-
lan sinirlamalar halen devam etmektedir.
Son zamanlarda ortaya ¢ikan petrol ve
hammadde fiyatlarmin artisi, gelismekte
olan iilkeler igin ortaya ¢ikan ticaret an-
lasmalar1 ve engeller ile bu {ilkelerin dis
borg yiikleri kiiresellesmenin adil olarak
uygulanmasmi giiglestirmektedir. Ayrica
¢ok uluslu sirketlerin tutumlar1 da gelis-
mekte olan {ilkelerin politikalarini etkile-
mektedir (Apak ve Aytag, 2009). Bu ge-
lismeler ile tlkelerin degisikliklere ayak
uydurma zorluklari da finansal istikrarsiz-
liklar1 olusturmaktadir.

Finansal istikrarsizliklarin alternatif bir
sebebi de kapitalizm olarak karsimiza ¢ik-
maktadir. Kapitalizm; tiretim araclarn
miilkiyetinin 6zel kisilerin ellerinde oldu-
gu ve kar elde etmek amaciyla kullanildi-
g1, uretimin, yatirimin, gelirin bolisi-
miiniin, mal ve hizmet fiyatlarmin serbest
piyasada belirlendigi bir ekonomik sis-
temdir (Egilmez, 2009). Kapitalizmin do-
gas1 geregi ekonomi bazen biiyiimekte,
bazen durgunluga girmekte bazen de kii-
clilmektedir. sekilde
konjonktiirel bir egilim izliyor ve genellik-
le biiyiik sigramalarin ardindan geliyor
olmasi kapitalizmin balonlar yarattigmi
ifade etmektedir. Bu balonlarin olusumla-
rmin engellenmesi krizlerin de ¢ikmasmi
onleyecektir. O halde kapitalizm, kriz ya-
ratan bu olusumunu
onleyemiyorsa, krizlerin oldiiriicii etki-
sinden kurtulmak i¢in bunlarin asir1 bi-
cimde sismesini denetim altina alacak
mekanizmalar1  gelistirmek zorundadir.
Balonlari izleyebilmenin alternatif bir yolu
da secilmis maddelerin fiyatlarmi ya da
indekslerini  izleyebilmektir  (Egilmez,
2009). Ayrica, globallesme sonucunda
sermaye piyasalari, sadece kendi {ilkele-
rindeki i¢ dinamiklerden degil, diger ser-

Krizlerin bu

balonlarin
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maye piyasalarinda da olusan politik, e-
konomik ya da sosyal olaylardan etkilenir
hale gelmistir.  Dolayisiyla piyasalarm
risk durumunu yansitan piyasa oynakli-
gmm s6z konusu olaylardan ne 6lgtide et-
kilendiginin bilinmesi risk tahmini ve
hedging stratejilerinin uygulanmas1 baki-
mmdan o6nem kazanmaktadir.
kiiresel ya da bolgesel politik ve ekono-
mik olaylar yatirim araglarmin fiyatlarm-
da dalgalanmalar meydana getirmekte ve
volatilitede ani sicramalara neden olarak
oynaklik siiregenligini etkilemektedir. Do-
layisiyla giiniimiizde oynaklik modelle-
mesinde sik¢a kullanilan GARCH model-
lerinde oynaklikta meydana gelen kirilma-
larmn dikkate alinmamas: durumunda oy-
naklik siiregenligi ve model katsayilar:
gercek degerinden farkli olabilmektedir!.

Onemli

Tim bu nedenlerle, bu calismada ge-
lismis ve gelismekte olan iilkelerde yapi-
sal kirllmalara neden olan faktorlerin be-
lirlenmesi ve finansal istikrarsizliklar so-
nucunda ekonomilerin birbirlerinden etki-
lenme diizeylerinin saptanmas1 amaglan-
mistir. Bu amaca yonelik olarak Tiirkiye
ve Ingiltere’ye ait serbest piyasa altin fi-
yatlar1 veri seti olarak segilmistir. Serbest
piyasa altin fiyatlarindan hareketle Tiirki-
ye ve Ingiltere piyasalar1 degerlendirilmis,
gelismis ve gelismekte olan tilkelerdeki is-
tikrarsizliklarin olusum nedenleri ve bu
istikrarsizliklarin sézkonusu piyasalari et-
kileme diizeyleri belirlenmistir. Calisma
kapsaminda oynaklikta meydana gelen
ani degisimlerin igsel olarak tespit edilme-
sine imkan veren Yinelenen Birikimli Ka-
reler Metodu (Iterated Cumulative Sums
of Squares Method - ICSS) algoritmasi
kullanilmis, s6z konusu kirilmalarm oy-
naklik stiregenligindeki kisa ve uzun do-
nemli etkisi CGARCH modeli araciligiyla

1 Ayrintili bilgi i¢in bkz. Lamoureux and
Lastrapes (1990)

incelenmigtir. Calismanin ana amaci altin
piyasalarinda meydana gelen oynaklik
davraniglarinin ve stiregenligin etkilerinin
incelenmesidir. Oynaklik stiregenliginin,
finansal zaman serilerinde meydana gelen
sokun kalicigini 6lgmesinden otiirti, stire-
genligi etkileyen olaylarm bilinmesi poli-
tika yapicilar ve yatirimcilar agismndan 6-
nemli hale gelmektedir. Oynakliktaki ki-
rilmalar1 etkileyen olaylarin incelenerek
gelecekteki fiyatlar: etkileyebilecek olayla-
rin temel niteliklerinin belirlenmesi alter-
natif yatirnm stratejilerinin uygulanmasi
bakimindan kritik onem tasimaktadir.

