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Amerika Birlesik Devletleri’nin gelismis ve gelisgmekte olan finansal piyasalar lizerindeki etkisi ve
ozellikle ABD ipotek piyasasinda meydana gelen kriz nedeniyle tahvil piyasalari arasindaki iliskideki
degisimlerin analizi finansal ve makroekonomik agidan 6nemli hale gelmistir. Bu ¢aligmada, Amerika ve
Tiirkiye tahvil piyasalar1 arasindaki getiri ve kosullu varyans serileri arasindaki korelasyon ve nedensellik
iliskilerinin gelisimi parametrik olmayan Wavelet Granger nedensellik yontemi kullanilarak incelenmis ve
varyans serisindeki kirilmalarin dinamik nedensellik Oriintiisiindeki degisimlerle iliskisi arastirilmustir.
Calisma, volatilite ve varyans kirtlmalarinin modellenmesi konusunda literatiirde yapilan ilk ¢aligmadir.
Caligsmada, 2006 - 2019 doneminde ABD ve Tiirkiye i¢in giinliik veriler kullanilmistir. Analiz sonucunda tahvil
piyasalar1 arasindaki farkli periyoda sahip dalgalanmalar arasindaki nedensellik ve korelasyon testlerinin
zamana bagli degisimlerini iceren frekans — zaman dagilimlari tahminlenmistir. Calisma sonucunda getiri ve
varyans serilerinde nedensellik ve korelasyon iligkisinin global kriz ve Amerika Birlesik Devletleri para
politikasindan uzun vadede etkilendigi bulgulanmistir. FED politika adimlarinin atildig1 ve sonrasinda diizelme
goriilen donemde ise kirilmalar seyreklesmis, uzun donemli varyans nedenselligi ortadan kalkmuistir.

Anahtar Kelimeler: Nonparametrik Granger Nedensellik Testi, Dalgacik Doniisiimii, Spektral
Analiz, Tahvil Piyasasi, Getiri Oynaklik iliskisi.

THE INTERACTION OF RETURN AND VOLATILITY:
USA AND TURKEY’S BOND MARKETS EXAMPLE

ABSTRACT

Analysis of the changes in the relationship between the bond markets due to the impact of the United
States on developed and developing financial markets and especially the crisis in the US mortgage market has
become important financially and macroeconomically. This study investigates the evolution of comovement
and causal relationship between USA and Turkey Treasury bond market return and volatility through
nonparametric continuous wavelet transformation based Granger causality method also investigates the
relationship between breaks in conditional volatility and changes in patterns of dynamic causality. This study
is the first of the literature in terms of modelling variance and break interaction in this causality framework.
This study uses daily data for the period 2006 - 2019. Estimation process yield frequency — time distribution
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of time dependent changes in both correlation and causality relationships between oscillations with different
periods. Breaks cluster on global crisis period coincide with long run causality in variance. Breaks then become
sparse in the FED policy adjustment period and the after crisis period and volatility causality disappears in the
long run. Therefore, this study concludes that shocks and news are likely to contribute causality in the long
run. Results indicate that direction and time dependent changes in both correlation and causality vary among
oscillations with long and short periods.

Keywords: Nonparametric Granger Causality Test, Wavelet Transformation, Spectral Analysis, Bond
Market, Return Volatility Relationship.

1. GIRIS

Finansal piyasalarda birlikte hareket etme egiliminde olan veriler arasindaki bilgi akisinin
yOniiniin, analiz edilmesi finans bilimi agisindan kritik 6neme sahiptir. S6zkonusu bilgi akisini ilk
kez modelleyerek ¢igir agan Granger (1969)’mn calismasindan bu yana birgok ¢aligma, Granger
Nedensellik Testi’ni uygulayarak finansal ya da ekonomik degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisini aragtirmistir. Geleneksel Granger nedensellik testi verideki farkli periyodlu dalgalanmalar
esanli olarak test edememektedir. Olayeni (2016) Siirekli Dalgacik Doniigiimii kullanan Parametrik
Olmayan Granger Nedensellik Testi’nin (CWTC) baz1 avantajlart bulunmaktadir: CWTC testi
dalgacik doniigiimiinii kullanarak verideki farkli periyodlu dalgalanmalar arasindaki nedensellik
iligkisinin ve sdzkonusu iliski yapisinin zamana bagli degisiminin esanli analizini miimkiin
kilmaktadir. Boylelikle nedensellik iliskisi hem zaman boyutunda hem de dalgalanmalarin frekansi
boyutunda analiz edilerek iligki Oriintiisiine ilisgkin yeni bilgiler saglanmaktadir. CWTC testinin
parametrik olmamasi1 nedeniyle otoregresif modelleme siirecinden bagimsiz olup otoregresif
modelleme siirecindeki gecikme degerinin hesaplanmasi zorunlulugu da ortadan kalkmistir. Boylece
uzun sureli dalgalanmalar iceren veya uzun hafizaya sahip verilerin analizinde kritik &neme sahip
gecikme sayisinin yanlis belirlenmesi durumunda ortaya cikabilecek sahte nedensellik iligkisi
ortadan kaldirilmastir.

Calisma kapsaminda ABD ve Tiirkiye tahvil piyasalarindaki giinliik getiriler 04.07.2006 -
25.01.2019 doneminde analiz edilmistir. Calisma sonucunda ABD ve Tiirkiye tahvil piyasalar
arasindaki nedensellik iligkisinin dinamik bir yapida oldugu ortaya c¢ikmustir. Nedensellik ve
korelasyon iliskisinin 6zellikle global kriz ve ABD para politikasindan uzun vadede etkilendigine
dair kanit elde edilmistir. Dalgacik korelasyonu sonuclar1 da genel olarak uzun dénemde pozitif; kisa
donemde ise oldukca degisken niteliktedir. Volatilite serilerindeki ani dalgalanmalarla kirilma
tarihlerinin biiyiik oranda Ortlistiigli goriilmiis olup bu durum kosullu varyans serilerinin piyasa
dalgalanmalarin1 etkin bir bicimde yansittigi seklinde yorumlanabilir. Varyans serilerindeki
kirilmalarin yogunlastigi kiiresel kriz donemlerinde uzun periyodlu varyans dalgalanmalarinda
nedensellik goriiliirken, kirilmalarin azaldigi krizden diizelme déneminde ise getiri serilerinde uzun
donemde nedensellik goriilmistiir. Bu durum, kriz dénemlerinde varyans serilerindeki nedensellik
oOriintiisiiniin de fiyat hareketlerinde etkin oldugu ve portfoy gesitlendirme stratejilerinde dikkate
almabilecek bilgi icerdigi seklinde yorumlanabilir. Dolayisiyla yatinmcilar tarafindan
uygulanabilecek cesitlendirme stratejisinin etkinligi uzun dénemde azalabilir.

Caligmanin ilgili yazina temel katkisi, CWTC testini kullanarak ABD ve Tirkiye tahvil
piyasalar1 ve volatiliteleri arasindaki nedensellik iligskisindeki zamana bagl degisimin ilk kez analiz
edilmesi ve kosullu varyans serilerindeki kirilmalarla karsilastirilarak nedensellik iliskisini
etkileyebilecek olaylarin ilk kez ortaya konulmasidir.

2. YAZIN TARAMASI

Yazinda, tahvil piyasalar1 arasindaki nedensellik iligkisine odaklanan g¢aligmalarin sayisi
sinirlidir. Amerikan ekonomisinin etkisini inceleyen ¢aligmalar incelendiginde genel olarak Amerika
tahvil piyasasinin diger gelismis ve gelismekte olan piyasalarla arasindaki uzun dénemli iligki ya da
volatiliye yayilim iligkisine odaklanan ¢alismalar mevcuttur. Laopodis (2008) Granger Nedensellik
Testi kullanarak Amerika ve Avrupa tahvil piyasalar arasindaki etkilesimi 1994-2006 donemi ile
Avro Oncesi ve sonrasi donemler i¢in incelemistir. Calisma sonucunda incelenen doénemlerde
Amerika’dan Avrupa piyalarina dogru tek yonlii nedensellik bulgulanmistir. Kumar ve Okimoto
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(2011) Japonya hari¢ G7 iilkeleri tahvil piyasalar1 arasindaki birlikte hareket etme dinamiklerindeki
degisimi kisa ve uzun donemli devlet tahvillerine ait verileri kullanarak incelemislerdir. 1994 — 2007
donemi i¢in yapilan calismanin sonucunda uzun donemli faiz oranlarindaki korelasyon artiginin
yaninda kisa donemli korelasyon iligkisinde anlamli degisim tespit edilmistir. Genel olarak kisa
doénemli faiz oranlarindaki degisimin biiyiik 6l¢iide ulusal para politikasi ile yerel ekonomik ve
finansal piyasa kosullar1 tarafindan yonlendirilirken uzun dénemli faiz oranlarindaki degisimin ise
kiiresel piyasa kosullar1 tarafindan etkilendigi belirtilerek uzun donemde piyasalar arasinda
entegrasyon iliskisinin daha siddetli oldugu bulgulanmistir. Ehrmann vd. (2011) ABD ve Avro
bolgesi para, tahvil, hisse senetleri ve doviz piyasalar1 arasindaki volatilite yayilim etkisini 1989-
2008 donemi i¢in incelemislerdir. Calisma sonucunda ABD’den Avro finansal piyasalara dogru
direkt volatilite yayilim etkisinin siddetli oldugu ve sdzkonusu etkinin arttig1; buna karsin Avro
piyasasindan ABD ekonomisine volatilite yayilim etkisinin daha diisiik oldugu vurgulanmustir.

