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GMYO ENDEKSININ ENFLASYONA KARSI PERFORMANSININ
FAMA-SCHWERT MODELI ILE INCELENMES{

OZET

Yatinmcilarin temel amaglarindan birisi de servetlerinin enflasyon karsisinda reel
olarak deger kaybetmesini Onlemektir. Gelecekte olabilecek fiyat degisikliklerini
Onceden degerlendirmek gii¢ oldugu i¢in yatinmlarin reel getirileri de
belirsizlesmektedir.

Gayrimenkuller geleneksel olarak enflasyona kars: tercih edilen bir yatiim araci
olmustur. Gayrimenkulun bir diger avantaji da Ongorillemeyen (beklenmeyen)
enflasyona karsi koruma saglamasidir. Ancak gayrimenkul yatinmlarmin da ok
fazla kaynak gerektirdigi de bir gergektir. Bununla birlikte gayrimenkule baglanan
degerlerin hareketlilifinin olmamas: ve ekonomik sisteme girememesi sebebi ile
gayrimenkul yatirimlari 6lii yatirnmlar olarak goriilmektedir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan (GMYO), gayrimenkuller ile gayrimenkule dayal:
sermaye piyasasi araglanndan olusan portfoyll isleten ve gayrimenkule dayali
projelere yatinm yapan sermaye piyasasi kurumlaridir. Dolayisiyla GMYO hisse
senetlerine yapilan yatinmlar bir bakima dolayli yoldan yapilan gayrimenkul
yatinmlar1 demektir. Finansal sistemin bir parcasi olan GMYO hisse senetlerinin
ayn1 zamanda enflasyon karsisinda gayrimenkullerin Gzelliklerini yansitmasi
beklenir.

Bu calismamin amaci Tiirkiye’deki GMYO hisse senetlerinin enflasyona kars:
koruma saglayip saglamadifim Fama-Schwert modeli gercevesinde arastirmaktir. Bu
baglamda sektéri temsil eden GMYO endeksinin getirisi 01/2000-03/2003
doneminde, ree] getirilerin sabit ve piyasammn etkin oldugunu varsayan Fama-Schwert
modeli esas alinarak incelenmistir.

GMYO endeksi ve karsilagtirma olmasi igin IMKB-100 endeksine bu model
uygulanmadan Once, zaman serisi fonksiyonlari (ARIMA) ve kisa donem faiz
oranlar1 ile aylik beklenen enflasyon tahminleri yapilmistir. Genel olarak faiz
oranlar ile yapilan beklenen enflasyon tahminleri zaman serilerine gore istatistiksel
olarak daha iyi ¢ikmustir. Daha sonra tahmin edilen beklenen enflasyon verileri ve
bunlarin gergek enflasyon verileri ile farki olan beklenmeyen enflasyon verileri
Fama-Schwert modelinde kullanilarak GMYO ve IMKB-100 endekslerinin
enflasyona kars: performanslar incelenmistir.

Sonu¢ olarak, Fama-Schwert modeline gore her iki endeksin de enflasyonun
bilesenlerine kars1 birebir korumanin 6tesinde bir koruma sagladigi ortaya ¢ikmustir.
Bununla birlikte incelenen donemin krizlerle ge¢mis olmasi da, regresyon
analizinden elde edilen ortalama reel getirilerin ¢ok biiyiik ve negatif ¢ikmasina
sebep olmustur.
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AN INVESTIGATION OF INFLATION-HEDGING EFFECTIVENESS OF
TURKISH REIT INDEX VIA FAMA-SCHWERT FRAMEWORK

SUMMARY

One objective of investors holding investments is to protect wealth against
inflation.It’s very diffucult to consider the possible price variations ex-ante point of
view so that the return of an investment become uncertain in real sense.

Real Estates are conventional inflation hedging investments and at the same time you
can say that it hedges against unexpected inflation. On the other hand it’s a fact that
real estate investments need large resources. Neverthless they are not liquid and not
part of the economical system that named as dead investments.

Real Estate Investment Trusts (REITSs) are capital market corporations, financing real
estate projects and have a portfolio consists of real estate and real estate securities.
Consequently it’s shares are said to be a proxy of direct real estate investments.
They are also supposed to reflect real estate characteristics as an investment.

The purpose of this study is to investigate the hedging effectiveness of Turkish REIT
index via Fama-Schwert framework. In this context an investigation is conducted
utilising REIT index between 01/2000-03/2003 period under 2 main assumptions: 1)
real returns are constant 2) the market is efficent.

Before utilising the framework to REIT and IMKB-100 indices, expected inflation
forecasts are made by time series functions (ARIMA) and short term interest rates. In
general the forecasts made by interest rates are statistically more accurate than the
other. Later this expected inflation and the unexpected inflation, which is the
difference between actual and expected one, are used in Fama-Schwert framework to
investigate the hedging effectiveness against inflation.

As a result both indices established more than one to one correspondence
relationships with the-inflation two components. However the investigation period of
the study passed by some economical crisis that the mean real returns of the indices
obtained from the regression analysis are big and negative.



1. GIRIS

Fiyatlar genel seviyesindeki yiikselmeden dolayr paranin satinalma giictindeki diisiis,
menkul deger yatirimlarimin verimliligini etkiler. Farkli derecede de olsa tiim menkul
degerlerin getirileri, enflasyon oranindaki artigtan etkilenir. Halbuki gelecek
donemierdeki enflasyon orami hakkindaki belirsizlikler, yatirmmeilar igin risk
unsurudur. Hatta tahvil, bono gibi finansal araglarda yatinimcilara saglayacag: gelir
ve dolayisiyla getiri belli olmasina ragmen enflasyon konusundaki belirsizlik, bir risk
olarak ortaya ¢ikar [1].

Yatirimeilann temel amaglarindan birisi de servetlerinin enflasyon karsisinda reel
olarak deger kaybetmesini Onlemektir. Gelecekte olabilecek fiyat degisikliklerini
Onceden (ex ante) degerlendirmek gii¢ oldugu i¢in yatiimlarin reel getirileri de
belirsizlesmektedir. Gayrimenkuller geleneksel olarak enflasyona kars: tercih edilen
bir yatinm aract olmustur. Bunun sebebi sezgisel olarak denilebilir ki
gayrimenkullerin getirileri, kira veya satis getirileri, zamanla enflasyona goére
yeniden Dbelirlenebilmektedir. Yani gayrimenkul yatinmlarnda, yatirimcinin
varhi@imin ~ degerini  enflasyona  gbre  yeniden  belirleyebilme  sansi
vardir.Gayrimenkulun bu anlamda bir difer avantaj da Ongodrilemeyen
(beklenmeyen) enflasyona kars1 koruma saglamasidir [2]. Ayrica gayrimenkullerin
enflasyona kargi koruma sagladifs goriisii gesitli amprik ¢aligmalar tarafindan da
desteklenmistir (Fama ve Schwert [3]; Rubens, Bond ve Webb, [4]).

Bununla beraber gayrimenkul yatirimlar bireysel ve kurumsal yatinmecilar i¢in ¢ok
fazla kaynak ve maliyetlere katlanma (transaction costs) demektir. Peki o zaman hem
enflasyon riskini azaltmak hem de bunu disiik maliyetle yapmak isteyen bir

yatirimel ne yapmalidir?

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklann (GMYO), gayrimenkulier ile gayrimenkule dayal:
sermaye piyasasi araglarindan olusan portfoyl isleten ve gayrimenkule dayali
projelere yatinm yapan sermaye piyasasit kurumlandir [2]. Dolayisiyla GMYO hisse
senetlerine yapilan yatinmlar bir bakima dolayli yoldan yapilan gayrimenkul



yatinmlart demektir ve GMYO hisse senetlerinin de enflasyon karsisinda
gayrimenkullerin &zelliklerini yansitmasi beklenir. Dolayli gayrimenkul piyasasi
diyebilecegimiz GMYO’larin ne derece direkt gayrimenkul yatirimlarini temsil
edebildigi de uluslararasi calismalarda incelenebilirken bunu tilkemizde yapmak
miimkiin degildir, ¢iinkii gayrimenkul piyasasimin getirilerini yansitan bir
gayrimenkul performans endeksi veya ona benzer bir endeks yoktur.

Ancak yine de “acaba gayrimenkulun yiiksek kaynak ve maliyet dezavantajlarindan
ka¢inmanin, aym1 zamanda enflasyon riskini ortadan kaldirmanin bir yolu GMYO
hisse senetlerine yatinm yapmak olabilir mi?” sorusuna bu g¢alismada cevap
aranmaya c¢alisilacaktir. GMYO  sirketlerinin  enflasyona karst koruma
karakteristikleri bir ¢ok caligmaya konu olmustur. (Chatrath, Liang [5]; Yobaccio,
Rubens, Ketcham [6]; Stevenson [7]; Sing, Low [8]; Maurer, Sebastian [9];
Stevenson, Murray [10]; Ganesan, Chiang [11] ).

Bu c¢alismanin amaci Tirkiye’deki GMYO hisse senetlerinin, beklenen ve
beklenmeyen enflasyona karsi koruma saglayip saglamadiimi Fama-Schwert [3]
modeli g¢ercevesinde arastirmaktir. Bu baglamda sektori temsil eden GMYO
endeksinin getirisi 01/2000-03/2003 doneminde, reel getirilerin sabit ve piyasanin

etkin oldugunu varsayan Fama-Schwert modeli esas alinarak incelenmisgtir.

Arastirma alt1 ana boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinden sonra ikinci béliimde
calismada kullanilan finans ve istatistik ile ilgili tanim ve kavramlar agiklanmus,
konuyla ilgili genel bilgiler verilmistir.

Uglincii boliimde; genis bir literatiir taramasi sonucu elde edilen, gesitli reel ve
finansal varliklarin enflasyona kars: koruma saglayip saglamadigi konusunda yapilan
ve temel olarak Fisher hipotezine dayanan galigmalanin 6zetleri verilmistir. Daha
sonra GMYO hisse senetlerinin enflasyona karsi koruma saglayip saglamadigini
incelemede kullanacagimiz Fama-Schwert modelinin dayandigi Fisher hipotezi ve
Etkin Pazar hipotezi anlatilmistir. Son olarak da Fama-Schwert modeli ekonomik ve
istatistiki yapisi ile birlikte agiklanmigtir.

Dordiincii bélimde Fama-Schwert modelinin, sonuclant etkilemesi agisindan, en
onemli kismi diyebilecegimiz ve gesitli uluslararas: ¢alismalarda beklenen enflasyon
verileri olusturmada kullamlan tahmin yOntemleri anlatilmigtir. 3 baghik altinda

topladiimiz yOntemler, sirasiyla beklenti anketlerine dayanan tahminler, zaman



serisi fonksiyonlan ile yapilan tahminler ve son olarak kisa donem faiz oranlannin
kullanildig1 modellerdir.

Besinci boliimde caligmada kullamilan veriler ve araglar hakkinda bilgi verilmistir,
daha sonra 4. bélimde anlatilan zaman serisi fonksiyonlaniyla ve faiz oranlarimin
kullanildig1 modellerle beklenen enflasyon verileri olusturulmustur. 5 farkli model
ile olusturulan beklenen enflasyon verilerinin kendi aralarinda karsilastirmasi ve
tahmin gilicleri sinanmigtir. Akabinde Fama-Scwert modelinin GMYO endeksi ve
kargilastirma olmas: agisindan IMKB-100 endeksine uygulamasi ve sonuglann
degerlendirilmesi yapilmistir.

Caligmamizin  altinct boliimiinde yer alan sonu¢ kisminda, konu ile ilgili

degerlendirme, sonug ve Oneriler ortaya konulmustur.



2. TANIMLAR VE KAVRAMLAR

Konusu, GMYO endeksinin enflasyona kars1 performansinin Fama-Schwert modeli
ile incelenmesi olan bu ¢aligma disiplinler arasi bir ¢alismadir. Bu béliimde tez
igerisinde sik¢a kullamilan finans ve istatistik ile iigili tamm ve kavramlar

aciklanmusgtir.

2.1. Yatirim Kavram

Yatinm kavrami, eldeki fonlann gelecekte bir gelir getirmesi beklentisiyle (veya
servetin biiylitiilmesi i¢in ya da gelecekteki tiiketim giiclinlin artirilmasi amaciyla)
bugiinden cesitli yatinm alanlarina tahsis edilmesini tanimlar [12].

Kisilerin servetleri reel varliklardan, reel varliklar veya bunlann gelirleri iizerinde
tesis edilen haklardan veya parasal varhikiardan olabilir. Reel varliklar, reel varliklar
veya bunlanin gelirleri {izerinde tesis edilen haklar veya parasal varliklarin hepsi
yatinm alanlandir. Arsa, bina (gayrimenkul), dayanikh tiiketim araglari ve altin gibi
yatinm araglar reel varliklardir. Reel varliklar veya bunlarin gelirleri lizerinde tesis
edilen haklar; ortaklik senetleri, hisse senetleri, intifa senetleri, patent, know-how
gibi haklardir. Parasal varliklar ise her tiirden para ve para cinsinden alacak iligkisi

belirleyen varliklardir [13].

2.1.1 Gayrimenkul

Gayrimenkul; kelime anlamu olarak, naklolunamayan, tasinamayan (tarla, bag, ev
gibi) mallardir. Bir arazi ve bu araziye baglh olarak inga edilmis her sey olarak da
tanimlanabilmektedir.

Gayrimenkulun yatnm olarak cazibesi, toprak konusundeki bazi duygusal
nedenlerden kaynaklanmaktadir. Duygusal etkenler bir yana, sehir merkezlerinin
gelismesi, artan ipotek sermaye arzi, liberallesen kredi politikalari ve cazip

vergilendirme stratejileri gibi 1950 ve 1960larda pekistirilen pek ¢ok ekonomik



nedenler de Amerika’da gayrimenkulun aranan bir yatinim alternatifi olmasina yol
acmustir [14].

Gayrimenkulun aranan bir yatinm aract olmasimn, ki Tirkiye’de gayrimenkul
yatinmlarinin toplam yatirrmlar igindeki paymmn % 40 oldugu tahmin edilmektedir
[15], basta gelen nedenlerinden biri de enflasyonist ortamlarda belki de,

enflasyondan en iyi koruyan yatinm olmasindandir [13].

Ancak gayrimenkullere yapilan yatirimlar finans piyasalar ve araglan gelismemis
tilkelerde Olii yatinmlardir. Bunun nedeni gayrimenkullere baglanan degerlerin
hareketliliginin olmamasi ve ekonomik sisteme girememesidir. Sistem diginda
kalmasinin en bilyiik nedeni de kurumsallagma eksikligidir.

2.1.2 Menkul kiymet

Menkul Kiymet, ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag: temsil eden,
yatirim araci olarak kullamlan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halde
¢ikarlan ibareleri aym olan ve sartlan kurulca belirlenen kiymetli evraktir [12].
Hisse senetleri, tahviller, gelir ortaklify senetleri, banka bonolan ve garantili bonolar,
- finansman bonolari, varlifa dayali menkul kiymetler ve depo sertifikasi menkul
kiymet tiirleri olarak sayilabilir [16].

Finansal ara¢ da diyebilecegimiz menkul kiymetler, elinde bulunduranlar igin
finansal aktifleri, ihrag edenler i¢in ise finansal borglar1 olustururlar.

2.1.3 Yatirim araglarinn getiri ve riski

Yatirim araglarinin sagladigy kazancglara “getiri” diyoruz. Bu getiri temettii kazanci,
fiyat artis kazanci, faiz geliri, kira geliri, kar payi, gelir pay1 gibi farkli sekillerde
ortaya ¢ikabilir.

Yatinm, kazang elde etmek i¢in yapilir. Ancak yatinmlarin sonuglan gelecekte
ortaya ¢ikacagimdan beklenilen oranda kazang elde edilmeyebilir. Kazancin

- beklenilen diizeyden farkli olmasina finans dalinda “risk™ denir [13].

Her yatinmci gelecekteki getirisini ya da servetini, katlanabilecegi ya da kabul
edebilecegi bir risk seviyesinde, maksimum kilmak isteyecektir. Bu nedenle,
yatinmlarin getirilerinin oldugu kadar risklerinin de &lgiilmesi konusu yatirimeilar

i¢in Onem tagimaktadir {12].



2.1.3.1 Risk tiirleri ve enflasyon riski

Riski olusturan pek ¢ok etmen vardir. Bunlarin bir kismi makroekonomik
nedenlerden, bir kismu mikroekonomik nedenlerden kaynaklanmaktadir. Genel
olarak risk iki grupta incelenir.

1- Sistematik risk,
2- Sistematik olmayan risk.

Riski sematik olarak s6yle gosterebiliriz.

RISK
Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
-Enflasyon Riski -Endiistri Riski
-Faiz Riski -Finans Riski
-Politik Risk -YOnetim Riski
-Pazar Riski
-Kur Riski
Sekil 2.1: Risk Tiirleri

Sistematik risk, genel ekonomik nedenlerden (makroekonomik) kaynaklanirken;
sistematik olmayan risk ise igletme ve isletmenin iginde bulundugu sektdrden
(mikroekonomik nedenlerden) kaynaklanir. Sistematik riskin kaynaklar, sosyal,
ekonomik ve politik ¢gevredeki degismelerdir. Toplam risk ise bu iki riskin birlikte
ele almmasim ifade etmektedir [17]. Gerek reel varlik yatinimlarinin, gerekse
finansal varlik yatirimlarinin karsilastigi bir numarah risk satmalma giicti riski, yani

enflasyon riskidir.
Enflasyon riski:

Finansal yatirnmlarin kazanglan enflasyondan dogrudan dogruya etkilenir. Ciinkii, bu
kazanglar para ile 6l¢iilmektedir. Burada iki tiir getiriden (kazangtan) s6z edebiliriz.
Nominal getiri ve reel getiri. Nominal getiri, paranin satinalma giicindeki diismeleri

hesaba katmadan elde edilen getiridir. Enflasyonun yiiksek oldugu durumlarda,



omegin Tiirkiye’de, nominal getiri anlamli degildir. Kazancin reel olarak hesap-

edilmesi gerekir. Reel getiri, paranin satinalma giicii sabit tutularak hesap edilir [13].

Enflasyon oranlan genellikle fiyat endeksi seklinde hesaplamr. Toptan egya ve
tilketici fiyat endeksleri en yaygm kullanulan fiyat endeksleridir. Bu ¢aligmada
kullamlan enflasyon gostergesi de Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)’dir.

2.2 Finansal Piyasalar

Finansal varliklarin alim-sattmimin yapildifi piyasalar finansal pazarlar seklinde

tanrmlamur. Finansal pazarlarn 1i¢ temel ekonomik fonksiyonu vardir [12]:

1) Alic1 ve saticimin bu pazarlarda kars: karsiya gelmesinin sonucunda
alim-satimi yapilan finansal varligin fiyati, dolayisiyla beklenen

getiri oram olusur.

2) Finansal varlif1 satmak isteyen yatirimcl igin ona bir mekanizma
sunar. Bu sayede finansal pazarlar, kosullar zorladiginda ya da
satmanin avantajli oldugu durumlarda yatinimer igin ¢ok Onem

tastyan likidite saglamaktadar.

