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Liitfen yazarlarin onay1 olmadan herhangi bir alint1
veya gonderme yapmayiniz.

Turkiye’deki Secilmis Bazi Mali Gostergeler Uzerine Bir Kosullu

Degisen Varyans Coziimlemesi

Evrim imer-Ertunga ve Serife Serap Cakar’

OZET Gelismis iilke merkez bankalarinin izledigi miktarsal genisleme politikalar1 ve bu
politikalardan nihai ve muhtemel ¢ikislar, son donemlerde kiiresel likiditenin gelismekte olan
iilkeler iizerindeki etkisinin siklikla tartisilmasina yol agmustir. iki farkli kiresel likidite
gostergesinin kullanildig1 bu ¢alismada, TUrkiye’nin secilmis finansal gostergeleri Uzerinde
kiresel likiditenin etkileri, Aralik 2001 - Aralik 2014 donemi icin aylik olarak tek degiskenli
kosullu degisen varyans tahmin sonuglar1 ile incelenmistir. GARCH (1,1) tahminlerindeki
ARCH ve GARCH terimlerinin istatistiki anlamliligi, hisse senedi fiyatlari, nominal kur
diizeyi ve agirlikli ortalama devlet i¢ borclanma senedi faizlerindeki kuresel dalgalanma
donemleri Oncesinde ve kiresel dalgalanma ddnemleri slresince surpriz haberlerin
yayilmasina iligkin kanitlar olarak degerlendirilmistir. Ayrica varyans denklemlerinde bir
onceki aydaki sokun daha uzun doneme tasinmasi anlamina gelen sireklilik de kendisini
gostermistir.
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1. Giris
2000’lerin ilk yarisindaki kiresel dengesizlikler, asiri likidite ortami yaratarak, kiiresel
boyutta konut, tahvil, emtia gibi varlik fiyatlarinin yiikselmesine yol agmustir. .
Ancak 2007 yilinin ikinci yarisinda, ABD konut piyasasinda ciddi sikintilarin ortaya ¢ikmast,
2008 yilinda da Lehman Brothers, Bear Sterns, Merill Lynch gibi “batmayacak kadar buyuk”
olarak nitelenen biiyiik finans kurumlarinin iflas etmesi, giiven ortamini zedelenmis ve kriz
pek cok Avrupa iilkesine de yayilarak kiiresel bir boyut kazanmistir (Elliot, 2011).
Kiiresel likidite kosullar1 ¢ogunlukla baglica gelismis iilkelerdeki para politikalarinin bir
sonucu olsa da gelismekte olan iilkeleri de etkilemektedir. Ornegin, gelismis iilkelerdeki
diisiik politika faizleri, yiiksek getiri arayis1 diirtlisiiyle hareket eden uluslararasi
yatirimeilarin, 6zellikle gorece daha yiiksek faiz oranina ve daha olumlu biiyiime goriiniimiine
sahip gelismekte olan iilkelere yonelmelerine neden olmustur (IMF, 2010). Artan sermaye
girisleriyle birlikte, cogu gelismekte olan iilkenin ulusal para birimleri deger kazanmis ve bu
tilkelerde varlik fiyatlar1 yiikselmistir. Para birimlerindeki asir1 degerlenmenin rekabet giiclinii
olumsuz etkilemesinin 6niline ge¢cmek isteyen merkez bankalar1 ise doviz miidahaleleriyle
rezerv biriktirmeye baslamislardir. Bu durum, ¢ogu iilkede parasal tabani artirarak kredi
arzinin  genislemesine neden olmustur. Sermaye giriglerinin, Ozellikle de portfoy
yatirimlarinin, asirt oynak yapist gelismekte olan iilkeleri ani-durus ve sermaye ¢ikist
risklerine de agik hale getirmistir. Ayrica sermaye girisleri bor¢lanma maliyetlerini diisiirerek,
bazi iilkelerde 6zel sektdr borg/6zsermaye rasyosunun kdtiilesmesine yol agmis ve finansal
istikrar agisindan bir risk unsuru olusturmustur (Brana ve digerleri, 2012).
Bu dogrultuda, ¢alisma kiiresel likiditenin i) Aralik 2001- Aralik 2014 dOnemi, ii) kiresel
dalgalanma dénemleri ve iii) 2007-2008 kuresel kriz donemi dncesinde Tirkiye’deki nominal

kur diizeyi, hisse senedi fiyatlar1 ve agirlikli ortalama devlet i¢ bor¢lanma senedi faizleri