Geligsmekte olan piyasalara odaklanan ¢alismalarin bir kismi s6z konusu piyasalarin kendi
aralarindaki volatilite yayilim veya uzun doénemli iligkilerini digerleri ise ABD tahvil piyasasi ile
olan iligkisini analiz etmistir. Bunda (2009), 1997- 2008 dénemi i¢in 18 adet gelismekte olan iilkeye
iligkin tahvil piyasalar1 arasindaki etkilesimi analiz etmistir. Calisma sonucunda kiiresel istikrarsizlik
donemlerinde piyasalar arasindaki korelasyonun arttigi bulgulanmis, séz konusu iilkelerin tahvil
piyasalarii etkileyen baslica kiiresel faktorler; 1997 Asya krizi, 1998 Rusya krizi (moratoryum),
1998 varlik fonu Long-Term Capital Management LTCM iflasi, 1999 Brezilya krizi (devaliiasyon
ve para Kkrizi), 2000-2001 Arjantin krizi, 2002 Brezilya para krizi, 2007 ABD riskli konut piyasasi
krizi, 2008 Lehman Brother iflasi olarak ifade edilirken 1997 Tayland bahtinin devaliiasyonunun
etkisinin daha diisiik oldugu ifade edilmistir. Nowak vd. (2011) Ekim 2006 — Subat 2008 donemine
ait gilin ici tahvil fiyatlarin1 kullanarak Brezilya, Meksika, Rusya, Tiirkiye tahvil piyasalarina ait
volatilitelerinin yerel ve kiiresel makroekonomik verilerden etkilenmesi siirecini incelemistir.
Calisma sonucunda tahvil piyasalarinin, yerel piyasalara iligkin haberlere daha hizli olmakla birlikte,
kiiresel haberlere de yerel haberler kadar siddetli tepki verdikleri bulgulanmustir. Piljak (2013) tahvil
piyasalar1 volatiliteleri arasindaki birlikte hareket etme egilimleri ve bu egilimleri etkileyen faktorleri
incelemistir. Aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 14 gelismekte olan iilke tahvil piyasalarinin ABD
10 yillik devlet tahvili ile olan etkilesiminin aylik veriler kullanilarak 2000-2011 dénemi igin
incelendigi c¢alismada kiiresel etkenlere nazaran ulusal makroekonomik faktorlerin tahvil
korelasyonlarindaki degisimleri lizerinde daha gii¢lii etkilerinin olduguna; ayrica en giiglii faktorlerin
ulusal para politikasi ile enflasyon olabilecegine dair kanit elde edilmistir. Bununla birlikte kiiresel
tahvil piyasasinda yasanan belirsizliklerin de tahvil piyasalarindaki birlikte hareket etme egilimi
iizerinde agiklayici etkisi oldugu tespit edilmistir. ABD ile gelismekte ve gelisme ihtimali olan tahvil
piyasalariin volatiliteleri arasindaki korelasyon iligkisi 2001-2013 donemi i¢in haftalik veriler
kullanilarak Piljak ve Swinkels (2017) tarafindan incelenmistir. Calisma sonucunda ABD ile gelisme
ihtimali olan piyasa volatiliteleri arasindaki korelasyonun olduk¢a degisken olmakla birlikte
ortalamada sifira yakin oldugu, ABD piyasasinin gelismekte olan piyasalarla korelasyonunun ise
daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Gilchrist vd. (2018) ABD para politikasindaki degisimlerin
diinya tahvil piyasalarina etkisini giin i¢i veri kullanarak Ocak 1992 — Mayis 2014 donemi igin
incelemis ve ¢alisma sonucunda ABD para politikasindaki degisimlerin ve degisimlere iliskin
haberlerin diinya tahvil piyasalarindaki uzun ve kisa vadeli faiz oranlarinda anlamli bir etkisi
oldugunu tespit etmiglerdir. Ahmad vd. (2018) ise ABD ile Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Gliney
Afrika BRICS {ilkelerinin tahvil piyasalar1 arasindaki volatilite yayilim iliskisini 1997-2016 donemi
icin incelemistir ve ¢alisma sonucunda kiiresel faktor olarak ABD ekonomisinden BRICS iilkelerine
volatiliye yayilimina iligkin kanit elde edilmistir.

Dalgacik analizi iktisadi ve finansal degiskenlerde meydana gelen dalgalanmalarin birbiriyle
iligkililerinin analiz edilmesinde sik¢a kullanilmaktadir. Fan ve Gengay (2010) Gengay vd. (2001),
Gallegati ve Gallegati (2001), Crowley (2007), Yogo (2008), Gallegati vd. (2011) Dalgacik analizi
kullanilarak gelistirilen ekonometrik testler, konjonktiir dalgalanmalar1 analizi ya da ekonomik
biiylime, igsizlik, sanayi {iretimi gibi verilerin analizini gergeklestiren calismalara 6rnek olarak
gosterilebilir. Dalgacik analizine iligkin yazin genis olmasina ragmen, dalgacik korelasyon ve
dalgacik bagdasim Olciitlerinin son yillarda gelistirilen yeni testler olmasi nedeniyle yazin oldukca
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sinirlidir. Rua ve Nunes (2012) piyasa risklerini analiz etmistir. Vacha and Barunik (2012) enerji
fiyatlarindaki birlikte hareket etme egilimlerini aragtirmistir. Uddin vd. (2013) ve Tiwari ve
Albulescu (2016) doviz kurlari ile petrol fiyatlarina odaklanmstir. Olayeni (2013) Feldstein-Horioka
paradoksunu incelemistir. Tiwari ve Olayeni (2013) tiraret dengesi ve petrol fiyatlarim analiz
etmistir. Tiwari (2013) Almanya ekonomisine ait makroekonomik faktorler ile petrol fiyatlar
arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Tiwari vd. (2013) G7 {ilkelerinin enflasyon verileri arasindaki
birlikte hareket etme egilimlerini analiz etmistir. Tiwari vd. (2014) Fransa ekonomisinde meydana
gelen enflasyon-¢ikti agigini incelemistir. Chaker ve Besma (2014) hisse senedi piyasalarindaki
birlikte hareket etme egilimlerini analiz etmistir. Olayeni (2016) ABD ekonomik aktivite ile finansal
stres arasindaki nedensellik iligkisinin gelisimini incelemistir. Tiwari vd. (2018) hisse senedi ile
ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisini arastirmigtir. Martinez vd. (2018) petrol iiriinleri
arasindaki birlikte hareket etme egilimlerini incelemistir.

3. VERI SETIi VE METODOLOJi

Bu bolimde, once arasgtirmada kullanilan veri setiyle ilgili genel bilgi verildikten sonra
verideki degisimlerin arttigi donemler incelenerek s6z konusu degisimlerin olasi nedenlerinden
kisaca bahsedilmistir. Daha sonra, veride kullanilan CWTC testinin anlasilabilmesi amaciyla; dnce
zaman boyutundaki nedensellik testi agiklanmis daha sonra ise geleneksel frekans boyutundaki
parametrik nedensellik testi ve parametrik olmayan CWTC nedensellik testi detayli incelenmistir.

3.1.Veri Seti

Bu ¢alismada; ABD ve Tiirkiye tahvil piyasalarinda islem goren 5 yillik devlet tahvilleri
arasindaki nedensellik iligkisinin belirlenmesi amactyla 04.07.2006 —25.01.2019 dénemindeki, 3157
adet gilinliik veri i¢in siirekli dalgacik doniislimiinii temel alan Granger Nedensellik Testi yapilmustir.
Verilerin analiz siirecinde MATLAB programindan yararlanilmistir. Fiyat serilerine iligkin veriler
www.investing.com internet sitesinden alinarak getiri serileri olusturulmus, analizler getiri serileri
tizerinden gerceklestirilmistir. Kosullu volatilite serileri, Andersen ve Bollerslev (1998) caligmasi
temel alinarak, GARCH(1,1) modeli kullamlarak elde edilmistir'. Tablo 1, Verilere iliskin
tanmimlayict istatistikleri igermektedir. Getiri serileri incelendiginde, ABD verisinin incelenen
donemde standard sapmasmin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica seriler carpik ve
leptokurtik dagilima sahip olup serilerin normal dagilima sahip oldugu bos hipotezini reddeden
Jargue-Bera istatistigi de bunu dogrulamaktadir.

Tablo 1: Tammlayici Istatistikler

Veri Ortalama Standart Sapma Carpiklik Basiklik JB
ABD -0.0001 0.0328 -0.0430 6.2121 1328.4840*
TUR 0.0000 0.0960 14.1874
0.0172 16108.4800*
VAR ABD 0.0011 1.5122 5.8522
0.0010 2223.6520*
VAR TUR 0.0003 6.3893 57.6036
0.0004 404636.7000*

Not: J-B Jarque-Bera (1980) test istatistigidir. ABD ve TUR, sirasiyla ABD ve Tiirkiye piyasalarina iligkin tahvil getiri
serilerini ifade ederken VAR ABD ve VAR TUR, séz konusu getiri serileri kullanilarak GARCH(1,1) modeli araciligiyla
elde edilmis kosullu varyans serilerini ifade etmektedir. * 1% seviyesinde istatistiksel anlamliligi temsil etmektedir.