3) Finansal pazarlarin iiglinci ekonomik fonksiyonu da islem

maliyetlerini azaltmis olmasidir.

Finansal piyasalar saglanan fonlarin siirelerine gbre para piyasalar ve sermaye
piyasalan olarak ikiye ayrilmaktadir. Para piyasalan genellikle bir yila kadar olan
kisa siireli fon arz ve talebinin karsilastifi, sermaye piyasalar ise bir yildan uzun

siireli fonlarm arz ve talebinin karsilastig1 piyasalardir.

2.3 Yatirim Ortakliklan

Sermaye Piyasasimin kurumlarindan birisi olan Yatinm Ortakliklan, sermaye
piyasasi araclan ile ulusal ve uluslararasi borsalarda veya borsa disi organize
piyasalarda islem géren altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek amaciyla
kurulan anonim ortakliklardir [12]. S0z konusu portfoyler tek bir varliktan
olabilecedi . gibi, ¢esitli varlik unsurlarindan karma bir portfoy olusturmak da
miimkiindiir. Yatinm Ortakliklarinin faaliyetlerinin kapsamu ile kurulus ve faaliyet
sartlann SPKa.Md.35-36 ile diizenlenmigtir.



2.4 Gayrimenkul Yatirmm Ortakhklar1 (GMYO)

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan, portféyli gayrimenkul ve gayrimenkule dayali
sermaye piyasasi araglarindan olusan ve gayrimenkule dayali projelere yatirim yapan
yatirim ortakliklandir. GMYO’lar ve yatinm ortakliklarinin portfoylerinde bulunan
varliklarnin kiyaslamasi yapildiginda, GMYO’larin gayrimenkuliin gergek degerinin
zaman i¢inde artmasi, enflasyon karsisinda deger yitirmemesi, nakit getirisinin

olmasi yonleri ile yatirim ortakliklarindan daha avantajli oldugu goriilmektedir {14].

Calismada GMYO’larin  enflasyona karsi performanslarimi  amprik  olarak
incelemeden Once GMYOQO’larin tammu, yatinm faaliyetleri, portfoyleri, gelir
kaynaklari ve yatirimcilar agisindan -avantajlan tizerinde genel olarak durmak
gerekmektedir.

2.4.1 GMYO’larm tanim

GMYO’lann kuruluslarina, faaliyet ilke ve kurallanna, hisse senetlerinin halka
arzetmelerine iligkin esaslar 08.11.1998 tarih ve 23517 sayih Resmi Gazete’de
yayimlanan VI/11 seri numarali Teblig’e [18] gore:

“Teblig ile diizenlemis usul ve esaslar dahilinde, gayrimenkuliere,
gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglanna gayrimenkul projelerine,
gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatinm yapabilen, belirli
projeleri gergeklestirmek iizere adi ortaklik kurabilen ve Teblig’de izin verilen diger
faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasast kurumlandir”.

2.4.2 GMYO yatirim faaliyetleri
Tebligde belirtilen oranlarla stnirh kalmak tizere baghca [19]:
e Gayrimenkule dayal: menkul kiymetleri alip satabilirler.

e Sermaye piyasasi araglanim alip satabilirler. Ters repo yapabilirler.

e Alim satim kar veya kira geliri elde etmek amaciyla miilkiyetlerini edinmek

veya iist hakki tesis ettirmek suretiyle yatirim yapabilirler.

o Ilgili mevzuat uyarmnca gayrimenkule dayali projelere projenin her
asamasinda gayrimenkul geligtirme kan veya kira geliri etmek amaciyla



millkiyetlerini edinmek veya iist hakki tesis ettirmek suretiyle yatirim

yapabilirler.

e Gayrimenkuller tizerinden intifa hakk: kurabilir ve bu hakk: kullanabilirler,
devre miilk irtifaki kurabilirler, sahip olduklan arsalar tizerinde ticari kar elde
etmek maksadiyla {ist hakk: ytikimlisii olabilirler.

e Ozel diizenlemeler sakli kalmak kaydiyla Yap-Islet-Devret modeliyle
gelistirilecek projeleri kendileri veya bagkalan lehine tist hakki tesis ettirmek
suretiyle gergeklestirebilirler.

e Miilkiyetini edinmek kaydiyla yurt disindaki gayrimenkulleri alip satabilirler.
Gayrimenkule dayali olmak kaydiyla yabanci menkul kiymetlere yatirim
yapabilirler.

2.4.3 GMYO portfoyleri

GMYO'lann olusturacaklan portfoylere Teblig’de bazi sinirlamalar getirilmistir buna
gore [19]:

* %?20si kadar gayrimenkule dayali sermaye piyasas: araglarina,

e %10 kadar diger menkul kiymet ve islemlere (portféye alinan varliklarin
veya projelerin maliyetine iligkin bedel &demeleri belirli hakedigler
karsiliginda veya taksitler halinde yapiliyorsa ddemelere karsilik gelen nakit
fazlalan ters repo, vadeli veya vadesiz mevduat, hisse senedi, devlet tahvili,
hazine bonosu, tahvil, finansman bonosu, yatirim fonu katilma belgesi veya
benzeri menkul kiymetler vasitasiyla degerlendirilir. Bu takdirde bu

smirlamaya uyulmaz),
e %10'a kadar hisse senetleri ile A tipi yatirim fonu katilma belgelerine,

e %10u oraninda yabanci gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali sermaye

piyasasi araglarina
yatinm yapabilirler.

Ayrica olusturacaklan portfoylerinde g6z Oniinde bulundurmalari gereken diger

hususlar:

o Genel amagh GMYO'larin portfoyleri en az 3 gayrimenkul ve/veya
gayrimenkul projesinden olusmahdir.



e Portfoy alinacak gayrimenkullerin veya gayrimenkul projelerinin herbirinin
portfoydeki agirh@ %10'dan asag: olamaz. Ancak asgari gayrimenkul veya

gayrimenkul projesi sayisinin {izerindeki ¢esitlendirmelerde bu oran aranmaz.

e Belirli alanlarda faaliyet gbstermek veya belirli projelere yatnm yapmak
tizere kurulan ortakliklarin portféylerinin en az %75’inin, unvanlarinda

ve/veya esas sdzlesmelerinde belirtilen varliklardan olusmasi zoruniudur.

e Siiresiz kurulan GMYO'lanin portfoylerini uzun vadeli yonetmeleri esastir.
Yatinm yapilmasindan itibaren bir yil gegmeden satis1 yapilan
gayrimenkullerin degeri portfoy degerinin %25'ini gegemez. Ayrica
alimindan itibaren bir y1l gegmesine ragmen iizerinde proje gelistirilmesine
yonelik ¢alisma baglatilmayan arsa ve arazi orani portfoy degerinin %10'unu

asamaz.
2.4.4 GMYO’larin baslica gelir kaynaklar
Faaliyet alanlarindan kaynaklanan [19]:
e Kira gelirleri diizenli olarak elde edilen ve biiyiik risk tagimayan gelirlerdir.

e Alm-satim karlan daha ¢ok yetenekli primi yapmamus bdlgelerde yapilacak

yatinnmlardan elde edilecek gelirlerdir.

e Gelistirilen gayrimenkul projeleri genellikle orta ve uzun vadede kara
doniigebilir. Yiiksek bilyiime potansiyelini hedefleyen sirketler igin caziptir.

e Menkul kiymet gelirleri daha ¢ok yatirima yonlendirilmeyen fonlarm tebligin
izin verdigi sekilde degerlendirilmesinden elde edilir.

2.4.5 Yatinnmciar agisindan GMYO’larm avantajlan

GMYO portfoyleri gayrimenkullerden ve menkul kiymetlerden olusan karma
portfoylerdir. Bu nedenle portfdyler gayrimenkulun niteligi geregi enflasyona kars:
gl¢lii bir koruma saglarken, alternatif yatirm araglanmin getirileri ile ters ydnde
hareket ederek yatiim riskinin diigiik olmasimi saglarlar. GMYO hisse senetleri
ayrica yatinmecilara kiigiik tasarruflarla bityiik portfoylere ortak olma olanag: verir ve
hisse senedinin satilabilirlifi sayesinde gayrimenkul yatmrimlanna likidite
kazandinlms olur.
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Gayrimenkul yatirimi ihtisas gerektiren bir alandir. GMYO'larin en 6nemli
avantajlarindan birisi yatiimlarinin uzmanlar tarafindan yonlendirilmesidir. Bu aym
zamanda gayrimenkul yatinmi yapmamn rutin prosediirleri ile yatinmeilarin mesgul
olmamasini saglar. GMYO'lar hem y6netim kurulu {iyeleri hem de idari yoneticileri,
belirli egitim ve tecriibe sartlarini saglayan, alanlarinda yetkin kisilerdir.

Yatirim riskinin azaltmanm en etkin yolu portfoy i¢indeki varliklarin say1 ve konu
olarak c¢esitlendirilmesidir. Bu sekilde belirli bir alandaki olumsuz gelismeler
portfoylin diger varliklan ile dengelenerek genel risk diizeyi diisiiriiliir. Bireysel
yatirimcilar genellikle simrh imkanlarla yatimm yapabileceginden kisisel risklerini
cesitlendirerek diiglirmeleri miimkiin olmaz. GMYO portfylerinde ¢ok sayida
gayrimenkul olmasi riski diigiiriir.

Yapilan arastirmalar gayrimenkul yatirimlan getirilerinin orta ve uzun vadede diger
menkul kiymet getirilerinin genellikle {izerinde oldugunu gostermektedir. Ancak bu
durum bilingli yapilan tercihler ve akillica yapilan yatirimlar i¢in s6z konusudur. Bu
nedenle yatrimin iyi planlanmasi ve uzman kisilerce idaresi biiylik 6nem
tasimaktadir. Dolayis1 ile GMY O'lar bityiik kar potansiyeli tagir [19].

2.5 Cahsma Kapsammda Kullanilan Istatistik Tahmin Teknikleri

Tahmin teknikleri Kantitatif-Nicel (Quantitative) ve Kalitatif-Nitel (Qualitative
teknikler olmak fizere iki ana grupta toplanmaktadir. Kantitatif teknikler de kendi
icinde “Zaman Serileri Analizi (Time Seies Analysis)” ve “Iliskiye Dayanan-
Nedensel Tahmin Teknikleri (Regression Analysis)” olmak tizere ikiye ayrilmaktadir
[20]. Bu ¢aligmada da bu iki nicel tahmin teknigi kullamlmugtir.

2.5.1 Zaman serisi analizi

Calismada beklenen enflasyon tahmin modellerinden birisi olan zaman serisi analizi,
tahmini yapilacak degiskenin gegmisteki duramunun gesitli yontemlerle incelenmesi
ve elde edilen bilgilerden yararlanarak gelecekteki degerlerinin tahmin edilmesine
dayanmaktadir. Zaman serilerinin gecmis degerleri cesitli yontemler ile analiz
edilmektedir.

Bu calismada TUFE zaman serisinin gegmis degerleri, kisaca “tahmini yapilacak

degiskenin kendi gecmis donem degerleri ve gecmis donem hatalammin lineer
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kombinasyonu ile aciklanmasi” olarak tarif edebilecegimiz, ARIMA (Auto
Regressive Integrated Moving Averages) diye bilinen Box-Jenkins yOntemi ile
incelenmis ve beklenen enflasyon tahminleri yapilmistir. ARIMA yontemi dérdiinci
boliimde daha ayrntili olarak anlatilmis ve besinci bdliimde de TUFE iizerinde
uygulamasi yapilmigtir.

2.5.2 Regresyon analizi

Iligkiye dayanan tahmin teknikleri, tahmin edilecek deiskeni etkileyen degiskenlerin
belirlenerek tahminin bu degiskenler yardimiyla yapilmasina dayanmaktadir.
Istatistik literatiirinde Regresyon Analizi adi altinda gegen bu tahmin tekniginde,
tahmin edilecek degiskenle onu etkileyen degiskenler arasindaki iliski matematik bir
fonksiyonla ifade edilmektedir [20].

Ancak biz bu ¢alismada regresyon analizini tahmin amagl: degil, GMYO getirileri ile
enflasyonun bilesenleri (beklenen ve beklenmeyen) arasindaki iligkiyi ortaya koymak

i¢in kullanacagiz, ¢linki varliklarn getirisine enflasyon disinda etkiyen birgok faktor
bulunmaktadir.
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3. EKONOMETRIK ALTYAPI

Reel veya finansal bir varligin enflasyona kars1 koruma (hedge) saglayip saglamadig:
konusunda Eugene F. Fama ve G. William Schwert 1977 yilinda, daha sonra bir¢ok
calismada da kullamilan, bir model olusturmuslardir (6rnegin, Rubens, Bond ve
Webb [4]; Yobaccio, Rubens, Ketcham [6]; Chatrath, Liang [5]; Stevenson [7]; Sing,
Low [8]; Maurer, Sebastian [9]; Stevenson, Murray [10]; Ganesan, Chiang [11] ).
Kisaca; reel getirilerin sabit ve piyasamn etkin oldugu varsayimi altinda, varlik

getirilerini;
1) sabit terim,
2) enflasyonun bilesenleri (beklenen ve beklenmeyen enflasyon),
3) hata terimi,
ile agiklayan bu model temel olarak Fisher Hipotezi’ne dayanmaktadir.

Fisher hipotezi kisaca t doneminde beklenen nominal faizin, o donem i¢in beklenen
reel faiz ve beklenen enflasyon oranlarinin “en iyi tahminlerinin® toplamudir. Bir
pazar da ne kadar etkin ise o kadar etkili tahminler yapilabilir. B6liim 3.2.2°de
Fisher Hipotezi {izerinde daha aynntili olarak durulmustur.

Bu boliimde ilk 6nce g¢esitli reel ve finansal varliklarin enflasyona karsi koruma
saglayip saglamadigi konusunda yapilan ve temel olarak Fisher hipotezine dayanan
gecmis calismalar hakkinda bilgi verilmistir. Daha sonra GMYO hisse senetlerinin
enflasyona karsi koruma saglayip saglamadigim incelemede kullanacagimiz Fama-
Schwert modelinin dayandig1 Fisher hipotezi ve Etkin Pazar hipotezi anlatilmistir.
Son olarak da Fama-Schwert modeli ekonomik ve istatistiki yapisi ile birlikte

aciklanmusgtir.
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3.1 Konu ile Iigili Gegmis Cahsmalar

Yatiimeilarm temel amaglarmdan birisi de yatirrmlarindan reel anlamda getiri elde
etmektir, ancak yiiksek enflasyon donemlerinde birgok yatinmdan reel getiri
saglamak miimkiin olmazken, tam tersi olarak enflasyon yiikseldikge kayiplarin daha
fazla oldufu gozlenmigtir. Bu da arastrmacilarnin her tlirli yatmim araglarmin
(menkul kiymetler, gayrimenkuller, altin, dayamkli tiketim mallan, futures
sOzlesmeleri, elmas, gesitli sanat eserleri ve antikalar, hatta pul-para kolleksiyonlar:)

enflasyona kars1 koruma saglayip saglamadigim aragtirmalarina sebep olmustur.
Bu caligmalarda yatinm araglarimn enflasyona ‘karg,l;

1) kisa donem (short-term)

2) uzun donem (long-term)

performanslan incelenmigtir. Kisa donem performans analizi i¢in temel olarak Fisher
hipotezine dayanan Fama-Schwert modeli esas almmustir. Yatinm araglarinin
enflasyona kars1 uzun donem performanslar ise esbiitiinlesim (co-integration) testleri
(Johansen, Philips, Dickey-Fuller) ile incelenmistir. Iki (ya da daha gok) zaman
serisinin egbiitiinlesik olmasi, bunlar arasinda uzun dénemli bir denge iliskisi

bulundugu anlamina gelir [21].

Calisma GMYO’lanin enflasyona kars1 kisa donemli iligkisinin incelenmesi ile
siurlidir, dolayisiyla konuyla ilgili yapilan literatlir aragtirmas: kisa donem iligkilerin
incelendigi c¢alismalarla siurlh kalmustir. Konu ile ilgili veriler biriktikge
GMYO’larin uzun doénemli enflasyon iligkisi de incelenebilecektir. Sonraki
paragraftan itibaren konuyla ilgili calismalar 6zetlenmistir.

Fama, Schwert [3], Irwing Fisher’in (1930) nominal faiz oranlanm, beklenen reel
getiri ve beklenen enflasyonun toplami olarak ifade ettigi hipotezi ile yola ¢ikarak
modellerini olusturmuglardir. Bu modelde; beklenen reel getirinin sabit ve piyasanin
etkin oldugu varsayimu altinda, bir varligin getirisi; sabit terim, enflasyon ve hata
teriminin bileseni olarak ifade edilmistir. Bu model daha sonra yapilan birgok
arastirmaya temel olmus, gesitli reel ve finansal varligin enflasyon risklerini 6l¢gmek
i¢in sik¢a ¢aligmalarda kullamilmigtir. Fama-Schwert ¢aligmalarinda hazine bonolan,
devlet-6zel sektor tahvilleri, gayrimenkul, isg:i gelirleri ve hisse senetlerinin, 1953-

1971 willan arasinda, beklenen ve beklenmeyen enflasyona karsi performansim
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incelemigstir. Beklenen enflasyon verisi olarak bir donem 6nceki hazine bonolarinin
iizerindeki faiz oranlarmi kullanmistir. Calismanin sonucunda, alti aylik veriler ile
konut tipi gayrimenkullerin beklenen ve beklenmeyen enflasyona karsi tam koruma
sagladigim belirtirken; aylik ve ti¢ aylik verilerle yaptigi test sonuglarinda ise
kullanilan gayrimenkullerin beklenen enflasyona karst tam koruma saZlarken,
beklenmeyen enflasyon igin ise katsayilann sifirdan farkli ve pozitif oldugunu
sOylemistir. Devlet bor¢lanma enstriimanlar, bono ve tahviller, beklenen enflasyona
karst1 tam koruma saglarken; hisse senetlerinin enflasyonla negatif bir iligki
sergiledigi test sonuglarinda ortaya ¢ikmistir.

