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Calismanin amaci, 02.01.2002-17.02.2014 dénemi icin
TCMB politika faiz oranlarindaki degisimin ve 18.12.2009-
17.02.2014 dénemi icin TCMB, FED ve ECB s6zlG yonlendirme-
lerinin BIST 100 seanslarinin oynakh@ Gzerindeki etkisini incele-
mektir. Bu amagla 1. seanstaki degisim, 2. seanstaki degisim ve
gunlik degisim serileri olusturulmus ve analiz kriz éncesi ve son-
rasi donem ile kriz donemi icin incelenmistir. Calisma sonucunda
politika faiz oranindaki artisin seans oynakhigini azaltigi, s6zli
yonlendirmelerin ise 1. ve 2. seans oynakligini arthrirken, ginlok
degisim oynakhigini azalthgr goriimustir.
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ABSTRACT

The purpose of the study is to examine the impact of chan-
ges in policy rates of TCMB within the period of 02.01.2002-
17.02.2014 and forward guidance of TCMB, FED and ECB
within the period of 18.12.2009-17.02.2014 on the volatility
of BIST100 sessions. For this purpose, series of changes in 1.
session, changes in 2. session and changes in whole day were
used. Analysis is carried out separately within different time frame
such as before, during and after global financial crises and whole
period. Results indicate that an increase of change in policy rates
diminish the volatility of sessions and forward guidance increases
the volatility in 1. session and 2. session but decreases the volati-
lity in whole day.

Keywords: Stock exchange, volatility, policy interest rate,
forward guidance

1. GIRIS

Politika yapicilar ve piyasa kahlimeilari, yillardir borsa oy-
nakligr ile yakindan ilgilenmektedirler. Politika yapicilar, borsa
oynakh@inin reel aktivite zerindeki yayilma etkisi ile ilgilenirken,
piyasa katlimeilar varlik fiyatlari Gzerindeki etkisini dikkate al-
maktadirlar. Borsa oynakliginin belirleyicilerinden biri de merkez
bankalarinin uygulamis olduklar politikalardir. Para politikasi
kararlari kisa dénem faiz oranlarini degistirerek nakit akimlarin
gelecekte beklenen degerinin bugine iskonto edilmis degerini et-
kilemekte ve boylece hisse fiyatlarinda artis veya azalisa neden ol-
maktadir Daha yiksek hisse fiyatlari ve daha yuksek getiriler daha
distk borsa oynakligina neden olacaktir. Bu durum kaldirag etkisi
olarak ifade edilmektedir. Bu etki borsa getirileri ve oynaklik ara-
sindaki asimetrik iliskiyi géstermektedir (Zare ve digerleri, 2013).

TCMB'nin politika faizinde yaptgi degisiklikler, ekonomik
birimlerin Ulke ekonomisinin gelecegine yonelik beklentilerinin se-
killenmesinde énemli rol oynamaktadir. Bu durum, yatirnmeilarin
kararlari Gzerinde etkili olmaktadir. Politika faizindeki artis yonlu
bir karar, hem kisa dénem hem de firmalarin ve hane halklarinin
kararini etkileyen uzun dénem faiz oranin artmasina neden ol-
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maktadir (Aklan ve Nargelecekenler, 2012; Kasapoglu, 2007).
Bu ise, firma karlarinin gelecekteki yoni ile ilgili beklentilerin, enf-
lasyonun, sirket bilancolarinin, finansal yapilarinin ve bor¢lanma-
larinin, kredilerin degismesine neden olarak hisse senedi getirile-
rini etkilemektedir. Kisa dénemde faiz oranlarin artmasi, tahvil ve
bono gibi finansal araglara yanelik talebi, diger bir ifadeyle hisse
senedi tutmanin alternatif maliyetinin artmakta ve hisse senedi ge-

tirilerinin azalmasina neden olmaktadir (Akay ve Nargeleceken-
ler, 2009; Sahin, 2011).

Para politikasi ve hisse senedi arasindaki iliskiyi inceleyen
ampirik ve teorik calismalar, kisa dénemde daralhci para politika-
st soklarinin, diger bir ifadeyle politika faiz oranlarindaki artisin
hisse senedi fiyatlari Gzerinde negatif bir iliski oldugunu, bununla
birlikte, hisse senedi piyasasi oynakliginin yiksek oldugu durum-
larda, hisse senedi getirilerinin para politikasi soklarina daha gic-
G bir tepki verdigini gostermektedir (Akay ve Nargelecekenler,
2009; Laeven ve Tong, 2010; Sahin, 2011).

Literatirde merkez bankalarinin uyguladiklari para politika-
lari ve haber bildirimleri ile borsa oynakhgi arasindaki iliskiyi in-
celeyen cesitli calismalar bulunmaktadir. Robert ve Victor (1993),
Lobo (2000), Bomfim (2003), Kashefi (2008), Hussain (2011) ile
Zare, Azali ve Habibullah (2013) para politikasi kararlarinin ve
haber etkilerinin borsa oynakhigi Gzerindeki etkilerini otoregresif
kosullu degisen varyans modellerinden yararlanarak incelemisler-
dir. Buna gére, Bomfirm (2003), pozitif soklarin negatif soklara
gére oynaklik Uzerinde daha biyik bir etkiye sahip olduguny;
Kashefi (2008), faiz oranlarindaki azalisin borsa endeks degerini
ve borsa getirisini arthrdigini; Zare, Azali ve Habibullah (2013),
daraltici para politikasinin (faiz oranlarindaki artisin) ayr piyasa-
sinda, boga piyasasina gére borsa oynakligi izerinde daha gic-
|6 uzun dénemli bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Bununla
birlikte, Lobo (2000), faiz degisim kararlarinin borsaya yeni bilgi
ilettigini, faiz bildirimi degisimlerinden 6nce riskten kaginmanin
arth@ini ve negatif haberler (faiz oranlarindaki artis) sonrasinda
asiri tepkinin gésterildigine iliskin zayif bir kanit bulmustur.
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Bununla birlikte, literatirde farkli yontemleri kullanan ¢alis-
malar da bulunmaktadir. Angeloni and Ehrmann (2003) panel
veri yonetimini kullanarak Avrupa Birligi Glkeleri icin para politika-
st soklarinin borsa Uzerindeki etkisini ele almislardir. Rigobon ve
Sack (2004), para politikasindaki degisimlerin ve FOMC bildirim-
lerinin etkisini GMM ydntemiyle incelemislerdir. Honda ve Kuroki
(2006), orta ve uzun vadeli faiz oranlarindaki degisimin hisse
senedi fiyatlar Gzerindeki etkisini EKK ydntemi ile incelemisler ve
beklenmeyen faiz oranindaki azalisin hisse senedi fiyatlarini arttir-
digini bulmuslardir. Grauwe (2008) merkez bankasi faiz politiko-
st kararlarinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisini davranissal
makro ekonomik model ile incelemistir. Duran ve digerleri (2010),
GMM ve vaka calismasi yontemlerini uyguladiklari calismalarinda
politika faizlerindeki artislarin, hisse senedi fiyatlarini disirdigu-
ni, daha uzun vadeli faizlerin ise kademeli olarak azalan oranda
arttirdigini bulmuslardir. Zhang, Zhang ve Breece (201 1) Markov
regime switching GARCH modeli ile Cin borsasinin oynakligini
arastirmislar ve global krize tepki olarak genisletici para politikasi
uygulanmasinin borsa oynakligi izerinde anlamli bir rejim kayma-
sina neden oldugu sonucuna ulasmislardir. Chang ve Lee (2011)
ise STAR-GARCH modeli ile para politikasi bildirimlerinin Tayvan
Borsasi’'ndaki 21 endstri icin varlik fiyatlari oynakligi Gzerindeki
etkisini ele almislar ve beklenmeyen soklarin oynaklik Gzerinde-
ki etkilerinin, dizenli toplanhlara gére daha dusik oldugunu ve
uygulanan para politikasinin hisse senedi getirilerini anlamli bir
sekilde etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Bleich, Fendel ve Rilke
(2013) iki asamali GMM yoéntemi kullanmislar ingilltere, Ameri-
ka, Japonya ve Avrupa Merkez Bankasi’nin, faiz oranlarindaki
oza||§ karsisinda oynakhg@i arttirici bir tepki verdlglnl gostermis-
lerdir. Moya ve digerleri (2013) faiz oranindaki degisimler ile
Ispanya borsasi arasindaki iliskiyi wavelet ydntemi ile incelemisler
ve Ispanya borsasinin faiz orani artislarindan negatif etkllendlglm
gostermislerdir.

