FINANSAL PIYASA VOLATILITES| VE EKONOMI

Yrd. Dog. Br. Hiilya Kanalict Akay Mehmet Nargelegekenler
Uludag Universitesi Uludag Universitesi
ktisadi ve Idari Bilimler Fakultesi iktisadi ve idari Bilimier Fakiltesi

Arastirma Gorevlisi

Ozet

Son yillarda finansal piyasalarin 8nemi antmig ve bu piyasalarda meydana gelen degisiklikler daha
yakindan izlenir hale gelmistic. Bu nedenle finansal degiskenlerin volatilitesinin neden belirli dizeylerin
uzerine ¢iktigr akademik gevreler igin Gnemli bir arasirma konusu olmustur. Yiiksck volatilite, kisa sire
iginde degiskenlerin degericrinin belirli bir ortalamadan uzaklagmasi anlamina gelmektedir. Yaunmer igin
olumsuz nokta, bu ani inig ve gikistann belirli bir temel nedene bagit olmamasidir. Bu ise ozellikle kigiik
yahmmer Uzeninde olumsuz etkiler dogurarak piyasadan uzaklasmalarina neden olur. Bu baglamda
volatilitenin kaynaklarinin arasunlmas: ve bunun ekonomideki temel geligmelerden ne denh etkilendiginin
irdelenmesi, diger gelismekte olan finansal pryasalarda oldugu gibi iilkemiz igin de énemlidir. Bu ¢ahgmada
finansal volatilite, hisse senctleri ve déviz kuru dikkate alinarak incelenmekiedir Aynca gahsmada. MKB
Ulusal 100 kapams fiyatlan ve TIL/Dolar satig fiyau kullamlarak Tirkiye'deki finansal volatilite 1ahmin
edilmeye ¢ahsiimistir. Dolar kuru igin uygun volatilite denklemi ARCH(2) modeli ve IMKB100 igin uygun
volatilite denklemi ise GARCH(1,2) modeli bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Volatilite, hisse senedi volatilitesi, diviz kumu volatilitesi, ARCH-GARCH,
birim kok.

Financial Market Volatility and Economy
Abstract

In recent years, the importance of financial markets has increased and the changes in these markets
have begun to be closely monitored. The question of why the financial market volatility is so high has
become an important research area. Excess volatility means that the value of variables deviates from a certain
average in short periods. The difficulty in finding a specific reason for this volatility is one of the main
problems of investors. Due to this volatility, some of the investors leave the market. In this context,
examining the sources of volatility and clarifying the relationship between volatility and other economic
variables seem to be very important for the developing markets and for our country. In this paper, financial
volatility 1s discussed by referring to stock prices and exchange rates. In addition, by using the variables of
ISE data and TS rate, financial volatility in Turkey is estimated. ARCH(2) volatility equation model is
found appropriate for the exchange rate and GARCH(1.2) volatility equation model is found apropriate for
ISE.

Keywords: Volatility, stock market volatility, exchange rate volatility, ARCH-GARCH, unit root.
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Finansal Piyasa Volatilitesi ve Ekonomi

GiRi$

Finansal piyasa volatilitesi ozellikle son yillarda yatunm kararlarinda
onemli rol oynamaktadir. Volatilite, en basit anlamda fiyatlarda ortaya ¢ikan
ani hareketlerdir. Sermaye piyasalanndaki volatilite ise, herhangi bir menkul
kiymet veya endeksin belli bir donemde gosterdigi fiyat oynakligidir.
Beklenmedik olaylar hisse senedi fiyatlanm siirekli olarak etkilemektedir.
Yaunmcilar zaman icerisinde hisse senetleri fiyat volatilitesi Uzerindeki
degisimi tahmin etmeye galisirlar. Hisse senedi fiyatlarinda volatilitenin
artmas1, hisse senedi yatinmlarini ve dolayisiyla hisse senedi piyasasini riskli
hale getirmektedir. Hisse senedi fiyat volatilitesinin yiiksek olmasi, s6z konusu
hisse senedinin fiyatinin biiyiik miktarda yiikselebilecegi gibi diisebilecegini de
gostermektedir. Burada risk, yiiksek kazang beklentisi iginde olan yatinmcinin
biiyiik zarara girebilecegini ifade etmektedir.

