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OZET

DOVIiZ KURU VE FAIZ ORANI iLE HiSSE SENEDiI ARASINDAKI
VOLATILITE YAYILIMI: COK DEGISKENLi GARCH MODELLERI iLE BiR
UYGULAMA

Zehra YOLOGLU

Yiiksek Lisans Tezi, isletme Yonetimi Anabilim Dah
1. Tez Damsmani : Dr. Ogr. Uyesi Ahmet Gokhan SOKMEN
2. Tez Damismani : Dr. Ogr. Uyesi ElIma SATROVIC
Ocak 2020, 102 Sayfa

Giliniimiizde yatirnmcilarin etkin bir yatirim karari vermesi i¢in risk ve getiri
iligkisini gdz 6niinde bulundurmalar1 gerekmektedir. Risk boyutunu 6l¢en bir degerleme
olan volatilite, herhangi bir degiskenin belirli bir ortalama degere gore artis veya azalis
gostermesi durumudur. Finansal piyasalarda volatiliteye neden olan pek ¢ok faktor
bulunmaktadir. Bu nedenle etkin yatirim karariin verilmesi igin volatilite modellemesi
ve Ongoriisiiniin yapilmasi risk yonetimi a¢isindan olduk¢a énemlidir.

Kiiresellesmenin etkisiyle finansal piyasalarin entegrasyonu ve karsilikli
etkilesimi sonucunda, ekonomi icerisindeki finansal degiskenler ve piyasalar arasinda
volatilite yayilim1 ortaya ¢ikmaktadir. Volatilite yayilimi, finansal piyasalarda meydana
gelen sokun veya dalgalanmalarin bagka finansal piyasalarin volatilitesini arttirmasi
veya ekonomi igerisindeki finansal degiskenlerin baska degiskenlere etkisi olarak ifade
edilmektedir.

Bu c¢alismada, 2005-2018 donemi haftalik verileri kullanilarak, BIST 100
endeksi, faiz oran1 ve doviz kuru getiri serisine yonelik volatilite modellemesi kurmak
ve BIST 100 endeksi ile faiz oran1 ve doviz kuru getiri serileri arasindaki volatilite
yayilimini tespit etmek amaglanmistir. Bu dogrultuda aragtirmada oncelikle BIST 100
endeksi, faiz orani ve doviz kurunun volatilite yapist ARCH-GARCH yontemiyle
aragtirtlmistir. Daha sonra ise aralarindaki yayilim Multi-GARCH yontemiyle tespit
edilmistir. Amprik bulgular, faiz oran1 ve doviz kurundan BIST 100 endeksine dogru

pozitif yonlii volatilite yayiliminin bulundugunu gdstermektedir.

Anahtar kelimeler: Volatilite, volatilite yayillimi, ARCH-GARCH, Multi-GARCH
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ABSTRACT

VOLATILITY SPILLOVER BETWEEN STOCK RELATIONSHIP WITH
EXCHANGE RATE AND INTEREST RATE: AN APPLICATION WITH
MULTIVARIATE GARCH MODELS

Zehra YOLOGLU

Master Thesis, Department of Business Administration
1. Supervisor : Dr. Ahmet Gokhan SOKMEN
2. Supervisor : Dr. ElIma SATROVIC
January 2020, 102 Pages

Nowadays, investors need to consider the relationship between risk and return in
order to make an effective investment deision. Volatility, which is a valuation that
measures the size of risk is a condition in which any variable shows an increase or
decrease relative to a given average value. There are many factors that cause volatility
in financial markets. Therefore, it is very important for risk management to model and
predict volatility to make effective investment decisions.

As a result of the integration and interplay of financial markets with the effect of
globalization, the spillover of volatility is emerging between financial variables and
markets within the economy. Volatility spread is expressed as the shock or fluctuations
in financial markets increase volatility of other financial markets or the effects of
financial variables in the economy on other variables.

This study aims to determine the volatility spillover between the major share
market BIST 100 index relationship with exchange rate and interest rate return series,
using weekly data for the period 2005-2018, and to constitute volatility modeling.
Correspondingly, the research primarily investigated the exchange rate, interest rate and
volatility structure of the BIST 100 index by ARCH-GARCH method. Thereafter, the
spillover between them was determined by the Multi-GARCH method. Empirical
evidence suggests that there is a spillover of positive directional volatility from the

interest rate and exchange rate to the BIST 100 index.

Keywords: Volatility, volatility spillover, ARCH-GARCH, Multi-GARCH
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ONSOZ

Gilinlimiizde yatirimcilar yatirimlarimi daha ¢ok para ve sermaye piyasast
lizerinden degerlendirmektedir. Ozellikle kiiresellesmenin etkisiyle piyasalar pek gok
faktorden etkilenir hale gelmistir. Bu faktorler piyasalarda risk ve belirsizlik unsurlarini
da artirmaktadir. Son yillarda uluslararasi sermaye piyasalarinda meydana gelen sok ve
dalgalanmalar risk faktoriiniin hizla yayilmasina yol agmaktadir. Yatirimcilar da bu risk
ve belirsizlikleri onceden tahmin ederek risk unsurlarini en aza indirgemek istemektedir.

Riskin en 6nemli gostergelerinden biri olan volatilite, biitiin ekonomi {izerinde
genis capli bir etki yaratmaktadir. Ozellikle kiiresellesme, piyasalarin entegre olmasi,
uluslararas1 ticaretin serbestlesmesi, sermaye hareketlerinin hizla artmasi, pek cok
makroekonomik faktoriin piyasalarin volatilitesini etkilemesi, volatilite tespitine yonelik
yapilan ¢alismalarin énemini arttirmaktadir. Ozellikle iilkemizde son yillarda yasanan
doviz kuru ve faiz oraninda goriilen oynaklik, piyasalarda goriilen soklarin etkisi, kalici
ozellik gosterip gostermedigi, oynaklik tizerinde etkili faktdrlerin incelenmesi ve
volatilite yayilimin tespit edilmesi ulusal ve uluslararas: yatirimcilara, kisi ve kurumlara
fayda saglamaktadir.

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul Endekslerine deginilmis olup, makroekonomik
faktorler ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski ele alinmistir. Caligsmada risk ve risk
tirleri, volatilite ve volatilite yayilimi agiklanmis olup; volatilite modellemede ve
yayilimin ortaya ¢ikarilmasinda kullanilan modellere yer verilmistir. Ayrica ¢alismada
Daha once volatilite modellemesi ve yayilimi iizerine yapilan ¢aligmalardan bazilarina
deginilmistir.

Calismanin son boliimiinde ise faiz oranindan ve doéviz kurundan BIST 100
endeksine dogru yayilimin tespiti i¢in yapilan analiz ve bulgulara yer verilmistir.
Yapilan analiz neticesinde faiz orani1 ve doviz kurundan BIST 100 endeksine dogru
pozitif yonlii volatilite yayiliminin bulundugu tespit edilmistir.

10/01/2020
Zehra YOLOGLU
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BOLUM I

1. GIRIS

1.1. Arastirmanin Arka Plam

Gilinlimiizde insanlar temel ihtiyaglarini karsiladiktan sonra kalan parasi ile
tasarruf etmek ve yeni yatirimlar yapmak istemektedir. Yatirimeilar yatirimlarini
finansal arac¢ cesitleriyle gerceklestirmektedir. Bu finansal araglar arasinda tercih
yaparken getiri elde etmek ve birikimlerini arttirmayi amagclarlar. Ancak yatirimlar her
zaman basarili olarak sonu¢lanmamaktadir. Bazi durumlarda kayiplar da yasanmaktadir.
Bu nedenle yatirimcilar, gelecek kavramini da dikkate alarak belirsizlik ve riskleri de
g6z oniinde bulundurarak yatirim yapmalidir. Yatirimeimin yatirimla alakali herhangi
bir kazan¢ veya kayip durumuna yonelik beklentilerinin bulunmadigi durumlar
belirsizlik olarak bilinmektedir. Ancak yatirimin getirisine iliskin olasilik dagilimi
mevcutsa bu durumda belirsizlik yerini riske birakmaktadir (Sahin, 2014, s. 2).
Yatirimcilarin riski diizeyini minimuma indirecek bir risk analizi ile yatirimlarini
gergeklestirmesi gerekmektedir. Piyasalarda olusacak riski tam olarak belirlemek zor
olsa da c¢esitli analizlerle riski tahmin etmek miimkiin olmaktadir. Bu nedenle
piyasalarda volatilitenin 6ngoriilmesi ve hesaplanmasina yonelik ¢alismalar oldukca
fazladir (Adlig, 2009, s. 1).

Riskin temel gostergelerinden olan volatilite, yatirimeilarin karar vermesinde
onemli bir unsurdur. Herhangi bir degiskenin belirli bir ortalama degere gore artis veya
azalis gosterme durumuna volatilite denmektedir. Piyasalarda volatiliteyi etkileyen pek
cok faktor bulunmaktadir. Volatilite, iilkelerin gelismislik diizeylerine gore de farklilik
gostermektedir. Bu nedenle bir yatirim karar verilirken piyasalarin finansal getirilerinin
volatilitesinin belirlenmesi gerekmektedir. Hisse senedi piyasalarinin volatilitesinin
yiikselmesi, piyasanin ortalama degerden uzaklastig1 ve piyasanin riskli hale geldigini
gostermektedir (Yalama, 2008, s.45). Hangi yatirim araci kullanilacak olursa olsun,
volatilite tahminin ve risk analizlerinin gerceklestirilmis olmasi yatirim kararinda goz
oniinde bulundurulmalidir. Literatiirde volatilitenin diisiik oldugu piyasalar risksiz ve
giivenli, yiiksek oldugu piyasalar ise giivenli olmayan ve riskli piyasalar olarak
goriilmektedir (Sahin, 2014, s.3).

Kiiresellesmenin artmasiyla birlikte finansal piyasalarda meydana gelen soklar

yayillma etkisi gostermekte ve fiyat degisimlerine yol agmaktadir. Bu etki volatilite



yayilimi olarak adlandirilmaktadir. Volatilite yayilimi, bir piyasada meydana gelen
soklar dogrultusunda ¢ikan oynakligin baska bir piyasaya aktarimi olarak tanimlanirken,
ekonomi icerisindeki finansal degiskenlerin baska degiskenlere etkisi olarak da
bilinmektedir (Verma ve Jackson, 2012, s. 8). Ozellikle kiiresellesmenin artmasi,
sermaye hareketlerinin liberalizasyonu, pay piyasalarinin uluslararasi nitelik kazanmasi
ve yatirimlar volatilite yayiliminin artmasina yol agmaktadir.

1982 yilinda Engle tarafindan gelistirilen ARCH tipi modeller gelistirilmistir. Bu
modeller standart sapmanin zamana bagl degistigini ve bu degisimin de volatiliteyi
degistirdigini savunmaktadir. 1989 yilinda Bollerslev tarafindan Genislestirilmis ARCH
modeli olarak da adlandirilan GARCH modeli varyansin zaman igerisinde ge¢mis
donem varyanslarina bagl olarak degistigini savunmaktadir. Ancak GARCH modelinin
pozitif ve negatif soklara kars1 simetrik tepki vermesi ve kaldira¢ etkisini géz oniinde
bulundurmamasit GARCH modelinin gelistirilmesine yol agmistir. Boylelikle asimetrik
etkiyi belirlemeye calisan yeni modeller ortaya ¢ikmistir. Bu modeller APGARCH,
EGARCH, TGARCH, IGARCH gibi modellerdir. Birden ¢ok makroekonomik faktoriin
degisken olarak ele alinmasi, bu degiskenler arasindaki volatilite yayilimmi ve
korelasyon iligkisini ortaya c¢ikarmak i¢in ise c¢ok degiskenli GARCH modelleri
gelistirilmistir. Bu modellerin tahmini olduk¢a karmasik yapiya sahiptir. Karmasik
yapiyr daha az karmagsik hale getirmek i¢in CCC-MGARCH, VECH-MGARCH,
BEKK-MGARCH modelleri gelistirilmistir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Arastirma iki asamada gerceklestirilmistir. ik asamada faiz orani, déviz kuru ve
BIST 100 endeksi getiri serilerine iliskin volatilite yapilarin1 tespit etmek
amaclanmistir. Bu dogrultuda arastirmada kullanilan degiskenlerin volatilite yapisi
ARCH-GARCH modelleriyle arastirilmistir. Aragtirmanin ikinci asamasinda ise faiz
orani, doviz kuru ve BIST 100 endeksi getiri serileri arasindaki volatilite yayilimini
tespit etmek amaglanmistir. Yayilimi tespit etmek icin Multi-GARCH modelleri

kullanilmistir.

1.3. Arastirmanin Problemi

Aragtirmanin temel problemi doviz kuru, faiz oran1 ve BIST 100 endeksi getiri

serisinde meydana gelen gecmis donem soklarinin cari donem volatilitesine etkisi olup



olmadigimi tespit etmek ve doviz kuru, faiz orani ile BIST 100 endeksi getiri serileri

arasinda volatilite yayilimi1 bulunup bulunmadigini ortaya ¢ikarmaktir.

1.4. Arastirmanin Onemi

Son yillarda uluslararast sermaye piyasalarinda meydana gelen sok ve
dalgalanmalar risk faktoriiniin hizla yayilmasina yol agmaktadir. Yatirimcilar da bu risk
ve belirsizlikleri 6nceden tahmin ederek risk unsurlarini en aza indirgemek istemektedir.
Volatilite, biitiin ekonomi iizerinde genis capli etki yaratabilmektedir. Ozellikle
kiiresellesme, piyasalarin entegre olmasi, pek cok makroekonomik faktoriin volatiliteyi
etkilemesi, volatilite tespitine yonelik ¢alismalarin 6nemini arttirmaktadir. Piyasalarda
goriilen soklarin etkisi, kalict 6zellik gosterip gdstermedigi, oynaklik iizerinde etkili
faktorlerin incelenmesi, yayilimin tespit edilmesi ulusal ve uluslararasi yatirimcilara,
kisi ve kurumlara fayda saglamaktadir. Ozellikle iilkemizde son yillarda yasanan déviz
kuru ve faiz oraninda goriilen volatil yapinin ortaya ¢ikarilmasi ve volatilite yayilimina
yol acip agmadiginin tespit edilmesi yatirimcilara 1sik tutmasi agisindan onem teskil
etmektedir.

Aragtirmada doviz kuru, faiz oran1 ve BIST 100 endeksi getiri serilerine iliskin
volatilite modellemesi kurmak ve BIST 100 endeksi ile doviz kuru ve faiz orani getiri
serileri arasindaki volatilite yayilimini tespit etmek amacglanmustir. Literatiirde volatilite
modellemesi iizerine yapilan pek ¢ok calisma olmasina ragmen, BIST 100 endeksi ile
faiz oram1 ve doviz kuru arasindaki yayilimi tespit eden arastirma sayisinin sinirl
oldugu tespit edilmistir. Arastirma doviz kuru, faiz orami ile BIST 100 endeksi
arasindaki yayilimi igerdigi i¢in literatiire katki saglamakta ve Ozgln deger
kazanmaktadir. Ayrica calismadan elde edilecek bulgularla ulusal ve uluslararasi

yatirimcilara, kisi ve kurumlara faydalar saglamak amaglanmaktadir.

1.5. Arastirmanin Kapsam ve Simirhliklar:

Aragtirmanin amaci dogrultusunda makroekonomik degiskenler olan para arzi,
doviz kuru, enflasyon orani, altin, sanayi iiretim endeksi ve faiz analiz kapsaminda
degerlendirilmistir. Ancak enflasyon, altin ve sanayi iiretim endeksinin ikincil verileri
aylik hesaplandig1 i¢in volatilite hesaplanmasi yapilirken normal dagilima uyum
saglamis olup degisen varyans ve otokorelasyon problemlerine rastlanilamadigi i¢in

volatilite tahmini yapilamamis olup analizde kapsam dis1 birakilmistir. Ayrica para



arzinin verilerine tam olarak ulagilamamistir. Analiz donemi ise 02/01/2005-23/12/2018
donemi haftalik verilerinden olusmaktadir. Analiz doneminin 2005’ten itibaren
alimmasinin sebebi faize iliskin verilerin 2002 yilindan itibaren verilmeye baslanmasi
ancak ilk yillarda veri yetersizligi nedeniyle 3 yil kapsam dis1 birakilmistir. Arastirmada
veri setinin haftalik olarak alimmasiin nedeni; Tirkiye’nin gelismekte olan bir iilke
olmasindan kaynakli olarak oOzellikle doviz hareketlerinin haftalik bazda cok fazla
oynaklik gostermesi ve bu hareketlerin daha belirgin bir sekilde goriilmesini
saglamaktir. Arastirmada kullanilacak degiskenlere iliskin ikincil veriler investing.com
ve Merkez Bankasi veri tabanlarindan saglanmistir. Arastirmada verilerin analizi igin

Eviews 10 istatistik programindan yararlanilmstir.

1.6. Tamimlar

Bu kisimda aragtirma kapsaminda kullanilan énemli bazi kavramlarin tanimlari
verilmistir.

Hisse Senedi: Anonim ortaklik, esas paylara boliinmiis bir ortakliktir (TDK,
2011, md.329).

Doéviz Kuru: Bir iilkenin parasi ile yabanci para arasindaki dogrudan veya
dolayli miibadele orani olarak tanimlanmaktadir (Barak, 2005, s. 53).

Faiz Oram:: Odiing alinan veya verilen bir paranin karsihiginda borg veya
alacagin yiizdesel ifadesidir (Yildiran, 2016, s. 486).

Volatilite: Herhangi bir degiskenin belirli bir ortalama degere gore artis veya
azalis gosterme durumudur (Karabiyik ve Anbar, 2007, s. 62).

Volatilite Yayihimi: Bir piyasada meydana gelen soklar dogrultusunda ¢ikan
oynakligin baska bir piyasaya aktarimi veya ekonomi icerisindeki degiskenlerin baska

degiskenlere etkisidir (Verma ve Jackson, 2012, s. 8).



BOLUM 11

2. KURAMSAL ACIKLAMALAR VE ILGILI ARASTIRMALAR

2.1. Borsa istanbul Endeksleri

Bir {ilkenin giiclii bir ekonomiye sahip olmasi demek giiclii bir finansal sisteme
sahip olmas1 demektir. Gii¢lii finansal sistemi olusturan araglar ise para, sermaye, doviz,
altin ve tiirev piyasalardir. Finansal sistemin gii¢lii olmasi i¢in tiim bu araglarin saglikli
ve glivenilir bir sekilde ¢aligmasi gerekmektedir. Finansal sistem igerisindeki piyasalar
da olduk¢a 6nemlidir. Tiim bu piyasalar ihtiyagtan dolay1 ortaya ¢ikmustir. Ozellikle
yatirimcilarin  yatirim yaparken karar asamalari bu piyasalarin dogmasina sebep
olmustur. Riskten kacan ve korunmak isteyen kisa vadeli yatirim yapmak isteyen
yatirimeilar tiirev piyasalara ihtiya¢ duymaktadir. Yatirimlarin orta ve uzun vadede
degerlendirmek ve risk almaktan c¢ekinmeyen yatirimcilar ise yatinm kararlarini
sermaye piyasasindan yana kullanmaktadir. Finansal piyasalarda yatirim yapmak
isteyen yatirimci yatirimini  para piyasast ve sermaye piyasasl lizerinden
degerlendirmektedir. Gelismekte olan iilkelerde yatirimcilarin ihtiyact olan sermaye,
para piyasasi organlarindan olan bankacilik sektorii {izerinden gergeklesmektedir. Para
piyasalar1 bir yil veya daha az siireli fon arz-taleplerinin karsilandig1 piyasalardir (
Taner ve Akkaya, 2009, s.6). Ancak uzun vadeli fon arz-taleplerinin karsilandig:
piyasalar sermaye piyasalaridir. Bu piyasalarin en énemli kurumlari Menkul Kiymet
Borsalaridir. Orta ve uzun vadeli fon ihtiyaci karsilandigi icin iilke ekonomileri i¢inde
olduk¢a Onemlidir. Borsalar iilke ekonomisine likidite saglamasi, kaynak saglamasi,
ekonomik gosterge olmasi, giivence olusturmasi agisindan olduk¢a 6nemlidir (Sahin,
2014, s.13).

Borsa Istanbul Piyasalari; Pay Piyasasi, Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi, Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasasi, Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasi olarak dort
ana grupta teskilatlanmistir. Hisse senetleri, Borsa Istanbul Piyasalar1 icerisinde Pay
Piyasasinda islem gormektedir. Borsada iglem goren hisse senetlerine dair yapilan
Olctimler, bitiinliiklii olarak ya da sektorel bazda olabilmektedir. Sektorel bazda
yapilan Sl¢iimler sayesinde borsada islem goren hisse senetlerinin ve hisse senetlerinin
yer aldig1 sektorlerin finansal performanslarinin Ol¢iilmesi ve bu performanslarin
izlenmesi miimkiin olabilmektedir. Ayrica borsa endeksleri, belirlenen sartlar dahilinde,

endekse dahil olacak olan hisse senetlerinin fiyat hareketlerini belirlemeye ve boylelikle



de borsanin trendinin dl¢giilmesine olanak saglamaktadir (Dagli, 2000, s. 191). BIST Pay
Piyasas1 Endeksleri ise hisse senetleri pay piyasasinda islem goren firmalarin fiyat ve
getirileri ile olusturulan hisse senetlerin performansinin dlgiilmesini saglayan endekstir.
Pay endeksinde getiri ve fiyat endeksi olmak iizere iki ana endeks hesaplanmaktadir.
Fiyat endeksi, endekste yer alan hisse senetlerinde meydana gelen kazanglari
hesaplarken temettiiyii dikkate almayan endekstir. Getiri endeksi ise kazanglari
hesaplarken temettiiyii de dikkate almaktadir. Hisse senetlerinden 6denen kar paylarina
gore diizeltme yapilmaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2010, s.90-91).En ¢ok kullanilan
endeksler; BIST 100 ve BIST 30 endeksidir (Dogukanli ve Borak, 2018, s. 14).
Calismada BIST 100 endeksi getiri serisi kullanilmistir

2.2. Makroekonomik Faktorler ile Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Iliski

1980 ve 1990’ yillarda tiim diinyada hisse senedi fiyatlarinda olduk¢a fazla
dalgalanmalar gozlenmistir. Yapilan arastirmalar sonucunda ise bu dalgalanmalarin
makroekonomik faktérlerden kaynakli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sebeplerden
dolay1 makroekonomik faktorlerle hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen pek
cok analiz ve calisma yapilmistir. Yapilan calismalarda iilkelerin hisse senedini
etkileyen makroekonomik faktorlerin farklilik gostermesinden dolay: iliskiyi inceleyen
calismalar 6nemini korumaktadir (Ozer, Kaya ve Ozer, 2011, s. 164). Calisma
sonuclarindaki farkliliklar ele aliman degiskenlerden, donemlerden, iilkelerden ve
kullanilan analizlerden dolay1 ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimcilar yatirnm karari alirken
piyasanin gelismislik diizeyini de goéz Oniinde bulundurarak yatirnm karari
vermektedirler. Piyasanin gelismislik diizeyi de o {ilkenin gelismislik diizeyiyle
yakindan ilgili olmasindan dolayr hisse senedi fiyatlari;; ekonomik gelisme,
serbestlesme, piyasalardaki yenilikler, siyasi faktorler gibi pek cok faktdre gore
degisiklik gostermektedir (Albeni ve Demir, 2005, s. 3).