Calismanin amaci, yapilan teorik ve ampirik ¢alismalar -
ginda, para politikasi kararlarinin ve TCMB, FED ve ECB tarafin-
dan yapilan s6zli bildirimlerin BIST 100 seans oynakligi tzerinde-
ki etkisini incelemektir. Calisma, TCMB para politikasi kararlarinin
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ve TCMB, FED ve ECB tarafindan yapilan s6zIi yénlendirmelerin
BIST 100 seans degisimleri Uzerindeki etkisini dikkate almasi ba-
kimindan literatire katki saglamasi beklenmektedir.

2. Metodoloji

Finansal zaman serileri, genel olarak sabit ortalama ve
varyansa sahip olmadiklarindan dolayi, bu serilerin modellen-
mesinde cesitli yontemler gelistirilmistir. Bu yontemlerin basinda,
Engle (1982) tarafindan énerilen otoregresif kosullu degisen var-
yans modeli (ARCH) gelmektedir. Daha sonra Bollerslev (1986)
tarafindan GARCH modeli ve Nelson (1991) tarafindan EGARCH
modeli gelistirilmistir (Duran, Sahin, 2006).

2.1. GARCH Modeli

GARCH modeli Bollerslev (1986) tarafindan ortaya atilmis-
tir. ARCH ve GARCH modellerinde anahtar kavram sartli varyans-
tir. Klasik GARCH modellerinde sartli varyans serinin gegmis do-
nem degerlerinin karelerinin dogrusal bir fonksiyonudur (Zakoian,
Francg, 2010). e.e, gercek degerli kesikli zaman stokastik sireci
ve W, t zamanindaki bilgi setini géstermektedir. GARCH(p,q)
sureci asagidaki gibi ifade edilmektedir:

e/ W,y ~N(0,h,)e, /Y., ~N(0,h,)
h,=a,+ E?=1 £ Erz—:' +Z?=1ﬁihr—i =y +f'1(f':]"~’r2 + B(L)h, (2.1)

Burada, p =0,g = 0p =0,g>0,a,>0,a;, =20, i=1,..,q
>0, =20, i=1,..,q, £ =0i=1,.,p=0i=1,..,p.
p = 0p = 0 icin, sirec ARCH(q) surecine indirgenir, ve p =q =0
p =q = 0 icin e.e.beyaz gulurtilidir (white noise). ARCH(qg) mo-
delinde sartli varyans sadece gecmis 6rnek varyanslarinin dog-
rusal bir fonksiyonu olarak ifade edilirken, GARCH(p,q) sireci
ayni zamanda gecikmeli sartl varyanslari da kapsamaktadir (Bol-
lerslev, 1986: 308-309). GARCH)(p,q) sirecinin varyansinin po-
zitif olmasi icin gerekli kosul a(1) +p(1) =Z7_, a, + X, 5, <1
a(1) +B(1) =X, a, + X1, B; < (Kirchgassner, Wolters, 2007).
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2.2. EGARCH Modeli

EGARCH modeli Nelson (1991) tarafindan gelistirilmistir.
Eger o.’a? t zamaninda verilen bilginin sartli varyansi ise, pozitif
olmak zorundadir. o*¢*'nin pozitif olmasini saglamak icin kullo-
nilan yontemlerden biri, gecikmeli z, z, ve zamanin bir fonksiyonu
olarak In (¢)In (o.2)'yi dogrusallashrmaktir.

In (o) =a, +Ziz1 By 9(z2) B =1 (2.2)
burada z,z, standartlastinlmis artikir. EGARCH modeli borsa ge-
tirileri ve oynaklik degisimleri arasindaki asimetrik iliskiyi ortaya
koymaktadir. Bunu saglamak icin, g(z,)g(z,) nin degeri z.z,'nin
isaretine ve bUyukligunin bir fonksiyonu olmak zorundadir. g(z,)
g(z.), sarth varyans sirecinin {¢7}{5} hisse senedi fiyatlarinda-

ki artis ve azalislara asimetrik tepki verilmesine izin vermektedir
(Nelson, 1991). EGARCH modeli asagidaki gibi yazilabilir :

—

lop_al |2
'.:7: N *\Jl ;] (23)

) t—1

m[ﬂff) = w; 5 ln[r:rfr_l) +4d ?r:_ +a

St—z

+)

aa parametresi modelin simetrik, yani GARCH etiksini gostermek-
tedir. B piyasada meydana gelen herhangi bir seye bakilmaksi-
zin sarth oynakliktaki strekliligi dlgmektedir. B8 nisbi olarak bi-
yuk oldugunda, oynakhgin piyasadaki bir krizi takiben ortadan
kalkmasi (die out) uzun zaman almaktadir. §6 parametresi asimet-
riyi veya kaldirag etkisini 6lcmektedir. Eger § = 06 = 0 ise, mo-
del simetriktir. § < 0§ < 0 oldugunda, pozitif soklar (iyi haberler)
negatif soklardan (kéti haberler) daha az oynaklik yaratir. Eger
§ = 06 = 0 ise,pozitif degisiklikler negatif degisikliklerden daha
cok istikrar bozucudur (Su, 2010).

2.3. TARCH Modeli

GARCH modelinin hata varyansindaki asimetriyi agiklo-
makta yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle, modeldeki kaldirac et-
kisini belirlemek amaciyla Zakoian (1994) tarafindan TARCH
(Threshold ARCH) modeli gelistirilmistir (Ardug, 2006). TARCH

modeli pozitif ve negatif soklar icin farkli GARCH modelleri varsa-
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yar. TARCH(1,1) modeli asagidaki gibi yazilabilir: (Kirchgassner,
Wolters, 2007)

crr: =ay + ﬂ:es—i + TES—id:——i + Jg'jr:—i (2.4)

i _{1, eger e, < 0 ise
¢t |0, diger durumlarda

Bu modelde o parametresi ARCH etkisinin, # parametresi
GARCH etkisinin ve yy terimi ise kaldirac etkisinin ve ayni zaman-
da asimetriligin goéstergesidir (Mikosh, Kreib, Davis, Anderson,
2009).TARCH (p) modeli asagidaki gibi yazilabilir:

g, =wt |531["‘%—1' +y19r_1) + az(ler—:l +y19r_1) Toota, (|et—'p| + Ylsr_p) (25)

burada ww, ay, ..., @,a,, ..., a,sifirdan biyiktir. Asimetriler tersine
cevrilebilir. Sartli varyansin gézlenen degeri +-1 zamaninda bekle-
nenden daha disik oldugunda, pozitif hatalar negatif hatalardan
daha ¢ok oynakliga neden olacaktir (Fornari ve Mele, 1996).

TARCH modeli, sartli varyans yerine sartli standart sapma-
nin modellendigi durumda GJR — GARCH modeline karsilik gel-
mektedir. Her iki modelde de threshold parametresi bilinen bir
degerdir (Mikosh, Kreib, Davis, Anderson, 2009). GJR — GARCH
modeli Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993) tarafindan ortaya
cikarilmishir. Pozitif ve negatif beklenmeyen getiriler sartli varyans
uzerinde farkli etkilere sahiptir. Ayni zamanda, borsa getirilerinin
sartl ortalama ve sartli varyansi arasinda negatif bir iliski vardir
(Glosten, Jagannathan, Runkle, 1993).

2.4. APARCH Modeli

APARCH modeli Ding, Granger ve Engle(1993) tarafindan
ortaya atilmistir. Bu model kalin kuyruklari, asin basikhigi ve kaldi-
rag etkilerini iyi bir sekilde tanimlamaktadir.

Ve = X8 + & t=1,2,.. & =0:Z; ,Z;~N(0,1)

A

R(Et—j) = |5t—j| —ViEe—j (2.6)

Ortalama denklem (y, = x,é +&  t=1,2,..,T) ayni zaman-
da y. = E(nl$._,) + ¢ sekilnde yazilabilir.Burada E(yly,_,) ,
Y,_, verilirken y.'nin sarth ortalamasidir. ¥,_;, +1 zamanindaki
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tam bilgidir. Yo = e Vemso o0 V1 Yoo Xer Xe1o 0 X1, %0}, Byrada & w,
a;,¥;, B; ve 8 parametrelerdir. ¥; kaldirac etkisini gosteriri. Pozitif
¥; , negatif bilginin pozitif bilgiye gére fiyat oynakligi tzerinde
daha gicli bir etkiye sahip oldugunu gésterir. & kaldirag etkisini
gosterir (Ding, 2011)