Calismanin bundan sonraki boliimleri
su sekilde diizenlenmistir. Tkinci boliimde
konuya iligskin yapilan literatiir taramasi
sunulmustur. Uciincti boliimde analizler
sirasinda kullanilan metodoloji hakkinda
bilgi verilmistir. Dordiincii bolim ¢als-
mada kullanilan veri setine ayrilmis, be-
sinci boliimde ise ampirik sonuglar yer
almistir. Son olarak, altinci boliimde ca-
lismanin sonuglar1 degerlendirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Yatirim araglarinin seyrinde ekonomik,
politik ve sosyal nedenlerle bircok degis-
kenlikler gdzlemlenmektedir. Oyleki risk
diizeyinin yiiksekligine bagh olarak sii-
rekli kazandiran bir yatirim alternatifine
ait getiriler, piyasalara yansiyan olumsuz
bir haberin etkisiyle kazang etkisini yitire-
bilmekte, yatirnmcilar beklemedigi du-
rumlarla karsilagabilmektedirler. Finansal
alanda volatilite iizerinde bu tiir kazang
ve kayip noktalarinin belirlenmesi ama-
ayla birgok calisma gerceklestirilmistir.
Calismanin bu bolimiinde volatilite tize-
rindeki yapisal kirilmalarin ICSS algorit-
mas1 ve GARCH metodolojileri ile belir-
lenmesine yonelik arastirmalara yer ve-
rilmistir.
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Klaassen (2002) calismasimnda, GARCH
modeli ile yapilan volatilite ongoriimle-
melerinde gsoklarin siiregenligini incele-
mistir.  Malik  (2003), c¢alismasinda
volatilitedeki ani degisimleri ve bu degi-
simlerin gerceklestigi tarihlerdeki ekono-
mik olaylar1 Ocak 1990 — Eyliil 2000 do-
neminde ICSS algoritmasiyla incelemistir.
Calismada, GARCH modeliyle hesapla-
nan volatilitedeki ani degisimlerin stire-
genliginin azaldig1 saptanmistir. Malik ve
(2004), calismalarinda
volatilitedeki ani degisimleri ICSS algo-
ritmasiyla test etmiglerdir. Ocak 1992-
Agustos 2003 donemi igin 5 biiyiik sektor
endeksi verileri tizerinden gergeklestirilen
analizlerde, standart GARCH modelinin
volatilitedeki tahmin edilen siiregenligi
azalttig1 saptanmistir. Malik vd. (2005), ca-
lismalarinda standart GARCH modeli ye-
rine ICSS modeli ile varyanstaki ani degi-
simleri incelemislerdir. Calismada Kanada
borsas: icin haftalik verilerden hareketle
1992-1999 donemi incelenmistir. GARCH
modeline gore olusturulan volatilite mo-
delinde,
varyanstaki degiskenligin azaldig1 sap-
tanmistir. Marcelo vd. (2006), ispanya
sermaye piyasalarinda kiiciik ve biiyiik
Olgekli portfoyler igin varyanstaki ani de-
gisimleri  incelemislerdir. =~ Calismada
varyanstaki ani degiskenlikleri tespit igin
iki degiskenli GARCH modelleri gerceve-
sinde ICSS algoritmasina dayali yeni bir
model gelistirilmistir. Calisma sonucunda
Avrupa Parasal Birligi olusturulduktan
sonra volatilitede ani degisimler oldugu
durumlarda asimetrik etkilerin meydana
geldigi bulgulanmistir. Alshimmiri ve
Aldihani (2006) calismalarinda, Kuveyt
Borsasi'nda biiyiik ve kiigiik olgekli port-
foy getirileri arasinda geri bildirim ve bilgi
akis1 etkisi olup olmadigini aragtirmiglar-
dir. Calisma sonucunda literatiirti destek-
ler nitelikte, hisse senedi getirilerinin ve

Hassan

onceki c¢alismalara zit olarak

bu hisse senetlerine iliskin volatilitenin
her zaman bilgi akisindan etkilendigi bul-
gulanmistir. Ancak calisma sonuglarina
gore bu etki, portfoyiin dlgegine gore de-
gismektedir. Inceleme déneminde Kuveyt
Borsasi'nda volatilite stiregenligi de sap-
tanmistir. Bu stiregenlik yine bu dénemde
kiiglik Olgekli portfoyler i¢in daha uzun
stirmiistiir. Chen vd. (2006), calismalarin-
da tiirev tiriinlerin degerlenmesi ve volati-
lite davranisinin saptanmas: igin S&P 500,
NASDAQ, Yen, Pound, Avusturya Dolari,
domuz ve si8ir eti tizerine yazilmis future
sozlesmelerinin volatilitelerini
modellemislerdir. Calismada giin ici
getirilere ait volatilite tahminleyicilerinin
gizli saptanmast  igin
sapmasiz Olglimler sagladig1 sonucuna
ulasilmistir. Fernandez ve Lucey (2006),
portfoy yonetimi  uygulamalarinda
kosullu heteroskedastisiteyi, volatilitedeki
ani degisimleri Dow Jones Country Titans
ile Chicago Borsasi devlet tahvilleri igin
1992-2005 doneminde arastirmiglardir.
Calismada donem
hareketlerinin  belirlenmesi

volatilitenin

volatilite
icin ICSS
algoritmasindan yararlanilmigtir. Calisma
sonucunda, GARCH etkisinin ve volatilite
siiregenliginin goz ardi edilmesiyle uzun
donemde finansal riskin oldugundan
yiiksek hesaplandigi sonucuna varilmaigtir.
Cheong vd. (2007) calismalarinda Malezya
sermaye piyasalarindaki 8 biiyiik sektor
endeksi iligkini
incelemiglerdir. Calismada kisa ve uzun
donem siregenliginin  be-
lirlenmesinde kullanilan zaman serisi mo-
dellemeleri kullanilmistir. Calisma sonu-
cunda tiim sektorler icin getirilerin siirekli
(return spillovers) olduguna iliskin bulgu-
lar oldugu saptanmistir. Wang ve Moore
(2007), volatilitedeki ani degisimleri Av-
rupa Birligi tiye tilkeleri borsalar1 igin
1994-2006 déneminde haftalik verilerle ve
ICSS algoritmasiyla incelemislerdir. Ca-

uzun

arasmdaki  volatilite

volatilite
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lismada volatilite degisimlerinin 6zellikle
gelismekte olan tilke borsalarindan, doviz
kuru politikalarindaki degisimlerden ve
finansal krizlerden kaynaklandig1r sap-
tanmistir. Mansur vd. (2007) calismalarin-
da volatilite stiregenligindeki degisimi
ICSS- GARCH modeli ile aragtirmaislardir.
GARCH (1,1) modeli temel alinarak yapi-
lan c¢alismada, Orneklem sonuglarina ait
volatilitedeki artiglarmn, volatilite siiregen-
ligini ve ARCH-GARCH model katsayila-
rmin anlamlibgim azalttigl saptanmistir.
Calismada GARCH ve ICSS-GARCH mo-
delleri karsilastirilmis, ICSS-GARCH mo-
dellerinin volatilitedeki siiregenligi belir-
lemede daha yiiksek performans goster-
digi bulgulanmistir. Calismada dinamik
korunmanm onemli oldugu durumlarda
volatilitedeki ani degisimlerin goz ardi e-
dilemeyecegi vurgulanmistir. Hammou-
deh ve Li (2008) calismalarinda, 1994 —
2001 donemi i¢in Korfez Ekonomik Alani
Korfez i§birligi Konseyi (GCC) iilkeleri o-
lan Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar, Su-
udi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri
finansal piyasalarmdaki ani varyans degi-
simlerini ve bu ani degisimlerin volatilite
tizerindeki etkilerini ICSS algoritmasiyla
incelemiglerdir. Calismada Korfez {ilkele-
rinin bir¢ogunun yerel ve bolgesel faktor-
lerden ¢ok global degisimlere kars: daha
duyarli olduklar1 saptanmistir. 1997 Asya
krizi, krizden sonra 1998 yilinda petrol fi-
yatlarinda goriilen diistis, 2000 yilinda
OPEC tarafindan fiyat band1 mekanizma-
smin benimsenmesi ve 11 Eyliil saldirilar:
stirekli olarak Korfez piyasalarimi etkile-
yen faktorler olarak bulgulanmaistir.
Rapach ve Strauss (2008) calismalarmnda,
GARCH modelleri ile doviz kuru oynak-
liklarindaki yapisal kirilmalar:i 6rneklem
ici ve orneklem disi testlerle incelemisler-
dir. 1980 — 2005 doénemi igin yapilan ¢a-
lismada doviz kuru oynakliklarmna iligkin
kosulsuz varyanslardaki 8 yapisal kiril-