Diinyada finansal piyasa volatilitesinin 1980°’li yillar boyunca biyik
olgiide arttifn gozlenmektedir. Ekim 1987 de hisse senedi fiyatlanindaki ¢okiis
biiyiik dikkat gekerken, bir ¢ok yatirimer ve finansal piyasa analizcisi, ddviz
kuru volatilitesinin de hisse senedi volatilitesi kadar yiikseldigini
diisiinmektedirler. Finansal piyasa volatilitesi artarsa, yatinmcilar ve politika
yapicilar igin dnemli bir sonug ortaya gikacaktir. Yatinmcilar, daha yiiksek
riskle yliksek volatilitenin birbiriyle aym anlama geldigini disiiniip, artan
volatiliteye bakarak yaurim kararlarim degistirebilirler. Politika yapicilar ise,
finansal piyasa volatilitesinin reel ekonomiye yayilacagini ve ekonomik
performansa zarar verecegini diisiinebilirler.

Bu makalenin amaci, finansal volatiliteyi, hisse senetleri ve doviz kurunu
dikkate alarak incelemektir. Cahsmamn isleyis siirecinde oncelikle finansal
volatilite tzerinde durulduktan sonra, finansal volatilitenin odlgiilmesinde
kullanilan ekonometrik metodoloji kisaca irdelenmektedir. Daha sonra ise
Tirkiye’deki finansal volatilite yapist 23/10/1987-28/07/2006 donemlerine
iliskin ampirik bir uygulama ile ortaya konulmaktadir.




Hulya Kanalict Akay - Mehmet Nargelegekenler ® Finansal Piyasa Volatilitesi ve Ekonomi @ 1

FiINANSAL PiYASA VOLATILITESININ ONEMI

Finansal piyasa volatilitesine olan ilgi 1980’li yillardan itibaren gittikge
artmaya baslamigtir. Bu ilginin en 6nemli nedeni, 1980’den itibaren finansal
liberallesmenin tiim diinyada artmasidir. Finansal liberallesme ile birlikte,
finansal piyasalarin ekonomi igindeki agirliklani ve islevleri de artmustir. Ayrica
1987 yilinda yasanan piyasa krizinde de goriildiigi gibi, ozellikle menkul
kiymet piyasalan bir ¢ok insan sasirtict bir sekilde hareket etmektedir. Eger
hisse senedi piyasasi etkinse, hisse senedi kazang volatilitesi, hisse senedi
fiyatlarim etkileyen degiskenlerin volatilitesi ile ilgili olacaktir.

Finansal piyasalar, likidite ihtiyaci bulunan kisi veya kurumlarla, likidite
fazlasi olan kisi veya kurumlarin Karsilastigi piyasalardir. Bu piyasalar
igerisinde, hisse senedi fiyatlan ve déviz kurlarimin asirt volatilitesi ekonomiye
zarar verecektir. Ciinkii bu tiir volatilite, finansal sistemin isleyisini bozabilir ve
ekonomik performans: kéti bir sekilde etkileyebilir!. Ozellikle hisse senedi
piyasa volatilitesi, ekonomiye tiiketim harcamasi yoluyla zarar verebilir
(CAMPBELL et all, 2001 ve SCHWERT, 2002)2. Hisse senedi fiyat volatilitesi
aym zamanda isletme yatinm harcamasim ve ekonomik biiyiimeyi etkileyebilir
(ARESTIS et al,, 2001). Sonug olarak yiiksek volatilite finansal sistemin
piiriizsiiz ¢aligmasina engel olur ve piyasanin esnekligini arttirmak igin yapisal
veya diizenleyici degisiklikler yapilmasim gerektirir. Gelismis ve gelismekte
olan iilkeler kargilastinldiginda, gelisen piyasalarin gelismis piyasalara oranla
daha ytiksek volatiliteye sahip oldugu goriilmektedir (BALABAN, 1999:115).

Finansal piyasa volatilitesinin ekonomi i¢in 6nemini ortaya koyabilmek
igin, hisse senedi ve doviz kuru volatilitesinin ayn bir sekilde ele ahimp
incelenmesi gerekmektedir.