Rubens, Bond ve Webb [4], gayrimenkullerin enflasyona karsi koruma saglayip
saglamadigini arastirmuglardir. Amerika’daki konut, arsa ve igyeri gayrimenkullerini
1960-1986 yillar1 arasinda tek tek ve bir portfoyiin bileseni olarak ele almis ve
enflasyona karsi performanslarini incelemislerdir. Beklenen enflasyon verisi olarak,
Amerika’da beklenti anketi olarak diizenli bir sekilde yapilan LPE (Livingston Price
Expectations) verilerini kullanmiglardir. Gayrimenkuliin disinda S&P 500, kiigiik
sermayeli hisseler (small capitilization stocks), devlet ve 6zel sektor tahvilleri ile
hazine bonolarimin yillik getirilerini kullandiklan ¢alismada G¢ ayn basit (tek
degiskenli) regresyon denklemi ile test yapmiglardir. 1. denklemde olusan (actual)
enflasyonu, 2. denklemde beklenen, 3. denklemde de beklenmeyen enflasyon
tahminlerini bagimsiz degisken olarak kullanmiglardir. Finansal varliklann
enflasyona kars1 koruma saglayamamasinin nedeni olarak beklenmeyen enflasyonu
gostermislerdir. Ug tip gayrimenkul ve dért tip finansal degerin tek tek ve portfoyiin
parcas1 olarak regresyonlarn sonucunda her ii¢ gayrimenkuliin de en azindan
enflasyona karst kismi koruma saglarken, bulunduklar1 portfoylerin de enflasyona
kars1 etkinliklerini arttirdiklan goriilmiigtir. Gayrimenkullerin bu etkinlikleri,
yeniden degerlemenin dizenleyici etkisi (appraisal-smoothing bias) olarak

agiklanmstir,

Yobaccio, Rubens, Ketcham [6] Amerikan GMYO’larinin enflasyonla iliskisini
inceledikleri ¢aligmalarinda, 1972-1992 araligini bir biitiin olarak, ayrica yiiksek
(1972-1981) ve diiglik (1982-1992) enflasyon donemleri diye iki alt donemde
incelemistir. Beklenen enflasyon verisi olarak LPE anket sonuglarim (altt ve on iki
aylik), AR(1) zaman serisi modeli ile tahmin ettikleri verileri ve kisa donem faiz

oranlarimt kullanmistir. Calhismada Klasik Fama-Schwert modelini, Sharpe ve
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Lintner’in Finansal Varliklart Fiyatlama Modeli (CAPM) ile beraber diigiinerek;
iginde marketin volatilitesi, yani GMYO’lann sistematik riskini de hesaba katan bir
model olusturmustur. Model kisaca GMYO getirilerini; beklenen enflasyon,
beklenmeyen enflasyon ve marketin reel getirisinin bir fonksiyonu olarak ifade
etmektedir. Yapilan testlerin sonucunda Amerikan GMYO’lar1 enflasyonun tiim
bilesenleri, ama &zellikle beklenmeyen enflasyon karsisinda kotii bir performans
gostermis ve bu baglamda GMYO’lanin  direkt (dogrudan) gayrimenkul
yatirimlarinin bir temsilcisi olmadig fikri yazarlarda olugsmustur.

Chatrath, Liang [5], Amerika’daki GMYO’larin (REIT) 1972-1995 yillar1 arasinda
enflasyona kars1 herhangi bir koruma saglayip saglamadigina iligkin ¢aligmada aylhik
ve donemsel veriler kullanmistir. Calismada GMYO’lar ve direkt gayrimenkul
yatinmlarimn, enflasyon ile sergiledikleri iligkinin farklihg {izerinde durulurken;
bunun, GMYO’larin hisse senetleri piyasalaninda iglem gormelerinden dolayi, market
etkisinden kaynaklanabilecegine isaret etmislerdir. Kisa donem enflasyon iligkisi igin
Fama-Schwert modeli uygulamirken, beklenen enflasyon wverisi olarak diger
calismalardan farkli bir yol izlenmistir. Enflasyon verileri Hodrick ve Prescott’un
(1980) onerdigi bir teknikle siirekli ve gegici bilesenlerine aynimistir. Klasik Fama-
Schwert modelinin test edilmesi sonucunda, Amerikan GMYO’larinin etkin bir
enflasyon korumas: sagladig: konusunda bir kanit bulamazken, marketin etkisinden
anndinlmis (hedge edilmig) GMYO verileri kullandiklarinda da farkli bir sonug elde
edememistir. Sonugta da “GMYO’lardaki market etkisi, enflasyonla arasindaki zayif
iligkinin sorumlusu olamaz” demistir.

Stevenson [7], on iilkedeki gayrimenkule dayali hisse senetleri ile enflasyon
arasindaki iligkiyi incelemistir. Avustralya, Belgika, Kanada, Fransa, Italya, Japonya,
Hollanda, Singapur, Ingiltere ve Amerika’daki gayrimenkule dayal hisse senetlerini
(GMYO diyebiliriz) kullandig1 calismada beklenen enflasyon verisi olarak
kullanmak igin alt1 degisik yol izlemistir. Bunun sebebi, beklenen enflasyon
gostergesi olarak kullamlan verilere gore test sonuglanmin 6nemli degisiklikler
gostermesidir. Beklenen enflasyon verileri; 1) Bir donem gecikmeli Hazine Bonosu
faiz oranlari, 2) Reel faiz oranlarimin, varsayildif1 gibi sabit olmamasi sebebiyle Saf
Faiz Oram (The Naive Interest Rate) diyebilecegimiz bir model ile diizeltilen, yine
bir donem gecikmeli Hazine Bonosu faiz oranlari, 3) AR(1) zaman serisi modeli, 4)
ARIMA(1,0,3) zaman serisi modeli, 5) ARIMA(1,1,3) zaman serisi modeli, 6)
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ARIMA(0,1,1) zaman serisi modeli. Hisse senedi yerine direkt gayrimenkul
getirilerini kullanan c¢aligmalara gére tam ters sonuglar elde etmis ve higbir
uluslararas: markette gayrimenkule dayali hisse senetleri (GMYO) i¢in enflasyona
karsi pozitif (S >0) denilebilecek bir etki gozleyememistir. Amerikan verileri
(REIT) igin ise negatif etkinlik (8 <0) sonucuna, daha 6nceki yillarda yapilan
calismalarda oldugu gibi, varmistir. Cahgsmasinda aynca, direkt gayrimenkul
yatirmmlanna daha net bir alternatif gosterge olmas: acisindan gayrimenkule dayal:
hisse senedi getirilerini piyasa getirisi ile hedge ederek kullanmus, yine de direkt
yatinmlarda oldugu gibi pozitif bir etki g6zleyememistir.

Sing, Low [8], Singapur’daki gayrimenkullerin (diikkkan, ofis, konut, endiistri) ve
menkul kiymetlerin (hisse senetleri, varlia dayali hisse senetleri, hazine bonolarn)
kiymetlerin 1978-1998 yillan1 arasinda di’memsel (ii¢ aylik) olarak enflasyona kars:
performanslarim incelemistir. Ayrica bu yirmi bir yillik periyodu da bes yillik alt
donemlerde ve enflasyonun diigiik ile yiiksek olmasmna gore ayirdigi donemlerde
incelemigtir. Calismada Singapur Kentsel Gelisme Dairesi diyebilecegimiz “Urban
Redevelopment Authority” ‘nin  hazirladifi  gayrimenkul-tim (property-all),
gayrimenkul-konut (property-home), gayrimenkul-ofis (property-office),
gayrimenkul-diikkan (property-shop), gayrimenkul-endiistri (property-industry) fiyat
endeksleri ile hisse senetleri fiyat endeksleri ve hazine bonolan faiz oranlarim
kullanmistir. Beklenen enflasyon verisi olarak donemsel verilerle galistiklar igin, bir
dénem onceki {i¢c aylik Hazine Bonolarimn faiz oranlan kullanilmistir. Caligmada
kullandig1 regresyon denklemlerinin birinde bagimsiz degisken olarak olusan (actual)
enflasyonu alirken, digerinde beklenen ve beklenmeyen enflasyonu bagimsiz
degisken olarak kullanmigtir. Yapilan testler sonucunda Singapur’daki gayri
menkullerin  enflasyona karsi menkul kiymetlerden daha iyi koruma sagladig:
sonucuna varmuslardir. Gayrimenkul-endiistri enflasyonun her iki bilesenine kars1 en
etkin koruma saglarken, gayrimenkul-dilkkkan sadece beklenen enflasyona karsi
anlamli bir koruma saglamigtir. Bu iki kiymetin enflasyonla olan iligkisi bire-birden
bile fazla ¢ikmus, yani getiri artiglart enflasyon artigindan daha hizli bir sekilde
cereyan etmistir. Dolayisiyla bu  kiymetler bir portfoylin pargasi olarak
diiglinildiiklerinde, portfoyln diger bilesenlerinin de riskini azaltan bir etki
gostermektedirler. Incelenen periyodun yiiksek ve diisiik enflasyon donemleri olarak
ele alindiginda bir ¢ok kiymetin (menkul ya da gayrimenkul) diisik enflasyon
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koruma saglarken, beklenen enflasyon ile negatif iliski gosterdiklerini; ticari ve
konut tipi varliklarin ise enflasyonun her iki bilesenine karsi tam koruma sagladigini;
son olarak da varliga dayal1 ve diger hisse senetlerinin ise beklenmeyen enflasyon ile

negatif iliskili olduklarini belirtmistir.

Eken M. Hasan [22], Fisher Hipotezi dogrultusunda, enflasyon ile banka hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu amagla teste konu bankalarn hisse
senetlerinin aylik getirileri ile enflasyondaki (TUFE) ayhk degisim verilerini
kullanip, en uzun 01/1988-12/1997 ve en kisa 05/1991-12/1997 donemini kapsamak
lizere, teste konu on banka i¢in ayn ayn olarak tek degiskenli regresyon modeli
* kullanmug, bu on bankamn hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda negatif bir
iliski oldugunu ortaya koymustur. Iliski Fisher hipotezine ters diismektedir, ancak
yazar banka bilangolarmin neredeyse tamamu nominal olan aktif ve pasifler
tasidiklar igin , Fisher hipotezinin banka hisse senedi getirileri ile test etmenin yanlig
yonlendirmelere neden olabilecegini belirtmistir.

3.2 Fama-Schwert Modelinin Dayandig: Temel Varsayimlar

3.2.1 Etkin pazar hipotezi

Etkin bir sermaye piyasasi [12], hisse senedinin cari piyasa fiyatimin piyasaya yeni
bilgiler geldikge hemen buna gore ayarlandig: bir durumu, ya da bagka bir anlatimla,
cari piyasa fiyatimn hisse senedi hakkindaki tiim bilgileri igerdigi ve bu bilgilerin
fiyata yansidifi bir durumu ifade etmektedir. Dolayisiyla, hisse senetlerinin
fiyatlarim 6nceden tahmin etmede kullamilacak bir bilgi varsa bunun halihazirda
hisse senedinin fiyatina yansmmug oldugunu sOylemek yanlis olmaz. Ciinkli, hisse
senedinin diigik degerlenmis olduguna dair herhangi bir bilgi oldugu anda
yatirmmeilar s6z konusu hisse senedini hizla satin almaya baglayacaklar ve fiyatim,
beklenen getiri oraninin hisse senedinin riskine kars1 gelecek diizeye erisene kadar
yukar1 dogru g¢ekeceklerdir. Bununla birlikte, hisse senedi olmasi gereken fiyat
diizeyine ya da ona ¢ok yakin bir diizeye, piyasadaki tlim ulagilabilir bilgiler
gercevesinde, hemen ¢ekiliyorsa fiyatlanin yalmzca yeni bilgiler geldiginde asag: ya
da yukart dogru hareket etmesi gerekir. Yeni bilgi de, tamim geregi 6nceden tahmin
edilemez (unpredictable) olmalidir. Eger tahmin edilebiliyor olsayd: s6z konusu bilgi
artik bugiiniin bilgisi olurdu.
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Etkin Piyasalar Hipotezi'ne gore ii¢ ayn formda piyasa etkinligi s6z konusu
olmaktadir [22]:
Bunlardan ilki zayif diizeyde etkin piyasalardir. Bu diizeyde etkin olan bir piyasada,

geemis fiyat hareketleri cari fiyatlanna yansimis olmaktadir. Bu nedenle teknik
analiz kullamlarak piyasanin tizerinde getiri saglamak miimkiin olmamaktadir.

Ikinci etkinlik diizeyi; orta-gliclii formda etkin piyasalardir. Bu formda etkin bir
piyasada, hisse senedi fiyatlarina, gecmis fiyat hareketlerinin yamsira, herkes
tarafindan serbestce elde edilebilen bilgilerin (publicly available information)
tamami da, hisse senetlerinin cari fiyatlarina yansimis olmaktadir. Bu nedenle
ekonomik analiz, sektorel aﬁaliz ve bilango analizini kapsayan temel analiz yaparak
da piyasamn lizerinde bir kazang saglamak miimkiin olmayacaktir.

Son olarak gii¢lii formda etkin piyasada ise, igerdeki bilgi (inside information) dahi
fiyatlara yansidifi i¢in, kullanilacak higbir metot ekstra kazang saglayamayacaktir.
Bu nedenle, rasgele segilecek bir hisse senedi ya da rasgele olusturulacak bir
portfOyiin getirisi, tasidifn riskle orantili olacak ve sermaye piyasasi dogrusu
izerinde olacaktir. Diger bir deyisle, glicli formda etkin bir piyasada, rasgele
segilecek A hisse senedi ile yine rasgele segilecek B hisse senedine yatinm yapmak

arasinda finans teorisi agisindan bir fark olmayacaktir.

3.2.2 Fisher hipotezi

Irving Fisher (1930) beklenen nominal faiz oranimin, reel faiz oram1 ve beklenen
enflasyon oranlarimin toplami oldugunu belirtmistir [22].

ER,/®, )=r,+E(x/D,,) (3.1)
Burada;

r;, ;s t donemindeki ex-ante reel faiz oranini,
E(R,,/®,_,);t doneminde, t-1 donemi bilgi seti igin beklenen nominal faiz oramm,

E(z:/®,,); tdoneminde, t-1 ddnemi bilgi seti i¢in beklenen enflasyon oram,
@, ,; t-1 doneminde serbestce elde edilebilen bilgi setini,

E ; matematiksel “beklenen” gostergesini ifade etmektedir.
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Denklem (3.1)’de ifade edilen Fisher Hipotezi'ne gore, reel faiz orani ile beklenen
enflasyon arasinda bir iligki yoktur. Ciinkii, beklenen enflasyon oraninda meydana
gelebilecek gelecekteki muhtemel degisiklikler, reel faiz oramim degistirmeyecek
sekilde, nominal faiz oranlarina aynen yanstyacak, dolayisiyla, reel bir kazang ya da
kayip s6z konusu olmayacaktir. Diger bir deyisle, Fisher Hipotezi’ne gbre, enflasyon
ile nominal getiri arasindaki iligki +1’e esit olacaktir.

3.3 Fama-Schwert Modeli

Fisher’in faizler icin 6ng6rdiigii hipotezi, Fama-Schwert piyasamn etkin oldugu
varsayimi altinda; herhangi bir (reel veya finansal) j varhima uygulamugtir.
Herhangi bir j varliginin t-1 ile t donemleri arasinda beklenen nominal getirisi, yine
t-1 ile t donemi arasindaki beklenen reel getiri ile beklenen enflasyonun en olasilikl

degerlerinin toplamina esittir. Matematiksel olarak;

ERR,/®,_)=E(r, /D )+ E(®m/ D), (3.2)

ER,/®, )] varhfmmn t-1 dénemindeki bilgiler 1s18inda t doneminde beklenen
nominal getirisi,

E(r, /®,,) j varligmin t-1 dénemindeki bilgiler 1s181nda t doneminde beklenen reel
getirisi,

E(z./ ®,,) de t-1 donemindeki bilgiler i;18inda t déneminde beklenen enflasyon

degeridir.

Bir teorisyen olarak Fisher ekonominin reel ve parasal sektorlerinin birbirlerinden
bilyiik oranda bagimsiz olduklarim sezmistir. Denklem (3.2)’de beklenen reel getiri
kisminin reel faktdrler (sermaye iretkenligi, yatinmcimn farkh vade ve risk
tercihleri) tarafindan belirlendigini dolayisiyla beklenen enflasyon ile bir iligkisi
olmadig hipotezini One siirmiigtiir. Bu varsayim Fama ve Schwert’in modeli
agisindan uygun olmaktadir, zira Fama-Schwert gayrimenkul veya menkul
kiymetlerin enflasyona kars1 koruma saglayip saglamadig konusundaki modellerini

reel getiriler iizerine degil nominal getiriler lizerine kurmuslardir.

Bir sonraki béliimde (4. Boliim) anlatilan beklenen enflasyon tahmin modellerinden

biri ile beklenen enflasyonu tahmin ettikten sonra; hem pazarn etkin olup olmadigs,
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hem de beklenen reel getiriler ile beklenen enflasyonun birbirinden bagimsiz
degiskenler oldugu hipotezlerinin su regresyon denklemiyle test edilebilecegini
ortaya koymustur.

R,=a,+p[,E(x, /D, )+¢&, (3.3)

Denklemdeki terimlerin anlamlari;

R, ;j varliginin t donemindeki nominal getirisi,

a ;j varlifinin ortalama reel getirisi,
B, : j varhginin enflasyon ile iligkisini gosteren katsay,

E(z,/®,,)  :t1 donemindeki bilgiler is18inda t doneminde beklenen enflasyon

orani,

£, ‘beyaz giiriilti hata terimi.

J

Bir regresyon denklemi bagimsiz degiskenin fonksiyonu olarak bagimli degiskenin
sartlt beklenen degerini vermektedir. Dolayisiyla denklemden ¢ikanlabilecek
muhtemel sonuglar sunlardir. Eger istatistiksel olarak;

1) B, >1 ise j varliginin enflasyona kars1 yalmzca birebir koruma saglamaz,
ayni zamanda portfoyiin diger bilesenlerinin enflasyon riskini de diigtiriir.

2) B, =1 ise j varhgimn beklenen nominal getirisi beklenen enflasyon ile
birebir iliskilidir ve enflasyona kars: tam koruma saglar.

3) 0< B, <1 ise j varlig: enflasyona kars1 kismi koruma saglar.

4) B, <0 ise j varhf enflasyona karst hichir koruma saflamazken, sifirdan

kii¢iik degerler de j varhiginin enflasyonla negatif iligkili oldugunu gosterir.

Ote yandan beklenen reel getiri, beklenen nominal getiri ile beklenen enflasyonun

farki olduguna gore; istatistiksel olarak 1’den ayirt edilemeyen B, degerleri, varligin
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beklenen reel getirisi ile beklenen enflasyon oraninin birbirinden bagimsiz oldugu

hipotezini de destekler.

Fama-Schwert c¢alismalarinin devaminda amaglanndan birinin de hangi varlik
getirilerinin enflasyonun beklenmeyen kisimlarnini da igerdigini, yani beklenmeyen
enflasyonu da igerdigini arastirmak oldugunu belirtmisler ve denklem (3.2)’yi s6yle
genisletmislerdir;

ER; /@, )=E(r; /D) +E(@/ @) +y (7, ~ E(z, /| D,,)) (34

denklem (3.4)’den de kurulan regresyon denklemi sudur;
Rjt =aq; +ﬂjE(7[t /(Dx—l)"'?’j(”: —E(z, [®, )+ £y (3.5)

Denklemdeki (7, — E(z,/®,_)) terimleri, t doneminde gerceklesen enflasyon ile t
déneminde beklenen enflasyon arasindaki farki, yani beklenmeyen enflasyonu ifade

etmektedir.