manmn 7’sinde siiregenlige iliskin onemli
kanitlar saptanmistir. Bununla birlikte ca-
lismada yapisal kirilmalarmn doéviz kuru
oynakliklar1 ile gercek zamanli olarak
tahmin edilebildiginde neredeyse her za-
man ortaya c¢ktigr da bulgulanmistir.
Egert ve Zumagquero (2008) calismalarmn-
da, 10 Avrupa ve Dogu Avrupa gecis eko-
nomileri igin doviz kuru oynakliklarinm
ihracat performansina dogrudan ve dolay-
It etkilerini arastirmislardir. Veri seti ola-
rak tiim ihracat rakamlar1 yerine, sektorel
ihracat rakamlari secilmistir. Calismada
doviz kuru politikalarindaki degisikligin,
doviz kuru oynakligna etkileri degerlen-
dirilmigtir. Calisma sonucunda cesitli sek-
torlerdeki rejim degisiklikleri ve doviz ku-
ru etkilerinin yonii ve biiytikligiiniin be-
lirli dénemlerde cesitli sektorler, hatta il-
keler icin birbirleriyle iligkili oldugu orta-
ya konulmustur. Fang vd. (2008), calisma-
larinda gayri safi yurti¢i hasila biiytime
oranlarindaki kosullu volatiliteyi Kanada,
Almanya, Italya, Japonya Ingiltere ve
ABD. icin incelemislerdir. Onceki calisma-
lar volatilitede siiregenligi bulgulamislar-
dir. Fang vd. ¢alismalarinda ise bu calis-
malardaki bulgularin duragan olmayan
varyans1 yansittigini saptamislardir. Ca-
lismada  gayrisafi hasilaya ait
varyanstaki degisimlere iligskin yapisal ki-
rilmalarin saptanmasimda ICSS algoritma-
s1 kullanilmigtir. Calismada artis oranlari-
na iligkin 6 iilkede 1 adet yapisal kirilma
saptanmistir. Daha sonra volatilitedeki ki-
rilmalar dikkate alinmaksizin GARCH
modeli ile gayrisayfi milli hasila artis o-
ranlari modellenmistir. Calisma sonucun-
da Kanada ve Japonya i¢in zamana bagh
degisen varyansin azaldigi, Almanya, I-
talya, Ingiltere ve ABD igin tamamen or-
tadan kalktig1 saptanmistir. Calismada
daha sonra varyanstaki kirilmalar da 6 {il-
ke icin modele dahil edilmistir. Calismada
kosullu standart sapmanin Japonya’'daki

milli
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negatif etki disinda tiim iilkeler igin ista-
tistiksel olarak anlamsiz oldugu saptan-
mistir. Japonya ve Almanya igin ise ge-
cikmeli biiyime oranlarmin kosullu
varyans lizerinde negatif ve pozitif etkiye
sahip olduklar1 bulgulanmistir. Kanada,
Italya, Ingiltere ve ABD igin ise herhangi
bir istatistiksel 6neme sahip etki buluna-
mamigtir. Korkmaz vd. (2009) calismala-
rinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsa-
s’smda uzun donem hafiza etkisini,
varyanstaki yapisal kirilma ve ARFIMA-
FIGARCH modellerini kullanarak test et-
mislerdir. Calismanin sonucunda volatili-
te igin uzun donem hafiza
goriilmesine ragmen Ozsermaye karlili-
ginda bu etki gortilememistir. Calismada,
bu durumun volatilite nedeniyle Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'nin zayif form-
da dahi etkin olmadig1 hipotezini destek-
ledigi vurgulanmistir. Shamiri ve Isa
(2009) calismalarinda volatilite tahmin
modellerini karsilagtirmislardir. Bu kap-
samda simetrik GARCH, Asimetrik E-
GARCH ve dogrusal olmayan asimetrik
NAGARCH modelleri test edilmistir. Ay-
han ve Kasman (2009) ise calismalarinda
Tiirkiye’de 1982-2007 donemi igin kur re-
jimlerinin makro ekonomik degiskenlerin
oynakligma etkisini “de jure” ve “de
facto” kur rejimleri smiflandirmas: kap-
saminda incelemislerdir. Calismada, ICSS
algoritmas1 kullanilarak yapisal kirilmali
simetrik ve asimetrik kosullu varyans
modelleri tahmin edilmistir. Elde edilen
bulgular, ihracat, ithalat, toplam kredi
hacmi ve hisse fiyat
oynakligmm “de jure” kur rejimlerinden;
doviz rezervleri, nominal d6viz kuru, reel
doviz kuru, ihracat ve toplam Tiirk Liras1
mevduat oynakligmin ise, “de facto” kur

etkisi

senedi endeksi

duat oynakligmnin ise, “de facto” kur re-
jimlerinden etkilendigi saptanmistir. Ca-
lisma sonucuna gore bu bulgular, “de jure
kur rejimi yansizlig1” ya da “de facto” kur
rejimi yansizhigmm olmadigin1 ortaya
koymaktadir.

3. Metodoloji

Bu calismanin amaci Tiirkiye ve Ingil-
tere altin piyasalar1 oynakhiginda meyda-
na gelen kirilmalarin tespiti ve s6z konusu
kirilmalarin altin piyasalarma ait kalict
(permanent) ve gegici (transitory) oynak-
lik stiregenligi tizerindeki etkisinin ince-
lenmesidir. Getiri serilerindeki kirilmala-
rin belirlenmesi i¢in Sanso vd. (2004) tara-
findan Yinelenen Birikimli Kareler Meto-
du temel alinarak gelistirilen uyarlanmg IT
testi kullanilmistir. Oynaklik siiregenli-
gindeki degisim ise serilerdeki oynaklig:
kalic1 ve gegici oynaklik olarak ayristiran
Component GARCH (CGARCH) kullani-
larak analiz edilmistir.

Yinelenen Birikimli Kareler Metodu
(Iterated Cumulative Sums of Squares
Method - ICSS)

Inclan ve Tiao (1994), zaman serilerinin
kosulsuz varyanslarinda meydana gelen
kirilmalar1 tespit etmek amaciyla Yinele-
nen Birikimli Kareler Metodu'nu (Iterated
Cumulative Sums of Squares Method -
ICSS) gelistirmistir. ICSS, hata terimlerinin
karelerinin toplami1 kullanilarak elde edi-
len IT testinin hesaplanmasina dayanmak-
ta olup asagidaki bigimde gosterilmekte-
dir:

134



IT =supT /2D,
k 1)

Burada T

C

k
C,=Y¢&k=1..T, ¢ ~iid(0,c%)
t=1

seklinde gosterilmektedir.