Uzerindeki etkisini incelemeyi amaglamaktadir. Bu dogrultuda yapilan incelemede kosullu
degisen varyans yontemi (GARCH (1,1)) kullanilmstir.

Calisma su diizen i¢inde sunulmaktadir: Oncelikle kiiresel likidite kavrami anlatilmistir. Daha
sonra veri ve yontem tanmitilmig, son olarak da elde edilen sonuglarin degerlendirilmesi

yapilmaistir.

2. Kdresel Likidite

Son yillarin en popiiler terimlerinden biri haline gelmesine ve genis bir kullanim alani
bulunmasina ragmen, kiiresel likiditenin tanimi olduk¢a zordur. Yatirimei algilamalarindan
somut parasal biiyiikliiklere kadar uzanan genis bir yelpazede tanimlar mevcut olsa da kiiresel
likidite en temel haliyle “uluslararasi piyasalardaki finansman kolayligi” seklinde
tanimlanabilir (CGFS (2011)). CGFS (2011) ayrica kiiresel likiditenin i) resmi ve ii) 6zel
sektor tarafindan yaratilan likidite olmak tizere iki farkli bileseni bulundugunu belirtmektedir.
“Resmi likidite” merkez bankalar1 tarafindan geleneksel ve geleneksel olmayan para
politikalar1 sonucu; “6zel sektor likiditesi” ise finansal kuruluslar tarafindan kredi yoluyla
yaratilmaktadir. Ozel sektor likiditesi i¢sel olup, kiiresel finansal kosullardan etkilenmektedir.
Piyasa oyunculariin fon saglama veya menkul kiymet piyasalarinda islem yapma isteklerine
bagli olarak degisebilen O6zel sektor likiditesi, bu haliyle konjonktirel hareketler
sergilemektedir.

Kiiresel likiditeyi 6l¢mek i¢in kullanilan gostergeleri “miktar bazli gostergeler” ve “fiyat bazli
gostergeler” olmak iizere ikiye ayirmak mimkiindir (IMF, 2013). Cakar (2014) bu
gostergeleri Tablo 1°deki gibi toplulastirmaktadir.

Diger taraftan kiiresel likiditeyi incelerken tek bir gosterge ile birlikte alternatif gdstergelere

de yer verilmesi 6nem tagimaktadir (Eickmeier, Gambacorta, Hofmann, 2014: 2).



Tablo 1. Kuresel Likidite Gostergeleri

Fiyat Bazh Gostergeler

Miktar Bazh Gostergeler

Resmi Ozel Sektor Resmi Ozel Sektér
Gosterge Faiz Oranlari Volatilite Endeksi (VIX) | Genis Tanimli Para Cekirdek Yukimlultkler
Arzlan Toplami + Cekirdek Olmayan

ABD Federal Fon Orani LIBOR-OIS Farki

Mevduat Faiz Oran1 —
Bankalararasi1 Faiz Orani

Yukimlulukler

Uluslararas1 Rezervler
Toplami Uluslararas1 Krediler

ABD Para Tabam +
Uluslararasi Rezervler

Monetary base of the
USA+ the USA bonds
held by foreign investors
ABD Para Tabanm +
Yabanci Yatirimcilarin
Ellerinde Tuttuklart ABD
Devlet Tahvilleri

Kaynak: Gakar (2014: 4)

3. Verive YOntem

Calismada kuresel likiditenin Tirkiye’deki secilmis finansal gostergeler tizerindeki etkisi iki

farkli kiresel likidite gostergesi kullanilarak ele alinmaktadir.

