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OZET
YAZAR ADI-SOYADI: Batu Varlik

BASLIK: Borsa Istanbul’da (BIST) Hisse Senedi Fiyatlarinin Spektral Analizi

Bu tez ¢alismasinda Borsa Istanbul’un (BIST) Spektral Analiz Teknigi ile
analizi yapilmistir. Birinci bolimde, tasarruf ve yatirim iliskileri, menkul kiymetler,
borsalar ve spektral analizle ilgili temel kavramlar agiklanmustir.

Ikinci boliimde ise, zaman serileri ve spektral analiz teorik olarak anlatilmstir.
Spektral analiz tekniginin, giinliikk hayatta yasanan belli bir dongiiye sahip olaylar igin
yeni ve farkli bir gosterim ve analiz teknigi sunmasindan otiirli, olduk¢a karmasik
matematiksel esitliklerin  anlagilabilirligini saglamak i¢in konu ayritilart ile
anlatilmistir.

Ucgiincii boliimde, Borsa Istanbul’un verileri, spektral analiz teknigi ile analiz
edilmistir. Yaklasik 30 yillik bir ge¢mise sahip Istanbul Borsasi’nin gecen bu siire
icinde farkli faktorlerin etkisinde olmasi nedeniyle, uygulamanin yapilmasi kolay
olmamustir. Zaman serileri dolayisiyla da spektral analiz teknigi, ekonomik doéngiileri
trend, konjonktiir, mevsimsel olarak adlandirilan degisik zaman siiresindeki periyodik
boliimlere ayirmaktadir. Tiirkiye’de bu 30 yil siire igerisinde ekonomik sistem degisime
ugramis, Serbest Piyasa Ekonomisi daha belirginlesmistir. Calismada, bu siireglerin
Istanbul Borsasi’nin yapisi iizerindeki etkileri incelenmistir.

Sonug boliimiinde ise, ¢alismanin sonuglar1 degerlendirilmistir. Spektral analiz
tekniginin Borsa Istanbul’a uygulanabilirligi saglanmis ve periyodik bilesenler tespit
edilmis, 6zellikle rassal dalgalanma olarak goriilen pek ¢ok olaym alsinda bir dongiisel
olaydan olustugu tespit edilmistir. Borsa Istanbul’un spektral analiz grafigi, gelismis
iilke borsalar1 {izerine yapilan ¢alismalar ile karsilastirilmistir. Ayrica, spektral analiz

yonteminin Tiirkiye’de gelisebilmesi i¢in, nelerin yapilmasi gerektigi belirtilmistir.

ANAHTAR SOZCUKLER: BIST 100, Borsa Istanbul, Ulusal 100 Endeksi, Zaman

Serileri, Spektral Analiz, Fourier Doniistimii



ABSTRACT
NAME: Batu Varlik

TITLE: Spectral Analysis of Istanbul Stock Exchange (ISE) Stock Prices in Turkey

In this thesis the analysis of Istanbul Stock Exchange is made with spectral
analysis technique. The first part describes saving-investment relations; the theory of
finance, securities, stock markets and basic concepts of spectral analysis and finance
theory relationship.

In the second part, theoretical concepts of time series and spectral analysis are
described. Spectral analysis technique is a new and different technique to display and
analyze events with a certain cycle experienced in daily life. Since the technique
requires very complex mathematical equations to be described, the theory will be
explained in details.

In the third part, data on the Istanbul Stock Exchange will be analyzed by
spectral analysis techniques. Since ISE, which has nearly 30 years of history, had been
influenced by various factors during this time, the analysis has been executed very
difficultly. Time series, thus spectral analysis techniques divides economic cycles into
periodic portion with different time periods called as trend, conjecture, seasonal. The
Turkish economic system has been transformed considerably in this period of 30 years,
and free market economy has become more evident. The effects of these processes on
the structure of the ISE have also been examined in this study.

In conclusion, the results of this study are evaluated. Applicability of spectral
analysis technique to ISE has been ensured and periodic components were identified. It
has been found that many phenomena seen as random fluctuations actually form a
cyclic effect. In addition, the spectral analysis char of ISE is compared with the studies
on developed country markets. Furthermore, suggestions have been offered for the
development of spectral analysis methods in Turkey.

KEYWORDS: Istanbul Stock Exchange, ISE, BIST100, XU100, Spectral Analysis,
Time Series, Fourier Transformations



ONSOZ

Diinyanin ve evrenin yasi s6z konusu oldugunda, en eski borsanin tarihi bile
muhtemelen ¢ok kisa olarak goriinecektir. Eger, evrenin herhangi bir yerinde tiim
veriler saklaniyorsa, Borsa Istanbul’un (BIST) verileri bunlarin yaninda yok denecek
kadar az olacaktir.

“Tarih tekerriirden ibarettir” s6zii bosuna sdylenmemistir. Ayrintilar degisse
bile, pek ¢ok olay kendisini aynen tekrar etmektedir. Diinya, Gilines Sistemi i¢inde;
Gilines Sistemi, Samanyolu Galaksisi’nde; Samanyolu Galaksisi de evrende siirekli
bicimde donerek hareket etmektedir. Mevsimler, aylar, gilinler tekrarlanarak ge¢mekte;
her gece bitince yeni bir giin, her ay bitince yeni bir ay ve her yil bitince yeni bir yil
baslamaktadir. Insanlar da, dogus-gelisme-6liim evrelerini yasamakta ve her yeni nesil
eski neslin yerini almaktadir. Dolayisiyla, hayatin bir pargast olan yatirim siireci de bu
dongiiniin bir pargasidir ve bu dongiisel diizenin kurallarina gore hareket etmektedir.
Boyle hareket edip etmedigini analiz etmek ise, bu tezin temelini olusturmaktadir.

Buradan ¢ikarilabilecek sonug ise, diinyamizdaki olaylarin olusmasina neden
olan temel etkenler dongiisel faktorlerdir. Bilimler disiplinlere ayrilmis olsa bile, hayat
bir biitlindiir ve tiim disiplinler hayatin akisini ¢6zmede esit olarak kullanilirlarsa,
konular1 anlamak ve analiz etmek de kolaylasir. Ekonomik olaylar da hayatin bu
dongiisiiniin bir parcasidir ve bu dongiiniin faaliyetleri ve fonksiyonlar1 sonucunda
ortaya ¢ikmaktadirlar. Eger, biitiin faaliyetler ve fonksiyonlar, tiim verileri analiz
edebilecek denklemler yardimiyla degerlendirilirse, gelecekteki olaylari dogru tahmin
etmek miimkiin olabilir.

Gilintimiizde verileri toplamak, saklamak ve degerlendirmek eskisine gore ¢ok
daha kolaydir. Bir analizi verimli yapabilmek i¢in en 6nemli olan etken, miimkiin
oldugunca ¢ok verinin toplanabilmesidir. Veri analizinin elle veya yavas bilgisayarlarla
yapildig1 zamanlarda Ornekleme Onemli bir konuyken, bugiin hizli ¢alisan sayisal
bilgisayar yardimiyla olaylar ve iligkili hadiseler hakkinda kesintisiz veri toplamak ve
bunlar1 ¢abuk bir sekilde analiz etmek miimkiin olmaktadir. Bdylece, ornekleme
yontemiyle yapilacak analizlerde, 6rneklerin bazi énemli detaylar1 dikkate almamasi
nedeniyle olusabilecek yanliglar engellenebilmektedir.

Fizik ve astronomi gibi bilim alanlarinda kullanilan spektral yontemleri,

ekonomi bilimine uygulanabilir ve ekonomiler daha da gii¢li kilinabilir. EKonominin



biitlin devingen yonlerine ait veriler, birer zaman serisi olusturmakta ve bu verileri
inceleyebilmek icin etkin analiz teknikleri gerekli olmaktadir. Ozellikle, elektronik ve
haberlesme miihendisliginde kullanilan Fourier Analizi ve dolayisiyla Spektrum Analizi
teknikleri, ekonomik zaman serilerine de uygulanabilir, ekonomik sistemler ve modeller
daha etkin analiz edilebilir.

Spektral analizin borsa uygulamalartyla ilgili pek c¢ok tilkede c¢alismalar
yapilmistir; ancak, BIST’in geng bir borsa olmasi ve dolayisiyla bu analiz igin yeterli
verinin yoklugu, analizin tilkemizde yapilabilirligini kisitlamistir. Ayrica, tilkemizde
istatistik, bilisim ve miihendislik, fizik, matematik disiplinleri ile sosyal bilimler
arasindaki disiplinler arasi (interdiscipline) ¢alismalarin istenilen diizeyde olmamasi,
spektral analiz gibi karmasik matematiksel fonksiyonlar ve algoritmalar igeren bir
konunun ekonomik konulara uygulamasmi yavaslatmistir. Universiteler, borsalar vb.
kurumlar arasindaki isbirliginin gelismis iilke seviyelerinde ulasamamasi da gelismeyi
ayrica engellemistir.

Doktora caligmalar1 yapmam i¢in beni tesvik eden ve doktora 6grenimim
sliresince bana destek olan danisman hocam Prof. Dr. Selim Bekgioglu basta olmak
tizere, yardimlarini esirgemeyen degerli hocalarim Prof. Dr. Hakan Saritas’a, Prof. Dr.
Yusuf Kaderli’ye ve Dog. Dr. Erdin Giindiiz’e tesekkiirler ederim.

Ayrica, calismamda bana destek olan ve bu uzun siiregte anlayisini esirgemeyen

aileme, dostlarima ve is arkadaslarima tesekkiir borgluyum.
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GIRIS

Bir iilkenin ekonomik kalkinma ve biiylimesi, o iilkede yapilan net reel
yatirimlarin toplamu ile yakindan ilgilidir. Bu reel yatirimlarinin finansman kaynagini
ise, o donemde iilke iginde yapilmis tasarruflar ile lilke disindan saglanan sermaye
fonlar1 olusturur. Tasarruf ile yatirim arasinda gii¢li bir iliski bulunmaktadir. Tasarruf
olmadan yatirnmin gerceklestirilmesi olanaksizdir.

Kisiler gesitli ugraslar1 sonucu biriktirdikleri tasarruflari tiiketim harcamalari
icin de kullanabilirler. Ancak, tasarruflarin dayanikli tiikketim maddelerinde (buzdolabi,
televizyon, otomobil ve benzerleri) kullanilmasi halinde, bu tasarruflar gercek yatirima
dontismez. Yapilan, sadece tiiketici yatirirmindan ibarettir.

Kisiler, tasarruflarin1 finansal yatirimlara da yatirabilirler. Degerli madenler,
tablolar, petrol, altin, déviz, gayrimenkul, emtialar ve menkul kiymetler ve benzerleri
finansal yatirim araglarindandir. Temel ozellikleri benzer olmakla beraber, her bir
yatirnmin kendine 6zgii cesitli 6zellikleri vardir. Bu 6zelliklerin en 6nemlisi, yapilan
yatirimin riski ve getirisidir. Gliniimiizde {ilkemizde gittik¢e dnem kazanan bu finansal
yatirim araglarindan birisi hisse senedi veya tahvil gibi kiymetli kagitlar yani menkul
kiymetlerdir. Bunun en biiylik nedeni, menkul kiymetlerin kiiclik tasarruflarla satin
alinabilmesi, istenildigi zaman paraya ¢evrilebilmesi ve ayn1 zamanda da sahibine bir
getiri saglamasidir.

Hisse senetlerinin analizi, pek ¢ok bilim insaninin dikkatini ¢ekmis ve hisse
senetlerinin analizi i¢in degisik yontemler gelistirilmistir. Iktisat biliminin alt konusu
olan finans, bu konuda ¢esitli teoriler gelistirmis, menkul kiymet yatirimlarinin risk ve
getirisini 6lgmeye galismistir.

Giintimiizde davranissal finans 6gretisi kapsaminda, menkul kiymet verilerinin,
zaman serileri olarak analiz edilebilmeleri saglayan yeni teknikler gelistirilmistir.
Ozellikle, bilisim alamindaki gelismeler, verilerin toplanmasini, depolanmasini Ve
analizini kolaylagtirmistir.

Bu tezin amact; ekonomik zaman serilerini kullanarak, Borsa Istanbul Ulusal

100 Endeksi’ni spektral analiz yontemiyle incelemektir. Ileri seviyede bir teknik analiz



teknigi olan spektral analiz yontemiyle endeksteki dongiisel hareketler belirlenebilecek
ve ileriye yonelik tahminler yapilabilecektir.

Tezin kapsami ise, konunun anlasilmasi i¢in oldukc¢a genis tutulmustur. Bu
kapsamda, oncelikle, tasarruf ve yatirim iliskileri, temel finans teorileri, hisse senetleri
fiyatlarinin olusumu kavrami, yatirimin temel 6zelligi olan risk-getiri iliskisi konunun
anlasilmasi i¢in temel unsurdur. Bu temel konularin yaninda, spektral analizin temelini
olusturan zaman serileri ve ekonomik zaman serileri analizi, giiniimiiziin 6nemli ve yeni
bir analiz teknigi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Ekonominin bir pargasi olan finansman ile ilgili olarak da pek cok teori,
arastirma ve analiz bulunmaktadir. Farkli iilkelerde farkli zamanlarda ve farkli zaman
dilimlerinde yapilan bu ¢alismalarin farkli sonuglar ortaya koymasi son derece
normaldir. Diinya siirekli bir degisim igerisindedir. Farkli unsurlar farkli periyotlarla
stirekli degisim gostermektedirler. Bu degisimin sosyal, ekonomik, kiiltiirel, siyasal ve
benzeri gibi pek ¢ok etkeni bulunmaktadir. Ancak, bu etkenler bile degisim sonucunda
etkilenip degismektedirler.

Ekonomik faktorler ve sonuglar da bu hayatin bir pargasi olup, bunlar1 diger
unsurlardan bagimsiz olarak diisiinmek ve analiz etmek miimkiin degildir. Bir
arastirmact bir konuyu arastirirken eger tiim unsurlar1 géz Oniine alirsa elde edecegi
sonu¢ daha verimli ve etkin olacaktir. Ancak, bu kapsamda bir arastirmay1 yapmak icin
aragtirmacinin 6ncellikle yapilmis ¢alismalara ulasabilmesi gereklidir. Bugiin, internet
cevrimigi kiitliphaneler ve resmi internet siteleri vasitasiyla bu tiir verilere erisimi ¢ok
kolaylagsmistir.

Borsalar hakkinda yapilmis olan ¢esitli teorik ve ampirik ¢alismalar, hisse senedi
fiyat davranmislarinin sadece birer sayidan ibaret olmayip, piyasadaki o anki bilgilerin
birer ifadesi olduklarini gdstermistir. Bu kavram etkin piyasalar teorisinin bir pargasi
olsa da, uygulamacilar ve politikacilar agisindan hisse senetlerinin gelecegini tahmin
etmek 6nemli bir konu olmustur. Uygulamacilar, yatirnmlarini yonlendirmek ve ticari
kazang saglamak amaciyla; politikacilar ise, mali ve para politikalarin1 belirlemek ve
sonuclarint degerlendirmek i¢in, borsalara 6zel 6nem gostermisleridir. Fiyatlardaki

olaganiistii ve rastgele degisim hem yatirimcilar hem de politikacilar i¢in bazi ekonomik



isaretler verecegi i¢in endise yaratabilir. Bu nedenle, hisse senetlerinin tahmini konusu
ekonomiler agisindan 6nemli bir 6l¢iit olmaktadir.

Ekonomik gelisimler tarihi boyunca Markowitz, Miller, Modigliani, Sharpe,
Fama, Ross, Jenson, Meckling, Shiller, Tobin, Granger, Hatanaka, Morgenstern gibi
pek cok arastirmact bulunduklar1 kosullara gore teoriler gelistirmislerdir. Bu teoriler
genellikle kendi ekonomik sistemleri i¢in dogru sonuglar verirken, bu teorileri farkl
ekonomilere uygulamak sadece bazi kosullar1 varsayarak c¢ikarim yapmaktan ileriye
gidemeyecektir. Ayrica, teorilerin gelistirildigi zaman dilimi ve ekonomilerin i¢inde
bulundugu sartlar da farklilik gostermektedir. Ayrica, ekonominin farkli alt boliimleri
arasinda da farkli teorik yaklagimlar bulunmaktadir. Ornegin, ekonomistler ekonomiyi
stirekli dengede tutan esitlikleri formiile etmeye caligirlarken; etkin piyasa teorisyenleri
finansal sistemdeki fiyatlarin anlik bilgiyi yansittigini, dolayisiyla tahmin edilemeyecegi
biciminde aksi goriislerde bulunurlar. Aslinda, son yillarda yapilan c¢aligmalar,
piyasalarin tamamyla etkin olmadigi ve pek ¢ok farkli faktor tarafindan
yonlendirildikleri ortaya koymustur.

Dolayisiyla, Istanbul Borsa’smin verilerini dogru analiz edebilmek icin sadece
bu teorileri dogru ¢dziimlemek yeterli olmayacaktir; bunun yaninda Istanbul Borsasi’nin
yapisini, ¢alisma seklini ve diger borsalara gore farkliliklarini da anlamak, analizin
giivenilirligi agisindan 6nemlidir. Istanbul Borsasi, 30 yillik bir borsa olarak geng bir
borsadir ve yeterince gelismemistir. Bu durumda, gelismis iilke arastirmacilarinin
teorilerini ilkemiz borsasina dogrudan uygulamak hatali sonuglar verebilir.

Son 30 yildir ekonomi alanindaki degisimler, 6zellikle ekonomi egitimine dnem
verilmesi, iilkemizin giderek O6nemli bir ticaret merkezi haline gelmesi, borsalari
tilkemizin ekonomik sistemin 6nemli bir unsuru haline getirmistir. Kisa vadeli kazanim
saglama amaci yerini, borsalarin temel fonksiyonu olan yatirimcilar ile finansman
ithtiyact olanlar1 bir araya getirme amacina birakmaktadir. Dolayisiyla, finansal
piyasalarin davranigsal 6zellikleri de toplumun tiim gruplar tarafindan ilgilenilen bir
olgu haline gelmistir. Bu davranigsal Ozellikler karmagik bir yapiya sahip olup,

geleneksel analiz teknikleri ile ¢oziimlenemeyebilirler. Finansal piyasa davranislari



iginde gizlenmis pek ¢ok bilgiyi, verileri farkli bir uzay diizlemine tasiyarak analiz
etmek bu davraniglarin yapis1 hakkinda daha dogru bilgiler verecektir.

Spektral analiz, zaman diizlemindeki verileri frekans diizlemine g¢evirerek bu
davraniglarin dongiisel tekrar1 veya frekansi ve bu frekansin dagilimi hakkinda bilgi
vermektedir. Capraz spektral analiz yontemiyle de farkli olaylar analiz edilebilir ve bu
olaylarin birbirini nasil etkiledikleri yine frekans diizleminde incelenebilir. Oncelikle
astronomi, meteoroloji ve jeofizik bilim dallarinda kullanilan zaman serisi analizi,
istatistik¢ilerin ve diger arastirmacilarin gercek diinyadaki verilerin de birbirinden
bagimsiz olamayacak kadar diizgiin ve belli bir donemsel salinim icerisinde hareket
etmelerini gozlemlemeleriyle gelismistir. Boylece, donemsel hareketleri belirleyerek
siniizoidal esitlik haline getirerek incelemek miimkiindiir. Siniizoidal fonksiyonlar ise,
zaman serilerinin zaman diizleminden frekans diizlemine geg¢isini saglayarak, olaylarin
spektral tekniklerle analiz edilmesini saglamistir. Spektral analizin, ekonomik ve
finansal verilerdeki diizgiinliik ve rastgelelikle basa ¢ikabilme 6zelligi, diger istatistiki
diizgiinlestirme tekniklerinde oldugu gibi veri kaybina neden olmamasi1 ve duraganlik
varsayimindan hareket etmesi O6nemli bir avantaj saglamaktadir. Spektral analiz,
ekonomik verilerin bu davranisina matematiksel bir yaklasim getirerek diizgiin ve
rastgele olan hareketleri formiile edebilir. Spektral analizin bir pargas: olan spektral gii¢
ve grafigi ise, varyansin frekansa gore gdsterimidir ve 6nemi olan periyodik salininlar,
diger bir deyisle serinin 6zelliklerini gosteren dongiisel hareketler bu grafikte, karsilik
gelen frekanslarinda goreli tepeler olusturarak, analizciye zaman diizleminde
goriilemeyen bilgileri sunar.

Analizde kullanilan veri seti; Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksinin kapanis
verileridir. Borsa Istanbul’dan elde edilen, 4 Ocak 1998 — 8 Ocak 2015 tarihleri
arasindaki Ulusal 100 Endeksinin, Tiirk Liras1 hesaplamalari ile kapanis, en yiiksek, en
diisiik degerleri ve bu degerlerin Euro ve ABD Dolar1 cinsinden karsiliklaridir. Borsa
Istanbul, 4 Ocak 1998 — 31 Aralik 1994 tarihleri arasinda tek seansli, 2 Ocak 1995
sonrasinda ise, ¢ift seanshi olarak hizmet sunmustur. Verilerin, seans kapanis verileri
olmasina ragmen; kullanilan programlarin, bilgi islemci giiclerinin ve program

bilgisinin, en fazla tarihsel verileri (haftalik) analiz yapabilmeye yeterli olmasi, tarih



yaninda saat verisiyle islemlerde saglikli sonu¢ elde edememe olasiligi bulunmasi
nedeniyle, analizlerde sadece haftalik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Ayrica, 2 Ocak
1995 oncesindeki veriler, spektral analiz i¢in uygun olmamasi nedeniyle analize dahil
edilmemistir.

Tezin basar1 kosulu ise, Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksinin spektral yontemle
kabul edilebilir bir analizinin yapilmasi ve borsa endeksindeki dongiisel hareketlerin
periyotlarinin belirlenmesidir.

Tez dort boliimden olusmaktadir. Konunun anlasilir olmasi igin, hisse senedi
piyasalarinin dayanagi ve temel kavrami olan tasarruf ve yatirnm kavramlari, finans
teorileri, menkul kiymetler ve menkul kiymetler analiz teknikleri g¢alismanin birinci
boliimiinde detaylar1 ile verilmistir. Borsalar {izerinde yapilan farkli analiz teknikleri ve
bu tekniklerin teorik dayanaklari ile birbirleri ile ¢akistiklar1 ve ¢arpistiklari noktalar
aciklanmistir. Menkul kiymetler ve spektral analiz konulariyla ilgili literatiir calismalari
da bu boliimde sunulmustur.

Ikinci béliimde ise, zaman serileri ve spektral analiz kavramlar1 teorisi
aciklanmistir. Spektral analiz teknigi, giinliik hayatta yasanan belli bir dongiiye sahip
olaylar i¢in yeni ve farkli bir gdsterim ve analiz teknigi oldugu; ayrica olduk¢a karmagik
matematiksel esitliklerle ¢oziilebildigi i¢in konunun ayrintilar1 ile anlatilmasina
calisilmistir. Giinlimiiz sartlarinda 6rneklemeye gerek kalmadan tiim verileri elde etmek
ve bu verileri anlik olarak islemek ve analiz etmek mimkiindiir. Boylece, istatistik
bilimi de farkli bir asamaya geg¢mekte ve anlamlilik diizeyi artan analizleri
yapabilmesiyle toplumun gelismisligine daha fazla katkida bulunabilmektedir. Ancak,
ortaya c¢ikan sorun ise, verilerin dogrulugunun ve sahte bir kaynak tarafindan iiretilip
iretilmediginin tespitidir. Ciinkii, sahte veriler analiz ¢aligmalarinin sonucunu
yaniltabilmektedir. Bu konudaki yeni tartigma, yapilan spektral analizlerin saglamasinin
yapilmasi tekniklerinin gelistirilmesi olabilir.

Uciincii  boliimde, 6ncelikle, Borsa Istanbul’'un yapist ve &zellikleri
aciklanmistir. Borsay: etkileyen faktorler kisaca agiklanmistir. Bu boliimiin esas konusu
ise, Borsa Istanbul Ulusal 100 verilerinin spektral analiz teknigi ile analiz edilmesidir.

Yaklasik 30 yillik bir geg¢mise sahip Istanbul Borsasi’nin bu siire iginde farkli



faktorlerin etkisinde olmasi analizin dogru olarak yapilmasini zorlastirmaktadir. Zaman
serileri, ekonomik dongiileri trend, konjonktiir, mevsimsel olarak ayirmasina ragmen,
Tiirkiye’de bu 30 yil siire igerisinde ekonomik sistem degisiklige ugramis, Serbest
piyasa ekonomisi ve sonrasinda kapitalizme gegis gergeklesmistir. Bu baglamda, Ulusal
100 endeksinin bir trende sahip oldugu dolayisiyla, endeksin olusturdugu zaman
serilerinin duragan bir yapiya sahip olmadig1 gozlemlenmistir. Analiz, hem trendi ayrica
ayristirmay1 gerektiren klasik spektral analiz teknigi, hem de trendi kendisi ayristiran
modern spektral analiz teknigi yontemleri kullanilarak yapilmastir.

Sonug ve Oneriler boliimiinde ise, yapilan analizler degerlendirilmis, gelismis ve
gelismekte olan borsalar iizerine spektral analiz teknigi kullanilarak yapilmis analizlerle
karsilastirilmistir. Ayrica, yeni bir konu olan spektral analiz tekniginin gelistirilmesi

icin yapilmasi gerekenler onerilmistir.



BIiRINCi BOLUM
MENKUL KIYMETLER KAVRAMI VE ANALIZi

1.1. YATIRIM

Menkul kiymetler kavramini agiklamadan evvel, bu kavramin olusmasina neden
olan yatinmi irdelemek faydali olacaktir. Yatinm, pek ¢ok anlamda
kullanilabilmektedir. ~ Ger¢ek  anlami  ancak  kullanildigit  yere  bakilarak
<;1kar11abilmektedir1. Charles A.D’Ambrosio yatirimlari; ekonomik, tiiketici ve finansal
yatirimlar olarak aylrmaktadlrz. Bu calismada incelenecek yatirim tiirli finansal
yatirimlardir.

Ekonomik anlamda yatirim, toplumun sermaye stoguna yapilan net ilaveleri
kapsamina almaktadir. Diger bir anlatimla, mal ve hizmet iiretimi i¢in yapilan gergek
sermaye yatirimlaridir. Bu tiir yatirimlar gayri safi milli hasilanin (GSMH) tamamlayici
bir parcasidir; dolayisiyla, toplam harcamalar olarak ¥ = C + 1 + G + (X — M) esitligi
ile gosterilen GSMH’nin | ile gdsterilen kismidir.

Tiiketici yatirnmi, halkin gilinlik hayatta kullandigi yatirnrm kavrami olup,
genellikle tiiketicilerin satin aldiklar1 dayanikli tiiketim mallarini ifade etmektedir®.
Bunun disinda, oturmak i¢in alinan ev, kullanmak icin alinan otomobil gibi, eldeki
paranin degerini korumasini veya deger kazanmasinm saglayacak yatirimlar da tiiketici
yatirimi sinifindadir.

Finansal yatirnmlar ise, finansal varliklara, yani hisse senedi, tahvil ve benzeri
menkul kiymetlere yapilan yatirimlara finansal yatirim denmektedir®. Finansal anlamda
yatirim yapildiginda, tasarruf edilen paralarin ekonomik anlamda verimli alanlara
yatirilip yatirilmamasi 6nemli degildir. Onemli olan nokta, fonlarm ileride bir getiri
saglamas1 amaci ile bir yere yatirilmasidir. Kisisel tasarruflar1 ekonomiye kazandiran

finansal yatirim, giiniimiiz ekonomilerinin geligsmesini ve siirdiiriilebilirligini saglamak

! BEKCIOGLU, Selim, “Menkul Kiymet Analizleri ve Tiirkiye’deki Uygulama”, Doktora Tezi, Ankara,
1983, s.1.

2 D’AMBROSIO, Charles A, “A Guide to Successful Investing”, Prentice-Hall, New Jersey, 1970, s.9.

® AMLING, Frederick, “Investments: An Introduction to Analysis and Management”, 3ncii Baski,
Prentice-Hall, Englewood Cliffs, 1974, s.4.

* ROBINSON, 1. Roland; WRIGHTSMAN, Dwayne, “Financial Market: The Accumulation and
Allocation of Wealth”, McGraw-Hill, Hill Book Company, New York, 1974, s.434.



icin en 6nemli bir yatirim seklidir. Dolayisiyla, finansal yatirim kavramini irdelemeden

once tasarruf kavramini incelemekte fayda vardir.

1.1.1. Tasarruf

Kisisel tiiketim harcamalarma ayrilmayan gelir miktarina tasarruf denir.
Bireyleri tasarruf yapmaya yonelten faktorler oldukga karisik bir yapiya sahiptir. Kisisel
ve davranigsal faktorler, gelir seviyesi, servet, tiikketim aligkanliklari, toplumsal yapi,
cevresel faktorler ve bunun gibi pek ¢ok faktor tasarruflart etkilemektedir. Ancak,
tasarruf yapma nedeni ne olursa olsun, tasarruf diizeyi ekonomik kosullardan
etkilenmektedir®,

Kendi tasarrufumuz altinda bulunan birikmis varliklarin hepsi serveti meydana
getirir. Diger bir deyisle, servet karsiliginda diger mal ve hizmetle degistirilebilecek
olan birikmis varliklardir®. Bunlar bazen ev, bazen de sigorta primleri, ziynet esyasi ve
dayanikli tiiketim mallar1 seklinde olabilir. Bazi zamanlar da servetimize fiziksel
olmayan kaynaklar da, drnegin maharet, egitim ve bilgi, patentler, lisanslar ve fikri
haklar da dahil edilebilir. Biitiin bunlarin hepsi servetin temel unsurlarin1 olusturur ve
bunlar iizerinde bireylerin kontrolii vardir’.

Ekonomik faktorler ise, gelir seviyesi, hiikiimet politikalari, para politikalari,
tasarruf yapmayi kolaylastiran faktorler, iiretim ve ticarete yonelik politikalar en 6nemli
olanlar olarak sayilabilir. Ozellikle, siyasi istikrar, tasarruf ve yatirim yapma istegini
artirir. Bir iilkede hiikiimetlerin siirekliligi, hem yabanci, hem de yerli yatirimer igin
giiven kaynagi olusturur; dolayisiyla yatirnm yapilabilir bir {ilkede tasarruflarin da
artmas1 beklenir. Verimli bir ekonomik faaliyetin gerceklesmesi icin gerekli ana
faktorlerin temeli, toplum dahilinde kanun ve diizenin korunmasidir. Hiir toplumlarda,
diizen hukuk devleti anlayis1 ile korunur. Bu demektir ki, her vatandas esittir ve yasal
olarak saptanan yollar disinda herhangi bir vatandasa herhangi bir sey yapilamaz.
Hukuk diizeni, kanunlarin, demokratik wusuller c¢ergevesinde, halk tarafindan
kaldirilmasini ve degistirilmesini saglar. Bunun aksi bir durum, anarsi durumu yaratir

ki, boyle bir ortamda yatirimlarin yapilmasina olanak kalmayacaktlrg. Ornegin, i¢ savas

> ROBINSON, Roland I; WRIGHTSMAN, Dwayne, age., 5.32.

® PETERSON, Wallace C., “Income, Employment and Economic Growth”, Gézden Gegirilmis Baski,
W.W. Norton and Company Inc., New York, 1967, ss.32-37.

"BEKCIOGLU, Selim, age., s.14.

8 BEKCIOGLU, Selim, age., 55.17-18.



nedeniyle Suriye’de hukuk diizenin kalmamasi bu iilkedeki pek ¢ok ¢ok-uluslu sirketin
faaliyetlerini durdurmasina ve bagska iilkelere yonelmelerine neden olmustur.

Diger bir ekonomik faktor de, istikrarli para politikalaridir. Emniyet bakimindan
muhtemelen ancak hukuk diizenini takip eden unsur, saglam ve istikrarli paraya olan
ihtiyactir. Fiyatlarin istikrarli oldugu bir ekonomide yatirimcilar gergek degerleri parasal
degerle Ozdeslestireceklerdir. Fakat, fiyat hareketlerinin biiyilk olmasi, 0Ozellikle
fiyatlarin artmasi yani enflasyon halinde, bu 6zdeslik yok olacaktir®. iste bu noktada,
paranin fonksiyonlarinin bir tanesi olan “deger saklama” fonksiyonu is gérmez hale
gelecek ve kisiler tiikketime yonelip, tasarruftan kaginacaklardir. Sonugta, yatirimcilar
tasarruf etme yeteneklerinin azalmasi nedeniyle sermaye birikiminde meydana gelen
biiylik diisiisler sonucu, toplumun hepsi zarar gérecektirlo. Diger yandan, fiyat
diizeylerinin diismesinin ortaya ¢ikardigi diger dengesizlik durumu ise deflasyondur.
Deflasyon sonucu, istihdam azalmakta bu durumda, sonugta gelirleri azaltarak
tasarruflarin ve yatirnmlarin azalmasina neden olacaktir. Goriilecegi tizere, ekonomik
faaliyetler enflasyon ve deflasyon araliginda salinim yaparak hareket etmektedir. Bu
caligmanin konusu olan borsa endeksinin spektral analiz yontemiyle incelenmesinin
temeli, ileriki boliimlerde de detayli incelenecegi gibi, ekonomik olaylarin bu salinim
hareketine dayanmaktadir.

Sosyal faktorler ise, toplumun yatirim araglarina bakisi, tiikketim aliskanliklar ve
davranigsal etkenler olarak siralanabilir. Pek ¢ok gelismis tilkedeki yatirim araglarinin
aksine, iilkemizde ABD dolari, Euro ve bunun gibi ddvizler; altin, giimiis gibi degerli
madenler yatirim araci olarak degerlendirilmektedir. Bunun 6ncelikli nedeni, iilkemizde
uzun yillar devam eden istikrarsizlik ve bunun sonucunda Tiirk Lirasi’nin siirekli olarak
deger kaybetmesine kars1 bireylerin, tasarruflarinin degerini koruma istekleridir. Ayrica,
Tiirkiye gibi insan iligkilerinin yogun oldugu kiiltiirlerde, davranigsal faktorler
bireylerin yatirim kararlarini etkilemektedir.

Yatirim yapilacak alanlarla ilgili bilginin dogru ve hizli sekilde tasarruf
sahiplerine ulastirilmasi; spekiilasyon ve 6zellikle manipiilasyona dayali hareketlerin en

aza indirgenmesi; araci kuruluslarin dogru analiz yapmalar1 ve bilgileri tim

9 ROSE, H.B., “The Economic Background to Investments”, The University Press, Cambridge, 1963,
5.122.

10 SRIVESTAVA, J.M., “Financial Ornganizations in Theory and Practice”, Atma Ram and Sons, Delhi,
1962, s.77.
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yatirimcilarla paylagmalari, yatirim siirecine giiveni artiracagi i¢in bireylerin de

tasarruflarini artirmasini saglayacaktir.

1.2.1. Finansal Yatirinm

Finansal yatirnmi yapacak yatirimci, yatirimdan dogacak biitiin riskleri
yiiklenmekte, fakat ayni zamanda riskleri minimum tutmaga calisirken, kendi 6z
varligini maksimum kilmaga caligmaktadir. Finansal yatirnmci gergek varliklar, yani
isletme iizerinde direkt kontrole sahip degildir. Isletmeyi kendisi igin y&netenlerin
yeteneklerine giivenmek zorunda kalmaktadir. Dolayisiyla, yatirim yapilacak isletmeler
ve yoneticileri hakkinda miimkiin oldugunca fazla ve dogru bilgiye ulasmak yatirimin
verimliligi agisindan 6nemli olmaktadir. Bunun yaninda, isletmenin kamuya acilmis
geemis ve giincel finansal bilgileri yatirimer igin karar vermede Onemli gosterge
olmaktadir.

Isletmeler, daha fazla mal ve hizmet iiretebilmek icin cesitli iiretim faktorlerine
ornegin toprak, emek, sermaye gibi ihtiya¢ duyarlar. Bunlar1 saglamak igin gerekli olan
sermayenin bir kismin1 kurucu ortaklarin kendileri daha onceden 6z sermaye olarak
koymuslardir. Isletme iiretim araglarini gelistirmek icin hisse senedi, ya da tahvil
cikarir. Bunlarin satisindan sagladigi fonlarla gerekli araclari, emegi, araziyi,
hammaddeleri ve digerlerini satin alir. Iste bu anda ekonomik ve finansal yatirrm ayni
anda gerceklesmis olur. Ciinkii, isletme elde ettigi fonlar1 yeni ve verimli varliklara
yatirmakta, finansal yatirimer ise, menkul kiymet satin almaktadir. Bu anlamda, finansal
yatirim ile ekonomik yatirim arasinda oldukca yakin bir iligski vardir. Bu iliski asagida

Sekil 1.1°de gosterilmistir.

Ekonomik C: Menkul Tasarruf Sahipleri <: Finansal

Yatirim Kiymetler Menkul Kiymet Yatirim
Satin Alir

I Sermaye isletmeler Toplam Servet=

Birikimi isglicu, Toprak, Toplam Servet+
' Malzeme Alir Gelir Artis1
\ I

—
\ -
— -
~ —

— e m— =

Sekil 1.1: Ekonomik Yatirimla Finansal Yatirim Arasindaki iliski
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Paranin menkul kiymetler ile degistirildigini gosteren ortadaki dikdortgenler
birbiriyle bitigiktir. Yatirimcilar tarafindan menkul kiymetlere baglanan paralarin
kaynagi, yatirnmcilarin sahip olduklar1 nakdi ve ayni servetlerdir. Servet ayni1 zamanda
her giinkii yasam igin gerekli olmayan artik gelirleri, yani tasarruflar1 da kapsamina
almaktadir. Nereden gelirse gelsin servet ve tasarruflarin kaynag gelirdir. Ciinkdi, servet
bize baskalarindan ge¢mis olsa bile, s6z konusu servetin olugmasi yine ge¢misteki
gelirden yapilan tasarruflara bagh kalmustir'?, Isletmelerin saglamis oldugu gelir,
ekonomik yatirim kutusundan ¢ikan kesikli ¢izgi ile gosterilmistir. Bu ¢izgi, ekonomik
yatirimin toplam servet tlizerindeki etkisini gostermektedir. Goriildiigii gibi, ekonomik
ve finansal yatirim arasindaki iliski, dairesel bir siirectir. Isletmeler, ekonomik yatirim
yaparak, yatirimcilara gelir saglamakta, yatirimcilar da bu gelirden harcamadiklari
kismi, yani tasarruflarim isletmelere tekrar yatirmaktadirlar. Isletmeler ise bu paralari
tekrar ekonomik yatirimlara doniistirmekte ve bu dairesel siire¢ devam edip
gitmektedir'?. Matematik ve fizik bilimleri bakis acisindan dairesel siiregler, salmim
hareketleri ile iligkilidir ve salinim hareketleri bir veya daha fazla frekansa sahiptir. Bu
calismanin konusu olan hisse senetlerinin spektral analizle incelenmesinin temel
dayanaklarindan biri de yukarida belirtilen bu dairesel siiregtir.

Ancak, isletmeler siirekli menkul kiymet arz etmedikleri i¢in, piyasalardaki
yatirnm islemleri genellikle, menkul kiymetlerin el degistirmesi seklinde
gerceklesmektedir. Dolayisiyla da, elde degistiren hisse senetlerinin fiyatlarinin artmasi

isletmelere sermaye saglarken, fiyatlarinin diigmesi sermaye kaybina neden olmaktadir.

1.3.1. Yatirim Siirecinin Yapisi

Sekil 1.2. tlim yatirim Siirecini gostermektedir. Bu siiregteki gerekli gruplar; fon
arz edenler ve fon talep edenlerdir. Her iki grup da bireyler, isletmeler ve hiikiimet gibi
ekonomik birimlerden olusmaktadir. Her ekonomik birim, fon arz edebilecegi gibi fon
da talep edebilir. Fon temin edenler, gelirleri harcamalarindan fazla olan ekonomik
yapilardir. Fon talep edenler ise, harcamalari gelirlerinden az olan dolayisiyla, giderler —
gelirler farki negatif olup, bu farki veya acig1 finanse etmek zorunda olan ekonomik

yapilardir.

1 PETERSON, Wallace C., age., ss.32-37.
12 BEKCIOGLU, Selim, age., ss.5-8.



Finansal Kurumlar

Fon Arz
Edenler

Finansal Piyasalar

Fon
Talep
Edenler

Sekil 1.2: Yatirim Siirecinin Yapist

Kaynak: CIVELEK, Mehmet A.; DURUKAN, M. Banu, “Investments”, 3ncii Baski,

Elif Yaymevi, 2011, Ankara, s.6.
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Sekil 1.2°deki diger 6geler ise finansal kurumlar ve finansal piyasalardir.

Finansal piyasalar, fon arz edenlerle fon talep edenlerin bir araya gelerek, finansal

islemlerin yapildig1 yerlerdir. Bu finansal islemlerin gerceklesme hareketleri Sekil

1.3’de gosterilmistir. Genellikle menkul kiymetler formunda olan bu islemler, bankalar,

araci kuruluslar, sigorta sirketleri gibi finansal kurumlar tarafindan gerceklestirilir™.

Fonlar ’

Aktifler Aktifler

Nakit (+) Verilen Krediler (+)
Fon Arz
Edenler Nakit (-)

Pasifler

Miisterilerin

t Mevduatlar (+)

Fonlar

Fon
Talep
Edenler

Menkul Kiymetler

(+) Bilango kaleminde artis
(-) Bilango kaleminde azalig

Menkul Kiymetler

Sekil 1.3: Finansal Aracilik

Kaynak: CIVELEK, Mehmet A.; DURUKAN, M. Banu, “Investments”, 3ncii Baski,

Elif Yaynevi, 2011, Ankara, s.7.

13 CIVELEK, Mehmet A.; DURUKAN, M. Banu, “Investments”, 3ncii Baski, Elif Yaymevi, 2011,

Ankara, ss.5-7.
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Fon arz edenler veya tasarruf sahipleri, yatirnmlarindan iki sekilde getiri
beklerler. Birincisi, belli periyodik araliklarla gerceklesecek gelir; ikincisi ise,
yatirimlarindaki deger artisidir. Yatirimlardan elde edilecek kazang degerlendirilirken,
yatirimlarin riski degerlendirilmelidir. Risk ve kazang¢ birbirinden ayrilmayan ve

yatirimlarin degerlendirilmesinde temel olarak ele alinmasi gereken faktorlerdir.

1.4.1. Risk Kavramm

Finans teorisinin 6nemli kavramlarindan biri olan risktir. Risk, beklenen sonug
ile gergeklesen sonug arasindaki sapmadir. Finansal anlamda risk, finansal varliklarin
gerceklesen getirilerinin yatirimeilar tarafindan beklenen getirilerden sapmasi olarak
tanimlanabilir. Finans teorisi agisindan risk, menkul kiymetlere yatirim yapilirken ve
yapilan yatirimin getirisinin analizinde géz 6niinde bulundurulmasi gereken 6nemli bir
faktordiir. Riskten kagmak i¢in matematik ve istatistik biliminin de yardimiyla degisik
yontemler gelistirilmistir. Bu yontemlerden en gelismisi olan spektral yontem, riskin
kaynaklarina gore analizinde de yol gosterici olabilir.

Risk belirsizlige maruz kalmaktir. Yapilan her yatirnm gelecekle ilgili bir karar
oldugundan ve ayrica hi¢ bilginin kesin olmayisi, yani gesitli faktorlerin kapsadigi
thtimal pay1 nedeniyle yatirimci her zaman bir belirsizlik unsuru ile kars1 karsiya
bulunacaktir*. Sonu¢ ancak yatirim, vadesi geldiginde kesin olarak anlasilacaktir.
Gelecekle ilgili bu belirsizlik risk olarak adlandirilir. Yapilan yatirimin gelecekte ne
verimlilikte sonug¢ vereceginden kaynaklanan risk diginda, bir de yatirimin niteliginden
kaynaklanan risk de mevcuttur. Bu risk, yatinmin hi¢ geri donmeme riskidir ve
stibjektif kriterlerle ve istatiksel analiz ve karar alma teknikleri ile objektif olarak
belirlenebilir™. Yatirrmeinin iizerine aldig1 bu risk, reel faiz iizerine eklenen risk primi
ile karsilanir. Bu nedenle, nakit akimlar1 ayni olan farkli yatirim segeneklerinden, risk
seviyeleri esit olmadigi takdirde, riski daha diisilk olan yatirim segenegi tercih
edilecektir'®. Diger taraftan, bor¢ verilerek elde edilecek faiz gelirinde hesaplanacak
nominal faiz orani, enfldsyona gore deflete edilip risk primi de diisiildiikten sonra kalan

oran net faiz oranidir.

14 TURANLI, Miinevver, “Pazarlama Yonetiminde Karar Alma”, 2nci Baski, Beta Basim A.S., Istanbul, 1988,
s.1.

1 TURANLI, Miinevver, age., s.22.

1 ERTUNA, 1. Ozer, “Yéneticiler igin Finans (Bilgisayar Uygulama Ornekleriyle)”, AR-DAN Yonetim
Serisi:1, B/F/S Yayinlari, Istanbul, 1987, s.141.
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1.5.1. Riskin Tanim ve Cesitleri

Riskin sozlik anlami, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma
olasiligl, yaralanma, incinme ve zarara ugrama sansidir'’. Finansal acidan risk ise bir
olay veya sonucun (portfdy verimi gibi) ger¢eklesmesi ile ilgili ortaya ¢ikan belirsizlik
olarak tanimlanabilir. Bu olaylarla ger¢eklesme olasiliklar1 arasindaki iligki olasilik
dagilim1 olarak bilinir. Bu tiir belirsizligi 6lgmede kullanilan temel istatistiksel teknik
standart sapma veya onun karesi, yani varyanstir. Olasilik dagilimina iligkin standart
sapma ne kadar yiiksekse, risk veya belirsizlik o kadar yiiksek demektir'. Getiri, bir
yatirimdan belirli bir donem iginde yapilan yatirnrma karsilik elde edilen geliri
gostermektedir™. Bir menkul kiymetin getirisi yatirimeina sagladigi kazangla ilgilidir.
Risk ve getiri birbiriyle dogru orantili olan kavramlardir. Eger riskli bir yatirim aracina
sahip olunmak isteniyorsa, o yatirnrmdan beklenen getiri de yiiksektir. Diisiik getiri
beklentisiyle bir yatirim aracina sahip olunmak istenmez. Risksiz bir yatirim aracindan
yiiksek bir getiri beklenemez. Ciinkii, yatirim yapilirken kazanilacak getiri miktar
bellidir.

Genel olarak, yatirnmcilar, tercihlerini yaparken gelecekte ne olacagini
bilmemektedirler. Ancak, her zaman durum boyle degildir. Risk, bir se¢imin sonucunun
belirsiz oldugu herhangi bir durumu tanimlar. Genellikle yatirimeilar, getiri orani
hakkinda oldukg¢a fazla bilgi sahibi olduklari halde, risk kavrami hakkinda yeterli bir
bilgiye sahip degillerdir. Bu nedenle, risk tiirleri ve toplam riskin kaynaklarinin neler
oldugunun agiklanmasi, bilingli yatirim kararinin alinmasi yoniinde ¢ok biiyiik 6nem
tasimaktadir®®. Bir bagka tammla, her yatirim alternatifinin bir beklenen getirisi, bir de
bu getirinin beklenenden sapmasi olarak degerlendirilecek riski vardir. Yatirimcilar bu
iki bileseni belirli dl¢ii, teknik, analiz vb. gibi araglar ile degerlendirerek yapacaklar
yatirima deger bigmelerine “degerleme” denir.

Diger bir konu da riskin toleransinin belirlenmesidir. Yatirimcilarin riski

kabullenebilmeleri kisiye ve gesitli sebeplere gore degismektedir. Yas, sahip olunan

" CEYLAN, Ali, “Pay Senedi Degerlemesi”, Uludag Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt 4, Say1 1, Nisan 1983, 5.136.

¥ ARSLAN, Mehmet, “Banka Etkinliklerinin Stokastik Dea Yontemiyle Analizi ve Tiirk Bankacilik
Sektoriinde Bir Uygulama”, Gazi Kitapevi, Ankara, 2004, s.33.

¥ KARAN, Mehmet Baha, “Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi”, Birinci Baski, Gazi Kitapevi, Ankara,
2004, s5.135.

20 ERGUN, Ayse, “Tiirk Euro Tahvillerinde Fiyat Tahmini ve Risk Analizinin Durasyon ve Konvekslik
Yontemiyle Uygulanabilirliginin Testi”, Yiiksek Lisans Tezi, Atilim Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Finansman Anabilim Dali, Ankara, 2007, Ankara, $.32.
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varliklarin degeri, sahip olunan varliklarin ¢esidi, finansal sorumluluklar, gelir durumu
seklinde siralayabilecek unsurlar riskin toleransini belirleyen ana unsurlardir™.

Geleneksel yatirnm analizi, ortaya ¢ikis nedenlerine ve etkilerine bagli olarak,
farkli nitelikte risk cesitleri ve farkli risk gruplari iizerinde durmaktadir. Portfoy
kuraminda yatirimcinin riski kontrol altina alabilme veya sinirlayabilme olanaginin olup
olmamasia gore, toplam risk, sistematik ve sistematik olmayan risk olarak iki ana
gruba ayrllabilirzz.

Sistematik risk, ekonomik, politik ve sosyal yasamin ve degiskenliginden
kaynaklanmakta, tiim finansal piyasalar1 ve piyasalarda islem goren menkul kiymetlerin
timiini etkilemektedir. Sirket yoneticilerinin sistematik riski kontrol etme olanaklari
yoktur®,

Sistematik olmayan risk, firmanin ve/veya firmanin bulundugu endiistriye ait
ozelliklerin dogurdugu risktir. Yonetim hatalari, teknolojik gelismeler, yeni buluslar,
tiiketici tercihine degismeler gibi etmenler, pay senetlerinin veriminde sistematik
olmayan oynamalara yol acabilir. Firma yOnetimi, sistematik olmayan risk kaynaklari
tizerinde bazi hallerde sinirli olmakla beraber, dogrudan kontrol olanaklar1 vardir.
Sistematik olmayan risk, yatirimci agisindan portfoy teorisi kullanilarak giderilebilecek
bir risktir.

Bunu formiil olarak gosterirsek;

of = Btol + ol (1.1)
seklinde gosterilebilir. Burada;

o’ : yatirim yapilan menkul degerin toplam riskini,

2 : menkul kiymetin sistematik riske kars1 duyarliligini,

2

o, . sistematik riski,
o?: menkul kiymetin kendisine 6zgii olan ve sistematik olmayan riskini
gostermektedir.

2L ERGUN, Ayse, “Tiirk Euro Tahvillerinde Fiyat Tahmini ve Risk Analizinin Durasyon ve Konvekslik
Yontemiyle Uygulanabilirliginin Testi”, Yiiksek Lisans Tezi, Atilim Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlisii Finansman Anabilim Dali, Ankara, 2007, Ankara, $5.33-34.

2 CEYLAN, Ali; KORKMAZ, Turhan, “Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi”, 2nci Baski, Ekin
Kitapevi, Bursa, 2004, s.443.

% TUNA, Kadir, “Finansal Risk Yonetimi”, istanbul Universitesi Sigorta Acenteligi Egitim Programu,
Istanbul, Aralik 2009, s.11.
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1.6.1. Riskten Kacis ve Portfoy Olusturulmasi

Portfoy kuraminda cesitlendirme ile portfoy riski arasinda bir iliski oldugu
varsayilir. Cesitlendirmede amac riski azaltabilmektir. Tabi ki burada sistematik ve
sistematik olmayan riski ayirmak gerekir. Portfoy ne kadar gesitlenirse cesitlensin,
sistematik risk degismeyecektir. Her portfoy i¢in mutlaka bir sistematik risk mevcuttur
ve portfoyiin ¢esidine gore seviyesi degisebilmektedir. Sistematik olmayan risk ise, iyi
bir ¢esitlendirme ile diisiiriilebilir. Cok iyi ¢esitlendirilmis bir portféyde sistematik
olmayan risk, sistematik risk seviyesine kadar indirilebilir.

Portfoy, cesitli menkul kiymetlerden meydana gelen belirli bir kisi veya grubun
elinde bulunan finansal nitelikteki kiymetlerdir. Her ne kadar portfoy belirli menkul
kiymetlerden olugsa da menkul kiymetler arasinda iliski oldugundan, portfdy kendine
0z, Olcilebilir nitelikleri olan bir varliktir. Bu nedenle, portfoy igerdigi menkul
kiymetlerin basit bir toplam1 degildir.

Yatirimei agisindan karar vermek i¢in, portfoy riskinin ve getirisinin dl¢iilmesi
gerekmektedir. Yatirimer igin, yatirim firsatlari igerisinden karar vermek, yalnizca tek
tek menkul kiymetler arasindan se¢im yapmak degildir. Portfoy riski, portfoyiin standart
sapmasi ile Olgiiliir. Portfoy riski, portfoyli olusturan menkul kiymetlerin standart
sapmalarinin  agirlikli ortalamast degildir. Bunun nedeni, portféy ic¢i etkilesim
nedeniyle, portfoy riskinin, portfoyii olusturan menkul kiymetlerin agirlikli ortalama
riskinden kiigiik olma olasiligidir. Hatta teorik olarak, ayni1 beklenen getiri ve standart
sapmaya sahip senetler ile portfoy olusturuldugunda, portfdyiin standart sapmasinin sifir
olmas1 miimkiindiir. Portfoyiin standart sapmasi, icerdigi menkul kiymetlerin getirileri
arasindaki iligkinin yapisina bag11d1r24.

Bu calismanin amaci, borsa endeksindeki dongiilerin incelenmesidir. Borsa
endeksi ise, hisse senetlerinden olugsmaktadir ve hisse senetleri de menkul kiymetlerin
bir pargasidir. Portfoy ise menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu ifade eder ve ¢esitli
menkul kiymetlerden meydana gelen, agirlikli olarak hisse senedi, tahvil gibi menkul
kiymetler ve tiirev iirlinlerden olusan, belirli bir kisi veya grubun elinde bulunan
finansal nitelikteki kiymetler olarak da ifade edilebilir. Dolayisiyla, bundan sonraki
boliimde, endeksi olusturan hisse sentlerini de igerisine alan menkul kiymetler

kavraminin agiklanmasi, konunun daha iyi anlasilmasina yardimci olabilir.

% McCORD, Sammy O.; TOLE, Thomas M., “Portfolio Risk: A Review of Theory and Empirical
Evidence”, Nebraska Journal of Economics and Business, Cilt 16, Say1 4, Giiz 1977, ss.75-89.



17

1.2. MENKUL KIYMETLER

Menkul kiymetler ve menkul kiymetler pazari, finans teorisi temeli lizerine
kurulmus yapilardir. Finans teorisi, sermaye piyasalarin ve finansal varliklarin ve
degerlerin anlagilmasinda ve bu varlik ve degerlerin risklerinin analizinde ¢ok biiyiik
Ooneme sahiptir.

Menkul kiymetler ile ilgili ilk arastirmalar Graham ve Dodd (1934) tarafindan
yapilmistir. Menkul Analiz adli yayimnlarinda, yatirim igin menkullerin ger¢ek
degerlerinin belirlenmesini ve bu degerin menkuliin pazar degerinden farkli
olabilecegini belirtmislerdir. Ancak, menkuliin gercek degerinin belirlenmesinin
olduk¢a zor oldugunu ve bunun varliklarin kazanglari, temettiileri, kesin beklentileri
gibi gergekgi faktorlerin kullanilarak yapilmasi gerektigini, manipiilasyonlardan ve
psikolojik harekatlardan uzak durarak yapilmasi gerektigini ifade etmislerdir®.

Daha sonralart ise, finansal varliklarin degerlerinin yatirimcilarin  bugiine
indirgenmis nakit akimlar1 olacagi goriisii ortaya atilmis ve uzunca siire finansal
degerleme ve analizi olarak kullanilmistir. Nakit akimi ve faiz orami bilindigi siirece
bugiinkii degeri hesaplamak ¢ok kolay olacaktir. Ancak, bu degerler bilinmedigi zaman
bugiinkii degeri hesaplamak ¢ok daha karmasik bir hal almaktadir. Myron Gordon hisse

senedi degerlemesi i¢in bir kural haline gelen denklemi yazan ilk kisi olmustur .

(1.2)

Burada hissenin halihazir fiyati Pg, hissenin bir y1l sonra verecegi temettii D; ve
bu hisse basina temettiiniin yillik biiylime orani g ile gosterilmistir. Hisse senedinin
gercek degeri, iskonto edilmis gelecekte beklenen temettii akisidir. Iskonto orami r, ise
pazarin faiz oranina ve hisselerin riskine baglidir. Bu formiile gore, temettiilerin
degerinin veya biiyiime degerin artmasi hisse senetlerinin fiyatin1 artiracak, iskonto
oraninin artmasi ise, hisse senetlerinin fiyatlarini azaltacaktir. Bu esitlik ile temettiiler,

biiylime Ve iskonto oraninin, hisse senedi fiyatini nasil etkiledigi gosterilmistir. Ancak

% GRAHAM, Benjamin ve DODD, David L. “Security Analysis: Principles and Technique”, McGraw-
Hill Book Company, New York, 1934, s.17.

“ Bu formiil ilk olarak Gordon ve Shapiro (1956) tarafindan sunulmustur ve daha sonra Gordon (1962)
tarafindan genisletilmistir.
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bu model, degisik hisse senetlerinin farkli biiylime iskonto oranlarini degerlendirmeye
olanak vermemektedir.

Yukarida da agiklandigi gibi, 1950’11 yillar 6ncesinde yapilan ¢alismalarda, esas
olarak, bir isletmenin dogusu, cesitli politika kararlarin1 alis1 ve kapanisina kadar olan
stirecte, en uygun yatirim, finansman ve temettii dagitimi gibi politikalar incelenmis,
ancak, finansal piyasalardaki dengenin dogasina yonelik incelemeler yapilmamistir.
Modern finans teorisinin gelisimi, 1950’11 yillara dayanmaktadir. 1950’1 yillarda,
finansman teorisi alaninda meydana gelen degismeler esas olarak, ekonomi alaninda
geleneksel analitik analiz ve metotlarin finans alaninda uygulanmasiyla ortaya ¢ikmustir.
S6z konusu gelismeler, “yatirim, finansman ve temettii politikalari ne olmalidir?” gibi
normatif sorulardan farkli olarak, “yatirim, finansman ve temettii politikalarinin firma
degeri lzerindeki etkileri nelerdir?” gibi sorularin ele alindigi, pozitif teoriler
cergevesinde sekillenmistir. Boylece isletme politika kararlarinin olusturulmasinda ve
yiiriitiilmesinde analizler, bilimsel bir temele kavusmustur. Isletme politikasimin
yiirlitiilmesinde pozitif teorilerin dnemi, alternatif politikalarin arzu edilen sonucu nasil
etkileyecegine dair, fikir sahibi olmak ve yapilan tercihlerin riski, net aktif akimi ve
firma degeri tizerindeki etkilerinin bilinmesi gerekliliginden kaynaklanir (Myers, 1984).

1950’11 yillardan itibaren modern finans iktisadinin temel teorik yap: taslari,
sirayla etkin piyasa teorisi, portfoy teorisi, finansal varliklar1 fiyatlama teorisi, opsiyon
fiyatlama teorisi ve temsilcilik teorisi seklinde ortaya ¢ikmistir (Blume ve Siegel 1992).

Bunlar ile birlikte, son zamanlara kadar, teorik modeller menkul kiymet
analizlerini, menkul kiymetlerin i¢inde bulunduklar1 piyasanin yapisindan bagimsiz
olarak degerlendirmistir. Fiyatlarin, temettiilerin, kar paylarinin, faizlerin ve risk
faktorlerinin bir fonksiyonu olarak olacag: diislintilmiistiir. Ancak, yeni arastirmalarda
menkul kiymetlerin i¢inde bulunduklar1 piyasanin yapisina gore fiyat analizi yapilmasi
gerektigi one ¢ikmis ve farkli piyasa kosullarinda farkli fiyatlarin olusacagi goriilmiistiir

(Varlik, 2003).

1.2.1. Menkul Kiymetlerin Dayandig1 Finans Teorileri

20. yiizyilin basinda, teknolojik gelismeler ve hizli sanayilesmenin yarattigi
yatirim firsatlarint degerlendirmek isteyen bireysel yatirimeilar ve kurumlar sayesinde
olusan biiyilkk fon ihtiyaci, arastirmacilari finansal teoriler {izerinde c¢aligmaya

yoneltmistir. 1930’lu yillarda, hisse senedi fiyatlarmin ilk defa sistematik olarak
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ABD’de Alfred Cowles Vakfi™ tarafindan derlenmeye baslamasiyla birlikte finansal
piyasalara dair deneysel ¢alismalarin 6nii agilmistir. Yapilan bu ¢alismalar ise, donemin
baskin iktisadi goriisilinii yansitacak sekilde normatif ¢erceve etrafinda bigimlenmistir.

20. ylzyilin ikinci yarisina gelindiginde iktisattan ayr1 bir disiplin olarak
gelisiminde 6nemli bir mesafe kaydeden modern finans teorisi, yapitaglarini normatif
nitelikler tasiyan neoklasik iktisadin temel varsayimlarindan etkilenerek olugturmustur.
Modern finans teorisinin gelisimi, 1950°li yillara dayanmaktadir. 1950°1i yillar
Oncesinde yapilan caligmalarda, esas olarak, bir isletmenin dogusu, ¢esitli politika
kararlarin1 alis1 ve kapanigina kadar olan siirecte, optimal yatirim, finansman ve temettii
dagitimi gibi politikalar incelenmis, ancak, finansal piyasalardaki dengenin dogasina
yonelik incelemeler yapilmamistir. 1950’11 yillarda, finansman teorisi alaninda meydana
gelen degismeler esas olarak, ekonomi alaninda geleneksel analitik analiz ve metotlarin
finans alaninda uygulanmasiyla ortaya ¢ikmuistir.

Geleneksel finans teorileri, neoklasik iktisattan aldiklari temeller uyarinca,
yatirnmcilari, faydasinm1i en iist diizeye c¢ikartmak i¢in karmasik optimizasyon
problemlerini basar1 ile ¢ozebilen ve duygularmin etkisi altinda sapmalar (biases)
yasamadan rasyonel kararlar alabilen bireyler olarak kabul etmislerdir. Geleneksel
finans teorisinde rasyonel insan, yatirim se¢imi yaparken beklenen fayda teorisi 1518inda
optimal kararlar veren, aksiyomatik yontemlerle hesaplanabilen tercihler yapan, etkin
piyasalar hipotezinin Ongordiigii lizere yeni bilgiler 151831Inda  beklentilerini
glincelleyebilen ve ayni hatalar1 tekrarlamayan bireydir. “Homo economicus” olarak
ifade edilen rasyonel insan tipi, geleneksel finans teorilerinin olusturulmas: ve test
edilmesini saglayan 6nemli bir etken olmustur (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 248).

1950°’1i yillardan itibaren modern finans iktisadinin temel teorik yapi taslari,
sirayla etkin piyasa teorisi, portfoy teorisi, finansal varliklar fiyatlama teorisi, opsiyon
fiyatlama teorisi ve temsilcilik teorisi seklinde ortaya ¢ikmistir. Asagida bu teoriler
kisaca anlatilmistir.

i. Bernoulli'nin Risk Olgiimii Teorisi: Daniel Bernoulli (1700- 1782), riskin

Olctimii ile ilgili olarak gecerli bir deger Olciisiliniin belirlenmesinde, riskin

“ Cowles Vakfi (Cowles F oundation), 1932 yilinda bir ig adamu ve iktisat¢t olan Alfred Cowles tarafindan
“Cowles Iktisadi Aragtirmalar Komisyonu” adiyla kurulan bir iktisadi arastirmalar enstitiisiidiir. Enstitii
1939 yilinda Sikago Universitesi'ne taginmis fakat artan karsit goriisler nedeniyle 1950 yilinda Yale
Universitesi’ne tasinmis ve bugiinkii adiyla faaliyetlerine devam etmistir.
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sagladig1 faydanin dikkate alinmas1 gerektigini ortaya koymaktadir. Fayda ile
kastedilen ise, kiginin sagladigi getirinin kendisine sagladigi fayda ya da
belirli bir fayday1 saglamak i¢in gerekli olan getiri miktar1 olmaktadir. Ancak,
teori bu konuda kesin genellemeler yapilamayacagini belirtmekle beraber;
saglanan faydanin, icinde bulunulan duruma gore degisiklik gosterebilecegini
ortaya koymaktadir.

ii. Portfoy Teorisi - Markowitz (1952): Portfoy, en az iki gesit finansal varlik ya
da en az iki farkli firmaya ait menkul kiymetten olusan havuz olarak
tanimlanabilir. Riski azaltmak veya dstlenilen riske gore en fazla getiriyi
saglama amacina yonelik portfdy teorisinin temelleri, Harry Markowitz
tarafindan atilmistir®®. Markowitz modeli, yalnizca zamanin iki noktasi
arasindaki degis tokusu goz Oniine almakta ve bir kararlar dizisinin
optimizasyonunu goz ardi etmektedir.

.Sermaye Yapisi Politikasi- Miller & Modigliani (1952): F. Modigliani ve M.

I
Miller, sermaye maliyeti ve sermaye yapisina yonelik olarak optimum yatirim
politikasini olusturmaya caligsmislardir. Yatirnm politikasinin veri oldugu,
vergilerin ve sozlesme maliyetlerinin goz ardi edildigi varsayimi altinda
secilecek olan finansman politikasi, firmanin cari degerini etkilemeyecektir27.

iv. Temettii Politikasi: Temettii politikasi bir firmanin finans yapisinin temel
tagin1 olusturur. Firmanin degerlemesinin temelleri temettii politikasinda
yatmaktadir. Eger temettii veya sermaye kazanci iiretiminin maliyeti ayn1 ve
temettli veya sermaye kazanci getirileri arasinda fark yoksa temettii ve
sermaye kazanci esit degerdedir®®,

v. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Teorisi: William Sharpe (1964) ve John Lintner

(1965) tarafindan gelistirilen finansal varliklar1 fiyatlama teorisi ise, menkul

kiymet fiyatlarinin belirlenmesinde pozitif bir teori olusturma amacindadir®.

Piyasalar dengede iken getiri ile risk iliskisini belirleyen en temel ve basit

2 MARKOWITZ, Harry M., “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, XII, Mart 1952, ss.77-91 ve
“Portfolio Selection, Efficient Diversification of Investment”, John Wiley and Sons, Inc., New York,
1959.

> MODIGLIANI, Franco; MILLER, H. Merton, “The Cost of Capital, Corporation Finance and Theory
of Investment”, The American Economic Review, Cilt 48, No 3, Haz 1958, s5.262-297.

28 MODIGLIANI, Franco; MILLER, H. Merton, age., $5.262-297.

> SHARPE, William F., “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of
Risk”, The Journal of Finance, Cilt 19, Say1 3, Eyliil 1964, ss.425-442,
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teori olan teori, iyi ¢esitlendirilmis herhangi bir sermaye varliginin getirisinin
denge durumunda piyasanin riskini 6lgen S (beta) katsayisi ile belirlenir. Bu
teori de ortalama ve varyansa bagli olsa da, Markowitz’in modelinde toplam
risk alternatif portfoy getirilerinin varyansi ile 6l¢iilmesine ragmen, finansal
varliklari fiyatlama teorisi, denge durumunda menkul kiymet fiyatinin toplam
riske olan katkisi ile belirlenecegini ortaya koymaktadir®.

vi. Etkin Piyasa Teorisi - Fama (1970): Sermaye piyasalarinin temel gorevi
sermayenin dagitiminm1 saglamaktir. Genel olarak ideal olani hisse senedi
fiyatlarinin miimkiin olan tiim bilgileri yansittigin1 kabul ederek firmalarin
yatirim ve tiretim kararini vermeleri, yatirimcilarin ise fiyatlarin en firmalarin
faaliyetini en dogru olarak gosterdigine inandiklart hisse senedini
secmeleridir. Miimkiin olan tiim bilgileri fiyatlara yansitan piyasa “etkin
piyasa” olarak adlandirilir. Etkin piyasa teorisin ilk klasik tanimlamasi
Eugene Fama tarafindan 1970 yilinda yapilmistir. Bu tanimlamaya gore
menkul kiymet fiyatlar1 daima ulasilir tam bilgileri yansittigt durumda “etkin

bir piyasanin” varligindan soz edilebilir™.

Etkin piyasa teorisinin temel
varsayimi piyasada mevcut tiim bilgiyi kullanmak suretiyle, kar elde etme
olanaginin bulunmasidir. Varliklarin fiyatlarindaki degisiklikler tahmin
edilemediginden fiyatlar rastgele (random) olarak belirecektir. Bu nedenle de
etkin piyasa teorisi rastgele yiiriiyiis teorisi (random walk theory) ile yakindan
ilgilidir. Hatta etkin piyasa teorisinin temel dayanagi rastgele yiirliyiis
modelidir.

Roberts (1967) tarafindan Sikago Universitesi’nde Hisse Senetlerinin Analizi
Semineri’nde sunulan yayinlanmamis bir ¢aligmada piyasa etkinligi ti¢
kategoride toplanmustir:

Zayif Bigim Testleri ve Zayif Etkin Pazar: Gegmis getirilere bakilarak
gelecekteki getirilerin ne dlgiide tahmin edilecegi ile ilgilenir. Gegmise ait
tim fiyat bilgilerinin mevcut islem fiyatina yansitilmig oldugu

varsayllmaktadir. Bu baglamda, tarihi fiyat degisimlerini inceleyerek bir

0 FAMA, Eugene F.; FRENCH, Kenneth R., “The CAPM: Theory and Evidence” The Journal of
Economic Perspectives, Cilt 18, No 3, Yaz 2003, ss.25-46.

3 FAMA, Eugene F., “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Emprical Work”, The Journal
of Finace, Cilt 25, No 2, Mayis 1970, ss.383-417.
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varligin fiyatinda olusabilecek gelismelerin Ongoriilebilmesi miimkiin
olmamalidir. Dolayisiyla, finansal piyasalarda siklikla kullanilan ve ge¢mise
ait verileri esas alan teknik analiz metodunun zayif etkin pazar hipotezine
gore dogru neticeler vermemesi gerekmektedir.

Yar1 Giigli Bi¢im Testleri ve Yar1 Giiglii Etkin Pazar: Menkul kiymet
fiyatlarinin kamuyu aydinlatict bilgileri ne hizda yansittigiyla ilgilenir. Hisse
senedi fiyatlari, halka aciklanan tiim bilgileri yansitacak sekilde olusmaktadir.
Iceriden bilgi edinenler, ancak kisa donemli fiyat hareketlerinden
faydalanarak ortalama getirinin lizerinde getiri elde edebilirler. Yar gigli
etkin pazar hipotezinin gegerli oldugu durumlarda teknik analizin yan1 sira,
temel analiz de yatirnmcinin ortalamanin iizerinde getiri elde etmesine imkéan
tanimaz. Zira temel analize temel teskil eden tiim bilgilerin ve s6z konusu
bilgilerin dogru bi¢cimde yorumlanma seklinin tiim yatirimcilar tarafindan
ayni anda ve seviyede bilindigi kabul edilir. Zayif etkin pazar hipotezinin
gecerli oldugu ortamlarda kisa dénemde pozisyon degistirmeyi esas alan
yatirnm stratejilerinin, uzun donemli yatirim stratejilerine oranla yiiksek
ortalama getiri saglamasi miimkiin olmayacaktir. Zira bilgi teknolojilerinin
gelismesi ile giin i¢inde gerceklesen islemlere ve fiyat degisimlerine erisim
imkan1 dogmakta, bu sayede hisse fiyatlarinin kamuya ilan edilen bilgiler ile
olan iligkisi incelenebilmektedir®.

Giiglii Bigim Testleri ve Giiglii Etkin Pazar: Piyasa fiyatlarina tam olarak
yansitilmayan herhangi bir 06zel bilginin olup olmadigiyla ilgilenir.
Piyasadaki hisse senetleri fiyatlar1 halka agiklanan ve acgiklanmayan tiim
bilgileri yansitmaktadir. Bu hipotezin gecerli oldugu ortamlarda igeriden
islem yapanlarin (insider trader), bu faaliyetleri neticesinde ortalamanin
tizerinde getiri elde etmeleri miimkiin olmamalidir. Giigli Etkin Pazar
hipotezini test etmek icin, ayricalikli (kamuya agik olmayan) bilgileri elde
edebilecek yatirimer gruplarinin belli zaman araliginda elde ettikleri gelirleri
incelemek gerekecektir. Hisse senetleri borsada islem goren sirketlerin

yonetici ve biiylik ortaklarinin sahip olduklar1 hisseler ve bu kisi veya

%2 PATELL, James M.; WOLFSON, Mark A., “The Intraday Speed of Adjustment of Stock Prices to
Earnings and Dividend Announcements”, Journal of Financial Economics, Cilt 13, Say1 2, Haziran 1984,
§5.223-252.
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kuruluglar tarafindan s6z konusu hisse senedine yonelik giin icerisinde
gerceklestirilen iglemlere yonelik verileri inceleyerek giiglii etkin pazar
hipotezini test etmek miimkiin olabilir. Ote yandan, kamuya agiklanan olumlu
veya olumsuz bazi haberlerden 6nce hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen
degisiklikleri inceleyerek, bazi yatirnmcilarin ayricalikli bilgilere sahip olup
olmadigi konusunda ¢ikarimda bulunmak miimkiin olacaktir. Finans
kaynaklarinda yapilan degisik c¢alismalar, igeriden islem yapanlarin uzun
donemde, piyasanin ortalama getirisinin {izerinde getiri saglayabildiklerini
gostermektedir®. Yapilan alismalarda, diinya piyasalarindaki en etkin piyasa
olarak degerlendirilebilecek ABD menkul kiymetler borsalarinin bile giiclii
pazar etkinligine sahip olmadig1 goriilmektedir.

Ancak, yapilan arastirmalarda cesitli borsalarda yatirimcilarin normalin
tizerinde getiri elde ettikleri gozlenmektedir. Cesitli piyasalarin etkinlik
diizeyleri farklilik gostermektedir. Piyasalarin etkinliginde borsada islem
goren menkul kiymetlerle ilgili verileri toplayarak analiz edecek profesyonel
yatirimet grubun varligir 6nemli olmaktadir. Kurumsal yatirimeilarin agirlikl
oldugu piyasalarda etkinlik diizeyi yiikselecektir. Piyasalarda etkinlik arttig
Olclide piyasalardan beklenen fayda artacak, etkinlikten uzaklastik¢a
kaynaklarin dogru fiyatlarla, dogru alanlara aktarilmasi zorlasacaktir. Etkin
piyasalar gelismis piyasalard1r34.

vii. Opsiyon Fiyatlandirma Teorisi-Black&Scholes (1972), Merton (1972):
Opsiyon, belli zaman dilimi i¢inde, belirli kosullar altinda, bir varlig1 satin
alma veya satma hakki veren bir islemdir / sozlesmedir. Opsiyonlarin
fiyatlandirilmasi, 6zellikle sirketlerin politika kararlarinda bagka bir varliga
bagl olarak degerlendirilebilen varliklarin fiyatlandirilmasinda kullanilir. F.
Black ve M. Scholes, firmanin 6z sermayesi ve borglar i¢in olusturduklar
degerleme modelinde, opsiyon fiyatlamasinin, bor¢lu bir firmanin borglar1 ve
0z sermayesi gibi bagli haklariin degerlemesi icin kullanilabilecegini ortaya

koymuslardir.

% SEYHUN, H. Nejat, “Insiders’ Profits, Cost of Trading, and Market Efficiency”, Journal of Financial
Economics Cilt 16, 1986, ss.189-212.

% BEKCIOGLU, Selim; ADA, Erhan, “Menkul Kiymetler Piyasasi Etkin mi?”, Istanbul Universitesi,
Muhasebe Enstitiisti Dergisi, Say1 41, 1985.
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viii. Temsilcilik Teorisi - Jenson & Meckling (1976): Temsilcilik iligkisi, bir veya
birkag kisinin (temsil edilen) kendilerinin ¢ikarlari i¢in karar verme yetkisini,
bir bagka kisiye (temsilci) devretmelerini ifade eder.

ix. Arbitraj Fiyatlama Modeli — Ross (1976, 1977): Arbitraj Fiyatlama Modeli,
(Arbitrage Pricing Theory — APT), bir finansal varlik fiyatlama modelidir.
APT’nin CAPM’den farki, CAPM finansal varlik getirisini tamamen pazar
portfoyiiniin getirisi ile iligkilendirirken, APT nin 6ngoriileri pazar portfoyii
ile iligkili olmak zorunda degildir. Ross, gelistirdigi bu teoride ayni iirlinlerin
farkli fiyatlarda satilmayacagini, bir baska deyisle ayni riske sahip sermaye
varliklart portfoylerinden farkli getiriler beklenmeyecegini, arbitraj karlarinin

olamayacagini belirtmistir™.

1.2.2. Menkul Kiymetler Pazarlar1 — Borsalar

Borsalar konusunda daha detayli olarak inceleme yaparsak, hisse senedi, bono
ve tahviller gibi finansal varliklarin islem gordiigii piyasalara menkul kiymetler
borsalari; doviz alig-verisinin yapildig1 piyasalara doviz borsalart; kagit iizerinde mal
ticaretinin yapildig1 piyasalara emtia borsalari; altin, glimiis, platin gibi madenlerin
islem gordiigii piyasalara kiymetli maden borsalar1 denir.

Borsalar, Sermaye Piyasas1 Kurullar1 ve benzeri diizenleyiciler tarafindan islem
gormesi kabul edilen menkul kiymetlerin (kiymetli evraklarin) ve diger sermaye
piyasast araglarinin belirli bir diizen ve giiven ig¢inde alim-satiminin saglanmasi ve
ortaya c¢ikan fiyatlarin tespit ve ilanina yetkili kurumlardir. Yani, menkul kiymetlerin
ticaretinin yapildig: yerlerdir®®. Piyasa kavramu ise, italyancadaki "piazza" kelimesinden
dilimize yerlesmistir. Farsca "bazar" kokeninden gelen "pazar" terimi de piyasa
anlamina gelir. Piyasa kelimesi ekonomik terminolojimizde organize pazar olarak
kullanilmaktadir®’.

Finansal varliklar pazarinin iki fonksiyonu vardir: Birincisi, yatirnmcilar ve firmalar
icin en verimli yatirnminin hangi fiyattan yapilacaginin tespit edilmesidir. Menkul

kiymetlerdeki fiyat artisi yatirimcilara, pazarin belli bir ticari faaliyetin olumlu

% OZCAM, Mustafa, “An Analysis of the Macroeconomic Factors That Determine Stock Returns in
Turkey”, Sermaye Piyasasit Kurulu, Ankara, 1997, s.2.

3 KARSLI, Muharrem, “Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler”, irfan Yayimeilik, Istanbul, 1994.
% MENTES, A. Ertay, “Sermaye Piyasasi Teknigi”, Inci Basim, Dogus Matbaacilik, Ankara, 1975, s.4.
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degerlendirdiginin sinyalini verir. Bu da, firma sahiplerinin yeni yatirimlar1 veya firma
finansmanin1 daha ucuza yapmalarin1 saglayacaktir. Bir baska sekilde agiklamak
gerekirse, finansal varliklar fiyatlandirmasi, kit kaynaklarin en iyi sekilde kullanilmasini
tanimlayan standart arz-talep ekonomik modeline benzer. ikinci fonksiyon ise, bugiinkii
menkul degerlerin alict ve saticilarini bir araya getirerek yeni menkul kiymetler
olusturmak suretiyle yeni sermaye artirimi yaratmaktir. Piyasay1 olusturanlarin sayisi,
ticari kurallar, bayi katilimi, acik artirma mekanizmasi, pazar yapilandirma bu ikinci
fonksiyonunun etkinligini belirler.

Reel piyasalari, mal ve hizmet alim-satiminin yapildigi mal ve hizmet piyasalari
ile mal ve hizmetlerin tiretiminde kullanilan {iretim araglarinin alinip satildig1 piyasalar
olusturur. Finansal piyasalar ise, fon agig1 veren birimlerle fon fazlasi veren birimlerin
karsilastig1 ve fon transferinin gerceklestigi piyasalard1r38. Para piyasalar ise, kisa ve
orta vadeli krediler ile ilgilenir, bu piyasalarda islemler bankalar ve diger finansal
kuruluglar vasitasi ile yapilir. Vadesi en c¢ok bir yila kadar olan fon arz ve talep
edenlerin kars1 karsiya geldigi piyasaya para piyasasi denir™®. Sermaye piyasalar
adindan da anlasildig1 iizere, sermaye yatirimlarinin fonlanmasi i¢in kullanilirken, para
piyasalar1 kisa siireli fon ihtiyaglarmi kargilamak igin kullanilir. Para ve sermaye
piyasalar1 arasindaki farklar asagida Tablo 1.1°de gosterilmektedir.

Piyasada, fon arz eden ve fon talep eden kurumlar genellikle farkli olduklari
gibi, ozellikle fon arz eden kurumlar da sagladiklar1 fon tiiriine gore ¢esitlenebilirler®.
Bu, gelismis iilkelerde ¢ok daha belirgin bir durumda olup, bu durum kurumlarin
islevlerinin belirginligini, dolayis1 ile menkul kiymetler i¢in uygun bir pazar ortamini,
piyasa likiditesini ve diizenli fiyat degisimlerini saglamaktadir. Kurumlarin saglikli ve
kurallar1 olan bir ortamda bir araya gelerek anlasma saglamalari ile yatirimlar saglikli
bir ortamda yapilmis olacak, bunun yaninda iilke ekonomisi de bundan faydalanarak
iilkenin genel refah seviyesi artacaktir. Bu pozitif dongii sonucu iilkenin refahinin

artmasi ile daha saglikli yatirimlarin yapilmasi saglanacakt1r4l.

% IMKB:; Piyasa Kavramlari, Cesitleri, Ozellikleri, IMKB Yaynlari, istanbul, 2003, s.1.

% BOLAK, Mehmet, “Sermaye Piyasast Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi”, 4ncii Baski, Beta
Yayimecilik, Istanbul, 2001, s.8.

0 IMKB, “Piyasa Kavrami, Cesitleri, Ozellikleri”, IMKB Yaynlari, Istanbul, 2003, s.1.

* KUCUKSOZEN, Cemal, “Sermaye Piyasalar1 ve Mevzuati”, SPK Sunumu, Dokuz Eyliil Universitesi,
23 Mayis 2006, Izmir.
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Tablo 1.1: Para ve Sermaye Piyasalar1 Arasindaki Farklar

Para Piyasasi Sermaye Piyasasi
Vade Bir Yildan Kisa Bir Yildan Uzun
Fonlarin Kullanimi Donen Varliklarin Finansmani Duran Varliklarin Finansmani
Araglar Kambiyo Senetleri ve Hisse Senedi, Tahvil vb. gibi
Mevduat Sertifikalar menkul degerler
Faiz Diisiik Yiiksek

Kaynak: www.spk.gov.tr

Isletmelerin hayatlarim siirdiirebilmeleri ve biiyiiyebilmeleri igin sermayeye
ihtiyaglar1 vardir. Firmalarin sermayeleri ile bor¢lanma ve 6z sermaye yolu ile
yapilabilmektedir. Finansal piyasalar firmalarin fonksiyonlarini yiiriitebilmeleri i¢in fon
saglamalarina yardimer olan piyasalardir®,

Uzun vadeli fon karsilanmasinda kullanilacak araglardan biri hisse senetleridir.
Hisse senetlerinde vade yoktur, hisse senedine yatirim yapan yatirimcilar kuruma ortak
olarak, kurumun kar1 ve varliklari iizerinde hak sahibi olmaktadirlar. Hisse senedi ihrag
eden kurum ise, 6z sermaye yoluyla fon saglanmis olmaktadir. Dereceleri birbirinden
farkli olmakla birlikte, yatirimcilar agisindan menkul kiymetlerde gelecege yonelik bir
belirsizlik vardir. Hisse senetlerindeki belirsizligi azaltmak i¢in degisik analiz teknikleri
gelistirilmistir. Bu eserde de yeni ve gelismis bir teknik olan spektral analiz teknigi
incelenecek ve uygulamalar1 anlatilacaktir. Ancak, spektral analiz teknigini verimli
kullanmak i¢in oncelikle sistemi dogru anlamak, tiim degiskenlerin iligkilerini dogru

tespit etmek gerekir.

1.2.3. Makroekonomik Faktorlerin Menkul Kiymetler Uzerindeki Etkileri
Son yillarda ekonomi ve finans literatiiriinde en fazla tartisilan konulardan biri de,
hisse senedi fiyatlarinin makroekonomik degiskenlerle olan iliskisidir. 1980 ve 1990’11
yillarda basta ABD olmak iizere pek ¢ok Avrupa iilkesinde ve Japonya’da hisse senedi
fiyatlarinda umulmadik bir dalgalanma goriilmiistiir. Bircok arastirmact bu
dalgalanmalarin makroekonomik faktorlerden kaynaklanabilecegini ifade etmistir.

Makroekonomik degiskenler baslica para arzi, enflasyon, faiz orani,

*2 SEKER, Unal S., “Araglari, Kurumlar ve sleyisi ile Sermaye Piyasasi”, A.U. I.L.B.F Yaynlar1 No:19,
Eskisehir, 1997, s.8.
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endistriyel tretim, gayri safi milli hasila, dis ticaret dengesi, doviz kuru ve petrol
fiyatlar1 olarak degerlendirilebilir.

Makroekonomik faktorlerin hisse senetleri lizerindeki etkileri 6zellikle volatilite
kavrami {izerinde yogunlasmistir. Gelismis ve yiikselen piyasalarda, hisse senedi
piyasast volatilitesi ile bu oynakligin sebeplerini arastiran ve genelde sebepleri
makroekonomik degiskenlere baglayan cahismalar yapilmistir®®. Vektdr Ardisik
Baglanim (VAR) modeli kullanilarak yapilan pek ¢ok tahminde, hisse senedi piyasasi
oynaklig1 ile baz1 makroekonomik degiskenlerin oynakligi arasinda anlamli bir iliski
bulunmustur®. Bu cahismalarin bir benzeri de, c¢apraz spektral analizin kullanldig
baska bir tez ¢alismasi olarak yapilabilir.

Bu noktaya kadar agiklanan konular sistematik risk kavrami ile ilgilidir.
Makroekonomik faktorlerin sistematik olmayan risk {lizerindeki etkileri ise ¢ok daha
karmagsik analizleri gerektirir. Zira sistematik olmayan riskten kaynaklanan volatilite;
makroekonomik faktorlerin isletmeye etkilerinden olabilecegi gibi, menkul kiymetin ait
oldugu isletmenin kendisine 0zgli faktorlerden de olusan ve makroekonomik
faktorlerden bagimsiz olarak da olusabilir. Bu nedenle bu analizler ¢ok 6zel analizleri
ve yorumlar1 gerektirir.

Volatilite, hisse senetlerinin dolayisiyla da, borsa endeksinin asagi ve yukari
hareketine neden olur. Bu hareketler periyodik salinimlar da igerebilir ve bu salinimlar
spektral analiz teknigi ile belirlenebilir. Bu tez ¢alismasinda teorisine kisaca deginilecek
olan ¢apraz spektral analiz yontemi kullanilarak da, makroekonomik degiskenlerle borsa
endeksleri arasindaki iligki, ayr1 bir ¢alisma ile incelenebilir. Ancak, bu faktorler, borsa
endeksinin dalgalanmasina neden olduklarindan asagida 6zetlenmislerdir.

i. Para Arzi ile Menkul Kiymetler Arasindaki Iligki: Para arzindaki

degismeler, genel ekonomi iizerindeki dolaysiz etkilerinden dolayi,
oncelikle, finansal piyasalar etkilemektedir. Para arzindaki artis nedeni ile

ortaya ¢ikan hisse senedi fiyatlarindaki artis, enflasyonu kontrol etmek

* DIZDARLAR, H. Isin; DERINDERE, Sinem, “Hisse Senedi Endeksini Etkileyen Faktorler: IMKB 100
Endeksini Etkileyen Makro Ekonomik Géstergeler Uzerine Bir Arastirma”, Istanbul Universitesi isletme
Iktisad1 Enstitiisii Yénetim Dergisi, Y1l 19, Say1 61, Ekim 2008, ss.113-124.

“ KASMAN, S. Kirbas, “Hisse Senedi Getirilerinin Oynakligi ile Makroekonomik Degiskenlerin
Oynaklig1 Arasindaki liski”, IMKB Dergisi, Cilt 8, Say1 32, 2004, ss.1-10.
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amact ile uygulanan kisitlamalar nedeni ile olumsuz etkilenecektir®®. Diger
bir deyisle, bor¢lanma maliyetinde bir azalama, kaldirag etkisi ile hisse
senetlerinin fiyatlarda artiga neden olacaktir®®.

ii. Enflasyon ile Menkul Kiymetler Arasindaki Iliski: Enflasyon ile hisse
senetleri arasinda hem pozitif, hem de pozitif bir iliski oldugunu gosteren
caligmalar vardir. Fama (1981) hisse senetleri ile enflasyon arasindaki ters
yonlii iliskinin olduk¢a yaniltict oldugunu o6ne siirmektedir. Ona gore
enflasyon, hisse senetleri ve enflasyon arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in
olusturulan modellerde reel faaliyet degiskenlerini ifade eden bir vekildir
(vekalet etkisi)”’. Gelismis iilkelerde bu konu ile ilgili gerceklestirilen
bir¢cok arastirma celigkili ampirik kanitlar ortaya koymustur. Dolayisiyla,
enflasyonun hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisi tartismalidir. Diger
yandan, enflasyondaki artis nominal risksiz faiz oranini arttirarak degerleme
modelinde indirgeme oranini biiyiitmektedir. Eger nakit girisleri ayn1 oranda
artarsa enflasyonun negatif etkisi ortadan kalkacaktir. Ancak bu nakit
giriglerinin kisa vadede goriilme olasiligi zayiftir. Dolayisiyla buradan
hareketle enflasyon ile hisse senedi fiyatlari arasinda negatif bir iligkinin var
oldugunu soyleyebiliriz.

iii. Ekonomik Aktivite ile Menkul Kiymetler Arasindaki Iligki: Literatiirde
iktisadi faaliyetler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir iliskinin varlig: ifade
edilmekle birlikte, bu iliskinin yoniiyle ilgili tam bir goriis birligi yoktur.
Ancak giiniimiiz piyasalarinda genellikle, hisse senedi getirisi gelecekteki
reel aktivite diizeyinden pozitif etkilenmektedir. Bir ekonomik aktivite
gostergesi olan Tiiketici Fiyat Endeksi (TFE) ile ilgili yapilan pek ¢ok
calismada TFE ile hisse senetleri arasinda bir iliskinin oldugu tespit
edilmistir. Bulgular pek c¢ok iilkede TFE ile reel hisse senetlerinin getirisi

arasinda negatif bir getirinin oldugunu gostermistir®.

* DURUKAN, M. Banu, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Makroekonomik Degiskenlerin Hisse
Senedi Fiyatlarina Etkisi”, IMKB Dergisi, Cilt 3, Say1 11, Tem-Agu-Eyl 1999, ss.19-47.

* VEJZAGIC, Mirza; ZARAFAT, Hashem, “Relationship Between Macroeconomic Variables and Stock
Market Index: Co-Integration Evidence from FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah Index”, Asian Journal
of Management Scineces & Education, Cilt 2, No 4, Ekim 2013, ss.94-108.

 YILMAZ, Omer; GUNGOR, Bener; KAYA, Vedat, “Hisse Senetleri ve Makroekonomik Degiskenler
Arasindaki Esbiitiinlesme ve Nedensellik”, IMKB Dergisi, Yil: 8, Say1: 24, 2009, ss.1-16.

*® VEJZAGIC, Mirza; ZARAFAT, Hashem, age., 55.94-108.
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iv.  Doviz Kuru ile Menkul Kiymetler Arasindaki Iliski: Geleneksel ekonomik

modeller doviz kurundaki degismelerin bilango kalemlerini etkileyerek
sirketlerin  karliligma ve dolayis1 ile sermaye piyasasinda fiyat
ayarlamalarina neden olacagini savunurlar. Her bir sirketin hisse
senetlerindeki bu fiyat dalgalanmalari da piyasa endekslerini etkiler®®. Sirket
kazanglarinin 6nemli Sl¢lide para degerindeki dalgalanmalardan etkilendigi
inancina bagli olarak, doviz kurlari hisse senedi fiyatlarinin analizinde
siklikla kullanilmaktadir™. Diinya ticaretinde ve sermaye hareketlerinde
onemli diizeydeki artislar, para degerini, isletme karliliginin ve hisse senedi
fiyatlarinin en 6nemli belirleyicisi haline getirmistir. Kur degiskeni ile hisse
senedi getirisi arasindaki iliski basit ve anlamli bir finansal teori ilizerine insa
edilmigtir. Ulusal paranin deger kazanmasi, iiretim i¢in gerekli olan ithal
hammadde fiyatlari1 diisiirmektedir. Ulusal paranin deger kazanmasi ile
rezervler artmakta, para arzi artmakta ve faiz oranlar1 diigmektedir. Sermaye
maliyetindeki diisiis ve ithal mallarin fiyatindaki diisiis yerel getiriyi
yiikseltmekte yani firmalarin gelecekteki nakit akimlarimi arttirmaktadir.
Dolayisiyla, kur ile hisse senedi getirisi arasinda negatif bir iligki var
olmaktadir (Dizdarlar ve Derindere, 2008).
Teorik ¢alismalardaki bir tartisma ise, portfoy uyumu hipotezidir. Bu teoriye
gore, hisse senetlerinde artis oldugu zaman daha fazla yabanci sermayeyi
cekeceklerdir. Hisse senetleri fiyatlar1 diisiiste oldugu zaman yabanci
sermaye elinde tuttugu hisse senetlerini satacak, bu hisse senetlerinin daha
hizli bir diismesine neden olacak bu ise sirketlerin degerinin dolayisiyla
iilkenin ekonomik refahinin azalmasina neden olacaktir™’,

v. Faiz Orani ile Menkul Kiymetler Arasindaki iliski: Yapilan arastirma ve
caligmalar, faiz oranlarindaki degisimin hisse senedi getirileri lizerinde
onemli bir etkisinin oldugunu gostermislerdir. Faiz oranlart yalnizca hisse
senedi degerini degil, 6nemli bir alternatif yatirim araci olan tahvillerin de

degerini de degistirerek hisse senetlerine olan talebi de etkilemektedir.

*VEJZAGIC, Mirza; ZARAFAT, Hashem, age., 5.97.
0 YILMAZ, Omer; GUNGOR, Bener; KAYA, Vedat, age., ss.1-16.
L VEJZAGIC, Mirza; ZARAFAT, Hashem, age., s5.94-108.
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Faiz oranlarindaki degisim, hisse senedi fiyatlarin1 iki sekilde
etkileyebilmektedir. Bunlardan ilki, firmalarin nakit akimlarin1 kapitalizme
etmekte kullandiklar1 orani etkilemesiyle; ikincisi ise, firmalarin gelecekteki
nakit akim beklentilerini degistirmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Merkez
bankalarinin iskonto ve hedef faiz oranlari, enfldsyon oraninin gelecekteki
yonii hakkinda bir isaret olarak piyasa istirakgileri tarafindan dikkatle
izlenirler®®. Faiz oranlari, enflisyonun ve Merkez Bankasi politikalari
sonucu degistirilir ve bu tasarruf ve bor¢lanma miktarlarinin
belirlenmesinde hayati 6nem tasir. Eger faiz oranlar diisiik ise, bireyler
bankadaki tasarruflarin1 azaltarak sermaye piyasasinda hisse senedi
yatirimina yéneleceklerdir53.

Bununla beraber, faiz oranlarindaki degisimin hisse senedi fiyatlarinda,
refah seviyesinde ve tiiketimde zincirleme bir etkiye sahip oldugu tezi bazi
kavramsal problemleri de beraberinde getirmektedir. Refahin, faiz
oranlarinin ve bunlara bagli olarak da bazi 6nemli davranigsal etkilerinin
birbirleri ile bagli olmasi bu problemlerin kaynag: olacaktir™®. Eger hisse
senetleri fiyatlarindaki diisiis faiz oranlarindaki artistan kaynaklaniyorsa,
mevcut tiiketim lizerinde negatif ikdme etkisi ile gelecek donemlerdeki
yiiksek faiz 6demelerinden dolayr gelir etkisi vardir. Bu gelir etkisinin
isareti bireylerin faiz artirnmi Oncesi tasarruf mu yoksa harcama niyetinde
olmalarma gore degismektedir™. Dolayisiyla, yalnizca tim degiskenlerin
analiz edilecegi ve tiim verilerin degerlendirilecegi bir hipotez saglikli
sonuclar alinmasini saglar.

Ancak, glinlimiizde gelisen teknolojinin yardimi ile yapilan bazi teorik ve
deneysel c¢alismalarda faiz oranlarinin uzun vadedeki hisse senedi
getirilerinde Onemli bir etkisinin oldugunu gostermistir. Yine, bazi
caligmalarda, hisse senetlerindeki asir1 degiskenligin uzun vadeli tahvillerin

faiz oranlarindaki asir1 degiskenlige bagli oldugunu gostermistir.

52 YILMAZ, Omer; GUNGOR, Bener, KAYA, Vedat, age., ss.1-16.

* VEJZAGIC, Mirza; ZARAFAT, Hashem, age., s.94-108.

% BOSWORTH, Barry, “The Stock Market and Economy” Brookings Institution, Brookings Paper on
Economic Activity, 2, 1975 ss.257-300.

> TOBIN, James; DOLDE, Walter, “Wealth, Liquidity and Consumption” Consumer Spending and
Monetary Policy, Monetary Policy Series No: 5, Federal Reserve Bank of Boston, 1971, $5.99-146.
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Vi. Biitce A¢ig1 ile Menkul Kiymetler Arasindaki Iliski: Biit¢e agiklarinin faiz
oranlar iizerinde etkisi olup olmadigini arastirmaya yonelik bir¢ok calisma
yapilmis olup halen bir sonuca ulasilamamistir. Ancak genel kani, yliksek
blitce agiklari, yiiksek faiz oranlarina yol acacagi i¢in hisse senetleri
fiyatlarim diigiirecektir®®,

vii.  Dis Ticaret Dengesi ile Menkul Kiymetler Arasindaki iliski: Dis ticaret
dengesi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki, literatiirde ¢ok fazla
arastirilmamasina ragmen gerek ekonominin disa agiklig1 gerekse caligmada
kullanilan diger degiskenlerle dolayli iliskisi nedeniyle g¢alismaya dahil
edilmistir. Kwon ve Shin (1999) Kore ekonomisi i¢in gerceklestirdikleri
calismalarinda 6zellikle dis ticaret dengesi ve doviz kuru arasindaki karsilikli

nedensellik iligkisine vurguda bulunmuslardir.

1.2.4. Menkul Kiymetlerdeki Dalgalanmalar

Son yillarda, volatilite olgusu finansal piyasalarda ¢ok sik karsilagilan
kavramlardan biri haline gelmistir. Tanim olarak volatilite, herhangi bir degiskenin,
belirli bir ortalama degere gore ¢ok yiiksek artig veya azaliglar gdstermesi anlamina
gelmektedir. Volatil terimi ise, genellikle bir hisse senedi, bono veya herhangi bir
finansal varhigin fiyatinda meydana gelen dalgalanmalarin biiylikliigiinii ve bu
dalgalanmalarin gerceklesme sikligini agiklamak amaciyla kullanilmaktadir (Glines ve
Saltoglu, 1998: 14).

Bir degisken zaman icinde ne kadar dalgalanirsa, degiskenin volatilitesi o kadar
¢ok olur. Volatilite, belirsizlik ve riskle bir arada ortaya ¢ikar. Genel olarak, terim risk
ile esdeger olarak kabul edilir. Dolayist ile hisse senedi volatilitesi, hisse senetlerinin
gerektigi gibi fiyatlandirilmadigi ve sermaye piyasalarmin olmasi gerektigi kadar
fonksiyonel olmamasinin bir isareti olarak diisiiniilebilir”.

Spekiilasyonlar da volatilitenin bir sebebi olabilmektedir. Volatilite kavramini
inceleyen John Stuart Mill (1871) spekiilatorlerin fiyat dalgalanmalarina sebep olan
faaliyetleri sonucu olusan ortak goriise aykir1 bir davranis olarak tanimlamis ve su

ifadeyi kullanmistir:

% TEKELI, Recep, “Biitce Agiklarimin Hisse Senedi Fiyat Hareketlerine Etkisi: Tiirkiye Ornegi”, Selguk
Universitesi Sosyal Bilimler MYO Dergisi, Cilt 16, Say1 2, 2013, s5.215-216.

5 DALY, K. James, “Financial Volatility and Real Economic Activity”, Aldershot, Ashgate, 1999,
ss.133-140.
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“Bu aracilar (spekiilatérler) dogal olarak ucuz iken satin alirlar, onlart saklariar
ve fivatlar alisilmadik bicimde yiikseldiginde tekrar pazara getirirler, bu islemin
amaci, fiyatlart esitlemek veya en azindan esitsizligin etkisini azaltmaktir...
Spekiilatorlerin boylece ekonomik toplumda faydali bir gorevieri vardir; ayrica

(ortak goriisiin aksine) swumifin en yararli boliimii mevsimsel inis-¢ikislardan

etkilenen emtiaya yatirim yapan spekiilatorlerindir. ™

Bununla beraber, etkin piyasalar teorisi, agik ve net bilgiyle, fiyat volatilitesi
arasinda giiclii bir iliski oldugunu savunulmaktadir. Etkin piyasada fiyatlar pazar gelen
yeni bilgiye hizl1 ve tarafsiz tepki verirler. Eger etkin bir piyasada bilgi akisi hizlanirsa
fiyatlarin tepkisi de artar ve fiyatlar daha oynak (volatile) hale gelir.

Finansal piyasalar, likidite ihtiyact bulunan kisi veya kurumlarla, likidite fazlasi
olan kisi veya kurumlarin karsilastigi piyasalardir. Finansal piyasalardan biri olan hisse
senetleri piyasasinda, ekonomik, siyasi ve sosyal bilgi ve konular baglamindaki
beklentiler fiyatlarda farkli biiyiikliiklerde volatiliteye neden olabilmektedir. Ozellikle,
finansal krizler sirasinda ortaya cikan yiiksek volatilite nedeniyle, yatirimcilardan
bazilar1 6nemli kazanglar elde ederken, bazilar1 ise 6nemli kayiplar vermektedirler.
Ciinkii, volatilitenin yiliksek olmas1 iistlenilmesi gereken riskin de yliksek olmasina
neden olur (Kanalci-Akay, Nargelecekenler, 2006).

Aslinda, dalgalanmalar tabiat kanununun bir gerekliligidir. Mevsimlerin
olusumu, yagmurun yagmasi, kalp atist modelleri, sivilarin akisi, niifus artist gibi
olaylar tabiatin dinamik yapisi i¢inde fraktal bir fonksiyona sahiptir. Eger, volatilite
dalgalanmalar1 dongiisel bilesenler iceriyorsa, spektral analiz teknigi ile bu dongiiler
ortaya cikarilabilir.

Volatilenin sebepleri ise ¢ok farklidir. Bu konuda pek ¢ok bilim insani farkl
teorileri test etmisler ve zaman ve yere bagl degiskenligin dogal sonucu olarak farkli
sonuglara ulasmislardir. Oncelikle, bir dnceki bdliimde aciklanan tiim makroekonomik
etkenler menkul kiymetler iizerinde dalgalanmaya neden olacaktir. Ancak, menkul
kiymetlerdeki dalgalanmalarin nedenleri cok daha fazladir. Burada agiklanan degerler
sadece makroekonomik veriler olmakla birlikte, mundoekonomik ve mikroekonomik
degiskenler de sermaye piyasalarnin yoniinii etkileyecektir . Ancak, incelemeler

sirasinda mutlaka sosyal, kiiltiirel, politik, cografik ve psikolojik etkenler de

¥ MILL, John Stuart, “Principles of Political Economy”, Cilt 4, John William Parker, Londra, 1871, s.30.
“ Mundoekonomik: Kiiresel ekonomik olaylar.
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matematiksel model haline getirilerek analiz edilmelidir. Endistrinin performansi
ekonomik ve politik degisiklikler ana etkenler arasinda siralanirken giinliik haberler bile
dalgalanmalara sebep olabilirler™.