7, nin istatistiksel olarak 1’den ayirt edilemeyen degerleri igin, j varligmin beklenen
nominal getirisinin beklenmeyen énflasyon orani ile genel olarak birebir iligkili
oldugu sOylenebilir. Fisher’in modeline gére biitiin varliklar i¢in denklem (5)’deki
beklenen enflasyon katsayist B, =1,0 olmalidir, fakat enflasyonun beklenmeyen

kismimn katsayist olan y,’nin deferinin tahmini konusunda ¢ogunlukla

sezgilerimize dayaniriz ve bu sezgiler de varliktan varliga degismektedir. Ormegin,
vadesi t’de dolan bir hazine bonosunun nominal degeri t-1’de sabitlendiginden,
bononun t-1’den t’ye kadar olan getirisi, bu dénemde olusan beklenmeyen enflasyon
bilesenine tepki gostermeyecektir. Bununla birlikte gayrimenkul ve hisse senetlerinin
enflasyonun her iki bilesenine kars1 da koruma sagladig1 konusunda genel bir kam
vardirki y,’nin degeri bu kiymetler i¢in pozitif olmalidir. Yine genel olarak calisma
iicretlerinin de enflasyonun iki bilesenine karsi, belli bir gecikme ile de olsa, koruma
sagladig: gorisi hakimdir.

Fama-Schwert; beklenmeyen enflasyon oraminin, tanim geregi, beklenen enflasyon
orani ile iliskisiz (uncorrelated) oldugu i¢in denklem (3.5)’de Fisher hipotezinin
aynen denklem (3.3)’deki gibi test edilebilecegini belirtmistir. Buna gore test

sonucunda;
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1) B, =10 oldugu dogrulamirsa, varhgin beklenen enflasyona karsi tam

koruma sagladigi sOylenir. Yani varhigm beklenen nominal getirisi, beklenen
enflasyon ile birebir uyumlu bir sekilde hareket eder; aynca beklenen reel getiri ile
beklenen enflasyon arasinda herhangi bir iligki yoktur.

2) 7;,=1,0 oldugu dogrulanirsa, varlik beklenmeyen enflasyona karsi tam

koruma saglar.

3) B, =7; =10 oldugu test sonucunda dogrulanirsa varligin enflasyona kargt

tam koruma sagladigim, yani varhifin nominal getirisinin enflasyonun beklenen ve
beklenmeyen bilegenleriyle birebir hareket ettifini ve geriye doniik (ex-post) olarak

varligin reel getirisi ile enflasyonun iligkisiz oldugunu soyleyebiliriz.

Ayrica B ve y’nimn 1’den biiyiik degerleri, bir portfoyiin pargas: oldugunda ilgili j
varlifimin, portfdydeki diger varliklarin beklenen ve beklenmeyen enflasyon

risklerini de diigiiriicii yonde etki yaptifina igarettir.

Ancak sunu da unutmamak gerekirki; bir varligm enflasyonun beklenen ve/veya

-+ beklenmeyen kismiuna kargi koruma sagliyor olmasi, varlifin reel getirisinin sifir

veya kiigiik varyansa sahip oldugu anlamina gelmez. Ciinkii bir varhigin nominal
getirisinin varyansina, beklenen ve beklenmeyen enflasyonun etkisinden baska
enflasyon dist (noninflation factors) faktorler de etkir. Bu etki enflasyon
bilesenlerinin (beklenen ve beklenmeyen) etkisine oranla daha biiyiik veya kii¢iik
olabilir. Denklem (3.5)’in test edilmesi sonucunda S, =y, =10 , yani varhk
enflasyona karsi tam koruma sagliyor olabilir, fakat enflasyon etkisi s6z konusu

varlifin varyansmin ¢ok kiiciik bir boliimiini agikhiyor da olabilir.
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4. BEKLENEN ENFLASYON TAHMIN YONTEMLERI

Fama-Schwert modelinde en dnemli agamanin beklenen enflasyonun tahmini oldugu
sOylenebilir; ¢iinkii beklenen enflasyon tahmini, modelden ¢ikabilecek sonuglar
tizerinde direkt olarak etkilidir. Bugiine kadar yapilan uluslararasi, tek bir enflasyon
tahmin yOntemi ile yiiritilen Fama-Schwert modeli ¢alismalarinda, modeldeki
beklenen enflasyon tahmin ydnteminin en iyi tahmini yapip yapmadig1 hep bir soru
igareti olarak kalmistir. Bu ylizden ¢aligmayr birkag beklenen enflasyon tahmin
yontemi ile yiiritmek ve hatta bunlann birbirleriyle kargilagtirmasim yapmak
gerekmektedir. Bu bolimde beklenen enflasyon tahmin yontemleri hakkinda bilgi
verilmigtir. Beklenen enflasyon tahmin yontemleri ile yapilan tahminler ve bunlann

yeterliliklerinin simnanmasi beginci boliimde yapilmastir.

Uluslararas1 ¢evrelerde beklenen enflasyon tahminleri konusunda bir Konsensiis
oldugu sOylenemez. Saha caligmalarina, yani anketlere, dayanan (TCMB beklenti
anketleri, Amerika i¢in Livingston Fiyat Beklentileri (LPE) gibi...) verilerin yanisira,
kisa dénem faiz oranlan ve zaman-serisi fonksiyonlari kullanilarak bulunan veriler
kabul edilen ve kullanilan bazi beklenen enflasyon verileridir. Fama ve Schwert
(1977) ¢esitli reel ve finansal varhigin beklenen ve beklenmeyen enflasyona karsi
koruma saglayip saglamadifini Slgen ¢aligmalarinda Hazine bonolartmin ¢ok likit
oldugunu kabul ederek, bir donem onceki bonolarin i{izerindeki faiz oranlarmi
- beklenen enflasyonun gostergesi, beklenmeyen enflasyonu da gergeklesen enflasyon

ile bono faiz oram arasindaki fark olarak kabul etmislerdir.

Bu béliimde ¢esitli uluslararas: ¢alismalarda beklenen enflasyon verileri olugturmada

kullamlan tahmin modelleri anlatilmistir. Ug bashk altinda topladigumiz modeller;
1) beklenti anketlerine dayanan tahminler,
2) zaman serisi fonksiyonlan ile yapilan tahminler,

3) kisa dénem faiz oranlarimin kullanildig: tahminlerdir.
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4.1 Beklenti Anketleri

Anket caligmalarina Ornek olarak Amerika’da 1946 yilindan buyana yiiriitilen
Livingston Fiyat Beklenti (LPE) anketi gOsterilebili. Bu anket calismasina
katilanlardan ¢esitli makro ekonomik biiyiiklikler (GSMH, enflasyon, borsa
endeksi...) konusunda alt1 ve on iki aylik tahminler yapmalari istenmektedir [4]. LPE
verilerini Rubens, Bond, Webb (1989) ve Yobaccio, Rubens, Ketcham (1994)
caligsmalarinda kullanmiglardir.

Tiirkiye’de ise 3 Agustos 2001°de pilot ¢alisma olarak baglayan Beklenti Anketi’nin
amaci tiiketici enflasyonu, faiz oranlari, doviz kuru, cari islemler dengesi ve GSMH
biiyiime hizina iligkin mali ve reel sektérde karar alict ve uzman kisilerin
beklentilerini saptamaktir [23]. Anketin kitlesi‘ ¢ok biiyiik olmadig: i¢in, sadece
segilmis goniilli katilimcilann paneli olustunna;sm;. dayanan olasilik disi 6rnekleme
metodu kullamilmigtir. Anket, her aymn birinci ve Gglincii haftalarinda olmak {izere
ayda iki kez uygulanmaktadir. Ankete katilimci sayisinda istikrarn saglanmasini ve
anket sorulan ile ilgili tereddiitlerin giderilmesini takiben,elde edilen toplu sonuglar
geemis verileri de icerecek bigimde 12 Mart 2002 tarihinden itibaren T.C. Merkez
Bankas1 WEB sitesinde zaman serisi olarak yayinlanmaya baslanmusgtir.

Ankete katilim istege baghdir. “Anket toplu sonuglart konusunda agiklik, katilimer
- bazindaki bilgilerde mutlak gizlilik” ilkesine kesinlikle uyulmakta, derlenen bilgiler
saptanan amaglar diginda kesinlikle kullanilmamaktadir. Daha Onceki donemlere
iliskin veriler, toplu sonuglarin agiklanmasindan sonra elimize ulasan bilgiler
nedeniyle degisime ugrayabilmektedir. Yaymlanan toplu sonuglarda her soru igin
gbzlem sayisi, en kiiglik, en bilyiik degerler, standart sapma, aritmetik ortalama,
medyan, mod ve uygun ortalama verileri kullamcilara sunulmaktadir. Uygun
ortalama seg¢imi, aritmetik ortalama, medyan, mod ve alfa kesilmis ortalama
(trimmed mean) karsilastirmalarina gbre hesaplanmaktadir [23]. Veriler Mart 2002
tarthinden itibaren mevcut oldugu i¢in ¢alismamizda kullanilamamistir, ancak veriler

biriktik¢e bu tiir galigmalarda kullanilabilecektir.

4.2 Zaman Serisi (ARIMA) Fonksiyonlar

Bu tiir ekonometrik ¢aligmalarda kullamilan beklenen enflasyon tahmin

yOntemlerinden biri de, zaman serilerini modellemenin en yaygin yolu olan, ARIMA
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(Auto Regressive Integrated Moving Averages), diger adiyla Box-Jenkins
yontemidir. Bu yOntemde bir degiskenin gelecekteki degerleri, kendi gec¢mis
degerleri ve gegmis donem hatalarinin lineer kombinasyonu ile tahmin edilmektedir.
ARIMA (p,d,q) modelleri, bireysel zaman serilerinin tahmin degerlerini bulurken, o
zaman serisine iligkin bilgi setinin, yine o serinin ge¢mis degerlerinde oldugunu
varsaymakta, maksimum olabilirlik yaklagimi (maximum likelihood estimation) ile
tahmin degerlerini elde etmektedir. Genel olarak;

V=0Vt s tet@,y, ,+&+06  +0,6 ,+..+ qu,_q

4.1)

seklinde ifade edilir. Fonksiyondaki p otoregressif kismin (AR), q da hareketli
ortalama kismimn (MA) dereceleri, modelin parametrelerinden d(I) ise serinin

duragan hale gelmesi i¢in kag defa farkinin alinmas: gerektigini gostermektedir.

Bu modellerin uygulanabilmesi i¢in 6ncelikle serilerin 6zelliklerinin saptanmas:
gerekmektedir. Bu saptama, tahmini yapilacak degiskenin gegmis dénem degerleri
arasinda hesaplanan korelasyon katsayilarnmin  (otokorelasyon katsayilan)
incelemesiyle yapilmaktadir. Otokorelasyon katsayilari, zaman serilerinin tesadiifi ve
duragan olup olmadifinin ortaya gikarilmas: ve duragan degilse hangi diizeyde (kag
kez farkimin alinmasi ile) duraganlastifinin saptanmasinda kullamildig: gibi verilerde

mevsim etkisinin ve uzunlugunun saptanmasina da imkan vermektedir [20].

Duraganlik da, genel olarak sOylersek, ortalamasiyla varyanst zaman icinde
degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandig:
doéneme degil de yalmzca iki donem arasindaki uzaklifa bagli olan olasilikh: bir

slirectir. Bu sOylemi agiklamak igin, 7, su Ozellikleri tasiyan olasihikli bir zaman

serisi olsun;
Ortalama: E(r)=u (4.2a)
Varyans: var(r,) = E(r, — )’ = o (4.2b)
Ortak varyans: 7, = E[(r, ~ )7, — )] (4.20)

Burada y,, k gecikme ile ortak varyans, r, ile r,,, arasindaki, yani aralarinda k
ddnem fark olan iki » arasindaki ortak varyanstir. 7’nin sifir noktasim 7,’den r,,, ye

kaydirdigimiz: diigtinelim. Eger r, duragansa r,,,, 'nin ortalamasi, varyansi ve ortak

+m
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varyansi 7, ’ninkilerle aym olmalidir. Kisaca, eger bir zaman serisi duragansa,

ortalamasi, varyans: ve (¢esitli gecikmelerdeki) ortak varyansi, bunlari ne zaman

Olgersek Olgelim aym kalir. Bir zaman serisinin duragan olup olmadifim serinin

otokorelasyon fonksiyonu ¢iziminden (bagim ¢izim) anlayabiliriz [21].

Literatiirde Box-Jenkins yontemi ad1 altinda gecen model; tanimlama (identification),

tahmin (estimate) ve testlerden (diagnostic tests) olusan ii¢ asamali bir ydontemdir

[20].

1)

2)

3)

Tamimlama: Serini duragan olup olmadifi arastirilir. Seri durafan ise
d=0dir, duragan degil ise duraganlasincaya kadar ardigik verilerin farklan
almir (1 defa farkin alinmasi ile duraganlasiyor ise d=1, 2 defa fark
alinmas1 gerekiyor ise d=2...) ve ARIMA(p,d,q)’daki d parametresi
belirlenir. Seri duragan hale geldikien sonra hesaplanan otokorelasyon ve
kismi otokorelasyon fonksiyonlarimn ¢izimleri ile p ve q parametreleri de
belirlenir. Ote yandan zaman serilerinin ¢ogu mevsim etkisi igerir. Bu tiir
serilerde mevsimsel etkinin de modele dahil edilmesi gerekmektedir.
Mevsim etkisinin de dahil edildii modeller (Seasonal ARIMA)
SARIMA(p,d,q)(P,D,Q) seklinde gdsterilmektedir [20]. Fonksiyonun
parametrelerinden P mevsimsel otoregressif  (SAR) dereceyi, D
mevsimsel olarak alman farkinin derecesi, Q ise mevsimsel hareketli

ortalama (SMA) derecesini gostermektedir.

Tahmin; Modelin parametreleri belirlendikten sonra (modeldeki degisken
sayisi belirlendikten sonra da diyebiliriz), hata kareleri toplamum veya
ortalamasmi minimize eden Xkatsayllanin (¢,,0, ve Seasonal ¢, ve0,)
degerlerinin tahminleri yapilir. Istatistik paket programlarmn ¢ogunda
iterasyon yoluyla uygun katsayilar kolayca bulunabilmektedir.

Test: Model segilip, katsayilar tahmin edildikten sonra modelin
uygunlugu, hatalar (g,) arasinda otokorelasyon olup olmamas: ile
arastirilir. Yine istatistik paket programlarn ¢esitli anlamlilik diizeylerinde
(% 1 veya % 5 gibi) kalintilar (hatalar) arasinda otokorelasyon olup

olmadigim gostermektedir.

Yukarida anlatilan asamalarn uygulamas: bolim 5.2’de bilgisayar programlar

sayesinde gOyle yapilmistir. Uygulamada hem grafik ¢izimleri daha agiklayici, hem
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de yazar tarafindan daha anlagilir bulundugu i¢in STATISTICA Istatistik Paket
Programi kullanilmigtir. Programdan elde edilen otokorelasyon (ABF) ve kismi
otokorelasyon fonksiyonlanmin (KABF) gecikme uzunluklarina goére ¢izimleri ile
tamimlama asamasinda bahsedilen bazi parametreler belirlenmistir. Belirlenemeyen
parametreler de deneme yamilma yontemi ile belirlenmistir. Deneme yamilma
sirasinda aym1 zamanda modellerin katsayllann da tahmin edilmekte ve modelin
uygunlugu (kalintilar arasinda otokorelasyon olup olmadigi) da program tarafindan
sunulmaktadir. Ikinci ve Giglincii agamalarda boylece gegilmis olmaktadir, yani TUFE
zaman serimize uygun ARIMA modeli bulunmus olmaktadir. Daha sonra dérdiincii
asama diyebilecegimiz kestirim (forecast) kismina gecilmis ve beklenen enflasyon
tahminleri yapilmistir. Beklenen enflasyon kestrimi yapilacak her ay igin secilen
modelin katsayilar1 yeniden hesaplanarak, kestirimler ona gore yapilmigtir. Bdylece
tahmin yapilacagi anda gegmis aylann hepsi (tamimlama asamasinda kullanilan
TUFE ve daha sonradan agiklanan TUFE degerleri toplami) gdzoniine alinmakta ve
ona gore beklenen enflasyon tahmini (forecast) yapilmaktadir.

4.3 Faiz Oranlan

Bu tiir caligmalarda kullanilan beklenen/ enflasyonun tahmin yontemlerinden bazilar
da kisa donem faiz oranlanm kullanmaktadir. Fama-Schwert’in Fisher hipotezinden
yola cikarak reel faizlerin sabit oldugu varsayimi altinda beklenen enflasyondaki
degisimin yalmzca nominal faizlerdeki deZisimle agiklanabilecegini belirtmistir
(b6liim 4.3.1). Daha sonra yapilan g¢alismalardaki kisa donem faiz oranlarinin
kullanildig: beklenen enflasyon tahminlerinde reel faizlerin sabit olmadig: ama gesitli
yontemlerle kolayca tahmin edilebilecegi diistincesi ile beklenen enflasyon
tahminleri, nominal faizlerden beklenen (tahmin edilen) reel faizlerin ¢ikarilmas:
fikrine dayanmaktadir (boliim 4.3.2 ve 4.3.3)

4.3.1 Bir dénem onceki nominal faiz orani

Fama, Schwert (1977) ¢alismalarinda beklenen enflasyon verisi olarak hazine

bonolarnin getirilerini kullanmigtir. Buna gore;

Vadesi t’de dolan hazine bonosunun t-1 déneminde tahmin edilen nominal getirisi

yada lizerindeki faiz oram; bononun reel getirisinin zamanla degismedigi ve
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piyasalarin etkin oldugu varsayum altinda beklenen sabit reel getiri ve beklenen

enflasyon oraninin toplamina esittir.Yani,

R =E@@ /D _)+E(x/®,) (4.3)

Oyle ise beklenen enflasyon,
E(z,/®,_))=—E(@ /®,_)+R, dir. (4.4)
Denklem (4.4) de asagidaki formda test edilebilir.
T, =a+ PR, +¢, 4.5)

Fama, Schwert (4.5) denklemi- i¢in g=10 veE(s /®,_)=0 Ongorisiinde
bulunmug, yani bononun t-1 doneminde tahmin edilen nominal getirisinin
varyasyonu, t-1 doneminde tahmin edilen t donemi enflasyonunun varyasyonunu
bitiiniiyle yansittigi hipotezini ileri slirmiislerdir. Bu durumda enflasyonun
beklenmeyen bileseni de (4.5) denkleminin hata (g,) terimidir. Aylik enflasyon ve 1
-.. aylik hazine bonosu kullandig: test sonucunda 0,10 standart sapma ile § =0,98 ve
kalintilann ilk #i¢ otokorelasyon p, (&), 0,(€),0;(¢)degerleri de sifirdan farksiz
olmustur. Dénemsel (ii¢ aylik) enflasyon ve ii¢ aylik hazine bonosu kullandiginda da
B degeri kiiciik bir standart sapma ile bire yakin ¢ikmis, R® = 0,48, ve kalntilar
arasinda da herhangi bir otokorelasyona rastlanmamistir. Alti aylik enflasyon ve alti
aylik hazine bonolan kullandif) ¢alismasinda da 0,10 standart sapma ile f=1,06,
R?* =0,82 ve otokorelasyonsuz kalintilar bulmustur. Sonugta (4.5) denklemini
kullanarak, testten Once yaptigi Ongériisii ile uyumlu sonuglar elde etmis ve su
sonuca varmustir. “t donemi sonunda vadesi dolacak hazine bonosunun nominal
getirisi yada faiz oram1 (R,), t doneminde beklenen enflasyon oraminin [ E(x,)]

temsilcisi olarak kullamlabilir; bu durumda beklenmeyen enflasyon da (7, —R,),

yani Onceden (ex ante) tahmin edilen ile olusan (ex post) enflasyon arasindaki fark
olacaktir” [3].