Hisse Senedi Piyasa Volatilitesi

Finansal piyasa volatilitesi denildiginde aslinda dikkatler daha ¢ok hisse
senedl piyasasi lzerine yogunlasmaktadir. Hisse senedi fiyati ve onun
volatilitesi arasindaki iliski uzun zamandir ilgi ¢ekmektedir. Bir degisken
zaman igerisinde ne kadar ¢ok dalgalanirsa, degiskenin volatilitesi de o kadar
¢ok olur. Volatilite, belirsizlik ve riskle birarada ortaya cikar. Genel olarak

1 Becketti ve Sellon (1989), finansal piyasa volatilitesinin ekonomik etkilerini analiz
etmektedir. Goldberg (1993), Glick (1998), Campa ve Goldberg (2001), doviz kuru
volatilitesi tizerine odaklanmislardir.

2 Aynica bu konu ile ilgili bakimz: Campbell (1996), Ludvigson ve Steindel (1999) ve
Poterba (2000).
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terim riskle es degerdir. Dolayisiyla hisse senedi volatilitesi, hisse senetlerinin
gerektigi gibi fiyatlandinlmadigi ve sermaye piyasalarinin olmast gerektigi
kadar fonksiyonel olmamasimin bir isareti olarak diistintlebilir (DALY,
1999:11). Hisse senedi piyasasindaki volatilitenin onemi ashnda iki temel
nedene dayanmaktadir. Birinci neden, opsiyon ve tiirev piyasalariin
performansinin, hisse senedi piyasalarimin volatilitesi ile yakindan 1lgili
olmasidir. Bu piyasalarin son donemlerde popiiler olmalarindan dolayi finansal
analizciler hisse senedi volatilitesinin tahmini ve analizi ilec yakindan
ilgilenmektedirler. Ikinci neden, Ekim 1987'de ABD’de yasanan finansal
krizdir. Bu krize ve volatilitenin artmasina neden olan faktorler akademik
¢evreler i¢in son derece dnemlidir (GUNES/SALTOGLU, 1998:14).

Hisse senetleri tiyat volatilitesindeki degisiklikler, riskten Kkacan
yatinmcilar igin onemli negatif etkilere sahiptir. Volatilite, tiketim ilc ilgili
davranislar, sirketlerin scrmaye yatirtm ve kaldirag (borcun 6z scrmayeye ve
toplam sermayeye oram) kararlann ve diger makro ekonomik degigkenlen
ctkileyebilir. Hisse senedi volatilitesinin ekonomik performanst olumsuz yonde
etkilemesi genellikle tiketim harcamast yoluyla gergeklestirilir. Ornegin 19
Ekim 1987°de Dow-Jones ortalamasinin 508 puan dismesi, tarihte bir giinde
vasanan en biiyiik hisse senedi fiyat diigmesidir. 19 Ekimde yasanan diismeden
sonra ckonomi tahmincileri daha distik bir ekonomik biiyiime beklediler. Bu
beklentinin nedeni, hanchalkimn refahinda meydana gelen azalmanin, tiketim
harcamalanini  azaltacagimin  digtiniilmesidir.  Ayrica  tiiketici  giiveninin
azalmasi, tiketim harcamasini daha da azaltan bir faktordir.

Hisse sencdi piyasasindaki ¢okisin tlketim harcamalarini ne kadar
azaltaca@ ile ilgili tahminciler farkly diiginmektedirler. Bir ¢ok analizci, hisse
senedi fiyat azalisinin, refah: distrerck ve gelecek ckonomik kosullarla ilgili
belirsizligi arttirarak, tiketim harcamasi artisim yavaglatacagina inanmaktadir.
Bazi tahminciler, hisse senedi piyasa degerlerinde hizli ve siddetli disiisten
dolay: tiiketim harcamasmin azalacagini beklemektedirler. Ancak bir grup
tahminci ise, hisse senedi sahiplerinin biiyiik ol¢iide gelir seviyes: yiksek
kisilerden olustugu icin tiikketim harcamas: dzerindeki etkinin zayif oldugunu
ileri sirmiislerdir (GARNER, 1988:4).