Makk‘«/T/sz‘ o
degerinin kritik de-

gerden biiyiik olmasi durumunda sifir hi-
potezi red edilerek varyansta kirilma ol-
dugu sonucuna varilmaktadir. Coklu ki-
rilma durumunda serinin biitiin olarak
analiz edilmesi kirilma noktalarmin tespi-
tini gliclestirmektedir, dolayisiyla soz ko-
nusu gizleme etkisinin (masking effect)
yok edilmesi i¢in ICSS anlamli kirilma ta-
rihleri arasinda (iterative) yinelemeli ola-
rak uygulanmaktadir. IT test istatistigi ha-
ta teriminin i.id. dagildig1 varsaymimma

. =supT VG ‘
2 p‘ ¢ @)

. k
Gk:a)4]/2(ck ——CT)
Burada T .
ifade edilebilir:

T m T
@, = %Z(gf -6’ +%Za)(l,m) Dl =67 e, -6
=1 1=1

t=1+1

Burada a(l,m) , Bartlett Kernel fonksiyonu temel alinarak
rak tanimlanmigtir. Gecikme parametresi, /"

rak hesaplanmistir.

Component GARCH (CGARCH)

604, ,

k¥ hata teriminin birikimli karesini ifade etmekte olup

dayanmaktadir. Ancak yapilan ¢alismalar
gostermistir ki finansal zaman serileri ge-
nellikle leptokurtic dagilmakta ve degisen
varyansa sahip olmaktadirlar. Sanso vd
(2004) hata teriminin i.i.d. dagilmadig du-
rumlarda IT istatistiginin gercekte oldu-
gundan daha yiiksek hesaplandigin orta-
ya ¢ikararak hata teriminin dagilimimni bo-
zucu s6z konusu etkenleri de dikkate alan
uyarlanmis IT testi (modified IT - MIT)
gelistirmistir. MIT test istatistigi asagidaki
bicimde gosterilmektedir:

in tutarl tahmincisi olup asagidaki bigcimde

(3)

w(l,m)=1-I(m+1)
, Newey-West (1994) prosediirii kullanila-

ola-

Bollerslev tarafindan gelistirilen (1986) genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli asa-

gidaki bigcimde gosterilebilir:
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Rt =HTE gt|lt—] ~Nv(o’dtz)
2 I 2 Z 2
o, =0+ Zﬁjot_j + zGcl.gt_l.
Jj=l1 i=1 (4)

Burada (a+p)<l1 olmasi durumun-
2
da kosullu varyans (G’ )istel olarak aza-

larak kosulsuz varyansa (O'2 )yakinsamak-
ta olup s6z konusu toplam volatilite siire-
genligini ifade etmektedir. GARCH mode-
li kosullu varyanstaki ortalamaya dontis
egiliminin modellenmesinde kullanilmak-
la beraber Christoffersen et al. (2004)
varyans serisinin kisa ve uzun dénemli bi-
lesenlerine ayristirilarak volatilite dina-

Gzz -4, = a](gi] -q,.)+B (61271 —4,)

q, =0+ p(qt—] - CO) + ¢(gt2—l - Gtz—l)

G 6’2“)Ve (05 =4,) sirastyla; kali-
ca trend bileseninin zamana bagh hareke-
tini ve kosullu varyanstaki gecici bileseni
modellemektedir. Dolayisiyla, CGARCH
kosullu varyansi zamana bagh degisen
uzun donemli kalici (permanent) trend
bileseni ve s6z konusu trend bileseninden
kisa donemli sapmalari ifade eden gegici
(transitory) bilesene ayristirmaktadir. Esit-
lik (5) gecici bileseni ifade etmekte olup

ayrica

(o +p 1)kuvvetiyle sifira yakmsamakta-
dur; Esitlik (6) ise P kuvvetiyle @ ye ya-
kinsayan kalic1 bileseni ifade etmektedir.
CGARCH modelinde oynakliktaki mey-
dana gelen sokun gegici bilesen siiregenli-
gindeki etkisini (o +f 1), uzun doénemli
volatilite siiregenligine etkisini ise P ifa-
de etmektedir.

miklerinin daha iyi anlasilabilecegini ileri
stirmiistiir. Engle vd (1999) GARCH mo-
delindeki sabit kosulsuz varyans degiske-
ni (@) yerine uzun doénemli oynaklhig:
temsil eden ve zamana bagh olarak degi-

sen kalict  bileseni (q’ ) ekleyerek
CGARCH modelini gelistirmistir.
CGARCH (1,1) modeli asagidaki bigimde

ifade edilebilir:

()
(6)

Dolayistyla GARCH ve CGARCH mo-
delleri arasindaki temel fark; oynaklikta
meydana gelen bir sokun etkisi GARCH
modelinde azalarak kosulsuz varyansa
yaklasmakta; CGARH modelinde ise kisa
donemli oynaklik sifira yakinsarken biri-
kimli oynaklik ise uzun dénemli trend bi-
lesenine yakmsamaktadir.

Sanso (2004) tarafindan gelistirilen MIT
testi sonucunda bulunan anlamli kirilma
noktalarmnin kisa ve uzun doénemli oynak-
lik stiregenligi tizerindeki etkisini tespiti
amaciyla s6z konusu kirilma tarihlerini
temsil eden kukla degiskenler, CGARCH
modelindeki kalic1 trend bileseni ve gegici
bilesen esitliklerine dahil edilmistir. Siire-
genlikleri modellemek igin gelistirilen
CGARCH(1,1) modeli asagidaki bigimde
ifade edilebilir:
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Uz2 -4, =a (51271 -q,,)+p (01271 -q,,)+0,D,
2 2
q,=0+p(q,_ —0)+de -0 )+7,

Burada esitlik (7) deki kukla degisken
oynaklikta meydana gelen kirilmalarin sii-
regenlik tizerindeki kisa donemli etkisini
esitlik (8) deki kukla degiskenler ise uzun
donemli oynaklik siiregenligindeki etkisi-
ni 6lgmek ic¢in kullanilmistir.