Eberts ve Maurer [24] zaman serisi ve faiz oranlarini kullanarak olusturulan beklenen
enflasyon modellerinin karsilagtirmasini yaptiklan ¢aligmalannda, faiz oranlan ile

her ikisi de Fisher hipotezine dayanan iki model {izerinde durmuglardir. Saf faiz oram
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modeli ve Karma model diye adlandirabilecegimiz bu iki model bundan sonraki iki

boliimde agiklanmusgtir.

4.3.2. Saf faiz oran1 modeli (The naive interest rate model)

Fama Schwert modelinde reel faiz oranlarnnin sabit oldugu kabul edilmisti. Bu
varsayim altinda, enflasyon beklentileri cari nominal faiz oranlarindan ¢ikanlabilir
ve enflasyon beklentilerindeki degisim nominal faiz oranlarimin degisimine tam
uyum gosterir. Eger reel faiz oranlan sabit degilse, uygun bir model tarafindan
belirlenebilir. Bu baglamda, Saf faiz oram1 modeli diyebilecegimiz “Naive interest
‘rate model”, geemis (n tane) gozlemi kullanarak, hareketli ortalama yontemi ile reel
faiz oranlarnmin tahminini igerir ve tahmin edilen bu reel faiz oranimn, tahmin edilen
nominal faiz oramindan g¢ikanlmas: suretiyle enflasyonu tahmin eder. Bu model

sOyledir ;

1 n

E(”t) = Rr —[;zr(l—-i):l (4.6)
i=l

Modeldeki n degeri 1 ile 24 arasinda olabilmektedir. Fama, Gibbons’in (1984) 6 ile

24 arasindaki degerler kullanarak yaptifi ¢alismada sonucun fazla degismedigi,

ancak n=12 degerinin bir sonraki deger tahmininin (one-step ahead) hata karelerinin

ortalamasini minimum yaptif1 goriilmiistiir [24].

4.3.3. Karma model

Reel faiz orani uygun bir zaman serisi (ARIMA) modeli ile de tahmin edilebilir.
Ustelik gozlenmis veriler arasindaki pozitif otokorelasyon yiiziinden reel faiz oram
verilerinin uygun bir ARIMA modeli ile tahmin edilmesi daha dogaldir. Eberts ve
Maurer de c¢aligmalarinda ARMA (1,1) modelinin ellerindeki verilere uygun

distiiglinii belirtmislerdir. Bu modeli de genel olarak sOyle gosterebiliriz;

E(ﬂ',) =R: —ARIM}"‘(p,d,q) (47)

Beklenen enflasyon modellerinin ekonometrik altyapilari bu béliimde anlatildiktan
sonra tekrar sOylemek gerekirse; beklenti anketleri, yeterli veri olugsmadig icin
calismada kullanilamamustir, ancak iki adet zaman serisi modeli ve {i¢ adet kisa
donem faiz oranlarimin kulamildify toplam bes adet beklenen enflasyon modeli ile

yapilan tahminler ve bunlann yeterliliklerinin stnanmasi besinci boliunde yapilmstir.
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5. GMYO ENDEKSININ ENFLASYONA KARSI PERFORMANSININ
FAMA-SCHWERT MODELI iLE INCELENMESI

Calismanin ekonomik ve istatistiki altyapisim hazirladiktan sonra, bu béliimde
GMYO endeksinin ve karsilastirma olmasi agisindan IMKB-100 endeksinin
enflasyona karg1 koruma saglayip saglamadigy Fama-Schwert modeli gergevesinde
aragtinimugtir. Kisaca 6zetlersek ilk once kullamlan veriler ve araglar hakkinda bilgi
verilmigtir, daha sonra dordiincii boliimde anlatilan zaman serisi fonksiyonlariyla
[SARIMA(1,0,0)(1,0,0) ve AR(1)] ve faiz oranlanmin kullamldig:i (Bir Donem
Onceki Nominal Faiz Oram, Saf faiz oram modeli ve Karma model) modellerle
beklenen enflasyon verileri olusturulmustur. Bu tahminlerin basit bir regresyon
denklemi yardim ile, istatistiksel olarak birbirleriyle kargilagtirmast yapilmis ve
tahmin giicleri smnanmugtir. Akabinde de Fama-Schwert modeli ile s6z konusu her iki
endeksin, enflasyonun bilesenleri olan, beklenen ve beklenmeyen enflasyona kars:
koruma saglayip saglamadig: arastinlmis ve sonuglarin degerlendirilmesi yapilmagtir.
Calismada kullanilan biitiin veriler EK A’da verilmisgtir.

5.1 Cahsmada Kullanilan Veriler

Calismanin asil konusunu olugturan GMYO endeksi 2000/2003 yillar1 arasinda
incelenecegi igin bu dénemden onceki bes yillik siiregte olusan aylik enflasyon
verileri; yani 01/1995-12/1999 dénemindeki aylik enflasyon verileri, zaman serisi
fonksiyonlarimin olugturulmasinda ve tahminlerde kullanilmigtir. Ancak tahminler bir
ay Oncesinden yapildi§: igin, tahmin yapildig1 sirada agiklanmis (gergeklesmis) tiim
aylik enflasyon verileri kestrimde (forecast) kullanilmaktadir, boliim 5.3’{in altinda
ARIMA fonksiyonlar1 ile yapilan tahminler kisminda, wverilerin tahminde
kullanilmas: hakkinda daha detayl bilgi verilmistir. TUFE aylik degisimleri TCMB

internet sayfasindan elde edilmistir.

Fama-Schwert modeli ile yapilan calisgmada, GMYO getiri endeksi degerleri Ocak
2000°den yayinlanmaya basladig: igin, 01/2000-03/2003 donemindeki veriler
kullanilmistir. GMY O getiri endeksi giinliik degerleri IMKB’den, IMKB Ulusal 100
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getiri endeksi giinlilk degerleri TCMB internet sayfasindan elde- edilmistir. Daha
sonra endekslerin aylik kapamis degerleri kullanilarak asagidaki formiil ile aylik

getiriler hesaplanmustir.

Ay Sonu Degeri(t) — Ay Sonu Degeri(t —1)
Ay Sonu Degeri(t —1)

(5.1)

GMYO ve IMKB-100 getiri endekslerinde sermaye artiglari ve temettii tutarlanm
biitiiniiyle dikkate aldig1 i¢in, bu sekilde hesaplanan getiriler de sermaye artiglar ve
temettii tutarlarimin olasi etkilerinden anndinlmig olmaktadir.

Beklenen enflasyon tabminlerinde kullamlan faiz® oranlan T.C:© Hazine
Miistesarlifi’nin  internet sayfasindan (www.treasury.gov.tr) borg istatistikleri
boliimiinde, hazine ihaleleri tablosundaki “ihalede kabul edilen yillik bilesik faiz
oranlarimin” on ikinci koki alinarak aylik faiz oranlan olarak kullamlmustir. Internet
ortammda 1998 yilindan bu yana yapilan ihale sonuglari bulunmaktadir. 1998

yilindan bu yana yapilan ihale sonuglari EK B’de verilmistir.

5.2 Cahismada Kullanilan Araglar

Calismada GMYO’larin enflasyona karsi performanslanmi incelerken istatistik
yontemler kullaniimigtir. Dolayisiyla yapilan regresyon ve zaman serisi analizlerinde
bir istatistik paket programi kullanmak zorunlu olmustur. Ulagilabilen programlar
SPSS 10.0, NCSS 2000, STATISTICA 99 ile ¢aligmalar yapilmigtir, ancak SPSS
programimin eldeki versiyonu diger iki programa gore daha kisith zaman serisi
analizi secenekleri sunmaktadir. NCSS ve STATISTICA programlan gerek
regresyoh analizi gerekse zaman serisi analizi ve gelecege yonelik kestirimler
(forecast) yapabilmek icin kolay anlasilir ve detayli segenekler sunmaktadir. Ancak
calismada yazar tarafindan daha anlasilir bulundugu ve grafik tasanimlan daha iyi
oldugu i¢in STATISTICA Programu kullamlmustir.

Ayrica her tiirli tablonun olusturulmasi ve tezin yazilmasi sirasinda M.S. Office
(Word, Excel) programlarn kullanilmigtir.
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5.3 Beklenen Enflasyon Tahminleri

5.3.1. ARIMA fonksiyonu ile enflasyon tahmini

ARIMA modeli ile bir ay sonraki enflasyonun tahminleri igin 1/1995 ile 12/1999
arasindaki aylik TUFE degerleri (Tablo A.1) kullamlmugtir. ilk asamada serinin
duragan olup olmadifi arastnlmigtr. Bunun en basit yolu olan aylik TUFE
degigimlerinin grafik gosterimine baktifimiz zaman belli bir trend izleyip
izlemedigini, dolayisiyla duragan m1 yoksa bir rassal ylirliylis mii oldugu tam olarak
anlagilamamaktadir. Bunun i¢in TUFE verilerinin Otokorelasyon (Ardigik
Bagimlilik) Fonksiyonu (ABF) ve Kismi Otokorelasyon Fonksiyonunun (KABF) 36
gecikmeye kadar ¢izimi (bagim ¢izim) ve Box-Ljung (Q) istatistizi STATISTICA
programi ile hesaplanmuigtir.

Plot of variable: TUFE Aylk Degisim
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Sekil 5.1 : (01/1995-12/1999) TUFE aylik degisim degerleri.
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Autocorrelation Function

TUFE Aylik Degisim
(Standard errors are white-noise estimates)
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TUFE aylik degisiminin Kismi Ardisik Bagimlhilik Fonksiyonu (KABF)

Sekil 5.3
¢izimi.

35



ARIMA modellemesi biiyiik bir ustalik gerektirir, bu da deneyimle kazanilir. Cesitli
ARIMA siireclerinin 6zellikleri Tablo 5.1°de dzetlenmistir [21].

Tablo 5.1: Kuramsal ABF ve KABF orintiileri.

Model Tiirii  Tipik ABF oriintiisii Tipik KBAF oriintiisii
AR (p) Ustel azalma ya da azalan  p gecikmeleri boyunca
siniis yahut ikisi birden onemli sivrilikler
g gecikmeleri boyunca -
B dnemli sivrilikler SR
ARMA(p,q) Ustel azalma Ustel azalma

Tablo 5.1°de &zetlendigi gibi Otokorelasyon (ardisik bagimlilik) ve kismi
otokorelasyonlar incelenirken dncelikle mevsimlik etkilere bakilmadan (12, 24, 36.
katsayilar gibi) egilim incelenir (mevsimlik olmayan). Ustel olarak sifira
yaklagmanin hangi otokorelasyon katsayilarinda oldugu saptanir. Otokorelasyonlarda
ise AR, kismi otokorelasyonlarda ise MA modeli stzkonusudur. Daha sonra
mevsimlik egilimi ortaya ¢ikarmak igin 12, 24, 36. gecikmelerdeki katsayilar bagim
¢izimde mi, yoksa kismi bagim ¢izimde mi iistel olarak sifira yaklastigi arastirilir. Bu
egilim bagim cizimde ise mevsimlik AR, kismi bagim ¢izimde ise mevsimlik MA
modeli gegerli demektir. Model seciminin son asamasi, bu otokorelasyon
katsayilanmn sifirdan anlaml bir sekilde farkli olanlanimn sayisim saptamaktadir.
Mevsimlik ve mevsimlik olmayan modellerin dereceleri, mevsimlikler igin 12, 24, 36
gibi 12’ser aylik kaydirmalarla hesaplanan anlamli otokorelasyon veya kismi
otokorelasyon katsayilanyla, mevsimlik olmayan modellerin dereceleri de 12, 24, 36,
gecikmelerdeki katsayilar digindaki katsayilar arasinda anlamh olanlarin sayisiyla

saptanmaktadir [20, 21].

TUFE aylik degisim serisinin Sekil 5.2°deki 36 gecikme i¢in bafim ¢izimine
baktigimizda 1, 12, 16, 24, 28, 36 disindaki biitiin katsayilar anlamsizdir. 1, 16 ve 28
gecikmedeki katsayilar serinin  duragan olup olmadig konusunda siiphe
uyandirmaktadir, ancak farki alimmamis serinin Q (Box-Ljung) istatistik degeri
84,54°ken, serinin 1. ve 2. farklannda bu degerin gitgide artti1 goriilmiistir, yani
otokorelasyon degerlerinin anlamli oldugunu ileri siiren Ho hipotezini reddetmek
gittikge zorlagmaktadir (EK C bolimiinde Sekil C.1 ve Sekil C.2). Dolayisiyla
serinin en duragan hali, ki grafik gosteriminde de belirgin bir trend gorilmemektedir,

serinin hi¢ farki alinmamug halidir. Ustel olarak azalma ne bagim ¢izimde ne de
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kismi bagim ¢izimde mevsimsel olmayan katsayilar igin gbze carpmazken,
mevsimsel katsayilar bagim ¢izimde belirgin bir iistel azalma gostermektedir,
dolayisiyla mevsimsel bir AR modeli sozkonusudur. Kismi bagim ¢izimde
mevsimsel katsayilardan sadece 12. gecikmenin anlamli olmasi mevsimsel AR(1)
modeline isaret etmektedir. Mevsimsel olmayan ARMA p ve q deerleni
STATISTICA programinda deneme yanilma yontemi ile hesaplanmig ve hata
karelerini en kii¢iik yaparken katsayilarin da anlamh ¢iktig1 model SARIMA(1,0,0)-
(1,0,0) modeli olmustur. Birinci parantezin i¢indeki terimler mevsimsel olmayan,
ikinci parantezdeki terimler ise mevsimsel dereceleri gostermektedir. Uygunlugu
kontrol edilen diger modellerin sonuglari Tablo 5.2°de gosterilmistir. Tabloda Hata
kareleri toplami (S.S.), Ortalama hata karesi (M.S.), katsayilarin istatistik durumu ve
kahntilar arasinda otokorelasyon olup olmadigi gosterilmistir. 0,05°den kiigiik p
degerleri (bir sifir dnsavimn reddedilebilecegi en diisiik anlamlilik diizeyi) olan
katsayilar anlamlidir. Uygunlugu denenen modellerin kalintilarinin ABF ¢izimleri ve

iterasyonlar1 STATISTICA Programu ciktilan olarak EK C’de yer almaktadir.

Tablo 5.2: Alternatif SARIMA (p,d,q)(P,D,Q) modellerinin sonuglari.

Mevsimsel
Mevsimsel Olmayan
Katsayilar
Katsayilar
Model No Model S.S. M.S. Kahntlar Arasinda
Anlamh Otokorelasyon
SAR
AR MA
Ps(1)
p(1) q(1)
i ARIMA(1,0.0)(1,0,0) 84,17 1,50 Anlamlt Anlaml Yok
2 ARIMA(0.0,1)(1,0.0) 86.98 1.55 anlamlt Anlamlr Var
3 ARIMA(1.0.1)(1,0,0) 101,22 1,84 anlamsiz | anlamsiz Anlamsiz Var

Verilerimize uygun modeli olusturduktan sonra bu model ile enflasyonun beklenen
degerini bir ay oncesinden tahmin etmeye baslayabiliriz. Ocak 2000 enflasyonu
gecmis 60 veri ile; Subat 2000 enflasyonu (gergeklesen Ocak 2000 enflasyonu dahil)
61 veri ile tahmin edilmistir. Daha sonraki aylarin beklentileri de aym sekilde hep
gerceklesen veriler modele dahil edilerek tahmin edilmistir [6]. Bu model disinda bir

37



de genellikle bu tir tahmin ¢alismalaninda sikga kullanilan AR(1) fonksiyonu ile

beklenen enflasyon verileri olusturulmustur.

5.3.2. Faiz oranlar ile enflasyon tahmini

1- Nominal Faiz Orani: Fama’nin ¢alismasinda belirttigi gibi bir ay onceki hazine
bonolarinin faizleri ile beklenen enflasyon tahminleri yapilmistir. Aylik verilerin
kullamldig1 ¢aligmalarda, normalde bir aylik hazine bonolammin tzerindeki faiz
oranlanim  kullanmak gerekirken, tilkemizde bir aylik hazine bonolan ile
borglamilmadig igin en digiik vadeli (genelde li¢ aylik) hazine bonolarinin faizleri
kullanilmigtir. Faiz oranlani T.C. Hazine Miistesarhigi’min internet sayfasindan
(www.treasury.gov.tr) borg istatistikleri béliimiinde, hazine ihaleleri tablosundaki
“ihalede kabul edilen yillik bilesik faiz oranlarinin” on ikinci kokii alinarak aylik
beklenen enflasyon olarak kullamilmistir. Ornegin Subat 2000’de yapilan 91 giinliik
bono ihalesinde kabul edilen % 41,62 yillik bilesik faizden elde edilen aylik faiz
tutan olan % 2,94 Mart aymin beklenen enflasyon degeri olarak kullamilmistir. Ocak
2000 ve Ocak 2001°de hazine ihalesi olmadig1 i¢in bu aylar igin bir 6nceki ay ile bir

sonraki ayin ortalamasi alinarak eksik veri yerine kullanilmigtir.

2- Saf Faiz Orani: Yukanda kullamilan nominal faiz oranlan (4.6) denkleminde
kullamlmis ve beklenen enflasyon tahminleri yapilmistir. Omegin Mart 2000
beklenen enflasyonu, Subat 2000°de yapilan 91 giinlitk bono ihalesinde kabul edilen
ve yukaridaki sekilde hesaplanan aylik faiz oramindan gegmis on iki ayin ortalama

reel faiz oram gikartilarak bulunmustur.

3- Karma Model: Karma modelde yine ayni faiz oranlan kullanilirken, reel faiz
oranlan AR(1) zaman serisi fonksiyonu ile tahmin edilerek (4.7) denkleminde
kullamlmis ve beklenen enflasyon verileri olusturulmustur. Ornegin Mart 2000
beklenen enflasyonu, Subat 2000°de yapilan 91 giinlitk bono ihalesinde kabul edilen
ve yukandaki sekilde hesaplanan aylik faiz oranindan AR(1) fonksiyonu ile tahmin

edilen Mart ay1 beklenen reel faiz oraninin ¢ikartilmasi suretiyle bulunmustur.

Sonugta ikisi zaman serisi fonksiyonlann [SARIMA(1,0,0)(1,0,0) ve AR(1)], tigii de
faiz oranlan ile (Bir donem onceki nominal faiz, saf faiz ve karma model)
olusturulan bes ayn model ile 01/2000-03/2003 donemi arasinda olusturulan aylik
beklenen enflasyon tahminleri EK A béliimiinde Tablo A.2’de gosterilmistir.