Hisse senedi fiyat volatilitesi aym zamanda isletme yatirim harcamasini
da ctkileyebilir. Yaurimcilar, hisse senedi piyasa volatilitesindek: bir artis,
menkul kiymet yatiriminin riskindeki bir artis olarak kabul ederler ve fonlanin
daha az riskli menku! kiymetlere kaydirabilirler. Bu tepki, sirketlerin fon
maliyetini arttirir. Ayrica yeni ve kiigiik sirketler, yatinmcilarm “iyi bilinen
sirketlerin senctlerini satin alma” scklindeki davramislaniyla bu etkinin asil
yikint tagirlar (EYZAGUIRRE, 2004:1746).
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Hisse senedi volatilitesi ve makro ekonomik hareket arasindaki iliski ile
ilgili bir ¢ok teori vardir. Bu teoriler, hisse senedi fiyatlar iizerinde rassal veya
sosyolojik fakttrlere de yer vermektedir. Teorisyenler, hisse senedi piyasa-
sindaki fiyat dalgalanmalarinin temel nedeninin ekonomik veya psikolojik olup
olmadif: konusunda anlagamamaktadirlar. Eger hisse senedi piyasasindaki fiyat
degisikliklerinin ekonomik nedenlerinin hi¢bir anlami olmadigi kanitlanirsa,
tamamen psikolojik faktorler tizerinde durulmas: gerekmektedir.

Volatilite konusu ile ilgili literatiirede Shiller (1989)’in ¢ahsmasi 6nemli
bir yer tutar. Shiller, hisse senedi piyasa volatilitesi modelini aciklamada bir
sirket savunucusudur. Popiiler modeller ise, fiyat dalgalanmalarinin nitel bir
agiklamasini yapmaktadir. Psikolojik veya sosyolojik inaniglara dayah yatirimei
davraniglan, piyasa lzerinde ekonomik davramslardan daha biiyiik bir etkide
bulunmaktadir. Shiller, Etkin Piyasa Hipotezine uygun olarak yapilan ¢alisma-
lan dikkate almamaktadir. Ciinkii ona gore, Etkin Piyasa Hipotezi istatistiksel
veri ile gergeklestirilecektir, fakat fiyat seviyelerini belirlemede yatirimci hare-
ketlerinin de btiyiik etkisi olacaktir. Dolayisiyla asiri hisse senedi volatilitesi
sadece Etkin Piyasa Hipotezi tarafindan agiklanamaz. Asin volatilite, etkin
piyasa teorisyenleri agisindan tahmin edilenin tizerindeki volatilite seviyesine
verilen isimdir. Shiller’e gore ise agsin volatilite, yatinmcimin psikolojik
hareketleri ile alakalidir ve 6nemli fiyat degisiklikleri, gelecekteki olaylarla
ilgili diigiince ve inanislarla agiklanabilir (BARRET, 2005:2).

Hisse senedi volatilitesi ile ilgili literatiirdeki diger 6nemli bir ¢alisma
Schwert (1989a: 85)’e aittir. Schwert, 1834’den 1987 ¢ kadar olan ayhk verileri
kullanarak, konjonktiir dénemleri ve finansal krizlerde hisse senedi volatilite-
sini aragtirmugtir. Schwert, hisse senedi volatilitesinin, hisse senedi fiyatlarinin
dusmesinden sonra ve resesyon boyunca arttigim gdzlemlemistir. Bu sonuglar
iki modele dayalidir: Birincisi, hisse senedi kazanglarinin standart sapmalari ve
kosullu ortalamalarini gosteren dogrusal bir otoregresif modeldir. Digeri, dog-
rusal olmayan bir modeldir. Her iki metod da, hisse senedi fiyat volatilitesinin
banka panikleri ve resesyon donemleri boyunca arttifimi gostermektedir.

Schwert (1989b: 1115-6)’in bir baska ¢alismasinda ifade edildigi gibi,
hisse senedi volatilitesi, hisse senedinin tahmini kazanglarindaki degisikliklere,
finansal kaldiraca ve makro ekonomik degiskenlerin volatilitesine baghdir.
Schwert ¢ahsmasinda, hisse senedi piyasa volatilitesinin, ex post temettii
degiskenligine yiiksek olgiide baglantili oldugunu bulmustur. Ona gore, gelecek
makro ekonomik sartlardaki belirsizlik durumunda ortaya ¢ikan bir degisme,
hisse senedi kazang volatilitesinde orantili bir artisa neden olacaktir.

