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ABSTRACT

Revealing the facts about the dynamics of the financial
markets is one of the main issues in economics literature. In this
regard, analyzing the effects of macroeconomic variables on asset
prices provide important insights about the operating principles of
the markets.

In this study, the relationship between bond market volatility
and macroeconomic volatility is investigated by using the Turkish
bond yields and selected macroeconomic variables. Results indicate
that it is possible to explain almost one-third of the bond market
volatility by inflation, industrial production, exchange rates and
foreign bond yield volatilities.

Key Words: Government Bonds, Secondary Markets, Market
Volatility, Macroeconomic Volatility.

1. Girig

Son vyillarda, finansal krizler ve artan kamu borg stoklanyla
birlikte devletlerin ekonomik hayata mudahaleleri siklagmis ve bu
durum kamu borg yénetiminin dnemini daha da artirmighr. Bu ne-
denle, kamu borcunun etkin yénetimi kamu finansmanindaki en
dnemli konulardan bir tanesi haline gelmistir. Sahip oldugu bu
dnem nedeniyle tahvil piyasasinin oynakhgina iliskin faktérlerin an-
lasilmasi borg yéneticileri, politika yapicilar ve yatinmcilar icin buyok
dnem arz etmektedir.

Turkiye'de 1990’1 yillarin bagindan itibaren artan kamu acik-
lari, borclanma gereksinimini ve faiz oranlarini artirmighr. Artan
borclanma maliyetleriyle gerceklestirilen borclanmalar, durumun
daha da kétilesmesine neden olmus ve borc sorunu bir kisir dén-
gUye girmistir. 1994 yilinda bazi kemer sikma politikalari uygula-
maya konmakla beraber yasanan Asya ve Rusya krizleri ile 1999
yiinda meydana gelen deprem ekonominin kinlganhgini artirms,
sonu¢ olarak 2001 yilinda cumhuriyet tarihinin en agir ekonomik
krizlerinden biri yasanmustir.
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Bununla birlikte, kriz sonrasinda uygulamaya konan politikalar
neticesinde makroekonomik dengelerde meydana gelen iyilesmeye
bagl olarak Avrupa Birligi (AB) tanimli Borg Stoku / Gayri Safi Yur-
tici Hasila orani 2002 yili sonundaki yizde 74 seviyesinden 2010
yil sonunda yizde 42,2 seviyesine gerilemistir. Bu agidan, Turkiye
ekonomisinde ve tahvil piyasasinda azalan belirsizlige paralel ola-
rak oynakligin da azalmis olabilecegi, séz konusu gelismelerin de
verilerden gdzlemlenebilecegi degerlendirilmektedir.

Literatirde kosullu makroekonomik oynaklik ile kosullu piyasa
oynakliklar arasindaki iliskiyi gelismekte olan Ulke piyasalarini baz
alarak inceleyen ampirik calismalar (6rnegin  Kasman (2005),
Doganay (2003), Balaban (1999)) oldukca azdir. Bu bakimdan,
kriz sonrasi dénemde Tirkiye'de yasanan gelismelerin incelenmesi,
benzer dinamiklere sahip diger gelismekte olan Ulkelere yénelik
dnemli bilgiler sunabilecektir. Bugine kadar Tirkiye'deki makroe-
konomik degiskenlerin oynakliginin hisse senedi piyasasi oynakligi
Uzerindeki etkilerini inceleyen az sayida ¢alisma yapilmis olmakla
birlikte, makroekonomik oynakhgin Turkiye tahvil piyasasinin oynak-
ligi Uzerindeki etkilerini inceleyen herhangi bir calismaya rastlan-
mamishir. Dolayisiyla, bu ¢alisma Turk tahvil piyasasinin dinamikle-
rine iligkin ortaya koydugu bilgiler agisindan bir ilk olma niteligine
sahiptir. Makroekonomik degiskenlerin oynakliginin tahvillerin riskli-
ligine iliskin bir gésterge olan tahvil piyasasi oynakligi Uzerindeki
etkilerinin daha iyi anlasilmasi, séz konusu risklerin belirleyicilerinin
c6zOmlenmesine ve tahvillerin daha etkin bir bigimde fiyatlanmasina
da yardimci olacaktir.

Bu calismanin amaci, Turkiye tahvil piyasasinin oynakliginda
meydana gelen degisikliklerin, secilmis makroekonomik degiskenle-
rin oynakliginda meydana gelen degisikliklerle aciklanip aciklanma-
yacagini tespit etmektir.

Aylik kosullu oynakliklarin élciminde Doganay (2003) tara-
findan Ussel Agirliklandirlmis Hareketli Ortalama (EWMA) ve Ardi-
stk Baglanimli Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modellerine karsi
olan Ustin oldugu tespit edilmis olan Kapsamli Ardisik Baglanimli
Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli kullanilmustir.
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Takip eden bslimde modelleme uygulamalarina ve ampirik
calismalara yer verilmektedir. Veri seti, ekonomik model ve ampirik
uygulamalara iliskin agiklamalar G¢inct kisimda, elde edilen sonuc-
lara iliskin degerlendirmeler ise dérdinct bélimde yer almaktadr.

2. Literatir Taramasi

Makroekonomik degiskenlerin oynakliklar ile finansal varlikla-
rnin getirileri arasindaki iligkileri inceleyen calismalar ézellikle 1980°li
ylllarda popdlerlik kazanmishr. Séz konusu calismalann boyuk bir
kismi hisse senedi piyasasinin getirileri Uzerine yogunlagsmakla birlikte,
1990’lardan itibaren tahvil piyasalarina iliskin calismalar da ortaya
konmustur. Takip eden bélumlerde modelleme teknikleri ve ampirik
uygulamalar acisindan éne cikan calismalar dzetlenmektedir.