Bunlardan ilki kiiresel piyasalar lizerindeki baskiy1 incelemede kabul gormiis fiyat temelli bir

kiresel likidite gostergesi olan VIX tir.?

Diger gosterge ise Imer-Ertunga (2011: 209-210) tarafinda ortaya atilan “Kiiresel Likidite

Gostergesi” (KLG) dir. KLG G-4 iilkelerinin 10 yillik stirekli tahvil faizlerinin yine bu

ilkelerin SDR i¢indeki paylari ile agirliklandirilmasi ile hesaplanmaktad1r.3

2 S&P 500 endeksinin iizerine olan opsiyonlarin dalgalanmasindan yola ¢ikarak hesaplanir. VIX piyasalarda 30
giin i¢in beklenen dalgalanma igin bir gosterge olusturur. Kiiresel piyasalar tizerinde baski arttikga VIX’in degeri
de yiikselir. VIX’in degeri 30°dan biiyiik ise kiiresel piyasada dalgalanma yiiksek kabul edilir. Dalgalanmanin
yiiksek oldugu durumda yatirimcilarda korku kaygt ve belirsizlik hakim olur. VIX’in degerinin 20’nin altinda
olmasi ise, kiiresel piyasalarin kendinden emin, korku ve kaygidan uzak oldugunu isaret eder.
* Imer-Ertunga (2011: 209-210)’da gosterildigi gibi KLG asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
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VIX’in yiiksek deger almasi kiiresel piyasalarda korku ve kayginin hakim oldugunu
gosterirken KLG’nin yiiksek deger almasi ise kiiresel istikrar ortamini gostermektedir. Sekil

1’de de goriilebilecegi lizere KLG ile VIX kiiresel istikrara iliskin olarak benzer dénemleri

isaret etmektedir.

Sekil 1. VIX and KLG
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Kaynak: VIX igin Bloomberg ve KLG igin Imer-Ertunga (2011)’e gére yapilan hesaplamalar.

Calismada kullanilan, 2001 Aralik ve 2014 Aralik donemini kapsayan gostergeler,

aciklamalar1 ve kaynaklar1 Tablo 2°de 6zetlenmektedir.

Bu gdsterimde i= ABD, Euro Alani, Japonya ve ingiltere’yi ve t= giinliik zaman boyutunu ifade etmektedir.
Gézlem sayisi (n) 2860’dir. USESDRYV, sirasiyla dolarin, euronun, yenin ve sterlinin dolar olarak Ozel Cekme
Haklari (SDR) degerini; ry; sirasiyla ABD, Euro Alani, Japonya ve ingiltere’nin 10 yillik siirekli tahvil faizlerini

gostermektedir.



Table 2. Gostergeler, A¢iklamalari ve Veri Kaynagi

Kullanilan <. Veri
Sembol Degisken Agiklama Kaynaklar
IMF
KLG, KLG Imer-Ertunga (2011)’e gére hesaplanmstir ve
Bloomberg
VIX: S&P 500 endeksinin {izerine olan opsiyonlarin
VIX dalgalanmasindan elde edilmektedir Bloomberg
BIST Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle,
! Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem goren
BIST 100 gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim Bloomberg

sermayesi  yatinm  ortakliklar1  arasindan
segilen 100 sirketin  hisse senedinden
olusmaktadir.

BOND; Ortalama TL Tahvil ve bono piyasasinda islem goren TL
Tahvil faizleri Kiymetlerin  faizlerinin  hacimlerine  gore Reuters
agirlikli ortalamasidir.