! Kosullu varyans serisinin, verideki dinamikleri yansitmasi amaciyla GARCH modelinin yaninda EGARCH, GJR-
GARCH, APARCH, FIGARCH, FIAPARCH, FIEGARCH ve HYGARCH modelleri analiz edilmistir. Model parametre
anlamlilig1, varyans serisinin pozitif olma kriteri ( model katsay1 kisitlar1), yakinsama kriteri, AIC, SIC, ARCH test, Ljung-
Box Q test kullanilarak s6z konusu modellerin degerlendirilmesi sonucunda en iyi modelin GARCH(1,1) oldugu tespit
edilmigtir. Test ve model sonuglari istek tizerine yazarlardan temin edilebilir.
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Tablo 2: Birim Kok Test Sonuglari

ABD TUR VAR ABD VAR TUR
ADF N, -60.9301* -61.6338* -4.3569* -7.4508*
M. -60.9423* -61.6704* -4.5475* -7.4837*
PP N, -61.0372* -61.6338* -4.6490* -7.4471%
M. -61.0638* -61.6704* -4.8545* -7.4805*
KPSS N, 0.1626 0.2944 0.3117 0.1245
M. 0.0290 0.0504 0.1021 0.0532

Not: ADF, PP ve KPSS sirastylaAugmented Dickey Fuller, Phillips-Perron ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin birim
kok testlerini ifade etmektedir. and . ve test kullanilirken denkleme sirasiyla trend eklenip eklenmedigini ifade eder.
Testler i¢in maksimum gecikme sayisi 20 alinmigtir. Ayni sonuglara gecikme sayist 10 alinarak da ulagilmigtir.

Tablo 2 de Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri sonuglar1 yer almaktadir. Her iki birim kok testlerinin
sonuclarina gore getiri ve kosullu volatilite serisi duragandir ve analiz yapilmaya uygundur.

Sekil 1: ABD ve Tiirkiye Tahvil Getiri Serileri

IR
O ANONDD

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

(a) ABD

. M " . " N N . N N a
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
(b) TUR

Getiri serileri Sekil 1.’de gdsterilmistir. incelenen donemde her iki iilkenin 5 yillik devlet
tahvilleri faizlerindeki degisimlerinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Soézkonusu yliksek
dalgalanmalar, hem 2008 kiiresel finansal krizin etkisi hem iilkeye 6zgii finansal ve/veya
makroekonomik istikrarsizliklar ile agiklanabilir. 2007 yaz doneminde baslayan volatilite, ABD i¢in
daha fazla ve yaygin olmakla birlikte 2008-2009, 2011-2014 ve 2015-2017 donemlerinde ¢ok daha
yiiksektir. Bu dénemler, sirasiyla krizin baslangici ve en sert zamanina (eyliil 2008 yatirim bankasi
Lehman Brothers’in iflast), FED parasal genisleme donemine (bor¢ veren son mercii olarak finansal
sektore saglanan likidite ve biiylik 6lgekli varlik alim programi (konut piyasasi destekli tahvil alimi
ve Hazine menkul kiymetleri alimi) kapsaminda uygulanan miktarsal genisleme 1,2,3) ve FED’in
politika normallestirmesi (faiz artirim politikasina gegis) siirecine denk gelmektedir. 2017 sonrasinda
azalan dalgalanmalarin temel nedeni, uzun siire etkisini devam ettiren bu kiiresel finansal krizin
kademeli olarak sona ermesidir. Krizin yarattig1 belirsizlik ve dngoriilemezlik, basta gelisen piyasalar
olmak iizere tiim iilkelerdeki finansal piyasalar1 etkilemistir. FED’in 2008-2012 ddneminde
uyguladigi genislemeci para politikas1 (miktarsal genislemel: kasim 2008; miktarsal genisleme2:
2010 sonu; miktarsal genisleme3: 2012 sonu) dalgalanmalar1 zaman zaman diisiirse de bu etkinin
kisa siireli oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’de ise tahvil piyasasindaki volatilite, nispi olarak diisiik olmakla birlikte 2009, 2013
ve 2018 yillarinda artmistir. Bu durum, sirasiyla kiiresel finansal krizin bulasma etkisi (2009),
FED’in miktarsal genisleme politikasini sonlandirmaya baslayacagini ilan etmesi (mayis 2013) ve
2015 yilinda baslayan FED’in faiz artinmlarina devam etmesinin birikimli etkisi ile i¢ finansal,
makroekonomik, jeopolitik istikrarsizliklar (2018) ile agiklanabilir. 2009-2012 déneminde, ABD
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ekonomisini resesyondan kurtarmak, enflasyonu canlandirmak ve tam istihdama ulagmak amaciyla
uygulanan FED’in asir1 parasal genisleme politikasinin esas etkisi, gelisen piyasalara yogun portfoy
girisleri ile ortaya ¢cikmistir. Kiiresel likiditedeki artis ile birlikte ilk donemde Tiirkiye’de tahvil
piyasasina yogun girisler dalgalanmalar1 artirmistir.

Ayrica, FED ile birlikte fakat gecikmeli hareket eden Avrupa Merkez Bankas1 (ECB), 2010
Avrupa kamu borg krizi ve 2011 Euro bolgesi bankacilik krizini ¢6zmeye odaklanmistir. Bu iki digsal
etkinin ABD ve Tiirkiye’de tahvil piyasasinda oynaklig1 artirdigi beklenen bir sonugtur. Dénem
icinde Japon Merkez Bankas, Ingiltere Merkez Bankas: gibi diger biiyiik merkez bankalar1 da benzer
politikalar uygulayarak kiiresel likidite ve risk istahina pozitif katki saglayarak tiim finansal
piyasalarda volatilitenin artmasina neden olmustur.

Sekil 2: ABD ve Tiirkiye Tahvil Getiri Serilerinden Elde Edilen GARCH Kosullu Varyans Serileri

=10~
M L

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 201S 2016 2017 2018
(a) VAR ABD
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Sekil 2, GARCH(1,1) modeli uygulanarak tahvil serilerine iligkin kosullu varyans verisini
gostermektedir. Kosullu varyanstaki degisimler ile faiz verilerindeki degisimlerin Ortiistiigii
goriilmektedir. ABD piyasasi incelendiginde, en yiiksek varyans degisiminin 2009 yil1 1. Yarisi,
2011 bast ve sonunda oldugu goriilmektedir. Bu donemler, 2008 kiiresel finansal krizin etkilerinin
en fazla goriildigii zamanlardir. Amerikan 5 yilliklarinin volatilitesindeki artig, riskin artmasina
pareleldir. 2008 — 2009 y1l1 ortasi ve 2011 — 2013 ortas1 donemlerinde genel olarak volatilite serisi
yiiksek diizeydedir. Ayrica, 2008 yil1 1. Yarist, 2013 yil1 ortalari, 2015 y1l1 basi ve 2016 yil1 ortasinda
volatilite diizeyinde hizli artiglar gozlenmistir. Bu artiglar, 2009 sonrasi Fed’in genislemeci
politikalarina dolarin tepki vermesi ve bunun tahvil piyasasinda yol actig1 sermaye girig-¢ikiglariyla
aciklanabilir. Fed’in ekim 2015 tarihinden itibaren 9 kez faiz artirmasi, tahvil piyasasinda giderek
azalan oynaklig1 beraberinde getirmistir. 2017 sonras1 volatilitede ciddi disiis, iyi giden Amerikan
ekonomisinin yansimasidir. Dolayisiyla Kiiresel finansal krizi, FED parasal genisleme donemi ve
FED politika normallestirmesi yani faiz artirim politikasina gecis donemleri getiri serisine benzer
sekilde kosullu varyans serisinde de degisimlere yol agmustir.

Tirkiye tahvil serisindeki degisimler de kosullu varyans serisindeki degisimlerle
ortiismektedir. Tiirkiye tahvil serisi kosullu varyans serisi incelendiginde ise, 2009 yil1 bagindaki ve
2013 yili ortasindaki hizli volatilite artis1 dikkati gekmektedir. Ilk artis, 2008 biiyiik durgunlugun
etkisidir. Ikinci artis ise, Fed’in parasal genislemeye son verecegini ilan ettigi may1s 2013 dénemidir.
Bu dénemlerde, yogun sermaye ¢ikislar1 tahvil piyasasi ile birlikte tiim finansal piyasalar1 yogun
olarak etkilemistir. 2018 yilindan itibaren volatilite serisinde artis gézlenmistir. 2018 yilinda artis,
mayis ve agustostaki kur soklari, i¢ siyasi riskler, se¢cim giindemi, jeopolitik riskler, suriye gerilimi,
ticaret savaglarinin gelisen piyasalara etkisi gibi bir¢ok degisken ile agiklanabilir. Her iki seri
incelendiginde ise 2009 yili bas1 ve 2013 ortasindaki volatilite artiglari birbiriyle ortiigmektedir. Bu
donemler, krizin yogun etkisi ve Fed’in politika degisikliginin ilanina denk gelmektedir.
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3.2. Metodoloji
3.2.1. Parametrik Olmayan Dalgacik Analizi Temelli Granger Nedensellik Testi (CWTC