2.1. Modelleme Teknikleri

Yapilan calismalarin metodolojik altyapisina iliskin olarak,
Engle (1982) kosullu varyansin hata terimlerinin bir fonksiyonu ola-
rak zaman iginde degismesine olanak taniyan ARCH teknigini gelis-
tirmigtir. Bollerslev (1986) tarafindan ortaya konulan ve daha esnek
gecikme yapilarina imkan veren GARCH teknigi de bircok calisma-
nin 6nin0 agmigtir. Ayrica, Schwert (1989) aylik verilerden oynaklik
tahmini yapilabilmesine imkan taniyan bir ydntem gelistirmistir.

Opynaklik verilerinin tahmin edilmesine imkan taniyan teknikle-
rin olusturulmasini takiben, arastirmacilar iktisadi teorinin gecerlili-
gini arastirma amaciyla cesitli calismalar yapmiglardir. Takip eden
bélimde tahvil ve hisse senedi piyasalarinin oynakligr ile makroe-
konomik degiskenlerin oynakliklari arasindaki iliskileri inceleyen
cesitli calismalara yer verilmektedir.

2.2. Ampirik Caligmalar

Min (1998) gelismekte olan Glke tahvillerinin ek getirilerini
olusturan faktérleri inceledigi calismasinda, degiskenleri 6deyebilir-
lik kapasitesini dlcen degiskenler ve temel makroekonomik veriler
olarak ikiye ayirmig ve anlamli aciklayici degiskenler bulmustur.
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Min (1998) tahvil ek getirilerinin aynstinlmasi icin sabit getirili
menkul kiymetler Gzerindeki ek getiriyi, risksiz faiz orani ve temerrit
olasihiginin ekonomik belirleyicilerinin bagimsiz degiskenler olarak
yer aldigi bir lineer model kullanmigtir.

En Kicuk Kareler (EKK) yéntemi kullanilarak tahmin edilen
modelin sonuclar, getiri farklarini aciklayan en dnemli makroeko-
nomik degiskenlerin yerel enflasyon orani, ficaret hadleri ve reel
déviz kuru oldugunu ortaya koymustur.

Morelli (2002) ingiltere hisse senedi piyasasindaki kosullu oy-
nakligin secilmis makroekonomik degiskenlerin oynakhg ile acikla-
nip aciklanamayacagini arastirmistir. Yazar Schwert (1989) tarafin-
dan &ne surtlen teorik altyapiyr kullanmishir. Tahminciler olarak
menkul kiymet getirilerini etkiledigi Chen ve digerleri (1986), Clare
ve Thomas (1994) ile Groenewold ve Fraser (1997) tarafindan or-
taya konmus olan sanayi Uretimi, perakende satigslar, para arzi
(M1), déviz kurlan ve enflasyon kullaniimighr.

Morelli (2002) hisse senedi piyasasindaki oynakhigin ARCH /
GARCH modelleri kullanilarak modellenebilecegini géstermis ve séz
konusu oynakligin secilen makroekonomik degiskenlerle agiklanip
aciklanamayacagini arastirmigtir. Elde edilen bulgular, kullanilan
makroekonomik degisken setinin hisse senedi oynakligini acikla-
makta yeterli olmadigini géstermektedir.

Kasman (2005) Turkiye icin kosullu hisse senedi oynakhg ile
sanayi Uretimi, para arzi (M1), enflasyon, TL / ABD Dolan déviz
kuru ve petrol fiyatlar arasindaki iligkiyi incelemistir.

Kasman (2005) tom kosullu oynaklik tahminlerinde yiksek di-
zeyde degiskenlik bulmus ve hisse senedi piyasasi endeksi, tiketici
fiyat endeksi ile déviz kurlan icin basiklik (kurtosis) ve carpiklik
(skewness) degerlerinin yiksek oldugunu tespit etmistir.

Elde edilen sonuclar hisse senedi oynakligi ile sanayi Gretimi
ve ddviz kurlan arasinda porzitif ve istatistiksel olarak anlaml bir
iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgular, aciklayicilik gic
acisindan Schwert (1989) tarafindan Amerika Birlesik Devletleri icin
yapilan calismanin sonuclari ile paralellik tagimaktadir.
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3. Ampirik Uygulama
3.1. Veri

Morelli (2002) ve Kasman (2005) énceki calismalarda varlik fi-
yatlarini etkiledigi tespit edilen verileri kullanmalarina ragmen, secilen
degiskenlerin aciklayicilik gicinin dustk oldugu sonucuna varmis-
lardir. Diger taraftan, Min (1998) bazi dis makroekonomik gésterge-
lerin de tahvillerin fiyatlanmasini, dolayisiyla tahvil piyasasinin oynak-
ligini etkileyebilecegini ortaya koymustur. Ayrica, Yavuz (2007) Tork
tahvil piyasasinin dis piyasalardaki makroekonomik verilere istatistik-
sel olarak anlamli tepkiler verdigini ortaya koymustur.

Séz konusu bulgular, modelin aciklayicilik gicinin artirlmasi
amaciyla ic piyasaya iliskin makroekonomik verilere ilaveten dig
piyasalara iliskin verilerin de analize dahil edilmesi gerektigine isaret
etmektedir. Bu amacla, incelenen calismalarda aciklayici gici ar-
tirdigr ve/veya artirabilecegi tespit edilen tom ic ve dis makroeko-
nomik veriler analize dahil edilmistir. Bu kapsamda, tahvil getirilerini
etkileyebilecek Turkiye, ABD ve AB’ye iliskin para arzi (M1), ihracat,
ithalat, sanayi Gretimi, tiketici fiyatlan, Gretici fiyatlan ve déviz kurla-
n degiskenleri modele dahil edilmistir’.