4. Veri Seti

Bu calismada Tiirkiye ve ingiltere icin
17/07/2003 — 06/08/2009 doneminde ser-
best piyasa altin fiyatlar1 analize konu e-
dilmistir. Tiirkiye ve Ingiltere’ye ait ser-
best piyasa altin fiyatlar1 Foreks Bilgi Tleti-
sim Hizmetleri A.S.”den temin edilmistir.
Analizde kullanilan getiri serileri, fiyat se-
rilerinin logaritmik farki alinarak olustu-
rulmustur. Tablo 1 de belirtilen getiri seri-

()
)

D.

lerine iliskin tanimlayici istatistikler ince-
lendiginde getiri serilerine iliskin dagilim-
larm garpik ozellik gosterdigi tespit edil-
mistir. Bu bulgu serinin normal dagilima
uymadigin belirten Jarque — Bera testinin
sonucuyla uyusmaktadir. Serilerin ¢arpik-
liga ek olarak kalm kuyruk ozelligi gos-
termeleri nedeniyle serilerin leptokurtik
dagildiklar1 go6zlemlenmektedir. Ayrica
istatistigi
otokorelasyonun varligmni isaret etmekte
olup serilerde farkli varyans ozelliginin
varligini ve dolayisiyla da serilerin model-
lenmesinde GARCH tipi modellerin kul-
lanilmas1 gerekliligini ifade etmektedir.
Sadece Tiirkiye piyasast igin getiride
otokorelasyon gozlemlenmistir.

getirilerin karelerine ait Q

Tablo 1. Getiri serilerine ait tanimlayic istatistikler

UK TR
Ortalama 0.001 0.001
Standart Sapma 0.001 0.012
Carpiklik -0.110 0.089
Basiklik 8.143 7.338
Minimum -0.086 -0.066
Maksimum 0.098 0.077
J-B 1592.299* 1447.262*
0(10) 14.469 16.912%**
0,(10) 320.320° | 294.120*

Notlar: J-B Jarque-Bera (1980) test istatistigi anlamina gelmektedir.

EE
7 7

sirastyla

%1, %5, %10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilig1 temsil etmektedir. Q(')Ve 9.() geti-
ri ve getirilerin karesi igin 10 gecikmeli degerde Ljung-Box Q statistigidir.
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Tablo 2’de Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) testlerine iligkin
sonuglar yer almaktadir. Her iki birim kok testinin sonuglarina gore getiri serileri dura-

gandir ve analiz yapilmaya uygundur.

Tablo 2. Getiri serileri icin birim kok test sonuglar1

Test UK TR

ADF Trendsiz | -38.974(0)* | -42.035(0)*
Trendli | -38.961(0)* | -42.024(0)*

pp Trendsiz | -38.964(6)* | -42.027(19)*
Trendli | -38.951(6)* | -42.016(19)*

Notlar: ****** sirastyla %1, %5, %10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilig1 temsil et-
mektedir. Parantez icindeki sayilar ADF testi igin Akaike Bilgi Kriteri (AIC)'ne gore be-
lirlenmis gecikme sayisy;, PP testi icin ise Newey — West (1994)’e gore belirlenmis bant

genisligini ifade etmektedir.

5. Ampirik Sonuclar

Tablo 3'te Tiirkiye ve Ingiltere serbest piyasa altin fiyatlarmna iliskin geligtirilmig ICSS
testi kullanilarak elde edilen getiri serilerinin kosulsuz varyanslarinda olusan kirilma
tarihleri verilmistir. Belirlenen kirilma tarihlerinde yasanan olaylar ise asagida ¢zetlen-

mistir.

Tablo 3: Gelistirilmis ICSS testi kullanilarak bulunan oynaklikta meydana gelen kirilma tarihleri

Kirilma No | TR UK

1 03.11.2003 30.06.2004
2 06.12.2005 07.12.2005
3 14.10.2006 07.03.2007
4 16.07.2007 06.11.2007
5 12.03.2008 09.09.2008
6 07.04.2009 15.12.2008
7 07.04.2009

Tiirkiye Serbest Piyasa Altin Fiyatla-
rim Etkiledigi Diisiiniilen Olaylar

03.11.2003: 2002 yii Haziran aymda
kurulan Vadeli Islemler ve Opsiyon Bor-
sast A.S. (VOBAS) 03.11.2003 tarihinde,
Sermaye Piyasas1 Kurulu'na (SPK) basvu-

rarak borsa igin son bir yillik siireyi bas-
latmigtir. Bu durum IMKB'ye alternatif bir
borsanin ortaya konulmasi siirecini ve ya-
tirrmcilarn yatinm alanlarmin gesitlendi-
rilmesini hizlandirmakla birlikte finansal
derinlesme siirecini bir kez daha giindeme
getirmigtir. Bununla birlikte Tiirkiye Ista-
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tistik Kurumu, Ekim ay1 enflasyon rakam-
larmi agiklamistir. 2003 yili Ekim aymnda
TUFE %1,4 artarken, TEFE %0,6 oraninda
yiikselmistir. Yilin 10 aymda toplam enf-
lasyon orani, toptan esyada %11,3 ve tiike-
tici fiyatlarinda ise %15,5 olarak gergek-
lesmistir. Yillik oranlar incelendiginde ise
TUFE %20,8 ve TEFE %16,1 olmustur. Ce-
kirdek enflasyon da Ekim 2003’te %0,6 o-
larak gerceklesmistir. Ayni tarihte Hazine
ve Dig Ticaret Miistesarligi, Ekim aymda
ihracatin 4.955 milyon dolar olarak ger-
ceklestigini belirterek, Cumhuriyet tarihi-
nin ihracat rekorunun s6z konusu ayda
kirldigmi bildirmistir. Bununla birlikte
bankacilik sektoriinde bilango acgiklayan
tek sirket olan Akbank T.A.S. tiim zaman-
larm en ytiksek kar rakamini agiklayarak
bir rekora imza atarken tiim zamanlarin
en yiiksek zararini agiklayan Sabah Yayin-
cilik ve Sabah Pazarlama ise bu alanda bir
rekor kirmistir.

06.12.2005: 06.12.2005 tarihinde ulusla-
kredi derecelendirme kurulusu
Fitch Ratings, Tiirkiye'nin kredi notu go-
rintimiinii ‘duragan’dan ‘pozitif'e yiik-
seltmistir. Degisiklige gerekge olarak eko-
nomideki gliclii biiylime, azalan biitce a-
¢181 ve borglar ile genis tabanh ekonomik
ve siyasi istikrar1 gosteren Fitch, cari agi-
g ise en biiyiik endise kaynag1 oldugu-
nun altin1 ¢izmistir. Ekonominin dis sok-
lara kars: hala kirilgan oldugu belirtilen
aciklamada, basta enflasyondaki istikrarl
diisiis, serbest kur rejimi ile mali sistem-
deki belli bash gelismeler gibi yapisal de-
gisiklikler sayesinde bu risklerin kiigtildi-
giine dikkat cekilmistir.

14.10.2006: Kuzey Kore tarafindan ger-
ceklestirilen niikleer deneme, sozde Er-
meni soykiriminin inkarmi sug sayan yasa
tasarismnin Fransa parlamentosunda kabu-
lii, enflasyona yonelik kaygilarn korun-
duguna isaret eden Amerikan Merkez

rarasi

Bankas: (FED), Eyliil ay1 toplant:1 tutanak-
lar1, Uluslararas1 Para Fonu (IMF) heyeti-
nin 9 Ekim’de baglayan Tiirkiye temaslar1
ve faiz oranlarmi degistirmeme karar ile
sonuglanan Japonya Merkez Bankas: top-
lantisi, hafta i¢inde yakindan takip edilen,
ancak piyasanin seyri lizerinde énemli bir
etki yaratan baglica giindem maddeleri
olmustur. Bu donemde ciddi Olciide artis
gosteren nakit girisleri ve giiclenen islem
hacminin, piyasadaki iyimser havay1 des-
tekledigi goriilmektedir. IMKB Tahvil ve
Bono Piyasasi’'ndaki oranlarda hafta orta-
sma kadar artis, daha sonra da diisiis egi-
limi goze carpmustir.