5.4 Beklenen Enflasyon Tahminlerinin Karsilastiriimasi

Beklenen enflasyon oranlarimi  tahmin ettigimiz modellerin uygunlugunu,
Stevenson’un (2001) ¢alismasinda yaptig1 gibi asagidaki regresyon denklemi yardimi

ile sinayabiliriz.

7T, =a+ PE(r)+e, (5.2)

a ve [ degerleri, bize beklenen enflasyon modellerinin gercek enflasyon
degerlerini ne derece yakin tahmin ettigi konusuna agiklik getirecektir. Regresyon

asagidaki kriterlere gore degerlendirilmistir.
i.  Denklemdeki sabit terimin (¢« ) sifira yakin olmasi ve /4 katsayisinin da
sifirdan farkli ve bire yakin olmasi, modelin etkinligini gostermektedir.

ii.  Kalintilar arasinda ardisik bagimlilik (otokorelasyon) olmamalidir.

(5.2) denkleminde bagiml degisken olarak gergek TUFE, bagimsiz degisken olarak
da beklenen enflasyon verleri kullanilmis (Tablo A.2) ve regresyon katsayilari

tahmin edilmistir. Katsayilar Tablo 5.3’de gosterilmistir.

Tablo 5.3: Beklenen enflasyon tahmin yontemlerinin kargilagtinlmasi. Parantez
i¢inde p degerleri verilmistir.

Model a (p degeri) B (p degeri) R?
Nominal Faiz -0,553 (0,461) 0,904 (0,000) 0,451
Saf Faiz Orani 0,091 (0,876) 0,928 (0,000) 0,498
Karma Model 0,547 (0,395) 0,731 (0,000) 0,372
AR(1) -0,523 (0,617) 0,929 (0,001) 0,262
SARIMA(1,0,0)(1,0,0) | 0,863 (0,333) 0,617 (0,010) 0,164

Regresyon analizi sonunda tiim « degerleri istatistiksel olarak anlamsiz, tim f
degerleri de anlamli ¢ikmustir. En yiiksek £ degeri Saf Faiz Oram (Naive Interest

Rate Model) modeli ile elde edilirken, kalintilar arasinda birinci gecikmedeki

otokorelasyonu anlamli bulunmustur. Karma Model ile bulunan £ degeri 0,731



olurken kalintilar arasinda da otokorelasyona rastlanmamigtir, yani her iki kriteri de
en iyi saglayan model olmustur, ama R”si diger iki faiz modeline gore daha diisiik

olmustur.

Genel olarak belirtmek gerekirse kisa donem faiz oranlari ile yapilan beklenen
enflasyon tahminleri, zaman serisi modelleri ile yapilan tahminlere gore daha yiiksek
tahmin giiciine (R? degerlerine) sahiptir. Zaman serisi fonksiyonlari ile olusturulan
modellerin diisiik R? deperlerine sahip olmasim ve faiz oranlan ile yapilan
tahminlerin gercege daha yakin ¢ikmasim, incelenen donemde (2000-2003) yasanan

ekonomik krizler ile agiklayabiliriz.

Tablo 5.3’den ¢ikarilabilecek bir bagka sonug da gesitli yontemlerle tahmin edilen
beklenen enflasyon verilerinin TUFE’deki degisimin en fazla % 50’sini (Saf faiz
oram R?=0,498) aciklayabilmesidir, TUFE’deki degisimin kalan % 50’sine bu
durumda beklenmeyen enflasyon diyebiliriz. Yani TUFE’nin aylik degisimlerinin
tizerinde % 50 bilinen faktorlerin yaninda % 50°de bilinmeyen faktérler etkilidir, bu
sonucun “etkin pazar” kavrami agisindan ne derece tatmin edici oldugu tartigma

konusudur.

Box-Jenkins (ARIMA) yontemi ile olusturdugumuz SARIMA(1,0,0)(1,0,0) beklenen
enflasyon tahmin modeli en k&ti sonucu vermisti. Bunun sebebi modelin
olusturulmasi i¢in kullanilan 01/1995-12/1999 dénemi ile tahminlerin yapildig:
01/2000-03/2003 doneminin ekonomik karakterlerinin birbirinden ¢ok farkls
olmasidir.

Autocorrelation Function
NOMINAL

(Standard errors are white-noise estimates)
lag Corr. S.E. Q P
14,479  ,1542 9,66 0019
2 4,202 ,1521 10,11 L0064
3 4,000 ,1500 10,18 L0171
4 -,008 ,1479 10,18 ,0375
5 -,001 1458 10,18 ,0702
6 +,205 1437 12,23 ,0571

7 +,123 1415 12,98 ,0725

8 +,039  ,1392 13,06 ,1097

9 +,034  ,1370 1] 13,13 ,1570
10 4,031 ,1347 ] 13,18 ,2137
11 -,029 L1323 [] i 13,23 ,2786
12 4,109 1299 13,93 ,3054
13 +,078  ,1275 7] 14,30 ,3531
14 +,031 1250 1] 14,36 4231
15 -,173 1228 16,36 3584
1,0 05 00 05 10
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Lag Corr.
14,137
2 -,191
3-,100
4 -,106
5 +,075
6 +,243
7 4,006
8,112
9 +,111
10 -,114
11 -,157
12 +,086
13 -,106
14 -, 102
15 -,147

lLag Corr.
14,198
2 -,187
3 -,093
4 -,09
5 +,086
6 +,208
7 -,011
8 -,146
9 +,054
10 -,172
11 -,209
12 +,009
13 -,159
14 -,112
15 -,108

Autocorelation Function

KARMA
(Standard errors are white-noise estimates)

S.E.
£1542
1521
+1500
1479
1458
11437
1415
$1392

05

Autocorrelation Function
AR1_
(Standard errors are white-noise estimates)

5.E.
11542
1521
11500
1479
11458
1437
11415
1392
(1370
11347
11323
11299
11275
11250
11225

05 00 05
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Autocorrelation Funcion
ARIMA
(Standard errors are white-noise estimates)
Tag Corr. S.E. - e
1 +,352 +1542
2 w01 1521
3-,050 1500
4 -,027 »1479
5 4,116 1458
6 +,098 »1437
7 -,053 +1415
8 -,104 #1392
9 4,029 ,1370
10 -,140 #1347
11 -,290 #1323
12 -,336 +1299
13 -,214 #1275
14 -,054 »1250
15 -,104 #1225

40 05 0w 05 10

Sekil 5.4: (5.2) regresyon denkleminden olusan kalintilarin ABF ¢izimi. a) Nominal
Faiz Oranlarni b) Saf Faiz Oram Modeli ¢) Karma Model d) AR(1) Modeli
e) SARIMA (1,0,0)(1,0,0) Modeli

5.5 Fama-Scwert Modeli’nin GMYO ve IMKB-100 Endekslerine Uygulanmasi

GMYO endeksinin enflasyonun bilegenlerine kargi koruma saglayip saglamadigina
dair incelemeye gegmeden once ¢alismada kullamlacak verilerin istatistiki
ozelliklerine genel olarak bakmak gerekmektedir. Calismada kullanilan aylik veriler
Tablo A.3’de gosterilmisgtir.

5.5.1. istatistiki 6zellikler

GMYO ve IMKB-100 (bundan sonra X-100 seklinde gosterilecektir) endekslerinin
aylik ortalama nominal getirileri, standart sapmalari, minimum ve maximum
degerleri Tablo 5.4 ‘de verilmektedir. Buna gore GMYO aylik ortalama getirileri
%-1,12 olurken, X-100 kiigiik de olsa pozitif bir aylik ortalamaya (%0,26) sahiptir.
Her iki endeksin de standart sapmalari birbirine yakin degerler almistir. Ayrica
TUFE’nin aylik ortalama degerinin %3,11 oldugu diisiiniiliirse, GMYO’nun reel
getirisi daha da diigmekte, X-100 de negatif ortalama reel getiri saglamaktadir.

Tablo 5.5 aylik getiriler ve aylik enflasyonun birbirleriyle olan korelasyonlarini
gostermektedir. Tabloya gore GMYO-X100 korelasyonu 0,94 gibi ¢ok yiiksek bir
degerdir. Bu yiiksek deger GMYO ile X-100’iin aym etkiler alinda hemen hemen
aym davramglan gosterdigine igaret etmektedir. Ancak GMYO endeks getirisinin
enflasyonla kiigiik de olsa, X-100’e gore daha yiiksek korelasyon katsayisina sahip
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olmasi da GMYO sirketlerinin enflasyonla daha uyumlu hareket ettikleri seklinde

yorumlanabilir.

Tablo 5.4: GMYO ve IMKB-100 aylik getirileri ile aylik enflasyonun tammlayict
istatistik degerleri.

Ortalama |S. Sapma| Minimum [Maksimum

GMYO -1,12 17,32 -34,25 50,9

X-100 0,26 17.25 -34,39 54,26

| TUFE | 3,11 1,85 058 | 10,33

Tablo 5.5: GMYO ve IMKB-100 aylik getirileri ile aylik enflasyon korelasyon
katsayilari.

GMYO | X-100 | TUFE
GMYO 1 0,94 0,44
X-100 | 0,94 1 0,41
LTUFE 0,44 0,41 1

5.5.2. Endeksler ve TUFE iliskisi

Fama-Schwert modeli ile GMYO ve X-100 endekslerinin, enflasyonun bilesenleri
olan, beklenen ve beklenmeyen enflasyon verileri ile iligkisini incelemeden once, bu
endeksleri bagimli, gergeklesen (olusan) enflasyon (TUFE) degerlerini de bagimsiz
degisken olarak kullandigimiz basit regresyon denkleminin sonuglari da Tablo 5.6’da

sunulmustur. Regresyon katsayilarinin Statistica ¢iktilan EK C’de verilmistir.

Tablo 5.6: R, =a+ ffr, +¢, regresyon denklemi katsayilan.(** % 5 diizeyinde
katsaymn sifirdan anlamh derecede farkli oldugunu gosterirken, , *** % 1 diizeyini
ifade etmektedir).

a B R’
GMYO 413,903%** 4,102%** 0,192
X-100 -11,647** 3,824 0,168
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Tablo 5.6°daki basit regresyon denkleminin katsayilari anlamlidir. Ortalama reel
getirileri temsil eden a katsayisilari incelenen donemde yagadigimiz agir krizlerden
dolay;, GMYO igin % -13,903 olurken, X-100 i¢in % -11,647 olmustur. Enflasyon
ile endekslerin iliskisini gosteren S katsayist da GMYO igin 4,102 ve X-100 i¢in
3,824 olmustur. Her iki endeks getirisi de gergeklesen enflasyon ile bire birden ¢ok
daha biiyiik bir iliski gdstermektedir. Yani teknik olarak her iki endeks getirisinin de
enflasyona karst koruma saglamakla kalmayip bir portfoyin pargasi olduklarinda,
portfoyiin diger bilesenlerinin de enflasyon riskini dustrdiklerini soyleyebiliriz.
GMYO endeksinin sagladigi enflasyon korumasi X-100 endeksine gore daha
biiyitktir. GMYO ve X-100 endeksleri aylik getirileri ile TUFE aylik degisimleri
arasinda o ve [ katsayilar ile tespit ettigimiz dogrusal iliskinin grafik gdsterimi

EK C’de Sekil C.6 ve Sekil C.7°de gosterilmistir.

5.5.3. Fama-Schwert modelinin uygulanmasi

01/2000-03/2003 dénemi aylik GMYO ve X-100 getirilerinin bagiml degisken, 5
farkli model ile tahmin ettigimiz beklenen enflasyon verilerinin ve bunlarin
gerceklesen enflasyon ile farklar olan beklenmeyen enflasyon verilerinin bagimsiz
degisken olarak kullanildigi (3.5) regresyon denkleminin Statistica program ile

bulunan katsayilan Tablo 5.7°da gosterilmistir.

5 farkli beklenen enflasyon tahmin yonteminin kullamldigi Fama-Schwert modelinin
GMYO ve X-100 endeksine uygulanmas: sonucu ortaya ¢ikan katsayilar benzer
sonuglar vermistir (Tablo 5.7). Bu da modelimizin farkli beklenen enflasyon tahmin
yontemlerine pek fazla duyarlilik géstermedigi, yani modelin katsayilarinda,
beklenen enflasyon tahminlerinde olabilecek hatalardan kaynaklanan bir etkinin
olmadigini, olsa bile sonucun degismedigini gdstermektedir. Kisaca modelin en
6nemli boliimlerinden birisi olan beklenen enflasyon asamasindan kaynaklanabilecek

ve sonucu tamamiyle etkileyecek bir durum yoktur.
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Tablo 5.7: GMYO ve IMKB-100 getirilerine Fama-Schwert modelinin uygulanmasi
sonucu elde edilen katsayilar.(* %10 diizeyinde katsayinin sifirdan anlaml derecede
farkl1 oldugunu gosterirken, ** % 5, ¥** % 1 diizeyini ifade etmektedir).

a B 7 R?

Beklenen Enf.=Nominal Faiz

GMYO -16,87* | 4,699 3,5* 0,197

X-100 =17,5041"| 5,002 2,634 0,187
Beklenen Enf.=Saf Faiz

GMYO -13,754**| 4,056™ | 4,159 0,192

X-100 -12,841**| 4,195 3,369" Q17
Beklenen Enf.=Karma Model

GMYO -12,694* | 3,791** | 4,433** 0,194

X-100 -13,68™ | 4,347 3,269* 0,174
Beklenen Enf.=AR(1) Modeli

GMYO -8,874 2913 | 4,570™ | 0,199

X-100 -13,957 | 4,370* | 3,609* 0,169
Beklenen Enf.=ARIMA Modeli

GMYO -15,648* | 4,557 | 3,938™ 0,193

X-100 -17,545| 5,359~ | 3.267™ 0,186
Anlamli Katsayilarin Ortalamasi|

GMYO -14,742 4,276 4,120 0,195

X-100 -15,393 4,655 3,379 0,177

Gerek GMYO, gerekse X-100 endekslerinin aylik ortalama reel getirileri
diyebilecegimiz regresyondaki sabit terim (a) sonuglani ¢ok biyik (%-8,874 ile
%-17,545 arasinda) ve negatif ¢ikmigtir. Anlamli katsayilanin ortalamasit GMYO i¢in
%-14,742, X-100 i¢in %-15,393 olmustur. Incelenen dénemin ekonomik krizlerle

gegmis olmasi bu sonuglann ¢ikmasina sebep olmustur.

Beklenen enflasyona karsi performansin gostergesi olan /8 katsayisi anlamli ve
ortalama olarak GMYO igin 4,276 ve X-100 i¢in ortalama 4,655 bulunmustur. Her
iki endeks getirisi de beklenen enflasyon ile bire birden gok daha biiyiik bir iligki
gostermektedir. Yani teknik olarak her iki endeks getirisinin de beklenen enflasyona
kars1 koruma saglamakla kalmayip, bir portfoyiin pargasi olduklarinda, portfoyiin
diger bilesenlerinin de enflasyon riskini disiirdiiklerini sdyleyebiliriz. X-100
endeksinin sagladigi beklenen enflasyon korumasi GMYO endeksine gére daha

buyiiktiir.
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Beklenmeyen enflasyona karsi performansin gostergesi olan y katsays da anlamli
ve ortalama olarak GMYO igin 4,12 ve X-100 igin 3,379 bulunmustur. Yine her iki
endeks getirisi de beklenmeyen enflasyon ile bire birden cok buyik bir iliski
icindedir. Ancak bu sefer GMYO endeksinin katsayisi X-100 endekse gére daha
biiyiik ¢ikmstir. Bu da gayrimenkulun beklenmeyen enflasyona kars1 daha iyi

koruma sagladig goriisiinii destekler niteliktedir.

Regresyon sonucunda diigiik R? degerleri elde edilmistir (GMYO endeksi igin
ortalama 0,195 ve X-100 endeks i¢in ortalama 0,177). 0,195 olan R? degeri, GMYO
endeksinin ayhk getirisindeki degisimin % 19,5 kadarnin enflasyonun bilesenleri
(beklenen ve beklenmeyen) ile agiklanabilecegi anlamina gelir. Aym sekilde X-100
endeksinin de aylik degisimlerinin %17,7 kadannin agiklandigini gérmekteyiz.
Fama-Schwert modelini anlatirken bdliim 3.3’de belirttigimiz iizere, bir varhigin
enflasyonun beklenen ve/veya beklenmeyen kismina kars1 koruma sagliyor olmasi,
varhgn reel getirisinin sifir veya kiigiik varyansa sahip oldugu anlamma gelmez.
Ciinkii bir varligin nominal getirisinin varyansina beklenen ve beklenmeyen
enflasyonun etkisinden baska enflasyon dis1 (noninflation factors) faktérler de etkir.
Bu etki enflasyon bilesenlerinin (beklenen ve beklenmeyen) etkisine oranla daha

bityiik veya kiigitk olabilir. Denklem (3.5)’in test edilmesi sonucunda /8, =y, =10 ,

yani varlik enflasyona karsi tam koruma saglhyor olabilir, fakat enflasyon etkisi s6z
konusu varlifin varyansinin aynen drnegimizde oldugu gibi ¢ok kiigiik bir bolimiini
agikliyor da olabilir. Amacimiz GMYO getirilerini tamamiyla agiklayan bir model
olusturmak degil enflasyonla iliskisini ortaya ¢ikarmak oldugu i¢in GMYO R?
degerinin kiigiik de olsa X-100’¢ gore yiksek gikmasim, GMYO getirisindeki
degisimin enflasyondaki ~degisimlere daha duyarh olduZuna isaret olarak

yorumlayabiliriz.

Tablo 5.7°daki denklemlerin kalntilarinin otokorelasyon bagim ¢izimleri EK C’de
Sekil C.6’de gosterilmistir. GMYO endeksinin bagimli degisken olarak kullamldig
regresyon denklemlerinin kalmtilan arasinda otokorelasyon gdriilmezken, IMKB-
100 endeksinin kullamildigi regresyon denklemlerinin 1, 5 ve 6. gecikmedeki
kalintilarda anlamli otokorelasyon katsayilarina rastlanmaktadir. Bu da GMYO

getirileri ile enflasyon arasindaki iliskinin daha saglikli oldugunu gostermektedir.
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6. SONUC

Bu galismada, portfdyil gayrimenkul ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi
araclarindan olusan ve gayrimenkule dayali projelere yatirim yapan Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarinin enflasyona kargi koruma saglayip saglamadigi, temel olarak
Fisher faiz ve Etkin pazar hipotezlerine dayanan Fama-Schwert modeli gergevesinde

aragtinlmigtir.

Fama-Schwert modeli kisaca; reel getirilerin sabit ve piyasamin etkin oldugu
varsayimu altinda, varlik getirilerini sabit terim, enflasyonun bilesenleri (beklenen ve

beklenmeyen enflasyon) ve hata terimi ile agiklamaktadr.