NER; Nominal kur ABD dolari/TL nominal kur orani Bloomberg

Hata terimlerindeki varyansin zaman i¢inde degisimini modellemeye olanak veren
ARCH/GARCH tahminleri, 6zellikle finansal piyasa verilerindeki dalgalanmalar1 tespit
ederken givenilir yontemlerden birisi olarak kabul gérmektedir. Engle (2001), finansal piyasa
verilerini kullanarak dalgalanmalari bu yontem ile ele alan c¢alismalara bir 06rnek
olusturmaktadir. ARCH ve GARCH terimlerinin katsay1 tahminlerindeki istatistiki anlamlilik,
mali piyasalardaki dalgalanmalarin varligina iliskin kanitlar olarak degerlendirilmektedir.
ARCH/GARCH tahminlerinde hata terimindeki varyansin zaman igindeki degismesi
dalgalanmanin zaman iginde degisimi olarak algilanabilir. Bu siire¢ i¢in temel olarak iki
denklemin tahmin edilmesine gerek duyulmaktadir.

Bunlardan ilki, getirilerin neden etkilendigini gosteren ortalama denklemidir. Kiiresel likidite
ve Tiirkiye’ nin sec¢ilmis mali gostergeleri i¢in ortalama denklemi asagidaki gibi yazilabilir:

Y = ¢+ yx. + g where g, ~ N (0,0¢) @




Bu esitlikteki X; KLG ve VIX gibi kiiresel likidite degiskenlerini gosterirken, y; BIST 100
endeksini, nominal kuru (dolar/TL) ve ortalama TL tahvil faizlerini ifade etmektedir.
Esitlik (1)’e D; gibi kiiresel galkanti donemlerini gosteren kukla degiskenler eklenebilir.

Dj’ler kiiresel ¢alkant1 donemlerinde 1, diger donemlerde ise 0 degerini almaktadir.

Y =Co+ ¢y Dyg¢ + C2D8¢ + c3D39; + €4Dugr + csDsgy (2)
syle ki D = {18t 7By =0\ ralik 2001-Haziran 2007 donemi icin, j=2 Hazi
Soyle ki: D; = Oifg: — gy <0 ve j=1 Arali -Haziran onemi icin, j=2 Haziran

2007-Aralik 2008 donemi igin, j=3 Ocak 2011-Ocak 2012 igin, j=4 Haziran 2013-Aralik 2014
dénemi igin ve j=5 Aralik 2001-Aralik 2014 dénemi i¢in.

Esitlik (2) yardimiyla ARCH/GARCH tahminlerinde ortalama denklemi olarak Esitlik (1)
kullanilmaktadir.

GARCH (p,q) surecindeki ikinci temel denklem ise getirilerdeki dalgalanmanin nasil
degistigini ortaya koyan birinci denklemin kosullu varyans esitligidir. Bollerslev ve digerleri
(1994: 2968) kosullu varyans denklemini Esitlik (3)’teki gibi gostermektedir:

of =w+3XL aef + X Biot = w + a(L)ef_; + B(L)ofy (3)
Kosullu varyans denklemi ii¢ temel etkene baglidir: Bunlardan ilki, ®, bir sabit veya

ortalamadir. Z?:l g2 ; olarak gosterilen diger bir etken ise, q onceki giinde dalgalanmaya

neden olan sirpriz haber olarak da nitelenebilen ARCH terimidir. Uglinct etken, X¥_, o ; ise

p Onceki giinilin dalgalanmasi anlamin1 tastyan GARCH terimidir.

Bir guin énceki slrpriz haber (g=1) ve bir giin 6nceki dalgalanmanin (p=1) etkisini incelerken
tek gecikmeli GARCH (1,1) sireci ise su sekilde gosterilir:

of =w+aely +fof, (4)
Ayrica GARCH (1,1) modelindeki kosullu degisen varyans esitligi dogru tahmin edilmisse
hata teriminde ARCH etkisi bulunmaz. Bu nedenle ayni modelin hata teriminin de test

edilmesi gerekir. Hata terimindeki ARCH etkisinin varligi Engle (1982) tarafindan ortaya



atilan ARCH-LM testi ile anlasilabilir. GARCH (1,1) stirecinde ARCH etkisi bulunmasi
GARCH (q) gibi degisik siireglerin varligina isaret edebilir.