Shiller'e gore ise asir1 volatilite, yatirimcinin psikolojik hareketleri ile alakalidir
ve Onemli fiyat degisiklikleri, gelecekteki olaylarla ilgili diisiince ve inanislarla
aciklanabilir®.

Hisse senedi volatilitesinin genel bir olgiistiniin, kazanglarin standart sapmasi
oldugu goriilmektedir. Giinliik, aylik veya daha uzun siireli kazanglarin standart
tahminleri, volatilite degerlendirmesini karakterize etmede faydali bir 6l¢ii olarak
hizmet eder. Volatilite modellemesinde zaman serileri istatistikleri ise, en iyi volatilite
tahminini bulmak i¢in kullanilabilir. Trend ve yillik bilesenler ise, ekonomik zaman
serilerinin sik¢a rastlanan en 6nemli 6zellikleridir. Bunlardan armdirilmis uzun donem
gozlemlerini iceren bir seri ele alindiginda diizensiz dalgalanmalar goriilmektedir. Bir
kisim arastirmacilara gore diizensiz bu dalgalar, periyodik olarak daha diizenli
dalgalarin  birbirleri iizerine binmelerinden dolayr olusmaktadir. Konjonktiir
dalgalanmalarin evreleri, refah-gelisme, duraklama-gerileme, bunalim-duraklama ve

canlanma olarak dort asamada incelenir.

Milli
Gelir Refah

o ( L Denge

" Sevivesi
Ca a

Bunahm

Sekil 1.4: Konjonktiir Dalgalanmalar

% GOONATILAKE, Rohitha; HERATH, Susantha, “The Volatility of the Stock Market and News”,
International Research Journal of Finance and Economics, Say1 11, 2007, ss. 53-65.

% BARRET, David, “Stock Market Volatility — A Psychological Phenomenon?”, EMP/Stock Market
Volatility, 2005. https://www.tcd.ie/Economics/assets/pdf/SER/1996/David_Barrett.html



https://www.tcd.ie/Economics/assets/pdf/SER/1996/David_Barrett.html

34

Sekil 1.4°de goriilen konjonktiir dalgalanmalar ile ilgili birtakim 6zellik ve
varsayimlar meveuttur®. Bu 6zellik ve varsayimlar soyle siralanabilir:

- Bunalim devrelerinde talebi asan bir iiretim vardir.

- Bunalimlar; dis ticaret, dis bor¢clanma, dis yatirnmlar ve iilkeler arasi sosyal,

kiiltiirel ve psikolojik iligkiler nedeniyle uluslararasi diizeyde yayginlasirlar.

- Bunalimlar zaman igerisinde diizenlilik gosterirler.

- Dalgalanmalarin, liberal-kapitalist ekonomilerde sistemin i¢ celiskileri

nedeniyle ortaya ¢iktig1 konusunda yaygin bir kan1 vardir.

- Tarim {iriinlerine dayanan ekonomilerde diizenli devresel dalgalanmalarla

karsilasilmamistir. Bunalimlar, sanayilesmis iilkelerde goriiliirler.

Ekonomiyle ilgili kaynaklarda pek ¢ok diizenli dalgalanmadan s6z edilmektedir.
Bunlardan, Rus ekonomist N.D. Kondratieff (1960), ekonomik olaylarda 40-60 yil
periyoda sahip uzun donem dalgalarin bulundugunu ileri stirmiistiir. 1960’11 yillarda bu
dalgalarin varlig1 tiizerinde calisilmigsa da, yeterince destekleyici bulgular elde
edilmemistir. Kuznets’in Uzun Donem Dalgas1 teoremine gore ise, milli gelir, gé¢ ve
niifus degiskenleri iizerinde yapilan calismalardan ¢ikan sonuglara gore ortalamasi 20
y1l olan bir dalganin varligi miimkiin goriilmektedir.

Literatiirdeki diger dalgalanma sekli ise Insaat Sektorii Dalgasidir. Degisik
iilkelerdeki insaat sektoriinde 15-20 yillik periyodu olan bir dalga oldugu konusunda
aragtirmacilar goriis birligindedirler. Bu dalganin Kuznets’in Uzun Dénem Dalgas: ile
iligkisi oldugu konusunda incelemeler yapilmistir.

Hansen ve Shumpeter ekonomik dalgalanmalari iki ve ti¢ grupta toplamislardir.
Hansen dalgalanmalar1 stoklardaki degismelerle agiklarken, Shumpeter teknolojideki
degismeler ile agiklamaya c¢alismistir. Ancak, her iki ekonomistin teorilerinde
dalgalanmalar 6-11 yillik temel dalgalanmalar ve 2-4 yillik ara dalgalanmalar seklide
ortak Ozellik tagimaktadir.

Ticari Dalgalar (Business Cycles), bir iilkedeki toplam ekonomiyi etkileyen
dalgalanmalardir. Diizenli devirlere (period) sahip olmayan ancak tekrarlanan bu
dalgalanmalar ekonomi biliminde dort faz olarak incelenmektedir. Bu dalgalanmalarin

stiresi bir yildan fazla ve maksimum 11-12 y1l oldugu varsayilmaktadir.

61 UNAY, Cafer, 4. Basim, “Makro Ekonomi”, Akademi Kitapevi Yayimlari, Bursa, 1984, s.102.
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Ruth Mack ise, Ozellikle fiyatlar, siparisler ve stoklarla siiresinin ticari
dalgalanmalardan daha kisa olan en fazla 24 aylik dalgalarin varligin ileri stirmistiir.
Ticari dalgalanmalarin biiylime dénemlerinde goziiken kesilmelerin, bu dalgalarin bir
gostergesi oldugu diistiniilmektedir.

Siiresi bir yil olan dalgalanmalara ise, Mevsimlik Hareketler adi verilmektedir.
Incelenen zaman serisinin konusuna gére bu dalgalanmalarin tepe ve dip noktalar farkli
aylarda gozlenmektedir. Bu dalgalanmalarin en 6nemli sebebi mevsimler oldugundan
mevsimlik hareketler olarak adlandirilmaktadir.

Son yillarda finansal piyasalarin 6nemi artmis ve bu piyasalarda meydana gelen
degisiklikler daha yakindan izlenir hale gelmistir. Bu nedenle finansal degiskenlerin
volatilitesinin neden belirli diizeylerin lizerine ¢iktig1 akademik ¢evreler i¢in 6nemli bir
arastirma konusu olmustur. Finansal piyasa Volatilitesi 6zellikle son yillarda yatirim
kararlarinda 6nemli rol oynamaktadir. Hisse senedi fiyat volatilitesinin yiiksek olmasi,
s6z konusu hisse senedinin fiyatinin biiyiik miktarda yiikselebilecegi gibi diisebilecegini
de gostermektedir. Burada risk, yiiksek kazang beklentisi i¢inde olan yatirimcinin biiyiik
zarara girebilecegini gibi ekonomiye de biliylik zararlar verecektir. Ciinkii bu tiir
volatilite, finansal sistemlerin igleyisini bozabilir ve ekonomik performansi kotii sekilde
etkileyebilir®.

Diinyada finansal piyasa volatilitesinin 1980'li yillar boyunca biiylik olciide
arttigl gozlenmektedir. Ekim 1987' de hisse senedi fiyatlarindaki ¢okiis bityiik dikkat
cekerken, birgok yatirimer ve finansal piyasa analizcisi, doviz kuru volatilitesinin de
hisse senedi volatilitesi kadar yiikseldigini diisiinmektedirler. Bunun en Onemli
sebeplerinden biri finansal liberallesmenin tiim diinyada artmasidir. Finansal
liberallesme ile birlikte finansal piyasalarin ekonomi igindeki agirliklari ve islevleri de
artmistir. Finansal piyasa volatilitesi artarsa, yatirimcilar ve politika yapicilar igin
onemli bir sonug ortaya ¢ikacaktir. Yatirnmeilar, daha yiiksek riskle yiiksek volatilitenin
birbiriyle ayni1 anlama geldigini diisiiniip, artan volatiliteye bakarak yatirim kararlarini
degistirebilirler. Politika yapicilar ise, finansal piyasa volatilitesinin reel ekonomiye
yayilacagini ve ekonomik performansa zarar yerecegini diigiinebilirler.

Tiim bunlarin yaninda, son on yildaki kiiresel ekonomik biitiinlesme,

dalgalanmalarin bir iilkeden diger iilkeye ¢ok hizli bir sekilde yayilmasina neden

2 BECKETTI, Sean; SELON, Gordon H., “Has Financial Market Volatility Increased?”, Federal Reserve
Bank of Kansas City, Economic Review, Cilt 2, 1989, ss.3-16.
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olmaktadir. Ulkelerin diinya ekonomisindeki farkl1 etkileri bu dalgalanmalarin sebepleri
ve sonuglarini da etkilemektedir. 1990°dan evvel ekonomik gelismeler genellikle ABD,
Japonya ve Avrupa Birligi iilkelerinin egemenliginde ve buna bagh politik
koordinasyon ise OECD, IMF ve AB tarafindan yiiriitiilmeyken, Cin’in diinya pazarina
girisi ve hizla biiyliyen ekonomisi son on yilda kiiresel ekonomik dengelerin yeniden
kurulmasini saglamistir. 1980 6ncesinde bir tarim iilkesi olan Cin’in son on yilda diger
iilkelerle yapmis oldugu ticaret, yatirim ve finansal baglantilar sayesinde 6nemli bir
ekonomik faktdr olarak diinya ekonomindeki yerini almasmi saglamistir. Ulkenin
yilksek ticaret hacmi, dogrudan yabanci yatiimlarla desteklenmistir®. Cin gibi
oncelikle niifusunun fazlaligina dayanan biiyiik bir ekonominin diinya ile ticareti, diinya
ekonomik faaliyetlerinin yeniden yapilanmasina neden olmustur. Dolayisiyla da, eski
kiiresel oyuncular ABD, Japonya ve AB’nin ekonomik konjonktiirdeki etkileri
azalmistir. Bu durum, belirli bolgedeki iilkelerin talep soklarina daha savunmasiz

kalmalarma neden olmustur®

. Konjonktiir ile ilgili literatiir caligmalar1 ticaret ve
yabanci yatinm konusunu vurgulamaktadirlar. Dolayisiyla, Cin’in biiylik bir ticari
ekonomi olarak dogusu, Cin ile is yapan ortak iilkelerin konjonktiirlerini de etkilemistir.
Burada dikkat ¢ekilebilecek bir nokta; Cin ekonomisindeki dalgalanmalar farkli bir
desen takip etse de, Cin’in genelde ekonomik krizlerden daha biiyiimiis ve giiglenmis
bir ekonomik yapiyla ¢ikmasidir.

Hisse senetleri agisindan ise, bilimsel olarak dogru degerlendirme yapabilmek igin,
toplanan verilerin tiim hisse senedi hareketlerini anlatabilecek ozellikte olmasi
gereklidir. Istatistik biliminin yardimi1 ile yapilan bu analizlerde hangi teknigi
kullanilirsa kullanilsin, temel veriler zaman serileri seklinde olusan olaylardan elde
edilebilirler. Yapilacak analizlerde hem nitel hem de nicel yontemler kullanilabilir. Nitel
yontemler daha ¢ok tecriibeye, kararlara, bilirkigilerin goriislerine ve diisiincelerine
dayanmaktadir. Nicel yOntemler ise, verilerin yapisini aciklayabilen modellere
dayanmaktadir.

Etkin pazar hipotezi, gegerliliginin ortaya kondugu 1970’li yillardan bu yana

sorgulana gelmis, kuramin ana 6nermelerine aykir1 pazar davraniglart gézlemlenmistir.

% EICHENGREEN, Barry; TONG, Hui, “Is China’s FDI Coming at the Expense of Other Countries?”,
NBER Working paper No.11335, 2005.

% SOMMER, Martin; SPATAFORA, Nikola; ESPIRITU, Angela; STACK, Allen, “The Changing
Dynamics of the Global Business Cycle”, World Economic Outlook, Béliim 5, IMF, Washington, 2005,
$5.67-94.
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Pazar anomalileri olarak adlandirilan bu aykir1 davraniglar piyasa degiskenlerine bagh
anomaliler ve zamana dayali anomaliler olarak iki ana grupta toplanmis ve bu iki
grubun altinda bugiine kadar kanitlanmis 180 adet anomali tespit edilmistir. Zamana
bagli anomalilerin en Onemlileri Ocak anomalisi, hafta sonu anomalisi ve tatil
anomalisidir. Bu tiir anomaliler, dongiisel hareketlerin tespit edilmesini zorlastirabilir,
dolayistyla spektral analiz teknigi kullanilirken bu anomalilere dikkat edilmelidir.

Bu nedenlerden dolayi, son yillarda finansla ilgilenen ekonomistler geleneksel
finans modellerinin piyasalarda olup biteni acgiklamakta yetersiz kaldigini diisiinerek
modellerini  diger sosyal bilimlerdeki, ozellikle bilissel psikolojisi alanindaki
calismalardan elde edilen bulgularla destekleyerek gelistirmeye calismaktadirlar. Bu
calismalara genel olarak “davranis¢i finans” denilmektedir®™. Yeni bir yaklagim olan
davranig¢1 finansa gore yatirimcilar diizenli olarak irrasyonel kararlar almaktadirlar.
Yeni bilgi karsisinda olasiliklarin  yenilenmesinde istatistiksel Bayes kuralini ihlal
ederek, yatirimcilarin irrasyonel davranis goOstermesi De Bont ve Thaler (1987)
tarafindan asir1 tepki hipoteziyle agiklanmaktadir®. Shiller’e gore de piyasalardaki asir
islem hacmi ve volatilite gibi anomaliler davranis¢i finans kapsaminda yer alan asir
tepki hipoteziyle aciklanabilmektedir®. Aslinda, doganin kurali olan dongiisel
hareketler, doganin bir pargasi olan insanin davramiglarini da etkilemekte ve insan
davraniglart dongiisel bir hal alabilmektedir. Dolayisiyla, bu degisimler, davranisci
finans anlayis1 kapsaminda menkul kiymetleri de etkileyebilmektedir. Burada yola
cikarak, insanlarin davranislari ile hisse senetlerinin hareketlerini inceleyen ayri bir

spektral analiz ¢aligmasi yapilabilir.

% GAYGUSUZ, Filiz, “Hisse Senedi Piyasalarinda islem Hacmi — Volatilite iliskisi ve IMKB’ye Ait Bir
Uygulama”, Cukurova Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 10, Say1 1, 2006.

% DE BONDT, Werner; THALER, Richard, “Further Evidence on Investor Overreaction and Stock
Market Seasonality”, Journal of Finance, Cilt 42, 1987, ss.557-581.

o7 SHILLER, Robert J., “From Efficient Market Theory to Behavioral Finance”, The Journal of Economic
Perspective, Cilt 17, No: 1, Kis 2003, ss.83-104.
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1.3. MENKUL KIYMETLER VERILERININ ANALIiZi

Yatinm, maddi ¢ikar (kar, kazang, vb.) saglamak amaciyla Onceden
planlanarak yapilan bir tiir harcama olarak tanimlanabilir. Yatirirm bir kerede
yapilabilecegi gibi, degisik zamanlara da yayilabilir. Ayn1 durum yatirim getirisinin
tahsil edilmesinde de gecerlidir. Yatirim, sahip olunan paranin degerini kaybetmesi
tehlikesine karsi1 korumak ic¢in hazir sermaye ile yapilabilecegi gibi, 6diing para ile
yaptiktan sonra borcu faizi ile birlikte geri 6dedikten sonra kar etmeye calismak
seklinde de yapilabilir.

Gelisen teknolojik imkéanlar, iletisim kanallarinin artmasi, teknolojinin
finansal piyasalarda verimli kullanilmasi ile yatirim imkanlar1 bugiiniin diinyasinda ¢ok
yaygin hale gelmistir. Teknolojik gelismeler bilgiye ulagsmayr kolaylastirdigi icin
ozellikle diisiik islem maliyetleri yeni bilgilerin fiyatlara yansimasini gercek piyasalara
gdre hizlandirmaktadir. Ozellikle, giiniimiizde bilgisayar ve bilgisayar destekli bilgi
sistemleri, glinliikk hayatin bir pargasi haline gelmistir. Eskiden saatler siiren bir isin
saniyeye sigdirilmasi, yeni teknolojiler sayesinde miimkiin olmaktadir. Benzer sekilde
bilgisayar destekli bilgi sistemleri, yonetim kararlarinda karsilagilan problemlerin
¢Oziimiinii  kolaylastirmakta, zamani kisaltmaktadir®®. Bunun yaninda, internet
kullaniminin artisi, elektronik para/sermaye hareket imkanini artirmis, dolayisiyla hem
yatirim firsatlar1 ve yontemleri ¢esitlendirilmis hem de finansal yatirim oyun alanini
tim diinya geneline genislemistir. Yatirimeilar, iletisim teknolojileri ile dogru bilgiye
hizl1 bir sekilde ulasmakta ve bir iilkedeki finansal yatirim getirileri azaldiginda, hemen
daha yiiksek getiri secenegi bulunan farkli bir iilke ya da piyasaya kolayca
yonelmektedir.

Yatirimcilar, hisse senetlerini ve hisse senedi fiyatlarim1 etkileyebilecek
degiskenleri analiz edip gerekli hesaplamalar1 yaparak, hisse senetlerini alma ya da
satma karar1 verirler. Bir bagka deyisle, hisse senedi piyasasinda arz ve talep
olustururlar. Ancak, piyasada arz1 ve talebi olusturan kesimlerin hepsinin ayni detayl1 ve
eksiksiz hesaplar1 yaptig1 sdylenemez. Biiyiik bir kitle bilmediginden, ya da yeterli
zamani olmadigindan bu hesaplar1 yapamaz. Bu nedenle, hisse senedi piyasasinda alim-

satim yapanlarin tamaminin tam anlamiyla bilingli ve rasyonel bir sekilde hareket

68 CETINYOKUS, Tahsin; GOKCEN, Hadi, “Borsada Gostergelerle Teknik Analiz igin bir Karar Destek
Sistemi”, Gazi Universitesi Mithendislik ve Mimarlik Fakiiltesi Dergisi, Cilt 17, No:1, 2002, ss.43-58.
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ettikleri sdylenemez. Piyasada menkul kiymetlerin fiyatinin olusumunu saglayan arz ve
talep, hesaplanamayan baz1 faktdrlerden de etkilenir. Ornegin, psikolojik faktorler ya da
spekiilatif hareketler arz ve talebi beklenmeyen bir sekilde etkiler. Piyasanin etkinlik
diizeyi diistiikce bu tiir etkenlerin etkisi de artar.

Yatirim karart verme amacglh kullanilan temel yontemler; temel analiz, teknik
analizdir. Spektral analiz de bir tiir gelismis analiz teknigi olarak yerini almaktadir.
Spektral analizi detayli olarak incelemeden evvel bu teknikleri kisaca gozden gegirmek
faydali olabilir.

Finansal piyasalarda her iki analizi de iyi yapabilmek i¢in bazi borsa terimlerini
hatirlamakta fayda olacaktir. Bunlar sirasiyla;

Islem Seansi: Bir menkul kiymetin, ilgili oldugu pazarda, islemlerin bagladig:
an ile bitirildigi an arasinda gegen siire “seans” olarak adlandirilir. BIST de islem goren
menkul kiymetler her giin belirli saatler arasinda alinip satilmaktadir. Bu islem siiresine
borsa seansi ad1 verilmektedir. Ayn1 pazarda islem goren tiim menkul kiymetlerin seansi
ayn1 anda bagslar ve biter.

Islem Miktari: Bir piyasada, bir seansta ya da belli bir désnemde almip satilan
menkul krymet adedidir.

Islem Hacmi: Islemler sirasinda hisse senedinde gergeklesen her sozlesmedeki
hisse senedi miktar1 ile islem fiyatlarinin carpilmasi sonucu bulunan miktardir.
Uluslararasi borsa karsilagtirmalarinda islem hacmi 6nemli bir veri ve basar1 gostergesi
olarak kabul edilir.

Islem Birimi (lot): Piyasada islemleri gergeklestirirken her bir emrin alabilecegi
en az miktar ve katlarini ifade eder. BIST de islem birimi bir lottur.

Agirhkh Ortalama Fiyat: Bir sonraki seansta uygulanacak temel (base)
fiyatlarin hesaplanmasina teskil eden, hisse senedinin miktar agirlikli ve kiisuratsiz
fiyatidir. Hesaplamada fiyat1 tescil eden normal emirler dikkate alinir, 6zel emirler

dikkate alinmaz.

?:1(MiFi) __ Islem Hacmi

A.0.F.= ?:1 Mi  islem Miktari (1.3)

Mi: Gergeklesen emrin igerdigi hisse senedi miktari

Fi: Gergeklesen emrin satis fiyati
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Fiyat Adimi: Hisse senedi fiyati i¢in bir defada gerceklesebilecek en kiiciik fiyat
degisimidir. Hisse senetlerinin fiyat adimlar1 temel (base) fiyatlara gore belirlenir. Emir
girilirken bu fiyat adimlarina uymak zorunludur.

Temel (Base) Fiyat: Bir hisse senedinin seans i¢inde islem gorebilecegi en iis
ve en alt fiyat limitlerinin ve fiyat adimlarinin belirlenmesine tegkil eden fiyattir. Bu
fiyat, menkul kiymetin en son islem gordiigii seanstaki agirlikli ortalama fiyatinin en
yakin fiyat adimina yuvarlanmasi ile elde edilir.

Kapams Fiyati: Bir hisse senedinin seansta ger¢eklesen en son islemin fiyatina
verilen isimdir. Borsalar giin sonunda ¢ikardiklar biiltenlerde islem gérmekte olan her
hisse icin bu fiyat1 diger bilgilerle birlikte kamuoyuna duyururlar.

Endeks: Endeks, bir veya daha fazla degiskenin hareketlerinden ibaret olan
oransal degisimi 6lgmeye yarayan bir gostergedir. Ingilizce’de “indeks” olarak okunan
bu sozciik, dilimize Fransizca “endeks” sdzctigiinden ge¢mistir. Belirli bir istatistiksel
olaya ait degerlerin, zaman ve mekan igerisinde gosterdigi oransal degismelerin
dlciisiine endeks sayis1 ya da kisaca endeks denilmektedir. Indekslerin temel amacinn,
ele alinan serideki degerlerden birini temel kabul edip, digerlerini bu temel degere gore
degisimlerinin oranii bulmaktir. Borsa Istanbul, borsa tamitim brosiiriinde endeksi,
“Bir¢ok veriyi dikkate alip, hizli bir sekilde sonuca ulagilmasini saglayan rakam” olarak
tanimlamigtir. Bir baska agidan yapilan endeks tanimi soyledir: Istatistikte bir gdsterge
olarak kullanilan endeks; bir veya birka¢ degiskenin zaman, mekin veya diger
ozelliklerine gore gosterdigi degismelerin Olciisiidiir. Endeksler, zaman iginde bir
stireklilik, dolayisiyla karsilagtirilabilme olanagi saglarlar. Boylece, endekse konu olan
degisken veya degiskenlerin yonii, degisimi ve gidisi belirlenebilir. Bunun i¢in endeksin
istenen olay1 temsil etmesi gereklidir. Gosterge olarak da adlandirilan endeksler, ayn1
veya farkli zaman dilimi i¢indeki iki veya daha fazla degiskeni karsilastirma olanag:
saglarken, gelecegi tahmin araci olarak da kullanilmaktadir. iktisat, isletme ve sosyal
olaylardaki konular arasinda bir iliski olup olmadigi hakkinda fikir de verebilir.
Alternatif yatirim araglarmin getirilerinin 6lgiilmesinde ve karsilastirilmasinda da
yatirimcilar endekslerden yararl bilgiler saglayabilmektedirler. Hisse senedi piyasasinin
genel bir gostergesi olan hisse senedi endeksleri, endeks kapsamindaki hisse
senetlerinin fiyatlar1 baz alinarak “piyasa performansi” hakkinda genel bir bilgi verir.

Hisse senetleri piyasasinda endeksler, ¢ok sayida hisse senedinin fiyatin1 (ya da
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getirisini) bir araya toplayarak biitiin bu degiskenlerdeki degismeyi bir tek rakamla ifade
ederler. Boyle bir endeks olmaksizin hisse senetleri piyasasinin hangi yonde ve ne kadar
hareket ettigini belirlemek miimkiin degildir. Hisse senedi piyasasinin genel bir
gostergesi olan hisse senetleri fiyat endeksleri, endeks kapsaminda hisse senetlerinin
baz alinarak piyasa performansiin degerlendirilmesinde, objektif ve saglikli bir dl¢ii
olarak kabul edilmektedir. Hisse senedi fiyatlardaki degismeleri 6lcen endeksler genel
olarak iki ¢esittir. Bir kismi, endeks kapsamindaki hisse senetlerinin nispi Gnemini
dikkate almadan, sadece bu konudaki genel fiyat diizeyini, biitlin hisse senedi fiyatlarina
esit agirlik vererek ve aritmetik veya geometrik ortalama kullanarak hesaplayan basit
endekslerdir. Diger kismi ise, hisse senedi fiyatlarinin toplam piyasa degerleri ile
agirliklandirildiklar, ¢cok sayida hisse senedini kapsayan karmasik endekslerdir. Hisse
senedi endeksleri, genellikle piyasanin anlik durumunu yansitir. Diinyada 1884 yilindan
beri kullanilmakta olan hisse senedi endeksleri (stock indexes and averages) genellikle
tic ayn1 sekilde hesaplanmaktadir: (i) Aritmetik ortalama formiild, (i) Geometrik
ortalama formiilii ve (iii) Sirketlerin piyasa degerlerinin kullanildig: formiillerle.

Fiyat endeksleri, endeksin hesaplanmasinda ve siirekliliginin saglanmasinda
O0denen temettiiyii dikkate almayan endekslerdir. Bu tiir endekslerde sadece hisse
senedinin deger kazanmasindan dogan kazang endekse yansimaktadir. Getiri endeksleri,
endeksin hesaplanmasinda Odenen temettiiyli de dikkate alan, siirekliliginin
saglanmasinda Oddenen temettiilere gore de diizeltme yapilan endekslerdir. Bu tiir
endekslerde, hisse senedinin deger kazanmasindan dogan kazancin yaninda temettiiden
dolay1 elde edilen kazang da endekse yansimaktadir.

Endeksin hesaplama yontemi ise, Esitlik 1.4’teki formiil ile yapilabilir.
Endekslerin hesaplanmasinda tescil edilmis en son fiyatlar kullanilir. Endeksler,
kapsamlarinda bulunan hisse senetlerinin fiili dolagimdaki paylarmin piyasa degerleri

ile agirlikli olarak hesaplanir. Endekslerin hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilir:

Y, Pi(®) x Ti(®) x S;(2)
E(t) = 1 1G] (1.4)

E(t) = Endeksin t zamandaki degeri,
n = Endekse dahil olan hisse (sirket) sayisi,

P;(t) = “i” nci hisse senedinin t zamandaki fiyati,



42

T;(t) = “i” nci hisse senedinin t zamandaki toplam sayisi,
S;(t) = “i” nci hisse senedinin t zamandaki fiili dolasimdaki pay orani,

D(t) = Endeksin t zamandaki bolen degeri gostermektedir.

1.3.1. Temel Analiz Araclari ve Yontemleri

Temel analiz, hisse senedi degerini etkileyebilecek tiim bilgilerin toplanmasi, analiz
edilmesi, yorumlanmasi, bdylece sirketin gelecekteki durumunun ongoriilerek hisse
senedinin ger¢ek degerinin tahmin edilmesidir. Hisse senedinin degerini etkileyebilecek
olan tiim makro ekonomik degiskenler, sektoriin durumu, yapis1 ve sorunlari, sektordeki
giincel gelismeler, rekabet sartlari, sirketin finansal yapisi, verimlilik, karlhilik, yonetim
kalitesi ve buna benzer tiim degiskenler biiyiiteg altina alinir. Bu degiskenlerin sirketin
geleceginde hangi sonuglar1 verecegi arastirilarak, hisse senedinin ger¢ek degerine
ulasilmaya calisilir.

Temel analizin baslangic noktasi, menkul kiymetlerin “gercek” (igsel) degerlerinin,
yatinmcinin menkul kiymet yatirimindan bekledigi tiim nakit akislarinin bugiine
indirgenmis toplam degerine esit olmas1 gerektigi fikridir. Hisse senedinin ger¢ek degeri
hesaplandiktan sonra bu deger, hisse senedinin piyasa fiyatiyla karsilastirilarak yatirim
kararlar1 alinmaktadir. Temel analiz, degerlemeye tabi tutulan sirketin gergek degeri cari
durumundaki ve gelecekteki ekonomik sartlar dikkate alinarak yapilan deger tespitine
dayanmaktadlreg.

Hisse senedi yatirimlarinin performansini etkileyen ekonomik, sektdrel ve
ortaklikla ilgili unsurlar1 dikkate alarak, hisse senedinin gergek degerini bulmaya ve
bulunan gercek degeri piyasa fiyatlar1 ile karsilagtiran alim-satim kararimmi vermeye

yarayan analiz yontemi olan temel analizde, sirasiyla ekonomi, sektdr ve isletme

analizleri yapilir ve kar tahmini ile tamamlanir (www.babypips.com, 2013).

Ekonomik Kosullar: Hisse senetlerini etkileyen faktdrlerin en genis kapsamli
olani genel ekonomik kosullardir. Bu kosullara, kiiresel ekonomik gelismeler ve daha
sonra da iilke ekonomisinde meydana gelen makro gelismeler dahildir. Petrol fiyatlari,
politik gelismeler, faiz oranlari, doviz kurlari, hemen tiim sektorleri dogrudan ya da

dolayli bir sekilde etkileyerek hisse senedi fiyatlarina yansir. Ulke ekonomisinde

69 KONURALP, Giirel, “Sermaye Piyasalar1 Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yonetimi”, 2nci Baski, Alfa
Yaymncilik, Istanbul, 2005, 5.107.
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canliligin olmasi, sirketlerin kapasite kullanim oranlarini, karliligini ve verimliligini
dolays1 ile hisse senetlerinin degerlerini artirmaktadir. Aksi geligmeler ise, hisse
senetlerinin degerini olumsuz etkilemektedir. Ekonomide durgunluk ve gerileme, hisse
senedi fiyatlarinin diismesine yatirnmcilarin ellerinde bulundurduklar1 menkul
kiymetlerin azalmasma neden olmaktadir. Ulkelerin ekonomilerinde gesitli zamanlarda
dalgalanmalar goriilmektedir. Meydana gelen s6z konusu ekonomik dalgalanma
hareketlerinin dalga boyu uzun olanlara “konjonktiir dalgalanmalar1” denilmektedir. Bu
tiir dalgalanma donemleri biiyiime ve gelisme ile daralma ve gerileme donemleri olarak
iki temel bolimde izlenebilir. Biiyiime ve gelisme evresinde {lretim, yatirim ve
dolayisiyla tiikketim artis1 goriiliir. Bu durum isletmelerin karhiliklarinin artmasina ve
hisse senetlerinin degerlerinin artmasina olanak verir. Kiiciilme ve daralma
donemlerinde ise, issizlik ve enflasyon artisi, kapasite kullanim oranlarinda ve
verimlilikte diislis goriiliir. Sonugta, karlilik ve piyasaya yatirim yapanlarin sayisinda
onemli azaliglar ortaya cikar. Dolayisiyla, piyasalari analiz ederek yatirimcilara yon
veren kisilerin, ekonominin hangi agsamada oldugunu ve ne yonde hareket edebilecegini
bilmeleri, dogru yatirim kararlarini verilmesinde énemli bir rol oynar. Ekonomi bilimi,
temel olarak toplumlarin neyi, nasil ve kimin i¢in liretmesi gerektigini incelemektedir.
Makroekonomi dali ekonomiyi toplu olarak incelemektedir. Bir bagka ifadeyle
ekonomideki kaynaklarin kullanimindaki etkinlik, toplam iiretim ve onun biiylimesi,
enflasyon, igsizlik, toplam yatirimlar ve tasarruflar para arzi ve talebi, faiz orani, déviz

0 Makroekonomik

kuru gibi konular makroekonominin analiz alanina girmektedir
analizler icerisinde asagidaki belli basli ekonomik sorunlar géze carpmakta ve ele
alinmaktadir. Bunlar; yeterli bir istthdam diizeyi, fiyat istikrari, enflasyon sorunu,
ekonomik bilyiime, 6demeler dengesi fazlasi, gelir ve servetin dengeli dagilimi gibi
konulardir. Ekonomik analizde kullanilan 6nemli ekonomik gostergeler, milli gelir,
yatirimlar, istthdam, enflasyon ve faiz oranlaridir’.

Sektor Analizi: lkinci olarak, sirketin faaliyette bulundugu sektordeki

gelismeler ve sektdriin makroekonomik gelismelere duyarlilifi da Onemlidir. Her

sektoriin ekonomik geligsmelere tepkisi farkli olabilir. Baz1 sektorler olumlu etkilenirken

® KARAN, Mehmet Baha, “Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi”, Birinci Baski, Gazi Kitapevi, Ankara,
2004, s5.443.

n KONURALP, Giirel, “Sermaye Piyasalar1 Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yonetimi”, Alfa Yaymcilik,
2nci Baski, Istanbul, 2005, ss.111-130.
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bazilar1 olumsuz etkilenebilir. Ekonomik analizde anlatilan gostergeler ne kadar makro
gostergeler olsalar da, temelde mikroekonomik yaklagimlar bu tiir sektorel analizlerde,
makro biiylikliikler ile beraber degerlendirilmelidir.

Bu analizlerin yapilmasindaki bir maksat da, hangi sektoriin veya sektorlerin
karli oldugunun belirlenmesidir. Ornegin, havayolu tagimacilifi endiistrisi petrol
fiyatlarindan 6nemli 6lgiide etkilenir. Sektor seciminde dikkate alinmasi gereken temel
konular, ozellestirme, savas tehdidi, konjonktiir dalgalanmalar yeniden yapilanma
siireci, dis ticaret uygulamalarinda beklenen degisimler gibi konulardir.

Sektorlerin gelisme trendleri ile ekonominin gelisme trendi arasinda 6nemli bir
iligki var olmasina ragmen bazi durumlarda farkli sonuclar da ortaya ¢ikabilmektedir.
Ekonominin gelisme donemlerinde bazi sektdrlerde gerileme ortaya cikabilmektedir.
Bunun sebepleri; teknolojik eskime, moda ve talepte yasanan daralma gibi siralanabilir.
Bunun tersi bir durum da séz konusu olabilir. Ekonominin daralmakta oldugu bir
donemde bazi sektorler onemli ilerlemeler kaydedebilir. Bu durumda, yatirimcilarin
ekonomik gelismeye paralel olarak endiistride meydana gelebilecek degisimleri de
dikkate almalar1 6nem arz etmektedir. Sektore iligskin olarak, ekonomideki degisimlerin
sektor tizerindeki etkisi, devletin ve ulusal ve uluslararasi1 ekonomik kuruluglarin sektor
iizerindeki etkileri, sektdriin iiretim ve hizmet kapasitesi, sektoriin hayat seyri , sektoriin
arz ve talebinin gelisme egilimi, teknolojik gelismelerin sektore etkileri, sektoriin emek
yogun ya da teknoloji yogun bir sektor olma 6zelligi, emek yogun sektorlerde is¢i ve
igveren iliskileri ve sosyal Orgiitlenmelerin giicli, hammadde kaynaklarinin elde edilis
yerleri, sektoriin iiretmekte oldugu mal ve hizmetlerin talep esnekligi gibi bilgilerin
analiz edilmesi gereklidir.

Sirket Analizi: Ugiincii asamada ise, sirket analizi gelmektedir. Temel analizin
yaygmn sekli, yukaridan asagiya, genelden oOzele, ya da tlimevarim olarak
nitelendirilebilecek bir yaklasimla, genel makro verilerden baslayarak isletmeye ait
mikro etkenlerin analiz edilmesiyle sona eren bir siire¢ olmasidir. Sirket analizlerinin

yapilmasindaki temel faktorler, sirketin gegmis donemlerdeki performanslar1 ve mevcut

“ Her sektor, baslangig, biiyiime, olgunluk ve durgunluk-gerileme olarak adlandirilan asamalardan birisi
icinde kabul edilir. Sektoriin hangi yasam asamasinda bulundugunu bilmek de temel analizde 6nemli
olabilir. Belirsizligin yiiksek oldugu asamalarda olan sektorlere yatirim yapmanin yiiksek risk tasidigi;
buna karsilik gelecegi parlak isletmelerin dogru tespit edilebilmesi durumunda ayni zamanda yiiksek
getiri potansiyeli tasidigidir. Belirsizligin diisiik oldugu asamalardaki isletmelere yapilan yatirimlarda ise,
risk ve buna paralel olarak potansiyel getiri daha diistiktiir.
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doneme ait verileri incelenerek gelecek hakkinda tahminlerde bulunmaktir. Boylece s6z
konusu sirketin hisse senetlerine yatirim yapilip yapilmayacagi karar1 daha saglikli bir
sekilde verilecektir. Ilk olarak sirketin zayif ve giiclii yonleri ile rekabet giiciiniin
belirlenmesi konusunda yatirimcilara bilgi saglayan SWOT Analizi (Strengths,
Weaknesses, Opportunities, Threats — Gii¢lii Noktalar, Zayif Noktalar, Firsatlar,
Tehditler) yapilmasi gerekir. Bu analiz ile giiglii ve zayif yonler detayli olarak ortaya
konularak sonuca ulasilmaya g¢alisilmaktadir. Sirket analizinde nitel ve nicel faktorler
olmak tizere iki temel inceleme alani s6z konusu olmaktadir. Sirket ile ilgili nitel
faktorler, sirketin tirettigi mal ve hizmetlerin 6zellikleri, talep durumu, miisteri bagliligi,
pazar payi, itibar, sirket kiiltiirii ve sirket calisanlarinin ve yoOnetiminin kalitesi gibi
konular1 kapsar. Bu varliklar entelektiiel sermaye olarak da adlandirilir. Nicel faktorler
ise, sirketin finansal durumunu goésteren finansal tablo ve raporlar ile ge¢mis yil finansal
tablo ve raporlaridir. Bu verilerden yola ¢ikilarak sirketin finansal performansi analiz
edilir™.

Temel analizde, yukarida ifade edilen asamalar tamamlandiktan sonra yatirim
yapilmak istenen isletmeye karar verilir. Bu amagla, hisse senedinin gercek degeri
belirlenmeye c¢alisilir. Burada unutulmamasi gereken husus, psikolojik faktdrlerin hisse
senedi piyasasinda her zaman etkili oldugudur. Dolayisiyla, bir hisse senedinin piyasa
fiyati, ger¢ek degerinden daha diisiikk oldugunu tespit ettigimiz halde, psikolojik
faktorlerle diismeye ve gercek degerden daha da uzaklagmaya devam edebilir. Hisse
senedi piyasasinda psikolojik etkenlerle ortaya ¢ikan hareketleri gézlemlemenin en iyi

yollarindan birisi de “teknik analiz” yaklagimidir.

1.3.2. Teknik Analiz Araglari ve Yontemleri
Teknik analiz, basit ifadesiyle, belirli bir hisse senedinin gelecekteki fiyat
hareketlerinin 6ngoériillmesi amaciyla fiyat hareketlerinin incelenmesini igeren bir analiz
yontemidir. Teknik analiz, sermaye piyasasindaki fiyatlarin kendi icinde Onceden
izlenebilecek bir trende sahip oldugunu varsayar. Teknik analiz, ge¢mis fiyat
hareketlerini inceleyerek, gelecekte fiyatlarin hangi yonde degisecegini tahmin etmeye
calisir. Boylece, piyasada fiyatlarin diisme ya da yiikselme egilimine girdikleri

donemleri tespit ederek yatirimcilarin alim ve satim davraniglarinin zamanlamasini

2 CETINER, Ertugrul, “Isletmelerde Mali Analiz”, 4ncii Baski, Gazi Kitapevi, Ankara, 2005, s.143.



46

yapmaya caligir. Kisaca, temel analiz hangi hisse senedinin alinmasi1 gerektigi sorusuna
cevap ararken, teknik analiz ne zaman alinmasi gerektigi sorusuna yanit aramaktadir.

Hisse senetlerinin fiyatlar1 ¢ogu zaman temel degerlerinden farklidir. Reel ve
finansal piyasalarda fiyatlar arz ve taleple belirlenmektedir. Hisse senetlerinin fiyatlar
¢ogu zaman ger¢ek degerine gore degil, insanlarin ne deger bigtigine gore
belirlenmektedir. Talep, alicilarin  davranisini; arz ise, saticilarin  davranisini
yansitmaktadir. Dolayisiyla, piyasalar insanlarin deger algisim1 yansitmaktadir. Teknik
analiz, matematiksel ve ekonomik modellerle, Ongériilen degerle algilanan deger
arasindaki uyusmazliklar1 analiz etmektedir.

Finansal piyasalarin etkinligi, teknik analizin de en Onemli ¢ikis noktasini
olusturmaktadir. Bu teoriye gore, piyasalar etkin ise, piyasada beklenen getirinin
tizerinde ekstra bir kazang elde etme olanagi yoktur73. Etkin piyasa savunucularinin
tersine, bugiiniin finansal piyasalarinda teknik analiz daha 6nemli bir yer edinmektedir .
Etkin piyasalarda, fiyatlar tiim bilgileri yansittig1 i¢in hem temel, hem de teknik analiz
ile fiyat belirlemek miimkiin olmayacaktir. Zayif formadaki etkin piyasada, fiyatlar
halihazirda gecmis fiyatlar1 yansittigi icin teknik analiz higbir sekilde gelecek fiyatlari
tahmin edemeyecektir. Yar1 etkin piyasada ise, temel analiz de fiyat tahmininde ¢ok
faydali olmayacaktir. Giigli etkin piyasada 1ise, hi¢bir analiz teknigi
kullanilamayacaktir. Dolayisiyla, pek ¢ok akademisyen teknik analizin fiyatlar1 tahmin
ettigi piyasalarin, zayif formda dahi etkin olamayacagini savunmaktadir.

Ancak, bugiinkii piyasalarda sartlar stirekli degistigi icin etkinlik de
degisebilmektedir. Bu nedenle teknik analiz de, temel analiz gibi tahmin ve analizde
onemli bir ara¢ olarak kalacaktir. Bu alandaki heniiz net olarak arastirilmamis bir konu
ise, iletisim ve bilgisayar teknolojisinin gelismesi ile yatirimcilarin bilgilere hizli bir
sekilde ulasip analiz etmeleri miimkiin oldugu kadar, yatirimcilarin analistlerin
yorumlarina da hizli bir sekilde ulagsmalar1 sonucu, temel ve teknik analiz sonu¢ ve
yorumlarinin da yatirnmeilart etkilemesidir. Bu etkileme dogru olacagi kadar, hatali

bilgilerin zamaninda filtrelenmemesi sonucu, yaniltict da olacagindan yanlis

fiyatlamalara sebep verebilir (www.babypips.com, 2013).

P FAMA, Eugene F., “Foundations of Finance”, Basic Books, New York, 1976.

“ Bu hizli degisimin en 6nemli nedeni gelisen iletisim ve bilgisayar teknolojileri ile yatirimeilarin hizli bir
sekilde bilgiye ulasabilmeleri ve bu bilgileri degerlendirebilmeleridir. Ayrica, vadeli piyasalarin gelismesi
de bu degisime Oonemli katkida bulunmustur, zira bu tiir piyasalar teknik analiz icin elverigli ortami
saglamaktadirlar.
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Teknik analiz, piyasanin doniim noktalarin1 daha erken donemlerde belirleme
sanatt olarak da tanimlanabilir. Aslinda teknik analiz, elektronik gibi teknige yonelik
degil, tip meslegi gibi teshise yoneliktir. Her piyasa gibi, hisse senedi piyasasini da arz
ve talep olusturur. Goldberg ve Schulmeister (1988) teknik analiz ve piyasa etkinligi
lizerine yaptiklari c¢alismada, teknik analizde kullanilan saatlik verilerin giinliik
verilerden daha verimli sonuglar verecegini gostermislerdir’®. Ayrica, bu calismalarinda
teknik analizi vadeli piyasada uygulamanin normal piyasaya gore daha kazangh
oldugunu gormiislerdir. Sonuncu olarak da, c¢alismalarinda filtre kuralinin diger
kurallardan daha dnemli alim-satim sinyalleri verdigini incelemislerdir.

Bununla beraber, Friedman’mm (1953) ve Fama’min (1970) oOnciilik eden
calismalarindan itibaren dahi, teknik analizin tahmin amaciyla kullanilmas1 tartismali
bir konu olmustur, hatta teknik analizin kullanigsiz olduguna dair pek ¢ok makale
yaymlanmistir’>. Bazi yaymlarda, arz ve talebe ge¢ yamit veren hisse senetlerinin
basarili teknik analiz i¢in anahtar olacagi belirtilmistir. Ancak, teknik analiz
uygulayicilarindan Frankel ve Froot (1990) piyasa analistlerinin teknik analize 6nem
verdiklerini not etmislerdir’. Euromoney tarafindan 1980 yillarinda yapilan bir ankete
gore de temel analizden teknik analize dogru bir yonelim vardir. Elektronik sistemlerin
gelismesi ile, tiim bilgiler en hizli sekilde yayinlandigi i¢in ve Routers, Telerate gibi
gercek zamanli finansal hizmetler de bu bilgiler ile birlikte teknik analizleri de
sunduklari i¢in teknik analiz olgusu piyasada hizla yayilmstir.

Temeli, trendlerin belirlenmesi teknigi olan teknik analiz, analistlerin bu
trendlere gore tahminler yapmasini ve tahminler ile yapilan islemler sonucunda trendin
olagan hareketinin spekiile edilebilecegi miimkiindiir. Froot ve digerleri (1992) teknik
analizlerin, hisse senetlerinde asir1 fiyat hareketleri sonucu baloncuklara neden

77

olduklarin1’’, Conrad ve Kaul (1988) ise, az miktarli hisse senetlerinden olusan

portfoylerde yaptiklar1 ¢calismada bu portfoylerin haftalik getirilerinin otokorelasyonlu

" GOLDBERG, Michael; SCHULMEISTER, Stephan, “Technical Analysis and Stock Market
Efficiency”, Working Papers 88-21, C.V. Starr Center for Applied Economics, New York University,
1988.

® WONG, Wing-Keung; MANZUR, Meher; CHEW, Boon-Kiat, “How Rewarding Is Technical
Analsysis? Evidence from Singapore Stock Market”, Working Paper No 0216, Department of Economics,
National University of Singapore, 2002.

® FRANKEL, Jeffrey A.; FROOT, Kenneth A., “The Rationality of the Foreign Exchange Rate:
Chartists, Fundamentalists, and Trading in the Foreign Exchange Rate”, American Economic Review,
Cilt 80, May1s 1990, ss.181-185.

77 FROOT, Kenneth A.; SCHARFSTEIN, David S.; STEIN, Jeremy, “Heard on the Street: Information
Inefficiencies in a Market with Short-term Speculators”, Journal of Finance, Cilt 47, 1992, ss.1461-1484.
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olduklarini tespit etmislerdir’®. Shiller (1984, 1987) irrasyonel yatirime1 davraniglarinin
fiyatlarin asir1 yiikselmesi ve piyasa volatilitesi ile sonuglanacagini bulmus, hatta Ekim
1987°deki diinya genelinde yayilan hisse senedi krizinin ozellikle teknik analizden
kaynaklanmis olabilecegini belirtmistir’".

Teknik analize gore, bir menkul degere iliskin degerlemede bulunurken
ekonomik faktdrlerin incelenmesi zorunlu degildir. Teknik analizcinin yogunlagsma alani
direkt o menkul degerin, (hisse senedinin, piyasa endeksinin) fiyati, islem miktari
hareketleri, trendi, kisaca onun arz ve talebidir. Yani teknik analizci i¢in 6nemli olan,
firmanin ne yaptig1 degil o firmaya ait hisse senedinin borsadaki performansidir.

Teknik analiz, pek cok gosterisli ve egzotik araglar barindirmasina ragmen,
aslinda pazardaki arz ve talebi inceleyerek fiyatlarin gelecekte hangi yone gidecegini
tahmin etmeye ¢alisir. Teknik analizin araglarini iyi kullanmay1 6grenerek daha iyi bir
yatirimei veya analist olmak miimkiindiir.

Sonug olarak, yoneticiler, zamanlarinin biiyiik bir cogunlugunu karar almak i¢in
harcamaktadirlar. Dogru ve tutarli kararlarin alinabilmesi, o kararlarin alinabilmesi i¢in
gerekli olan bilgilerin ftretilmesi ihtiyacin1 dogurur. Bu da bilgi sistemlerinin
tasarlanmasiyla miimkiindiir. Karar destek sistemleri bir bilgi sistemi olup, 6zellikle
belirsizlik seviyesi yiiksek olan kararlar i¢in analitik modeller kullanarak, karar vericiye
destek saglayan sistemler olarak tanimlanmaktadir.

Teknik analistin gorevi, pazarin davramisini ve onun fiyatlara yansimasini
incelemektedir. Bu analiz i¢in fiyat grafikleri ve teknik gostergeler en biiyiik
yardimcisidir. Teknik analizin temel kurallar i¢inde bu grafikleri siirekli inceleyerek
dengenin hangi yone gelismekte oldugunu anlamaya ¢alisir. Bir teknik analist
portfoyiinii olusturmakla ilgili bir karar problemi ile karsi karsiyadir. Kullanici
uygulamada veri tablosu olarak kullandigimiz bilgileri kolayca elde edebilir. Fakat bir
tabloda ve farkli 6zellikleri olan binlerce say1y1, bir model olusturmadig siirece kararina

destek verecek sekilde kullanamayacaktir™.

® CONRAD, Jennifer; KAUL, Gautam, “Time-Variation in Expected Returns”, Journal of Business, Cilt
61, 1988, s5.409-425.

¥ SHILLER, Robert. J., “Stock Prices and Social Dynamics”, Brookings Papers on Economic Activity,
Cilt 15, Say1 2, Brookings Institution, 1984, ss. 71-87, ve SHILLER, Robert. J., “Investor Behaviour in
the October 1987 Stock Market Crash: Survey Evidence”, NBER Working Paper No 2446 Reprinted in
Market Volatility, MIT Press, 1987.

80 CETINYOKUS, Tahsin; GOKCEN, Hadi, “Borsada Gostergelerle Teknik Analiz igin bir Karar Destek
Sistemi”, Gazi Universitesi Mithendislik ve Mimarlik Fakiiltesi Dergisi, Cilt 17, No:1, 2002, ss.43-58.
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Sekil 1.5: Cesitli Teknik Analizler Yontemleriyle Cizilmis BIST100 Endeks Grafikleri

Bilgi teknolojileri her giin daha hizli gelistikce bu analizleri yapabilmek igin
yeni yOntemleri, yeni yontemleri daha etkin kullanabilecek daha fazla veri yiginini
ortaya c¢ikmaktadir. Spektral analiz de, gecmis verilere dayanan ve gecmisteki
devirlerini, olaylarin olusum sikligini inceleyen bir yontem olarak, teknik analiz
yonteminin mantiksal yapisina benzemektedir. Dolayisiyla, burada, teknik analiz
boliimiinde anlatilanlar, ikinci bdliimde incelenecek olan Spektral Analizin konusu igin

temel bilgi olarak degerlendirilebilir.
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1.4. MENKUL KIYMETLER BORSALARI UZERINE YAPILMIS
CALISMALAR

Sermaye piyasalari lizerine yapilan ¢aligmalarin temel amaci, bu piyasalardaki
dalgalanmalar1 etkileyen faktorlerin belirlenmesidir. Bu c¢alismalar diinyanin her
bolgesindeki degisik ozellikteki piyasalar i¢in yapilmakta ve sartlara gore degisik
iliskiler tamimlanabilmektedir. Iliskilerin dogru bir sekilde belirlenmesi, maruz
kalinacak finansal risk miktarin1 diisiirecek olmasi, bu konuyu piyasa aktorlerinin ilgi
odagi haline getirmektedir. Bu incelemelerden bazilar1 gelismis bazilar ise, gelismekte
olan piyasalar {izerinde yapilmistir. Kaynak taramasi sonucunda tespit edilen

caligsmalarin bazilar1 asagida 6zetlenmistir.

1.4.1. Gelismis Ulke Borsalar1 Uzerinde Yapilmis Calismalar
Granger ve Morgenstern (1962) New York hisse senedi piyasasini spektral analiz
yontemini kullanarak incelemislerdir. Analizlerinde ABD’nin SPK kurulusunun
(Securities and Exchange Commision-SEC) 1939-1961 yillar1 arasindaki haftalik fiyat
serisini, alti ABD firmasiin 1946-1960 yillar1 arasindaki aylik fiyat serisini, bu alt1
sirketin yaninda iki ABD firmasinin daha haftalik fiyatlarini ve hisse sentlerinin haftalik
cirolarini, S&P’nin 1957-1961 yillart arasindaki hisse senedi fiyat endeksini ve 1915-
1961 yillar1 arasindaki Dow-Jones endeksini veri olarak kullanmiglardir. Sonug olarak,
hisse senedi fiyatlarinin kisa siirelerdeki hareketlerinin rastgele yiiriiylis modelini
izlediklerini; bir yildan daha uzun siireli yatinm yapan yatirimcilarin ise, piyasanin
hareketi igindeki farkli fazdaki frekans bilesenlerini iyi tespit etmelerini tavsiye
etmiglerdir. O yillarda yeni gelisen bir teknik olarak kullandiklar1 spektral analiz
yontemi ile giiriiltii gibi goziiken pek ¢ok olayin i¢indeki dongiisel gergekligi ortaya
koymanin miimkiin olabilecegini Ongoéren, Granger ve Morgenstern’in (1962) bu
calismasi spektral analiz konusunda bir baslangic olup, olaylarin frekans ortaminda
diistiniiliip degerlendirilmesi ile yorumlanmasinin ekonomi agisindan daha dogal
sonuclar verecegi diisiiniilebilir®’.
Granger ve Morgenstern (1962) spektral yontemi New York borsasina

uygulamiglardir. Serilerin kisa donem hareketlerinin rastgele yiiriiyiis hipotezini

81 GRANGER, Clive W. J., MORGENSTERN, Oscar, “Spectral Analysis of New York Stock Market
Prices”, Princeton University, Econometric Research Program, Research Memorandum No 45, Eyliil
1962.
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destekledigini, ancak uzun donem hareketlerinin ise, spektral yontemi destekledigini
analiz etmislerdir. Mevsimsel ve konjonktiir etkilerin neredeyse higbir etkisinin
olmadig1, hisse senedi satis hacmi ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda ise, ¢ok az bir
iliskinin oldugunu tespit etmislerdir. Granger ve Morgenstern (1970) Sidney adi hisse
senetleri borsasini da 1961-64 yillar1 arasinda 160 hafta boyunca incelemigler ve tahmin
edildigi gibi diiz bir spektra elde etmislerdir. Ellerindeki veri uzun donemi igermedigi
icin diger uzun donem bilesenlerini belirleyememislerdir.

Granger ve Hatanaka (1964), New York borsasinda islem goéren Woolworth
hisse senetlerinin Ocak 1946 — Aralik 1960 yillar1 arasinda aylik ortalama fiyatlarini
kullanarak spektrumu tahmin etmislerdir. Spektrum, al¢ak frekanslarda baskin 6zellik
gosteren ve genelde diizgiin bir sekle sahip olan ekonomik zaman serilerinin standart
sekline es bir 6zellik gostermistir. 2,8 aylik bir periyottaki tepe noktasi disinda 6nemli
bir tepe olusmamustir.

Percival (1973) ise, menkul kiymetler piyasasi fiyatlar1 ve verimleri {izerine
yapmis oldugu caligmada, kronolojik zaman yerine olaylarin olusumunu bir zaman
cizelgesi olarak degerlendirmistir. Ekonomik genisleme ve daralmayi, olaylarin
olusumunu olarak belirlemis ve bu olaylar1 bir zaman gostergesi olarak belirlemistir.
Boylelikle, basta etkin piyasalar teoremi olmak iizere spektral analize kars1 goriislerin
iistesinden gelmeyi diigiinmiistiir. Ekonomik konjonktiir ile menkul kiymetler piyasasi
arasindaki iligkileri inceledigi ¢alismasinda capraz spektral analizi kullanmistir. Sonug
olarak da; kisa ve uzun vadeli devlet i¢c borclanma senetlerinin (DIBS) getirilerinin
degisen ekonomik konjonktiirden etkilendiklerini; kisa vadeli getirilerin uzun vadeli
getirilere gore daha once etkilendiklerini; oranlarin, dongiiniin tepe noktasinda yiiksek,
dip noktasinda ise diisiik oldugunu; verim egrisinin konjonktiir sartlarindan uzun vadeli
verim ile kisa vadeli verim arasindaki fark kadar etkilendigini ve farkin, tepe noktasina
yakin yerde kii¢iik, dip noktasinda ise biiylik oldugunu incelemistir®.

Poterba ve Summers (1987) ile Lo ve MacKinlay (1988), hisse senetleri
fiyatlarinin tahmin edilemeyecegini Ornegin, Martingale Fark Dizisi seklinde
olmadiklarin1 savunan geleneksel diisiinceye karsi g¢ikarak, spektral sekil testlerinin,
varyans sinirlari testlerinin yalittmindaki sifir frekansin incelemesi olarak yorumlanacak

Martingale fark ihlallerinin frekanslarini arastirdigi seklinde yorumlamiglardir. Darlauf

82 PERCIVAL, John R., “Spectral Analysis of Security Market Prices and Yields in Fundamental Time”,
Working Paper No: 10-76, University of Pennsylvania, The Wharton School, 1973.
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(1991) bu literatiirti, tek bir istatistik tizerinde yogunlagmis olan spektral sekli, farkl
hipotezler iizerinde kullanmak iizere gelistirerek, rastgele fonksiyon uzayindaki zayif
yakinsama problemini, spektral dagilim sapmalarinin analizi olarak daha genel bir
sekile doniistiirmistiir. Spektral dagilim fonksiyonunun genel asimptotik teorisi,
Martingale hipotezinin pek ¢ok testinin olugmasina izin verir. Bu arada, Darlauf,
Poterba ve Summers (1987) ve Lo- MacKinlay’in (1988) veri setlerini kullanarak
haftalik ve aylik hisse senedi getirilerinin Martingale farklar1 oldugunu ifade eden sifir
hipotezine kars1 bazi kanitlar ortaya ¢ikardiklarini bulmuslardir. Buldugu sonuglar,
hisse senetlerinin uzun vadede ortalamaya geri dondiikleri seklindedir. Bu g¢alismalar
rastgele yiiriiylis teorisine alternatif ¢alismalara gii¢ katmistir. Bu konudaki bir bagka
calisgmada Fond ve Qualiris (1995) doviz kurlari {izerine yapilmis ve Martingale
teorisine karsit sonuglar elde etmislerdir.

Koh (1989) Giiney Kore Borsa’sinin yapisint ve piyasa etkinligini test ettigi
calismada, 1 Ocak 1978 — 31 Aralik 1980 araliginda 30, 1 Ocak 1986 — 31 Aralik 1988
araliginda ise 34 6nemli firmanin hisse senedi fiyatlarinin, rastgele yiiriiylisii izleyip
izlemediklerini incelemistir. Calisma sonucunda, Kore Borsa’sinin giinliik hisse senedi
getirilerinin rastgelelige sahip olmadig1 ve bu sonucun da serisel korelasyon ve kosu
testleri ile tutarl oldugunu tespit etmistir®.

Alexakis (1992) Atina Borsa’si lizerine yaptig1 ¢alismada 1240 gbzlem verisi
kullanmigtir. Bu veriler 0,5 frekansinda 2 giinliik, 0,2 frekansinda haftalik, 0,05
frekansinda aylik ve 0,004 frekansinda yillik dongiiler icermektedir. Seriler Hamming
Penceresi ile diizgiinlestirilmistir. Calismada, borsa verilerindeki fiyat degisimlerinin,
Etkin Piyasa Teorisi’nin belirttigi gibi beyaz giiriiltii olup olmadig: incelenmistir. Eger
fiyat degisimleri “beyaz giirlilti” siirecini takip ediyorsa, spektral analiz sonucu
herhangi bir dongiiniin gozlenmemesi gerekir, ¢linkii “beyaz giiriiltii” miimkiin olan en
diizeltilmis seridir ve herhangi bir frekansa veya sivri noktaya sahip degildir.
Calismadan ii¢ 6nemli sonu¢ cikarilmistir. Bunlardan birincisi, Atina Borsa’sindaki
fiyat degisimleri kesinlikle beyaz giiriiltii degildir lIkincisi, periyodogram algak
frekanslarda biiyilkk varyasyon, yiliksek frekanslarda ise, kii¢iikk varyasyon
gostermektedir. Bu tiir periyodogramlar pozitif korelasyonlu otoregresif siirecin

gostergesidir. Bu sonug, rasyonellik testlerini ve ardisik fiyat degisimlerinin pozitif

8 KOH, Sung Soo, “The Korean Stock Market: Structure, Behavior, and Test of Market Efficiency”,
Disseration Thesis, City University, Banking & Finance, Business School, Londra, 1989, ss.139-152.
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bagimliligini gdsteren Box-Jenkins modelini onaylamaktadir. Uciincii sonug ise,
periyodogramin 0,05 ve 0,20 frekanslarinda aylik ve haftalik dongiileri gostermesidir.
Sonug¢ olarak, Atina Borsasi’nin spektral analiz ile yapilan analizinde, fiyat
degisimlerinin Etkin Piyasalar Hipotezinin tahmin edecegi gibi bagimsiz olmadigi
belirlenmistir. Calisma ayrica, Yunan yatirimcilarin bu dongiileri belirleyemedigini
ayrica, bu haftalik ve aylik dongiilerin sebeplerini (causes) belirlemenin kolay
olmadigini, haftalik degisimler i¢in Pazartesi gilinii veya haftanin diger bir giinii etkisi
olabilecegini; aylik degisimlerin ise, her ayin yirminci glniini gosterdigini
belirlemistir®.

Bunlarin yaninda, rastgele yiiriiylis ve Martingale teorisinden ayr1 olarak hisse
senedi fiyat davranisini incelemek igin bazi caligmalar da yapilmistir. Knif ve Luoma
(1992) Helsinki borsasindan aldiklar getirilerin spektrumundan elde edilen 11 orijinal
tanimlayict spektral karakteri temel alarak, spektrumun {i¢ ana temel karakterini (boyut,
sekil ve degiskenlik) gelistirmislerdir. Deneysel sonuglar, spektral yaklagimin hisse
senedi piyasalarinin analitik analizi i¢in oldugu kadar, tanimlayici analizi i¢in de
kullanilabilecegini gdstermistir. Knif, Pynnonen ve Luoma (1995) Finlandiya ve Isveg
borsalarin  spektral  karakteristikleri  arasindaki  farkliliklart  incelemislerdir.
Calismalarinda iki piyasa arasindaki doniis spektrumlarinin farkli oldugunu, daha oynak
olan Isve¢ hisse senedi piyasasmin iki-giinliik dongiiler ile yaklagik iki haftalik
otoregresif bagimlilik gosterdigini tespit etmislerdir. Barkoulas ve Baum (2000) ise,
yaptiklari bir ¢alismada Japon spot doviz kurlari, vadeli doviz kurlari, hisse senetleri
fiyatlari, vadeli doviz primleri gibi finansal zaman serilerinde kismi dinamik davranis
icin spektral regresyon testini uygulamistir. Caligmalari, uzun hafizanimn, frekans sifira
yaklastikca spektral yogunlugun sonsuza yaklastigini, bir baska deyisle, algak
frekanslarda serilerin daha fazla giice sahip oldugunu gostermistir.

Bu arada, spektral analizin ilk uygulama zamanlarinda kullanilan diger bir
yontem de ¢apraz spektral analiz ve bu yontemin fonksiyonlar tutarlilik (coherence),
faz (phase) ve kazang (gains) grafikleri olmustur. Tutarlilik, iki serideki benzer
frekanslar arasindaki iliskinin kuvvetini Ol¢erken; kazang, iki serideki frekanslar

bilesenlerinin arasindaki regresyon katsayisini belirler ve faz da, bir serinin diger seriye

8 ALEXAKIS, Chirstos, “An Empirical Invetigation of the Efficient Market Hypothesis: The Case of the
Athens Stock Exchange”, Disseration Thesis, University of York, Department of Economics and Related
Studies, York, 1992, ss.81-94.
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onciilik etmesi durumunda aradaki gecikmeyi belirler. Capraz spektrum analiz
konusundaki ilk ¢aligmalardan biri Granger ve Hatanaka (1964)’nin Dow-Jones sanayi
endeksi ile sanayi liretimi arasindaki iliskiyi inceleyerek oldukga diizensiz salinimlari
tespit ettikleri calismadir. Bu ¢alismada Dow-Jones endeksinin iyi bir gosterge
olmayacagini yorumlamiglardir.

Capraz spektral analiz, borsalar arasindaki iligkilerin analizinde de kullanilmis
ve ilging tespitler yapilmistir. Hillard (1979) tarafindan yapilan c¢alismada, on farkli
sermaye piyasasi, frekans diizleminde incelenmis ve Avrupa kitasi igindeki piyasalar
arasinda yiiksek seviyede tutarlilik (high coherence) tespit edilirken kitalar arasinda da
diisiik seviyede iliski bulunmustur. Fisher ve Palasvirta (1990) 23 iilkenin sermaye
piyasalarinin 1987 krizindeki iliskisini incelemisler ve tutarliligin ortalamasini
Hillard’in ¢alismasindaki on ilkenin tutarliligin ortalamasi ile karsilastirmiglardir.
Sonug olarak da, tutarliligin 1974’ten 1988’e arttigini ve piyasalarin birbiriyle daha
fazla bagimli hale geldiklerini tespit etmislerdir. Knif ve digerleri (1995) Finlandiya ve
Isvec borsalarinin getirileri arasindaki iliskiyi capraz spektral analiz teknigi inlemisler
ve Isveg borsasmin on giin dncii oldugunu ancak ¢alismanin daha sonraki asamalarinda
bu silirenin bes giine distiigiinii ve dogrusal olmayan bir faza sahip oldugunu,
dolayisiyla 6ncii terimin bilesik etkiye sahip oldugu sonucuna varmiglardir. Granger ve
Morgensten (1970), Hillard (1979), Fisher ve Palasvirta (1990) ve Smith (1999)
analizlerinde diinya genelindeki degisik borsalar arasindaki sistematik iligkinin ortak
hedefinin yatirnmcilarin uluslararas1 yatinm ¢esitlendirmesinden daha fazla fayda
kazanmak oldugunu, ancak piyasalar arasindaki uyumun (coherence) artmasi ile bu
kazancin azaldigini tespit etmislerdir. Ozellikle, Avrupa Birligi gibi ekonomik yapilar,
bu yapilar i¢indeki iilkelerin borsalarin1 daha fazla birbiriyle bagli hale getirmis, ayrica
ABD, Japonya, Ingiltere ve AB piyasalar1 arasidaki 6nciil takipgi araligi giderek
azalmistir.

Ancak, klasik spektral yontem, duragan olmayan serilerin analizinde
kullanilamaz, bu nedenle iki tayfli spektrum (ikili-spektrum) (bispectrum) bu tiir
serilerin incelemesinde uygun bir teknik olarak kullanilabilir. Ornegin, Godfrey (1965)
gecikmeli momentlerin Fourier doniisiimiinli yardimiyla, bir sirketin hisse senetleri ile
Merkez Bankasi’ndaki zorunlu karsilik miktar1 verilerini kullanarak ikili-spektrumu

tahmin etmistir. Joyeux (1979) uyumlu spektrumlarin tahminini ve yorumlanmasini
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incelemis ve ikKili-spektrum teknigini iki bireysel seriye uygulamistir. Calismasinda
alcak ve yliksek frekanstaki bilesenlerin birbirleriyle iliskide olduklarini ve dolayisiyla
serilerin duragan olmadiklarini gérmiistiir.

Spektral analizin etkin kullanimi ig¢in serilerin duragan olma zorunlulugu,
uygulanmasini zorlastirmigtir. Bu nedenle dalgacik (wavelet) analizi finansal zaman
serilerin dinamiklerini ortaya koyarak spektral analize {stiinliik saglamaktadir.
Dalgaciklar, duragan olmayan karmasik fonksiyonlarin analizinde, yapisal degisimin
incelenmesinde, zaman Olgekli ayrisim ve yogunlugun tahmininde kullanilirlar.
Karmasik fonksiyonlarin analizi ile ilgili ilk ¢alisma Johnstone ve Silverman (1997)
tarafindan kisa ve uzun donemli verilerin duragan fakat iliskili (corelated) varsayimi
durumunda dalgacik katsay1 tahmincilerini bulmak amaciyla yapilmistir. Daha sonra,
Von Sachs ve MacGibbon (1997) duragan olmama durumunu kabul ederek, dalgacik
katsayr tahmincilerinin yanliligimi ve sapmasmi (bias and variance) tiiretmislerdir.
Analizlerindeki ornekleri boyunca, duragan olmama durumunun yavasca degistigini
varsayarak, birim zamanda yapilan her daha fazla gézlem tahmincilerin yerel olarak
asimptotik yakinsamasina (locally asymtotic covergence) neden olmaktadir. Bu
calismanin 6nemi, finansal verilerdeki ve 6zellikle ilk diferansiyelden sonra olusan tek
ve en Oonemli degiskenin ¢cogu durumda ARCH siireciyle de modellenen ikinci siradan
duragan olmamasi (second order non-stationarity) gergeginden kaynaklanmaktadir.

Pan ve Wang (1998) veri tireten siirecin evrimsel oldugunu disiinerek dalgacik
Katsayilarinin zamanla degistigini gOsteren yeni bir model sunmuslardir. Modeli
Y, =Wiw, +¢& ve w,=w,_;+V, esitlikleri ile gostermislerdir. Esitliklerde w;
dalgacik katsayilari; V; ise katsayilarin zamanla degisme kovaryansidir. rynin temettii
verimi ve ilgili fonksiyonun f(r;) oldugu model aylik hisse senetleri fiyat endeksine
uygulanmis elde edilen deneysel sonug tahminleri son derece basarilidir.

Ramsey ve digerleri (1995) giinliik hisse senedi getirilerinin istatistiksel olarak
benzerligini incelemisler ve yari-dénemsellik ile ilgili delil aramiglardir. Yaptiklar
dalgacik analizi ile sisteme etki eden soklarin yari-donemsel oOzellik tasidigini
gostermislerdir. Ramsey ve Jhang (1996) bu calismay1 3 Ocak 1928 — 18 Ekim 1988
tarihleri arasindaki S&P 500 endeksindeki 16384 giinliik veriye uygulamislardir.

Zaman-frekans dagilimi herhangi bir frekans i¢in bir gii¢ degeri gostermemekle beraber,
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bazi frekanslarin zaman i¢inde gili¢lendigini veya kaybolduguna dair deliller elde
etmislerdir.

Ayrica dalgaciklar, rejim degisimi, izole soklar gibi olaylar1 finansal sisteme
etkisini incelenmesinde kullanilabilir. Bu amagla, Wang (1995) ve Starng ile Nguyen
(1996) Daubechies dalgaciklarini kullanarak siireksizliklerin nasil tahmin edilecegini
gostermislerdir.

Dalgaciklarin diger bir kullanim alani ise, serileri zaman Olgekli bilesenlerine
ayrrmasidir. Ornegin, hisse senetleri verilerinin farkli zaman 6lgeklerindeki davranissal
ozellikleri de farkli olmaktadir. Hisse senedi yatirimcilari alim yapacaklar1 zaman farkli
giin, hafta, ay, yil vb. gibi degisik zaman boyutlarindaki piyasa sartlar1 i¢in farkli
davranis gostermektedirler. Davidson ve digerleri (1997) ABD borsalarin1 dalgacik

analizini kullanarak incelemistir.

1.4.2. Gelismekte Olan Ulke Borsalar1 Uzerine Yapilmis Calismalar

Gelismekte olan iilkelerin borsalarinin spektral analiz ile incelenmesi ise, hem
verilerin daha kisithi olmasi, hem de ekonomilerin farkli faktorlerin (politik, kiltiirel,
dini vb. gibi) etkisi altinda olmasi nedeniyle gelismis iilke analizlerine gore ¢ok farkl
sonuglar verebilmektedir. Bu nedenle, spektral analiz ile yapilmig ¢alismalari ayri bir
boliim olarak vermekte fayda olacaktir. Ancak, gelismekte olan {ilke borsalari igin
spektral analiz yontemiyle yeterli ¢alisma yapilmamis olmasi, bu tez calismasi icin bir
dezavantajdir.

Sharma ve Kennedy (1977), Bombay, Londra ve New York borsalarinin
karsilagtirmali bir analizini yapmuslardir. Sonug olarak, ilk fark serilerin (ham ve
glinliige doniistiiriilmiis) spektral yogunluk tahmini, serilerin rastgeleligini teyit etmis ve
hicbir donglisel veya mevsimsel bilesen bulunmamistir. Bu testlerin sonucunda,
Bombay borsasinin rastgele yiiriiyiis hipotezine uydugu ve davranis anlaminda gelismis
piyasalarin borsalarina esdeger oldugu gorilmiustiir.

Bununla beraber, Kulkarni (1978), Hindistan hisse senetleri fiyatlarinin rastgele
yiiriiyiisiine iligskin oto-spektral testi yapmistir. Calismasinda, Kalkuta ve Yeni Delhi
borsalar1 disindaki Hindistan borsalarinin (Bombay, Madras, Ahmedabad) haftalik
verilerinin benzerlik gosterdigini tespit etmistir. Dort haftalik gecikme ve dolayisiyla

dort haftalik otokovaryans fonksiyonu, haftalik seriler arasindaki rastgele olmayan
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yirliylisii gostermektedir. Kalkuta ve Delhi borsalarina ait seriler disindaki diger
haftalik seriler mevsimsel veya diger dongiisel etkilerden uzak goriinmektedir.
Incelenen alt1 seriden dordii, spektral gosteriminde dort ayhik gecikme yapist
gostermektedirler. Bu da, rastgele yiiriiyiisiin olmadigimi gostermektedir. Tiim aylik
seriler bir veya iki mevsimsel dongii veya harmonikleri tarafindan etkilenmislerdir.
Benzer bir calismada da, Ranganatham ve Subramaniam (1993), zayif formda etkin
piyasa hipotezini test etmisler ancak hicbir dayanak bulamayarak rastgele yiiriiylisiin

olmadig1 sonucuna varmiglardir.

1.4.3. Borsa Istanbul Uzerinde Yapilmis Calismalar

Borsa Istanbul (BIST) iizerine spektral analiz yontemi kullamilarak yapilmis
calisma neredeyse ¢ok azdir. Bundan dolayi, BIST iizerine baska yontemlerle yapilmis
calismalar1 gozden gecirerek, bu tez caligmasindaki sonuglarla karsilagtirmak ve
degerlendirmek miimkiin olabilecektir.

Kargl ve Terzi (1997) 1986-1996 déneminde Tiirkiye’de BIST, faiz oranlari,
enflasyon ve reel kesim arasinda nedensellik iliskilerini ve dinamik etkilesimlerini VAR
yontemi ile belirlemeyi amaglamislardir®. Bu dogrultuda calismada dort degiskenli
(BIST Ulusal-100 Endeksi, TUFE, bir yillik mevduata uygulanan faiz oranlar1 ve sanayi
tretim endeksi) bir VAR modeli olusturulmustur. Gecikme uzunlugu Akaike ve
Schwarz testleri ile sekiz olarak belirlenmistir. Calismada, faiz oranlar1 hari¢ diger
degiskenlerin logaritmalar1 alinmis ve mevsimsel dalgalanmalar modele dahil edilmistir.

VAR modelinden elde edilen ve Granger Nedensellik iliskilerinin
belirlenmesinde kullanilan en 6nemli arag olan F testi sonuglarina gore;

i. BIST Endeksi ile enflaisyon arasinda bir nedensellik iliskisinin oldugu, bu
iligkinin ¢ift yonlii oldugu, her iki degiskenin kendi ge¢mis degerlerinden de
etkilendigi,

ii. Enflisyonun BIST Endeksi disinda faiz oranlariyla da 6nemli bir iliski
igerisinde oldugu, bu iliskinin ¢ift yonlii oldugu,

iii. Sanayi iretim endeksi ile diger degiskenler arasinda 6nemli bir iliskinin
olmadig1, sanayi liretim endeksinin sadece kendisinin ge¢mis degerlerinden

etkilendigi belirlenmistir.

% KARGI, Nihan; TERZI, Harun, “Tiirkiye’de IMKB, Enflasyon, Faiz Orani ve Reel Sektdr Arasindaki
Nedensellik Tliskilerinin VAR Modeli ile Belirlenmesi”, IMKB Dergisi, EKim-Aralik 1997, ss.27-39.
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Calismanin dinamik etkilesimler kisminda ise, varyans ayristirmasi sonuglarina
gore faiz, enflisyon ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerinin BIST iizerindeki etkisi
dikkate alindiginda, BIST’de meydana gelen degismenin &nemli bir kisminin
kendisinden ve kismen de TUFE’den ve faiz oranlarindan kaynaklandig1 belirlenmistir.

BIST, faiz oranlari, enflasyon ve reel kesim arasindaki dinamik etkilesimlerin
VAR yontemi ile belirlenmesine yonelik olarak yapilan bu ¢alisma sonucunda;

i. Hisse senetleri piyasasinin reel kesimdeki degismeleri acgiklamakta yetersiz
kaldigi, reel kesimin borsadaki degismelere pozitif yonde tepki vermesine
ragmen bu tepkinin derecesinin yeterince gii¢lii olmadigy,

ii. Enflasyondaki degisimin Onemli bir kisminin faiz oranlari tarafindan
aciklandigi ve faiz oranlarindaki degismelere enflasyonun pozitif tepki
gosterdigi,

iii. Enflasyonun reel kesimdeki degismelerin kii¢iik bir kismini agiklarken, reel
kesimin enflasyondaki soklara negatif yonde fakat, olduk¢a zayif tepki
gosterdigi,

iv. BIST endeksinin enflasyondaki degismelere pozitif yonde fakat, zayif tepki
gosterdigi, ancak enflasyonun BIST endeksindeki degisimin &nemli bir
kismm agikladifi, boylece BIST’deki degisimlerin kaynagmm reel
sektordeki degisimlerden ziyade enflasyonist baskilarin oldugu belirlenmistir.

Gokee (2002) giinliik verilerden hareketle 04.01.1988-31.01.2001 donemi igin
BiST’de olusan giinliik toplam islem hacmi ile bilesik endeks (Ulusal-100) degerleri
arasindaki nedensellik iligkisini Granger Nedensellik Testini kullanarak sinamis ve
fiyat-hacim arasindaki iligkiyi incelemistir%. Calismada kullanilan degiskenler
logaritmik dontisiime tabi tutulmus ve birinci farki alimmigtir. Augmented Dickey Fuller
birim kok testi uygulanmak suretiyle farkli gecikme uzunluklarinda serilerin
duraganliklart smmanmistir. Granger Nedensellik Testi farkli gecikme uzunluklarinda
denenmis ve biitiin gecikme uzunluklarinda “fiyat, hacmin Granger Nedeni degildir”
bos hipotezi ¢ok yiiksek bir giiven derecesi ile reddedilmistir. Ozetle, séz konusu
calismada hacimde meydana gelen degisikliklerin fiyatta meydan gelen degismelerden
kaynaklandig1 sonucu ortaya ¢ikmistir. Buna gore, fiyat-hacim arasindaki iliskinin tek

yonlii oldugu ve nedensellik iligkisinin yoniiniin fiyattan islem hacmine dogru oldugu

8% GOKCE, Atilla, “IMKB’de Fiyat-Hacim iliskisi: Granger Nedensellik Testi”, Gazi Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2002, s.4.
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belirlenmistir. Bu iliski, fiyatlarin yukar1 dogru veya asagi dogru oldugu durumlarda da
gecerliligini  koruyacaktir. Yani, adi gegen calismada fiyatlarin her iki yondeki
hareketinin islem hacminin yiikselmesi neden oldugu belirlenmistir.

Yilmaz, Giingdr ve Kaya (2004) hisse senedi fiyatlar ile TUFE, para arz1, faiz
orani, doviz kuru, dis ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri arasinda bir
iliskinin olup olmadigin1 1990-2003 donemini kapsayacak sekilde arastirmislardir.
Hisse senedi fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri arastirmak
amaciyla ¢alismada en kiigiik kareler tahmin yontemi, Johansen-Juselius es-biitiinlesme
testi, Granger Nedensellik testi ve VEC modeli kullanilmistir®’.

Hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin
yoniinii aragtirmak amaciyla Granger Nedensellik sinamasi yapilmistir. Serilerin
duraganliginin test edilmesinde Augmented Dickey-Fuller birim kok testi kullanilmis ve
dis ticaret dengesi, faiz orani, sanayi tretim endeksi ve M1 degiskenlerinin Seviye
degerlerinde; doviz kuru, BIST endeksi ve TUFE degiskenlerinin ise, birinci fark
degerlerinde duragan oldugu belirlenmistir. BIST endeksi degiskeni ile secilmis
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin belirlenmesi i¢in ¢aligmada en kiigiik
kareler yontemi uygulanmis ve déviz kuru, TUFE ve M1 degiskenlerindeki bir
degisimin BIST endeksini pozitif ve anlamli bir sekilde etkiledigi, faiz oran1 ve dis
ticaret dengesi degiskenlerindeki bir degisimin ise, BIST endeksini negatif ve anlamli
bir sekilde etkiledigi, sanayi iiretim endeksi degiskeninin BIST endeksi degiskenini
etkilemedigi belirlenmistir.

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin olup olmadigi Johansen-Juselius
esbiitiinlesme testi kullanilarak arastirilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin farkl
dereceden biitiinlesik olmalar1 sebebiyle séz konusu yontem, Engle-Granger iki
Asamal1 Esbiitiinlesme Testine tercih edilmistir. Yapilan ikili esbiitiinlesmelerde, BIST
endeksi ile TUFE, faiz orani ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri arasinda
esbiitiinlesme iliskisine rastlandig1, BIST endeksi ile doviz kuru, dis ticaret dengesi ve
M1 degiskenleri arasinda ise, herhangi bir esbiitiinlesme iligkisine rastlanmadigi
belirlenmistir. Bu ¢ercevede, TUFE, faiz oran1 ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri ile
BIST endeksi degiskeni arasinda uzun dénemli bir iliskinin var oldugu tespit edilmistir.

Granger Nedensellik sinamasi sonucunda ise, BIST endeksi ile doviz kuru ve M1

¥ YILMAZ, Omer; GUNGOR, Bener; KAYA, Vedat, “Hisse Senedi Fiyatlari ve Makroekonomik
Degiskenler Arasindaki Esbiitiinlesme ve Nedensellik”, IMKB Dergisi, Y11 9, Say1 34, ss.1-16.
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degiskenleri arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin bulundugu belirlenmistir. Ozetle,
BIST endeksindeki bir degisimin doviz kuru ve M1’i etkiledigi, aym sekilde bu iki
degiskendeki bir degisimin de BIST endeksini etkiledigi tespit edilmistir. Bunun yan
sira ¢calismada TUFE ve faiz oranindan BIST endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisinin bulundugu belirlenmistir. Kisaca, TUFE ve faiz oranindaki bir degisimin
BIST endeksini etkiledigi ancak bunun tersinin gegerli olmadig1 bulunmustur. Sanayi
iiretim endeksi ve dis ticaret dengesi degiskenleri ile BIST Endeksi arasinda ise,
herhangi bir nedensellik iliskisinin mevcut olmadig: tespit edilmistir.

Mumcu (2005) aylik verilerden hareketle Ocak 1990-Aralik 2004 donemi igin
hisse senedi ve makroekonomik faktdrler arasindaki iligkiyi Coklu Dogrusal Regresyon
Modeli ve Granger Nedensellik Testi kullanarak aciklamaya gahsmlstlrgs. Calismada,
BIST 100 Endeksi bagimli, hazine bonosu faiz orani, dolar kuru, para arz1 (M2), sanayi
iiretim endeksi, enflaisyon (TUFE) ve Cumhuriyet altin1 fiyatlar1 bagimsiz degisken
olarak kullanilmigtir. Degiskenlerin duraganligi Genisletilmis Dickey-Fuller testi ile
incelenmis ve TUFE degiskeni disinda calismada yer alan diger degiskenlerin duragan
olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Duraganliginin saglanabilmesi igin degiskenlerin birinci
farklar1 alimmmis (TUFE haric) ve biitiin degiskenlerin birinci farki alinmis degerlerinin
duragan oldugu belirlenmistir.

Model sonucunda, dolar kurunda meydana gelen bir birimlik artisin BIST
Endeksini 0,08 diizeyinde arttirdigi, hazine bonosu faiz oranlarinda meydana gelen bir
birimlik artisn BIST Endeksini 1,640 diizeyinde azalttigi, M2’de meydana gelen bir
birimlik artisin BIST Endeksini 0,000049 diizeyinde arttirdig1, sanayi iiretim endeksinde
meydana gelen bir birimlik artigin BIST Endeksini 0,511 diizeyinde azalttig1, altin fiyati
ile TUFE degiskenlerinin tek basma Endeksi aciklamakta %35 anlamlilik diizeyinde
anlamsiz olduklari tespit edilmistir. Calismada, Granger Nedensellik testi sonucunda
%5 anlamlilik diizeyinde BIST Endeksi ile altin fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisinin oldugu, BIST Endeksi ile TUFE arasinda nedensellik iligkisinin olmadig,
BIST Endeksi ile sanayi iiretim endeksi arasinda nedensellik iliskisinin olmadigi, BIST
Endeksi ile dolar kuru arasinda tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu ve iligskinin

yoniiniin BIST Endeksinden dolar kuruna dogru oldugu, BIST Endeksi ile hazine

8 MUMCU Fatma, “Hisse Senedi Fiyatlarin Etkileyen Makroekonomik Faktorler: IMKB Uzerine Bir
Uygulama”, Yiksek Lisans Tezi, Stileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta,
2005.
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bonosu faiz oranlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugu, BIST Endeksi ile
M2 arasinda nedensellik iligkisinin olmadigi belirlenmistir. Caligmada elde edilen ve
yukarida 6zetlenen sonuglara gore makroekonomik faktorlerdeki degismelerin, hisse
senedi fiyatlarindaki degisimi tam olarak agiklayamadigi, fakat hazine bonosu faiz orani
ile BIST Endeksi arasinda negatif iligkinin olmasimnin ve hazine bonosu faiz oranlarmin
BIST Endeksine etki eden en énemli degisken olmasinin, uygulamay anlamli kildig1 ve
sabit getirili ve risksiz bir yatirim araci olan hazine bonosunun hisse senedi karsisinda
en 6nemli alternatif yatirim araci oldugu belirlenmistir.

Tuzcu (1999) BIST te varlig: tespit edilen yiiksek volatilite ile baz1 finansal ve
makroekonomik gostergeler arasindaki iligskiyi incelemistir. Caligmada, hisse senedi
getirilerinde degiskenligin Ol¢iilmesinde, getirilerde olumlu ve olumsuz yonde asiri
hareketlerin goriilme olasihigimi ozetledigi diisiincesinden hareketle standart sapma
oleiitii kullanilmis ve BIST te islemlerin basladig: 1 Ocak 1986 tarihinden 31 Mart 1999
tarihine kadar gegcen on ii¢ yili askin bir donemde hisse senetlerinde goriilen fiyat
oynakliklar1 analiz edilmistir®.

S6z konusu galismada, ekonomide yasanan ciddi bir biiyiimenin hisse senetleri
fiyatlarinda meydana gelen yiiksek kazanci agiklamakta 6nemli bir rol oynadigi, ancak
tek bu gosterge yoluyla fiyatlardaki asir1 kayip ve kazanglarin agiklanamayacagi,
ekonomideki biiyiime veya durgunluk ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki bu yakin
iliskinin sirketlerin satis ve dolayisiyla kar rakamlarinda meydana gelen artis veya
azaliglarla agiklanabildigi, enflasyon rakamlar ile hisse senedi getirisi arasinda kuvvetli
bir iliskinin varligindan bahsetmenin miimkiin olmadigi, mevduat faizlerinde artisin
oldugu 1988, 1989, 1991, 1993, 1994 yillarinda borsada durgunlugun; mevduat
faizlerinde azaligin oldugu yillarda ise, borsada bir canlanmanin dikkati ¢ektigi, ancak
diger yillarda bu iki degisken arasinda ters yonlii bir iliskiye rastlanamadigi, benzer bir
durumun hazine bonolari faiz oranlari i¢in de gegerli oldugu, yalnizca 1989, 1991, 1992,
1994 ve 1998 yillarinda faiz getirileri ile hisse senedi getirileri arasinda ters yonlii bir
iliskiye rastlandigi, ancak diger yillarda beklenen bu ters yonli iliskinin
gerceklesmedigi, bu baglamda faizdeki hareket ile hisse senedi getirileri arasinda
kuvvetli bir iligkinin varhigindan s6z etmenin mimkiin olamadigi, hisse senetleri

getirileri ile déviz cinsinden yatirim araglariin getirileri arasinda kuvvetli bir iliskinin

89 TUZCU, M. Arcan, “Hisse Senedi Fiyatlarin1 Etkileyen Faktorler ve IMKB'de Volatilite”, Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 1999.
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varligina rastlanmadigi, sonu¢ olarak; hisse senetlerinde goriilen asirt kayip ve
kazanglar1 agiklama konusunda yalnizca GSMH’deki artig veya azaliglarin bir noktaya
kadar acgiklayic1 olabildigi, bunun disinda enflasyon ile doviz kuru, farkli vadeli
mevduat faiz oranlar1 ve hazine bonosu faiz oranlar1 gibi farkli yatirim araglarindaki
degisimlerin, hisse senetlerindeki asir1 dalgalanmayi agiklama konusunda yetersiz
kaldig1 belirlenmistir.

Calismada elde edilen bu sonuclar, BIST’te volatilitenin makroekonomik ve
finansal temellerinin ¢ok zayif oldugunu ortaya koydugu, bu anlamda BiST’in diger
piyasalar ile yeterince eklemlenmemis oldugu, bunun nedenin de biiyiik bir olasilikla
yeterince derinlesmemis Olan piyasanin spekiilatif ve manipiilatif etkilere agik olmasinin
oldugu, baska bir deyisle, saglam ve tutarli sebeplere dayanmadan artan veya azalan
fiyatlarda yasanan yiiksek volatiliteyi spekiilatif ve manipiilatif hareketlerin dogurdugu,
bunun da piyasanin uzun vadede sermaye kazanci ve kar pay: geliri elde etmek yerine
kisa vadeli fiyat kazanglar1 saglamaya calisan spekiilator ve manipiilatorlerin tekelinde
olduguna isaret etmekte oldugu vurgulanmistir.

Ayrica, calismada BIST’teki volatilitenin muhtemel sebepleri arasinda siyasi
iktidarsizlik, ekonomik ve mali piyasalarda istikrarsizlik, talep azhigi ve talep
dengesizligi sorunu, sirketlerin halka aciklik oranlarinin diisiik olmasi, homojen
nitelikte yatirimer profili gibi etmenler siralanmistir.

Kanalic1 (1997) aylik veriler kullanmak suretiyle Kasim 1987-Eyliil 1994
doneminde hisse senedi fiyatlarinin tespitini ve buna tesir eden faktorleri aragtirmugtir™,
Calismada faktorler ikiyi ayrilmistir. Endojen faktorler olarak (firma ici faktorler)
tahmini sirket kazanglari ve sirketin mali yapisindaki degiskenlikler tanimlanmistir.
Egzojen faktorler ise, faiz oranlari, doviz kuru, para arzi, kurumlar vergisindeki
degisiklikler, hiikkiimet harcamalarindaki degisiklikler, GSMH ve fiyatlar genel seviyesi
olarak belirlenmistir. Teorik olarak, faiz oranlarinda yasanan bir artigin hisse senedi
degerinde bir azalmaya, para arzinda yasanan bir genislemenin toplam talebe etkisi
nedeniyle hisse senetlerinin fiyatinin artmasina, doviz kurunda bir artisin alternatif
yatirim aract olmasindan dolayr hisse senedi fiyatinda azalmaya, fiyatlar genel
seviyesindeki kisa donemli artisin hisse senetlerinin degerinde artiga, uzun siireli artigin

faiz hadlerinde ylikselme getirecegi icin diismeye, GSMH’de yasanan yiikselmenin de

% K ANALICI, Hiilya, “Hisse Senedi Fiyatlarnin Tespiti ve Tesir Eden Faktorler”, Sermaye Piyasasi
Kurulu, Say1 77, Ankara, 1997.
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hiikiimet harcamalarinda bir artis gibi tiiketim talebini artirmasi nedeniyle hisse senedi
fiyatlarinin artmasina (arz elastikiyeti yoksa enflasyon ve faiz orani artigina neden olur),
kurumlar vergisinin artirllmasinin ise, hisse senedi fiyatlarinda diisiise neden olacagi
belirtilmistir.

Durukan (1999) Tiirkiye’de hisse senedi getirisi ile enflasyon, ekonomik
aktivite, faiz orani, doviz kuru ve para arzi degiskenleri arasindaki iligskiyi 1986-1998
dénemi ic¢in incelemistir’. Calismada nominal, yiizde degisim ve dogal logaritma
alinarak {i¢ seri olusturulmustur. Bu ti¢ modelle yapilan regresyon analizinin sonucunda,
faiz oran1 degigkeninin (aylik mevduata uygulanan faiz orani) negatif katsayili ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Ekonomik aktivite degiskeni olarak
secilen sanayi tiretim endeksi tek basina anlamli sonuglar vermis, fakat doviz kuru,
enflasyon ve para arzi degiskenleri ile beraber oldugunda ¢oklu dogrusal baglanti
olmas1 nedeniyle iyi sonu¢ vermemistir. Enflasyon verisi olarak alman TUFE hi¢ bir
modelde agiklayici olmamustir. Katsayilarin isareti de kesin bir sonuca ulasilamayacak
sekilde belirsiz bulunmustur. Doviz kuru degiskeni de ayni sekilde iyi sonug vermemis
ve her modelde ayr1 isaret almistir. Para arz1 degiskeni olarak modele katilan M1, M2 ve
M2Y degiskenleri farkl isaretlere sahip olmus, fakat istatistiksel olarak anlamli oldugu
denklemlerde negatif isaret almistir. Calismanin sonucunda, BIST’in yar1 giiclii etkin
piyasa anlaminda etkin olmadigi, spekiilatif ve s1g bir borsa oldugu belirlenmistir.

Ozgam (1997) 1986-1995 dénemi icin sanayi iiretim endeksi, TUFE, ii¢ yillik
hazine bonosu getirisi (ayliga ¢evrilerek kullanilmigtir), para arzi, biitge dengesi, doviz
kuru ve cari islemler dengesi degiskenlerini kullanarak BIST bilesik endeksini
aciklamaya g:ahsm1$t1r92. Calismada, biitiin donem dikkate alindiginda makroekonomik
faktorlerin hisse senedi getirisini agiklayici olmadigi, fakat bazi donemlerde birkag
faktoriin hisse senedi getirisini agiklama giiciine sahip oldugu belirlenmistir. Ornegin,
birgok donemde sanayi iiretim endeksi ve enflasyon ile hisse senedi getirisi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmustur. Para arz1 da degisik isaretler almakla
birlikte agiklayict degisken olarak modele girmeye basarmistir. Biitce rakamlarinin da

benzer bir sekilde negatif veya pozitif deger alabildigi belirlenmistir. Birgok donemde

8 DURUKAN, M. Banu, “Istanbul Menkul Krymetler Borsasinda Makroekonomik Degiskenlerin Hisse
Senedi Fiyatlarina Etkisi”, IMKB Dergisi, 3, 11, Temmuz-Agustos-Eyliil 1999, ss.19-47.

% OZCAM, Mustafa, “An Analysis of the Macroeconomic Factors That Determine Stock Returns in
Turkey”, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara, 1997.
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kur verisi negatif ve giiglii bir iligski gostermistir. Makroekonomik degiskenlerin hisse
senedi getirilerini agiklama giiciinii gosteren R? biitiin donem igin 0,14 oldugu tespit
edilmistir. Donemlerin alt gruplara ayrilmasi sonucu yapilan hesaplamalarda ise, R?
0,26 ile 0,52 arasinda degerler almistir.

BIST’in zayif formda etkinligi iizerine pek ¢ok ¢alisma yapilmustir. Ozellikle
1993-1997 yillarinda yapilan arastirmalarda BIST’in zayif formda etkin olmadig tespit
edilmistir. Ancak 2000°li yillardan itibaren yapilan az sayidaki arastirmada BIST’in
zayif formda etkin oldugu, hatta bazi ¢alismada kisa bir donemde orta giiclii formda
etkinligin gozlendigi belirtilmisti. Baz1 aragtirmalarda da Balaban (1995), Bildik (2000)
teoriye uymayan, hisse senedi getirilerinin mevsimsel egilim gosterdigi, bazi
donemlerde siirekli pozitif veya negatif getiriler sagladigi sonucuna varilmistir.

Zay1f etkinlik konusunda Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarda; Bekgioglu ve Ada
(1985) serisel korelasyon analizi ve Run Testi, Alparslan (1989) seri korelasyon ve filtre
testi, Oncel (1993) filtre testi, Kdse (1993) filtre testi, Kiyilar (1996) serisel korelasyon,
Run Testleri ve filtre kurali testi, Kondak (1997) otokorelasyon testi, spektral analiz
testi ve run testi, Metin, Muradoglu ve Yazict (1997) rastgele yiiriiyiis hipotezi ve
haftanin giinleri etkisi, Ozer (2001) otokorelasyon ve rastgelelik testleri, Keles (2003)
regresyon analizi tekniklerini uygulayarak BIST te Endeks veya hisse senetlerinin Zayif
Formda Etkin oldugu hipotezini reddetmislerdir. Bununla beraber; Cankurtaran (1989)
serisel korelasyon, Kili¢ (1997) Birim Kok, Buguk ve Brorsen (2003), Zengin ve Kurt
(2004) ADF ve Peron Birim Kok, Tezeller (2004) Regresyon, serisel korelasyon ve Run
testlerini uygulayarak BIST’in zayif formda etkin oldugu sonucuna varmislardir.
Muradoglu ve Oktay (1993) zayif etkinlik ve takvim anomalilerini sinamis, diinyada
pek ¢ok iilkede goriilen hafta sonu ve yilbasi etkisinin BIST igin de gegerli oldugunu
belirtmistir. Bu etkilerle bazi yatirimcilarin ekstra kar elde etmelerinin miimkiin
olabilecegi ancak, bu seyrin pek ¢ok yatirimci tarafindan fark edilip buna gore strateji
olusturulabilecegi ve ekstra kar elde etme olasiliginin ortadan kalkabilecegi, sonugta
BIST’in zayif etkin piyasa konumuna gelebilecegini vurgulamistir.

Alper ve Aruoba (2001) calismalarinda ise, geleneksel yontemlerde Miladi
takvime gore incelenen mevsimsel anomalilere ek olarak, tarihleri Hicri takvime gore
belirlenen ve her yil 11 giin geri gelen Ramazan ve dini bayramlarin etkilerini

incelemisglerdir. Calismada, dini olaylarin sanayi iiretim endeksi {izerinde is kaybi
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nedeniyle etkisinin oldugu; merkez bankasimnin bayram olan aylarda agik piyasa
islemleri ile piyasaya likidite sagladigi; Ramazan ayinda devlet harcamalarinin kayda
deger sekilde arttig1 goriilmiistiir. Ayrica, dini olaylarin mevsimsel etkisi yok edildikten
sonra, volatilitenin azaldig1 ve serilerin 1srarliliginda artis gézlenmistir*. Ayrica,
degiskenlerin, sanayi {retim endeksi ile c¢apraz korelasyonu incelendiginde ise,
mevsimselligin géz ard1 edilmesinin sonucu olarak belli bir kurala rastlanmamustir™.

Kiyillar ve Karakas (2005) calismalarinda BIST’teki anomalilikleri
incelemislerdir. 4 Ocak 1988 — 22 Nisan 2003 tarihleri arasindaki bu calismalarinda
BIST’in ana gosterge endeksi olan BIST100 endeksinin etkin pazar kuramma aykirt
calisan zamana dayali anomaliler sergileyip sergilemedigini incelemisler ve endeksin
Ocak ve Aralik aylarinda diger aylara gore istatistiksel olarak anlamli bir bigimde
yiiksek getiri sagladigi tespit edilmistir. Haftanin giinleri analizinde, Cuma ve Persembe
giinlerinin diger glinlere gore anlamli olarak yiiksek, Pazartesi gliniiniin ise diistik getiri
sagladig goriilmistiir. Yilin ilk ve son ii¢ islem giliniliniin, yilin ortalamasina gdre son
derece yiiksek ortalama getirisi oldugu tespit edilmistir. Tatil giinlerinin uzunlugunun
ortalama getiriye etkisi ise, anlamli bulunmamigtir®.

Eken ve Adali (2006) ¢aligmalarinda BIST’in klasik Etkin Piyasa Hipotezi’ne
gore zayif formda etkin olup olmadig: arast1rm1slar95. 1 Agustos 1994 — 31 Temmuz
2005 déneminde BIST30, BIST100, BIST Mali, BIST Sanayi endeksleri ile BIST30
Endeksine dahil 10 adet hisse senedi getirilerine basit ve c¢oklu regresyon analizi
uygulanarak test islemi yapmuglardir. Elde edilen bulgular kanisiktir. Arastirma
sonuclari, uzun donemde gec¢mis fiyat bilgileri ile bugiiniin fiyat bilgileri arasinda
istatistiksel olarak anlamli pozitif iligkinin bulundugunu gdstermekle beraber kisa
donemlerde, 6zellikle glinlimiize yaklastik¢a, bulunan sonug aradaki iliskinin azaldig
ya da kayboldugu yoniindedir. Bu ise, belirli donemlerde belirli hisse senedi ve endeks
degerleri i¢in piyasanin zayif formda etkin oldugunu gostermektedir. Ayrica, giinliik ve

haftalik verilerde pozitif iliskinin bulundugu uzun dénemlerde, bu iliski ¢ogunlukla alim

“ Israrhlik, bir makroekonomik degiskene uygulanan %]1°lik sokun uzun dénemdeki etkisini olarak
tanimlanabilir.
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Tiirkiye’deki Uygulamali Aragtirmacilara Dikkat Notu”, IMKB Dergisi, Y1l 5, Say1 18, Nisan-Mayis-
Haziran 2001, ss.31-50.
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satim komisyonlarin1 dahi karsilayamayacak kadar kiigiik oldugundan piyasa zayif
formda etkin olarak yorumlamislardir.

Gaygusuz (2008) 23.10.1987 — 19.06.2007 tarihleri arasinda BIST100 kapanis
verileri ile yaptig1 calismada ise, dncelikle BIST100 getirisi ve islem hacmi serilerinin
zaman serisi Ozellikleri incelenmistir. Zaman serisinin duraganlik arastirmast i¢in birim
kok testleri kullanilarak, testlerin sonucunda getiri ve islem hacmi serilerinin yapisinda
birim kok olmadigr goriilmiistir. Granger nedensellik testi sonucunda; BIST’te
nedenselligin yoniiniin hisse senedi getirilerinden islem hacmine dogru oldugu tespit
edilmistir. Yani, getirilerin islem hacminin bir nedeni oldugu bulunmustur. Bu sonug da,
BIST hisse senedi piyasasinda dagilimlarin karisimi hipotezinin aksine, bilginin sirali
varist hipotezinin gecerli oldugunu ortaya koymaktadlr%.