Modelin en 6nemli kismi beklenen enflasyonun tahminidir. Bunun igin beklenen
enflasyon tahmin yontemleri aragtinlmis ve dérdiincii boliimde agiklanmistir. Cesitli
uluslararas1 ¢alismalarda beklenen enflasyon verileri olusturmak igin kullanilan

tahmin modelleri i¢ baslik altinda toplanmusgtir.
1) beklenti anketlerine dayanan tahminler,
2) zaman serisi fonksiyonlar ile yapilan tahminler,
3) kisa dénem faiz oranlarinin kullanildigi tahminler.

Agiklanan bu yontemlerden, yeterli veri bulunmadig: i¢in, beklenti anketleri harig
diger yontemlerle bes farkli model olusturulmus ve beklenen enflasyon tahminleri
besinci boliimde yapilmugtir. Beklenen enflasyon tahminlerinin sonuglari EK A’da
Tablo A.2°de verilmistir.

Fama-Schwert Modelinden gikabilecek sonuglar iizerinde direkt olarak etkili olan
beklenen enflasyon tahmin yonteminin en iyi tahmini yapip yapmadigini ve yine
modelden ¢ikacak sonuglarm farkli beklenen enflasyon tahmin yontemlerine karsi
duyarliligim &lgmek igin galisma, bes farkli beklenen enflasyon tahmin yontemi ile
yiiriitiilmiis ve bunlarin (5.2) denklemi yardimiyla karsilagtirmas: yapilirken, tahmin

giicleri de sinanmustir.
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Beklenen enflasyon tahminlerinin regresyon analizi sonunda genel olarak kisa donem
faiz oranlarimin kullamldigi yontemler, zaman serisi fonksiyonlan ile yapilan

beklenen enflasyon tahminlerinden daha iyi sonuglar vermistir.

Box-Jenkins (ARIMA) yéntemi ile olusturdugumuz SARIMA(1,0,0)(1,0,0) beklenen
enflasyon tahmin modeli en kotii sonucu vermistir. Bunun sebebi modelin
olusturulmasi igin kullamlan 01/1995-12/1999 donemi ile tahminlerin yapildigi
01/2000-03/2003 doneminin ekonomik karakterlerinin birbirlerinden ¢ok farkli
olmasidir. 95-99 yillan arasinda duragan olan TUFE zaman serisi, 2000/2003
doneminde yasanan krizler sebebi ile farkli bir istatistiki yapi sergilemistir,
dolayisiyla kriz doneminde, Box-Jenkins (ARIMA) yo6ntemi ile yapilan tahminler

yetersiz kalmugtir.

Cesitli yontemlerle tahmin edilen beklenen enflasyon verileri TUFE’deki degisimin
en fazla % 50’sini agiklayabilmisti, TUFE’deki degisimin kalan %50’sini bu
durumda beklenmeyen enflasyon olusturmaktadir. Yani TUFE’nin  aylik
degisimlerinin {izerinde % 50 bilinen faktorlerin yaminda, % 50’de bilinmeyen
faktorler etkilidir. Bu sonucun “etkin pazar” kavramu agisindan ne derece tatmin
edici oldugu tartigma konusudur; zira bir ekonomide yapilan tahminlerin giicti, o

ekonominin etkinliginin bir gdstergesidir.

Fama-Schwert modeli ile endeksler ve enflasyonun bilesenleri arasindaki iligkinin
incelenmesinden ©nce, bu endeksler ile gergeklesen enflasyon arasinda basit
regresyon denklemi kurulmugtur. Tablo 5.6’daki basit regresyon denkleminin
katsayilari anlamlidir. Ortalama reel getirileri temsil eden a katsayilari incelenen
dénemde yasadigimiz agir krizlerden dolayl, GMYO igin % -13,903 olurken, IMKB-
100 igin % -11,647 olmustur. Enflasyon ile endekslerin iliskisini gésteren /J
katsayis1 da GMYO igin 4,102 ve IMKB-100 igin 3,824 olmustur. Her iki endeks
getirisi de gergeklesen enflasyon ile bire birden ¢ok daha biiyiik bir iligki
gostermektedir. Yani teknik olarak her iki endeks getirisinin de enflasyona kargi
koruma saglamakla kalmayip bir portfyiin par¢asi olduklarinda, portfyiin diger
bilesenlerinin de enflasyon riskini diigtirdiiklerini sdyleyebiliriz. GMYO endeksinin
sagladig1 enflasyon korumast IMKB-100 endeksine gére daha biiyiiktir.

Bes farkli beklenen enflasyon tahmin y6nteminin kullanildigi Fama-Schwert
modelinin GMYO ve IMKB-100 endeksine uygulanmasi sonucu ortaya gikan
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katsayilar benzer sonuglar vermistir (Tablo 5.7). Bu da modelimizin farkli beklenen
enflasyon tahmin yontemlerine pek fazla duyarlilik géstermedigi, yani modelin
katsayilarinda, beklenen enflasyon tahminlerinde olabilecek hatalardan kaynaklanan
bir etkinin olmadifmm, olsa bile sonucun degismedigini gdstermektedir. Kisaca
modelin en onemli bélimlerinden birisi olan beklenen enflasyon asamasindan

kaynaklanabilecek ve sonucu tamamaiyla etkileyecek bir durum yoktur.

Beklenen enflasyon tahmin y&ntemlerinin kargilagtirmas1 yapildiktan sonra bu
yontemlerle olustﬁrulan beklenen enflasyon verileri ile, beklenen (ex ante) enflasyon
verileri ve gergeklesen (ex post) enflasyon arasindaki fark olan, beklenmeyen
enflasyon verileri (3.5) denkleminde kullamilmugtir. GMYO getiri -endeksi ve
kargilagtirma olmasi agisindan IMKB-100 getiri endeksi aylik getirilerinin, Fama-
Schwert modeli gergevesinde enflasyona karsi koruma saflaylp saglamadign

arastirilmugtir.

Gerek GMYO, gerekse IMKB-100 endekslerinin ayhik ortalama reel getirilerini
temsil eden o katsayilan gok biiyiik ve negatif ¢ikmugtir. Bes farkli beklenen
enflasyon y6nteminin kullanildi@ (3.5) denkleminin 5 ayrn analizi sonucunda anlamli
katsayilarm ortalamast GMYO igin %-14,742, IMKB-100 i¢in %-15,393 olmustur.
Incelenen doénemin ekonomik krizlerle ge¢mis olmasi bu negatif sonuglarin

¢ikmasina sebep olmugtur.

Beklenen enflasyona karsi performansin gostergesi olan g Kkatsayisi anlamh ve
ortalama olarak GMYO igin 4,276 ve IMKB-100 igin ortalama 4,655 bulunmustur.
Her iki endeks getirisi de beklenen enflasyon ile bire birden gok daha biiyiik bir iligki
gostermektedir. Yani teknik olarak her iki endeks getirisinin de beklenen enflasyona
kars1 koruma saglamakla kalmayip bir portfoylin pargas: olduklarinda, portfdyiin
diger bilesenlerinin de enflasyon riskini diislirdiiklerini sdyleyebiliriz. IMKB-100
endeksinin sagladigi beklenen enflasyon korumasi GMYO endeksine gore daha

Beklenmeyen enflasyona karg1 performansin géstergesi olan 7 katsayisi da anlamh
ve ortalama olarak GMYO igin 4,120 ve IMKB-100 i¢in 3,379 bulunmustur. Yine
her iki endeks getirisi de beklenmeyen enflasyon ile bire birden ¢ok biiyiik bir iligki
i¢indedir. Ancak bu sefer GMYO endeksinin katsayisi IMKB-100 endekse gére daha
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biiyiik ¢ikmigtir. Bu da gayrimenkulun beklenmeyen enflasyona karsi daha iyi
koruma sagladig1 goriisiinii destekler niteliktedir.

Regresyon sonucunda diisik R? degerleri elde edilmistir (GMYO endeksi i¢in
ortalama 0,195 ve IMKB-100 endeks i¢in ortalama 0,177). 0,195 olan R? degeri,
GMYO endeksinin ayhik getirisindeki degisimin % 19,5 kadarnmn enflasyonun
bilegenleri (beklenen ve beklenmeyen) ile agiklanabilecegi anlamina gelir. Aym
sekilde IMKB-100 endeksinin de aylik degisimlerinin %17,7 kadarmmn agiklandigim
gbrmekteyiz. Fama-Schwert mocielini anlatirken belirttigimiz {izere, bir varligin
enflasyonun beklenen ve/veya beklenmeyen kismina kars: koruma sagliyor olmasi,
varligin reel getirisinin sifir veya kiiglik varyansa sahip oldugu anlamina gelmez.
Ciinkii bir varliZin nominal getirisinin varyansina beklenen ve beklenmeyen
enflasyonun etkisinden baska enflasyon dis1 (noninflation factors) faktorler de etkir.
Bu etki enflasyon bilesenlerinin (beklenen ve beklenmeyen) etkisine oranla daha
biiylik veya kiigiik olabilir. Denklem (3.5)’in test edilmesi sonucunda B, =y, =10,

yani varlik enflasyona kars: tam koruma sagliyor olabilir, fakat enflasyon etkisi s6z
konusu varh§in varyansinin aynen drnegimizde oldugu gibi ¢ok kiigiik bir boliimiinii
agikliyor da olabilir. Amacimz GMYO getirilerini tamamiyla d¢iklayan bir model
olusturmak degil enflasyonla iligkisini ortaya gikarmak oldugu igin GMYO R?
degerinin kiiciik de olsa IMKB-100’e gére yiiksek ¢ikmasini, GMYO getirisindeki
degisimin enflasyondaki degisimlere daha duyarli olduguna bir isaret olarak
yorumlayabiliriz.

Ayrica GMYO endeksinin bagimli degisken olarak kullamldifi regresyon
denklemlerinin  kalintilar1 arasinda otokorelasyon . goriilmezken, IMKB-100
endeksinin kullanildif1 regresyon denklemlerinin 1, 5 ve 6. gecikmedeki kalintilarda
anlamli otokorelasyon katsayilarina rastlanmaktadir. Bu da GMYO getirileri ile
enflasyon arasindaki iligkinin IMKB-100’e¢ gore daha saglikli oldugunu

gostermektedir.

Calisma sonucunda GMYO ve IMKB-100 endekslerinden benzer sonuglar elde
edilmistir; dolayisiyla tilkemiz GMYO’larinda, ¢esitli nedenlerden, market etkisinin
¢ok biiyilk oldugu ve bu iki endeks arasindaki ayirmmin heniiz olugmadig
goriilmektedir, zaten her iki endeks arasindaki korelasyon da ¢ok yiiksek ¢ikmustir.
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Bu sonug, incelenen ddnemden veya verilerin sayica yetersiz olmasindan ya da

GMYO portfoylerinin degerlemesindeki yapisal bir sorundan kaynaklaniyor olabilir.

Portfoyleri gayrimenkullerden ve menkul kiymetlerden olusan karma portfoylere
sahip GMYO’larin ileriki yillarda market etkisinden kurtularak, portfoy
gesitlendirmesi aqisindan 6zellikle kurumsal yatirmcilara saglam bir alternatif
olmasi beklenmektedir. Bu beklentinin sinanmasi igin biraz daha zamana ihtiyag
vardir. 39 aylik veri ile yapilan bu ¢alismamin aym zamanda kriz dénemine denk

gelmesi, sonuglari yorumlarken dikkate almnmalidir.

Verilerin birikmesi ile birlikte, GMYO’lar ile enflasyon arasinda kisa veya uzun
dénemli bir denge iligkisi olup olmadig1 yine Fama-Schwert ve egbiitiinlesim (co-
integration) testleri (Johansen, Philips, Dickey-Fuller) ile incelenebilir.

Ulkemizde gayrimenkul yatinmlarimi degerlemede kullamilacak bir fiyat endeksi
yoktur. Dolayisiyla gayrimenkul yatinmlarmmn, bu ¢alismadaki gibi genis ¢aplt bir
amprik ¢aligmaya konu olmasi su an igin miimkiin degildir. Boyle bir fiyat
endeksinin olmamasi, gayrimenkul ile GMYO getirilerinin karsilastirmasinin
yapilmasina, dolayisiyla GMYO’larn, dogrudan gayrimenkul yatinmlarmin
getirilerini ne kadar temsil ettiinin arastirilmasina engel olmaktadir. Yazarin dnerisi
en kisa zamanda iilkemizde sadece ingsaatgilarin degil, kiigiik biiyiik bir ¢ok
yatinmcinin tercihi olan gayrimenkul yatinmlarimin takip edilebilecegi bir fiyat
endeksin olugturulmasidir.
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EK A

KULLANILAN VERILER
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Tablo A.1: 01/1995-12/1999 d6nemi aylik TUFE degisimleri.

AY |TUFE (%)| AY [TUFE (%)] AY |TUFE (%)
Oca95| 7,05 Eyl.96| 6,14 May.98| 3,5
Sub.95| 4,87 Eki.96| 6,48 Haz.98) 2,43
Mar.95| 4,52 Kas.96| 5,18 Tem.98| 3,36
Nis.95] 5,82 Ara96| 3,41 Apu98l 3,95
May.95| 3,31 Oca.97] 5,87 Eyl.98] 6,72
Haz.95| 2,58 Sub.97| 5,66 Eki.98| 6,05
Tem.95| 3,07 | Mar97] 54 Kas.98| 4,29
Agu.95| 4,33 Nis.97| 6,62 Ara 98| 3,29
Eyl.95| 7,68 May.97] 4,69 Oca.99| 4,8
Eki.95| 6,32 Haz.97| 2,88 Sub.99| 3,17
Kas.95| 4,72 Tem.97| 6,26 Mar.99] 4,05
Ara 95| 3,77 Aju97l 6,2 Nis.99| 4,87
Oca.96| 8,31 Eyl97 7,31 | May.99| 294
Sub.96| 4,51 Eki.97| 8,33 Haz.99| 3,25
Mar.96| 5,6 Kas 97| 6,63 Tem.99] 3,82
Nis.96] 6,7 Ara.97| 5,14 Agu99| 4,21
May.96| 4,52 Oca98| 7,22 Eyl.99] 5,99
Haz.96| 2,54 Sub.98| 442 Eki.99| 6,33
Tem.96] 2,14 Mar98| 4.3 Kas.99| 4.2
Agu.96| 4,75 Nis.98| 4,66 Ara.99| 595
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TabloA.2: 01/2000-03/2003 Aylik TUFE ve beklenen enflasyon (%) degerleri.
AY TUFE |NOMINAL|SAF FAIZ| KARMA | AR(1) | ARIMA

Oca.00| 4,86 4,21 3,93 5,89 5,33 5,71
Sub.00} 3,7 2,76 1,46 4,48 4,94 3,88
Mar.00] 2,92 2,84 2 3,55 4,51 4,31
Nis.00] 2,32 2,6 1,88 2,86 4,19 4,24
May.00] 2,22 2,7 2,03 24 3,89 2,57
Haz.00] 0,68 2,84 2,39 2,34 3,75 3,2

Tem.00[ 2,25 2,83 2,49 1,09 2,88 2,64
Agu.00; 2,17 2,34 2,15 2,27 3,56 3,45

Eyl.00] 3,08 2,3 2,25 2,2 3,46 4,32
Eki.00] 3,1 2,44 2,43 2,94 3,89 4,37
Kas.00] 3,71 29 2,86 3,06 3,88 2,97
Ara.00| 247 2,85 3 3,52 4,19 5,01
Oca.01] 2,51 3,35 2,94 2,55 3,52 3,14
Sub.01 1,8 3,85 3,66 2,81 3,51 2,82
Mar.01| 6,07 4,54 4,06 2,36 3,07 2,31
Nis.01{ 10,33 9,39 8,6 6,68 5,35 4,63
May.01| 5,05 6,41 5,98 9,07 7,79 7,65
Haz.01] 3,13 5,48 5,07 5,22 4,86 3,567
Tem.01] 2,39 4,99 4,6 3,85 3,93 3,68

Agu.01| 2,94 5,68 4,93 3,56 3,54 2,86
Eyl.01] 5,89 5,86 4,98 3,96 3,79 3,61
Eki.01] 6,07 5,26 4,38 5,65 5,23 4,93

Kas.01] 4,23 5,61 4,75 5,89 5,33 5,35
Ara.01] 3,22 4,74 3,77 4,43 4,44 3,62

Oca.02| 5,32 4,57 3,52 3,74 3,95 3,42

Sub.02 1,75 4,64 3,75 5,06 4,95 4,18

Mar.02| 1,19 4,46 3,68 2,85 3,29 4,62
Nis.02| 2,06 4,31 3.44 24 2,94 5,02

May.02| 0,58 3,58 2,26 2,66 3,32 2,21

Haz.02| 0,58 3,72 2,17 1,77 2,49 1,56

Tem.02| 144 4,5 2,78 1,96 2,38 1,64

Aju.02| 2,18 4,16 2,47 2,38 2,79 2,54
Eyl.02] 3,48 3,93 2,35 2,79 3,18 4,03
Eki.02] 3,29 3,85 2,28 3,65 3,89 4,15

Kas.02] 291 3,75 2 3,45 3,78 3,25

Ara.02| 164 3,33 1,59 3,06 3,56 3,08

Oca.03] 2,59 3,17 1,41 2,18 2,83 3,36

Sub.03| 2,26 3,46 1,58 2,9 3,35 1,97

Mar.03] 3,1 3,26 1,52 2,61 3,15 2,43

Ortalama| 3,11 4,04 3,16 3,49 3,91 3,65
S.Sapmal 1,85 1,38 1,48 1,56 1,02 1,21
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Tablo A.3: 01/2000-03/2003 GMYO ve IMKB-100 getiri endeksleri aylik getirileri
(ay sonu kapams degerleri ile) ve TUFE aylik degisimleri.