Veri setinin mimkin oldugunca genis tutulmasini teminen veri
sikhigr “ay” olarak belirlenmistir. Turkiye icin kullanilan gésterge tah-
vil* faizleri Hazine Mustesarlig Istatistiklerinden; para arzi (M1),
TUFE, UFE ve déviz kurlan Torkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden; ihracat, ithalat ve sanayi Gre-
timi endeksi verileri ise Torkiye Istatistik Kurumu veri tabanindan
alinmigtir.

AB igin gésterge tahvil* faizleri Global Financial Data veri ta-
banindan alinirken; para arzi, TUFE, UFE, ihracat, ithalat ve sanayi
Uretimi verileri Eurostat’dan alinmuistir.

Baylelikle literatirde kullanilan veri setine dis ticaret verileri ve séz konusu verilerin AB
ve ABD'deki gerceklesmeleri de modele dahil edilerek diger calismalara kiyasla olduk-
ca zengin bir veri kimesi analiz edilmistir.

ic piyasadaki en uzun vadeli kuponsuz tahvil.

* 10 yil vadeli Alman tahvilleri AB icin bir gésterge olarak alinmustir.
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ABD icin ise gdsterge tahvil® faizleri Global Financial Data veri
tabanindan; para arzi (M1) ve sanayi Uretimi verileri Federal
Reserve Tarihsel Verilerinden; TUFE, UFE verileri ABD lsci Istatistikle-
ri BUrosu’ndan; ihracat-ithalat verileri ise ABD Nifus Birosu’ndan
alinmigtir.

Verileri analize uygun hale getirmek icin tahvil getirileri haric
tom verilerin logaritmik farklar alinmigtir. Tahvil getirilerinin yizde
cinsinden olmasi nedeniyle séz konusu veriler igin yalnizca yuzdelik
farklar kullanilmighir. Verilerdeki mevsimsellik probleminin éniine
gecebilmek icin dncelikle verinin kaynagi tarafindan yayinlamis olan
mevsimsel dizeltilmis veriler kullanilmig, mevsimsel dizeltilmis veri-
lere ulasilamamasi halinde ise veriler® Tramo-Seats yéntemi kullani-
larak dozeltilmistir.

Analiz dénemi, 2001 yilinda Tirkiye'de yasanan finansal kri-
zin ve 2008 yilindan beri sirmekte olan kiresel krizin etkilerini kap-
sayacak bicimde Ocak 2002-Ocak 2010 olarak belirlenmistir.

3.2. Yeni Ekonometrik Model

Herhangi bir tahvilin fiyati Schwert (1989) tarafindan hisse se-
nedi fiyatlamasi igin kullanilan formilde hissedarlara  &denen
karpaylarinin yerine kupon &demelerinin konulmasi ve anapara

ddemesinin denkleme sokulmasi ile hesaplanabilir:
n
Ct+k + Kn

E P =E .
TR rRL T RLT

burada ©+ t+k dénemindeki kupon &demesini, K, vade sonun-

daki anapara édemesini ve 1/[1+R’+k] t-1 aninda mevcut olan tGm

bilgiler 1siginda elde edilen iskonto oranini géstermektedir. Bu ger-

var, ,(F))

cevede, t-1 anindaki kosullu tahvil varyansi , nakit akisla-

510 yil vadeli ABD tahvili. ) i}
¢ Bu seriler AB ve Turkiye icin M1, ithalat, ihracat, TUFE, UFE ve tim bolgeler icin tahvil
getirileridir.
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rnin beklenen getirilerinin ve gelecek dénemde olusacak iskonto
oranlarinin kosullu varyanslar ile séz konusu seriler arasindaki ko-
sullu kovaryansa baglhdir. Dolayisiyla, makroekonomik belirsizlikler-
de meydana gelecek degisikliklerin beklenen oynakliklar etkilemesi
beklenmektedir.

Morelli (2002) ve Kasman (2005)’a benzer bicimde tahvil ge-
tirileri icin GARCH (p,q) modeli asagidaki sekilde tanimlanmigtir:

p
r,=0,+ ) B+
t IZ:l: 17 ¢—i t gtNN(O,O'Z),

=i

P q
2 2 2
o, =a,+ E a,E .+E 0,0, ; +&,
i=1 j=1

Benzer bicimde makroekonomik degiskenler modeli su sekil-

dedir:

p
Fave = Bo + DB + &
' 12:1: "~ ' Ey ~ N(O,0,,,)

4

P q
2 2 2
Oy =0y + ZaigMVt—i +Z 5iO-MVt—j
i1 =

Tablo - T AR modellerinin veri setine uyuy performans sonug-
larini géstermektedir. AR modellerinin gecikme degerleri belirlenir-
ken, otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlar ile Akaike
ve Schwarz kriterleri analiz edilmis, sinamalar gecen en tutumlu
model secilmistir.
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Tablo-1: AR Model Performansi ve ADF Duraganlik
Testi Sonuglan

Sabit Terim ve Trendsiz

Tirkiye ABD AB

Gosterge Tahvil Orani -8,464 *** AR(2) -8,966 *** AR(2) -9,345 *** AR(1)
M1 -4,109 *** AR(2) -3,073 *** AR(3) -1,547 AR(3)
ihracat -2,830 *** AR(5) -4,043 *** AR(2) -5,445 *** AR(3)
ithalat -4,272 *** AR(3) -3,617 *** AR(5) -3,260 *** AR(3)
Sanayi Uretimi Endeksi -5,603 *** AR(3) -2,417 **  AR(4) -3,359 *** AR(4)
TUFE -4,652 *** AR(2) -5,584 *** AR(2) -3,960 *** AR(1)
UFE -5,165 *** AR(1) -8,028 *** AR(1) -4,293 *** AR(1)
Dolar/TL Déviz Kuru -7,157 ** AR(1) - - - -