3. Veri Seti ve Ampirik Sonuglar
3.1. Veri Seti

Calismanin amaci, 02.01.2002-17.02.2014 donemi icin
TCMB para politikasi kararlarinin ve 18.12.2009-17.02.2014
dénemi icin TCMB, FED ve ECB tarafindan yapilan s6zIG yénlen-
dirmelerinin BIST 100 endeksi seanslarinin oynakh@i Gzerindeki
etkisini incelemektir. Bu amagla BIST 100 kapanis serisi kullanilimig
ve veri seti BIST 100 internet sitesinden elde edilmistir. Politika de-
Jisimi tarihleri ise TCMB internet sitesinden elde edilmistir. IMKB
100 1. seanstaki yizde degisim, 2. seanstaki yizde degisim ve
1. seanstan 2. seansa yizde degisim sirasiyla SP, SR ve ST de-
Jiskenleri ile ifade edilmistir. Ayrica, TCMB politika kararlari ile
ilgili degisimin ve TCMB, FED ve ECB tarafindan gerceklestirilen
s6zIi ydnlendirmenin etkisini incelemek amaciyla sirasiyla dg
ve yonlendirme ile temsil edilen kukla degiskenler olusturulmus-
tur. Analiz kriz oncesi donem, kriz donemi ve kriz sonrasi do-
nem olmak Uzere ayri olarak ele alinmistir. Kriz dénemi, Sakthivel
ve digerleri (2014); Hsu, Yu ve Wen (2013); Kenani, Purnomo,
Maoni (2013); Karunanayake, Valadkhani ve O’Brien (2010) ve
Yukseler (2009) calismalari referans alinarak 2008-2009 yillari

belirlenmistir.
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Tablo 1'de ¢alismada kullanilan degiskenler yer almaktadir:

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenlere iliskin Aciklamalar

Kullanilan Degiskenler

Aciklamalar

SP

IMKB 100 endeksi kapanis 1. seans yiizde degisim

SR iIMKB 100 endeksi kapanis 2. seans yizde degisim

ST IMKB 100 endeksi kapanis 1. seanstan 2. seansa yizde
degisim

Dazalis TCMB'nin azalis yonindeki politika degisim kararlarini tem-
sil eden kukla degisken

Dartis TCMB'nin arhs yénindeki politika degisim kararlarini temsil

eden kukla degisken

Dyonlendirme

TCMB, FED ve ECB sdzli yonlendirmelerine iliskin kukla de-
Jisken

3.2. Ampirik Sonuglar

SP, SR ve ST degiskenlerine ait zaman yolu grafiklerinin yer
aldigr Sekil 1'de serilerin sifir ortalama etrafinda seyrettigi, dola-
yistyla duragan olduklari gorilmektedir. Ayrica, getiri serilerinin
belirli araliklarla kimelendigi gézlenmektedir. Getiri serilerindeki
bu kimeleme ayni zamanda oynaklhigin da belirli araliklarla dal-
galanmasina ve kimelenmesine neden olmaktadir. Oynaklik ki-
melemesi denilen bu olayda buyik degismeleri buyik degismeler,
kicik degismeleri kicik degismeler takip etmektedir.

Sekil 1: SP, SR ve ST Degiskenlerine Ait Zaman Yolu Grafikleri
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Tablo 2'de SP, SR ve ST getiri serilerine ait dzet istatistik-
ler yer almaktadir. Her U¢ getiri serisi de sifir ortalama etrafinda
dagilmaktadir. Standart sapma degerlerine bakildiginda, en yik-
sek oynakhgin, diger bir ifadeyle riskin SR degiskenine ait oldugu
gérilmektedir. Ayrica tim seriler icin basiklik degerleri “3” kritik
degerinden olduk¢a yuksektir ve kalin kuyruk &zelligine sahiptir.
Jarque-Bera test istatistikleri ise 0.05 6nem seviyesinde “5.99”
kritik degerinden oldukca yuksektir. Bu nedenle, hata terimlerinin
normal dagiliml oldugunu sdyleyen sifir hipotezi 0.05 6nem se-
viyesinde reddedilmektedir. Dolayisiyla, getiriler normal dagilim
gostermeyip, leptokurtic dagilim dzelligine sahiptir.

Tablo 2: SP, SR ve ST Degiskenlerine Ait Ozet istatistikler

2002-2014 2002-2007 2008-2009 2010-2014
SP SR ST SP SR ST SP SR ST SP SR ST

Mean 0.000413|0.000699( 0.000270| 0.000613| 0.001203| 0.000570( 0.000561(0.000264[-0.000313| 0.000101{0.000303| 0.000192,
Median 0.000725|0.000981( 0.000374| 0.000966| 0.001535| 0.000322(0.000311/0.000187| 8.70E-05| 0.000626|0.000771| 0.000651
Maximum 0.103072|0.128932( 0.062583| 0.101516| 0.125177| 0.062583( 0.103072( 0.128932( 0.047155| 0.073764( 0.071384| 0.047347|
Minimum -0.11313(-0.12489|-0.07367 | -0.11313 | -0.12489 | -0.07367 | -0.07513 [-0.08619 [-0.05654 | -0.05696 |-0.06565 | -0.06844
Std. Dev. 0.014560/0.019786[ 0.012152| 0.015309| 0.020865| 0.012693(0.017764|0.023717|0.014598| 0.011472(0.015707| 0.00983¢6
Skewness 0.008874|0.106007| -0.15757 | -0.08574 | 0.138881 0.050254( 0.055936( 0.228302|-0.19004 | 0.141052|-0.24666 | -0.62842
Kurtosis 9.389288|7.029002( 5.625415| 9.328538| 7.020066| 5.192561(7.835918 6.062109| 4.400808| 7.611218( 5.335506| 7.134716
Jarque-Bera |5177.757|2064.569| 886.8341| 2474.928| 1002.701| 297.4760( 481.6215| 197.2913| 43.36348| 927.5276(247.6235| 811.6077
Probability |0.000000|0.000000| 0.000000| 0.000000| 0.000000{ 0.000000| 0.000000| 0.000000| 0.000000| 0.000000| 0.000000 0.000000)
Sum 1.258145|2.126622| 0.820811( 0.908535| 1.782886| 0.845180( 0.277173|0.130586| -0.15439 | 0.105695| 0.315508| 0.200045
Sum Sq. Dev. |0.645114(1.191334| 0.449351] 0.347115| 0.644762| 0.238608| 0.155576(0.277322| 0.105061( 0.137141| 0.257060f 0.100805
Observations | 3044 3044 3044 1492 1492 1492 499 499 499 1053 1053 1053

SP, SR ve ST degiskenlerinin duraganliklarini arastirmak
amaciyla Augmented- Dickey Fuller(ADF), Philips-Perron ve KPSS
birim kok testleri uygulanmistir. Zaman serisi analizlerinde, dura-
gan olmayan serilerin denklemlere konulmasi gergekte olmayan
iliskilerin varmis gibi gérinmesine neden olmaktadir. Sonuglar
Tablo 3'de yer almaktadir. Buna gore, her ¢ degisken icin de
ADF ve Philips-Perron birim kok test istatistikleri degeri 0.01 énem
seviyesinde kritik degerlerden mutlak degerce daha buyuk olduk-
lari icin seride birim kék oldugunu séyleyen sifir hipotezi redde-
dilmektedir. KPSS test istatistigi degerlerine gore ise 0.01 énem
seviyesinde serinin duragan oldugunu sdyleyen sifir hipotezi red-
dedilememektedir. Dolayisiyla SP, SR ve ST degiskenlerinin duro-
Jan olduklari sonucuna ulasiimaktadir.
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Tablo 3: SP, SR ve ST Degiskenlerine Ait ADF, Phillips-Perron ve
KPSS Birim Kok Test Sonuclari

SP SR ST
ADF Test istatistigi | Mac-Kinnon Kritik | Test istatistigi | Mac-Kinnon Test istatistigi | Mac-Kinnon
Degerleri Kritik Degerleri Kritik Degerleri
-54.33669 |-3.434360"" -54.04055 |-3.434360"" |-58.33262 |-3.434360""
2.863198™ 2.863198™ 2.863198™
-2.567701" -2.567701" -2.567701"
Philips- | Test istatistigi | Kritik Degerler Test istatistigi | Kritik Degerler | Test istatistigi | Kritik Degerler
Perron | 5444726 |-3.434360"" -54.04355 |-3.434360""  |-58.73094 |-3.434360™"
-2.863198" -2.863198™ -2.863198™
2.567701" -2.567701" 2.567701"
KPSS Test istatistigi | Kritik Degerler Test istatistigi | Kritik Degerler | Test istatistigi | Kritik Degerler
0.156309  |0.739000""" 0.105397  |0.739000""" 0.238804 | 0.739000™"
0.463000™ 0.463000" 0.463000"
0.347000" 0.347000" 0.347000"

Not: Uygun gecikme sayisi ADF birim kék testi icin Schwartz bilgi kriterine, Philips-Per-

ron ve KPSS testleri icin ise Newey- West Genisleme bandina gére belirlenmistir.
* Kk k * Kk Kk

, ** ve sirastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 icin kritik degerleri géstermektedir.