Hisse senedi ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi inceleyen bazi
arastirmacilar finansal gostergelerin 1s18inda hisse senedi fiyatlarinda yasanacak olan
degisimin tahmin edilebilecegi goriisiindedirler. Ancak bazi arastirmacilar ise etkin
piyasa kurami ¢ergevesinde yorumlar gelistirmislerdir. Hisse senedi fiyatlarinin gelecek
fiyat beklentilerini de icerdigini bu nedenden dolay1 da ge¢cmis ekonomik veriler ile

gelecek fiyat tahmininin miimkiin olmayacag1 goriisindedirler. Yani bir baska ifadeyle



etkin bir sermaye piyasasinda ge¢mis veriler ele alinarak ortalama hisse senedi
getirisinin lizerinde bir getiri elde edilemeyecegini ifade etmislerdir (Anil, 2010, s. 94).

Hisse senedi fiyatlarim1 etkileyen degiskenler makro ve mikro diizeyde
incelenmektedir. Hisse senedi fiyatlart makroekonomik gostergelerden mikro diizeyde
sirket bilgilerine kadar pek c¢ok etkenden dolay1 degiskenlik gostermektedir. Bu
nedenden dolay1 hisse senetleri sermaye piyasasi yatirim araclarindan en Onemlisi

haline gelmistir (Karan, 2013, s. 315).

2.2.1. Gayri Safi Yurtici Hasila ile Hisse Senedi Tiskisi

Gayri safi yurt i¢i hasila, bir lilke ekonomisinin belirli bir donem igerisindeki
ekonomik faaliyetleri toplaminin para cinsinden degerini ifade etmektedir. GSYH, bir
tilkedeki ekonomik faaliyetler hakkinda bilgi vermesi ve iilkelerin seyriyle ilgili bilgi
icermesi nedeniyle olduk¢a Onemli bir faktordiir. Bu nedenle GSYH’ da meydana
gelecek olan degisikligin, hisse senedi fiyatlar1 {izerinde de etki gostermesi
ongoriilmektedir (Ulgener,1986, s. 24). Literatiirde yapilan pek ¢ok ¢alisma sonucunda
GSYH ile hisse senedi fiyatlar arasindaki etkiye dair ortak bir gdriis bulunmamaktadir.

Ekonomik faaliyetler icerisinde mal ve hizmetlere olan talep arttifi zaman
sirketlerin satiglarinda ve karliliklarinda artis yagsanacaktir. Bu nedenle satis miktarinda
olan artis sirket kazanglarini da olumlu yonde etkileyecektir. Sirket kazanglarini arttigini
géren yatirimceilar ise sirketin hisse senetlerine olan taleplerinde artis yasanmasi
beklenmektedir. Sirketleri hisse senetlerine olan talebin artmasi hisse senedi fiyatlarinin
yiikselmesine yol agacaktir. Boylelikle GSYH ’da yasanan artisin, hisse senedi
fiyatlarinin da yiikselmesine yol agmas1 beklenmektedir. Ayni sekilde GSYH’ da azalig
goriilmesi durumunda da hisse senedi fiyatlarinin diismesi ongoriilmektedir (Kanalici,

1997, 5. 49).

2.2.2. Enflasyon ile Hisse Senedi iliskisi

Enflasyon en genel tanimiyla fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen artisi
ifade etmektedir. Fiyatlar genel seviyesinde meydana gelecek olan artiglar, hisse
senetlerine yapilacak olan yatirimlar ilizerinde de etki yaratmaktadir. Enflasyonun
artmasi veya azalmasi durumunda hisse senedi fiyatlar1 da degisiklik gostermektedir.
Bir iilkede yasanan enflasyon, menkul kiymetlere yapilacak yatirimi yakindan

ilgilendiren 6nemli bir makroekonomik faktordiir (Kanalici, 1997, s. 50). Enflasyon ve



hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarda farkli sonuclar elde
edilmistir. Farkli sonuglarin ortaya ¢ikma sebebi enflasyon siiresi ve siddetiyle yakindan
ilgilidir (Oktay, 2013, s. 47).

Arastirmalarda hisse senedi ile enflasyon arasindaki iliskiye dair farkli goriisler
bulunmaktadir. Bu goriislerden bir tanesi ‘Fisher Hipotezi’ ile agiklanmaktadir. Fisher
hipotezine gore; hisse senetleri sahiplerine ortaklik hakki saglamasindan dolay1
sirketlerin aktiflerinin enflasyon nedeniyle artan degeri, ortakliklarin temettiilerini
arttirdig1 i¢in enflasyon ve hisse senedi arasindaki iligkinin pozitif yonli oldugu
yoniindedir. Fisher Hipotezine gore hisse senetleri enflasyona karst yatirimcryi
korumaktadir (Sayilgan ve Sislii, 2011, s. 75).

Enflasyon ve hisse senetleri arasindaki iliskiyi ortaya koyan diger bir goriis ise
Fama (1981) tarafindan ortaya c¢ikarilan ‘Temsil Hipotezi® ile agiklanmaktadir. Bu
hipoteze gore; enflasyon ile hisse senetleri arasinda negatif iligki bulundugu yoniindedir.
Enflasyon ile gelecekteki reel faaliyet arasindaki negatif iliski, enflasyon ile gelecekteki
reel faaliyet arasindaki negatif korelasyona bagli olarak ortaya ¢ikmasindan dolayidir

(Sayilgan ve Siislii, 2011, s. 76).

2.2.3. Faiz Oram ile Hisse Senedi Iliskisi

Faiz oranlari, en 6nemli makroekonomik degiskenlerden bir tanesidir. Piyasada
faiz oranlarinda goriilen degisiklik, beklenen getirilerinde gergekleseme olasiliklarini
degistirmektedir (Ercan ve Ban, 2005, s. 179). Faiz oranlarinda goriilen degisiklik
sadece hisse senedi fiyatlarin1 degil, yiliksek faizden dolay: tahvillerin de degerini ve
talebini etkilemektedir (Yilmaz, Giingor ve Kaya, 2006, s. 4).

Piyasa faiz oraninin arttig1 durumlarda tahvillerin getirisi de yiikseleceginden,
tahvil fiyatlarinda diislis yasanacaktir. Tahvil fiyatlariin diismesinden dolay1
yatirimcilar yatirimlarini hisse senedi iizerinden degil, yatirim kararlarini tahvilden yana
kullanmas1 6ngoriilmektedir. Bu durum hisse senedi fiyatlarinda diisiise neden olacaktir.
Piyasa faiz oranlar1 azalmasi1 durumda ise tahvil getirisi azalacak ve tahvil fiyatlarinda
artiglar gozlenecektir. Yatirimcilar bdyle bir durumda yatirimlarii hisse senetlerine
cekmesi beklenmektedir. Hisse senetlerine olan talebin artmasindan dolay1 hisse senedi
fiyatlarinda da artislar meydana gelecektir (Brigham, 1995, s. 137).

Faiz oranlarinda yasanan artig, finansman maliyetlerinin yiikselmesine de neden

olmaktadir. Finansman maliyetlerinin artmasi, sirket kazanglarinin azalmasma yol



acacaktir. Sirket kazanglarinin azalmasi, hisse senedi fiyatlarinin da azalmasina
sebebiyet vermektedir (Durukan, 1999, s. 27). Bu durumda bankalar tarafindan kisilere
ve kurumlara verilen krediler de yiiksek fiyatli olmaktadir. Hane halki agisindan
bakilirsa; kisiler tarafindan kullanilan faiz oranlar attig1 gibi, tiiketici, tasit, ihtiyag vb.
kredi faiz oranlar1 da yilikselmektedir. Boylelikle harcanabilecek olan bor¢lanma
maliyeti artmakta, harcanabilecek gelir miktar1 da diismesi beklenmektedir. Bireylerin
bdyle durumlarda daha ¢ok tasarrufa yonelmesi, sirket karliliklarini olumsuz etkilemesi

beklenmektedir (Pergin, 2019, s. 10).

2.2.4. Doviz Kuru ile Hisse Senedi Tliskisi

Doviz kuru, bir iilkenin parasi ile yabanci para arasindaki dogrudan veya dolayl
miibadele orani olarak tanimlanmaktadir (Barak, 2005, s. 53). Aralarindaki iligkiyi
anlayabilmek i¢in bu araclar1 alternatif olarak algilamak gerekmektedir. Bu araglar
birbirlerinin yerine gegebildikleri i¢in rakip mallar olarak nitelendirilmektedir. Bu iki
rakip mallar arasinda birisinin fiyatinin artmasi durumunda, diger mala olan talebin
yiikselmesi beklenmektedir. Yani fiyat1 yiiksek mala olan talebin diisecegi
ongoriilmektedir (Kanalict, 1997, s. 53).

Mliskiyi agiklamaya yonelik iki temel yaklagim ele alinmaktadir. Bu yaklagimlar;
geleneksel ve portfoy yaklasimlaridir. Geleneksel ve portfoy yaklagimlari, hisse senedi
ve doviz kuru arasindaki iliskiyi aciklamaya yonelik modellerden en 6nemli olanlaridir
(Elmas ve Esen, 2011, s. 154).

Geleneksel yaklasim, doviz kurlarindan meydana gelecek olan degisimin hisse
senedi fiyatlarina etki edecegini savunan goriistiir. Geleneksel yaklasima gore; doviz
kurunda meydana gelen degisiklik ithalat ve ihracat agirlikli iilkelere gore farklilik
gostermektedir (Belen ve Karamelikli, 2016, s. 35). Doviz kurundaki degisim, ulusal
paranin degerini belirleyecek olup, firmalarin maliyetlerini ve karliligimi yakindan
etkilemektedir. Bu durumda hisse senedi fiyatlarinin da etkilenecegi ongoriilmektedir.

Portfdy yaklasimina gore ise hisse senedi ve doviz kuru arasinda negatif ve hisse
senedinden doviz kuruna dogru bir nedensellik iligkisi bulundugu 6ngoriilmektedir
(Elmas ve Esen, 2011, s. 155). Hisse senedi fiyatlarindaki bir artis ve yatirimcilarin
pozitif yonlii beklentileri, ulusal paranin degerini artiric1 etki yaratirken, déviz kuru
diismesine yonelik etki yaratmaktadir (Iscan, 2011, s. 24). Tam tersi bir durumda ise

sirastyla para talebini azaltip, faiz oranlarini diisiirerek yatirnmcilarin servetlerinin
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azalmasina ve sermaye ¢ikiglarina yol agacaktir. Yatirnmeilarin yerli varliklarini satip,
yabanci varliklara yonelme egilimine girmesi beklenir. Bu duruda sermayenin faiz orani
yiiksek iilkelere yonelmesi, sermaye ¢ikisinin yasanmasina ve déviz kurunda bir artisa

yol acacagi ongoriilmektedir (Elmas ve Esen, 2011, s. 155).

2.2.5. Sanayi Uretim Endeksi ile Hisse Senedi iliskisi

Ekonomik faaliyetlerin, sirket kazanglarini etkilemesiyle birlikte hisse senedi
fiyatlarinda da degisiklik meydana gelmektedir. Artan iiretim ile birlikte sirket
kazanglar1 da artmaktadir. Bu artis sirketlerin hisse senedi fiyatlari iizerinde de artan bir
etki yaratmaktadir. Sanayinin biitlin kollarinin {iretim siniflarina gére agirliklandirilmasi
ile olusturulmus bir endekstir. Bundan dolay1 ekonomik faaliyetlerin onemli bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Gelecekteki nakit akimlarimi belirleyerek, hisse
senedi getirileri lizerinde de etki yaratmaktadir. Endeksteki artan iiretim ve satislar,
sirket kazanglarina ve sirketin hisse senedi fiyatlarina olumlu olarak yansimasi
beklenmektedir. Tam tersi bir durumda da azalan liretim miktar1 gostergeleri ve sirket

kazanglar1 hisse senedi fiyatlarini da olumsuz yonde etkilemesi Ongdriilmektedir

(Durukan, 1999, s. 26).

2.2.6. Para Arz ile Hisse Senedi Iliskisi

Para arzi, hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen en Onemli makroekonomik
degiskenlerden bir tanesidir. Bir ekonomide ddénen toplam para miktarini ifade
etmektedir. Aralarindaki iligkiyi nakit akis1 modeliyle anlatmak miimkiindiir. Bu modele
gbre, para arzi temettiilerin biliylime orani ile pozitif iligki igerisindeyken, indirgeme
oraniyla negatif iligki igerisindedir. Para arzinin temettii iizerindeki etkisi, sirketin cari
ve beklenen kazancglarini ifade etmektedir. Bu nedenle para arzinin artti§i durumlarda
temettiilere olumlu yansimasi beklenmektedir. Negatif iligki ise, para arzindaki azaligin,
kisa donemli faiz oranlarini arttirmasit durumundan ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda
yatirim ve sermaye harcamalarinin diismesi beklenmektedir. Boylelikle sirketlerin
kazanglar1 ve satislarinin diismesine yol agmaktadir. Bu nedenle aralarinda pozitif
iliskinin olmas1 beklenmektedir (Ozgam, 1997, s. 32).

Para arzinda meydana gelen bir artis, faiz oranlarmi etkilemektedir. Para
arzindaki artis, likidite bolluguna yol agmakta ve bdylece faiz oranlarinin diismesini

saglamaktadir. Faiz ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif iliski olmasindan dolay1
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faizlerin diismesi, hisse senetlerinin fiyatlarinin  yiikselmesine yol ag¢masi

beklenmektedir (Kanalici, 1997, s. 55).

2.2.7. Cari islemler Dengesi ile Hisse Senedi iliskisi

Cari islemler hesabi, belirli bir donem igerisinde iilkeler arasinda gerceklesen
ekonomik mali faaliyetlerin tiimiinii ifade etmektedir. Bu nedenle cari islemler
hesabinda meydana gelecek olan degisim, yurt i¢inde tasarruf dengelerinde degisime
neden olmaktadir. Ayni zamanda cari islem hesaplarinda goriilecek olan acik, artan borg
yiikli ve sermaye cikislarinin hizlanmasina yol agmasi beklenmektedir (Hepaktan ve
Cinar, 2012, s. 45). Bu nedenle cari islemler dengesi, bir iilkenin diger tiim diinya
iilkeleriyle gerceklestirmis oldugu aligverisi gosteren 6nemli bir makroekonomik
faktordiir. Bir iilkenin cari islemler dengesinde basarili olmasi, o iilke i¢in 6nemli bir
prestij kaynagidir. Uluslararasi 6deme giicii yiiksek olan bir iilke ekonomisinin, para
politikalarin1 da basarili bir sekilde yiiriittiigiini ifade etmek miimkiindiir. Glinlimiizde
finansal piyasalarin serbestlesmesi, piyasalarin entegre hale gelmesinden dolay1
tilkelerin ekonomik gostergeleri daha 6nemli hal almistir (Aggarwall ve Sahirm, 1992,

s. 85).

2.2.8. Altin Fiyatlari ile Hisse Senedi Tliskisi

Eski c¢aglardan beri altin O6nemli bir yatinm araci olarak bilinmektedir.
Zenginligin sembolii olarak giinlimiize kadar degerini kaybetmemistir. Finansal
piyasalarda da 6nemli bir varlik olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle hisse senedi
getirilerine etkisi etmesi de kaginilmazdir (Oncii, Comlek¢i, Yazgan ve Bar, 2015, s.
44).

Literatlirde yapilan caligmalarda genellikle altin ve hisse senedi getirileri
arasinda ters yonlii iligki bulunmaktadir. Ancak farkli sonuglar iceren g¢alismalarda
bulunmaktadir. Calismalarda farkli sonuclar elde edilmesinin nedeni olarak iilkelerde

yasanan politik, siyasi, ekonomik gelismeler gosterilebilmektedir.

2.2.9. Petrol Fiyatlari ile Hisse Senedi iliskisi

Petrol fiyatlari, tiim piyasalar tarafindan takip edilen bir degerdir. Petrol,
hammadde 6zelligi de tagiyan bir kaynak olmasindan dolay1 petrol fiyatlarinin artmasi

iiretim maliyetlerinin yiikselmesine neden olacagindan, sirketlerin maliyet, karlilig1 ve
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nakit akisimi etkileyecektir. Bu durumda yiiksek iiretim maliyetleri sirketlerin nakit
akisini olumsuz yonde etkilemektedir. Boylelikle sirketlerin hisse senedi getirilerinin de
olumsuz yonde etkilenecegi Ongoriilmektedir. Ayrica yliksek petrol fiyatlar
tiketicilerin diger mal ve hizmetlere harcanabilir gelir miktarin1 azaltirken, petrol
iireticisi olmayan sirketlerin maliyetlerini artirarak, bu maliyetlerin tiiketicilere
yansitilmasina neden olmaktadir (Basher ve Sadorsky, 2006, s. 225). Petrol fiyatlarinda
yasanan volatilite egilimi de yine belirsizlige yol acacagindan hisse senedi fiyatlarini
etkilemesi kaginilmazdir. Yapilan bazi aragtirmalar sonucunda bu iki degisken arasinda
bir iligki bulundugu tespit edilirken, bazi c¢aligmalarda iliskinin varlig1 tespit

edilememistir.

2.2.10. Yabanci Portfoy Yatirimlari ve Hisse Senedi iliskisi

Giliniimiizde finansal piyasalarin serbestlesmesi, piyasalarin entegre olmasindan
dolay1 yatirnmcilar yatirnmlarin1 bagka iilkelerde degerlendirme yoluna gitmislerdir.
Yatirnmcilar daha fazla kazang elde etme istegiyle ve risk minimizasyonu nedeniyle
bdyle bir yol tercih etmektedir. Baska bir iilkede yatirnm yapmak icin yatirimecilarin
parasini yerli para birimine doniistiirdiikten sonra borsa {izerinden yatirim yapmast
giiniimiizde oldukga fazlaca goriilen bir durum haline gelmistir. Ulkeye yabanci para
biriminin girmesiyle birlikte hisse senedi fiyatlariin yiikselmesi beklenmektedir. Tam
tersi bir durumda ise ililkeden yabanci para ¢ikisinda hisse senedi fiyatlarinda diisiisler

yasanmas1 dngériilmektedir (Albayrak, Oztiirk ve Tiiyliioglu, 2012, s. 22).

2.3. Risk ve Risk Tiirleri

Risk, gelecekte beklenmeyen durumlarla karsilasma olasiligini ifade eden bir
kavramdir (Schroeck, 2002, s. 24). Finansal acgidan risk ise beklenen getirinin elde
edilememe olasiligini ifade etmektedir. Bu tanim, risk almanin karsilig1 olarak bir getiri
beklentisinin var oldugu gostermektedir (Altay, 2015, s. 1). Risk ve belirsizligi
birbirinden ayiran nokta getiri ve olasilik kavramlarinda ortaya ¢ikmaktadir. istatiksel
veriler ve hesaplamalarda risk s6z konusu iken istatiksel olmayan verilerde belirsizlik
kavramindan s6z edilmektedir (Ergen, 2010, s. 4).

Finans literatiiriinde riskin kaynaklar1 sistematik ve sistematik olmayan risk
olarak gruplandirilmaktadir. Sistematik risk portfoy cesitlendirilmesiyle giderilemeyen

riskler olarak tanmimlanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2004, s. 444). Dolayisiyla
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sistematik riskler piyasada mevcut tiim varlik fiyatlarimi etkilemektedir. Sistematik
olmayan risk ise bir sirket veya sektdre 6zgii olan riskleri ifade etmektedir. Sistematik
olmayan risk ise portfdy c¢esitlendirilmesiyle ortadan kaldirilabilecek risk tiirtidiir

(Ceylan ve Korkmaz, 2004, s. 456).

2.3.1. Risk Tiirleri

Risk tiirleri sistematik ve sistematik olmayan risk olarak siniflandirilmaktadir.
Ozellikle yatirrmcilarin yatirrm karari verirken risk faktdrlerini iyi tanimasi ve bu

risklerden nasil korunmasi gerektigini bilmesi gerekmektedir.

2.3.1.1. Sistematik Riskler

Sistematik riskler, kaynagi ekonomik, politik, sosyal ve siyasi durumlardan
meydana gelen cevresel faktor degisiklerinden kaynaklanan risklerdir (Altay, 2015, s.
4). Sistematik riskler, biitiin sirketleri ayn1 yonde ancak farkli derecelerde etkileyen
risklerdir. Sistematik riskler portfoy ¢esitlendirmesi ile degistirilememekte ve yok
edilememektedir (Koseoglu, 2010, s. 120). Bu nedenle ¢esitlendirilmeyle azaltilamayan
sistematik risk, tim yatirimcilar tarafindan g6z oniinde bulundurulmahdir. Sistematik

riskin kaynaklar asagida verilmektedir.

2.3.1.1.1. Enflasyon Riski

Enflasyon, bir ekonomideki fiyatlar genel seviyesindeki degisim olarak
tanimlanmaktadir. Dolayisiyla enflasyon oranlarinda meydana gelecek olan degisim,
gelecekte beklenen getiri ve yatirimlart etkileyecektir. Bu nedenle enflasyon riski,
fiyatlar genel diizeyindeki meydana gelen degismeler nedeniyle satin alma giliciindeki
olusan kayiplar olarak tanimlanmadir (Amling, 1978, s. 34). Yatirimcilar fayday1 nihai
amag olan tiikketim vasitasiyla elde edecektir. Bu nedenle enflasyon oraninda meydana
gelen beklenmeyen degisimler, donem sonunda yatirimecilarin bekledigi tiiketim
diizeyine ulasamamasina yol agacaktir. Bu nedenle enflasyon riski yatirnmcilarin reel

olarak zarara ugrama olasiligini i¢eren bir risk tiirtidiir.
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2.3.1.1.2. Faiz Oram Riski

Faiz oram riski, faiz gelirlerinde olusabilecek kayiplari ifade etmektedir. Piyasa
faiz oraninda meydana gelen artis ve azaliglar tim varlik fiyatlar1 iizerinde etkili
olmaktadir. Bir varligin teorik degeri, o varligin geri kalan vadesi boyunca yatirimcisina
saglayacagi nakit akiglarinin bugiinkii degerini ifade etmektedir. Faiz oranlarinda
meydana gelecek olan degisim iskonto oranimi da etkileyecektir. Dolayisiyla diger
kosullar sabit iken, faiz oranlarinin yilikselmesi varlik fiyatlar1 iizerinde azaltict etki
yaratirken, faiz oranlarinda meydana gelecek olan diisiik varlik fiyatlarinin artmasina

yol agacaktir (Altay, 2015, s. 6).

2.3.1.1.3. Piyasa Riski

Piyasadaki spekiilatif ve psikolojik faktoérlerden kaynaklanan risk tiirtidiir.
Ekonomik ve sosyal faktorlerin yaninda yatirimci davranis ve tercihlerindeki degisimler
de piyasa riskinin olugmasina yol a¢maktadir. Piyasa riski, sirket denetimi disinda
olusan risktir. Beklenilmeyen savas, ililkede se¢im olmasi, politik olaylardaki artis,
piyasalardaki spekiilatif hareketlerin artis gostermesi vb. nedenler piyasalar1 yakindan
etkilemektedir (Amling, 1978, s. 20-21). Yatirimcilarin gelecek hakkindaki dngoriileri
de riski artiric1 ve azaltict etki yaratmaktadir (Sarikamis, 1998, s. 149).

2.3.1.1.4. Politik Risk

Politik kosullarda meyana gelen degismelerden dolay1 ortaya cikan risktir.
Boylelikle menkul kiymet getirilerinde de degisiklik olacagi beklenmektedir. Siyasi ve
ekonomik krizler, savaglar, hiikiimet ve devletlerin siyasi ve ekonomik yapilar1 vb.
unsurlar politik risk kaynaklarindandir. Ayn1 zamanda bu risk tiirii siyasi gelismelerin

yansimasi olarak goriilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2004, s. 455).