AY |GMYO|IMKB-100]TUFE
0ca.000 19,87 | 9,90 | 4,86
Sub.00{ -13,87 | 4,60 | 3,70
Mar.00| 932 | -0,03 | 2,92
Nis.00 15,73 | 20,68 | 2,32
May.00 -13,57 | -15,27 | 2,22
Haz.00{ -14,76 | -10,74 | 0,68
Tem.00] -1,52 | 412 | 2,25
Azu00 10,59 | 532 | 2,17
Eyl.00 -11,53 | -13,57 | 3,08
Eki.00 12,14 | 1928 | 3,10
Kas.00 -3425 | -3539 | 3,71
Ara.00] 0,40 | 7,88 | 247
Oca01] 12,51 | 1322 | 2,51
Sub.01| -2924 | -17,72_| 1,80
Mar.01] 0,82 | -8,62 | 6,07
Nis.01] 50,90 | 5426 |10,33
May.01] 20,97 | -11,11 | 5,05
Haz.01] 505 | 2,98 | 3,13
Tem.01] 9,09 | -1147 | 2,39
Agu0ll 0,90 | 036 |29
Eyl01] 20,72 | 22,81 | 5,89
Eki.01] 21,34 | 29,15 | 6,07
Kas.01] 1530 | 18,13 | 4,23
Ara.0l 8,61 | 1848 |3.22
Oca.02] -1,11 | -385 | 532
Sub.02| 20,06 | -16,58 | 1,75
Mar.02 -1,76 | 564 | 1,19
Nis.02 -1,93 | -1,56 | 2,06
May.02 -11,11 | -838 | 0,58
Haz.02 9,96 | 9,93 | 0,58
Tem.02] 0,91 9,13 | 1,44
ABn.02 420 | 669 | 2,18
Eyl02| -3,76 | -733 | 3,48
Eki.02 14,45 | 15,94 | 3,29
Kas.02 37,75 | 29,74 | 2,91
Ara.02 23,65 | 22,03 | 1,64
Oca.03 2,19 | 638 | 2,59
Sub.03| 2,57 | 492 |22
Mar.03) -17,87 | -17,94 | 3,10
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STATISTICA CIKTILARI
VE EXCEL TABLOLARI
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Autocorrelation Funclion
TUFE Aylik Degisim : D(1);
{Standard errors are white-noise estimates)

o
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Sekil C.1: 1 defa farki ahnmig TUFE aylik degisim zaman serisinin ABF ¢izimi.
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-1.0 05 0,5 1,

Autocorrelation Function
TUFE Aylik Degisim : 2*D(1);
(Standard errors are white-noise estimates)
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N
[te}
AR R T A A R A IR S A I R

vk it e

Frn %% T m N M N e e R Y e W e W e N N %

-

i iinininisiuiiaiuie i indeis i iR i e R b »

Sekil C.2: 2 defa farki alinmig TUFE aylik degisim zaman serisinin ABF ¢izimi.
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SARIMA (1,0,0)(1,0,0)-SARIMA(0,0,1)(1,0,0) ve SARIMA(1,0,1)(1,0,0) -
MODELLERININ STATISTICA SONUCLARI

SARIMA (1,0,0)(1,0,0)

STATISTICA: Time Series 05-01-03 10:57

Estimation of ARIMA paramters

Iteration Loss Parameters

1089,79 ,100000 ,100000 ,100000
439,145 ,352068 ,311981 ,147108
339,734 ,645555 ,032764 -,00164

288,182 ,904576 -22107 -,10406

243,712 ,953402 -,02066 -1,1508

196,812 914854 ,419981 -2,6116
141,678 ,791189 ,917086 ,667496
106,882 ,615395 ,994219 5,80564
94,2641 ,680827 ,791675 4,33625
89,2563 ,643521 ,561579 5,33275
10 88,2947 ,637849 ,618583 5,12075
11 86,9914 ,591654 ,671607 4,99939
12 85,0963 ,463209 ,674879 4,66887
13 84,3589 ,442206 ,634473 4,93955
14 84,1748 ,438321 ,593598 4,88190
15 84,1728 ,434742 ,595555 4,88756
16 84,1728 ,434853 ,595657 4,88624
17 84,1728 ,434856 ,595638 4,88638
18 84,1728 ,434856 ,595638 4,88638
19 84,1728 ,434857 ,595639 4,88638
20 84,1728 ,434857 ,595639 4,88638
21 84,1728 ,434857 ,595639 4,88638

WooNOhNWnbhWN=O

SINGLE-SERIES ARIMA RESULTS
Variable: TUFE Aylik Degisim

Transformations:

Model: (1,0,0)(1,0,0) Seasonal lag: 12

Estimation: Approximate Max. Likelihood Method (McLeod & Sales)

No. Iterations: 22
No. of obs.: 60  Initial SS=1609,0 Final SS=84,173 (5,231%) MS=1,5031
Parameters (p/Ps=Autoregressive/seasonal, ¢/Qs=Moving average/seasonal)

Const. p(1) Ps(1)
Estimate: 4,8864 0,43486  0,59564
Std.Err.: 0,46621  0,12453  0,11915
t( 56): 10,481 3,492 4,9991
Lower 95%: 3,9525 0,18539  0,35696
Upper 95%: 5,8203 0,68432  0,83432
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SARIMA (0.0.1)(1,0,0) .

Estimation of ARIMA paramters

Iteration Loss Parameters

1598,52 ,100000 ,100000 ,100000
549,543 -23710 ,375767 ,162125
464,723 -,08448 ,595531 ,188777
168,525 ,199669 ,242145 4,18517
152,291 ,236360 ,150899 4,79717
141,354 ,123507 ,151708 4,57729
115,787 -,18259 ,153482 4,48502
97,7038 -,49671 ,330659 4,39491
88,9955 -,42287 ,517391 4,49695
87,8418 -,38058 ,572245 4,59612
87,2922 -,35428 ,586169 4,77524
86,9904 -38378 ,556416 4,88636
86,9845 -,38905 ,554385 4,87090
86,9844 -,38853 ,553820 4,87120
86,9844 -,38848 ,553748 4,87114
86,9844 -,38848 ,553748 4,87114
86,9844 -38848 ,553748 4,87114
86,9844 -38848 ,553748 4,87114

o A RN om0 AW —~O

SINGLE-SERIES ARIMA RESULTS
Variable: TUFE Aylik Degisim

Transformations:

Model: (0,0,1)(1,0,0) Seasonal lag: 12

Estimation: Approximate Max. Likelihood Method (McLeod & Sales)

No. Iterations: 18 .
No. of obs.: 60  Initial SS=1609,0 Final SS=86,984 (5,406%) MS= 1,5533
Parameters (p/Ps=Autoregressive/seasonal, ¢/Qs=Moving average/seasonal)

Const. p(1) Ps(1)
Estimate: 4,8711 -0,3885 0,55375
Std.Err.: 0,36884 0,11975 0,12275
t( 56): 13207 -3244 45114
Lower 95%: 4,1323 -0,6284  0,30786
Upper 95%: 5,61 -0,1486  0,79964
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SARIMA (1,0,1)(1,0,0)

Estimation of ARIMA paramters
Iteration Loss Parameters

1317,23 ,100000 ,100000 ,100000 ,100000

655,781 ,230437 -,03044 ,207947 ,124174

591,470 ,314934 ,068768 ,255599 ,125359

291,970 ,749197 ,434048 ,297757 ,088589

262,193 ,788619 ,467189 ,300920 ,087840
165,183 ,963720 ,613335 ,168536 ,666496

160,085 ,974221 ,631729 ,215050 ,498998

156,406 ,987535 ,655822 ,263445 ,350353

155,400 ,990019 ,673539 ,334129 ,142193

154,823 ,997728 ,681966 ,312345 ,273298

149,298 ,994134 ,696453 ,207639 1,23978
123,306 ,989669 ,901618 ,156155 5,03342
109,138 ,967269 ,916915 ,454464 4,00689
103,102 ,961150 ,962478 ,479190 4,80155
103,007 ,959176 ,978143 ,498806 4,98290
102,513 ,959234 977646 ,514455 4,90836
101,409 ,962412 997675 ,565244 4,88740
101,296 ,962744 ,999066 ,567171 4,88981

101,285 ,962776 ,999202 ,567360 4,89005
101,239 ,962904 ,999744 ,568114 4,89100
101,235  ,962917 ,999798 ,568189 4,89110
101,225 ,962942 ,999906 ,568339 4,89129
101,225 ,962944 ,999917 ,568354 4,89131

101,221 ,962954 ,999960 ,568413 4,89138
101,221 ,962955 ,999964 ,568419 4,89139
101,218 ,962963 ,999998 ,568467 4,89145
101,217 ,962964 1,00000 ,568470 4,89146
101,217  ,962964 1,00000 ,568470 4,89146
101,217 ,962964 1,00000 ,568470 4,89146

[NST S NGO N T8 NS T N6 T N6 T NG T NG Y Uy G U Gy VP U S WP U
PUAANNPE NN DO AN NERVNN PRI NRWN—O

WARNING: Some parameter estimates are very close to 1.0; model adequacy.
SINGLE-SERIES ARIMA RESULTS
Variable: TUFE Aylik Degisim
Transformations:
Model: (1,0,1)(1,0,0) Seasonal lag: 12
Estimation: Approximate Max. Likelihood Method (McLeod & Sales)
No. Iterations: 29
No. of obs.: 60  Initial SS=1609,0 Final SS=101,22 (6,291%) MS= 1,8403
Parameters (p/Ps=Autoregressive/seasonal, g/Qs=Moving average/seasonal)

Const. p(1) q(l) Ps(1)
Estimate: 4,8915 ,96296 1,0000 56847

Standard errors cannot be computed; estimates suspect.
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Autocorrelation Function
TUFE Aylik Degisimi : ARIMA (1,0,0)(1,0,0) residuals;
(Standard errors are white-noise estimates)

AR

D I N O N L Y

R AR SRR R R R R R R R R R R
MERE AN AU N R R AT RNN R RN N T AT N RS R RN, N Y

B o e e T T TR T A NN

e 1 Lo § et | e | oo o 1 111 T

P R

-1,0 0,5 0.5 1,0
Sekil C.3: TUFE aylik degisim zaman serisinin SARIMA (1,0,0)(1,0,0) fonksiyonu
ile tahmininden olugan kalmntilarin ABF ¢izimi.

Autocorrelation Function
TUFE Aylik Degisimi : ARIMA (0,0,1)(1,0,0) residuals;
{Standard errors are white-noise estimates)

Lag C

e

R ARt st R L T L I A R e o
D R T Th R R R NN N

AT R R D R
it i i e e i #

-1,0 05 0,0 0.5 1.0

Sekil C.4: TUFE aylik degisim zaman serisinin SARIMA (0,0,1)(1,0,0) fonksiyonu
ile tahmininden olugan kalintilarin ABF ¢izimi.
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Autocorrelation Function
TUFE Aylik Degisim : ARIMA (1,0,1)(1,0,0) residuals;
(Standard errors are white-noise estimates)
Lag . C . v

T TP TEETE o hrom - oo wmmamaem ni s s nen s -
T
e AR, ;
i ;
i
i
0

t
e s Svvsr e vesrrers snrfos st s mesnssrrs e sbasnmsnn s anr st snnse o]
R -
R L] R .
H ] §
et i

¥
i
. i

D A R R R R R
P R R L R R R R R b R R R R R NR T

D R R R I T R e A e
R R R R R R R Rl e ek «

R LI R Rttt UL T T R T R L L L o e e e

E— e

-1,0 0.5 0.0 0,5 1,

Sekil C.5: TUFE aylik degisim zaman serisinin SARIMA (1,0,1)(1,0,0) fonksiyonu
ile tahmininden olusan kalintilarin ABF ¢izimi.
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R, =a+ Br, + 5, REGRESYON DENKLEMI STATISTICA PROGRAMI

STAT.
VISUAL
GLM

Effect
Intercept

TUFE

STAT.
VISUAL
GLM

Effect

Intercept
TUFE

STAT.
VISUAL
GIM

Effect

Intercept
TUFE

STAT.
VISUAL
GLM

Effect

Intercept
TUFE

SONUCLARI

GMYO-TUFE

Parameter Estimates (tufe iliskisi.sta)

Sigma-restricted parameterization

GMYO GMYO GMYO GMYO
Param. Std.Err t
-13,9029* 4,998957* -2,78115%

4,1024* 1,385191#* 2,96161*

Parameter Estimates (tufe iliskisi.sta)

Sigma-restricted parameterization

GMYO GMYO -95,00%
Beta (B) StEm.B Cnf.Lmt
,437756* ,147810* ,138264*
IMKB100-TUFE
Parameter Estimates (tufe iliskisi.sta)
Sigma-restricted parameterization
X-100 X-100 X-100
Param. Std.Err t
-11,6467* 5,056764* -2,30318*
3,8239+* 1,401209* 2,72899*
Parameter Estimates (tufe iliskisi.sta)
Sigma-restricted parameterization
X 100 X_100 -95,00%
Beta (B) StErB CnfLmt
,409335* ,149995* ,105416*

72

p
,008471*
,005320*

P
,026990*
,009665*

-95,00%
Cnf.Lmt
-24,0317*
1,2957*

+95,00%
Cnf.Lmt

,7137248*

-95,00%
Cnf.Lmt
-21,8926*

,9848*

+95,00%
CnfLmt

,713253*

+95,00%
Cnf.Lmt
-3,77402*
6,90906*

+95,00%
Cnf.Lmt
-1,40068*
6,66300*



60,00
50,00 -
40,00 -
30,00 -
20,00 -

10,00

GMYO Aylk Getlrlsi (%)

0,00 2,00 4,00 6,00 8,00 10,00 12,00
TOFE Aylik Degisim (%)

[ ® GMYO-TUFE —Limar(cuvorurs)_]

Sekil C.6: GMYO endeksi aylik getirisi ile TUFE ayhk deglslmlen arasindaki
dogrusal iligki.

60,00
50,00 -
40,00
30,00 -
20,00 -
10,00 -
0,00 -
-10,00

IMKB-100 Aylik Getlrisi (%)

-20,00

-30,00

-40,00 ™ T T r r
0,00 2,00 4,00 6,00 8,00 10,00 12,00

TUFE Aylik Degisim (%)

[7 ®  IMKB-100-TUFE -—Lmear(lwca-mo—nrz)]

Sekil C.7: IMKB-100 endeksi aylik getirisi ile TUFE aylik degisimleri arasindaki
dogrusal iligki.
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lag Corr.
1-,383
2 -, 150
3 +,200
4 +,066
5 -,175
6 +,176
7,075
8 +,022
9 -, 021
10 -, 062
11 -,013
12 +,201

Lag Corr.
1~ 316
2 ~ 165

+,188

+,086
~191
+,179

~, 068

+,038

~,028
~¢056

-,002

12 #,203

© @ oS oA W

e
- a

Lag Corf.
1312
2 ~168
3 +,168
4 %,004
5 -,183
6 +,183
7 =066
8 +,033
9 -,035
10 -, 046
11,006
12 +,202

3.E.
S1542
#1521

IR 5:11\3 SR
»1478%- -

11458
#1437 p--

P ¢ 1: 3 RN S

#1382
#1370
#1347
,2323
»128¢

SR
#1542
#1521
21500
21478
21458 -
21437
#1815}
#1392 4
1370
#1347

£1323¢ -
#1289 - -

féj B
gé%%%

= P -

=}

o

8.8,

g

a5

+ 1502
#1521
+1500
#1475
1458
+1437
21415
#1392
£1370
#1347
$1323
#1298

Q
3,87
4,86
6,65
6,85
8,28
9,73

418,06
19,08
118,11
10,33
10,34
12,74

4,20
5,38
6,34
2t
8,99

10,54
110,77

10,85
18,89
11,08
11,06
13,51

10

4,0

06

05

[
4,08
5,30
6,55
6,9
8,68

10,26
16,48
19,53
18,60
10,71
10,72
13,24

14

#0452
20879
+0839
(1442
#1415
21340
L1858
12589
» 3414
#4122
5003
»3882

1Y
#5403
20680
10738
(1221
»1084
£1036
+1489
#2106
#2835
3528
+4382
#3334

4

083
20708
20878
51382
1242
»1282
»1631
#2236
23043
#3802
14673
#3581

Lag Corz.
1-,318
2 -,123
3 +,113
4 +,124
5 -,328
% +,311
?-,112
8 ~,002
9 -, 045

10 +,037

i1 ~,028

12 +,156

Lag Cort.
1,327
2~ 131
3 4,112
14,162
5 -, 341

6 +,318

7 =082

8 +,015
9 -, 060

10 +,046

13 -,020

12 #,143

K

©
I
3

WB-100
H.E. Q9
L1542 428
L1821 |- 054
11500 }- 5,51
1478 1 -
L1458} 28
1437 B
a5t 16,58
»1392 1 16,58
1370} 16,0
13414 B P,
323} 16,82
L1200} ot

A9 b5 00 05 10
Aocomelaton Function
IMKB-100
noise
S.E. a
+1542 4,50
1521 5,25
28007 .- { 5,80
21479 7,00
11438 22,47
21437 p— oemn 17,38
1435 17,81
1302 I
21370 18,01
D230} 18,13
#1323 - 418,18
11209 L
0 10

Futocortelation Function
BEKB-100
SE. Q
11542 sz
1521 6,05
11500 oo
+1479 8,00
L1858 | 18,16
3437 19,13
12428 19,59
1392 19,62
1370 10
o147 19,78
1323 15,82
1299 e
10 10

¢) Beklenen Enf.=Karma Model, GMYO ve X-100 Kalintilarm ABF ¢izimi.
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B

#8384
£0846
1383
+1843
20468
50140
»0203
L0347
L0537
L0736
#1133
#1078

#8338
0725
23217
#1362
0289
#0080
#0129
#0227
20351
20528
20783
+ 0801

e

10224
#0483
#0747
£ 0885
#0146
£0080
+0065
(0119
#0197
(0314
0478
#0504



Lag Corr.
1 -,320
2 ~,149%
3 +,203
4 4,076
5 -,186
6 +,178
7 =069
8 5,048
9 -, 026
¢ 063
+, 001
12 +,200

[
s a

S.E. Q
1542 3,08
BLEE 5,34
+1800 <-4 6,30
(1678 6,68
1458 8,34
1437 9,98
J1415 | 410,22
(1392 10,25
,1370 10,33
(1387 10,41
41323 b 10,42
L1299 12,78
1,0 08 08 113 1.8

S.B. o
,1842 2,31
S1821 - o - 5,26
41500 I - 7,09
J1478 L - H[[] 7,35
J1458 g - - 8,98
S - -{18,32
BULES - i -4 10,76
(1392 il - 10,88
L1370 - - 410,02
1347 b & - 11,15
1323 }- } 11,15
,1298 I oo == ~{13,82
10 08 00 05 0

b4
0457
0693
L0978
11341
41385
L1256
L1763
L2482
L3206
44052
4933
/3843

»
e
28720
L0692
,1584
1008
S0tz
1693
#2086
2828
£3458
4307
+3324

Lag Corr.

1 -39
2 -,139
3 4,124
4 4,177
5 -, 356
6 4,322
7 091
8 +,025
9 -, 088
14,081
11 -,021
12 +,139

tag Corr.

© ® e o om W N e

[T
-]

<361
— 100
126
+,155
~p 358
4,320
-, 091
4,062
~,048
+,013
-, 002
+,133

S.E.

1542
,1521
(1500
11479
41458
1437
L1615 §-
1382
J1370 |-
11347 -
(1323

21209 . -

Q
8,11
5,95
6,63
8,66

14,01
19,02
18,44
13,47
19,63
18,74
19,76
20,92

S,

Ausioconsiaion Function
ME-100
et white neds

05

;1542 - -
41521
£1500
11679
11458
,1437
/1635
£1392
BTG L -
,1347
#1323
/1289

2
5,48
5591
6,61
?,7%

13,75
-{18,72
418,14

--119,34

RECRT
19,47
19,47
20,52

49

45

05

19

13

10237
£9510
£ 0845
0838
40156
#0041
40068
40326
#0202
«D318
+0487
20517

1

L0182
(0521
/0853
,1027
L0173
(0087

L0132
0215
S0347
0532
10580

¢) Beklenen Enf=ARIMA(1,0,0)(1,0,0) Fonksiyonu, GMYO ve X-100 Kalintilarmn ABF

¢izimi.

Sekil C.8: GMYO ve IMKB-100 getirilerine Fama-Schwert modelinin uygulanmas:
sonucu olusan kalintilarin ABF ¢izimleri.
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