Calisma iki bolimden olusmaktadir. Calismada, ilk olarak
TCMB'nin 1 haftalik repo faizi (politika faizi), gecelik borg verme
faizi ve gecelik likidite penceresine iliskin azalis ve artis yonindeki
kararlarinin, IMKB 100 endeksi 1. Seans degisim, 2. Seans degi-
sim ve 1. Seanstan 2. Seansa degisim serilerinin oynakligi Gzerin-
deki etkisi 2002-2007, 2008-2009, 2010-2014 ve 20022014
dénemleri icin ayri ayri incelenmistir. Veri setinin bu sekilde dért
bdlime ayirarak incelenmesinin nedeni, kiresel finansal krizin et-
kisini gormektir. Ikinci bélimde ise, 18.12.2009-17.02.2014 i¢in
TCMB, FED ve ECB s6zli yonlendirmelerinin etkisi ele alinmistir.
Baslangic tarihi olarak 18.12.2009 secilmesinin nedeni, s6zlu
yonlendirmelerinin bu tarihinden itibaren baslamasidir.

3.2.1. TCMB Politika Kararlarinin BIST 100 Oynakhg
Uzerindeki Etkisi

3.2.1.1. 2002-2007 Donemi

SP, SR ve ST getiri serilerinin otokorelasyon ve kismi otoko-
relasyon fonksiyonlarinin birlikte degerlendirilmesi ve tahmin edi-
len parametrelerin anlamli, Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi
kriterlerinin kictk ve olabilirlik oraninin yiksek olmasi nedeniyle
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bu U¢ getiri serisi icin en uygun ARMA(p,q) modellerinin sirasiyla
ARMA(2,2), ARMA(2,2) ve ARMA(T, 1) olduguna karar verilmistir.

SP, SR ve ST degiskenlerine ait uygun ARMA (p,q) modelleri
asaidaki gibidir:
SP, = 0000589 + 0419740 SP._; — 0.9845953P,_, — 0419999¢,_; —0997331¢,; (3.1)

(0.1381)  (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.000)

Log-likelihood: 4124.780, Akaike: -5.529905, Schwarz:
-5.512098, ¥ e2: 0.344060

SRy =0.001114 +0.4177685R,_; — 0.9823805R;_, — 0.4207344,_; — 0.996875¢;_, (3.2)

(0.1381)  (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Log-likelihood: 3660.807, Akaike: -4.907124, Schwarz:
-4.889317, Y e2: 0.640708

3T, = 0.000573 + 0.540418587,_, — 0.637544¢4,_, (3.3)

(0.0271)  (0.0000) (0.0000)

Log-likelihood: 4378.887, Akaike: -5.905381, Schwarz:
-5.894649, ¥ e?: 0.235473

SP, SRve ST getiri serileriicin bulunan ARMA(2,2), ARMA(2,2)
ve ARMA(1,1) modellerinde ARCH etkisinin varli§inin arastiriima-
st amaciyla ARCH - LM testi uygulanmistir. ARCH-LM testi Engle
tarafindan 1982 yilinda gelistirilmistir ve arhiklarda sartl degisen
varyans olup olmadigini test etmektedir. Bu test, asimtotik olarak
sifir hipotezi altinda m serbestlik dereceli ki-kare dagilimi géster-
mektedir. Bu teste iliskin sifir hipotezinde ARMA(p,q) modelinin
hata kareleri arasinda otokorelasyon olmadigi, hatalarda ARCH
etkisinin olmadigi ifade edilir. 2, 4 ve 8. gecikmeler icin sonuclar
Tablo 4'de verilmistir.
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Tablo 4: ARCH-LM Test Sonuclari

2. gecikme 4. gecikme 8. gecikme

sp 94.02219 99.33168 110.3969
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

SR 73.82617 78.69701 89.29009
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

ST 20.60799 35.19022 50.00576
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Tablo 4 incelendiginde, p olasiliklarinin 0.10 6nem seviye-
sinden kic¢ik oldugu, dolayisiyla hatalarda ARCH etkisinin var-
liginin tespit edildigi gorilmektedir. Hatalarda ARCH etkisinin
gorilmesinden dolay: seriler otoregresif kosullu degisen varyans
modelleri ile analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda Akaike,
Swartchz bilgi kriterleri ve log-likelihood degerine gére SP, SR
ve ST getiri serileri icin sirasiyla TARCH(1,1), APARCH(1,1) ve
GARCH(1,1) modelleri en uygun modeller olarak secilmistir. Seri-
lere iliskin tahmin sonuglar asadida yer almaktadir:
5P, = 0.003726Dartis — 0.000355Dazalis — 1.050295P,_, — 0.44695P_, + 1.12124,_, +0.4724¢,_,

(0.8618) (0.0006)  (0.0170)  (0.003) (0.0167)
hZ = 1.20E — 05 + 0.052176£%; + 0.104776£2 ,d,_; + 0.845920h2  (3.4)
(0.0013) (0.0014) (0.0071) (0.0000)

Log-likelihood: 4276.059, Akaike: -5.755815, Schwarz:
-5.716468

SR, = —0.00326Dartis — 0.00585Dazalis + 0.454065R,_, — 0.970615R,_, — 0.446734,_; + 0.96955¢,_,
(0.7412) (0.0656) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)
hZ = 2.37E — 06 + 0.089696 (|, | + 0.1511384,_,)502%8 | 0.353629(5,_1)2'502%8 (3.5)

(0.5542)

(0.3823)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Log-likelihood: 3743.495, Akaike: -5.037105, Schwarz:
-4.997758

ST, = 0.000436Dartis — 0.004053Dazalis + 0.4766295T,_, — 0.554816&,_,
(0.9471) (0.0973) (0.0376) (0.0110)
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hZ = 3.73E — 06 + 0.056009£2 , + 0.921370h2 , (3.4)
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Log-likelihood: 4439.451, Akaike: -5.981715, Schwarz:
-5.956676

SP, SR ve ST getiri serilerine iliskin kurulan TARCH(T1,1),
APARCH(1,1) ve GARCH(1,1) modellerine iliskin ARCH-LM test
sonuglari Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7’de yer almaktadir. Sonug-
lar incelendiginde, her i¢ model icin de ARCH etkisinin ortadan
kalkhgr gérilmektedir.

Tablo 5. SP Degiskenine iliskin TARCH(1,1) Modeline Ait ARCH-

LM Test Sonucu

ARCH 1-2 fest: F(2,1477) = 0.675548 [0.5091]

ARCH 15 fest: F(5,1471) = 1.076058 [0.3719]

ARCH 1-10 test: F(10,1461) = 1.107976 [0.3526]

Tablo 6. SR Degiskenine iliskin APARCH(1,1) Modeline Ait
ARCH-LM Test Sonucu

ARCH 1-2 fest: F(2,1477) = 0.073481 [0.9292]

ARCH 15 fest: F(5,1471) = 0.443731[0.8181]

ARCH 1-10 fest: F(10,1461) = 1.016639 [0.4267]

Tablo 7. ST Degiskenine iliskin GARCH(1,1) Modeline Ait ARCH-

LM Test Sonucu

ARCH 1-2 fest: F(2,1477) = 0.02677 [0.9736]

ARCH 1-5 test: F(5,1471) = 0.241589 [0.9440]

ARCH 1-10 fest: F(10,1461) = 0.831083 [0.5986]

Azalan yéndeki oynaklik artis yonindeki oynakliktan daha
buyik oldugunda, diger bir deyisle, ¥ parametresinin pozitif ol-
masi durumunda (¥ > 0) modelde kaldirag etkisinden (leverage
effect) bahsedilebilir. SP getiri serisine ait TARCH(1,1) modeline
iliskin varyans denklemi incelendiginde, ¥ > 0 oldugu igin, mo-
delde kaldirag etkisinin varligindan séz edilebilir ve SP serisinin
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oynakhigini, pozitif soklarin negatif soklara gére daha fazla arthg
séylenebilir. Ayni zamanda, TCMB'nin artis ve azalis yonindeki
politika faiz degisikligine iliskin kararlarin SP getiri serisinin oy-
nakligi zerindeki etkisini olmadigr gérilmektedir. APARCH mode-
li kalin kuyruklar, asir basikh@i ve kaldirag etkilerini iyi bir sekilde
tanimlamaktadir. Pozitif y; , negatif bilginin pozitif bilgiye gére
fiyat oynakhigr Gzerinde daha giclu bir etkiye sahip oldugunu gos-
terir. SR serisine ait APARCH (1,1) modelinde varyans denklemi
incelendiginde, y; > 0 oldugu icin, SR serisinin oynakligi Gzerin-
de negatif bilginin daha etkili oldugu séylenebilir. Ayni zaman-
da, TCMB'nin politika faiz oranindaki artis yénindeki kararlar SR
serisinin oynakh@ini etkilmez iken, azalis yonindeki kararlar ne-
gatif olarak etkiledigi gorilmektedir. ST serisine ait GARCH(1,1)
modeline iliskin varyans denklemi incelendiginde, a < £ oldugu
gorilmektedir. Buna gére, oynaklik direncinin, piyasadaki fiyat
degisimleri karsi olusan anlik tepkinin yarathg: etkiye gére daha
buyik oldugu sdylenebilir. Politika faiz oranindaki azalis yénin-
deki kararin ise ST getiri serisinin oynakhigini negatif etkiledigi
gorilmektedir.