16.07.2007: 16.07.2007 tarihinde issizlik
rakamlar1 agiklanmistir. Tiirkiye genelin-
de igsiz sayis1 Mart-Mayis doneminde ge-
¢en yilin ayn1 donemine gore 14 bin kisi
artarak 2.450 bin kisiye ytikselmistir. Issiz-
lik oran1 2007 yili Mart-Mayis doneminde
%9,8 seviyesinde gerceklesmistir. Issiz bi-
rey sayisinn artmasi tasarruf egilimini
diisiirmiis, bu durum yatirim araglarmin
fiyatlarina olumsuz yansmmistir. Bununla
birlikte Tiirk sermaye piyasalarmnda 2007
yili Temmuz ayinda Cukurova Holding,
yurt digindaki yatirnmecilara satilmak tize-
re JP Morgan’a hisse devri gergeklestir-
mistir.

12.03.2008: FED'in likidite sikisikligmna
yonelik acikladig tedbirlerin olumlu etki-
si Mart ay1 basinda devam etmistir. Buna
karsilik diinyanm en biiylik ekonomile-
rinden Ingiltere’de enflasyon son 11 yilin
zirvesine ¢ikmistir. Yillik enflasyon Hazi-
ran aymdaki % 3.8 seviyesinden % 4.4’e
tirmanmistir. Aylik 0.6 puanlik artis da
1997 yilindan, 2008 yilina kadar yasanan
en yiiksek aylik artisa isaret etmistir. Ingil-
tere’de yasanan enflasyonda en biiyiik so-
rumlu olarak yillik bazda ytizde 13.7 ytik-
selen gida fiyatlar1 gosterilmistir.

139



07.04.2009: 07.04.2009 tarihinde ABD.
bagkani Barack Obama Tiirkiye ziyaretini
gergeklestirmistir. Ayni tarihte petroliin
varil fiyat1 51 dolarin altina gerilemistir:
Petroliin Mayis ay1 varil teslim fiyati 31
centlik diisiisle 50,74 dolara inmistir. Pet-
roliin diismesinde, diinya petrol talebin-
deki azalma etkili olmustur. Bu déonemde
dig piyasalardaki olumsuz hava ve euro-
dolar paritesinin etkisiyle dolar-TL yiik-
seltmis, ancak piyasa hacimsiz oldugun-
dan bu etki gegici nitelikte gerceklesmistir.
Avustralya Merkez Bankasi da bu do-
nemde faizleri ikinci kere indirmistir.
Banka, faizleri ¢ceyrek puan indirerek, son
50 yilin en diisiik faiz diizeyi olan yiizde
3’e ¢ekmistir. Avustralya Merkez Banka-
s’'nin faiz oranlarmi rekor diizeye indir-
mesinde, ekonomik durgunluk ve yiiksek
igsizlige dair verilerin devam etmesi etkili
olmustur.

Ingiltere Serbest Piyasa Altin Fiyatla-
rin Etkiledigi Diisiiniilen Olaylar

30.06.2004: 30.06.2004 tarihinde, FED'in
iki giin siiren “Agik Piyasa Islemleri Ko-
mitesi Toplantis1” sona ermistir. Toplanti-
da artan enflasyonist risk nedeniyle faizle-
rin 0.25 puan ytikseltilerek yiizde 1 sevi-
yesinden ytizde 1.25’e ¢ikarildigr belirtil-
mistir. Bununla birlikte bundan sonraki
artirim i¢in ekonomik verilerde yasanacak
degisimlerin izlenecegi ve artirimin olgiilii
bir oran ve zamanda gerceklestirilebilece-
gi dile getirilmistir. Bu ilimh agiklamalar
sonrast ABD tahvillerinin faiz oranlar1 ge-
rilerken ABD borsalar yiikselmistir. Euro
- Dolar paritesi ise bu tarihte son 3 hafta-
nin en yliksek seviyesine ulagmistir. Tim
bunlardan sonra bu tarihte Irak’m devrik
lideri Saddam Hiiseyin Irak yonetimine
teslim edilmesi, piyasalar tarafindan o-
lumlu bir siyasi gelisme olarak algilanmis-
tar.

07.12.2005: Avrupa Merkez Banka-
si(AMB)'nin ¢eyrek puanlik faiz artirimimna
karsin dolar, euro karsisinda yiizde 1 daha
deger kazanmistir. AMB'nin FED gibi u-
zun soluklu artirrm yapmayacag sinyali
dolar1 giiclendirmistir. Bu tarihte siyasi
baskilara boyun egmeyen AMB, son 5 yil-
dir ilk kez faiz artirmigtir. AMB kisa vade-
li faizi yiizde 2'den, 2.25 seviyesine g¢ek-
mistir. Bu donemde Euro Bolgesi'nde enf-
lasyon yiizde 2.5'larda seyretmektedir..
Avrupa yavas yavas artan enflasyon bas-
kisinin yani sira diisiik bliyiime hiziyla da
ugrasmistir. AB’de 2005 ortas: itibariyle
biiyiime %1 dolaylarinda gerceklesmistir.
AB'li siyasiler yeni yeni baslayan canlan-
manm desteklenmesi i¢in faiz artirnmina
gitmenin dogru olmayacagma telkin etme-
ye calismislardir. ABD."de agiklanan son
verilerin giiclii biiytimeye isaret etmesi de
dolarin euro karsisinda giigclenmesine ne-
den olmustur.

07.03.2007: Diinya borsalarmnin piyasa
degerlerini 2.4 trilyon dolar diistiren ve
bir haftadir stiren satiglarm arkasi Mart
2007’de kesilmistir. Asya, Avrupa ve
ABD’de ucuzlayan hisselere gelen alimlar-
la borsa endeksleri yiikselmistir. Asya’da
hisseler son 3 ayin en biiytik artisim kay-
dederken Avrupa borsalar1 da Subat ayi-
nin sonundan Mart aymmn ilk haftasina
kadar ilk kez ytikselmistir.