Diger yandan finansal veriler kullanilarak yapilan pek c¢ok ¢alismada ARCH ve GARCH
terimi toplamlarinin 1°e yakin olmas1 soklardaki israrciligi ortaya koymaktadir (Andersen and
Bollerslev, 1998: 885).

Logaritmik birinci fark gittikge artan olas1 bir trendi ortadan kaldirmada ve verilerin duragan
yapilmasinda etkilidir. Bu nedenle degiskenler arasindaki degisimi incelemede tiim veriler
logaritmik birinci fark olarak kullanilmistir.

Tablo 3 ve Tablo 4’teki y katsayisinin istatistiki anlamliligit BIST 100 endeksini, nominal
kuru (dolar/TL) ve ortalama TL tahvil faizlerinin Kkiresel istikrardan olumlu yo6nde
etkilendigini gostermektedir. Soyle ki, KLG arttikca (kiiresel finansal istikrar arttikga) BIST
yiikselmekte, nominal kur ile ortalama TL tahvil faizleri diismektedir. VIX arttifinda ise
(finansal korku ve kaygi yiikseldik¢e) BIST diismekte, nominal kur ile ortalama TL tahvil
faizleri artmaktadir.

KLG ile VIX’in agiklayici gilicii goz Oniine alindiginda kiiresel dalgalanma donemleri ile ilgili
asagidaki sonuglara ulagilmaktadir:

e 2007-2008 kuresel krizi 6ncesinde c¢; D;’in istatistiki anlamliligit KLG’nin nominal kur
uzerinde %05, ortalama TL tahvil faizleri lizerinde ise %10 diizeyinde agiklayiciligi
bulunmaktadir. Ayn1 dénemde c; D;’in istatistiki anlamliligit VIX’in ortalama TL
tahvil faizleri tizerinde %1 diizeyince agiklayiciligi oldugunu isaret etmektedir.

e 2007-2008 kuresel krizi boyunca c, D, nin istatistiki anlamlilig1 hem KLG’nin hem de
VIX’in ortalama TL tahvil faizleri {izerinde sirasiyla %5 ve %]l diizeyinde

aciklayiciligi oldugunu goéstermektedir.



e BDDK (2014: 48) verilerine gore yurtdisindan temin edilen fonlarda Euro alaninin

payt %35-40 olmasma ragmen c3 Ds.icin istatistiki olarak anlamli bir tahmin

yapilamamigtir.

e Fed’in tahvil alimini azaltmasi yOniindeki konusmalar ile Fed’in tahvil alimini

azaltmasi siiresince ¢, D,’lin istatistiki anlamliligi sadece KLG’nin BIST endeksi

tizerinde %5 agiklayiciligi bulunmaktadir.

e Ele alinan biitiin donem boyunca cs Ds’in istatistiki anlamliligi sadece VIX BIST

endeksini %1 diizeyinde agiklamaktadir.

Tablo 3. KLG ve GARCH (1,1) Tahminleri

Degiskenler Katsay1 BISTt NER; BOND;
Sabit terim C 0.009686 -0.002764 -0.160330**
81.428128) (-1.400893) (-1.815889)
KLG; C.D; -0.004959** -0.245780***
(-2.166074) (-1.770324)
KLG; C.D, -0.247484**
(-1.944323)
KLG; C4D, 0.359776**
(2.274606)
Varyans Denklemi
Sabit terim ) -6.27E-05 0.000115*** 0.072546*
(-0.846709) (1.765382) (2.900012)
g, a 0.413096* 0.315829*
(3.463440) (3.528373)
o2 4 B 0.999161* 0.529152* 0.662316*
(125.5382) (4.708715) (12.29275)
Log likelihood 158.0626 338.1484 259.9937
ARCH-LM istatistigi" 0.119351 0.057056 0.821721
0.999 0.942 0.978

Notlar *, ** *** girasiyla 1%, 5% ve 10% i¢in anlamlidir. Parantez i¢indekiler z istatistigi degerleridir.
Katsayilar otokorelasyon ve degisen varyans sorununa gore diizeltilmistir.