3.2.1.2. 2008-2009 Donemi

2008-2009 dénemi ele alindiginda SP, SR ve ST icin en uy-
gun ARMA(p,q) modellerinin, sirasiyla, ARMA(2,2), ARMA(2,2)
ve ARMA(3,3) olduguna karar verilmistir.

SP, = 0.000585 — 0.1078505P,_; — 0.8944803P,_, + 0.1448484,_, + 0.947883¢,_, (3.7)
(0.4789) (0.0092) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Log-likelihood: 1298.416, Akaike: -5.236502, Schwarz:
-5.193967, ¥ £2: 0.150757

SR, = 0.000283 +0.1626415R,_, — 0.9236475R,_, — 0.099169¢,_, + 0.890010%,_, (3.8)
(0.7917) 0.0006) (0.0000) (0.0763) (0.0000)

Log-likelihood: 1156.870, Akaike: -4.663442, Schwarz:
-4.646742, ¥, £2: 0.267396

ST, = —0.000235 — 0.946403T,_; + 0.742095T,_, + 0.856815T;_; + 0.8714834,_,
(0.4434)  (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
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—0.825554£,_, — 0.889212%,_, (3.9)

(0.0000) (0.0000)

Log-likelihood: 1398.993, Akaike: -5.635358, Schwarz:
-5.575807, ¥ é2: 0.100355

SP, SR ve ST getiri serileri icin bulunan ARMA(2,2),
ARMA(2,2) ve ARMA(3,3) modellerinde ARCH etkisinin varligi-
nin arastirlmasi amaciyla ARCH - LM testi uygulanmishr. 2, 4
ve 8. gecikmeler icin sonuclar Tablo 8'de verilmistir. Sonuglar in-
celendiginde, hatalarda ARCH etkisinin varliginin tespit edildigi
gorilmektedir.

Tablo 8: SP, SR ve ST Degiskenlerine Ait ARCH-LM Test Sonuglar

2. gecikme 4. gecikme 8. gecikme

P 25.04180 34.55467 58.82718
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

SR 5.873169 20.54208 27.24664
(0.0530) (0.0004) (0.0006)

ST 6.473927 12.70327 15.67058
(0.0393) (0.0128) (0.0473)

ARCH etkisinin varliginin tespitinden sonra, SP, SR ve ST
degiskenlerine ait uygun otoregresif kosullu degisen varyans mo-
dellerinin 3 seri icin de EGARCH(1,1) oldugu bulunmustur.

5P, = 0.0004683D 4,45 — 0.001715D,,41;s — 0.8501265P,_; — 0.8553825P,_,

(0.0000) (0.1250) (0.0000) (0.0000)
+0.8833754,_, + 0.929614 &, ,
(0.0000) (0.0000)
Inh2 = —0.19372 + 0.718747 fo1] _ 0.0646 ff:t‘l +0.9949h%_, (3.10)
t—1 t—1

(0.0000)  (0.0413) (0.0865) (0.0000)

Log-likelihood: 1339.859, Akaike: -5.326090, Schwarz:
-5.289647
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SR, = 0.002591D ;< — 0.0003050D 4p0:c — 1.2533035R,_; — 0.9069155R,_,
(0.9282) (0.5009) (0.0000) (0.0000)

+1.310457&,_, + 0.990313&,_,
(0.0000) (0.0000)

Et—1 -1

Ink? = —0.599054 + 0.172184

£t
— 0.093266
hy—y

+0.939019nkZ_; (3.11)
t—1

(0.0022)  (0.0005) (0.0003) (0.0000)

Log-likelihood: 1205.200, Akaike: -4.838868, Schwarz:
-4.753796

ST, = —0.001463D 4,45 — 0.003951D 4,41 — 1.0047985R,_, + 0.7437345R,_,
(0.9345) (0.2572) (0.0000) (0.0000)
+0.8802395R,_; + 0.958591£,_, — 0.8552754,_, — 0.952946&,_3

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Ink? = —1.585244 + 0.212753 |=1| — 0.084903 =% + 0.833687Inh2_, 312
e s he s (3.12)

(0.0025) (0.0044) (0.028¢) (0.0000)

Llog-likelihood:1411.495, Akaike: -5.678118, Schwarz:
-5.576032

SP, SR ve ST degiskenlerine ait EGARCH(1,1) modellerine
iliskin ARCH-LM test sonuglari sirasiyla Tablo 9, Tablo 10 ve Tab-
lo 11'de gosterilmektedir. Kurulan 3 modelde de ARCH etkisinin
ortadan kalkh@r gérilmektedir.

Tablo 9: SP Degiskenine iliskin EGARCH(1,1) Modeline Ait
ARCH-LM Test Sonucu

ARCH 1-2 test: F(2,492) = 0.31690 [0.7286]
ARCH 1-5 test: F(5,486) = 0.42897 [0.8285]
ARCH 1-10 test: F(10,476) = 0.65701 [0.7644]
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Tablo 10: SR Degiskenine iliskin EGARCH(1,1) Modeline Ait
ARCH-LM Test Sonucu

ARCH 1-2 test: F(2,489) = 2.543209 [0.0797]
ARCH 1-5 test: F(5,486) = 1.251060 [0.2841]
ARCH 1-10 test: F(10,476) = 1.005524 [0.4375]

Tablo 11: ST Degiskenine iliskin EGARCH(1,1) Modeline Ait

ARCH-LM Test Sonucu
ARCH 1-2 fest: F(2,489) = 0.331001 [0.7184]
ARCH 1-5 fest: F(5,483) = 0.279161 [0.9245]
ARCH 1-10 test: F(10,476) = 0.477881 [0.9044]

Sik olarak, azalan yéndeki dalgalanmalarin artan yénde-
ki dalgalanmalardan daha yiksek oynakliklara neden oldugu
goézlenmektedir. Bu durum, varyans etkilerinin asimetrik olarak
pozitif ve negatif hatalarin gerceklesmesine neden olabilir. Bu
durumda asimetri etkisini dikkate alan modellere ihtiyac duyul-
maktadir. 2008-2009 déneminde, SP, SR ve ST degiskenleri icin
EGARCH(1,1) modelinin gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. SP
serisine ait varyans modeli incelendiginde, ¥ < 0 oldugundan do-
lay1, modelde asimetri etkisinden séz edilebilmektedir. Diger bir
ifadeyle, negatif soklar SP serisinin oynakhgini, pozitif soklara
gore daha fazla yikseltmektedir. Politika faiz oranindaki artis yo-
ninde bir karar ise SP serisinin oynakligini arttirirken, negatif sok-
larin etkili olmadigi gérilmektedir. SR ve ST degiskenleri icin de
SP degiskenine benzer bir durum s6z konusudur. Ancak, burada
politika faiz oranindaki degisimler SR ve ST serisinin oynakliklari
uzerinde etkili degildir.

3.2.1.3. 2010-2014 Donemi

20102014 dénemi igin en uygun ARMA(p,q) modellerinin
sirastyla ARMA(2,2), ARMA(2,2) ve ARMA(2,2) olduguna karar

verilmistir.
SP, = 9.99E05 - 1.1159573P,_, - 0549843 SB._, + 1.001195¢,_, + 0.431450¢,_,+e, (3.13)
(0.7543) (0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0082)
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Log-likelihood: 3219.456, Akaike: -6.116947, Schwarz:
-6.093362, ¥ e2: 0.134413

SR, = 0000311 + 1.6226325R,_, - 0.988517 SR, — 1.6219574,_; + 0.993263¢,_, (3.1 4)
(0.5237) (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.000)

Log-likelihood: 2884.008, Akaike: 2884.008, Schwarz:
-5.455022, Y ef: 0.254488

§T, = 0.000200 + 1.6860193T, _, — 0.9601693T, _, — 1.669752¢, _, + 0.936386¢,_, (3.15)
(0.4963)  (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Log-likelihood: 3350.287, Akaike: -6.414740, Schwarz:
-6.391011, Y e2: 0.099028

SP, SR ve ST getiri serileri icin bulunan ARMA(2,2),
ARMA(2,2) ve ARMA(2,2) modellerine iliskin ARCH — LM testi

vygulanmistir ve her G¢ modelde de ARCH etkisi tespit edilmistir.
Sonuglar Tablo 12'de gosterilmektedir.