Volatilite tizerindeki etkileri incelemenin bir yolu, sik sik meydana gelen
volatiliteyt degerlendirmeye tabi tutmakur. Tarihi veriler, bazi volatilite
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gruplannin birkag saat gibi kisa siireli iken, bazilanmn 10 sene gibi uzun bir
siire devam ettigini gostermektedir. Piyasa fiyatlarindaki temel degisikliklerin
kaynag1, bir menkul kiymetin asli degeri ile ilgili haberlerin gelmesidir. Eger
haberler birbiri ardina hizla gelirse ve veri, gelen haberleri toplamak igin
yeterince yiiksek siklikta ise, bu durumda kazanglar bir volatilite grubu
olusturacaktr. Volatilitenin ¢ok sik ortaya gikmasinin en belirgin nedenleri,
ticaretin sebep oldugu kangiklik ve baskilardir. Daha dusiik siklikta olusan
volatilitenin nedenleri arasinda ise, makro ekonomik ve kurumsal degisiklikler
yatmaktadir. Ornegin, 1930’lann yiiksek volatilitesi, makro ekonomik olaylarla
agiklamir. Diisiik siklhkta tekrarlanan veriler, makro ekonomik dalgalanmalarin
da az oldugunu gosterirken, yiiksek sikliktaki veriler hisse senedi volatilitesi
hakkinda daha ¢ok sey soylemektedir (SCHWERT, 1990:26).

Nelson (1996), hisse senedi piyasa volatilitesi degisikliklerini gosteren
faktorleri su sekilde siralamaktadir: (1) Volatilitede ortaya gikan pozitif serisel
korelasyon, volatilite degisikligini agik¢a gostermektedir. (2) [slem goren ve
islem gormeyen giinlerin piyasa volatilitesine katkis1 6nemlidir. Ozellikle, hisse
senedi piyasa volatilitesi, 72 saatlik bir donemde bilginin gelmesine bagli
olarak bir pazartesi giiniindeki hisse senedi fiyat hareketlerini yansitarak,
haftanin diger giinlerinden ziyade pazartesi giinleri daha yiiksek olma
egilimindedir; diger islem giinlerindeki fiyat hareketleri ise 24 saatlik bir
donemde gelen bilgiyi yansitmaktadir. (3) Kaldirag etkileri, hisse senedi piyasa
volatilitesi degisiklikleri i¢in kismi bir agiklama saglamaktadir. Sirketlerin hisse
senedi fiyatlan diistigiinde daha fazla kaldiraca ihtiyag duyarlar ve kazanglann
volatilitesi de bu yiizden artar. (4) Resesyonlar ve finansal krizler boyunca hisse
senedi piyasa volatilitesi yiikselme egilimindedir. (5) Yiksek nominal faiz
oranlan, yiiksek piyasa volatilitesi ile bir arada goriilmektedir.

Hisse senedi volatilitesinin genel bir lgiisiintin, kazanglarin standart
sapmasi oldugu goriilmektedir. Giinliik veya aylik kazanglann standart sapma
tahminleri, volatilite degerlendirmesini karakterize etmede faydali bir Ol¢u
olarak hizmet eder. Standart sapma, volatiliteyi Slgmek igin basit fakat
kullanighdir, ¢iinkii standart sapma kazancin ekstrem degerlerini gorme
olasihgini gostermektedir. Modelin standart sapmasi genis oldugunda, yiksek
bir pozitif veya negatif kazang sansi da yiiksek olmaktadir. Engle (1993: 74)’e
gore, finansal piyasa volatilitesi tahmin edilebilir. Bunun igin ozellikle ARCH
yaklasiminin kullanilmasi gerekmektedir. Riskten kagan yatirimcilar, artmasi
beklenen volatiliteli menkul kiymetlere yatinmlanni azaltarak portfoylerini
ayarlamalidirlar. Volatilite modellemesinde zaman serileri istatistikleri, en iyi
volatilite tahminini bulmak i¢in kullanilmaktadir.