CWT Granger nedensellik testi parametrik olmayan nedensellik testi olup Rua (2013) CWT
korelasyon Oolgiitiiniin Olayeni (2016) tarafindan faz farki gosterge fonksiyonu kullanilarak
gelistirilmesiyle olusturulmustur?,

Dalgacik analizi verinin spektral 6zelliklerini frekansin yaninda zamanin bir fonksiyonu
olarak tanimlanmasina olanak tanir. Veriyi farkli sabit frekanslara sahip siniisoidlere ayristiran
Fourier doniisiimiiniin aksine, Dalgacik doniisiimii farkli 6l¢eklendirilmis ve zaman kaydirmali
fonksiyon (ana dalgacik fonksiyonu) bilesenlerine ayristirmaktadir. Boylelikle veriye ait farkli
periyodik bilesenlerin zamana bagli degisimleri analiz edilebilmektedir (Aguirar-Conraria ve Soares,
2008, s.2865). Dalgacik analizinin temel avantaji verinin frekans-zaman boyutlarinda
incelenebilmesidir. Dalgacik analizinde, dalgacik fonksiyonun uzunlugunun hem igsel olarak farkli
uzunluklarda belirlenerek tahminlenmesi hem de dalgacik fonksiyonunun zaman boyutunda
kaydirilmasi neticesinde verinin frekans ve zaman boyutlarinda analizi miimkiin olmaktadir.
Dalgacik fonksiyonunun uzunlugu fonksiyonun seklinin genis ya da dar olmasmi saglamaktadir.
Uzun dalgacik fonksiyonu verideki diisiik frekanslh ( uzun periyodlu ) dalgalanmalar 6l¢erken kisa
dalgacik fonksiyonu ise yiiksek frekansli ( kisa periyodlu ) dalgalanmalari 6lgmektedir. Farkli
boyutlu dalgacik fonksiyonlarinin verinin zaman boyutunda kaydirilarak doniisiimiin yapilmasiyla
da dalgalanmalarin zaman boyutundaki degisimleri tespit edilmektedir. Dhamala vd. (2018a,b)
stirekli dalgacik doniisiimiiniin kullanilmasiyla frekans boyutunda tanimlanan nedensellik testinin
parametrik olmayan hale getirilebilecegini ifade eder. Parametrik olmayan nedensellik testi agsagidaki
alt boliimde detayl1 agiklanmustir.

Dalgacik fonksiyonu, ortalamasi sifir ve genligi hizla azalan dalga sekline sahip bir
fonksiyon olarak tanimlanabilir. Verinin farkli skalalara sahip ana dalgacik fonksiyonunun,
¥ (t):\y((t_r)/s)/Jg , zaman boyutunda kaydirilirak carpilmasi sonucunda asagida belirtilen

stirekli dalgacik fonksiyon (CWT) katsayilar1 elde edilmektedir:

W, (5,9 =00, )0) = [0 ®

Burada ¥(), () fonksiyonunun karmasik eslenigidir. Veriye iliskin zaman-frekans matrisi

farkli skala (frekans) paremetreleri (S) kullanilarak dalgacik fonksiyonunun zaman boyutunda
kaydirilmasi sonucunda ( 7') lokasyonu i¢in tahminlenmektedir.

Bu ¢alismada, Dhamala vd. (2018a,b) ve Olayeni (2016) ¢alismasini takiben Morlet dalgacik
fonksiyonu kullanilmistir. Morlet dalgacik fonksiyonu, ¥(7) = 7™ exp(ion) exp(-7 / 2) , Gaussian zarf
fonksiyonu kullanilarak module edilmis dalga fonksiyonudur. Burada @ = «, =6 olmakla birlikte

Gaussian zarf fonksiyonu, exp(-7/2) ,ve radian frekans, @, sirasiyla zaman — frekans
cOziiniirlikklerinin yerini ve degerlerini etkin bicimde belirleyerek analizi miimkiin kilmaktadir.
Skala ve frekans terimleri ayni anlama gelmektedir. Dalgacik fonksiyonun genisligi skala degeri “s”
ile degistirilmektedir, bu nedenle 7 = S.t olmaktadir. Morlet Dalgacik Fonksiyonu veriye iliskin

optimum zaman-frekans dagilimi tahminlemektedir. Ayrica Morlet Dalgacik Fonksiyonu kompleks
dalgacik fonksiyonudur; verinin duraganligini etkileyen zamana bagl degisen kesikli ve diizensiz
dalgalanmalarin analizi i¢in uygundur (Aguiar-Conraria ve Soares, 2014, s.2864). CWT Granger
nedensellik testi parametrik olmayan nedensellik testi olup Rua (2013) CWT korelasyon 6l¢iitiiniin
Olayeni (2016) tarafindan faz farki gosterge fonksiyonu kullanilarak gelistirilmesiyle
olusturulmustur®,

2 Detayli metodolojik tartigma igin bakiniz Olayeni (2016).
3 Detayli metodolojik tartigma igin bakiniz Olayeni (2016).
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Siirekli nitelige sahip Denklem 1’in veri analizi i¢in kesikli hale getirilmesi sonucunda
{x :n=12,.,N} verisi i¢in spectrum, diger bir ifadeyle zaman-frekans gdsterimi, elde edilir:

me(s,r):ﬂan@((m—n)ﬂ),m=1,z,...,N—1 (2)
Js s
Burada St uniform tahminleme adim biyiikligiinii ifade eder. Dalgacik enerji spektrumu,

|me(s,r)2, verinin zaman ve frekans boyutlarindaki degisimlerini tespit etmektedir. X ve Y,

verilerine iliskin gapraz-spektrum W (s,z) =W." (s, 7)W" (s, 7) olarak tanimlanir ve zaman boyutundaki

kovaryans matrise es degerdir. Burada W' (s,z), W'(s,z) fonksiyonunun karmagsik eslenigidir.

Carpraz spektrum araciliiyla iki zaman serisi arasindaki farkli frekanslardaki etkilesimleri ve bu
etkilesimlerin zamana bagl degisimlerinin analizi miimkiin olmaktadir. Her bir zaman serisinin
enerji spektrumlari ise verinin varyansinin farkl frekanslardaki degisiminin zamana bagli degisimini
icermektedir (Aguirar-Conraria ve Soares, 2008, 5.2871).

Capraz-spektum hesaplanmasinin ardindan lokal faz degerlerinin hesaplanmasi amaciyla her
bir veriye iliskin spektrum w"(s,z) = ER{WX'“(S,T)} + i:s“{Wx”(s, r)} formulii araciligiyla gercel ve sanal
kisimlarma aynistirthir. Lokal faz fonksiyonu ¢ (s,7)=tan" {S(me (s, r)) / %(me (s, r))} olarak

tanimlanir ve lokal faz degerleri arasindaki fark veriler arasindaki Onciil-ardil iligkisine ait bilgi
icermektedir. Olayeni (2016), lokal faz fark degerlerini ve Rua (2013) tarafindan gelistirilen dalgacik
korelasyon formuliinii kullanilarak Granger nedensellik testi gelistirmistir.

Rua (2013) dalgacik korelasyon formulii asagidaki bicimde tanimlanmustir:
G LIUNCE) |

p,(s,7)= : :
g{s‘\/|wx”(s,r)| };{s‘\/|wy”(s,r)| }

Burada ¢()=¢_ (¢, () olup ¢, ve ¢ sirasiyla skala ve zaman ekseninde diizgiinlestirme

3)

islemcileridir. Dalgacik korelasyonu zaman boyutunda tanimlanmis korelasyon katsayisina benzer
sekilde -1 ve +1 arasinda degerler alabilmektedir. Temel olarak dalgacik korelasyonu veriler
arasindaki her bir zaman ve frekans noktasindaki es zamanli korelasyon katsayisi olarak ifade
edilebilir (Rua (2013)).

Dalgacik korelasyonu, diger bir etkilesim oOl¢iitii olan dalgacik bagdasim katsayisi ile
iliskilidir. Dalgacik Bagdasim Katsayisi asagidaki bigimde tanimlanabilir:

é’{sijvvxn\]( (s, 7)}

o[ fefs o]

Ryy (s,7)=

(4)

Dalgacik bagdasim katsayisi iki veri arasindaki etkilesimin 6l¢iitlerinden biridir ve 0 ile 1
arasinda degerler alabilmektedir ayrica zaman boyutunda yapilan analizlerde kullanilan
determinasyon katsayisinin frekans boyutunda tamimlanmis bigimidir. Dolayisiyla dalgacik
korelasyon ya da dalgacik bagdasim katsayilari, nedensellik iliskisi i¢in gerekli olan ve iliskinin
yOniine ait bilgi iceren veri degisimlerini dikkate almakla birlikte veriler arasindaki onciil — ardil
iliskiyi dikkate alamamaktadir. Onciil-ardil iliskiye ait bilgiyi faz-farki igermektedir ve faz-farki
temel olarak iki zaman serisine ait dalgalanmalar arasindaki hareket gecikmelerine dair bilgi iceren
Olciit olarak tanimlanabilir.
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Lokal faz fark: denklemi ise:

(W (5,7)) j “

R(W(s,7))

Burada toplam faz aralii, -z <¢_(s,r) <z, dort alt araliga boliinebilir ve her bir aralik