Tablo 12: ARCH-LM Test Sonuglari

2. gecikme 4. gecikme 8.gecikme

P 17.43307 28.34542 39.52478
(0.0002) (0.0000) (0.0000)

SR 89.95062 92.11299 110.3960
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

ST 57.94394 67.28306 73.84768
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

SP, SR ve ST degiskenlerine iliskin uygun kosullu degisen
varyans modelleri ise sirasiyla TARCH(1,1), EGARCH(2,2) ve
EGARCH(1,1) modelleridir.

§P, = —0.01604Dartis — 0.00236Dazalis — 0.56285P, _, — 0.43415P,_, + 0.45069%,_, + 0.38495¢,_,

(0.0059) (0.5725)  (0.0704) (0.0323)  (0.1507) (0.0630)

h? = 4.29E — 06 + 0.041094£% , 4+ 0.101897£% . d,_, + 0.878681h% (3.16)
(0.0001) (0.0007) (0.0000) (0.0000)

Log-likelihood: 3292.340, Akaike: -6.246128, Schwarz:
-6.198959
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SR, = —0.02485D 35 — 0.00101D 5 + 1.015903R, _; — 0.4463483R, _, — 1.015916Z,_; + 0.48251,_,

(0.0006)  (0.8300) (0.0098)  (0.0642)  (0.0080) (0.0337)
[ ét—l 55—2 ét—l ) T2
Inhf = ~0.82047 +0.1026 || +0.1227 =2 - 0.1956 =+ 04066l + 0516110kE, (3 17)

t-1 t-2 -1
(0.0000) (0.0366)  (0.0203)  (0.0000)  (0.0069)  (0.0000)

Log-likelihood: 2965.559, Akaike: -5.620473, Schwarz:
-5.563870

ST, — 0.01330D 355 — 0.000858D, ;5 + 0.1044463T, _, + 0.868025T,_, — 0.076899¢,_, — 0.88795¢,_,

(0.0224) (0.6902) (0.0659) (0.0000) (0.0724) (0.0000)

T ét—l
Inhf = —0.527552 + 0.129866 P

ét—l el
—0.081475 =" + 0.954538Inhi; (3 1g
(0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Log-likelihood: 3453.575, Akaike: -6.551046, Schwarz:
-6.499160

SP, SR ve ST degiskenlerine iliskin TARCH(1, 1), EGARCH(2,2)
ve EGARCH(1,1) modellerine ait ARCH-LM test sonuglari sirasiyla
Tablo 13, Tablo 14 ve Tablo 15'de gésterilmistir. Sonuglar ince-
lendigine ARCH etkisinin ortadan kalkhgr gérilmektedir.

Tablo 13: SP Degiskenine iliskin TARCH(1,1) Modeline Ait

ARCH-LM Test Sonucu
ARCH 1-2 test: F(2,1046) = 0.675548 [0.5091]
ARCH 1-5 test: F(5,1040) = 1.076058 [0.3719]
ARCH 1-10 fest: F(10,1030) = 1.107976 [0.3526]

Tablo 14: SR Degiskenine iliskin EGARCH(2,2) Modeline Ait
ARCH-LM Test Sonucu

ARCH 1-2 fest: F(2,1046) = 0.237920 [0.7883]
ARCH 1-5 test: F(5,1040) = 0.499718 [0.7766]
ARCH 1-10 test: F(10,1030) = 0.686613 [0.7377]
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Tablo 15: ST Degiskenine iliskin EGARCH(1,1) Modeline Ait

ARCH-LM Test Sonucu
ARCH 1-2 test: F(2,1046) = 0.792956 [0.4528]
ARCH 1-5 fest: F(5,1040) = 0.903309 [0.4781]
ARCH 1-10 test: F(10,1030) = 0.663396 [0.7591]

SP getiri serisine ait TARCH(1,1) modelinin varyans denk-
lemi incelendiginde, y > 0 oldugu icin, modelde kaldirag etkisi
vardir ve SP serisinin oynakhigini, pozitif soklarin negatif soklara
gore daha fazla arthirdigi séylenebilir. SR ve ST icin olusturu-
lan EGARCH(2,2) ve EGARCH (1,1) modellerine iliskin varyans
denklemleri incelendiginde de benzer sonuclarla karsilasilmakta-
dir. y < 0 oldugundan dolayi, modellerde asimetri etkisi vardir
ve negatif soklar SR ve ST serisinin oynakligini, pozitif soklara
gore daha fazla yikseltmektedir. Ayni zamanda, U¢ seri icin de
TCMB'nin artis yonindeki politika faiz degisikligine iliskin kararla-
rinin bu serilerin oynakligini negatif etkiledigi gorilmektedir.

3.2.1.4. 2002-2014 Donemi

Son olarak 2002-2014 dénemi ele alinmistir. 2002-2014 do-
nemi icin en uygun ARMA(p,q) modellerinin sirasiyla ARMA(2,2),
ARMA(2,2) ve ARMA(2,2) olduguna karar verilmistir.

SP, = 0.000420 + 0.1358885P; _, - 0.979266 5P._, - 0.1260164,_, + 0.984119¢, ,+e, (4.19)
(0.1134) (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000)

Log-likelihood: 8541.270, Akaike: -5.627073, Schwarz:
-5.617156, ¥ e2: 0.014504

SR, =0.000728 — 0.7375365R,_, — 0.994993 SR,_, + 0.736758 £,_, + 0.997645¢,_, (3.20)
(0.0416)  (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.000)

Log-likelihood: 7616.308, Akaike: -5.017342, Schwarz:
-5.007425, Y e?: 1.172481

§T, = 0000285 + 1.8037003T,.; — 0.8414595T, ., - 0.060115T, ., - 1.869616¢,_, + 0.955107¢,., (3.21)

(0.1368) (0.0000)  (0.0000)  (0.0013) (0.0000) (0.0000)
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Log-likelihood: 9097.765, Akaike: -5.993253, Schwarz:
-5.981353, Y e?: 0.441557

SP, SR ve ST degiskenlerine iliskin ARMA(2,2), ARMA(2,2)
ve ARMA(2,2) modellerine ait ARCH-LM test sonuglari Tablo 16'de
gosterilmektedir. Sonuclar incelendiginde, ARCH etkisinin oldugu
gorilmektedir.

Tablo 16: ARCH-LM Test Sonuclari

2. gecikme 4. gecikme 8.gecikme

sp 154.3333 180.1523 221.5430
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

SR 70.37229 168.9040 194.4898
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

ST 62.30663 93.00997 120.2628
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

SP, SR ve ST degiskenlerine iliskin uygun kosullu degisen
varyans modelleri ise sirastyla EGARCH(1,1), TARCH(1,1) ve
EGARCH(1,1) modelleridir.

3P, = —0.00693Dy,y;; — 0.00117 D,y — 0.058445P,_, +0.9338275P,_, + 0.07676¢,_, — 0911614,

(0.0819)  (0.4947)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)
T2 éz—l ét—l )
Inhf = —0.460616 + 0.198394 |——| 4+ 0.077112 };— + 0.963645nh;_4 (3 22)
t—-1 -1
(0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Log-likelihood: 8869.204, Akaike: -5.839950, Schwarz:
-5.820116

SP, = —0.0128Dartis — 0.0030Dazalis + 0.26325P,_, — 0.86965P, _, — 0.2511¢,_, + 0.8621%,_,
(0.0013) (0.1698) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
hZ = 9.15E — 06 + 0.055663£%; + 0.079044£2 ,d,_; + 0.886180h2
(0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Log-likelihood: 7907.158, Akaike: -5.192083, Schwarz:
-5.172293

(0.0000)
(3.23)
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ST, = —0.00446D ;. —0.0020D ;. +0.33275T,_, — 0.86895T,_, — 0.02905T,_; — 0.35864,_, + 0.8881%,_,
(0.0843)  (0.1170) (0.0000) (0.0000) (0.1693) (0.0000) (0.0000)

h? = 0.029300 + 0.03998582_, + 0.053612e2_,d,_, +0.915581h% , (3.24)
(0.0270)  (0.0000) (0.0682) (0.0000)

Log-likelihood: 9295.952, Akaike: -6.100494 , Schwarz:
-6.078736

SP, SRve ST degiskenlerine iliskin EGARCH(1,1), TARCH(1,1)
ve EGARCH(1,1) modellerine ait ARCH-LM test sonuglari sirasiyla
Tablo 17, Tablo 18 ve Tablo 19’de gésterilmistir. ARCH etkisinin
ortadan kalkh@r gorilmektedir.