06.11.2007: Basbakan Tayyip Erdo-
gan'm ABD Bagkani George W. Bush ile
yaptig1 goriismenin ardindan Kuzey I-
rak’a operasyon konusundaki tansiyonun
diismesi, piyasalara olumlu yansmmuistir.
Ayrica yurtdist borsalardaki olumlu seyir
de igerideki alimlarm artmasin saglamis-
tir. Petrol fiyatlar1 2 dolardan fazla bir ar-
tigla tekrar 96 dolarin tizerine ¢ikmis ve
rekor kirmistir. Petrolde yasanan artista
dolardaki deger kaybinin siirmesi ve
stoklara iligkin olumsuz beklentilerle spe-
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kiilatif alimlar etkili olmustur. Petrol fiyat-
larnda Agustos ortalarinda 70 dolardan
baslayan yiikselis, diisiik dolar, spekiilatif
talep ve jeopolitik gerginliklerin arza yo-
nelik endigeleri koriiklemesiyle 100 dolar
smirina kadar dayanmistir. Uluslararasi
piyasalarda petrol fiyatlarindaki artis hiz
keserken, ayni tarihte altin fiyat1 son 28 y1-
lin zirvesine yiikselmistir. Altinin ons fiya-
t1, spot piyasada 807 dolar 60 sentle son 28
yilin en yiiksek seviyesine ¢ikmistir. Fiyat-
larin artmasinda yiiksek petrol fiyatlar: ve
dolarin zayiflig1 etkili olmustur. Altinin
hizli yiikselisinde rekora ulasan petrol fi-
yatlarmin yanisira dolarin Euro karsisinda
en diisiik seviyelere gerilemesi de etkili
olmustur. Altin bundan Onceki tarihi re-
korunu, 1980 yilinda onsu 875 dolarla
kirmistir. Bir 6nceki hafta 96 dolara kadar
yiikselerek rekorlar kiran petrol fiyatlari,
kar satisiyla gerilemistir..

09.09.2008: Mortgage krizinin yarattig1
hasar1 en aza indirmeye ¢alisan ABD hii-
kiimetinin mortgage kredi finansorleri o-
lan Fannie Mae ve Freddie Mac’i devral-
mas1 global borsalara doping etkisi yap-
mistir. Asya borsalarinda yiikselirken,
Avrupa ve ABD borsalarinda da alkis ses-
leri yiikselmistir. Haftanin ilk islem giinii
ABD borsalarmin vadeli iglemlerinde
Dow Jones % 2.5 Nasdaq endekslerinde %
3 civarinda yiikselis gozlenmistir. ABD. 10
yillik Hazine kagitlar1 da 09.09.2008 tari-
hinde son 2 aym en iyi giiniinii yagsamistir.
Avrupa borsalar1 da ilk islem giintine bii-
yiik cosku ile baglamistir. Alman Dax En-
deks’i giin icinde % 4’e dayanan ytikselig
kaydetmistir. Fransa Cac Endeksi ise %
4.59 oraninda deger artis1 yakalarken, In-
giltere’de borsanin kazanci % 3.81 diizeyi-
ni bulmustur. Diinya borsalarinda bayram
havasi estiren Fannie Mae ve Freddie
Mac’e kamulastirmasi ile piyasalarin ken-
disini giivende hissetmeye bagladig1 ve

ABD yoOnetiminin krizin derinlesmesine
izin vermemek icin elindeki tim enstrii-
manlar1 kullanacagl yoniindeki beklenti-
nin olumlu bir hava estirdigi vurgulan-
mistir. Ancak diinyanin en biiytiik tgtincii
borsasi olan Londra Borsasi (LSE), bu ta-
rihte yasanan teknik bir aksaklik nedeniy-
le tam yedi saat boyunca kapali kalmistir.
Tiim diinya borsalarinda biiyiik bir cogsku
yasanirken Londra’da daha farkl bir hava
esmistir. Teknik bir aksaklik nedeniyle is-
lemler dururken, tam 7 saat boyunca hig
bir islem gerceklesmemistir. Diger taraftan
Londra Borsasi ile birlikte TradElect islem
platformunu kullanan Giiney Afrika Bor-
sasi’nda da islemlerde aksaklik yasanmis-
tar.

15.12.2008:  Uluslararas1 piyasalarda
petrol fiyatlari, yatirnmcilarin Petrol Thrag
Eden Ulkeler Orgiitiiniin (OPEC) biiyiik
bir tiretim kesintisine gidecegi beklentisi
nedeniyle yiikselmistir. Avrupa’da 0gle
saatlerinde Ocak teslimi ABD tipi hafif
ham petroliin varil fiyat1 2,47 dolar artarak
48,75 dolar olmustur. Londra’da Brent tipi
ham petrol de 2,06 dolar deger kazanarak
varili 48,27 dolara kadar yiikselmistir. Bu-
nunla birlikte Uluslararas1 Para Fonu
(IMF) heyetinin Ocak ay1 basinda Tiirki-
ye'ye gelecegi bildirilmistir. 15.12.2008 ta-
rihinde Hazine ve Dis Ticaret Miistesarli-
gindan yapilan aciklamaya gore, Tiirkiye
ile IMF arasinda bir program yapilmasma
iliskin teknik calismalarda onemli ilerle-
meler saglanmistir. Bununla birlikte ABD
ekonomisi derin durgunluga dogru gider-
ken FED, bir¢cok Amerikan vatandagmin
hissettigi ekonomideki gerilemenin etkile-
rini azaltmak umuduyla gosterge faiz o-
ranmni indirmeye hazirlanmigtir. Piyasada
FED'in faizleri indirecegine beklentisi ger-
ceklesmis gibi algilanmistir. Diisiik mali-
yetli bor¢lanmayla, insanlar ve is sahipleri
daha fazla harcama yapmaya tesvik edile-
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rek, ekonominin canlandirilmas:i hedef-
lenmistir.

07.04.2009: 07.04.2009 tarihinde Avru-
panin Euro kullanim kurallarmi gevset-
IMF,
Eurolizasyon olmadan doéviz borcunun
tehdit yaratmamasi i¢in i¢ tasarrufun daha
fazla 6nem kazandigini ifade etmistir. IMF
Bagkan1 Dominique Strauss-Kahn, G-20
liderlerinin Londra zirvesinde taahhiit et-
tigi 1.1 trilyon dolar tutarindaki fonlarin
bir bolimuntiin bir kag¢ hafta i¢inde kulla-
nilmak i¢in hazir olabilecegini belirtmistir.
Diinyanin en biiytik ikinci ekonomisi Ja-
ponya, yine bu tarihte en az 100 milyar
dolarlik (10 trilyon Yen) yeni bir ekono-
miyi canlandirma paketini devreye soka-
cagini agiklamistir. Onlem paketi, enerji,
saglk, sosyal yardim, cevre teknolojileri,
kiiltiir, moda, turizm, iscilere ve kiictik is-
letmelere yardim, bolgesel ekonomileri
desteklemeyi kapsamuistir.