Dagilimlarin karisimi hipotezinde belirtildigi gibi, BIST’te piyasaya ulasan
bilgiler piyasada aninda yayilmamaktadir. Bu nedenle, islem hacmi ve getirilerle ilgili
nihai dengeye aninda ulasilamamaktadir. Aksine, bilginin sirali varigi hipotezinin
ongordiigh gibi piyasaya ulasan bilgi sirali bir sekilde yayilmaktadir. Bu nedenle, nihai
dengeden Once bir¢ok ara denge gerceklesmektedir. Etkin bir piyasada bilgi aninda tiim
piyasaya yayildigindan ve tek bir denge s6z konusu oldugundan dolayi, elde edilen
sonuglar BIST’in etkin olmadigim da ortaya koyabilmektedir. Sonu¢ olarak,
dagilimlarin karisimi hipotezinin gegerli oldugu piyasalarin, bilginin sirali varis
hipotezinin gegerli oldugu piyasalara gore daha etkin oldugunu sdyleyebiliriz. BIST te
dagilimlarin karisimi hipotezinin gegerli olmamasinin ¢ok cesitli nedenleri olabilir. ilk
olarak, piyasada yer alan yatirimcilarin biiyiik kisminin kisa vadeli yatirim yapmalari ve
bekleyislerin/inanglarin  dagilimi hipotezinde de belirtildigi gibi spekiilatif ticaret
yapmalarinin teoriyi gecersiz hale getirdigini sodyleyebiliriz. Teorinin gegersizligine
ikinci bir neden olarak, piyasadaki yatirnmcilarin gerek piyasa gerekse piyasadaki
sirketlerle 1ilgili yeteri kadar bilgiye sahip olamamalar1 ve ellerindeki bilgiyi de iy1
degerlendirememeleri gosterilebilir. Bunun yami sira, gerek Tirkiye’de yasanan
ekonomik krizlerin, gerekse siyasal ve politik belirsizliklerin Tiirk sermaye piyasasini
olumsuz yonde etkilemesi sonucu piyasada asir1 tepki ve spekiilatif hareketlerin
olusmasi, teoriyi gegersiz kilacak bir diger neden olarak ileri siiriilebilir. Bunun yani

sira, elde edilen nedensellik sonuclarinin vergiyle bagli olmayan ticaret nedenini

% GAYGUSUZ, Filiz, “Hisse Senedi Piyasalarinda Islem Hacmi — Volatilite iliskisi ve IMKB’ye Ait Bir
Uygulama”, Cukurova Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 10, Say1 1, 2006.



67

olusturan model ve giiriiltii (noise) ticaretcilerinin, ticaret modelini destekler nitelikte
oldugunu da sdyleyebiliriz. Bu nedenle, BIST teki yatirrmcilarin biiyiik cogunlugunun
bilgiye dayali ticaret yapan degil aksine, giiriiltii (noise) ticareti yapanlar oldugunu
sOylenebilir.

Ergiil (2009) ¢alismasinda, BIST100, BiST050, BiST030, BISTHIZ, BISTMAL
ve BISTSIN Endeksleri’nin giinliik kapanis verilerden olusan zaman serilerinden yola
cikarak BIST’nin zayif formda etkin bir piyasa olup olmadigi sorusuna Rastgele
Yirtylis Hipotezi gergevesinde cevap aramistir. Calismasinda, piyasa etkinligi literatiirii
tizerine bir degerlendirme yaptiktan sonra olusturulan zaman serileri duraganlik testine
tabi tutulmustur. BIST Hisse Senetleri Piyasasi’nin geleneksel etkinlik analizinde ilk
olarak fiyat serilerinin normal dagilim 6zelligi test edilmis, daha sonra hisse senedi fiyat
endekslerine ait zaman serilerinde birim kokiin varligi yani serilerin duraganligi
arastirilmistir. Bu amagcla, Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi ve
Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi kullanilarak, BIST Ulusal Piyasasi’nin zayif
formda etkinligi test edilmistir. Arastirmadan elde edilen bulgulara gore; tanimlayici
istatistikler dikkate alindiginda endeks serilerin normal dagilim 6zelligi gostermedigi,
serilerin grafikleri iizerinden bir degerlendirme yapildiginda ise serilerin duragan
olmadig1 tespit edilmistir. Daha sonra, birim kok testlerinden ADF testi ile PP testi
birbirini destekleyici yonde sonuglar {irettigi i¢in endeks serilerinin birim koke sahip
oldugu ve serilerin duragan olmadig yargisina varilmistir. Analiz sonuglari, BIST100
Bilesik Endeksi, BIST Ulusal 50 Endeksi, BIST Ulusal 30 Endeksi, BIST Hizmet
Endeksi, BIST Mali Endeks ve BIST Siai Endeksi’ne ait fiyat serilerinin rastgele bir
degisim gosterdigini ortaya koymaktadir. Elde edilen tiim sonuclar; analiz donemi
igerisinde BIST’in zayif formda etkin bir piyasa oldugunu ve fiyat degisimlerinin
rastgele ve birbirinden bagimsiz olustugunu gé’)stermektedir97.

Gengtiirk (2009), kriz donemlerinde makroekonomik faktorlerin hisse senetleri
fiyatlarina etkisini incelemistir. Calismasinda, 1992-2006 araligini kriz yasanan dénem
ve kriz yasanmayan donem olarak ikiye ayirmis ve bu donemlerdeki verileri ayr1 ayri
kullanarak c¢oklu regresyon analizi yapmistir. Arastirma sonucunda, kriz donemlerinde
BIST endeksini etkileyen makroekonomik degiskenler tiiketici fiyat endeksi ile para arz1

olarak ¢ikmistir. TUFE ve M2 ile endeks arasinda anlamli iliski sirasiyla %5 ve %10

o ERGUL, Nuray; “Ulusal Hisse Senetleri Piyasasi’nda Etkinlik”, Yénetim Bilimleri Dergisi, Cilt 7, Say1
1, 2009.
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diizeyinde ¢ikmustir. Hisse senedi fiyatlari ile tiiketici fiyat endeksi (TUFE) arasinda
negatif yonde, para arzi (M2) arasinda ise pozitif yonde anlamli bir iligki
bulunmaktadir. Kriz yasanan dénemlerde, tiiketici fiyat endeksindeki bir birimlik artis,
BIST endeksini 2,270 birim azaltmaktadir. Bu anlamli bir sonuctur. Ciinkii, kriz
donemlerinde asir1 yiikselen tiiketici fiyat endeksi, hisse senedi fiyatlari {izerinde normal
donemlere gore ters yonde ve azaltici bir etki olusturabilmektedir. Para arzi ile endeks
arasindaki iligki diger donemlerde oldugu gibi pozitif yonde olmustur. Fakat krizin
etkisiyle bu etki oldukea diisiik diizeyde kalmistir. Bu donemde tiiketici fiyat endeksi ve
para arzi disindaki makroekonomik degiskenler ile BIST endeksi arasinda anlamli bir
iliski bulunmamugtir. Krizlerin yasanmadigi donemde ise, uygulamaya sokulan
makroekonomik faktorlerin tamamu ile endeks arasinda anlamli iligki tespit edilmistir.
Bu degiskenlerden sanayi iiretim endeksi % 10 anlamlilik diizeyinde, tiiketici fiyat
endeksi % 5 anlamlilik diizeyinde, altin, dolar, para arz1 ve hazine bonosu faiz oran1 % 1
anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Bu donemde altin, tiiketici fiyat endeksi ve para
arz1 ile endeks arasinda pozitif yonlii, sanayi iiretim endeksi, dolar ve hazine bonosu
faiz oranlar ile endeks arasinda negatif yonlii iligki bulunmustur®®,

Akal, Birgili ve Durmuskaya (2012) calismalarinda Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi’'nda islem géren BIiST30, BIST100, DOLAR ve AVRO déviz kuru
piyasalarinin etkin olup olmadigini test etmislerdir®. Calismalarinda, literatiirde mevcut
bulunan, tek bir seri tizerinden yapilan birim kok testine alternatif testler gelistirerek,
gerek spot ve futures tekil fiyat serilerine uygulanan otokorelasyon, normal dagilim,
Run Testleri; gerekse spot ve futures fiyat farki serilerine uygulanan otokorelasyon,
normal dagilim, Run Testleri ile Uyarlanmis Satin Alma Giicli Paritesi Regresyon
testleri, seride birim kokiin varliginda “piyasalarin etkin oldugu” hipotezinin kabuliiniin
yeterli olmadigi sonucuna ulasmislardir. Tekil spot serisi ilizerinden yapilan
otokorelasyon, Run ve normal dagilim test sonuglari, birim kokiin varliginda etkin
piyasalar hipotezinin kabulii desteklememistir. Giiniimiizde 6nemi giderek artan tlirev
piyasalarin etkin olarak islemesi yatirimecilar agisindan bir giiven unsurudur. Giivenli

piyasalarda yatirimcilar daha rahat bir sekilde yatirimlarina yon verir ve analizlerini

% GENCTURK, Mehmet, “Finansal kriz dénemlerinde makroekonomik faktdrlerin hisse senedi
fiyatlarina etkisi”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 14,
Say1 1, 2009, ss.127-136.

% AKAL, Mustafa; BIRGILI, Erhan, DURMUSKAYA, Sedat, “IMKB30, IMKB100, Dolar, Avro,
Future Piyasalarinin Etkinligi Testi”, Business Economic Research Journal, Cilt 3, No 4, 2012, ss.1-20.
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daha dogru bir sekilde yaparlarken, etkin piyasalar yabanci portfoy yatirimlarini ¢ekici,
yurt ici tasarruflar1 artirici, uluslar arasi sermaye harekelerini artirici, finansal
kaynaklarin optimal dagilimini saglayici rol oynarlar.

BIST iizerine yapilmis kapsamli bir spektral analiz ¢alismasina rastlanmamustir.
Sadece, Erigiic (1995) yaptigi calismada, Ege Gilibre, Bagfas ve Adana Giibre
sirketlerinin  18.09.1990 — 31.10.1994 (1024 veri), Tipras’m ise 03.06.1991 —
31.10.1994 (854 veri) tarihleri araligindaki hisse senetlerini spektral ve capraz spektral
analiz yontemiyle incelemistir. Spektral analiz hem nominal, hem de reel hisse senedi
fiyatlarina uygulanmustir. Reel hisse senedi fiyatlar;, 1987 yilmi temel alan TUIK
tiiketici fiyat endeksine gore hesaplanmistir. Incelenen tarih aralig: icinde, Irak-Kuveyt
savast ve 1994 ekonomik krizi donemleri yer almig ve bu donemlerde hisse senetlerin
farkli hareketi; toplam verinin ve veri araliginin da kisa bir siireye sahip olmasi1 spektral
analizin etkin olarak yapilmasini engellemistir™®.

Calismanin ilk bolimiinde, verilerin periyodogram analizi yapilmis, verilerin
ortalamasi verilerden ¢ikarilarak duraganlik sart1 saglanmistir. Ham verinin logaritmik
Olgekteki spektrumu fazla miktarda yan tepe noktast olusturdugu ic¢in, Hamming,
Blacmkan ve Hanning pencereleri kullanilarak daha anlaml bir grafik elde edilmistir.
Bu filtreler yardimiyla, sizintilar da azaltilmis ve sonug¢ grafik diger ekonomik zaman
serilerinde oldugu gibi, spektrum diisiik frekanslarda yogunlasmistir. Sonug olarak da,
Ege Giibre, Bagfas ve Adana Giibre i¢in 1024/12 — 1024/14 periyot araliginda, Tiipras
icin ise 512/8 periyotunda spektrum elde edilmistir.

Ayni siireg, reel hisse senedi fiyatlarina uygulandiginda ayni sonuglar elde
edilmis, sadece Korfez Savasi donemi nedeniyle 6nemsiz farkliliklar olusmustur.

Verilerin ¢apraz spektra analizinde ise, tim hisse senetlerinin serileri borsa
endeksine gore uyumu ve fazi hesaplanmistir. Analiz sonucunda, endeksin periyodu ile
Ege Giibre, Bagfas ve Adana Giibre hisse senetleri arasinda gii¢lii bir uyum oldugu
belirlenmistir. Tiipras ile endeks arasinda daha zayif bir uyum gézlemlenmistir. Hisseler
tek tek incelendiginde ise, Ege Giibre hisse senetlerinin uyumu yiiksek frekanslarda
positif faz farki, diisiik frekanslarda negatif faz farki ve nihayet ¢ok diisiik frekanslarda

yine pozitif faz farki ile cakismaktadir. Bagfas hisse senetleri icin ise, yiiksek

1% ERIGUC, Ciineyt Altan, “Application of Spectral and Cross-Spectral Analysis to Istanbul Stok
Exchange Market”, Thesis, Bilkent University, Department of Economics and the Institute of Economics
and Social Sciences, Ankara, 1995.
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frekanslarda daha fazla negatif faz farki olusurken, diisiik frekanslarda pozitif faz farki
bulunmustur. Adana Giibre hisse senetlerinin de faz farki ve uyum grafikleri {ist {iste
gelmistir ve algak frekanslarda pozitif faz farkiyla ¢akigsmaktadir; bu durum Adana
Giibre ile endeks arasinda pozitif gecikmenin oldugunu gostermektedir.

Calisma sonucunda, fiyat hareketleri ile ilgili herhangi bir bilginin hemen
degerlendirildigi, bu nedenle frekans, uyum ve faz farkinin hisse senedi yatirimcilari
i¢in ¢ok 6nemli olabilecegi belirlenmistir. Spektral ve ¢apraz spektral analiz yardimiyla
bu degerler dogru olarak tespit edilmistir.

Ayrica, eger analizde 1024 adet veri yerine, 4096 (12 yillik) adet veri
kullanilsaydi hisse sentlerindeki mevsimsel dalgalanmalar da spektral analiz yontemiyle

bulunabilirdi.
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IKiNCi BOLUM
SPEKTRAL ANALIZ

2.1. ZAMAN SERILERIi

Diinya, zamanla degisen pek cok olay1r igerir. Bu olaylarin baz1 6zelliklerini
Olgen veriler, artan zamana gore dizildiklerinde zaman serilerini olustururlar. Saat basi
oOl¢iilen sicaklik degerleri, aylik yagis miktari, glinliik hisse senedi kapanis fiyatlar1 veya
haftalik dogum oranlar1 zaman serilerine ornek olarak verilebilir. Bu ornekler,
Olgtimlerin genellikle esit olan belli zaman araliklariyla yapildigindan (t=1,2,...,n) ayrik
(discrete) zaman serileri olarak adlandirilir. Bu tiir seriler deniz bilimi, hava bilimi, tip,
jeofizik yaninda, ekonomi, finans ve yoOnetim bilimlerinde de kullanilirlar.
Aragtirmacilar, uzun yillar zaman serileri verilerinin ¢ok ©6nemli olmadiklarini
disinmiisler ve genellikle, klasik ekonometrik analiz yontemlerini kullanan
ekonometriciler, baslangigta zaman serilerinin  yalnizca ekonomik verilere
uygulanabilecegini savunmuslardir. Ancak, zamanla, trend ve mevsimsel hareketlerle
ilgili calismalar, Durbin-Watson istatistikleri, birinci dereceden serisel korelasyon gibi
uygulamalar yapilmistir. Yetmisli yillardan sonra ise, zaman serileri, ekonometrik
uygulamalarda daha 6nemli bir yer edinmistir™".

Zaman serilerinin diger bir tiirli olan siirekli zaman serilerinde ise Olgiimler
siirekli yapilir. Ornegin, sicaklik degerini siirekli olarak okuyup kayit edersek de, her an
kayit altinda oldugundan siirekli zaman serileri elde ederiz. Elektrik miihendisleri
stirekli zaman serileri ile ugrastiklar1 halde, ekonomi, finans gibi sosyal bilimlerde bu
tir stirekliligi saglamak ¢ok miimkiin degildir. Aslinda, miimkiin degildi demek daha
dogru olur; zira bugiiniin teknolojisi ile artik anlik 6l¢iim, analiz, degerlendirme ve hatta
yorum yapmanin maliyeti kabul edilebilir seviyelere gerilemistir.

Elektrik mithendisligi gibi fizik bilimindeki deneyimsel sonuglar ile teoriler
arasindaki etkilesim zaman serileriyle ilgili ¢alismalar1 hizlandirmis, bu ¢alismalarin
sonuglar1 da ayni teorilerin ekonomi biliminde kullanilmasin1 desteklemistir. Ozellikle,

telekomiinikasyon sistemlerinde kullanilan teoriler, 1960’1 yillardan sonra zaman

101 GRANGER, Clive W. J.; WATSON, Mark W., “Time Series and Spectral Methods in Econometrics —
Handbook of Econometrics”, Cilt II, Elsevier Science Publisher BV., Armsterdam, 1984, s.980.
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serilerinin ekonomik veriler {izerinde de etkin ve verimli kullanilabilmesinin yolunu
acmistir.

Zaman serileri, anlik kayit edilen seriler ve biriken seriler olarak da ikiye
ayrilirilar. Fiyatlar, faiz oranlari, hisse senedi fiyatlar1 gibi veriler anlik kayit edilen
ekonomik verilerdir. Uretim verisi, milli gelir, transfer hacimleri gibi veriler ise, biriken
siifindaki ekonomik verilerdir.

Zaman serilerinin daha ince ayrimi ise, verilerin ekonomi genelinde ne kadar
etkili olacagiyla ilgilidir. Temel ekonomik biiyiikliikleri etkilemeyen degiskenler
mikroekonomik  degiskenler olarak adlandirilirken, mikroekonomik degisken
olmayanlar da makroekonomik degiskenler olarak adlandirilirlar. Tek degiskenli
serilerin analizinde bu ayrim ¢ok dnemli olmamakla beraber, seriler arasindaki iligki ve
nedenselligin yonii s6z konusu oldugunda, bu ayrim ¢ok degiskenli analizlerde 6nemli
bir faktor olmaktadir.

Ayrica, duragan ve duragan olmayan serilerin ayrimi zaman serileri i¢in dnemli
bir smiflandirma olmakla beraber, ekonomi zaman serilerinde tamamiyla duragan seri
bulmak olanaksiz olacagi i¢in bu ayrim ¢alismamizda ¢ok 6nemli degildirloz.

Aciklamalardan da anlasilacagr gibi, giinliik hayatta kullanilan ve hiz, sicaklik,
yagis miktari, niifus; farkli bilim dallarinda kullanilan beyin dalgalari, kalp basinci, kalp
ritmi, elektrik dalgalari, su debisi, giines lekesi vb. zaman serileri ile ekonomik
analizlerde kullanilacak ekonometrik zaman serileri arasinda farkliliklar bulunmaktadir.
Ekonomik zaman serileriyle yapilan yaygin uygulama, zaman serilerini olusturan
hareketlerin trend, dongiisel, mevsimsel ve diizensiz bilesen siniflarindan olustugu
yoniindedir. Lord Stanley’in (1856) de bu konudaki goriisleri 6nemli bir kaynaktir:

Bu konunun (istatistik) temelindeki mantik, dogamin temelindeki kanunlar ve
ozellikle insan wkimin ahlaki ve fiziksel durumunu diizenleyenler, ¢ok sayidaki
bireysel vakalarin incelenip karsuastirilmast ile her kosulda en iyi sekilde
kesfedilebilir ve sabittir — bazi durumlarda ise sadece kesfedilebilir. Bireysel
insanla ile ilgili her sey belirsizdir, toplamda ise insan ile ilgili olarak sonuglar,
matematiksel esitligin hassasiyet ve dogrulugu ile hesaplanabilir ...

Boylece, bundan sonra, bir bilim olarak istatistigin ilk ozelligi: kayit edilmig

gerceklerin birikimi ve karsiuastirimast ile ilerler: - tek basina bu gercekleri,

102 GRANGER, Clive W.J., HATANAKA, Michio, “Spectral Analysis of Economic Time Series”,
Princeton University Press, Princeton, 1964, ss.12-13.
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uygun olarak simiflandrilnug olanlari, genel ilkeleri ortaya koymak igin ve daha
onceki mantiklar: ve kullanilan hipotezleri reddederek, hi¢ degilse, sadece gegici
bir sekilde ve dogrulamaya tabi olarak'®,

Ekonomik zaman serileri ile ilgili ¢alismalar genellikle, astronomi alaninda
yapilanlar1 temel alarak baslamistir. 18nci ve 19ncu yy.’larda Laplace, Euler ve
Lagrange, Jupiter, Saturn ve diger gezegenlerdeki dongiisel hareketleri incelemislerdir.
Bu incelemeler ayrica, Newton’un yergekimi teorisine de temel olusturmustur. Bu
arada, gezegenlerin dongiisel hareketlerinin de zamanla degisim gosterdigi bilim
insanlan tarafindan incelenmis, diinyanin dontsiindeki kisa siireli degisimlerin, kati
diinya ile okyanuslar, atmosfer ve sivi c¢ekirdek arasindaki atalet momenti ve acisal
momentumun degisimi nedeniyle olustugu kuramlastirilmistir. Ekonometri ile ilgili
calismalarina basladiginda, Cournot (1838) ‘“astronomide oldugu gibi, dongiisel
degisimlerden bagimsiz olan siirekli degisimleri fark etmek gerekir” demistir’®. Jevons
(1884) de kisa siireli dalgalanmalar ilgili c¢alismalarinda astronomi ve meteoroloji
yontemlerini kullanmistir*®, Astronomi ve meteorolojide kullanilan bu ydntemler,
gbzlemlenen olaylardan doga kanunlarinin olusturulmasini saglamis ve bu kurallar ile,
gozlemlenmeyen olaylar ve gelecek olaylar da tahmin edilebilmistir. Bu kurallar daha
sonra ekonometrinin de gelistirilmesinde kullanilmistir. Aslinda, ekonomi alaninda
yapilan pek ¢ok caligmanin sahibi meteoroloji uzmani kisilerdir. Sir William Petty
(1899), Charles Babbage (1856), William Stanley Jevons (1884) ekonomik zaman
serileri iizerine ¢alismis meteoroloji bilim insanlaridir. Hatta Jevons, giinliik, haftalik,
aylik, ti¢ aylik ve yillik dalgalanmalarin sadece tespitinin degil, bu verilerin
ayrigtirtlarak kalan diizensiz ve dénemsel olmayan (non-periodic) olan dalgalanmalarin
daha dogru olarak tespitinin, muhtemelen daha ilgi ¢ekici ve O6nemli olacagini

belirtmistir'%.

Jevons’un bu disiinceleri bugiin de, zaman serileri ve ilgili ileri
analizlerde halen gecerliligini korumakta ve yapilan g¢alismalar ayn1 temel diislince

tizerine gelistirilmektedir.

103 STANLEY, Lord, “Presidential address o the British Association for the Advancement of Science”,
Statistical Journal, 1856, 5.305.

194 COURNOT, Augustin, “Researches into the Mathematical Principle of the Theory of Wealth”,
Macmillan, New York, 1897, s.25.

105 JEVONS, W. Stanley, “Investigation in Currency and Finance”, Macmillan, Londra, 1884, s.4.

106 JEVONS, W. Stanley, age., s.4.
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2.1.2. Zaman Serileri Ile Tlgili Genel Kavramlar

Zaman serileri, doganin ve insan yasantisinin tiim aktivitelerinin temellinde
bulunmaktadir. Zaman, fiziksel bir kavram oldugu i¢in zaman serileri ile olusturulan
matematik modellerin tiim parametre ve degerleri ger¢ek diinyada yorumlanabilir.
Zaman serileri bilimsel arastirmalarin da temelini olusturmaktadir. Sirkadiyen ritimler,
mevsimsel davranislar, trendler, degisimler ve gelisimsel davraniglar kolayca arastirilip
anlasilabilir. Bilimsel sorunlar, zaman serileri kavrami ile formiile edilerek, tahmin
edilen deger, 6nde giden deger, geri kalmis deger, gecici baglantilar, otokorelasyon,
mevsimsel etki, yeni olgular, kontrol degeri, periyod, degisim, trend, gizli periyod, devir
ve dongiiler seklindeki parametreler ve fonksiyonlar ile kolaylikla ¢oziilebilir.

Zaman serileri bir zaman ve benzeri bir 6l¢ek lizerinde siralanmis degerler
olarak tanimlanabilir. Temel veri ve parametreler fonksiyonlar1 olusturur. Zaman
serileri ¢ok degisik sekil ve formlarda olusabilirler. Bu formlar, giiriilti, egilimli,
kivrimli, tamsay1 degerli veya periyodik sekiller gosterebilir. Sekil 2.1.’de bazi zaman
serileri gorsel olarak verilmistir. Farkli zaman serileri eszamanli olarak da hareket
edebilir ve aralarindaki iliskiler 6nemli bilgiler ifade edebilir.

Zaman (t) indeksi tasiyan rasgele degiskenlerin olusturdugu diziye (Sequence)
stokastik siire¢ ya da zaman serisi siireci adi verilir. Stokastik sozciiglii rastgele

(random) ile ayni anlamda kullaniimaktadir'®’

. Zaman serisi analizinin amaci ise, zaman
icinde olaylarda, dogal veya bagka sekillerde olusan kaliplari incelemektir.

Esit zaman araliklartyla elde edilen gozlemler X;, aylik issizlik, yillik iretim,
giinliik gazete satis1 gibi degerler olabilir. X; bir vektordiir. Ele alinan bu gézlemlerden
teorik stokastik X; siireci dagilim fonksiyonu yardimiyla tanimlanabilir. Zaman serileri
analizinin temel amaci, gozlemlenen x; serilerini kullanarak rastgele degisken X;’nin
gozlemlenmeyen teorik siirecini tanimlamaktadir. Zaman serilerinin bu 6zelliginin,
klasik istatistikteki y1gin ve 6rnekle olan benzerligi dikkat ¢ekicidir. Bununla beraber,

zaman serilerine zamanin eklenmesi ve zamanin tek bir yonde akmasi, zaman serilerine

0zel bir yap1 kazandirir ve bu 6zelligin kullanilmasi onemlidir. t aninda, serinin bir

17 WOOLDRIDGE, Jeffrey. M., “Introductory Econometrics A Modern Approach”, 2nci Baski,
Thomson Learning, Mason, 2002, s.25.
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sonraki degerinin ne olacagi sorulabilir. Burada cevap, verilen X, j>0 dagilim

fonksiyonu ile Xi+1’in bulunmasidir'®,
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Sekil 2.1: Cesitli Zaman Serileri Tiirleri

Ekonomik, sosyal, psikolojik vb. gibi ¢esitli nedenlerin, zamanla iliskili

degiskenler iizerindeki etkisi, yon ve siddetinin farkli olmasi nedeniyle, zaman serisi

gozlem degerlerinde bazi degismeler gozlenir. Bu degismeler, zaman serilerini etkileyen

faktorler ya da bilesenler olarak ifade edilirler ve Trend Bileseni, Mevsimsel Bilesen,

Konjonktiir Bilesen ve Rastgele Bilesen olarak isimlendirilirler. Zaman serileri, bu

18 GRANGER, Clive W. J.; WATSON, Mark W, “Time Series and Spectral Methods in Econometrics-

Handbok of Econometrics”, Cilt II, Elsevier Science Publisher BV, Amsterdam, 1984, s5.980.
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degismeler nedeniyle ¢oziimlenmeden bir anlam ifade etmezler. En basit anlamda,
zaman serisi ¢ozlimlemesi serinin Ozelliklerini agiklamaktir. Zaman serileri ile ilgili
verimli ¢alisma yapabilmek i¢in, zaman serisinin hangi bilesenlerin etkisi altinda
oldugunu belirlemek ve bu bilesenlerin etkilerini tahmin etmek gerekir. Zaman
serileriyle kurulacak matematiksel model yaninda, seriyi etkileyen bilesenlerin
etkilerinin tahmin edilmesi ve hesaplanan tahminlerden yararlanarak, serinin gelecek
donemlerine iliskin 6ngori de yapilabilir.

Zaman serilerinin teorik ve uygulama olmak iizere iki tarafi vardir. Oncelikli
olan teorik taraf temsil, tahmin, bilgi ve limit teorilerini; uygulama tarafi ise, genellikle
istatistigin teknikleri olan regresyon, varyans analizi, ¢ok degiskenli analiz ve
orneklemeyi icerir. Bu alan “beyaz giiriiltii”, “cepstrum”, “Otoregresif Hareketli
Ortalama (Autoregressive Moving Average — ARMA)” ve “ARCH” gibi terim ve
kisaltmalarla bilinmektedir'®.

Zaman serisi verilerinin Ozelliklerinin incelenmesi yoluyla asagidakiler elde
edilebilir;

i. Daha iyi modelleme,

ii. Daha etkin hesaplama,

iii. Eldeki veriler, kullanilan modelleme teknikleri ve ilgili iktisat teorisi

arasindaki iligkilerin daha 1yi anlagilmasi.

Zaman serilerinin, fizik ve sosyal bilimlerinde 6nemli bir yeri vardir. Bu
alanlarda Thiele, Hooker, Einstein, Wiener, Yule, Fisher, Tukey, Whittle ve Bartlett’in
caligmalar1 kayda deger ¢alismalardir. Moore’un ve Davis’in sosyal bilimler alanindaki
kitaplar1 da etkileyici eserlerdir. Beveridge (1920) 1500-1869 yillar1 arasindaki bugday
fiyat endeksini 19 periyod olarak hazirlamistir'*!. O zamanlar i¢in énemli olan bu
caligma, gilinimiiz istatistik biliminin teknikleri ile anlamsiz olarak bile
yorumlanabilmektedir. Sekil 2.2.’de goriilen bu ¢alisgmada, merkezi egrinin etrafindaki

%9511k hata sinirlari, kesik ¢izgilerle belirtilmistir.

1% GRANGER, Clive W.J., “Acronyms in Time Series Analysis”, Journal of Time Series Anaylsis, Cilt
2, Mart 1982, s5.103-108.

M0 MILLS, Terence C., “Time Series Techniques for Economics”, Cambridge University Press,
Cambridge, 1991, s.5.

11 BEVERIDGE, William H., “Wheat Prices and Rainfall in Western Europe”, J. Royal Statistical
Society, Cilt 85, 1922, ss.412-459.
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Bugday Fiyatlarinin Periyodogram
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Sekil 2.2: Bugday Fiyatlar1 Periyodogrami

Kaynak: BEVERIDGE, William H., “Wheat Prices and Rainfall in Western Europe”, J.
Royal Statistical Society, Cilt 85, 1922, ss.412-459

Bugiiniin ¢alismalarinda ise, mevsimsel diizeltmeler, 6ncii ve gecikmeli
gostergeler ve endeks sayilar1 problemlerin ¢oziimlerindeki 6nemli kavramlardir. Diger
bir deyisle, zaman serileri ile ilgili degerler dizisi (paradigma) en basit sekli asagidaki

temel formiiller ile gosterilmektedir.

seriler = sinyal + guriltu (2.1)
seriler = trend + mevsimsellik + gurilti (2.2)
seriler = kosintsler toplami + gurilti (2.3)
seriler = regresyon fonksiyonu + gurultu (2.4)

Bu kavramlar tahmin, mevsimsellik diizeltmesi ve benzer konularda tanimlama
yapmak i¢in kullanilmaktadir. 1950 ve 1960’l1 yillarda ise “adi en kiiciik kareler”

yontemi Grenander ve Rosenblatt tarafindan kullanilmugtir'?

. Bu yillarda zaman
serilerine onemli katlilar1 olan bilim insanlar1 Blacman ve Tukey; Granger ve Hatanaka;
Box ve Jenkins; Akaike; Hannan ve Parzen’dir. 1950’lerden baslayarak bugiine kadar
devam eden 6nemli gelisme ise, geri doniislii hesaplama ‘“‘recursive computation”
tekniginin kullanildig1r durum uzay modeli “state space model "dir. Bu galismanin 6nde
gelen temsilcileri ise Kalman; Harvey; Shumway ve Stoffer ile Durbin ve

Koopmans’dir.

12 GRENANDER, Ulf; ROSENBLATT, Murray, “Statistical Analysis of Stationary Time Series”, John
Wiley & Sons, Inc., New York, 1957.
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Zaman serilerini konu alan pek ¢ok ¢alismada, serilerin gézlem degerlerinin esit
aralikli zaman noktalarinda elde edilmis oldugu goriilmektedir. Egit aralikli zaman
noktalar1 (bagka bir ifadeyle zaman degiskeninin siklari), giinler (giinliik hava
sicakliginda oldugu gibi), aylar (aylik satis miktarlarinda oldugu gibi) ve yillar (yillik
ihracat tutarlarinda oldugu gibi) olabilir. Zaman serisi ¢ozlimlemelerinde zaman
degiskeninin siklar1 genellikle t = 1, 2,...,n ile ifade edilmektedir. Buna gore bir zaman
serisi, esit agirlikta t = 1, 2,...,n zaman noktalarinda Y degiskeniyle ilgili elde edilen y;,
Y2,y weveey Yty eeeens Yn gozlem degerlerini zamana gore siralanmis olarak gosteren seri olarak
tanimlanir. Zaman serileri iki sekilde olusturulur:

- Tlgilenen zamana bagl degiskenin belirlenen zaman araliklari itibariyle almis

oldugu degerlerin toplam1 veya ortalamasi alinarak,

- Tlgilenen zamana bagli degiskenin belirlenen esit zaman araliklarinda bir tek

ol¢timii yapilarak.

Giliniimiizde yapilan analizlerde, zaman serilerinin temel bilesenleri olarak trend,
mevsimsel degismeler, konjonktiir degismeler ve rastgele degismeler kabul

edilmektedir. Bu durumda seriler su sekilde ifade edilebilir;

seriler = trend + mevsimsellik + konjonktiirel + rassal (2.5)

Zaman serilerinin uzun donem egilimine trend; mevsimin zaman serileri
tizerindeki etkilerine mevsimlik dalgalanmalar; ekonominin gelen durumu ile ilgili
etkilere konjonktiir dalgalanmalar ve dogal, ekonomik veya siyasi nedenlerden ortaya
¢ikan ve ne zaman meydana gelecegi belli olmayan tesadiifi hareketlere de rastgele
dalgalanmalar adi verilir. Bu modelde, zaman serisinin herhangi bir t anindaki
degerinin, bu dort unsurun ¢arpimindan ileri geldigi varsayilir. lk {ic unsur zaman
serisinin sistematik bilesenlerini, sonuncusu ise sistematik olmayan tesadiifi kismi
olusturur (Ozoguz, 1986).

Zaman serilerini olusturmanin ilk amaci; zaman serisi gozlem degerleri
tizerindeki rastgele degismelerin yaninda diger zaman serisi bilesenlerinden hangilerinin
etkili oldugunun belirlenmesidir. Ikinci ve daha 6nemli olan amag ise, &ngdrii
yapilmasidir. Zaman serisi gozlem degerleri arasinda i¢ bagimliligin var olmasi ve

serideki degismelere neden olan etkilerin gelecekte de ayni sekilde devam edecegi
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varsayimiyla, bir zaman serisinin ge¢gmis donem gozlem degerlerini kullanarak, gelecek
donem Ongorii degerlerini elde etmektir. Bu amaglara ulagsmak igin, bu unsurlar
birbirinden ayirmak suretiyle, seriyi olusturan olayin gercek yapisini tespit etmek
gerekir.

Ancak, belirtmek gerekir ki, serinin dort unsurdan meydana gelmesi, bunlarin
birbirinden bagimsiz faktdrlerin etkisi altinda olustugu anlamini tagimaz. Zaman serisi
unsurlar1 birbirlerine bagli ve karsilikli iligski icindedirler. Bu nedenle, seriyi —
birbirinden bagimsiz etkilerini tespit i¢in- unsurlara ayirma yontemi (Time Series
Decomposition Method), aslinda yapay bir varsayima dayanmaktadir. Bununla birlikte,
Ozellikle tahmin islemlerinde 6nem kazanan bu sakincaya ragmen, model, yine de
zaman serileri analizinde en yaygin yaklasim olma vasfin1 korumaktadir. Bu konuyla
ilgili olarak ileriki boélimlerde daha detayli bilgi verilecektir. Zaman serileri
coziimlemesi kullanilarak, zaman serilerini etkileyen faktorler belirlenir ve bu belirlenen
faktorler kullanilarak geg¢mis agiklanir. Daha sonra, istatistiksel agidan normale gore
gerceklesen durum degerlendirilerek belirlenen unsurlarin gelecekte de seriyi aymi
sekilde etkileyecegi varsayilarak, gelecek donemler i¢in tahminler yapilir. Bu tahminler

ise planlamada ve karar vermede kullanilarak daha etkin bir faaliyet saglanir.

2.1.2.1. Stokastik Siire¢

Teorik olarak bir zaman serisi, bir rastgele degiskene {X:} iliskin gozlemler
biitliniidiir. Zamana gore siralanmis boyle gozlemler serisi, stokastik siire¢ olarak
adlandirilir. Degiskenler, siirekli ya da kesikli olabilir ve sirasiyla X(t) ve X; olarak
gosterilir. Ekonomik zaman serileri kesikli degiskenlerdir.

X; gibi kesikli veya siirekli bir rastgele degiskenin alabilecegi degerlerin hangi
siklikta oldugunu ifade eden fonksiyona, olasilik siklik fonksiyonu (probability density
function) denir ve f(x) ile gosterilir. Bu fonksiyon 0 ile 1 arasinda bir deger alir™.

X rastgele degiskeninin en kii¢iik degerinden belli bir degerine kadar olan
sikliklart yani, olasiliklarin toplamim ise, dagilim fonksiyonu (distribution function)
verir. Stokastik bir siirecin dagilimi, s6z konusu degiskenin birinci ve ikinci momentleri

ile nitelendirilebilir. Her ikisi de zamanin (t) bir fonksiyonudur.

13 UYGUR, Ercan, “Ekonometri: Yontem ve Uygulama”, Imaj Yayincilik, Ankara, 2001, ss.105-107.
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Inci moment ortalamalardir: p, = E(X;)

2nci moment varyanstir....... of = Var(X,)

Ve Otokovaryans.............. Ve 2 = Cov(Xe, X2)

Eger X; normal bir dagilima sahipse, X¢nin dagilimi, birinci ve ikinci
momentleri tarafindan tam olarak ifade edilebilir ve bu durumda, Gaussian siirec
oldugundan soz edilir***.

Momentlerin zamana bagimli olmasi, dnemli bir sorundur. Buna ek olarak,
tahmin edilmesi gereken cok sayida parametre vardir. Tahmin edilmesi gereken
parametre sayisini azaltabilmek i¢in iki tiir kisitlamaya bagvurulabilir:

- Duraganlik (Siirecin zamana bagimlilig1 hakkindaki kisitlamadir),

- Asimptotik bagimsizlik (Siirecin hafizasi (memory) hakkindaki kisitlamadir).

Bu kavramlar daha ileriki boliimlerde detayli olarak anlatilmistir.

2.1.2.2. Ekonomik Zaman Serilerinin Tanim

Zaman serileri fiziksel siire¢lerin zamanla degisimini 6lgmekle beraber,
ekonomin zaman serileri 6zellikleri, gerceklesme sekilleri itibari ile farkliliklar gosterir.
Ornegin, sismik giiriiltii kayitlar1 siiregelen bir zaman serisi olustururken; hisse
senetleri, i¢inde trendlerin, mevsimsel ve konjonktiir salinimlarin oldugu bir zaman
serisini  goOsterir. Esitlik 2.5’de fonksiyon olarak aciklanan zaman serilerinin
bilesenlerini analizin anlamli olmasi agisindan 6nemlidir.

- Trend: Zaman serilerinin uzun doénem egilimine trend adi verilmektedir.
Calismalarda bu siire en az yedi yil olarak kullanilabilir. Zaman serilerinin en
onemli bilesenidir. Seri, siirekli artan ortalama iizerinde saliniyorsa, ortalamada
trend; seri, degisen bir ortalama iizerinde saliniyorsa da varyansta trendin
oldugu soylenir. Basit bir tanimla, zaman serilerinin uzun siirede gosterdigi
diisme ve yiikselme siireclerinden sonra olusan kararl durumdur'™. Trend
bileseni, zaman bagli degisken iizerindeki genel egilime neden olan uzun
donemli etkileri agiklar. Bu ozellikler genellikle, demografik 6zelliklerdeki,

cografi dagilimdaki kisi basina gelirdeki, teknolojik gelismelerdeki ve fiyat

4 MADDALA, G.S. (Gangadharrao Soundalyarao), KIM, In-Moo, “Unit Roots, Cointegration and
Structural Changes”, Cambridge University Press, Cambridge, 2002, ss.8-11.

15 NEWBOLD, Paul, “isletme ve Iktisat icin Istatistik”, Cev: Umit Senesen, Literatiir Yaymcilik,
Istanbul, 2000, $5.777-785.
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degismelerindeki etkiler olarak siralanabilir. Cesitli matematiksel fonksiyon
sekillerine sahip olabilecek trend, istatistiksel tahmin yontemleri ile tahmin
edilip parametrik ve parametrik olmayan hipotez testleri ile sinanabilir. Trend
analizinde sadece matematiksel yaklasim kullanarak, trendi bir matematik
fonksiyonu olarak olusturmak miimkiindiir. Ancak, bu yaklasim yerine,
incelenen olayla ilgili degerlendirme de yapilmasmna imkan veren ve
matematiksel yaklasimi ara¢ olarak kullanan siibjektif analiz, ekonomik
olaylarda daha verimli sonuglar verir. Amag¢, matematik islemlerin trend
fonksiyonuna uygulanmasi degil, iktisadi giiclerin etkisini 6l¢gmek, olaym ana
hatlarin1 belirlemek ve gelecek i¢in tutarli tahminler yapmaktir. Arastirmaci,
olaym biinyesinde bu tahminleri etkileyecek bazi unsurlarin varligina karar
verirse, matematik uygunluktan vazgegme pahasina, tahminleri etkileyecek bu
unsurlari en iyi yansitan fonksiyon tipini segmelidir**®. Bununla birlikte, trend
fonksiyonunun olusturulmasinda aragtirmacinin  siibjektif yargilart ile
matematik kriter ender olarak ¢elismekte ve genellikle birbirini tamamlayan bir
biitiin meydana getirmektedirler. Ayrica, trendden sapmalarin Ol¢lilmesi
suretiyle diger unsularin hesaplanmasina ve seriler arasinda karsilagtirmayi
saglar. Ancak, uzun siireli saglikli verileri her zaman bulmak miimkiin
olmadig i¢in, aragtirmacilar ¢calismalarini genellikle mevsimsel ve konjonktiir
dalgalanmalari inceleyerek tahmin yontemleri kurgulamaktadirlar.

Trend fonksiyonun hesabinda yari ortalamalar, hareketli ortalamalar ve en
kii¢iik kareler yontemleri kullanilabilir. Ancak, yari1 ortalamalar metodunun
yetersizligi; hareketli ortalamalarin ise, yillik serilere uygulanabilirliginin
siirlt olmas1 nedenleriyle, en kiiglik kareler yontemi en yaygin hesaplama
yontemi olarak kullanilir.

Ekonomik verilerdeki degisimlere bagli olarak trendin ayni kalmadigi durumlar
grafik olarak Sekil 2.3.’te verilmistir. Sekil 2.3a ve b’de gosterildigi gibi
dogrusal, Sekil 2.3c ve d’de gosterildigi gibi egrisel trendle karsilagilabilir.
Sekil 2.3e’de ise, degerler zaman icinde artis veya azalis gostermeyen trend

olusturur, diger bir deyisle bu durumda trend yoktur.

18 GENCELI, Mehmet, “Trend Olusturulmasina iliskin Bazi Sorunlar”, iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt
35, Say1 1-4, Istanbul, 1977, s.211.



82

Y Yt

12
% / u

Diognisel Aste T‘j/

Dogrwsal Azalan Trend

-
[l

1 = El 4 1 =1 7 1 b 3 1 5 B ¥
Zaman Zaman
2(a) 2(b)
Y Yt
25 A an —] %

. Azalan Egrisel Trend

Zaman

2e)

Sekil 2.3: Cesitli Trend Tiirleri

Ekonomik verilerde trend; ortalamada, varyansta ve bir bilesenin 6nemindeki
degisim veya otoregresif degisimdeki trend olarak ayrilabilir. Eger seriler
stirekli artan bir deger ilizerinde salinim yapiyorsa bu ortalamada bir trend
oldugunu gosterir. Eger serilerdeki salimimlar bir ortalama etrafinda zamanla
degisiyorsa bu da varyanstaki trendi ifade eder. Niifus artigi, iiretim, tiikketim
gibi verilerde genellikle ortalamada trend bulunurken, fiyat verileri, endeks
gibi verilerin varyansinda trend bulunabilir. Ancak, bu trendler birbirinden
bagimsiz degillerdir ve birbirlerini etkilemektedirler. Bir bagka trend de,
bilesenlerin ~ birinde  (6rne8in,  mevsimsel  dalgalanmalar)  veya
otokorelasyondaki (serideki bir degerin onceki degere olan korelasyonunun

zamanla degisimi) degisimdir.
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- Mevsimlik dalgalanmalar, mevsimin zaman serileri {izerindeki etkilerini ifade
etmektedir ve birbirini izleyen yillarin, mevsimlerin, ¢eyrek yillarin, aylarin ya
da giinlerin ayn1 zaman noktalarinda zaman serisi gozlem degerlerindeki bir
artma veya bir azalma seklindeki diizenli degismeleri acgiklar. Mevsimsel
degismeler genellikle iklimle, saatle, ya da geleneklerle iligkilidir ve
dolayisiyla dalgalanmalar seklide olurlar, dalga boyu (frekansi) ve dalga
yiiksekligi olan periyodik ve dongiisel 6zellige sahiptirler. Zaman serilerinde
mevsimsel dalgalanmalarin incelenmesi, kisa donem dalgalarin anlagilmasi ve
aciklanmasi, kisa donem tahminlerin yapilabilmesi ve son olarak da zaman
serilerinden mevsim etkilerinin armndirilmasi agisindan Gnemlidir'’. Ancak,
“p” periyodu ile saliman fonksiyon, p, p/2, p/3,...vb. periyoda sahip
sinlizoidallerden olusmaktadir. Dolayisiyla, bir serinin mevsimsel bilesenini
Fourier dontisiimii yardimiyla periyodogram analizi veya spektral analizle
incelemek istedigimizde 12 aylik periyodu yaninda 3 ve 2,4 aylik periyotlar da
0zel bir 6neme sahiptir. Mevsimsel dalgalanmalarin, serilerden ¢ikarilmasi i¢in
pek cok yontem gelistirilmistir ancak, maalesef bu yontemlerin pek ¢ok yan
etkisi de mevcuttur. Spektral analizle inceleme yapilirken, bu mevsimsel
bilesenin tamaminin seriden ¢ikarilmasina gerek yoktur, eger Onemliyse
azaltilmasi yeterlidir. Mevsimsel dalgalanmalar zamanla degismiyorsa, tavsiye
edilen yontem 12 aylik ve bunun harmoniklerini kullanan Fourier terimlerini
kullanmaktir. Eger bilesen zamanla degisiyorsa bu durumda karmagsik
demodiilasyon teknigini kullanmak daha faydal olacaktir™®.

Sekil 2.4.°te verilen ceyrek yillik gozlem degerlerinden olusan C2 zaman
serisinin Kartezyen grafigi incelendiginde, serinin rastgele dalgalanmalarinin
yaninda trend ve birbirini izleyen yillarin dordiincii ¢eyreklerinde maksimum,
ikinci ¢eyreklerinde minimum degerler alma egilimine sahip olan mevsimsel

bilesenin etkisi altinda oldugu sdylenebilir.

U KAZAN, Ayse; ALTAN, Senol, “Zaman Serilerin Mevsimsel Etkiler ve En Kiigiik Kareler
Yénteminin Kullanimi”, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 4, Say1 1,
2002, ss.1-10.

18 GRANGER, Clive W.J., HATANAKA, Michio, “Spectral Analysis of Economic Time Series”,
Princeton University Press, Princeton, 1964, ss.14-15.
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Sekil 2.4: Ceyrek Yillik Bir Ornek Zaman Serisinin Kartezyen Grafigi

Sekil 2.4’te ayrica mevsimsel dalgalarin dalga uzunlugu ve siddeti de
gosterilmistir. Mevsimsel degismeler, dalga uzunluklarinin birbirine esit olmast
nedeniyle periyodik, tekrar tekrar meydana gelmis olmalari nedeniyle de,
dongiisel ozellige sahiptirler. Ancak, mevsimsel dalgalarin dalga siddetleri
birbirinden farkli veya esit olabilir. Eger bir zaman serisindeki mevsimsel
degismelerinin dalga siddetleri trend etkisinin belirledigi genel egilimden
bagimsizsa, bu serinin, esit mevsimsel dalga siddetine sahip mevsimsel
degisme gosterdigi, bagimliysa esit olmayan dalga siddetine sahip mevsimsel
degisme gosterdigi soylenir.
Mevsimsel degismelerin dalga uzunlugunun ve dalga siddetinin dogru olarak
belirlenmesi, zaman serisi ¢oziimlemelerinde en 6nemli konulardandir. Ciinkii,
bu durum, ¢dziimleme amaciyla kullanilan yontem tiiriiniin ve model tipinin
belirlenmesine etki eder. Mevsimsel degismeler diizenli degismeler
oldugundan, herhangi bir zaman dénemi igin etkileri daha kolay tahmin
edilebilir.

- Konjonktiir dalgalanmalar ise, ekonominin gelen durumu ile ilgili
dalgalanmalardir. Ekonomik durumun durgunluk, yiikselis, refah ve gerileme
gosterdigi dalgalanmalar konjonktiir dalgalanmalardir. Ekonomi, is idaresi,
iklim degisimi, moda alanlartyla ilgili etkiler nedeniyle trend diizeyi etrafinda
iki ile on y1l ya da daha fazla zaman araliklariyla, herhangi bir donemde, artma

veya azalma seklinde tekrarlanabilen, periyodik olmayan ancak dongiisel
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degismelerdir. Ancak, konjonktiir dalgalanmalar refah1 ve gerilemeyi temsil
etmelerine ragmen, bu hareketlerin ayni periyot ve genliklerde periyodik olarak
tekrar tekrar olustuguna dair ciddi bir kanit yoktur. Bazi dongiiler hafif bazilar
siddetlidir, bazilar1 kisa siirer bazilar1 uzun siirer. Bu diizensizlik nedeniyle
ekonomik model olusturmadaki zorluk, serilerin istatistiki olarak analizini de
zorlagtirmaktadir. Trend ve mevsimsel dalgalanmalar ekonomik zaman
serilerinin en Onemli bilesenleri olmasinda ragmen, bu bilesenler seriden
cikarildigr zaman, geriye kalan en belirgin 6zellik iki y1l ve daha uzun siiren
diizensiz salimimlardir. Bu diizensiz salinimlarin bir periyodu oldugunu
sOylemek hata olabilecegi gibi, arastirmacilar farkli konjonktiir dongiisel
salinimlari incelemislerdir. Bunlar; 40-60 yil arasi dongiilii Kondratieff Uzun
Dalgasi, 20 yillik Kuznets Uzun Dalgasi, 15-20 yil arasi dongiilii Ingaat
Dongiisii, 6-11 yil aras1 dongiili biiylik (major) dongti ile 2-4 yil aras1 dongiili
kiigiik (min6r) dongili, 1-11 yil arasi dongiilii iktisadi dongiiler ve ortalama
stireleri 24 ay olan Mack’in Alt dongiileri olarak sayllabilirllg. Konjonktiir
dalgalanmalar, refah ve depresyonun birbirini takip eden dongiilerini
gostermekle beraber, bu salinimlarin periyodik olmadigi konusunda ortak bir
goriis vardir. Konjonktiir dalgalanmalarin ayni sekil, siire, genlik ve modelde

yinelenecegine dair bir kanit yokturlzo.

Diizenliligin ve ayni zamanda
diizensizligin bilesimi olan ekonomik zaman serileri ekonometrik modellerin
olusturulmasinda ve analiz edilmesindeki en 6nemli engeldir. Spektral teknik
kullanilarak konjonktiir salinimlar siniizoidallere g¢evrilerek, bu diizenli ve
diizensiz zaman serilerine matematiksel olarak dogal bir yaklasim yapilir.
Spektral teknik, siniisler toplami yerine frekans bandindaki sinislerin
integralini alarak ozellikle iktisadi dalgalanmalar1 daha etkin olarak agiklar. Bu
ozellik, spektral analizin Fourier analizine gore 6nemli stiinliiklerinden biridir.
Ancak, spektral analizde ihtiya¢ duyulan veri siiresi, dalga boyunun yedi kati
olmasi, konjonktiir dalgalanmalarin analizinde yeterli uzunlukta verinin elde
bulunamamasina neden olur. Bu durum da saglikli analizin yapilmasini

engeller. Ornegin, Kuznets Uzun Dalgasi’nin analizi i¢in 140 yillik veriye

ithtiya¢ vardir. Ayrica, yedi sayist serilerin ortalamasinda bir trendin olmadigi

9 GRANGER, Clive W.J., HATANAKA, Michio, age., $5.16-17.
120 GORDON, Robert A., “Business Fluctuations”, 2nci Baski, Harper & Row, New York, 1961, s.250.
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durumlar i¢in gecerlidir; ortalamada trendin oldugu serilerde bu siire daha da
uzun olacaktir. Gergekte, analistlerin Mack’in Alt Dongiileri disinda saglikli
veri bulabilecegi fazlaca ekonomik veri bulunmamaktadir. Konjonktiir
dalgalanmalarla ilgili olarak 6nemli bir konu da, bazi ekonomik serilerin diger
ekonomik serilerle bir uzlagma iginde birlikte hareket etmeleridir. Baz1 seriler
onciiliik ederken digerleri bu serileri takip etmektedirler. Capraz spektral analiz
teknigi de bu tiir konjonktiir dalgalanmalarin incelenmesinde ¢ok kullanighidir.
Capraz spektral analizle her bir bilesen cifti arasindaki iliskinin yakinligi,
regresyon katsayilari ve dncii ve takipei arasindaki iligki analiz edilebilir.

Sekil 2.5.°de, konjonktiir dalgalanmalar1 gosteren bir grafik verilmistir.
Konjonktiir bilesenin agikladig1 degismeler periyodik olmayan, ancak dongiisel
olan degismelerdir. Bu degismeler, ekonomi ve is idaresiyle ilgili degiskenler
tizerinde ayn1 siddette olmasa da ayni yonde etki ederler. Konjonktiiriin artma
yoniindeki etkisi, trendin artis egilimini hizlandirir. Buna karsilik,
konjonktiiriin azalma yoniindeki etkisi trendin artis hizin1 yavaslatir, hatta
tamamen durdurabilir. Konjonktiir degismelerin sadece ekonomik faktorlerdeki
degismelerden meydana gelmesi gerekmez. Ornegin, iklim kosullarindaki
degismeler, tarim triinlerinin iiretim miktarlarinda konjonktiir degismelere
neden olabilir. Yine modadaki degismeler, belirli bir iirliniin satislar1 tizerinde

dongiisel degismelere neden olabilir.
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Sekil 2.5: Konjonktiir Degisme
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- Rastgele dalgalanmalar ise, dogal, ekonomik veya siyasi nedenlerden ortaya
cikan ve ne zaman meydana gelecegi belli olmayan tesadiifi hareketlerdir.
Beklenmedik olaylarin  zaman serileri lizerindeki etkisiyle meydana
gelmektedir. Rastgele serilerin ii¢ aydan daha fazla siirmeyecegi varsayilir.
Zaman serilerinin incelenmesinde yaniltict faktorlerin de ©nemi dikkate
alinmalidir. Aylarin giin sayilarinin 28, 29, 30 ve 31 gibi farkliliklar
gostermesi, bayram ve hafta sonu tatilleri, dini olaylar, is gilinii sayilari,
enflasyon faktorii zaman serilerinin analizleri sirasinda dikkate alinmali ve

ilgili veriler gerekli diizeltme yapildiktan sonra kullanilmalidir.

2.1.3.4. Zaman Serilerinin Analiz Yontemleri

Istatistiksel calismalarda ana kiitleden ¢ekilen drnek yardimiyla biitiin hakkinda
istatistiksel yorumlara ulasilabilir. Zaman serilerinin ¢éziimlenmesinde de ayni teknik
gecerlidir; yani, teorik bir zaman serisinden elde edilen gozlem verilerine ait stokastik
siire¢ hakkinda analiz yapilir ve tiime yonelik yorumlarda bulunulur. Bu sekilde
cikarimlarla ileriye yonelik tahminlerde bulunulur. Zaman serileri yukarida belirtilen
tiim bilesenlerden birini, ya da hepsini icerebilir ve bir seride bu hareketlerden birinin
etkisi, bir digerinde i¢inde kendisini gdsterebilir'?".

Zaman serilerinin analizinde amag, bu unsurlar1 birbirlerinden ayirmak suretiyle,
seriyl olusturan olayin gercek yapisini, gergek niteligini tespit etmek ve buna bagh
olarak ileriki donemlerde kaydedecegi gelisme ile ilgili tahminlerde bulunmaktir'?,
Zaman serisi analizinde, bu analiz ister klasik ister modern olsun, unsurlarin etkilerinin
birbirinden bagimsiz oldugu varsayimiyla, unsurlarin etkisini ayr1 ayr1 6lgmek esasina

dayamir'?®

. Ancak, gergekte bu unsurlar birbirinden bagimsiz degillerdir. Ancak, analiz
yapmak amaciyla bu unsurlar yapay olarak birbirinden ayrilmaktadirlar. Bu sakincasina
ragmen, unsurlara ayirma, tahmin yapmada hala en yaygin yontem olarak

kullanilmaktadir.

2l UNSAL, Aydin, “Zaman Serilerinde Regresyon ve Varyans Analizi Yéntemleri ile Mevsimsel
Dalgalanmalarin Arastirilmast ve Bir Uygulama”, Ekonomik Yaklagim, Cilt 8, Say1 26, Giiz 1997,
$s.119-130.

122 ALLEN, Roy G.D., “Statistics for Economists”, Mc-Millan, Londra, 1964, s5.133-152.

123 HAMBURG, Morris, “Statistical Analysis for Decision Making”, Harcourt-Brace, New York, 1970,
s.541.
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Analize gegmeden evvel, zaman serilerinin 6n incelemesi, grafikler, histogram
ve basit istatistik yontemleri kullanarak yapilmalidir. Basit istatistiki yOntemler,
ortalama, varyans, minimum, maksimumlar, carpiklik (skewness) olarak sayilir. Bu
inceleme arastirmaciya, gézlemlenen zaman serisi degiskeninin uygun normal dagilim
degerlerine sahip olup olmadigimi ve herhangi bir aykiri durum igin 6zel bir islem
gerekli olup olmadigina karar vermesine yardimci olur. Serideki varyans incelenerek bir
salimim olusturup olusturmayacagi degerlendirilir. Varyansi ¢ok kiigiik olan seriler bir
salmim olusturmayacagindan, bu veriler analiz hi¢ baslamadan elenebilir. Serinin
desenini belirlemede en ¢ok kullanilan yontem ise %95 giiven araligi ile yapilacak
gecikmeli verilerin otokorelasyonu analizidir. Eger, gecikmeli otokorelasyon %95
gliven araliginin disindaysa, serinin bir desene sahip oldugu sdylenebilir. Gecikmeli
otokorelasyonu belirlemek igin Box-Ljung Q Testi veya Durbin-Watson istatistigi
kullanilir. ikinci olarak, yapilacak onincelemeyle, yapilan varsayimlarda da bir hata
veya istatistiki bir ihlal olup olmadigi degerlendirilir. Serideki asir1 aykiri veriler
regresyon veya korelasyon analizinde de oldugu gibi, spektral analizin sonuglarina
orantisiz etki yapabilirler. Aykir1 durumlar gergcek degerleri temsil etseler bile, degerleri
serideki diger yakin degerlere gore kiigiiltiilmeli veya seriden ¢ikarilmahidirlar. Ayrica,
son olarak da, 6n inceleme ile seriden ayristirillmasi gereken trend ve benzeri desenler
belirlenir.

Klasik modelin yani sira, otoregresyon hareketli ortalamalar (Box Jenkins
method) ve serinin sistematik unsurlarini tesadiifi kistmdan ayirmay1 hedef tutan siizme
yontemi (filtering method) gibi ihtimal modellerine dayanan ekonometrik modeller;
yine ayni amagla kullanilan ve ilke olarak hareketli ortalamalar esasina dayanan istel
diizeltme yontemi (exponential smoothing method); zaman serilerini siniis ve kosiniis
gibi trigonometrik fonksiyonlar cinsinden ifade eden spektral analiz (spectral method)
gibi modeller de s6z konusudur (Ozoguz, 1986).

Zaman serilerinin analizinde ¢ok farkli yontemler gelistirilmistir, bu yontemlerin
belli bash olanlari;

- Hareketli ortalamalar (MA), zaman serilerini trend, mevsimsel ve rastgele

bilesenlerin etkisinden arindirmak suretiyle, bu serilerin genel egilimini elde
etmek amaciyla bagvurulan bir istatistiksel yaklasimdir. Serinin gecikmeli hata

terimi, simdiki hata terimini etkiliyorsa hareketli ortama siireci tanimlanir. Bir
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hareketli ortalama siirecinde, degiskenin tahmin degeri hata terimlerinin tahmin
degeri ile ilgilidir. Zaman serilerinde trend ve konjonktiir bilesenlerin etkisini
gostermesini saglarlar. Zaman serileri sirali kiimelere ayrilarak, kiimelerin

ortalamalar1 alinir. Bir hareketli ortalama siireci (MA);

Xy = € + blet_l + -+ bjet_j, t = 1,2, W n (26)
k
X, = 2 b, 2.7)
j=0

Bu esitlik, g’ncu dereceden hareketli ortalama siireci olarak adlandirilir ve
MA(q) olarak gosterilir. MA siireci ekonomide ¢ogunlukla trendden arindirma
yontemlerinde kullanilmaktadir. Trendden arindirmak igin sik¢a kullanilan bir
yontem X; zaman sersinin gerektigi kadar farkin1 almaktir.

- Bilesenlere ayirma yontemi, zaman serilerinin bilesenlerinin toplamindan

veya carpimindan olustugu modeline gore tasarlanmistir.

Ye =Ty * My x Ky x Ry ¢arpimsal (2.8)
ye=T¢ + M+ K, + Ry toplamsal (2.9)
Burada;
Y. Zaman serisinin t zamanindaki gézlem degerini,
Ti: Trend bilesenin t zamanindaki etkisini,
M¢: Mevsimsel bilesenin t zamanindaki etkisini,
Kt: Konjonktiir bilesenin t zamanindaki etkisini,
Rt Rastgele bilesenin t zamanindaki etkisini,
gostermektedir.

Coziimlenmesi istenen zaman serisi, trend artarken mevsimsel bilesen
artan veya azalan bir degisim gosteriyorsa ¢carpimsal yontem kullanilir. Gergek
uygulamalarda, serilerin pek ¢ogunda mevsimsel degismelerin dalga siddetleri
farklilik gosterdigi i¢in, zaman serisi ¢oziimlemelerinde genellikle ¢arpimsal
yontem kullanilir. Seriler dncelikle yaniltici faktorlerin etkisinden arindirilir.
Zaman serilerinin tiim bilesenlerin etkisinde olmasi beklenmez. Sik karsilasilan
yillik zaman serileri, mevsimsel bilesenin etkisini gostermezler. Mevsimsel

bilesenin etkisi gosterdigi zaman serilerinde, Oncelikle hareketli ortalamalar
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yontemi kullanilarak mevsimsel bilesenin tahmini ve seriden arindirilmasi
saglanir. Daha sonra trend, hem dogrusal hem de egrisel modele gore
olusturulan trend denklemleri en kiigiik kareler yontemi kullanilarak tahmin

edilir. Dogrusal ve egrisel trend esitlikleri;

t; = by + byt dogrusal model (2.10)
t; = by + byt + byt?  egrisel model (2.11)
Burada;
ti: trend tahmin degeri,
bo, b1, by. Tahmin edilecek model parametreleri 0,1 ve 2’nin
tahmin degerleridir.

Dogrusal Trend modelinde kullanilan en kiigilik kareler denklemleri;

Zyt = nby + blz t (2.12)
yit=by ) t+b; ) t? (2.13)
PRCELORSTY)

Egrisel Trend modelinde kullanilan en kiigiik kareler denklemleri ise;

Zyttz = boz tz + blz t3 + bzz t4 (216)

Gozlem degerleri ile trend tahmin degerleri arasindaki farklara (yi-t;) tahmin

hatalar1 ad1 verilir. Tahmin hatalarinin ortalama 6l¢iisii standart hata;

\/Z(Yt — t)?

sy = n > 30 ise (2.17)
VI — t)? , k =2, dogrusal model
Y=k S 30 ise {k =3, egrisel model (2.18)

Dogru karar vermek i¢in trend her iki denkleme gore tahmin edilir ve

karsilagtirilan standart hatasi kiiciik olan tercih edilir.



91

Daha sonraki asamada konjonktiir bilesen ve rastgele bilesen asagidaki esitlikle
tahmin edilir;

ktT't = & (2.19)
te

Tahmin edilmis olan ker; tahminleri, sanki K; bileseninin k; tahminiymis gibi
yorumlanir. k+ri=1 oldugunda, zaman serisinin t donemindeki gozlem degeri
tizerinde konjonktiir etkinin goriilmedigi; ker>1 ya da kuh<l olmasi
durumlarinda ise, konjonktiir etkinin oldugu yorumu yapilir. k=re>1 iken seri,
trendin tizerinde; Ker<l ise, trendin altinda deger almasina neden olur. Daha
sonra da serinin 6ngdrii modelleri olusturulur, ancak konjonktiir ve rastgele
bilesenler ile ilgili glivenilir 6ngori tiiretilemedigi icin bu iki bilesen modele

dahil edilmez. Tahmin esitligi asagidaki sekilde hesaplanir;
Y't41 = tegr = bo + by (t+ 1) (2.20)

- Otoregresif siire¢ (AR) modelinde, bagimli degisken ge¢misteki degerinin bir
fonksiyonudur. Model X;’nin, serinin ge¢mis degerlerinin lineer toplami ile
gecmisle iliskisiz bagimsiz bir terimden olustugunu varsaymaktadir. Bir¢ok
zaman serisi verisi de bu siireci icermektedir. Bu durum, asagidaki gibi bir

denklemle ifade edilebilir;

X = a+ A1Xe_q + ArX¢_p + a3X¢_3 + .- apxt_p + &€ (221)
k

xt = Z apxt_p + gt (222)
p=1

Burada;
a: sabit terimi,
ai, ay, as..: gecikmeli degerle simdiki deger arasindaki iliski katsayisini,
&: rastgele soklar1 tanimlayan hata terimini gosterir.

Esitlik p’nci dereceden otoregresif siire¢ olarak adlandirilir ve AR(p) olarak

gosterilir.
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- ARMA ve ARIMA Siireci: Cogu zaman serisi, gerek AR, gerekse MA
stirecini igermektedir. Ayrica, | (Integrated) ise, seri tarafindan igerilen trendi
ifade etmektedir. ARIMA olarak ifade edilen siire¢ degerlendirilecek olursa,
ARIMA(p,d,q) bize, zaman serisinin p dereceden kendisinin gecikmesi ile
iligskisini ifade eden AR(p) siirecini icerdigini, q ile ifade edilen ve hata
terimlerinin ge¢mis degerleri ile iligkisini ifade eden ve rastgele siireci
yansitmasi agisindan hata terimlerinin diizlestirilme metotlarindan olan MA(Q)
stirecini ifade etmektedir. Ayrica, eger zaman serilerinde genelde oldugu gibi
bir duragan olmama durumunun olmasi ya da duragan bir zaman serisi ile
karsilasmamiz d ile ifade edilir ve zaman serisi hangi diizeyde duragan

(integrated) ise belirtilir. S6z konusu denklem;

xt =m+ alxt_l e wen e apxt_p + ut - but_l — e _bqut_q (223)
p q
Xy =m+ z aixe_i +ug + z bju,_; (2.24)
i=1 i=1

Yaygin olarak kabul gormiis, duragan olan, ya da olmayan, mevsimsel 6ge
iceren ya da icermeyen herhangi bir zaman serisini modellemeye olanak
taniyan ve ekonometrik paket programlarda kolaylikla kullanilan Box-Jenkis
yonteminin temeli, ARIMA(p,d,q) degerler dizisine (paradigma) dayanir.
Otoregresif ve hareketli ortalamaya sahip zaman serilerini incelemekte ve bu
yonteme gore zaman serilerinin duraganligi korelogram ile tespit edilmekte ve
yine zaman serisinin ne tiir bir siire¢ i¢erdigi de korelasyon fonksiyonlar ile
analiz edilmektedir. Zaman serilerinde duragan olmama durumunda, farki
alinarak duraganlastirilmakta, ancak eger yine duraganlik ile karsilasilmaz ise,
bu sefer verilere geri doniilmektedir. Ancak, eger duraganlik saglanmis ise, bu
durumda model ARMA ile tahmin edilip, 6ngdrii islemi yapilmaktadir?*,

ARIMA modelleri, ekonomik olaylarda goriilen uzun siireli salinimlar1 veya
konjonktiir salimimlar1 yeterli olarak gosterebilir, ancak bu bilesenler ¢ok

degiskenli model ile daha iyi agiklanabilir*®.

24 MADDALA, G.S. (Gangadharrao Soundalyarao), KIM, In-Moo, “Unit Roots, Cointegration and
Structural Changes”, Cambridge University Press, Cambridge, 2002, s.18 ve KUTLAR, Aziz,
“Ekonometrik Zaman Serileri-Teori ve Uygulama”, Gazi Kitapevi, Ankara, 2000, ss.47-48.

125 GRANGER, Clive W. J.; WATSON, Mark W, “Time Series and Spectral Methods in Econometrics-
Handbok of Econometrics”, Cilt II, Elsevier Science Publisher BV, Amsterdam, 1984, s.985.
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- ARCH Modeli, geleneksel zaman serisi yontemlerindeki hata terimlerinin,
sabit varyansli olma varsayimindan farkli olarak; hata terimleri U/ nin t
donemindeki varyansimnin geg¢mis donemlerdeki Ui’nin varyansi ile ardisik
bagimli (otokorelasyonlu) oldugu Ongoriisii ile gelistirilmistirlze. ARCH’1n
temel diisiincesi U’nun t donemindeki varyans1 o’nin (t-1) donemindeki hata

terimi karesi olan u?t_l)’e bagli olmasidir. Bu modelde, kosulu varyans

kalintilarinin gegmis degerlerinin karelerinin dogrusal bir fonksiyonu olarak
tanimlanmaktadir. ARCH modelleri bagimli degiskeni modellemekte ve bu
degiskenin varyansimin Ongoriisiinii yapmaktadir. Bu tip modellerde bagimh
degiskenin  varyanst  kendi ge¢mis  degerlerine  bagimli  olarak

127

tanimlanmaktadir=". ARCH(q) modeli su sekilde gosterilmektedir;

q
he= @+ Z ol (2.25)
i=1

- GARCH Modeli, t donemindeki kosullu varyans h; yalniz hata terimlerinin
geemis degerlerinin karesine bagli degil, ayn1 zamanda ge¢misteki kosullu
varyanslara da baghdir. Yani, hata terimlerinin varyansi hem kendi geg¢mis
degerlerinden, hem de kosullu varyans degerlerinden etkilenir'?®, Boylece,
kosullu varyansin otoregresif tanimlamasi esasina dayanan ARCH modeline
hareketli ortalama terimi ilave edilerek, Bollerslev (1986) tarafindan
gelistirilen GARCH™ modeli olusturulmustur. Hata Kkarakterinin gecikme
uzunlugu q ve otoregresif kisminin gecikme uzunlugu da p ile ifade edildiginde

genel bir GARCH(p,q) siireci
q P
w>0; a; =20; B; =0; a; + Zﬁj < 1 kosullart altinda;

=1 j=1

126 ENGLE, Robert F., “Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Variance of
United Kingdom Inflation”, Econometrica, Cilt 50, Say1 4, 1982, ss.987—-1008.

127 PAYASLIOGLU, Cem, “istanbul Menkul Krymetler Borsasi’nda Volatilite Asimetrisinin Sinanmasi1”,
IMKB Dergisi, Cilt 5, Say1 18, Nisan, Mayis, Haziran 2001, ss.1-11.

128 BOLLERSLEV, Tim, “Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity”, Journal of
Econometrics, Cilt 31, 1986, s5.307-327.

“ Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastic — Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Heteroskedastic.
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14 q
hy= @+ Z Bihey + Z o vl (2.26)
=1 i=1

seklinde yazilabilmektedir. Bu modelin parametrelerinin kestiriminde “En ¢ok
Olabilirlik” (maximum likehood) yontemi kullanilmaktadir. Uygulamada,
ekonometrik ve finansal zaman serilerinin karakteristiklerini agiklamak igin
yeterli goriilen bir modeldir'*®. GARCH (p,q) siireci, p=0 iken ARCH (q)
stirecine indirgenmekte, p=q=0 iken ise, U; beyaz giiriilti 6zelligine sahip
olmaktadir. Modelin gegerliligi acisindan; kosullu varyans denklemi
yazildiktan sonra tahmin edilen ARCH ve GARCH modelinin parametreleri ile
ilgili iki kosul aranmaktadir. Bunlardan ilki, negatif olmama kosulu olarak
bilinen varyansin pozitif olabilmesi i¢in kosullu varyans denkleminin sagindaki
sabit katsayinin sifirdan biiyiikk (w>0) ve diger degiskenlerin katsayilarinin
sifira esit ya da biiyiik olmasidir (¢>0, >0, i=1,2,...q). Ikinci kosul ise,
otoregresif modellerle ilgili duraganlik kosuludur. Duraganligin saglanabilmesi
icin kosullu varyans denkleminin saginda bulunan sabit disindaki diger biitiin
parametrelerin toplaminin birden kiiciik ¢ikmasi gerekmektedir Z?=1 a; +
X0_Bi <1

ARCH ve GARCH modelleri veri tiireten siireglerin tiim 06zelliklerini
yakalamakta bazen yetersiz kalmaktadirlar. Bu nedenle, bu modellerden yeni

modeller tiretilmistir.

EGARCH modeli. GARCH modelinin en énemli eksikliklerinden biri, pozitif

ve negatif soklara karsi volatilitenin simetrik tepki verdigini varsaymasidir.
Ancak, bu varsayimin gegerli olmadigi durumlar da miimkiin olmaktadir, yani
volatilitenin soklara karsi asimetrik tepki verdigi durumlar da s6z konusudur.
Finansal zaman serilerindeki kaldirag etkisinin modellemesinde yetersiz kalan
GARCH modelleri yerine bu eksikligin giderilebilmesi i¢cin Nelson (1991)
tarafindan iistel GARCH (EGARCH) modeli gelistirilmistir. Bu model su
sekilde gosterilmektedir;

129 HANSEN, Peter; LUNDE, Asger, “A Forecast Comparison of Volatility Models: Does anything Beat
a GARCH (1,1)?”, Journal of Applied Econometrics, Cilt 20, Say1 7, 2005, ss.873-889.
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p q q
Up_ U
log(h) =@ + ZBJ- log(ht_j) + Z a; e + Zyi L (2.27)
j=1 i=1 he-i h

i=1 t=i

- TGARCH modeli, pozitif soklarla negatif soklarin etkisinin simetrik olmadigi
dikkate alan diger bir model tiirtidiir. Esik GARCH modeli (Treshold GARCH
model) olarak tanimlanir. TGARCH modellerinde, ui1=0 esik deger olarak
kabul edilirse; olumlu haberlerin (pozitif soklarin, Uy;>0) kosullu varyans
tizerindeki etkisinin olumsuz haberlerin (negatif soklarin, u.;<O) kosullu

. : .. < 130
varyans tlzerindeki etkisinden daha az olacag varsayimina dayanir ™.

TGARCH modelinde bu etki, modele D¢ kukla degiskeni eklenerek dahil
edilmektedir. Buna gore, TGARCH(p,q) modeli,

p a a
1, u_; <0
hi = w+ Zﬁj he—j + Z a;ui; + ZyiDt—i uf_; Deoy = {O utt_il >¢o (228)
]:1 i=1 i=1

seklinde yazilabilir. Boyle bir modelde eger yi#0 ise yeni haberlerin etkisinin
farkli olacag sdylenebilir. Bununla birlikte, olumlu haberlerin etkisi o; kadar

olurken, olumsuz haberlerin etkisi ai+y; kadar olacaktir. ;>0 ise olumsuz
haberin volatilite tizerindeki etkisinin, olumlu haberin etkisinden daha fazla
olacagi, yani i’nci diizeyden kaldirag etkisinin oldugu sdylenir. Diger taraftan
7i=0 ise, bu yeni haberlerin volatilite lizerindeki etkisinin asimetrik olmadig1
anlamma gelir ve bu durumda TGARCH modeli GARCH modeline esit
olacaktir™". Ayrica, TGARCH modeli ile EGARCH modeli arasindaki fark
TGARCH modelinde kaldirag etkisinin karesel (quadratic), EGARCH’da ise
iistel olmasidir.

- SPEKTRAL Siire¢: Zaman serilerini analiz etmenin 6nemli araglarindan biri

olaylarin yogunlugunu ve degiskenligini frekansa veya periyotlarma gore

130 MAPA, Dennis S., “A Forecast Comparison of Financial Volatility Models: GARCH (1,1) Is Not
Enough”, The Philippine Statistics, Cilt 53, No 1-4, 2004, ss.1-20.

I HOSSAIN, N.; TROSKIE, C. G. and GUO, R., “Comparisons of The Ex Post Efficient Portfolios
Under GARCH (1,1) Modeling and GARCH Model Extensions”, Proceedings of the 10th Annual
International Conference on Industrial Engineering—Theory, Applications and Practice, Clearwater, 2005,
$5.419-425.
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gosteren  glic  spektrumunu  kullanmaktir. Bu  siireg¢, otokovaryans
fonksiyonunun Fourier doniisiimii olarak gosterilebilir. Gii¢ spektrumu
serilerdeki ardisik bagimlilig1 gostermede ve dongiisel (periyodik) olaylar ile
bunlara ait modellerin ortaya konmasinda faydali bir ara¢ olarak

132 Zaman serilerinin icinde sabit ortalama ve varyansa sahip

kullanilmaktadir
olan bilesenlerinin periyot (6;), faz (bj) ve yiiksekligi (a;) uygun bir sekilde
tahmin edilip seriden uzaklastirildiginda, kalanin bagimsiz rastgele bir seri
olmas1 gerektigi savunulur. Dolayisiyla verilerin tahmininin siniis egrileri

model ile yapilmasi uygun goriilmiistiir. Bu siniis egrileri modeli;

m
X = Z a; sin (% + bj> + &, E(e) =0, E(er, ee_7) =0; t,T#0 (2.29)
j=1 g
seklinde yazilmaktadir. Kalan & serisinin, t zamaninda baslayan degiskeni ile
diger zaman noktalarinda baglayan gecikmeli degiskenleri arasinda iliski
yoktur. Diger bir deyisle, seride otokorelasyon yoktur. “Beyaz giiriiltii” olarak
adlandirilan bu serinin beklenen degeri sifir oldugunda, eger orijinal serinin de

beklenen degeri sifira esit E(x)=0 ise, varyans;
1 m
E(x}) =0 = EZ af + a2 (2.30)
j=1

Spektral model ile ilgili genis bilgi daha sonraki boliimde detayli olarak

aciklanacagindan burada sadece temel aciklayici temel formiilleri verilmistir.

Bu c¢aligmada, konu spektral analiz ile ilgili oldugu i¢in, zaman serilerinin

trigonometrik fonksiyon cinsinden ifadesi daha detayli olarak incelenecektir.

132 BRILLINGER, David R., “Time Series: General”, International Encyclopedia of the Social and
Behavioral Sciences, Cilt 23, 2001, s5.15724-15731.
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2.1.2. Zaman Serileri Verileri
Zaman serilerinde kullanilan veriler asagidaki sekilde gosterilmistir. Incelenen

konu spektral analiz oldugu icin, veriler trigonometrik fonksiyonlar olarak

degerlendirilmistir.
[ ]
L) 1
Deterministik Deterministik
(Duzenli) Olmayan (Tesadufi)
[ ] [ ]
L 1 L 1
e
Karmasik Periyodik Gegici Dalga Ergodik Olmayan Ozel Siniflandirma

Sekil 2.6: Verilerin Siniflandirilmast

Matematiksel fonksiyon olarak tanimlanabilen iliskiler deterministik veriler;
gelecekte alacagi degerleri hesaplanamayan veriler ise, deterministik olmayan veriler
olarak tanimlanir.

Bir fiziksel olayz;
k
x(t) = X cos ?t (2.31)

seklinde yazabiliyorsak, bu bir deterministik fonksiyon olarak tanimlanabilir.
Deterministik veriler, kesin bir matematiksel baglantiyla tanimlanabilen verilerdir.
Uygulamada pek c¢ok fiziksel olay, belirli bir duyarlilikta matematiksel olarak
tanimlanabilir.

Sintizoidal bir fonksiyonu asagidaki sekilde yazabiliriz;

x(t) = Asin(2rf,t + 0); T=— (2.32)
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Burada;
A: genlik,
fo. frekans,
O: faz agis1 (radyan), olarak gosterilir.

Bu fonksiyonun zaman ve frekans ortamindaki grafikleri ise,

o8r

o6

Genlik
Genlik

04y

02

00
0 5 10 18 20 25 30 fo

Zaman Frekans

Sekil 2.7: 2.32 Fonksiyonunun Zaman Diizleminde Gosterimi ve Frekans Diizleminde Spektrogrami

Karmasik periyodik veri fonksiyonu ise, matematiksel olarak tanimlanabilen ve
esit araliklarla dalga sekli yinelenen fonksiyonlardir. Fonksiyon olarak asagidaki sekilde
gosterilir, burada T ana periyoddur;

a
x(t) = 70 + Z(an cos2nnfit + bysin2nnfit); x(t) = x(t £nT),n =1,2,3,... (2.33)

Tek bir salinim i¢in gegcen zaman, ana periyod diye adlandirilir. Birim
zamandaki salinim ise, temel veya ana frekans olarak adlandirilir. Uygulamada, bu tiir
veri asagidaki bagintiya gore ve daha ilerde detayli olarak agiklanacagi lizere Fourier

serilerine acilabilir;

T
2
a, = Tf x(t) cos 2nnfitdt; n=0,12,... (2.34)
0
5 T
b, = ?f x(t)sin2nnfitdt; n=0,1.2, ... (2.35)

0
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Sekil 2.8: 2.33 Fonksiyonunun Zaman Diizleminde Gosterimi ve Frekans Diizleminde Spektrogrami

Karmasik periyodik verileri, Fourier Serileri ile gdstermenin bir baska yoldu da;

x(t) =X, + z X, cos(2nnfit — 9,) (2.36)

b
Xo=%/y; Xo=VG+B; 6y =tan(2)in=123.. (37
n

Bir baska deyisle, karmasik periyodik veri Xg statik bileseni ile harmonik denilen sonsuz
sayida siniizoidal bilesenlerden olusmaktadir. Bu bilesenlerin, yani harmoniklerin
genlikleri (amplitude) X, ve fazlar1 @, dir. Frekanslari da f; frekansinin katlaridir.

Periyodik olmayan veriler de iki tiirdiir. (i) Hemen hemen (almost) periyodik
veriler. (ii) Gegici (transient) veriler.

Hemen hemen (almost) periyodik veriler, periyodik olmayan ancak periyodik
benzeri 6zellik gosteren verilerdir. Bilesenleri periyodik olmasina ragmen frekanslari
arasindaki iligki tam sayilar degildir. En biiyiik ortak bdlene sahip olmadiklarindan
sonsuz uzun T periyodunda salimirlar. Fonksiyonu da yine siniis fonksiyonlari ile ifade

edersek, denklemi ve grafikleri agagida verilmistir;

x(t) = Xy sin(2t + 0,) + X, sin(3t + 0,) + X5 sin(V50¢t + 0;) (2.38)

veya

x(t) = Z X, sin(27f,t + 0,) (2.39)
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Sekil 2.9: 2.39. Fonksiyonunun Zaman Diizleminde Gésterimi ve Frekans Diizleminde Spektrogrami

Periyodik olmayan gecici dalgalar ise, uygun bir matematik baglantiyla
gosterilebilen fakat yukarida anlatilan gruplarin diginda kalan verilerdir. Gdosterimi
asagidaki sekildedir;

Bu tiir verilerin en onemli Ozelligi, kesikli-ayrik spektral gdsterilmelerinin
olanaksiz olmasidir. Fakat bircok durumda spektral gosterilisi, Fourier integrali ile
miimkiindiir. Asagida esitligi verilen, ileride detayli olarak agiklanacak fonksiyonun

genligi | X(f)| olarak verilir.

o

X(f) = f x(t)e 2™t gt (2.40)

— 00

Diizensiz (tesadiifi veya gelisiglizel) veriler ise, matematiksel olarak
tanimlanamaz, belirli bir andaki degeri kesin olarak tanimlanamaz, ancak, olasilik veya
istatistik degerler ile tanimlanabilir. Gelisigiizel bir olaydan elde edilen 6rnek
fonksiyonlarin toplamina rastgele siire¢ (random process) veya stokastik siireg
(stochastic process) denir.

Duragan ve duragan olmayan verilerin ayrimi i¢in 6rnek fonksiyonlar toplanir ve
bu ornekler gruplanir. Ornegin, N adet rnek fonksiyonun her birinde t; anindaki
degerler toplanip ortalamasi alinir veya iki farkli andaki degerlerinin iligkisini bulmak
istersek (buna otorkorelasyon denir), iki andaki (t; ve t;+t) degerlerinin ¢arpimlari
toplanip ortalamasi alinir. Veri, teorik olarak bu gruplarin ortalamalar1 alinarak elde

edilir.
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Sekil 2.10: Diger Fonksiyonlarin Zaman Diizleminde Gosterimi ve Frekans Diizleminde Spektrogrami

Verinin ortalama deger fonksiyonu (ilk moment);

N
1
pe(t2) = lim =, (t) (2.41)

Otokorelasyon fonksiyonu (bilesik moment);

N

1

R (bt +) = lim > xie(t) 3ty +7) (242)
k=1

Eger, t; degistikce i ve R degismiyorsa buna duragan denir. Bagka bir deyisle,

istatistik ozellikleri zamanla degigmiyorsa bu tiir veriler duragan verilerdir.
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Duraganligt tanim olarak verirsek, ortalamasi ve varyanst zaman iginde
degismeyen ve iki donem arasindaki kovaryansi, bu kovaryansin (otokovaryans)
hesaplandig1 donemle ilgili degil de, yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan
siire¢ duragan siirectir. Bu serilerde zaman baslangic noktasinin sec¢imi, islemin

istatistiksel 6zelliklerini etkilemez.

Duraganlik sarti,

! . 1 () =y, Rye(ty,t; +7) =Ry

~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ — Zayif duraganlik sart1 ise;

.ux(tl) = Uy, Rx(tl' 4+ T) = Rx(T)

Sekil 2.11: Duragan ve Duragan Olmayan Verilerin Grafigi

Ergodik (6l¢iimkal, dongel) bir rastgele siire¢ ise; genel uyum iginde olan
gruptaki sadece tek bir 6rnek (numune) fonksiyonun ortalamalarin1 hesaplayarak
duragan rastgele bir siirecin ozelliklerinin aciklanmasidir. Ornekteki N adet
fonksiyondan k’ninc1 6rnek fonksiyonu ele alalim. k’ninc1 6rnek fonksiyonun ortalama

deger fonksiyonu;

T
1
U (k) = Tlim Tf x (t) dt (2.43)
0

Otokorelasyon fonksiyonu (bilesik moment);

T
1
R,(1,k) = ’Il‘l—l;r(}oﬁf X () x (t + T)dt (2.44)
0

Ergodiklik sarti;

.ux(k) = HUx, Rx(T' k) = Rx(T) (2.45)
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degerleri, diger fonksiyonlardan bulunanalar ile ayni ise buna ergosite denir. Bagka bir
deyisle, istatistik 6zellikler bir gézlemden diger bir gézleme (6rnek fonksiyondan 6rnek
fonksiyona) degismiyorsa ergodik ad1 verilir.

Rastgele bir verinin tanimlayici sartlari asagida verilmistir, bunlar;

- Ortalama karesel deger,

- Olasilik yogunluk fonksiyonu,

- Otokorelasyon fonksiyonu,

- Giig¢ spektrumu yogunluk fonksiyonudur.

Bu sartlardan ilki olan “ortalama karesel degeri” rastgele verinin genel anlamda

yogunlugunu belirler ve su fonksiyon ile verilir;

Y2 = ITJOTJ x2(t)dt (2.46)

Bu fonksiyonun etkin degeri (root mean square-rms);

Tms — \/E (2.47)

Fonksiyonun statik bilesenini, ortalama deger ile ve dinamik bilesenini de

varyans ile tanimlamak ¢ogu zaman kolaylik saglayabilir. Bu bilesenler sirasiyla;

Uy = llm zj(t)dt (statik bilesen) (2.48)

T
1
02 = Th_)nc}of [x(t) — e )?dt = P2 — u2 (dinamik bilesen) (2.49)

Standart sapma esitligi ise;
Oy = \/0'—9? (2.50)
Ikinci sart olan “olasilik yogunluk fonksiyonu”, verinin, zamanin herhangi bir
aninda tanimlanan aralikta bir deger iislenme olasiligini tanimlar. Esitlikler asagidaki

sekilde verilebilir;
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k
T,
Prob[x < x(t) < x + Ax] = 11m T T, = 2 At; (2.51)

Kiiciik Ax’ler igin;
Prob[x < x(t) < x + Ax] = p(x)Ax (2.52)

Olasilik yogunluk fonksiyonu;

_ Prob[x <x(t) <x+Ax] y i 2E3
P = frats Ax - alcr—{loﬂ s ] (2.53)
Olasilik dagilim fonksiyonu;
X
P(x) = Prob[x(t) < x] = fpfdf (2.54)

Sekil 2.12: Olasilik Yogunluk Fonksiyonu

Siniis dalgasi, siniis dalgasi + rastgele giiriiltii, dar-bant giiriiltii, genis-bant
giirtiltii fonksiyonlarin olasilik yogunluk fonksiyonlar1 Sekil 2.14’te verilmistir.

Otokorelasyon fonksiyonu ise, verilerin bir zamandaki degerinin diger
zamandaki degeri arasindaki bagimliligin1 tanimlar. Baska bir deyisle, seriyi olusturan
veriler arasindaki iligkiyi tanimlar. X(t)’nin t ve ¢+ anindaki degerleri arasindaki iliski,
bu degerlerin carpiminin gozlem siiresi T’ye gore ortalamasinin bulunmasiyla elde

edilir. T sonsuza yaklastik¢a tam otokorelasyon bulunur. Tlgili esitlikler;
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T

R, (1) = Th_r)go%f x(O)x(t + v)dt (2.55)
0

Hx =/ Ry(), lpa% = R,(0) (2.56)

Esitlik 2.56 siniis dalgas1 gibi baz1 durumlarda gecgerli olmayabilir.

x(t)

! ya¥ ]
\/

Sekil 2.13: Otokorelasyon Fonksiyonu

Biitin 7 degerleri igin, 7'yu degistirerek Ry(7)’yu ¢izerek grafigi elde edilir.
Otokorelasyon fonksiyonu, genel olarak, herhangi bir andaki degerlerin, gelecekteki
degerleri nasil etkiledigini, bir de gelisigiizel verilerle Orgilitlenmis diizenli veriyi
saptamada kullanilir.

Son 6zellik olan “Gii¢ Spektrum Yogunlugu”, verilerin genel frekans bilesimini,
verilerin ortalama karesel degerlerinin spektral yogunlugu olarak tanimlar. Giig
spektrumu, zaman serilerinde kullanigli bir parametre olarak, olayin frekans veya
periyoda goére yogunlugunu veya degiskenligini gosterir. Frekans aralifindaki ortalama

karesel deger (f, f+4¢);
T
1
Yz (f,Af) = T“l?o?f x(t, f,Af)%dt (2.57)
0

Gii¢ Spektrum Yogunluk fonksiyonu su esitlik ile gosterilebilir;

VR (f.Af) = G (FAf (2.58)
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Sekil 2.14: Siniis Dalgasinin (a), Siniis Dalgasi+Rastgele Giiriiltiiniin (b), Darband Giiriiltiiniin (c), Genisbant Giiriiltiiniin (d), Olasilik Yogunluk Grafigi,
Otokorelasyon Grafigi (Otokorelogram), Spektral Gii¢ Grafigi —Her bir fonksiyonun ortalama degeri sifirdir, 4,=0
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T

ll’f(f» Af) — lim i Th_r,go%f x(t, f, Af)zdt (2.59)

Ge(f) = Jim =~ AF20 Af
0

Onemli bir o6zelligi olarak, spektral giic yogunluk fonksiyonu Fourier

Transformasyonu ile otokorelasyon fonksiyonuna iliskilendirilir.

G.(f) =2 f R (t)e ™ tdr = 4[ R, (7) cos 2mft dt (2.60)
— 00 O

Tek rastgele verilerin yukarida verilen ozellikleri, birden fazla veri icin de
incelenebilir, boylece farkli rastgele veriler arasindaki iligkiler analiz edilebilir. Bilesik
olasilik yogunluk fonksiyonun ortak ozellikleri genlik diizleminde; c¢apraz-korelasyon
fonksiyonunun ortak 6zellikleri zaman diizlemine ve ¢apraz-yogunluk fonksiyonunun

ortak ozellikleri frekans diizleminde incelenir.

S Ap:
() Ty _i%l At;
x4+ Ax |- JA f/\\ - A
x

l
y+ Ay _A*‘.\MA—_;‘
¥ VAR I\ ~ \ ¢t
V4

Sekil 2.15: Bilesik Olasilik Ol¢iimii

Capraz-korelasyon fonksiyonu bir verinin diger veri ile olan bagimliligini

tanimlar. Bu fonksiyon su sekilde gosterilir;

T
Re() = lim % f x(O)y(t + T)dt (2.61)
0
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Fonksiyon, otokorelasyon fonksiyonuna benzer olup, Ryx(7)=0 durumunda

korelasyonun olmadig sdylenir.

x{t)

]“"/\ N A /\’\l .

Sekil 2.16: Capraz-Korelasyon Olgiimii

Ry (7)
3

e~ 0 . Af‘\/\f‘

T ~ ~— T ~ ~ T

Sekil 2.17: Tipik Capraz-Korelasyon Cizimi (Capraz-korelogram). Keskin Tepeler x(t) ile y(t)
Arasinda Belli Zaman Farklarindaki Korelasyonun Varligint Gostermektedir.

Fonksiyonlar ile ¢alisma yapilmadan 6nce verileri dogru analiz etmek i¢in 6n
islem yapmak gerekebilir. On islemler sirasiyla; 6rnekleme, trendin ayristiriimasi ve
filtreleme yontemleridir. Bu islem i¢in fonksiyonun kesme frekans: belirlenir. Kesme
frekans1 aym1 zamanda Nyquist veya katlama frekansi olarak da adlandirilir ve su

sekilde belirlenir:

fe=53 (2.62)
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Sekil. 2.18: Ornekleme Yéntemi Ile Onisleme

Trendin ayristirilmasi, pek ¢cok zaman spektral analiz yapmadan evvel gerekli

olmaktadir. Trend ayrigtirmak i¢in en kii¢iik kareler yontemi kullanilir. Zaman serisinin

u(t) oldugu 6ngoriildigiinde;

Istenen uyum fonksiyonu belirlenir; (6rnek olarak 2.65 esitligi polinom olarak

verilmistir), u(t) zaman serisi i¢in;

K
g = z bk(nh), n =12, ...
k=0

En kii¢iik kareler uyumuyla;
N

Q) = ) (un — )

n=1

Kismi tiirevler sifira (0) esitlendiginde;

N
= > 20y~ @) [~ ()]

n=1

5h,

Bu durumda K+1 esitligi;

,N (2.63)

(2.64)

(2.65)

(2.66)
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Sekil 2.19: Trend Ayristirma Isleminin Grafik Gosterimi

=iy

W OZGUN VERI

YUKSEK FREKANSLI VERI

/\ /—\ +
\/ ALGAK FREKANSLI VERI

Sekil 2.20: Dijital Filtreleme Yontemi ile On Isleme
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2.1.3. Zaman Serilerinin Cesitleri

Zaman serileri degiskenlerine gore, tek degiskenli (univariate) veya ¢ok
degiskenli (multivariate) zaman serileri olarak ayrilabilir. Zaman serileri diger
Ozelliklerine gore de ayrstirilabilir, ancak Ozellikle ekonomik verilerin analizi
yapilirken, farklilik gosterecek temel konu degiskenlerin sayisi olacagindan, bu ayrim

bu boliimde detayli olarak anlatilmistir.

2.1.3.1. Tek Degiskenli Zaman Serileri

Matematikte tek degiskenlik sadece, bir degiskenin olusturdugu ifadeye,
denkleme, fonksiyona veya polinoma karsilik gelir. Istatistik biliminde ¢ok kullanilan
bu tanim, bir degiskenli bir dagilimi, bircok degiskenli bir dagilimdan ayirmak icin
kullanilir.

Eger bir zaman serisi tek degiskenli bir hareketi igeriyorsa, bu tiir seriler tek
degiskenli zaman serisi (univarite time series) olarak adlandirilir. Bu tiir zaman
serilerinin analizine de tek degiskenli zaman serisi analizi (univarite time series
analysis) ad1 verilir.

Uygulamalarda, tek degiskenli zaman serileri, ilgilenilen serinin farkli
zamanlarinda yapilan 6lgtimlerden olusur. Bu 6l¢iimler, genellikle esit zaman araliklar
ile yapilirlar ve bu tiir tek degiskenli zaman serileri de ayrik zaman serileri (discrete
time series) olarak adlandirilirlar. Olgiim yapilan zaman genellikle t ile gosterilir. Eger t
stirekli ise bu durumda zaman serisi, siirekli zaman serisi (continous time series) olur ve
seri stokastik siire¢ haline gelir.

Tek degiskenli zaman serilerinin temel amaci, X; ile X¢nin ge¢mis degerleri
arasinda { X1, Xt2,... } dinamik bir baglantinin olup olmadiginin tespitidir. Dogrusal
modellerde X; gegmis degerlerle baglantilidir.

Spektral analiz bakimindan incelendiginde ise, bir tek degiskenli zaman serisinin
tahmin edilen gii¢ spektrumu i¢inde, en fazla gii¢ tasiyan frekans, seriyi taninmayan
dongiiyii temsil edebilir. Zirve yakalama (peak hunting) olarak da tanimlanan bu siireg,

tek degiskenli zaman serileri i¢in spektral analizin en temel kullanim alamdir™,

133 PERCIVAL, John R., “Spectral Analysis of Security Market Prices and Yields in Fundamental Time”,
Working Paper No: 10-76, University of Pennsylvania, The Wharton School, 1973.
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2.1.3.2. Cok Degiskenli Zaman Serileri

Tek degiskenli zaman serilerine gore, bir zaman serisi birden fazla degiskenli bir
hareketi inceliyorsa, bu tiir serilere de ¢ok degiskenli (multivariate time series) olarak
adlandirilir. Bu tlir zaman serilerinin analizine de ¢ok degiskenli zaman serisi analiz
(multivarite time series analysis) ad1 verilir.

Pek cok calisma birden fazla zaman serisi verisi igerebilmektedir. Bu zaman
serileriyle yapilacak c¢alisma, zaman sersinin 6zelligine gore iki farkli sekilde analiz
edilebilir. Birincisi, tim zaman serilerinin verileri tek bir zaman serisi olarak
toplanabilir ve spektral analiz bu toplam zaman serisine uygulanir. ikincisi ise, spektral
analiz her bir zaman serisine ayr1 ayr1 uygulanir ve sonuglar 6zetlenir'®*,

Eger tiim konular aynmi sartlar altinda gozlemlendiyse, baslangic ve bitis
zamanlar1 ayni, benzer dongiisel desenler igeriyorsa bu durumda tiim serileri tek bir
zaman serisine toplamakta fayda vardir. Bunun i¢in, tiim konular i¢in toplanan veya
gozlenen degerlerin ortalamasini aldiktan sonra, bu ortalama degere spektral analiz
uygulanir. Bu sekilde, eldeki veriler tek degiskenli zaman serisine doniisecegi i¢in, tek
degiskenli zaman serisi analiz yontemleri uygulanir.

Ikinci durumda ise, zaman serileri farkli gdzlem sayis1 igeriyor, farkli
zamanlarda baglayip bitiyor, genlik, dongii boyu gibi temel Olgiitleri birbirinden farkli
ise, bu durumda her bir veriyi ayr1 ayr1 analiz etmek gereklidir. Incelenen her bir olayin
veya konunun zaman serilerinin spektralari tahmin edildikten sonra, toplam spektra
almir. Bu toplam spektra, konularin sayisina boliinerek ortalama spektra bulunabilir.
Gili¢ spektrumu her bir zaman serisinin toplam varyansi ve cesitli frekanslarin bagil
katkisina gore degistiginden, ortalama spektrayr hesaplamadan 6nce her bir spektrayi
standartlastirip tek bir forma ¢evirmek faydali olacaktir. Bu islem su sekilde yapilabilir.
Her bir spektral tahmini, her bir frekanstaki varyans yilizdesinin tahminine ¢evirmek igin
her bir spektral tahmin, her bir zaman serisinin spektral tahminleri toplamina bdliiniir.
Standartlastirilmig spektralarin birlikte ortalamasi alindiginda, her bir konuya esit
agirhik verilir. Eger ham spektralarin ortalamasi alinmis olursa, zaman serilerinde

toplam varyansi fazla olan konular daha agirlikli olarak say1hr1ar135.

134 WEST, Stephen G.; HEPWORTH, Joseph T., “Statistical Issues in the Study of Temporal Data: Daily
Experiences”, Journal of Personality, 1991, Cilt 59, Say1 3, ss.609-662.

135 WARNER, Rebecca M.,“Spectral Analysis of Time-Series Data”, The Guilford Press, New York,
1988, 5.102.
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Cok degiskenli zaman serilerinin analizinde Uyumlu Fazi Bulma (coherence-
phase finding), iki seri arasindaki ¢apraz spektrumu tahmin ederek, birbiriyle en fazla
uyumlu olan frekanslari bulmay1 amaglar. Bu en fazla uyumu saglayan frekans, her iki
seriyl de tanimlayan dongiliyii belirler. Daha sonra da, bu frekanstaki faz agis1 onciil ile

takipei iliskisini (lead-lag relationship) belirlemede kullanilir™®.

2.1.4. Ekonomik Zaman Serilerinin Analizi

Giliniimiizde kamu ve 06zel kuruluslar, isletmeler ya da sirketler hatta sahislar
gelecege yonelik arastirmalar yaparak, gelecekte beklenen kosullara gore bugiinden
onlemlerini alabilmeyi istemektedirler. Baska bir deyisle, giinliik kararlarin alinabilmesi
icin bile gelecek hakkinda bilgi sahibi olunmas1 gerekmektedir.