*ARCH (p) testi 2= Aothq U1+ ApW2ipt.. .+ AU, +€¢ gibi bir yardimer modelin tahmin edilmesi ve bunun
arkasindan Hy: Aq = A1=...=A,=0 bos hipotezinin Ha: En az bir A’min sifirdan farkli olmasi hipotezi karsisinda
test edilmesiyle yapilabilmektedir. ARCH-LM test istatistigi yardimci denklemin R?(y)’sinin yardime1 denklem
tahmin edilirken kullanilan gézlem sayis1 (n’) ¢arpilmasiyla elde edilmektedir. LM=n’* R?(y). Buradan bulunan

LM istatistigi, serbestlik derecesi p olan y*tablosu ile karsilagtirilabilmektedir




Ayrica Tablo 3 ve Tablo 4’te elde edilen tahminlerdeki ARCH ve GARCH terimlerinin
istatistiki anlamliligr ortalama denklemlerindeki varyanslarin bir Onceki aydan gelen
soklardan ve dalgalanmalardan (siirprizler) etkilendigini de géstermektedir. Tablo 3’teki BIST
tahmininde sadece GARCH teriminin %1 diizeyinde istatistiki anlamli bulunmasi ise bu
tahminde sadece bir Onceki aydan gelen dalgalanmanin etkisi olabilecegini ortaya

koymaktadir.

Tablo 4. VIX ve GARCH (1,1) Tahminleri

Degiskenler Coefficient BISTt NER; BOND;,
Sabit terim C 0.010941*** -0.003043** -0.167453***
(1.702472) (-2.073553) (-1.808135)
VIX, C.D; 0.132020*
(3.140299)
VIX, C,D, 0.093980*
(3.576391)
VIX, CsDs -0.169350* 0.002867*
(-4.663987) (8.517919)

Varyans Denklemi

Sabit terim ) 1.33E-05 1.25E-06 0.088094*
(0.159469) (0.296488) (3.554023)

) a 0.061148*** 0.228214*
(1.863224) (2.841956)

o2, B 0.989640* 0.906852* 0.698293*
(94.36033) (46.53072) (12.21144)

Log likelihood 166.7096 378.1434 257.1030

ARCH-LM istatistigi" 0.011471 0.127968 0.689823

« +f 0.987 0.968 0.926

Notlar *, ** *** girasiyla 1%, 5% ve 10% i¢in anlamhidir. Parantez i¢indekiler z istatistigi degerleridir.
Katsayilar otokorelasyon ve degisen varyans sorununa gore diizeltilmistir.

*ARCH (p) testi 2= Aothq U1+ ApW2ipt.. .+ AU, +€¢ gibi bir yardimer modelin tahmin edilmesi ve bunun
arkasindan Hy: Aq = A1=...=A,=0 bos hipotezinin Ha: En az bir A’mn sifirdan farkli olmas: hipotezi karsisinda
test edilmesiyle yapilabilmektedir. ARCH-LM test istatistigi yardimci denklemin R?*(y)’sinin yardime1 denklem
tahmin edilirken kullanilan gozlem sayisi (n”) ¢arpilmasiyla elde edilmektedir. LM=n’* R*(y). Buradan bulunan
LM istatistigi, serbestlik derecesi p olan y*tablosu ile karsilastirilabilmektedir

BIST 100 endeksini, nominal kuru (dolar/TL) ve ortalama TL tahvil faizleri ile kiresel
likidite degiskenleri arasindaki tahminlerin varyans denklemlerinde a + £ tahmin toplami
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bire yakin oldugu olgiide dalgalanmalarda bagimlik olabilir. Tablo 3 ve Tablo 4’teki

tahminler aylar arasindaki bagimlilig1 géstermede yol gosterici olmaktadir.