¢ (s,7) =9 (5,7)—¢,(s5,7) = tanl(

nedensellik yonii ve onciil-ardil iliskiye ait bilgi barindirmaktadir. ¢, (s,7) € (0,7z/2) araligindaki faz
farki degerleri , verilerin pozitif yonlii birlikte hareket ettigi ve Y’in Onsel hareket ettigini ifade
etmektedir. ¢, (s,7) e (-z,-z/2) araliginda ise negative yonlii birlikte hareket etmekte ve yine Y

onsel davranmaktadir. Benzer sekilde, ¢, (s,7)e(-7/2,0)arahgn pozitif yonli ve X’in onsel

hareketini igermekte; ¢ _(s,7) e (z/2,7) arah@inda ise veriler negatif yonlii birlikte hareket etmekte

ve yine X Onsel hareket etmektedir. Olayeni (2016) faz farki gosterge fonksiyonunu tanimlayip
dalgacik korelasyon fonksiyonu ile birlestirerek siirekli dalgacik doniisiimiinii temel alan Granger
nedensellik testini (CWTC) gelistirmistir. Boylece nedensellik igeren ve icermeyen hareketler
ayristirilmistir. Gosterge fonksiyonu, spesifik faz araliginda 1, diger araliklarda ise 0 degerini alan
fonksiyondur. Boylelikle, dalgacik korelasyon fonksiyonunda arastirilmak istenen belirli nedensellik
yonii ve dnciil-ardil iliski icin kisitlama getirilebilmektedir. Ornegin Y verisinin 6nsel hareket ettigi
ve pozitif yonlii nedensellik i¢in asagidaki gosterge fonksiyonu kullanilmaktadir:

o) L if g, (s,7) e(0,7/2)
2 T) =
o~ 0, aksi halde (6)

Boylelikle Y verisinden X verisine pozitif Granger nedensellige yol agan bilgi akisini
inceleyen CWTC testi asagidaki bigimde tanimlanir:

s r(w;6.0)1,, 6.0

G,  (s,7)=
g{sl\/wxm(s,z-)| }g{sl\/wf(s,zﬂ }

()

Burada ¢()=¢_ (¢, () olup ¢, ve ¢  sirasiyla skala ve zaman ekseninde diizgiinlestirme
islemcileridir.

CWTC testinin parametrik olmamasi nedeniyle otoregresif modelleme siirecindeki gecikme
degerinin hesaplanmasi zorunlulugu da ortadan kalkmistir. Béylece uzun sureli dalgalanmalar i¢ceren
veya uzun hafizaya sahip verilerin analizinde kritik oneme sahip gecikme sayisinin yanlig
belirlenmesi durumunda ortaya cikabilecek sahte nedensellik iligkisi ortadan kaldirilmistir. Bu
ozelliklere sahip verilerdeki siiregen yiiksek korelasyon yapisinin modellenmesi i¢in fazla gecikme
sayisina ihtiya¢ duyulabilmekte ve gecikme degerindeki yanliglik otoregresif model hatalarini
degistirerek nedensellik iligkisini ger¢ekte oldugundan farkl hale getirebilmektedir. Sonug olarak
CWTC, nedensellik iligkisinin zaman, frekans ve siddet degisimlerinin analizini miimkiin kilarak
geleneksel nedensellik testine oranla nedensellik iliskisini daha detayli inceleyebilmektedir. Ornegin
X’in Onsel hareket etmesi, belirli bir frekansa sahip salinimda ve belirli bir zaman noktasinda X
verisinden Y verisine dogru nedensellik iligkisini ifade etmektedir (CWTC testine iliskin detayli
teknik bilgi i¢in bakiniz Aguirar-Conraria ve Soares (2014) ve Olayeni (2016)) .

3.2.2. Kosullu Varyans Modeli

Caligmada tahvil risklerindeki degismeyi Ol¢mek amaciyla kosullu varyans serileri,
Andersen ve Bollerslev (1998) esas alinarak GARCH modeli kullanilarak tahminlenmistir. GARCH
modeli ekonomide meydana gelen soklari ve soklarin birikimli etkisini tahminleyebilmektedir.
Dolayistyla GARCH modeli getiri varyansinin dinamiklerini etkin bicimde modelleyebilmektedir.
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Engle (1982) tarafindan olusturulan ARCH modeline, kosullu varyansin gecikmeli degerinin
eklenmesiyle Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH modeli asagidaki sekilde ifade
edilebilir.

ii.d
e =02 1z, ~ £(0))

ol =w+a(L)e + p(L)o?

(8)
9)
Burada f() , L degiskenine ait sifir ortalamali ve varyansi 1 olan dagilim fonksiyonunu

temsil etmektedir. (L) ise gecikme operatorii olup volatilite serisinin duraganliginin, 1(0),

saglanabilmesi i¢in a(L) ve [1-a(b) - A(L)] polinomlarina ait tiim kokler birim gemberin diginda
olmalidir.

3.2.3. Yinelenen Birikimli Kareler Metodu (lterated Cumulative Sums of Squares Method
- ICSS)

Inclan ve Tiao (1994), zaman serilerinin varyanslarinda meydana gelen kirilmalart igsel
olarak tespit etmek amaciyla Yinelenen Birikimli Kareler Metodu’nu (Iterated Cumulative Sums of
Squares Method -ICSS) gelistirmistir. Dolayisiyla ICSS, varsansta ani degisimler olarak kendini
gosteren haber ve soklarin neden oldugu kirilmalart tespit etmek i¢in ideal bir yontemdir. ICSS, hata
terimlerinin karelerinin toplami kullanilarak elde edilen IT testinin hesaplanmasina dayanmakta olup
asagidaki bicimde gosterilmektedir:

IT = sup‘\/T /2Dk‘
k (10)
p, =S K
C, T

&t hata terimini ifade etmektedir. Cy ise hata teriminin birikimli karesini ifade etmekte

k
C,=>& k=1..T, &~iid(0,0?%)
olup t=1 seklinde gosterilmektedir.

MakNT/2D,| . - B

degerinin Inclan ve Tiao (1994) Tablo 1’de yer alan kritik degerden biiyiik
olmasi durumunda sifir hipotezi red edilerek varyansta kirilma oldugu sonucuna varilmaktadir.
Coklu kirllma durumunda serinin biitiin olarak analiz edilmesi kirilma noktalarinin tespitini
gliglestirmektedir, dolayisiyla soz konusu gizleme etkisinin-maskingmasking effect) yok edilmesi
icin ICSS anlamli kirilma tarihleri arasinda (iterative) yinelemeli olarak uygulanmakta olup bulunan
kirilma noktasinin 6ncesi ve sonrasi igin test siireci yeni kirilma noktalar1 bulunmak {izere yinelenir.
Yineleme siireci test istatistigi kirilma yoktur bos hipotezi reddedilemeyinceye kadar devam edilir.

4. BULGULAR

Sekil 3. CWTC test sonuglarini gdstermektedir. Nedensellik oriintiisii incelendiginde, 16
giine kadar periyodu olan dalgalanmalarda c¢ift yonlii nedensellik goriilmektedir. Cok kisa siireli bu
nedensellik, her iki {iilkenin faiz piyasasinin birbirini etkiledigini gdstermektedir. ABD’nin
Tiirkiye’yi etkilemesi beklenirken aksi yondeki nedensellik, FED kararlar1 sonucunda diger gelisen
piyasalardan ABD’ye etkinin bir boliimii olarak diistiniilebilir. Kasim 2008’de baslayan FED’in
parasal genisleme politikasi, ¢ok kisa siire iginde gelisen piyasalara yogun sermaye girisi olarak
ortaya ¢ikmustir. Tirkiye’de portfoy girisleri 6zellikle tahvil ve hisse senedi piyasalarina yoneliktir.
Bu piyasalarda varlik fiyat balonlar1 olusmustur.

Periyodu 32-64 olan dalgalanmalarda ise, siiregen olmamakla birlikte ¢ift yonlii nedensellik
goriilmiistir.  ABD’den Tirkiye’ye olan nedensellik incelendiginde, oOzellikle 60 giinliik
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dalgalanmalarda kiiresek krizin baslangici olan 2007 yilinin ikinci yarisi, krizin en sert ddnemi olan
2009, 2011 sonu, FED’in parasal genislemeyi sonlandiracagini ilan ettigi 2013 ortalari, varlik
alimlarinin azalmaya basladigi 2014 sonu-2015 bast donemlerinde gorece olarak daha uzun
periyodlu ve siddetli nedensellik goriilmiistiir. Ote yandan, Tiirkiye’den ABD’ye olan nedensellik
incelendiginde, 6zellikle 60 giinliik dalgalanmalarda kiiresel krizin baglangic1 2008 basi, miktarsal
genisleme?2 2010 sonu, miktarsal genisleme3’e hazirlik 2012 ortasi, (2012 de merkez bankasi ROM
uygulamast), 2015 basi, 2016 yilinin tamami, ABD Merkez Bankasi (Fed) 2008’de baslattig1 varlik
alimlarim 2015 Ekim ayinda sonlandirarak parasal genislemeyi durdururken, ECB politika faizlerini
diisiirmiis, varliga dayali menkul kiymet alimlar1 yoluyla para politikasini gevsetmistir. Ayrica
calisma kapsaminda 2018’in 2. yarisinda nedensellik iligkisi olduguna dair kanitlar da saptanmustir.
Bu periyotta, her iki iilkenin faiz piyasasinin birbirini ¢ogu yilda etkiledigi goriilmektedir.
Dolayisiyla krizin baslangicinin, FED parasal genisleme donemi ve parasal genisleme donemi
sozkonusu 30- 60 giinliik dalgalanmalardaki nedensellik iliskisini etkileyen ana faktorler oldugu
sOylenebilir. Ayrica 2015 yilindaki kur hareketleri neticesinde 2016 yilinda Tirk lirasindaki
develiiasyona karsin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin hamleleri de 2016 yilindaki
nedensellik iligkisine iliskin faktorlerden olabilir. 2018 yilinda Tiirkiye ekonomisinde goriilen
istikrarsizlik da nedensellik iliskisine yol agan faktorlerden biri olabilir.