Avro/TL Déviz Kuru -7,100 *** AR(1) - - - -

Kritik degerler: %1=-2.585 %5=-1.943 %10=-1.617

Sabit Terimli, Trendsiz

Tirkiye ABD AB

Gosterge Tahvil Orani -8,918 *** AR(2) -8,971 *** AR(2) -9,359 *** AR(1)
M1 -7,707 *** AR(2) -4,009 ** AR(3) -3,430 ** AR(3)
inracat -3,376 **  AR(5) -4,657 *** AR(2) -5,698 *** AR(3)
ithalat -4,675 *** AR(3) -3,914 **  AR(5) -3,486 ** AR(3)
Sanayi Uretimi Endeksi -5,679 *** AR(3) -2,415 AR(4) -3,351 **  AR(4)
TUFE -6,689 *** AR(2) -7,075 *** AR(2) -7,417 *** AR(1)
UFE -6,652 *** AR(1) -8,755 *** AR(1) -4,954 *** AR(1)
Dolar/TL Déviz Kuru -7,129 *** AR(1) - - - -

Avro/TL Déviz Kuru -7,173 ** AR(1) - - - -

Kritik degerler: %1=-3.491 %5= -2.888 %10=-2.581

Sabit Terimli ve Trendli

Tiirkiye ABD AB

Gosterge Tahvil Orani -9,318 *** AR(2) -8,932 *** AR(2) -9,339 *** AR(1)
M1 -8,132 *** AR(2) -4,230 *** AR(3) -4,057 *** AR(3)
ihracat -3,644 **  AR(5) -4,531 ** AR(2) -5,709 *** AR(3)
ithalat -4,684 *** AR(3) -3,849 **  AR(5) -3,474 **  AR(3)
Sanayi Uretimi Endeksi -5,614 *** AR(3) -2,337 AR(4) -3,328 *  AR(4)
TUFE -7,056 *** AR(2) -7,104 ** AR(2) -7,427 *** AR(1)
UFE -6,836 *** AR(1) -8,714 *** AR(1) -4,941 *** AR(1)
Dolar/TL Déviz Kuru -7,101 *** AR(1) - - - -

Avro/TL Déviz Kuru -7,190 *** AR(1) - - - -

Kritik degerler: %1= -4.044 %5= -3.451 %10= -3.151

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi sonuclari kullanilan seri-
lerde duraganhgin reddedilmesinin mimkin olmadigini géstermek-
tedir. ADF’ye ilaveten yapilan Phillips-Perron testi sonuclar da asa-
gida yer almaktadir.
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Tablo-2: Phillips-Perron Duraganlk Testi Sonuglan

Sabit Terim ve Trendsiz

Tirkiye ABD AB
Gosterge Tahvil Orani -10,219 *** -10,850 *** -10,112 ***
M1 -9,324 *** -11,001 *** -2,648 ***
ihracat -14,844 *** -9,431 *** -18,553 ***
ithalat -14,020 *** -9,229 *** -14,429 ***
Sanayi Uretimi Endeksi -16,425 *** -9,238 *** -9,702 **
TUFE -2,399 ** -5,692 *** -3,815 ***
UFE -3,546 *** -8,887 *** -4,520 ***
Dolar/TL Déviz Kuru -7,014 *** - -
Avro/TL Déviz Kuru -6,585 *** - -
Kritik degerler: %1=-2.584 %5=-1.943 %10=-1.615
Sabit Terimli, Trendsiz

Tirkiye ABD AB
Gosterge Tahvil Orani -10,509 *** -10,859 *** -10,099 ***
M1 -12,234 *** -11,897 *** -5,912 ***
ihracat -15,915 *** -9,348 *** -20,152 ***
ithalat -14,401 *** -9,229 *** -14,565 ***
Sanayi Uretimi Endeksi -16,673 *** -9,213 *** -9,677 ***
TUFE -3,007 ** -6,259 *** -8,012 ***
UFE -4,571 *** -9,265 *** -4,520 ***
Dolar/TL Déviz Kuru -7,085 *** - -
Avro/TL Déviz Kuru -6,740 *** - -
Kritik degerler: %1= -3.486 %5= -2.886 %10=-2.580
Sabit Terimli ve Trendli

Tirkiye ABD AB
Gosterge Tahvil Orani -11,062 *** -10,814 *** -10,059 ***
M1 -12,779 *** -11,932 *** -6,273 ***
ihracat -16,408 *** -9,431 *** -20,266 ***
ithalat -14,342 *** -9,229 *** -14,636 ***
Sanayi Uretimi Endeksi -16,602 *** -9,180 *** -9,648 ***
TUFE -3,972 ** -6,215 *** -7,987 ***
UFE -5,331 *** -9,290 *** -5,263 ***
Dolar/TL D6viz Kuru -7,200 *** - -
Avro/TL D6éviz Kuru -6,856 *** - -
Kritik degerler: 1%= -4.036 5%= -3.448 10%= -3.149

ADF ve Phillips-Perron testlerinin sonuclan birlikte degerlendiril-
diginde serilerin duragan hale gelmesinin sagladigi gérilmektedir.