2.3.1.1.5. Kur Riski

Kur riski, yabanci para degerlerinde meydana gelen degisimler durumunda
olusan risk tiiriidiir (Ceylan ve Korkmaz, 2004, s. 455). Kur riski, belirli yabanci para
cinsinden sahip olunan tutarin tam olarak hedge edilmemesiyle ortaya g¢ikmaktadir.
Ozellikle isletmeler agisindan gelir ve giderlerin ayni para cinsinden olmamasi kur riski

ile kars1 karsiya kalmalarina neden olmaktadir. Boyle bir risk ile karsilagilmamasi i¢in
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bir takim soOzlesmeler imzalanarak, kurlar sabitlenebilmektedir. Bdylelikle ileride

meydana gelecek kur degisimlerinden etkilenme diizeyi en aza indirilebilmektedir.

2.3.1.2. Sistematik Olmayan Riskler

Bu risk tiirti, sirkete bagli degiskenlerden kaynaklanan ve sirkete 6zgii olan
riskleri ifade etmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2006, s. 506). Sistematik olmayan riskler,
iyl bir portfdy cesitlendirilmesiyle ortadan kaldirilabilmektedir. Sistematik olmayan

riskin kaynaklar1 asagida verilmektedir.

2.3.1.2.1. Finansal Risk

Finansal risk, isletmelerin pasiflerindeki azalmaya engelleyememesi ya da
aktiflerindeki artis1 karsilayacak yeterli kaynak bulunduramamasi durumunda ortaya
cikan risk tiiriidiir. Isletmenin borglarinin artmasi, satiglarinin azalmasi, girdi-cikti
maliyetlerinin artmasi, sermaye yetersizligi gibi unsurlar finansal riski artiric1 etki

yaratmaktadir (Ural, 2010, s.38).

2.3.1.2.2. Endiistri Riski

Bir isletmenin i¢inde bulundugu endiistriden dolay1 ortaya ¢ikan riski ifade
etmektedir. Bir isletmenin o endiistri icerisindeki konumu da oldukca etkilidir. Ayrica
endiistri riski yatirimei kararlarini da etkilemektedir. Isletmenin durumu finansal ac¢idan
1yi olsa bile igerisinde bulundugu endiistride bir daralma mevcutsa bu durum yatirimci

karar1 lizerinde oldukga etkilidir (Usta ve Demireli, 2010, s. 29).

2.3.1.2.3. Yonetim Riski

Isletme yoneticilerinin aldiklar1 kararlarin isletmenin karlihi@: {izerindeki
etkisinden dolay1 ortaya ¢ikan risk tiiriidiir. Saglikli kararlar alan yonetim isletmenin
karliligint artirdig1 gibi, sagliksiz alinan kararlar da isletme karlarinda negatif yonlii
sonuglara yol agmaktadir. Bu nedenle yonetim riski, yoneticilerin bilgi ve yeteneklerine
gore sekillenebilen bir risk tlirtidiir. Yatirimcilar agisindan da yonetim, sirketin karliligi
ve karliligin degiskenligi lizerinde 6nemli rol oynayacagindan dikkate alinmasi gereken

onemli bir unsurdur (Altay, 2015, s. 8).
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2.4. Volatilite

Riskin en 6nemli gostergelerinden olan volatilite, finansal piyasalarda goriilen
onemli gelismelerdendir. Herhangi bir degiskenin belirli bir ortalama degere gore artis
veya azalis gosterme durumuna volatilite denmektedir. Volatilite 6zellikle son yillarda
finans literatiirii ierisinde arastirilan konulardan olmustur. islem hacminin hisse senedi
piyasalarinda her gecen gilin artmasi, ekonomistleri ve finansgilar1 volatilite ilgili
modellemeler yapmaya itmistir (Karabiyik ve Anbar, 2007, s. 62).

Volatilite, siklikla sermaye piyasasi araclarindan olan hisse senetleri veya
finansal piyasalarda islem goren tiirev araglarda meydana gelen dalgalanmalar1 ifade
etmektedir (Glines ve Saltoglu, 1998, s. 14). Volatilite analizlerde ani, genig alanda
degisme egilimi, istikrarsizlik, belirsizlik, oynaklik, kararsizlik kavramlarina es deger
olarak kullanilmaktadir (Cicek, 2010, s.3).Volatilite, belirsizlik ve degiskenin tiim
hareketliligini ifade etmektedir. Volatilite {lizerine yapilan calismalarda, volatiliteye

neden olan faktorler asagida verilmistir (Akpamuk, 2014, s. 4).

¢ Finansal soklar ve hareketlikler

e Ekonomik krizler

e Politik belirsizlikler

e Mali ve parasal politikalardaki degisikler

e Finansal piyasalarda iyi ve kotii haberler

e Kiiresellesme

e Ulkelerin ekonomik ve finansal acidan biitiinlesmesi
e Iletisim teknolojisinde gelismeler

o Ulkeler arast ticaret kotlarin kaldirilmasi

e Dis piyasalardaki olumsuzluklar.

Ozellikle iilkelerdeki ekonomik, politik ve siyasi belirsizlikler, borsada islem
goren finansal varliklarin fiyatlartyla ilgili belirsizlikler, doviz ve faiz oranlarindaki artis
veya azalislar finansal piyasalarda volatiliteye neden olmaktadir (Adhig, 2009, s.
141).Yatinimcilar agisindan gegmis donem volatilitenin tespit edilmesi, volatiliteye
sebep olan faktorlerin belirlenmesi, gelecek donemdeki fiyat hareketlerinin tahmini,
riskten korunma amagcli volatilite yapisinin belirlenmesi olduk¢a dnemlidir (Ozer ve

Tiirky1lmaz, 2004, s. 168). Yatirimcilar, volatiliteyi tespit ederek sistematik bir risk
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yonetimi ve etkin bir portfOy stratejisi uygulamalidir. Bu nedenle volatilitenin tahmin

edilmesi ve yapisinin belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir.

2.4.1.Volatilite Degisimlerinin Belirleyicileri

Hisse senedi getiri volatilitesi, hisse senedi fiyatinda ve endekslerde ortaya ¢ikan
dalgalanmalar1 ve dalgalanmalarin sikligin1 gésteren bir gostergedir. Nelson (1996),
calismasinda piyasa volatilite degisimleri ile iliskili bazi1 faktorleri belirtmistir. Bu
faktorlerden en Onemlisi volatilitedeki pozitif ardisik korelasyondur. Mandelbrot
(1963), yaptig1 calismasinda yiiksek volatilitenin yiiksek degisimler yada diisiik
volatilitenin daha kiigiik degisimler tarafindan izlendigini ortaya koymustur. Kaldirag
etkisi ise piyasa volatilite degisimleri ilizerinde kismi de olsa etkili olmaktadir.
Firmalarin hisse senedi fiyatlar1 diistiigli zaman, firma daha fazla risk almaktadir.
Boylelikle firmanin getirisinin volatilitesi genellikle artmaktadir. Durgunluk ve finansal
kriz donemlerinde hisse senedi piyasasi volatilitesi yiiksek olma egilimindedir. Ornegin
1930’larda Biiyiikk Buhran doneminde hisse senedi piyasa oynakligt onemli bir
yiikseklige ulagmstir (Officer, 1973).0zellikle son yillarda hisse senedi piyasalarinda
artan volatilite, yatirnmcilar agisindan 6nemli hale gelmistir. Volatiliteye neden olan
unsurlarin yaninda, volatilitenin 6l¢iilmesi, modellenmesi ve yayilimin tespit edilmesi
uzmanlar ve portfoy yatirimcilar agisindan oldukga 6nemlidir

Doviz kuru volatilitesi, doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar1 ve
dalgalanmalarin sikligin1 ifade etmektedir. Bretton Woods sisteminin ¢dkmesinin
ardindan esnek doviz kuru sistemine gecilmistir. Bu durum doviz kuru volatilitesinin
artmasina yol agmistir. Volatilite degisimlerine neden olarak, dovize olan arz-talepten,
enflasyon, faiz orani, sermaye hareketleri gibi pek ¢ok faktdr doviz kuru volatilitesine
yol agmaktadir (Saglam ve Basar, 2016, s. 23). Doviz kuru volatilitesi, yatirim
kararlarin1 etkileyen gelecek donem karlar ile ilgili belirsizlige de yol agmaktadir. Bu
nedenle doviz kuru volatilitesi hem yatirim kararlarinda hem de ithalat ve ihracat
fiyatlarindaki yiikselisler nedeniyle uluslararasi ticaret {izerinde etki yaratmaktadir.

Faiz orami volatilitesi, faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanmalar1 ifade
etmektedir. Fama ve Schwert (1977) yaptiklar1 ¢alismalarinda, yiliksek nominal faiz
oranlariin yiiksek piyasa volatilitesiyle iligkili oldugunu ifade etmistir. Faiz oranlarinda
goriilen volatilite ekonomiyi pek ¢ok kanaldan etkilemektedir. Ozellikle faiz

oranlarindaki dalgalanmalar 6zel sektor yatirim harcamalarinda bor¢ elde etme
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maliyetlerini artirarak yatirim taleplerinin azalmasma yol agmaktadir. Boylelikle
ekonomik aktivite ve biiylime lizerinde faiz oranlarinda goriilen dalgalanmalarin etkili
olmasi1 beklenmektedir. Faiz oran1 volatilitesi bazi kurumlar i¢inde bor¢ 6deme zorlugu

ve likidite sikintisina yol agmaktadir (Combra ve Struble, 1979, s. 285- 286).

2.5. Volatilite Yayilim

Volatilite, bir degiskenin belirli bir ortalama deger etrafinda yiiksek artislar veya
azalislar gbstermesi olarak tanimlanabilir. Volatilite yayilimi ise finansal piyasalarda
meydana gelen sokun veya dalgalanmalarin baska finansal piyasalarin volatiliteyi
arttirmasi veya ekonomi igerisindeki finansal degiskenlerin baska degiskenlere etkisi
olarak sdylenebilir (Degirmenci, 2015, s. 5). Ozellikle uluslararas1 ticaretin
serbestlesmesi, sermaye hareketlerinin olumlu bir sekilde hareketlenmesi, yatirimcilarin
farkl1 hisse senedi piyasalarinda islem yapmasi, hisse senedi fiyatlarinin pek cok
makroekonomik faktorden etkilenmesi oynaklik yayilimina neden olmaktadir.
Boylelikle hisse senedi fiyatlar1 da onemli Olgiide degisiklik gostermektedir. Bir
iilkedeki hisse senedi fiyatlarindaki oynakligin yiikselmesi, bagka {ilkelerdeki hisse
senedi piyasalarini ve hisse senedi yatirimlarini riskli duruma getirebilmektedir.

Finansal piyasa oynaklig1 tiim ekonomi lizerinde 6nemli bir etki yaratmaktadir.
Ozellikle finansal karar alma siirecinde oynaklig1 géz &niinde bulundurulmaktadir. Bu
nedenle yatirnmcilar, politika yapicilar oynaklik tahminini bir barometre olarak
gormektedirler (Poon ve Granger, 2003, s. 11). Piyasalarin entegre olmasindan dolay1
oynaklik ve oynaklik yayilimi, yatirimcilar agisindan risk Slgiisii, uluslararasi yatirim
kararlar1, portfoy cesitlendirilmesi ve riskten korunma stratejilerinde 6nemli bir hal
almustir.

Volatilite yayiliminin varliginin tespit edilmesi yatirimcilar agisindan oldukca
onemlidir. Bu yayilimin tespiti ve varsa yoniiniin belirlenmesi gerekmektedir. iki piyasa
arasinda yayilim bulundugu durumlar piyasalar arasinda bilginin asimetrik dagildigi,
finansal serbestlesme ile piyasalar arasindaki etkilesimin arttigi bilinmektedir. Boyle
durumlarda yatirimcilar, arbitrajdan fayda saglamak isterler. Piyasalar arasi yayilimin
bulunmadigi durumlarda ise yatirimcilar uluslararast portfdy ¢esitlenmesinden
faydalanarak riski minimum diizeye indirmektedirler (Yalama, 2008, s. 47). Ciinkii
yatirimcilar elde edilecek getirinin tahmini ve karsilasabilecekleri riskler karsisinda

Oonlem almak isterler. Boylelikle yayilim bir yandan riski artirirken bir yandan da
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piyasadaki riskleri modelleme ve getirileri tahmin edebilme imkani saglamaktadir

(Degirmenci ve Abdioglu, 2017, s. 105).

2.6. Volatilite Modellemesi ve Yayilimi Uzerine Yapilmis Calismalar

Literatlirde ¢esitli makroekonomik faktorlerin volatilite modellemesini kurmak
ve piyasalara olan yayilimi tespit etmek i¢in yapilan arastirma sayisi oldukca fazladir.
Volatilite modellemesi kurulurken genellikle ARCH-GARCH modellerinden
yararlanilmistir. Volatilite yayilimi tespit etmek icin ise kullanilan modeller ¢alismalar
arasi farkliliklar gostermektedir. Bu ¢alismada BIST 100 endeksi, doviz kuru ve faiz
oran1 getiri serilerine ait volatilite modellemesi kurmak ve aralarindaki yayilimi tespit
etmek amaclanmistir. Bu dogrultuda yapilan genis literatiir taramasi sonucu elde edilen
ulusal ve uluslararas1 arastirmalara iliskin elde edilen bulgular kronolojik sirayla
verilmigtir. Literatliirde yer alan caligmalara bakildiginda bir ¢ok farkli sonug¢ elde

edildigi goriilmistiir.

2.6.1. Diinya’da Volatilite Modellemesi ve Yaythm Uzerine Yapilmis Calismalar

Bollerslev vd. (1989) tarafindan yapilan arastirmada doviz volatilite
modellemesi i¢in en uygun modelin GARCH(1,1) modeli oldugu sonucuna ulagsmistir.
1992 yilinda ise Bollerslev vd. tarafindan yapilan arastirmada dolar kurunun volatilite
modellemesi ve parametre tahminine iliski 6nemli sonuglar igeren bir c¢alisma
gerceklestirmislerdir.

Hsieh (1989) tarafindan yapilan calismada bes doviz cinsine ait volatilite
modellemesi kurmak amaglanmistir. Aragtirmada ele alinan doviz cinslerinin giinliik
verileri  kullanilmistir. Arastirmada ARCH,GARCH ve EGARCH modelleri
kullanilmigtir. Arastirma sonucunda GARCH(1,1) ve EGARCH(1,1) modellerinin
kosullu degisen varyansi tespit etmekte saglikli sonuglar icerdigi tespit edilmistir.

Engle ve Ng (1993) tarafindan yilinda yapilan arastirmada ise doviz kurlar
volatilite modellemesinde ARCH modellerinin farkli yapilarinin kullanilmasi gerektigi
sonucuna ulasilmistir. D6viz kurlart iizerindeki asimetrik etkinin varligi da bu
caligsmayla tespit edilmistir.

West ve Cho (1995) tarafindan yapilan ¢alismada dolar kuru volatilite tahmini

yapmak amaclanmistir. Arastirma 1973-1989 donemini kapsamaktadir. Arastirma
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sonucunda GARCH modelinin kisa donemde daha saglikli sonuglar elde edildigi tespit
edilmistir. Ayni durum uzun dénem tahmini i¢in gecerli degildir sonucuna ulagilmistir.

Kum ve Moon (1998) tarafindan yapilan arastirmada Kore i¢in tahvil, doviz ve
hisse senedi piyasalarinda menkul kiymet getirileri ve oynaklik iliskilerini tespit etmek
amaglanmistir. Arastirma 1990-1997 haftalik verilerinden olusmaktadir. Arastirmada
oynaklik yayilimini tespit etmek amaciyla GARCH modeli kullanilmigtir. Arastirma
sonucunda hisse senedi getirilerinde goriilen artisin déviz kuru ve faiz oynakligim
azalttigr tespit edilmistir. Ayrica arastirmadan c¢ikan bir baska sonu¢ doviz kuru
oynakligiin doviz kuru getirileri tizerinde etkisi bulundugu sonucudur.

So (2001) tarafindan yapilan aragtirmada faiz orami ile ABD kuru arasindaki
oynaklik yayilim etkisini tespit etmek amaglanmistir. Arastirmada EGARCH modeli
kullanilmigtir. Aragtirma sonucunda faiz orani iizerindeki hareketlerin dolar kurunu
pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Dolar kurundaki hareketliligin ise faiz oranlar1
tizerinde bir etkisinin bulunmadig1 sonucuna ulasilmstir.

Yu (2002) tarafindan yapilan arastirmada Yeni Zelanda hisse senedi fiyatlarinin
volatilitesini tahmin etmek amaglanmigtir. Arastirma veri seti giinlilk fiyatlardan
olugsmaktadir. Aragtirmada dokuz adet model karsilastirilarak en uygun modelin hangisi
oldugu arastirilmigtir. Arastirma sonucunda en iyi sonucu GARCH(3,2) modelinin
verdigi sonucuna ulasilmistir.

Lieven (2005) tarafindan yapilan aragtirmada Avrupa ve ABD hisse senedi
piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimimi tespit etmek amaclanmigtir. Arastirma
sonucunda AB ve ABD ‘de yasanan yayilimin 1980 ve 1990’11 yillarda daha belirgin bir
sekilde goriildiigii saptanmistir. Sok yayilimin en cok AB piyasalarini etkiledigi
belirlenmistir.

Pan ve Zhang (2006) tarafindan yapilan arastirmada Shanghai ve Shenzen
Borsalarindaki en uygun volatilite tahmin modelini tespit etmek amaglanmistir.
Arastirma veri seti Ocak 2000- Aralik 2004 giinliik getiri fiyatlarindan olusmustur.
Arastirma sonucunda Shanghai Borsasi icin GARCH-t ve APARCH-N modeli basarili
sonu¢ vermistir. Shenzen Borsasi i¢in ise GJR ve EARCH modelleri en uygun
tahminleme sonucunu veren modellerdir.

Austin ve Dutt (2007) tarafindan yapilan arastirmada faiz orani oynakligini
tespit etmek amaciyla kurulan modellerden en uygun olami asimetrik modellerden

GARCH modeli oldugu tespit edilmistir.
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Yoon ve Kang (2007) tarafindan yapilan arastirmada Kore’de kriz 6ncesi ve kriz
sonrast oynaklik yayilimini tespit etmek amaclanmistir. Doviz, hisse senedi ve tahvil
piyasalari ¢alisma kapsaminda incelenmistir. Arastirmada GARCH modeli
kullanilmigtir. Arastirma sonucunda kriz sonrasinda oynaklik yayiliminin yiiksek
oldugu tespit edilmistir. En Onemli volatilite yayilim etkisinin ise hisse senedi
piyasasinda goriildiigii g6zlemlenmistir.

Carpenter ve Demiralp (2011) tarafindan yapilan arastirmada Amerika, ingiltere
ve Euro Bolgesindeki gecelik faiz orani oynakligini tespit etmislerdir. Arastirmada
GARCH modeli kullanilmistir.

Gabriel (2012) tarafindan yapilan aragtirmada Biikres Borsasi lizerinde volatilite
tahmini yapilmistir. Arastirma donemi 2001-2012°dir. Arastirmada GARCH tipi
modeller karsilagtirilmis olup, volatilite tahminine yonelik en iyi sonucu veren modelin
TGARCH modeli oldugu sonucuna ulasilmustir.

Olweny (2012) tarafindan yapilan arastirmada Kenya’da faiz oranlar1 oynakligi
ile faiz orani arasindaki iliski ele almmistir. Arastirma doénemi 1991-2007’dir.
Arastirma sonucunda ise oynaklik ile kisa dénem faiz orani arasinda pozitif iligskinin
bulundugu tespit edilmistir.

Popovici (2015) tarafindan yapilan arastirmada, déviz kuru ve tahvil piyasasi
volatilitesini  modellemek  amaclanmistir.  Arastirma  2007-2015  donemini
kapsamaktadir. Doviz kuru modellemesinde ARCH modeli kullanilmigtir. Arastirma
sonucunda  makroekonomik faktorlerin piyasa volatilitesini arttirdigi sonucuna
ulasilmstir.

Murari (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, Hindistan Rubisi’nin USD, GBP,
EUR ve YEN karsisindaki volatilitesini modellemek amaclanmistir. Arastirma
kapsaminda 2000-2013 donemi ele alinmistir. Arastirmada GARCH modeli
kullanilmistir. Arastirma sonucunda GARCH(2,1) modelinin simetrik etkileri yansittigi
sonucuna ulasilmistir.

Hamid vd. (2017) tarafindan yapilan calismada, Pakistan, Hindistan, Cin ve
Banglades hisse senetleri piyasalarindaki oynaklik yayilimi incelenmistir. Arastirma
donemi 2000-2015 doénemlerini kapsamaktadir. Yayilma etkisi BEKK GARCH ve
CCC-MGARCH modelleriyle analiz edilmistir. Aragtirma sonucunda biitiin piyasalar
arasinda oynaklik yayilimi tespit edilmistir.

Mechrt vd. (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, doviz kuru, faiz orani,

enflasyon orani, altin fiyat1 ve petrol fiyatlarindaki oynakligin, Tunus ve Tiirkiye borsa



22

getirilerindeki dalgalanmalar tizerindeki etkisini incelemislerdir. Aragtirma 2002-2017
aylik verilerini kapsamaktadir. Arastirma kullanilan model GARCH modelidir.
Arastirma sonucunda doviz kuru dalgalanmalarinin iilke borsalarindaki dalgalanmalar
tizerinde 6dnemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Nguyen (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, Vietnam FX Piyasasi baglaminda
doviz kuru oynakligi tespit edilmesi amaglanmistir. Calismada ABD Dolari, Ingiliz
Sterlini, Japon Yeni ve Kanada Dolar1 gibi baslica para birimleri cinsinden Vietnam
Dong’un doviz kurlarina iliskin aylik verileri kullanilmistir. 1990-2017 donemi
oynakligin modellenmesinde GARCH modelleri kullanilmigtir. Arastirma sonucunda
doviz kuru serilerinin hepsinde yiiksek kalicilik ve oynaklik kiimelenmesinin bulundugu
tespit edilmistir.

Abbas vd. (2019) tarafindan yapilan arastirmada, 1985-2015 doénemi aylik
verileri kullanilarak G7 iilke borsalarinin getiri oynaklig1 ile makroekonomik temelleri
arasindaki iliski incelenmistir. Arastirmada Genellestirilmis VAR modeli kullanilmistir.
Arastirma sonucunda ele alinan endiistriyel iiretim, para arzi, faiz oranlari, enflasyon,
petrol fiyatlar1 ve doviz kurlart ile G7 {ilke borsalar1 getirileri arasinda giiclii etkilesim
bulundugu sonucuna ulasilmistir. Arastirmadan ¢ikan bir basgka sonug¢ ise oynaklik

yayilim etkilerinin 2008 krizinden sonra degistigi yoniindedir.

2.6.2. Tiirkiye’de Volatilite Modellemesi ve Yayilhinm Uzerine Yapilmis Cahsmalar

Aysoy vd. (1996) tarafindan yapilan ¢alismada USD ve Alman Marki volatilite
modellemesi kurmak amaglanmistir. Arastirma donemi Ocak 1988-Aralik 1995
donemini kapsamaktadir. Arastirmada GARCH modeli kullanilmistir. Arastirma
sonucunda kriz donemlerinde volatilitenin ylikseldigi sonucuna ulasilmistir.

Erdem vd. (2005) tarafindan yapilan arastirmada hisse senedi fiyat endeksleri ile
faiz orani, doviz kuru, enflasyon orani, sanayi iiretim endeksi ve M1 para arz1 gibi bazi
makroekonomik faktorler arasindaki volatilite yayilimini tespit etmek amaglanmistir.
Arastirmada Ocak 1991-2004 aylik verileri kullanilmistir. Arastirmada EGARCH
modeli kullanilmistir. Aragtirma sonucunda hisse senedi piyasasinda yer alan endeksler
ile doviz piyasasina, IMKB 100 ve sanayi endeksine dogru tek yonlii bir yayilimin
bulundugu sonucuna ulasilmstir.