mesi Onerisinde bulunan

Altin fiyatlarindaki kirilma tarihlerinde
bir¢cok ekonomik, siyasi, sosyal olayin ya-
sanmasi ve alternatif yatirnm araglari olan
doviz kurlarinda ve faiz oranlarnda bir-
takim degisimlerin s6zkonusu kirilma ta-
rihlerinde gergeklesmesi, altin piyasasmin
gelismis {ilkelerdeki ekonomik, politik,
sosyal olaylardan etkilendigini, bununla
birlikte doviz kurlar ve faiz oranlarmdaki
volatilitenin ve fiyat
Tiirkiye ve Ingiltere’de serbest piyasa altin
fiyatlarina etki ettigini gostermektedir.
Calismanin bu boliimiinde kirilma nokta-
belirlendikten kosulsuz
varyanstaki kirilmalarin oynaklik siire-
genliginde meydana getirdigi kisa ve u-
zun vadeli etkileri ol¢gmek amaciyla
CGARCH(1,1)?> modelinde kirilma nokta-
lar1 kukla degisken olarak modele eklen-

istikrarsizlarmm

lar1 sonra

2 Akaike bilgi kriteri (AIC), Ljung-Box Q test-
leri sonucunda en iyi model GARCH(1,1) olarak
bulunmustur.

mistir. CGARCH modeline iligskin sonucg-
lar Tablo 4 te gosterilmistir’. Tim
CGARCH parametreleri istatistiksel ola-
rak anlamli ¢itkmistir. Oynaklikta meyda-
na gelen kirilmalar dikkate alinmadiginda
TR ve UK igin kisa donemli oynaklik sii-
regenlikleri sirasiyla 0.646 ve 0.749; uzun
donemli oynaklik siiregenlikleri ise sira-
styla 0.990 ve 0.996 olarak hesaplanmistir.
Kirilmalar dikkate alindiginda ise TR ve
UK i¢in kisa vadeli oynakliklar 0.072 ve
0.096 ya diismektedir. Uzun vadeli oynak-
lik stiregenlikler ise TR i¢in 0.531, UK igin
0.842 ye inmistir. Kisaca kirilmalar dikkate
alindiginda TR igin kisa ve uzun vadeli
stiregenlikler sirasiyla %89 ve %15 azalir-
ken; UK icin ise siiregenliklerdeki azalma
orani sirastyla %87 ve %15 olmaktadir.
Dolayisiyla oynaklikta meydana gelen
soklar kisa ve uzun donemli olarak fiyat
hareketlerinde dalgalanma meydana ge-
tirmektedir.

3 CGARCH tahminlemesi agsamasinda
varyans esitliklerindeki sadece anlamli kirilmala-
rin dahil edildigi model ile tiim kirilma noktala-
rinin eklerek elde edilen model sonuglarinda oy-
naklik stiregenligi degerleri birbirine ¢ok yakin
¢ikmasindan 6tiirti modellerden biri tablo olarak
gosterilmistir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Marcelo et
al (2007), Wang ve Moore (2007), Malik et al
(2005), Malik ve Hassan (2004).
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Yatay tablo girecek
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6. Sonu¢ ve Oneriler

Finansal piyasalarda risk unsurunun
onem kazanmaya baglamasi ve olgiilebilir-
ligi ile birlikte yatirnmcilar, tasarruflarini
degerlendirirken daha somut verilerle,
daha dikkatli kararlar almaya baglamis-
lardir. Bu nedenle finansal sinirlar ortadan
kalkmakta, yatirimcilar tasarruflarmi al-
ternatif piyasalarda, alternatif yatirim a-
raglariyla degerlendirmeyi tercih etmek-
tedirler. Finansal sinirlarin ortadan kalk-
mas1 yatirimcilar agisindan bir¢ok avantaj-
la birlikte birtakim dezavantajlar1 da bera-
berinde getirmektedir. Oyleki 6zellikle az
gelismis ve gelismekte olan tilke ekonomi-
leri gelismis finansal piyasalarda ortaya
¢ikan her tiirlii haberden, ekonomik, poli-
tik ve sosyal gelismeden etkilenmektedir.
Bu durumun en giizel 6rnegi gelismis bir
ekonomi olan ABD ekonomisinde 2006
Maysis tarihi itibariyle bagladig1 kabul edi-
len mortgage krizidir. Sozkonusu kriz, ig-
sel dinamiklerle ABD ekonomisine zarar
vermenin Otesinde oOncelikli olarak gelis-
mis lilke ekonomilerini barindiran Avrupa
Birligi'ni etkilemistir. Daha sonra ise ge-
lismekte olan Tiirkiye ekonomisini etki-
lemis ve Cin’e kadar uzanmustir. Icinde
bulunulan donemde ise etkilerini yavas
yavas Yyitirmekte, ekonomik gostergeler
normal seyirlerine donmektedirler. Bu et-
kiler nedeniyle siyasi liderler ve devlet
bagkanlar1 Merkez Bankalar1 araciligiyla
cesitli onlemler almak zorunda kalmiglar,
diger bir ifadeyle devlet miidahaleleri
giindeme gelmistir.

Finansal smirlarin ortadan kalkmasiyla
birlikte telaffuz edilmeye baslanan eko-
nomiler arasmndaki bu etkilenme siireci
finansal istikrar1 bozmakta, finansal gos-
tergelerde kirilganlhklara neden olmakta-
dir. Tiirkiye ve ingﬂtere i¢in 17/07/2003 —
06/08/2009 doneminde alternatif yatirim
araci olarak serbest piyasa altin fiyatlarmi
kapsayan bu calismada, Yinelenen Biri-

kimli Kareler Metodu (Iterated
Cumulative Sums of Squares Method -
ICSS) araciligiyla serbest piyasa altin fiyat-
larina ait finansal kirilma tarihleri belir-
lenmis, kirilma tarihlerinde Tiirkiye ve In-
giltere i¢in ekonomik, politik ve sosyal ge-
lismeler incelenmistir. Ayrica ¢alismada,
MIT testi sonucunda bulunan anlaml ki-
rilma noktalarmin kisa ve uzun doénemli
oynaklik siiregenligi tizerindeki etkisini
tespiti amaciyla s6z konusu kirilma tarih-
lerini temsil eden kukla degiskenler,
CGARCH modelindeki kalic1 trend bile-
seni ve gegici bilesen esitliklerine konmus-
tur. Calisma sonucunda alternatif yatirim
araglar1 olmasi nedeniyle Tiirkiye ve Ingil-
tere serbest piyasa altin fiyatlarmin, doviz
ve faizde meydana gelen degisikliklerden
ve bu degisiklikleri yaratan faktorlerden
etkilendikleri ve 6zellikle siyasi gelismeler
nedeniyle fiyat istikrarini saglayamadikla-
rn tespit edilmistir.
CGARCH modeline iligskin sonuglar ince-
lendiginde kirilmalarin dikkate alinmasty-
la birlikte TR i¢in kisa ve uzun vadeli sii-
regenliklerin sirasiyla %89 ve %15 azalir-
ken; UK i¢in ise siiregenliklerdeki azalma
oraninin sirasiyla %87 ve %15 oldugu tes-
pit edilmistir. Bu noktadan hareketle oy-
naklikta meydana gelen soklarmn kisa ve
uzun donemli olarak fiyat hareketlerinde
dalgalanma meydana getirdigi soylenebi-
lir.
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