3.3. Tahmin ve Degerlendirmeler

Verilerin duragan hale geldigi teyit edildikten sonra énceki ki-
simda belirlenen ardigik bagimlilik spesifikasyonlar kullanilarak ko-
sullu degisen varyans modelleri olusturulmustur. Séz konusu secim
yapilirken her zaman ARCH(1) modeli ile baslanmis ve log-
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olabilirlik degerlerinde anlamli bir iyilesme gdérilmeyene kadar
GARCH(p, 1) modeli ile devam edilmistir. Tablo-3'de secilen model-
ler ve sinama istatistikleri yer almaktadir.

Tablo-3: ARCH / GARCH Modelleri ve Sinamalar

Tirkiye
Log-olabilirlik  Box-Ljung
Model degeri Q(20)
Gosterge Tahvil Orani GARCH(1,1) 272,64 25,44
M1 GARCH(1,1) 261,66 29,20
ihracat GARCH(2,1) 168,41 29,46
ithalat ARCH(1) 136,09 21,40
Sanayi Uretimi Endeksi GARCH(1,1) 210,09 23,81
TUFE GARCH(1,1) 423,06 32,22
UFE ARCH(1) 306,56 27,21
Dolar/TL Déviz Kuru GARCH(1,1) 219,57 29,13
Avro/TL Déviz Kuru GARCH(1,1) 210,99 30,50
ABD
Log-olabilirik  Box-Ljung
, degeri Q(20)
Gdosterge Tahvil Orani GARCH(1,1) 478,97 23,93
M1 GARCH(1,1) 371,34 20,72
ihracat ARCH(1) 290,37 30,31
ithalat ARCH(1) 259,38 35,58
Sanayi Uretimi Endeksi GARCH(2,1) 387,31 21,90
TUFE GARCH(1,1) 478,25 23,07
UFE GARCH(1,1) 376,73 28,04
AB
Log-olabilirlik ~ Box-Ljung
Model degeri Q(20)
Gosterge Tahvil Orani GARCH(1,1) 524,13 14,16
M1 GARCH(1,1) 436,00 27,71
ihracat ARCH(1) 182,68 24,56
ithalat ARCH(1) 200,64 31,64
Sanayi Uretimi Endeksi GARCH(2,1) 371,69 24,07
TUFE GARCH(1,1) 573,14 44,45
UFE ARCH(1) 434,97 34,36

* Serisel ilinti olmadigr sifir hipotezi altinda %5 kritik degeri 31,41 dir.

Box-Ljung Q-istatistikleri kalintilarda otokorelasyon olduguna
iliskin bulgu olmadigina isaret etmektedir. Bu durum ARCH/GARCH
modellerinin uyum performanslarinin yiksek olduguna isaret etmek-
tedir. Bir sonraki adimda s6z konusu modeller kullanilarak kosullu
oynakliklar tahmin edilmistir.
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ARCH/GARCH modelleri ile tahmin edilen varyans serilerine
iliskin ©zet istatistikler Tablo-4’de sunulmaktadir. Burada, basta tah-
vil piyasasi, para arzi ve ithalat verileri olmak Uzere Turkiye verileri-
nin oynakhginin AB ve ABD verilerinden oldukca yuksek oldugu gé-
ze carpmaktadir. Diger taraftan, déviz kurlarinin oynakhigimin tahvil
piyasasinin oynakhgini agiklayabilecek dnemli bir degisken olabile-
cegi gorulmektedir. Tahvil getirileri ve déviz kurlarinin hareketli orta-
lama yapilarindan dolayr yavasca azalan, diger degiskenler icin ise
hizli azalan otokorelasyonlar da tutarlidir. Genisletilmis Dickey-
Fuller ve Phillips-Perron birim k&k testleri (bkz. Ek-A ve Ek-B) kosullu
varyans serilerinin yalnizca sabit terim terimli modeller ile sabit te-
rimli ve trendli modellerde duragan oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo-4: Kosullu Varyans Serileri Icin Ozet Istatistikler

Ortalama Std. Sapma Skewness Kurtosis Jarque-Bera Min. Maks. ry rn r ri; Gozlem
TURKIYE
Benchmark Bond Rate 0,000951 0,001732 2,543 5,978 266,966 0,000070 0,008129 0,897 0,747 0,714 0,609 104
0,000550 0,000403 1,425 1,269 42,194 0,000159 0,001933 0,900 0,776 0,689 0,139 104
Exports 0,002743 0,001194 2,815 11,698 730,360 0,000000 0,009197 0,520 -0,013 -0,342 0,302 104
Imports 0,006018 0,007767 4,472 21,717 2390,361 0,002693 0,051121 0,623 0,206 -0,037 0,010 104
Industrial Production Index 0,002548 0,004098 3,085 11,311 719,384 0,000184 0,025195 0,819 0,601 0,468 0,537 104
Consumer Price Index 0,000021 0,000004 -2,318 7,743 352,894 0,000000 0,000025 0,194 0,065 0,058  -0,061 104
Producer Price Index 0,000134 0,000060 3,682 14,495 1145,450 0,000081 0,000448 -0,039 -0,030 -0,106 -0,118 104
USD/TRL Exchange Rate 0,001152 0,000825 4,522 28,435 3858,212  0,000000 0,007202 -0,010 -0,083 0,068 0,147 104
EUR/TRL Exchange Rate 0,001270 0,000591 2,398 5,237 218,532 0,000915 0,003711 0,303 0,201 -0,010 -0,037 104
ABD
Benchmark Bond Rate 0,000008 0,000001 3,250 12,236 831,931 0,000007 0,000012 0,300 0,069 -0,082 0,199 104
0,000081 0,000121 3,559 13,338 990,492 0,000024 0,000755 0,781 0,760 0,686 -0,086 104
Exports 0,000414 0,000722 4,738 22,962 2673,977 0,000163 0,004923 0,643 0,433 0,350 -0,064 104
Imports 0,000660 0,001366 5,863 39,242 7268,913 0,000198 0,011311 0,585 0,553 0,215  -0,048 104
Industrial Production Index 0,000053 0,000078 7,232 61,899 17509,888 0,000000 0,000746 0,055 0,134 0,128  -0,044 104
Consumer Price Index 0,000012 0,000018 5,147 32,719 5098,142  0,000003 0,000144 0,689 0,365 0,215  -0,005 104
Producer Price Index 0,000071 0,000068 3,703 16,481 1414,659 0,000025 0,000460 0,848 0,616 0,440 0,124 104
AB
Benchmark Bond Rate 0,000003 0,000001 1,246 1,259 33,788 0,000003 0,000005 0,802 0,652 0,553  -0,056 104
0,000016 0,000003 8,249 76,821 26752,432 0,000012 0,000043 -0,142 0,018 -0,064 -0,094 104
Exports 0,001937 0,000740 5,730 42,217 8292,100 0,001533 0,007916 0,129 0,194  -0,066 0,042 104
Imports 0,001329 0,000019 1,893 3,932 129,120 0,001314 0,001417 -0,006 0,102 -0,123  -0,029 104
Industrial Production Index ~ 0,000064 0,000071 4,974 26,787 3538,153 0,000000 0,000500 0,692 0,255 -0,074 -0,021 104
Consumer Price Index 0,000002 0,000001 2,395 6,476 281,120 0,000001 0,000007 0,711 0,461 0,346 0,236 104
Producer Price Index 0,000019 0,000007 2,986 10,787 658,764 0,000015 0,000055 0,109 0,070 0,161 0,091 104