Akay ve Nargelecekenler (2006) tarafindan yapilan c¢alismada, IMKB100

endeksi ve dolar kuru ele alinarak finansal piyasa volatilitesi tespit edilmeye
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calistlmistir. Arastirma donemi 1987-2006 donemini kapsamakta olup, aragtirmada
ARCH-GARCH modelleri kullanilmistir. Arastirma sonucunda doviz kuru serisi igin
ARCH(2), IMKBI100 serisi i¢in ise GARCH(1,2) modeli anlamli sonuglar vermistir.
Ayrica degiskenlere iligkin volatilite tahmininde ekonomik belirsizlik ve kriz
donemlerinde oynakligin arttig1 sonucuna ulasilmistir.

Giiloglu ve Akman (2007) tarafindan yapilan ¢alismada, doviz kuru volatilite
modeli kurmak amaclanmistir. Arastirma donemi 2001-2007’dir. Arastirma modeli,
ARCH,GARCH ve SWARCH modellerinden olusmustur. Aragtirma sonucunda ARCH
ve GARCH modellerinin yiiksek ve inandirict olmayan volatilite tahmini ortaya
cikardig1 sonucu bulunmustur. Bundan dolay1 arastirma modeline SWARCH modeli de
eklenmistir. Eklenen model sonucuna gore, Tiirkiye’de ve diinyada goriilen siyasi ve
ekonomik olaylarin déviz kuru volatilitesini etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Bahadur (2008) tarafindan yapilan arastirmada Nepal Borsasi lizerinde volatilite
tahmin edilmistir. Arastirma veri seti 2003-2007 giinliik fiyat verilerinden olusmaktadir.
Aragtirma sonucunda en basarili tahmin sonucu ceren modelin GARCH(1,1) oldugu
tespit edilmistir. Ayrica calismada c¢ikan bir baska sonu¢ ise yiiksek ve diisiik
degiskenlik donemlerinde volatilite kiimelenmesine de rastlanilmustir.

Atakan (2009) tarafindan yapilan arastrmada IMKB 100 Endeksi iizerinde
volatilite tahmini yapilmistir. Arastirma veri seti 1987-2008 donemi giinliik verilerinden
olugmaktadir. Arastirma sonucunda en iyi sonucu veren modelin GARCH(1,1) modeli
oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada kriz donemlerinde volatilite kiimelenmesinin
arttig1 tespit edilmistir.

Caglayan ve Dayioglu (2009) tarafindan yapilan arastirmada, OECD iilkeleri
icin doviz kuru volatilite modellemesi gerceklestirilmigtir. Ocak 1993-Aralik 2006
donemi analiz kapsaminda degerlendirilmistir. Arastirma sonucunda asimetrik kosullu
varyans modellerinin daha basarili sonuglar verdigi tespit edilmistir. Doviz kuru
getirisinde yasanan artiglarin volatilite iizerindeki etkisinin iilkeler arasinda farklilik
gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Cigek (2010) tarafindan yapilan arastirmada Tiirkiye’de DIBS, doviz kuru ve
hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi tespit etmek amaglanmistir. Arastirma donemi
2004-2008°dir. Arastirmada EGARCH modeli kullanilmistir. Arastirma sonucunda
doviz ve hisse senedi piyasast arasindaki oynaklik yayiliminin ¢ift yonli oldugu
belirlenmistir. Aym sekilde DIBS ve hisse senedi piyasasi arasindaki oynaklik

yayiliminin da ¢ift yonlii oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Basc1 (2011) tarafindan yapilan arastirmada IMKB Mali ve Sinai Endekslerine
yonelik volatilite tahmini aragtirllmigtir. Arastirma dénemi 2002-2010 endeks kapanis
fiyatlarindan olugmaktadir. Arastirma sonucunda en iyi sonucu veren modelin
TGARCH(1,1) oldugu sonucuna ulasilmistir.

Day1oglu (2012) tarafindan yapilan arastirmada Tiirkiye ve Amerika gecelik faiz
oranlar1 oynaklig1 tespit edilmistir. Arastirmada kullanilan model asimetrik GARCH
modelidir.

Tiirky1lmaz ve Balibey (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye’de borsa
fiyatlari, doviz kurlar1 ve faiz oranlarinin kosullu varyanslarini ve oynaklik yayilimlarini
tespit etmeyi amaclamislardir. Calisma 2002-2009 donemini kapsamakta olup, BEKK-
MGARCH modeli kullanilmistir. Arastirma sonucunda kiiresel krizden 6nce bu iig
degisken arasinda soklarin ve oynakligin yayilim etkisinin bulundugu tespit edilmistir.

Yildiz (2016) tarafindan yapilan arastirmada BIST Hizmet, Mali ve Sinai
Endekslerine yonelik getiri serilerinin en basarili volatilite tahmin modelini tespit etmek
amaglanmistir. Arastirma donemi Ocak 2000- Aralik 2015 giinliik verilerinden
olugmaktadir. Aragtirma sonucunda her ii¢ endekse iliskin ARCH ve GARCH etkisi
bulundugu sonucuna ulagilmistir. Arastirmada en uygun modelin Mali ve Sinai
Endeksler i¢in TGARCH(1,1) oldugu sonucuna ulagilmistir. Hizmet Endeksi i¢in ise en
uygun modelin CGARCH(1,1) oldugu tespit edilmistir. Aragtirmadan ¢ikan bir baska
sonug ise her ii¢ endekste kaldirag etkisinin bulundugudur.

Akkas ve Sayilgan (2016) tarafindan yapilan arasgtirmada, Tiirkiye’de kriz dncesi
ve kriz sonrast donemlere ait borsa ve doviz piyasasi arasindaki oynaklik yayilimini
tespit etmek amacglanmistir. Arastirma donemi Ocak 2002- Aralik 2015 dénemini
kapsamakta olup, VAR-GARCH-BEKK modeli kullanilmistir. Arastirma sonucunda
Tiirkiye’de kriz donemi hari¢ diger donemlerde doviz ve hisse senedi piyasalar
arasinda ¢ift yonlii yayilim etkisi bulunurken, kriz doneminde déviz piyasasindan hisse
senedi piyasasina tek yonlii oynaklik yayiliminin bulundugu tespit edilmistir.

Saglam ve Basar (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye’de USD, EUR ve
GBP degiskenleri kullanarak en uygun volatilite modelini tespit etmek amag¢lanmustir.
EUR ve USD igin en uygun modelin asimetrik modellerden EGARCH ve TARCH
oldugu sonucuna ulagilmistir. GBP i¢in ise simetrik modellerin uygun oldugu sonucuna
ulagilmistir. Calismadan ¢ikan bir baska sonug ise olumsuz haberlerin olumlu haberlere

gore daha fazla volatiliteye neden oldugudur.
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Giiler (2017) tarafindan yapilan ¢alismada doviz kuru volatilitesi simetrik ve
asimetrik kosullu degisen varyans modelleriyle arastirilmistir. Arastirma donemi Ocak
2006-Aralik 2016 donemini kapsamaktadir. Aragtirmada GARCH ve TARCH modelleri
kullanilmigtir. Aragtirma sonucunda déviz kurunda meydana gelen soklarin direngli ve
kalic1 yapida oldugu sonucuna ulasilmistir. Negatif ve pozitif soklarin volatilite
izerinde asimetrik etkiye yol ac¢tig1 analiz edilmistir.

Kuzu (2018) tarafindan yapilan aragtirmada BIST 100 getiri volatilitesi tahmin
edilmistir. Arastirma donemi 2011-2017 giinlik kapanis verilerinden olusmaktadir.
Arastirma sonucunda en uygun volatilite tahmin modelinin TGARCH oldugu sonucuna
ulasilmstir.

Baykut ve Kula (2018) tarafindan yapilan arastirmada BIST 50 endeksine iliskin
volatilite tahmini amag¢lanmistir. Arastirma veri seti 2007-2016 dénemi giinliik kapanis
verilerinden olusmaktadir. Aragtirmada simetrik ve asimetrik modellere yer verilmistir.
Aragtirma sonucunda en uygun volatilite tahmin modelinin GARCH (2,1) oldugu
sonucuna ulasilmustir.

Aktas vd. (2018) tarafindan yapilan aragtirmada petrol fiyatlar1 ve dolar kuru
gibi makroekonomik degiskenlerin BIST 100 endeksine dogru oynaklik yayiliminin
etkisini tespit etmek amaglanmistir. Arastirma donemi Eylil 2012-2017 dénemini
kapsamaktadir. Aragtirmada kullanilan model EGARCH’d1r. Arastirma sonucunda dolar
kurundan BIST 100 endeksine dogru pozitif etki tespit edilirken, petrol fiyatlarindan
BIST 100 endeksine dogru anlamli etki tespit edilememistir.

Kuzu (2019) tarafindan yapilan arastirmada petrol fiyatlari, déviz kuru, DIBS ve
BIST 100 arasinda fiyat ve oynaklik etkisini tespit etmek amaglanmistir. Arastirma
donemi Ocak 2005- Mayis 2018°dir. Arastirmada kullanilan model EGARCH’dur.
Arastirma sonucunda DIiBS ve hisse senedi piyasasi arasinda anlamli ve ¢ift yonlii bir
yayllma etkisi tespit edilmistir. Déviz piyasasinin DIBS piyasast ve hisse senedi
piyasasi lizerinde de bir yayilim etkisi bulundugu gozlenirken, petrol piyasasi iizerinde
boyle bir etkinin varligindan s6z edilememektedir. Ayrica calismadan ¢ikan bir bagka
sonu¢ piyasada yasanan soklarin yaratti§i oynaklik hisse senedi, DIBS ve doviz
piyasasinda kalici, petrol piyasasinda ise kalic1 olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Demirgil ve Kesekler (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirk Liras1 ile dis
ticarette en biiyiik hisse senedia sahip bes iilke para birimi (USD,EUR,RUB,GBP,JPY)
arasindaki oynaklik yayilim etkisinin bulunup bulunmadigi tespit edilmistir. Arastirma

donemi Ocak 2005- Mart 2019 donemini kapsamakta olup, M-GARCH modeli
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kullanilmistir. Arastirma sonucunda ele alinan degiskenler arasinda oynaklik yayilimi

tespit edilmistir.
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BOLUM 111

3. YONTEM

3.1. Arastirmanin Amaci

Arastirma iki asamada gergeklestirilmistir. Ik asamada faiz oran1, déviz kuru ve
BIST 100 endeksi getiri serilerine iliskin volatilite yapilarin1 tespit etmek
amaclanmistir. Bu dogrultuda arastirmada kullanilan degiskenlerin volatilite yapisi
ARCH-GARCH modelleriyle arastirilmistir. Aragtirmanin ikinci asamasinda ise faiz
orani, doviz kuru ve BIST 100 endeksi getiri serileri arasindaki volatilite yayilimini
tespit etmek amaglanmistir. Yayilimi tespit etmek icin Multi-GARCH modelleri

kullanilmistir.

3.2. Arastirmanin Modeli

Finansal zaman serilerinde varyans zamana baglhh olarak degiskenlik
gostermektedir. Bu nedenle degisen varyansi modellemeye imkan veren modeller ile
analiz gergeklestirilmektedir. Bu calismada ARCH, GARCH, TGARCH, EGARCH ve
VECH GARCH, BEKK GARCH, CCC GARCH modelleri kullanilmistir.

Volatilite tahmininde kullanilan modeller, zaman serisi analizi ile
gerceklestirilmektedir. Bu analiz yontemiyle dnceki donemlere ait gozlem degerleri ile
gelecek tahmini yapilmaktadir. Volatilite tahmininde 6nemli olan husus, dogru zaman
serisinin belirlenmesidir. Zaman serisi analizinde sik kullanilan volatilite tahmin

modelleri asagida belirtilmistir.

3.2.1. Dogrusal Duragan Stokastik Modeller

Dogrusal duragan stokastik tahmin modelleri, 1970 yilinda Box-Jenkins
tarafindan gelistirilmistir. Bu modeller, duraganligi ve gelecege iliskin tahminleri
icerisinde barindirdig1 i¢in zaman serileri alaninda oldukg¢a faydalanilan modellerdir.
Bon-Jenkins tarafindan gelistirilen model, belirli bir donemdeki gozlem degerini ele
alarak olusan kesikli ve duragan zaman serilerinin gelecege doniik tahminin
olugmasinda kullanilmaktadir. Modelin varsayimi serinin kesikli ve duragan olmasi,
zaman araliklarinin esit olarak alinmasidir. Gelistirilen model, diger ekonometrik

modellerin aksine davranigsal bir acgiklama icermemektedir. Modelde Gnemli olan



28

zaman serisinin kendi igerigidir. Box-Jenkins tarafindan gelistirilen modeller zaman
serilerinin duragan olup olmamasina gore ikiye ayrilmistir. Bunlar dogrusal duragan
stokastik ve dogrusal olmayan stokastik modellerdir. Dogrusal duragan stokastik tahmin
modelleri; otoregresif (AR), hareketli ortalamalar (MA) ve otoregresif hareketli
ortalama (ARMA) modeli olarak gelistirilmistir.

3.2.1.1. Otoregresif (AR) Modeli

Dogrusal duragan stokastik modellerden bir tanesi AR modelidir. Bu model,
belirli bir zaman serisinin belirli bir donemdeki gézlem degerini, ayni serinin dnceki
belirli bir donemdeki gozlem degerini ve hata terimini igerisine alan modeldir.
Modeldeki en onemli o6zellik ele alinan degiskenin belirli bir donemdeki gézlem
degerinin, ge¢mis donemlere ve soklarla bagdastirmaya imkan vermesidir. Modelde
gegmis donem verileri kullanilarak, gelecek donemle ilgili tahminler yiiriitmek
miimkiindiir. Seri ele alman gozlem degeri sayisina gore adlandirilmaktadir (Duru,
2007, s. 17).
yt, t zamanindaki gézlem degerini gostermek iizere AR modeli;
yt=0+oyt—1 +ut
Bir gegmis donem gozlem degerini igeren birinci dereceden AR(1) modeli ;
yt= 0+o1yt-1+ ¢p2yt-2+ut
Iki gecmis dénem gdzlem degerini iceren ikinci dereceden AR(2) ve p gdzlem degerini
iceren p’inci dereceden AR modeli AR(p) ;
yt= 0+ ¢lyt-1+ ¢2yt-2+ ¢3yt-3+...... + dpyt-ptut
Seklinde formiilize edilmektedir (Adlig, 2009, s. 20).

3.2.1.2. Hareketli Ortalama Modelleri (MA)

Model, bir zaman serisinin belirli bir donem igerisindeki gozlem degerinin, ayn
donemdeki hata terimi ve belirli sayidaki gegmis donem hata terimlerini icermektedir.
Model, ele aliman ge¢mis donem hata terimi sayisina gore adlandirilmaktadir (Adhg,
2009, s. 20).

y modelinin agagidaki gibi oldugu durumda;
yt=ut- ©.ut-1
Bir ge¢mis donem hata terimi igeren MA modeli;

MA(1);
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yt=ut- ©1.ut-1- ©2.ut-2

Iki gegmis dénem hata terimi iceren MA modeli ikinci dereceden MA(2) modeli ve q
tane ge¢mis donem hata terimi iceren MA modeli MA(q) olarak isimlendirilir. MA(q)
modeli gosterimi asagidaki sekilde gosterilir.

yt=ut- ©1.ut-1- ©2.ut-2-.....- © q.ut-q

seklinde formiilize edilmektedir (Duru, 2007, s. 19).

3.2.1.3. Otoregresif Hareketli Ortalama Modelleri (ARMA)

ARMA modelleri, AR ve MA modellerinin birlesiminden olusmaktadir. Model,
bir zaman serisinin herhangi bir donemine ait gézlem degeri, daha onceki belirli bir
zaman serisine ait gézlem degeri ve hata terimlerini igcermektedir. ARMA modeli, p
terimli AR ve q terimli MA modelinin birlesiminden olusur ve ARMA(p+q) biciminde
ifade edilir. ARMA(p,q) seklinde gosterilir (Kiran, 2006, s. 22). ARMA(p,q) denklemi

asagidaki sekilde formiilize edilmektedir:

yt= ¢1lyt-1+ ¢2yt-2+....+ dpyt-p+ ©0.ut- ©1.ut-1- ©2.ut-2-....- ©q.ut-q

Denklemde gosterilen yt, t donemine ait gozlem degerini ifade etmektedir.
Parametreler, 00,......0q ve ¢2,....., op seklindedir. ARMA (p,q) modelinde
hesaplanmas1 gereken parametre sayisi p+q+2 tanedir. p tanesi ¢ parametreleri sayisi, q

tanesi 0 parametreleri sayist, bir tanesi p ve bir tanesi de cu2’dur (Sahin, 2014, s. 28).

3.2.2. Simetrik Modeller

Yatirimcilar, globallesen diinyada piyasalarda yasanan c¢esitli dalgalanmalar
nedeniyle risk unsurunu da géz Oniinde bulundurmaktadir. Risk ydnetimi konusunun
onem kazanmasiyla birlikte volatiliteyle ilgili c¢esitli modeller gelistirilmistir. Ciinkii
yatirimeilar artik piyasalara karst daha ¢ok bilgi elde ederek yatirim karari almaktadir.
Bu nedenle piyasalarda volatilite olup olmadigi, piyasada volatilite oldugu durumlarda
derecesini ve volatiliteden kaynakli risk unsurunu 6l¢gmek, riske karsi onlemler almak
isterler. Bu modeller yatirimciya risk ve piyasadaki dalgalanmalar hakkinda bilgi
icermesi bakimidan 6nemlidir. Finansal zaman serilerinin sahip oldugu bazi 6zellikleri
modellemede dogrusal ekonometrik modeller ve dogrusal zaman serileri modelleri

yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle serilerin sahip oldugu asir1 basiklik, volatilite
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kiimelenmesi, asimetrik ve kaldirag etkilerini ortaya cikarabilecek yeni modellere
ithtiya¢ duyulmustur (Mazibas, 2005, s. 6). Simetrik modellerin baslangi¢ noktasi olarak
kabul edilen model 1982 yilinda Engle tarafindan ortaya ¢ikmistir. ARCH modeli
olarak adlandirilan model, sabit varyanslik varsayimini kabul etmeyen bir modeldir.
Hatalarin sabit varyansli olmadigi varsayimi altinda model gelistirilmistir. ARCH
modeli, getiriye Ozgii risk, gecmis getiriler, dagilim Ozellikleri ve asimetri gibi
unsurlarla  olusturulmustur. Ancak ARCH modeli, asimetrik etkiyi tam
yansitmamasindan dolay1r yeni modellerin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Asimetrik
GARCH modeli, ARCH modelinden sonra gelistirilen bir modeldir (Sahin, 2014, s.
29).

3.2.2.1 ARCH Modeli

ARCH modeli, 1982 yilinda Engle tarafindan gelistirilmistir. Hatalarin sabit
olmadig1 varsayimi altinda model olusturulmustur. Model, zaman serilerinde goriilen
volatilitenin modellenmesinde kullanilmaktadir. Dalgalanmayla birlikte iliskili bir
bagimsiz degisken ele alinarak volatilite tahminlenmektedir. Engle, gelistirdigi bu
model ile birlikte volatilite kiimelenmesini modellemeyi de bagsarmistir. Model, uzun bir
periyotta gecmis donem sonuglarmin karesinin agirlik ortalamasi  alinarak
yapilmaktadir. Uzun bir periyotta yakin ge¢misteki hata terimlerinin agirligi biiylikken,
uzak ge¢misteki hatalarin ise agirligr kiigiik olmaktadir. Ancak yine de hata terimleri
agirliklarinin sifirdan biiytik olmaktadir (Engle, 1982).

ARCH modeli asagidaki sekilde gosterilmektedir.

q
— 2
hy = oy + Z Ui
t=1

ARCH(p) modeli geleneksel zaman serisi modellerine bir alternatif olarak ortaya
cikmigtir (Altuntas ve Colak, 2015, s. 212) . ARCH modeli degisen varyansi
modelleyebilmesine ragmen bir takim zayifliklara sahiptir. Model pozitif ve negatif
soklarin ayni etkiye sahip oldugunu kabul etmektedir. Asimetriyi dikkate almamaktadir.
Ancak bir finansal varligin negatif ve pozitif soklara kars1 farkli tepkiler verdigi
bilinmektedir. ARCH modeli, kosullu varyansin davranisini agiklarken davranisi neyin

ortaya c¢ikardigina dair bilgiler icermemektedir. Ayrica ARCH modeli, biiylik soklara



31

yavas tepki vermesinden dolay1 oynaklik tahmini de ge¢ tahmin etmektedir (Altuntas ve

Colak, 2015, s. 213).

3.2.2.2. GARCH Modeli

GARCH modeli, ARCH modelinin genisletilmis halidir. 1986 yilinda Bollerslev
tarafindan gelistirilmistir. GARCH modeli daha esnek bir gecikme yapisina sahiptir.
Modelde kosullu varyansin hata terimlerinin gecikme degerlerine ek olarak kendi
gecikmeli  kosullu varyansma da bagli oldugunu ifade eden volatilite
modelidir(Bollerslev,1986). Formiilii asagidaki sekilde gosterilmektedir.

GARCH (p,q) modeli;

q b
he = oo + ) cqudy + ) By
i=1 i=1

GARCH modelinde o+ B toplami 1’den kii¢lik olmalidir. Bu sayede varyansin
duraganlik kosulu yerine getirilmektedir. Regresyon parametreleri toplami (ot p),
geemis donem degiskenlerinin degisimlerinin, simdiki degiskenlik seviyesine etkisini
yani volatilite etkisi hakkinda bilgi vermektedir. Parametreler toplami genellikle 1’e

yakin bir deger almaktadir (Kale, 2006, s. 36).

3.2.3. Asimetrik Modeller

Bu kisimda ¢alismada kullanilmis olan EGARCH, TGARCH ve APGARCH

modellerine deginilecektir.

3.2.3.1. EGARCH Modeli

EGARCH modeli, 1991 yilinda Nelson tarafindan gelistirilmistir. Simetri
kosullu degisen varyans modelleri serilere iligkin kaldirag, kiimelenme, basiklik gibi
etkileri gostermedikleri i¢in yetersiz kalmistir. GARCH modeli sadece biiyiikliik
fonksiyonu tanimladigindan ve negatif-pozitif soklara tepki vermediginden dolay1 yeni
modellere ihtiya¢ duyulmugstur. Gelistirilen EGARCH modeli simetrik olmayan pozitif
ve negatif soklara karsi tepki vermekte hem de hata terimlerinin biiyiikliiklerini de

iceren modeldir. Modelde kaldirag etkisi y parametresi ile gosterilmektedir. Modelin
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kosullu varyans1 her zaman pozitif deger tasimaktadir (Nelson,1991). EGARCH
modelinin denklemi asagida gosterilmektedir

log(hy) = a + Z,g:l Bjlog(hej) + X, o

Ut=i

r Ut—k
N ht=i| + Zk:l Yk Vhe-k

3.2.3.2. APGARCH Modeli

Ozellikle 1980°li yillardan sonra kosullu degisen varyans modelleri hizla
gelismistir. Gelistirilen modellerden biri de 1993 yilinda Ding, Granger ve Engle
tarafindan ileri siirlilen kuyruklu ve asimetrik dagilimli serilerin analizinde 6nemli
tahmin etkisi yaratan APGARCH modelidir. Geleneksel ARCH modellerinde goriilen
mutlak deger veya kare almak yerine serilerin doniisiimlerinin kaginci kuvvet ile
gerceklestigine yonelik model gelistirilmistir (Ding, Granger ve Engle, 1993).
APGARCH modeli kosullu degisen varyans denklemi asagidaki sekilde

gosterilmektedir:
d
of =+ XL, o (Jeemil + Vi) + X, Bi ol

Denklemde o; ve [; standart GARCH, vy; kaldirag etkisi, d ise kuvvet
parametresini gostermektedir. Kaldirag -1 ile +1 arasinda deger alirken, kuvvet
parametresi 0’dan  biiyiiktiir. y; kaldirag etkisinin negatif (pozitif) oldugu
durumlarda,gecmiste yasanan pozitif (negatif) soklarin, serinin bugilinkii kosullu
varyansi lzerinde ge¢miste yasanan ayni biiyiikliikteki negatif(pozitif) soklara gore

daha 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir (Mert, 2019, s. 72).