Gelecek olaylar1 ya da kosullar1 tahmin etmeye ongérii denir. Ongérii, karar
verme siirecinde vazgecgilemez bir unsurdur. Ornegin, hiikiimet politikalarinin
olusturabilmesinde issizlik orani, enflasyon olusturabilmesinde issizlik orani, enflasyon
orani, vergi orani, elektrik tiikketimi, kisi basma diisen milli gelir gibi iilkenin
ozelliklerini ortaya cikarabilecek iktisadi faktorler ile ilgili ongoriilerde bulunulmasina
ihtiya¢c duyulabilmektedir. Bu 0ngorii islemi sonucunda, iilkenin hangi alanlarda
gelecekteki sorunlart artacak gibi goziikiiyorsa o alanlarda sorunlari ¢6ziimleyebilecek
ilgili politikalar ge¢ kalinmadan hiikiimet tarafindan yiirtirliige konulabilmektedir.
Sirketlerde de genel olarak, pazarlama bdliimlerinde, finans ile ilgili birimlerde,
personel isleri dairesinde, iiretim planlama boliimiinde, siire¢ kontrol sektdriinde ongorii
isleminden yararlanilmaktadir.

Ongorii islemi ile gegmisteki bilgilerden yararlanilarak gelecege ait tahmin
yapilmaktadir. Dolayisiyla, Ongorii yontemleri tecriibeye, kararlara, bilirkisilerin
diigiincelerine dayanmaktadir. Bu tiir ongorii yontemlerine genel olarak nitel (kalitatif)
yontemler adi1 verilmektedir. Diger yontem ise, ongdrii yontemleri siibjektif kararlardan
ziyade, elde edilen verilerin yapisini agiklayabilen istatistiksel modellere dayanan nicel
(kantitatif) yontemlerdir.

Zaman serileri analizinin icerdigi yontemler de nicel yontemler olmaktadir.

Dolayisiyla, zaman serileri analizi zaman icinde diizenli araliklarla godzlemlenen

138 PERCIVAL, John R., “Spectral Analysis of Security Market Prices and Yields in Fundamental Time”,
Working Paper No: 10-76, University of Pennsylvania, The Wharton School, 1973.
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verilerin istatistiksel olarak incelenmesini ve gelecek donemlerde elde edilebilecek
verilerin &ngoriisiiniin giivenilir bir sekilde yapilabilmesini icermektedir. Iktisadi
verilerin énemli bir kism1 zaman serilerinden ibarettir. Ornegin, giinliik hisse senedi
fiyatlari, aylik ithalat ve ihracat rakamlari, aylik enflasyon oranlari, yillik ortalama
gelirler, aylik enflasyon oranlari, yillik ortalama gelirler, aylik, li¢ aylik ve yillik faiz
hadleri, firmalarin aylik satis rakamlari, sektorel iiretim miktarlari, yillik istihdam
oranlari, yillik igsizlik oranlar1 vb. dénemler itibariyle farkli alanlarda ¢ok sayida zaman
serisi derlenebilir.

Ekonomideki dalgalanmalar, birinci boliimde “Menkul Kiymetlerde Dalgalanma
ve Verilerin Toplanmas1” kisminda incelenmistir. Bir zaman serisi ise, belirli ve diizenli
araliklarla ve zamanin akigina gore yapilmis gozlemler kiimesi oldugundan, diizenli
dalgalanmalar iceren zaman serilerinin analizi i¢in kullanilan yéntemler, trendi olmayan
veya trendden arindirilmis serilere uygulanabilmektedir. Bu yondeki ¢alismalarin temel
amaci, siirekli gozlemlenen diizenli dalgali serileri temsil edebilecek istatistiksel
modellerin belirlenmesi ve ilgili parametrelerin temin edilmesidir. Bu amacla, gézlenen
dalgalanmalarin tamamen rastgele bir siire¢ olup olmadiginin belirlenmesi i¢in gesitli
otokorelasyon ve trend testleri kullanilir.

Geleneksel zaman serisi analizi, Oncelikle zaman serilerinin bilesenleri olan
trend, konjonktiir dalgalanmalar, mevsimlik hareketler ve rastgele hareketleri izole
etmek amaci glitmiistiir. Kuznets (1934) calismasinda basit toplamlardan olusan bu
bilesenlerin, uygun matematiksel yontemler kullanilarak birbirlerinden bagimsiz olarak
tahmin edilebileceklerini ileri slirmiistiir. Bu yaklasim artik eskimis olsa da baslangi¢
noktasi olarak kullanilmaktadir.

Zaman serilerinde c¢ok sik karsilasilan diger bir kalip otokorelasyonlu yapilardir.
Bilindigi gibi korelasyon iki degisken arasindaki birlikte hareket etmenin veya nedensel
olmayan bir iliskinin 6l¢iisiidiir. Otokorelasyon ise, kavramsal olarak bir serinin
herhangi bir donemdeki degeri ile bir 6nceki veya bir sonraki donem degeri arasinda
birlikte hareket etme iliskisini ima eder. Ornegin, herhangi bir seride yiiksek diizeyde
bir otokorelasyon varsa ve seri aylik gozlemlerden olusuyorsa, serideki cari aym gozlem
degeri ile bir onceki aymn gozlem degeri arasinda nedensel olmayan bir iliski s6z konusu
olacaktir. Ornegin, tiiketici tercihlerine iliskin bir seride marka bagimlilig: ve psikolojik

tercihler nedeniyle talebin daha yavas degismesine yol agabilir. Eger bir seri
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otokorelasyonlu ise trend ve mevsimsellik nedeniyle diger sistematik etkileri goz
onlinde bulundurmak gerekir. Ekonomide negatif otokorelasyonlu seriler, pozitif
otokorelasyonlu serilere nispetle ¢cok daha az gozlenir. Bu tiir serilerde ¢ok diisiik ve ¢cok
yiiksek gozlem degerleri birbirlerini izler.

Incelenen ilk zaman serileri meteorolojik seriler ve astronomik hareketler
oldugundan serilerin diizeltilesi ile ilgili ¢aligsmalar, bu serilerin sabit ortalama ve
varyansa sahip olduklarimi gostermistir. Diizenli dalgalanmalara sahip bu serilerin
periyod “p”, faz “f” ve yiksekligi “a” uygun bi¢gimde tahmin edilip seriden
uzaklastirildiginda, kalanin bagimsiz rastgele bir seri olmast gerektigi disiiniilmistiir.

Dolayisiyla verilerin tahminin, siniis egrileri modeli ile yapilmasi uygun gorilmiistiir.

Bu siniis egrileri modeli asagidaki sekilde yazilmaktadir;

m
21
x(t) = E a; sin <? + Bj> + & (2.67)
j=1
E(g) =0, E(egier) =0; t,T#0 (2.68)

Burada;

a: Sinilizoidal dalganin genligini,

p: Periyot, dongiiniin devir siiresini,

[ Faz acisini, gostermektedir.
Kalan & serisinin, t zamanindan baslayan degiskeni ile diger zaman noktalarinda
baglayan gecikmeli degiskenleri arasinda iliski yoktur. Diger bir deyisle, seride
otokorelasyon yoktur. “Beyaz giiriiltii” olarak adlandirilan bu serinin beklenen degeri

sifir oldugunda, eger orijinal serinin de beklenen degeri sifira esit E(X;) = 0 ise varyans;

m

1

EG) = of =5 Z a? + o? (2.69)
=1

seklinde hesaplanir.
Ancak, ekonomik zaman serilerinde astronomi ve meteorolojide oldugu gibi
kesin periyotlar yoktur. Bu tip zaman serilerinde diizenli dalgalanmalarin iist {iste

binmesi ve rastgele hareketlerden dolayi, var olan dalgalanmalar belirlenemeyip, gizli
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kalabilir. Arastirmacilar tarafindan, serilerde gizli kalmis periyotlar1 ortaya koymak
amaciyla pek ¢ok yontem Onerilmistir. Lagrange (1972 ve 1978), Buys-Ballot ve E.T.
Whittaker’in ¢alismalar1 yaninda asagida daha agik bir sekilde belirtilen, Sir Arthur
Shuster 1898-1906 tarafindan oOnerilen periyodogram metodu kendine yer edinmistir.
Rastgele ve ekonomik seriler i¢in tahmin edilmis periyodogram oOrnekleri Davis’in
eserinde bulunmaktadir. Bu orneklerin arasinda bulunan, Sir William Beveridge
tarafindan tahmin edilen Avrupa bugday fiyatlar ile ilgili periyodogram ile en azindan
20 gizli tepe noktasi goriilmiis, ancak bunlarin sadece bes tanesinin anlamli
olabilecegine dair bulgular elde edilmistir. Rastgele tasarlanmis serilerde bile
periyotmus gibi goziiken tepe noktalarinin varligr gézlenmistir.

Diebolt ve Doliger (2006) ¢alismalarinda, periyodogram analizi ve spektral
analiz yontemlerini kullanarak 15 OECD fiilkesinin kisi basit GSMH’sini incelemislerdir.
Calismada konjonktiir dongiilerin, ne Kitchin veya Juglar tipi kisa, ne de Kondratieff
tipi uzun dongiiler olmayip, 15-20 yillik siirelerden olusan dongiilerden olustugunu
gostermislerdir. Bu da, Kuznets tarafindan 6nerilen ve ekonomik olaylarin demografik
mekanizmalara olan tepkisini agiklayan goriisle uyusmaktadir. Calismada, demografik
hareketler ve iggiici piyasast arasindaki iligkiyi; tiretim dongiisii (is ve istihdam),
Philips etkisi (issizlik ve {icretler) ve tiikketim fonksiyonu (talep ve gelir) mekanizmalari
ile gostererek, bu mekanizmalarin incelenen tilkelerin konjonktiir dalgalanma (business
cycles) periyotlari arasindaki farkliliga neden oldugunu tespit etmislerdir™’.

Zaman serileri ¢aligmalari 19ncu y.y.’da daha ¢ok go6zlenmeyen bilesenler
lizerineyken, bu ¢alismalar 20nci y.y.’da daha ¢ok parametrik modellerin temel alindigi
olasilik teorisiyle yapllmlstlrlag. Aslinda ekonomik zaman serilerinin analizinde her iki
kavrami da birlikte kullanmak daha verimli sonuglarin elde edilmesini saglayabilir. Bu
bolimiin alt basliklarinda, bu iki goriise gore ortaya c¢ikarilmis pek ¢ok analiz yontemi
anlatilmaktadir. Spektral analizi gegmeden evvel, spektral analize temel olusturmak

amaciyla bazi yontem ve testleri gozden gegirmek faydali olacaktir.

187 DIEBOLT, Claude; DOLIGER, Cédric, “Economic Cycles under Test: A Spectral Analysis”,
Kondratieff Waves, Warefare and World Security, NATO Security through Science Series E, Cilt 5, 10S
Press, Amsterdam, 2006, $5.39-47.

1% NERLOVE, Marc; GRETHER, David M.; CARVALHO, José L., “Analysis of Economic Time
Series. A Synthesis”, gdzen gegirilmis baski, Academic Press, San Diego, 1995, ss.22-23.



117

2.1.4.1. Duraganhk

Zaman serilerinin en dnemli 6zelliklerinden biri duragan, ya da duragan olmama
durumudur. Duraganlik ortalamasiyla, varyans ve ortak varyansi zaman iginde
degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansin bu ortak varyansin hesaplandigi
doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli bir
siiregtir'®®. Duraganlik, serilerin sabit bir ortalamaya, sabit bir varyansa ve gecikme
seviyesine bagli bir kovaryansa sahip olmasini ifade eden bir kavramdir. Duraganlik,
zaman serisi verilerinin belirli bir zaman siirecinde siirekli artma veya azalmanin
olmadigi, verilerin zaman boyunca bir yatay eksen boyunca sagilma (scatter) gosterdigi,
bigiminde tanimlanir. Diger bir anlatimla, sabit ortalama, sabit varyans ve seriye ait iki
deger arasindaki farkin zamana degil, yalnizca iki zaman degeri arasindaki farka baglh
olmasi seklinde ifade edilir.

Duragan 6zellik gosteren veya birim kok icermeyen zaman serileri her gecikme
donemi icin sabit bir ortalamaya, varyansa ve kovaryansa sahip serilerdir. Bir zaman
serisinin duragan olup olmadigim1 anlamak i¢in Oncelikle serinin grafigine
bakilmaktadir. Grafik, incelenen zaman serisinin artan ya da azalan bir trend gosterip
gostermedigi  konusunda bir On bilgi verebilir. Zaman serilerinin duraganlik
aragtirmasinda ikinci adim; serinin otokorelasyon fonksiyonunun ifadesi olan
korelogram tablosuna bakilir. Eger bir zaman serisi duragan ise otokorelasyon
fonksiyonunun birinci veya ikinci gecikmede sifir1 kesmesi gerekir. Bir seride gecikme
sayisi artirlldiginda otokorelasyon fonksiyonunun aldigi degerler sifira yaklasiyorsa seri
duragandir, aksi halde duragan degildir. Duraganlik arastirmasinda tigiincii adim; birim
kok testleridir™®. Birim kok bulunan bir seri, rastgele yiiriiyiis 6zelligi gosteren bir seri
olarak ifade edilir ve zayif formda etkinliginin kabul edilmesini gerektirir. Duragan bir
seride ani soklar sonucu ortalama (veya trend) degerinden sapmalar olsa dahi, degerler
zamanla ortalama (veya trend) degerine yaklasir. Bu trendden gecici sapmalar olsa bile,
zaman ic¢inde serilerin trend degerine donecegi, soklarin bertaraf edilecegi anlamina
gelir. Ancak degiskenler lizerindeki etkileri birkag donemde yok olan gegici soklarin
yaninda, etkileri uzun siire devam eden kalic1 soklarin varligi da bilinmektedir. Birim
kokiin varligr bu kalict soklar1 isaret eder. Ciinkii, kalicit soklarin olusturdugu trend,

serinin belirli bir degere dogru yaklagmasini engellemektedir. Degiskenlerin belirli bir

13 GUJARATI, Damodar N., “Temel Ekonometri”, Literatiir Yaymmcilik, Istanbul, 2001, s.713.
140 BOZKURT, Hilal, “Zaman Serileri Analizleri”, Ekin Yayinlari, Bursa, 2007, ss.31-33.
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degere yaklasmasi olarak tanimlanan duraganlik agisindan, bu trend duragan olmayan
bir 6zellik tasir ve soklarin tanim1 geregi, onceden dngoriilemeyen tesadiifi niteliginden
dolay1 bu trend, stokastik trend olarak adlandirilir'*,

Uygulamali istatistik ve ekonometride kullanilan zaman serileri, zamanin belirli
araliklart ile yapilan ol¢iim ve gozlemlerle olusmaktadir. Dolayisi ile siirekli yeni
bilgilerle zaman serilerinin birim sayist artmaktadir. Zamanin t-r aninda yapilan
parametre tahminleri ile t aninda yapilan parametre tahminleri ayni sonucu
vermeyebilir. Ancak, zaman serisi analizinin temel amaci olan 6ngérii tahminlerinin
yapilabilmesi i¢in ge¢cmis donemlere ait verilerle yapilan parametre tahminlerinin,
ileriki donemler icin de degismeyecegi varsayilmaktadir. Sonug olarak, biitiin t ve t-z
zamanlar1 i¢in sonlu bir ortalama ve varyansa sahip olan stokastik bir siire¢ duragan

veya kovaryans duragan olarak adlandirilir'*.

E(X) = EXe—) = (2.70)

E[(X; — .U)Z] = E[(Xy—r — /1)2] = 0925 (2.71)
var(X,) = var(X,_;) = o%

E[(X; — ) (Xer — )] = E[(Xeej = ) K jor — )] = 44 (2.72)
cov(Xe, Xe—r) = cov(Xe—g, Xo—jor) = 24

Esitlik 2.72’te 7=0 kabul edilmesi ile Ay, X; serisinin varyansina esit olacaktir.
Literatiirde kovaryans duragan silire¢ kavrami, ayni zamanda hafif duragan, ikinci
dereceden duragan ve genis anlamda duragan siirecler i¢in de kullanilmaktadir.
“Ancak gii¢lii bir duraganlik, sonlu ortalama ve/veya varyans sartini gerektirmez.
Cuinkii duraganlik, (X, Xy, .....) gozlemlerinin biitiin kiimelerinin birlesik
dagilimimin, goézlemin yapildigi zamana gore degismez olmasini gerektirir. Bu
terminoloji, hafif duraganligin giiclii duraganliga gore daha kisitli sartlar

tasidigim belirtmektedir.”™®

¥ TAR], Recep, “Ekonometri”, Alfa Basim Yayim, Istanbul, 2002, ss.367-369.

142 ENDERS, Walter, “Applied Econometric Time Series”, John Wiley & Sons Inc, New York, 1995,
S.69.

%3 GREENE, Williams H., “Econometric Analysis”, 3ncii Baski, Prentice Hall Inc., Upper Saddle River,
1997, 5.827.
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Kovaryans duragan bir seri i¢in X; ve X, arasindaki otokorelasyon p,=A/Ay olarak
tanimlanir. Tahmin edilen kovaryans degerleri A, ve Ay zamana gore bagimsiz
olduklarindan otokorelasyon katsayisi p, tahmini de zamana gore bagimsiz olacaktir. Bu
arada, birinci dereceden otokorelasyon ile ikinci dereceden otokorelasyon farkli olsa da,
Xi ve X1 arasindaki otokorelasyon ile Xi, ve Xi.; arasindaki otokorelasyon ayni
kalmalidir. Diger taraftan ayni mantikla A,-4-; oldugu sdylenir. Dolayisiyla, duraganlik,
otokovaryanslarin t’nin degil 7 'nun bir fonksiyonu oldugu belirtilmektedir'**.

Zaman serilerinin duragan olmamasi durumunda, zaman serileri trend
icerecektir. Bu durumda zaman serilerinin kullanilacagi ongoriimleme ve regresyon
denklemlerinde sahte regresyon benzeri durumlar ortaya cikacaktir. Zaman serileri
duragan degillerse, stokastik (tahminlenemeyen) ya da deterministik (tahminlenebilen)
trend icermektedirler. Ancak, seri lizerinde uzun donemde deterministik bir trendin
varlig1 ile diizensiz modellerde zaman icinde ortaya ¢ikan ve bir miiddet sonra kayip
olan trendler birbirinden farklidir.

Deterministik trend, olduk¢a uzun bir dénemde ortaya ¢ikan ve yiikselis ve
alcalis zikzaklar1 arasinda belli bir yondeki uzun dénemdeki egilimi ifade etmektedir.
Zaman serisi igerisinde trendin biitiinii ile kestirilebilir olusu deterministik trende isaret

etmektedir*;

Vi =a+ft+e (2.73)

S6z konusu denklem bize duragan olmayan bir zaman serisi igerisindeki
deterministik trendi tarif etmektedir. Eger rastgele yiiriyiis (random walk) modelini
ifade edecek olursak'*’;

Yt = Yt—l + & (2.74)

esitligi ile stokastik bir trendi ifade etmis oluruz. Yine stokastik ve deterministik trendle

birlikte gosterimi de miimkiindiir'*’. Ayrica, s6z konusu denklemde yer alan sabit

144 GREENE, Williams H., age., 5.828.

15 DIEBOLD, Francis X.; SENHADJI, Abdelhak S.,”Deterministic vs Stochastic Trend in US GNP, Yet
Again”, NBER Working Series, Working Paper 5481, Cambridge, Mart 1996.

145 MANKIW, N. Gregory; SHAPPIRO, Matthew D., “Trends, Random Walks and Tests of the
Permenant Income Hypothesis”, Journal of Monetary Economics, Cilt 16, Say1 2, Eyliil 1985, ss.165-174.
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terimde, zaman serileri belli bir baslangi¢c degerine sahip olmasi gerektiginden ve bu
sabit degerinin anlamsiz da olsa denkleme dahil edilmemesi durumunda, duragan
olmama durumlarinin ortaya cikabileceginden dahil edilmektedir*®. Durumu, trend
duragan siire¢ (trend stationary process) ve diferansiyel duragan siire¢ (difference
stationary process) agisindan inceledigimizde, zaman serisine yapilacak dogrusal trend
ilavesi ile yani trendsizlestirme sonucunda, eger zaman serisi duragan hale geliyorsa, bu
zaman serisinin deterministik bir trende sahip oldugunu; ancak eger dogrusal bir trend
ilavesi, zaman serisini duragan hale getirmiyorsa, bu durumda fark alinarak zaman serisi
duragan hale getirileceginden, stokastik bir trende sahip oldugu séylenebilir'®.

Sekil 2.21°de BIST100 endeksinin 1988-2015 zaman araligindaki kapanis

verileri bir zaman serisi olarak verilmistir. Bu endeksin bu zaman araliginda bir trend

icerdigi ve dolayistyla duragan olmadig: sdylenebilir.

iMKB-100 Kapanis Endeksi
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Sekil 2.21: Duragan Olmayan Zaman Serisi Ornegi

Calismalarda herhangi bir zaman serisinin duraganligr test edilmektedir.
Duraganligin test edilmesinde korelogram testi, birim kok testi gibi testler de kullanilir.

Bu testler asagida incelenmistir.

17 CHAREMZA, Wojciech W.; DEADMAN, Derek F., “New Directions in Econometric Practice”,
Edward Elgar Publishing Ltd, Cheltenham, 1997, s5.84-95.

148 FRANSES, Philip Hans, “Time Series Models for Business and Economic Forecasting”, Cambridge
University Press, Cambridge, 1998, ss.80-90.

1 ENDERS, Walter, “Applied Econometric Time Series”, John Wiley and Sons, New York, 1995,
$5.155-195.
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2.1.4.2. Korelogram Testi

Farkli 7 degerleri i¢in r, otokorelasyon katsayilarinin bir grafik {izerinde

gosterimine korelogram denmektedir. p, fonksiyonu ana kiitlenin korelogramini verir ve

7’ye gore ¢izildiginde korelogram grafigi elde edilir. Daha 6nce tanimlanan ana kiitle (7)

dereceden otokorelasyon fonksiyonu, 6rnekten r, seklinde tahmin edilebilir.

_ Ay gecikme t iken ortak varyans l<p <1 (@75
Pe= 3~ varyans Pz 73)

_ Z?=T+1(Xt - )_()(Xt—'r - )_()/n
n (X %) /n

. (2.76)

Gorildigii gibi, o6rnek otokorelasyon fonksiyonu z gecikme igin, 7 gecikmeli

kovaryansin, varyansa orani seklinde tanimlanmakta ve Esitlik 2.76’da n serbestlik

derecelerini sadelestirerek basit bir sekilde tahmin edilebilmektedir. Tahmin edilen bu

otokorelasyon katsayilari, gecikme degeri ile anlamli bir sekilde hareket ediyorsa, yani

aralarinda anlamli bir baginti varsa, bu duraganligin bozuldugunun anlamli bir

gostergesidir.

Anlamlilig1 incelemek i¢in g¢esitli testler kullanilir. Bunlar sirasiyla;

Bartlett’in, bir zaman serisinin biitiiniiyle rastgele ise (beyaz giiriiltii),
orneklem otokorelasyon katsayilarmm sifir ortalama ve 1/n varyansla
yaklasik normal dagildigini teoreminde, standart sapmanin 1/v/n olmasi ve
r’nin %95 given araligt i¢inde olmast durumunda “Hg, r.=0, seri

duragandwr” hipotezinin kabul edilmesidir.

. Box ve Pierce’i Q istatistigi, biitiin r, otokorelasyon katsayilarinin esanh

olarak sifir oldugunun test edilmesinde kullanilir. Q istatistigi asimptotik

olarak m serbestlik derecesi (gecikme uzunlugu) ile Ki-kare dagilir.

Hy =1 = r, = -+ =1, = 0 hipotezine Q testi uygulandiginda;
m
Q= nz 2 (2.77)
=1

Q > x? (ki — kare) = H, red, seri duragan degildir
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111.Q istatistiginin bir farkli sekli olan Box- Ljung Q- istatistigi;

m 2
0=nm+ 2)2[ k: ] (2.78)

n—rt

ki-kare kritik degeri (yn’) ile karsilastirilir™".

Q > x2 = Hyred
Diger bir anlatimla, hesaplanan test istatistigi kritik degerden biiyiik ise
anlamli bir baglantinin oldugu veya serinin duragan olmadigina karar verilir.

Asagidaki sekillerde korelogram kavrami grafikler yoluyla anlatilmistir.

B | i Ay

Tirne

+1r- Time
Y o
w & \
o= 4 ] 12 o

Lag [k}
1] 4 8 12 Lag (k)

(a) (b)

Sekil 2.22: 1ki Farkli Zaman Serisi ve Korelogram Grafikleri

Sekil 2.22°de iki farkli zaman serisi ve korelogram grafiklerini gostermektedir.
Sekil 2.22a, diigiik gecikme siirelerinde (K) olusan 6nemli ve kisa donemli korelasyonu
gostermektedir. Sekil 2.22b ise, doniisiimlii-negatif korelasyonlu- (alternating) zaman
serisini ve korelogram grafigini gostermektedir.

2.1.4.3. Otokorelasyon

Otokorelasyon hata terimlerinin birbirini izleyen degerleri arasinda istatistiksel

olarak anlaml bir iliski bulunmasi durumudur®™

. Etkin piyasalarin varsayimi geregi
hata terimleri arasinda iligki yoktur, yani

cov(uy;) = E{[u; — E(ul-)][uj - E(uj)]} =E(wu)=0; i#j (2.79)

10 ERTEK, Tiimay, “Ekonometriye Giris”, Genisletilmis 2nci Baski, Beta Basim Yayim Dagitim A.S.,
Istanbul, 1996, s.385.
3! GUJARATI, Damodar N., “Temel Ekonometri”, Literatiir Yaymmecilik, Istanbul, 2001, 5.713.
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Oysa hata terimleri arasindaki iliski test edildiginde, hata terimlerinin iliskili
oldugu sonucuna varilabilir. Burada j=2,3,... olmasi durumunda yiiksek dereceden
otokorelasyon arastirllmis olur. Yiiksek dereceden otokorelasyon testi igin
otokorelasyon (AC) ve kismi otokorelasyon (PAC) fonksiyonlarma bakilir ya da )(2
dagilimima sahip Ljung-Box Q veya Box-Pierce Q istatistiklerine dayali Portmanteau
testi yapilir'™®. Gozlem degerleri, onceki gozlem degerlerinden etkileniyorsa seride
otokorelasyon var demektir ve rastgele yiirliylis gecerli degildir. Rastgele yiiriiylisiin

olmamasi piyasanin etkin olmadigi seklinde yorumlanir;
_ Yk

” (2.80)

Pk

seklinde ifade edilebilen otokorelasyon katsayisinda py, Kk gecikme sayisi igin
kovaryansi, )g ise varyansi ifade eder. Esitlik 2.75’nin farkli karakterlerle gosterimidir.
Spot ve vadeli degerlerinin farklarmin iligkili veya otokorelasyonlu veya rastgele
dagilmamasi bize etkin olmayan piyasalar1 isaret eder. Diger bir ifadeyle, rastgele
yiiriiyiis hipotezinin reddini sonuglandirir. Otokorelasyon (AC) fonksiyonu ya da
korelogram analizi ve Q istatistigi, rastgele yiiriiylis konusunda fikir veren
yontemlerden biridir. Q istatistigi degisik zaman araliklari i¢in bulunacak olan
otokorelasyon katsay1 degerleri ile elde edilir™. Korelogramda, degerlerin kesikli ¢izgi
disina ¢ikmasi serinin otokorelasyonlu oldugunu gosterir.

Korelasyonun olup olmadigini test etmenin diger bir testi de Durbin-Watson d-
istatistigidir ve su esitlik ile gosterilir;

— Zt(Xt - Xt—l)z

d
Yo X?

(2.81)

Durbin-Watson istatistigine gore otokorelasyonun kabul edilip edilmeyecegi asagidaki

tablo yardimiyla pratik olarak belirlenebilir.

Tablo 2.1: Durbin-Waston Testinin Bes Bolgesi

HO ret Belirsizlik HO kabul Belirsizlik Ho ret
Bolgesi (otokorelasyon yok) Bolgesi
0 dl dy 2 4-d, 4-d, 4

2 MAKRIDAKIS, Spyros G.; WHEELWRIGHT, Steven C. ve Hyndman, Rob J., “Forecasting Methods
and Applications-Third Edition”, John Wiley & Sons, Inc., New York, 1998, ss.150-172.
133 ERTEK, Tiimay, age., 5.383.
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Sekil 2.23’de ise, yirmi finansal zaman serisinin otokorelasyon fonksiyonlar
grafik lizerinde gosterilmistir. Sekil 2.23a, yirmi finansal zaman serisinin getirileri ile
getirilerin ¢esitli dogrusal olmayan donisiimlerinin ortalama otokorelasyonunu
gostermektedir. Sekil 2.23b ise, getirilerin mutlak ve kareli degerlerinin

otokorelasyonunu gostermektedir.

025 0.25
* - T
; —— abs(r) -~ mutlak
020 - 020 + el
-+ log(abs(r-))
§ 113
a c
: g
g 110 E
i N E
005 AR ARG e e g
L
L}
\ . a A
0 . N Teds ¥ - 'I\ Aen.g g ‘_""4.
\\“,/' o '\"., . X
| ]
0403 3
0 sow 15w B R 40
gecikme siiresi (islem giinleri)
(a) (b)

Sekil 2.23: Yirmi Finansal Zaman Serisinin Otokorelasyon Grafikleri

2.1.4.4. Normal Dagihim ve Etkinlik
Etkinlik hipotezi fark serisi kalintilarinin (u;’lerin) asagidaki degerlerle normal

dagildigini varsayar;

Ortalama E(u;) =0 (2.82)
Varyans E(u?) = o? (2.83)
Kovaryans E(ui,uj) =0;, 1#] (2.84)

Bu varsayimlar kisaca soyle 6zetlenebilir;

u;~N(0,0?) (2.85)

Normal dagilima sahip bir fark serisi, sifir bir ortalamaya, sabit bir varyansa ve
sifir bir ortak varyansa sahiptir. Bu nedenle normallik varsayimi, sadece u; ve uj’nin

birbiriyle iliskisiz olduklarini degil, ayn1 zamanda bunlarin bagimsiz dagildiklarin1 da
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ifade eder™

. Normal dagilima sahip bir seri, ortalamasi etrafinda rastgele dagilimlidir
ve etkin piyasa hipotezinin kabul edilmesini saglar. Gerek spot degerlerinin birinci
derece farklarinin, gerekse spot ve vade terimlerinin farklarmin normal dagilima sahip
olup olmadiklarin1 saptamak i¢in Jarque-Bera (J-B) testi kullanilmistir. Jarque-Bera testi
bir biiyiikk 6rneklem testi olup basiklik (kurtsois) ve garpiklik (skewness) olgiitlerine

dayanir ve asagidaki esitlik ile gosterilir'>>;

2 _ 2
>4 ul (2.86)

]BZ"IF 24

Burada Kurtosis (K-3)’in alacag isaret basikligi, Skewness (S)’1n alacag isaret
carpikligi gosterir. Rastgele degiskenin dagiliminin sivriligini ya da basikligini gosteren
basiklik (kurtosis) olgiitiidiir; carpiklik (skewness) ise, dagilimin ortalama degere gore
simetrikliginin derecesini gosterir. Ekonometrik programlar kullanilarak hesaplanan J-B
test istatistigi, belirli bir anlamlilik seviyesinde (%1,%5,%10) »* tablosundan elde edilen
kritik degerden biiyiikse, serinin normal dagilima sahip olmadigini iceren hipotez kabul
edilerek piyasanin etkin olmadigina karar verilir.

2.1.4.5. Harmonik Analizi

Harmonik analiz, dongiiniin boyu belli oldugu zaman, dongiisel modelin
belirlenmesi i¢in kullanilir. Trend analizi zaman serisi verisine uyan en uygun trendinin
belirlenmesinde kullanildig1 gibi, harmonik analiz de dongiiniin ortalama, genlik ve
fazinin  belirlenmesinde kullanilir. Harmonik analiz, zaman serisinin periyodu
bilindiginde kullanilabilecek uygun bir yontemdir. Ancak, eger dongiiniin boyu
belirlenemedigi veya bilinmedigi durumlarda, periyodogram analizi veya spektral analiz
daha uygun yontemler olarak kullanilmalidir.

Harmonik analiz, lineer regresyon modeline benzetilebilir. X; = a + bt basit
lineer regresyon denklemidir ve temel istatistik yontemlerinden en kiigiik kareler

yontemi uygulanarak ilgili parametreler tahmin edilebilir. Ancak, X; serisi siniizoidal

1% TERZI, Harun; ZENGIN Hilmi, “Temel Ekonometri Teori ve Uygulama”, Derya Yayinevi, Trabzon,
2003, s.26 ve GUJARATI, Damoadar N., “Temel Ekonometri”, Literatiir Yayimcilik, istanbul, 2001,
s.103.

155 UYGUR, Ercan, “Ekonometri: Yontem ve Uygulama”, imaj Yayimcilik, Ankara, 2001.
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seriler ihtiva ettigi zaman daha karmagik trigonometrik modelleri kullanmak gerekir.

Asagidaki denklem, bu tiir bir modeli gostermektedir;
X; =p+ Rcos(wt + ¢p) + €, (2.87)

Burada;
Xi: X serisinin t zamanindaki degeri,
L Serinin ortalama degert,
R: Serinin genligi veya yiiksekligi,
o: Serinin radyan cinsinden frekansi ve 27/t ye esit,
@: Faz,
¢: Dongiiye bagli olmayan ve arta kalan degerleri,

t: Gozlem sayisin1 gostermektedir.

Bununla beraber, parametrelerin daha uygun olarak tahmin edilebilmesi i¢in denklem
sinlis ve kosiniis fonksiyonlar1 birlikte kullanilarak yazilabilir, bu durumda esitlik

asagidaki sekilde olacaktir;
X: = u + Acos(wt) + Bsin(wt) + €; (2.88)

Bu esitlik siniizoidal fonksiyonlarin en genel sekilde yazilimidir. Burada, A ve B
degerleri siniis ve kosiniis bilesenlerinin, seriye ne kadar katki yaptiklarini belirler.
Siniis ve kosiniis fonksiyonlar1 ayni1 dalga sekline sahiptirler, ancak 90 derecelik veya
ceyrek devirlik fazdadirlar. T periyodundaki siniis ve kosiniis fonksiyonlari birbirinden
bagimsizdirlar, dolayisiyla A ve B katsayilarmi degistirerek tiim siniizoidal
dalgalanmalar1 iiretmek miimkiindiir. Verilen bir T periyodundaki dongiiniin, ortalama,

genlik ve faz parametreleri, en kiiciik kareler yontemi kullanilarak tespit edilebilir.

Salinimin genel genligi (R) ve fazi (®);

R =./A? +B? (2.89)

-B
® = arctan (7) (2.90)
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Parametrelerin tahmin degerleri agagidaki sekilde bulunabilir;

n
1
= Nz X, (2.91)
t=1
2 n
A= NZ(xt _ %) coswt (2.92)
t=1
2 n
B= NZ(Xt _ %) sinwt (2.93)
t=1

Bununla beraber, zaman serileri tam sayida dongii icermiyorsa veya seride iki
veya daha fazla dongiisel bilesen varsa parametrelerin tahmin edilmesi daha karmasik
hale gelir. Her iki durumda parametreler, diger parametrelerin degerlerini de dikkate
alarak tahmin edilmelidir. Bu sorunu ¢6zmek i¢in analitik bir ¢6ziimden ziyade numerik
yontemler kullanilabilir. Bu yontemlerden biri hedef / 1zgara arama (grid search), en

156

iyisi ise maksimum olabilirlik (maximum likelihood) yontemidir™. Bu yo6ntemlerde,

farkli T degerleri kullanilarak, zaman serisi verisine en iyi uyan periyot bulunur.

Ayrica, A ve B katsayilariin anlamliligini test etmek icin regresyon analizindeki
t ve F testleri kullanilabilir. Ancak, harmonik analizinden arta kalan degerler bagimsiz
veya beyaz giiriiltii olmayabilirler ve bu durumda bu anlamlilik testleri dogru sonug
vermez™’.

Harmonik analizi, dongiisel serilerin analizinde kullanilabilecek en kolay ve
basit yontemdir. Ancak, eger serilerde dogrusal (linear) veya egrisel (curvilinear) trend
varsa, analizin saglikli yapilabilmesi i¢in seriden ayristirilmalidir. Ayrica, eger serinin
periyodu 7 onceden bilinmiyorsa veya seri birden fazla dongiisel bilesen igeriyorsa,
periyodogram veya spektral analiz kullanilmalidir. Serinin aykir1 durumlar igermesi
halinde ise, bu aykir1 veriler donistiriilerek analizin orantisizca etkilenmesi
engellenmelidir. Tiim bu analizlerin yapilabilmesi ve harmonik analizden elde edilen

sonucun iyi uyum saglamasi icin serilerin duragan olmasi gereklidir.

156 BLOOMFIELD, Peter, “Fourier Analysis of Time Series: An Introduction”, Wiley, New York, 1976,
s.23.

157 WARNER, Rebecca M., “Spectral Analysis of Time-Series Data”, The Guilford Press, New York,
1988, s.57.
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2.1.4.6. Periyodogram

Periyodogram analizi esasen harmonik analizin genellestirilmesidir. Harmonik
analiz periyodu belli olan dongiilerin parametrelerini tahmin etmekle beraber, pek ¢ok
arastirmada serilerin periyodlar1 onceden bilinmez. Bu nedenle g¢alismalarda, zaman
serilerinde hangi bilesenlerin yiiksek oranli varyanslart agikladigini, dolayisiyla da bu
serilerin periyot boyunu ve genligini tespit etmek gerekmektedir.

N uzunlugundaki bir serinin varyansini N/2 sayida periyodik bilesenlere
boliimlemenin en basit sekli, varyans analizinin (Analysis of Variance-ANOVA) bir tiirii
olan periyodogramdir™®. Gergekte, periyodogram analizi, zaman serilerinde her farkli
siniizoidal gruplara karsilik gelen varyansin yiizdelerini belirler. Ayrica, periyodogram,
her siniizoidalin faz ve genligini de tahmin eder. Ancak, periyodogram analizinin de
dogru sonu¢ vermesi igin serinin trendden arindirilmasi gerekmektedir. Serideki
trendler, uzun periyoda sahip dongiileri taklit ederek, varyansin bdliimlenmesini
etkileyecekler ve periyodogramda uzun siireli dongiilerin  varyanst olarak
goriineceklerdir.

N uzunlugundaki bir zaman serisi, N/2 sayida ve sirastyla N/I, N/2, N/3,...,
N/(N/2) veya 2 periyotlarinda siniizoidal dalgalar ile yeniden iiretilebilir. Bu periyotlar
esit olarak dizildiklerinden birbirlerinden bagimsizdirlar, dolayisiyla da istatistiki olarak
da birbirlerinden bagimsizdirlar. Periyodogram analizinin amaci, N uzunlugundaki
zaman serisin kareler toplamini (Sum of Squares, SSita), her biri iki serbestlik
derecesindeki ve her bir dongiiden sorumlu olan varyans degerine karsilik gelen N/2 SS
bilesene ayirmaktir™®®,

Serideki her frekans icin A ve B katsayilar1 bulunur ve bu katsayilardan da her
frekans igin 2/N (A% + B?) periyodogram koordinati veya yogunlugu hesaplanir. Bu
deger, her bir periyodik bilesene karsilik gelen kareler toplami SS degeridir ve
ANOVA’da oldugu gibi bu degerlerin tiim frekanslar boyunca toplami, zaman serisinin
toplam kareler SSioia esittir. Bu analizlerde, N kiiglik degerlerde iken en kiiciik kareler
yontemini uygulanabilirken; N biiyiik degerlere ulasirsa, katsayillara ulagsmak igin

Kesikli Hizli Fourier Dontisiim (Discrete Fast Fourier Transform, DFFT) algoritmasini

%8 BOX, George E. P.; JENKINS, Gwilym M., “Time Series Analysis: Forecasting and Control”,
Holden-Day, Inc., San Fransisco, 1970, ss.36-39.

159 WARNER, Rebecca M., “Spectral Analysis of Time-Series Data”, The Guilford Press, New York,
1988, s.65.
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uygulamak daha etkin sonug verecektir. Ayrica, bulunan Fourier katsayilariyla tekrar
olusturulan siniizoidalin sekli, zaman serilerinin davranisini agiklamada belirleyici bir
yoldur.

Periyodogram analizinde, sifir hipotezi (null hypothesis), incelenen zaman
serisinin beyaz giirtiltii (white noise) oldugu ve her bir N/2 periyodik bilesenin yaklagik
olarak esit miktarlardaki varyanslara sahip oldugudur. Ancak, eger bir periyodik bilesen
zaman serisindeki varyansin biiyiik kismini agikliyorsa, bu periyodik bilesen, SSioa’in
N/2 frekans bilesenleri arasinda esit olarak boliindiigiinde beklenenden daha biiyiik SS
degerine sahip olacaktir. Periyodogramdaki bu tepe degerlerinin istatistiki anlamlilik
testleri ise Fisher testi uygulanarak yapilabilir.

Periyodogram analizinde, kullanilan zaman sersinin uzunlugunun, tespit etmeye
calistigimiz dongliniin tamsay1 kati se¢ilmesi 6nemlidir. Eger bu uzunluk tamsayi kati
olarak secilmezse, bu durumda sizint1 (leakage) olarak adlandirilan yapay bir durum
ortaya ¢ikar. Sizinti, gergek dongii periyodogram analiziyle dogru olarak tespit
edilemediginde, varyans diger dongli uzunluklarina karsilik gelen kareler toplamina
tasarak olusur. Diger bir deyisle, eger zaman serisinin frekansi, periyodogram
analizindeki frekanslardan biriyle eslesmiyorsa, bu durumda ihmal edilen bu frekans
nedeniyle olusan varyans komsu frekanslara sizacaktir. Eger frekans oOnceden
bilinmiyorsa, sizintiyr (leakage) engellemek icin farki N degerleri ile periyodogram
analizleri yapilip, en net tepe noktalarini veren frekans seti belirlenebilir. Dongii
boyunun daha hassas olarak belirlenmesi gereken durumlarda hedef / 1zgara aramasi
(grid seach) yontemi ile harmonik analiz yapilarak zaman serisine en iyi uyan r
degerleri belirlenebilir.

Bu analiz, tamamen kesin periyotlara sahip zaman serilerinin, her biri siniis veya
kosiniis terimleri ile temsil edilen belirli sayida armonik dalgalarin toplami olarak temsil
edilmesine dayanir. Bir zaman serisinin X=f(t) biitiin t degerleri i¢in f(t+ 7)=f(t) sart:

sagliyorsa X; serisi  periyoduna sahip bir Fourier a¢ilim1 asagidaki gibi gésterilebilirleo.

oo

1 - 360nt 360nt
f) = = o + (an sin— + b, cos . ) (2.94)

n=1

%0 VURAN, Ates, “Istatistik 11", 1.I.T.I.A. Isletme Fakiiltesi, Istatistik ve Kanitatif Arastirmalar
Enstitiisii Yayini, No 82/2, Met-Er Matbaasi, Istanbul, 1981, 5.75.
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Esitlikte, ag, a, ve b, degerleri sabit katsayilardir. Ayrica, uzunlugu = /n olan periyoda
sahip armonik terimin kuvveti R; (amplitude) ise;

R2 = a2 + b2 (2.95)

olarak hesaplanir. Pratik ¢alismalarin temel amaci, X; (t=1,2,...,n) zaman sersinin temel
armonik bilesenlerinin belirlenmesidir. Bu durumda, zaman serisinin bir Fourier ac¢ilimi
ile normal dagilmis e~N(0,6°) rastgele hata teriminden olustugu varsayilmaktadir.

Modelin n/m uzunlugundaki periyoda sahip armonik bilesenlerinin Fourier katsayilart:

n~  360mt ne 360mt
—EZthm . bm=§ZXtcos - (2.96)

seklide hesaplanmaktadir. Ry, degerinin, m’nin alacag farkli degerler i¢in n/m ekseninde
gosterilmesine Xi’nin zaman serisinin periyodogrami denmektedir. Bir armonik
bilesenin anlamliligi Ry’ tahminin anlamhihg; ile test edilir. Bunun igin Walker, Fisher
ve Shuster testleri kullanilmaktadir. Ancak, calismanin konusu periyodogram analizi
olmadig i¢in, bu testlerden bahsedilmemistir.

Schuster periyodogrami, X; (t=1,2,.....,n) gibi zaman serisi i¢in asagidaki
fonksiyonla tanimlanir.

2

Tl

1

(@) = - x] cos— ‘ I X; sm— (2.97)
j=1

In(w) fonksiyonun, eger X; serisinin wqo periyoduna sahip bir periyodik terimi varsa,

2(1)0

w=wo degerinde bir tepe noktasina sahip oldugu goriiliir. Ayrica, w = wy +

degerinde alt tepe noktalarina sahip olacaktir. Bu tepe noktalar1 i¢in anlamlilik testleri

cesitli yazarlar tarafindan Onerilmistir. Bu testlerle ilgili bir arastirma Jenkins ve

161

Priestley’in eserinde toplanmistir Tahmin edilen periyodogramin goriiniimii,

degiskenden bagimsiz olarak diisiik gecikme iliskilerinde bile tepe noktalarinin

181 JENKINS, Gwilym M; PRIESTLEY, Maurice B., “The Spectral Analysis of Time Series”, Journal of
Royal Statistical Society Series B, Cilt 19, 1957, ss.1-12.
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meydana gelmesine sebep oldugundan, yukarida bir 6rnegi verilen bu testlerin kullanimi1
gereklidir.

Diger taraftan, trigonometrik fonksiyonlarin karmasik (complex) ag¢ilimlari
kullanilarak da periyodogram analizi yapilabilir. Bu durumda, Esitlik 2.97 su sekilde
yazilabilir;

n 2

1 .
I,(@w) = - ZXte_””t (2.98)
t=1

Periyodogram spektral tahmincisi olarak adlandirilan bu fonksiyonun, ilk kullanim
amaglarindan biri zaman serilerindeki gizli kalmis periyotlar1 ortaya ¢ikarmaktir'®?, Bu
denklemle tahmin edilen periyodogramin bir 6zelligi de 6rnek birim sayis1 n sonsuza

giderken beklenen degerinin, gii¢ spektral yogunluk tahmincisine denk olmasidir.

n 2

1 z Xte—iwt

S(w) = lim E[l,(@)] = lim E |- (2.99)
n—oo n—oo n =

Stirekli  serilerin  periyodogramlarinin  tahmin edilmesinde uygulamada

zorluklarla karsilasilmaktadir. Bu durumda, periyodogramin Hizli Fourier Doniistimii
163

(Fast Fourier Transformation- FFT) ile tahmin edilebilmektedir™. Periyodogramin
tahmin edilmesi i¢in gerekli frekans drnekleme aralig olarak;
2m
w=—k K=01....,n-1 (2.100)
belirlendikten sonra, W sabiti;
W = e~i2m/n (2.101)

162 STOICA, Petre; MOSES, Randolph, “Introduction to Spectral Analysis”, Prentice Hall, Upper Saddle
River, 1997, 5.24.
13 STOCIA, Petre; MOSES, Randolph, age., 5.27.
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olarak tanimlanir. Bdoylece periyodogram, Kesikli Fourier Doniisiimii’niin (Discrete

Fourier Transform - DFT) hesap sekline indirgenmis olur;

Y(k) = th wtk (2.102)

Esitlik 2.102°nin kullanilabilmesi i¢in N? adet karmasik (complex) ¢arpma ve toplama
isleminin yapilmasi gereklidir. Bu hesaplamalar, n 6rnek hacminin biiylik oldugu
durumlarda, yontemin kullanilmasinda biiyiik engel olusturmaktadir. Bu nedenle,
¢Oziim i¢in FFT algoritmalar1 kullanilir.

Bu tir calismalarin amaci, varyans boliimlemesi belirlemek veya dongii
hakkinda olabildigince ilk ve kesin tahmini yapabilmek oldugu i¢in, harmonik analiz ve
periyodogram analiz, basit ve kullanigh teknikler olarak kullanilabilir. Ancak, iKi
gercekei olmayan varsayim igerdiginden dolay: fazla ilgi gdrmemistir. Oncelikle, bu
teknik, rastgele sapmalar disinda biitiin tepe ve dip noktalarin, ekonomik zaman
serilerindeki kesin ve degismeyen dalgalanmalardan ortaya ciktigin1 varsaymaktadir.
Ikincisi ise, rastgele sapmalarm, ileriki donemlerde ekonomik zaman serisi iizerinde

higbir etkisinin olmadigini kabul etmesidir™®*

. Bu nedenlerden dolayi, daha gergekei
varsayimlara sahip ve diizenli dalgalanmalar1 ortaya koyabilecek teknikler iizerinde

calismaya devam edilmistir.
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Sekil 2.24: Dow Jones Endeksinin Periyodogrami

164 TINTNER, Gerhard, “Time Series: General”, Science Dictionary, Cilt 2, s.51.
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2.1.4.7. Korelogram

Korelogram daha once anlatildigi gibi, farkli gecikme seviyelerindeki (z) bir
zaman serisinin otokorelasyon katsayilarinin (p.) incelendigi yontemdir. (Blackman ve
Tukey, 1959). Yukarida bahsi gecen giic spektral yogunluk fonksiyonunun,
otokovaryans katsayilarina (4;) dayali tanimi, korelogram spektral tahmincisi olarak

adlandirilir'®. Korelogram spektral tahmincisinin tanim fonksiyonu asagida verilmistir;

n-1

S.(@) = Z A eior (2.103)

t=—(n-1)

Bu denklemde yer alan otokovaryans katsayilari, duraganlik varsayimi disinda bir

varsayim yapilmadigi takdirde asagidaki gibi tahmin edilir:

n

1 _ _
/11=n_TZ(Xt—X)(Xt_T—X), 0<r<n-—1 (2.104)
t=7+1

Ornek otokovaryans istatistikleri, yukarida verilen formiil ile hesaplanir. Varyans-
kovaryans matrisinin simetri Ozelliginden yararlanilarak, negatif gecikmelerin
kovaryanslari belirlenir. Bu denklem ile yapilan ana kiitle parametre tahmini, standart
sapmasiz otokovaryans siireci tahminidir. Eger serbestlik derecesi veya payda n-t

yerine n olarak alinirsa standart sapmali otokovaryans siireci tahmin edilmis olur.

Ay =2, (2.105)

Esitlik 2.105 ayni1 zamanda trigonometrik fonksiyonlarin bir 6zelligidir. Esitlik 2.104 ile
yapilan ana kiitle parametre tahmini, standart sapmasiz otokovaryans siireci tahminidir.
Eger serbestlik derecesi veya payda, n-r yerine n olarak alinirsa standart sapmali
otokovaryans siireci tahmin edilmis olur.

Periyodogram ve korelogram ydntemlerinin, spektral tahmincilere gore daha
zayif kalmalarina ragmen, parametrik olmayan spektral tahmin yontemlerinin temelini

olustururlar.

%5 STOCIA, Petre; MOSES, Randolph, age., 5.24.
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2.2. SPEKTRAL MODEL

Zaman serilerinin modeller seklinde tanimlanmasi, zaman diizleminde zaman
serileri analizi olarak bilinmektedir. Ancak zaman serilerinin frekans diizleminde analizi
olan spektral analiz, uygulamalar i¢in farkli bir yaklasim getirmistir. Spektral analiz,
zaman serilerinin gii¢ spektrumunun tahmininde kullanilan bir istatistik yontemidir. Gig
spektrumu, otokovaryans fonksiyonunun Fourier doniisiimiinii temsil eder, bir baska
deyisle gii¢ spektrumu, frekans domainindeki otokovaryans fonksiyonudur. Bu analiz,
serilerin 6zellikleri hakkinda genellikle faydali bilgiler saglamaktadir.

Bununla beraber, hisse senedi getirilerinin tahmini i¢in yapilan pek c¢ok
calismanin eksik yonleri oldugu i¢in, aragtirmacilar ve bilim insanlar siirekli yeni ve
farkl1 yontemler gelistirmeye c¢alismiglardir. Varlik Fiyatlama Modelleri, Etkin
Piyasalar Hipotezi, Rastgele Yiiriiylis Hipotezi, Regresyon Analizi, Zaman Serileri
Analizi gibi ¢alismalar ile getiriler en etkin sekilde test edilmek istenmistir. Ancak,
beklenen getiriler bu model ve hipotezlerdeki etkenlerden cok daha fazla degiskenin
etkisi altindadir. Ayrica, bu degiskenler zaman ve yere gore de degisebilmektedir.
Tiiketicilerin bugiinkii ve gelecege iligkin tiiketim tercihleri, teknolojik soklar, tiiketici
zevkleri gibi tiiketime dayali degiskenler; dogal kaynaklarin jeopolitik durumu,
teknolojik soklar gibi iiretime dayali degiskenler; yatirimcilarin beklentileri, dngdriileri,
politikalari, spekiilatérler ve manipiilatorlerin davraniglart gibi finansmana dayali
degiskenleri ayrintilar1 ile inceleyen tam bir model gelistirilip test edilemeyebilir. Su
ana kadar yapilan c¢alismalarda, beklenen getirilerle makro degiskenler arasindaki
iliskiler konusunda daha ¢ok bilgi sahip olunup bazi ¢ikarimlar yapilmistir. Yukarida
ad1 sayilan analizlerden higbiri tek basina, “iki kere iki dort” esitligi kadar net sonug
vermeyebilir. Birden fazla analiz kullanilarak daha etkin bir sonu¢ alinabilir ancak,
kesin bir tahmin hi¢bir zaman beklenmemelidir. Cok faktorlii modeller ile yapilan
testler, tek faktorlii modellere gore daha basarili sonuglar verse de, beklenen getirilerin
ve piyasalarda gozlenen donemselliklerin, anomalilerin yeterince agiklanamadigi
belirlenmistir. Beklenen getiriler ile s6z konusu degiskenler ve diger donemsellikler
arasindaki iligkiler, piyasanin etkin olmayisinin kaniti olmaktan c¢ok, fiyatlama
modelinin veya bunun test yontemlerinin zayif noktalarmi, eksikliklerini ortaya

koymaktadir. Aslinda, testlerin mi yanlis fiyatlama modeli ile yapildigi, yoksa menkul
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kiymetin hilihazirda yanhs fiyatlandigimi sorusu kesin olarak tespit edilememektedir'®®.

Spektral Analiz teknigi de, gecmiste tekrar eden olaylar1 inceleyerek bu analiz sepetine
farkli bir yaklasim saglayabilir. Spektral Analiz, trend, konjonktiir degisimler,
mevsimsel degisimler, anomaliler ve rasgele degisimleri ayristirarak hisse senetlerinin
dongiisel hareketlerini agiklayabilir.

Clive Granger 1960’11 y1llarda hisse senedi, faizler, GSMH gibi sabit bir noktaya
donmeden, uzun donemler boyunca hareket eden ekonomik degiskenleri analiz etmek
icin o glinkii istatistik yonetmelerinin yetersiz olduguna dikkat cektiginde, Princeton
Universitesi’nin Zaman Serileri Ekonomik Arastirma Programimi tamamlamis ve
Spektral Analiz modelini gelistirmistir. Spektral analiz teknigi ile konjonktiir (dongiisel,
devresel) olgular incelenebilecek ve ekonomik degiskenlerin degisimi formunda olan
zaman serilerine uygulanabilecektir. Spektral analiz teknigi, ekonomistlerin ekonomik
veriler arasindaki geri bildirim sorunlarinin ¢6zmesine yardim etmis, ayrica ekonomik
zaman serileri verilerinin ekonomistler tarafindan daha gergek¢i ve dogru olarak
hesaplanmasini saglamistir. Granger, Ekonomik Zaman Serilerinin Spektral Analizi adli
yayinidan yaklasik kirk yil sonra, 2003 yilinda Ekonomi Dali’nda Nobel Odiilii
kazanmistir. Nobel Vakfi, Granger’in gelistirdigi yontemin “zenginlik ve tiiketim
arasindaki iliskiler, doviz kurlar1 ve fiyat seviyeleri, kisa ve uzun vadeli faiz oranlari” da
dahil olmak tizere ekonomik arastirma ve politika alanlarinda ¢ok degerli oldugunu
belirtmistir. Granger, spektral tekniginin, konjonktiir dalgalanmalara benzeyen, uygun
olarak secilmis genlikli, fazli ve birbirine yakin periyotlardaki siniis serilerinin toplam1
olarak degerlendirileceginden, serilerin analizinde avantaj saglayacagini belirtmistir™".
Spektral yaklasim, bir frekans bandindaki sinilis fonksiyonlarinin toplamindan,
siniislerin entegraline yonelerek 6zellikle salinimlarin agiklanmasini saglamaktadir. Bu
da spektral analizi, Fourier doniisiimiine gére daha avantajli yapmaktadir. Ancak, dogru
analizin yapilabilmesi i¢in gerekli olan veri, en uzun dongiiniin yedi kati uzunlugunda
olmalidir. Bunun yaninda, bu katsayi ortalamada trendin olmadigi durumlar igin kabul
edilebilir, ancak ekonomik zaman serileri igin trendin olmamasi ger¢ekgi bir varsayim

olmadigindan bu katsayinin daha da biiyilk olmasi ve daha uzun siireli verilerin

166 BILDIK, Recep, “Hisse Senedi Piyasalarinda Dénemsellikler ve IMKB Uzerine Ampirik Bir
Caligma”, IMKB Yayinlari, Istanbul, May1s 2000, s.13.

7 GRANGER, Clive W. J., HATANAKA, Michio, “Spectral Analysis of Economic Time Series”,
Princeton University Press, Princeton, 1964, ss.25-72.
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kullanilmasi daha saglikli analizlerin yapilmasini saglayacaktir. Ancak, bu durumda da
analiz i¢in yeterli uzunlukta verinin olup olmadig1 s6z konusu olacaktir.

Daha evvelki boliimde anlatilan ve zaman serilerini analiz yontemlerinden biri
olan periyodogram analizi teknigi, seride giiglii dongiisel bilesen oldugu zaman
kullanilish bir ydntemdir'®. Bununla beraber, toplam kareler (sum of squares - SS)
tahmin yontemiyle iliskili olarak ornekleme hatalarina dayanan ciddi yanligliklar
yapilabilmektedir. Bunun nedeni de, her bir frekansin periyodogram yogunlugu
etrafinda olusan giiven araliginin olduk¢a genis olmasidir. Spektral analiz teknigi, bu
ornekleme sorununu ortadan kaldirmak amaciyla gelistirilmistir. Gii¢ Spektrumu
(Power Spectrum), periyodogramin hafif¢e diizeltilmis uyarlamasidir. Periyodogramdan
giic spektrumunu tiiretmek i¢in, periyodogramin yogunlugunun, birka¢ komsu frekansin
yogunluk tahminlerinin dahil oldugu agirlikli ortalama ile degistirildigi diizgiinlestirme
(smoothing) yontemleri kullanilir. Spektral pencere (spektral window) boliimiinde daha
detayli olarak agiklanacak bu diizgiinlestirme iki farkli sekilde yapilir. Birincisi, agirlikli
ortalama iginde olan komsu frekanslarin bulundugu pencerenin genisligi degistirilebilir.
Ikincisi ise, agirlikli ortalamada hesabi farkli yapilabilir; bazi pencereler tiim frekanslara
esit agirlik verirken, bazilar1i merkeze yakin olan frekanslara, kenardakilerden daha fazla
agirhik verir. Diizgiinlestirme Oncesi periyodogram oldukc¢a koseli ve sivri iken,
diizgiinlestirme sonrasi olusan gii¢ spektrumu daha diizgiindiir. Periyodogramda, ayrik
olan tepe noktalar1 birleserek tek bir genis tepe noktasi haline gelebilirler ve
diizgiinlestirme Ornekleme hatalarim1 azaltma egiliminde oldugu i¢in tahminler
etrafindaki giliven araligi daralir. Periyodogram yonteminde, tiim zaman serisinin
varyansini, ayrik frekans bilesenlerine boliimler ve her bir frekansla iligkili olan kareler
toplamini (sum of squares), yogunluk olarak adlandirir. Spektrum yonteminde ise, bu
kareler toplami, komsu frekanslarla birlikte ortalamasi alinarak varyans dagiliminin tiim
frekans bantlar1 boyunca daha diizgiin ve giivenilir tahmininin yapilmasi saglanir.
Burada, belirli bir frekans bandindaki varyansin tahmin degerini belirtmek i¢in “gii¢”
terimi kullanilir. Spektral tahmini, toplam gii¢ miktarina (veya varyansa) bolerek de
spektral yogunluk (spectral density) bulunur ve spektral yontemle ilgili bir

standartlagsma saglanir. Spektral yogunluk, zaman serilerindeki belli bir frekans

%8 NERLOVE, Marc; GRETHER, David M.; CARVALHO, José¢ L., “Analysis of Economic Time
Series. A Synthesis”, gozden ge¢irilmis baski, Academic Press, San Diego, 1995, ss.22-23.
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bandindaki varyans oraninin tahmini saglar ve degisik konular arasinda karsilastirmanin
yapilmasini kolaylastlrlrlsg.

Tek degiskenli zaman serilerinin doniisiimii ile olusan gili¢ spektrumunun 6nemli
Ozelligi, glriiltii ve birinci dereceden otoregresif veya hareketli ortalama modellinin
olusturdugu basit sekillere gore daha karmasik olan mevsimsel frekanslarin olusturdugu
tepe noktalaridir. Konjonktiir olarak da ifade edilen, refah ve depresyon donemlerinin
olusturdugu salimimlar ekonomistlerin siirekli ilgisini ¢ekmistir. Spektral analizin ilk
donemlerinde 6zellikle bu salimimlar incelenirken, bu konudaki detayli ¢alismalarda,
konjonktiiriin sabit, diizenli ve belirleyici olmadigini, bunun yerine siirekli degisen bir
frekans bandina veya bantlarina sahip oldugu vurgulanmigtir. Ancak, konjonktiiriin
uzun donemli bir salimim olmasi ve c¢ogu zaman eldeki verilerin yeterince uzun
olmamasi nedeniyle konjonktiirii ayristirmak zor bir islem olabilmektedir. Ancak,
ekonomideki diger unsurlar da ekonominin genel hareketiyle beraber hareket etme
egiliminde olduklarindan, bu tiir uzun doénemli salinimlarda ekonominin ilgili diger
verileri de analiz sirasinda kullanilarak iyilestirme yapilabilir.

Spektral analiz, 6zellikle incelenen zaman serilerine ait periyotlarin veya dalga
boylarinin uzun olmasi durumunda daha etkin sonuglar vermektedir. Cok fazla sayida
periyodun veya dalganin olmasi durumunda zaman ekseni yerine frekans eksenini
kullanmak daha rahat ve aydinlatici olabilir. Bununla beraber, az sayida periyodun
olmas1 ve pek ¢ok ekonomik veride oldugu gibi, bu periyotlarin boyunun ve genliginin
diizensiz olmas1 durumunda frekans eksenini kullanmak fazla gergekgi olmayabilir.
Spektrumun diiz olmasi (x-eksenine yatay), her bir bilesenin esit agirliga sahip
oldugunu, serinin korelasyonsuz veriler dizisinden olustugunu ve teknik olarak da
bunun rastgele yiiriiylis veya beyaz giriiltii olarak yorumlanacagini gosterir. Eger
spektrum belli frekanslarda zirveler veya sivri noktalar gosteriyorsa da bu frekans veya
frekanslarin  serinin belirgin bir 6zelligini gosterdigini ve bu seride dongiisel
hareketlerin oldugu sdylenir. Spektral yontemler ayn1 zamanda, hisse senetlerinin
analizinde de konjonktiir ve mevsimsel etkilerin incelenmesinde kullanilir. Bu sekilde,

zamanin fonksiyonu olan hisse senedi fiyatlar1 frekans ortamina doniistiiriiliir ve zaman

169 WARNER, Rebecca M., “Spectral Analysis of Time-Series Data”,The Guilford Press, New York,
1988, s5.78-79.
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serilerini kullanan istatistik fonksiyonlarinin analiz edemedigi konjonktiir ve mevsimsel
etkiler belirlenir'™.

Zaman serilerinin spektral ayrigtirmasi, spektral yogunluk fonksiyonunun
olusmasi saglar ve her frekans bandinin zaman serilerinin varyansina olan goreli etkisini
Olger. Aslinda, spektral analiz, zaman serilerin varyansinin frekans bilesenlerine gore

incelenmesidir™.

2.2.1. Spektral Modelin Tanin

Zaman serisi modelleri, ilgilenilen verinin periyodik olarak tekrarlanmasindaki
genligin nispeten biiyiik olmasi durumunda fayda saglamaktadirlar. Ancak, zaman
serilerinin tersine, spektral analiz, frekans diizlemi tekniklerini kullanan ve spektral
yogunluk fonksiyonunu temel alan yontemlerdir. Spektral analiz, zaman serilerini
bilesen frekanslarina ayristiran ve matematik tabanli bir tekniktir. Her frekans
bileseniyle baglantili genlik veya varyans, spektral yogunluk tahmini olarak bilinir.
Burada, zaman diizlemi ile frekans diizlemi arasinda bir baglantinin olmadiginm
sOylemek 6nemli bir hata olur, ¢iinkii zaman serisi otokorelasyon siirecleri ile spektral
analiz arasinda bir iliski vardir. Spektral yogunluk fonksiyonu, otokovaryans
fonksiyonunun Fourier doniisiimiidiir. Fourier doniisiimii, zaman serilerini farkli
frekanslardaki saf siniis dalgalarina doniistiirmenin cebirsel yontemidir. Bu doniisiimle,
her frekansin farkli genligi ve faz acis1 da hesaplanir. Faz agisina gore diizeltilmis bu
siniizoidal bilesenlerin cebirsel toplami sonugta orijinal zaman serisini verecektir. Bu
arada, spektral yogunluklarin ters Fourier fonksiyonu alindiginda da tekrar
otokovaryanslar elde edilecektir. Zaman serilerini sinlis ve kosiniislerin dogrusal
birlesimine ¢eviren pek ¢ok spektral veya Fourier doniisiimii mevcuttur, ancak bunlarin
karakteristiklerindeki geometri, Ozelliklerinin benzer olmasini saglamaktad1r172.
Koopmans (1995) konuyu genellikle vektér uzay geometrisi kavramiyla incelemistir.

Bu calismamizda, spektral analiz kavraminda temel olarak Granger’in (1964) Zaman

0 WOLD, Herman O., “Book Review of Spectral Analsysis of Economic Time Series by C. W. J.
Granger (in association with M. Hatanaka)”, The Annals of Mathematical Statistics, Cilt 38, Say1 1, 1967,
$5.288-293.

Y | EUTHOLD, Raymond M., "Random Walk and Price Trends: The Live Cattle Futures Market",
Journal of Finance, Cilt 27, Say1 4, Eyliil 1972, ss.879-889.

12 KOOPMANS, Lambert H., “The Spectral Analysis of Time Series”, Academic Press, Inc.,
Albuquerque, 1995, s.1.
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Serilerinin Spektral Analizi teorisini temel alacagiz, ancak Koopmans (1995) ve
Nerlove, Grether ve Carvalho’nun (1995) c¢alismalarindan da faydalanacagiz.

Ekonomik zaman serilerinin analizi boliimiinde agiklanan ve zaman serilerinin
frekanslhi bilesenlere ayristirilmasi olarak bilinen periyodogram analizini, pek cok
aragtirmaci spektral analiz yontemi olarak degerlendirmektedir. Zaman serilerinin
ayristirllmasinda Herman Wold (1938) 6nemli bir teori gelistirmistir. Wold Ayristirma
Teoremi (The Wold Decomposition Theorem) olarak adlandirilan bu teoremde, en
azindan ikinci dereceden duragan bir zaman serisi karsilikli olarak ilintisiz (mutually
uncorelated) iki siirecin toplami olarak gosterilir. Bu siire¢lerden birincisi, belirli
frekansli ve rastgele genlikli siniis ve kosiniislerden olusan dogrusal deterministik
bilesen iken; ikincisi, beyaz giiriiltii girisli tek tarafli hareketli ortalama ile gosterilebilen
deterministik olmayan bilesendir'™. Diger bir yontem olarak, otokovaryans
fonksiyonunun sonlu Fourier doniisiimii olan periyodogram da, kolay hesaplanmasina
ragmen, spektral yogunluk icin tutarli bir tahmin yontemi degildir. Bu nedenle, daha az
yanli ve varyansli tahminler elde etmek i¢in diizleme (smoothing) yontemleri kullanilir.
Ozellikle, stokastik siireclerin kararli bir sekilde tahminlenebilmesi i¢in, spektral analiz,
diizleme (smoothing) ve pencereleme (windowing) yontemlerini de igerir.

Sekil 2.25’de iki aym siniizoidal dalganin zaman serisindeki grafikleri ile
otokorelasyon ve gii¢ yogunlugu grafikleri verilmistir. Sekil 2.25b’deki dalga 0,2Hz
frekansli saf bir siniis fonksiyonu olmasina ragmen, giic yogunluk grafigi, 0,2Hz’deki
baskin frekansa bitisik frekanslarda da bulunmaktadir. Bunun nedeni, spektral teknigin
stokastik siireclere uygulanma yontemidir. Eger, Fourier doniistimii Sekil 2.25a’daki
gibi deterministik siniis dalgasina uygulansaydi, tiim varyans 0,2Hz frekansi lizerinde
yogunlagmis olacakti. Dolayisiyla, spektral teknigi stokastik siireclere uygulanmak i¢in
pencereleme (windowing), diizleme (smoothing) gibi tekniklerden faydalanilacaktir.
Frekans diizleminde pencereleme (windowing), incelen belli frekansin her iki

tarafindaki agirlikli spektral yogunluk tahminlerinin toplanmasiyla gergeklestirilebilir.

1% NERLOVE, Marc; GRETHER, David M.; CARVALHO, José L., “Analysis of Economic Time
Series. A Synthesis”, gbzden ge¢irilmis baski, Academic Press, San Diego, 1995, ss.30-36.
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Sekil 2.25: Gli¢ Yogunlugu Grafikleri

Bu agirlikli yontemi, spektrum (periyodogram) boyunca adim adim tasiyarak,
spektrumdaki kararsiz tahminleri temsil eden beklenmedik degisimler diizlestirilebilir.
Pek ¢ok degisik pencereleme yontemi bulunmaktadir. Daniell, Tukey-Hanning,

Hamming, Parzen ve Bartlet pencereleri bu yontemlerden en ¢ok kullanilanlaridir.

Spektral hesaplamak i¢in degisik teknikler

kullanilabilir. En ¢ok kullanilan yontem, bilgisayar sistemlerinde hesaplanmasi kolay

yogunluk fonksiyonunu

olan Hizli Fourier Donilisimidiir (Fast Fourier Transformation-FFT). Ancak, bu
sistemde ikinin kuvvetleri miktarinda (128,256, 512, 1024 gibi) veri seti kullanmak
gerekliligi, uygulamada bazi1 kisitlamalar getirmektedir. Diger bir teknik olan ayrik

spektral analiz ise, herhangi bir sayidaki veriyle otokovaryans fonksiyonunun
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doniistimii yapilarak hesaplanabilir. Ayrica, pencereleme yontemi kullanilarak, hem
Ayrik Fourier Doniisiimiine (Discrete Fourier Transformation), hem de FFT’nin
istatistik 6zellikleri artirilabilir.

Spektral analiz, karmasik dalgalarin parametrelerinin hesaplanmasinda ¢ok daha
kullanish ve faydali bir yontemdir. Spektral analiz, zaman serilerinin i¢inde karmasik
deseni i¢inde gomiilii halde ve toplam varyansmin kiigiik bir kismini temsil ettikleri

halde dahi, periyodik hareketleri tespit edebilecek ve ortaya cikarabilecek Ozellige

sahiptir.
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Sekil 2.26: Esit Genlikli Karmasik Siniis Dalgalarinin Analizi

Sekil 2.26a’da esit genlikli {i¢ siniis dalgasindan olusmus bir zaman serisinin
gosterimi bulunmaktadir. Bu esit genlikli ancak farkli frekanstaki ii¢ siniis dalgas1 Sekil
2.26b’de ayr1 ayr1 gosterilmistir. Burada kullanilan frekanslar 0,04Hz, 0,1Hz ve
0,26Hz’dir. Ornekteki verinin analizi, 500 milisaniyelik 6rnekler alinarak yapilmis ve
ortaya ¢ikan zor anlasilir otokorelasyon grafigi Sekil 2.26¢’de gosterilmistir. Ornekte,
gecikme siiresi 500 milisaniyelik 6rnekleme siiresine esit olup, ii¢ siniis dalgasi sirasiyla
25, 10 ve 4 saniyelik periyotlara sahiptir. Eger otokorelogram bu karmasik verideki

periyodik degisimleri bulmada faydali bir yontem olsaydi, 0,04Hz siniis dalgasi i¢in her
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50 gecikmeli, 0,01Hz siniis dalgasi i¢in her 20 gecikmeli ve 0,26Hz siniis dalgasi i¢in
yaklagik olarak her sekiz gecikmeli periyodikligi gostermis olurdu. Otokorelogram,
periyodik hareketleri gostermesi gerektigi halde, 6rnekteki veriden bu sonucu ¢ikarmak
miimkiin degildir. Halbuki Sekil 2.26d’deki spektral analiz grafigi, siirecin varyansini
0,0Hz ile 1,0Hz araligindaki kurucu (temel) frekans bilesenlerine ayirir. Grafikte, ii¢
ayr sivrilik, ayn1 genlikte {i¢ ayr1 frekanstaki siniis dalgalarini karsilik gelmektedir. Bu
ornekte, veriler deterministik olmasina ragmen, analiz stokastik verilere uygulanan
diizleme yontemleriyle yapildigr i¢in, 0,04Hz ve 0,1Hz frekanslarinda gii¢ yogunluk

tahmin degerlerinde Ortiismeler olusmustur.
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Sekil 2.27: Farkli Genlikli Karmasik Siniis Dalgalarimin Analizi

Sekil 2.27 ise, farkli genlikteki siniis dalgalarindan olugsmus bir zaman serisi
verisi setinin analizi gOsterilmistir. Buradaki diger bir fark da, bilesenlerden birinin
toplam varyans i¢inde ¢ok kiigiik bir boliime sahip olmasidir. Sekil 2.27d’deki gii¢
yogunlugu tahmincisi, ii¢ frekansin bagil varyanslarini tanimlamaktadir. Varyansin,
genligin karesinin ikiye boliinmesiyle bulundugu gbz oniine alinirsa, genlikteki 4:2:1
orani, varyansta 16:8:1 oranini iiretir. Gii¢ yogunlugu tahminleri de, varyansin dogrusal

dontisiimii oldugundan, gii¢ yogunluk spektrumundaki ti¢ tepe noktasi bu oran1 yansitir.
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Sekil 2.28: Iki Farkli Siniizoidal Dalganin Birlikte Analizi

Sekil 2.28’de ise, ist iiste bindirilirmis iki farkli karmasik dalganin analizi
grafiklerle gosterilmistir. Bu analizin amaci ise, iki siire¢ arasindaki kovaryansi ortaya
cikarmaktir. Sekil 2.28a’da baskin frekans 0,18Hz (periyot = 5,6 sn.), Sekil 2.28b’de
baskin frekansi ¢ok daha diisiik olmakla beraber 0,18Hz frekansinda da daha bir salinim
gostermektedir. Sekil 2.28¢’deki tutarlilik (coherence) grafigi ise, iki serinin arasindaki
iliskiyi frekans diizleminde gostermektedir. Capraz spektral analiz teknigi olarak
adlandirilan bu konu daha ileriki boliimde detayli olarak agiklanacaktir.

Spektral analiz yontemiyle her tiirlii verinin analizini yapmak miimkiindiir;
teknik, bilgiyi,

cevirebilmektedir; ancak, seriler ¢ogu zaman periyodik ve periyodik olmayan verilerden

kendisine verilen her kurucu temel sinilizoidal dalgalara

olusabilmektedir. Ayrica, periyodik bilesenler de her zaman siniizoidal yapida
olmayabilir. Bu nedenle, spektral analiz, trend ve periyodik olmayan yavas faaliyetleri,
diisiik frekansl bilesen; periyodik siirecin harmoniklerini ve periyodik olmayan hizli

faaliyetleri ise yiiksek hizli bilesen olarak gdsterebilir. Bu nedenle, ham veri iizerine

yapilmis spektral analizlerdeki giic yogunluklarinin tepe noktalari, tam olarak periyodik
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stirece karsilik gelmeyebilir. Bu nedenle, ham verinin 6ncelikle trendden arindirilmasi,
elde edilecek sonucun verimliligi bakimindan 6nemlidir. Bunun yaninda, eger zaman
serisi duragan ise, veriden tek bir sonlu Ornek alnarak yapilacak analiz, tutarh
tahminleri elde etmek i¢in yeterli olacaktir'™. Bu énemli nokta, ergodik (6l¢iimkal,
dongel) teorileri tarafindan matematiksel olarak da kanitlanmistir. Ergodiklik, daha
evvel de belirtildigi gibi, gozlemlenen Ornek momentlerin (ortalama, varyans,
otokovaryans), tiim veriye yakinsadigini agiklamaktadir. Yukaridaki sebeplerden dolayz,
analiz sonucunda spektrumda belirlenen tepe noktalarinin istatistiksel olarak anlamli
olmas1, temel varsayimlarin ihlal edilmedigi anlamna gelir”.

Periyodik ve duragan olmayan bir serinin spektral doniisiimii, varyansin biyiik
bir boliimiinii en disiik frekanslara dagitacaktir. Tiim veriye dogrusal regresyon (linear
regression) yontemleri uygulanarak, seriden trend arindirilabilir. Bu yontem, ancak ve
ancak seri dogrusal veya diisiik diizeyli (low order) trend igerdiginde kullanilabilir.
Duragan olmayan bilesenlerin seriden ayristirilmast konusu, fitreler bdliimiinde daha
detayli olarak anlatilacaktir. Ayrica, diislik frekanslardaki sapmalarin diger nedenleri;
ortalama degerin analizden Once seriden ¢ikarilmamasi veya gercek periyodik
hareketlerin belirlenen en diisiik frekans bandindan daha yavas hizda olmasidir. Frekans
bandinin yanlis belirlenmesi durumunda, sapma yiiksek frekanslardaki spektrumu da
etkiyebilmektedir.

Buraya kadar spektral analiz kavrami ile ilgili kavramsal ve gorsel bilgiler
verilmistir. Bundan sonraki boéliimlerde ise, spektral analiz kavraminin teorisi
anlatilacaktir. Zaman ve uzay ortamindaki veri, frekans ortamina aktarilirken degisik
siniizoidallerin toplamindan olustugu varsayilir. Spektral analiz, rastgele siire¢ teorisi
(stokastik siireg) tizerine kuruludur. Spektral analiz, temel olarak Kkosiniis ve siniis
egrilerinin toplanmasindan elde edilen bir egri formunu ifade etmektedir'®.  Bu
siniizoidal dalgalarin genlik ve fazlari saptanir. Verinin, zaman / uzay diizleminden

frekans diizlemine aktarilmasiyla elde edilen fonksiyonlara “frekans” denir'’’. Veri,

174 WARNER, Rebecca M., “Spectral Analysis of Time-Series Data”, The Guilford Press, New York,
1988, s5.1-48.

5 NERLOVE, Marc; GRETHER, David M.; CARVALHO, José L., “Analysis of Economic Time
Series. A Synthesis”, gbzden ge¢irilmis baski, Academic Press, San Diego, 1995, ss.23-24.

176 OGUT, Kemal Selcuk, “Trafik Akimlarinin Spektral Analiz Yontemi ile Modellenmesi”, 4ncii
Ulastirma Kongresi, Denizli, 1998, ss.147-156.

17 NYMOEN, Ragnar, “Spectral analysis. Reference note to lecture 9 in ECON5101 Time Series
Econometrics”, Lecture Note, University of Oslo, Department of Economics, Oslo, 2014.



145

istenmeyen bilesenleri de icerir. Bunlar giiriiltii olarak da adlandirilir. Giiriiltiilerin
bastirilip verinin baskin hale gelebilmesi i¢in bir aktarim islemi yapilmalidir. Bu
aktarim islemi genellikle verinin siniizoidal fonksiyonlara cevrilerek islenmesi ile

olmaktadir. Sintlizoidal dalga asagidaki formiil ile gésterilebilirl78;

f(t) = acos(2nft — B) (2.106)
p=-=7 (2.107)
B=<¢EA (2.108)

Burada;
a: Sinilizoidal dalganin genligini,
f: frekans: (birim zamandaki dongii sayisini),
p: faz agisini,
& fazi gostermektedir.
Frekans (f): Siniizoidal dalganin birim zaman birimi i¢inde kag¢ kez
tekrarlandigini gosterir. Birimi “devir/zaman” dir. Frekansin tersi (1/f) periyod
(p) olarak adlandirilir. A=2zf"ise siniizoidalin agisal frekansidir.
Genlik (a): Fonksiyonun sifir diizeyinden doruk noktasina Olgiisiidiir. Bir
siniizoidalin en biiyiik ve en kii¢iik diizeyleri arasindaki fark 2a olur.
Faz (&): Sifir anina gore gecikmedir. Genligi ve frekansi belli bir siniizoidalin
evresi ile t=0 anma gére konumu da belirlenmis olur. Siniizoidalin t=0 anina

gore en yakin dorugun uzakligina faz kaymasi denir.
f(t) = acos(2nft + B) = a cos(ht + ) = a cos(rt) cos(B) — a sin(At) sin(B) (2.109)

y =acos(B) ve § = —asin(B) = f(t) = ycos(it) + 6 sin(At) (2.110)
a=+y2+62 (2.111)

= T i
@ = arctan (7), burada — > <P< o) (2.112)

Bu fonksiyonlar, bir sonraki boliimde daha detayli olarak incelenecektir.

8 HATANAKA, Michio, “A Spectral Analysis of Business Cycle Indicators: Lead-Lag in terms of all
Time Point”, Research Momerandum No 53, Princeton University, Econometric Reseach Program,
Princeton, 1965.



146

Spektral analizinin temelini, verilen bir zaman serisinin farkli frekanslardaki ¢ok
sayidaki siniis dalgalarindan olustugunu kabul eden “tek degiskenli spektral model”
olusturur. Ayrica, birden fazla serilerde, farkli frekanslarina ayristirilmis salinimlarin
ayni frekansta olanlar1 arasindaki iliski de “iki degiskenli veya ¢apraz spektral model”
olarak incelenir. Spektral analiz, 6zellikle farkli biiyiikliikler arasindaki gecikmeleri
analiz etmede kullanilan 6nemli bir yontemdir.

Spektral analiz, oOzellikle sinirlanabilir duragan serilere uygulandiginda, zaman
serilerinin belli kategorilerini farkli periyoddaki salinimlara gevirebilmektedir. Diger bir
deyisle, zaman serilerini periyodik fonksiyonlara ayrigtirmaktadir. Daha sonra ise, farkli
veri setleri i¢inde aymi frekansta bulunan bilesenler arasindaki baglantiyi
gostermektedir. Bilesenlerin olusturdugu tiim frekanslar ile ve eger varsa esas frekansi
ve harmonikleri izole ederek, zaman serisinin konjonktiir davranigi ortaya gikarilir.
Ayrica, bu yontemle konjonktiir hareketin frekansini ve genligini de incelenir. Daha
sonraki asamalarda ise, birden fazla serilerin periyodik davranislarini karsilastirmak ve

aralarinda bir korelasyon analiz edilir.

2.2.1.1. Fourier Analizinin Temelleri

Makroekonomik zaman serileri, trend etrafinda olusan dongiisel davranisi
gosterirler. Bu dongiisel 6zellik, zaman serilerinin otokorelasyon fonksiyonunu
olusturur ve bu fonksiyon da Fourier Doniisiimii ile analiz edilebilir. Fen bilimlerinde
son derece dogal olan sismik dalgalar, ses spektrogramlari, goriintii isleme gibi olaylarin
dongiisel modelleri ortak 6zellikleridir. Bu olaylar1 daha kolay inceleyebilmek igin,
analizciler bu olaylarin zaman serilerine ¢evrilmis degerlerini, periyodik fonksiyonlara
aynigtirirlar. Fourier teorisi, N/1, N/2, N/3,...(N/2)/2 veya 2 dongii uzunlugunda veya
periyotta olan siniizoidal bilesenlerin toplaminin, N uzunlugundaki zaman serisini
yeniden olusturabilecegini ifade etmektedir . Degisik frekanslardaki siniis ve kosiniis
fonksiyonlarindan olusan bu fonksiyonlara Fourier Analizi ad1 verilir'®.

Fourier Analizi genel periyodik fonksiyonlar1’, trigonometrik fonksiyonlarm bir

toplami olarak gosterme temeline dayanir. Bu analizin temel uygulamalar1 15181, sesin

1% WARNER, Rebecca M., “Spectral Analysis of Time-Series Data”, The Guilford Press, New York,
1988, s.7.
180 ANDERS, Philipp, “M310 Time Series and Financial Econometrics-Introduction into Spectral
Analysis”, Lecture Note, University of Cambridge Faculty of Economics, Lent, 2011, ss.1-14.

Kendini tekrarlayan fonksiyonlar.
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ve diger tiim radyasyon veya 1smmm dalgalarmin arastirilmasidir. Istatistik bilimi ise,
zaman serilerinin Fourier gdsterimiyle, tiim varyansa en biiylik etkiyi yapan frekans
bileseniyle ilgilenmektedir. Bu bilesen tek bir frekanstan ziyade, belli aralikla olusan
frekans kiimeleridir. (o, w+dw) frekans band1 toplam varyansa f(w)dw kadar katkida
bulunuyorsa; f{w), serinin gii¢ spektrumu fonksiyonu olarak adlandirilir. EKonomistler
acisindan, gii¢c spektrumunun en 6nemli boliimii, uzun déonemli bilesenlerini bulunduran
algak-frekans araligidir. Uzun dénemde bir trendin bulunmasi, sifir frekansa ¢ok yiiksek
bir deger verecektir, bu da yakindaki frekanslarin degerlerinin artmasma sebep
olacaktir. Sizint1 (leakege) etkisi olarak da adlandirilan bu etkinin kaldirilmasi i¢in bu
tiir trendler belli yontemlerle seriden ¢ikartilmalidir. Ancak, spektral yontemlerin etkin
sonug¢ verebilmesi i¢in sadece ortalamadaki degil, varyanstaki trendler de seriden
uzaklagtirllmalidir. Ancak, ekonomik serilerde bunu saglamak yilizde yiiz miimkiin
degildir. Serinin uzunlugu, uzun dénemli salinimlar ile trendi birbirinden ayirt etmeyi
saglayacak boyda olmalidir. Ayrica, dogru analizi yapabilmek i¢in, uzun siireli serinin
birden fazla tekrarimin saglanmasi ve belli zaman araliklari ile elde edilmis yeterli
verinin toplanmig olmalidir.

Genelde, ekonomik zaman serileri 151k, ses ve diger radyasyon dalgalari olarak
bilinen teknik dalgalara benzemeseler de; konjonktiir dalgalanmalara, ekonomik
hareketlere ve bu hareket icindeki otokorelasyon fonksiyonuna; ayrica bu serilerin
ozelliklerinin veri donistimlerinin etkilerinin dl¢iilmesine, Fourier Analizi yontemi ile
farkli bir bakis agis1 getirilebilir. Bu amagla, zaman serilerini ayrigtirarak trigonometrik
pargalara doniistiirme islemi, Fourier Doniisiimii olarak adlandirilir. Genel periyodik
fonksiyonlar, sinlis ve kosinlis dalgalarinin toplami olarak kabul edilecektir ve
trigonometrik polinomlar olarak adlandirilacaktir. Eger, ele alinan periyodik fonksiyon

stirekli ise, yaklagik olarak su fonksiyonla gosterebiliriz;

N
Qo .
fn(@®) ==+ ) [a;cos(At) + by sin(A t)] (2.113)

2

Formiilde, “ay” ve “by” siniis ve kosiniis fonksiyonlarinin “k” frekansindaki
agirhiklandir.
Serilerin Fourier doniisiimii sirasinda, sadece belli sayida veya sayilabilir

miktardaki veriler yerine, normal dagilima sahip olan seriden miimkiin oldugunca fazla
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veriyi degerlendirmek daha gergekgi bir sonug verecektir. Bu amagla da, sonlu sayidaki
seriler yerine tiim hatt1 iceren integral kullanilabilir'®".

Esitlik 2.113’deki toplama, —n < o < & araligindaki sonsuz sayida frekans dahil
edilerek, periyodik fonksiyonun miikemmel uyumu saglanabilir. Burada, toplam isareti,
entegral isareti ile yer degistirirken, ax ve by fonksiyonlari ise integrali alinabilen ve

stirekli a() ve b(7) fonksiyonlari ile yer degistirerek asagidaki esitlige doniisiir;

Vi

f() = f[a()\) cos(tA) + b(A) sin(td)] dA (2.114)
0

et™ = cos(x) + isin(x) Gauss formiiliinii ve siniis ve kosiniis formiillerinin

simetri Ozelligini kullanarak (Sin(x)= -sin(-x), cos(x)=cos(-x) gibi), Esitlik 2.114 su

sekilde yazilabilir;

f@© = f fe™da (2.115)
Burada, -’
fO = @ ;A=0 (2.116)
RN

f(t) fonksiyonu bilindigi zaman, Ters Fourier Déniisiimii f(1) yeniden yazilabilir.
f(A)’yi ¢ozmek igin Esitlik 2.115’iin her iki tarafi e’*t ile garpilar ve (—m,n) arahginda

integralleri alinir. Bu islem sonucunda esitlik asagidaki sekli alir;

ff(t)e”‘tdt = ff(x)“e—i@—"ﬂdt] da (2.117)

181 GRANGER, Clive W.J., MORGENSTERN, Oscar, “Spectral Analysis of New York Stock Market
Prices”, Princeton University, Econometric Research Program, Research Memorandum No 45, Eyliil
1962.
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T i(n—-m)x 1 iex]” R IS .
J_.e x = [Ee ] = 0 esitligini kullanarak da;

_ 17
f(/’l)zﬁ ff(t)e”‘tdt (2.118)

Burada esitligin sol tarafin frekans diizleminde iken, sag tarafi zaman diizlemindedir.

Ele alinan periyodik fonksiyon ayrik ve kendisini T gézlemden sonra yineliyorsa
(yani, y(@t)=y(t+T)Vt=1,..,0ise), (g + 1) trigonometrik  polinomlari

kullanilarak y(t) serisinin kopyasi olusturulabilir.

Ozellikle, n degerini asagidaki sekilde belirlersek;

T
2 eger T cift saystise
n=11-1 (2.119)
— eger T tek saysiise
ve baz frekanslar1 da asagidaki sekilde sinirlarsak;
A = 2ﬂj =123,. T 2.120
t=1,2,3,...., © degerleri i¢in, gozlemlenen ayrik seri y(t) goz oniine alindigina, tiim bu

gozlemleri asagidaki yeni bir fonksiyonda gosterebiliriz;

fn(t) = —+ﬁz [ay cos(Ay t) + by sin(A t)] + T~ %%a, (-1)T (2.121)

y(t) = p,(t)Vt’dir ve toplamin Oniindeki ¢arpan gosterim kolayligi i¢in
Olceklendirilmistir.

y cos(At) + & sin(ht) = \/y2? + 62 cos(At — @) esitligini kullanarak da bu esitligi su
sekilde de yazabiliriz;
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n—-1
0 1
fou® = a—T + \/;;m cos(Agt — p)] + T~ %%a, (DT (2.122)

¢ = bk e pr =+ a: + bf (2.123)

ag

Fourier Analizi ile ilgili detayli bilgi Nerlove, Grether ve Carvalho’nun (1995) Analysis

of Economic Time Series adli eserde bulunabilir.

2.2.1.2. Katsayilarin Bulunmasi
Ayrik bir zaman zaman serisinden elde edilen gozlem degerlerine gore Fourier

katsayilarinin bulunmasi i¢in asagidaki esitliklerden faydalanilir;

T
a, =T~ % z Ve (2.124q)
t=1
T
2 2mj .
4= |7 ) ycos(Z20); j=12,.,(n—1)  (2.124b)
t=1
T
a, = T‘O'SZ Ye(=1)t (2.124¢)
t=1
T
2 . 2mj .
b = TZ yesin(0); =12 ., (n=1) (2.124d)
t=1

Bu esitlikler yardimiyla, ele alinan serinin katsayilarimi belirledikten sonra,
Esitlik 2.122°yi kullanarak, a;, ap,...,an ve by, by, ...,b, katsayilarina karsilik gelen, py,
P2,...,pn-1 degerleri bulunur; a,’ de pn’e karsilik gelir. pi’nin ana frekans 4j, ¥ 1,...,n’ye

gore ¢izimine “spektrogram” denir. Gésterime bagl olarak da bazi durumlarda, py, pi

ile yer degistirir veya ordinatlar periyod (i—”) boyunca gosterilir ve bu grafik de
]
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“periyodogram” olarak adlandirilir. Esitlik 2.133leri kullanarak j=1,2,...,(n-1) i¢in

asagidaki denklemi elde ederiz;

T 2
2 2mj
pi = T (Z ytsm(—t)> + (;ytcos(%t)) (2.125)

Esitlik 2.125°de, (2") yi 4; ile yer degistirdigimizde ve Gauss Formiiliinii

uyguladigimizda, periyodogram kisa olarak asagidaki sekilde gosterilebilir;

(2.126)

Burada i sanal sayidir. k=1, 2,...,n degerleri igin Y.7_,; cos(zn / t) = 0 ve benzer olarak
(2”"’ t) = 0 oldugu i¢in, Esitlik 2.126°y1 asagidaki sekilde yazabiliriz;
2 T T
pJZ — T Z —idjt _ z —id;t| — _ }—])e—l'/ljt (2127)
t=1 t=1

burada; y = %Z{ﬂyt dir.

Bagka bir anlatimla, A frekansindaki spektral yogunluk, p]z, ayn frekanstaki

terimleri ile agirliklandirilmis serilerin varyansidir.

2.2.1.3. Stokastik Siirecin Spektral Gosterimi
Fourier analizi ile spektral gosterim arasinda ¢ok da az olsa bazi farkliliklar
vardir. Bunlardan birincisi, stokastik siirecin bir parametresi oldugu igin, spektral

analizin gosteriminde matematiksel beklenti fonksiyonunun kullanilmasidir. Ciinkii,

“Calismalar genellikle spektrogram iizerine yapilir, ancak periyodogram ve spektrogram gogu ¢alismada
esanlamlidir.
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ekonomik uygulamalarda genellikle stokastik siiregten alinan bir 6rnek kullanilir.
Ikincisi ise, Fourier analizi ayrik araklilarda kullanilirken, spektral analiz siirekli bir
fonksiyon olarak kullanlir'®,

Onceki boliimde, verilen bir dongiisel fonksiyonun yapilan gdzlemlerinden elde
edilen agirliklar bulunmustu. Burada ise, verilen agirlik degerlerinden dongiisel
fonksiyonu elde etmek amaglanacaktir.

Dongiisel (periodic) siirecin asagidaki esitlikte oldugu varsayilirsa;
M
Ye = Z(%’ cos(4;t) + Bjcos(4;t)) t=12,..,T (2.128)
j=1

Burada Aj € [0,7], j=1,2,..,M olarak sabit parametreler olarak alinmustir.
Burada A’nin, Esitlik 2.140 formunda olmasi gerekmektedir. Burada M adet frekansin
stiregte  oldugu  digtnilmistir. y cos(At) + & sin(At) = \/m cos(At — 0)
denklemi, kosiniis fonksiyonlari cinsinden yukaridaki siiregleri basitlestirecektir.

Bununla beraber, ekonomik zaman serileri bu sekilde mekanik bir siireci takip
etmezler, ancak bu tiir dongiisel siireglere yaklasma egilimi gosterirler. Eger o ve f
parametreler ise y¢nin ortalamasi zamanla degisir ve bu da zaman serisinin duragan
olmadigin1 gosterir. Ancak a ve f’nin her ikisi de bagimsiz ve esit dagitilmis
(independent and identically distributed — 11D) olarak ve sifir ortalamali ve ajz varyansli

degiskenler degerlendirilirse, oncelikle su bilgileri elde ederiz;

Ely:]=0
M
Varly,] = Z af
j=1
M

Elyyi—] =v(®) = Z o/ cos(A1)

j=1

182 HATANAKA, Michio, “A Spectral Analysis of Business Cycle Indicators: Lead-Lag in terms of all
Time Point”, Research Momerandum No 53, Princeton University, Econometric Reseach Program,
Princeton, 1965.
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cos (x + y) = cos(x)cos(y) F sin(x)sin(y) ve sin?(x) + cos?(x) = 1 (pisagor)

esitlikleri son ifadeyi tiiretmek i¢in kullanilmistir. Ayrica, Esitlik 2.127°ye benzerlige
dikkat edilebilir.
Ustel terimlerle calismak daha kolay olacag igin, karmasik siire¢ ele almarak

bliyiik bir sadelestirme yapilabilir;

M M
Vi = Zzte_ilft = Z(Aj + iB;)(cos(A;t) — isin(4;t)) (2.129)
=1 '

Jj=1

Ve = Z [4; cos(A;t) + Bjsin(A;t)] + i B; cos(A;t) — 4jsin(4;t)]  (2.130)
j=1

Gergek Kistm Sanal Kistm

Burada, ilk grup esitligin reel kismini, ikinci grup ise sanal kismini gosterir ve i sanal
(imaginary) isareti ile gosterilir. Bu esitlik reel ve sanal eksenler boyunca iki-boyutlu
bir siiregtir. Konu, ekonomik zaman serileri bakimindan degerlendirildiginde sanal
kisim daha sonra g¢ikarilir. Su anda bile, bu gosterim tiirevleri basitlestirecektir. Bu

esitligin reel kisminin, 2.148 numarali esitlige 6zdes oldugu goriilmektedir.

Onemli not:
z=A+iB scklinde karmasik degerli rastgele degisken olsun, bu
durumda; Z = A — iB karmasik eslenigi olurken, |z| = vaZ? + b2, z’nin Oklid uzakligi
(euclidean norm) veya mutlak degeri olarak gosterilir. Ayrica, E[z] = E[A]+i E[B] ve
cov(zi,zj) =E[(z; — ]E[zi])(zj — ]E[Zj])].
Karmasik sayilar ile ilgili detayl bilgi, Nerlove, Grether ve Carvalho’nun (1995)

Analysis of Economic Time Series adli eserinde bulunabilir.

Bir sonraki agamada, kompleks siirecin otokorelasyon fonksiyonu belirlenir;
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M
V(T) — ytyHT — Z —iAjt Z .,ei/lj’(t_F[)

j'=1

M
—E Z Z 7z ], lﬂ.]tellj’(t'i'f)

T—1

j=1j
1/1 iTE
= ) Blzz)

j=1

M

Burada, ikinci esitlik IE[ ] = [E[z ][E[z r] = 0 ve tiglinciide j = j' olmustur. Boylece;

v(0) =Z iAfT (2.131)

=0 i¢in var[y,] = XL, of dir ve siirecin rastgele katsayilardan meydana gelen Esitlik
2.128’in varyansi, siirecin par¢alarinin varyansinin toplamina esittir. Daha 6nemlisi, bu
esitlik frekans diizlemi ile zaman diizlemi arasindaki iligskiyi saglar. Esitligin sol tarafi
zaman diizleminde tanimlanmisken, sag tarafi j = 1,2,...,M icin 4 j frekanslar1 temel
alinarak belirlenmistir. Ancak buradaki frekans, Esitlik 2.119°deki frekanstan farkli
olabilir.

Spektral Yogunluk Fonksiyonu (Spectral Density Function) da su sekilde

belirlenebilir;

fQ) = {‘?)‘2 A=4=-4 Vj=1 2,., migin

digerleri icin

Esitlik 2.127 ve =0 iken, Esitlik 2.131 ile arasindaki fark, onceki esitligin
herhangi bir devirli (periodic) fonksiyonun ornek varyansini, 2.124 numarali esitlikler
yardimiyla bu fonksiyonu olusturan genliklerle iliskilendirmesi iken (burada 2.123
numaralt esitlik tekrar gézden gegirilebilir); sonraki Esitlik 2.128, stokastik siireg
esitligini temel olarak alinir ve varyansi da, a; Ve f; rastgele degiskenlerinin tekrarlanan

cizimleri sonucunda ortaya ¢ikan degisimi olarak yorumlanir. Ilgilenilen kisim dncelikle

reel kisim oldugu i¢in;
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0 digerleri igcin

j=12,...,Migin); =—4; ve cos(x)= %(eix + e_ix) esitligine gore acilim
yapildiginda otokorelasyon fonksiyonunun reel kisminin gosterimi asagidaki sekilde

olur;
M M

Re(y(m) = ) F(4)e*™ = ) cos(y7) o (2.132)

j==M j=1

Burada, f (Aj) reel kismin spektral yogunluk fonksiyonudur. Bunu kavramak i¢in iki
adim daha ileri gidilebilir. Birinci adimda, Esitlik 2.128 genisletilerek, sadece rastgele
secilmis M frekanslar1 yerine miimkiin olan tiim frekanslar icin gozlemlenen dizi
olusturulur. Ikinci olarak da, hazir olan otokovaryanslardan bilinmeyen spektral
yogunluk fonksiyonunu ¢ikarmak igin Esitlik 2.118 yardimiyla, Esitlik 2.132°de f (Aj)

yeniden diizenlenebilir. Esitlik 2.129°da yerine konursa;

A

Y, = fz(/l)ei“d/l

-7

Burada, z(4), siirekli, karmasik degerli rastgele degiskendir ve z(A) = A(4) + iB()
bigimindedir. A(A) ve B(J) siirekli rastgele degiskenlerdir. Esitlik 2.131°de benzer

olarak;

Y
Ve = j f(Detda (2.133)
-7
elde edilir ve Ters Fourier Doniisiimii uygulanarak;

1 < .
f) = Z y(x)e " (2.134)

T=—00



156

elde edilir. Burada ¢ok sayida sayilabilir otokovaryanslar oldugundan dolay:1 toplam
isaretini kullanmak daha uygundur. Otokorelasyon fonksiyonunun simetri 6zelliginden
faydalanarak da (y(z) = y(-t)) bu esitligi asagidaki seklide yeniden yazabiliriz;

1 ©o
f) = EV(O) + ZZ]/(T)COS(AT) (2.135)
=1

2.2.1.4. Zaman Serileri ve Spektral Analiz Ornek Gosterim

Spektral analiz ile ilgili matematiksel teoriye girmeden once, anlatimda kolaylik
saglama i¢in basit 6rnekler ve gorsel aciklamalar temel kavramlart anlatmak icin faydali
olacaktir. Buradaki gosterimler basit ve karmasik olmayan uygulamalar olup, gercek
hayattaki olaylar daha karmagsik oldugundan, bu boliimde gosterilen sekilde analiz
etmek miimkiin degildir. Simdi, Zaman serileri ve Spektral Yontemin ana fikrini
asagidaki ornek tlizerinde gosterebiliriz;

Elimizde X1, X2, X3, Xa4,..... X128 seklinde bir veri seti oldugunu ve bu verilerin
zaman diizlemindeki grafikleri de asagidakilerinden biri seklinde oldugunu varsayalim.

Spektral yontem bu serileri siniis ve kosiniislere ¢evirerek agiklar.

a8 (a)
Tt —1 ‘—‘ f
. | | !
—6 I I—15 | |
12 © T
il R R e
ze 10 VLRV o
) R I | |
0 64 128 0 64 128

Sekil 2.29: Dort Farkli Zaman Serisi Ornegi
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Sekil 2.30: 0-4n Araliginda Siniis ve Kosiniis Fonksiyonlar1

u=2n1§—8t;t=1,2,3,...,128 oldugunda; t’ye gore sinlis ve Kosiniis

fonksiyonlar1 sin(eré t) ve COS(ZE% t) asagidaki sekillerde olusur ve % orani da

128 zaman serisi boyunca 2 dongii olarak yorumlanir.

R}

O ] J ] J
0 64 128 0 64 128
t t

Sekil 2.31: Frekanslar1 “2/128” olan Siniis ve Kosiniis Fonksiyonlari

u= Zﬂét; t=1,2,3,...,128 oldugunda ise; t’ye gore sinlis ve kosiniis

fonksiyonlar1 sin(2ﬂE78 t) ve cos(2n578 t) asagidaki sekillerde olusur ve 578 orani da

128 zaman serisi boyunca 7 dongii olarak yorumlanir.