Sekil 3: Genel CWTC Nedensellik Test Sonuglar1 — Getiri Serileri

TR WAV LN w0y
A e N i

7 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2018
(8) CWT nedensellik: ABD -= TUR

Period

7 2008 2009 2010 2011 2012 2013 014 2015

2
(b)) CWT nedense ik TUR -= ABD

7 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
(€) Rua's (2013) dalgacik korelasyon

Daha uzun periyodlu dalgalanmalarda ise, sadece ABD’den Tiirkiye’ye tek yonlii, siddetli
ve siiregen nedensellik iligkisi ortaya c¢ikmaktadir. Gelismis iilkeden gelisen piyasaya bu etki
beklenmektedir. 128 giinliik dalgalanmalarda FED’in genislemeci politikasini sona erdirecegini ilan
ettigi 2013 yilinda ve 512 giinliik dalgalanmalarda varlik alimlarinin azaldigi 2013-2018 déneminde
goriilmiigtiir. Bu bulgu, dogrudan FED politika degisikligi ile ilgilidir. FED’in faiz artirim
politikasina gecisini ilan etmesi (2013) ve fiilen baglamasi (2015 sonrasi), Tirkiye’de faiz
oynakligint dogrudan etkilemistir. 2013 yilinda ABD’den Tiirkiye’ye uzun ve kisa siireli
periyodlardaki ¢ogu dalgalanmalarda belirgin bir nedensellik goériilmiistiir. Dolayisiyla parasal
genislemenin sonlandirilacagina iliskin FED politika degisikligi haberi nedensellik iligskisinde
o6nemli bir etkiye sahiptir.

Korelasyon yapisi incelendiginde olduk¢a karmasik negatif ve pozitif hareketler
goriilmektedir. Ozellikle 16 giine kadar olan dalgalanmalarda nedensellige benzer sekilde karmasik
nedensellik Oriintiisii tespit edilmistir. Daha uzun periyodlu dalgalanmalarda ise, -6zellikle 64 giinliik
dalgalanmalarda- kiiresel krizin en sert donemi 2009, FED’in varlik alimlarini azaltmaya bagladigt
2012-2017 wyillarinda goriilen pozitif korelasyon dikkat c¢ekicidir. Daha uzun doénemli
dalgalanmalarda ise, yine pozitif yonlii hareket baskin niteliklidir. 2009 yi1lindan itibaren goriilen s6z
konusu pozitif korelasyon daha uzun periyod olan 512 giinliik periyod ig¢in ise, miktarsal
genisleme3’lin gerceklestirildigi 2012 yilindan itibaren siddetlenmistir. Varlik alimlarinin ve
genislemeci politikanin hizla yavasladigi 2013-2017 doneminde ise orta ve uzun donemli
dalgalanmalarda pozitif ve giiclii korelasyon tespit edilmistir. Korelasyon ve nedensellik oriintiileri
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tahmin edildigi gibi olduk¢a degiskendir. Orta ve Uzun donemde katsayilarin yiiksek ve siiregen
olmasina ragmen kisa donemde hizli artis ve diisiisler goriilmektedir. Uzun donemli korelasyon ve
nedensellik piyasalarda meydana gelebilecek olumsuzluklar nedeniyle uzun dénemde birbirlerini
etkileyip para politikasinin istikrarini etkileyebileceklerini gostermektedir. Dolayisiyla, 6zellikle
uzun donemli yatirimcilar yatirim ¢esitlendirme stratejilerini olustururken s6z konusu korelasyon ve
nedensellik Oriintiisiinii dikkate almalidir.

Amerikan 5 yilliklarinin TR 5 yilliklarina etkisi, 2013 yilinda yogunlagsmistir. Bu yildan
itibaren 2018’e kadar aralarinda uzun dénemli pozitif korelasyon olmasi beklenen bir durumdur.
Kirilgan ekonomilerdeki etki daha yogun ve uzun siirelidir. TR 5 yilliklarinin Amerikan 5 yilliklarina
etkisi ise, cok sinirlidir ve kur tizerinden olabilir. Dolar/TL kurunda hareket sermaye giris-¢ikislarini
etkileyerek tahvil piyasasinda volatilite yaratabilir.

Sekil 4: iliski Yoniine Gore Ayristirilmis CWTC Sonuglar1 — Getiri
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Sekil 4. ise Sekil 3.’de gosterilen getiri serilerinde genel CWTC sonuglarimin iliskinin yonii
dikkate alinarak pozitif ve negatif olarak ayristirilmis detayli CWTC sonuglarini gostermektedir.
Ayrigtirilmig nedensellik grafikleri incelendiginde baskin nedensellik iliskisinin pozitif yonlii oldugu
goriilmektedir. 16 ve daha kisa periyodlu dalgalanmalarda belirgin pozitif ya da negatif oriintii
icermeyen karmasik bir yapi goriilmektedir. Bu durum, spekiilasyon ve kisa donemli fiyat hareketleri
nedeniyle tahvil piyasalarinin birbirini etkiledigine kanit olabilir. FED, ECB veya diger biiyiik
merkez bankalarinin aldig1 kararlar veya politika degisiklikleri tiim gelisen finans piyasalarini
etkilemektedir. Kirilgan piyasalardaki etki daha yogun ve karmasiktir. Tiirkiye ise, gelisen piyasalar
arasinda en kirilgan iilkeler arasindadir.

Daha uzun doénemli dalgalanmalar igin ise, bir 6nceki boliimde tespit edilen nedensellik
aginin pozitif yonlii oldugu bulunmustur. Sadece 2008 kiiresel krizin baglangici olan 2007 nin 2.
yarisinda ve FED’in faiz artinmlarina basladig1 ve dolayisiyla riskli konut piyasasinda temerriitlerin
ortaya ¢ikmaya bagladigi 2016 yilinin basinda 32-64 giinliik dalgalanmalarda ABD’den Tiirkiye’ye
negatif ve oldukca kisa siireli; 2008 bas1 ve Tiirkiye kaynakli finansal risklerin yogun oldugu ve
devaliiasyonla sonuglanan 2018 yili 2. yarisinda yine kisa siireli Tiirkiye’den ABD’ye negatif tek
yonlii negatif nedensellik iliskisi goriilmiistiir.
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Sekil 5: Genel CWTC Nedensellik Test S

onuglar1 — Kosullu Varyans Serileri
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Sekil 5., Kosullu varyans serilerinde iliskinin yoniiniin dikkate alinmadan genel olarak
nedensellik iligkisini gosteren CWTC test sonuglarini gostermektedir. Nedensellik Oriintiisii
incelendiginde, 16 giine kadar periyodu olan dalgalanmalarda ¢ift yonlii nedensellik goriilmektedir.
Cok kisa siireli olan bu nedensellik, her iki iilkenin faiz piyasa risklerindeki degisimin birbirini
etkiledigini gdstermekle birlikte kisa donemli volatilite yayilmasina (volatility spillover) kanit
olabilir.

32 giinliik dalgalanmalarda ise ABD volatilite serisinden TUR volatilite serisine nedensellik
goriilmektedir. Periyodu 64-128 olan dalgalanmalarda ise, 2008 - 2012 déneminde goreceli olarak
daha siiregen ABD volatilitesinden TUR volatilitesine genel olarak tek yonlii nedensellik
goriilmiigtiir. Faiz verilerine paralel olarak s6z konusu nedenselligin temel nedenleri kiiresel krizin
baslamasi ve FED parasal genisleme donemi olabilir.

2013 yilinda daha uzun periyodlu dalgalanmalarda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Bu durum 2013 yilinda her iki iilke volatilite serisinde goriilen degisimden kaynaklanmis olabilir.
Ozellikle 2013 yili incelendiginde TUR volatilite serisinden ABD volatilite serisine dogru olan
nedensellik periyodu 16 ile 256 arasinda degisen dalgalanmalarda da tespit edilmistir. Bu durum
getiri serisine paralel olarak kosullu varyans serisindeki nedensellik yapisinda da 2013 yilinin dnemli
olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’deki politik istikrarsizliklar, jeopolitik olaylar ve
FED politikalarinin risk algilamasina etkisi bu degisimin nedenleri arasinda olabilir. Genel olarak
2012 sonu - 2014 bas1 doneminde TUR volatilitesinden ABD volatilitesine dogru nedensellik tespit
edilmistir. 500 giinden daha uzun periyodlu dalgalanmalarda ise ABD kosullu varyans serisinden
TUR kosullu varyans serisine 2007 — 2010 doneminde gerceklesen nedensellik ise kiiresel kriz
oncesindeki risk algilamasindan kaynaklanmig olabilir.