Tablo 17: SP Degisenine iliskin EGARCH(1,1) Modelinee Ait

ARCH-LM Test Sonucu
ARCH 1-2 fest: F(2,3029) = 1.763088 [0.1717]
ARCH 1-5 fest: F(5,3023) = 0.857881 [0.5082]
ARCH 1-10 test: F(10,3015) = 0.686613 [0.7629]

Tablo 18: SR Degiskenine iliskin TARCH(1,1) Modeline Ait

ARCH-LM Test Sonucu
ARCH 1-2 test: F(2,3037) = 0.472230 [0.6237]
ARCH 1-5 fest: F(5,3031) = 0.485225 [0.7875]
ARCH 1-10 test: F(10,3021) = 0.687819 [0.7368]

Tablo 19: ST Degiskenine iliskin EGARCH(1,1) Modelinee Ait

ARCH-LM Test Sonucu
ARCH 1-2 test: F(2,3037) = 0.13434 [0.8743]
ARCH 1-5 fest: F(5,3031) = 0.74550 [0.5893]
ARCH 1-10 test: F(10,3021)= 0.69481 [0.7302]

SP degiskenine EGARCH(1,1) modeli incelendiginde, y = 0
oldugu icin modelde asimetri etkisinden séz edilememektedir.
Buna karsin, pozitif soklarin SP serisinin oynakligini, negatif sok-
lara gére daha fazla yikselttigi sdylenebilir. SR degiskenine ait
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TARCH(1,1) modelinin varyans denklemi incelendiginde, y > 0
oldugu icin, modelde kaldirag etkisi vardir ve SP serisinin oynakli-
gini, pozitif soklarin negatif soklara gére daha fazla arthigr sdyle-
nebilir. ST serisine iliskin GJR-GARCH(1,1) modeli incelendiginde
ise, SR degiskeni ile benzer sonuclar elde edildigi gérilmektedir.
Ayrica, bu Ug seri icin de, TCMB'nin artis yonindeki politika faiz
degisikliginin bu serilerin oynakligini azalthr sonucuna ulasilmis-
tir.

3.2.2. TCMB Sozli Yonlendirmelerin BIST 100 Oynakhig
Uzerine Etkisi

Merkez bankalari, gerceklestirdikleri Para Politikasi Kurulu
Toplantilari ile politikalarin gelecekteki yéni hakkinda bildirimler-
de bulunmaktadirlar. Bu durum sézIG yénlendirme olarak adlandi-
rilmaktadir (Rosengren, 2014).

Calismanin ikinci béluminde, TCMB, FED ve ECB'nin yapti-
g1 s6zlu yonlendirmelerinin SP, SR ve ST degiskenleri Uzerindeki
etkileri 18.12.2009-17.02.2014 dénemi icin arastrilmistir. Bas-

langic tarihi olarak 18.12.2009 secilmesinin nedeni, TCMB s6z1i

yonlendirmelerinin bu tarihinden itibaren baslamasidir.

SP, SR ve ST degiskenleri icin olusturulan uygun ARMA (p,q)
modelleri asagidaki gibidir:

SP, = 0.000124 - 1.1354815P, ; — 0.578223 3B,_, + 1.019904£,_, + 0.460955£,_, (3.25)
(0.6961)  (0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0036)

Log-likelihood: 3251.779, Akaike: -6.120224, Schwarz:
-6.096817, Y ef: 0.135260

SR, = 0.000347 - 0.0663855R,_, — 0.971527 SR, , + 0.055657¢, , + 0.995030¢,_,(3.26)

(0.4709)  (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.000)

Log-likelihood: 2914.490, Akaike: -5.484429, Schwarz:
-5.461022, Y ef: 0.255441

ST, = 0.000226 + 1.5662683T,_, — 0.907813T,_, - 1.5171614, _, + 0.862475¢,, (3.27)
(0.4558) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
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Log-likelihood: 3410.451, Akaike: -6.419323, Schwarz:
-6.395916, Y e2: 0.100293

SP, SR ve ST getiri serileri icin bulunan ARMA(2,2), ARMA
(2,2) ve ARMA(2,2) modellerinde ARCH etkisinin varliginin aras-
trilmasi amaciyla ARCH — LM testi uygulanmistir. 2, 4 ve 8. ge-
cikmeler icin sonuclar Tablo 19'da verilmistir. Tablo 20 incelen-
diginde, p olasiliklarinin 0.10 énem seviyesinden kicik oldugu,
dolayisiyla hatalarda ARCH etkisinin varliginin tespit edildigi go-
rilmektedir.

Tablo 20: ARCH-LM Test Sonuclari

2. gecikme 4. gecikme 8 gecikme

P 17.48461 28.30746 39.65142
(0.0002) (0.0000) (0.0000)

SR 100.5688 103.1533 122.4576
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

ST 55.35876 63.94517 70.25527
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

SP, SR ve ST degiskenlerine iliskin uygun kosullu degisen

varyans modelleri ise sirasiyla APARCH(2,2), APARCH(1,2) ve
EGARCH(1,2) modelleridir.

5P, = 4.88E — 05 + 0.011693 Dyonlendirme — 1.7456685PF,_, — 0.9799625P, _,

(0.8721) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
1.741720£,_, + 0.967409%,_,

(0.0000) (0.0000)

hZ = 0.000629 + 0.166358(|¢,_4 | + 0.5453444,_,)%%7526 — 0.072702|¢,_,|*?7526 +

(0.2441)  (0.0000) (0.0002) (0.0645)
0.51018(f,_, )" " + 0.3683(h,_,) " (3.28)
(0.0008) (0.0052)

Log-likelihood: 3330.286, Akaike: -6.253132, Schwarz:
-6.192274
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SR, = 0.000364 + 0.004405Dyonlendirme + 1.9461365R,_, — 0.9497035R,_
(0.1693) (0.0568) (0.0000) (0.0000)

—1.922891¢&,_, +0.925094£,_,

(0.0000) (0.0000)
h2 = 0.003514 + 0.103817(|¢,_;| + 0.9943144, ,)°72%5% + 0.409494(h,_,) "
(0.1839)  (0.0000) (0.0000) (0.0121)
+0.450323(R,_,)" """ (3.29)
(0.0035)

Log-likelihood: 2997.045, Akaike: -5.626853, Schwarz:
-5.570676

5T, = 0.000529 — 0.003264Dyonlendirme + 0.8434963R,_, — 0.96730
(0.0724)  (0.0140) (0.0000) (0.0000)

—0.846861£, , +0.992901£, ,
(0.0000) (0.0000)

Et-1

Inh? = —0.809118 + 0.197072

—~0.126567 % + 0.347964Inh2_, + 0.581969nh2_, (3.30)

-1 t-1

(0.0000) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)

Log-likelihood: 3474.909, Akaike: -6.529517, Schwarz:
-6.478022

SP, SR ve ST degiskenlerine iliskin APARCH(2,2),
APARCH(1,2) ve EGARCH(1,2) modellerine ait ARCH-LM test so-

nuclari sirasiyla Tablo 21, Tablo 22 ve Tablo 23'de gésterilmistir.
ARCH etkisinin ortadan kalkhgi gérilmektedir.

Tablo 21: SP Degiskenine iliskin APARCH (2,2) Modeline Ait

ARCH-LM Test Sonucu
ARCH 1-2 test: F(2,1056) = 0.046394 [0.9547]
ARCH 1-5 test: F(5,1050) = 0.527464 [0.7556]

ARCH 1-10 fest: F(10,1040) = 0.872935 [0.5562]
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Tablo 22: SR Degiskenine iliskin APARCH (1,2) Modeline Ait

ARCH-LM Test Sonucu
ARCH 1-2 test: F(2,1056) = 0.003048 [0.9970]
ARCH 1-5 fest: F(5,1050) = 0.288953 [0.9192]
ARCH 1-10 test: F(10,1040) = 0.416165 [0.9384]

Tablo 23: ST Degiskenine iliskin EGARCH (1,2) Modeline Ait

ARCH-LM Test Sonucu
ARCH 1-2 fest: F(2,1056) = 0.053131 [0.9483]
ARCH 1-5 fest: F(5,1050) = 0.624841 [0.6809]
ARCH 1-10 test: F(10,1040) = 0.592281 [0.8212]

APARCH modeli kalin kuyruklari, asin basikhgr ve kaldirag
etkilerini iyi bir sekilde tanimlamaktadir. Pozitif y; , negatif bilgi-
nin pozitif bilgiye gore fiyat oynakligi Gzerinde daha gicli bir
etkiye sahip oldugunu gdsterir. SP ve SR serilerine ait APARCH
(2,2) ve APARCH(1,2) modellerinde varyans denklemleri incelen-
diginde, y; > 0 oldugu icin, SP ve SR serilerinin oynakligi izerin-
de negatif bilginin daha etkili oldugu soylenebilir. ST serisi icin
EGARCH(1,2) modeli incelendiginde ise ¥ < 0 oldugundan dolo-
y1, modelde asimetri etkisinden sdz edilebilmektedir. Diger bir ifa-
deyle, negatif soklar ST serisinin oynakhigini, pozitif soklara gére
daha fazla yikseltmektedir.