JONNANNNNANNANNNNNY
LV VV VYV V VI

0 641 128 0 641 128
t t

Sekil 2.32: Frekanslar1 “7/128” olan Siniis ve Kosiniis Fonksiyonlari
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— , siniis ve kosiniis fonksiyonlarinin frekansi olarak adlandirilir ve “f” isareti

ile gosterilir. Eger “k” kiigiik ise, siniis ve kosiniis serilerinin diisiik frekansa; “k” biiyiik

ise, siniis ve kosiniis serilerinin yiiksek frekansa sahiptir.
sin(Zn% t) ve cos(Zn% t) fonksiyolarmin genlikleri bir (1) dir.
0,5 sin(ZHét) ve 1,5 sin(ZR%Bt) fonksiyonlart sirastyla 0,5 ve 1,5 genlikte olup

grafikleri asagidaki sekildedir.

(W]

UAAAAAAAAAAAAAA

) | |
0 64 128 0 128
t t

Sekil 2.33: Frekanslar1 “7/128” olan 0,5 Genlikli Siniis ve 1,5 Genlikli Kosiniis Fonksiyonlari

Bu sekilde yapay olarak olusturulmus farkli genlik ve frekanstaki siniis ve
kosiniis fonksiyonlar1 toplandiginda gercek zaman serisini elde etmek miimkiindiir.
Sekil 2.34°de farkli genlik ve frekanstaki siniis ve kosiniis fonksiyonlarinin toplami
fonksiyon en alt sirada x(t) ile gosterilmistir. Sekilde ilk siitun genligi bir olan siniis ve
kosiniis dalgalarim gostermektedir. Ikinci ve iigiincii siitunlardaki genlikler ise
tesadiifidir. Burada amag, farkli genlik ve frekansta pek ¢ok siniis ve kosiniis
fonksiyonunu bir araya getirerek asil zaman serisine benzeyen yapay bir zaman serisi
elde etmektir.

Her zaman serisi igin farkli ax ve by katsayilar1 mevcuttur ve zaman serilerinin
tekrar olusumunu gosterir. Farkli zaman serileri ax ve by degerleri kullanilarak yoluyla

karsilagtirilir. ay ve by degerleri ise su formiiller yardimiyla bulunabilir.

128

1 k
a, = 6_42 X¢ sin(ant) (2.136)



159

1

| n

| il i

(TR Y |I ,W"M’\/‘-I ||
L v
\ I

0 1280 1280 128
t t t

Sekil 2.34: Farkli Genlik ve Frekanstaki Siniis ve Kosiniislerin Toplami

128
2 2.1
b, = 64z:xtcos( 7T128t) (2.137)

Simdi ise, elimizde Y1, Y2, V3, ... Y128 V€ Z1, Z2, Z3, ... Z128 seklinde sirali degerlerin
g o . _ 1 _ 1
bulundugunu ve bu serilerin basit ortalamalarinin y = ﬁZtyt ve Z = Etht; bu

serilerin varyanslarinin ise,
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02 = LZ:(yt -9)? ve of = Lz:(zt - 7)? (2.138)
Y 128 128

Basit korelasyon katsayisi ise y; Ve z;’ler arasindaki lineer iligkiyi (=1 < p < 1)

araliginda Olger ve asagidaki formiil ile gosterilir;

1 _ _
mZt()’t -¥) (2 —2) _ UtViZ:
0y0, B 1280,0,

p= (2.139)

Z = 0 oldugunda ikinici esitlik gerceklesir.

Y.t VeZ¢ nin genligi biiylik oldugunda iligki gligliidiir.

ax boylece Z = 0 oldugunda, y, = x; ve z; = sin(27t%8 t) arasindaki dogrusal
iligkinin giictine baglidir.

Esitlik 2.134°den tiim 1% frekanslarin spektrumunu hesaplamak igin ise

asagidaki fonksiyon kullanilir;
1 2.2
Sk = E(ak + bk) (214’0)
Spektrum ile ilgili temel gercek ise, spektrumun zaman serilerinin basit

varyansin1  parcalara ayirdigi ve bunlarin  her birini belirli bir frekans ile

iligkilendirildigini géstermektedir.

128

Zs =iz(x %)= g2 (2.141)
4 k 128 Ly t x '

Spektral analiz bir baska deyisle, 62’in farkli frekanslar boyunca yayilmasini
gosteren varyans analiz teknigidir.
Sekil 2.29°da grafikleri verilen serilerinin spektralari ise, yukarida Sekil 2.35°te

gésterilmistir183.

18 PERCIVAL, Don, “Introduction to Spectral Analysis”, Seminer, Applied Physics Laboratory,
University of Washington, Seattle, 1 Aralik 2000.
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Sekil 2.35: Dért Farkli Zaman Serisi Ornegi ve Spektralari

Bundan sonraki béliimde, duragan, duragan olmayan, tek degiskenli ve iki ile
cok degiskenli zaman serilerinin spektral analizi i¢in Granger’in Spectral Analysis of

Economic Time Series (1964) ¢alismasi temel alinarak teorik anlatim yapilacaktir.

2.2.2. Duragan Zaman Serileri icin Spektral Teori ve Tahmin Yontemleri

Spektral analiz yontemi, elektronikte sinyal islemede, osinografide,
meteorolojide ve benzer bilimlerde yillardir kullanilmaktadir. Ancak, bu analizin
sosyoekonomik bilimlerde kullanimi, ekonomik zaman serilerine uygulanabilen klasik
spektral tahmin tekniklerinin yetersizligi nedeniyle iyi sonuglar vermemektedir.
Ozellikle, etkin frekansin giiciiniin, komsu frekanslara etkisini tanimlayan sizinti
(leakage) olgusu spektral analizin etkin sonuglar vermesini engelleyebilmektedir.

Bununla beraber, spektral tahmin algoritmasindaki yeni yontemler sizintiy1 engellemeye
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yardimci olarak, ekonomik baglamda daha verimli ve etkin c¢alismalarin yapilmasini
saglamaktadir.

Periyodik olan zaman serilerini tahmin etmek daha kolaydir, bu diisiince de
spektral analizin gelismesine destek vermistir. Spektral analiz, zaman serileri igine
gomiilmiis olan genlik, frekans ve faz degerlerini bulmak igin kullanilabilir'®*. Ancak,
fizik ve matematik tabanli temel bilimlerin kollar1 olan elektrik, ses, deniz bilimi, hava
bilimi gibi alanlarda ¢ok rahatlikla kullanilan spektral analiz teknikleri; ekonomik
verilerin zamanla degismesi, trend, konjonktiir ve mevsimsel dalgalar icermesi, duragan
olmamasi gibi nedenlerle, temel bilimlerdeki kadar kolay analiz edilemeyebilirler.
Ayrica, temel bilimlerde kullanilan pek ¢ok teknik, ekonomik zaman serileri igin
verimli sonuglar vermeyebilir.

Ekonomik zaman serilerinin diger 6zelliklerinden biri de duragan olmamalari,
diger bir deyisle barindirdiklar1 trendin, duragan olmama karakterinin bir ozelligi
olmasidir. Ancak bu 6zellik, duragan olmayan zaman serilerinin analizine kolaylik
saglayacak niteliktedir. Varyanstaki trend ise, yine zaman serilerinde siirekli olarak
goriilebilen bir 6zelliktir. Spektral analiz yontemlerinin, zaman serilerini duragan olarak
kabul etmesi ancak, ekonomik zaman serilerinin hi¢bir zaman duragan olmamasi
nedeniyle basarili  olamayacagr  diistiniilir.  Bununla  beraber,  Princeton
Universitesi’ndeki pek teorik ve deneysel ¢ok calisma, zaman serilerin altindaki yapi
zaman icinde ¢ok hizli bir sekilde degismedigi siirece, spektral analizin ve c¢apraz
spektral analizin giivenle kullanilabilecegini géstermistir185.

Ancak, daha etkin sonuglar elde etmek i¢in, istatistik bilimine 6zel uygulamalar
gelistirmek gerekli olabilir; ancak, bu uygulamalarin da her zaman dogru sonug verecegi
sorgulanabilir. Ornegin, Hodrick-Prescott istatistik filtresi, bitis noktas1 egiliminden
(end point bias) zarar gérmektedir. Bant gegirgen filtre (band-pass filter) ise, zaman
serilerinin baslangic ve bitis bolgelerinde gozlem kaybina neden olmaktadir.
Dolayisiyla, ancak uygun spektral yontemin secilmesi ve dogru uygulanmasi ile gercek

analiz yapilabilir.

184 ALLEN, Myles R.; DETTINGER, Michael D.; GHIL, Michael; IDE, Kayo; KONDRASHOV, Dmitri;
MANN, Mike; ROBERTSON, Andrew W.; SAUNDERS, Amira; TIAN, Yudong; VARADI, Ferenc;
YIOU, Pascal, “Advanced spectral methods for climatic time series”, Reviews of Geophysics, Cilt 40,
Sayi 1, 2002, ss.1-41.

18 GRANGER, Clive W. J.; MORGENSTERN, Oscar, “Spectral Analysis of New York Stock Market
Prices”, Princeton University, Econometric Research Program, Research Memorandum No 45, Eyliil
1962.
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Bu sorunlar1 ¢dozmek ve daha etkin bir analiz yapabilmek icin pek ¢ok
aragtirmaci degisik ¢alismalar yapmaktadirlar. Bunlardan Pollock (2008), Owens ve
Sarte (2005) yaptiklar1 ¢alismalarda spektral diizlemdeki analiz sonuglarinin, zaman
diizlemine goére, zaman serilerinin yapisina ve dongiisel davranisa daha iyi bir anlam
kazandirdigini gérmiislerdir. Zaman diizleminde agiklanamayan pek ¢ok konu, spektral
analiz teknigi ile bazi cevaplara kavusmus, Ozellikle dongiisel ekonomik olaylarin
yorumlanmas1 saglanmis ve capraz spektral analiz yardimiyla da farkli dongiisel
ekonomik olaylarin dongiileri arasindaki iliskiler analiz edilmistir. Bunlardan, Wang
(1999) spektral analizi ekonomik zaman serilerindeki siirekliligi incelemek igin
kullanmistir. Iacobucci (2003) ise, ham veride bile higbir sekilde belli olmayan,
ABD’deki issizlik ve enflasyon arasindaki belli frekanslarda bulunabilecek iliskinin
capraz spektral analiz ve filtreleri kullanarak ne sekilde bulunabilecegini gostermistir.
Higo ve Nadaka (1998) de ekonomik zaman serilerindeki trend-dongii bileseninin ne
sekilde belirlenecegini incelemistir. Atesoglu ve Vilasuso (1999) spektral teknikleri,
ABD’deki ihracat artis1 ile reel iiretim artis1 arasindaki iliskiye, farkli frekans
bantlarinda uygulamiglar ve uzun donemli frekans bilesenleri arasinda pozitif bir iliski
gozlemlemislerdir. Croux ve digerleri ise, zaman diizleminde miimkiin olmayan ancak
zaman serileri arasinda bulunan iliskileri, dinamik korelasyon (dynamic correlation) ve
tutarlilik-uyum (coherence) gibi spektral yontemler kullanarak ortaya ¢ikarmuglardir.
Croux ve digerleri (1999), ilk 6nce iki zaman serinin birlikte hareketini 6lgmek igin
dinamik korelasyonu 6l¢miislerdir. Bu ¢alismada ayni zamanda, birden fazla zaman
serisinin birlikte hareketi tutarlilik-uyum (coherence) yontemiyle 6l¢iilmiistiir. Croux ve
digerleri (2005) ayrica dinamik korelasyon ve tutarlilik-uyum yontemlerini kullanarak,
Avrupa Birligi’nin tek bir piyasa olarak kabul edilebilirligini test etmislerdir. Croux ve
digerleri (2008) nihayet spektral yaklagimi Granger nedensellik testine uygulamislardir.
Calismalarinda, yeni bir yontem olan Pierce Spektral Granger nedensellik ol¢iitiini
Onermisler ve bu yontemi Avrupa iiretim beklenti anketi tahmini kapsaminda
uygulamislardir. Wozniak ve Paczynski (2007) ise, Euro bolgesi ile yeni iiye tilkeler
arasindaki iligkiyi tutarlilik-uyum (coherence) yontemini kullanarak analiz

etmislerdirl%.

18 BATOROVA, Ivana, “Spectral Techniques for Economic Time Series”, Dissertation Thesis,
Comenius University, Faculty of Mathematics, Physics and Informatics, Bratislava, 2012, ss.12-15.
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Spektral analiz yontemi yeni bir yontem olarak hizla gelismekte ve pek ¢ok
aragtirmaci yeni teoriler ile yontemi gesitlendirmekte iken, bir yandan da diinyanin
degismesine bagli olarak ekonomik veriler ve bu verileri etkileyen faktorler de
degismektedir. Dolayisi ile siirekli de§isen bu sartlar altina kesin ve net bir tahmin
yapmak da olduk¢a zordur. Bu baglamda, ¢alismanin bu boliimiinde spektral analiz
teknikleri detayli olarak anlatilarak, bu degismelere bagli olarak yeni teori ve yontemleri

acgiklanacaktir.

2.2.2.1. Spektral Teori

Spektral analiz, biz zaman serisinin sonlu sayida zamana bagli bilesene
ayrigtirtlmasinda kullanilan yontemler toplulugudur. Bu tanimdan da anlasilacagi iizere,
spektral analiz yontemleri, ongorii ve model tahmininden ziyade, bir bilesenlerine
ayristirma  (decomposition) analizidir. Ekonomik zaman serilerinde bulunan bu
bilesenler, uzun doénem egilimini temsil eden trend, periyot uzunluklari tam kesin
olmayan konjonktiir dalgalanmalar ve bir yil siireli periyoda sahip mevsimsel etkilerden
kaynaklanan diizenli mevsimsel dalgalanmalar olarak tanimlanir. Bu arada, bir zaman
serisinde birden ¢ok konjonktiir dalgalanmanin etkisi goriilebilir. Bunun nedeni,
ekonomik zaman serilerinin pek ¢ok ekonomik ve sosyal etkinin altinda kalmasidir.
Dolayisiyla, analizin bir amaci da bu dalgalanmalarin sayisinin belirlenmesidir. Zaman
serilerinin bilesenlerine ayrilmasinin diger amaglari da sdyle siralanmaktadir. Oncelikle,
ekonomik aktivitede gozlenen devresel (periodic) hareketin doniim noktalarinin tahmin
edilmesi amaglanabilir. Ikinci olarak, mevsimsel hareketlerden armndirilan zaman
serisinde mevsimsel faktdrlerin etkisi arastirilmak istenebilir. Uciincii bir amag,
ilgilenilen zaman serisinde zamana bagli fonksiyonel bir etkinin varliginin
belirlenmesidir. Son olarak, zaman serilerinin bilesenleri arasindaki iliskinin varhigi ve
eger var ise bu iliskinin giiciiniin arastirilmasidir™®’.

Spektral analiz emtia, vadeli islemler, menkul kiymetler, para ve doviz
piyasalarinda pazar etkinligi icin gerekli kosullarin test edilmesinde de kullanilmistir.

Burada, spektrumun genel spektral sekilde mi oldugu, yoksa rastgele yiiriiyiis

187 BASILEVSKY, Alexander; HUM, Derek P. J., “Spectral Analysis of Demographic Time Series: A
Comparison of Two Spectral Models and Manitoba Basic Annual Income Experiment”, Recent
Developments in Statistics, Derl: J. R. Barra, F. Brodeau, G. Romier, B. Van Custem, North-Holland
Publishing Co., Amsterdam, 1977, s.332.
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modelinde mi oldugunu incelenmistir. Spektral analizin finansal istatistikte kullanimu,
yontemin, referans aldigi teknik bilimlerden elektronik miihendisligi ile geliserek,
1970’lere dogru kesikli zaman serilerine uygulanmaya baslanmasi ve duragan zaman
serilerinin  sayilabilir sonsuz sayida trigonometrik fonksiyonlarin toplamindan
olustugunu varsaymasi ile gelismistir. Bu fonksiyonlarin, klasik c¢oklu regresyon
modelleri ile tahminlerinin yapilamamasinin nedeni, periyodun uzunlugunu temsil eden
parametrelerin  dogrusal hale getirilememesidir. X; = ay + a; cos(wt + 0) esitligi
dogrusallastiritlip X; = ay + ¢4 coswt — ¢, sinwt haline getirildiginde, klasik c¢oklu
degiskenli regresyon analizi ile ag, C1 Ve c; parametreleri tahmin edilebilmekle birlikte,
periyot uzunlugu (w) EKK (en kiigiik kareler) ile tahmin edilememektedir'®,

Spektral teoriyi yazabilmek i¢in bazi tanim ve fonksiyonlar1 tanimlamak gerekir;

{Xi, t= -oo,...,-1,0,1,...,0} verisini ireten siire¢ten elde edilen tek bir ornek
zaman sersinin {x, t= 0,1,...,0} seklinde verildigini varsayalim. Veri iireten siireci
zamanin her aninda gostermek gerekse de, stokastik siirecin ve olasiligin dogasi geregi
bu pek de miimkiin degildir. Veri iireten 6rnek siiregleri agagidaki sekilde gosterebiliriz;

Xe=¢& +be_y (D)
X: = acosbt + &_4 (ii) (2.142)
Xe + aXe_q = & (iiii)
Xy =p(t) +q(e, (iv)
Burada;

&... rastgele bagimsiz serileri,

p(t) ve q(t)..: tile degisen polinom fonksiyonlar1 géstermektedir.

Burada daha karmasik bir siire¢, 6rnegin, bes birim siire¢ i’den, onu takip eden dort
siire¢ iv ve bes siire¢ i veya siirekli olarak siire¢ i veya siire¢ iii’ten rasgele alinan
terimlerden olusabilir. Bu tiir serileri analiz etmenin oldukga gii¢ oldugu agiktir.

Analiz terimi ile veri lreten bir siirecten elde edilen 6rnek veriden, incelenen
verinin Ozelliklerini belirleyerek tahmininin yapilmasi, bir diger anlatimla, serinin,
ornegin incelenmesinden ¢ikarilan sonuglarla yeniden olusturulmasi anlatilmak
istenmistir. Daha 6nce de belirtildigi gibi, konu klasik istatistikteki yigindan rastgele

ornek secerek, yigmin o6zelliklerini belirlemeye benzemektedir. Burada, veri {ireten

188 GRANGER, Clive W. J.; NEWBOLD, Paul, “Forecasting Economic Time Series”, Academic Press,
New York, 1977, s.6.
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stireci X; Ve Y; gibi biiyiik harflerle, veri {ireten siiregten alinan drneklerin ise X; ve V; gibi
kiiclik harflerle gosterildigi bilinmelidir. Zaman serilerinde zamanin dahil edilmesi ve
zamanin tek yonde akiyor olmasi sonucu, t aninda bulunurken, t+1’de serinin hangi
degeri alacagi olasilik dagilim fonksiyonu ile belirlenebilir*®. Teorinin geneli veri
tireten silire¢ acisindan degerlendirilecek olmasina ragmen, gerekli olan parametreler ve
benzer degerler elde olan 6rnek veriye gore belirlenecektir.

Genellikle veri tireten siirecin 6zellikleri, ilk ve ikinci momentleri ile agiklanir;
m, = E[X,], of = E[(X; —my)?], u(t,s) = E[(X, —m)(Xs —my)] (2.143)

Burada, u(t,s) : X; ve X arasindaki otokovaryans terimini gostermektedir. E[ ] beklenti

terimi ile ilgili bilgi Ek 1’de verilmistir. Bu siiregten elde edilen bagimsiz drneklerin ise

{xt(k)}, k =1,2,..,M oldugunu ve m;’nin su sekilde tahmin edildigini varsayalim;

M
1
X = M;xt(k) , lim x, = m,

M—o0

Burada; x; genel uyum ortalamasi (ensemble average) olarak adlandirilir ve M sonsuza
gittiginde y18inin ortalamasini verme 6zelligine sahiptir. Ancak, ekonomide genel uyum
ortalamast ile E[X;] tahmin edilemez. Bu arada, m,, 6 ve u(t,s) zamanin fonksiyonu
olmasima ragmen; 6nemli ve kullanilabilecek olan seriler birinci ve ikinci momentleri

zamanin fonksiyonu olmayan serilerdir, bu seriler asagidaki 6zellikleri tagirlar;

E[X]=m,  E[X;—m)?] =0?
E[(X; —m)(Xs,—m)]=u(t—s) =0, T=t—s biitint ve s'ler icin (2.144)

Bu tiir seriler genis anlamda duragan (stationary in the wide sense) veya ikinci
dereceden duragan (stationary to the second order) olarak adlandirilir; ancak bundan
sonra duragan olarak adlandirilacaktir’. Bu tiir serilerin kullanilmasimin nedeni giinliik

hayatta siklikla bulunmalarinin yaninda, giiglii matematiksel ve istatiksel araglarin

189 GRANGER, Clive W. J.; WATSON, Mark W., “Time Series and Spectral Methods in Econometrics -
Handbok of Econometrics”, Cilt II, Elsevier Science Publisher BV, Amsterdam, 1984, s.981.
Duragan terimi burada anlatilandan daha kat1 sartlara uyan seriler i¢in kullanilmaktadir.
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kolaylikla uygulanmasindandir. Duragan serilerin kullanish = 6zelliklerinden  biri,
ortalamalarinin, varyansinin ve benzer degerlerinin, Ornegin ortalamalartyla elde
edilebilirligidir, yani;

1 1 _ 1 _ _ _
o to1Xe; s? ;Z?ﬂ(xt - x)z ; C; = EZ?:f(xt — X)(Xpyr — X)

X

Esitlikleri, serinin sirasiyla m,, o2 ve u(t, s) etkin, yansiz tahminlerini saglayacaktir .
Duragan seriler iireten siire¢, duragan siire¢ olarak adlandirilabilir. Egitlik
2.142°de (i) ve (ii) numarali 6rnekler ve a<l sartiyla (iii) numarali 6rnek duragan
stireclerdir. (iv) numarali 6rnek ise E/e]=0, E[X{]=p(t), yani ortalama zamanin
fonksiyonu oldugu i¢in duragan degildir; ayrica eger p(z)=0 durumunda E[X{]=0 olsa
bile E[X?] = q(t)202 oldugundan fonksiyonun varyansi zamanin bir fonksiyonudur*.
Ekonomik zaman serileri, genellikle duragan sartlar1 saglamamaktadirlar; ancak
burada teori ve analizler, konunun anlasilmasi agisindan 6ncelikle duragan sartlara uyan
serilere gore anlatilmistir. Bir sonraki bdliimde ise, duragan olmayan zaman serilerinin

analizini igerecektir.

2.2.2.2. Gii¢ Spektrumu
Enerjinin matematiksel olarak agiklanmasi su esitlik ile verilebilir;
T
—T <t < T araliginda X (t)'nin enerjisi = fX(t)zdt
-r
alinan 6rnek X(t), veri iireten siirecin X(t)’nin 6zelliklerini gosterecegine gore, X(t) nin
birim zamandaki enerjisi ile x(t)’nin 6rnek alinan zaman araklarina gore elde edilecek

birim zamandaki enerjisi ayni olmalidir. Birim zamandaki enerjiye gii¢ denilir, bu

nedenle giic esitligi asagidaki sekilde yazilabilir*®*;

“ Bunun gecerli olabilmesi icin serilerin ergodik (déngel) 6zelligine de sahip olmasi gereklidir.
Ergodiklik konusunda daha detayli bilgi i¢in bk. NERLOVE, Marc; GRETHER, David M.; CARVALHO,
José L.; “Analysis of Economic Time Seris. A Synthesis”, Academic Press, Inc., New York, 1995, ss. 23-
30.

1% GRANGER, Clive W. J.; HATANAKA, Michio, “Spectral Analysis of Economic Time Series”,
Princeton University Press, Princeton, 1964, ss.25-27.

191 KOOPMANS, Lambert H., “The Spectral Analysis of Time Series”, Academic Press, Inc.,
Albuquerque, 1995, s.7.
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T
X(t) gici = lim fX(t)Zdt
n—-o0o
=T

Gii¢ kolaylikla dl¢iilememekle beraber, zaman serilerinin ¢ogunda gii¢ 6zelligi
vardir. Sinilizoidal zaman serileri igeren dongiisel zaman serileri ise, icerdikleri gii¢
0zelligi bakimindan spektral analiz i¢in ¢ok dnemlidirler.

Buraya kadar olan kisimda serilerin reel sayilardan olustugu varsayilmustir,
ancak x; serilerini karmagsik sayilar olarak degerlendirmek, matematiksel olarak daha
uygundur. Bu durum, konuya gercek disilik kazandirsa da, siirece hicbir kayip
vermeden islemlere getirecegi kolaylik ve kisalik ¢ok onemlidir. Boylece, {X;} karmasik

duragan siire¢ olarak diisiiniiliir ve asagidaki gibi gosterilir;
E[X]=0, E[XX)]=0? E[XeX:-)]=p, (2.145)

burada, X, X’in eslenigi (conugate)’dir. Vektdr uzay geometrisi ile ilgili detayli bilgi
icin Koopmans’n kitabi incelenebilir.

Veri tireten siirecin asagidaki esitlik ile verildigini disiiniirsek;
k
X, = z aje'®it (2.146)
j=1

burada (wj,j = 1,2, ..., k) ve |wj| =1 olmak tizere gercek sayilar ve tim j’ler igin
Elaj] = 0; E[a;q;] = a?, Elajay] = 0ve j # k olmak iizere (a;,j =1, ..., k) olarak
bagimsiz karmagik rastgele degiskenlerdir. Bu veri iireten siireg, Esitlik 2.132°e gore
periyodu 27T/wj olan ve aje'®/* = a;(cosw;t + isinw;t) seklinde yazilabilecek devirli
(periodic) bir fonksiyondur. Frekans ise, birim zamandaki devir sayisi olarak olgiiliir ve

periyodun tersidir, @i /27'[ olarak gosterilir. Agisal frekans ise, radyan cinsinden su

esitlikle gosterilir; w; = 2m x frekans. Kolayhk acisindan agisal frekans w; olarak
gosterilecek ve karmasiklik olusturmamak i¢in kisaca “frekans” olarak adlandirilacaktir.

Esitlik 2.146°da a;, alacag: farkli degerlere gore farkli seriler olusturulabilir.
Belirli bir seri i¢in, @ zaman araligi boyunca sabit bir deger alacaktir ve serilerin
toplam siireci olusturacak aj’lerin tiimii dagilimini belirleyecektir. Bu durumda net

olarak;
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T

E[X.]=0ve u,=E[(X;,X;_p)]= Z ajzei“’J'T = feimdF(zzr)

j=1 -

yazabiliriz; burada F(@), w = wj,j = 1, ..., k frekansinda basamak araliklar1 0]-2 olan
bir basamak fonksiyonudur. F(w) fonksiyonu Sekil 2.36’da gosterilmistir ve F(-z)=0 ve
F(m) = ?:1 0]-2 = [X;]’'nin  varyansidir. df(w) = f(@ +dw)— f(w) olarak

gosterilebilecek, frekanstaki kiiciik artlslardlrlgz.

Flw)
4 } P
i
|
|
: - W
i

Sekil 2.36: Basamak Fonksiyonu

Esitlik 2.146 seklindeki siirecler, 6zellikle ortalamast ¢ikarilmis ve her drnegi
dongiisel (periodic) fonksiyonlarin toplami olan basit dogrusal dongiisel siireglerdir.
Burada, diger 6nemli bir konu da k’nin sonlu bir sabit deger olmasidir. Eger

siireci;

X = Z ajei“’ft , tum j'ler i¢in |wj| =n (2.147)
j=1

olarak yazarsak ve Z;?O=1|aj|2 < oo oldugunu varsayarsak, X¢nin varyansi sonlu
olacaktir. Ayrica, (-z,7) araliginda ayrik noktalar setinin kullanilmasi da uygulamada ve
matematiksel islemlerde kolayliklar getirmekte, ayrica bu sekilde genellemesi miimkiin
olan tiim duragan islemleri igermektedir. Cramér, Kolmogoroff, Wiener ve digerlerinin

bu konudaki ¢alismalar asagidaki 6nemli sonuglar1 vermistir:

1% PERCIVAL, Donald B., “Spectral Analysis of Univariate and Bivariate Time Series”, Statistical
Methods for Physical Science, Derl: John L. Stanford, Stephen B. Vardeman, Cilt 28, Methods in
Experimntal Physics, Academic Press Inc., San Diego, 1994, ss.313-348.
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i) Duragan bir siirecin p, otokovaryans siralamasi asagidaki sekilde verilebilir;

T
Uy = J e dF (w) (2.148)
-
burada, FSD) monoton olarak artan (veya azalmayan) ve F(—m) = 0, F(r) = oy = o2
0

ile simirli dagilim fonksiyonudur.

I1) Tim duragan siiregler asagidaki bigimde gosterilebilir;
Vs
X, = f e dz(w) (2.149)
-1
Burada z(w), ilintisiz artiglar siireci olarak adlandirilan karmasik, rastgele bir

fonksiyondur ve asagidaki 6zelliklere sahiptir'®?;

E[(z(my) — 2(@,))(2(w3) — 2(@,))]| =0, @ 2w, > @3 2@,
Ellz(wy) — 2(@,)?] = F(w,) — F(w;), @, 2 @,
ve boylece,
E[dz(wl)dz(wz)] =0, @, # @,

=dF(@), w,=w, =@

Esitlik 2.148, kovaryans fonksiyonunun spektral gosterimi olarak adlandirilir ve F(w)
giic spektral dagilimi fonksiyonudur. Esitlik 2.149, duragan siirecin Cramér gdsterimi
olarak adlandirilir ve esitligin ortalamalarin karesini bir sinir olarak tuttugunu anlamak
gereklidir.

Gergek bir siire¢ i¢in u, = u_, ve dolayisiyla dF (w) = dF (—w) ve ayrica
dz(w) = dz(—w). Gergek degerli u(w) ve v(w) ile z(w) = %[u(w) — iv(@)]’yi yerine
koyarsak du(w)=du(-w), yani du(w) cift fonksiyonu, dv(w)=-dv(-w), yani du(w) tek

fonksiyonu elde ederiz. Boylece;

E[du(w)?] = E[dv(w)?] = 2dF(w), 0<w<Tm
E[du(0)?] = dF(0),  E[du(m)?] = dF ()

E[du(w,)dv(w,)] =0, 0 =y, W, =T

193 GRANGER, Clive W. J.; WATSON, Mark W., “Time Series and Spectral Methods in Econometrics -
Handbok of Econometrics”, Cilt II, Elsevier Science Publisher BV, Amsterdam, 1984, ss.989-990.
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ve boylece gercek bir siiregle Esitlik 2.148 ve Esitlik 2.149’lar asagidaki sekle gelir;

T
U = f cos tw dG (@) (2.150)
0
burada,
dG(w) =2dF(w), 0<w<m
dG(0) = dF(0), dG(m) = dF(m)
ve
s T
X, = f cos tw du(w) +J sin tw dv(w) (2.151)
0 0

Spektral analizin 6nemli bir uygulamasi Esitlik 2.147 ve Esitlik 2.149 ile verilen

stireglerin varyanslarinin bigimleri karsilagtirilarak yapilabilir, yani;
2
ot = o
j=1
V1

%=d=fﬁw)
—TT

Birinci durumda |aj|2, wj frekanshi bilesenin tiim varyansa olan katkisini; ikinci
durumda ise Cramér’in gosteriminde oldugu gibi, siradaki tiim noktalar dahil
edildiginde (w, w+dw) frekans seti tarafindan tiim varyansa yapilan katki dF(w)’diir.
F(w) monoton olarak artan klasik ayrigmasi, yani azalmayan ve sirasiyla, kesinlikle
stirekli bir F;(w) fonksiyonundan; F,(w) basamak fonksionundan ve siirekli ve
heryerde sabit olan tekil fonksiyon F;(w)’ten olusan F(w) = F(w) + F,(w) +

1% Ancak, F;(w) gozlemsel olarak anlamli olmadig

F;3(w) bir fonksiyonu seklindedir
icin sifir olarak kabul edilebilir, boylece herhangi bir duragan siire¢ X(t) = X;(t) +
X, (t) seklinde gosterilebilir, burada X, (t) kesinlikle siirekli gii¢ spektrum dagilimina

sahiptir ve bu durumda Esitlik 2.148 asagidaki sekle gelir;

1% GRENANDER, UIf; ROSENBLATT, Murray, “Statistical Spectral Analysis of Time Series Arrising
from Stationary Stochastic Process”, The Annals of Mathematical Statistics, Cilt 24, Say1 4, 1953, ss.537-
558.
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T

wy = E[X, (00Xt —1)] = Jei“"f(w)dw (2.152)

X, (t) ise Esitlik 2.147 formuna sahiptir*®.

Bu ayristirmada X; (t) ve X, (t) ilintisizlerdir, X, (t) Esitlik 2.147’ye benzer bir
dogrusal dongiisel siirece sahiptir ve deterministik bilesen olarak adlandirilirken, X; (t)
otoregresif hareketli ortalama ve dogrusal regresif slire¢ igeren deterministik olmayan
siire¢ siifindadir. Deterministik bir siireci gegmis degerlerinden tahmin etmek miimkiin
iken, deterministik olmayan bir siireci gegmis degerlerinden tahmin etmek miimkiin
degildir.

Bundan sonraki boliim, deterministik olmayan siiregler, yani f{w) nin kesinlikle
stirekli oldugu ve siirecin gii¢ spektrumu olarak adlandirildigi, giic spektral yogunluk
fonksiyonun dF(w)=f{w)dw oldugu c¢aligmalar iizerine yogunlagmustir. Boylece, siirekli

spektrum siiregleri igin, Esitlik 2.148 ve Esitlik 2.150 asagidaki sekle doniisiir;

U = j e™ f(w) dw (2.153)
Uy = fcos o g(w)dw (2.154)
0

gercek bir siire¢ i¢in
g@)=2f(w), 0<w<m
9(0) =f(0), g(m) = f(m)

Gergek bir siire¢ icin Cramér’in gosterimini iizerinde yogunlagirsak;

s v

X, = jcos tw du(w) +J sin tw dv(w) (2.155)
0 0

Burada, sonsuz uzun, trend icermeyen, ayrik zaman serileri lireten veri iretici

stireclerini dikkate almamiz gerekir. Eger sonlu uzunluktaki belirli 6rnek serilere

195 KOOPMANS, Lambert H., “The Spectral Analysis of Time Series”, Academic Press, Inc.,
Albuquerque, 1995, s5.29-65.
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bakarsak (x, ¢=1,...n) bu sonlu serilerin sonlu Fourier serilerine uygun oldugunu
gorebiliriz;
n n

x:(n) = Z a; cos wjt + Z bj sinw;t

j:O ]—O
burada, @; = 2%j’dir ve a; ve b;’ler t=1,..n iken x,(n) = x;’yi elde etmek icin segilir.
Eger, n—o olursa Fourier serilerin tiim 6rnek seri i¢in uydurulacaktir, burada 6zellikle
wjy1 — wj — 0’ye dikkat edilerek, seriler entegral haline gelecek ve su sekilde

gosterilebilecektir;

[ [
X¢ =fa(w) coswtdw+fb(w) sin wt dw (2.156)
0 0

Bu esitlik, a(w) ve b(w) fonksiyonlarinin dogru se¢ilmesi durumunda, bir sonsuz dizinin
(X, t=1,...00) sag taraftaki matematiksel fonksiyona uydurulacagini anlatmaktadir. (t=1
durumu igin bir istisna olabilir). Eger {x}, m periyoduna sahip bilesenler igeriyorsa

(frekans @w; = %T ise), a(w) ve b(w), w=w; frekansinda keskin sivri uglara sahip olacak;

ancak {x} periyodik bilesenlere sahip degilse a(w) Ve b(w) diiz olacaktir™®.

Simdi eger, belirli bir siire¢ tarafindan {iretilen biitiin 6rnek seriler goz Oniine
aliirsa (bir anlamda, bu tiir serilerin toplami siireci tanimlayacaktir) ve elde edilen tiim
a(w)’ler goz oniline alinirsa, bu fonksiyonlar, islevlerin sonsuz yigmini olusturacaktir.
Bu kiitle, rastgele fonksiyon a(w)’niin kiitlesi olarak tanimlanabilir ve benzer olarak da
b(w)’yi tiretebiliriz. Boylece, a(w) ve b(w) degisik degerler aldiginda, veri iireten

stirecten farkli 6rnekler elde ederiz ve bu siire¢ asagidaki esitlik ile gosterilebilir;

s s

X =fa(zzr) cos twdw+fb(zzr) sintw dw (2.157)

0 0

Bu, Esitlik 2.151°deki Cramér’in esitligine benzerdir. Buradaki sezgisel anlatim oldukga

genel, 6zensiz ve hatta hatali olabilir fakat ilgili kavramlarin anlagilmasina yardime1

1% NERLOVE, Marc; GRETHER, David M.; CARVALHO, José L., “Analysis of Economic Time
Series. A Synthesis”, gozden ge¢irilmis baski, Academic Press, San Diego, 1995, ss.37-68.
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olacaktir. Daha derin matematiksel anlatimlar goz ardi edilmistir. Dogru tlirevler
Edward J. Hannan’in “Time Series Analysis” ve Ulf Granered ve Murray Rosenblatt’in
“Statistical Analysis of Stationary Time Series” eserlerinde bulunabilir.

Bu aciklamaya gore, bu ornek serilerin belirli a(w) ve b(w) fonksiyonlari
onceden bilinirse, gelecek degerleri de 6ngoriilebilir. Bununla birlikte, bu fonksiyonlar
tam ve sonlu seri bilininceye kadar 6ngoriilemez. Bu, soyle bir ¢ikarimla 6rneklenebilir.

Bir insanin giinliik hayatindaki genel davranislari, diinya iizerindeki pozisyonu
enlem, boylam ve yiikseklik olarak olgiilerek bir matematiksel model ¢ikarilirsa ve bu
zamana gore bir fonksiyon haline getirilirse, kisinin biitiin hayat ¢izgisini, dogumdan
oliime kadar olan ti¢ Fourier serisi ile gosterilebilir. Bununla birlikte kisinin gelecekteki
davraniglar1 belli rastgele olaylar tarafindan belirlenecegi igin, biitiin Fourier serilerinin
ozellikleri kisinin hayatinin herhangi bir evresinde belirlenemez. Rastgele olaylar
kisinin gelecek davraniglarini belirlese bile, belli basli davranis kurallar1 ve kosullar
genellikle degismez. Ev ile is arasindaki gidis gelisi, yemek saatleri ve yerleri, hafta
sonlar1 davranislari ve yillik tatilleri vb. gibi. Kiginin bu davranislarindan 6rnek alinirsa,
periyodik davraniglarinin da bir modeli ¢ikarilabilir ve bu davraniglarin ayni 6zelliklerle
devam ettigi kabul edilerek de, kisinin gelecekteki hareketleri belirlenebilir. Bu 6zellik,
zaman serilerini incelerken “duraganlik” olarak kabul edilen o6zelliktir. Kisinin bu
davraniglar tek bir periyodik fonksiyon olacagi gibi, birden fazla periyodik fonksiyonun
toplami1 da olabilir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, kisinin gelecekte bu
kurallarin disinda bir davranis yapmast (farkli bir eve taginmasi, is degistirmesi,
evlenmesi veya bosanmasi, emekli olmast durumunda bu diizenli hareketler
bozulacaktir), bu fonksiyonlar ile tahmin edilemeyebilir. Bu arada, diizenli olan
davraniglar1 6lgmek i¢in kullanilacak 6l¢ii ise, kisinin hayat ¢izgisinin ortalamasi ve bu
ortalamadan yapilan salinimlardir. Kisinin hayat ¢izgisinin ortalamasmin ev ile is
arasinda bir yerde oldugu varsayilirsa, bu ortalamadan yapilan sapmalarin biiytikligi
olgiilerek belli bir model olusturulabilir. Modelde, her bir periyodik davranisin (her bir
bilesenin) olusturdugu salinimin (varyans) biiylikliigliniin toplam varyansa katkisi
olgiliir. Boyle bir modelde, bir periyodik fonksiyon seriden ¢ikarildiginda, varyansin
azalma miktar1 bu terimin 6nemini gostermektedir.

Bu tiir bir model, eger x; = acosw;t + & ise, burada &; rastgele bagimsiz

seriyi gdstermektedir. Bu durumda varyans o2 = %az + 02 olur. @, frekansh periyodik
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bileseni ¢ikardigimizda ise 02 = o2 olur. Ancak, bdyle bir terimi icermeyen serideki
varyans bu sekilde azaltilmaz.

Cramér’in gosterimine gore herhangi bir duragan siire¢ (-z, ) araligindaki biitiin
frekanslarin entegrali olarak degerlendirilebilir. Eger fonksiyonu F(w,)— F(@;)
seklinde F(w)’niin bir fonksiyonu sekliden gostermemiz gerekirse, w, — w; frekans

bandina yiiklenecek toplam varyans miktar1 asagidaki esitlik ile verilebilir;

(2P
_ f [a2(@) + b*(w)] dw
W1

F(w) fonksiyonu gii¢ spektral dagilim fonksiyonu olarak adlandirilir ve bu Esitlik 2.149
ile aym anlamdadir. Eger siireg periyodik terimler igermiyorsa a?(w) + b%(w)
kesinlikle siireklidir ve gii¢ spektral fonksiyonu;

dF (w)

dw

seklinde verilebilir ve f(w)dw, @, @ + dw frekans bandinin toplam varyansa olan

F(w) =

katkisidir. Bu nedenle, f{w)’deki bir zirve dnemli frekans bandini igaret etmektedir.

Ele aliman siiregten sonlu uzunluktaki bir 6rnek verinin periyodik terimler
icermedigini, yani giic spektrum dagilim fonksiyonunun stirekli oldugunu varsayalim.
Eger giic spektrum fonksiyonu f{w) biliniyorsa, siire¢ tanimlanabilir.. Buradaki énemli
nokta, bilinen f{w)’niin siireci agikca belirleyemeyecegi, zira farkli birgok siirecin ayni
spektruma sahip olabileceklerinin akilda bulundurulmasidir. Eger sonsuz o6rnek seri
verilseydi, tim w’ler igin a(w) ve b(w)’yi bulmak denenebilir ve a(w) ve b(w) niin

stirecin (ham) Cramér gosterimindeki sirasiyla rastgele degiskenler a(w) ve b(w)’niin

ornegi oldugu sdylenebilir. Bu durumda a?(w@) + b?(w) fonksiyonu, E[az(w)+

bz(w)]’nin ham tahminidir. Tiim t’ler i¢in E[x;] = 0 kabul ettigimizden E [a(w)] =

OveE [b(w)] =0 olacaktir. Buradan, hakli olarak, alinan Orneklerle y1ginin

ortalamasini tahmin etmenin pek dogru bir yontem olmadigi, fakat f{w) niin kesinlikle
siirekli ve bu nedenle de diizgiin oldugundan kiigiik bir frekans band1 boyunca a?(w@) +
b?(w)’niin ortalamas1 bu banttaki f{w) niin ortalamasmin kabul edilebilir tahminini
verecegi sOylenebilir. Pratikte, elde sadece sonlu sayida 6rnek seri bulundugundan,
serilerin uzunlugu ile tahmin tekniklerinin verimliligi, ortalama giic spektrumunun

hangi frekans bandinda ve ne kadar iyi tahmin edilebilecegini belirleyecektir.
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Veri {lireten siire¢ Onemli periyodik siiregler igeriyorsa, bu terimlerin hangi
frekanslarda, hangi genlik ve fazlarda olustugunu da belirlemek gerekir. Schuster
periyodogrami bunu dogal ancak basarisiz bir sekilde denemistir. Onemli frekanslar
spektrum tahmininde yiiksek, sivri zirvelere karsilik gelirken, zirvelerin yiiksekligi ise

genligin kaba bir tahminini verecektir'®’.

2.2.2.3. Kara Kutular ve Rasyonel Spektral Fonksiyonlarin islenmesi

Kara kutu terimi, haberlesme teorisi ile ugrasan elektrik ve elektronikgiler
tarafindan yillarca kullanilmistir ve siirekli zaman serilerinin dogrusal doniisiimi (linear
transformation) i¢in kullanilan bir terimdir. Kara Kutu, girisi {u;, t= -0, ...,-1, 0, 1, ..., -
o} ve ¢ikist {v;, t= -oo,...,-1, 0, 1,..., -0} olan ve bu ikisini belli kosullarla birbirine
baglayan bir kutu olarak degerlendirilir. Cikis fonksiyonu, girisin simdiki ve ge¢cmis
degerlerini isleyen dogrusal bir fonksiyonudur. Bu fonksiyonun genligi ve fazi

degistirdigi ancak, frekansi degistirmedigi kabul edilir. Bu tiir fonksiyonlar su sekilde

tanimlanabilir;
v = Z aju_; veeger u, =ae't0th) jse = e+ (2.158)
0

Bagimsiz rastgele dizinin gii¢ spektrumu (-7, z) araliginda p, =0, t#0,

Uo = 02 olarak sabit olacaktir ve dizi;

, T
o

pe = o e dw
-1

2
. - g
olarak verileceginden, f(w) = ST < @w = m olacaktir.

Dolayisi ile de, eger & bir rastgele deger ise, E/e]=0 olan bagimsiz serisinin
Cramér gosterimi,
s
& = feitwdz(w) (2.159)
-7

olacaktir, burada

97 GRANGER, Clive W. J.; HATANAKA, Michio, “Spectral Analysis of Economic Time Series”,
Princeton University Press, Princeton, 1964, ss. 27-35.
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0, W, *F @y

Eld 1 d 2 2
[ Z(ZD' ) Z(ZD' )] {%Gf dw, Wy = Wy

Bu tiir seriler, elektronik miihendisligi terimi olan “beyaz giiriiltii” adiyla adlandirilirlar.

Bu durumda hareketli ortalamalar (moving averages — MA) siireci ele alinirsa;

m
Xt = Z ajgt_j (2.160)
j=0
buradan,
T m U m
= fZa =D dz(w) = f ttw Zd U dz(w)
- j=0 - j=0
ve buradan;

2
o . R
E[X:X._1] = ﬁ e a(w)a(w)dw
olur, boylece de {Xi} siirecinin gii¢ spektrumu;
m
2nf(w) = o2a(@)a(w), burada a(w) = Z aje® (2.161)

j=0

Benzer sekilde otoregresif siirecin (autoregressive process — AR) gii¢ spektrumu

da bulunabilir. Siirecin agagidaki sekilde verildigini kabul edilirse;

m
Xt + Zﬁ}Xt_] = gt (2162)
=1
ve
T
X, = feitw dn(w), burada E[|dn(@)|?] = f(w)dw
—TT

olarak kabul edilirse, {X} siirecinin gii¢ spektrumu f (@) su sekilde belirlenir;
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Vi

A m
feim’ 1+Z,8je_ifw dn(w) = fe“mdz(w)
r =1

-7

buradan, E[e,€;,_;] degerlendirilise,

f e h(@)b(w) f(w)dw =1—02 fn e d
J 2 ¢ J
VE;
0-52 — N —ijo
Zﬂf(?D') = m, b(?D') =1+ ;ﬁje ] (2163)

Esitlik 2.160 ve Esitlik 2.162 ile verilen siiregleri birlestirerek daha genel bir

dogrusal regresif siireg elde edilir;

b
Zﬁjxt_j - Z G fo=1 (2.164)
=0

a
j=0

bu siirecin gii¢ spektrumu da;

sw)a@) . (2.165)
b(w)b(w)

2nf(w) =

olarak verilir ve burada a(w) ve b(w) 2.161 ve 2.163 esitliklerinde tanimlanmustir.
Esitlik 2.165deki siire¢ rasyonel spektrum olarak adlandirilir.

Genel olarak, f{w) gii¢ spektrumlu ger¢ek duragan siirecin, (-, ) araligi disinda

periyodik ve simetrik oldugunu, yani f(w)= f(-®). A¢ik¢a, eger f(w) siirekli ise asagidaki

formda yazilabilir;
f(w) = Z yjcosjw
j=0
ve su sekilde gosterilebilir;

f(w) = g(EF)m, burada g(w) = Z gje—ijw
j=0
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Boylece, reel, deterministik olmayan, duragan ve siirekli spektruma sahip siire¢ su

sekilde, yani sonsuz hareketli ortalama olarak gosterilebilir;
Xt = Eg]gt_] (2.166)
j=0

Ayn1 zamanda, rasyonel spektruma sahip olarak, boyle bir silirece miimkiin
oldugunca yaklasilabilir. Burada “yaklagma” yakin spektruma sahip iki siire¢ anlaminda
kullanilmustir.

Eger girisi, duragan, rastgele ve bagimsiz & serileri olan bir kara kutunun ¢ikis;

T

v = je“wa(w)dz(w)
—TT
eger
s
& = feitwdz(w)
-1
burada

[o/e)
a(w) = z aje @
Jj=0

ise, c¢ikisin gii¢ spektrumu f, (@) = %afa(w)m olacak ve bagimsiz Orneklerin
girdi olarak kullanildigi bir kara kutuyla, verilen spektrumdaki duragan siirecten
yeniden olusturulabilecektir.

a(w) fonksiyonu, kara kutunun spektral doniisim fonksiyonu olarak
adlandirilacak, yukaridaki tanima gore girisin gii¢ spektrumu f(w) ise, ¢ikisin spektrumu
a(@)a(w) f (w) olacaktir. Burada, her kara kutunun tersinin olmayacag belirtilmelidir.
Diger bir deyisle, A kutusu bazi frekanslar1 tamamiyla ¢ikarabilir ve bu frekanslar B
kutusu tarafindan tekrar olusturulamaz. Bununla birlikte, eger herhangi bir @ degeri i¢in
a(w)#0 ise, ters kara kutu muhtemelen [a(@)]™! seklinde bir spektral transfer

fonksiyonuna sahip olacaktir.
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Uy v

box A box B |—— u,

Sekil 2.37: Kara Kutu ve Transfer Fonksiyonu Gosterimi

Siklikla ilgilenilen 6zel stokastik siire¢ “normal siire¢” olarak adlandirilir. {X}
stirecinin alt kiimesindeki X;;, X;2, X;3... X’ lar ¢ok degiskenli dagilima (multivariate
distribution) sahipse, {X{}'nin normal siire¢ oldugu sdylenir. Eger bagimsiz seri &
normal degiskenler dizisi ise, Esitlik 2.183 ile tanimlanan dogrusal regresif siirec,
normal siire¢ olacaktir. Ayrica, kara kutu tarafindan doniistiiriilecek bir normal siiregten
¢ikan siire¢ de normal siire¢ olacaktir.

Tahmin ile ilgili 6nemli sorunlar Grenander ve Rosenblatt, Hannan, Bartlett ve
Wiener’gibi gibi aragtirmacilar tarafindan incelenmistir.

Verilen xy,x5,...,x, verisinden, gelecekteki deger x,,r’y1 agikca mantikli
olarak tahmin etmenin yontemi, mevcut verinin dogrusal toplamin1 asagidaki sekilde
vermektedir;

m
Plxpkl = z AjXp_j
j=0
burada a;, 6%, (k) = E[|xn+x — P[xn1x]|?]"y1 en aza indirmek igin segilir. Burada tiim
t’ler i¢in E[x;] = 0 varsayilmistir.
Wiener, x; serilerinin gii¢ spekturmu f, (@) bilindiginde ve seriler sonsuz

uzunlukta oldugunda «a;, se¢imi problemini degerlendirmistir. Bu durumda Kolmogoroff
ise 0%,(1) = exp {% ffn log2mnf, ()l)d/l} oldugunu gdstermistir™®.
Pratikte @;’nin tahmininde daha kullanish olan yontem, serilere bir otoregresif

model uydurarak olusturulan modeli kullanmaktir. Aslinda, kotii tahmin yapmaktan
daha once, serilerin ortalamasina trendin bulunmasi veya periyodik bir terimin olmasi

durumunda, bu bilesenlerin dikkate alinmasi gerekliligidir.

1% GRANGER, Clive W. J.; HATANAKA, Michio, “Spectral Analysis of Economic Time Series”,
Princeton University Press, Princeton, 1964, ss.36-39.
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2.2.2.4. Filtreler

Spektral analizdeki gelismeler, verilerin daha iyi analiz edilmesi i¢in yeni ve
daha saglikli yontemlerin olusturulmasmi saglamistir. Bu yontemlerden biri de
filtrelerdir. Istatistik filtreleri, Ornegin Hodrick-Prescott filtresi yapay dongiiler

yaratabilir'®.

Zaman serileri analizinde, gii¢ spektrumunun seklini degistirmek i¢in
kullanilan filtrelerin olast miimkiin durumlar1 asagida siralanan amaglar icin olabilir:

i. Sadece belli bir frekans bandini incelemek igin (w;, @,).

Ii. Varyansa onemli bir katkida bulunan belli bir frekanst @, tamamiyla
uzaklagtirarak diger frekanslart incelemek i¢in (6rnegin meteorolojik zaman
serilerindeki yillik bilesen).

iii. Seriyi diizleyerek (yliksek frekansli bilesenleri ayirarak) serideki uzun siireli
bilesenleri daha iyi incelemek igin.

Bu gereksinimler Sekil 2.38’de goriilecegi gibi serinin gii¢ spektrumu, g(w)

fonksiyonu ile ¢arpilarak elde edilebilir. Gergekte, ihtiyaca uygun transfer fonksiyonlu
kara kutu nadiren bulunabilir ancak, genellikle iyi bir tahmin yapilabilir. {x,} serilerinin

dogrusal doniisiimii olarak bir filtre, su sekilde tanimlanabilir;

m
j=a

Hesaplama ve matematiksel kolaylik i¢in a = —m almir. Esitlik 2.167°de goriildiigii
gibi filtre, kara kutuya benzer ve aslinda zaman gecikmeli bir kara kutu olarak

diistintilebilir. Esitlik 2.167°deki filtreyi bir slirece uygulamanin etkisi, gii¢ spektrumunu

g(@) = a(w)a(w) ile garpmaktir. Burada;

m

a(w) = z aje®

j==m

199 HARVEY, Andrew C.; JAEGER, Albert, “Detrending, Stylized Facts and the Business Cycle”,
Journal of Applied Econometrics, Cilt 8, 1993, ss.231-247.
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g(w)
1 e s ——
(@] w, w, T =
glw)
b
1
L w
O wep T
g(w)
&
1
\ ‘ -
O T

Sekil 2.38: Cesitli Filtre Fonksiyonlar1 g(m)

Dogru filtre se¢imi dogru «; katsayisinin sec¢imi ile olur. x;’nin gercek ve tek bir
frekanstan olustugunu varsayalim, fonksiyonunu;

x; = Acos(wt + 0)
seklinde yazildiginda;

m
ye =A z aj cos(w(t +j) +6)

j=—m

m m
= Acos(wt + ) z a; cos jw — Asin(wt + 6) z a; sin jw

j=-m j=-m
olur, burada {y,} serisi de tek bir w frekansindan olusacak fakat genlik;

2 2
m m

S (w) = Zajcosjw + Zajsinjw

j=—m j=—m

ile carpilacak ve faz asagidaki kadar degisecektir;
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Y a;sinjw
= —t¢ -1= J -7
¢(@) an X @ COS jw

Filtrelerde faz degisimini kullanmak ¢ok rahat olmayacagi igin ¢ (@) = 0 olarak
kabul edilir. Bu a; = a_; alinarak elde edilir ve bu filtre simetrik veya kosiniis filtresi
olarak adlandirilir. Bazi durumlarda ise, a = —a_; almarak asimetrik veya siniis

filtresi kullanilmaktadir.

Kosiniis filtresi i¢in, faz her frekans i¢in degismemistir ve gili¢c spektrumu;
2

m
S (w) =| a, +Zaj cos jw
j=1
ile carpilir ve S%(w) filtre etkeni (filter factor), S(@) de doniisiim fonksiyonu (transfer
function) olarak adlandirilir.

Pek cok istatistik ¢aligmasi, filtrelerin ve hareketli ortalamalarin veriye dongii
ekleyecegini varsayarlar ve bu galismalarda dikkat olunmasi gerektigini belirtirler.
Boyle bir uyar1 Slutsy’nin ¢alismalarinin sonucunda ortaya ¢ikmistir. Calismada, eger
tamamuyla rastgele birincil serinin iki ardigik teriminin m defa yinelenen toplamlarindan
olusan, n adet ilk farklariyla takip edilen, m/n orani sabit olan ikincil ve birbiriyle iliski
serinin n—oo yaklastikga siniis egrisi olacagi belirtilmistir. Eger {x,} serisi f(w) gii¢
spektrumuna sahipse, bu durumda y; = x; + x;,; formundaki {y;} serisinin gii¢

spektrumu A(w) f (w) dir, burada;
A@) = (1+e7@)(1+e') =2(1 + cosw)

ve z; = x; — x;_, formundaki {z;} serisinin gii¢ spektrumu B(w)f (@) dir, burada;
B(@) =(1-e"@)(1—e) =2(1 - cosw)

Boylece, n adet ilk farklartyla takip eden ikisinin m toplamlarinin etkisi, spektrumu

A™(w)B™(w) ile ¢arpmaktir. m=n 6zel durumunu ele alirsak, spektrumu asagidaki

fonksiyon ile carpmak yeterlidir;
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2"(1 — cos@)"2™(1 + cosw)" = 4™ (sinw)*"

0 m/2 m

Sekil 2.39: “n=m” Durumunda Filtre Fonksiyonu Uygulanmis Spektrum

bu fonksiyonun grafigi Sekil 2.39°daki gibidir ve n arttik¢a, tepe noktasi yiikselir ve
daralir. Boylece, tek frekans ve donglisel sonuclari, bu silire¢ ile 6nemli derecede

vurgulanmigtir. Eger m/n=o0#1 ise, n—oo yaklastik¢a sonu¢ benzer olmakla beraber, 4
frekansi cosA = —= olacaktir.
1+a

Bir anlamda, s6zii edilen istatistik ¢alismalarimin uyarilari, hareketli
ortalamalarin belli frekans bandi {izerinde yogunlasacagi ve kalici dalgalanmalar
olusacag i¢cin dogrudur. Fakat hareketli ortalamalarin spektrum iizerindeki etkileri
saptanabilece8i i¢in bu tir olaylar sadece gerekli duyuldugunda ortaya c¢ikar. Bu
nedenle, spektral yaklasimin kullanilmasimin bir etkisi, filtre tekniklerinin daha iyi
anlasilmasi ve kontrol edilebilmesidir. Frekans filtreleri ayn1 zamanda, ileriki boliimde
anlatilacak olan capraz spektral analizin hedefe daha iyi yonelmis ve daha uygun ve
etkin olarak yapilmasini saglayacaktlrzoo.

Jenkins ve Watts (1969) ise, filtreler olgusuna konvoliisyon teoremini

gelistirerek filtreler icin asagidaki esitlikleri bulmuslardir;

v() = h() @ u() = ) h(DUG = Wmoan
n=0

(N-1)
i2rjk

2
= Y Hl)UK)e N (2.168)

k==%

20 JACOBUCCI, Alessandra, “Spectral Analysis for Economic Time Series”, No 2003-07, Documents de
Travail de I'OFCE, Observatoire Francais des Conjonctures Economiques (OFCE), Kasim 2003.
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Burada dogrusal evrigim (linear convolution), dairesel evrisimle (circular convolution)
(®) yer degistirmistir. Boylece, filtreleme, U(k) fonksiyonunu, filtre frekans yanit1 H(K)
ile ¢arparak veya esdeger olarak, H(k)’dan Ters Ayrik Fourier Doniistimii ile edilen h(j)
filtre zaman yanitini, evrisim ig¢indeki (convolving) u(j) sinyali ile garparak da elde
edilebilecegi ortaya konmustur.

Ancak, filtrelerin kullanimda yan etkilerine ve analizde olusturacaklar
problemlere de dikkat etmek gerekir. Segilecek filtre, incelenecek veriye ve amaca
uygun olmali, olusturacaklari hatalar, analizi etkilememelidir. Ornegin, Hodrick-
Prescott filtresi u¢ nokta hatasi (end-point bias) verebilir. Daha yeni ¢alismalarda
tavsiye edilen band-gegirgen filtre ise, zaman serilerinin baslangig ve bitisindeki
verilerin gézlem kaybina neden olmaktadir. Buna karsin, birinci farklar biitiin 6rnek i¢in
ayni1 kalitede mevcut olmakla beraber tiim frekanslari i¢ine almaktadir.

Ozellikle elektronik alaninda, sayisal (digital) teknolojideki gelismeler, verilerin
orneklenmesini, sayisal hale cevrilmesini ve sayisal verilerin, sayisal sistemler ile
incelenmesi saglamigtir. Bu yontemler, filtrelerin de sayisal filtreler olarak
tasarlanmasina neden olmustur. Parametrelere bagli olarak, bilgisayar programlari
yardimiyla tasarlanacak sayisal filtreler, ekonomik verilerin ¢ok daha iyi bir sekilde
analiz edilerek, barindirdiklar1 faydali ve anlamli bilgilerin ortaya ¢ikarilmasini
saglarlar. Ornegin, mevsimsel bilesenleri izole edilmesini veya uzaklastirilmasini
saglayarak spektrumun zayif Ozelliklerini tespit edebilirler. Uygulamalarda, sayisal
filtreler genellikle evrisim seklinde kullaniimaktadir®®.

Filtrelerin bir tiri olan pencereler (windows) ise, spektral analiz
uygulamalarindaki 6nemlerinden ve gapraz spektral analizde de kullanilmalarindan

dolay1, bu ¢alismada ileride ayr1 bir boliim olarak incelenmislerdir.

2.2.2.5. Gii¢ Spektrumunun Tahmini
Esitlik 2.154’deki reel ve duragan siiregten kaynaklanan

Uy =2 f costw [ (w)dw
0

bi¢imsel tersinme (formal inversion) esitligi su sekilde verilir;

201 KOOPMANS, Lambert H., “The Spectral Analysis of Time Series”, Academic Press, Inc.,
Albuquerque, 1995, s5.165-166.
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1 [o.0]
f(@) = o | Ho +2 z Ljcosjm (2.169)
j=1
ve, {x;, t = 1, ...,n} sonlu verisi i¢in mantikl1 bir tahmin su seklide yapilabilir;

n-—1

1
f@) = | o +2 Z Ccosjw (2.170)
i T
burada;
1 n—-t
Co= =) (e = D) Ctese = B) (2171)
t=1

Esitlik 2.170°de verilen tahmin Schuster’in periyodogramiyla olduk¢a benzerdir:

2

+( xcoswr) |

Hannan da ¢alismalarinda E[I,(w)] = 2nf (@), ancak

I,(w) = %[(Z xtsinwt)

var[l,(@)] = [2f @)]* + 0(n™)

ve bu nedenle, I,(@), f (@)’ nun tutarh bir tahminini vermez, yani;
n - o iken var[l,(@w)] » 0
Ayrica,

COU{In(wl)In(wz)} = O(n_l)' Wy F Wy

ve periyodogram higbir sekilde diizgiin olmayan bir grafik verir. Gii¢ spektrumunun
tahmini olarak perdiyodogramdaki basarisizlik agagidaki esitligin tahminlerinin dikkate

alinmasina neden olmusturzoz.

202 HANNAN, Edward J., “Time Series Analysis”, Methuen, Londra, 1960, ss.52-53.
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m-1
1

f(@) = 5= Coo(@) +2 Z (@) Ccosjm
=

Agirhk  faktori A;(w)’nin nasil belirlenecegi konusunda oldukga fazla tartisma
yapilmistir, ancak konu bu c¢alismanin disindadir. Bu konuda daha detayli bilgi igin
Hannan’1n kitabina bakilabilir.

Bu ¢alismada kullanilacak olan tahmin yontemi Tukey-Hannin tahminidir, bu

asagidaki sekilde yazilabilir;
F( )—1 C+zic[1+ nj] ' 2.172
fw—zn 0 .1]- cosm cosjw (2.172)
]:

Burada m, kullanici tarafindan segilebilecek keyfi bir tamsayidir ve m<n/3 olmasi
tavsiye edilir.

Istatistikte, bir yigindan n boyutlu bir drnek kiitle rastgele ¢ekildiginde, tiim
yiginin frekans 6zelligini, bu 6rnekten tahmin etmek miimkiin degildir. Aslinda burada
sOylenmek istenen, verilen sonlu sayidaki bilgi ile sonsuz (sayillamaz) boyuttaki
noktalarin tahmininin yapilmasinin miimkiin olmadigidir. Bu durumda genel uygulama,
histogram araciligi ile yaklasik bir frekans fonksiyonu elde etmektir. Sekil. 2.40°da
goriildiigii gibi ne kadar ¢ok nokta tahmin edilmek istenirse, varyans o kadar biiyiik olur
ve her noktanin tahmini de o kadar kotiilesir. Aymi siireg ve sorun, spektrumun
tahmininde de vardir; zira gili¢ spektrumunun ortalama degeri, verilen sonlu sayidaki
frekans bandi kiimesinden tahmin edilmeye calisilmaktadir. Zorunluluk olmasa da, esit

biiyiikliikteki frekans bantlarini kullanmak olagan bir uygulamadir. Boylece, tahmin

Wy = n—k, k = 0,1, ..., m noktalarinda hesaplanmustir.
m

Sekil 2.40: Frekans Fonksiyonunun Histogram Yontemiyle Tahmini
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Bu tahmini elde etmenin bir yontemi filtre faktorii ile filtreyi uygulamaktir;

S(w)=1 wk—%§w<wk+%
S(@) =0 disinda

ve sonra da k=0, 1,...,m degerleri i¢in filtrelenmis verinin varyansi bulunur. Bununla
birlikte, keskin filtre faktoriine sahip boyle kisa bir filtreyi bulmak miimkiin degildir ve
Sekil 2.41°deki gibi bir doniisiim faktoriine sahiptir (bu tiir filtre pencere (window)
olarak adlandirilir, ¢iinkii tiimiin sadece goriilmek istenilen kismi goriilecektir). Eger
spektrum @, disindaki diger frekanslarda yiiksek tepelere sahipse, bu frekansin
giicinlin bir kismi, filtre faktoriindeki yan tepelerden dolayi, @) ’daki spektrum

tahminine sizacaktir.

W) T
-
7/m

Sekil 2.41: Pencere Fonksiyonu

Ekonomik serilerin spektrumunda boyle dnemli tepelerin olmasi miimkiindiir
(6rnegin trend veya yillik bilesenden dolay1), dolayisiyla frekans bantlar1 arasinda az
miktarda sizintinin oldugu spektral tahmini kullanmak 6nemlidir. Tukey’in tahmini
(Esitlik 2.182), pencerenin yan tepelerinin, ana tepenin %2’sini higbir zaman
gecmemeleri, dolayisiyla da herhangi bir frekansta sizinti bozulmasi olasiliginin ¢ok
diisiik olmas1 6nemli bir 6zelliktir. Tukey tahmin yonteminin diger kullanigh 6zellikleri;

i. f(@y) Ve f(@yy,) etkin olarak ilintisizdir (uncorrelated),

ii. Tahmini giiven seritleri mevcuttur,

iii. Farkl bilgisayar programlarinda kullanilabilir.



189

Grenander ve Rosenblatt, Tukey tahmininin varyansini yaklasik olarak su

sekilde gdstermislerdir®®;

4
var[f(zzr)] “’%fz(w)' w#0
~85—T,2f2(0), w=0

ve tahminin yanlilig1 yaklasik olarak asagidaki sekildedir;

0465 (@ + /) + 5@ ~ V) ~ f(@)]

Yanlilik (bias), yeterince diizgiin spektral fonksiyon i¢in agik¢a ¢ok kiiciiktiir.
Ayrica, tahminleri %15’e kadar daha az varyansh elde etmek miimkiin olsa bile,
yukarida siralanan avantajlarin, bu olasi kazanca gore daha agir bastigi goriilmektedir.

Burada belirtmek gerekir ki, spektrumun tahmini iyilestirmek icin Tukey ve
Blackman tarafindan 6nerilen teknik, spektrumun bir beyaz giiriiltii olmasi olasiligini
dikkate almaz. Yukarida onerilen tahminler, spektrumun diizlenmis oldugunu varsayar;
ancak, belirli bir frekans band1 6zellikle dnemliyse sizintinin olusacagini belirtir. On
beyaz giriltii dontisimii (pre-whitening) olarak da adlandirilan Tukey-Blackman
yaklasimi, spektrumu tahmin etmek ve sonra da, herhangi bir frekans bandinin 6zellikle
onemli goriilmesinde, bu frekans bandina filtre uygulayarak bu bandin O6nemini
azaltmay1 (frekans1 c¢ikarmadan) hedeflemektedir. Boylece, S%(w) filtre faktorlii F
filtresi uygulanarak yeni veri y, = F(x;) olusturulur ve y,’nin spektrumu tahmin edilir.

Bu durumda, x,serisinin gelistirilmis spektrum tahmini;

fy (@)
52 (w)

fi(@) =

Konu ile ilgili pek ¢ok kaynak, bu yontemin kullanisliligini tartismaktadir ve

genel kani ¢ok kullanish olmadig1 yoniindedir. Bu konuda detayl bilgiler Blackman ve

Tukey?®: Tukey?®: Grenander ve Rosenblatt?®®; Jenkins?*”in eserlerinde bulunabilir.

03 GRENANDER, Ulf; ROSENBLATT, Murray, “Statistical Analysis of Stationary Time Series”, John
Wiley & Sons, Inc., New York, 1957.

204 BLACKMAN, Ralph B.; TUKEY, John W., “The Measurement of Power Spectra from the Point of
View of Communication Engineering”, Dover Publications, New York 1958.
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2.2.2.6. Nyquist Frekansi ve Dalgalarin Frekanslarimin Karismasi (Esdes)
{x:}, X(t) slirekli zaman serinden esit zaman araliklari ile alinmig Ornek seri
olsun. Spektrumun yorumlanmasinda bazi 6nemli 6zelliklerin belirtilmesinde fayda

vardir.

“k” olgltimler arasindaki uzaklik olmak tizere, eger X(t), 27“ frekansini igeriyorsa,
{x.} bu frekans ile ilgili hicbir bilgi tasimayacaktir. Ornegin, giinliik sicaklik dlgiimleri
her giin 6glen yapiliyorsa, bu dlgtimler sicakligin giin igerisindeki degisimi hakkinda
herhangi bir bilgi vermeyecektir. Ancak, dlgiimler giinde iki defa, 6glen ve gece yarisi
yapilirsa, sicakligin giin igerisindeki degisiminin 6nemi tahmin edilebilir. Gergekte,

hakkinda bilgi sahibi oldugumuz en yiiksek frekans % frekansidir ve bu frekans Nyquist

frekans olarak adlandirilir. Bu frekansin giici w=n frekansinda kayit edilen giic
spektrumudur.
Diizenli araliklarla orneklenmis bir hizli kosiniis dalgasi, yavas kosiniis

dalgasina benzer. Sekil 2.42 bu durumu gostermektedir.

Sekil 2.42: Orneklemeden Kaynaklanan Dalgalarin Karigmasi (Aliasing)

Boylece, 6rnekleme sonrasinda, herhangi bir frekansin agik katkisi, birbirinin
esdesi olan birgok frekansin katkilarmin st iiste eklenmesinin sonucudur. Eger @,
Nyquist frekans ise, w,2w,— @,2wW,+ @, 4w, — @, 4w, + @, .., frekanslar

karigtirilmis ve birbirinin esdesi olan frekanslardir.

205 TUKEY, John W., “An Introduction to the Measurement of Spectra”, in Probability and Statistics,
Stockholm, 1959, s5.300-330.

% GRENANDER, Ulf; ROSENBLATT, Murray, “Statistical Analysis of Stationary Time Series”, John
Wiley & Sons, Inc., New York, 1957.

207 JENKINS, Gwilym M., “General Considerations in the Analysis of Spectra”, Technometrics, Cilt 3,
1961, s5.133-166.
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Ornekleme araliklar1 secilirken ve spektrumun tepe noktalart yorumlanirken
esdesligin etkileri goze Oniine alinmalidir.

llgilenilen konuyla ilgili orneklem araliginin seg¢imi veya orneklemelerin
olusturulmasi, ekonomik olaylarda arastirmacinin elinde olmamaktadir. Veriler, giinliik,
haftalik, aylik, ticer aylik veya yillik olarak elde edilebilmektedir. Verilerin siirekli
olarak diizgiin zaman araliklarinda Olglilmesi veya belirlenmesi  spektrumun

yorumlanmasinda bir takim gii¢liikler getirmektedir.

NAANANANANALAALAD
/ i*f t*uﬁu; VAVAY. Kj \/ iif \

Adaequalaly Samplaed Signal

Aliasad Signal Due to Undersampling

Sekil 2.43: Diizgiin (iiste) ve Hatal1 (altta) Ornekleme - Dalgalarin Karismasi (Aliasing)

Sekil 2.43’iin alt kisminda gosterildigi gibi, uygun olmayan 6rnekleme sonucu,
analiz edilmek istenen zaman serisini dogru olarak belirlenemez, elde edilen seri daha
uzun dongiiye veya periyoda sahip yaniltici bir seri olacaktir. Bununla beraber de;
ornekleme sonucu elde edilen veriden hesaplanan spektrum veya periyodogram da bu
uzun dongiiniin tepe noktasina denk gelecektir. Bu durum, frekanslarin karigmasi
(aliasing) olarak adlandirilir. Bu sorunun ¢6ziimii, 6rneklerin, serideki en yiiksek
frekansli dongiileri tespit edecek kadar fazla siklikta alinmasidir. En diisiik 6rnek sayisi
her dongiide iki olmalidir. Tabiki, eldeki verilere sadece bakarak aliasing problemi olup
olmadigini sdylemek miimkiin degildir, ancak veriden yliksek frekansli 6rnekler alarak
c¢ikarilacak sonuca gore karar verilir®®,

Stirekli degisken Xi’nin A araliklar1 ile Orneklendigini ve 274 frekansinda
armonik bir bilesene sahip oldugu varsayildiginda, X; serisi bu bilesen hakkinda bilgi
icermeyecek, bu bilesen bir sabit olarak goziikecektir. Buna Ornek olarak, hava

sicakliklart ile ilgili yapilan bir 6rneklemede tam 6glen vakti yapilan 1s1 Olgiimleri

208 WARNER, Rebecca M.,“Spectral Analysis of Time-Series Data”, The Guilford Press, New York,
1988, s.20.
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giinliik dalgalanmalar hakkinda bilgi igermeyecektir. Dolayisiyla, tam bilgi
toplanabilecek en yiiksek frekans, 74, “Nyquist frekans” olarak adlandirilmaktadir.
Siirekli-zamanli isaretten, ayrik-zamanli isaret elde etmek igin siirekli-zamanli bir
isaretin Orneklenmesi gerekmektedir. Eger, drnekleme frekansi ile isaretin maksimum
frekans1 arasinda Nyquist oran1 saglanmazsa orneklenen isarette Ortlisme meydana gelir
ve Orneklenmis isaretten orijinal isaret tekrar geri elde edilemez. fy isaretin en yiiksek
frekans1 olmak iizere, Nyquist orani fy=2fy olmalidir. Bu durumda 6rnekleme frekansi
fs>fy olmalidir.

Onceki kisimda belirtildigi gibi eger w, Nyquist frekans ise, gii¢ spektrumunda
tepe w=r noktasinda olusacaktir. X zaman serisi siirekli bir seri ise, otokovaryans
Ar = E[Xt, Xi—7], Aa=E[X:, Xe—-a] seklinde belirlenecektir. Eger, X; w,’dan biiyiik bir
armonik bilesene sahipse, bu bilesen wy’dan kiigiik frekansi olan bir dalga ile
karisacaktir. Bunun nedeni, sistematik olarak 6rneklenen yiiksek bir frekansa sahip bir
kosiniis dalgasindan elde edilen veriler, diisiik frekansa sahip bir kosiniis dalgasindan
elde edilen verilerle ayni1 bilgileri tagimasidir.

Bu durumda, o< @, olmak iizere w, 2 wo*t w, 4 wot w, .... frekanslarina sahip
biitiin dalgalar birbirlerine karisirlar ve spektral fonksiyonda s(w) giigleri her zaman w

frekansinda ortaya ¢ikar®®.

2.2.2.7. Duragan Siirecin Doniisiimii

{X;} siirecinin bir bagka {Y;} stirecine doniisimii modeli Y; = G(X,) iken, burada
G (x), X’in bir fonksiyonudur ve ani doniisiim veya genlik bozulmasi olarak adlandirilir.
Bu tir doniistimler, {X;}’nin genellikle normal doniisiim oldugunu varsayarak

210 211

Grenander ve Rosenblatt“™ ile Grenander="" tarafindan tartisilmustir.

Ekonomideki bu tiir doniisiimler genellikle logaritmik doniisiimlerdir;

Yt == lOge Xt (2.173)

% GRANGER, Clive W.J., HATANAKA, Michio, “Spectral Analysis of Economic Time Series”,
Princeton University Press, Princeton, 1964, ss.46-47.

?10 GRENANDER, Ulf; ROSENBLATT, Murray, “Statistical Analysis of Stationary Time Series”, John
Wiley & Sons, Inc., New York, 1957.

I GRENANDER, Ulf, “Some Nonlinear Problems in Probability Theory”, Probability and Statistics-the
Harald Cramér cildi, John Wiley and Sons, New York, 1959.
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ve bu doniistimlerin spektrum iizerindeki etkisini incelemek 6nemlidir.

Siirecin ortalamasi ve varyansi ne olursa olsun, X;nin normal dagilimi
durumunda Prob(X<O0) sifir olmayacagi ve Y;’nin ger¢cek olmayacagi bir durumu
tartigmanin bir anlami yoktur. Boylece, X; = 0 durumunu degerlendirmemiz ve X, nin
lognormal (logaritmik normal dagilim) dagildigini varsayarsak, doniismiin etkileri
kolaylikla incelenebiliriz. Bu varsayimla, {Y;} normal siire¢ olacaktir. Simdi;

ElX]=a, E[X: — &)X — )] = BR,(2)
E[Y]=m, E[YX,_.]=0?R,(1)+m?

burada |R,(7)| = R,(0) =1, |Ry(T)| = R,(0) = 1. x normal dagildiginda N(m,0),

Ele*] = exp(%a2 + m) olacag1 gerecegini kullanarak,

1
a = E[X,] = E[e¥t] = exp(za2 +m)

ve
E[Y:X,_.] = E[exp(Y; + Y,_;) = exp(0? + 2m + 0*R, (1))
Boylece;
LR, (1) = exp(a? + 2m) [exp (azRy(r)) —1]
ve buradan;

02Ry, (1) = log[1 + p*R,(7)] (2.174)

burada, u? = % (u, varyasyon katsayisi olarak adlandirilir). u? = 1 oldugunda Esitlik

2.174°deki logaritma gii¢ serisi olarak genisletilebilir;

0 2j
oRy(1) = ) (- (Ry ()
j=1

Z( 1) = (BR))’ (2.175)

ja?
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Eger, {Y;} siirecinin gii¢ spekturmu f (@) ise, bu durumda;

T

BRL (1) = f ¢ £ (w)dw

-1
ve bu durumda;

T

BRI = [ e 1P (@) (2.176)

-7

burada, evrisimler (convolutions) dizisi fx(j) (@),j = 1,2, ..., su sekilde verilir;

P @) = (@), f£P@) = f £V - @) f(DdA (2.177)

Boylece, 2.175, 2.176 ve 2.177 nolu esitliklerden, {Y;} siirecinin gii¢ spekturmu;

0 %)
fy(@) = Z(—l)f“f"—(m (2.178)
j=1

ja

Bu esitlik, {X;} silireci tam periyodik bilesen igermedigi ve asagidaki sart

saglandiginda gegerlidir;

2
0.
~ =<1 (2.179)

mz ~

Logaritmik doniisiim sifira yakin degerler i¢in ¢ok hassas oldugu i¢in, boyle bir
durumun ortaya ¢ikmasi siirpriz degildir. Esitlik 2.179°daki sart dogruyken, bu tiir
degerler ¢cok ender goriilecektir. Bu kosulla, ilk bir veya iki terim, olusturulan {Y;}
serisinin gii¢ spektrumuna makul bir yaklasim saglar. Ozellikle, eger ortalama, orijinal
serinin standart sapmasindan ¢ok daha biiyiikse, spektrumun sekli logaritmik doniisiimle

bir miktar degisecektir.
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2.2.2.8. Spektral Tahmin

Ekonomik verilerin spektral tahmini;

m

1 mj .

f(@;) = 5{/1060 +2 z Ay Ckcoswjk}; wp=—, j=0.,m (2180)
k=1

ve tahmin edilen kovaryanslar da asagidaki sekilde verilir;

1 n—-k 1 n n—k
Ck = S {Z XeXtvrk — m z Xt z xt} (2281)
t=1 t=1+k t=1

Burada; (x;t=1,2,..,n) verileri ve A;’da genellikle m’ye bagh olan
agirliklart gostermektedir. Bazi ekonomistler, n-k yerine sadece n’i kullanmak
konusunda tartigmiglar ancak n>>m oldugunda aradaki farkin ihmal edilebilecegini
gérrniislerdir212.

Duragan serilerin boliinmesinden ortaya c¢ikan farkli salimimlarin genlikleri
rastgele degerlerdir ve aldiklar1 degerler ile tanimlanirlar. Verilen her salinim
periyoduna karsilik gelen varyans, incelenen siirecin spektrumunu belirler. Cesitli
siniizoitler arasindaki farklar Gnemsizdir.

Daha dogrusu, stokastik siire¢ [X¢/ nin spektrum fonksiyonu, siirecin iligkilerinin
Fourier ayrismasindaki o frekansin genliginin karesinin beklenen degerinin ¢arpimsal
sabitinin tanimladig1 f(w) fonksiyonudur. Spektrum, bdylece, s6z konusu olan siiregteki
farkli frekanslarin 6nemini tanimlar. Hesaplamalar asagidaki sekilde yapilir. Duragan
bir siire¢ i¢in, yansiz tahminci, siirecin tek bir defa ger¢eklesmesinden hesaplanabilir.
Stirecin X; ve ¢t=1,2,3,...,T oldugu varsayildiginda, tahminci periyodogramdir ve su

formiille gosterilir;

T-1

1
I(w) = EZ VgCcoswh

6=1

212 pARZEN, Emanuel, “Mathematical consideration in the estimation of spectra”, Technometrics, Cilt 3,
Say1 2, 1961, ss.167-190.
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vg, yaklasik olarak ampirik otokovaryans ve X de serinin ampirik ortalamasi

oldugundan;

e
Vg = EZ(xt —X) (X409 — X)
=1

Higbir yanlilik olmamasinda ragmen, periyodogram, yakinsak olmadiginda iyi bir
spektrum tahmincisi degildir. Bu nedenle /(w) fonksiyonu, o ile degisen varyanslarinin
ortalama trendini temsil eden daha diizenli bir fonksiyonla gosterilebilir. Bu gosterime

periyodogramin diizeltilmesi de denir ve su sekilde gosterilebilir;

m
"(w) — i H_n
f = 1+ cos — vgcoswo (2.182)

=—m

Bu formiil Tuckey-Hanning’in tahmin fonksiyonu olarak adlandirilir. Diger bir ad1 da
“spektral pencere” (spectral window) dir. Diger bir tahmin fonksiyonu da bitisik
olmayan frekans bantlarinda daha az sizinttya neden olan Parzen’in tahmin
fonksiyonudur, ancak bu fonksiyon ardisik tahmin degerleri arasinda daha fazla
korelasyona neden olur. Nihayet, spektrumun tahmini gelistirmek igin, X; Serisi
oncelikle bir doniisime tabi tutularak, filtrelenmis verilerin seriyi daha 1yi temsil
etmeleri saglanabilir. Ayrica, A,’nin se¢imi iginde bu c¢alismada, bilgisayar
yazilimlarinda temel aldig1 i¢in, Tukey-Hanning tahmini kullanilacaktir. Bunun diginda,
Jenkins, Parzen, Hannan, Granander ve Rosenblatt gibi bilim insanlarinin da bu konuda

calismalar1 olmustur. Tukey-Hanning agirlik esitligi asagidaki sekilde verilebilir;

A —1[1+ ik
k=5 cos—

ve spektrumun tahmini i¢in gecerli formiil,

1 = mkj )
Li = o Co+2 ; Ck6057+ Cyn COSTT)
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U] = 0,25Lj_1 + O,SOLJ + Lj+1

Burada; L_; = L4y, Lj_y = Lj;q dir ve L;’ler ham tahminleri, U;’ler de diizlestirilmis
tahminleri verir ve 6zgiin gosterimi U; = f (w;) seklindedir. Burada, Tukey tahmininin

(%i%) araligindaki spektral kiitle icin verilecegi bilinmelidir. Tukey tahminin

onemli avantaji, bir frekans bandindan diger frekans bandina ¢ok kii¢iik bir sizintinin
olmasidir. Tukey-Hanning tahminin dezavantaji, pozitif ¢ikmasi gereken tahminleri
bazen negatif hesaplamasidir.

Literatiirde ve ampirik uygulamalarda genellikle Hodrick ve Prescott tarafindan
onerilen filtre yontemi kullanilir™®. Bu yoéntem, uygulamadaki kolayligi, pek ¢ok
istatistiki ¢aligmada yeterli sonuclar vermesi, uluslararasi ve ulusal pek ¢ok c¢alismadan
otoriteler tarafindan kullanilmasi nedeni ile éncelikle tercih edilmektedir®®,

Parzen de tahmin i¢in farkli bir yontem gelistirmistir. Bu tahmin yonteminde
hesaplamalar hi¢cbir zaman negatif sonu¢ vermedigi gibi, tahmin penceresi daha genis
olup (érnegin, f (wj)ve f (wj4,) arasindaki korelasyon Tukey penceresinden daha
biiyiiktiir) komsu olmayan frekans bantlar1 arasinda daha az sizinti olusur. Parzen

tahmini i¢in agirliklar;

a—1-0 k] 0kl
ke 2 ml’ )
k3
- (1--), M<k=m
m 2

bu durumda da tahmin fonksiyonu;

” Z 6k21 k)C k2 i (1 k>3C k-
j 27r T m kcosm] T m kcosm]

-G

Kovaryans tahminleri ise;

3 HODRICK, Robert J.; PRESCOTT, Edward C., "Post-War US Business Cycles: An Empirical
Investigation", Journal of Money, Credit and Banking, Cilt 28, Say1 4, Subat 1997, ss.1-16.

214 DIEBOLT, Claude; DOLIGER Cédric, “Economic Cycles under Test: A Spectral Analysis”, NATO
Security through Science series E: Say1 5, Kondratieff Waves, Warefare and World Security, 2006.
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1n—k 1 n
Cy, =£Z(xt—f)(xt+k—f), burada f=52xt
t=0

Esitlik 2.180°da ve diger formiillerde kullanilan m tamsay: degeri 6rnek alma veya
kullanilan gecikme sayisi olarak adlandirilir. Analizcinin inisiyatifinde segilen bu sayi,
tahmin edilecek spektrumdaki frekans bantlarinin sayisin1 belirler. Istatistikgiler, m
degerinin, n adet veri i¢in n/3’den kii¢ilk olmasini, n/5 veya n/6 degerinin mantikli
olacagini kabul etmektedirler. Ayrica, m degeri kiiciildiik¢e, spektrum daha az noktada
tahmin edileceginden, her noktadaki tahminin varyansi daha kii¢iik olacak ve sonug
olarak daha iyi bir tahmin elde edilecektir.

Bununla birlikte, ekonomik seriler f(w@;) —j ekseni yerine logf(w;) —j
ekseninde cizilirler. Bunun nedenleri ise; (i) ekonomik serilerde algak frekanslardaki
bilgilerin daha 6nemli olmasi, (ii) giiven araliklarinin tahmin edilen spektraya yari
logaritmik kagit tizerinde daha kolay eklenebilmesindendir.

Burada ikinci neden ile anlatilan, yaklasik olarak (100-a)% giiven araliginda tiim
J degerleri igin (Ta (m,n)f (wj), T)(m,n)f (wj)) ile veya yart logaritmik kagit
tizerinde (logf(zzrj) + logT,(m,n), logf(wj) + logT,(m, n)) ile verilir. Tukey-

Hanning tarafindan kullanilan T, (m,n), T,(m,n) tahminleri;

T, (m,n) = —xf"";{“(k ) e Ti(mm) = x”z‘lgk )
burada;
X5(5).......: s sepbestlik dereceli x* nin % degeri,
k= %n n kullanilan veri adedi,
m.............. tahminde kullanilan gecikme sayisidir.

k “esdeger serbestlik derecesi” (equivalent degrees of freedom) olarak adlandirilir; n ve
m cinsinden belirtilen k’nin degeri analiz edilen serinin tam olarak normal dagilima
sahip olmasimi gerektirmez. T,(m,n), T,(m,n) degerleri ile ilgili tablo Ek 2’de

verilmistir.
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Spektral teori, ele alinan giiven araliklariin spektrumun frekans bandi boyunca
sabit oldugunu varsaysa da, bu bantlarin kullanim amaci, olusan zirve noktalarinin
gercekten spektrumdaki rastgele dalgalanmalardan kaynaklanip kaynaklanmadigini
belirlemektir. Bu zirveleri incelemenin daha basit yontemi de harmoniklerin
incelenmesidir. Bu konuda daha detayli bilgi Parzen”™® ve Granger®’in ¢alismalarinda
bulunabilir.

Spektral analiz 6zellikle ikinci momentlerle ilgilenir ve normal veya Gaussian
dagilima sahip serilerde etkin sonug verebilir. Yapilacak analizlerde, ekonomik serilerin
tamamiyla normal oldugu kabul edilse de bazi testlerin yapilmasinda fayda vardir.

Lomnicki tarafindan gelistirilen bu test asagida verilmistir®'";

Verilen veri seti x, =1, ...,n seklide olmak tizere,

n
_ 1
X==) %
t=1
n
1 I
M= Ce-%),  j=234
t=1

Gl == M3M2_3/2 ve GZ - M4M2_2 - 3

A~N(a, B) gostermini kullanarak, A’nin a ortalama ve f standart dagilimla asimptotik

normal dagildiginda, eger veri duragan normal bir siireg ise;

Gl~N(0I Rl), GZNN(O’RZ)

Rf=6z,og ve R§=24Zp§

q=—0oo q=—0oo

burada;

Burada, p, incelenen siirecin g’ncu otokorelasyon katsayisidir.

215 PARZEN, Emanuel, “Mathematical consideration in the estimation of spectra”, Technometrics, Cilt 3,
Say1 2, 1961, ss.167-190.

216 GRANGER, Clive W. J.; HATANAKA, Michio, “Spectral Analysis of Economic Time Series”,
Princeton University Press, Princeton, 1964, ss.52-73.

2T LOMNICKI, Z. A., “Test for Departure from Normality in the Case of Linear Stochastic Process”,
Metrika, Cilt 4, Say1 1, 1961, ss.37-61
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2.2.2.9. Capraz Spektral Analiz

Spektral analiz tekniginin ekonomide kullanildigr 1960’11 yillardan itibaren,
serilerin yapis1 hakkinda daha fazla bilgiye sahip olma istegi ve ¢agdas tekniklerin de
gelismesi bu konudaki caligmalar1 artirmistir. Mevsimsel diizeltmeler ile baglayan bu
calismalar, daha sonralari ekonomik degiskenler arasindaki iliskileri arastiran ve
belirleyen Capraz—Spektral Analizin (Cross-Spectral Analysis) bulunmasini saglamistir.
Bu konudaki caligsmalar, tartismali trend-dongii analizi ve buna bagli konjonktiir ile
ilgili problemler, seriler arasindaki ortak hareketlerin analizleri ve uluslararasi
konjonktiir ile ilgili konular da Capraz—Spektral Analizin uygulama alanina girmistir.
Pek ¢ok calismada iki degisken hakkinda veri toplanmasi, bu iki degisken arasindaki
istatiksel iliskinin bulunmasi ve analiz edilmesi, esas amag¢ olmustur. Spektral analiz
aciklayict bir teknik olup, dogrudan dogruya tahmin amaciyla kullanilamayacagi halde,
dongiisel olaylart aciklamakta ve onciil ile takipgi (lead-lag relationship) arasindaki
iligkileri vurgulamakta 6nemli bir aragtir. Dongiisel olaylar olmadiginda ise, spektral
analizi kullanmak dogru sonug¢ vermez, bunun yerine zaman serileri regresyon modeli
uygulanabilir. Capraz-Spektral Analiz, her serinin bicimsel ve niceliksel bilesenlerini
filtreleme yontemi ile titiz ve ¢ok yoOnlii olarak inceleyerek, serinin 6zii hakkinda
giivenilir bilgi verir; seriler arasinda detayli bir korelasyon analizi saglar. Ayrica, capraz
spektral analiz ve filtreler birlikte kullanilarak, serilerdeki trend, konjontriirel ve
mevsimsel dongiilerin yaninda belirli frekanslardaki diger salinimlar da ayristirilarak
analiz edilebilir®®.

Ekonometride spektral analizi kullanmanin farkli sebepleri olabilir. Amag
genellikle ekonomik olaylardaki dongiileri bulmak veya oOnciil ile takipgi arasindaki
iliskileri (lead-lag relationship) takip etmek olabilir. Bu konudaki ¢alismalar, Tepe Avi
(peak hunting) ve Uyumlu Fazi Bulma (coherence-phase finding) olarak da
adlandirilmaktadir. Tepe Avi, analiz edilen serilerin icinde en fazla gilice sahip olan
frekanslar1 tespit etmek iken; Uyumlu Fazi Bulma, oncelikle analiz edilen iki serideki
capraz-spektrumu bulmak ve daha sonrada digerlerinden daha fazla uyuma sahip
frekanslar1 tespit etmek olarak agiklanabilir. Bu frekanstaki faz acisi, oncii ile takipgi
arasindaki iliskiyi bulmak i¢in incelenir. Faz agisi, frekans ortaminda, bir serinin diger

seriyle ne kadar ilgili oldugunu dlcer.

218 JACOBUCCI, Alessandra, “Spectral Analysis for Economic Time Series”, No 2003-07, Documents de
Travail de I'OFCE, Observatoire Francais des Conjonctures Economiques (OFCE), Kasim 2003.
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Ozellikle, ekonomideki genisleme ve daralma donemlerinde bir veya en fazla
birkag defa istikrar politikalar1 uygulayarak, tepe ve dip noktalardaki ekonomik baskiy1
azaltmak gerektiginden, farkli ekonomik gostergeler arasindaki zaman farki, ekonomi
yontemi icin onemli bir bilgi olmaktadir. Onciil ile takipci arasindaki iliskilerin (lead-
lag relationship) belirlenmesi ile yapilabilecek bu islem, serbest piyasa sartlarinda ¢ok
da kolay degildir. Zorlugun teknik nedenleri ise, ekonomik zaman serilerindeki rastgele
bozulma ve tahmin hatalaridir. Bu nedenle, sadece tepe ve dip noktalardaki onciil ile
takipgi iliskileri yerine, tiim zaman noktalarindaki onciil ile takipgi iligkilerini incelemek
daha dogru ekonomik politikalar iiretilmesini saglayabilir. Prof. John Tukey tarafindan
gelistirilen Capraz Spektral Analiz, periyodik olmayan dongiisel bilesenlerden olusan
zaman serilerinde tiim zaman noktalar1 arasindaki iliskiyi incelemenin iyi bir
yt')ntemidirﬂg.

Tanim olarak, capraz-spektrum frekans diizlemindeki iki zaman serisinin
kovaryans fonksiyonudur. Uyum (coherence), iki serisinin arasinda belli bir frekansta
mevcut olan benzerligi olger ve tahmin katsayisi (R?) farkh olmayan bir sekilde

yorumlanabilir®®

. Capraz-spektrum, verilen iki zaman serisinin spektral bilesenlerinin
arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in kullanilir. Uyum (coherence), karsilik gelen frekans
bilesenleri arasindaki korelasyon katsayisinin karesinin tahmini saglar. Burada onemli
bir konu, her bir serinin spektrumu tepe noktasi gostermedigi noktada, iki serinin ¢apraz
spektrumu tepe noktasi verebilir.

Capraz spektrumun diger bileseni de faz diyagramidir ve seriler arasindaki
gecikmeyi belirler. Faz diyagraminin 6zellikleri, uyum diyagraminin mukabil degerleri
ile degistigi i¢in, tahmin etmek daha zordur.

En basit analiz, X ve Y zaman serilerinin arasindaki gecikmesiz iliskinin
hesabidir. Bu analiz faydali sonuglar verebilmesine karsin, tim iligkiyi
gosteremeyebilir. Bu durumda, X ve Y zaman serileri arasindaki iliski, zamanin
gecikmeli fonksiyonuna gore nasil degistigi ile incelenebilir ve 6zellikle bu iligkinin
kaynaginin her bir serinin otokorelasyonun olup olmadigi analiz edilebilir.

Kullanilabilecek en basit yontem, silirekli aralik/oran degisken ciftlerinin dogrusal

219 HATANAKA, Michio, “A Spectral Analysis of Business Cycle Indicators: Lead-Lag in terms of all
Time Point”, Research Momerandum No 53, Princeton University, Econometric Reseach Program,
Princeton, 1965.

220 PERCIVAL, John R. “Spectral Analysis of Security Market Prices and Yields in Fundamental Time”,
Workin Paper No:10-76, University of Pennsylvania, The Wharton School, 1973.
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iligkisini 6lgen Pearson r’dir. Eger zaman serileri arasindaki iliski dogrusal degilse, bu
iligkiyi analiz etmek i¢in veri doniisiimii veya farkli istatistiksel yOntemler
kullanilmalidar.

Pearson r’1, (X1, Xz, X3... Xnve Y, Yo, Ys... Yy) seklinde dizilmis iki degiskenin
gecikmesiz zaman serilerine uygulanarak, bu iki degisken arasindaki genel iliski
hesaplanir. Bu yontemde, X bagimsiz degisken Y ise bagimli degisken olarak varsayilir.
Pearson r’1, trend, dongiiler ve rastgele degiskenlerin tamamini1 degerlendirir. Bununla
beraber, Pearson r’in kullanimi, serilerin kendi i¢indeki otokorelasyonu, zaman
gecikmesine dayali bagimliliklar1 g6z 6niine almadigi i¢in, ayrica, serilerdeki verilerin
bagimsiz gozlemler olmamasindan dolayr her c¢alismada dogru sonuglar vermez.
Anlamlilik testi igin gerekli olan bagimsiz hata degerlerini saglamaz; serileri
bilesenlerine ayirmadig: i¢in, bilesenlerden dolayr var olan seriler arasindaki iliskiyi
aciklayamaz. Eger bu tiir serilere, anlamlilik testleri yapmak istenirse, trendlerin,
dongiilerin ve diger modellerin olusturdugu seri bagimliligi, seriden g¢ikartilmali ve
bdylece, kalan veri lizerinde hata varyansi tahmin edilerek hatasiz istatistiksel anlamlilik

testleri uygulanabilir. Eger bir seri;

X; = u+bt+ Rcos(@t) + p1 X1 + DX g oo + O Xi_i + €

Burada;

Xt: t anindaki gozlemlenen X deger,

M tiim serinin ortalamast,

bt: dogrusal trend bileseni,

R: siniizoidal bilesenin genligi,

w: siniizoidal bilesenin radyan cinsinden frekansi = 27/z,

D Xk X'yl etkileyen k donem 6nceki gecikmeli otoregresif terim,

&: beyaz giiriilti,

olarak gosterilir.

Denklemde, trend, dongii ve otoregresyon bilesenlerini X; zaman serisinden ¢ikarirsak

seriden kalanlar beyaz giiriiltli olarak adlandirilir ve su esitlikle gosterilir;

Et = Xt - [1 + bt + RCOS(ZD't) + ¢1Xt—1 + ¢2Xt_2 et d)kXt—k
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Eger esitlik tiim seri bagimlilifina neden olan kaynaklari gosteriyorsa, bulunan e
tamamiyla korelasyonsuz olacaktir ve Box-Ljung testi uygulanarak bu test edilebilir.
Bulunan ¢ degeri, model parametrelerinin anlamliligini test etmek igin kullanilabilir®®.

Serilerin arasinda 6nceden dikkate alinmasi gerekli olan diger konu da, sahte
iligskidir (spurious correlation). Dongiileri, trendleri benzer olan seriler arasinda her
zaman sahte iligki olmayabilir. Bazi durumlarda ise, ti¢lincii makul bir degisken bu
iliskinin kaynagi olabilir. Seri lizerinde islem yapmadan oOnce, nedensel ¢ikarim
yapilarak farkli etkenlerin varligi arastirilmalidir. Ekonomik zaman serilerindeki
trendler arasindaki korelasyon genellikle sahte olduklar1 varsayilarak dikkate alinmaz
iken; hafta sonu etkisi, yaz etkisi, bayram etkisi ve yilbasi etkisi gibi degiskenler
ekonomik zaman serilerindeki ticlincli makul degisken olarak gézlemlenirzzz.

Zaman serileri arasinda zaman gecikmeli (time-lagged) bagimliligin incelenmesi
de zaman serilerinin karakteristigi hakkinda O©nemli bilgiler vermektedir. Bu
incelemenin yapilmasi, Oncelikle zaman serisinden elde edilen verilerin 6rneklendigi
zaman araligina (4¢) bagldir. Eger zaman araliklar1 (4z), bir zaman serisinin diger
zaman serisine verecedi en kisa tepki siiresine se¢ilmelidir. Iki zaman serisi arasindaki
gecikmeli ¢apraz korelasyon fonksiyonu (lagged cross corelation function — CCF)
kullanilarak bir zaman serisi, diger zaman sersinin onceki verilerinden tahmin edilebilir.
Bu iligki, her iki zaman serisinin de birbirini etkileyen simetrik bir modele sahip
olabilecegi gibi, sadece bir zaman serisinin digerini etkileyecegi asimetrik bir modele de

sahip olabilir®®

. Zaman serileri arasindaki ¢apraz korelasyon, pozitif zaman gecikmesi
(Xt, Yi+k) veya negatif zaman gecikmesine (X, Yik) gore hesaplanir. Sifir (0) zaman
gecikmesine gore elde edilen sonug, aslinda iki zaman serisi arasindaki basit
korelasyonu gosterir. Gecikmeli capraz korelasyon grafigi, hem ongoriilebilirlikteki
asimetriyi, hem de hangi zaman gecikmesinde en yiiksek korelasyonun belirlenmesini
saglar. Bu analizlerin yapilabilmesi igin serilerin trend ve sinilizoidal bilesenlerden

ayrilmis olmasi ve zaman gecikmeli ¢apraz korelasyon fonksiyonunun beyaz giiriiltii

lizerine yapilmasi, anlamlilik testi i¢in tarafsiz hatanin (unbiassed error) elde edilmesini

2l WARNER, Rebecca M., “Spectral Analysis of Time-Series Data”, The Guilford Press, New York,
1988, ss.111-116.

222 \WARNER, Rebecca M., age., s5.118-121.

22 GOTTMAN, John M.; RINGLAND, James T., “The Analysis of Dominance and Bidirectionality in
Social Development”, Child Development, Cilt 52, Say1 2, Haziran 1981, ss.393-412.
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saglar. Ayrica, eger tim seri bagimlilik verilerden ayristirilirsa, gecikmeli capraz
korelasyon fonksiyonu X ve Y’nin anlik degisimlerindeki kovaryasyonu belirler.

Zaman serilerinden ardisik bagintili verileri ¢ikarmak, yansiz istatistiki
anlamlilik testlerin yapilabilmesi i¢in ve seriler arasindaki nedensel ¢ikarimi saglamak
icin gerekli olmakla beraber, verilerin i¢inde bulunan ve zaman serilerinin modeline ait
pek cok verinin de kaybolmasina neden olur. Bu nedenle, tarafsiz anlamlilik testi
miimkiin olmadiginda ve sonuglarin yorumlanmasi belirsiz oldugunda, basit gecikmesiz
korelasyona veya ham verinin ¢apraz korelasyon fonksiyonuna bakmak faydali olabilir.
Seriler bilesenlerinden arindirilmadiginda, zaman serileri arasindaki korelasyon seriler
arasinda bulunan ve trend, dongii ve artiklarin da dahil oldugu tiim iliskiyi gosterir.