3.2.3.3. TGARCH Modeli

TGARCH modeli 1994 yilinda Zakoian tarafindan gelistirilmistir. TGARCH
modeli, asimetrik modellerdendir. Model, asimetrik etkilere kars1 tepki veren yapiya
sahiptir. GARCH modeline kaldira¢ degiskenini de ilave etmektedir. Formiilde y =1
olarak alindiginda TGARCH modeline ulasilmaktadir (Zakoian, 1994). TGARCH(1,1)

modeli formiilii asagida gosterilmistir:

q p
hy =ap + Z aguf_; + yuf_ide_q z Bih¢_;
i=1 i=1
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a parametresi ARCH etkisini, B parametresi GARCH etkisini ve y terimi kaldirag
etkisini gostermektedir. Azalan yondeki oynaklik, artis yoniindeki oynakliktan daha
biiyiikse modelde kaldirag etkisinden s6z edilmektedir . Baska bir ifadeyle y > 0 olmasi
durumunda modelde kaldirag etkisi bulunmaktadir. GARCH modelinden farkli olarak
TGARCH modeli, hata varyansindaki asimetriyi aciklamaya imkan saglamaktadir

(Ardug, 2006: 25).

3.2.4. Cok Degiskenli Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
Modelleri

Zaman serilerinde gozlenen oynaklik ve belirsizlik finansal kararlar1 etkileyen
onemli unsurlardandir. Onceden yasanan degiskenlik (varyans) , belirsizlik olarak ifade
edilmekteydi. Ancak kosullu varyans tanimlanmasindan sonra volatilite olarak
tanimlanmistir. Bircok makroekonomik faktorde gbzlenen volatilite, ARCH ve GARCH
gibi modellerle dl¢iilmeye baslanmistir. Birden ¢ok makroekonomik faktorii degisken
olarak ele alinmasiyla bu yapiy1 ¢6zmek i¢in Multi-GARCH modelleri gelistirilmistir.
Cok degiskenli olan Multi-GARCH modelleri ile tahmin daha karmasik bir yapiya
sahiptir. Bu karmasik yapiy1 daha az karmasik hale getirmek amaciyla bir¢ok teknik
ortaya ¢cikmistir. Bu modeller aragtirmada da kullanilmis olan Diagonal VECH, Baba,
Engle, Kraft, Kroner (BEKK) ve Sabit Kosullu Korelasyon (CCC)’dir (Erdogan ve
Bozkurt, 2009, s. 145).

3.2.4.1. DIAGONAL VECH (VECH) Modeli

ARCH-GARCH modelleri tek degisken igeren yapidaki modellerdir. Bollerslev,
Engle ve Wooldridge (1988) yilinda bu yapiyt n degisken igeren bir yapiya
doniistiirmiigslerdir. ARCH ve GARCH igerisinde kullanilan tiim tanimlamalar bu
yapmun igerisinde de kullanilmaktadir. VECH modelinde, n boyutlu varyans —

kovaryans matrisi olusturulmaktadir.
ht: O(0+0(1X+7»1T]t_1+ ....... +}"qnt-q+’ylht-l+’ypht-p
VECH modelinde iki degiskenli bir model kurabilmek ic¢in 9 tane parametre

olusturulmasi gerekmektedir. VECH modeli kisitlar1 arasinda h; degerinin pozitif belirli

olmasi bulunmaktadir. VECH modelinin bu kist1 gergeklestirme olasilifi zor olarak
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goriilmiistiir ve bu nedenle BEKK modeli gelistirilmistir (Erdogan ve Bozkurt, 2009, s.
147).

3.2.4.2. BEKK -GARCH Modeli

Model, 1995 yilinda Baba, Engle, Kraft ve Kroner tarafindan gelistirilmistir.
BEKK-GARCH modeliyle VECH modeli ile birlikte h; degerinin pozitif belirli olmas1

kisidin1 asmuslardir.
hy = apard + XRoy X, Ak € €1 A + Xhey Z?:l B He_;j By;

Seklinde formiilize edilmistir. Bu formiil tiim gosterimlerde pozitif belirli olmay1

saglayacak sekilde gelistirilmistir (Erdogan ve Bozkurt, 2009, s. 149).

3.2.4.3. CCC-GARCH Modeli

Bollerslev tarafindan 1990 yilinda gelistirilmistir. Model, degiskenler arasindaki

korelasyonlar1 tahmin etmeye imkan saglamaktadir.
hit = o + Tty Aig €irmg + Toiq Aip by
it 10 q=1""lq i,t—q p=17ip “it-p

VECH-BEKK modellerinde kosullu kovaryans ve varyans degerleri tahmini
yapilmaktadir. CCC modelinde ise bunlara ek olarak degiskenler arasindaki kosullu

korelasyonlar tahmin edilebilmektedir (Erdogan ve Bozkurt, 2009, s. 151).

3.3. Veri Toplama Araci

Arastirma, 02/01/2005-23/12/2018 déneminde haftalik BIST 100 endeksi fiyat
serisi, doviz kuru fiyat serisi ve faiz serisinden olugsmaktadir. Arastirmada kullanilacak
degiskenlere iligkin ikincil veriler investing.com ve Merkez Bankasi veri tabanlarindan
saglanmistir. Arastirmada verilerin analizi i¢in Eviews 10 istatistik programindan

yararlanilmigtir.
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3.4. Verilerin istatistiksel Analizi

Aragtirmada doviz kuru, faiz oran1 ve BIST 100 endeksi getiri serilerine iliskin
volatilite modellemesi kurmak ve BIST 100 endeksi ile doviz kuru ve faiz orani getiri
serileri arasindaki volatilite yayillimini tespit etmek amaclanmustir. Serilere iliskin
volatilite tahminlemesinde ilk olarak serilerin duraganligi yani birim kok icerip
icermedigi tespit edilmistir. Zaman serilerinin birim kok icerip igermedigini anlamak
icin Oncelikle serilere iligkin grafikler incelenmelidir. Grafikler artan ya da azalan
trendler konusunda fikir vermekte ancak tam sonuca ulasiimamaktadir. Bu nedenle
birim kok testleri ile duraganlik sinamasi yapilmasi gerekmektedir. Ardindan volatilite
icin en uygun baslangic modeli olan Schwarz bilgi kriteri ele alinmaktadir. Boylelikle
uygun gecikme uzunluguna gore tespitler yapilmaktadir. ARMA siireci serinin duragan
oldugu varsaymmina altinda gerceklesmektedir. Serilerin varyans, otokorelasyon ve
dogrusal olmayan unsurlar igerip igermedigi de tespit edilmelidir. Seride bu tiir
unsurlara rastlanildig1 takdirde ARMA modeli yetersiz kalmaktadir. ARMA modelinin
yetersiz kaldigi sonucuna ulasilmasinin ardindan simetrik ve asimetrik volatilite
modelleri denenmis ve elde edilen sonuclar dogrultusunda model kiyaslamasi yapilarak
en uygun volatilite modeli se¢ilmektedir. Arastirmanin ikinci asamasinda ise ilk olarak
her bir faktor i¢in hata terimlerinin karekokleri alinarak yeni seriler elde edilmistir.
Serinin normal dagilip, dagilmadigi ve duragan olup olmadigi Augmented DickyFuller
(ADF) ve Philips-Perron (PP) testleri ve tamimlayici istatistik grafikleriyle elde
edilmistir. Bir sonraki asamada duraganlik saglandiktan sonra seriler arasi volatilite
yayilimi tespit edilmistir. Ardindan kosullu korelasyon matrisi ile faktorler arasindaki

korelasyon iligkisi incelenmistir.
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BOLUM IV

4. ANALIZ VE BULGULAR

4.1. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Arastirmada pay piyasasini temsilen BIST 100 endeksi fiyat serisi,
makroekonomik faktorleri temsilen ise dolar kuru ve faiz degiskenleri analiz
kapsaminda kullanilmistir. Degiskenlere iliskin hesaplama sekilleri Tablo 1’da

gosterilmektedir.

Tablo 1.
Kullanilan Degiskenler ve Hesaplanma Sekli

Kisaltma Degisken Hesaplama Sekli
BIST 100 _ L
BIST 100 BIST 100 Endeksi Fiyat Serisi
Endeksi
USD USD/TRY USD/TRY Fiyat Serisi
FAIZ Borglanma TP,KTFTUK Tiiketici Kredisi(TL Uzerinden
Faiz Oran Acilan)(ihtiyag+Tasit+Konut)(Akim Veri, %)- Diizey

Analiz kapsaminda degiskenlere iliskin veriler siirekli getiri formiili ile

doniistiiriilerek analize dahil edilmistir. {lgili formiil asagida gdsterilmektedir.

Re = Ln ()

Pty
R,= t giinii getiri degeri
P, =t glinli endeks kapanis fiyati
P, ; = t-1 inci glindeki endeks kapanis fiyati

4.2. Analiz
Ilk olarak BIST 100 endeksine iliskin ilgili dénemde volatilite tahmininin
yapilabilmesi igin serilerin birim kok igerip igermedigi arastirilmistir. Serilere iliskin

fiyat ve getiri grafikleri Sekil 1°de gosterilmektedir.




4.2.1. BIST 100 Serisine iliskin Volatilite Modellemesi
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Sekil 1. BIST 100 serisine iligkin fiyat ve getiri grafikleri
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BIST 100 serisine iligskin fiyat ve getiri grafikleri incelendiginde, fiyat serisinin

dalgalanma 06zelligi gosterdigi ve artan trend de ilerledigi gézlemlenmektedir. Bu

dogrultuda fiyat serisinin duragan yapida olmadigi

sOylenebilir.

Getiri  serisi

incelendiginde ise BIST 100 serisinin sabit bir ortalama deger etrafinda dalgalanma

gosterdigi goriilmektedir ve serinin duragan oldugu sOylenebilir. Getiri grafigi

incelendiginde 2008 ve 2016’da ortalama degerden sapmalar gozlemlenmektedir. Getiri

serisinde gozlemlenen duragan yap1 ayrica birim kok testleri ile de sinanmistir. Tablo

2’de BIST 100 endeksi getiri serisine iligkin birim kok testleri sonuglart verilmektedir.

Tablo 2.
Birim Kok Test Sonuclar
R BIST 100
Kritik Olasihk
Test | Fark | Yiizde t-istatistigi Karar
Deger Degeri
%1 -3.439105
ADF | Diizey %5 -2.865294 -27.96220 0.0000 1(0)
%10 -2.568825
Sabit
% 1 -3.439105
PP Diizey %5 -2.865294 -27.95563 0.0000 1(0)
%10 -2.568825
% 1 -3.970708
ADF | Diizey %5 -3.416001 -27.96300 0.0000 1(0)
%10 -3.130278
Trend ve Sabit
%1 -3.970708
PP Diizey %5 -3.416001 -27.95563 0.0000 1(0)
%10 -3.130278

Hy=Birim Kok Vardir. H;=Birim K&k Yoktur.
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BIST 100 endeksi getiri serisi i¢in gergeklestirilen ADF ve PP birim kok test
sonuclar1 incelendiginde, hesaplanan olasilik degeri 0.05 anlamlhilik diizeyinden diisiik
cikmistir. Bu dogrultuda serilerin birim kok icerdigini ifade eden sifir hipotezi
reddedilmektedir. Boylelikle BIST 100 endeksi getiri serisinin duragan oldugu sonucu
elde edilmistir. Duraganlik varsayimi saglandiktan sonra bir sonraki varsayim olan
normal dagilim incelenmistir. Sekil 2°de normal dagilim ve tanimlayic istatistiklere

iliskin sonugclar yer almaktadir.

120
Series: RBIST100
Sample 1/02/2005 12/30/2018
1004 [ ] Observations 729
80 - ] Mean 0.172236
Median 0.460754
60 Maximum 15.75797
B Minimum -19.27331
Std. Dev. 3.618870
40 | Skewness -0.489111
Kurtosis 5.402427
20 -
Jarque-Bera  204.3805
Probability 0.000000
0= i U |
-20 -15 -10 -5 0 5 10 15

Ho=Seri normal dagilima uymaktadir. H,=Seri normal dagilima uymamaktadir.

Sekil 2. Tanimlayici istatistikler

Tanimlayici istatistik sonuclar1 incelendiginde BIST 100 getiri serisinin ortalama
degerinin 0.172236 olarak gercgeklestigi goriilmektedir. Seri i¢in minimum getiri -
19.27331 olarak gergeklesirken maksimum getiri ise 15.75797 olarak gergeklesmistir.
Carpiklik ve basiklik degerleri ise sirasiyla -0.489111 ve 5.402427 olarak gbzlemlenmis
olup finansal serilerde basiklik katsayisinin 3’ yakin olmali iken carpiklik katsayisi
negatif ve daha dik olmalidir. BIST 100 serisine iliskin Jargue-Bera olasilik degeri
incelendiginde, 0.05 anlamlilik diizeyinden diisiik oldugu gozlemlenmektedir.
Dolaysiyla serinin normal dagildigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Seriye
ait baslangic modeli Schwarz Bayesyan Bilgi Kriteri’ne (SBIC) gore, 3. Gecikmeye
kadar AR (p) ve MA (q) degerleri icin hesap kombinasyonlar olusturularak

belirlenmistir. Hesaplanan kombinasyonlara iligkin sonuglar Tablo 3’de yer almaktadir.
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Tablo 3.
Schwarz Bilgi Kriterine Gore ARMA(p/q) Se¢imi
R BIST 100
P/q 0 1 2 3
0 5.417870 5.434825 5.436369 5.444453
1 5.434624 5.438191 5.444189 5.453119
2 5.435766 5.444124 5.453068 5.462041
3 5.444264 5.453108 5.462043 5.471083

Schwarz Bayesyan Bilgi Kriteri (SBIC) degerlerine bakildiginda BIST 100
endeksi igin  ARMA(0,0) modelinin 5.417870 oldugu goriilmektedir. ARMA(0,0)
katsayisinin diger tiim modellerden daha diisiik katsayiya sahip olmasindan dolayi,
BIST 100 endeksi getiri serisi i¢in en uygun modelin ARMA(0,0) oldugu sonucuna
ulagilmistir. En  uygun model se¢iminin ardindan volatilite tahminlemesinin
yapilabilmesi i¢in seriye iliskin degisen varyans ve otekorelasyon varsayim sinamalari
yapilacaktir. Seriye iliskin dogrusal olmayan unsurlarin varliginin da tespit edilmesi
gerekmektedir. Seriye iligkin varyans, otekorelasyon ve dogrusal olmayan unsurlara
rastlanildig1 durumlarda volatilite tahmini yapilabilmesi i¢in daha gelismis yontem olan
ARCH/GARCH modellerine ihtiyag duyulmaktadir. Bu nedenle BIST 100 getiri
serisine iliskin hata terimi olan varyans durumu incelenmistir. Varyans durumunu
arastirabilmek icin 1,10 ve 20. Gecikme degerleri i¢cin ARCH-LM testi yapilmistir.

Yapilan test sonucu Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4.
ARCH LM Degisen Varyans Test Sonuglar
R BIST 100
ARMA (0,0) F istatistigi | F istatistigi Anlamlilik | Gozlenen R* | R? Anlamlilik
1.Gecikme 36.02485 0.0000 34.41632 0.0000
10.Gecikme 10.24304 0.0000 90.87453 0.0000
20.Gecikme 5.645355 0.0000 99.95059 0.0000

Tablo 4. ARCH-LM test sonuglar incelendiginde 1.,10. Ve 20.gecikme
degerleri i¢in bulunan olasilik degerlerinin 0.05 anlamlilik diizeyinden diisiik oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle seriye ait varyansin sabit oldugunu ifade eden yokluk

hipotezi reddedilmistir. Yapilan ARCH-LM test sonucuna gore seride degisen varyans
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sorunu bulundugu tespit edilmistir. Bu asamadan sonra volatilite tahmini

gerceklestirebilmek icin gerekli olan diger bir sart otekorelasyon test sonuglar1 Tablo

5’te gosterilmektedir.

Tablo 5.

Hata Terimleri Korelogramlart

ARMA(0,0) 1.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme
AC 0.217 0.144 0.026
PAC 0.217 0.093 -0.027
Q-Istatistik 34.600 146.01 178.41
Olasihk 0.000 0.000 0.000

Hata terimleri korelogramlar1 analiz sonuclar1 incelendiginde Q istatistigi
olasilik degerlerinin 1., 10. Ve 20. gecikme degerleri icin 0.05 anlamlilik diizeyinden
diisiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla seride otekorelasyon sorunun da bulundugu
tespit edilmektedir. BIST 100 getiri serisi i¢in hesaplanan varyans ve otekorelasyon
degerlerinin yani sira seride dogrusal olmayan unsurlarin bulunup bulunmadiginin da
tespit edilmelidir. ARMA modeli serideki sadece dogrusal unsurlart ele alan model
oldugundan dolayr baska modellerin kullanilmas1 gerekmektedir. ARCH/GARCH
modelleri serideki dogrusal olmayan unsurlar1 da ele aldigindan dolay1 volatilite
yapisinin ortaya cikarilmasi i¢cin bu modellere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu nedenle
yapilacak olan diger asama BDS dogrusallik testi olacaktir. BDS dogrusallik test

sonuglar1 Tablo 6’te gosterilmektedir.

Tablo 6.
BDS Dogrusallik Test Sonuglart
Boyut BDS istatistik Std. Hata z-istatistik Olasilik Degeri
2 0.191303 0.001831 104.4745 0.0000
3 0.326260 0.002903 112.4057 0.0000
R BIST 100 4 0.419804 0.003446 121.8411 0.0000
5 0.484012 0.003579 135.2350 0.0000
6 0.527678 0.003439 153.4252 0.0000

BDS test sonuglar1 incelendiginde BIST 100 getiri serisi i¢in tiim olasilik

degerlerinin 0.05 anlamlilik diizeyinden diisiik oldugu goriilmektedir. Boylelikle serinin
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dogrusal unsurlar icermedigini ifade eden yokluk hipotezi reddedilmektedir. Seride
dogrusal olmayan unsurlarin bulundugu tespit edilmistir. Varyans, otekorelasyon ve
dogrusallik test sonuglarina gore ARMA modelinin yetersiz kaldig1 goriilmektedir. Bu
nedenle ARCH/GARCH modellerine ihtiya¢ duyulmaktadir.

BIST 100 getiri serisi volatilite tahmini yapilabilmesi i¢in simetrik ve asimetrik
modeller kullanilmistir. Modeller anlamlilik diizeyi ve kisitlar1 asip asmama durumuna
gore tablolastirilmistir. Tablo 7° da anlamli ¢ikan ve kisitlart saglayan volatilite tahmin

modelleri gosterilmektedir.

Tablo 7.
BIST 100 Endeksi Getiri Serisi Volatilite Tahmin Modelleri Sonuclart
Katsayilar
Seri Modeller
(L0 0 173 03 B: B2 Bs Y1
ARCH (p=1) 10.839 | 0.163 | - _ - N
R BIST 100
ARCH (p=2) 10.082 | 0.155 | 0.068 | - - S -]
q
hy = oy + Z ojuf;
t=1
R BIST 100 GARCH (p=1,q=1) | 0.460 | 0.067 | - - losor| - |-| -
q p
hy =, + Z Uy +Z Bihe-i
i=1 i=1

En uygun modelin tespiti i¢in simetrik ve asimetrik pek ¢cok model denenmistir. Parametre ve

anlamlilik kisitlar1 g6z 6niinde bulundurularak anlamli sonug veren modeller tabloda verilmistir.

BIST 100 endeksi getiri serisinde volatilite tahmini yapabilmek i¢in simetrik ve
asimetrik modeller kullanilmistir. Kullanilan modellerin  kisitlar1 asip asmadigi
belirlenmigtir. Tablo 6 disinda denenen modellere ait sonuglar anlamlilik ve parametre
kisit kosullar1 goz oniinde bulundurularak kapsam disi birakilmistir. Seriye iligkin
volatilite tahmininde kullanilacak olan modelin, degisen varyans sorununu giderip
gidermedigini tespit etmek amaciyla ARCH/LM testi uygulanacaktir. Varyans
sorununun giderilmemesi durumunda ARCH/GARCH modellerinin yetersiz kaldigi
sonucuna ulasilacaktir. ARCH-LM Degisen Varyans Test Sonuglar1 Tablo 8’de

verilmektedir.
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Tablo 8.
ARCH LM Degisen Varyans Test Sonuglar
Seri ARCH (1) 1.Gecikme | 10.Gecikme | 20.Gecikme
F Istatistigi 0.011605 4.969535 3.000858
F Istatistigi Olasilik 0.9142 0.0000 0.0000
Goézlenen R 0.011637 47.15742 56.88662
R’ Olasilik 0.9141 0.0000 0.0000
ARCH (2) 1.Gecikme | 10.Gecikme | 20.Gecikme
F Istatistigi 0.005463 3.855143 2.366443
R BIST 100 F Istatistigi Olasilik 0.9411 0.0000 0.0007
ARMA(0,0) Gozlenen R* 0.005478 37.12869 45.63423
R’ Olasilik 0.9410 0.0001 0.0009
GARCH (1,1) 1.Gecikme | 10.Gecikme | 20.Gecikme
F Istatistigi 0.175800 1.289316 1.010691
F Istatistigi Olasilik 0.6751 0.2322 0.4466
Gézlenen R 0.176242 12.85931 20.23626
R’ Olasilik 0.6746 0.2316 0.4432

Tablo 8 test sonuglar1 incelendiginde, BIST 100 endeksi getiri serisinde

ARCH(1) ve ARCH(2) modelinde 1. Gecikme degeri i¢in bulunan olasilik degeri

anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten biiylik hesaplanmis olup, varyansin sabit oldugunu ifade

eden yokluk hipotezi kabul edilmistir. Ancak 10. Gecikme ve sonrasi degerler icin

bulunan olasilik degeri anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten diislik hesaplanmis olup, degisen

varyans sorunu tespit edilmistir. GARCH(1,1) modelinde ise 1. Gecikme ve sonrasi tiim

degerler icin olasilik degerinin anlamlilik diizeyi 0.05’ten biiylik oldugu goriilmektedir.

Dolayisiyla varyansin sabit oldugunu ifade eden yokluk hipotezi kabul edilmistir.