Volatiliteyle ilgili onemli bir diger konu, yatinmcilarin bilgiye ulagma-
larindaki kolayhk veya zorluk derecesidir. Eger yatinmcilarin bilgiye ulagma-
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lan kisitlanmugsa, degiskenlerin hizli bir sekilde gelistigi donemlerde finansal
piyasalarda agiri volatilite beklenebilir (GERLACH, 2005:174). Campbell
(1999: 1240)’in belirttigi gibi, eger menkul kiymet fiyatlarinin sahte bir hare-
ketle artma olasihg harig birakilirsa, hisse senedi fiyatlarindaki hare-ketler e8]
gelecek temettiilerle ilgili degisen beklentilerin ve (2) gelecek kazanglarla ilgili
degisen beklentilerin bir kombinasyonunu gésterecektir. Boylece volatilite
bilmecesini ¢dzme gabalan, beklenen gelecek temettiiler veya beklenen gelecek
kazanglar iizerinde odaklanacakur. Gelecek temettii beklentilerine dayali
aragtirmalarin ¢ogu, yatinmcimin rasyonel olmadigini farzeder. Yaunmcilar,
ortalama temettii artig orammin gercekte daha degisken olduguna inanmak-
tadirlar. Temettdi artig oranlarinda bir degisiklik gordiiklerinde yaurimcilar,
ortalama artig oraninin degismesine hizli bir sekilde tepki gosterirler. Bu fazla
tepki ise hisse senedi fiyatlarinda daha ¢ok volatilite meydana getirmektedir.

'Geqmis yillar boyunca, ticaret yapanlarin sayisinda ve cesitliliginde
ortaya ¢ikan bir artig, finansal menkul kiymet piyasalarinda degisiklikler
meydana getirmigtir. Hisse senetlerinin fiyatlan ve ozellikle fiyatlarin
volatilitesi iizerindeki bu degisikliklerin etkilerini anlamak 6nemlidir. Hisse
senedi piyasasindaki katilimda olusan bu artigin bir agiklamas, piyasaya giris
maliyetinin azalmasidir. Halbuki ge¢miste yiiksek islem ve bilgi maliyetleri,
belirli yatinmer tiirlerini  riskli menkul kiymet piyasalannmn disinda
tutmaktaydi. Son zamanlarda ise giris kolayligi finansal piyasalara yeni
yatinmcr - tirlerini - ¢ekmektedir. Bilgi teknolojisi ve telekomiinikasyon
gelismelerinin bir sonucu olarak, hig siiphesiz menkul kiymet iizerinde saglanan
bilginin maliyeti de azalmustir. Fakat parasal (komisyon) ve parasal olmayan
(bilgi ve hazirlik) katilim maliyetlerinin azalmasi, menkul kiymet piyasalarina
yeni yaurimel tiirlerinin girisini tesvik ederken, yeni piyasa katihmlannin
menkul kiymet fiyat volatilitesini arttinp artirmayacag veya azaltip
azaltmayacag hala teorik ve ampirik arasgtirmaya ihtiya¢ duyan bir konudur.
Piyasa kauhm ile ilgili literatir, yiiksek piyasa katilimunin volatiliteyi
azaltacagimi  gostermektedir (HERRERA, 2005:557-558). Diisiik bir giris
maliyeti bir ¢ok yatinmceiy: volatilitesi azalan piyasaya girmeye sevkeder.

Doviz Kuru Volatilitesi

Doviz kuru volatilitesinin ¢l¢iilmesi ve yorumlanmasi, hisse senedi ve
tahvil piyasalarina gore daha karmagiktir. Tarihsel verilere bakildiginda dgviz
kurlar;, 6nemli hikkiimet kontrollerine maruz kalmaktadir. Ornegin Ikinci
Diinya Savasi sonrast donemde, 1946’dan 1972’ye kadar Bretton Woods sabit
doviz kuru sistemi ve 1973 yilindan itibaren ise dalgali doviz kuru sistemi gibi
iki temel doviz kuru rejimi uygulanmaktadir. Dalgali kur dénemi boyunca hii-
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kiimetler, yabanci doviz kuru piyasalarim istikrarli hale getirmek veya parasal
iliskileri diizeltmek igin ara sira miidahelede bulunmaktadirlar. Do6viz kurlan
sabit bir sistemden dalgali bir sisteme hareket ettiginde d6viz kuru volatilitesi
artar. Dolayisiyla 1973’den beri yeni sistem altinda d6viz kuru volatilitesi,
uluslararasi ticaret ve sermaye akisim olumsuz yonde etkilemektedir.