Teorik yontem acisindan ise, capraz spektral analiz iki sekilde yapilabilir;
birincisi, iki diizgiinlestirmis (Smoothing) tek degiskenli spektranin gapraz lirliniinii elde
etmek; ikincisi ise, seriler arasindaki gecikmeli ¢apraz korelasyon fonksiyonunun ayrik
Fourier Doniistimiinii  yapmaktir. Elde edilen karmasik sayillar dogrudan
yorumlanamayabilir, ancak spektrumdaki her bir N/2 frekansindaki uyumun ve fazin
tahmin edilebilecegi degerlere doniistiiriilebilir. Ornegin, uyumu gosteren R? belli bir
frekanstaki iki zaman serisi arasinda, belli bir frekanstaki paylasilan varyansin oranini
gosterir. Zaman gecikmelerini gosteren faz, belli bir frekanstaki Y zaman serisinin tepe
noktalarinin X zaman serilerinin tepe noktalarina olan iliskilerini gdsterir. Bununla
beraber, faz genellikle dongiilerin payr olarak gosterilirken, gecikme genellikle
gecikmeli gozlemlerin sayisi olarak gosterilir. Dolayistyla, varyansin biiyiik boliimiinii
aciklayan frekans bandi ve iki zaman serisi arasindaki gecikme bilinmiyorsa, ¢apraz
spektral analiz tiim N/2 frekanslari i¢in tim bu degerlerin tahmini i¢in kullanilabilir.
Capraz spektrumdaki bir veya birkag frekans bandinin uyumunun belirlenmesi, tiim N/2
frekans kiimeleri boyunca X ve Y serilerinin birbiriyle olan iligkisinin ne kadar giiclii
veya zayif oldugunu gostermekte kullanilabilir. Tek bir zaman serilerinin N/2 frekans
kiimelerine boliinerek incelendigi tek degiskenli spektral analizde oldugu gibi, capraz
spektra analizde de birbirinden N/2 frekans bandiyla ayrilmis zaman serisi ¢iftleri
arasindaki iligki belirlenir. Capraz spektral analizde her bir N/2 frekans bandi i¢in

sirastyla asagidaki bilgilere ihtiyag olacaktir;
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I. Tek degiskenli periyodogram veya spektral analiz tarafindan hesaplanacak
olan, her bir tek zamanli sersindeki varyansin oraninin ne kadarmin bu
frekans band tarafindan agiklanabilirligi,

ii. Uyum spekturmu elde edilerek, frekans bandi iginde zaman serisi ¢iftlerinin
birbiriyle ne kadar giiclii iliskide oldugu belirlenebilirligi,

lii.Faz spektrumu elde edilerek, zaman serileri arasindaki ve her bir frekans
bandindaki faz ve gecikme iligkisinin belirlenebilirligi.

Capraz spektrumun hesaplanma yontemi ise su sekilde gosterilebilir;

X zaman serisinin Fourier doniisiimii;

n-1
1 —iwt
Ju(@) = N; Xee

seklinde gosterilirken, Y zaman serisinin de Fourier doniisiimii Jy(w) da benzez sekilde
gosterilir. Bu durumda, X ve Y zaman serileri arasindaki ¢apraz periyodogram lyy su

sekilde hesaplanir;

N
Ly (w) = %]x (w)]y (@)

Ixy terimi karmasik sayilardan olusmaktadir. Capraz periyodogrami veya capraz
spektrumu olusturan bu karmasik sayilar, X ve Y zaman serilerinin arasindaki ve her bir
frekansindaki tutarliligin ve fazin tahmin edilmesinde kullanilir®,

Capraz periyodogramin hesaplanmasinda alternatif bir yol olarak, X ve Y zaman
serileri, once gecikmeli ¢apraz kovaryans fonksiyonu hesaplanarak zaman ortaminda
birlestirilir, daha sonra da bu gecikmeli ¢apraz korelasyon fonksiyonunun Fourier
Doniigiimii  yapilarak ¢apraz periyodoram belirlenir. X ve Y zaman serilerinin r
gecikmeli ¢apraz-kovaryansi, 0,1, ...,(n-1) araliginda t’nin aldigi tiim t ve (t-r) degerleri
icin asagidaki sekilde yazilir;

1
Cxyr = ;Z XeYe—r; Tl <n

224 WARNER, Rebecca M., “Spectral Analysis of Time-Series Data”, The Guilford Press, New York,
1988, s5.143-144.
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Burada, X; ile Y arasindaki kovaryans ile X, ile Y; arasindaki varyans esittir. Bu
gecikmeli capraz kovaryans fonksiyonunun Fourier Doniisiimii yapilarak ¢apraz

periyodogrami elde edilir. Esitlik su sekilde gésterilir225;

1 .
Ix,y(w) = E Z Cx,y,re_lwr

|ri<n

Bu deger diger yontem ile bulunan degere esittir.

Tek degiskenli zaman serilerindekine benzer olarak, capraz-periyodogramin
diizgiinlestirilmesiyle ¢apraz-spektrum tahmin edilir. Tek degiskenli zaman serilerinde
kullanilan pencere yontemleri ¢apraz-spektrumu diizgiinlestirmede de kullanilabilir.

Capraz-periyodogram ile bulunan karmasik sayilari, uyumun ve fazin tahminine
cevirmek faydali bir yontem olacaktir. Iy, capraz-periyodograminin diizgiinlestirilmis
capraz-spektrumu gy, ile gosterilirse, X vey Y zaman serileri arasinda « frekansindaki
uyumun karesi Sx,y(a))2 olarak ifade edilir. Bu durumda, X ve Y zaman serileri arasinda

o frekansindaki tahmin edilen uyum (coherence) su esitlikle belirlenir;

Ix,y (w)z
Ixx (o) 9y,y (w)

Sx,y (w)z =

Uyum mutlaka “0” ile “1” arasinda bir deger alir. Her bir frekanstaki uyumun
karesi, bu frekans bandinda iki zaman serisi arasinda paylasilan varyansin oranlarinin
tahmin edilmesi olarak yorumlanabilir. Burada, periyodogramlarin diizgiinlestirilmis
olmast gerektigini tekrar vurgulamakta fayda vardir. Uyum sadece diizgiinlestirilmis
spektra ve capraz-spektraya uygulanarak tanmin edilebilir.

Capraz-spektrumun fazi1 @,y (w) olarak gosterilir ve carpaz-spektrumun gergek

(Re) ve sanal bilesenlerinden (Im) hesaplanir ve esitlik su sekilde yazilir;

Im gy, (@)

d, ., (w) = arctanl
Y Re Gx,y (w)

225 BLOOMFIELD, Peter, “Fourier Analysis of Time Series: An Introduction”, Wiley, New York, 1976,
s.212.
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Bu faz (@) tahminin 6rnekleme hatasi, uyumun karesinin bir fonksiyonudur; eger
ornekleme hatasi kii¢iikse uyumun karesi biiytiktiir. Belli bir frekanstaki uyumun karesi
0’a yaklasiyorsa, @’nun Ornekleme hatasi son derece biiyiikk olur; hatta uyum 0’a
yaklastig1 frekanslarda faz (@) tanimlanmaz®%.

Capraz spektral analizi, teorik amagla ve yiiksek matematik esitlikleri ile
aciklamak gerekirse de su sekilde anlatilabilir. Zaman serileri, (X; ve Y¢)’nin birinci ve
ikinci momentleri zamandan bagimsiz ise bu seriler duragandirlar. Bu durumda,
duragan siire¢ teorisine gore, w; merkezli bilesen sadece degiskenin diger
bilesenlerinden degil, ®; merkezli olsun veya olmasin diger degiskenlerin
bilesenlerinden de bagimsizdir. 1ki duragan siire¢ arasindaki iliskinin tanimi, [X]
stirecinin frekans bileseni w’nin, [Y{] slirecinin frekans bileseni w ile ne dlgiide iliskili

oldugu ve aralarindaki faz farkinin ne olduguna baglidir.
fx(@) ve f, (@), {Xi} ve {Yi} siireclerinin sirasiyla gii¢ spektralar1 oldugundan;
Cr(w) = c(w) + iq(w)

{Xi} ve {Y} arasindaki gapraz gii¢ spektrumu olmak iizere; c(w) esspektrum (co-
spektrum) ve g(w) de dortlii veya dordiin spektrumu (quadrature spectrum) olarak

bilinir. Bu fonksiyon, her zaman uyum esitsizligini verir;
c?(@) + ¢*(@) = f(@) + f,(@) (2.183)

Burada fonksiyonlart;

1 oo
fx(w) = % (.uxx(o) + 2 Z ,lex(T)COSTZD'>

=1

1 o
fy(w) = % (.uyy(o) + 2 Z Hyy(T)COST?D’)

=1

226 BLOOMFIELD, Peter, “Fourier Analysis of Time Series: An Introduction”, Wiley, New York, 1976,
5.225.
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c(@) = .uxy(o) + = Z My (T) +.uyx(T)) coOST®

q(w) = %Z (.uxy (1) — Myx (T)) sintw

=1

olarak gosterilir ve bu durumda da, iki siiregteki iki frekans bileseni arasindaki

korelasyon su formiille verilir:

c’(@)+q* (@)

@) == 7, @

(2.184)

C(w), w’deki uyumu gosterir ve 0 = C(w) = 1 araligindadir. C(w) ne kadar biyiikse iki
seri 0 kadar uyumludur. C(w)’nin 0 = w = m araliginda w ‘ye gore ¢izimi de uyum

diyagramini (coherence diagram) verir. iki siirec frekanslar1 arasindaki fazin 6l¢iimii;

Y(w) = arctan (%)

esitligi ile hesaplanir ¥(w)’nin 0 < w < m araliginda ¥’ye gore cizimi faz diyagramini
(phase diagram) verecektir.

Diger bir diyagram da argan diyagrami (Argand diagram) veya frekans yaniti
diyagramidir (frequency-response diagram). Degisik @ degerleri i¢in asagidaki esitlik
ile hesaplanarak ¢izilebilir;

Fe i@

Nihayet, siklikla kullanilan son diyagram ise kazang¢ diyagramidir (gain

diagram) ve esitligi;

fy(@R% (@) = f(@)C(w)
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ile verilir ve kazang diyagrami, R,, (@), w’ye gore ¢izilir. R, (@), aslinda, {X}
stirecinin, @ frekansindaki {Y} siireci tizerindeki regresyon katsay151d1r227.
Capraz spektrumun tahmini ise, veri {X, Y ¢=1,...n} seklinde tanimlanirsa,

k=0,1,...,m degerleri i¢in;

1 n—k 1 n n—-k

ny(—k) = ny(k) = m{z XeVe+k — n—k Z Vt xt}
t=1 t=k+1 t=1
1 n—k 1 n n—k

ny(—k) = ny(k) = _n — k{z YiXt+k — _n —k 2 Xt )’t}
t=1 t=k+1 t=1

olmak tizere; esspektrum ve dortlii spektrumun tahminleri su seklide verilebilir;

&(w;) = i—; (€oy () + € (0)) + %Z A (Cay () + €y (K) ) cosTk
k=1

1 m
q\(wj) = %z /1k (ny(k) - ny(T)) Sinwjk
k=1

Ax agirhiklar, giic spektrumu tahmininde kullanilanlar ile aynidir, dolayisiyla
segilebilecek birden fazla tahmin vardir. Tukey-Hanning tahmini bunlardan biridir ve

agirliklart;

A —1[1+ ik
=) cos —

seklinde verilir. Diger bir tahmin de Parzen agirliklardir;

6k? k m
A m2 (1 m)' O_k_z

22 GRANGER, Clive W.J., HATANAKA, Michio, “Spectral Analysis of Economic Time Series”,
Princeton University Press, Princeton, 1964, ss.75-78.
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buradan da tahminler su sekilde elde edilebilir;

R B @(wj)z + @(wj)z
@) == @) ()

Y(w)) = arctan <@>

H(@))Rey (@) = fo(@;)C (@)
burada, fx(wj) ve fy(wj), sirastyla {X3 ve {Y{ serilerinin gii¢ spektrumlaridir®®.
¢ (wj)’nun 0-1 araligr disinda tahmin edilmesi, analizi ¢ok zor bir duruma getirir bu
nedenle bu, C (zzrj) < 0 oldugunda C (wj) sifir; C (wj) > 1 oldugunda ise eger tahmin
edilen gii¢ spektrumu ¢ok kiigiik ise C (mj) sifir, eger tahmin edilen giic spektrumu
kiigiik degilse € (w;) bir olarak kabul edilir.

Buraya kadar olan kisimda {X,} siirecinin, diger siire¢ olan {Y;}’yi nasil
etkiledigi anlatilmistir. Ancak, ekonomik sistemlerde, {Y;} siireci, geri besleme yoluyla
{X;} stirecini de etkileyebilir. Bu tiir iliskilerin oldugu zaman serilerini ¢apraz spektral
analiz yontemiyle incelemek, analizi daha da karmagsik bir hale getirmektedir. Ancak,
matematiksel matrisler kullanilarak ¢oziimiin saglanabilecegi goriilmiistiir. Bu konuda
daha detayl1 bilgiler, Granger Ve Hatanaka’nin “Spectral Analysis of Economic Time
Series” ve Nerlove, Grether ve Carvalho’nun “Analysis of Economic Time Series” adli

kitaplarinda bulunabilir.

2.2.2.10. Spektral Pencere
Filtrelerde oldugu gibi, spektral pencereler de spektral analizin daha etkin olarak
kullanilmasini ve hatanin azaltilmasini saglarlar. Sonlu serilerde, her bir tek frekanstaki

giic spektrumu N sayidaki veriyle dalgalandigi i¢in, normal olarak hesaplanan

8 GRANGER, Clive W.J., HATANAKA, Michio, “Spectral Analysis of Economic Time Series”,
Princeton University Press, Princeton, 1964, ss.95-108.
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periyodogram, bir pencere yardimiyla varyansi azaltilarak daha kararli hale getirilebilir.
Diger bir anlatimla, spektral analizde diizgiinlestirme (Smoothing) islemi igin spektral
pencereler (spectal windows) kullanilir. Bu teknik hem zaman, hem de frekans
diizlemlerinde kullanilarak, tim ani hareketleri yumusatmak ve sahte dalgalanmalari

azaltmak i¢in kullanilir®®

. Spektral pencereler ile ilgili olarak pek c¢ok kaynak
mevcuttur. Hamming, Bartlett, Parzen, Tukey and Daniel (esit agirlik) pencereler
spektral analiz i¢in kullanilan pencere yontemleridir. Basitliginden dolay1 genellikle
kullanilan Daniel penceresidir.

Pencereler genel olarak bir transfer doniisiim fonksiyonlaridir ve teorik

gosterimleri,
N-1
N 2nfk
S0 =8t ) wy(Druleos (2.185)
J==N-1)
((N-1)/2]
$.(k) = At z P, (kYW s (k — k) (2.186)
k'=—IN/2]
burada;
S, (k) : Diizlestirilmis spektrumu (evrisim - convolution),
At : Ornekleme periyodikligini,
oy () : M genisliginde J gecikmeli pencereyi,
Yuu () : Otokovaryans fonksiyonunun J gecikmedeki standart 6rnek
tahminini,
P, (k") : Periyodogramu,

W, (k—k") : k etrafindaki uygun araliktaki (M’ = M~1) genisligindeki
pencere fonksiyonu (@, (/) nin Fourier doniistimii),

N : Veri sayisini gostermektedir.

Esitlik 2.185 ve Esitlik 2.186 birebir ayni fonksiyonlar olmalarina ragmen, Esitlik
2.185’deki ¢arpma yontemi kolay olmasi nedeniyle tercih edilir. Evrisim (convolution)

olarak adlandirilan Esitlik 2.186 ise daha kullanigh olabilir. Siire¢, 6nce dar bir pencere

22 JACOBUCCI, Alessandra, “Spectral Analysis for Economic Time Series”, No 2003-07, Documents de
Travail de I'OFCE, Observatoire Francais des Conjonctures Economiques (OFCE), Kasim 2003.



212

genisligi secilerek, daha sonrasinda ise bu genislik, spektral yogunlugun degismeden
kaldig1 noktaya kadar artirilarak iyi bir spektral kararlilik saglanabilir. @,,(J) gecikme
penceresi genigletildiginde, Fourier doniisiimiiyle karsiligi olan spektral pencere
W (k) nin daralmasina neden olur; bu nedenle de bu siirece pencere kapama islemi
(window closing) denir. Genis pencere kullanildigi zaman spektrumun bazi detaylari
gizlenebilir; bant genisligi azaltildikca ise, onemli detaylar ortaya cikarilabilir. Ayrica,
M degeri, spektrumun temel Ozelliklerini gosterecek kadar genis, ancak sahte tepeler
olusturmayacak kadar da dar olmalidir. Bu nedenle, M degerinin se¢imi spektral analiz
tekniginde hassas bir 6zellige sahiptir. Dogru pencerenin se¢imi, kararlilik ile dogruluk
arasindaki ince denge ile saglanabilir.

Spektral analiz i¢in bilim insanlar1 degisik pencere yontemleri gelistirmislerdir.
Ekonomik zaman serilerinde en ¢ok kullanilan pencerelerden biri Tukey penceresidir.

Bu yontemde, S,(f) spektrum fonksiyonunu, her bir frekans igin tahmin etmek
miimkiin olmadigindan, frekans bandi 0 —% araliginda uygun araliklara ayirlir ve her

aralik i¢in spektrum tahmin edilmeye calisilir. Her araliktaki ortalama spektrumun, bu
merkez frekansta (f,) tahmin edilse bile; spektum f,’da en yiiksek seviyeye ulasacak
ancak, fy + 26 ve fy, — 26 araliginda da bulunacak ve spektrum bu araligin diginda
tamamiyla yok olmayacaktir. 9’nin aralik boyu olarak tanimlandigi bu pencere, Tukey
penceresi olarak adlandirilir ve bu spektral analizdeki temel pencere yaklagimini
01usturur230.

Tukey penceresi disinda da kullanilan pek ¢ok pencere yontemi vardir. Ancak,
genel olarak pencerelerin iki ozelligi vardir. Birincisi, toplam komsu frekanslarin
sayisini, agirlikli ortalama igine alan, genisliktir. Pencere, merkez frekansin iki yaninda
simetrik olarak olusacaktir. Eger, merkez frekans disindaki frekans sayisi m ile
tanimlanirsa, toplam genislik M = 2m + 1 olacaktir. Pencerenin ikinci 6zelligi ise,
sekildir. Sekil, komsu frekanslara verilen agirlik miktarina gore degisir. Daniel
penceresinde tiim frekanslar esit agirlikta oldugundan dikdortgen seklindedir. Hamming
penceresi ise, merkeze yakin frekanslara daha fazla agrilik verirken, kenara yakin

frekanslara daha az agirlik verdiginden kosiniis veya can egrisi seklindedir.

20 HATANAKA, Michio, “A Spectral Analysis of Business Cycle Indicators: Lead-Lag in terms of all
Time Point”, Research Momerandum No 53, Princeton University, Econometric Reseach Program,
Princeton, 1965.
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Genellikle, pencere genisledikce, diizgiinlestirme siireci periyodogrami daha
fazla diizlestirme egilimde olacaktir. Ayrica, pencere diizlestikce de, diizgiinlestirme
siireci periyodogrami daha fazla diizlestirecektir. Kullanilan pencereye gore, ortaya
c¢ikan giic spektrumu orijinal periyodogramdan ¢ok daha diiz olabilir.
Diizgiinlestirmeyle, komsu iki tepe birleserek tek bir genis tepe olusturabilir. Bir bagka
deyisle, ne kadar fazla periyodogram koordinatlar1 diizgiinlestirilirse, ortaya ¢ikan
diizglinlestirilmis spektral tahminle iliskili 6rnekleme hatas1 o kadar az olur. Aslinda,
her frekanstaki gii¢ tahminiyle iligkili etkin veya esdeger serbestlik derecesi (effective or
equivalent degrees of freedom — EDF) diizgiinlestirme ile artar. Bununla beraber,
periyodgram ne kadar diizgiinlestirilirse, komsu frekanslarin katkisin1 belirlemek;
onemli periyodik dongiilerin boyunu veya periyodu tahmin etmek de o kadar zorlasir.

Diger bir pencere siireci olan, Bartlett penceresinde ise, dnce zaman serisinin M
gecikmeli otokorelasyon fonksiyonu (lagged autocorelation function — ACF) hesaplanir.
Sonra bu fonksiyonun Hizli Fourier Doniisiimii veya periyodogram analizi yapilir.
Veriye eklenmis Fourier frekanslari artik orijinal serideki gézlem sayist olan N’e degil,
gecikmeli otokorelayson fonksiyonundaki maksimum M’e dayanmaktadir. Bu
yontemle, farklt M degerleri secilerek farkli periyot setleri veriye uygulanabilir;
boylece, N degeri belirlenmeye calisilan dongli uzunlugunun tamsay1 kat1 olmadiginda,
gecikmeli otokorelasyon fonksiyonu, sizinti (leakage) problemini 6nlemenin bir yolu
olabilir®".

Kullanilacak pencerelerin se¢imi, uygulamaya ve amaca gore degisebilir. Daniel
penceresi kolay kullanim saglamakla beraber, diizgiinlestirilmis spektrumda
bozulmalara (distortion) neden olabilir ve asil zaman serisinde karsilig1 olmayan hayalet
zirveler olusturabilir. Tukey-Hanning penceresi bu tiir yapay objeleri olusturmaz, ancak
diger ¢an egrili pencerelerde de oldugu gibi etkin serbestlik derecesini (EDF)

belirlemek oldukca zordur®®.

21 WARNER, Rebecca M., “Spectral Analysis of Time-Series Data”,The Guilford Press, New
York,1988, s.82.

%2 GOTTMAN, John M., “Time Series Analysis: A Comprehensive Introduction for Social Sciences”,
Cambridge University Press, Cambridge, 1981, s.219.
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Parametrik olmayan spektral tahmin yontemi olarak da kullanilan bazi
pencereler asagida siralanmugtir. Burada; X', jnci Ornegin otokovaryansi, h bant

genisligi olmak iizere;

Tukey Penceresi” X = 0,5+ 0,5 cos (%) ljl<h

nce es' <_ ] —_—
al’|et encer i 7(* — {I]I lken
dige7 dul umlal da O

; i\2
Welch Penceresi K'=1-— (—) ljl<h

Hamming Penceresi K" = 0,54 + 0,46 cos (%) ljl<h

4{1 <% iken 1—6(%) +6("')

Parzen Penceresi ={n i3

L;SI}I<then 2(1—7)
diger durumlarda 0

Blackman Penceresi %" = 0,54 + 0,5 Cos< ) + 0,08 cos (2 h’) il < h

Lanczos Penceresi K =sin (=2)/=  |j|<h
J h/! h

{Ijl < h iken 1

Diktortgen Pencere K" = diger durumlarda 0

]

Periyodogram yonteminde kullanilan 6rnek sayisi (T), asimptotik olarak yansiz
olmasina ragmen cok biiyiik bir varyansa sahiptir. Kullanilacak pencere yontemleri ile
otokovaryans azaltilabilir ancak bu durumda yanlhlik artacaktir. Yanliligin siddeti bant
genisligine (h) baghdir. h kiiciildiikge, spektrumun varyans: kiigiilecek, ancak yanlilik
artacaktir. Diger taraftan, h biiylidilk¢e, spektumun varyans biiyiiyecek, ancak

23 BATOROVA, Ivana, “Spectral Techniques for Economic Time Series”, Dissertation Thesis,
Comenius University, Faculty of Mathematics, Physics and Informatics, Bratislava, 2012, s5.23-25.
Tukey Penceresi ayn1 zamanda Tukey-Hanning veya Blackman-Tukey Penrecesi olarak da adlandirilir.
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periyodogram asimptotik olarak yansiz hale gelecektir. Bu durumda, h’nin ne tiir bir
deger almasi gerektigi s6z konusudur. Diebold (2007), 6rnek sayisinin (T’ nin) karekokii
kadar olmas: gerektigini belirtmistir. Chatfield (1989) ise, h = 2v/T nin yeterince iyi bir
sonug¢ verecegini belirtmistir. Hamilton’un (1994) konuya yaklasimi ise, farkli bant
genislerinin denenerek en uygunun se¢ilmesi iken; Hannan (1970), se¢imin deneyimlere

dayandirilmasi gerektigini belirtmistir.

Rectangular vs. Barlett window Welch vs. Parzen window
; ;
N\
08 /
06 \
/ \\
04 Vi
rd

rd

02 / — Roctangular window N,
v s Barlett window \
/7

Tukey vs. Hamming window

Blackman window
s LANCZOS WindOW

02}
Tukey window
s Hamming window

Sekil 2.44: Spektral Pencerelerin Grafik Gosterimi

2.2.2.11. Spektral Analizin Yorumlanmasi

Tek bir serinin gii¢ spektrumunun yorumlanmasi, tahmin edilen spektrumda
diizgiin bir seklin varligina ve olasi anlaml tepelerin yiikseklik ve yatay eksendeki
pozisyonuna dayanir. Tepeler, seride olduk¢a sabit periyoda sahip devresel bilesenlerin
varligin1 gostermektedir. Kavramsal olarak diizgiin sekil, devresel olmayan bilesenlerin
modellerinin tahmin edilmesinde kullanilmaktadir. Ekonomide spektral analizin
kullanim1 bu yaklagimlar iizerine yogunlagsmistir. S6zgelimi, bir yillik bir siireyi temsil
eden diisiik frekanslardaki bir tepe nokta, mevsimsel dalgalanmalar1 temsil ettiginden,
mevsimlik hareketlerden serilerin arindirilmasi siirecinin etkinligi, spektruma bakilarak
anlasilmaktadir. Bunlarin disindaki olasi tepeler, is hayat1 veya ekonomideki konjonktiir
dalgalanmalar1 temsil etmektedir.

Eger tahmin edilen spektrum tepelere ve acik¢a bir egriye dogru bir egilime

sahip degil ise, yani diiz ise, bu serinin bir “beyaz giiriilti” oldugu kabul edilir.
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Korelasyonsuz okuma dizisinden olusan serideki tiim bilesenler esit miktarda
bulunmaktadir. Bu islem Granger ve Morgenstern (1962) ve Labys ve Granger (1970)
tarafindan fiyat degisimlerinin spektrumu olusturularak, spekiilatif piyasalardaki
fiyatlarin rastgele yiriylis (random walk) oldugu yolundaki hipotezin testinde
kullanilmistir. Eger gozlemlerden elde edilen spektrumun sekli diizgiin degil ise, seri
icin bir model olusturulabilecegi ileri siiriilmekle birlikte genelde pek ¢ok modelin
sekilleri  birbirlerine  benzediginden spektral analizinden model tanimlama
problemlerinde pek yararlanilmamastir.

Eger spektrum belli bir frekansta bir tepe noktast olusturuyorsa, bu durumda
zaman serilerinin bir dongiisel bilesene sahip oldugunu gosterir. Ekonomik veriler
1960’1arda spektral yontemlerle ilk analiz edildiklerinde, beklenilenin tersine neredeyse
tahmin edilen spektralarin benzer sekillere sahip oldugu gozlemlenmistir. Bu sekillerin
cogunlugu diisiik frekanslarda yiiksek, yiiksek frekanslarda ise azalan bir dagilim
gostermis, 7’ye yakin frekanslarda yerel tepe noktalar gdzlenmistir. Bu sekildeki egriler
Granger (1966) tarafindan “tipik spektral sekil” (typical spectral shape) olarak
adlandirilmistir. Ornek bir gii¢ spektrumu grafigi Sekil 2.45°de verilmistir.
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Sekil 2.45: Tipik Bir Gii¢ Spektrumu

Daha o6nce ¢ikarimi gosterilen X; serisinin spektral temsili ve A, kovaryans
stirecinin elde edilmesinde kullanilan yontem, bu tahminlerle ilgili bir takim iliskileri
ortaya koymustur. Bu iligkiler sayesinde, spektrumun s(w) yorumlanmasi oldukg¢a kolay

olmaktadir. Bunun nedeni s(w)dw’nin Xi(w) bileseninin (v, w+dw) frekans aralifinda
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X¢’nin varyansina olan katilimina esit olmasidir. Diger bir ifadeyle, belirli bir frekansta,

bir bilesenin toplam i¢indeki payidir.

s(@)

0 @y T

Sekil 2.46: Gii¢ Spektral Olasilik Fonksiyonu

Eger s(w), Sekil 2.46°dakine benzer bir sekle sahipse, X; serisinin diisiik frekans
(uzun donem) bilesenlerinin var(X;)’ye az katkida bulunduklar1 i¢in 6nemsiz, w;
frekansi civarindaki frekanslara sahip bilesenlerin ise ¢ok onemli olduklar1 sdylenir.
Benzer sekilde kisa donem bilesenler, diger bir ifade ile yiiksek frekans bilesenleri orta
derece onemlidir. Teorik ¢alismalardan da hatirlanacag: lizere (0,7) frekans araliginda

s(w) egrisinin altinda kalan alan X; serisinin varyansinin yarisina esittir.

1
+ ;Z Acostw, Ar=24_; (2.187)

Konunun daha iyi anlagilmasi i¢in en basit duragan seri olan sifir ortalamaya
sahip “beyaz giiriiltii”, diger bir ifadeyle X;= & ele alinacaktir. Tamamen rastgele olan X;
serisinin otokovaryanslar1 A4,=0, w#0 olacagindan Esitlik 2.187’ye gore ilgili spektrum
biitiin frekans aralifinda sabit s(w) = 02/2m olarak tahmin edilecektir. Serilerin
varyansina katkilarina gore ol¢iildiigiinde; “beyaz giiriiltii”niin, hepsi esit dneme sahip
biitiin frekanslarin sahip oldugu bilesenlerden meydana geldigi ortaya konmus olur.
Tamamen rastgele bir siire¢ i¢cin “beyaz giiriiltii” terimi, biitiin frekanslar1 esit olarak

iceren beyaz renginin spektral yapisina benzetilerek literatiire katilmistir.
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2.2.3. Duragan Olmayan Zaman Serilerinin Spektral Tahmin Yoéntemleri
Serinin boyu sonlu ve duraganlik sartlar1 stokastik siire¢ tarafindan saglanmadigi
zaman, bu sartlardaki ekonomik g¢alismalar yalanci spektrum (pseudospectum) olarak

tanimlanir ve konuyla ilgili yapilan ilk ¢alismalarda asagidaki sekilde gosterilmistir;

2

Sy(f) = %E (Z X¢ COS 27rft> + <z X¢ Sin 27rft>

t=1 t=1

2

Burada, S, (f)df degisen varyansin ortalamasinin kismidir ve % N L E(x?), df sonsuz

kiigiik araliklar i¢in hesaplamaya dahil edilir. Yalanci spektrum, spektrumun temel
Ozelliklerini saglamakla beraber pek ¢ok degisik seklide olusabilir. Birinci durum,
ortalamanin degistigi, yani seride bir trendin oldugu durumlarda, spektrum sadece algak
frekanslarda yiiksek degerlere sahip olacaktir. ikinci durum ise, varyansin sabit
olmadig1 hallerdir. Ugiincii durum ise, degisik frekanslardaki faz agisinin zamanla
degismesidir; bu durum genellikle capraz spektral analiz ile ilgilidir. Diger bir durum
ise, tiim parametrelerin zamanla degisebildigi dinamik ekonometrik modeldir. Ancak,
sahte spektrumun gecerli olabilmesi i¢in sabit veya trend bilesenlerin, dongiisel
bilesenlere gore baskin olmasi gereklidir. Eger dongiisel bilesenler hakim ise, sahte
spektrum kullamImamalidir®®,

Daha onceki boliimlerde de belirtildigi tizere, ekonomik zaman serileri
genellikle duragan degillerdir; ancak spektral analiz teknigi ile inceleyebilmek igin bu
zaman serilerinin duragan hale getirilmesi gereklidir. Bu bdliimde, ekonomik zaman

serilerinin duragan hale getirilip analiz edilebilmesi anlatilacaktir.

2.2.3.1. Ortalamasinda Trend Olan Seriler

Ekonomilerin siirekli biiylidiigii bir diinya {izerinde yasanmaktadir. Niifusun
artmasi, ekonomilerin gelismesindeki temel etkendir. Diger etkenler ise; yasam
kalitesinin artmasi, kazanc¢larin artmasina neden olan teknolojik gelismeler ve sonug

olarak da bunlarin biiylimeyi daha da hizlandirmasidir. Tiim bu faktorlerin etkisindeki

24 HATANAKA, Michio, “A Spectral Analysis of Business Cycle Indicators: Lead-Lag in terms of all
Time Point”, Research Momerandum No 53, Princeton University, Econometric Reseach Program,
Princeton, 1965.
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ekonomik veriler dolayisiyla bir trende sahiptirler. Bu nedenle de, eger ekonomik
verilerle ilgili tahmin yapilmas: gerektiginde, trendin bu verilerden ayristirilmasi
gerekir. Bu asamada, seriler kendi i¢inde ikiye ayrilirlar: (i) Ortalamasinda dogrusal
trend olan seriler, (ii) Varyansinda trend olan seriler. Burada, her iki alt baslik, tek bir
fonksiyon olarak degerlendirilecektir.

Ortalamasinda trend olan serileri asagidaki sekilde gosterilebilir;

Y, =m(t) + X, (2.188)
Burada;
Xt..........: duragan seriyi,
m(t)........: trendi gostermektedir.

Yapilacak analizin amaglart sirasiyla; trendin varhiginin, spektral ve capraz
spektral analiz tizerindeki etkisini bulmak, trendin tahmin edilmesi ve seriden
uzaklastirilmasini saglamaktir. Esitlik 2.188, E[X;] = 0 ve E[Y;] = m(t) varsayilarak,
Y den{y;, t = 1,..,n} 6rnegiyle;

62 = E[s2] = %z m2(t) — % [Z m(t)]2 + o2 (2.189)

V(m)-trendin varyansi

Boylece, Y siirecinin varyansi, trende bagli ve duragan siire¢ X;’den dolayr olusan
bilesenlerine ayrilir. V(m) ise, alinan 6rnekle sinirli kalmak iizere, trendin varyansi
olarak adlandirilir. Trendin, monoton olarak artmasi veya periyodik olmamasi, diger bir
anlatimla sonsuz periyoda sahip olmasi, m(t)’nin Fourier doniigiimiiniin tek bir frekansa
sahip olmasini ve bu frekansin da sifir veya sifira yakin bir frekansa sahip olmasina
neden olur. Ancak, burada alinan 6rnegin uzunlugu nedeniyle, tahmin edilen trend ile
gercek trend arasinda farklilik olabilir. Ayrica, alinan 6rnekte trend olarak belirlenen
hareket, aslinda ¢ok uzun bir dalganin, diger bir anlatimla ¢ok diisiik bir frekansin,
parcast da olabilir. Bu nedenle, trend ile ¢ok diisiik frekansli salimimlar birbirine

karisabilir, bu frekanslar arasinda sizint1 (leakage) olabilir. Burada, n sayidaki 6rnekte
ﬁ’den kiigiik olan frekanslar1 trend olarak degerlendirmek uygulamada fayda

saglayacaktir.



220

Trendin tahmini ve ayristirilmasi igin, genellikle, hareketli ortalamalar (moving
average), polinom regresyonu, harmonik regresyonu ve filtreler kullanilir. Hangi
yontemin kullanilacagi, veri sayisina ve daha sonrasinda yapilmak istenen analizin

cesidine gore degisebilir. Trendin tahmini icin, basit hareketli ortalamalar yontemi

kullanighdir. n sayida veri oldugunda, 40 ile % arasindaki uzunlukta bir hareketli

ortalama degeri kullanilabilir. Eger, yillik bilesen, aylik veri iginde yeterince biiyiikse,
12 uzunlugundaki ikinci basit hareketli ortalama kullanilmalidir. Son diizgiinlestirme
i¢in ise 3 veya 5 uzunlugunda bir hareketli ortalama uygun olacaktir.

Trendi uzaklastirmak igin ise, orta uzunluktaki veriler igin (n=400), polinom
regresyonu Yyeterince etkin olabilecektir. Polinom regresyonunda, m(t) asagidaki

esitlikte verilen polinom ile tahmin edilir;
k
p(t) = Z ati, t=1,.n (2.190)
j=0

Burada, o; sabiti, I = §=0[m(t) —p(t)]? esitligi en kiiciik degerini alacak sekilde
secilir.

Biiyiik sayidaki veriler i¢in ise (n=1000), daha kolay ve iyi bir yontem, trendin
filtreler yardimiyla tahmin edilip uzaklastirilmasidir. Bununla beraber, trendden dolay1
olusan varyans ile kalan kismin varyasi arasindaki oran biiyilik ise (> 1T5)’ filtreler
kullanilmamalidir. Filtreler ile ilgili bilgi daha 6nceki boliimlerde verilmistir. Burada
ise, filtreler yardimiyla, trendin nasil tahmin edilecegini ve bunun igin de sifira yakin
frekanslar disindaki frekanslarin, filtreler yardimiyla nasil ¢ikarilacagi incelenecektir.

Bunun i¢in kosiniis filtresi kullanilirsa;

m
s(w)=ay+2 Z a;cosjw (2.191)
j=1
Burada;
@, 2sinjw ,
Gy =— vea; = i j=1..m (2.192)
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Cok uzun dongiiler incelendiginde ise, harmonik regresyon daha uygun bir

< cos( ) + b; cos( 7]1t)>' t=1,..n (2.193)

yontem olacaktir.

T(t) =

IIMR‘

Burada da, polinom regresyondaki gibi, a; ve b; sabitleri, I' = k[m@®) —T@®)]?
esitligi en kiigiik degerini alacak sekilde segilirler.

Cok biiyilik sayidaki verilerle ¢alisildiginda ise, siniis filtreleri hesaplamalarda
kolaylik saglayacaktir. Ancak, siniis filtreleri kullanildiktan sonra, spektral analiz veya
capraz spektral analiz teknigi kullanilmalidir.

Regresyon analizi ile ilgli detayl bilgiler, Hannan’mn Time Series Analaysis ve
Grenander ve Rosenblatt’in Statistical Analysis of Stationary Time Series adl

kitaplarinda bulunabilir.

2.2.3.2. Spektrumu Zamanla Degisen Seriler

Ekonominin siirekli gelismesi yaninda, temeli ve yapist da siirekli
degismektedir. Daha evvelki boliimlerde incelendigi gibi, iiriinlerin, endiistrilerin birer
hayat egrileri vardir. Ekonomik zaman serilerin, duragan olmasi beklenen bir durum
degildir. Hayat egrileri yaninda, savaslar, dogal afetler, krizler, hatta grevler gibi
beklenmeyen ve istenmeyen olaylar da ekonomik verilerde degisikliklere neden olurlar.
Ayrica, ¢cogu ekonomik zaman serileri sadece ortalamasi zamanla degisen seriler
olmayip, ayni zamanda varyansi ve otokovaryansi da zamanla degisen serilerdir.
Spektral analiz yaklagimi agisindan, seriler, genlikleri zamanla degisen frekans
bantlarinin toplami olarak diisliniilebilirler. Ancak, spektral analizin oncelikli kosulu,
zaman serilerinin duragan olmasi oldugu icin, spektrumu zamanla degisen serilerin
ekonometrik modellerini olusturmak amaciyla bazi yontemler gelistirmek gereklidir.
Daha oOnceki boliimde anlatilan kara kutu yontemi, bu tiir serileri incelemek igin
kullanigh bir yontemdir.

{Y;}’nin duragan olmayan bir seri olmasi durumunda ise;

Y, = X,(t) (2.194)
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s
ElVY;_]=C fei“"a(t, w)a(t — 17, w)do (2.195)

—TT

olup, zamanin bir fonksiyonudur. Esitlik 2.194 ve X,(t)’nin duraganlik kosullarini

kullanarak;

Y, = f e q(t, w)dz(w) (2.196)

-7t

burada a(t,@w) zamanla degisiyorsa, {Y;} de ortalamasi zamanla degisen rastegele
genlik ve fazli frekans bantlarindan olugsmaktadir.

Spektrumu zamanla degisen serilerin bazi 6zel durumlart mevcuttur, bu
durumlar sirasiyla, patlayan otoregresif sema (exploding autoregressive scheme),
zaman-trend katsayili otoregresif sema (autoregressive scheme with time-trending
coefficients), ¢arpimsal trend (multiplicative trend) ve yillik bilesen trendidir (trend in
annual component).

Capraz spektral analiz bakimindan ise, {X;(k)} ve {X{(k)}, girisi &, olan kara

kutunun tirettigi duragan seriler olmak iizere;

X (k) = Je”“’a(k,w)dz(w)
o (2.197)
X/ (k) = Je”“’a’(k,w)dz(w)

-1

{X:(k)} ve {X[(k)} arasindaki uyum (coherence) C(k,w) ve faz (phase) ¢(k,w)

olmak tizere;
a(k,@)a' (k, @) = r(k,w)e?®®) >0 (2.198)

burada,
r2(k,@) = C(k,@)f(k,@)f, (t, @) (2.199)
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ve Y, = X (t) ve Y/ = X{(t) olmak iizere, {Y;} ve {Y/}, duragan olmayan ve ayrica
aralarindaki iligki de zamanla degisen seriler olmak {iizere; aralarindaki iligski capraz

spektral analizle incelenirse,

V3
E[YY, ] = fe”“’a(t, w)a'(t,m)dw

-7
T s

=2 f costw r(t,w)cosp(t,w)dw — 2 f sintw r(t,w)sing(t,w)dw
0 0

Ve boylece, {Y;} ve {Y/} arasindaki esspektrum c(z,w) ve dordiin spektrum g(z,w);

c(t,w) =r(t,w)cosp(t, @)
q(t,w) = r(t,m)sing(t, )

(2.200)
Ayrica, yiginlardan alinan ornekler, {y,t=1,..,n}, {y,t=1,..,n} ise,

esspektrumu ve dordiin spektrumun tahminleri;

n

c(w,n) = %Z c(w,t)
(2.201)

qG@m = Zq(w 5

ve buradan da uyum ve faz degerlerinin tahminlerini asagidaki esitliklerle tahmin
edilebilir;

X c(@, O] + [¥ q(@, t)]?
[2 fx (ZD', t)] [Z fx’ (ZD', t)]

IR

C(w,n)

_ [Zrt,@cosp(t,@)]? + [Xr(t, @)sing(t, ®)]?

[2 f. (@, O f (@, )] (2.202)
— (Xt @)sing(t, @)
Y(w,n) = tan {Z r(t,w)coso(t, w)} (2.203)
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2.2.3.3. Demodiilasyon
Eger gercek, duragan siire¢ {X,}, karmasik rastgele A(t) fonksiyonu ile ¢arpilip,

biitlin sifir frekanslar ¢ikaran (F) filtresi yeni seriye uygulanirsa, yani;

X, = fe““’dz(w)
A(t) = fe““’da(zzr)

olmak iizere, Z; sonug¢ karmasik fonksiyon olmak iizere;

Z, = FIXA(t)] = f fdz(w) da(l)
T (2.204)

2
= f dz(w)da(—w)

2T

burada; @ + A = 0’dur.

Simdi iki 6zel durum igin bu esitlik incelenirse;

i. Eger,
da(@)=0 @+ w,
1 W = W,
ise, yukaridaki esitlikler;
A(t) = elt@o
Z; = dz(wy)

boylece, E[Z;]’nin modiil ve ag1 degerleri, bize, w, frekansinin t anindaki
genlik ve faz degerlerini verecektir. Duragan seriler icin, frekansin genlik ve
fazi zamanla degismez iken, duragan olmayan seriler icin su sekilde

gosterilebilir;

A

Y, = feit“’a(t,w)dz(w)

ve yukaridaki siire¢ buraya da uygulanirsa,

Zy = a(t,my)dz(wy)
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ii. Eger,
da(w)z% c—0=w=c+96
da(w) =0 disinda
ise,

c+6

1
Zt=% f dz(w)
c=6

boylece, E[Z;]'nin modil ve ag1 degerleri, ¢ — §,¢ + 6 frekans bandinin

ortalama genlik ve faz degerlerini verecektir. Bu durumda,

sinot

ot

A(t) = [cos ct + isinct]

burada, ilk durumda oldugu gibi, § — 0, A(t) — et olacaktir.

Bu teori, belli bir frekansin veya belli bir frekans bandinin genlik ve fazina
verilen bir t aninda bakmanin yontemini gostermektedir. Eger, {x;, t = 1, ..., N} 6rnek
serisini, sinwyt, cosw,t ile carparak, x; = x;sinwyt, x{' = x,cos wyt esitlikleri elde
edilir; bu esitliklere F algak gecirgen (algak frekanslari geciren) filtre uygulanirsa;
z; = F(xisinwyt) ve z;' = F(x.cos myt) esitlikleri elde edilir. Buradan, t aninda, @,

frekansinda tahmin edilen genlik ve faz su esitliklerle hesaplanir;

1
Tahmin Edilen Genlik = 2[(z))? + (z/')?*]2
o 1 %t
Tahmin Edilen Faz = tan™! —
t
Anlik spektrum (instantaneous spectrum) ise asagida verilen Esitlik 2.205 ile verilir;

R = 2[(z0)* + (2¢)%] (2.205)

Simdi, tiim verilere dayanarak, 2m+1 wuzunlugunda bir filtrenin kullanildigini

varsayarak, @, frekansindaki spekturmun tahmini ise su esitlikle verilebilir;
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2 n-m
P, o
n—2m t

t=m

Serileri, once bir fonksiyon ile ¢arpan, sonra da bir filtre uygulayan yonteme
demodiilasyon ismi verilir.

Eger, aylik olarak verilen serilerdeki yillik bilesenlerin, genlik ve fazina ayr1 ayri
bakmaktan ziyade, gercekte nasil degistigini incelemek ig¢in, veri tekrar modiile
edilebilir. Bunun i¢in, 6nce z{ ve z; olusturulur ve Esitlik 2.206 asagidaki sekilde
yazilir,

Ne = 2z{sintw, + 2z{ costw,, (2.206)

Burada, n;, asil x; verisine, @,’a yakin tiim frekanslardaki herseyi uzaklastiran bir filtre
ile benzesmektedir. Demodiilasyon ve tekrar modiilasyon teknikleri kullanildiginda, her
bir @, frekansi i¢in 6zel bir filtre tasarlanmasi gerekmedigi gibi, bu teknik yardimiyla
frekans bandinin ortalama genligine ve fazina dair de bilgi elde edilecektir..

Demodiilasyon ve tekrar modiilasyon teknigi, seriler, genligi zamanla degisen
onemli bir yillik bilesen igerdikleri zaman kullanilabilir. Eger seriler on iki aylik, alti
aylik ve hatta lic aylik olarak tekrar modiile edilirlerse ve bunlar asil serilerden
cikartildiklarinda, yillik bilesen biiyilkk oranda seriden uzaklastirilmis olacaktir.
Uzaklastirilmis parcalarin toplami, herhangi bir yil i¢in yillik bilesenin gercek seklini
verecektir.

Yukaridaki anlik spektruma benzer olarak, anlik c¢apraz spektrumu
(instantaneous ~ cross-spectrum) da elde edebiliriz. Eger, {y., t=1,..,n},
{y{, t =1,...,n}, duragan olamayan iki siirecten alinan 6rnekler ise, eger F[y,| sifira

yakin frekanslar1 geciren filtre ise, t aninda @, frekansindaki genligin tahmini;
R? = Fly, sinwot]? + Fly, cosaot]? = |Fyce’ot]|”

ve fazin tahmini;

o, = tan™1 (F[yt sin wot]>
.= 0

F[y; cos wyt]
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diger bir gosterimle;
Fly.el“ot] = Ree't  ve Flyje'®ot] = Rleiot
oldugunda, anlik ¢apraz spektrum;

Vt — F[ytei“’ot]F[y{e_i“’ot]

2.207
= RtR{Lei((Pt_(pui.) ( 0 )

anlik uyum (instantaneous coherence);

Vl® _ 1 (2.208)

RZR2 ™ '
anlik faz farki da;

Pe = @t (2.209)
olacaktir.

Diizgiin bir sekilde degisen duragansizligin oldugu varsayimiyla, anlik uyum
(instantaneous coherence) kabaca tahmin edilebilir. Eger, t anindaki uyum incelenmek

istenirse, uyumlu hale gelen fonksiyonlarin ortalamalarini olusturarak;

m
_ 1 . . S
Ve=5—7 Fly;—je' o D]F[y{_je~wot=])] (2.210)

j=—m
m 2
R? = ! Z Fly,_jet®ot=7] (2.211)
2m+1 J
j=—m

R;? da benzer olarak hesaplanir. Anlik uyumun kabaca tahmini ise;

. |V, |?
C(t,w) ===
“®) = Rerp

(2.212)
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ve, o frekansinda ve t aninda, seriler arasindaki faz farkinin alternatif tahmini V,’nin
agisidir. Diger bir deyisle, V,’nin sanal kismimin, gercek kismma bolmiiniin
arktanjantidir. Zamanla degisen iki serinin arasindaki iliskiyi bu yontemle teorik olarak

analiz etmek ve tahminde bulunmak mimkiindiir.

2.2.4. Modern Spektral Analiz

Spektral analiz teknigi 6nsel bir modellemeye ihtiyag duymadigi i¢in, bu teknigi
kullanan arastirmacilarin, verileri genellikle tiimevarimsal davranis i¢inde incelemeleri
gerckmektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi, spektral analiz, duragan zaman serileri
icin gecerli olmasina ragmen, ekonomik zaman serilerinin genellikle duragan olmalari
beklenmedigi igin, verilerin analiz edilebilecek bir sekle getirilmesi gerekmektedir.
Daha onceki bolimde, bu amagla gelistirilen baz1 klasik yontemler incelenmisti. Bu
boliimde ise, duragan olmayan zaman serilerini incelemek icin gelistirilen modern
yontemler incelenecektir.

Spektral ayrisim (spectral decomposition) ve zaman serisi olarak yeniden
yapilanma (time series reconstruction), zaman serilerin ana salinimli bilesenin hassas
nicel ve bicimsel tanimini saglar; ve boylece, trendler, diisiik frekansli bilesenler,
konjonktiir dongiiler, mevsimsellikler daha diizglin olarak belirlenebilir. Spektral
analizde gelistirilen yeni tekniklerle, kisa giiriiltii veriler, duragan olmayan siiregler,
periyodik olmayan bilesenler bile artik incelenebilmektedir. Diger bir anlatimla, klasik
spektral analiz, zaman serileri analizine gore arastirmacilara ne kadar bir fayda
getirdiyse; modern spektral analizin de klasik spektral analize gore o oranda bir fayda
getirdigi sdylenebilir.

Temelinde periyodogram analizini kullanan spektral teknikler kullanildiginda
olusan sizintilar, tahmin edilen varysanta sistematik bozulmalara ve benzeri problemlere
neden olurlar ve dolayisiyla tahminlerde tutarsizlik meydana getirirler. Blackman-
Tukey (BT) yontemi gibi gelistirilen pek c¢ok pencere ve filtre yontemleriyle, bu
tutarsizliklar azaltilmaya calisilmakla beraber, serilerin bazi 6zellikleri kaybolmaktadir.

Klasik spektral analiz tekniginin baz1 dezavantajlarini su sekilde siralanabilir:

I. Duragan olmayan seriler, duragan hale getirildiklerinde 6zellikle ¢ok uzun

dongiilii verilerde kayip olabilmektedir.
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ii. Yari-donemsel sinyaller ile diizensiz sinyalleri birbirinden ayirmak zor
olmaktadr.

iii. Alcak boyutlu ve yiiksek boyutlu diizensiz sinyalleri birbirinden ayirmak
olasilig1 dustktiir.

Iv. Asil sinyaldeki veriler genellikle kaybolmaktadir.

v. Trend ve benzeri uzun dongiilii (diisiik frekansl) bilesenler, sahte spektrum
olusturabilmektedir.

vi. Frekans bantlar1 arasindaki sizinti, analizin hatali yapilmasina neden
olmaktadir.

vii. Ayristirllmis verilerden tekrar zaman serilerini olusturuldugunda, &zgiin

seriden ¢ok farkli seriler elde edilebilmektedir.

2.2.4.1. Tekil Spektral Analiz (Singular Spectral Analysis — SSA)

Klasik spektral yontemler, birinci ve ikinci momentleri zamanla degismeyen
yani duragan seriler igin gegerli iken, bazi modern spektral analiz yontemleri duragan
olmayan zaman serilerini analiz etmede kullanilabilirler. Bu yontemlerden, Tekil
Spektral Analiz (Singular Spectral Analysis — SSA) belirli 6zellikleri olmayan kisa,
giirtiltiili ve kaotik zaman serilerinin spektral ayrisimini saglayan yenilik¢i, esnek ve
veriye uyarlanabilir bir yontem olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik zaman serilerinde,
kaosa dair bir kanit heniiz bulunmamasina ragmen, Broomhead ve King (1986) SSA’in
hafif dogrusal olmayan zaman serilerinin analizinde ¢ok etkin sonuglar verdigini

géstermislerdir235.

Ayrica, SSA farkli zaman Olgeklerinde de verimli sonuglar
verdiginden, aragtirmacilar serileri farkli ¢oziiniirliiklerde inceleyebilirler. Boylece de,
ekonometride, spektral analizin daha yaygin uygulamasi ile serilerin zaman
diizlemindeki analizi hem gii¢lendirilebilir hem de iyilestirilebilirZ%. SSA yonteminin
dezavantajlar1 ise, degisik tipteki giriiltii siireclerine test yontemlerini uygulayan
Monte-Carlo Benzetimi (Monte-Carlo Simulation) yardimi ile giderilebilir.

SSA tamamiyla parametrik olmayan ve kisa, giiriiltiili ve karmasik zaman

serileri i¢in olduk¢a uygundur. Ampirik Ortogonal Fonksiyonlar (Empirical Orthogonal

25 NEFTCI, Salih N., “Are Economic Time Series Asymmetric Over the Business Cycle?”, Journal of
Political Economy”, Cilt 92, 1984, s5.307-328.

% SELLA, Lisa, “Old and New Spectral Techniques for Economic Time Series”, Working Paper No.
09/2008, Universita di Torino, Dipartimento di Economia “S. Cognetti de Martiis”, Torino, May1s 2008.
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Functions — EOFs) analizi ile iliskili, bir frekans diizlemi analiz yontemi olan SSA’1n,
Fourier yontemine gore temel iistinliigii, hem genlik hem de faz modiilasyonuna sahip
salinimlar1 belirleyebilmesidir237. Boylece, asil sinyal artik periyodik sinlis ve kosiniis
fonksiyonlar1 yerine, sabit olmayan genlik ve fazi gosteren veriye uyumlu dalgalara
ayristirilmaktadir. SSA, yigin hakkinda fazla bilgiye sahip olmadigimiz ve sahip
oldugumuz kisa zaman serileri seklindeki 6rnek veriden de geleneksel yontemlerle
tahminlerin yapilamadig1 durumlarda, oldukca basarili sonuglar vermektedir. Bununla
beraber, SSA, bir model olusturmak i¢in degil, zaman serilerinin deterministik ve
stokastik boliimlerini belirlemek i¢in tasarlanmistir. SSA, 6zellikle, kisa siireli sistemin
gelisimini tahmin ederek, sistemin uzun siireli 6zelliklerini elde eder ve rastgelelik
derecesi (degree of randomness) gibi sistemin kendine 6zgii 6zelliklerini belirler®®,

SSA’1n konjonktiir dalgalar1 tespit etmesi 6zelligi yaninda, filtreleme 6zelligi de
ekonomik verilerin analizinde fayda saglamaktadir. Thomakos, Wang ve Wille (2002),
SSA teknigini giinlik gergeklestirilen vadeli islemlere uygulamis ve volatiliteyi,
ekonomik bakimdan anlamli bilesenlere ayirarak, S&P500 ve Eurodolar serilerinde
trend ve belirgin dongiileri tespit etmistir.

SSA’1n teknik incelemesine de kisaca deginirsek; SSA’nin esas amaci, hem tek
degiskenli, hem de ¢ok degiskenli dogrusal olmayan dinamiklerin analizinde, temiz ve
net sinyalin tespit edilerek giirliltiiden ayristirilmasidir. SSA, tanim olarak, zaman
serileri gecikme-kovaryans matrisinin (lag-covariance matrix) dikey ayrismasidir
(orthogonal decomposition). Diger bir anlatimla, zaman serisi gegikme koordinatlarinin,
temel bilesenlerinin vektor uzay itizerindeki projeksiyonu veya tahminidir. Sinyaldeki
periyodik ve yari-periyodik aktiviteyi belirlemek icin ise Ozdegerler spektrumu

(eigenvalue spectrum) kullaniimaktadir®®

. Ozdegerler spektrumu, zaman serisinin,
karsilik gelen giiven araliklarina gore siralanmis 6zdegerleri ¢izimdir. Bu durumda, faz
dordiiniindeki bir dzdegerler ¢ifti, bir salmm hareketiyle iliskili olabilir®*. Her bir

0zvekor, toplam varyansin iliskili bilegen tarafindan agiklanan kismini temsil eder; eger

27 ALLEN, Myles R.; SMITH, Leonard A., “Monte Carlo SSA: Detecting Irregular Oscillations in the
Presence of Colored Noise”, Journal of Climate, Cilt 9, Say1 12, 1996, $5.3373-3404.

% GERSHENFELD, Neil; WEIGENG, Andreas S. “The Future of Time Series”, Time Series
Prediction: Forecasting the Future and Understanding the Past, derl: A. S. Weigend, N. A. Greshengeld,
Addison-Weslay, Reading, 1993, ss.1-70.

239 \VAUTARD, Robert; GHIL, Michael, “Singular Spectrum Analysis in Nonlinear Dynamics, with
Applications to Paleoclimatic Time Series”, Physica D, Cilt 35, Say1 3, May1s 1989, ss.395-424.

0 GHIL, Michael; MO, Kingtse, “Interseasonal Oscillations in the Global Atmosphere. Part I: Northern
Hemisphere and Tropics™, Journal of the Atmospheric Sciences, Cilt 48, Say1 5, Mart 1991, ss.752-779.
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iki bilesen yaklasik olarak ayni varyansi agikliyorlarsa ve eger onlarin modlart faz
dordiintinde ise, bu iki bilesen, birlikte salimim yapan bir ¢ifti temsil edebilir. Boylece,
baz1 ilave yontemlerle de, yavas hareket eden modlar tespit edilebilir. Bu modlar,
trendlerden veya arka plan giiriiltiilerden veya ilgi duyulmayan siireglerden kaynaklanan
diizenli veya diizensiz salinimlar olabilirler. Bdylece, asil serileri basit siniis ve kosiniis
fonksiyonlara g¢eviren klasik Fourier analizine gore, diizensiz modiile edilmis veya
duragan olmayan sinyallerin bile incelenebilecegi, daha avantajli bir teknige sahip
olunur. SSA’nin MEM’e gore avantaji ise; SSA’in, vektor uzay tizerinde ayristirilmis
her sinyalin, arka plan giiriiltiisiine ragmen, zaman diizleminde tekrar olusturulmasini
kolaylikla saglamasidir.

SSA ile ilgili daha teknik bilgi vermek gerekirse; genellikle, pencere
karakteristikleri farklilagsan iki SSA algoritmas: kullanilmaktadir. Burada anlatilan
algoritma, Broomhead ve King (1986) tarafindan gelistirilen algoritmadir. Bu
algoritmaya gore, eger m genisligindeki kayan bir pencereyi Ny uzunlugundaki bir
zaman serisine uygularsak, R""" goémiilii uzaymmda N = N, — m + 1 vektorler dizisini

241 Daha sonra,

elde ederiz {x; € R"'|i = 1,2, ..., N}, bu tiim m-elemanlarinin desenidir
X:R"" > RN dogrusal plam1 tanimlanirsa, yoriinge matrisi su sekilde gosterilir;
X1
X2

X =N (2.213)

x}'v

SSA ile analiz yapilirken dikkat edilmesi gereken bazi 6zellikler vardir. Bunlar;

i. Boyutluluk ve Temel Bilesenler Analizi (Dimentionality and Principal
Components Analysis): SSA’daki 6nemli konulardan biri, kaotik sistemle
stokastik sistem arasindaki ayrimi gosteren, onemli bir gii¢ igeren etkin
modlar1 gosteren serbestlik derecesi sayisini belirleyen, boyutluluk
kavramidir. Ekonomik sistemlerde, deterministik kaos ve arka plan
giiriiltiilerin kanitlanmasi zordur; fakat, serilere etkileri dnemli oldugu igin,
boyutlulugun yonetimi, sistem dinamiklerinin belirlenmesi agsamasinda ¢ok

Onemlidir.

! BROOMHEAD, David S.; KING, Gregory P., “Extracting Qualitative Dynamics from Experimental
Data”, Physica D, Cilt 20, Say1 2, Haziran-Temmuz 1986, ss.217-236.
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ii.  Giriltii Azaltma Stratejileri: Klasik spektral analizde giiriiltiiniin sakincalari

hatirlanirsa, SSA, serilerin istatistiksel boyutu ile ilgili etkin giiriiltii azaltma
teknikleri  sunmaktadir.  Giriiltiden arindirilmis  seriler, 6zdeger
spektrumunun (eigenvalue spectrum) giiriiltii kuyruguna ait biitiin gtrtlti
bilesenlerini ihmal ederek, zaman diizleminde tekrar olusturulabilir.
Boylece, giiriiltii nedeniyle olusan pek ¢ok problem ortadan kaldirilarak,
etkin bir spektral analiz yapilabilir.
SSA, giiriiltiiyli azaltirken veya giiriiltiiyii seriden ¢ikarirken, giiriiltii i¢inde
bulunabilecek anlamli verileri kaybetmemek icin degisik teknikler
kullanmaktadir. Deneysel olarak ol¢iilen giiriiltii bileseni, veriden alinan p
yeniden yapilandirilmis bilesenler (Reconstructed Components — RCs)
glirliltii azaltma orani, Monte Carlo simiilasyonu (Monte Carlo SSA), temsili
veri yontemi (surrogate-data method) gibi teknikler kullanilabilmektedir.

iii. Saglamlik ve Ozdegerlerin Istatistiksel Kararlihigi: SSA’1n giivenirliligi i¢in
diger oOnemli bir Ozellik de, Ozdegerlerin istatistiksel kararliligidir.
Ozdegerlerin istatistiksel giivenini tahmin etmek igin gesitli ydntemler
gelistirilmistir. Prensip olarak SSA gecikmeli otokovaryanlarin tahminine
dayali bir yontem oldugu i¢in, 6zdegerler en azindan Blackman-Tukey
tahminine yakinsamalidir®?.  Sayisal ve Grnekleme hatalar, Szdeger
ciftlerinin salinimsal hareketleri etkin bir sekilde temsil ettiklerini garanti
etmezler. Aslinda, giriltii spektrumunun hata ¢ubuklariyla Ortiisen
0zdegerlerin hata cubuklari, bu 6zdegeleri, giiriiltiiniin bir pargasi olduklar
konusunda siiphelendirmektedir. Bununla beraber, serilerdeki giiriiltii ne
kadar artarsa, o kadar daha az anlamli ¢ift, bu giiriiltiili alandan ¢ikma
egiliminde olur. Buradaki problem, spektrum kuyrugunu sonug olarak
diizlestireceginden, m’1 uygun olarak artirarak, kismen c¢oziilebilir. Ancak,
pencere uzunlugunu genisletmek, bazi sakincalarindan dolayr her zaman
uygulanamayabilir.

iv. Pencere Uzunlugunun (m) Se¢imi: SSA, m’den daha uzun periyotlar
¢ozemedigi i¢in, pencere uzunlugunun se¢imi, SSA icin ¢ok Onemlidir.

Dolayisiyla, uzun periyotlar1 incelemek istedigimizde, m degerini daha

%2 VAUTARD, Robert; YIOU, Pascal; GHIL, Michael, “Singular-spectrum Analysis: A Toolkit for
Short, Noisy Chaotic Signals”, Physica D, Cilt 58, Say1 1-4, Eyliil 1992, ss.95-126.
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biiylik segmemiz gerekir. Bu m degerinin se¢imi, SSA’y1 diger spektral
analiz tekniklerine gore, farkli zaman 6l¢eklerinde daha basarili inceleme
olanag1r verse de, bazi1 dezavantajlarini da g6z Oniinde bulundurmak
gereklidir. Aslinda, m’in se¢imi bilgi ile istatistiksel gliven arasindaki bir
secimdir®®. Eger m, inceledigimiz salimmlarin émriinden daha uzun ise,
0zdeger fonksiyon serileri, atlama siireksizliklerinde hedefi asacak; sonucta
da, uyumun genligini azaltacak, hatta daha sonralar1 diizelen yapay
salmimlar olusturacaktir. Bunun nedeni, yiiksek ¢Oziiniirligin, genis
zirveleri komsu frekanslardaki ¢esitli bilesenlere bélmesidir. Diger taraftan,
eger m ¢ok kisaysa, komsu spektral tepeler birlesirler. Bunun nedeni,

¢ozlinirliigiin oldukga disiik olmasidir. Pek ¢ok istatistik¢i, SSA’in
(m? , m) araligindaki periyotlarda basarili sonuclar verdigini belirtmektedir.

V. Temel ve Yeniden Yapilandirilmis Bilesenler: SSA, Temel Bilesen
Analizinden tiiredigi i¢in, konuya Temel ve Yeniden Yapilandirilmig
Bilesenler (Pricipal Components — PCs, Reconstructed Componets — RCs)
acisindan bakabiliriz. k-nc1 PCs, asil serinin k-nct Deneysel Ortogonal
Fonksiyonu (EOF) iizerindeki projeksiyonun katsayisidir. Bu nedenle de,
PCs, X(t) siirecinin, agirlikli hareketli ortalamalar saglayan karsilikli
olarak, dik N-uzunluktaki siiregleridir. Aslinda, PCs, ortaya ¢ikan uyum ve
orijinal seri arasindaki en kiiciik kareler mesafesini en aza indiren, herhangi
bir EOF alt kiimesinin birlesim katsayilar1 (combination coefficients)
oldugundan, spektral analiz bakimindan, EOF veri-uyumlu hareketli
ortalamalar filtreleri olarak degerlendirilebilir. Vautard ve digerleri (1992)
PCs’lerin toplamimin asil serinin gii¢ spektrumuna o6zdes oldugunu
gostermistir. Bu yontem, SSA’in tamamen dogrusal dogasi nedeniyle,
dogrusal olmayan zaman serilerinin analizini kolaylastiran bir aragtir.

Bu noktada, Karhunen-Loéve teoremi SSA i¢in 6nemli bir uygulamadir. Bu
teorem, secgilen m-genisligindeki agrlikli  hareketli ortalamasinin
kaydirilmasiyla olusan ve ortonormal temelin her Ozdeger vektori

tarafindan taginan bilgiyi analiz etmek icin, X(t) serisinin her gozleminin,

243 GHIL, Michael; MO, Kingtse, “Interseasonal Oscillations in the Global Atmosphere. Part I: Northern
Hemisphere and Tropics”, Journal of the Atmospheric Sciences, Cilt 48, Say1 5, Mart 1991, ss.752-779.



234

dogrusal olarak nasil ayristigini gostermektedir. Ancak, PCs, asil serinin
filtrelenmis siiriimleri oldugu i¢in, buradan asil seriyi tekrar olustururken,
baz1  karsilastirmalar  yapmak  gerekir. Burada da, RCs’lerin
hesaplamalarinda ve Kkarsilastirilmalarin  yapilmasinda arastirmacilara
onemli bilgiler sunar.

Ozellikle, ekonomik zaman serilerinde, trend ve dongiilerin ayristiriimasi,
trend ile dongiisel 6zellikler arasindaki geri beslemeler, PCs ve RCs ile
¢Oziilebilir.

vi. Ozdeger Ogelerinin Yorumlanmasi: Ekonomik serilerin analizinde,
giiriiltiiniin dogru olarak arindirilmasi, 6nemli salinimlarin tespiti ve trend
ile asirt algak frekansh bilesenlerin ayrigtirllmasi 6nemlidir. Asagida, bu
konular kisaca anlatilmistir:

- Trend ve Asirt Algak Frekanslart belirlemek igin, Ghil ve Vautard
(1991), Kendall’in global trend tespiti igin paramatrik olmayan testini

temel alan®**

, trendi ve asin algak frekanslar1 uzaklastiran, sistematik ve
veri uyumlu bir algoritma gelistirmislerdir. Bu algoritma ile trenden
ayristirma islemi, trend tamamiyla seriden uzaklastirilincaya kadar birkag
defa yapilabilir.

- Ozdeger Ciftleri: Birbirini izleyen ve yaklasik olarak esit olan 6zdegerler
ve faz dordiinleri ile iliskili EOFs, birlikte temel salinimlarn
belirleyebilirler.

- Ozvektorler: SSA’in dnemli noktalarindan biri, sistem dinamiklerinin
analizine net bir anlam atamak i¢in EOFs’nin yorumlanmas: ile ilgilidir.
Bu sorun, giiriiltii {izerine yapilan varsayimlarla dogrudan ilgilidir.
Ozvektdr kesmeleri (eigenspectrum truncation), beyaz veya renkli

giirliltiiye sahip sinyallerin analizinde 6nemli fayda saglasalar da, yetersiz

kaldiklar1 asamada Monte Carlo yaklagimi kullanmak gerekebilir.

2.2.4.2. Monte Carlo SSA ve Temsili Veri Yontemi
Diisiik sinyal-giiriiltii oran1 oldugunda veya renkli arka plan giiriltiisi

bulundugunda, standart SSA yaniltic1 olabilir. Yavas modlar, 6nemli sinyaller olarak

4 KENDALL, Maurice. G.; STUART, Alan, “The Advanced Theory of Statistics”, Griffin, Londra,
1968, s5.124-156.
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yorumlanabilirken; renkli giiriiltiilerin i¢inde gOémiilii olan Onemli sinyaller de
goriilmeden gegilebilir. Bu durumu ¢6zmek igin Monte Carlo (MC) yaklasimi
gelistirilerek, zaman serilerini, arka plani giiriiltiileri gibi tanimlanmis siireglerden ayirt
etmek amaglanm1§t1r245.

Allen ve Smith (1996), ozellikle veri kiimelerinde goémili kirmizi girilti
slirecini ayirmak i¢cin MC yontemini onermelerine ragmen, yontemin genellestirilmis
stirimi her tirlii renkli giriltiiye uygulanabilir. YoOntem, temsili veri yontemi

(surrogate data method) olarak adlandirilir®*®

ve olusturdugu temsili serilerin gecikme-
kovaryans matris dagilimini tahmin ederek, asil veri katsayilarinin, veri uyarlamali
giriiltli stirecininkilerden 6nemli 6l¢tide farkli olup olmadiklarini test etmek igin, kendi
projeksiyonlarini s6z konusu EOFs iizerinde tanimlar. Daha agikca belirtmek gerekirse,
temsili veri, varsayilan glriiltiniin farkli ger¢eklesmeleridir. MC-SSA da sifir
hipotezine dayanmaktadir.

MC-SSA yontemi, anlamli EOFs’lerin sayis1 az veya sifir hipotezi 6zellikle
karmagik oldugunda gereklidir. Bununla beraber, ele alinan giiriiltii siirecinin
parametreleri bilinmediginden, sifir hipotezi reddedilmekte basarisiz olundugunda en
cok olabilirlik yonteminin uygulanmas: gerekir. Ayrica, hibrid sifir hipotezlerle
calisildiginda, degersiz olmayan sinyallerin tanimlanmasinin artiklari, daha evvel de
anlatilan sinyallerin yeniden olusturulmasi1 yaklasimina dayandirilarak, bilesik
sinyal+giiriilti temsili verileri olusturulabilir. Ancak, SSA tabanli yeniden olusumlar
zayif iken, diizensiz Orneklenmis ve/veya ayr1 varyansh (heteroskedastik,
heteroscedastic) veriye uygulandiginda, bu teknik giiriiltii parametrelerinin tarafsiz
tahminlerini vermemektedir. Bununla beraber, yontem, degersiz olmayan sinyallerin ve
arka plan giriltiisiiniin belirlenmesinde, arastirmacilarin gilivenini artirdig1 igin,
karmasik veya hibrid sifir hipotezleriyle basa ¢gikmada son derece degerlidir.

Bu avantajlarina ragmen, SSA bilinmeyen sinyallerin tespitinde riskli olabilir.
Yapay varyans sikistirmasi ve benzeri etkiler, hatalarin olusmasina neden olabilir. Bu

nedenle, Allen ve Smith (1996), hem Onceden tespit edilmis sinyallerin ¢ikarilmasi

5 PALUS, Milan; NOVOTNA, Dagmar, “Detecting Modes with Nontrivial Dynamics Embedded in
Colored noise: Enhanced Monte Carlo SSA and the Case of Climate Oscillations”, Physics Letters A, Cilt
248, Say1 2-4, Kasim 1998, ss.191-202.

% THEILER, James; EUBANK, Stephen; LONGTIN, André; GALDRIKIAN, Bryan; FARMER, J.
Doyne, “Testing for Nonlinearity in Time Series: The Method of Surrogate Data”, Physica D, Cilt 58,
Sayi 1, Eyliil 1992, ss.77-94.
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sirasinda verilerin 6zelliklerini korumak, hem de yukaridaki risklerden korunmak igin,
gelistirilmis Monte Carlo algoritmasi Onermislerdir. Buradaki temel varsayim, aksi
kanitlanana kadar herhangi bir sifir hipotezinin gecerliligidir. Boylece, bu yontem,
veriyi ve temsilcilerini, verinin kendisinden tiiretmek yerine, sifir hipotez altindaki
EOFs iizerine yansitarak tahmin eder. Bir sinyal tespit edildiginde, standart SSA ile
analiz edilir ve yeniden olusturulur. Bu teknigi kullanmanin tehlikesi ise, sifir hipotezli
EOFs ile uyum saglamayan sinyalleri gozden kagirabilmesidir. Ancak, en biiylik faydasi
ise, ekonometrik uygulamalardaki en kotii hata tipi olan Tip-1 hatalarin bu teknik ile
daha hassas olarak belitlenmesidir. Kisaca, SSA’1 ekonomik verilerde kullanmanin en

onemli noktasi, verilerin ve temsilcilerinin esit olarak islem gormesidir.

2.2.4.3. Gelistirilmis MC-SSA

MC-SSA’n esas sorunu, ilgili sinyallerin, giiriiltii arka planina dogrusal olarak
eklendiginin varsayillmasidir. Bu nedenle, bir sinyalin tespit edilebilmesi i¢in, sinyalin
karakteristik frekans bandindaki varyansinin, sifir hipotezindekinden 6nemli Olciide

daha biiyiik olmasi gerekir247

. Ancak, sinyal, genellikle MC-SSA tarafindan dogru bir
sekilde analiz edilemeyecek karmasik kokenlere sahip olabilir. Palu§ and Novotna
(1998), sunduklar1 gelistirilmis MC-SSA  yontemiyle, SSA modlarinin dinamik
Ozelliklerinin temsilcilerine olan baghilhigini test ederek, goreceli varyanslarindan
bagimsiz olarak, ilgi c¢eken dinamik modlarin algilanmasini saglamislardir.

Gelistirilismis yontem, hem stokastik siire¢, hem de bilgi teorisinden bazi kavramlari

uygulayarak, seriler iginde gomiilii olan belirsizligi dlger.

2.2.4.4. Coklu Soniimleme Yontemi (Multi-Taper Method — MTM)

Blackman-Tukey yontemi, spektrumun siirekli bolimiiniin etkili tahmini
verirken; saf siniizoidal bilesenler, diisiik ¢oziiniirliik sebebiyle ¢ok zor belirlenirler. Bu
durum, dongiisel hareketli sistemlerini inceledigimiz ekonomik zaman serileri agisindan
bir dezavantaj olusturur. 1980°li yillarin Coklu-Soniimleme Yontemi (Multi-Taper

Method — MTM) gelistiren David Thomson, BT algoritmasina ekleme yaparak, en

27 PALUS, Milan; NOVOTNA, Dagmar, “Enhanced Monte Carlo Singular System Analysis and
Detection of Period 7.8 Years Oscillatory Modes in the Monthly NAO Index and Temperature Records”,
Nonlinear Processes in Geophysics, Cilt 11, Aralik 2004, ss.721-729.
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uygun fonksiyonlarin 6zel bir kiimesi boyunca serilerin ortalamasini alarak ¢oziiniirliigi
art1rm1§t1r248.

MTM, genellikle, genis bantli ve ¢izgi spektral bileseni olan zaman serilerine
uygulanabilen ve parametrik olmayan bir analiz yontemidir. Boylece, tepe noktasi
tespiti sadece tam periyodik bilesenlerle smirla kalmadan, tiim zaman serisi daha
verimli olarak incelenebilir. Oyleyse, MTM’nin, BT den daha kararli spektral tahmin
verecegi sOylenebilir. Bunun nedeni ise, dik pencerelerin kiiciik bir kiimesi iizerinde
korelogramin ortalamas1 alinarak, tek bir filtreye gore varysansin daha fazla
azaltilmasidir. Bu yOntem, 0zsoniim (eigentapers) olarak adlandirilir. Optimal
Ozsoniimler, gercek tepeler disindaki frekanslarda yapay yiiksek giic olugsmasina neden
olan, uygun frekans bandi disinda bulunan, sonlu uzunluktaki gii¢ sizintisin1t minimize
ederek de BT ye gore daha bulugsal yontem sunmaktadir®®®.

Sadece ilk 6zsoniimler spektral sizintiyr etkin olarak azalttigi igin, MTM’de
bulunan kararlilik ve ¢oziiniirlik arasindaki denge, fiilen kabul edilen K
ozfonksiyonlartyla (eigenfunctions) ile hem bant genisligi, hem de soéniimlerin etkin
sayisinin se¢imiyle ilgilidir. Spektral tahminler, oncelikle veri, K dik 6zsoniiniimle
carpilarak gergeklestirilir; boylece, K soniimlenmis seriler elde edilir {X(t)w_k (t):t =
1,.., N}, daha sonra da tek tek spektralarin ortalamasi bulunur;

Sk(@) = Yy (o)
burada; Y (@) k-nc1 soniimlenmis serinin ayrik Fourier doniistimiidiir. Béylece, tahmin

edilen gii¢ spektrumu;

K
S(@) = k=1 H;|Yk(w)|2 (2.214)
k=1Hk

secilen frekans bandina kadar ¢izgi bilesenlerini belirler. MTM’in diger yontemlerden
farkliligs, siire¢ arka planda fazlaca giiriiltiiye sahip olsa bile, spektrumdaki her ¢izgisel
bilesenin genligini dogrudan belirleyebilmesidir. Bu 06zellikle, yiiksek seviyede

giiriiltiiye sahip ekonomik veriler i¢in olduk¢a verimli analizler yapilmasini saglayabilir.

248 THOMSON, David J., “Spectrum Estimation and Harmonic Analysis”, Proceedings of the IEEE, Cilt
70, Say1 9, Eyliil 1982, s5.1055-1096.

9 GHIL, Michael; VAUTARD, Robert, “Interdecadal Oscillations and the Warming Trend in Global
Temperature Time Series”, Nature, Cilt 350, Mart 1991, ss.324-327.
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MTM yontemiyle sinyalin tekrar olusturulmasi, SSA teknigindeki uygulamaya
benzemekle beraber, MTM’de bilgi, frekans diizleminden gelmektedir. SSA’da ise veri
gecikme diizleminden gelmektedir250. Sinyalin yeniden olusturulmasi, ekonomik zaman
serilerinde, trendin 6zelliklerinin belirlenmesi, algak frekansli salinimlarin, konjonktiir
dalgalanmalarin ve mevsimsel hareketlerin tespiti i¢in 6nemlidir. Bu nedenle de, zaman
serisi analizi, spektral yeniden yapilanma vasitasiyla, arka plandaki giirtiltiisiine ragmen,
anlamli donemselliklerin periyotlarini, fazlarini ve genliklerini tespit etmedeki
yetenegini artiir. MTM’de @, merkezli sinyalin ayrik zaman yeniden olusumu

asagidaki esitlik ile verilir;
X(NAt) = R{Aye~12mwoNAL} (2.215)

burada, Ay, K MTM-6zspektranin ve uygun sinir sartlarinin karmasik genliginin dahil

oldugu problemin olusturdugu karmasik zarftir®".

2.2.4.5. Maksimum Entropi Yontemi (Maximum Entropy Method — MEM)
Spektral analizin ¢oziiniirliikle ilgili eksikligini ¢6zmenin diger bir yontemi de
Bilgi Kurami, entropi Olgiileri ve dogrusal olmayan karmagik sistemler analizi
arasindaki yakin iliskinden faydalanmakt1r252. Maksimum Entropi Yo6ntemi (Maximum
Entropy Method — MEM), otokorelasyon fonksiyonunun asamali ¢ikarimina karsilik
gelen gii¢ spektrumununun yiiksek ¢oztniirliiklii tahmininden olusmaktadir. Tahminin
her asamasi, otorokorelasyon olasilik yogunluk fonksiyonunun bilgi entropisini
maksimize etmek i¢in gerg:eklestirilir253. Diger bir anlatimla, MEM otokorelasyon
254

fonksiyonunun belirsizlik dlgiitlerini azaltmay1 amaglamaktadir™".

Burg (1967) tarafindan verilen spektrumun MEM tahmin esitligi;

20 GHIL, M.; ALLEN, M. R.; DETTINGER, M. R.; IDE, K.; KONDRASHOV, D.; MANN, M.E.;
ROBERTSON, A. W.; SAUNDERS, A.; TIAN, Y.; VARADI, F.; YIOU, P., “Advanced Spectral
Methods for Climatic Time Series”, Reviews of Geophysics, Cilt 40, Say1 1, Subat 2002, ss.1-41.

21 pARK, Jeffrey, “Envelope Estimation for Quasi-periodic Geophysical Signals in Noise: A Multitaper
Approach”, Statistics in the Environmental and Earth Sciences, Derl: A. T. Walden, P. Guttorp, Edward
Arnold, Londra, 1992, ss.189-219.

%2 GOLAN, Amos, “Information and Entropy Econometrics - Editor's View”, Journal of Econometrics,
Cilt 107, Say1 1-2, Mart 2002, ss.1-15.

%3 BURG, John P. “Maximum Entropy Spectral Analysis”, 37th Annual International Meeting Society of
Exploration Geophysicists, Oklahoma City, 1967.

24VAN den BOS, Adriaan, “Alternative Interpretation of Maximum Entropy Spectral Analysis”, IEEE
Transactions on Information Theory, Cilt 17, Say1 4, Temmuz 1971, ss.493-494.
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P(w) = lw| <@ (2.216)

V=1 e @k’

Esitlik 2.216 verilerle tutarlhi ve diizgiinlestirilmis giivenli spektrumu gostermektedir.
Burada; A, optimizasyonun k-nci kisit ile iligkili Lagrange carpanini gostermektedir.
Esitlik 2.216’nin 6nemli bir 6zelligi, A, sifira yaklastik¢a, k-nc1 veri, gii¢ spektrumuna
daha az katkida bulunur.

MEM ozellikler ekonometrik uygulamalarda, asir1 06zellik tanimlamanin
istatistik tekniklerine verdigi zararlar1 ortadan kaldirmayr amaglamaktadir. Dolayisiyla,
Lagrange carpanlart ilgili kisitin 6nemini 6lgen veri potansiyelini isaret eder; diger bir
anlatimla, ilgili veri tarafindan tasinan, bilgi tasiyan giicii gosterir. Bunlara ek olarak,
MEM tahmininin, gercek spektruma yakinligini, anlamhilik testi yaprak da
gosterebiliriz. Bunun nedeni ise, tanimi geregi tiim olast spektranin biiyiik
¢ogunlugunun, icerdigi bilgileri paylagsmasidir. Veri entropisi ile maksimum entropiyi
karsilastiran testler sifir hipotezinden tiiretilmistir. Burada, biiyiik bir tutarsizlik, sifir
hipotezine kars1 bir delil teskil etmektedir.

Diger taraftan, AR(m) siirecine benzerligi olan MEM tahmini, giiriiltiilii veri s6z
konusu oldugu zaman olduk¢a karmasik hale gelmektedir. Bunun nedeni de,
anomalilerin, genellikle veri kiimesi ile tutarli olan tiim olasi siireglerinin, temsil
edilemeyen bazi kiigiik alt simiflarinin, analizleri etkisi altina almasidir. Ayrica,
belirlenen spektral tepeler, genellikle MEM siralamasindaki m sayist ile artar. Burada,
m’in se¢ciminde cesitli goriisler oldugu igin, serilerin Oncelikle, SSA ile giiriiltiiden
arindirilmasinda fayda vardir®™,

Sonu¢ olarak, MEM, AR siirecinin, orijinal zaman serisinin davranisina en iyi
uyumunu saglamayi amaglayan parametrik bir analiz yontemidir. Parametrik ve
parametrik olmayan yontemlerin birlikte kullanilmasi, ampirik analizlerin saglamlig1

sagladig1 i¢in, MEM’1 diger spektral tekniklerle birlikte kullanmakta fayda vardir.

2.2.4.6. Dalgacik Analizi
Pek ¢ok analiz yonteminde oldugu gibi, spektral analiz yontemi de verilerin

duragan oldugunu kabul eder. Dogru analizlerin yapilabilmesi i¢in; veriyi, duragan

> SELLA, Lisa, “Old and New Spectral Techniques for Economic Time Series”, Working Paper No.
09/2008, Universita di Torino, Dipartimento di Economia “S. Cognetti de Martiis”, Torino, Mayis 2008.
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oldugu varsayimi iizerine degerlendirmeyen ve fazla sayida gozleme ihtiya¢ duymayan,
alternatif yontemlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Duraganlikla ilgili sonlu uzunluklarin
bozucu etkileri dikkate alindiginda, SSA uygulamalar1 ve tiiretilmis teknikleriyle
incelenen verilerin duragan olmasi gerekmemektedir. Yine de, ¢ok oOlgekli duragan
olmayan siirecin (multiscale non-stationary process) gerceklestirilmesinde oldukca
basarili bir yontem olarak, duragan olmayan giicii farkli frekanslarda gosteren, dalgacik
analizi teknigi (wavelet analysis) énem kazanmaktadir®®. Dalgacik yontemi, sinyalin
zaman/frekans uzayinda ¢ifte ayristmini yaparak, ¢ok 6l¢ekli duragan olmayan verilerin
analizine olanak verir®’.

Dalgacik analizi ve diger zaman-frekans yaklasimlari, serinin zaman
diizlemindeki parametrelerinin tanimii verirken, bir yandan da serinin frekans
bilesenini gostererek, lic boyutlu zamana bagli spektrumunu tanimlarlar. Diger
anlatimla, teknik, zaman ve frekans osilator hareketlerinin lokalizasyonu ile ilgili klasik
analiz yontemlerinin kendine 6zgiin problemleri ¢6zmeyi amaglar; bunun igin de, ilk
olarak filtre penceresi boyutunun se¢imini; ikinci olarak da, periyodik sinyallerin baskin
frekanslarinin nihai lokalizasyonu belirler. Ancak, bu tiir yaklagimlar, ¢ok uzun zaman
serilerinde verimli sonuglar verirler ve jeofizik, astrofizik, nérobilim ve finans gibi
alanlarda uygulanabilirken; makroekonomi veriler gibi daha kisa serilerde kararsiz
parametrelere bagli sonuglar verebilirler, bu nedenle de makroekonomik serilerde
standart spektral tekniklerin uygulanmasi daha uygundur258.

Dalgacik tekniginin, bu boliimde daha once anlatilan diger tekniklere gore
yenilik¢i 6zelligi, zaman serilerinin, zaman ve frekans diizlemlerindeki eszamanlh
ayristmidir. Boylece, hem periyodik sinyalin genligi, hem de zaman igindeki degisimi
hakkinda bilgi edinilir®®. Bsylece, tek boyutlu zaman serileri gériintiileri, iki boyutlu
zaman-frekans sekillerine cevrilir. Ancak, bu analizde dikkat edilmesi gereken konu,
yiiksek frekans bandindaki zaman lokalizasyonunun yiiksek hassasiyeti, frekans

¢Oziinilirliigliniin azalmasina neden olmasidir; bu durumun tersi de gecerlidir.

2% RAMSEY, James, “Wavelets in Economics and Finance: Past and Future”, Studies in Nonlinear
Dynamics and Econometrics, Cilt 6, Say1 3, Kasim 2002, ss.1-27.

%" CROWLEY, Patrick M., “A Guide to Wavelets for Economists”, Journal of Economic Surveys, Cilt
21, Say1 2, Ekim 2007, s5.207-267.

258 IACOBUCCI, Alessandra, “Spectral Analysis for Economic Time Series”, No 2003-07, Documents de
Travail de I'OFCE, Observatoire Francais des Conjonctures Economiques (OFCE), Kasim 2003.

9 TORRENCE, Christopher; COMPO, Gilbert P., “A Practical Guide to Wavelet Analysis”, Bulletin of
American Meteorological Society”, Cilt 79, Say1 1, Ocak 1998, ss.61-78.
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Dalgacik parametrik yonteminin temeli, zaman serilerinin genligini tahmin
etmek i¢in, analiz edilen seriler boyunca uzanan, belirli sekillerin (ger¢ek veya
karmasik) kayan pencere fonksiyonlarindan ibarettir. En ¢ok kullanilan dalgacik
fonksiyonlar1, Morlet, Meksika Sapkasi ve Gauss Tiirevi fonksiyonudur (derivative of
Gaussian — DOG). Bu yontemin en onemli avantaji, ayni analiz boyunca dalgacik
Olgeginin, genisligini degistirerek ayarlanmasidir. Sistem, bilinen bir tepki fonksiyonuna
sahip bant-gecirgen filtre olarak c¢aligmaktadir. Dalgacik fonksiyonu, ¥ (n) olarak
gosterilir; burada 7, boyutu olmayan zaman parametresidir; dolayisiyla da yontem,
zaman serilerini, ters filtrelemeyle tekrar olusturur.

Dalgacik Doniisiimii (Wavelet Transform — WT), dalgacik fonksiyonunun,
orijinal N-uzunluktaki X (t) ile i¢ carpimi olarak tanimlanan bir filtre ¢esididir ve su

sekilde gosterilir;

1v 1
(n' — n) ot
W, (s) = xnlp (2.217)
n=

burada,

S : dalgacik Glgegini,

n : yerellestirilmis zaman endeksini,

ot : sabit bir 6rnekleme zamanini,

*

: karmasik eslenigi (karmasik bir saymin sanal kisminin isareti

degistirilerek elde edilen) gosterir.

WT genellikle karmasik oldugundan, hem genligi |W,(s)|, hem de faz
[3{W,(s)}/R{W,,(s)}] belirlenebilir; burada, R{W,(s)} WT’nin ger¢ek kismini,
JI{W,,(s)} ise sanal kismu gostermektedir. Esitlik 2.217, n boyunca gesitli s-ler igin
degerlendirdiginde, iki boyutlu bir degiskenlik goriintiisii, dalgacik genligi ve fazi
grafiginin ¢izilmesiyle elde edilir. Dalgacik gii¢ spektrumu, spektrogram (spectrogram)
veya uygunluk analizi (scalogram) belirli 6lgek ve zamanda sinyalin goreli giici
hakkinda bilgi igerir. Qui ve Er’in (1995) kanitladig1 sonug ise, 6zellikle uygulamalarda
kullanigli olmaktadir. Bu sonug; giiriiltiili sinyallerdeki dalgacik spektrograminin
yanliligi, zamandan, 6l¢ekten ve dalgacik fonksiyonundan bagimsiz olup, giiriiltiiyle
iliskili giictine baghdir; diger taraftan, dalgacik fonksiyonunun varyansi, zamanin ve

Olgegin fonksiyonu olan, sinyal bilesenin spektrogramina baglidir. Hipotez icin daha
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onemli olan, Torrence ve Compo’nun (1998) kanitlamis oldugu, dalgacik
fonksiyonunun x2 benzeri dagilimidir. Dolayisiyla, bu sonuglar, zaman serisi
analizlerinde, dalgacik tekniklerinin verimli kullanilabilecegini géstermektedir.

Ekonomik uygulamalar agisindan, Ramsey (2002) bu araglar1 gesitli amaglar igin
uygulamay1 tavsiye etmektedir; bunlar sirasiyla; (i) ekonomik ve finansal veri
kiimelerindeki frekans bilesenlerinin dinamiklerini agiklayan bir ara¢ olmasi igin; (ii)
ekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi, ayrik-6lgek seviyesinde agiklamak igin; (iii)
serilerin global ve yerel 6zelliklerini analiz etmek amaciyla, Serileri 6l¢ekleriyle tahmin
etmek i¢in ve (iv) yerel homojen olmama durumu ile ilgilenmek igin.

Bundan sonraki paragraflarda, dalgacik analizi hakkinda teknik bilgiler
verilecektir; ancak bu konuda daha fazla bilgi edinmek isteyen arastirmacilar,
kaynakgada verilen eserleri ve ayrica 6zellikle Crowley’in (2007) son ¢alismalarini
inceleyebilirler.

WT’nin hesaplama algoritmalarin1  agiklamak gerekirse; WT, frekans
diizleminde serinin tiim N-noktalarmin eszamanli hesaplamasini yapan hizli Fourier
Déniistimii (FFT) sayesinde uygulanabilir. Fourier diizleminde Esitlik 2.217, asagidaki
sekle gelir;

N-1

W, (s) = Z 20" (s, e @knst (2.218)

k=0
burada; o frekansi, (*) ise, X (t)’nin asagidaki Esitlik 2.219 ile hesaplandigi durumdaki

FTT algoritmasini gostermektedir;

N-1
2, = Z x, e 2mkn/N (2.219)
n=0

Z| =

Uygunluk analizini (scalogram) farkli gii¢ spektrumu ile karsilasabilmek i¢in, dalgacik
fonksiyonunu normallestirmek gerekir. Daha sonra, WT fonksiyonunu hesaplamak ve
serilerin zaman/frekans uzayinda ayrigtirilmasini saglamak igin, alt1 asamali bir siireg
uygulanir, bu asamalar sirasiyla;

i.  Ana dalgacik modelinin segilmesi (Morlet, DOG v.b. gibi),

ii. Ana dalgacik FTT nin hesaplanmasi,

ili. Zaman serisi FTT’ nin hesaplanmasi,
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iv. Coziilebilir en kiigiik 6l¢ek s,’1n giiciiniin iki kat1 olan 6l¢eklerin bulunmasi,
V. Her bir 6lcek i¢in:

- /2 ~
- Y(swmy) = (%) 2 Yo (s@y) esitligi yardimiyla, 6l¢ekteki yavru

dalgacik Fourier doniisiimiin hesaplanmasi,
- Toplam dalgacik standart sapmasiyla bolerek normallestirilmesi,
- Sonucun, zaman serileri FTT (Esitlik 2.219) ile ¢arpilmast,
- Esitlik 2.2181 kullanarak, ger¢ek uzayda ters doniisiimiin
hesaplanmasi.

vi. Sonuglarin degerlendirilmesi ve nihai seklin verilmesi.

WT’nin Fourier uzayinda hesaplanmasindaki esas sorun, zaman serilerinin
periyodik oldugunu varsaymmidir. Serilerin bir ucundaki sinyalin, diger ugtaki sinyal
tarafindan sarilmasin1 engellemenin bir yolu, zaman serisinin sonunu sifirlarla
doldurmaktir.

WT’ye istatiksel sifir hipotez testini uygulamak, serinin uygunluk analizini
gerektirir. Bir tepe, secilen arka plan Fourier spektrumunu astigi zaman, ilgili
ozelliklerinin belli bir giiven seviyesinde dogru olmasi muhtemeldir. Bunula beraber,
serinin global ve yerel o6zelliklerini igerebileceginden dolayi, dalgacik test iglemi
oncekilerden biraz farkli olabilir. Daha ayrintili olarak, Torence ve Compo (1998),
uygun arka plan ortalama spektrumunu varsayarak, ilgilenilen sifir hipotezinin test
edilebilecegini gostermislerdir. Bunun agiklamasi, yerel dalgacik spektrumunun, yani
zaman / frekans spektrumunun; her stiregteki giic haritasinin zaman ortalamasiyla elde
edilen Fourier spektrumunu takip etmesi olarak verilebilir. Fourier giic spektrumu
asagidaki sekilde verildiginden;

S 12
o230

burada, Py, k Fourier frekansindaki ortalama spektrumu gosterir. Her n anindaki ve s

6l¢egindeki yerel dalgacik spektrogami igin karsilik gelen dagilim ise asagidaki esitlik

ile verilir;

Wo(s)I? 1
“6—2? EP"X% (2.220)
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Esitlik 2.220’de P, k Fourier frekansindaki dalgacik 6l¢egi s’e karsilik gelen ortalama
spektrumu gostermektedir. Bu iliskilerden ayr1 olarak ise, yerel spektrogramin dagilima,
secilen dalgacik fonksiyonundan 6nemli derecede bagimsizdir.

Klasik Fourier serilerinde oldugu gibi, dalgacik spektrumu diizgiinlestirilerek,
onemli gii¢ bolgelerindeki giiven istenildigi Olgiide artirilabilir; ancak, bu sekilde
spektrum ya zamanla (global dalgacik spektrumu) ya da Olgekle ortalamasi alinarak
diizgiinlestirilebilir®®. Global dalgacik spektrumu, spektrumun yansiz ve tutarli bir

262 teknik, zaman

tahmincisi oldugu261 ve sifir hipotezi yerel olarak oOlgiilebildigi igin
diizleminde, yerel ve global ¢ergevelerde oldukga basarili olmaktadir. Frekans tarafinda
ise, Olgek ortalamali spektrogram, belirli bir bant {izerindeki veri kiimesinin ortalama
varyansinin zaman serisine karsilik gelir. Bu 6zellik, nihai frekans modiilasyonunu
incelemek i¢in kullanilir.

Sonuncu olarak da, giiven es-yiikseltileri (confidence contours) istenen seviyede
cizilebilir. Esitlik 2.220°den tiiretilen giiven aralig1 (gercek dalgacik giiciiniin belirli bir

aralik i¢inde olma olasilig1) asagidaki sekilde hesaplanir;

S MO < W) S s W) (2221)
burada,
W,i2(s) : gergek dalgacik giiciinii,
p : istenilen anlamlilig1 gostermektedir.

Dalgacik varyans tahmini ile varyans ayristirilmasini inceledigimizde ise,
asagidaki bilgileri 6zetleyebiliriz. Dalgacik varyans ayristirmasi, farkl dlgeklerle iligkili
bilesenlerin global varyansinin katkisini aydinlatmay:r sagladigi igin, X stokastik

stirecini analiz etmede 6zellikle kullanislidir. Bu ifade asagidaki sekilde gosterilebilir;

o)

> k@) = var(x,)

j=0

260 TORRENCE, Christopher; COMPO, Gilbert P., “A Practical Guide to Wavelet Analysis”, Bulletin of
American Meteorological Society”, Cilt 79, Say1 1, Ocak 1998, ss.61-78.

%1 pERCIVAL, Donald B., “On Estimation of the Wavelet Variance”, Biometrika, Cilt 82, Say1 3, Mart
1995, s5.619-631.

%2 KESTIN, T. S.; KAROLY, D. J.; YANO, J. I.; RAYNER, N. A., “Time Frequency Variability of
ENSO and Stochastic Simulation”, Journal of Climate, Cilt 11, Say1 9, 1998, s5.2258-2272.
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burada; v3(1), 4 bant genisligine sahip X siirecinin agirlikli ortalamasmnin varyansinin
bir 6lgiimiidiir; v3(A)’nin A’ya gore ¢izimi ise, hangi 6lgeklerin agirlikli olarak global
cesitlilige katkida bulundugunu gosterir. Dalgacigin varyansi, her oktav frekans bandi
icin bir deger kullanarak spektrumu 6zetledigi i¢in, spektrumu diizgiinlestirici bir etki
sagladigina dikkat edilmelidir.

Dalgacik varyansinin eksikligi ise, gii¢ yasalarina yonelik yanliligidir. Baska bir
anlatimla, diger modellerin daha agiklayici sonuglar verdigi veriler i¢in bile, bu yontem

verideki gii¢ yasalarmi belirlemek egilimindedir®®

. Bu eksiklikleri gidermek i¢in
tamamlayici spektral analiz teknikleri de uygulanmalidir.

Uygulamalarda genellikle iki tahminci kullanilmaktadir; bunlar, Ayrik Dalgacik
Déniisiimii (Discrete Wavelet Transform — DWT) ve Azami Ortiisme Tahmincisi
(Maximal-Overlap Estimator — MOE)’dir. DWT, X o6lgekli bir filtre gibi ¢alisir ve
dalgacig1 ayrik olarak ornekleyerek, varyansin yansiz ve tutarli tahmincisini olusturur.
Diger taraftan, MOE ortiisme teknigine dayanir ve genellikle tahmini varyansi azaltmak
icin kullanilir. Bu, orneklenmis veriyi K alt araliga ayirmak, her bir donilisiimii
hesaplamak ve daha dogru tahminler elde etmek igin ortalamalarimi almaktan
ibarettir’®. DWT ve MOE ile ilgili daha genis matematiksel ve istatistiksel bilgiler
Percival (1995) eserinde bulunabilir. Bununla beraber, A 6lgekli bir dalgacik filtresi
bant-gegirgen bir filtre gibi kabul edilmesine ragmen, DWT’nin MOE ile ilgili
asimptotik bagil etkinligi bir birimden daha azdir ve hatta 0,5’e yaklasarak, MOE’nin
kullanimin1 6nermektedir.

Sonu¢ olarak, dalgacik yontemi, ¢ok Olcekli duragan olmayan siireglerin
analizinde, SSA ve MC-SSA’ya gore gecerli bir alternatif sunarak, zaman/frekans

diizleminde cifte ayristirma saglar ve hipotez testi i¢in zengin yontemler sunar.

2.2.5. Spektral Modelin Finansal Ekonometride Kullanimi
Finansal piyasalar, 6zellikle hisse senedi piyasalari, toplum, akademisyenler ve
politikacilar i¢in her zaman ilgi ¢ekici bir olgu olarak kalmistir. Bu piyasalar, karmagsik

dinamik bir yapiya sahip olup, geleneksel yontemlerle tiim detaylar1 ortaya

263 PERCIVAL, Donald. B.; GUTTORP, Peter, “Long-memory Processes, the Allan Variance and
Wavelets”, Wavelets in Geophysics, Derl: E. Foufoula-Georgiou, P. Kumar, Academic Press, New York,
1994, s5.325-357.

24 MEDIO, Alfredo, “Chaotic Dynamics - Theory and Applications to Economics”, Cambridge,
Cambridge University Press, 1992, s5.250-275.
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cikartlamamistir. Arastirmacilar, son yillara bu finansal veriler i¢inde saklanmig bilgileri
ortaya ¢ikarmak icin daha fazla calisma yapmaktadirlar. Bu amagcla, arastirmacilar
caligmalarin1 6zellikle iki Oncii alana cevirmislerdir. Bunlar, spektral yontemler ve
dalgacik yontemidir. Bu yontemlerle ilgili bilimsel ¢alismalar yeni olmasa bile, finansal
piyasalardaki uygulamalar1 yeni ve heniiz gelisme asamasindadir.