Kosullu varyans serilerinin elde edilmesinden sonra tahvil pi-
yasasinin oynakhgi ile yurtici-yurtdisi makroekonomik degiskenler
arasindaki esanli iliskilerin analiz edilmesi icin cok degiskenli basit
regresyon modeli kullanilmigtir.

8 7 7
O, =q,+ Z PvO vyrie + z D10 myusi +Z PO yveEUm TE

k=1 I=1 m=1
’

burada ¢ kosullu varyansin k&ki olarak hesaplanan Torkiye gés-
terge tahvilinin oynakhigini, MVTR Tirkiye makroekonomik verileri-
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nin oynakhgini, MVUS ve MVEU da sirasiyla ABD ve AB makroeko-
nomik verilerinin oynakligini géstermektedir.

Istatistiksel acidan anlamli degiskenlerin tespit edilebilmesi
amaciyla regresyon ilk olarak tum degiskenler kullanilarak calistiril-
mugtir. Tablo-5 Turkiye tahvil piyasasi oynakhigini (TRBRV) aciklamak
icin t0m makroekonomik degiskenlerin bagimsiz degisken olarak
kullanildigi regresyon sonuglarini géstermektedir. Buna gére Turkiye
sanayi Uretimi (TRIPIV) ve TUFE (TRCPIV), ABD tahvil getirileri
(USBRV) ve Avro/TL déviz kuru oynakliklarinin Turkiye tahvil piyasa-
sinin oynakhgini aciklamada anlamli degiskenler oldugu tespit
edilmistir.

Tablo-5: Tahvil Piyasasinin Oynakhigina Yénelik Olarak Tom
Makroekonomik Degiskenlerin Kullanildigi Regresyon Sonuclan

Bagimli Degisken TRBRV
Aylik Veri 2002:06-2011:01
Gozlem Sayisi 104 Serbestlik Derecesi 81
Merkezi R? 0,384 Diizeltilmis R 0,217
Log-Olabilirlik 539,382

Anlamlihk
Degisken Katsay1 Std. Sapma T-ist. Derecesi
Constant 0,001 0,014 0,102 0,919
TRM1V 0,394 0,565 0,697 0,488
TREXPV 0,063 0,230 0,272 0,786
TRIMPV -0,023 0,040 -0,591 0,556
TRIPIV 0,134 0,055 2,432 0,017
TRCPIV -113,454 42,528 -2,668 0,009
TRPPIV -0,157 3,438 -0,046 0,964
Usm1v -4,193 3,100 -1,353 0,180
USEXPV 0,853 0,792 1,077 0,285
USIMPV 0,355 0,393 0,903 0,369
USIPIV -3,148 3,560 -0,884 0,379
USCPIV -18,562 24,250 -0,765 0,446
USPPIV 8,698 9,769 0,890 0,376
EUM1V -20,314 58,118 -0,350 0,728
EUEXPV -0,445 0,377 -1,180 0,241
EUIMPV -1,557 10,275 -0,152 0,880
EUIPIV -11,315 7,390 -1,531 0,130
EUCPIV -69,910 232,749 -0,300 0,765
EUPPIV -15,173 34,934 -0,434 0,665
USBRV 447,230 266,900 1,676 0,098
EUBRV 226,556 414,477 0,547 0,586
usbv 0,089 0,255 0,351 0,727
EURV 0,860 0,346 2,487 0,015
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Dizeltilmis R? (0.217) ile R? (0.384) arasindaki fark istatistiksel
olarak anlamsiz degiskenlerin modele ilave edilmesinin modelin
aciklayicilk gicint azalthgini gdstermektedir. Bu durumun Ustesin-
den gelebilmek igin regresyonlar yalnizca yukarida belirtilen anlamli
oldugu tespit edilen degiskenler kullanilarak caligtinlmighir. Séz ko-
nusu regresyon sonuclar Tablo-6'da sunulmaktadir.