Boylelikle seride varyans sorunu giderilmistir. Hata terimlerine iliskin bir diger sinama

olan otokorelasyon varsayimina iliskin sonuglar Tablo 9°de sunulmaktadir.
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Tablo 9.
Hata Terimleri Korelogramlart
SERI ARCH (1) 1.Gecikme | 10.Gecikme | 20.Gecikme
AC 0.004 0.178 0.040
PAC 0.004 0.164 -0.000
Q-Istatistik 0.0117 55.754 80.833
Olasilik 0.914 0.000 0.000
ARCH (2) 1.Gecikme | 10.Gecikme | 20.Gecikme
AC 0.003 0.155 0.035
R BIST 100 PAC 0.003 0.140 0.013
ARMA(0,0) Q-Istatistik 0.0055 43.121 59.593
Olasilik 0.941 0.000 0.000
GARCH (1,1) 1.Gecikme | 10.Gecikme | 20.Gecikme
AC 0.016 0.108 0.003
PAC 0.016 0.105 -0.008
Q-Istatistik 0.1771 13.293 18.9321
Olasilik 0.674 0.208 0.527

Otekorelasyona iligki test sonuglar1 incelendiginde, BIST 100 endeksi getiri
serisinde ARCH(1) ve ARCH(2) modelinde 1. Gecikme degeri icin bulunan olasilik
degeri anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten biiyiik hesaplanmis olup, otokorelasyonun
olmadigini ifade eden yokluk hipotezi kabul edilmistir. Ancak 10. Gecikme ve sonrasi
degerler i¢in bulunan olasilik degeri anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten diisiik hesaplanmis
olup, otokorelasyon sorunu tespit edilmistir. GARCH(1,1) modelinde ise 1. Gecikme
ve sonrasi tiim degerler i¢in bulunan olasilik degerinin anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten
biiylik bir deger oldugu goriilmektedir. Boylelikle otokorelasyonun olmadigini ifade
eden yokluk hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla seride otokorelasyon sorunu
giderilmistir. Bu dogrultuda hem degisen varyans hem de otokorelasyon sorunlarini
biitiin gecikme degerleri igin ¢6zen model olan GARCH(1,1) volatilite
tahminlenmesinde gegerli model olarak belirlenmistir. Modele iligkin volatilite tahmin

sonuglart Tablo 10°da gosterilmektedir.
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Tablo 10.
Volatilite Tahmin Sonuclart
Katsayilar
Seri Modeller
o o o a; Bi | B2 | Bs "1
R BIST 100 GARCH(1,1) 0.460 | 0.067 - - 0.897 - -

q
- 2
hy = ag + Z o4
t=1

Tabloda goriildiigi tizere, BIST 100 getiri serisi icin GARCH(1,1) modeli en
uygun model olarak goriilmektedir. Model bir ARCH ve bir GARCH etkisi
tagimaktadir. Modelinin gegerli olabilmesi i¢cin a; ve [; katsayilarimin anlamli ve
sifirdan biiylik olmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla negatif katsayr olmamasi, a; ve [
katsayilar1 toplaminin da birden kii¢lik olmasi modelin gecerli oldugunu gostermektedir.
Tiim bu kosullar1 saglayan model GARCH(1,1) modelidir. Modele iliskin katsayilar
incelendiginde «; katsayisi gegmis donem soklarini gostermektedir. Modelde «;
katsayisinin 0.067 oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla BIST 100 endeksi volatilitesine
etki eden soklarin % 6.7° sinin gegmis donem soklardan kaynaklandigi sonucuna
ulasilir. Mevcut dénemden bir dnceki donemin soklarinin volatilite iizerindeki etkisini
gosteren katsay1 ise P katsayisidir. Bu katsay1 incelendiginde ise B katsayisinin 0.897
oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda BIST 100 getiri volatilitesine etki eden soklarin %
89.7 ’inin bir 6nceki donem soklarindan kaynaklandigi sonucuna ulagilir. Bu durumda
bir yatirim karar1 alinirken ge¢mis donem verileri yerine, yakin zamanli haftalik
verilerin gz oniinde bulundurulmasi gerektigi sonucuna ulasilmistir. Ciinkii BIST 100
endeksi getiri volatilitesinin yakin tarihli gegmisten daha fazla etkilendigi ve bir 6nceki

donem soklarinin volatiliteyi daha fazla etkiledigi sonucu ortaya ¢ikmustir.
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Sekil 3. BIST 100 endeksi getiri serisinin kosullu varyans grafigi

BIST 100 endeksi getiri serisine iliskin kosullu varyans grafigi incelendiginde
ilgili donemde, varyans degerinin en yiiksek 2008 yilinda gergeklestigi goriilmektedir.
Ayrica BIST 100 getiri serisine iliskin varyans grafiginde 2013 ve 2016 yillarinda da
varyansin yiikseldigi gozlemlenmistir. Bu dogrultuda 2008 kiiresel finansal krizinin
BIST 100 getiri serisi volatilitesini etkiledigi sonucuna ulagilabilir. 2013 yilinda
yasanan gezi olaylar1 ve 2016 yilinda yasanan 15 Temmuz 2016 Darbe girisiminin
BIST 100 getiri volatilitesini etkiledigi sdylenebilir. USD/TRY kuru getiri serisine
iligkin volatilite tahmininin yapilabilmesi i¢in ilk olarak serilerin birim kok igerip
icermedigi aragtirllmigtir. Serilere iliskin fiyat ve getiri grafikleri Sekil 4’de

gosterilmektedir.



4.2.2. Doviz Kuruna fliskin Volatilite Modellemesi
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Sekil 4. USD/TRY kuru serisine iligkin fiyat ve getiri grafikleri
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USD/TRY kuru serisine iliskin fiyat ve getiri grafikleri incelendiginde, fiyat

serisinin dalgalanma 6zelligi gosterdigi ve artan trend de ilerledigi gézlemlenmektedir.

Bu dogrultuda fiyat serisinin duragan yapida olmadigi sOylenebilir. Getiri serisi

incelendiginde ise USD/TRY kuru serisinin sabit bir ortalama deger etrafinda

dalgalanma gosterdigi goriilmektedir ve serinin duragan oldugu soylenebilir. Getiri

grafigi incelendiginde 2006, 2008 ve 2018 yillarinda ortalama degerden sapmalar

gozlemlenmektedir. Getiri serisinde gézlemlenen duragan yap1 ayrica birim kok testleri

ile de denenmistir. Tablo 11°de USD/TRY getiri serisine ait birim kok test sonuclari

gosterilmektedir.
Tablo 11.
Birim Kok Test Sonuglart
R USD/TRY
Test | Fark | Yiizde Krifik t-istatistigi Olafth Karar
Deger Degeri
% 1 -.3439105
ADF | Dizey | %5 -2.865294 -27.65400 0.0000 1(0)
Sabit %10 -2.568825
% 1 -.3439105
PP | Diizey | %5 -2.865294 -27.66753 0.0000 1(0)
%10 -2.568825
% 1 -3.970708
ADF | Diizey | %5 -3.416001 -27.76262 0.0000 1(0)
Trend ve %10 -3.130278
Sabit % 1 -3.970708
PP Diizey %5 -3.416001 -27.76113 0.0000 1(0)
%10 -3.130278

Hy=Birim Kok Vardir. H;=Birim K&k Yoktur.
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USD/TRY kuru getiri serisi i¢in gergeklestirilen ADF ve PP birim kok test
sonuclarina incelendiginde, hesaplanan olasilik degeri anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten
kiiciik c¢ikmistir. Bdoylelikle serilerin birim kok icerdigini ifade eden sifir hipotezi
reddedilmektedir. Bdylelikle USD/TRY kuru getiri serisinin duragan oldugu sonucu
elde edilmistir. Duraganlik varsayimi saglandiktan sonra bir sonraki varsayim olan
normal dagilim incelenmistir. Sekil 5°de normal dagilim ve tanimlayici istatistiklere

iliskin sonug¢lar yer almaktadir.

200

Series: RUSD

Sample 1/02/2005 12/30/2018
160 B Obsenvations 729

Mean 0.183757
120 Median 0.061526

— Maximum 23.49792
Minimum -9.447277
80 | Std. Dev. 2.162268
Skewness 2.039944

Kurtosis 23.47813
40

Jarque-Bera  13243.48
Probability ~ 0.000000
0 = = —

— - — ——
-10 -5 0 5 10 15 20
Ho=Seri normal dagilima uymaktadir. H,=Seri normal dagilima uymamaktadir.

Sekil 5. Tanimlayici istatistikler

Sekil 5°de yer alan tanimlayici istatistik sonuglar1 incelendiginde USD/TRY
kuru getiri serisinin ele alinan donemde ortalama degerinin pozitif getiriye sahip oldugu
goriilmektedir. USD/TRY kuru getiri serisinin ortalama degeri 0.183757 olarak
gerceklesmistir. Seri icin minimum getiri —9.447277 olarak gerceklesirken maksimum
getiri ise 23.49792 olarak gerceklesmistir. Carpiklik ve basiklik degerleri ise sirasiyla
2.039944 ve 23.47813 olarak gozlemlenmis olup finansal serilerde basiklik katsayisinin
3’ yakin olmali iken ¢arpiklik katsayis1 negatif olmalidir. USD/TRY kuru getiri serisine
iliskin Jargue-Bera olasilik degeri incelendiginde, olasilik degerinin anlamlilik diizeyi
olan 0.05’ten diisiik oldugu gozlemlenmektedir. Dolaysiyla serinin normal dagildigin
ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. USD/TRY kuru getiri serisine yonelik
baslangic modeli olan Schwarz Bilgi Kriteri (SBIC)’ne gore, 3. Gecikmeye kadar AR
(p) ve MA (q) degerleri icin hesap kombinasyonlar olusturularak belirlenmistir.

Hesaplanan kombinasyonlara iliskin sonuglar Tablo 12°de yer almaktadir.
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Tablo 12.
Schwarz Bilgi Kriterine Gore ARMA(p/q) Se¢imi
R USD/TRY
pP/q 0 1 2 3
0 4.387862 4.405352 4.414320 4.413018
1 4.405366 4.414387 4.422346 4.419753
2 4.414196 4421917 4.425451 4.428565
3 4412721 4.419744 4.427951 4.436792

Schwarz Bayesyan Bilgi Kriteri (SBIC) degerlerine bakildigina, USD/TRY kuru
getiri serisi igin  ARMA(0,0) modelinin 4.387862 oldugu goriilmektedir. ARMA(0,0)
katsayisinin diger tiim modellerden daha diisiik katsayiya sahip olmasindan dolayi,
USD/TRY kuru getiri serisi i¢in en uygun modelin ARMA(0,0) oldugu sonucuna
ulagilmistir. En  uygun model se¢iminin ardindan volatilite tahminlemesinin
yapilabilmesi i¢in seriye iliskin degisen varyans ve otekorelasyon varsayim sinamalari
yapilacaktir. Seriye iliskin dogrusal olmayan unsurlarin varligmin da tespit edilmesi
gerekmektedir. Seriye iligkin varyans, otekorelasyon ve dogrusal olmayan unsurlara
rastlanildig1 durumlarda volatilite tahmini yapilabilmesi i¢in daha gelismis yontem olan
ARCH/GARCH modellemelerine ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu nedenle USD/TRY kuru
getiri serisine iliskin hata terimi olan varyans durumu incelenmistir. Varyans durumunu
arastirabilmek icin 1,10. ve 20. Gecikme degerleri i¢in ARCH-LM testi yapilmistir.

Yapilan test sonucu Tablo 13’°te gosterilmistir.

Tablo 13.
ARCH LM Degisen Varyans Test Sonuglar
R USD/TRY
ARMA (0,0) F istatistigi | F istatistigi Anlamlilik | Gézlenen R* | R* Anlamlilik
1.Gecikme 17.74822 0.0000 17.37242 0.0000
10.Gecikme 3.621150 0.0001 34.98477 0.0001
20.Gecikme 1.851488 0.0133 36.21106 0.0145

Tablo 13 ARCH-LM test sonuglar1 incelendiginde 1.,10. ve 20. gecikme
degerleri icin hesaplanan olasilik degerlerinin anlamlilik diizeyi olan 0.05 degerinden
diisiik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle seriye ait varyansin sabit oldugunu ifade eden

yokluk hipotezi reddedilmistir. Yani yapilan test sonucuna gére USD/TRY kuru getiri
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serisine iligkin degisen varyans sorununa tespit edilmistir. Bu asamadan sonra volatilite

tahmini gerceklestirebilmek i¢in gerekli olan diger bir sart otekorelasyon varsayimi ise

Hata Terimleri Korelogramlari esas alinarak Tablo 14’te gosterilmektedir.

Tablo 14.

Hata Terimleri Korelogramlart

ARMA (0,0) 1.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme
AC 0.154 0.025 -0.003
PAC 0.154 0.001 -0.002
Q-Istatistik 17.463 47.733 50.704
Olasihk 0.000 0.000 0.000

Tablo 14’te verilen analiz sonuglar1 incelendiginde Q istatistigi olasilik
degerlerin 1.,10. Ve 20. gecikme degerleri i¢in anlamlilik diizeyi olan 0.05 degerinden
diisiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla seride otekorelasyon sorunun da bulundugu
tespit edilmektedir. USD/TRY kuru getiri serisi i¢in hesaplanan varyans ve
otekorelasyon degerlerinin yani sira seride dogrusal olmayan unsurlarin bulunup
bulunmadig1 da tespit edilmelidir. ARMA modeli serideki yalnizca dogrusal unsurlari
ele alan model oldugundan dolayr baska modellerin kullanilmasi gerekmektedir.
ARCH/GARCH modelleri serideki dogrusal olmayan unsurlari da ele aldigindan
volatilite yapisinin ortaya ¢ikarilmasi i¢in bu modellere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu
nedenle yapilacak olan diger asama BDS Dogrusallik testi olacaktir. BDS Dogrusallik
Test Sonuglar1 Tablo 15’de gosterilmektedir.

Tablo 15.
BDS Dogrusallik Test Sonuglart
Boyut BDS istatistik Std. Hata z-istatistik Olasilik Degeri
2 0.021493 0.003211 6.693249 0.0000
3 0.039578 0.005102 7.757312 0.0000
R USD/TRY 4 0.049446 0.006074 | 8.140239 0.0000
5 0.056177 0.006330 8.875081 0.0000
6 0.058433 0.006103 9.574387 0.0000

BDS test sonuglar1 incelendiginde USD/TRY kuru getiri serisi i¢in olasilik

degerlerinin 0.05 anlamlilik diizeyinden kiiclik oldugu goriilmektedir. Boylelikle serinin
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dogrusal unsurlar igermedigini ifade eden yokluk hipotezi reddedilmektedir. Seride
dogrusal olmayan unsurlarin bulundugu tespit edilmistir. Varyans, otekorelasyon ve
dogrusallik test sonuglarina gére ARMA modelinin yetersiz kaldig1 goriilmektedir. Bu
nedenle ARCH/GARCH modellerine ihtiya¢ duyulmaktadir.

USD/TRY kuru getiri serisine yonelik volatilite tahmini yapilabilmesi i¢in
simetrik ve asimetrik modeller kullanilmistir. Modeller anlamlilik diizeyi ve kisitlari
asip asmama durumuna gore tablolastirilmistir. Tablo 16’ da anlamli ¢ikan ve kisitlari

saglayan volatilite tahmin modelleri gosterilmektedir.

Tablo 16.
USD/TRY Serisi Volatilite Tahmin Modelleri Sonuclart
Katsayilar
Seri Modeller
(L0 0 (17} O3 B B2 B3 Y1
ARCH (p=1) 2542 | 0475 | - - - . -
R USD/TRY
ARCH (p-2) 2062 | 0451 | 0.139 | - ; - ;
q
hy = oo + Z g
t=1
RUSD/TRY | GARCH (p=1,q=1) | 0242 | 0212 | - - o747 | - | - ;

he = op + XL, oguf; + 31, Bihes

En uygun modelin tespiti i¢in simetrik ve asimetrik pek ¢cok model denenmistir. Parametre ve

anlamlilik kisitlart g6z 6niinde bulundurularak anlamli sonug veren modeller tabloda verilmistir.

USD/TRY kuru getiri serisine yonelik volatilite tahmini yapabilmek i¢in
simetrik ve asimetrik modeller kullanmilmigtir. Kullanilan modellerin kisitlar1 asip
asmadig1 belirlenmistir. Tablo 16 disinda denenen modellere ait sonuglar anlamlilik ve
parametre kisit kosullar1 goz oniinde bulundurularak kapsam disi birakilmigtir. Seriye
iliskin volatilite tahmininde kullanilacak olan modelin, degisen varyans sorununu
giderip gidermedigini tespit etmek amaciyla ARCH/LM testi uygulanacaktir. Varyans

sorununun giderilmemesi durumunda ARCH/GARCH modellerinin yetersiz kaldigi
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sonucuna ulasilacaktir. ARCH-LM Degisen Varyans Test Sonuglar1 Tablo 17’de

verilmektedir.
Tablo 17.
ARCH LM Degisen Varyans Test Sonuglari
Seri ARCH (1) 1.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme
F Istatistigi 0.096150 14.13556 7.347146
F Istatistigi Olasilik 0.7566 0.0000 0.0000
Gozlenen R 0.096402 119.6610 124.7780
R’ Olasilik 0.7562 0.0000 0.0000
ARCH (2) 1.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme
F Istatistigi 0.517396 4.136004 2.381859
R USD/TRY F Istatistigi Olasilik 0.4722 0.0000 0.0007
ARMA(0,0) Gozlenen R 0.518452 39.68436 45.91226
R? Olasilik 0.4715 0.0000 0.0008
GARCH (1,1) 1.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme
F Istatistigi 0.160482 0.470659 0.543613
F Istatistigi Olasilik 0.6888 0.9092 0.9481
Gozlenen R 0.160888 4.748155 11.02982
R’ Olasilik 0.6883 0.9074 0.9454

Tablo 17. degisen varyans analiz sonuglari incelendiginde, USD/TRY kuru getiri
serisinde ARCH(1) ve ARCH(2) modelinde 1. Gecikme degeri i¢in bulunan olasilik
degeri anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten biiyiik hesaplanmis olup, varyansin sabit
oldugunu ifade eden sifir hipotezi kabul edilmistir. Ancak 10. Gecikme ve sonrasi
degerler i¢in bulunan olasilik degeri anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten diisiik hesaplanmis
olup, degisen varyans sorunu tespit edilmistir. GARCH(1,1) modelinde ise 1. Gecikme
ve sonrasi tiim degerler icin hesaplanan olasilik degerinin anlamlilik diizeyi olan
0.05’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla varyansin sabit oldugunu ifade eden
yokluk hipotezi kabul edilmistir. Boylelikle degisen varyans sorunu giderilmistir. Hata
terimlerine iliskin bir diger sinama olan otokorelasyon varsayimina iligkin sonuglar

Tablo 18’de sunulmaktadir.
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Tablo 18.
Hata Terimleri Korelogramlart
SERI ARCH (1) 1.Gecikme | 10.Gecikme | 20.Gecikme
AC 0.012 0.029 -0.009
PAC 0.012 -0.009 -0.004
Q-Istatistik 0.0969 133.89 146.81
Olasilik 0.756 0.000 0.000
ARCH (2) 1.Gecikme | 10.Gecikme | 20.Gecikme
AC 0.027 0.0370 -0.020
R USD/TRY PAC 0.027 0.025 -0.015
ARMA(0,0) Q-Istatistik 0.5209 44.986 52.553
Olasilik 0.470 0.000 0.000
GARCH (1,1) 1.Gecikme | 10.Gecikme | 20.Gecikme
AC 0.015 0.025 -0.021
PAC 0.015 0.025 -0.015
Q-Istatistik 0.1616 5.0723 11.508
Olasilik 0.688 0.886 0.932

Otekorelasyona iligki test sonuglar1 incelendiginde, USD/TRY kuru getiri
serisinde ARCH(1) ve ARCH(2) modelinde 1. Gecikme degeri icin bulunan olasilik
degeri anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten biiyiik hesaplanmis olup, otokorelasyonun
olmadigini ifade eden yokluk hipotezi kabul edilmistir. Ancak 10. Gecikme ve sonrasi
degerler i¢in bulunan olasilik degeri anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten kii¢iik hesaplanmis
olup, otokorelasyon sorunu tespit edilmistir. GARCH(1,1) modelinde ise 1. Gecikme
ve sonrasi tiim degerler i¢in bulunan olasilik degerinin anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten
biiylik oldugu goriilmektedir. Boylelikle otokorelasyonun olmadigini ifade eden yokluk
hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla seride otokorelasyon sorunu giderilmistir. Bu
dogrultuda hem degisen varyans hem de otokorelasyon sorunlarini biitiin gecikme
degerleri i¢in ¢6zen model olan GARCH(1,1) volatilite tahmininde gegerli model olarak

belirlenmistir. Modele iliskin volatilite tahmin sonuglar1 Tablo 19’da gosterilmektedir.
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Tablo 19.
Volatilite Tahmin Sonuclart
Katsayilar
Seri Modeller
[ o o a; Bi | B2 | Bs "1
R USD/TRY | GARCH(1,1) 0242 | o212 | - - o747 | - | - -

q
— 2
hy = oy + Z Ui

t=1

Tablo 19°da gorildiigii tizere, USD/TRY kuru getiri serisi icin GARCH(1,1)
modeli en uygun model olarak goriilmektedir. Model bir ARCH ve bir GARCH etkisi
tagimaktadir. Modelinin gegerli olabilmesi i¢in a; ve B; katsayilarinin anlamli ve sifirdan
biiylik olmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla negatif katsay1 olmamasi, a; ve B katsayilari
toplaminin da birden kiigiik olmas1 modelin gecerli oldugunu gostermektedir. Tiim bu
kosullar1 saglayan model GARCH(1,1) modelidir. Modele iliskin katsayilar
incelendiginde «a; katsayisi, gegmis donem soklarimi gostermektedir. Modelde «;
katsayisinin  0.212  oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla USD/TRY  kuru getiri
volatilitesine etki eden soklarin %21.2° simnin ge¢mis donem soklarindan kaynakli
oldugu sonucuna ulasilir. Mevcut donemden bir 6nceki donemin soklarmin volatilite
tizerindeki etkisini gosteren katsayi ise [; katsayisidir. Bu katsay1 incelendiginde ise f;
katsayisinin  0.747 oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda USD/TRY kuru getiri
volatilitesine etki eden soklarin % 74.7 ’sinin bir Onceki donem soklarindan
kaynaklandig1 sonucuna ulasilir. Bu durumda bir yatirim karari alinirken gegmis donem
verileri yerine, yakin zamanli haftalik verilerin g6z 6niinde bulundurulmasi gerektigi
sonucuna ulasilmistir. Ciinkii USD/TRY kuru getiri volatilitesinin yakin tarihli
gecmisten daha fazla etkilendigi ve bir 6nceki donem soklarinin volatiliteyi daha fazla

etkiledigi sonucu ortaya ¢ikmustir.
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Sekil 6. USD/TRY kuru getiri serisine iligskin kosullu varyans grafigi

USD/TRY kuru getiri serisine iliskin kosullu varyans grafigi incelendiginde
ilgili donemde, varyans degerinin en yiiksek 2018 yilinda gergeklestigi goriilmektedir.
Ayrica USD/TRY kuru getiri serisine iligkin varyans grafiginde 2006 ve 2008 yillarinda
da varyansin yiikseldigi gozlemlenmistir. Bu dogrultuda 2008 kiiresel finansal krizinin
USD/TRY kuru getiri volatilitesini etkiledigi sonucuna ulagilabilir. Ulkede yasanan
olaylarin ve uluslararas: iliskilerin USD/TRY kuru getiri volatilitesini etkiledigi
sOylenebilir. Faiz oran1 volatilite tahmininin yapilabilmesi igin ilk olarak serilerin birim
kok icerip icermedigi arastirilmistir. Serilere iliskin fiyat ve getiri grafikleri Sekil 7°de

gosterilmektedir.