Hisse senedi fiyat volatilitesi gibi doviz kuru volatilitesi de, uzun donem
yatinm kararlanni bozarak gelecekteki kérlar hakkinda belirsizlik meydana
getirebilir. Uluslararas: ticaretle ugrasan sirketler, doviz kuru degisikliklerinin
karlan azaltacagindan endise ederlerse, uzun dénem yatinm projelerini kabul
etmede isteksiz davranacaklardir. Ithalat ve ihracat riskinin artmas: ile birlikte
doviz kurlarinda tahmin edilemeyen degisiklikler uluslararasi ticareti
azaltabilir. Doviz kuru volatilitesinin uluslararasi ticareti engellemesinin ikinci
bir yolu, yiiksek ihracat ve ithalat fiyatlar yoluyladir. Eger sirketler, doviz kuru
belirsiz oldugundan dolay1, uluslararas: ticareti yapilan mallarin fiyatlarina bir
risk primi ilave ederlerse, tiiketiciler yiiksek fiyatli mallardan talep ettiklen
miktarlan azaltirlar ve boylece diinya ticaretinin bilylimesini yavaglatirlar
(BECKETTUSELLON, 1989:6-7).

Ayrica doviz kuru degiskenligi, uluslararasi sermaye akimlarin
degistirebilir. Uzun dénem sermaye hareketleri, diinya ekonomisindeki kaynak-
lann etkin dagilimini engelleyen yiiksek doviz kuru belirsizligi ytiziinden
azalabilir. Ayn1 zamanda artan doviz kuru volatilitesi, kisa dénem spekiilatif
sermaye akiglarimt arttirabilir ve bu durum para politikasin1 karmasik hale
getirebilir. Merkez Bankalan doéviz piyasalarina sik sik karigmaya ve bu
sermaye hareketlerinin yurt i¢i ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerini gidermek
icin para politikalanni yeniden diizenlemeye gerek duyabilir. Uluslararasi
ticaret ve sermaye akimlari, diinya ekonomisinin diizgiin bir sekilde iglemesine
katki yapu@ igin doviz kuru volatilitesi ekonomik refahi azaltabilir
(FLOOD/ROSE, 1999:661).

Esnek bir doviz kuru sisteminin 6zelligi, doviz kurlarini piyasa gii¢lerinin
belirlemesidir. Sabit doviz kurlannda yabanci paralan alip satarak arz ve talep
arasindaki dengeyi koruyan Merkez Bankalart yerine doviz kurlan piyasa
giiclerine gore ayarlanmaktadir. Eger yabanci dolar talebi arzini agarsa, doviz
kuru artar, benzer sekilde asint bir dolar arzi, dolann deger kaybina, yani doviz
kurunda bir azalmaya neden olur. Bir ¢ok iktisatg1, esnek doviz kuru sisteminde
oldukga istikrarli doviz kurlarim beklemektedirler ancak dalgah kurlarla ilgili
ilk tecriibeler, bu fikirlerin gegerli olmadigim gostermektedir (HAKKIO,
1990:52). Esnek doviz kurlan altinda doéviz kurlan biiyiik olgiide degismek-
tedir. Doviz kurlarindaki degisiklikler, eger bu degisiklikler tahmin edilmigse
olumsuz sonuglar dogurmayacaktir. Uluslararas: ticari ve mali islemlerle
ugrasan resmi ve o©zel kuruluslar agisindan gelecekteki doviz kurlarinn
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tahminleri ¢ok onemlidir. Ancak hiikiimetlerin doviz piyasalanna yaptiklar
onceden tahmin edilemeyen miidaheleler veya doviz piyasasim etkileyen ani
degisiklikler kur tahminlerini zorlagtirmakta hatta imkansiz hale getirmektedir.