Tablo-6: Tahvil Piyasasinin Oynakhigina Yénelik Yalnizca Anlamli
Makroekonomik Degiskenlerin Kullanildigi Regresyon Sonuglan

Bagimli Degisken TRBRV
Aylik Veri 2002:06-2011:01
Gozlem Sayisi 104 Serbestlik Derecesi 100
Merkezi R? 0,317 Diizeltilmis R? 0,297
Log-Olabilirlik 534,041

Anlamhhk
Degisken Katsayi Std. Sapma T-ist. Derecesi
TRIPIV 0,174 0,035 4,991 0,000
TRCPIV -97,278 29,145 -3,338 0,001
USBRV 219,248 90,030 2,435 0,017
EURV 0,726 0,232 3,131 0,002

Tablo-6'da elde edilen sonuclar, agiklayicihk gict agisindan
Schwert (1989), Morelli (2002) ve Kasman (2005) tarafindan elde
edilen sonuclarla farklilik tasimaktadir. Belirtilen calismalarda R?
sirastyla %2,2-5, %4,4 ve %6 olarak bulunmustur. Bu calismadaki
%31,7 dizeyinde olan R?, digsal faktérlerin veri setine dahil edilme-
sinin yerel tahvil piyasasinin oynakligi Uzerinde &nemli bir etkisi ol-
duguna isaret etmektedir.

Elde edilen katsayilarin isaretleri de énemli bilgiler vermekte-
dir. Buna gére sanayi Uretim endeksinin sahip oldugu pozitif katsay
reel sektdrle finansal sektér arasindaki iligkiyi ortaya koymaktadir.
Bu durum, sanayi Gretiminin biyime icin bir dnci gésterge oldugu
g6z éninde bulunduruldugunda, istikrarli biyimenin tahvil piyasa-
sinin oynakligini disirmeye yardimci olacagini ortaya koymaktadir.

TUFE’nin sahip oldugu negatif katsayi enflasyon ve reel faiz
oranlan arasindaki negatif iliskiye isaret etmektedir. Bu durumun
analiz déneminin biytk bir kisminda beklenen enflasyon degerleri-
nin gerceklesme verilerinin altinda kalmasina baglh olarak, gercek-
lesen enflasyon degerleri kullanilarak hesaplanan ex-post reel faiz
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oranlarinin, ex-ante reel faiz oranlarindan daha disik olmasindan
kaynaklanabilecegi degerlendirilmektedir.

ABD tahvil getirileri ile olan pozitif iliski ise iki tahvil piyasas
arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. Bu durum ayni zamanda Tor-
kiye'nin kiresel finansal piyasalara entegre oldugunun ve bu kap-
samda yatinmcilarin yurtdisinda meydana gelen gelismelere duyarls
hareket ettiklerine isaret etmektedir. Son olarak Avro/TL déviz kuru,
déviz kurlarinin tahvil piyasasi Uzerindeki etkisinin altini gizmektedir.

4. Sonug

Son yillarda kiresel finans piyasalarinda yasanan gelismeler,
etkin bor¢ yoénetiminin dnemini bir kez daha géstermistir. Ancak
bahsedilen etkin politikalarin olusturulabilmesi, politikacilarin sahip
oldugu bilgi seti ile dogrudan iliskilidir. Dolayisiyla séz konusu bilgi
setine katki yapacak her tirli gelisme sirketlerin ve devletlerin refa-
hina katki saglayacaktir.

Bu kapsamda, konuya iliskin olarak gelismekte olan Ulkeleri
incelen cok az sayida calisma yapilmis oldugu géz éniinde bulun-
duruldugunda, Turkiye tahvil piyasasina iliskin bulgular diger gelis-
mekte olan Ulkeler acisindan iyi bir érnek teskil edebilecektir. Ca-
lismada GARCH modelleri kullanilarak kosullu varyanslar elde
edilmis ve tahvil piyasasinin oynakligi ic ve dis piyasaya iliskin para
arzi, ihracat, ithalat, enflasyon, sanayi Gretimi ve déviz kurlan gibi
secilmis makroekonomik degiskenligi ile agiklanmaya caligilmigtir.

Model sonucglar incelendiginde, modelin agiklayicilik gicinin
hisse senedi piyasasinin oynakhgini agiklamaya odaklanan calisma-
lara kiyasla yuksek oldugu gérilmektedir. Séz konusu artigin ardin-
daki en énemli faktor énceki calismalardan farkli olarak yurtdisi
piyasalara ait veri setinin de analize dahil edilmesidir. Bu artig, tah-
vil ve hisse senedi piyasalarinin karakteristik 6zelliklerinden kaynak-
laniyor olabilecegi gibi son yillarda dinya ekonomilerinde yasanan
entegrasyon sireci géz éninde bulunduruldugunda oldukca makul
g6zUkmektedir. Elde edilen sonuclar Turkiye tahvil piyasasinin oy-
nakhiginin neredeyse tcte birinin Torkiye’deki TUFE ve sanayi Oreti-
mi, Avro/TL déviz kuru ve ABD tahvil getirilerinin oynakhgi ile acik-
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lanabilecegini gdstermektedir. Bu sonug tahvil piyasasinin oynakhgi
acisindan sdz konusu verilerin yakindan takip edilmesinin ve séz
konusu oynakliklarin sinirlandinimasina yénelik tedbirlerin énemine
isaret etmektedir.