Korelasyon yapisi incelendiginde oldukg¢a karmasik negatif ve pozitif hareketler
goriilmektedir. Ozellikle 32 giine kadar olan dalgalanmalarda nedensellige benzer sekilde karmasik
nedensellik Oriintiisii tespit edilmistir. Daha uzun periyodlu dalgalanmalarda ise, 6zellikle 64 — 128
giinliik dalgalanmalarda 2008 — 2011 dénemi ile 2012 — 2017 donemlerinde goriilen pozitif
korelasyon dikkat ¢ekicidir. Daha uzun dénemli dalgalanmalarda ise, yine pozitif yonlii hareket 2017
yil1 ortasina kadar baskin niteliklidir.
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Korelasyon oriintiileri tahmin edildigi gibi oldukca degiskendir. Orta ve Uzun doénemde
katsayilar1 yiiksek ve siiregen olmasina ragmen kisa donemde hizli artis ve diisiisler goriilmektedir.
Uzun donemli korelasyon ve nedensellik piyasalarda meydana gelebilecek olumsuzluklar nedeniyle
uzun donemde birbirlerini etkileyip para politikasinin istikrarim1  etkileyebileceklerini
gostermektedir. Dolayisiyla, 6zellikle uzun donemli yatirimcilar yatirim cesitlendirme stratejilerini
olustururken s6z konusu korelasyon ve nedensellik oriintiisiinii dikkate almalidir.

Ozet olarak, Amerikan 5 yilliklarinin TR 5 yilliklarina etkisi, kiiresel krizin baslangici olan
2007 yilindan itibaren goriilmektedir. Bu etki 2013-2014 dénemimde yogunlagmis ve kisa siireli hale
gelmistir. Bu yillarda TR tahvil piyasasina dogrudan bir etki s6z konusudur. Ancak, bu etki 2014
sonras1 goriilmemektedir. TR 5 yilliklarimin Amerikan 5 yilliklarina etkisi ise oldukca siirlidir ve
2013-2015 6nemini kapsamaktadir. Diger gelisen piyasalarda oldugu gibi TR tahvil piyasasinda
yogun volatilite, Fed politika degisikliklerinin neden oldugu sermaye hareketleriyle agiklanabilir.

Sekil 6: iliski Yoniine gore Ayristirilmis CWTC Sonuglar1 — Kosullu Varyans Serileri
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Sekil 6. ise Sekil 5.’de gosterilen kosullu varyans serilerinde genel CWTC sonuglarinin
iliskinin yonii dikkate alinarak pozitif ve negatif olarak ayristirilmis detayli CWTC sonuglarm
gostermektedir. Ayristirllmis nedensellik grafikleri incelendiginde baskin nedensellik iliskinin
pozitif yonlii oldugu goriilmektedir. 16 ve daha kisa periyodlu dalgalanmalarda belirgin pozitif ya da
negatif orlintli icermeyen karmasik bir yap1 goriilmektedir. Bu durum, spekiilasyon ve kisa donemli
fiyat hareketleri nedeniyle tahvil piyasalarinin birbirini etkiledigine kanit olabilir. FED, ECB veya
diger biiyiikk merkez bankalarimin aldig1 kararlar veya politika degisiklikleri Tiirkiye basta olmak
iizere tiim gelisen finans piyasalarini hizla etkilemektedir. Kirilgan piyasalardaki etki daha yogun ve
karmagsiktir. Tiirkiye ise, gelisen piyasalar arasinda en kirilgan iilkeler arasindadir. Daha uzun
donemli dalgalanmalar igin ise, bir dnceki bdliimde tespit edilen nedensellik aginin pozitif yonlii
oldugu bulunmustur. Sadece 2011 yilinda ABD volatilite serisinden TUR volatilite serisine 64
giinliik periyodlu dalgalanmalarda negatif nedensellik goriilmiistiir. 256 giinliik dalgalanmalarda ise
2018 yilinda 64 — 128 giin periyodlu dalgalanmalarda TUR volatilite serisinden ABD seriesine
negatif nedensellik dikkat ¢ekicidir. TR gibi oldukg¢a kirilgan bir tilkedeki riskler, diger gelisen
piyasalar1 ve para birimlerini olumsuz etkilerken sermaye ¢ikisina neden olmus ve dolar1 olumlu
etkilemistir.

Ozet olarak, Amerikan 5 yilliklarimin TR 5 yilliklarina pozitif yonlii etkisi, 2007 kiiresel
krizin baglangicina gitmektedir. 2013-2014 déneminde bu etki kisa siireli ve yogundur. Bu durum,
mayis 2013°te Fed’in politika degisikligiyle agiklanabilir. Bu durumun yarattigi sermaye hareketleri,
TR 5 yilliklarinin Amerikan 5 yilliklarina etkilemesine neden olabilir.
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Sekil 7., kosullu varsans serileri ile ICSS algoritmasiyla bulunan varyans kirilmalarim
gosterilmektedir. Bulunan kirilma tarihleri Ek. 1 ve Ek. 2’de belirtilmistir. ICSS testi aracilifiyla
bulunan kirilmalarin kosullu varyans serisinde goriilen dalgalanmalarla biiyiikk oranda Ortiistiigii
goriilmektedir. Varyans kirilma tarihleri ile getiri ve kosullu varyans serileri arasindaki nedensellik
grafikleriyle birlikte Sekil 8 ve 9’da gosterilmistir. Genel olarak kirilmalar orta ve kisa periyodlu
nedensellik oriintiisiiyle ortiismektedir. Dolayisiyla nedensellige yol agan faktorler kirilmalara da
neden olan faktérler olabilir. Ozellikle kosullu varyanslardaki nedensellik incelendiginde kiiresel
kriz déneminde kirilmalari yogunlastig1 ve ve uzun déonemli nedensellikle ortiistiigii goriilmektedir;
FED politika adimlarmin atildigt ve sonrasinda diizelme goriilen donemde ise kirilmalar
seyreklesmis ve ayni zamanda uzun donemli varyans nedenselligi ortadan kalkmistir. Kosullu
varyans temel olarak risk géstergesi olmasi sebebiyle kriz 6ncesi ve kriz doneminde risk algisi
kosullu varyansta kirilmalara ve varyans serilerinde nedensellige yol agmis olabilir. Dolayisiyla
kriz donemindeki sok ve haberlerin uzun periyodlu nedensellik iligkisine katki yapmis oldugu
sOylenebilir. Getiri serilerindeki nedensellik ise uzun periyodlarda kriz sonrasi diizelme doneminde
yani kirilmalarin azaldigi donemde meydana gelmistir. Sonug olarak kiiresel kriz ve FED politika
adimlar1 tahvil piyasalarindaki orta ve uzun periyodlu dalgalanmalar arasindaki etkilesimlerde
belirleyici olmaktadir.

Sekil 7: Kosullu Varsans Serileri ve ICSS Algoritmasiyla Bulunan Varyans Kirilmalar1
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Not: Yesil ve kirmizi dogurlar swrasiyla ABD ve Tiirkiye kosullu varyans serilerindeki kirilmalari gostermektedir

Sekil 8: Genel CWTC nedensellik test sonuglari ve ICSS testi ile bulunan kirilmalar — Getiri Serileri
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Not: Beyaz ve Kirmizi dogrular sirasiyla ABD ve Tiirkiye tahvil verilerinde ICSS testi ile bulunan kirtlmalar: ifade
etmektedir.
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Sekil 9: Genel CWTC Nedensellik Test Sonuglar1 ve ICSS Testi ile Bulunan Kirilmalar — Kosullu Varyans
Serileri
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Not: Beyaz ve Kirmizi dogrular swrasiyla ABD ve Tiirkiye tahvil verilerinde ICSS testi ile bulunan kirilmalar: ifade
etmektedir.

5. SONUC VE ONERILER

Finansal veriler genellikle i¢ i¢e gegmis salinimlar, ani degisimler ve gorece olarak daha
yavas degisen trend bilesenlerini iceren karmasik bir yaprya sahiptir. Dalgacik Analizi ile s6z konusu
bilesenler ayristirilarak verinin sahip oldugu bilesenlerdeki degismeleri igeren zaman-frekans
grafikleri olusturulmaktadir. Boylelikle verideki dinamiklerin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla
salinimlarin zamana, doneme ve salinim siddetine gore degisiminin analizi miimkiin olmaktadir.