So6zIU yonlendirmelerin SP, SR ve ST degiskenleri Gzerin-
deki etkileri incelendiginde ise, sézli yénlendirmelerin SP ve SR
degiskenlerini pozitif, buna karsin ST degiskenini negatif etkiledigi
gorilmektedir.

4. Sonug

Merkez Bankalari tarafindan uvygulanan dogru para poli-
tikalari, Glke ekonomisinin meydana gelebilecek negatif kosullar
karsisinda ve icinde bulunulan olumsuz sartlardan en az bir sekil-
de etkilenmesini saglamaktadir. Merkez bankalari ayni zamanda,
piyasadaki oynakh@r azaltarak belirsizligi ortadan kaldirmaya,
boylece yatirmcilarin Glkeye yatirim yapma kararlarini etkilemeye
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calismaktadir. Bundan dolayi, TCMB fiyat istikrari olan temel ama-
cina, 2010 yilinin sonlarindan itibaren yeni bir para politikas
rejimine giderek, finansal istikrar saglama amacini da eklemistir.
TCMB yaphgi sozlu yonlendirmelerle de piyasayi yonlendirmeye
calismaktadir.

Calismada, 02.01.2002-17.02.2014 donemi icin
TCMB'nin uyguladigi politika faiz kararlarindaki degisimin ve
ayni zamanda 18.12.2009-17.02.2014 dénemi icin TCMB, FED
ve ECB s6zli yénlendirmelerinin BIST 100 endeks seanslarinin
uzerindeki etkisi arastirilmaktadir. Bu amacla GARCH, EGARCH,
TARCH, GJR-GARCH ve APARCH modellerinden yararlanilmis-
tir. TCMB para politikasi kararlarinin BIST 100 Gzerindeki etkisi
2002-2007, 2008-2009, 2010-2014 ve 2002-2014 dénemi ol-
mak Uzere dort donemde incelenmistir. Bunun nedeni kriz dncesi,
kriz ve kriz sonrasi donemlerindeki etkilerin karsilastiriimasidir.

Para politikasi ve hisse senedi arasindaki iliskiyi inceleyen
ampirik ve teorik calismalar, kisa dénemde daraltici para politika-
st soklarinin, diger bir ifadeyle politika faiz oranlarindaki artisin
hisse senedi fiyatlari Gzerinde negatif bir iliski oldugunu, bunun-
la birlikte, hisse senedi piyasasi oynakliginin yiksek oldugu du-
rumlarda, hisse senedi getirilerinin para politikasi soklarina daha
guclu bir tepki verdigini gostermektedir. Politika faiz oranindaki
degisimler ile hisse senedi piyasasi Uzerinde kisa dénemdeki bu
iliski, uzun donemde ortadan kalkmaktadir. Bununla birlikte, hisse
senedi fiyatlarini sadece para politikasi degil, ayni zamanda para
politikasi ile iliskili olan diger makro ekonomik degiskenlerde et-
kilemektedir. Bu nedenle para politikasinin hisse senedi getirileri
uzerindeki etkisini belirli bir tabloda ele almak mimkin olmaya-
bilir (Akay ve Nargelecekenler, 2009; Laeven ve Tong, 2010;
Sahin, 2011).

2002-2007 ddnemi ele alindiginda, TCMB para politikasin-
daki degisiklik kararlarinin 1. seans degisim getiri serisinin oynak-
ligi Gzerinde etkili olmadigi gorilmektedir. Bu durum, faiz karar-
larinin alindigi Para Politikasi Kurulu toplantilarinin bu dénemde
14.00 ile 17.00 arasinda diizenlenmesi ile aciklanabilir. Buna
karsin 2. seans getiri ve 1. seanstan 2. seansa degisim serilerinin
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oynakhigi TCMB politika faizindeki azalis yonli kararlardan nego-
tif olarak etkilenmektedir. Bu durum, politika faiz oraninda azalis
yonli bir kararin enflasyon oranini etkilemesi, enflasyon oraninin
ise uzun vadeli faizleri artirarak hisse senedi getirilerini azaltmas
seklinde aciklanabilir (Goodfriend, 2003). 2008-2009 dénemi
incelendiginde, politika faiz oranindaki artis yonlt kararlarin 1.
seans degisimin oynakh@ini arthrdigi, buna karsin negatif kararla-
rin etkili olmadigi gorilmektedir. 2. seans dedisim ve 1. seanstan
2. seansa degisim serilerinin oynakliginin ise politika faiz oranin-
daki degisimlerden etkilenmedigi gorilmektedir. Para politikasi-
nin hisse senedi getirileri Uzerinde etkisi, finansal piyasalardaki
fiyatlama davranisinin beklentilere dayali olmasina baghdir. Bu
nedenle sadece beklenmeyen para politikasi hisse senedi getirileri
uzerinde etkili olmaktadir. Dolayisiyla para politikasindaki bekle-
nen degismeler hisse senedi getirileri izerinde anlamli bir etkiye
sahip degildir (Aktas ve digerleri, 2008). 2010-2014 déneminde,
TCMB para politikasindaki artis yonli kararlarin 1. seans degisim,
2. seans degisim ve 1. seanstan 2. seansa degisim serilerinin oy-
nakliginin negatif olarak etkilemektedir. Genel olarak, tim dénem
dikkate alindiginda ise artis yonindeki politika faiz degisimlerinin
U¢ getiri serisinin de oynakhigini azalthgr sonucuna ulasiimakto-
dir. Bulgularimiz, faiz oranlarinin firmalarin gelecekte elde ede-
cekleri nakit akimlarini degistirerek ve bdylece performanslarini
etkileyerek, faiz oranlari ile hisse senedi getirileri arasinda negatif
iliskiye neden oldugunu sdéyleyen Gordon (1956)’in ve James To-
bin (1969)'in gelistirdikleri Gordon Model ve Tobin Q teorisini
destekler niteliktedir. Ayni zamanda, Etkin Piyasalar Hipotezi, tam
rekabet ortaminda yatinmeilarin verdikleri karar neticesinde asiri
getiri elde edemediklerini, bu nedenle de ginlik getirilerin hafta-
nin her giny icin ayni oldugunu sdylemektedir. Bu agidan bakil-
diginda, herbir seans getirisinin de ayni olmasi beklenmektedir
(Tungel, 2008). Dolayisiyla, para politikasindaki degisimler herbir
seans icin benzer etkiye sahiptir.

TCMB, FED ve ECB s6zIi yonlendirmelerinin borsa Gzerinde-
ki etkisine bakildiginda, 1. Seans degisim, 2. Seans degisim seri-
lerinin pozitif, buna karsin 1. Seanstan 2. Seansa degisim serisi-
nin negatif etkilendigi gérilmektedir. Merkez bankalari tarafindan
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yapilan s6zli ydnlendirmeler ilk beklentiler gerceklestiginde, faiz
oranindaki beklenmeyen artislari azaltmaktadir. Boylece, s6zlu
yonlendirmeler faiz oranlarindaki beklenmeyen artislari minimize

ederek hisse senedi getirileri Uzerindeki etkiyi azaltmaktadir (Liu
ve Wile, 2014).

2002-2007, 2008-2009, ve 2010-2014 donemine iliskin
kurulan modellerde kosullu varyans katsayisi ve bu dénemlere ait
serilerin zaman yolu grafikleri incelendiginde, en yuksek oynakli-
gin 2008-2009 dénemine ait oldugu gorilmektedir.

Sonuglar, ulusal ve uluslararasi literatire paralellik goster-
mektedir (Lobo (200), Rigobon ve Sack (2004), Angeloni ve Ehr-
mann (2003), Honda ve Kuroki (2006), Kashefi (2008), Akay
and Nergelecekenler (2009), Duran ve digerleri (2010), Moya ve
digerleri (2013) vb.). Calisma, Turkiye'de para politikasi kararla-
rinin ve TCMB, FED ve ECB tarafindan yapilan sézIi yénlendirme-
lerin BIST 100 seans oynakh@i Uzerinde etkili oldugu konusunda
gucl bulgular saglamaktadir. Calismanin, yatirmeilar ve portfay
yoneticilerine, politika faiz orani degisimlerinin borsaya yaptiklari
yatinmlar Gzerindeki etkilerini tahmin edebilmeleri ve politika yao-
picilara, finansal soklarin negatif etkilerini ortadan kaldirmak ve
bdylece borsa oynakhigini azaltmak icin para politikalarini nasil
kullanmalari gerektigi konusunda yararli bilgiler sagladigi disu-
nilmektedir.
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