4.2.3. Faiz Oram Serisine iliskin Volatilite Modellemesi
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Sekil 7. Faiz oram serisine iligkin fiyat ve getiri grafikleri
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Faiz oram serisine iligkin fiyat ve getiri grafikleri incelendiginde, fiyat serisinin
dalgalanma 6zelligi gosterdigi ve artan ve azalan trendde ilerledigi gbzlemlenmektedir.
Bu dogrultuda fiyat serisinin duragan yapida olmadigi sOylenebilir. Getiri serisi
incelendiginde ise faiz orani serisinin sabit bir ortalama deger etrafinda dalgalanma
gosterdigi goriilmektedir ve serinin duragan oldugu sdylenebilir. Getiri grafigindeki
dalgalanmalarin iilkede yasanan olaylar, kiiresel, yerel finansal krizler, siyasal krizler ve
uluslararas1 iligkilerden dolayr ortaya ¢iktig1 ifade edilebilir. Getiri serisinde
gozlemlenen duragan yapi ayrica birim kok testleri ile de sinanmistir. Tablo 20°de faiz

serisine ait birim kok testleri sonuclar1 gosterilmektedir.

Tablo 20.
Birim Kok Test Sonuclar

R FAIZ
Kritik Olasihik
Test | Fark | Yiizde Deger t-istatistigi Degeri Karar

% 1 -3.439155

ADF | Diizey | %5 -2.865316 -8.098028 0.0000 1(0)
Sabit %10 -2.568837
% 1 -3.439105

PP | Diizey | %5 -2.865294 -25.01425 0.0000 1(0)
%10 -2.568825
% 1 -3.970778

ADF | Diizey | %5 -3.416036 -8.214260 0.0000 1(0)
Trend ve %10 -3.130298
Sabit % 1 -3.970708

PP | Diizey | %5 -3.416001 -24.90079 0.0000 1(0)
%10 -3.130278

Hy=Birim Kok Vardir. H;=Birim Kok Y oktur.

Faiz oran1 getiri serisi i¢in ger¢eklestirilen ADF ve PP birim kok test sonuglarina
incelendiginde hesaplanan olasilik degeri anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten kiiciik
cikmistir. Bu dogrultuda serilerin birim kok igerdigini ifade eden sifir hipotezi
reddedilmektedir. Boylelikle faiz orani getiri serisinin duragan oldugu sonucu elde
edilmistir. Duraganlik varsayimi saglandiktan sonra bir sonraki varsayim olan normal
dagilim incelenmistir. Sekil 8’de normal dagilim ve tanimlayici istatistiklere iliskin

sonuglar yer almaktadir.
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Ho=Seri normal dagilima uymaktadir. H;=Seri normal dagilima uymamaktadir.

Sekil 8. Tanimlayicu istatistikler

Tanimlayici istatistik sonuglar1 incelendiginde faiz orani getiri serisinin ortalama
degerinin 0.027541 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Seri i¢in minimum getiri -
11.07395 olarak gerceklesirken maksimum getiri ise 11.41672 olarak gerceklesmistir.
Carpiklik ve basiklik degerleri ise sirasiyla 0.766493 ve 8.062687 olarak

gozlemlenmistir. Faiz oran1 getiri serisine iliskin Jargue-Bera olasilik degeri
incelendiginde, olasilik degerinin anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten diisiik bir deger
oldugu gozlemlenmektedir. Dolaysiyla serinin normal dagildigini ifade eden sifir
hipotezi reddedilmektedir. Seriye ait baslangic modeli Schwarz Bayesyan Bilgi
Kriteri’ne (SBIC) gore, 3. Gecikmeye kadar AR (p) ve MA (q) degerleri i¢in hesap
kombinasyonlar olusturularak belirlenmistir. Hesaplanan kombinasyonlara iligkin

sonuglar Tablo 21°de yer almaktadir.

Tablo 21.
Schwarz Bilgi Kriterine Gore ARMA(p/q) Se¢imi
R FAIZ
P/q 0 1 2 3
0 4.564268 4.559988 4.546160 4.551317
1 4.552688 4.516938 4.522816 4.530933
2 4.534701 4.523029 4.528583 4.537570
3 4.535610 4.531784 4.537514 4.546463

Schwarz Bayesyan Bilgi Kriteri (SBIC) degerlerine bakildiginda, faiz orani
getiri serisi igin  ARMA(1,1) modelinin 4.516938 oldugu goriilmektedir. ARMA(1,1)
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katsayisinin diger tiim modellerden daha diisiik katsayiya sahip olmasindan dolayi, faiz
orani getiri serisi i¢in en uygun modelin ARMA(1,1) oldugu sonucuna ulasilmistir. En
uygun model se¢iminin ardindan volatilite tahminlemesinin yapilabilmesi i¢in seriye
iliskin degisen varyans ve otekorelasyon varsayim sinamalari yapilacaktir. Seriye iliskin
dogrusal olmayan unsurlarin varliginin da tespit edilmesi gerekmektedir. Ayrica seride
dogrusal olmayan unsurlarin varliginin da arastirilmasi gerekmektedir. Seriye iligkin
varyans, otekorelasyon ve dogrusal olmayan unsurlara rastlanildigi durumlarda
volatilite tahmini yapilabilmesi i¢in daha gelismis yontem olan ARCH/GARCH
modellemelerine ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu nedenle faiz serisine iligkin hata terimi olan
varyans durumu incelenmistir. Varyans durumunu arastirabilmek i¢in 1,10. ve 20.
Gecikme degerleri i¢cin ARCH-LM testi yapilmistir. Yapilan test sonucu Tablo 22°te

gosterilmistir.

Tablo 22.
ARCH LM Degisen Varyans Test Sonuglar

R FAIZ
ARMA (1,1) F Istatistigi | F Istatistii Anlamlilik | Gézlenen R* | R? Anlamhhk
1.Gecikme 140.0634 0.0000 117.7352 0.0000
10.Gecikme 17.30598 0.0000 141.2277 0.0000
20.Gecikme 8.787740 0.0000 144.2657 0.0000

ARCH-LM test sonuglar1 incelendiginde 1.,10. ve 20. gecikme degerleri i¢in
hesaplanan olasilik degerlerinin anlamlilik diizeyi olan 0.05 degerinden diisiik oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle seriye ait varyansin sabit oldugunu ifade eden yokluk
hipotezi reddedilmistir. Yani yapilan test sonucuna gore seride degisen varyans sorunu
tespit edilmistir. Bu asamadan sonra volatilite tahminlemesinin gercgeklestirilmesi igin
gerekli olan diger bir sart otekorelasyon varsayimi ise Hata Terimleri Korelogramlari

esas alinarak Tablo 23’te gdsterilmektedir.
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Tablo 23.
Hata Terimleri Korelogramlart
R FAIZ

ARMA(1,1) 1.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme
AC 0.402 0.008 -0.047
PAC 0.402 -0.015 -0.006
Q-Istatistik 118.35 134.77 141.24
Olasihk 0.000 0.000 0.000

Tablo 23’te yer alan Hata Terimleri Korelogramlari test sonuglart incelendiginde
Q istatistigi olasilik degerlerin 1.,10. Ve 20. gecikme degerleri i¢in anlamlilik diizeyi
olan 0.05 degerinden diisiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla seride otekorelasyon
sorunun da bulundugu tespit edilmektedir. Faiz orani getiri serisi i¢in hesaplanan
varyans ve otekorelasyon degerlerinin yani sira seride dogrusal olmayan unsurlarin
bulunup bulunmadiginin da tespit edilmelidir. ARMA modeli sadece serideki dogrusal
unsurlar1 dikkate alan bir model olmasindan dolayi, seride dogrusal olmayan unsurlar
elde edildigi takdirde
ARCH/GARCH tiirev modelleri kullanilacaktir. Bu nedenle yapilacak olan diger asama
BDS Dogrusallik testi olacaktir. BDS Dogrusallik Test Sonuglar Tablo 24’de

serideki volatilite yapisinin ortaya ¢ikarilabilmesi ig¢in

gosterilmektedir.

Tablo 24.
BDS Dogrusallik Test Sonuglart

Boyut BDS istatistik | Std. Hata | z-istatistik | Olasihk Degeri
2 0.051336 0.003958 | 12.97183 0.0000
3 0.078265 0.006296 | 12.43128 0.0000
R FAIZ 4 0.093325 0.007507 | 12.43098 0.0000
5 0.100036 0.007837 | 12.76457 0.0000
6 0.098073 0.007570 | 12.95473 0.0000

BDS test sonuglar1 incelendiginde faiz oran1 getiri serisi i¢in olasilik degerlerinin
0.05 anlamlilik diizeyinden kiiclik oldugu goriilmektedir. Boylelikle serinin dogrusal
unsurlar icermedigini ifade eden yokluk hipotezi reddedilmektedir. Seride dogrusal

olmayan unsurlarin bulundugu tespit edilmistir. Varyans, otekorelasyon ve dogrusallik
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test sonuglarma géore ARMA modelinin yetersiz kaldig1 goriilmektedir. Bu nedenle
ARCH/GARCH modellerine ihtiyag¢ duyulmaktadir.

Faiz serisi volatilite tahmini yapilabilmesi i¢in simetrik ve asimetrik modeller
kullanilmigtir. Modeller anlamlilik diizeyi ve kisitlari asip agsmama durumuna gore
tablolastirilmistir. Tablo 25°de anlamli ¢ikan ve kisitlar1 saglayan volatilite tahmin

modelleri gosterilmektedir.

Tablo 25.
Faiz Volatilite Tahmin Modelleri Sonuglar:
Katsayilar
Seri Modeller
a o a a3 B B | B3| mn
R FAIZ ARCH (p=1) 3.091 | 0393 | - - - - -

q
— 2
hy = oy + Z QU

t=1

En uygun modelin tespiti icin simetrik ve asimetrik pek ¢ok model denenmistir. Parametre ve anlamlilik

kisitlar1 goz 6niinde bulundurularak anlamli sonug veren modeller tabloda verilmistir.

Faiz oran1 getiri serisine yonelik volatilite tahmini yapabilmek icin simetrik ve
asimetrik modeller kullanilmistir. Kullanilan modellerin  kisitlar1 asip asmadigi
belirlenmistir. Tablo 25°deki disinda denenen modellere ait sonuglar anlamlilik ve
parametre kisit kosullar1 géz onlinde bulundurularak kapsam dis1 birakilmistir. Seriye
iligkin volatilite tahmininde kullanilacak olan modelin, degisen varyans sorununu
giderip gidermedigini tespit etmek amaciyla ARCH/LM testi uygulanacaktir. Varyans
sorununun giderilmemesi durumunda ARCH/GARCH modellerinin yetersiz kaldigi

sonucuna ulasilacaktir. ARCH-LM Degisen Varyans Test Sonuglar1 Tablo 26’de

verilmektedir.
Tablo 26.
ARCH LM Degisen Varyans Test Sonuglart
Seri ARCH (1) 1.Gecikme | 10.Gecikme | 20.Gecikme
F Istatistigi 0339521 0.572739 0.579922
R FAIZ F Istatistigi Olasilik 0.5603 0.8369 0.9275
ARMA(1,1) Gozlenen R’ 0.340297 5.769696 11.75431
R® Olasilik 0.5597 0.8342 0.9243
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ARCH-LM degisen varyans test sonuclari incelendiginde, faiz orani getiri
serisinde ARCH(1) modelinde 1. Gecikme ve sonrasi tiim degerler i¢in bulunan olasilik
degerinin anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten biiylik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
varyansin sabit oldugunu ifade eden yokluk hipotezi kabul edilmistir. Boylelikle seriye
iliskin degisen varyans sorunu giderilmistir. Hata terimlerine iliskin bir diger sinama

olan otokorelasyon varsayimina iliskin sonuglar Tablo 27’de sunulmaktadir.

Tablo 27.

Hata Terimleri Korelogramlar

SERI ARCH (1) 1.Gecikme | 10.Gecikme | 20.Gecikme
AC 0.022 0.012 -0.037
R FAIZ PAC 0.022 0.014 -0.029
ARMA(,1) Q-Istatistik 0.3421 5.9415 12.408
Olasilik 0.559 0.820 0.901

Otekorelasyona iligki test sonuglar1 incelendiginde, faiz orani getiri serisinde
ARCH(1) modelinde 1. Gecikme ve sonrasi tiim gecikme degerleri i¢in bulunan olasilik
degerinin anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Boylelikle
otokorelasyonun olmadigini ifade eden yokluk hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla
seride otokorelasyon sorunu giderilmistir. Bu dogrultuda hem degisen varyans hem de
otokorelasyon sorunlarini biitiin gecikme degerleri i¢in ¢ézen model olan ARCH(1)
volatilite tahminlenmesinde gegerli model olarak belirlenmistir. Modele iligkin volatilite

tahmin sonuglar1 Tablo 28’de gosterilmektedir.

Tablo 28.
Volatilite Tahmin Sonuglart
Katsayilar
Seri Modeller
a o o o3 B B | Bs| 7
R FAIZ ARCH (p=1) 3.091 | 0393 | - - ; N B B

q
— 2
hy = oy + Z Ui

t=1

Faiz oran1 getiri serisi i¢in volatilite tahminine uygun model olarak ARCH(1)

yapilan testler sonucu belirlenmistir. Modelin gegerli olmasi igin oy sabit katsayis1 0’dan
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bliyiik ve olasilik degeri de anlamli olmalidir. a; katsayisi ise 1°den kiigiik ve anlaml1 bir
deger olmalidir. Modelin gecerli olabilmesi i¢in gerekli baska bir kosul da oy ve o,
katsayilarinin  pozitif olmasidir. Faiz oran1 getiri serisine iliskin katsayilar
incelendiginde biitlin bu kosullar1 sagladigi goriilmektedir. Modelde o, katsayist gecmis
donem soklarin1 gostermektedir. Bu katsay1 faiz serisinde 0.393 olarak bulunmustur.
Yani faiz orani getiri serisinde ge¢cmis donem soklarin cari dénemdeki volatiliteyi
%39.3 oraninda etkiledigi goriilmektedir. Faiz orani getiri serisi i¢in uygun goriilen
ARCH(1) modeli sonrasi faiz orani getiri serisine iliskin kosullu degisen varyans grafigi

Sekil 9’ da gosterilmektedir.
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Sekil 9. Faiz oran1 getiri serisine iligkin kosullu varyans grafigi

Faiz orami getiri serisine iligskin kosullu varyans grafigi incelendiginde ilgili
donemde, varyans degerinin en yiiksek 2010-2011 yillar1 arasinda gergeklestigi
goriilmektedir. Ayrica faiz orani getiri serisine iligkin varyans grafiginde 2006, 2007,
2008, 2009, 2010, 2011, 2013-2014, 2016, 2017 ve 2018 yillarinda da varyansin yiiksek
ve volatilite kiimelenmesinin oldugu goézlemlenmektedir. Volatilite kiimelenmesinin
sebebi olarak MB faiz politikalarinin etkili oldugu sdylenebilir. Ayrica volatilitenin kriz
donemlerinde yiikseldigi goriilmektedir. Ozellikle 2010 yilinda varyansin yiiksek
cikmas1 2008 krizinden sonra MB faiz politikalarindan kaynaklandigi sdylenebilir. 2016
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ve 2018 yilinda varyansin yiikselmesi ise iilkede yasanan siyasi, ekonomik ve politik
belirsizlik doneminin etkisinden dolay1 oldugu sdylenebilir.

Arastirmada siire¢ iki asamada gerceklesmis olup ilk olarak her bir faktor igin
volatilite modellemesi ile kosullu degisen varyans hata terimleri elde edilmistir. Bu
asamadan sonra seriler arasi volatilite yayilimini tespit etmek amaglanmistir Sonrasinda
ise kosullu degisen varyans hata terimlerinin karekokii alinarak bir sonraki asama olan
volatilite yayilim icin kullanilacak seriler elde edilmistir. Ilk olarak bu seriler
arasindaki yayilimi tespit edebilmek icin birim kok test sonuglar1 Tablo 29’da

sunulmustur.

Tablo 29.
Birim Kok Test Sonuclar

ADF PP
Karar Karar
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
BIST 100 -3.558™" -3.950" 10 36327 -4.024™ 10
DOVIZ 5617 56327 10 57767 -5.7937 10
FAIZ -12.8337 -12.850"" 10 | -16.809" -16.810"" 10
Kritik Degerler

%1 -3.439 -3.970 -3.439 -3.970

%5 -2.865 -3.416 -2.865 -3.416

%10 -2.568 -3.130 -2.568 -3.130

**% 0%1 diizeyinde anlaml, ** %5 diizeyinde anlamli, * % 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 29 sonuglarina bakildiginda; BIST 100, déviz kuru ve faiz oranina ait
getiri serilerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde birim kok igerip icermedigi
arastirilmistir. ADF ve PP birim kok testleri sonuglar1 incelendiginde, déviz ve faiz
serisine ait getirisi serilerinin %1 anlamlilik seviyesinde duragan olduklar1 yani birim
kok icermedikleri sonucuna ulasilmistir. BIST 100 endeksi getiri serisinde ise ADF
birim kok testinde sabitli- trendli getiri serisinin %5 anlamlilik seviyesinde oldugu tespit
edilmistir. Diger biitiin degerlerin ise %1 anlamlilik seviyesinde duragan oldugu yani
birim kok icermedigi sonucuna ulasilmistir. Seride duraganlik saglandiktan déviz kuru,
BIST 100 ve faiz oranina ait logaritmik fark getiri serileri tanimlayici istatistik grafikleri

asagida verilmistir.
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200

Series: BIST100

Sample 1/16/2005 12/30/2018
160 - — Observations 728

Mean 3.536144
1204 = Median 3.384941

Maximum 8.261112
80 4 Minimum 2.431712

Std. Dev. 0.773685

Skewness 2433274
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Sekil 10. Tanimlayici istatistikler

Sekil 10°da yer alan tanimlayict istatistik sonuglari incelendiginde BIST 100
endeksi getiri serisinde ele alinan donemde ortalama degerinin pozitif getiriye sahip
oldugu goriilmektedir. BIST 100 endeksi getiri serisinin ortalama degeri 3.536144
olarak ger¢eklesmistir. Seri i¢in minimum getiri 2.431712 olarak gerceklesirken
maksimum getiri ise 8.261112 olarak ger¢eklesmistir. Carpiklik ve basiklik degerleri ise
sirastyla 2.433274 ve 12.29764 olarak gozlemlenmistir. BIST 100 endeksi getiri serisine
iliskin Jargue-Bera olasilik degeri incelendiginde, olasilik degerinin kritik deger olan
0.05’ten kiiclik oldugu gézlemlenmektedir. Dolayisiyla BIST 100 endeksi getiri serisine

ait zaman serisinin normal dagilmadig1 sonucuna ulasilmistir.

300 —
Series: DOV
250 Sample 1/16/2005 12/30/2018
Observations 728
200 1 Mean 1.976216
Median 1.729289
150 Maximum 11.17633
— Minimum 1.048299
100 Std. Dev. 1.010609
Skewness 4.215530
Kurtosis 27.78387
50
m Jarque-Bera  20788.14
0 L B A B \ L B R B R R Probability 0.000000
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Sekil 11. Tanimlayici istatistikler
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Sekil 11°de yer alan tanimlayici istatistik sonuglar1 incelendiginde USD/TRY
kuru getiri serisinde ele alinan donemde ortalama degerinin pozitif getiriye sahip oldugu
goriilmektedir. USD/TRY kuru getiri serisinin ortalama degeri 1.976216 olarak
gerceklesmistir. Seri i¢cin minimum getiri 1.048299 olarak gerceklesirken maksimum
getiri ise 11.17633 olarak gerceklesmistir. Carpiklik ve basiklik degerleri ise sirasiyla
4.215530 ve 27.78387 olarak gozlemlenmistir. USD/TRY kuru getiri serisine iliskin
Jargue-Bera olasilik degeri incelendiginde, olasilik degerinin kritik deger olan 0.05’ten
kiiciik oldugu gozlemlenmektedir. Dolayisiyla USD/TRY kuruna ait zaman serisinin

normal dagilmadigi sonucuna ulagilmistir.

320
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240 - |
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160 -| Maximum 7.667645
Minimum 1.965377
1204 Std. Dev. 0.711762
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Sekil 12. Tanimlayicr istatistikler

Sekil 12°de yer alan tanimlayici istatistik sonuglari incelendiginde faiz oram
getiri serisinde ele alinan donemde ortalama degerinin pozitif getiriye sahip oldugu
goriilmektedir. Faiz oram1 getiri serisinin ortalama degeri 2.308671 olarak
gerceklesmistir. Seri i¢in minimum getiri 1.965377 olarak gerceklesirken maksimum
getiri ise 7.667645 olarak gerceklesmistir. Carpiklik ve basiklik degerleri ise sirasiyla
3.999548 ve 21.75333 olarak gozlemlenmistir. Faiz orani getiri serisine iliskin Jargue-
Bera olasilik degeri incelendiginde, olasilik degerinin kritik deger olan 0.05’ten kiiciik
oldugu gozlemlenmektedir. Dolayisiyla faiz oranina ait zaman serisinin normal
dagilmadig1 sonucuna ulasilmistir. Tanimlayic istatistik sonuglarina gére zaman serisi
normal dagilmiyorsa Student-t dagilim testi kullanilmalidir. Df (degree of fredom)
olasilik degeri ise anlamli olmalidir. Eger Df olasilik degeri anlamliysa kullanilan

normal dagilim testinin dogru oldugu sdylenebilir.
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4.2.4. Doviz Kuru- BIST 100 Arasindaki Volatilite Yayilimi

Seride duraganlik saglandiktan sonra USD/TRY kuru getiri serisi ile BIST 100
endeksi getiri serisi arasindaki volatilite yayilim etkisi 6l¢iilmiis olup MGARCH

modelleri volatilite yayilim analiz sonuglar1 Tablo 30’de gosterilmektedir.

Tablo 30.
Doviz Kuru- BIST 100 Arasindaki Volatilite Yayilimi

Dontistiiriilmiis Varyans Katsayilari

GARCH =M + AI1*RESID(-1)*RESID(-1)*A1 + BI*GARCH(-1)*B1

Katsay1 Std. Hata | z-Istatistik Olasihik
Diagonal M 0.021 0.002 10.604 0.000
BEKK ARCH(BIST 100, BIST 100) 0.885 0.048 18.259 0.000
ARCH(DOV, DOV) 0.932 0.031 29.711 0.000
GARCH(BIST 100,BIST 100) 0.429 0.042 10.192 0.000
GARCH(DOV, DOV) 0.128 0.046 2.771 0.006

Dontistiiriilmiis Varyans Katsayilari

GARCH = M + A1.*RESID(-1)*RESID(-1)' + BI.*GARCH(-1)

Katsay1 Std. Hata | z-istatistik Olasihk
M 0.021 0.002 10.604 0.000
Diagonal ARCH(BIST 100, BIST 100) 0.783 0.086 9.129 0.000
VECH ARCH(BIST 100,DOV) 0.824 0.069 11.998 0.000
ARCH(DOV, DOV) 0.868 0.058 14.856 0.000
GARCH(BIST 100,BIST 100) 0.184 0.036 5.096 0.000
GARCH(BIST 100, DOV) 0.055 0.024 2.252 0.024
GARCH(DOV, DOV) 0.016 0.012 2.386 0.016

Doniistiirilmiis Varyans Katsayilari

GARCH() = M(i) + A1(i)*RESID(i)(-1)"2 + B1(i)*GARCH(i)(-1)
COV(i,j) = R(i,j *@SQRT(GARCH(i)*GARCH(j))

CCC Katsay1 | Std. Hata | z-istatistik Olasihk
ARCH(BIST 100) | 0.889 0.168 5.283 0.002
DOVIZ GARCH(BIST 100) | 0.257 0.073 3.514 0.000
l ARCH(DOV) | 1.044 0.145 7.159 0.000
GARCH(DOV) | -0.073 0.084 -0.865 0.386

BIST 100 Rho (BIST 100, DOV) | 0.351 0.037 9.350 0.000™"

Df | 9.631 1.142 8.430 0.000""

*#% %1 diizeyinde anlamli, ** %35 diizeyinde anlamli, * % 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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MGARCH modellerinde elde edilen bulgular incelendiginde, Diagonal BEKK
modelinin (o+f) katsayilar1 toplaminin 1’den biiyiik oldugu hesaplanmistir. Dolayisiyla
Diagonal BEKK modeli sonuglarinin yorumlanabilmesi miimkiin degildir. Bu
dogrultuda Diagonal VECH model sonuglar1 degerlendirildiginde, BIST 100 endeksi
getiri serisi ve USD/TRY kuru getiri serisi i¢in hem kendi soklarindan hem de
birbirlerinin soklarindan etkilendigini sdylemek miimkiindiir.