Spektral metotlar ekonomik zaman serilerinin karakterlerini ortaya ¢ikarmada
her gegen giin daha fazla kullanilmaktadir. Ozellikle, spektrumlarin seklinin ekonomik
teoriler ve model olusturmada 6nemli etkileri vardir. Ciinkii, spektral model ekonomik
serilerdeki hem diizenliligi ve hem de diizensizligi matematik model olarak gosterebilir.
Bu alandaki oncii ¢alismalar1 yapan Granger (1966) c¢alismasinda, ekonomik zaman
serileri igin “tipik spektral sekli” tanimlamistir. Buna gore, spektral yigin, genellikle
diisiik frekanslarda yogunlagmistir ve frekans arttikga tistel olarak diizglin bir sekilde
azalmaktadir. Bu kurali Granger daha bilimsel bir sekilde su ifadeyle belirtmistir;

“Ekonomik degiskenlerin uzun donem dalgalanmalart frekans bilesenlerine
ayristirldldiginda, bilesenlerin genlikleri periyodun kiigiilmesiyle yavasca azalir...
Bunun yaminda aym sekil, eldeki verinin uzunlugundan, tahmin siirecinde

kullanilan kesme noktalarimdan veya trendden arindirma yontemlerinden bagimsiz

1,265
olarak bulunur ™.

Granger bu iddiasini yaparken eldeki smirli ekonomik serilere gore yapmis
olmasina ragmen, o dénemden bugiine kadar pek ¢cok ekonomik veri lizerinde caligmalar
yapilmistir. Ancak, yontemin gelisme asamasinda olmasi, karmasik matematiksel
fonksiyonlara dayanmasi ve goreli kavramsal i¢cermesi nedeni ile ulusal ve kiiresel
ortamda ¢ok hizli gelisememistir. Granger ayrica, standart spektral seklin ekonomik
verilerin genelinde benzer bir durum teskil etmesinin, gii¢ spektrumunun tek basina
yeterli bir analiz ve tahmin teknigi olmayacagini, dolayisiyla ¢apraz spektral analizin
farkli ekonomik veriler arasindaki iliskileri de incelemek i¢in kullanilmasi gerektigi
belirtmistir™®®.

Ancak, Granger’in ilk calismalarindan itibaren, farkli {ilke ve ekonomiler
tizerine yapilan pek ¢ok calismada, Granger’in tanimladigi spektral seklin genellikle

gelismis ilkelerde benzerlik gosterdigini, bununla beraber gelismekte olan iilkelerde ise

2% GRANGER, Clive W. I., “The Typical Spectral Shape of an Economic Variable,” Econometrica, Cilt
34, Say1 1, Ocak 1966, ss.154-155.
¢ GRANGER, Clive W. J., age., 5.150.
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farkli sekillerde ortaya cikabildigi incelenmistir. Gelismekte olan iilkelerde giic
spektrum egrisi daha yayilmistir. Bu da, talep soklar1 gibi kisa donem bilesenlerinin,
cikt1 diizeyi varyasyonlarmin biiylik bir kismini olusturmasindan veya diisiik veri
kalitesinin yiiksek frekanslardaki gii¢ spektrumunu sisiren giriiltiiniin kaynagi
olmasindan kaynaklanabilir®’.

Ekonomik zaman serilerinin ortalamasinda ¢ogu zaman bir trend oldugundan, bu
trend disik gii¢ spektrumunun algak frekanslardaki degerini artirir. Bu noktada,
Granger’in tanmimladigr  “tipik seklin” bu trenden dolayr olusup olusmadigi
sorgulanmalidir. Burada en 6nemli konu trendin dogru tahmin edilmesidir. Trendin sekli
polinom, iistel veya hatta monoton olabilir. Ancak, trendin, incelenen serideki
gbzlemlenen siireye gore degisebilecegi de gdz Oniinde bulundurulmalidir. Bir haftalik
bir gozlemde aylik degisimler trend sayilirken, aylik gézlemde yillik degisimler trend
sayilir. Eldeki veri sayisi n ise, 2z/n’ye esit veya daha al¢ak frekanslardaki bilesenleri
iceren bilesenleri, bir baska deyisle serinin boyundan daha uzun dalga boyuna sahip
olan bilesenleri trend olarak kabul etmek, istege bagli bir istatistik uygulamasidir. Trend
seriden ayristirilmadan yapilacak spektral analizde, elde edilen gii¢ spektrumunda
frekanslar bilesenlerinin giicleri komsu frekanslara aktarilacaktir. Bu durum sizinti
(leakage) olarak adlandirilir. Regresyon veya filtreleme yontemiyle trenden arindirilmig
bir serinin spektral gii¢ grafigi, standart spektral seklin algak frekanslardaki
bilesenlerinin gii¢ kaybetmesiyle olusur.

Tipik spektral sekil, ayn1 zamanda, uzun periyoda sahip olaylarin ekonomiyi
kisa olan olaylara gore daha fazla etkiledigini gostermektedir. Trend disindaki bu uzun
periyoda sahip dongiiler, degisik arastirmacilar tarafindan incelenmis ve Kondratieff
uzun dalgas1 (40-60 yil), Kuznets uzun dalgas1 (20-30 y1l), insaat dongiisii (15-20 yil),
mindr veya Kitchin dongiisii (2-4 y1l) vb. gibi adlandirilmistir. Granger kisa-vadeli faiz
oranlart ve hisse senedi endeksleri gibi pek ¢cok ekonomik zaman serisinde yaklasik 40
aylik periyotlarda tepe noktalarin olustugunu belirtirken, Hatanaka da benzer zirvelerin
banka takas ve dokme demir iiretim verileri gibi ekonomik serilerde de olduguna isaret

etmi§tir268.

%7 LEVY, Daniel; DEZHBAKHSH, Hasem, “On the Typical Special Shape of an Economic Variable”,
Applied Economic Letters, Cilt 10, Say1 7, 2003, ss.417-423.

2% GRANGER, Clive W.JI., “The Typical Spectral Shape of an Economic Variable,” Econometrica, Cilt
34, Say1 1, Ocak 1966, s.156.
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Spektral analiz, zaman diizlemindeki analizlerden farkli olarak, tiim frekanslara
esit agirlik tayin eder veya analizi belli frekanslarla sinirlandirir. Spektral analiz 0-27
araligindaki tiim frekanslar1 kullanan, frekans temelli bir sistemdir. Bu yontem, tek
degiskenli serilerde, her bir frekans bilesenin serinin toplam varyansina olan katkisini
belirler. Daha spesifik olarak, “y;” serisinin spektrumu bu serinin oto kovaryans

fonksiyonu “x(.) ”’nin Fourier doniisiimii olarak belirlenmistir ve
1 [ .
fy(@) = o f y(k)e *vdk, -m<w<nm

fonksiyonu ile verilmistir. Burada bir radyan periyottaki salinim sayis1 “@” frekans
olarak olgiliir. “fy(w)” fonksiyonu “@w=0" da simetrik olacagindan analiz 0<w<7
frekans araligi ile sinirlandirilabilir. Serilerin spektrumu, serilerin salinimi boyunca
olusan degisik bilesenlerinin tiim degiskenlerini ayristirir.

Spektral analizin makroekonomideki genel uygulamalarinda, frekans araligi {i¢
boliime ayrilir: Uzun siireli frekans bandi, ticari frekans bandi ve kisa siireli frekans
band1. Ornegin, Prescott (1986) ticari frekans bandini {i¢ yildan sekiz yila kadar olan
salmimlar olarak tanimlamistir. Benzer siireler Granger ve Hatanaka (1964), Lucas
(1980), Summers (1980), Zarnowitz (1992), Levy (1994), Levy ve Chen (1994),
Carpenter ve Levy (1998), Levy (2000), ve Dezhbakhsh ve Levy (2003) tarafindan da
kullanilmistir. Bu gore, bizim sectigimiz limitler de uzun siireli frekans bandi i¢in
0<w<0.785, ticari frekans bandi i¢in 0.785<w<2.09 ve kisa siireli frekans bandi igin
2.09<w<r dir. Bu ¢alismada veri kullanilacagi igin bu frekans araliklar1 sirasiyla, sekiz
yildan uzun stirelere, li¢ - sekiz yil araligina ve li¢ yildan kisa olan siirelere karsilik
gelmektedir®®®,

Buna ek oOzellik olarak, zaman serilerindeki periyodikligi belirleyen
spektrumdaki zirveleri vurgulayan (0, ©t) araliginda bulunan zirvenin tam orta noktasi,
serilerin varyasyonuna en 6nemli katkiyr yapan periyodik bileseni belirler. Ornegin,
ticari frekans bandi (0.785<®<2.09) i¢inde kalan bir zirve, serilerin varyasyonuna en
biiytik etkiyi, ticari salinimlarin ya da konjonktiiriin yaptigini gosterir.

Tutarli spektrum tahmini, zaman serilerinin periyodogramlarindan elde edilmis

diizenli tahminlerinden saglanabilir. Spektrum tahmininin tutarliligini saglamak icin

29 | EVY, Daniel; DEZHBAKHSH, Hasem, “On the Typical Special Shape of an Economic Variable”,
Applied Economic Letters, Cilt 10, Say1 7, 2003, ss.417-423.
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yapilan diizeltme, periyodogramlarin ordinatlarinin agirlikli integrali alarak saglanir.
Gecikme pencereleri (lag windows) olarak adlandirilan c¢esitli agirlik yontemleri
literatiirde  anlatilmistir.  Aralarindaki fark, agirliklarin  olusturulma  seklidir.
Ekonometrik ¢alismalarda gesitli gecikme pencereleri (Bartlett’s, Tukey’s, ve Parzen’s)
kullanarak periyodogramlarin tahminleri diizeltilebilir. Daha 6nceki boliimlerde detayl
olarak anlatilan bu yontemler, genellikle benzer sonucglar verecektir. Bizim
kullanacagimiz yontemlerden biri de Bartlett penceresidir. Bartlett’in penceresi,
agirliklari, komsu frekanslarin oto kovaryanslarina lineer olarak azalan sekilde atar ve
daha sonra sifir agirlik olarak goriir. Buna gore, “f(¢y) ’yi, “@=ja/m” ve =0, 1, 2, ...,
m” iken tahmin edebiliriz. Ordinatlarin numarasi, Chatfield (1989, p.115) tarafindan

tavsiye edildigi gibi m = 2,/6rnek biiyiikligii kural ile belirlenir. Tahmin edilecek

spektrumun varyansini ve dolayisiyla da uygun giiven araliklarini elde etmek i¢in, ®

2
frekansindaki tahmini spektrumun, f(@) yaklasik olarak X”/ p varyansiyla dagilmis

olacagini gercegini kullanacagiz. Burada “v=3 (drnek biiyiikliigii)/m” (Fuller, 1976,
5.296).

Ekonomik zaman serilerinde, spektral analiz her ne kadar matematiksel bir siireg
gibi goriinse de, olaylarin gelisimini anlamak ve belli bir mantiksal siizgecten gegirerek
slireci devam ettirmek, daha verimli sonuglar saglayacaktir. Spektral analiz her ne kadar
duragan stirecleri inceleyebiliyorsa da, serilerdeki trendin uzaklastirilmas: ayn1 zamanda
serideki diger bilgilerin de kaybolmasina neden olabilir. Ayrica, pek ¢ok ekonomik
seride, Granger’in “tipik spektral sekli”, trendin varliginin bir sonucu olarak da
olusabilmektedir. Dolayisiyla, trendi bir regresyon yontemi veya filtre ile
uzaklastirmak, artiklarin spektrumunu yansiz hale getirirken, algak frekanslarda
genellikle giic kaybina neden olacaktir.

Konjontiir dalgalanmalar da, spektrumda kendisini daha énemsiz tepeler olarak
gosterecektir. Bu dalgalanmalarin sabit bir frekansi olmadig icin, spektrum tizerinde tek
bir tepe yerine, bir frekans bandi olarak belirlenebilirler. Bu tiir dalgalanmalari
belirlemek icin, dncelikle, eldeki verinin yeterince uzun olmasi énemlidir. Ikici olarak
da, alinan 6rnegin yi1gin1 tanimlama O6zelligidir. Farkli zamanlarda, farkli uzunluklarda
vb. alman Ornekler farkli sonuglara neden olabilir ve bu “O6rnekleme hatasi” olarak

adlandirilir.
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Bu noktada cikarabilecegimiz sonug, spektral analiz tekniklerinin, ekonomi
politikalart i¢in faydali olmalarini saglamaktir. Pek ¢cok ekonomik degiskeni asagidaki
iki temel model ile gdsterebiliriz:
i. Ekonomik degiskenlerdeki trend ve konjonktiir dalgalanmalarin ayni
mekanizma tarafindan iretildigi model ve bu model su esitlikle gosterilir:
Xe —aX_ 1t = & 1<a<14

Ii. Ekonomik degiskenlerdeki trend ve konjonktiir dalgalanmalarin farkli
mekanizma tarafindan tretildigi model ve bu model su esitlikle gosterilir:
X; = ortalamadaki trend + Yy; Y —aY_q =& 0,7<ac<1

Ancak, spektral yontemler bu iki model arasinda ayrim yapmakta yetersiz
kalmaktadir. Ancak, spektral analiz ile ekonomiyi kontrol etmenin bir yolu, trendi
bozmadan uzun dénemli dalgalanmalari yumusatmak olabilir. Bu fikir, Sekil 2.47°de
diyagram olarak, spektral sekil A’dan spektral sekil B’ye hareket ederek ifade

edilmistir.

(a) (B

Sekil 2.47: Uzun Siireli Dalgalanmalarin Zayiflatilmasi

Burada, eger ilk model dogru gosterim olursa, trendi yavaslatmadan ekonomiyi
kontrol etmek miimkiin olmayacaktir. Ikinci gosterim dogru olursa da, bu tiir bir
denetim degiskenlerin daha istikrasiz olmasina, dolayisiyla da uzun donemli
dalgalanmalarin artmasina neden olabilir. Her iki etkinin de olmasi, muhtemelen
istenmeyen bir durum olacaktir. Bu tiir bir denetim politikasi, siireci rastgele ylirliylise
yakin bir duruma getirecektir. Buradan ¢ikarabilecegimiz sonug, gercekten uygun bir

denetim yonteminin, algak frekans bileseninin sadece bir bolimiinii degil, algak



251

210 Ancak kesin

frekansin tamamini kontrol edebilen bir mekanizma ile olabilecegidir
olan nokta, ekonomik analizlerin tam ve dogru yapilabilmesi, ancak tiim iligkilerin
dogru belirlenmesi; trend, mevsimsel ve konjonktiir hareketlerin arasindaki iliskilerin
dogru tanimlanmasi, ayrica artitk kismin iyi analiz edilmesiyle miimkiin olacaktir.
Bunun i¢in de, yeterli verinin toplanmasi ve islenmesi i¢in teknolojinin ve bilimin iyi

kullanilmas1 gerekmektedir.

2.2.5.1. Ekonometrik Metot Temelleri

Ekonometrisiler, degiskenleri bir grup bilesenlere ayirmislardir. Ekonomik
degiskenler, daha evvelki boliimlerde de belirttigimiz gibi, trend + dongiiler + hata
terimi bilesenleri veya kisa siireli + orta siireli + uzun siireli dongiiler olarak ayrilabilir.
Ekonomik verilere ilk bakista, genellikle uzun siireli yiiksek genlikli salinimlarin
yaninda, kisa siireli algak genlikli salinimlar da mevcuttur. Dahasi, ekonomik salinimlar
onemli bir yillik bilesen igerirler. Dolayisiyla, veriyi trend + dongiiler + mevsimsel +
hata seklinde gostermek daha dogru olacaktir. Burada bilesenlerin ayrimi 6nemli bir
faktordiir. Ciinkii, 6rnek serinin uzunluguna gore trend kavrami degisebilmektedir. Eger
ornek seri uzunlugu n ise, 2n’den daha wuzun olan dongiiler trend olarak
degerlendirilebilir. Bu tanim, sonsuz periyoda sahip polinomlar1 ve diger periyodik
olmayan egrileri de igerir. Ayrica, bir dongiiniin karakteristiginin de belirlenebilmesi
i¢in, incelenen dongiiniin alt1 veya yedi devir yapmasi beklenir.

Dongiilerin ise, yillik bilesen disinda yaklagik 20 aylik uzunlugunda oldugu
diisiiniiliirse, bu durumda analiz yapabilmek i¢in olduk¢a uzun bir veriye ihtiya¢ vardir.
Ayrica, dongiilerin sabit bir genlige sahip olmadiklari, komsu frekanslarin girisimleri
olacagi, dolayisiyla da frekans diizleminde tek bir frekans yerine bir frekans bandi ile
gosterilecekleri diigtintilmelidir.

Mevsimsel hareketler ise daha diizenli olan dongiilerdir. Fazlar1 ve genlikleri
zamanla degismekte dolayisiyla da, yukarida belirtilen dongiilerde oldugu gibi, spektral
diizlemde daha dar bir bant genisligine karsilik gelirler.

En belirsiz olan ise, “hata”, “rastgele” veya “diizensiz” olarak belirtilen
bilesendir. Hareketli ortalamalar tipi filtreler ile giicii sifira indirilebilen bu rastgele

bilesendir ve bu bilesenin yiiksek frekansa sahip oldugu 6ngoriilmektedir.

" GRANGER, Clive W.J., “The Typical Spectral Shape of an Economic Variable,” Econometrica, Cilt
34, Say1 1, Ocak 1966, ss.154-155.
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“Kisa stireli”, “orta siireli” ve “uzun siireli” bilesenler yaklasimi da benzer
olarak; “kisa siireli” dongiilerin yiiksek frekansli, “uzun siireli” dongiilerin ise diisiik
frekansli ve “orta stireli” bilesenlerin de ikisinin arasindaki dongiiler oldugunu goriisiinii
ortaya koyar. Ekonomistler, ekonomik verilerdeki uzun stireli bilesenlerin giiciiniin, kisa

stireli bilesenlere gore daha fazla oldugunu ve frekans yiikseldik¢e giiclin azaldigi

onermektedirler. Genellikle, “kisa siireli” dongiiler (g— m) aralifinda; “uzun stireli”

. 2 g « o e et g I
veriler (0 — %) araliginda; “orta stireli” veriler ise kalan aralikta olarak degerlendirilir.

Bu araliklar tamamiyla keyfi secimdir ve araliklar analize, analizcinin amacina ve
verinin biiylikliigiine gore 40 ve 60 bilesene kadar ayrilabilir.

Bu baglamda, Cramér’in spektral gosterimi de, (0 — ) aralifindaki frekanslar
ile verilen ve bir 6l¢iide veri iireten siirecin gosterimi olan tiim frekanslarin, modelin
olusturuldugu ekonomik kurallarla bir sekilde iliskili oldugunu belirtir. Ancak, her bir
bilesen farkli kurallara riayet edebilir. Cramér’in gosterimindeki diger bir konu da
bilesenlerin arasindaki bagimliliktir. Ekonomistler bu konudaki deneysel calismalarda,
duragan olmayan serilerin bilesenleri arasinda bir bagimlilik goriindiigii, dolayisiyla da
ornegin, kisa siireli dalgalanmalardaki bir artisin, uzun siireli bilesenlerin hareketini
etkileyebilecegini gormiislerdir. Duragan serilerde ise, bilesenlerin daha bagimsiz
olduklar1 gézlemlenmistir.

Buradaki tartismalar, daha 6nceki boliimlerde de agiklanan, degisik ekonomistler
tarafindan One striilen, cesitli uzunluktaki ekonomik dongii teorileri ile de
ortismektedir. Spektral teknik ile amaglanan ise, verilerin igindeki her bir frekans
bilesenini tek tek bulup, ilgili tepe noktalar1 tespit etmek degil; toplam varyansa 6nemli
oranda katki saglayan dongiisel bilesenlere karsilik gelen frekans bantlarini bulmaktir.
Incelenen farkli serilerde ayni frekanslarin gdzlenmesi de bu serilerin bu frekanslarda

yakindan iliskili olduklarin1 géstermektedir.

2.2.5.2. Veri Toplama, Uygulama ve Degerlendirme

Spektral analizde, hipotezin kurulmasindan Once verilerin ve bu verilerin
toplanacagi zaman araliginin tespiti, analizin etkinligini saglar. Analiz edilen verilerdeki
dongiiler tekrar edici olmali ve kronolojik zaman gore diizenli olmalidir.

Piyasanin etkinligi durumunda fiyatlar, piyasada bulunan tiim bilgiye gore

olusacagi icin piyasalarda herhangi bir dongiinlin olmayacagi soylenebilir. Bu durumu
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inceleyen bazi aragtirmacilar ise, zamani kronolojik zaman yerine, ekonomik olaylar
temel alan bir zamani kullanmuslardir. Ornegin, hisse senetlerini, ekonomideki
genislemelere ve daralmalara gore incelemislerdir. Bu tiir incelemelerde temel amag,
incelenen serideki degisimleri daha dogru olarak yakalayabilmektir. Ciinkii, eger alinan
ornek seri, esas serideki degisimleri dogru olarak gosteremiyorsa, elde edilecek spektra
da herhangi bir anlam ifade etmeyecektir. Dolayisiyla, ekonomik olaylardaki
degisimleri, ekonomik konjonktiirii temel zaman ekseni kabul ederek incelemek, bir
baska deyisle hisse senedi vb. gibi ekonomik degiskenlerin dongiilerini,
makroekonomik aktivitedeki dongiilere bagli analiz etmek daha dogru spektranin elde
edilmesine imkan saglayabilir. Buradaki temel fikir, 6rneklemenin kronolojik olarak
degil, olaylarin degisimine gore islemsel olarak yap11m351d1r271.

Spektral teknik ile yapilan caligmalarda, genel olarak bazi temel uygulamalar
kullanilabilir. Bunlar, asagidaki paragraflarda aciklanmistir.

Toplanan veriler bir 6n analizden gegcirilerek periyodogram veya spektral analiz
icin uygun olup olmadiklar belirlenmelidir. Eger, serilerde herhangi bir belirgin trend
bulunuyorsa, periyodogram veya spektral analiz yapilmadan 6nce bu trend bilesenleri
seriden cikarilmalidir. Yapilan analizin ham veriye mi, yoksa trend ayristirmadan sonra
kalan veriye mi (genel uygulama bu sekildedir) yapildigi agiklanmalidir. Zaman
serisindeki trende bagl varyans yiizdesi belirtilmelidir. Temel periyodik bilesenlerin
dongii boylar biliniyorsa, periyodogram veya spektral analiz kullanilmadan harmonik
analiz kullanilarak genlik, faz gibi diger bilesenler belirlenebilir. Ancak, dongii boyu
bilinmiyorsa periyodogram veya spektral analiz kullanilarak bilesenler belirlenebilir.

Dongii uzunlugu, daha evvelki ¢alismalardan veya periyodogram veya harmonik
analiz yontemleri ile tahmini olarak belirlenmis ise, en uygun déngti boyunu belirlemek
icin, tahmin edilen dongii boyu civarinda hedef / 1zgara arama (grid search) yontemi
kullanilabilir. Ortaya ¢ikan esitligin, orijinal zaman serisiyle birlikteki grafik gosterimi,
modellenen zaman serisi verisinin hangi Ozelliklerinin en net sekilde agiklandigini
anlatabilir.

(Calismada kullanilacak zaman serisinin uzunlugu N ve Ornekleme frekansi 4¢,
daha oOnce de belirtildigi gibi, ¢alismanin verimliligi i¢in ¢ok Onemli Olgitlerdir.

Spektral analiz hesaplamalari, bu temel degerler {izerine kurulur dolayisiyla, bu

"L PERCIVAL, John R., “Spectral Analysis of Security Market Prices and Yields in Fundamental Time”,
Working Paper No: 10-76, University of Pennsylvania, The Wharton School, 1973.
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degerlerin se¢imindeki gerekge belirtilmelidir. Calismanin her asamasinda, veriler ve
varsa ortaya ¢ikan ara sonuglar analiz ve yorum siizgecinden ge¢irilmelidir. Bu iglemin
amaci; zaman serisinin degerlerinin normal bir dagilim igerip i¢ermedigi; ortalama,
varyans, aralik, en kii¢iik ve en biiylik degerlerin makul olup olmadigi; aykir1 degerler
gibi zaman serisi degiskenlerinin dagitim sekliyle ilgili sorunlar olup olmadig1 ve veri
dontigiimii yapilip yapilmadigi gibi konular1 degerlendirmektir.

Periyodogram veya spektrumdaki frekanslarin ozelliklerini tablo olarak
gostermek calismanin sonuglarmi analiz etmeyi kolaylastirabilir. Oncelikle, yapilan
gozlemlerin veya drneklemenin, dongili boyuyla olan iliskisi analiz edilmelidir. Ayrica,
periyodograma Fisher Testi vb. ve spektruma giiven araligi vb. testler uygulanarak
bulunan periyodik bilesenlerin istatistiksel anlamlilig1 agiklanmalidir. Bir bagka deyisle,
bu periyodik bilesenlerin bulunmasinda kullanilan 6l¢iitlerin istatistiksel anlamlilig1 test
edilmelidir. Tabloda, esas ve en belirgin periyodik bilesenlerin dongii boyu, o dongii
icin varyansinin yiizdesi, dongii boyu ve dongiiniin istatistiki anlamlilig1 gosterilmelidir.

Harmonik analiz sonucu bulunan ve temel periyodik bilesenleri gosteren siniis
ve kosiniis katsayilart kullanilarak yeniden olusturulan siniizoidal grafik ile asil zaman
serisi grafigi karsilagtirilarak, analiz sonucu elde edilen verinin zaman serisinin
ozelliklerini ne kadar acikladig belirlenir.

Bu arada, frekanslarin karigmasi (aliasing), sizint1 (leakage), trend, asirt aykirilik
gibi yorumu simirlayabilecek veya degistirebilecek olaylar dikkate alinmali ve ortaya
cikan analiz sonucunu, ne kadar etkiledigi tartisiimalidir. Olgiim yontemi veya
teknigindeki degisimlerin de analize etkisi bu noktada dikkate alinmalidir.

Birden fazla zaman serisi incelemesinde ise, veriler arasindaki iliskiyi test
etmek, ayr1 bir calisma gerektirmektedir. Incelenen konularin verilerinin, déngii boylar,
genlikleri, fazlari, baglama ve bitig noktalar1 gibi temel 6l¢iit degerleri ayni, benzer veya
farkli olabilir. Ayrica, her bir verinin trend degerleri de farkli olabilir. Incelenen konular
hakkinda yapilmis Onceki calismalarda, farkli yontemler kullanilmis olabilir. Bu
nedenle, farkli analitik siiregler farkli sonuglara neden olmus olabilir. Bu durumda, en
iyl uygulama, tiim olay veya konularmin zaman serilerini iliskilendiren standart bir
spektral analizden Once, her bir olaya ayr1 bir spektral analizi yapmak ve tiim olaylara

uygulanabilecek ortak bir modeli belirlemektir.
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Zaman serisinin dongiisel Olciitlerinde, zamanla degisimler olusabilir. Bu
durumda zaman serisi duraganlik 6zelligini kaybedecek ve tlim zaman serisi lizerinde
yapilacak spektral analiz, yaniltici olacaktir. Bu degisimleri belirlemek i¢in farkli
yontemler kullanilabilir. Zaman igerisinde dongiilerdeki degisimi ortaya cikaracak
miimkiin olan en basit yontem, ayni1 zamanda duraganligin ihlalini de belirleyecek iyi
bir yontemdir. Yeterince uzun bir zaman araliinda toplanmig veri, esit uzunlukta
boliimlere ayrilir ve periyodogram ve spektral analiz yontemleri her bdliime
uygulanarak ortalama, varyans ve periyodogramlar belirlenir. Her b6liim i¢in bulunan
sonuclar degerlendirilir. Eger tek bir zaman serisi varsa, bulunan bu olgiitler gorsel
olarak karsilastirilarak, bir degisimin olup olmadigi belirlenir. Ancak, birden fazla
zaman serisi varsa, bu durumda tekrarlanan Ol¢iimler ANOVA (repeated-measures
ANOVA) yontemi kullanilarak bu Olgiitlerin, zamanla O6nemli sekilde degisip
degismedikleri belirlenir. Eger zaman serilerinin verileri yeterince makul biiyiikliiktiiyse
bu yontemi kullanmak en kolay yoldur.

Olgiitlerdeki  degisimleri analiz etmenin diger yollar1 ise, karmasik
demodiilasyon (complex demodulation) ve bant gegirgen filtre (band-pass filter)
yontemlerini kullanmaktir. Karmasik demodiilasyon, 6zel bir parametrenin tahmini
icermektedir ve bu parametre zamanin bir fonksiyonu olarak belirlenip grafik olarak
gosterilebilir. Bant gegirgen filtrede ise, hareketli bir filtre olusturulur ve en uygun
sinlizoidal bulununcaya kadar zaman serisinin boliimleri iizerine uygulanir.

Iki degiskenli zaman serilerinin analizinde ise su adimlar takip edilebilir;

I.  Her bir serinin tek degiskenli spektral analizi yapilir,

ii.  Gegerli istatistik anlamlilik testleri yapilir; bu testler her bir degiskenin (X
ve Y) varyans orani ve trend, dongii ve artiklarla ilgili anlamlilik testleri
yapilir,

iii. Bu analizlere gore serilerden birinin veya her ikisinden de trendin
ayristirilip aynistiritlmayacagi ve serilerin belirgin periyodik bilesene sahip
olup olmadiklar belirlenir,

Iv. Zaman serileri arasindaki iliski hakkinda nedensel ¢ikarim yapilip
yapilamayacag1 arastirilir; bu arastirmada trendlerin varligi, azalan veya
artan egimi, dongiilerin uzunlugu, genligi incelenir; genligin zaman i¢inde

tutarliligy/stirekliligi gézlemlenir,
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On beyaz giiriiltii doniisiimii (prewhitening) gerekli ise, her bir zaman serisi
tizerine uygulanir. Baz1 durumlarda, sadece trend ¢ikarilarak gapraz spektral
analiz yapilirken; bazi durumlarda tiim dongiisel bilesenler de seriden
cikarilir. Hangi bilesenin ¢ikarilacagi, zaman serileri arasindaki gercek
iligkinin hangi bilesenlere bagli oldugunun degerlendirilmesine gore yapilir,
sahte iliski gosteren bilesenler seriden ¢ikarilir,

Her bir degiskenin, ham zaman seri verisinin grafigi ile analiz sonrasi
bulunan denklemin grafigi ayni eksen iizerinde gosterilir ve elde edilen
denklemin, verinin iyi bir agiklamas1 olup olmadig1 gorsel olarak teyit edilir,
Zaman serileri ¢iftleri arasindaki iliski i¢in basit, net ve makul bir model
¢ikarilir,

Seriler arasindaki iligkinin, yalnizca yapay bir iliskiye sahip olup olmadigi,
paylasilan veya tersi trendlerin varliginin degerlendirilmesi, hem X hem de
Y zaman serilerinin trendlerinin, varyansin biiyiik bir bolimii olusturup
olusturmadiklari, egimlerinin ayni1 yonli olup olmadigi degerlendirilir
(burada X’in trend bileseni ile Y’nin trend bileseni arasindaki korelasyonu
degil, korelasyonun isaretini belirlemek faydali bir bilgidir),

Serilerin dongiileri arsinda esgiidiimlii bir iliski olup olmadigi, X ve Y
zaman serilerinin ayni veya benzer uzunlukta donglilere sahip olmasi
halinde, gecikmeli ¢apraz korelasyon fonksiyonu kullanilarak her bir dongii
ciftinin arasindaki Ongoriilebilirlik belirlenir. X ve Y zaman serilerinin
dongii boylar1 periyodogram veya spektral analiz ile belirlendikten sonra,
harmonik analizi yontemiyle yeniden iiretilir. Tek bir grafik tizerinde ¢izilen
bu X ve Y’nin siniizoitleri, X dongiilerinin Y dongiilerine nasil bagh
olduklarin1 gorsel olarak gosterir. Bu gosterimle, X ve Y’nin ayn1 genlige
sahip olup olmadiklarini, aralarindaki gecikmeyi ve genliklerinin
buiytikliikleri arasindaki iliski belirlenir,

On beyaz giiriiltii déniisiimii (prewhitening) sonucu elde edilen artiklarin,
capraz spektral analiz i¢in kullanilmasina karar verilirse, tutarlilik tahminin
yapilabilmesi i¢in, diizgiinlestirme Oncelikle her bir tek degiskenli zaman
serisine uygulanir. (Eger c¢apraz spektrum, diizgiinlestirilmemis tek

degiskenli zaman serilerine uygulanirsa tutarliligin karesi hatali olarak bir
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(1) olacaktir). Buradan elde edilecek tutarlilik spektrumu ve faz spektrumu
faydali bilgiler verecektir,

X ve Y serilerdeki trend ve dongiilerin disinda kalan anlik degisimi gosteren
artiklarin, birbiriyle iliskili olup olmadigi belirlenir. Seriler arasinda
asimetrik (serilerden sadece birinin digerini etkilemesi) veya simetrik
(serilerin her ikisinin de birbirini etkilemesi) durumu incelenir. Ayrica,
ornekleme frekansinin gecikme siiresini dogru tespit edebilecek bir siirede
olmas1 gereklidir. Ornegin, seriler arasindaki gecikme siiresinin sifir (0)
olmast durumunda, 6rnekleme frekansinin yanlis tespit edilmis olabilecegini
gosterebilir,

Seriler arasindaki baglilik, ii¢ sekilde olabilir; trendlerin korelasyonu,
dongiilerin uyumu ve artiklarin korelasyonu. Bu ii¢ baglilik, serilerin
mantiksal olarak ayirt edilebilirligini saglar. Seriler, bu iliskilerden
hicbirine, birine, ikisine veya hepsine sahip olabilirler. Ayrica, bu iligkilerin
kaynagit X ve Y’nin davraniglarini etkileyen iiclinci veya daha fazla
miktardaki harici degiskenler olabilir. X ve Y serileri, ortamdaki ayni harici
degiskene tepki verdikleri igin, sahte bir iliski gdsterebilirler. Bu kaynak,
artiklardan ¢ok trend ve dongiileri etkileyebilecegi gibi, ortamdaki tigiincii
bir beyaz giiriiltii de her iki trendin artiklarini etkileyebilir,

Tim analizler sonucunda, her bir frekans icin eldeki bilgiler sirasiyla; X
zaman serisindeki bu frekansin agikladigi varyans orani, Y zaman
serisindeki bu frekansin acikladigi varyans orani, bu frekansta X ve Y
arasindaki tutarliligin karesi ve bu frekanstaki X ve Y arasindaki faz
iligkisidir,

Elde edilen bilgilerin fazla olmasi nedeniyle, bazi bilgileri elemek
gerekebilir. Eleme islemi ig¢in degisik analizler yapilir, bunlar; birinci
olarak, eger bir frekanstaki varyans ihmal edilebilir miktarda ise, buna
karsilik tutarliligin  karesinin biiylik bir degere sahip olmasi Onemli
olmayabilir. Bu nedenle, tek degiskenli spektral analiz yontemi, hangi
frekans bantlarinin, ilgilenilen zaman serisinin birinde veya her ikisinde
birden yeterli varyansa sahip olmadigini belirleyen bir yontembilim olarak

kullanilabilir. Ikincisi, genis bir frekans bandi boyunca tahmin yapilmasi
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istendiginde, belli frekans bantlar1 i¢in tutarliliklarin ortalamalari alinir ve
agirhikli tutarlilk yontemi ile genis frekans bandi boyunca tutarlilik
ozetlenir. Ugiinciisii, faz spektrumu biiyiik oranda tutarlilik spektrumunun
(coherence spectrum) degerlerine baghdir; dolayisiyla, X ve Y zaman
serilerinin belli frekanslarinda yiiksek tutarlilik yoksa, X ve Y zaman
serilerinin arasinda bu frekansta faz iligkisini de incelemek anlamsizdir.
Dordiinciisti, karsilik gelen dongii bilindiginde, faz, zaman gecikmeleri
tahmin edilebilir. Tutarlilik, iki zaman serisi arasindaki zaman gecikmeli
bagimliligin tespit edilmesinde kullanighi olabilir. Bu tespit Gecikmeli
Capraz Korelasyon Fonksiyonu (lagged CCF) kullanilarak da daha kolay
olarak belirlenebilir.

Bir zaman serisinin diger seri ilizerindeki nedensel etkisini incelemek ig¢in
oncelikle serilerden biri veya her ikisi de tiim ardigik bagint1 (serial dependence) igeren
bilesenler ayristirilir. Yansiz (unbiased) anlamlilik testini uygulamak igin beyaz giiriiltii
artiklar1 gereklidir ve hata terimi bu veriler yardimiyla hesaplanir.

Bununla beraber, zaman serilerinden trend ve dongiisel Dbilesenler
uzaklagtirlldiginda bazi faydali bilgiler de uzaklastirilmis olacagindan, bu bilgileri
korumak ve pek c¢ok degisik analiz yardimiyla, zaman serileri arasina paylasilan
modellerin dogasini belirlemek daha dogru bir yaklasim olabilir. Beyaz giiriilti,
anlamlilik testini yapmak i¢in kullanilmakla beraber, eger trend ve diger dongiisel
bilesenlerin ¢ikarilmasinda dolay1 zaman serilerinin modelleri goéz ardi ediliyorsa ve bu

bilgi sonug olarak belirtilmiyorsa, yapilan ¢alismanin etkin olabilecegi séylenem62272.

2.2.5.3. Zaman Serileri ile Spektral Modelin Ekonometride Karsilastirilmasi
Zaman serileri analizi, ilgilenilen zaman serisinin periyodik olarak tekrarlanma
genligi (frekansinin genligi) nispeten yiiksek bir seviyede ise, diger bir ifadeyle de
varyansin biiyiikk bir kismimi gosteriyorsa, kullanimi olduk¢a fayda saglamaktadir.
Zaman serileri, zaman diizleminde analiz edilirler. Spektral teknikler ise, zaman serileri
analizinin tersine frekans diizleminde, spektral yogunluk fonksiyonuna dayali olarak

yapilir.

2’2 WWARNER, Rebecca M., “Spectral Analysis of Time-Series Data”, The Guilford Press, New York,
1988, s5.123-124.
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Serileri frekans diizleminde analiz etmemizi saglayan spektral analiz teknigi,
serilerin temel salinimli bilesenlerinin sayisal 6zelliklerini hassas olarak agiklamak i¢in
cok kullanigh bir yontemdir. Doga bilimlerinde ¢ok siklikla kullanilmalarina ragmen,
ekonomi bilimde yeterince kullanilamamaktadir. Juglar (1862) Fransa, Ingiltere ve
ABD verileri iizerinde ilk ekonomik serileri incelediginde, ekonomik krizlerin
tekrarlanan bir olay oldugunu 6ne siirmiistii. O zamandan beri pek ¢ok bilim insan1 ve
ekonomik ogreti, bu tekrarlanan ekonomik olaylarin sebeplerinin neler olacagini
incelemislerdir, ancak konu heniiz ¢6ziilmemistir. Bununla birlikte, son yillarda
ekonomideki karmagiklik ¢aligmalarinin yayilmasiyla, ekonomik sistemlerin karmasik
uyarlanabilir dinamik sistemler (complex adaptive dynamic systems) olabilecegi
diisiiniilmiistiir’®. Bu ¢ercevede, Hallegatte, Ghil, Dumas ve Hourcade (2008), dengede
olmayan dinamik modeli (non-equilibrium dynamic model — NEDyM) onermisler ve
digsal soklara wverilecek tepkilerin, i¢sel ve periyodik konjonktiir dalgalanmalar
yaratacagini simiilasyonlarla gostermislerdir’®. Bu alanda yapilan pek ¢ok calisma,
bilim insanlar1 ve farkli Ogretiler arasinda teorik ve deneysel (empirical) goriis
farkliliklar1  oldugunu gostermekte ve ortak bir noktada bulusulmadiginm
kamtlamaktadir.  Kalemli-Ozcan, Serensen ve Yosha (2001) iilkeler arasindaki
ekonomik ve finansal biitiinlesmenin ticareti artiripp konjonktir dalgalanmalar
azaltacagin1 varsayarken; Coe ve Helpman (1995), Frankel ve Rose (1998) ticaret
engellerinin ortadan kaldirilmasi, soklarin da iilkeler arasinda daha kolay yayilmasina
dolayisiyla da konjonktiir dalgalanmalarin artacagini savunmuslardir. Bu ¢alismalarin
¢ogu, zaman diizleminde yapilmis ¢alismalardir; konuyu frekans diizleminde incelemek
ise farkli sonuglar verebilir ve eger verirse de bu zaman diizlemi ile frekans diizlemi
arasindaki analiz farkliliklarinin neler olabilecegi hakkinda bilgi verebilir.

Eksiklikleri nedeniyle, ekonomik zaman serilerine uygulanmasinda zorluklari
olan spektral analiz teknigi, son yillarda yapilan calismalarla daha gelistirilmis ve bu
eksikliklerin  bir kismi giderilmistir. Sizinti  (leakage), duraganlik, ergodiklik

(dongellik), giirtiltiller, diizensiz zaman serileri (chaotic time series) gibi konularin

2 ARTHUR, W. Brian; HOLLAND, John; LEBARON, Blake; PALMER, Richard, “The Economy As
An Evolving System II”, Derl: W. Brian Arthur, Steven N. Durlauf, David Lane, Addison-Wesley,
Reading, 1997, ss.15-44.

2% HALLEGATTE, Stéphane; GHILL, Michael; DUMAS, Patrice; HOURCADE, Jean-Charles,
“Business Cycles, Bifurcations and Chaos in Neo-Classical Model with Investment Dynamics”, Journal
of Economic Behavior & Organization, Cilt 67, Say1 1, Temmuz 2008, ss.57-77.
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spektral analiz i¢in sorun olmamasi i¢in pek c¢ok calismalar yapilmistir. Bu alanda
yapilan yeni ¢alismalar spektral tekniklerin, zaman diizleminde standart tekniklerle
yapilan analizlere goére daha zengin tanimlamalar saglamistir. Bu nedenle, spektral
teknikler ile zaman diizlemindeki analizler arasinda farkliliklarin olmasi normaldir,
ancak, bu iki teknigi analizde farklilagtirma anlayisindan cok, tamamlayici olma
anlayisint kullanmak her zaman icin analizcilere faydali olacaktir. Bununla beraber,
finans literatiiriindeki pek c¢ok spektral analiz ¢alismasi, hisse senedi fiyatlar
degisiminin diiz veya diize yakin bir spektra oldugunu, bunun da beyaz giiriiltii 6zelligi
gosterdigini belirtmektedir. Ornegin, Samuelson (1973) uygun sekilde iskonto edilmis
hisse senedi fiyatlarinin, Etkin Piyasalar Hipotezine uyum sagladigini belirtmistir.
Granger ve Morgenstern (1963), Godfrey, Granger ve Morganstern (1964), Cooper
(1973) ve Praetz (1973 ve 1979) de ¢alismalarinda benzer sonuglar almislardir. Ancak,
Etkin Piyasalar Hipotezine karsi ilk karst ¢ikan Shiller (1981) ile Leroy ve Porter
(1981), daha sonralar1 da Campbell ve Mankiw (1987), Poterba ve Summers (1987) ile
Lo ve Mackinlay (1988) gibi varyans orani testleri benzeri yontemleri, zaman
diizlemindeki analizleri i¢in kullanan bilim insanlar1 olmuslardir. Artik hisse senedi
fiyatlarinin rastgele degistigi genel kabul gormediginden, islem verilerinin spektral
analizi ii¢ sebepten dolay1 gecikmistir. Zaman diizlemi ve frekans diizlemi ile yapilan
analizler arasindaki farklhiliklar, frekans diizleminde yani spektral analiz teknigindeki
gelismeler ile daha da belirginlesmistir275.

Ik dénem spektral teknikleri kullanan analizler, giinliik, haftalik veya aylik
verileri kullanirken, spektrumun kesin olarak gdsterimine imkéan vermiyorlardi. Bunun
sebebi, giinliik, haftalik veya aylik verilerin, incelenen seriye yapay bir beyaz giiriiltii
ekleyebilecegidir. Dolayisiyla, zaman serileri ¢aligmalar1 Etkin Piyasalar Hipotezini ret
edebilirken, ilk donem spektral analiz ¢aligmalari bu hipoteze uyumlu sonuclar elde
etmiglerdir. Buradaki temel problem, siirece ait tiim veriyi kullanmamis olmanin
getirdigi veri kaybi1 ve bu kaybin spektruma yansimasidir.

Diger bir farklilik ise, zaman diizleminde yapilan analizlerde parametrik
ozelliklerin eksik olmasidir. Ilk bakista, spektrum diiz gibi goriinse bile, frekans

diizlemindeki analizler fiyat degisimlerinin spektrumu, verinin hangi derecede beyaz

2" SELLA, Lisa; VIVALDO, Gianna; ANDREAS, Groth; GHIL, Michael; “Economic Cycles and Their
Synchronization: A Survey of Spectral Properties”, Working Paper No 105.2013, Fondazione Eni Enrico
Mattei, Milano, Aralik 2013.
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giiriiltii olmadig: ile ilgilidir ve bazilar yiiksek frekansli bilesenlerden olusurken,
bazilar1 da birden fazla spektral zirveye sahiptir. Gergek islemlere ait veriler kullanildigi
zaman, toplam periyodogram, fiyat degisimlerinin beyaz giiriilti oldugunu ret
etmektedir ve spektrumun pek ¢ok frekansta sifirdan farkli oldugunu géstermektedir.
Ucgiincii farklilik ise, ilk dénem spektral analizler fiyat degisimleri ile hacim
arasindaki iliskiye ait bir kanit bulmazken, zaman serileri yontemleri fiyat degisimleri
ile hacim arasinda bir iligki oldugunu gdstermistir. Bununla beraber, bazi giincel
spektral analiz calismalarinda fiyat degisimleri ile hacim arasindaki eszamanli bir
korelasyon bulurken, zaman serileri yontemleri fiyat degisimleri ile hacim arasinda

gecikmeli bir iliski oldugunu gdstermistir®’®.

2" MCCULLOUGH, Bruce D., “A Spectral Analysis of Transactions Stock Market Data”, The Financial
Review, Cilt 30, Say1 4, Kasim 1995, s5.823-842.
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UCUNCU BOLUM
SPEKTRAL YONTEM iLE BiST100 ENDEKSININ ANALIiZI

3.1. BORSA ISTANBUL (BiST)

Ulkemizde ise, borsalar Sermaye Piyasas1 Kanunu’na gére soyle tanimlanmistr.
Sermaye Piyasasi araclarinin iglem goérecegi borsalar, 6zel kanunlarinda yazili esaslar
cercevesinde teskilatlanarak menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araclarinin
giiven ve istikrar iginde, serbest rekabet sartlar1 altinda kolayca alinip satilabilmesini
saglamak ve olusan fiyatlar tespit ve ildn etmekle yetkili olarak kurulan kamu tiizel

kisiligine haiz kurumlardir®”’

. Borsalar, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun teklifi iizerine
Bakanlik’1n izni ile kurulur.

Burada borsalarin temel yapist anlatilarak, hisse senetlerinin analizinin
yapilmasinda, borsalarin calismasinin ve borsa diizenlemeleri ile ilgili kanun ve
kurallarin hisse senetlerine etkilerinin daha iyi anlasilmasinda faydali olacaktir. Bu
boliimde sadece Borsa Istanbul hakkinda degil, diger iilke borsalari ile ilgili baz1 kisa

bilgiler de verilecektir.

3.1.1. Borsa istanbul’un (BIST) Yapisi ve Ozellikleri
Bu nedenle de bu bdliimde, Spektral Analiz kurgusunu dogru tasarlamak igin
Borsa Istanbul’un yapisim ve hangi faktorlerden hangi sartlar altinda etkilendigini

irdelenecektir.

3.1.1.1. Tarihsel Yapindan Kaynaklanan Ozellikleri

28 Temmuz 1981 yilinda kabul edilip 30 Temmuz 1981 tarihinde Resmi
Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige giren 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, mali
sistemdeki pek ¢ok karmasikliga son vermek amaci ile cikartilmustir®”®. Gergek anlamda
borsa faaliyetleri ise, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) kurulmasi ve 3 Ocak 1986
tarihinde hisse senetleri piyasasinda ilk islemin gergeklestirilmesi ile baslamistir. 1989
yilinda ise, 32 sayili kararla yabanci yatirimcilara, yatirim yapabilmeleri, sermaye

artirabilmeleri, kar paylarinin yurtdisina gotiiriilebilmeleri ve sermaye kazanglari

2" Sermaye Piyasast Kanunu, Kanun No: 2499, Madde-40 (Degisik: 15/12/1999-4487/18 md.).
218 SPK, Sermaye Piyasasi Mevzuati, 3ncii Baski , SPK Yaym No 1, Ankara, 1994, s. 35.
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tizerindeki vergilerin durdurulmasi gibi imkanlar getirilerek sermaye piyasasinin daha

hizl1 biiyiimesinin yolu agilmustir.

Tablo 3.1: Borsa istanbul’un Kilometre Taslariyla Tarihsel Gelisimi

Tarih Tarihsel Gelisim

3 Ocak 1986 [lk islem giinii. Takas siiresi islemi izleyen ikinci giindiir (T+2).
17 Kasim 1987 Cok fiyat siirekli miizayede sistemine gegilmesi.

6 Ekim 1990 2"_?-1:3 stiresi bir giindiir. Takas siiresi iki giinde bir giine indirilmistir
22 Ekim 1990 Lot alt1 islemlerin baglamasi.

2 Ocak 1991 Bilesik endeksin hesaplanmasinda “piyasa agirlikli” yontemin yerine,

“halka agik piyasa degeri” agirlikli yontemin kullanilmaya baglanmasi.
4 Ocak 1993 Riichan Hakki Kuponu Pazar1 ve Yeni Hisse Senedi Pazar1 acilisi.

3 Aralik 1993

Elektronik Alim-Satim Sistemi, 50 adet diisiik hacimli hisse senedi i¢in
kullanilmaya baslanmistir. 11k bilgisayarli islem.

14 Temmuz 1994

Cift seans uygulamasina gegilmistir.
Takas siiresi bir giinden iki giine uzatilmistir (T+2).

21 Kasim 1994

Tam otomasyon. Piyasadaki tiim hisse senetleri Elektronik Alim-Satim
Sistemi’nde islem goérmeye baglamistir.

23 Aralik 1994

Ulusal Pazar’in kurulusu.

2 Ocak 1995 Bolgesel Pazar’in kurulusu.
6 Subat 1995 Toptan Satiglar Pazari’nin kurulusu.
3 Nisan 1995 Yeni Sirketler Pazari’nin kurulusu.
27 Kasim 1996 Gozalt1 Pazari’nin kurulusu.
31 Temmuz 2000 | Uzaktan erisimde ilk islem.
13 Agustos 2001 Seans siirelerinin uzatilmasi.
6 Aralik 2001 ExAPI {izerinden emir gonderimi.
14 Nisan 2003 Fiyat adimlariin kiigiiltiilmesi.
29 Ocak 2004 Fiyat istikrarin1 saglayici islemlere iliskin uygulamalarin baglatilmasi.

1 Kasim 2004

Borsa Yatirim Fonlar1 Pazari’nin kurulusu.

2 Subat 2007

Agcilis Seans1 uygulamasi.

7 Eyliil 2007 Ikinci seans saatinin uzatilmasi
13 Ekim 2008 Birinci seans saatinin uzatilmasi.
19 Ekim 2009 ikinci seans saatinin uzatilmasi.

13 Kasim 2009

Kurumsal Uriinler Pazari’nin agilmast.
Ikinci seansta Ag¢ilis Seansi uygulamasi.

30 Nisan 2010

Seans saatleri degisikligi.

26 Temmuz 2010 | Piyasa Yapicilt Siirekli Miizayede yontemine gegilmesi.
A, B, C smiflandirmasi.
1 Ekim 2010 Tek fiyat islem yonteminin baglamasi.
Gozalt1 Pazarinda seans siiresi degisikligi.
8 Ekim 2010 Emir iptalinin kosulsuz serbest birakilmasi.

Sorgularda alic1 ve satici taraflarin gosterilmemeye baglanmasi.

1 Kasim 2010

Fiyat adimlarimin kiigtiltiilmesi.

Kaynak: Borsa Istanbul, 2015
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Tablo 3.2: Borsa Istanbul’un Rakamlarla Tarihsel Gelisimi

Yillar Islem Goren Toplam islem Miktar1 | Toplam Islem Hacmi
Sirket Sayisi (Milyon ABD) (000)

1986 80 13 3,273
1987 82 118 14,731
1988 79 115 31.679
1989 76 775 238,056
1990 110 5.851 1.537,387
1991 134 8.536 4.531,153
1992 145 8.567 10.285,263
1993 160 21.771 35.249,007
1994 176 23.202 100.062,030
1995 205 52.357 306.253,734
1996 228 37.737 390.917,238
1997 258 58.104 919.783,736
1998 277 70.396 2.242.531,233
1999 285 84.034 5.823.858,228
2000 315 181.934 11.075.884,720
2001 310 80.400 23.938.148,750
2002 288 70.756 33.933.250,900
2003 285 100.165 59.099.780,410
2004 297 147.755 69.614.651,500
2005 306 201.763 81.099.503,190
2006 322 229.642 91.634.552,160
2007 327 300.842 116.824.184,900
2008 326 261.082 114.796.860,900
2009 325 316.326 205.986.913,300
2010 350 425.747 204.083.247,400
2011 375 423.851 202.149.186,200
2012 422 348.606 174.290.128,500
2013 438 431.273 198.857.864,700
2014 437 399.145 207.100.459,600
2015- 8 Ocak 2015 437 9.205 4.215.406,609

Kaynak: Borsa Istanbul, 2015

1990’11 yillarda ayrica yapilan Ozellestirmeler, yatirnm fonlarinin, yatirim
ortakliklarinin, sosyal gilivenlik kurumlarinin, sigorta sirketlerinin ve yabanci kurumsal
yatirimeilarin ekonomik hayata girmesine sebep olmustur (Ozkurt, 2008).

Tablo 3.1’de Borsa Istanbul’un tarihsel gelisimi verilmistir. Bu tablodaki
kilometre taslar1 ayn1 zamanda, bu ¢alismanin konusu olan spektral analizin inceleme
donemleri icin de temel teskil edebilir. Ornegin, takas siiresinin bir giin oldugu zaman
dilimi ile iki glin oldugu zaman dilimi ayr1 ayr1 incelenebilir. Ayrica, mevzuatta yapilan

bu degisikliler daha sonraki Hukuki Yapidan Kaynaklanan Ozellikleri boliimiinde de
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incelenecegi gibi, hisse senedi getirileri iizerinde etkili olabilir. Dolayisiyla, bu etkilerin
tespiti i¢cin dogru modellerin kurgulanip, test ve analizlerin yapilmasi gereklidir.

Tablo 3.2°de ise Borsa Istanbul’un tarihsel gelismesi rakamlarla verilmistir. Bu
tablo BiST’in tarihsel gelisimi, islem goren firma sayisi, ABD Dolari cinsinden islem
miktari ve islem hacmi gosterilmistir.

Zaman serileri, bilgileri zaman diizleminde inceler. Bu incelemeyi yapabilmek
i¢cin verilerin yeterince uzun bir zaman aralifinda ve dogru ve tiim faktorleri icerecek
sekilde toplanmis olmasi gerekir. Spektral analiz caligmasinin da dogru yapilabilmesi
icin yeterli zaman serisine ihtiya¢ vardir. Ancak, BIST’in yeterince uzun bir veriye
sahip olmamas1 verimli bir analiz yapilmasini zorlastirabilir. Bu konu, ¢alismanin analiz

boliimiinde daha belirgin olarak goriilecektir.

3.1.1.2. Ekonomik Yapidan Kaynaklanan Ozellikleri

Ozellikle hisse senedi, hisse senedi agirlikli yatirrm fonlari, hisse senedi
opsiyonlari, hisse senedi endeksi vadeli sdzlesmeleri gibi 6z sermayeye dayali menkul
kiymetler, ekonomik kosullara duyarlhidir. Ekonomik kosullar, genellikle, is dongiisii
veya konjonktiir (business cycle) ile ifade edilir. Is dongiisii, milli gelir, sanayi iiretimi,
igsizlik gibi ekonomik degiskenlerin glincel durumunu yansitir. Ekonomideki genisleme
donemlerinde, isletmelerin karlar arttifindan spekiilatif hisse senetleri basta olmak
tizere hisse senetlerinin fiyatlar1 yiikselme egilimine girmekte, daralma donemlerinde
ise hisse senetlerinin fiyatlar1 diigme egilimine girmektedir.

Tiirkiye Ekonomisi’nde yasanan gelismeler Borsa Istanbul’a etki yapan en
onemli etkenlerden biridir. BIST’in ekonomik verilerle olan baglantisini analiz etmek
icin, Oncelikle borsalarin gelismislik diizeyine etki eden ekonomik faktorleri
degerlendirmek gerekir. Bu faktorler; piyasa kapitalizasyonu (piyasaya kota sirketlerin
toplam piyasa degeri), islem hacmi, piyasaya kota olan sirket sayisi, sermaye piyasasina
gelen yurtici tasarruflarin milli hasilaya orani, yerel ve kurumsal yatirimer tabani,
yogunlagma, yabanciya aciklik durumu, tiirev piyasalarin varligi, piyasada islem goren
menkul kiymet cesitliligi, disa aciklik derecesi, yeni ihra¢ miktari, ortalama sirket
blytikligi, teknolojik altyapi, borsanin kurulus tarihi gibi 6lciitlerdir (Elyak, 2008).

Ekonomi teorisine gore, menkul kiymetler ile ekonomik faaliyetler arasinda

giiclii bir iliski mevcuttur. Bu iliskinin en temel kurali, menkul kiymetlerin iskonto
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edilerek bugiinkii degerinin hesaplamasidir. Hisse senetlerinin ekonomik faaliyetler
tizerinde nasil etki ettigine yonelik ti¢ farkli teori bulunmaktadir.

Bu alanda pek ¢ok teorik ¢alisma olmasina ragmen, ekonomi diinyasindaki genel
gorls, tlilke ekonomisindeki degisikliklerin hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkileri son
derece dnemli olmasidir. Ozellikle faiz hadleri, déviz kuru ve para arzi hisse senedi
fiyatlarinin tespitinde 6nemli bir yere sahiptir. Hisse senetlerinin fiyatlari1 dolayli
olarak etkileyen diger ekonomik faktorler ise, kurumlar vergisi haddindeki degisiklikler,
hiikiimet harcamalarindaki degisiklikler, gayri safi milli hasiladaki degisiklikler ve

fiyatlar genel seviyesi degisiklikleridir®”®

. Makroekonomik faktorlerin mi borsalari,
yoksa borsalarin m1 ekonomiyi etkiledigi pek ¢ok bilimsel ¢alismalara konu olmakla
beraber, degisik zaman, yer ve sartlar icin farkli sonuglar elde edilmistir. Borsay1
etkileyen makroekonomik faktorler arasinda enflasyon, faiz orani, doviz kuru, para arzi,
para politikalar1 ve benzerleri bulunmaktadir.

Ulkemizde yapilan bir calismaya gére, tahmini enflasyon oranlari ile nominal
hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski vardir. Yine tahmini enflasyon oranlari
ile reel hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iliski s6z konusudur. Bu durum, hisse
senedi fiyatlar1 iizerinde enflasyonun nazari olarak sisirici bir etmen oldugunu
gostermektedir. Buna karsin, reel hisse senedi getirileri ve enfldsyon arasinda
gerceklesen negatif iliski temelde enflasyonun bu getiriler iizerinde olumsuz bir etki
yarattigin1 gostermektedir. Ancak, bu iligkiler istatistiki olarak anlamli degil ve g6z ardi
edilebilecek kadar diisiiktiir®.

Borsa Istanbul {izerine yapilan pek ¢ok arastirmada, cari donem faiz oranmnin
BIST endeksi ile dogrudan iligkili oldugunu gostermistir. Bazi arastirmalarda, faiz
oranlarinin yiiksek oldugu dénemde bu iligkinin daha giiclii oldugu, istikrar politikasi
sonrasi diigen faizlerle birlikte bu iliskinin zayifladig1 gérﬁlmﬁstﬁr281.

Ulkemizde son yillarda para ve sermaye piyasalarinda, yabanci sermaye
tizerindeki kontrollerin azaltilmast ve daha esnek kur rejimlerinin uygulanmaya

baslanmasi gibi gelismeler, doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkilere

"9 KANALICI, Hiilya, “Hisse Senedi Fiyatlarmimn Tesbiti ve Tesir Eden Faktorler”, Sermaye Piyasasi
Kurulu Yaym No 77, Ankara, 1997, s.52.

280 SONMEZ, Cahit; BERIK, Alparslan, “Hisse Senedi Getirileri ile Tahmini Enflasyon Arasindaki iliski,
Dog. Dr. Yaman Asikoglu’na Armagan”, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayini, No 56, Ankara, 1996, ss. 205-
225,

81 KARAMUSTAFA, Osman; KUCUKKALE, Yakup, “Tiirkiye’de Kriz Déneminde Kur-Faiz-Borsa
Iliskilerinin Dinamik Analizi”, Banka-Milli ve Ekonomik Yorumlar, Say1 11, 2002, ss.47-56.
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yonelik caligmalarin dnemini artirmistir. Ayni zamanda, uluslararasi finansal sistemin
son derece hizli degismesi, doviz kuru ve menkul kiymetler arasindaki iliskileri, eskiye
oranla daha karmasik hale getirmistir. Uluslararasi yatirimlar ya da sermaye girisi ve
cikist agisindan bakildiginda, déviz kurunda meydana gelebilecek degisiklikler, yurt ici
piyasadaki hisseleri diger iilkelerdeki hisselerle karsilagtirildiginda daha cazip hale
getirebilir. Doviz kuru degiskenleri hisse senedi piyasasi ile pozitif bir korelasyona
sahiptir?®®. Déviz ve hisse senedi birbirine rakip yatirim araglari oldugu icin doviz
fiyatindaki yiikselme, hisse senedine olan talebi diisiirecektir. Boylece hisse senedinin
degeri diisecek ve hisse senedi fiyatinda doviz kurundaki yiikselme nedeniyle diisme
meydana gelecektir. Doviz kurunda 6nemli bir beklentinin olmamasi durumunda ise,
yatirimcilar hisse senedi piyasasina yonelecektir. Bu durumda hisse senedine olan talep
artacaktir. Boyle bir durumda da hisse senedinin degeri artacak ve sonugta da hisse
senedi fiyatinda yiikselme meydana gelecektir®®. Ulkemizde doviz ozellikle de ABD
Dolar alternatif bir yatirim araci olarak diisiiniildiigiinden, pek ¢ok arastirmada ABD
Dolari ile BIST arasindaki iliskiler incelenmistir. Bu calismalarda, BIST nin gerek kriz
oncesi, gerek kriz donemi ve gerekse kriz sonrasi, biitiin donemlerde Dolar’1 etkiledigi
tespit edilmistir. Kriz oncesi donemlerde Dolar, BIST’i etkilemis olsa da, bu etki krizle
birlikte kaybolmus ve tekrar kurulmamstir®®®, Bazi arastirmalarda bu iliskinin bir
donem gecikmeli oldugu da tespit edilmistir.

Dolar kuru, ayrica ithalat ve ihracat yapan iilkeleri, dogrudan direk yatirim
yapacak iilkeleri de ilgilendirecegi i¢in tahmin edilmesi 6nemli bir konudur. Tiirkiye
gibi hammadde ithal eden iilkelerde rekabet giiclinii belirleyici bir faktor olmaktadir.
Uluslararas1 spekiilatorlerin finansal hareketleri de biiyiik miktardaki doviz kurlarinin
tilkelere girisi ve ¢ikis1 ekonomide dalgalanmalara yol agmaktadir. Bir diger konu da,

doviz kuru ile bor¢lanan firmalarin doviz kurundaki dalgalanmalardan etkilenmesidir®®.

%82 JORION, Philippe, “The Pricing of Exchange Rate Risk in the Stock Market”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Cilt 26, No 3, 1991, ss.363-376.

83 PALANLI, Ismet, “Pay Senedi Degerini Belirleyen Firma Disi Etkenlerin iIMKB Ulusal 100
Endeksinin Degisimi Uzerindeki Etkileri”, Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi,
Istanbul, 1998, s.28.

%84 KARAMUSTAFA, Osman; KUCUKKALE, Yakup, “Tiirkiye’de Kriz Déneminde Kur-Faiz-Borsa
[liskilerinin Dinamik Analizi”, Banka-Milli ve Ekonomik Yorumlar, Say1 11, 2002, ss.47-56.

% HACIHASANOGLU, Erk, “Menkul Kiymet Piyasalarinda Volatilitenin Modellenmesi. IMKB igin bir
deneme”, Sermaye Piyasasi Kurulu, Say1 139, Ankara, 2003, ss.31-32.
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Hisse senedini etkileyen makro faktorlerden biri de para arzidir. Yapilan
arastirmalarin ¢ogu, para arzi ile hisse senedi fiyati1 arasinda giiglii bir iliskinin var
oldugunu gostermektedir.

Parasal aktarim mekanizmas1 c¢ergevesinde, para politikasinin ekonomiyi
etkileme kanallarindan biri de hisse senedi piyasasidir. Para politikast beklentilerinin
BIST iizerindeki etkilerini inceleyen calismalarda, gdsterge faizinin para politikasi
beklentileri paralelinde bu beklentiler olusur olusmaz hareket ettigini, PPK’nin politika
faiz karariin agiklanmasinin ardindan sadece beklenmeyen faiz degisikligine bir tepki
verildigi tespit edilmistir. Elde edilen tepki katsayisi, T.C. Merkez Bankasi’nin zaman
icerisinde acgiklik ve seffaflik konusunda attig1 adimlarla tutarli olarak 0,4’ten 1,6’ya
kadar yiikselmis, son finansal krizle birlikte 0,8 degerine diigmiistiir. Etkin piyasa
hipotezi dogrultusunda elde edilmesi gereken teorik degerin bir oldugu diisiiniiliirse,
etkin piyasa hipotezinin faiz oranlar1 agisindan iilkemizde gegerli oldugu goriiliirken,
ayni1 etkinligin borsa endeksi i¢in heniiz gegerli olmadig1 sonucu elde edilmistir®.

Doviz ve hisse senedi gibi altim da rakip bir emtia olarak kabul etmek
miimkiindiir. Bir ekonomide belirli ihtiyaglar karsilandiktan sonra, gelirden artan
tasarruflar eger enflasyon so6z konusu ise, c¢esitli yatirim alternatiflerine yonelir.
Ulkemizde tasarruflarin &nemli bir boliimii, enflisyondan ve riskten korunma
giidiisiiyle, altma yonelmektedir. Ulkemizde halkin en ¢ok kullamldig1 yatirim araci
altindir. Tasarruflarin altina yonelmesinin tek nedeni kuskusuz diger yatirim araglarmin
yeterince taninmamasi degildir. Herhangi bir iilkede var olabilecek siyasi
istikrarsizliklar, i¢ savas ortami, finansal sisteme duyulan gilivensizlik de altina olan
talebi artiracaktir”. Ulkemizde altin sektdriindeki yeniden yapilanma galismalarinin en
onemlisi Istanbul Altin Borsasi’nin (IAB) kurulmasidir. IAB’ nin kurulmasi, rekabetci
fiyat olusumunu saglamis ve yerel altin fiyatlariyla diinya altin fiyatlar1 arasindaki
farklilik yok edilmistir. Bugiin bireysel yatirimcilar, yatirim fonlart ve yatirim
ortakliklari, IAB Kiymetli Madenler Piyasasi’nda diinya fiyatlarindan altin alabilirler
veya satabilirler. Altin, tiim diinyada enflasyona karsi korunma aract olarak

goriilmektedir. Altin, diger tiim yatirim araglari ile negatif korelasyona sahip tek yatirim

%6 DEMIRALP, Selva; YILMAZ, Kamil, “Para Politikalari Beklentilerinin Sermaye Piyasalari
Uzerindeki Etkisi”, TUSIAD-Kog University Economic Research Forum Working Pager Series, No 1008,
Mart 2010.

“ Bankalarin art arda iflas etmesi, devletin i¢ borclar konusunda konsolidasyona gitmesi, sabit kur
sisteminin getirilmesi gibi durumlar.
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aracidir. Bu durum, altin igeren bir portfdyiin altin icermeyen bir portfoye oranla daha
az fiyat degisim riskine sahip olmasini saglamaktadir. Fiyat degisim riskinin 6nemli
derecede azalmasi, portfoy kazancinin artmasina neden olur®®’,

Uygulanan vergi politikalari, tasarruflarini sermaye piyasasinda degerlendirmek
isteyen yatirimcilar1 yakindan ilgilendirmektedir. Bu piyasada vergiler, degisik amaglar
icin uygulamaya konmaktadir. Sermaye piyasasinda dolaysiz vergiler (gelir ve kurumlar
vergisi) genellikle bu piyasadan elde edilen kazanclar1 vergilendirmek suretiyle gelir
saglamak i¢in kullanilirken, dolayli vergilerde (islem vergisi gibi) piyasada yapilan
islemlerin vergilendirilmesiyle piyasayr diizenlemek gibi iktisadi bir amag¢ i¢in
kullanilmaktadir®®,

Yirminci yiizyiln en Onemli ekonomik gelismelerinden birisi, iletisim
teknolojisindeki gelismelerin de etkisiyle piyasalarin artik yerel olmaktan c¢ikarak
birbiriyle biitiinlesmesi ve uluslararasi nitelik kazanmasidir®. Bu konuda yapilan 6rnek
bir arastirmada, Tirkiye’nin AB’ye iyeligi yolunda yasanan gelismelerin Tiirkiye
piyasalar1 ile AB piyasalar1 arasindaki korelasyon diizeyini artirdigini ortaya
koymaktadir. Uluslararas1 portfoy ¢esitlendirme firsatlarinin, diinya piyasalarindan
kopuk sermaye piyasalarinda, diinya piyasalariyla entegre olmus piyasalara gore daha
fazla oldugu diisiiniildiigiinde, ¢alismada ortaya ¢ikan yiiksek korelasyon diizeyi, AB-
Tiirkiye arasindaki uluslararasi portfoy yatirimlarmmin yatirimcilar  agisindan
cesitlendirme potansiyelinin azaldig1 veya azalacagi anlamina gelmektedir. Buna gore,
AB-Tiirkiye arasindaki uluslararasi yatirimlarin portfoy riskleri de artacaktir®®,

Spekiilasyon, sermaye kazanci edinmek iizere bir varli§in satin alinmasi olarak
degerlendirilmektedir. Manipiilasyon ise, menkul kiymet piyasalarinda yiiksek kazang
elde etmek amaciyla, hisse senetleri fiyatlarini yapay olarak yiikseltmek, diisiirmek veya
belli bir seviyede tutmak icin menkul kiymet islemleri yapiimasiyla olusmaktadir®®.

Manipiilatif islemler sonucu olusan yapay fiyat hareketleri, ikincil piyasalarin, birincil

piyasalara likidite ve fon saglama fonksiyonunu zayiflatmakta, piyasadaki sirketlerin

281 CITAK, Serdar, “Diinya Altin Piyasalari, Istanbul Altin Borsas1 ve Risk Yénetiminde Altin”, IMKB
Dergisi, Y1l 3, Say1 12, Ekim-Kasim-Aralik 1999, ss.51-90.

288 KANALICI, Hiilya, “Hisse Senedi Fiyatlarmin Tesbiti ve Tesir Eden Faktorler”, Sermaye Piyasasi
Kurulu Yayini, No 77, Ankara, 1997, s.52.

89 IMKB Arastirma Miidiirliigii, “Uluslararasi Portfoy Hareketlerinde Portfoy Yatirimlari ve Tiirkiye”,
IMKB Arastirma Yayinlari, No 3, Istanbul, 1994, s.8.

20 SARITAS, Hakan, “Tiirkiye ve Avrupa Birligi Piyasalari Arasindaki Korelasyon Diizeyinin
Incelenmesi”, Dokuz Eyliil Universitesi I.1.B.F. Dergisi, Cilt 22, Say1 2, 2007, ss.325-337.

#L YILMAZ, Ejder, “Hukuk Sozligii”, Ankara, 2003.
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piyasaya karsi duyarliliklarini yok ederek yeni yatirimcilarin piyasaya girmelerini
olumsuz ydnde etkilemektedir. BIST’de manipiilasyon, SPK Kanunu’nun 47nci
maddesinin A bendinin ikinci ve iiglincii alt bentlerinde birer su¢ tipi olarak
diizenlenmistir. 2013 yilinda degisen SPK kanunuyla birlikte yetkileri giiglenen kurulun
hareket alan1 da genislemis, SPK bu cer¢evede bir yandan Onleyici tedbirler getirirken,
diger yandan cezai tedbirlerle piyasaya sizmalar1 6nlemeye calismaktadir. Kurul, AB
normlarma uygun olarak ekonomik suga ekonomik ceza prensibini benimsedigi i¢in,
degisen kanunla yiiksek para cezalar1 kesmekten ¢ekinmemektedir. Ancak, dnceleri
fiktif alim satim emirleri, emirlerin iptali, hesap hareketleri, sOylentiler, asilsiz haberler,
yorum ve raporlar yontemleriyle gerceklestirilen manipiilasyonlar da artik halka arzlar,
yaniltic1 bilancolar, sermaye artirimlari, ortiilii kaynak artirimlari, sirket birlesmeleri
gibi daha tiimlesik yontemlerle gergeklestirmektedir. Dolayisiyla cezalar caydirici olsa
bile maniptilatorlerin ve spekiilatorlerin de bos durmadigr ve siirekli yeni alternatifler
gelistirdigi ortamda, kalict ¢6ziim ancak yatirimcilarin kendilerinin dogru ve etkin risk
analizi yapabilecek egitim alarak kendilerini giincellestirmeleridir. Borsa ustasi Peter
Lynch’e gore, siradan her vatandas yilda en az iki veya ii¢ kez parlak bir yatirim firsati
ile karsilasiyor. Bu firsatlar1 gorlip degerlendirebilmeleri ise en 6nemli noktadir. Bu
gercek, BIST yatirimeist igin de gegerlidir. Prim potansiyeli olan diisiik riskli hisseler
yerine, kulaktan dolma ytiksek riskli hisselerde sansini kullanan yatirimci ¢ogu zaman
hiisrana ugramaktadir. Dolayisiyla, manipiilasyonla miicadelede basari, yatirimcinin
biling seviyesiyle dogrudan iliskilidir®®.

Bir ekonomide yasanacak biiylime ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda bir iligki
olacag1 aciktir. Artan iiretim dogal olarak sirketlerin kaynak akislarini artiracak, bu da
bilangolarin giiclenmesini ve karliligin artmasi sonucunu doguracaktir. Bu nedenle,
ekonomik aktivite ile hisse senedi fiyatlari arasinda pozitif bir iligki beklenmektedir.
Ekonomik aktivite Olciitii olarak genelde gayri safi milli hasila ve sanayi biiyiime
endeksi kullanilmaktadir®®?,

Borsa Istanbul {izerine yapilan bir calismada, yatirimecr psikolojisinin hisse

senetleri getirilerini tahmin edebilecegini ortaya koymaktadir. Yatirim ortakliklar

iskontosu, yatirim fonlar1 fon akist ve Ozellikle yabanci yatirimcilarin yatirim

292 AKTAS, Zeynep, “Manipiilatorler, sirketler, beklentiler”, Fortune Tiirkiye, Haziran 2014, s.66.
2% HACIHASANOGLU, Erk, “Menkul Kiymet Piyasalarinda Volatilitenin Modellenmesi. IMKB igin bir
deneme”, Sermaye Piyasas1t Kurulu, Say1 139, 2003, Ankara, s.33.
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davraniglari, hisse senedi getirilerinin ne yonde ve ne derecede hareket edecegini dnemli

blciide gosterdigi incelenmistir®”,

3.1.1.3. Cografi Durumdan Kaynaklanan Ozellikleri

Borsa Istanbul faaliyet gosterdigi Istanbul disina pek ¢ikamamis Anadolu’daki
yatirimeilart kucaklayamamistir. Ayni sekilde, hisse senetleri Borsa’da islem goéren
firmalarmn ¢ok biiyiik kismu Istanbul merkezlidir. Oysa, Anadolu’da finansmana ihtiyaci
olan ve Borsa’da hisse senetleri rahatlikla islem gorebilecek ¢ok sayida firma
mevcuttur. Ancak, bu firmalarmin ¢ogunlugunun aile sirketi olmasi, kurumsallagmadan
ve profesyonel yonetimden uzak olmalarinin yani sira, Borsa yonetiminin de onlari
halka agilmaya davet edici girisimlerde bulunmamalar1 BIST’in gelisimine ve
sermayenin tabana yayilmasina engeldir.

BIST iizerine yapilan bir ¢alismada, merkezleri aym sehirde olan sirketler
arasinda giiclii bir birlikte hareket (es-hareket) etme davranigi izlenmistir. Ekonominin
temel kavramlarinin  agiklayamadigi  bu yerel birlikte-hareketlilik, finansal
entelektiiellikle acgiklanmaya calisilmistir. Finansal entelektiiellik daha iyi bir risk
paylasimini saglamaktadir. Daha bilingli yatirnmcilar borsada yatirim yapmaya
meyillidirler. Ayrica, cografik bolgelerdeki niifusa gore de bu finansal entelektiiellikte
farkliliklar tespit edilmistir. Sehirlerde yatirimcilarin niifusa orami arttikca, yerel es-
hareketlilik de artmistir. Benzer olarak, kurumsal yatirimcilarin toplam yatirimciya
oraninin artmast ile de es-hareketliligin arttigi gozlenmistir. Ancak, yabanci
yatirimcinin toplam yatirimciya oraninin arttigr hisse senetlerinin es-hareketliligin
azaldig1 dikkat c¢ekmistir. Yerli yatinmcilarm BISTteki faaliyetleri arasinda iliski
varken, yabanci yatirnmcilar igin negatif iligki s6z konusudur. Bu “home bias” teorisi
ile aciklanabilir, zira yerel yatirimcilar yerel olarak bilgilere daha kolaylikla
ulasabilecekleri gibi, bilgileri yerel irtibatlar, sosyal gruplar, sdylentiler veya “noise
trading” ile de paylagsmaktadirlar. Dolayisiyla, diinya genelinde de gegerli bir teori olan

“home bias” teorisinin BIST i¢in de gegerli oldugu goriilmiistiir®®.

24 CANBAS, Serpil; KANDIR, Serkan Yilmaz, “Yatiimci Duyarhhgmin IMKB Sektor Getirileri
Uzerindeki Etkisi”, Dokuz Eyliil Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt 22, Say1 2, 2007, ss.219-248.

2% AKSOY, Mine, “The Geography of Borsa Istanbul Stock Returns”, Muhasebe ve Finansman Dergisi,
Ocak 2014, ss.102-121.
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3.1.1.4. Siyasi Yapidan Kaynaklanan Ozellikleri

Finansal piyasalar1 etkileyen siyasi faktorler, se¢im kanunu, vetolar ve resmi
kuruluglar, gayri resmi kuruluslar olarak degerlendirilebilir.

Tirkiye’de, 24 Ocak 1980 kararlar1 ile baslatilan ekonomik serbestlesme
stirecinin devami niteliginde olan ve finansal piyasalarin serbestlesmesinin yasal
altyapisinit olusturan 32 sayili karar 1989 yilinda yiiriirliige girmis ve yurtigi piyasalar
hi¢ bir smirlama olmadan yabanci sermaye akimlarina agilmistir. Bundan once ise,
28.07.1981 tarihinde vyiiriirlige giren 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile
diizenlenmis ve 1986 yilinda IMKB (yeni adiyla BIST) kurulmustur. Bu iki énemli
diizenlemeyle, Tiirkiye’de sermaye piyasasinin olusumu baslamistir. Ancak, ayni
donemlerde kamu finansman politikas1 olarak bor¢clanmanin secilmesi, yeni olusum
asamasinda olan ve finansal serbestlesme ile birlikte rekabet gliciine sahip olmasi
gereken sermaye piyasasinin saglikli bir sekilde yapilanmasi ve gelisimi tizerinde
olumsuz etkiler dogurmustur. Ozellikle, gelismekte olan bir sermaye piyasasinda olusan
kaynaklarin 6nemli bir kismina i¢ bor¢lanma yoluyla kamu kesiminin el koymasi, faiz
oranlari, doviz kurlar1 ve 6zel yatirimlar gibi baz1 ekonomik biiyiikliiklerin rekabetci
piyasa kosullarinda olusmasini engellemistir®®.

Tiirkiye’de 1990 sonrasi donemde, anapara ve faizden olusan i¢ bor¢ stokunda
artls olmustur. Bu kamu kesiminin finansmaninda vergilendirme ve emisyon yerine
kolay ve popiilist maliye politikas1 olarak i¢ bor¢lanmanin tercih edildigini
gostermektedir. 1994 yilinda meydan gelen ekonomik kriz, i¢ bor¢ stokunu Snemli
Olclide artirmisg ve krizin yansimalart 1996’11 yillara kadar devam etmistir. 1997-1999
doneminde meydana gelen artiglarin nedeni ise, diinyada yasanan ekonomik buhranin da
etkisiyle, tilkemizde yasanan kriz ortamidir (1997 Giineydogu Asya, 1998 Rusya
krizleri). Agustos ve Ekim 1999 depremlerin de finansal piyasalar iizerinde olumsuz
etkisi olmustur. 2001 yilindaki olaganiistii artis (%298) ise, uygulanan kur sisteminin
kriz nedeniyle bozulmasi ve bu bozulmanin i¢ bor¢lanma anapara ve faizlerini ¢ok kisa
stirede artirmasidir. 5 Nisan 1994’te baglatilan istikrar programi bir yil sonra
uygulamadan kaldirilmig, Aralik 1999°da doviz kurunun ¢ipa olarak kullanildigi yeni

bir istikrar programi baslatilmis ve Subat 2001°e kadar siirmiistiir ve o tarihten itibaren

2% (NSAL, Hilmi, “Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme Siirecinde I¢ Bor¢lanma ve Sermaye Piyasasi
Uzerindeki Etkileri”, Gazi Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1 3, 2003, ss.191-
205.
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de esnek kur sistemine gecilmistir. 1990 yillardan itibaren GSMH artmasina ragmen, i¢
bor¢ stokunun GSMH’ye oran1 artmustir.

Bunun yaninda, faiz oranlarinin artmasi dengeleri daha da bozmus ve i¢inden
cikilmaz hale getirmistir. Bu durum 2000°1i yillarda iilkemizin yasamis oldugu en
biiyiik problemlerden birisi olarak goriilebilir. 1990 yilinda %54 seviyesinde olan kisa
vadeli bor¢lar 1996 yilinda %100 seviyesine gelmistir. Vadelerin kisalmasina paralel
olarak faiz oranlar1 da artmis ve temel ekonomik dengeler bozulmustur. 1996 yilindan
itibaren tamami1 kisa vadeli bor¢ haline gelen i¢ borglar, bor¢glanmanin siirdiiriilemez
hale gelmesine neden olmustur. Bor¢ vadelerindeki bu kisalmanin en belirgin nedenleri,
katlanan i¢ bor¢ faiz 6demelerinin biitce dengesini bozmasi, kamu harcamalarinin
istenmeyen bir sekilde artmasi, buna karsilik kapsamli bir vergi reformunun
yapilmamas1 gibi kamu maliyesi ile ilgili nedenlerdir. i¢ bor¢ faiz 6demelerindeki
siirekli artis, kamu kesiminin iflasinin en temel nedenidir. Ulkemizde faiz 6demeleri
2000 yilinda anapara ddemelerinden fazla olmustur. I¢ borg servisi kamu gelirleri ile
kiyaslandiginda ise, 1993 yilina kadar kamu gelirleri i¢ bor¢ servisini karsilayacak
diizeyde iken, bu tarihten itibaren karsilayamaz hale gelmistir. 2001 yilinda faiz
giderleri, kamu harcamalarmin %50’sini, kamu gelirlerinin %78’ini, daha vahimi ise,
vergi gelirlerinin %101 ini olusturmustur. I¢ bor¢lanma kaynaklarinm, marjinal tasarruf
egilimi yiiksek kesimler olmasi ve bu kesimlerin elde ettikleri borg¢ faizlerini tekrardan
ayni alana aktarmalar1 nedeniyle gelir dagilimim vergi miikellefleri ve diisiik gelir
gruplar1 aleyhine bozarak, bu politikalarin sosyal yansimalar1 da olumsuz olmustur.

Bu arada, sermaye piyasasinin kurulmasindan itibaren hemen ilk yillar iginde
piyasadaki fonlarin toplanmasinda kamu kesiminin agirh@ %90’larin  iizerinde
seyretmigtir. 1988 yilina kadar sermaye piyasasi ¢esitli kesimler tarafindan 6grenilmis,
hukuki altyapis1 6nemli dl¢lide tamamlanmis ve artik gelismekte olan sermaye piyasasi
yerine gelismis sermaye piyasalari grubuna dahil edilmesine yonelik c¢aligsmalar

yapllmlstlr297

. 1988 yilinda doviz ve efektif piyasalari, 1989 yilinda doviz karsilig1 altin
piyasast kurulmustur. 1992 yilinda uluslararasi borsa federasyonuna iiye olunarak
uluslararas1 borsa olma niteligi kazanmigtir. 2000 yilina kadar tezgéh {istii bono ve
tahvil piyasalarinda kamu kesiminin talebine paralel olarak islem miktar1 siirekli

artmasina ragmen, 2000 yilindan sonra ekonomik krize ve siyasi otoritenin maliye

27 SOYDEMIR, Selim, “Sermaye Piyasast Kurulu”, Ekonomide Durum, Tiirk-Is Arastirma Merkezi
Yayini, Kis 1997, 5.170.
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politikasi olarak dis borg¢lanmaya yonelmis olmasi da Tiirkiye’deki finansal sistemin
diizelmesinde dnemli bir faktordiir.

1990-2000 yillar1 arasinda hisse senetleri piyasasi, tahvil ve bono piyasasi kadar
gelismemistir. 1994 yilina kadar hisse senetleri sadece ulusal pazardan olusurken 1995
yilindan itibaren yeni pazarlar agilmistir. Yeni pazarlarin agilmasi ve halka agik
sirketlerin sayilariin artmasi, hisse senetleri piyasasinin iglem hacmini hizla artirmigtir.
Tasarruf sahipleri icin de, hisse senetleri piyasasina fon arz eden kesimler kiiciik
tasarruf sahipleri olarak adlandirilan bireysel yatirimcilar iken, bu piyasalar risk ve
belirsizligin fazlaligi ve getiri oranlarinin azligi nedeniyle kurumsal yatirimcilar
tarafindan pek fazla talep edilmemislerdir®®. 1990-2002 déneminde BIST’in islem
hacmi GSMH ile kiyaslandiginda islem hacminin GSMH’ye oraninda ¢ok hizli bir artig
oldugu goriilmektedir. Buradan piyasanin derinlestigi sonucu ¢ikarilabilir. Ancak, islem
hacmindeki artisin nedeni, tahvil ve bonolarin artisidir. Oysa piyasanin derinlestiginin
sOylenebilmesi i¢in diger unsurlarin yaninda hisse senetleri piyasasinin gelismesi ve
islem hacminin artmasi gerekmektedir.

Bu dénemdeki bir baska dengesizlik ise, fon talep edenler ile fon arz edenler
arasindaki iliskiyi saglayan aracit kurumlar kesimindeki bankalarin agirligi, sermaye
piyasasinin saglikli ve istikrarli bir sekilde gelisimini olumsuz etkilemistir. 1990-2002
yillar1 araliginda, ortalama olarak i¢ borglarin %80’lik kesimi bankacilik kesiminden
gerceklestirilmektedir. Bu durum, bankacilik kesimini biiyiik dl¢iide devleti finanse
etmeye odaklamis olup, ekonomide iistlenmesi gereken rolden uzak kaldigini
gostermektedir. Bankacilik sektorti devlete borg olarak verdigi bu fonlari, bireysel ve
kurumsal tasarruf sahiplerinden topladigi i¢in araci vazifesi gormesi dolayisiyla, tahvil

2% DIBS faiz oranlarindaki artis,

ve bono piyasalariin en gii¢lii aktorii haline gelmistir
bu senetlere yapilan spekiilatif yatinmlarin getirilerini artirirken bir taraftan da riskleri
azaltmistir. Bu durum sanayi sektdriinde faaliyette bulunan sirketlerin, hatta KIT’ lerin
bile esas faaliyetlerini birakarak devlet i¢ bor¢lanma senedi almalarina neden olmustur.

Nitekim birgok 06zel sirket karlarmin %60’1indan fazlasi faaliyet disi karlardan

2% ESER, Riiya, “Sermaye Piyasasinda Yaratilan Kaynaklar ve Dagilimi”, Tiirkiye’de Kaynak Aktarim
Siirecinde Sermaye Piyasalariin Rolii:1980 Sonrasit Doénemin Bir Degerlendirmesi, SPK Arastirma
Dairesi Yayini, Ankara, 1995, ss5.30-31.

%9 CAKICI, Latif, “Ekonomik Gelisme igin Sermaye Piyasasi ve Bankalardan Beklenen Fonksiyonlar”,
Tiirkiye Ekonomisi Nereye Gidiyor?, Ankara Universitesi Basimevi, Genisletilmis 3ncii Baski, Ankara,
1992, 5.108.
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olusmaktadir®®.  Biitin bu sebeplerden dolayi, BIST’in uluslararasi piyasalarla

301 s
. Tim

biitlinlesmesi zorlasmis ve yerel bir piyasa 0zelligini biinyesinde tagimistir
bunlarin sonucunda 1985-2002 doneminde sermaye tekellesmis ve kaynak kullaniminda
verimlilik engellenmistir.

Glinlimiizde ise diinya artik daha hizli degismektedir. Cin, her gecen giin
ekonomisi giiclendik¢e kendi ¢ikar alaninda daha fazla s6z sahibi olmaya ¢abalamakta,
son iki-ti¢ yilki %7’lere yakinsayan biiyiimesi de bunu gdstermektedir. Cin, gegtigimiz
yillarda Japonya, bu sene Vietnam ile ihtilafli adalar konusunda daha fazla hareketlilik
gosterirken, ABD de donanmasinin %60’1n1 Pasifik bolgesine yigmayr planlamakta,
simdiden, Avustralya’nin bolgeye en yakin, en kuzeydeki kenti olan Darwin’e ve
Filipinler’e asker gondermektedir. Basta Japonya, Avustralya, Filipinler ve Vietnam
olmak tiizere bolgedeki 12 iilke ile ittifakin1 giiclendirmekte, Trans-Pasifik Ortaklik
(TPP) anlasmasiyla da sadece askeri degil, ekonomik bir isbirligini de bdlgede
sekillenmektedir. Atlantik tarafinda ise, Amerika ile AB arasinda Transatlantik Ticaret
ve Yatinm Ortakhigi (Transatlantic Trade and Investment Partnership—TTIP)
anlasmasinda sona yaklasilmis durumdadir. Uretim standartlarini bile degistirecek bu
anlagma ile Anglo-Sakson diinya baglarin1 daha da giiglendirecek, ticaret daha da rahat
hale gelecektir. Boylelikle, ABD ilgisini Pasifik’e daha fazla yogunlastirabilecektir. Zira
Afrika kitasinda da yatirim yapan Cin’in bu ilerlemesini yavaglatmak i¢cin ABD, Orta
Asya’daki {ilkelerde de {isler kurup iligkilerini artirmaktadir. Tim bu gelismeler
Tiirkiye’yi yakindan ilgilendirmektedir, ancak giinliik siyasetin icinde siirekli i¢
meseleler ile bogusup yorulan bir iilke olarak, bu gelismelere karsi etkin politika
iretmenin yaninda, Tirkiye’yi nasil etkileyebilecegi bile ¢ok da fazla
hesaplanmamaktadir. TIPP anlagmasi, ABD-Iran barig1 gibi bizi dogrudan ilgilendiren
degisimlerin, hem siyaset hem de ekonomi diinyas: tarafindan ¢ok iyi takip edilmesi ve
gerekli politikalarin olusturulmasi Tiirkiye’nin bolgesel giiciinlin  stirdiiriilebilirligi

acisindan ¢ok énemlidir®®,

30 BOLAK, Mehmet, “Sanayi Sirketleri Devlete Bor¢ Veriyor”, Banka ve Ekonomik Yorumlar, Say1 11,
Kasim 1997, s.28.

% AKDOGAN, Haluk, “Tiirkiye Sermaye Piyasalarmin Avrupa Toplulugu Sermaye Piyasalarina
Entegrasyonu”, Isletme ve Finans, 1992, ss.46-49.

%2 AGAOGLU, Ali, “Atlantik soguyor, Pasifik 1siiyor! Peki, Tiirkiye ne yapmali?”, Fortune Tiirkiye,
Haziran 2014, 5.82.
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3.1.1.5. Sosyal Yapidan Kaynaklanan Ozellikleri

Insan unsuru, korkudan hirsa kadar genis bir davrams yelpazesi ile yatirim
kararinin alinmasinda pek ¢ok yatirnmcinin diisiindiigiinden daha fazla etkili ve
onemlidir. Toplumlarin yatirim yapma karakteri, borsalarin isleyisinde belirleyici
olmaktadir. Bireylerin menkul kiymetler konusundaki egitim durumu, iilkedeki menkul
kiymetlerin ne kadar siiredir bulunduguna bagli olabilir. Siirekli bir etkilesim ve
degisim i¢inde bulunan finansal piyasalarin gelismesi, bireylerin ve toplumun da ayni
oranda gelismesi ile dogru orantil bir iliski gdsterebilir. BIST’in yakin gegmise sahip
olmasi nedeniyle, Tiirkiye’de menkul kiymetler toplum i¢in yeni sayilabilecek bir
yatirim tiiridiir. BIST’in ilk yillarinda hem yeterli analiz teknikleri mevcut olmadig,
hem de menkul kiymetler ile ilgili egitim ve bilgi toplumda homojen olarak
yerlesmedigi icin genellikle pasif yatirim stratejileri veya kulaktan dolma bilgiyle
yatirnm yapilmistir. Ancak, zaman ile egitim kurumlari, medya ve ilgili kuruluslar
toplumun bilgi diizeyini yeterli seviyeye ¢ikararak aktif yatirim stratejilerinin
olugmasint saglamiglardir. Yatirim siireci ya icgiidiisel ya da planlh bir siirectir.
Onkosullarin ~ saglanmasi, yatirrm hedeflerinin  belirlenmesi, yatirrm  planinin
olusturulmasi, yatirnm araglarinin degerlendirilmesi, yatirim araglarinin secilmesi,
cesitlendirilmis portfoy olusturulmasi ve portfoyiin yonetilmesi aktif yatirim
stratejisinin temel adimlar1 olarak degerlendirilebilir. Ulkenin sosyal yap1 karakteristigi
ve gelismislik diizeyi, tim bu adimlarin atilmasi sirasinda etkin olacaktir. Toplumun
egitim diizeyi, sistematiklik endeksi, yas ortalamasi, aile yapisi, ahlak kurallari, liderler
ile olan iliskileri, dini inanglari, batil inanglar1 gibi sosyolojik etkenler bu baglamda
etkili olabilmektedir. Ornegin, Tufan ve Hamarat (2009) 13 sayisinin pek ¢ok insanin
hayatinda etkili olmasina ragmen, Romanya ve Tiirkiye borsalari iizerinde anlamli bir
etkisi olmadigini belirlemislerdir. Ancak, haftanin gilinlerinin Romanya borsasina higbir
etkisi yok iken, BIST te hafta baslarinda negatif getiriler olurken, hafta sonlarina dogru
pozitif getirilerin olustugunu gérmﬁslerdirsog.

Seffaflik da etik zorunluluk olarak goriilmekle birlikte, finansal piyasalarda
seffafligin  artinlmasimin yararli ve gerekli oldugu yoniinde Onemli nedenler
bulunmaktadir. Serbest piyasa ekonomisi, fiyat mekanizmasi tarafindan diizenlemekte

olup, fiyat mekanizmasinin bunu gergeklestirebilmesi i¢in bilginin tam ve ulagilabilir

%03 TUFAN, Ekrem; HAMARAT, Bahattin, “Jinx Number Effect”, The Istanbul Stock Exchange Review,
Cilt 11, No 41, 2009, ss.45-60.
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olmasi gerekmektedir. Ayrica, ekonomik alanda, hem kaynak dagiliminin diizeltilmesi
hem de verimlilik ve biiylime lizerinde olumlu etki yaratan bilginin giivenilir ve dogru
zamanl (giincel) olarak elde edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, finansal piyasalarda
seffafligin saglanarak bilginin ulasilabilir kilinmasi biiylik 6nem arz etmektedir. Zira
bilgi problemi, sermaye piyasalarinda kaynaklarin etkin dagilimina engel olmaktadir.

304 Finansal

Seffaflasma bu problemin azaltilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir
piyasalarda seffaflik, genel olarak mevcut durum ve olaylar hakkindaki bilginin
ulasilabilir, somut ve anlasilabilir olmasi siirecini ifade etmektedir. Seffaflik, piyasa
katilimcilarinin bir firma veya bir iilkeyi digerinden ayirmak ve riskleri tanimak igin
gereken bilgiyi elde etmelerini saglayarak, kaynaklarin etkin dagilimmna katkida
bulunmaktadir. Seffafligin yeterli diizeyde olmamasi ise, finansal krizlerin olugsmasina
neden olabilmektedir, ancak seffafligin hi¢bir zaman tek basina sorumlu olmasi
diisiiniilemez, sadece etkenlerden biri olarak degerlendirilebilir (E. Ozbay, 2007).

Sosyal yapmin BIST iizerindeki etkilerini inceleyen smirli sayida calisma
mevcuttur. Kiiltiir, bir toplumu niteleyen genel bir davranis bigimi, entelektiiel ve sosyal
mirastir. Kiiltiirel degerler nesilden nesile gegerken, toplumun geng¢ bireyleri de bu
degerleri sosyallesme siireci i¢cinde d6grenmektedirler. Bu nedenle bireylerin tutum ve
diisiinceleri, biiyiik 6lciide i¢inde yasadig kiiltiirti yan51tmaktad1r3°5.

Borsa Istanbul’a yatirim yapan yatirimeilar portfoylerini olustururken tamamiyla
portfdy teorilerine bagli kalmamakta, davranigsal etkiler gdstermektedirler.
Uygulamada, yatirimcilar rasyonel davranmakla birlikte, irrasyonel davraniglar da
gostermekte ve irrasyonel davraniglarimi siklikla tekrar etmektedirler. Bu irrasyonel
davraniglar cinsiyete, medeni duruma, egitim durumuna, yasa, is durumuna, gelir

durumuna, pozisyonuna, toplumdaki konumlarina, iginde bulunulan sosyal g¢evreye gore

degisebilmektedir.

%4 HEALY, Paul M.; PALEPU, Krishna G., “Information asymmetry, corporate disclosure, and the
empirical markets: A Review of The Empirical Disclosure”, Journal of Accounting and Economics, 2001,
ss.405-440.

%5 AKSULU, ikbal, “Tiiketicinin Sosyo-Ekonomik ve Demografik Ozellikleri ve Marka Segimi
Davranislar: Uzerindeki Etkileri”, Tlkem Ofset, Izmir, 1993, s5.27-28.
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3.1.1.6. Hukuki Yapidan Kaynaklanan Ozellikleri

Borsalarin  hukuki yapilar1 ile siyasi yapilar1 arasinda dogal bir iligki
bulunmaktadir. Yukarida, iilkelerin siyasi yapist ile ilgili 6zellikler boliimiinde hukuki
yapiya iliskin detaylar verilmisti. Yatirim yapmay1 belirleyen 6nemli 6zelliklerden biri
de, yatinm siirecinde rol alan kurumlarin (6rgiitlerin) isleyis sekli, yatirimi
yonlendirmede ve kontrol etmedeki yasal dayanaklari ve prosediirlerdir. Finansal
piyasalardaki verim kavrami, adalet ve rekabet¢ilik kavramlari ile baglantili oldugu i¢in,
hukuki yap1 ve ticaret kurallar1 bu piyasalarin etkin ve verimli sekilde ¢alismalarinda
belirleyici faktor olmaktadir.

IMKB (yeni adiyla BiST)", Menkul Kiymetler Borsalar1 hakkinda 91 sayili
KHK’ye dayali olarak kurulmus, yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak
kullanan ve SPK’nin gozetim ve denetimi olan, tiizel kisilige sahip bir kamu
kurumudur. BIST, yetkili oldugu alanlarda kendi yasal diizenlemelerini
yapabilmektedir. Ancak, BIST tiim bu islemlerini SPK’nin denetim ve gdzetimi altinda
gerceklesebilmektedir. Hukuki yapinin en onemli 6zelligi, denetimin ve godzetimin
saglanmasi ile ilgilidir. Ulkemizin egitim seviyesi, kiiltiirel yapisi, is etigi anlayisi,
demografik ve sosyal yapisi ile ticaret kanunu, medeni kanun, borglar kanunu gibi diger
hukuki yapilari ile borsay: idare eden kanunlar arasinda bir iliski oldugu sdylenebilir.
Dolayist ile bu iliski, kanunlarin, 6zellikle denetim ve gézetim asamasinda anlasilabilir,
kolay uygulanabilir ve ayrica iilkemiz sartlarina uygun olmasini gerektirir.

BIST tabi oldugu kanunlar ile AB sermaye piyasalari diizenlemelerine paralel
bir yap1 olarak gelismektedir. Bunun yaninda, tam otomasyonlu elektronik alim-satim
sistemi, uluslararasi standartlara uygun takas ve saklama islemleri, yabanci yatirimcilar
i¢in liberal bir ortam saglamasi, derinlik bilgileri dahil olmak {izere ger¢ek zamanli veri
yaymi yapmasi, en rekabet¢i diisiik islem maliyetini sunmasi gibi 6zellikleri, hukuki
yapisinin sagladigi 6zelliklerdir.

Kuruldugundan itibaren yukarda siraladigimiz bu 6zelliklerini zaman i¢inde elde
eden BIST &zellikle 2003 yilindan itibaren, Tiirkiye’nin yasadig: degisimle de beraber,
sirketler ve sermaye piyasasi ile ilgili hukuki altyapinin da yeniden diizenlenmesine
neden olmustur. Son yillarda yeni Tirk Ticaret Kanunu, Borglar Kanunu, Finansal

Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu, Bireysel Emeklilik Sistemine

“IMKB 23 Nisan 2013 tarihinden sonra BIST olarak adlandirilmustir.
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iligskin tesvik diizenlemeleri yiiriirliige konulmus, 2012 yilinin son giiniinde de yeni
Sermaye Piyasas1 Kanunu yiirilirlige girmistir. Yeni Kanun ayrica yiirtirliikteki sermaye
piyasasi diizenlemelerinin tiimiinii yiirtirliikten kaldirmis ve bir yil i¢inde yeni kanuna
uyumlu ikincil diizenlemeler yapilmistir. Ayrica, 2013 yilinda da 67 adet diizenleme ile
AB direktiflerine uyumlu yeni sermaye piyasast hukuki altyapisinin sekillendirilmesi
yapilmistir. 2013 yilinda yapilan hukuki altyapr degisiklikleri kurumsal altyap:
degisikliklerini de beraberinde getirmistir. Bdylece, Vadeli Islemler Borsasi, Altin
Borsast ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Borsa Istanbul (BIST) catis1 altinda
birlestirilmistir. Yine, ayni ¢ati altinda Enerji Borsasi’nin olusturulma c¢alismalar1 da
devam etmektedir. Tiim bu calismalar, BIST’in hem hukuki altyapisinin hem de
kurumsal altyapisinin yeniden olusturulmasi Istanbul Finans Merkezi Projesinin alt
bilesenlerini olusturmaktadir. Tiim bu hukuki diizenlemelerin amaci, yeni donemde
tilkemizin basarili olmasi ve kiiresel hasiladan daha fazla pay alabilmesine kakti

saglamaktir (Ertas, 2014).

3.1.2. BIST’in Diinya Borsalariyla Karsilastirmasi

Tablo 3.3’deki veriler BIST ile bazi diger gelismekte olan borsalarin
makroekonomik verileri ile borsa verilerini gostermektedir.