4. Sonug

Kiresel likiditenin tek bir yolla olgiimiine iliskin herhangi bir goriis birligi yoktur. Bu
calismada kiiresel likiditenin Tiirkiye’nin se¢ilmis finansal gostergeleri tizerindeki etkisi iKi
farkli kiiresel likidite gostergesi ( VIX ve KLG) ile anlasilmaya ¢alisilmustir.

Elde edilen sonuclarda her iki kiresel likidite gostergesinin de kiresel istikrar, Kiresel
calkanti donemleri i¢in Tiirkiye’nin secilmis finansal gostergeleri lizerinde belirli boyutta
aciklayiciligi oldugu anlasilmistir. Ayrica ortalama denklemlerindeki varyanslarin bir dnceki
aydan gelen soklardan ve dalgalanmalardan (stirprizler) etkilendigi de goriilmiistiir.

Ayni verilerin giinliik frekanstaki bir uygulamasi ile kiiresel ¢alkanti donemlerine iliskin daha

duyarl sonuglar elde edilebilecegi diisiiniilmektedir.

Kaynakca

Andersen, T. G. and Bollerslev, T. 1998. Answering the Skeptics: Yes, Standard Volatility
Models Do Provide Accurate Forecasts. International Economic Review, 39 (4)
(November): 885-905.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) (2014). “Turk Bankacilik Sektorii
Genel Gorunimu”. No. 2014/1. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

Bollerslev, T., Engle, R. F. and Nelson, D., B. 1994. ARCH Models Chapter 49. In R. F.
Engle, and D., L. McFadden, eds. Handbook of Econometrics Volume IV. North Holland:

Elsevier Science B.V.: 2961-3038.

11



Brana, S., Djibenou, M. ve Prat, S. (2012). Global Excess Liquidity and Asset Prices in
Emerging Countries: A PVAR Approach. Emerging Markets Review, 13, 256-267.

Cakar, S. S. 2014. Kiresel Likidite ve Turkiye’ye Etkileri (in Turkish). unpublished Thesis at
the Central Bank of the Republic of Turkey.

Committee on the Global Financial System (CGFS). 2011. Global Liquidity — Concept,
Measurement and Policy Implications. BIS: Basel.

Eickmeier, S., Gambacorta, L. and Hofmann, B. 2014. Understanding global liquidity.

European Economic Review. 68 (2014): 1-18.

Eliot, Larry, (2011), “Global financial crisis: five key stages 2007-2011: 201 From sub-prime
mortgages in 2007 to the newly downgraded US debt status, the latest crisis point is
unlikely to be the last”, the Guardian, 7 Agustos
2011, http://www.guardian.co.uk/business/2011/aug/07/global-financial-crisis-key-stages

(erisim tarihi 22 Eyliil 2014).
Engle, R.,F. 1982. Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of UK

Inflation. Econometrica 50 (July) : 987-1008.

Engle, R. F., (2001), “GARCH 101: The Use of ARCH/GARCH Models in Applied
Econometrics”. Journal of Economic Perspectives 15(4): 157-168.

Imer-Ertunga, E. (2011). Global Financial Conditions and Sovereign Debt Yields of
Emerging Market Countries. Applied Financial Economics, 21 (January): 207-215.

International Monetary Fund (IMF) (2013). Global Liquidity — Credit and Funding
Indicators. IMF: Washington, D. C.

International Monetary Fund (IMF). (2010). Global Financial Stability Report. Washington,

D.C.

12


http://www.guardian.co.uk/business/2011/aug/07/global-financial-crisis-key-stages

	ÖZET Gelişmiş ülke merkez bankalarının izlediği miktarsal genişleme politikaları ve bu politikalardan nihai ve muhtemel çıkışlar, son dönemlerde küresel likiditenin gelişmekte olan ülkeler üzerindeki etkisinin sıklıkla tartışılmasına yol açmıştır. İki...
	JEL G15, G12, C13
	Anahtar Kelimeler Küresel likidite, tek değişkenli koşullu değişen varyans, süreklilik