Diagonal VECH modelinde ARCH parametreleri sistemde meydana gelen sokun
biiylikliigiinii gosterirken, GARCH parametreleri ise sistemde meydana gelen sokun
kaliciligin1 gostermektedir. BIST 100 endeksine ait ARCH parametresinin (0.783),
doviz kuruna ait ARCH parametresinin (0.868) oldugu hesaplanmistir. Bu baglamda
doviz kurunda meydana gelen bir sokun BIST 100 endeksinde meydana gelen bir soktan
daha biiyiik oldugunu sdylemek miimkiindiir. Diger taraftan, BIST 100 endeksine ait
GARCH parametresinin (0.184), doviz kuruna ait GARCH parametresinin (0.016)
oldugu da hesaplanmistir. BIST 100 endeksi GARCH parametresinin USD/TRY kuru
GARCH parametresinden biiyiik olmasi, sistemdeki sokun etkisinin BIST 100
endeksinde daha ¢ok kaldig1 ve uzun hafiza 6zelligi gosterdigine igaret etmektedir.

CCC modelinde ise Student-t dagilimma iliskin Df (degree of freedom)
parametresinin olasilik degerinin anlamli olmasi, sec¢ilen normal dagilim testinin
dogrulugunu ve veri setinin dagilimina uygunlugunu gostermektedir. CCC modelinde
ARCH ve GARCH etkileri bulunmaktadir. ARCH parametreleri sistemde meydana
gelen sokun biiyiikliigiinii ifade etmektedir. GARCH parametreleri ise sistemde
meydana gelen sokun kaliciligini gostermektedir. GARCH prosediiriinde ARCH ve
GARCH parametrelerinin pozitif ve anlamli olmasi gerekirken ARCH ve GARCH
katsayilar1 toplaminin birden kiigiik olma sartin1 saglamasi gerekmektedir. ARCH ve
GARCH parametrelerinde bu kisitlar saglanmamaktadir. Ancak Df ve Rho degerleri
incelendiginde bu degerlerin anlamli ve pozitif olmas1 USD/TRY kuru getiri serisinden
BIST 100 endeksi getiri serisine dogru 9%35.1 pozitif bir yayilim oldugunu

gostermektedir.
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Conditional Covariance
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Sekil 13. BEKK-MGARCH modeli kosullu kovaryans grafikleri
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BEKK-MGARCH modeline iligkin kosullu kovaryans grafigi incelendiginde,
ortak varyansin 2006,2008 ve 2018 tarihlerinde pozitif yonlii oynaklik tespit edilmistir.
En yiiksek oynaklik 2008 yilinda gergeklesmistir. Bu donemlerde ulusal ve uluslararasi
yasanan finansal ve siyasi krizler oynakligin nedeni olarak gosterilebilir.

USD/TRY kuru getiri serisine iliskin kosullu varyans grafigi incelendiginde
ilgili donemde, varyans degerinin en yliksek 2018 yilinda gerceklestigi goriilmektedir.
Ayrica USD/TRY kuru getiri serisine iligkin varyans grafiginde 2006 ve 2008 yillarinda
da varyansin yiikseldigi gozlemlenmistir. Bu dogrultuda 2008 kiiresel finansal krizinin
USD/TRY kuru getiri volatilitesini etkiledigi sonucuna ulasilabilir. Ulkede yasanan
olaylarin ve uluslararasi iligkilerin USD/TRY getiri serisini etkiledigi sdylenebilir.

BIST 100 endeksine ait getiri volatilitesine iliskin kosullu varyans grafigi
incelendiginde ilgili donemde, varyans degerinin en yiiksek 2008 yilinda gerceklestigi
goriilmektedir. Ayrica BIST 100 endeksi getiri serisine iligkin varyans grafiginde 2013
ve 2016 yillarinda da varyansin yiikseldigi gozlemlenmistir. Bu dogrultuda 2008 kiiresel
finansal krizinin BIST 100 endeksi getiri volatilitesini etkiledigi sonucuna ulasilabilir.
2013 yilinda yasanan gezi olaylar1 ve 2016 yilinda yasanan 15 Temmuz 2016 Darbe
girisiminin BIST 100 endeksi getiri volatilitesini etkiledigi sOylenebilir.
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Tablo 31.
Faiz Orani — BIST 100 Arasindaki Volatilite Yayilimi
Doniistiirilmiis Varyans Katsayilari
GARCH =M + AI*RESID(-1)*RESID(-1)"*A1 + BI*GARCH(-1)*B1
Katsay1 Std. Hata | z-Istatistik | Olasilik
Diagonal M 0.015 0.007 2.124 0.034
BEKK ARCH(BIST 100, BIST 100) 0.744 0.061 12.157 0.000
ARCH(FAIZ, FAIZ) 0.649 0.045 14.436 0.000
GARCH(BIST 100,BIST 100) 0.674 0.037 18.295 0.000
GARCH(FAIZ, FAIZ) -0.037 0.178 -0.208 0.836
Doniistiirilmiis Varyans Katsayilari
GARCH =M + A1.*RESID(-1)*RESID(-1)' + BI.*GARCH(-1)
Katsay1 Std. Hata | z-Istatistik | Olasilik
M 0.015 0.007 2.124 0.034
Diagonal ARCH(BIST 100, BIST 100) 0.554 0.091 6.078 0.000
VECH ARCH(BIST 100, FAIZ) 0.483 0.062 7.797 0.000
ARCH(FAIZ, FAIZ) 0.421 0.058 7.218 0.000
GARCH(BIST 100, BIST 100) 0.454 0.050 9.148 0.000
GARCH(BIST 100, FAIZ) -0.025 0.120 -0.208 0.835
GARCH(FAIZ, FAIZ) 0.001 0.013 0.104 0917
Doniistiirilmiis Varyans Katsayilari
GARCH(i) = M(i) + A1(i))*RESID(i)(-1)"2 + B1(i)*GARCH(i)(-1)
COV(i,j) = R(i,j*@SQRT(GARCH(i)*GARCH(j))
CCC Katsay1 Std. Hata | z-istatistik Olasilik
ARCH(BIST 100) | 9.604 7.012 1.370 0.171
FAIZ GARCH(BIST 100) | -0.044 0.062 -0.714 0.475
l ARCH(FAIZ) | 2.233 1.579 1.415 0.157
GARCH(FAIZ) | -0.001 0.005 -0.125 0.901
BIST 100 Rho (BIST 100, FAIZ) | 0.106 0.056 1.884 0.059"
Df | 2214 0.169 13.076 0.000""

*#% %1 diizeyinde anlamli, ** %35 diizeyinde anlamli, * % 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

MGARCH modellerinde elde edilen bulgular incelendiginde, Diagonal BEKK

modelinin (a+f) katsayilar1 toplaminin 1°den biiylik oldugu ve negatif degerler oldugu

goriilmektedir. Dolayisiyla Diagonal BEKK modeli sonuglarinin yorumlanabilmesi

miimkiin degildir. Diagonal VECH sonuglar1 degerlendirildiginde ise (a+f) katsayilari
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toplaminin 1’den biiyiik oldugu ve yine negatif degerler igerdigi goriilmektedir. Bu
nedenle Diagonal VECH sonuglarinin da yorumlanabilmesi miimkiin degildir.

CCC modelinde ise Student-t dagilimina ilisgkin Df (degree of freedom)
parametresinin olasilik degerinin anlamli olmasi, segilen normal dagilim testinin
dogrulugunu ve veri setinin dagilimina uygunlugunu gostermektedir. CCC modelinde
ARCH ve GARCH etkileri bulunmaktadir. ARCH parametreleri sistemde meydana
gelen sokun biiyiikligiinii ifade etmektedir. GARCH parametreleri ise sistemde
meydana gelen sokun kaliciligini gostermektedir. GARCH prosediirinde ARCH ve
GARCH parametrelerinin pozitif ve anlamli olmasi gerekirken ARCH ve GARCH
katsayilar1 toplaminin birden kiiclik olma sartin1 saglamas1 gerekmektedir. ARCH ve
GARCH parametrelerinde bu kisitlar saglanamamaktadir. Ancak Df ve Rho degerleri
incelendiginde bu degerlerin anlamli ve pozitif olmasi faiz oranmi getiri serisinden BIST

100 endeksi getiri serisine dogru %10.6 pozitif bir yayilim oldugunu gostermektedir.

Conditional Covariance
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Sekil 14. CCC-MGARCH modeli kosullu kovaryans grafikleri



70

BIST 100 endeksi getiri serisine iligkin kosullu varyans grafigi incelendiginde
ilgili donemde, varyans degerinin en yiiksek 2008 yilinda gergeklestigi goriilmektedir.
Ayrica BIST 100 endeksi getiri volatilitesine iligkin varyans grafiginde 2013 ve 2016
yillarinda da varyansin yiikseldigi gozlemlenmistir. Faiz orani getiri volatilitesine iliskin
kosullu varyans grafigi incelendiginde ilgili donemde, varyans degerinin en yiiksek
2010-2011 ve 2018 doneminde gerceklestigi goriilmektedir. Ayrica faiz orami getiri
serisine iliskin varyans grafiginde 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2013-2014,
2016, 2017 donemlerinde de varyansin yiiksek ve volatilite kiimelenmesinin oldugu
gozlemlenmektedir. CCC-MGARCH modeline iliskin kosullu kovaryans grafigi
incelendiginde ise ortak varyansin 2006, 2008, 2014, 2016 ve 2018 doneminde pozitif
yonlii oynaklik tespit edilmistir. En yiliksek oynaklik seviyesi ise 2008 yilinda
gerceklestigi goriilmektedir. Bu donemlerde yasanan 2008 kiiresel finansal krizinin,
2013 yilinda yasanan gezi olaylari, 2016 yilinda yasanan 15 Temmuz 2016 Darbe
girisiminin ve 2018 yilinda yasanan siyasal kriz oynakligin nedeni olarak gosterilebilir.

Baska bir neden olarak MB faiz politikalarinin etkili oldugu sdylenebilir.

Tablo 32.
Kosullu Korelasyon Matrisi
BIST 100 USD/TRY FAIZ
BIST 100 1.000000 0.385029 0.100298
USD/TRY 0.385029 1.000000 0.084043
FAIZ 0.100298 0.084043 1.000000

Volatilite modellemesi sonucunda degiskenlere ait getiri serileri arasinda pozitif
etkilesim oldugu tespit edilmistir. Kosullu korelasyon matrisi genel olarak
degerlendirildiginde, BIST 100 endeksi getiri serisi, USD/TRY kuru getiri serisi ve faiz
orani getiri serisi arasindaki en yiiksek iliski diizeyinin USD/TRY kuru ve BIST 100
endeksi arasinda oldugu goriilmektedir. USD/TRY kuru getiri serisi ve BIST 100
endeksi getiri serisi arasinda %38 iligki seviyesi tespit edilmistir. BIST 100 endeksi
getiri serisi ile faiz orani getiri serisi arasinda ise %10 iligki diizeyi bulunmaktadir.
Buna ek olarak USD/TRY kuru getiri serisi ve faiz orani getiri serisi arasindaki
volatilite iliski diizeyleri incelendiginde, en diisiik iliskinin bu degiskenler arasinda

oldugu soylenebilir.
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BOLUM V

5.SONUC VE ONERILER

5.1. Sonuclar

Volatilite kavrami, bir degiskenin zaman serisi icerisinde ortalamadan sapmasini
ve risk boyutunu 6l¢en bir degerlendirmedir. Finansal serilerde ise hisse senedi, bono,
tahvil veya herhangi bir finansal varligin fiyatinda meydana gelen dalgalanmalarin
biiyiikliigiinii agiklamak i¢in kullanilmaktadir. Volatilite yayilimi ise finansal nitelige
sahip degiskenlerin farkli degiskenlere etkisi veya aktarimi olarak tanimlanmaktadir.
Ozellikle kiiresellesmenin artmasi, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, hisse senedi
piyasalarinin uluslararasi nitelik kazanmasi volatilite yayilimlarini artirmaktadir. Ayrica
finansal piyasalar kiiresellesme olgusuyla birlikte bircok mikro ve makroekonomik
faktorden de etkilenir hale gelmistir. Bu nedenle yatirnmcilar agisindan riskin
belirlenmesi, volatilitenin 6l¢iilmesi ve yayilimin tespit edilmesi olduk¢a Onem arz
etmektedir.

Calismada BIST 100 endeksi, faiz orant ve doviz kuru getiri serilerine yonelik
volatilite modellemesi kurmak ve faiz oran1 ve doviz kuru ile BIST 100 endeksi getiri
serileri arasindaki yayilimi tespit etmek amaclanmistir. Analiz, 02/01/2005-23/12/2018
donemini kapsamakta olup, haftalik verilerden olugmaktadir.

Calisma iki agsamada gergeklesmis olup ilk asamada ele alinan BIST 100
endeksi, USD/TRY kuru ve faiz orani getiri serilerine iliskin volatilite modellemesi
kurulmustur. Volatilite modellemesi kurmak amaciyla simetrik ve asimetrik degisen
varyans modelleri kullanilmistir. Bu kapsamda ilk olarak BIST 100 endeksi getiri
serisine ait en uygun ARMA modeli belirlenmistir. Model kurabilmek igin serinin
duragan yapida olmasi ve varyans, otokorelasyon sorunlarmi igermemesi
gerekmektedir. Bu dogrultuda GARCH(1,1) modelinin BIST 100 endeksi getiri serisine
ait otokorelasyon ve varyans sorunlarini giderdigi tespit edilmis ve volatilite tahmini
yapilmistir. Modele iliskin katsayilar incelendiginde BIST 100 endeksi getiri
volatilitesine etki eden soklarin %6.7’inin ge¢mis donem soklarindan kaynaklandig ,
%89,7’inin bir Onceki donem soklarindan kaynaklandigi sonucuna ulasilmistir.
USD/TRY kuru getiri serisi i¢in ise GARCH(1,1) modelinin en uygun model oldugu
tespit edilmistir. Modele iliskin katsayilar incelendiginde USD/TRY kuru getiri

volatilitesine etki eden soklarin %21.2’nin ge¢mis donem soklarindan kaynaklandig,
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%74.7’nin bir onceki donem soklarindan kaynaklandigi sonucuna ulasilmistir. Faiz
oran1 getiri serisine iliskin en uygun model ARCH(1) olarak belirlenmistir. Modele
iliskin katsayilar incelendiginde ge¢cmis donem soklarinin cari donemdeki volatiliteyi
%39.3 etkiledigi sOylenmektedir.

Calismanin ikinci asamasinda ise USD/TRY kuru ve faiz orani ile BIST 100
endeksi serileri arasindaki volatilite yayilimini tespit etmek amaglanmistir. Kosullu
degisen varyans hata terimlerinin karekdkii alinarak bir sonraki asama olan volatilite
yayillim i¢in kullanilacak seriler elde edilmistir. Seriler arasindaki volatilite yayilimi
MGARCH modelleriyle incelenmistir. VECH modeline gore, USD/TRY kuru ile BIST
100 endeksi arasindaki volatilite yayilim sonuglar1 incelendiginde, BIST 100 endeksine
ait ARCH parametresinin %78.3, USD/TRY kuruna ait ARCH parametresinin %86.8
oldugu gortilmektedir. ARCH parametresi sistemde meydana gelen sokun biiyiikliiglinii
gostermektedir. Bu baglamda USD/TRY kurunda meydana gelen bir sok, BIST 100
endeksinde meydana gelen bir soktan daha biiyliktiir. GARCH parametresi sistemde
meydana gelen sokun kaliciligini gostermektedir. BIST 100 endeksine ait GARCH
parametresinin %18.4, USD/TRY kuruna ait GARCH parametresinin %1.6 oldugu
hesaplanmistir. Bu baglamda BIST 100 endeksinde meydana gelen sokun etkisinin
kalic1 ve uzun hafiza gosterdigine isaret etmektedir. Rho parametresi, USD/TRY kuru
ve BIST 100 endeksinin ortak varyansi hakkinda bilgi vermekte ve aralarindaki
volatilite yayilimmi diger bir ifadeyle volatilite taginimini ifade etmektedir. Rho
katsayisinin anlamli ve pozitif hesaplanmasi, USD/TRY kurundan BIST 100 endeksine
dogru pozitif yonde volatilite yayiliminin gergeklestigini gostermektedir. Boylelikle
USD/TRY kurunda yasanan bir sokun, ekonomi icerisinde firmalarin maliyetlerine ve
karliliklarima yansiyacagindan, fiyat ve finansal istikrar1 olumsuz yonde etkileyecegi
diisiiniilmektedir. Ozellikle elde edilen sonuglara gére; USD/TRY kurunda meydan
gelen soklarin daha biiyiik olmasi ve bu durumun BIST 100 endeksine yayilmasi, BIST
100 endeksinde sok kalicihiginin yiiksek olmasi, yatinm karar1 verilirken bu
degiskenlerin dikkatli bir sekilde incelenmesi gerektigini gostermektedir.

USD/TRY kuru ve BIST 100 endeksine ait kosullu kovaryans grafigi
incelendiginde ortak varyansin 2006, 2008 ve 2018 yillarinda pozitif yonlii oynaklik
tespit edilmistir. Bu donemlerde ulusal ve uluslararasi yasanan finansal ve siyasi krizler
oynakligin nedeni olarak gosterilebilir. 2006 yilinda yasanan likidite krizi ve yabanci
yatirrmlarin iilkenden ¢ikmasinin, ortak varyansin yiikselmesine neden oldugu

sOylenebilir. Bu donemde yabanci yatirnmcilarin iilkeden ¢ikmasi, dolar kurlarmnin
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ylkselmesine ve Tiirk Lirasinin deger kaybetmesine yol agmistir. 2008 yilinda yasanan
kiiresel kriz de iilkeden sermaye cikislarinin yasanmasina yol acmustir. Yasanan
belirsizlik hem giliven ortamini hem de ileriye doniik beklentileri olumsuz etkilemistir.
Bu nedenle 2008 yilinda BIST 100 endeksi 50.000 seviyelerinden 20.000 seviyelerine
gerilemistir. 2018 yilinda ise uluslararasi iliskiler, ABD-Tiirkiye arasindaki ekonomik
ve politik gerilim, {ilkede erken se¢ime gidilmesi yatirimecilar agisindan risk ve
belirsizlik unsurlarin1 artirmis olup, sermaye c¢ikislarimi hizlandirmistir. Yasanan bu
olaylarin, volatilitenin yiikselmesine yol ag¢tig1 sdylenebilir.

Faiz oran1 ve BIST 100 endeksi arasindaki yayilimi tespit etmek i¢in yapilan
MGARCH analiz sonuglar1 incelendiginde, Rho parametresi, faiz oran1 ve BIST 100
endeksinin ortak varyansi hakkinda bilgi vermektedir. Diger bir ifadeyle Rho
parametresi aralarindaki volatilite yayilimim ifade etmektedir. inceleme neticesinde faiz
oranindan BIST 100 endeksine dogru pozitif yayilim gergeklestigi goriilmektedir. Bu
nedenle faiz oranlarinda goriilecek olan bir sokun, yatirimcilarin ve sirketlerin yatirim
ve tliketim kararlarini etkileyecegi diisiiniilmektedir. Faiz oran1 ve BIST 100 endeksine
ait kosullu kovaryans grafigi incelendiginde, en yiiksek ortak varyans seviyesinin 2008
yilinda gerceklestigi goriilmektedir. Bu donemlerde yasanan kiiresel krizler, siyasi
krizler ve MB faiz politikalar1 oynakligin nedeni olarak gosterilebilir.

MGARCH modelleme sonrasinda kosullu korelasyon matrisi incelendiginde en
yiiksek iligki diizeyinin USD/TRY kuru ve BIST 100 endeksi arasinda oldugu
goriilmektedir. Kosullu  korelasyon matrisi BIST 100 endeksi agisindan
degerlendirildiginde, USD/TRY kurundaki volatilite degisimlerinin, BIST 100
endeksini %38 etkiledigi sOylenebilir. Faiz orani ile BIST 100 endeksi arasinda %10
iliski diizeyi tespit edilmistir. En yiiksek iligki diizeyi USD/TRY kuru ve BIST 100
endeksi arasinda tespit edilmistir. USD/TRY kuru ve BIST 100 endeksi arasindaki iliski
diizeyinin yliksek olmasi, yatirim karar1 verilirken bu degiskenlerin dikkatli bir sekilde
incelenmesi gerektigini gdstermektedir. Faiz oran1 ve BIST 100 endeksi arasindaki iliski
diizeyinin diisiik olmasi ise ele alinan donemde MB faiz kararlariin yatirim ve tiiketim
harcamalari iizerindeki etkisinden dolay1 oldugu diistiniilmektedir.

Literatiirde BIST 100 endeksinde goriilen volatilitenin kalici ve uzun hafiza
gosterdigi Ergen(2010), Adakale(2009) ve Cicek(2010) tarafindan yapilan ¢alismalarda
da analiz edilmistir. Giiloglu ve Akman (2007), Atakan(2009) ve Aysoy(2016)
tarafindan yapilan ¢aligmalarda da siyasi ve ekonomik olaylarin volatiliteyi etkiledigi,

kriz donemlerinde volatilite kiimelenmelerinin arttig1 tespit edilmistir. Aktas vd.(2018)
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tarafindan yapilan ¢alismada ise dolar kurundan BIST 100 endeksine dogru anlamli
pozitif etki tespit edilmistir. Dogan vd. (2017) yapilan ¢alismada faiz degiskenin doviz
volatilitesini etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Yapilan c¢alisma sonucu yukaridaki
calismalarla benzer sonuglar igermektedir. Kisacasi, yapilan ¢alisma sonucunda elde
edilen bilgiler, yatinmcilarin ve portfdy yoneticilerinin etkin  bir portfoy
cesitlendirilmesi ve korunma stratejileri olusturmalar1 konusunda oOnemli bilgiler
icermektedir. Politika yapicilar acisindan ise fiyat istikrarinin ve finansal istikrarin

korunmasina yonelik adimlar atilmasi i¢in 6nemli sonuglar icermektedir.

5.2. Oneriler

Bu c¢alisma, Tiirkiye’de son yillarda yasanan volatilite sonucu belirlenen
degiskenlerin volatilite yapisin1 ortaya ¢ikarmak ve yayilimlarimi saptamak amaciyla
yapilmistir. Son dénemlerde {ilkemizde giin gegtikge artan volatilite, piyasalar1 daha da
iligkili hale getirmistir. Bu iligkilerin ortaya ¢ikarilmasi olduk¢a onemlidir. Bundan
sonra yapilacak olan ¢aligmalarda farkli makroekonomik degiskenler ile farkli piyasalar
arasindaki yayilimin ortaya cikarilmasi onerilmektedir. Elde edilecek olan sonuglarin
portfoy yoneticileri ve politika yapicilar agisindan Onemli bilgiler icerecegi

distiniilmektedir.
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