Tablo 3.4.’de gelismis iilke borsalar1 ile BIST’in piyasa degerlerini gdsteren
veriler bulunmaktadir. 2013 yilinda, diinyadaki toplam piyasa degerinin dortte ticlinii ilk
10 borsa olusturmugstur. Bir onceki sene 10. sirada yer alan Avustralya Borsasi 12.
siraya diiserken, daha 6nce bu siralamada yer almayan isvicre Borsasi ilk 10 borsa
arasinda yerini almistir. 2012 yilina gore, ilk 10 sirada yer alan borsalardan sadece
Sanghay Borsasinin piyasa degeri diiserken, Hong Kong ve Kanada borsalarinda artis
smirhi kalmistir. En fazla c¢ikis %33 ile Nasdag OMX’te yasanmistir. Borsa
Istanbul’daki sirketlerin piyasa degeri, 2013 yilinda bir dnceki yila gére TL’nin deger
kaybmnin da etkisiyle %37 gerilemis, 196 milyar ABD Dolari’na diismiistiir. BIST’in
piyasa degeri 236 milyar ABD Dolar1 olarak belirtilitken, aradaki farkin

siniflandirmadan kaynaklandigini hatirlatmak yararli olacaktir.
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Gelismekte  Olan | Makroekonomik Veriler Menkul Kiymetler
Ulke (GOU) Borsalari
Kisibas1 | Biiyiime| Cari  Islemler Tahvil Piyasa | Islem Sirket
GSYH |Hiz Dengesinin Stoku*/ | Kap./ Hacmi/ | Sayisi
(dolar) | (%) GSYH’ya oran1| GSYH | GSYH | GSYH
Arjantin 9.138 9,16 0,89 0,16 0,17 0,01 106
Brezilya 10.816 7,49 -2,27 0,64 0,74 0,43 373
Bulgaristan 6.334 0,15 -0,79 - - - -
Cek Cumhuriyeti 18.288 2,32 -2,44 - - - -
Estonya 14.836 3,11 3,57 - - - -
Gliney Amerika 7.158 2,78 -2,83 - - - -
Macaristan 12.879 1,21 1,57 0,59 0,21 0,20 52
Malezya 8.423 7,16 11,82 1,01 1,72 0,51 956
Romanya 7.542 -1,27 -4,23 - - - -
Rusya 10.437 3,96 4,88 - - - -
Veneziiella 9.960 -1,91 4,95 - - - -
TURKIYE 10.399 8,20 -6,55 0,31 0,41 0,56 339
GOU 2010 Yili | 10.518 3,50 0,70 0,50 0,65 0,34 365
Ortalamasi
TURKIYE 2001- | 7.166,35 3,70 -4,02 0,37 0,29 0,41 309
2010 Ortalamast
GOU  2001-2010 | 7.246,95 3,69 -0,83 0,47 0,56 0,28 360
Ortalamasi
Kaynak: BIST, EFAMA, IMF, WFE
Tablo 3.4: Borsalarin Piyasa Degeri (2013)
Borsa Ulke Piyasa | Piyasa | Piyasa
Degeri | Degeri | Degeri/
(Milyar$) Pay1 | GSYH
1 | New York Borsasi ABD 17,950 | %27,8 %107
2 | Nasdag OMX ABD 6,085 | %94 %36
3 | Tokyo Borsasi Japonya 4,543 %7,0 %93
4 | Londra Borsas1 Grubu Ingiltere, Italya 4,429 %6,8 %96
5 | NYSE Euronext (Avrupa) | Hollanda, Belgika, 3,584 | %5,5 %84
Fransa, Portekiz
6 | Hong Kong Borsasi Hong Kong 3,101 %4,8 | %1133
7 | Sanghay Borsasi Cin 2,497 %3,9 %27
8 | TMX Grubu Kanada 2,114 | %33 %116
9 | Deutsche Borse Almanya 1,936 | %3,0 %53
10 | Isvigre Borsasi Isvigre 1541 | %24 %237
36 | BIST Tiirkiye 196 | %0,3 %24
Toplam* 64,751 | %100 %95
Amerika 28,299 | %43,7 %121
Asya-Pasifik 18,415 | %?28,4 %84
Avrupa-Afrika 18,038 | %27,9 %78

Kaynak: http://www.tspakb.org.tr
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Nitekim Diinya Borsalar Federasyonu (World Federation of Exchanges — WFE)
verileri sadece borsalarin ana pazarlarindaki sirketleri (gayrimenkul ve girisim
sermayesi yatirim ortakliklar1 dahil) kapsamaktadir. Diinya borsalar1 arasinda BIT’in
konumuna bakildiginda, piyasa degerine gore 2009 yilinda 25°nci siraya kadar ¢ikan
borsanin 2011 yilinda 32, 2013 yilinda da 36°nci1 siraya kadar geriledigi goriilmektedir.
Bu karsilastirmada, milli gelirinin 12 kat1 piyasa biiyiikliigiine sahip olan Hong Kong
dikkat ¢ekmektedir. Borsa Istanbul’un piyasa degeri, Tiirkiye milli gelirinin sadece
dortte birine denk gelmektedir. Bolgesel siniflandirmada ise, Amerika kitas1 %121 oran

ile ilk siradadir.

Tablo 3.5: Borsada Islem Goren Toplam Sirket Sayis1 (2013)

Borsa Ulke Sirket | Toplamdaki

Sayisi Pay1
Bombay Borsasi Hindistan 5.294 %11,0
TMX Grubu Kanada 3.886 %8,1
Tokyo Borsasi Japonya 3.419 %7,1
BME Borsasi Ispanya 3.245 %6,8
Londra Borsas1 Grubu Ingiltere, Italya 2.736 %5,7
NASDAQ OMX ABD 2.637 %5,5
NYSE ABD 2.371 %4,9
Avustralya Borsasi Avustralya 2.055 %4,3
Kore Borsasi Giiney Kore 1.813 %3,8
Hong Kong Borsasi Hong Kong 1.643 %3,4
BIST Tiirkiye 263 %0,5
Toplam* 47.990 %100
Amerika 10.215 %21,3
Asya-Pasifik 24.338 %50,7
Avrupa-Afrika 13.437 %28

Kaynak: http://www.tspakb.org.tr

Borsada islem goren sirketleri karsilastirdigimizda, 2013 sonu itibar1 ile
borsalarda islem goren yerli ve yabanci sirketler de dahil olmak iizere, bir 6nceki yila
gore %3 artarak 47.990 olmustur. Borsalara gore sirket sayilarin1 gosteren veriler Tablo
3.5.°de verilmistir. Incelenen borsalar arasinda en fazla sirketin islem gordiigii borsa
Bombay Borsasidir. Bombay Borsasinda 5.294 sirket islem goriirken, bunlarin tamami
yerli sirketlerdir. Onu, 3.886 sirket ile Kanadali TMX Grubu ve 3.419 sirket ile 2013
yilinda Osaka Borsasi ile birlesen Tokyo Borsasi takip etmektedir. Dordiincii sirada yer

alan Londra Borsas1 Grubu, Londra Borsasi ile italya Borsasindan olusmaktadir. Piyasa
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degeri bakimindan Amerika kitasindaki borsalarin gerisinde kalan Asya-Pasifik
borsalarina, Hintli borsalarin etkisiyle, diinya piyasalarinda islem goéren sirketlerin yarisi
islem gormektedir.

Uluslararas1 finans merkezlerinden olan New York ve Londra, yabanci
sirketlerin ilgisini cekmektedir. Islem géren sirket bakimindan ilk siralarda yer alan bu
merkezlerdeki borsalarda yabanci sirketlerin orant New York Borsasinda %22,
Londra’da %21°dir. 572 sirket ile Londra Borsas1 Grubu incelenen borsalar arasinda en
fazla yabanci sirketin islem gordiigii borsa konumundadir. Tabloda yer almayan
Liiksemburg, Singapur ve Sili borsalar1 da, yabanci sirket sayilarinin oransal olarak
yiiksek oldugu borsalardandir.

Toplam islem goren sirket sayisinda BIST, 263 adet sirket ile 39. sirada yer
almaktadir. Mevcut durumda sadece bir yabanci sirket Borsa Istanbul’da islem
gormektedir. WFE yontembilimine gore, islem goren sirket sayist Ulusal Pazardaki
sirketler ile gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarini icermektedir.

Borsalar1 igslem hacimleri bakimindan inceledigimizde ise, kriz dncesinde 2007
yilinda, 100 trilyon ABD Dolari’na ulasan hisse senetleri piyasasinda islem hacimleri,
2012°de zorlu bir yil gegirdikten sonra 2013’te toparlanmigtir. 2013’te toplam islem
hacmi %12 artarak 78 trilyon ABD Dolari’na ¢ikmistir. Tablo 3.5’de goriilecegi gibi, en
yiiksek piyasa degerine sahip olan New York Borsasi, Nasdaqg OMX ve Tokyo Borsasi,
islem hacminde de ilk {i¢ sirada yer almaktadir. 2013 yilinda Nasdaqg OMX’de 27
trilyon ABD Dolar1 hisse senedi islemi gerceklesmisken, en yakin takipgisi olan diger
ABD’li borsa olan New York borsasinda islem hacmi 15 trilyon ABD Dolarr’dir. Iki
ABD’li borsada diinyadaki toplam hisse senedi islemlerinin yarisindan fazlasi
gerceklesmistir. Bununla birlikte, bu borsalarin toplam islem hacmindeki payr 2008
yilinda %63 iken, devam eden yillarda gerilemistir. ABD’li borsalarin ardindan en
yiiksek islemler Uzakdogulu borsalarda yapilmistir. Tokyo Borsasinda 6,5 trilyon ABD
Dolar1 hacim gergeklesirken, Cinli Sanghay ve Sensen borsalarinda ise diinyadaki
toplam islemlerin %10 u iiretilmistir.

Piyasa degeri ve islem goren sirket sayist bakimindan daha geri siralarda yer
alan BIST, 2013 yilinda 375 milyar ABD Dolari islem hacmiyle diinya borsalar:

arasinda bir onceki y1l oldugu gibi 21. sirada yer almistir.
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Tablo 3.6°da goriildiigii gibi, pay senedi islem hacminin toplam piyasa degerine
orani, piyasanin likiditesine iliskin bir gosterge olarak kullanilabilir. Pay senedi devir
hizin1 ifade eden bu oranin yiiksek olmasi likit bir piyasaya isaret ederken, ayni
zamanda bu borsadaki yatinmcilarin portfoylerini daha kisa vadeli olarak
degerlendirdiklerini gostermektedir. Bu anlamda, daha onceki yillarda oldugu gibi en
likit piyasanin %438 devir hiz1 ile Nasdaq oldugu goriilmektedir. Onu takip eden

Sensen Borsasi’nda ise, devir hiz1 %271 dir. %191 devir hiziyla BIST ii¢iincii sirada yer

almaktadir.

Tablo 3.6: Borsalarin Pay Senedi islem Hacimleri (2013)
Borsa Ulke Islem Islem Hacim /
Hacmi Hacmi Piyasa
(milyar $) Payi Degeri
NASDAQ OMX ABD 26.644 %34,2 %438
NYSE ABD 15.309 %19,6 %85
Tokyo Borsasi Japonya 6.496 %8,3 %143
Senhzen Borsasi Cin 3.939 %5,0 %271
Sanghay Borsasi Cin 3.800 %4,9 %152
Londra Borsas1 Grubu | Ingiltere, Italya 3.732 %4,8 %84
NYSE Euronext Avrupa 3.123 %4,0 %87
Deutsche Borse Almanya 1.500 %1,9 %77
Hong Kong Borsasi Hong Kong 1.447 %1,9 %47
Kore Borsasi Giiney Kore 1.361 %1,7 %110
BIST Tiirkiye 375 %0,5 %191
Toplam 78.014 %100 %120
Amerika 44.281 %57 %156
Asya-Pasifik 20.506 %26 %111
Avrupa-Afrika 13.228 %17 %73

Kaynak: http://www.tspakb.org.tr

3.1.3. BIST Verilerinin Analizi

BiST’te analiz yapabilmek igin oncelikle, BIST’in &zelliklerini iyi bilmek
gereklidir. BIST Endeksleri, sirketlerin toplam piyasa degeri degil, Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) kaydinda fiili dolasimdaki pay olarak bulunan ve alim-sattima konu
olabilecek hisse senetlerinin piyasa degeri agirlikli olarak hesaplanmaktadir. BIST
endekslerinin 6zellikleri asagida siralanmistir (Elyak, 2008).

i. Piyasa Degeri Agirhkhdir. Sirketlerin hisse sayisi, o hisse senedinin adedine

ve halka agiklik oranina gore endeksi etkiler.
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ii. Bilesik Endeks Genis kapsamhdir. Hisseleri islem goren sirketlerin biiyiik
bir boliimii kapsamindadir.

iii. Endeks Siireklidir. Endeks i¢inde yer alan sirketlerin sermaye artirimlarinda,
sirket ¢ikarilmasinda veya yeni sirket alinmasinda baz donemde diizenleme
yapilmak suretiyle siireklilik saglanmaktadir.

iv. Gercekeidir. Endekse esas olan piyasa degerlerinin hesaplanmasinda
sirketlerin halka agiklik oranlari temel alinmaktadir.

BIST islemlerinde, yillar icerisinde degisik yontemler kullanilmis ve
teknolojinin ve borsa kavramimin gelisip yayginlagmasi ile bugiin acilis seanslarinda
“tek fiyat” yontemi, birinci seansin kalan boliimii ve ikinci seansta “cok fiyat — siirekli
miizayede” sistemi kullanilmaktadir. Hisse senetlerinin fiyatlandirmasi “elektronik
esasli” “yaygin kotasyon” kullanilarak “emir gidimli” ve “saydam” olarak
yapilmaktadir. BIST’in bu simiflandirmasi borsa endeksinin hareketindeki teknik
etkenlerin incelenmesinde faydali olacaktir.

BIST Hisse Senedi Endeksleri, BIST te islem goren hisse senetlerinin gruplar
halinde ortak performanslarinin 6l¢iilmesi amaciyla olusturulmustur (Eylak, 2008).

i. BIST 100 Endeksi: BIST Hisse Senetleri Piyasasi i¢in temel endeks olarak
kullanilmaktadir. 1986 yilinda 40 sirketin hisse senedi ile baslayan ve
zamanla sayist 100 sirketin hisse senedi ile sinirlanan Bilesik Endeks’in
devami niteligindedir. Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal
Uriinler Pazari’nda islem géren gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girigim
sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan secilen 100 hisse senedinden
olusmakta olup, BIST 30 ve BIST 50 endekslerine dahil hisse senetlerini de
kapsamaktadir. Endeks baglangi¢ degeri Ocak 1986=1"dir.

ii. BIST 50 Endeksi: Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler
Pazari’nda islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklar: ve girisim sermayesi
yatirim ortakliklar1 arasindan secilen 50 hisse senedinden olugmakta olup,
BIST 30 endeksine dahil hisse senetlerini de kapsamaktadir. Endeks
baslangi¢ degeri 28.12.1999=15,208.78 dir.

iii. BIST 30 Endeksi: Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler

Pazari’nda islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi
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yatirim ortakliklar1 sirketleri arasindan secilen 30 hisse senedinden
olugmaktadir. Endeks baslangi¢ degeri 27.12.1996=976’dur.

iv. BIST 10 Banka Endeksi: Ulusal Pazar’da islem goren bankalar arasindan
secilen 10 hisse senedinden olusmaktadir. Endeks baslangic degeri
31.12.2009=119,536.52"dir.

v. BIST 100-30 Endeksi: BIST 100 Endeksine dahil olup, BIST 30 endeksinde
yer almayan 70 hisse senedinden olusmaktadir. Endeks baslangic degeri
31.12.2008=26,864.07 dir.

vi. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi: BIST pazarlarinda islem goren ve
belirlenmis asgari kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip sirketlerin
hisse senetlerinden olusmaktadir. Endeks baslangic degeri
29.08.2007=48,082.17"dir.

vii.  BIST Tiim Endeksi: Menkul Kiymet Yatirrm Ortakliklar1 hari¢ olmak
lizere, BIST pazarlarinda islem goren sirketlerin hisse senetlerinden
olugmaktadir. Endeks baslangi¢ degeri 27.12.1996=976’dur.

viii. BIST Tiim-100 Endeksi: BIST Tiim endeksine dahil olup, BIST 100
endeksinde yer almayan hisse senetlerinden olusmaktadir. Endeks baslangi¢
degeri 31.12.2008=26,864.07"dir.

ix. Sektor Endeksleri ve Alt Sektor Endeksleri: Menkul Kiymet Yatirim
Ortakliklar1 hari¢ olmak iizere, BIST pazarlarinda islem géren sirketlerin
hisse senetlerinden olusmaktadir. BIST Smai endeks baslangi¢ degeri
31.12.1990=32.56"dr.

x. BIST Ulusal Tiim Endeksi: Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerin hisse
senetlerinden olusmaktadir. Endeks baslangic degeri
31.12.2010=65,912.91 dir.

xi. BIST Tkinci Ulusal Endeksi: Ikinci Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerin
hisse senetlerinden olugsmaktadir.

xii. BIST Menkul Kiymet Yatinm Ortakhklari Endeksi: BIST
pazarlarinda islem goren menkul kiymet yatirim ortakliklarmin hisse
senetlerinden olugmaktadir.

xiii. BIST Sehir Endeksleri: BIST pazarlarinda islem goéren ve ana

tiretim/hizmet faaliyetlerinin gergeklestigi, ya da sirket merkezinin bulundugu
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sehre gore gruplandirilmis hisse senetlerinden olusmaktadir. Holdingler haric,
mali sektorde faaliyet gosteren sirketler ile perakende ticaret sektoriinde
faaliyet gosteren sirketler kapsam disindadir.

Calismamizda temel degisken olarak, alacagimiz BIST 100 endeksini borsanin
acildigr 1986 yilindan itibaren kesintisiz olarak devamliligina ragmen, endeksin hesap
yontemi degisiklikler gostermistir. Endeks, borsanin agilisindan 1989 yili sonuna kadar,
endekste yer alan sirketlerin her birinin kendisine ait basit endeks degerlerinin aritmetik
ortalamas1 alinarak hesaplanmistir. Bu yontemden, endeks kapsamindaki tiim sirketlere
esit agirlik verilmesi nedeniyle vazgegilmis ve 1990 yili baginda endeksteki toplam
piyasa degerleri oraninda agirlik veren yeni hesaplama yontemine gecilmistir. 1991 yili
basindan itibaren de, sirketlerin halka arz edilmis kisimlarinin piyasa degerleri dikkate
aliarak hesaplanmaya baslamistir.

Bunlarin yaninda, BIST 100 endeksi 26 Ekim 1987°den &nce haftalik
hesaplanmakta iken, bu tarihten itibaren giinliikk olarak hesaplanmaya baglamistir.
Ayrica, 1996 yili sonuna kadar sadece fiyat endeksleri hesaplanmakta iken, 1997 yil
basindan itibaren hem fiyat hem de getiri endeksleri hesaplanmaya baslamistir. 1996
yili sonunda yapilan onemli degisikliklerden biri de, 1986-1996 tarihleri arasinda
hesaplanmis olan BIST Endekslerinin rakamsal ifadesinin kolaylastirilabilmesi icin
daha 6nce hesaplanmis olan degerlerin 100’e boliinmesi suretiyle 1986 Ocak = 100 olan
BIST 100 Endeksinin baslangig degerinin 1986 Ocak=1 olacak sekilde revize edilmesi
ve 1997 yilindan itibaren bu sekilde hesaplanarak ilan edilmeye baslanmasi ve endeks
degerlerinin tam say1 olarak ifade edilmesidir. 1998 yili basindan itibaren ise, tiim
endeksler, tamsayidan sonra iki haneli olarak gosterilmeye ve aynen saklamada
bulunanlar hari¢, Takasbank saklamasinda bulunan hisse senetlerinin piyasa degeri

agirlikli olarak hesaplanmaya baglanmistir.
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3.2. VERILERIN TOPLANMASI VE METODOLOJI

3.2.1. Veri Secimi

Bu boliimde BIST Ulusal 100 Endeksinin verilerinin secimi ele almacaktir.
Spektral analiz, dncelikle zaman serilerini, yani ayrik veya siirekli olarak zaman etiketi
ile kayit edilen verileri ele alan bir yontem oldugu igin, kullanilan BiST Ulusal 100
kapanis verilerinin ne sekilde degerlendirilecegine karar verilmesi, analizin sonucunu
etkileyecektir.

Her sistematik problem veya analiz isleminde olmas1 gerektigi gibi, saglikli bir
sonuca ulagsmak i¢in verilerin elde edilmesi, temizlenmesi, gorsel ve istatistiki analizin
yapilmasi asamalarinda, sistematik olmayan risklerin azaltilmasi; diger bir anlatimla,
analizciye bagl olan hatalarin azaltilmasi ¢ok onemlidir. Bu nedenle de, her agsamanin
sagduyu ve bilimsel veriler ve degerlerle ele alinmasi gereklidir. Bunun i¢in ise, analizci
oncelikle kendisine diiriist olmalidir.

Borsa Istanbul’dan elde etti§imiz veriler, 4 Ocak 1998 — 8 Ocak 2015 tarihleri
arasindaki Ulusal 100 Endeksinin, Tiirk Liras1 hesaplamalari ile kapanis, en yliksek, en
diisiik degerleriyle, Euro ve ABD Dolari cinsinden karsiliklaridir. BIST, 4 Ocak 1998 —
31 Aralik 1994 tarihleri arasinda tek seansli, 2 Ocak 1995 sonrasinda ise ¢ift seansh
olarak hizmet sunmustur. Eldeki verilerin, seans kapanig verileri olmasma ragmen;
kullanacagimiz programlarin, bilgi islemci gii¢lerinin ve program bilgimizin, en fazla
tarinsel verileri (haftalik) analiz yapabilmeye yeterli olmasi, tarih yaninda saat verisiyle
islemlerde saglikli sonu¢ elde edememe olasiligi bulunmasi nedeniyle, analizlerde
sadece haftalik kapanis fiyatlart kullanilmasi uygun olacaktir. Bu konuda daha sonraki
calismalarda, sartlar olustugunda, giinliik ve her iki seans i¢in ve hatta anlik degisimlere
gore analizlerin yapilmasi denenebilir.

Kullanilacak veri, BIST Ulusal 100 endeksi haftalik kapanis verileri olduguna
gore, bu veriler bir tiir 6rnek veriyi temsil etmektedirler. Borsa endeksi, her saniyede bir

hesaplanan verilen oldugundan (www.borsaistanbul.com, 2016), siirekli veriler olarak

smiflandirilabilir. Spektral analiz yontemiyle daha etkin bir sonug ¢ikarmak i¢in tiim bu
verileri incelemek gerekir. Giinlimiiziin, teknolojisi bu bilgileri inceleme olanagina
sahip olmasma ragmen, bu g¢alismay1 yaparken kullandigimiz bilgi islem giiciiniin
zayifligi, depolama kapasitesinin azligi, yazilim, bilgi ve deneyim eksikligi buna engel

olmaktadir. Ancak, yine de BIST iizerine spektral analiz ile ilgili yapilan tek detayli


http://www.borsaistanbul.com/

288

caligma olmasi nedeniyle, sadece haftalik kapanis verilerinin spektral analiz ile

incelenmesi bile mevcut olanaklar1 olduk¢a zorlamaktadir.

3.2.2. Metodoloji

Veriler, oncelikle higbir matematiksel isleme tabi tutulmadan, genel bilgi ve
mantik icinde gézden gecirilmelidir. Mevcut verilerin ne yonde bir bilgi verdigi, icerigi,
temel yapist, iliskileri iyice degerlendirilmelidir. Giintimiiz teknolojisi ne kadar gelismis
olursa olsun, insanin sezgisel, mantiksal ve yiiksek analitik zekasimnin yerine ge¢cmesi
olanaksizdir. Ancak, kullanilan sistemler, insana yardimeci olabilir.

Bu genel disiinceyle, analizin yapilmasinda asagidaki yontemlerin izlenmesi
planlanmustir:

i.  Verilerin incelenmesi,

ii. Tammlayici veya kesfedici istatistik (exploratory statistics) yontemleriyle

verilerin incelenmesi; tablolarin, grafiklerin kullanilmast,

iii. Verilerin 6n islemden gegirilerek, eksik, hatali verilerin temizlenmesi,

iv. Betimsel istatistik (descriptive statistics) yontemleriyle verilerin temel

istatistik incelemesinin yapilmasi; spektral modelin tanimlanmasi,

v. Cikarimsal istatistik (inferential statistics) yontemleriyle sonuglarin

¢ikarilmasi, yorumlamalarin ve tahminlerin yapilmasi.

Verilerin incelenmesi, ham veriler, temel gostergeler kullanilarak yapilacaktir.
Temel tablo ve grafikler bu asamada kullanilacaktir. MS Excel programinin
fonksiyonlari, hem verilerin incelenmesinde, hem de tanimlayici istatistik asamalarinda
kullanilacaktir. Eldeki verilerin yapisinin anlasilmasi, analizin daha sonraki
asamalarmin etkin olarak sonug¢landirilmasinda ¢ok 6nemlidir.

Haftalik veriler, tanimlayicr istatistik yontemiyle, 6ncelikle R istatistik programi
kullanilarak, zaman diizleminde ve spektral diizlemde analiz edilecektir. Haftalik
veriler, Ulusal 100 endeksinin islem gordiigii haftanin en son anindaki verileridir ve
genellikle yedi gilin arayla elde edilmistir. Resmi ve dini tatillerle, diger nedenlerden
dolay1 yedi giiniin iistiinde araliklarla kayit edilen veriler de olmakta, ancak bu veriler
de daha diizenli zaman serileri olduklari i¢in analiz edilmeleri ve igerdikleri dongiilerin
belirlenmesi daha kolay olacaktir. Spektral analiz yonteminde, verilerin duraganlik sarti

aranmaktadir. Klasik spektral analiz yontemlerinde, incelenen zaman serilerinin esit
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araliklarla elde edilmis zaman serileri olmasi gerektigi i¢in, Ulusal 100 Endeksi haftalik
kapanis rakamlar1 bu asamada daha etkin bir yontem olacaktir. Haftalik verilerin analizi
Ulusal 100 Endeksinin, duragan olup olmadigi konusunda gorsel kaninin olusmasini
saglayacaktir. Diger klasik istatistiki yontemlerle de duraganlik ve serilerin diger 6nemli
ozellikleri test edilecektir.

Daha sonra ise, modern spektral analiz tekniklerinden Tekil Spektral Analiz
(Singular Spectral Analsysis — SSA) yontemi kullanilarak analiz yapilacaktir. Buradaki
onemli konulardan biri, modern ve hatta klasik spektral analiz yontemlerinin, istatistik
yazilimlarina eklentilerinin ¢ok yeni tarihlerde olmasidir (SPSS Statistics 22.0 —
13/08/2013, Eviews - 18/2/2014, R — 20/5/2015). Kullanacagimiz programlar, dncelikle
R ve Eviews olacagi i¢in, bu programlarin spektral analiz modiilleri de yeterince etkin
sonuglar vermemekte veya hatali sonuglar verebilmektedirler. Bunun nedeni ise, bu
modiillerle yeterli ¢aligmalarin yapilmamis olmasi, dolayisiyla da bu modiillerin ger¢ek
veriler kullanilarak bagimsiz analistler tarafindan yeterince test edilmemis olmasidir.

Analizin en son béliimiinde ise, ¢ikarimsal istatistik yontemleri kullanilarak,
Ulusal 100 endeksinde tespit edilen dongiiler yorumlanacaktir. Ayrica, spektral analiz
yontemiyle analizin gelistirilebilmesi i¢in yapilmasi gerekenler belirtilecek, 6zellikle

disiplinler arasi ¢alismanin yapilmasi gerekliligi arastirilacaktir.

3.2.3. R Program Hakkinda

R programi, Bell Laboratuvarlar1 (Lucent Technology — eski AT&T firmasi)
tarafindan gelistirilen S yaziliminin agik kodlu siirlimii olup, istatistiki analizler i¢in
esnek ve giiclii bir ortam saglamaktadir. R programi, hem veri analizi hem de, grafik
gosterimleri igin biitiinlesmis eklentilerden (paket) olusmaktadir. Program eklentileri,
istatistiki analiz i¢in kapsamli ve uyumlu araglar sunmaktadir; kodu agik bir yazilim
oldugu igin, ihtiyaglara ve kullanicilarin sartlarina gére paketler yazilarak, ana programa
eklenebilir. R programi, hem dogrusal hem de dogrusal olmayan istatistiksel modellerin
kurulup analiz edilmesinde ¢ok genis imkanlar saglamaktadir. Ayrica, yazilimin grafik
Ozellikleri de son derece gelismistir306.

Programin en 6nemli 6zelligi, ac¢ik kodlu bir yazilim olmasi, bu nedenle de bir

lisanslama ticreti olmamasi, dolayisiyla da bilim diinyasmna hizli ve yodnlendirme

0% VENABLES, William N.; RIPLEY, Brian D., “Modern Applied Statistics with S”, Fourth Edition,
Springer, New York, Mart 2002, ss.1-15.
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olmaksizin hizmet verebilmesidir. Program, bilim insanlart tarafindan, bilim
insanlarinin daha kolay ilim yapabilmeleri i¢in yazilmistir.

R programi, 6zellikle ekonometri ve finansal analizler igin ¢ok sayida uygulama
modiiliine (paket) sahiptir. Yazilimin, 64 bitlik ¢ok ¢ekirdekli paralel hesaplama 6zelligi
ise, analizlerin ¢ok hizli yapilmasini saglamaktadir. R programi igin ¢ok sayida
kaynagin ve calismanin bulunmasi, bu ¢alismalarin internet ortaminda paylasilmasi,
diger ustiinliiklerindendir. R programi hakkinda pek c¢ok uluslararasi bilim dergileri
olumlu makaleler yazarken, pek ¢ok internet tartisma ortaminda (blog) programla ilgili
deneyimler paylagiimaktadir®”.

Calismada, R programinin kullanilmasmin temel amaci, yapilmak istenen her
analizin kodlarla yazilarak yapilmasi; dolayisiyla o6zellikle spektral analiz gibi yeni
caligmalarin da, daha saglikli yapilabilmesini saglamaktir. R programi agik kod bir
program oldugu ve cekirdek kodlari istatistik¢iler tarafindan gelistirildigi icin, diger
istatistik programlarinda olmayan pek c¢ok spektral analiz yOntemi, istatistik
yazilimcilart tarafindan gelistirilmis ve R programina eklenmistir. Modern istatistik
analiz yontemler boliimiinde agiklanan, Tekil Spektral Analiz (Singular Spectral
Analysis — SSA) yontemi i¢in de gelistirilen “spectral methods” paketi Ocak 2015’de
programa eklenmistir. Bu ¢alismada, R programinin olanaklar1 kullanilarak, hem zaman
serileri, hem klasik spektral analiz hesaplamalari, hem de modern spektral analiz
paketleri de kullanilarak BIST Ulusal 100 Endeksi’nin frekans diizlemindeki modeli

cikarilacaktir.

3.2.4. Analizde Kullamlan Degiskenlerin Tamimlanmasi

R programu ile ilgili kodlar, bu ¢alismanin Ek-3 ve Ek-4 kisimlarinda verilmistir.
Ek-3, 6 Ocak 1995 — 8 Ocak 2015 yillar1 araligindaki haftalik verilerin klasik
yontemlerle analizi; Ek-4, modern yontemlerle analizi ile ilgili kodlardir. Her kod
icerisinde, fonksiyon satirinda kullanilan degiskenler tanimlanmistir, ancak bu boliimde
kullanacagimiz degiskenleri burada ayrica belirtmek gerekirse;

Programda ve bu bdliimde kullanilan degiskenler;

X100 : TL bazli haftalik kapanig verilerini,

X100USD : ABD Dolar1 bazli haftalik kapanis verilerini,

%7 McLEOD, A. lan; YU, Hao; MAHDI, Esam, “Time Series Analysis with R”, Handbook of Statistics,
Elsevier Publishing, Cilt 30, Kanada, 2011.
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X100DUz . Birinci farklart alinarak diizlestirilmis, TL bazli haftalik kapanig

verilerini,
X100T : TL bazli haftalik kapanig verilerinin trendini,
X1007rendgsiz ~ : TL bazli haftalik kapanis verilerinin trendsiz verileri,

gostermektedir.

3.3. VERILERIN SPEKTRAL ANALIZi

Borsa giinliik kapanis verileri, ayrik zaman serileri olmakla beraber, esit aralikli
olmayabilirler. Hafta sonlari, resmi ve dini tatil glinlerinde ve bazi 6zel durumlarda
borsa kapali oldugu veya islem yapilmadigi i¢in veri olmayacaktir. Bu desendeki
veriler, diizenli olmayan zaman serileri oldugu igin, etkin olarak analiz edilebilmeleri
icin de uygun yazilimlari kullanmak gereklidir.

Spektral analiz yontemini kullanmak i¢in ilk kural, verilerin duragan olmasidir.
Bu amacla, oncelikle verilerin istatistiksel ve gorsel analizini yapmak; verileri sadece
birer say1 olarak degil, anlami olan birer veri olarak degerlendirmek gerekir. Verileri
gorsel olarak degerlendirmek icin BIST’in rakamlarla gelisiminin incelenmesi gerekir.

Spektral analiz yontemiyle etkili bir analiz yapabilmek i¢in, veri setimizin belli
bir tarihsel uzunlukta olmasi gereklidir. Zaman Serileri ile Ilgili Genel Kavramlar
boliimiinde belirtildigi gibi dogru analizin yapilabilmesi i¢in gerekli olan veri, en uzun
dongiliniin yedi kati uzunlugunda olmalidir. Bunun yaninda, bu katsayi, ortalamada
trendin olmadigi durumlar i¢in kabul edilebilir, ancak ekonomik zaman serileri i¢in
trendin olmamas1 gergek¢i bir varsayim olmadigindan bu katsayinin daha da biiyiik
olmasi ve daha uzun siireli verilerin kullanilmas1 daha saglikli analizlerin yapilmasin

saglayacaktir.

3.3.1. Verilerin incelenmesi

BIST Ulusal 100 Endeksi icin eldeki veri, baslangicindan itibaren olmakla
birlikte, yirmi yedi yillik bir veridir. Ayrica, Tablo 3.7’de gortildiigii gibi, 1995 yilina
kadar olan verileri kullanmak, analizimize fayda degil, yanlilik (bias) getirme ihtimali
yiiksektir. Ciinkii:

I. 1986 yilinda faaliyete gecen borsanin ilk yillardaki verileri, analiz igin

yaniltici olabilir.
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ii. 1988 — 1995 yillar1 araliginda borsada islem goren sirket sayisi, islem
miktari, islem hacmi ve BIST 100 endeksi bilgileri ¢ok kiiciik degerlerdedir.

iii. Borsada, 1995 yilinda ¢ift seans uygulamasina gecilmis ve bugiine kadar ¢ift
seans uygulamasi devam etmistir. Dolayisiyla, 1995°den itibaren elde edilen
veriler, esit islem siiresinde yapilan islemler sonucu elde edilmis verilerdir.

iv. Sekil 3.1, 4 Ocak 1988 — 4 Ocak 2015 tarihleri arasindaki Ulusal 100
Endeksi grafigini gostermektedir. Grafik, 1995 yilindan itibaren siirekli

artan bir trende sahip olmustur.

Bu sartlar altinda, 1995 yilinda dahi borsa verileri, gelismekte olan {ilkeler
borsalarinin 6zelliklerine ulagmis olmamasina ragmen, spektral analizin belli bir tarihsel
uzunlukta veriye ihtiya¢ duymasi nedeniyle; Ulusal 100 endeks verilerinin spektral
analizi igin, baslangi¢ noktasi 2 Ocak 1995 olarak alinmigtir. Sekil 3.1.’de goriildigi
tizere, Ulusal 100 endeksinin, bir trende ve konjonktiir dalgalanmalara sahip oldugu
kesindir. Sekil 3.2°de ise endeks USD cinsinden gdsterilmistir. Burada, daha az egimli
bir trend gbzlemlenirken, daha fazla dongiisel hareket ve salinim vardir.

Mevsimsel ve rastgele dalgalanmalar ise Sekil 3.3. ve Sekil 3.4’deki bes yillik
dilimlerle cizilmis grafiklerde gbzlenmektedir.

Spektral analiz testlerinin dogru yapilabilmesi, ele alinacak zaman serisinin
icindeki dongiilerin dogru tespit edilmesiyle bagslar. Dolayisiyla, yapilacak
orneklemelerin ve zaman serisinin boyutunun dogru tespiti en O6nemli gerekliliktir.
Calismamizda, bizi en fazla zorlayacak konu BIST’in yeni bir borsa olmasi ve
dolayistyla da BIST Ulusal 100 Endeksinin yeterli uzunlukta veriye sahip olmamasidir.
BIST’in maksimum veri uzunlugu 30 yildir; dolayisiyla da, analiz edilebilecek en uzun
dongii de 30 yildir. Ancak, saglikli analiz yapilabilmesi, veri uzunlugunun en uzun
dongiiden yedi kat daha uzun olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, bizim saglikli olarak
belirleyebilecegimiz en uzun dongii siiresi 4,3 yildir (dort yil ve dort ay).

BIST Ulusal 100 Endeks verilerinin giinliik ve seanslik kapaniglar1 kayit altinda
oldugundan ve resmi kaynaklardan bu bilgilere erisilebildigi i¢in; tiim analiz, kapanis
anindaki durumu gosteren ve burada belirtilen seans kapanis degerlerine gore
yapilabilecektir. Ancak, endeksin giin i¢indeki degerlerinin kayith ve elde edilebilir

olmamasi, giin i¢inde olugan dongiileri analiz edebilmemizi engellemektedir.
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Yillar | islem Goren | Toplam islem Toplam islem BiST100 BiST100
Sirket Sayisi Miktari Hacmi (000) Endeksi (TL) | Endeksi (USD)
(Milyon USD)
1986 80 13 3,273
1987 82 118 14,731 6,89 393,47
1988 79 115 31.679 3,74 119,82
1989 76 775 238,056 22,18 560,57
1990 110 5.851 1.537,387 32,56 642,63
1991 134 8.536 4,531,153 43,69 501,49
1992 145 8.567 10.285,263 40,04 272,61
1993 160 21.771 35.249,007 206,83 833,28
1994 176 23.202 100.062,030 272,57 413,27
1995 205 52.357 306.253,734 400,25 382,62
1996 228 37.737 390.917,238 975,89 534,01
1997 258 58.104 919.783,736 3.451,26 982,07
1998 277 70.396 2.242.531,233 2.597,91 484,01
1999 285 84.034 5.823.858,228 15.208,78 1.654,17
2000 315 181.934 11.075.884,720 9.437,21 817,49
2001 310 80.400 23.938.148,750 13.782,76 557,53
2002 288 70.756 33.933.250,900 10.369,92 368,26
2003 285 100.165 59.099.780,410 18.625,02 778,43
2004 297 147.755 69.614.651,500 24.971,68 1.075,12
2005 306 201.763 81.099.503,190 39.777,70 1.726,23
2006 322 229.642 91.634.552,160 39.117,46 1.620,59
2007 327 300.842 | 116.824.184,900 55.538,13 2.789,66
2008 326 261.082 | 114.796.860,900 26.864,07 1.027,98
2009 325 316.326 | 205.986.913,300 52.825,02 2.068,18
2010 350 425.747 | 204.083.247,400 66.004,48 2.499,75
2011 375 423.851 | 202.149.186,200 51.266,62 1.580,45
2012 422 348.606 | 174.290.128,500 78.208,44 2.561,94
2013 438 431.273 | 198.857.864,700 67.801,73 1.853,28
2014 437 399.145 207.100.459,60 85.721,13 2.145,18

Kaynak: Borsa Istanbul, 2015

30 dakika,

saat,

3

saat araliklarindaki

kisa sireli

Giin igindeki degisimlerin analiz edilememesi ise; spektral analizin, 10 dakika,

60 dakika, 2

dongtileri

belirleyememesini, dolayisiyla da saatlik olaylarin endeks iizerindeki etkisinin analiz

edilmesini engelleyecektir. Ancak, daha evvel de belirttigimiz gibi, bu verilerin elde

edilmesi durumunda bile, teknik olanaklarin yeterli olmamasi nedeniyle de giin i¢cindeki

degisimlerin analizlerinin yapilabilmesi olduk¢a zordur. Bu analizde kullanilacak

veriler, haftalik borsa seans kapanis endeksi oldugundan, veriler haftanin en son islem

giiniiniin 6gleden sonra seansinin kapanisi olarak alinacaktir.
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Sekil 3.2. 1988 - 2015 Ulusal 100 Endeks Grafigi — USD Cinsinden

Seans kapaniglariysa, istisnalar hari¢ genellikle ayni1 saatte oldugu ig¢in
verilerimiz olay temelli olmasina ragmen, zaman haftalik ekseninde gosterilerek,
analizin yapilmas1 kolaylastirilacaktir. Veriler BIST’in elektronik sisteminden
kaydedilmis ve borsanin resmi veri bankasindan temin edilmistir. Haftalik kapanis
verileri, spektral analiz i¢in en uygun veri olan siirekli gerg¢ek aralikli oranli 6l¢iilmiis
veriler olarak degerlendirilebilir. Hafta sonu, resmi ve dini tatiller ve baz1 6zel

durumlar nedeniyle olusan kaymalar dikkate alinmamuistir.
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3.3.2. Verilerin Zaman Diizleminde Gosterimi

Verilerin gorsel analizi ve mimkiin ise, verileri etkileyen faktdrlerin
belirlenmesi, analizi belirleyen en onemli faktorlerden biridir. Sekil 3.3. Ulusal 100
kapanis verilerinin, TL ve ABD Dolar1 cinsinden grafigini vermektedir. Sekil 3.4. ise,
ayn1 verilerin sadece ABD Dolar1 cinsinden grafigini vermektedir.

2 Ocak 1995 — 8 Ocak 20015 tarihleri arasindaki 7311 giinliik siirede, 4996 adet
veriyle elde edilen bu grafiklerde, borsada trend, konjonktiir, mevsimsel ve rastgele

salinimlarin oldugu goriilmektedir.
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Sekil 3.3. Bes Yillik Dilimlerle Ulusal 100 Endeks Verileri (TL ve USD Cinsinden)
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Sekil 3.4.’de Ulusal 100 Endeksi sadece ABD Dolar1 cinsinden gosterilmistir.
TUFE ile ABD Dolar1 arasindaki iliskinin dogrusal oldugunu kabul edersek, verileri
ABD Dolar cinsinden gostererek enflasyon etkisinin olmadigr durumdaki degisimler
gosterilebilir. Bu grafiklerde Agustos 1999 — Agustos 2002 donemi araligindaki asiri
yiikselis ve daha sonra diisiis trendi digindaki zaman dilimlerinde sadece mevsimsel ve
rastgele dalgalanmalar goriilmektedir. Agustos 1999 — Agustos 2002 doneminde,
tilkemizde iki Marmara Depremi olmus, Anayasa Kitab1 adiyla da anilan siyasi kriz
ekonomik krize doniismiis ve 3 Kasim 2002 genel se¢imlerinde Adalet ve Kalkinma

Partisi’nin kazandig1 se¢im ortamina girilmistir.
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Sekil 3.4. Bes Yillik Dilimlerle Ulusal 100 Endeks Verileri (USD Cinsinden)

Ekonomik verileri, tek basina sayi olarak ele almak ve degerlendirmek cok
saglikli sonuglar vermeyebilir. Zaman serileri ile analiz, verileri tarihleri ile kayit ettigi
icin, olaylar1 degerlendirirken, verileri olaylardan ayirarak analiz edip, sadece verilere
dayali sonuglara ulagsmak dogru sonuglar vermeyecektir. Ekonomi, toplumun

fonksiyonlarindan biridir; ancak bagimsiz bir fonksiyon degildir. Toplumlarin, sosyal,
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politik, kiiltiirel, dini, jeopolitik, tarihsel yapilar1 gibi ekonomik yapilar1 da, o toplumu
Olusturan fonksiyonlaridir. Tiim bu fonksiyonlar birbirini etkilemektedir ve ayrica
zamanla da degismektedir. Ayn1 zamanda, toplumlar da diger toplumlardan zamanla
etkilenirler ve fonksiyonlar, diger toplumlarin etkisiyle de degisir. Ozellikle,
kiiresellesme sonucu bu etkilesimler artmistir. Sovyet Sosyalist Cumbhuriyetler
Birligi’nin ve Yugoslavya’nin dagilmasi; Cin Halk Cumhuriyeti’nin sosyalizmden
kapitalizme gegisi gibi olaylar kiiresellesme sonucu olmus, dolayisiyla da bu tilkelerin
halklarinin sosyal, kiiltiirel ve ekonomik yapilar1 degismistir.

Spektral analiz ile yapacagimiz incelemede elde edecegimiz sonuglar, sadece
Ulusal 100 endeksindeki dongiileri gosterecektir. Bu ¢alismay1 okuyan ve bu konuyla
ilgilenen bilim insanlar1 ve arastirmacilar, diger ekonomik gostergeleri de kullanarak
coklu spektral analiz yontemleriyle Tiirkiye Ekonomisi’ni inceleyebilirler. Ayrica,
toplumun sosyal, kiiltiirel, politik yapisin1 gosteren endeksler kullanilarak, spektral

analiz yontemiyle literatiirde uygulamasi ¢ok fazla olmayan c¢alismalar1 yapabilirler.

3.3.3. Verilerin Zaman Diizleminde Bilesenlerine Ayristirilmasi

Temizlenmis BIST Ulusal 100 haftalik kapamis verileri, R programmin
timeSeries paketi kullanilarak incelenecektir. Bu paketi diizgiin olmayan tarihsel
verilere sahip giinliik kapanis verileri i¢in uygulamak, saglikli sonu¢ vermeyebilir. Bu
nedenle, haftalik kapanis verileri kullanilacaktir. Bu boéliimde, verilerin olusturdugu
zaman serisi, trend, mevsimsel ve rastgele bilesenlerine ayristirilacaktir. Ancak, daha
once verilerin duraganliginmi istatistiksel olarak test etmek gerekir. Ortalamanin ve
varyansin zamanla degismemesi, otokorelasyonun da zamanla degil, gecikme ile
degismesinin duraganlik sarti oldugu g6z Oniine alindiginda, oncelikle yukaridaki
boliimdeki gorsel analizlerde, verilerin duragan olmadig: goriilmiistiir.

Istatistik testleri kullanilarak duraganhik analizi ise, R programinda acf
fonksiyonu ile korelogrami incelenerek ve fUnitRoots paketi kullanilarak da birim kok
testiyle yapilabilir.

Duraganlik aragtirmasindaki ikinci adim, TL ve USD Bazli Ulusal 100
endeksinin korelogramini incelemektir. Bir zaman serisi duragan ise, otokorelasyon
fonksiyonunun birinci veya ikinci gecikmede sifir1 kesmesi gerekir. Bir seride gecikme

say1st artirildiginda otokorelasyon fonksiyonunun aldig1 degerler sifira yaklagiyorsa seri
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duragandir, aksi halde duragan degildir. Sekil 3.5’te hem TL bazli hem de USD bazlh
Ulusal 100 Endeksinin haftalik kapanis degerlerinin korelogrami R programi yardimiyla
cizilmistir. Burada, her iki grafikte de Ulusal 100 Endeksinin, hem TL bazli hem de
USD bazli otokorelayonu, birinci ve ikinci gecikmelerde sifiri kesmemekte, yavas
azalan bir egimle sifira yaklagmaktadir; dolayisiyla serilerin, otokorelayon incelemesi

sonucu duragan olmadiklar tespit edilmistir.

Ulusal 100 Endeksinin(TL) 1995-2015 Haftalik Verilerinin Otokorelasyonu
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Sekil 3.5. TL ve USD Bazli Ulusal 100 Endekslerinin 1995-2015Araliginda Haftalik Kapanig
Verilerinin Korelogrami

Duraganlik arastirmasinda tiglincii adim, birim kok testleridir. Daha 6nceki
boliimlerde de belirttigimiz gibi; birim kok bulunan bir seri, rastgele yliriiylis 6zelligi
gosteren bir seri olarak ifade edilir ve zayif formda etkinliinin kabul edilmesini
gerektirir. Duragan bir seride ani soklar sonucu ortalama (veya trend) degerinden
sapmalar olsa dahi, degerler zamanla ortalama (veya trend) degerine yaklasir. Bu
trendden gecici sapmalar olsa bile, zaman i¢inde serilerin trend degerine donecegi,
soklarin bertaraf edilecegi anlamina gelir. Ancak, degiskenler iizerindeki etkileri birkag

donemde yok olan geg¢ici soklarin yaninda, etkileri uzun siire devam eden kalic1 soklarin
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varlig1 da bilinmektedir. Birim kokiin varligi, bu kalict soklara isaret eder. Ciinkii, kalict
soklarin  olusturdugu trend, serinin belirli bir degere dogru yaklasmasini
engellemektedir. Degiskenlerin belirli bir degere yaklasmasi olarak tanimlanan
duraganlik agisindan, bu trend, duragan olmayan bir 6zellik tasir ve soklarin tanimi
geregi, onceden Ongoriillemeyen tesadiifi niteliginden dolayi, stokastik trend olarak
adlandirtlir. Birim kok testiyle de, bu trendin varlig: test edilebilir.

Hem TL bazli hem de USD bazli Ulusal 100 endeksine uygulanan, Dickey-

Fuller, Augmented Dickey-Fuller istatistik birim kok testlerinin sonuglar1 asagidadir:

Title:
Ulusal 100 Endeksinin (TL) 1995-2015 Haftalik Verilerinin Birim Kok
Testi

Test Results:

PARAMETER:

Lag Order: 100
STATISTIC:

DF: -2.2884
P VALUE:

t: 0.4394

n: 0.9624

Augmented Dickey-Fuller Test

data: X100
Dickey-Fuller = -2.8742, Lag order = 10, p-value = 0.2083
alternative hypothesis: stationary

Title:
Ulusal 100 Endeksinin (usD) 1995-2015 Haftalik verilerinin Birim Kok
Testi

Test Results:

PARAMETER:

Lag order: 100
STATISTIC:

DF: -2.1133
P VALUE:

t: 0.5372

n: 0.9673

Augmented Dickey-Fuller Test
data: X100uUsD

Dickey-Fuller = -3.0983, Lag order = 10, p-value = 0.1134
alternative hypothesis: stationary

Testlerde p degeri %5 istatistiksel anlamlilik degerinden biyiiktiir, dolayisiyla

serilerin duragan olmadiklari istatistiksel testlerle de kanitlanmustir.
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Bir sonraki agamada ise, R programini kullanarak, duragan olmayan ham zaman
serileri bilesenlerine ayristirilabilir. Boylece, spektral analiz yontemiyle analiz etmeden
once, serilerin hangi periyotlarda dongiilere sahip olabilecekleri konusunda bir 6n fikir
edinilebilir. R programinin “stats” paketinden decompose() fonksiyonu kullanilarak
elde edilen, Sekil 3.6’de, 1995-2015 yillar1 araliginda TL bazli Ulusal 100 Endeksinin
haftalik kapanis verilerini (sol iist), trend (sag iist), mevsimsel (sol alt) ve rastgele (sag
alt) bilesenleri gosterilmektedir. Sekil 3.7. ise, ayni grafiklerin USD Bazli olarak analiz

edilenleridir.
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Sekil 3.6. TL Bazli Ulusal 100 Endeksinin 1995-2005 Araligindaki Haftalik Kapanis Degerleri
ve Trend, Mevsimsel ve Rastgele Bilesenleri

1995-2015 Haftalik Trend
=
— § —
8 g 2 o
=2 & 2 2 4
@ w o
£ - 2
2 2 3
& B &z
g8 - g 5|
- — - =
= s =
S o E
S g1 S g8
T T T T T T T T T T
1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015
Yillar Yillar
Mevsimsel Rastgele
=
o o 2 4
g g4 ER
5 o @
= o~ = =
: : R
w = w
o f=] = 7
S o =1
2 g4 =1 |
© ' @
E - : g |
=1 S F
o
2 T T T T T T T T T T
1995 2000 2005 2010 2018 1995 2000 2005 2010 2015
Yillar Yillar

Sekil 3.7. USD Bazli Ulusal 100 Endeksinin 1995-2015 Arahigindaki Haftalik Kapanis
Degerleri ve Trend, Mevsimsel ve Rastgele Bilesenleri
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Yapilan analizler sonucunda, hem TL bazli hem de USD bazli Ulusal 100
Endeksinin haftalik kapanis verilerinin duragan bir yapida olmadiklarini, trende,
mevsimsel ve rastgele bilesene sahip olduklarini gostermektedir. Ozellikle, grafiklerde
trend bileseninin asag1 ve yukari hareketlilik gostermesi, Ulusal 100 Endeksinin ayrica
konjonktiir dalgalanma igerebilecegini  gOstermektedir.  Verilerin  daha iyi
incelenebilmesi i¢in, bundan sonraki boliimlerde daha etkin yontemler kullanilacaktir.

Ayrica, tilkemizde enflasyon her ne kadar biiylime rakamlariyla farklilik gosterse
bile, 1990’11 yillardaki kadar yiiksek enflasyon rakamlar1 olmadigi igin, analizde sadece
TL bazli Ulusal 100 Endeksi kullanilacaktir.

3.3.4. Verilerin Klasik Spektral Analiz Teknigi ile incelenmesi

Oncelikle, 1995-2015 yillar1 arasindaki haftalik verileri incelenirse, Sekil 3.6’da
gordiigiimiiz gibi, verilerin bir trende sahip oldugu ancak, trendin de dalgali oldugu
goriilmektedir. Bu dalgalanma, verinin bir konjonktiire sahip olabilecegini
gostermektedir. Bu nedenle oncelikle veriden trend bilesenini (X100T) ayirmak
gereklidir.

X1007,enasiz = X100 — X100T

X1007,enasiz Verisi, Sekil 3.8’de gosterilmistir. Ancak, trendi ayrigtirillmig verinin de
gorsel incelemesi ve birim-kok testleri yapildiginda, duraganligin heniiz saglanamadigi
ve bu nedenle spektral analizinin yapilmasinin saglikli sonu¢ vermeyecegi sdylenebilir.
Bu nedenle, serinin birinci farklar1 alinarak diizlestirilmis ve bu fark serisi duraganlik
sartin1 saglamigtir. Elde edilen diizlestirilmis seri, Sekil 3.9°da gosterilistir. Bu durumda,

elde edilen seriye spektral analiz yontemi uygulanabilir.
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Sekil 3.8. TL Bazli Ulusal 100 Endeksinin 1995-2005 Araligindaki Trendi Ayristirilmig
Haftalik Kapams Degerleri.
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Decomposition of additive time series
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Sekil 3.9. TL Bazli Ulusal 100 Endeksinin 1995-2005 Araligindaki Trendi Ayristirilmig
Haftalik Verinin, Konjonktiir (Trend), Mevsimsel ve Rastgele Degerleri Bilesenleri.

Verilerin spektral analizi i¢in, TSA eklentisinden spec() fonksiyonu ve/veya stats

paketinden spectrum() fonksiyonu kullanilacaktir.

Ham Verilerin Spektral Yogunluk Grafigi
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Sekil 3.10. TL Bazli Ulusal 100 Endeksinin 1995-2005 Araligindaki Haftalik Ham Verinin
Spektral Yogunluk Grafigi.
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Sekil 3.10°daki grafik, Granger’in New York borsasi i¢in yapmis oldugu
calismayla benzerlik gostermektedir. Ancak, bu veriler ham oldugu i¢in trend bilesenin
varhigi sifir frekansa yakin boliimdeki spektral yogunlugu artirmaktadir. Diger
frekanslar; 25 hafta, 10 hafta, 8 hafta, 7,5 hafta, 5,5 hafta vb. gibi seklindedir.

Ancak bu analiz, trend igerdigi igin, ¢ok dogru bir sonu¢ vermeyecektir. Daha
uzun periyoda sahip dongiiler, trend bileseni nedeniyle kaybolmustur. Sekil 3.11°deki
grafik farklar1 alinarak diizlestirilmis verinin, spektral yogunlugunu gostermektedir.
Verilerin 2 yil konjonktiir, 1 yil, 4,5 ay gibi mevsimsel ve 2 ay, 1,5 ay, 1,2 ay, 1 ay, 20
giin ve 15 gilinliik periyotlarda rastgele dalgalanmalara sahip oldugu belirlemistir. Bu
dalgalanmalar icerisinde, 2 aylik, 1,2 aylik, 20 giinliik ve 15 giinlik dalgalanmalarin
tepe noktalarina sahip olmasi, BIST Ulusal 100 endeksinin belirtilen bu periyotlarda

o6nemli dalgalanmalara sahip oldugunu gostermektedir.

Diizlestirilmis Verilerin Spektral Yogunluk Grafigi
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Sekil 3.11. TL Bazli Ulusal 100 Endeksinin 1995-2005 Araligindaki Haftalik Diizlestirilmis
Verinin Spektral Yogunluk Grafigi.
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3.3.5. Verilerin Modern Spektral Analiz Teknigi ile incelenmesi

Tekil Spektral Analiz (Single Spectral Analysis — SSA) ve Dalgacik Analizi
(Wavelet Analysis), modern spektral analiz teknikleri igerisinde en ¢ok kullanilan analiz
yontemleridir. R programi, modern spektral analiz teknikleri boliimiinde agiklanan tiim
yontemler igin eklentilere (packages) sahip olmakla beraber buradaki analiz, sadece
SSA teknigi kullanilarak yapilacaktir. Ayrica, yapilan arastirmalarda SPSS, Eview gibi
diger istatistik programlarinda modern spektral analiz 6zelliklerinin bulunmadigi

gorilmistir.

3.3.5.1. Tekil Spektral Analiz (SSA) Yontemiyle Analiz

Tekil Spektral Analiz (Single Spectral Analysis — SSA) birbiriyle baglantis1 olan
pek cok yontemi bir arada bulunduran gelistirilmis iyi bir zaman serisi ve tahmin
metodolojisidir. SSA uygulamalari, parametrik olmayan zaman serilerinin ayristirilmasi
ve filtrelemeden baslayarak parametre hesaplama ve tahminlemesine kadar
uzanmaktadir. Buradaki SSA analizinde, genellikle SSA’in tanimlayici analiz 6zelligi
kullanilacak olmasina ragmen, model olusturma ve parametre tahmini i¢in gerekli olan
araglar da aciklanacaktir. Uygulanacak SSA yontemi i¢in herhangi bir model, dnceden
varsayllmamasina ragmen, alt-uzay modeli olarak adlandirilan model uyarlamali olarak
olusturulmus olup, bu modelin karsilifi olan zaman serisi sinifi, ortamdaki giirtiltii
tarafindan bozulmus ve duragan olmayan ozellige sahip olan dogrusal tekrarlamali
iliskilerden ibarettir (linear recurrence relations — LRR). SSA analizinin en biiyiik
ozeligi, verilerden trendin ayristirilmast veya verideki periyotlarin Onceden
belirlenmesine gerek duymamasidir. Ayrica, ayristirmada toplamsal veya carpimsal
yontemlerden hangisinin kullanilmasi gerektiginin dnceden belirlenmesi de gerekmez.
Burada verilerin SSA analizi, R istatistik yazilimmin rssa paketi kullanilarak
yapilacaktir. rssa paketinin 6zelligi hem ts hem de zoo smifindaki verilerle ¢aligsabiliyor
olmasidir.

SSA analizinin en basit gorevlerinden biri, gézlemlenen zaman serisini, higbir
onsel bilgiye sahip olmadan, yorumlanabilir bilesenlerin toplamina ayristirmaktir. SSA
islemindeki birinci asamanin ilk adimi, asil zaman serisinin L boyutlu gecikmeli

vektorlere baglanmasidir. Ikinci adim ise, ayristirmadir (decomposition). Duragan

olmayan seriler icin seriyi, X = ZiLzl\/TiUiViT = X; + -+ X, olarak gosterirsek,
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P; = U;, X’in sol tekil vektori, Q; = \/Z-Vi ve V;, X’in sag tekil vektorii, A; XX nin
Ozdegerleri (eigenvalues) ve \//’l_l-, P;, Q; ise oziiglii (eigentriple — ET) olarak adlandirilir.
Yeniden yapilanma (reconstruciton) olarak adlandirilan ikinci asamanin ilk adimu ise,
oziiclii gruplamadir (eigentriple grouping). Ikinci adim ise, capraz ortalamadir
(diagonal averaging).

Gozlemlenen zaman serilerinin uygunluk ayristirmasinin yapilabilmesi i¢in SSA
parametrelerinin nasil ve ne zaman secilecegi belirlenmelidir. Ayrilabilirlik kavramu,
zaman serilerini farkli frekanslardaki siniis dalgalarina ayirarak, trend, mevsimsellik ve
diger salinimlar1 belirler. Serilerin bilesenleri su ilke yardimiyla belirlenebilir. Bir
Ozvektorlin sekli, bu 6zvektorii iireten zaman serisi bileseni seklinde kopyalar veya
cogaltir. Boylece, 6zvektorlerin grafikleri, tanimlama siiresince yardime1 olabilir.

Ayrigtirma  i¢in  oldukca faydali bilgiler w-korelasyon matrisi iginde
bulunmaktadir. Bu matris, yeniden olusturulmus zaman serisi bilesenleri arasindaki
agirliklr iliskiden olusmaktadir. Agirliklar, zaman serisi terimlerinin yoriinge matrisi
i¢ine girislerinin sayisini yansitir. Iyi ayrilmis bilesenler kiiciik korelasyona sahip iken,
kot ayrilmis bilesenler biiyiik korelasyona sahiptir. Boylece, w-korelasyon matrisine
bakarak, yeniden yapilandirilmis iligkili ilk serinin gruplari bulunabilir ve bu bilgi, buna
bagli olarak gruplama yapmak icin kullanilabilir. Burada, pencere genisligi,
ayristirilmak istenen periyoda bdliinebilen uzunlukta segildiginde, daha etkin sonug elde
edilebilir. Kiigiik L degerine sahip SSA 2L-1 diizeyinde bir filtreyle seriyi
diizgiinlestirir. Genellikle, pencere genisligi se¢cimi onemli olmasina ragmen, sonug,
L’in kiiciik degisiklikleri acisindan kararlidir.

Eger zaman serileri karmagik yapiya sahip ise, Ardigtk SSA (Sequential SSA)
yontemini kullanilir. Tki asamadan olusan Ardisik SSA’nimn birinci asamasinda kisa
pencere araligi secilerek trend ayristirilir, daha sonra periyodik bilesenler tespit edilir ve
L~ N /2 uzunluktaki artiklar ayiklanir. Bu ¢alismada kullandigimiz BIST Ulusal 100
Endeksi trend igerdigi icin Ardisik SSA ile analiz edilmesi gereklidir.

rssa paketinin, ssa (x, L, ..., kind, svd.method, force.decompose =TRUE)
fonksiyonu ayristirma islemi igin kullanilirken reconstruct (x, groups) fonksiyonu
yeniden yapilanma i¢in kullanilir. Bu fonksiyonlarda x, esit araliklarla elde edilmis tek
veya ¢ok degiskenli sayisal vektor veya tS veya zoo zaman serisi sinifi olabilir. L,

pencere genisligini; Kind, ka¢ degiskenin analiz edilecegini belirler. Farkli Tek Deger
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Ayrisimi (Single Value Decomposition — SVD) yontemleri ise, svd.method argiimani ile
belirlenirken, force.decompose argiimani ise, ayristirma asamasini gergeklestirir.
Groups argiimani ise, 6zi¢lii gruplamay1 (eigentriple grouping) belirler. reconstruct
fonksiyonuyla elde edilen deger, giriste gruplanmis seriye karsilik gelecektir; ayrica
reconstruct fonksiyonu, giris serisinin tiim 6zelliklerini korumaktadir. Dolayisiyla da,
reconstruct fonksiyonu giristeki seriyle ayni smifta ¢ikis verir. Bu ozellik drop
argiimaniyla degistirilebilir.

Kullanilacak olan svd.method, dogru sonug elde edilmesi i¢in 6nemlidir. Eger
zaman serisi uzun (N>100) ise veya pencere boyu kisa (L>50) ise, “nutrlan” yontemi
kullanilarak, kesilmis SVD algoritmast daha iyi sonug verebilir. Kisa pencere boylari
icin ise, “eigen” veya “svd” yontemi daha iyi sonu¢ verecektir. “propack” yontemi
daha hizli ve sayisal olarak daha kararli olmasina ragmen, fazla sayida faktor vektoriiyle
calisildigi zaman fazla 6nemli bellek tiiketimine neden olur. Bu arada, fonksiyonun
varsayilan yontemi “nutrlan” yontemi olmasina ragmen, eger se¢ilen yontem en uygun
yontem degilse, ssa fonksiyonu secilen yontemi diizeltmeye calisacaktir.

Gerekli nesnelerin otomatik hesaplanma ilkesi paketin uygulanmasinda
kullanilmistir. Ornegin, ayristirma sirasinda 10 adet dziiglii (eigentriple) hesaplanmissa,
ayristirma 11-15 adet 6ziicliiyii kendiliginden hesaplayabileceginden, kullanici ilk 15
bileseni kullanarak yeniden yapilanma yapabilir. Ayrica, daha 6nceden yapilmis olan
hesaplamalar saklanarak tekrar kullanilmalar1 gerektiginde hafizadan ¢agrilarak, zaman
ve hafizanin, daha verimli ve etkin kullanimi saglanir. Bir SSA nesnesinin i¢ goriintiisii,
$ isareti kullanilarak ortaya gikarilabilir; 6zellikle, lamda ozvektorleri, U 6zvektorler
matrisini ve V de faktor matrisini verir.

BIST Ulusal 100 endeksi Sekil 3.3 ve Sekil 3.6’m gosterdigi gibi, veriler
karmagik trend icermektedir. Bu da zaman serilerinin tam olarak ayristirilmasini
zorlastirmaktadir. Bu nedenle, ayristirma asamasini sirayla yapmak gerekir. Oncelikle,
trendi ayristirmak igin, olast en kiigiik uzunluktaki pencereyi segmek gerekir. Burada,
pencere boyu L=52 olarak segilebilir. Pencerenin boyu, periyot ile boliinebilir bir say1
olmalidir. Ilk asama olan ayristirma ve gosterim yapildiginda, sonug Ssa-nesnesinin

Ozeti asagida verilmistir;
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call:

ssa(x = X100, L = 52)

Series length: 1020, Wwindow length: 52, SVD method: eigen
Special triples: 0

Computed:

Eigenvalues: 50, Eigenvectors: 50, Factor vectors: 0O

Precached: 0 elementary series (0 MiB)

overall memory consumption (estimate): 0.02969 MiB

Singular Values

log of singular value

Index

Sekil 3.12. SSA Birinci Asama Ozdegerlerin Gosterimi

Eigenvectors
1(98.76% 2(076%

3(0.18%

-_—

4(008% 51(0.05% 6(0.03%

Sekil 3.13. SSA Birinci Asama Ozvektdrlerin Gosterimi
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Sekil 3.13 alt1 nemli 6zvektori (eigenvector) gostermektedir. Bu baslica dnemli
Ozvektorler hemen hemen sabit koordinatlara sahiptirler ve dolayisiyla da, Bartlett
filtresinin saf diizlestirmesine karsilik gelirler. Bu alti 6zvektor tarafindan yeniden
olusturlan sonug ise, Sekil 3.14’te gosterilmistir. Sekil 3.13 ve Sekil 3.14 ilk ozii¢liiler
(eigentriples) trende karsilik geldigini gosterirlerken, diger oziigliiler yiiksek frekansli

bilesenleri gosterirler ve trend ile bir baglantilart yoktur.
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Sekil 3.14. Yeniden Olusturulan Temel Serilerin Gosterimi

Sekil 3.13 ve Sekil 3.14°deki ilk grafikler

serideki yiiksek frekansli bilesenleri ifade

serinin trend Dbilesenini

gostermektedir. Diger grafikler ise,

etmektedir. Bu bilesenler, konjonktiir, mevsimsel ve rastgele bilesenlerden

olugmaktadir. Sekil 3.15 ise, X100 serisi ve SSA yontemiyle ayristirilan trendi

gostermektedir.
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Sekil 3.15. X100 Serisi ve SSA Yontemiyle Ayristirilan Trend
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Seriden trend ayrigtirildiktan sonra, bir sonraki siireg, seriden yiiksek frekanslh

bilesenlerin ayristirilmasidir. Trend ayristirildiktan sonra kalan verinin periyodogramini

Sekil 3.16’da incelersek;

Series: res.trend
Raw Periodogram

spectrum
1.0e+07 1.5e+07
I

5.0e+06

0.0e+00

frequency
bandwidth = 0.0147

Sekil 3.16. X100 Serisindeki Yiiksek Frekansli Bilesenler

BIST Ulusal 100 Endeksi’nin 11 haftayla 140 hafta arasinda degisen periyotlarda ve
gittikge azalan genlikte salinimlara sahip oldugunu goriilebilir.
Daha hassas ve detayli ayristirma icin, pencere genisligini, L < N / o kurali ve

52 ile boliinebilir bir say1 olan en genis pencere degeri olan L=468 olarak alirsak, bu

ikinci asama nesnesinin 0zeti asagidaki sekilde verilebilir;

call:
ssa(x = res.trend, L = 490, svd.method = "nutrlan")

Series length: 1020, window length: 490, SvD method: nutrlan
Special triples: O

Computed: _
Eigenvalues: 50, Eigenvectors: 50, Factor vectors: 0

Precached: 0 elementary series (0 MiB)

overall memory consumption (estimate): 0.197 MiB

Burada, N=1020 ve L=468 oldugu i¢in nutrlan yontemi se¢ilmistir.
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Arastirilan siniis dalgalarinin  daha iyi bir sekilde tanimlanabilmesi igin,
ozvektorler grafigi, dzvektorlerin dagilim grafigi ve temel bilesenlerin w-korelasyon
matrisi kullanilacaktir. Sekil 3.17°de yaklasik olarak esit olan 6zvektorlerin olusturdugu
grafik gosterilmektedir. Her adim, bir sinilis dalgasina karsilik gelen bir 6zvektorler
ciftiyle elde edilmistir. Sekil 3.18 bu tahmini dogrulamaktadir, bu sekildeki 6ziiglii
grafikleri 11 haftayla 140 hafta arasinda degisen mevsimsel ve konjonktiir

dalgalanmalar1 gostermektedir ve bu degerler Sekil 3.16’daki periyodogram grafigiyle
uyusmaktadir.

singular Values

log of singular value

Index

Sekil 3.17. SSA Ikinci Asama Ozdegerlerin Gosterimi

Pairs of eigenvectors

Tvs2 2vs3 3vsa 4vs5

Sekil 3.18. SSA ikinci Asama Ozvektorlerin Gosterimi
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Sekil 3.19 ise, ele alinan bilesen c¢iftleri kendi aralarinda oldukg¢a yiiksek

koreslasyona sahip olmakla beraber, ¢iftler arasinda neredeyse hig¢bir korelasyon yoktur.

W-correlation matrix

Sekil 3.19. Ilk 50 Degeri Kullanarak w-Korelasyonunun Gosterimi

Periyotlarin tahmini parestimate fonksiyonu yardimiyla yapilabilir, asagida tahmin

edilen periyotlar verilmistir:

paregtimate(xlOOSZ, groups = 1list(1:12), method = "esprit-T1s")$p
eriods

[1] 31.90708 -31.90708 117.84807 -117.84807 93.81155 -93
.81155 156.49486 -156.49486 60.51143

[10] -60.51143 47.98035 -47.98035

Reconstructed Series
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-10000
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Sekil 3.20. 2nci Asamada Kullanilan Seri ve Ayristirilmis Mevsimsel Bilesen
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Sekil 3.20°de ayristirllmis mevsimsellik gosterilmektedir. Sekil 3.18°deki siniis

dalgalariin yavas degisimi, karmasik yapinin dongiisel davranisin1 géstermektedir.

Reconstructed Series

15000
L

5000
L

Criginal

5000 10000 -10000
L L L

F1
o

Residuals
S000 1000000  -5000
L I |

-5000
L

1985 200 205 210 s
Time

Sekil 3.21. BIST Ulusal 100 Endeksi Serisi ve Trend, Mevsimsel ve Artik Bilesenleri

Sekil 3.21°de ise, serinin trend, mevsimsel ve artik bilesenleri ayri ayri
gosterilmistir. Artik degerlerin heterojen dagilimi 6zellikle dikkat cekmektedir.

Son olarak da, heterojen giiriiltiiniin varyansinin tahmin edilebilmesi, iki ayri
gozlem yardimiyla yapilabilir. Birincisi, varyans, artiklarin karelerinin beklentilerine
esittir. Ikincisi ise, stokastik siire¢ icin trend, varyansin beklentisidir. Bdylece, varyans,
artiklarin karelerinin trendi olarak tahmin edilebilir. Bu trend, kii¢iik pencere genisligine
sahip ve baslica oziigliiler tarafindan yeniden olusturulan SSA yontemiyle ¢ikarilabilir.
Pencere genisliginin se¢imi, ¢ikarilan trend ile goriilen ayrinti seviyesini belirler. L=140
secimi uygun bir trendi saglar. Sekil 3.22°deki gosterim standart sapma sinirlari

belirlenen artiklar1 gostermektedir.
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Sekil 3.22. BIST Ulusal 100 Endeksi Artik Degerleri ve Simir Degerleri

3.3.5.2. Diger Modern Spektral Analiz Yontemleri

Diger modern spektral analiz teknikleri arasinda en ¢ok kullanilanlar, dalgacik
analizi ve Monte Carlo SSA’dir. Ancak, bu analizlerin agiklanmasi ve BIST Ulusal 100
Endeksi verilerinin bu yontemlerle analizi, ¢alismaya ayrilan zamanin siirli olmasi ve
gerekli yazilimlarin tedarik edilememesi nedeniyle yapilmamaistir.

Ayrica, modern spektral analiz teknikleri halihazirda gelisme asamasinda olup,
istatistik yazilimlar1 kesin sonuglar vermeyebilmektedirler. Tekil spektral analiz
caligmasinda, verilerin esit aralikli olmast gerekliligi, giinliik verilerin bu yontemle
analizini kisitlamaktadir. Ancak, bilgi teknolojiler hergiin ilerlemekte ve ihtiya¢ duyulan
yazilimlar aragtirmacilarin  kullanimina sunulmaktadir. Dolayisiyla, bu c¢alismayla
baglatilan spektral analiz arastirmalari, diger arastirmacilara yol gosterebilir ve daha

etkin caligmalar yapilabilir.
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SONUC VE ONERILER

BIST Ulusal 100 endeksinin, spektral analiz yontemiyle incelenmesi, dzellikle
son 20 yillik verilerin salinim o6zelligi gostermeleri nedeniyle beklenenden daha iyi
sonuclanmistir. Calisma 1986 yilinda kurulan borsanin, 1995 yilindan itibaren 2015
yilina kadar olan araligindaki verileri, borsadaki salinimlarla ilgili bilgiler vermistir.

Granger ve Morgenstern, New York Hisse Senetleri piyasasini spektral analiz ile
inceledikleri ¢alismada gosterdikleri ekonomik serilere ait temel spektral sekil, asagida
Sekil 3.23’de verilmistir. Bu sekil, BIST Ulusal 100 Endeksi’nin, Sekil 3.10°da verilen,
ham verilerin spektral analizi grafigiyle benzer karakteristiklere sahiptir. Hem Sekil
3.10’da, hem de Sekil 3.23’de frekans sifira yaklastik¢a, spektrum sonsuza
yaklagmaktadir. Bu da serilerdeki trendin olusturdugu bir durumdur.

Granger ve Morgenstern bu calismada ayrica, Standard & Poor Endeksi’nin
Ekim 1875 — Mart 1958 tarihleri arligindaki ve Dow-Jones endekslerinin 1915-1961
araligindaki  trendi  aynstirilmis  ayhk  degerlerini  kullanarak  spektrumu
incelemislerdir®®. Sekil 3.24°de goriildiigii gibi, Standar&Poor Endeksi’nin yaklasik 83
yillik verisi, borsa ve ekonomiyle ilgili yeterli uzunlukta olup, ABD ekonomisinin 40

aylik konjonktiir dalgalanmasi agikga belirlenmistir.

log T(w)

0 . = U

Sekil 3.23 Granger ve Morgenstern Tarafindan Tanmimlanan Ekonomik Serilere Ait Genel
Spektral Sekil

%8 GRANGER, Clive W. J., MORGENSTERN, Oscar, “Spectral Analysis of New York Stock Market
Prices”, Princeton University, Econometric Research Program, Research Memorandum No 45, Eyliil
1962.
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*
upper 90 %

Sekil 3.24. Granger ve Morgenstern Tarafindan Incelenen S&P Verileri

Sekil 3.11°de incelenen birinci farklar1 alinarak diizlestirilmis Ulusal 100
verisinin spektrumu ile Sekil 3.24°de verilen 36 ve 86 uzunlugunda hareketli ortalama
(moving average) ile trendi ayristirilmis veri, yatay eksenin sol tarafinda bulunan uzun
periyoda sahip (disiik frekansli) spektrum degerleri disinda benzerlik gostermektedir.
Sekil 3.24’te verilen bes yillik ve 40 aylik dongiileri spektral analiz teknigiyle saglikli
olarak hesaplayabilmek igin, verinin en az 25 wyillik; bes yillik dongiyii
hesaplayabilmek i¢in ise, 35 yillik olmasi; ayrica ekonomik sistemin tim
fonksiyonlarmin harici ve dahili soklardan, ayrica manipiilasyonlardan en az bi¢imde
etkilenebilecek derinlige sahip olmasi gereklidir. Ancak, Ulusal 100 endeksinin bu
yeterlilie heniliz ulasamamasi1 nedeniyle, bes yillik ve 40 aylik dongiileri tespit
edebilmek miimkiin degildir. Bunun disinda, bir yilin altindaki dongiilerde benzerlikler
bulunmaktadir.

Frekans diizleminde spektral analiz yapabilmek igin, incelenecek zaman
serisinin uzun siireli bir seri olmasinda yarar vardir. Kisa zaman serileri i¢in zaman
diizleminde, zaman serisi analizi daha iyi sonuglar verecektir. Bu alandaki pek cok
calismanin 50 yildan daha fazla veri ile yapildigini géz oniine alirsak, incelenen BIST

Ulusal 100 serisinin 30 yillik olmasi nedeniyle, periyodik fonksiyonlar tam olarak
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belirlenememistir. Ancak, bu ¢alismanin bu alandaki ilk ¢aligma olmasi nedeniyle,
Istanbul Borsasi’nin spektral analiz yontemiyle daha ileriki yillarda yapilabilecek olan
calismalarina temel teskil edebilmesi a¢isindan 6nemlidir.

Borsa Istanbul’da goriilen baz1 dalgalanmalarin aslinda rastgele dalgalanmalar
degil, belli periyotlar1 olan olaylardan olustugu tespit edilmistir. Bu olaylar frekans
ortaminda incelendiginden, BIST 100 endeksinin haftalik kapanis verilerinin ne tiir bir
karakteristiginin oldugu ve hangi sikliklarla ve hangi biiyiikliikklerde azalip yiikseldigi
goriilmiistiir. BIST 100 endeksinde 15 giin, 20 giin, 36 giin, 45 giin ve 60 giin siireli
rassal; 4,5 ay ve 1 yil siireli mevsimsel ve 2 yillik konjonktiir dalgalanmalar
bulunmustur. Bu dalgalanmalar farkli genliktedir. Yatirimeilar, satin alma veya satma
karar1 verirken, BIST 100 endeksindeki dalgalamalarin periyotlarii ve genliklerini
takip ederek daha verimli kararlar alabilirler. Ciinkii, endeks, bu calismada elde edilen
periyotlarda salinim gosterdiginden, yatirimcilar endeksin bu c¢aligmada tespit edilen
zaman araliklarinda (periyotlarda) tekrar yiikselecegini veya diisecegini ongorerek
hareket edebilirler.

Bu c¢alismanin baslangicinda planlanmasina ragmen, yeterli teknik imkéan ve
zamanin olmamasi nedeniyle, giinliik verilerin analizi yapilamanmustir. Yine, BIST
Ulusal 100 endeksiyle, islem hacmi, makroekonomik faktorler ve diger degiskenlerle
olan dongiisel iliskileri inceleyen ¢apraz spektral analiz (cross spectral analysis) de bu
caligmanin simirlarint agacag i¢in yapilmamigtir. Hem giinliik verilerin spektral analizi,
hem de ¢apraz spektral analiz baska bir ¢aligmada yapilabilir. Bu ¢alismada sadece, tek
degiskenli spektral analiz incelenmis ve miimkiin oldugunca detayli olarak anlatilmistir.

Ayrica, glinlimiizde bilgi teknolojileri hizla ilerlemektedir. Verileri algilamak
icin her giin yeni cihazlar iretilmekte, depolama kapasiteleri hizla artmakta, islemci
giicleri gelismektedir. Bu gelismeler, verilere gergek zamanli olarak ulasmay1 ve onlar
gecikmesiz olarak analiz etmeyi kolaylastirmaktadir. Diger taraftan ise, olaylar gittikce
daha karmagik hale gelmekte ve klasik yontemlerle analizi her gecen giin
zorlasmaktadir. Dolayisiyla, spektral analiz burada daha saglikli sonuglar
saglayabilmektedir.

Sonug olarak, spektral analiz konusu i¢in, tiniversiteler ve enstitiilerde ¢alisma
gruplar1 olusturulmalidir. Ulkemizde olduk¢a ihmal edilen bu konu gelistirilmelidir.

Spektral analiz, pek ¢ok bilim dalinda kullanilan bir yontem olmasina ragmen, istatistik
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bilimindeki uygulamasi ¢ok yenidir. Ulkemizdeki, neredeyse higbir iiniversitenin
istatistik ders programlarin arasinda bu ders yoktur. Bu ama¢ dogrultusunda, R
programi ve cesitli makine o6grenimi algoritmalar1 (machine learning algorithms)
kullanilarak, calismamizda belirtilen teorik ve ampirik agiklamalar 1s1@inda anlik
verilerle uygulama yapilmali, veriler ger¢cek zamanli olarak islenmeli, analiz ve tahmin
edilmelidir. Bu tiir bir ¢alisma, ayr1 bir doktora tezi olarak da degerlendirilebilir;
istatistik, matematik ve bilgi teknolojileri gibi diger disiplinlerin de katilimiyla faydali
bir arastirma yapilabilir. Bu ¢alismalardan elde edilecek uygulamalar ve ¢ikarilacak
sonuglar, isletmelerin, kurumlarin ve kamunun karar verme stire¢lerine katilabilir.
Spektral analiz konusunun iilkemizde gelistirilmesi 6zel bir 6neme sahiptir. Bu
amagla, tuniversitelerin ekonometri boliimlerinde, spektral analiz dersi miifredata
alinmalidir. Spektral analiz dersinin teknik temellerinin 1yi kurulmasi ve matematik
bilimine dayanan teorisinin 6grencilere iyi anlatilabilmesi i¢in, hem elektronik, jeoloji
gibi halihazirda spektral analiz konusunu anlatan diger disiplinlerden dgretmen ve bilgi
destegi alinmali, hem de matematik disiplininden spektral analizin teorisi i¢in destek
saglanmalidir. Ayrica, istatistik biliminin igine aldigi, tanimlama, yorumlama ve tahmin
yontemlerinin de dogru kurulmast i¢in istatistik disipliniyle de isbirligi yapilmalidir. Bir
diger konu da, elde edilen verilerin islenmesidir. Spektral analiz, bilisim teknolojilerine
dayal1 bir yontem oldugu i¢in, {iniversitelerin bilgisayar boliimlerinin de teknik destegi
alinmalidir. En 6nemli konulardan birisi de, kullanilacak olan yazilimdir. Bu ¢aligmada
kullanllan R yazilimi, bugiin spektral analiz konusunda en kolay uygulama
yapilabilecek bir yazilim oldugu ve diinyanin degisik yerlerindeki uzman kisiler
tarafindan yazilip paylasildigi igin, Ozellikle bu yazilima 6nem verilmelidir.
Tirkiye’deki R gruplart hem (niversiteler tarafindan desteklenmeli, hem de
tiniversitelerin bilgisayar ve yazilim ile ilgili bolimlerinde bu programin &gretilmesi
tesvik edilmeli, ayrica Tirkiye sartlarina uygun R kodlar1 ve paketleri gelistirilmelidir.
Ekonomik olaylarda spektral analiz teknigini iyi bilen Ogretim gorevlileri
Tiirkiye’ye davet edilerek, bu konuda caligmis yerli ve yetkin Ogrenci ve
akademisyenlerle baglanti kurmalar1 ve bilgi aligverisi yapmalar1 saglanmalidir. Bu
konuda, 6zellikle 6nemli ve giincel ¢alismalar yapmis Hintli 6gretim gorevlileri faydali

olabilir. Ayrica, hem spektral analiz hem de R programi ile ilgili kaynak kitaplar
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Tiirkiye’ye ve ftniversitelere getirilmeli ve en hizli sekilde Tiirkge’ye c¢evrilerek
literatiire kazandirilmalidir.

Sonug¢ olarak, spektral analiz teknigiyle, Tiirkiye Ekonomisi’ndeki ve
ekonominin temel yapi taslarindan biri olan Borsa Istanbul’daki hareketleri farkli bir
acidan incelenebilecek ve yiizyilimizin yeni ekonomik dinamikleri en iyi sekilde
sentezlenebilecektir. Bunun etkin bir sekilde basarilabilmesi i¢in, hem egitim, hem de
bilgi altyapisi kurulusundan itibaren saglam bir temel {izerine oturtulmali ve analiz

teknigi iilkemizin ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve siyasi yapisina gore uyarlanmalidir.
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EKLER

EK-1 Beklenti Fonksiyonu Notasyonu

Eger rastgele degisken X, F(X) seklinde bir dagilim fonksiyonuna sahipse, X’in
0(x) beklenti fonksiyonu asagidaki sekilde ifade edilir;

E[g(X)] = f 9() dF ()

Boylece, p; = Prob(X = X;) ayrik dagilim fonksiyonuna sahip degisken igin;

E[g00] = ) pig(X)
j=1

ve dF(x) = f(x)dx gibi bir differensiyel dagilim fonksiyonuna sahip degisken i¢in;

E[g(X)] = f 900 f()dx

Ozellikle, boyle bir degiskenin ortalama ve varyansi;

(0]

m = E[X] = fo(x)dx

— 00

o2 =E[(X —E[X f(x—m) f(x)dx

X ve Y seklindeki iki rastgele degisken icin ise esitlik su sekilde gosterilebilir;
ElaX + bY] = aE[X] + bE[Y]
ve eger iki degisken ilintisiz (uncorelated) ise,
E[XY] = E[X]E[Y]

buradan beklentinin iki degiskenli tanimin1 gosterirsek;

Eloan] = | [ gty darcoy)

Burada, F(x,y), X ve Y degiskenlerinin iki degiskenli dagilim fonksiyonunu gosterir.
Zaman serilerinde, beklenti ele alinan siiregle baglantili olarak kullanildig:

zaman dogru sonug verecektir.
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EK-2 k=(2n/m)’nin cesitli degerleri ve a=%35 ve %10 i¢in T,(m,n) ve T, ’(m,n)

degerleri
2n Tiim degerlerin | Tiim degerlerin | Tiim degerlerin | Tiim degerlerin
e = ‘m %95 asimi %90 asimi1 %10 asim1 %35 agimi

[Toss] [Typ0] [Typso] [Tyys]

2 0,05 0,10 2,30 2,99

3 0,12 0,20 2,08 2,60

4 0,18 0,26 1,94 2,37

5 0,23 0,32 1,85 2,21

6 0,27 0,37 1,77 2,10

8 0,34 0,44 1,68 1,94

10 0,39 0,49 1,60 1,83
12 0,43 0,53 1,55 1,75
15 0,48 0,57 1,48 1,66
20 0,54 0,62 1,42 1,51
30 0,62 0,69 1,34 1,46
50 0,69 0,75 1,26 1,34
100 0,77 0,82 1,18 1,22
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Ek-3 6 Ocak 1995 — 8 Ocak 2015 Yillar1 Arahgindaki Haftalik Verilerin Klasik
Yontemlerle Analizi R Kodlar

# 1995-2015 Haftalik Verilerin Analizi
setwd("E:/Tez/Tez IS-DR-2013-01/Veriler")
library(tseries)

library(fUnitRoots)

library(TSA)

# BIST100H2: 6 Ocak 1995 - 8 Ocak 2015 tarihleri arasindaki haftalik kapanis verileri
BIST100H2 <- read.csv("BIST100 1995 2015 Haftalik Kapanis.csv", header = TRUE, sep =

")

# BIST100H2 6zet istatiskleri

head(BIST100H2)

tail(BIST100H2)

dim(BIST100H2)

class(BIST100H2)

str(BIST100H2)

summary(BIST100H2)

BIST100H2TL <- BIST100H2$KAPANIS # TL cinsinden haftalik kapanis verileri

# BIST100H2TL 06zet istatiskleri
head(BIST100H2TL)
tail(BIST100H2TL)
dim(BIST100H2TL)
class(BIST100H2TL)
str(BIST100H2TL)
summary(BIST100H2TL)

# BIST100H2TL'yi zaman serilerine ¢evirmek i¢in
BIST100H2TLZS <- ts(BIST100H2TL, start = ¢(1995,1), frequency = 52)
X100 <- BIST100H2TLZS # X100: degiskeninin kisa tanim1

# BIST100H2TLZS 0zet istatiskleri
head(BIST100H2TLZS)
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tail(BISTL00H2TLZS)
dim(BIST100H2TLZS)
class(BIST100H2TLZS)
str(BIST100H2TLZS)
summary(BIST100H2TLZS)

# Istatistiksel Duraganlik Testlerinin Yapilmasi

# Haftalik TL bazli endeksin duraganliginin otokorelayon ile test edilmesi

par(mfrow=c(2,1))

X100ACF <- acf(X100, lag.max = 1000, type = "correlation™, plot = FALSE)

X100ACF

plot(X100ACF, type = "I", main="Ulusal 100 Endeksinin(TL) 1995-2015 Haftalik Verilerinin

Otokorelasyonu™)

# Haftalik TL bazli endeksin duraganliginin kismi otokorelasyon ile edilmesi

par(mfrow=c(2,1))

X100PACF <- pacf(X100, lag.max = 1000, main="Ulusal 100 Endeksinin (TL) Kismi-
Otokorelasyonu™)

# Ulusal 100 (TL) Endensine Birim-Kok Testlerinin yapilmasi

unitrootTest(X100, lags = 100, type = "ct", title = "Ulusal 100 Endeksinin (TL) 1995-2015
Haftalik Verilerinin Birim K&k Testi")

adf.test(X100, alternative = "stationary"”, k= 10)

# BIST100H2tL 'den trendin belirlenmesi

time <- seq(1, length(BIST100H2TL))

BIST100H2TLT <- Im(BIST100H2TL~time)

X100TREND <- ts(BIST100H2TLT$fitted.values,start = ¢(1995,1), frequency = 52)
plot(X100TREND)

BIST100H2TLT$coefficients # Trend modelinin belirlenmesi

# Ulusal 100 endeksinin haftalik verilerini trend, mevsimsel ve rastgele bilesenlerine
ayrigtirmak igin:

BIST100H2TLAYRIK <- decompose(BIST100H2TLZS)
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par(mfrow=c(2,2))

plot.ts(BIST100H2TLZS, main="1995-2015 Haftalik", xlab="Yillar", ylab="Ulusal 100
Endeksi (TL)")

plot.ts(BIST1I00H2TLAYRIKS$trend,main="Trend", xlab="Yillar", ylab="Ulusal 100 Endeksi
(TL)")

plot.ts(BIST100H2TLAYRIKS$seasonal,main="Mevsimsel", xlab="Yillar", ylab="Ulusal 100
Endeksi (TL)")

plot.ts(BISTL00H2TLAYRIK$random,main="Rastgele", xlab="Yillar", ylab="Ulusal 100
Endeksi (TL)")

# veya
par(mfrow=c(1,1))
plot(BIST100H2TLAYRIK)

# stl fonksiyonuyla ayristirma (X100 1)

X100 1 <-stl(X100, s.window = 1, s.degree = 1, t.window = 500, t.degree = 1, l.window = 234)
plot(X100_1)

X100T <- X100_1$time.series[,2] # Trend verileri

X100TRDS <- X100-X100T # Trendsiz veri

plot(X100TRDS)

par(mfrow=c(2,1))

X100ACF2 <- acf(X100TRDS, lag.max = 1000, type = "correlation", plot = TRUE)

X100ACF2

unitrootTest(X100TRDS, lags = 10, type = "ct", title = "Ulusal 100 Endeksinin (TL) 1995-2015
Haftalik Verilerinin Birim K&k Testi")

adf.test(X100TRDS, alternative = "stationary", k= 10)

X100 2 <- stl(X100TRDS, s.window = 1, s.degree = 1, t.window = 104, t.degree = 1, l.window
=312)

plot(X100_2)

X100_3 <- decompose(X100TRDS)

plot(X100_3)

# Bu yontemle seriyi diizlestirme sonucu, seri duraganlik testlerinden gegmemistir.

# Serinin ikinci farki alinarak diizlestirme yapilmasi

par(mfrow=c(1,1))
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X100DUZ <- diff(X100, difference = 1) # 1 defa farky alynmyp seri

plot(X100DUZ)

acf(X100DUZ, lag.max = 10, type = "correlation")

unitrootTest(X100DUZ, lags = 10, type = "ct", title = "Diizglinleptirilmip Verilerinin Birim Kok
Testi")

adf.test(X100DUZ, alternative = "stationary", k= 10)

X100_4 <- decompose(X100DUZ)

plot(X100_4)

# Farklar1 alinarak diizlestirilen seri duraganlik sartin1 saglamstir.

# Diizlestirilmis X100DUZ serisinin spektral yogunlugu

par(mfrow=c(1,1))

X100SPEK1 <- spec(X100, taper = 0, detrend = FALSE, method = "pgram", spans = ¢(15,7),
main="Ham Verilerin Spektral Yodunluk Grafidi")

X100SPEK <- spec(X100DUZ, taper = 0, detrend = FALSE, method = "pgram", spans =
¢(31,9), main="Diizleptirilmip Verilerin Spektral Yodunluk Grafidi")

# ABD Dolari cinsinden haftalik kapanis verileri
BIST100H2USD <- BIST100H2$USD_BAZLI

# BIST100H2USD o6zet istatiskleri
head(BIST100H2USD)
tail(BIST100H2USD)
dim(BIST100H2USD)
class(BIST100H2USD)
str(BIST100H2USD)
summary(BIST100H2USD)

# BIST100H2USD'yi zaman serilerine ¢evirmek igin
BIST100H2USDZS <- ts(BIST100H2USD, start = ¢(1995,1), frequency = 52)
X100USD <- BIST100H2USDZS # X100USD kysa yazylyp olarak

# BIST100H2USDZS ézet istatiskleri
head(BIST100H2USDZS)
tail(BIST100H2USDZS)
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dim(BIST100H2USDZS)
class(BIST100H2USDZS)
str(BIST100H2USDZS)
summary(BIST100H2USDZS)

# Istatistiksel Duraganlik Testlerinin Yapilmasi

# Haftalik USD bazli endeksin duraganliginin otokorelayon ile test edilmesi

X100USDACF <- acf(X100USD, lag.max = 1000, type = "correlation™, plot = FALSE )
X100USDACF

plot(X100USDACF, type = "I", main="Ulusal 100 Endeksinin(USD) 1995-2015 Haftalik

Verilerinin Otokorelasyonu'")

# Haftalik USD bazli endeksin duraganliginin kismi otokorelasyon ile test edilmesi
par(mfrow=c(2,1))
X100USDPACF <- pacf(X100USD, lag.max = 1000, main="Ulusal 100 Endeksinin (USD)

Kismi-Otokorelasyonu")

# Ulusal 100 (USD) Endensine Birim-Kok Testlerinin Yapilmasi

unitrootTest(X100USD, lags = 100, type = "ct", title = "Ulusal 100 Endeksinin (TL) 1995-2015
Haftalik Verilerinin Birim K&k Testi")

adf.test(X100USD, alternative = "stationary"”, k= 10)

BIST100H2USDAYRIK <- decompose(BIST100H2USDZS)

par(mfrow=c(2,2))

plot.ts(BIST100H2USDZS, main="1995-2015 Haftalik", xlab="Yillar", ylab="Ulusal 100
Endeksi (USD)")

plot.ts(BIST100H2USDAYRIKS$trend,main="Trend", xlab="Yillar", ylab="Ulusal 100 Endeksi
(USD)")

plot.ts(BIST100H2USDAY RIK$seasonal,main="Mevsimsel", xlab="Yillar", ylab="Ulusal 100
Endeksi (USD)")

plot.ts(BISTL00H2USDAYRIK$random,main="Rastgele”, xlab="Yillar", ylab="Ulusal 100
Endeksi (USD)")

# veya

par(mfrow=c(1,1))

plot(BIST100H2USDAYRIK)
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X100fit = Im(X100~time(X100)+(time(X100)*2), na.action = NULL) #X100'un zamanla

regresyonu

plot(resid(X100fit), xlab="zaman", main="Trendi Cikarilmis")
abline(0,0)

plot(diff(X100), xlab="zaman", main="1nci Farki Alinmis")
abline(0,0)

# Logaritmik Cizim
par(mfrow=c(2,1))

plot(X100, main="X100")
plot(log(X100), main="log(X100)")

# Periyodgram

P_X100 <- abs(fft(X100fit)/1020)"2; Frekans <- 0:1019/1020
plot(Frekans, P_X100, type="0", xlab="frekans", ylab="periyodogram')
|_X100 <- abs(fft(diff(’}X100)))"2/1020 #the periodogram

P_X100_2 <- (4/1020)*1_X100[1:1020]

f <-0:1019/1020

plot(f, P_X100 2, type="1", xlab="frekans", ylab="6l¢ekli periyodogram")

# MA filtresi

par(mfrow=c(1,1))

X100_mab <- filter(X100, sides = 2, rep(1,5)/5)
X100_ma53 <- filter(X100, sides = 2, rep(1,53)/53)
plot(X100, type="p", ylab="X100 Endeksi")
lines(X100_mab5); lines(’X100_ma53)

# Periodogram 2

X100_per <- spec.pgram(diff(’X100),taper = 0, log="no")

# Parametric Olmayan Ortalama Periyodogram
k = kernel("daniell”, 4)
X100_ort <- spec.pgram(diff(X100), k, taper = 0, log = "no")
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# Parametric Olmayan Ortalama Diizlestirilmis Periyodogram
k = kernel("modified.daniell”, c(7,7))
X100_ort_2 <- spec.pgram(diff(’X100), k, taper = 0, log = "yes")

# Regression Yontemiyle Trendin Ayrigtirilmasi

X1 <-time(X100) -mean(X100)

X2 <- X172; X3 <- X173; X4 <- X1M4; X5 <- X175

fit <- Im(X100~X1 + X2 + X3 + X4 + X5, na.action = NULL)
summary(fit)

plot(X100)

lines(fitted(fit))

X100yeni <- X100 - fitted(fit)

plot(X100yeni)

# Regression Yontemiyle Trendin Ayristiriimasi - 2

X1 <- time(X100)

X2 <- X172; X3 <- X173; X4 <- X1M; X5 <- X175

fit <- Im(X100~X1 + X2 + X3 + X4 + X5, na.action = NULL)
summary(fit)

plot(X100)

lines(fitted(fit))

X100yeni <- X100 - fitted(fit)

plot(X100yeni)

PX100 <- abs(2*fft()X100yeni)/1020)"2; FR = 0:1019/1020
plot(FR, PX100, type="0", xlab="frequency", ylab="periodogram')
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Ek-4 6 Ocak 1995 — 8 Ocak 2015 Yillar1 Arahgindaki Haftalik Verilerin Modern
Yontemlerle Analizi R Kodlar:

# 1995-2015 Haftalik Verilerin SSA Yontemiyle Analizi
setwd("E:/Tez/Tez 1S-DR-2013-01/Veriler")
library(tseries)

library(fUnitRoots)

library(TSA)

library(Rssa)

# BIST100H2: 6 Ocak 1995 - 8 Ocak 2015 tarihleri arasindaki haftalik kapanis verileri
BIST100H2 <- read.csv("BIST100 1995 2015 Haftalik Kapanis.csv", header = TRUE, sep =
II,II)

BIST100H2TL <- BIST100H2$KAPANIS # TL cinsinden haftalik kapanis verileri

# BIST100H2TL'yi zaman serilerine ¢evirmek i¢in

BIST100H2TLZS <- ts(BIST100H2TL, start = ¢(1995,1), frequency = 52)
X100 <- BIST100H2TLZS # X100: degiskenin kisa tanim1

plot.ts(X100)

# Inci asama - ayristirma
X100S1 <- ssa(X100, L=52, svd.method = "eigen")
summary(X100S1)

# Inci asama - gruplarin gorsel gosterimi

# Ozdegerlerin (eigenvalues) ¢izimi

plot (X100S1)

# Ozvektorlerin (eigenvevtors) ¢izimi

plot (X100S1, type="vectors", idx=1:6)

# Temel yeniden olusturulan serilerin ¢izimi
plot(X100S1, type="series", groups=as.list(1:6))
# Trendin ayristiriimast

resl <- reconstruct(X100S1, groups = list(1))
trend <- res1$F1

plot.ts(X100)

lines(trend, col="red")
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# Yiksek Frekansli dongiilerin ayristiriimasi
res.trend <- residuals(resl)
spec.pgram(res.trend, detrend = FALSE, log="no")

# 2nci asama ayrigtirma ve gosterim

# Ozvektorlerin ¢izimi

X100S2 <- ssa(res.trend, L=490, svd.method = "nutrlan™)
plot(X100S2)

# Ozdegerlerin ¢izimi

plot(X100S2, type="paired", idx = 1:12, plot.contrib = TRUE)

# i1k 50 degeri kullanarak w-korelasyon matrisinin hesaplanmasi.
w <- wcor(X100S2, groups = as.list(1:50))

plot(w)

# 2nci asama ssa siirecinin dzeti

summary(X100S2)

# Periyotlarin tahmini parestimate() fonksiyonu kullanilarak yapilir.
parestimate(X100S2, groups = list(1:12), method = "esprit-Is")$periods
parestimate(X100S2, groups = list(11:12), method = "pairs")

# 2nd Asama yeniden olusturma ve sonuglarin gosterimi siireci
res2 <- reconstruct(X100S2, groups = list(1:10))
seasonality <- res2$F1

res <- residuals(res2)

# Aynistirma Yiiksek Frekanslar

plot(res2, add.residuals = FALSE, col=c("black", "red"))
# Ardisik SSA'in sonuglari

plot(res, base.series = resl)

# Mevsimsellikten Arindirtlmis Seriler
plot(X100-seasonality, type="l")

s.env <- ssa(res"2, L=140)

rsd <- sgrt(reconstruct(s.env, groups=list(1))$F1)
plot(res, type="1'); lines(rsd, type="l); lines(-rsd, type="l)



Kisisel Bilgiler

Ad1 Soyadi

Dogum Yeri ve Tarihi
Egitim Durumu

Lisans Ogrenimi

Yiiksek Lisans Ogrenimi

Bildigi Yabanci Diller
Bilimsel Faaliyetleri
Is Deneyimi

Calistig1 Kurumlar
2002)

fletisim
e-posta Adresi

Tarih

349

OZGECMIS

: Batu Varlik
: Erzincan, 30/08/1967

: Yildiz Teknik Universitesi

- Istanbul Universitesi,

: Baldwin Wallace Universitesi
: Adnan Menderes Universitesi

: Ingilizce, Almanca

. Telekom Telekomiinisayon Dis Tic. Ltd. Sti. (1995-

: Berse Gida Tarim ve Dis Tic. Ltd.Sti. (2005-2010)
: Gozen Gida Tarim Sanayi ve Tic. Ltd.Sti. (2010-...)

: bvarlik@gmail.com

: 1 Nisan 2016