Caligma sonucunda ABD ve Tiirkiye tahvil piyasalar1 arasindaki getiri ve kosullu varyans
serileri arasindaki nedensellik iligkisinin dinamik bir yapida oldugu ortaya ¢ikmistir. Elde edilen
korelasyon oOriintiisii Bunda (2009) calismasinda belirtildigi gibi degisken nitelige sahiptir. Caligsma
sonucunda genel olarak nedensellik ve korelasyon iligkisinin 6zellikle global kriz ve ABD para
politikasindan uzun vadede etkilendigine dair kanit elde edilmistir. ICSS testi araciligiyla bulunan
kirilmalarin kosullu varyans serisinde goriilen dalgalanmalarla, orta ve kisa periyodlu nedensellik
oriintiisiiyle ortiismektedir. Dolayisiyla nedensellige yol agan faktorler kirilmalara da neden olan
faktorler olabilir. Ozellikle kosullu varyanslardaki nedensellik incelendiginde Kiiresel kriz
doneminde kirilmalarin yogunlastig1 ve uzun dénemli nedensellikle ortiistiigii goriilmektedir; FED
politika adimlarimin atildig1 ve sonrasinda diizelme goriilen donemde ise kirilmalar seyreklesmis ve
ayni zamanda uzun donemli varyans nedenselligi ortadan kalkmistir. Kosullu varyans temel olarak
risk gostergesi olmasi sebebiyle kriz o6ncesi ve kriz doneminde risk algisi kosullu varyansta
kirilmalara ve varyans serilerinde nedensellige yol agmis olabilir. Dolayisiyla kriz donemindeki sok
ve haberler uzun periyodlu nedensellik iligkisine katki yapmis denebilir. Getiri serilerindeki
nedensellik ise uzun periyodlarda kriz sonrasi diizelme doneminde yani kirilmalarm azaldigi
donemde meydana gelmistir. Sonu¢ olarak Kiiresel kriz ve FED politika adimlar1 tahvil
piyasalarindaki orta ve uzun periyodlu dalgalanmalar arasindaki etkilesimlerde belirleyici
olmaktadir. Elde edilen bulgular, Novak vd. (2011), Miyajima vd. (2015), Bowman vd (2015), Piljak
ve Swinkels (2017), Gilchrist vd (2018), Fratzscher vd (2018), Ahmad vd (2018) ¢aligmalariyla
ortiismektedir. Vo (2009) caligmasina benzer olarak bu ¢alismanin elde ettigi bulgular neticesinde
genel olarak pozitif ve ¢ift yonlii bir nedensellik iligskisinden s6z edilebilir ancak kisa dénemde
nedensellik iligkisi olduk¢a dinamik yapidadir; Uzun dénemde ise ABD piyasasindan Tiirkiye
piyasasina daha siiregen bir nedensellik iliskisinden s6z edilebilir. Dalgacik korelasyonu sonuglart
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da genel olarak uzun donemde pozitif; kisa donemde ise oldukca degisken niteliktedir. Dolayisiyla
yatirimcilar tarafindan uygulanabilecek ¢esitlendirme stratejisinin etkinligi uzun dénemde azalabilir.
Iki iilkenin politika yapicilar1 ise uzun donemli iliskideki degisimleri yakindan takip etmelidir.
Gelecekte giin — i¢i veri kullanarak yapilabilecek getiri ve volatilite analizi tahvil piyasalar
arasindaki korelasyon ve nedensellik iligkisinin dinamikleri hakkinda daha fazla bilgi sunabilir.
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EXTENDED SUMMARY
Purpose

Analysis of the changes in the relationship between the bond markets due to the impact of
the United States on developed and developing financial markets and especially the crisis in the US
mortgage market has become important financially and macroeconomically. This study aims to
investigate the evolution of comovement and causal relationship between USA and Turkey Treasury
bond market return and volatility through nonparametric continuous wavelet transformation based
Granger causality method also investigates the relationship between breaks in conditional volatility
and changes in patterns of dynamic causality.

Methodology

This study uses continuous wavelet transform causality (CWTC), which is exempt from
explicit autoregressive modeling and represents the spectral properties of a given data. CWTC is the
modified version of the correlation measure in continuous wavelet transform proposed by Rua (2003)
by introducing phase difference indicator function of Olayeni (2016).

A wavelet is a function of promptly decreasing, wave-like oscillation with zero mean.

{x,:n=12,..,N}

Wavelet spectrum of data is defined as:

W, (s,7) :%an‘i’((m—n)ﬂj ,m=12,..,N-1

s
1)

where @(') denotes complex conjugate of () . Scale parameter is defined as s and shifting

along is 7, 9t denotes a uniform step size. Cross-spectrum of data X1 and Y0 is defined as

Wi (5,7) :WJ(S’T)WYm(S’T) where WYm(S’T) denotes complex conjugate of WYm(S’T). Then,

wavelet  transform are  decomposed into real and imaginary part through

WS'(s,7) = RIW, (S, 7) { +1T W, (s, ) :
x (87) { x ( T)} { x ( T)} Rua (2013) defines wavelet correlation as:

Py (5,7) = c{s* m(wh .0
: O T E T @

where &)= Ccte (ime () with & scale and Sime as the smoothing operator along scale axis
and time axis, respectively. Phase difference is defined as:

3(Wiy (5.7))

e (80) =g (S0 (S =t | G )

©)

o, (s,7)=tan™* {S(W;" (s, r))/iR(W)?‘(s, r))}

Where denotes local phases providing

encoded lead-lag relationship information. With the range gy (sT) <7 that can be
subdivided into four intervals and each interval gives information about the direction and lead-lag
feature of the causality. Olayeni (2016) defines indicator function using phase difference sub-
intervals to incorporate wavelet correlation for separating the embedded causal links from the non-
causal content. Indicator function is the function takes the value of one if the phase difference is
defined over the required interval and zero otherwise. Thus, Olayeni (2016) proposes a new causality
measure, CWTC, with the modification of wavelet causality by the inclusion of specific indicator
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function for a specific type of causality investigated. To investigate the predictive information flows

from x to y, augmenting indicator function, Lo (8:7) , yields the following CWTC measure:

C{s W (5.0) Ly (5.7}

cls o fefs e} .

CWTC is computationally efficient because it exempts from Fourier transformation and uses
information contained in both the amplitude and phase-difference*. CWTC also investigates in-phase
and out-of-phase causality by defining the indicator function over the required phase-difference
range. CWTC does not require any assumption about order of the autoregressive model. This
nonparametric approach is especially important for time series with oscillations and long memory,
which requires high autoregressive order due to high correlation structure in parametric approach.
Hence possibility of spurious causality due to misspecified errors are eliminated with nonparametric
Granger causality approach. Volatility series are obtained through GARCH(1,1) model which is
shown below:

Ve=u+e g~ N0

GX—)Y (S, T) =

hi = w+as._, +pBhi_,

Where B:-1 and t refer to variance and residual of return series . Finally breaks in
conditional volatility series are obtained via IT test based on ICSS algorithm:
Cy Kk
IT =sup|NT/2D,| , D =K -
k Cr T

()

Where &t denotes error term and Cy is the cumulative sum of squared residuals, which
is formulated as:

K
C, :Za‘f, k=1..T, & ~iid(0,0°)
t=1

(6)

Findings

Estimation process yield frequency — time distribution of time dependent changes in both
correlation and causality relationships between oscillations with different periods. Especially long
run changes in the causality and correlation occurs in accordance with major economic events and
FED policy changes. Breaks cluster on global crisis period coincide with long run causality in
variance. Breaks then become sparse in the FED policy adjustment period and the after crisis period
and volatility causality disappears in the long run. Therefore, this study concludes that shocks and
news are likely to contribute causality in the long run. Results indicate that direction and time
dependent changes in both correlation and causality vary among oscillations with long and short
periods.

Conclusion and Discussion

This study concludes that Global Crisis and FED poilcy changes are the main determinants
in the causality patterns among medium and long run oscillations in bond markets. This conclusion
in line with the literature investigating spillover effects from USA to emerging market bond markets.
Therefore, this study concludes that shocks and news are likely to contribute causality in the long

4 For detailed information about features of CWTC and simulation results, please see Olayeni (2016).
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run. Results indicate that direction and time dependent changes in both correlation and causality
vary among oscillations with long and short periods. Thus efficiency of diversification strategies of
investors may diminish in the long run. Policy makers should monitor the changes in the causality
patterns to adjust their policies. The future studies investigating high frequency data may reveal more
detail in the changing dynamics in causality patterns of bond markets.
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EK 1.
Tablo 3. ABD tahvil serisi varyans kirilma tarihleri

Tarih Donem
7/25/2007  Temmuz 2007
11/23/2007 Kasim 2007
3/10/2008 Mart 2008
3/24/2008 Mart 2008
9/12/2008 Eyliil 2008
3/18/2009 Mart 2009
8/24/2009  Agustos 2009
4/26/2010 Nisan 2010
10/25/2010 Ekim 2010
12/14/2010 Aralik 2010
6/22/2011 Haziran 2011
9/14/2012 Eylil 2012
5/2/2013 Mayis 2013
7/11/2013 Temmuz2013
3/19/2014 Mart 2014
12/4/2014 Aralik 2014
4/6/2015 Nisan 2015
9/9/2016 Eyliil 2016
5/17/2017 May1s 2017

EK 2.
Tablo 4. Tiirkiye tahvil serisi varyans kirilma tarihleri

Tarih Donem
9/12/2008 Eylil 2008
1/2/2009 Ocak 2009
1/6/2009
6/8/2009 Haziran 2009
5/4/2010 Mayis 2010
7/1/2010 Temmuz 2010
10/4/2010 Ekim 2010
10/8/2010 Ekim 2010
1/3/2011 Ocak 2011
3/3/2011 Mart 2011
9/13/2011 Eylil 2011
1/26/2012 Ocak 2012
8/2/2012  Agustos 2012
5/28/2013 Mayis 2013
7/5/2013  Temmuz 2013
10/23/2013 Ekim 2013
4/28/2015 Nisan 2015
1/12/2017 Ocak 2017
10/5/2017 Ekim 2017
7/9/2018 Temmuz 2018
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