Model sonuglarinin ileri dénemlerdeki oynakliklarin tahminin-
de kullanilmasi, makroekonomik gelismelerin tahvil piyasasi Gzerin-
deki etkilerini gdsteren Turkiye'ye 6zgi bir oynaklik endeksi olustu-
rulmasi ve analize Turkiye'nin sahip oldugu dis tahvillerin de dahil
edilmesi ileride yapilabilecek calismalardan bazilarn olarak deger-
lendirilmektedir.
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EK-A: Kosullu Varyans Serilerinin Genigletilmig Dickey-Fuller (ADF)
Birim K&k Testi Sonuglan

Sabit Terim ve Trendsiz

Tiirkiye ABD AB
Gosterge Tahvil Orani -3,235 *** AR(2) -0,490 AR(1) -0,091 AR(1)
M1 -1,374 AR(1) -2,854 *** AR(5) -1,399 AR(1)
ihracat -1,685 *  AR(3) -3,972 ** AR(1) -2,459 *  AR(1)
ithalat -4,210 *** AR(2) -3,653 *** AR(3) 0,115 AR(1)
Sanayi Uretimi Endeksi -3,130 *** AR(13) -6,930 *** AR(1) -4,097 ** AR(2)
TUFE -1,275 AR(1) -3,623 *** AR(1) -2,034 **  AR(1)
UFE -3,037 *** AR(1) -2,613 *** AR(2) -1,987 *  AR(1)
Dolar/TL Déviz Kuru -4,577 *** AR(1) - - - -
Avro/TL Déviz Kuru -2,876 *** AR(1) - - - -
Kritik degerler: 1%= -2.585 5%=-1.943 10%= -1.617
Sabit Terimli, Trendsiz

Tiirkiye ABD AB
Gosterge Tahvil Orani -3,439 ** AR(2 -7,212 *** AR(1) -2,959 *  AR(1)
M1 -2,263 AR(1 -3,638 *** AR(5) -11,599 *** AR(1)
ihracat -7,252 *** AR(3 -4,686 *** AR(1) -8,823 *** AR(1)
ithalat -5,863 *** AR(2 -4,284 *** AR(3) -9,829 *** AR(1)
Sanayi Uretimi Endeksi -2,548 AR(1 -9,496 *** AR(1) -6,177 *** AR(2)
TUFE -8,274 *** AR(1 -4,316 *** AR(1) -4,109 *** AR(1)
UFE -10,450 *** AR(1 -4,075 *** AR(2) -8,789 *** AR(1)
Dolar/TL Déviz Kuru -10,129 *** AR(1 - - - -
Avro/TL Doviz Kuru -7,616 *** AR(1 - - - -
Kritik degerler: 1%= -3.491 5%= -2.888 10%= -2.5
Sabit Terimli ve Trendli

Tirkiye ABD AB
Gosterge Tahvil Orani -4,040 ** AR(2 -7,185 *** AR(1) -3,162 *  AR(1)
M1 -3,203 *  AR(1 -3,998 **  AR(5) -11,548 *** AR(1)
ihracat -7,544 *** AR(3 -4,724 *** AR(1) -9,022 *** AR(1)
ithalat -5,886 *** AR(2 -4,372 *** AR(3) -9,962 *** AR(1)
Sanayi Uretimi Endeksi -1,232 AR(1 -9,682 *** AR(1) -6,307 *** AR(2)
TUFE -8,262 *** AR(1 -4,372 *** AR(1) -4,344 *** AR(1)
UFE -10,427 *** AR(1 -4,323 *** AR(2) -9,237 *** AR(1)
Dolar/TL Déviz Kuru -10,085 *** AR(1 - - - -
Avro/TL Doviz Kuru -7,783 *** AR(1 - - - -
Kritik degerler: 1%= -4.044 5%= -3.451 10%= -3.151
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EK-B: Kosullu Varyans Serilerinin Phillips-Perron Birim
K&k Testi Sonuglan

Sabit Terim ve Trendsiz

Turkiye ABD AB
Gosterge Tahvil Orani -4,556 *** 0,065 0,202
M1 -1,284 -2,835 *** -0,966
ihracat -2,494 ** -3,975 *** -1,839 *
ithalat -3,508 *** -4,560 *** 1,196
Sanayi Uretimi Endeksi -2,575 ** -7,930 *** -4,255 ***
TUFE -0,775 -3,454 *** -1,5657
UFE -2,741 *** -1,746 * -1,195
Dolar/TL Déviz Kuru -4,739 *** - -
Avro/TL Déviz Kuru 2,729 *** - -
Kritik degerler: 1%= -2.588 5%= -1.944 10%=-1.614
Sabit Terimli, Trendsiz

Tirkiye ABD AB
Gosterge Tahvil Orani -4,362 *** -7,057 *** -2,862 *
M1 -2,340 -3,657 *** -11,600 ***
ihracat -4,776 *** -4,780 *** -8,890 ***
ithalat -4,274 *** -5,186 *** -9,852 ***
Sanayi Uretimi Endeksi -3,228 ** -9,657 *** -3,275 **
TUFE -8,346 *** -4,286 *** -4,109 ***
UFE -10,450 *** -2,822 * -8,876 ***
Dolar/TL Déviz Kuru -10,133 *** - -
Avro/TL Déviz Kuru -7,474 *** - -
Kritik degerler: 1%=-3.496 5%=-2.890 10%= -2.582
Sabit Terimli ve Trendli

Tirkiye ABD AB
Gosterge Tahvil Orani -4,341 *** -7,023 *** -3,127
M1 -3,221 * -3,860 ** -11,548 ***
ihracat -6,370 *** -4,826 *** -9,022 ***
ithalat -4,239 *** -5,284 *** -9,968 ***
Sanayi Uretimi Endeksi -3,879 ** -9,689 *** -3,058
TUFE -8,328 *** -4,351 *** -4,344 ***
UFE -10,428 -2,928 -9,236 ***
Dolar/TL Déviz Kuru -10,089 *** - -
Avro/TL Déviz Kuru -7,625 *** - -

Kritik degerler: 1%= -4.050 5%= -3.454 10%=-3.153