Para stogunda beklenmeyen degisiklikler de d6viz kurlarini daha volatil
hale getirebilir. Eger Merkez Bankasi, doviz piyasast katihmcilannin
beklediginden daha farkl bir para stoku degisikligi ilan ederse, bu durum déviz
kurlaninda bir degisiklige yol agacaktr. Ornegin doviz piyasas: katthmeilarinin
belirli bir hafta iginde M1 para stokunda higbir degisiklik beklemedigini
farzedelim, fakat Merkez Bankasi ayn1 hafta iginde M1°i arttirdigin: ilan etsin.
Eger piyasa kathmcilan bu politikayr ‘Merkez Bankasim rahatlatacag)’
seklinde yorumlarsa ve bu rahatlamanin hizli enflasyon artigina sebep olacagina
inanirsa doviz kuru azalacaktir. Yiiksek beklenen enflasyon, piyasa faiz
oranlaninda hemen bir artiy meydana getirir. Para talebi faiz oranlarinin bir
fonksiyonu oldugu igin, cari piyasa faiz oranlarindaki bir yiikselme,
enflasyonda bir sigrama ve doviz kurunda bir diismeye yol agarak paranin
dolasim hizinda bir artisa neden olur. Bu sekilde para stokunda beklenmedik
degisiklikler doviz kuru volatilitesine katkida bulunur.

Ancak beklenmese bile para stokundaki degisiklikler her zaman doviz
kurlarinda degisikliklere yol agmayabilir. Asagidaki denklemde gosterildigi
gibi, para stokunun bilesimi ve paramin dolasim hizi doviz kurlanim
etkilemektedir:

*

E=% (1)

E doviz kurunu, P yurt igi fiyat seviyesini, P* yabanci fiyat seviyesini, M para
stokunu, V paranin dolasim hizini, Q ise reel geliri gostermektedir. Para arz1 ve
para talebinin her ikisi de onemlidir. Paranin dolasim hizinda beklenmeyen
degisiklik® ile beraber meydana gelen para stokunda beklenmeyen bir

3 EBer piyasa katlimcilari, Merkez Bankasinin para stokundaki bir artisa karsi gelecek
donemde artan rezervi simrlandirarak tepki gostermesini beklerlerse iilke parasinin
degeri yiikselecektir, giinkii rezerv simrlamasindan dolay: para stokunun gelecekte
diismesi beklenir, aynca rezerv simirlamasinin reel faiz oranlarinda bir artisa yol
agacag disiiniilir.

4 Doviz kuru volatilitesini azaltmak ile ilgili olarak paranin dolasim hizindaki bek-
lenmedik degisiklikler gesitli varsayimlara baghdir. Birincisi, Merkez Bankasi, dola-
sim hizini bir gecikme ile gozlemledigi igin dolasim hizindaki cari degisiklikler, diger
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degisikligin, higbir enflasyonist sonuca yol agmayacag kabul edilmektedir. Bu
nedenle de bu degisikligin doviz kurlan tizerinde higbir etkisi yoktur
(HAKKIO, 1990:58).

Doviz kuru volatilitesine sebep olan faktorlerden birisi de, hiikiimetlerin
biitge agiklarinda ortaya ¢ikan beklenmeyen degisikliklerdir. Biitge agiklan,
daha yiiksek reel faiz oranlarina yol agarak doviz kurlanm etkiler. Yiksek reel
faiz oranlan ise, diger iilkelerden bir sermaye akisina neden olur ve boylece
doviz kurlan degisir. Belli bir dsnemde beklenmedik bir sekilde ABD’de biitge
agigimin  olustugunu diisiinelim. Sermaye akisi iki sekilde doviz kurunu
etkilemektedir. Birincisi, ABD’nin menkul kiymetlerine artan yabanci talep,
yabanci doviz piyasalanindaki dolar talebini arttinr. Bu yiiksek dolar talebi,
dolar fiyatinin yiikselmesine neden olur. Ikincisi, 6demeler dengesinin sermaye
hesabt kismundaki bir fazlalik, ticaret dengesine dahil olan can hesapta bir
agikla denklestirilmelidir. Gerekli ticaret agiin1 olusturmak igin, dolann degeri,
ihracati azaltmak ve ithalati artirmak igin yiikselmelidir. Biitge agigimn
bityiikliigii doviz kurunu bu iki sekilde etkiledigi icin, biitge agigindaki
beklenmeyen degisiklikler doviz kuru volatilitesine katkida bulunur.

Doviz kuru volatilitesini azaltmak icin bir ¢ok oneriler sunulmaktadir.
Bunlardan birisi, altin standard1 veya sabit bir doviz kuru sistemine doniilerek
uluslararas: sistemin yeniden yapilanmasimin saglanmasidir. Diger oneri ise,
doviz kurlarindaki dalgalanmalarin parasal otoriteler tarafindan simrlandinl-
masidir. Ddviz kuru ile ilgili belirsizligi azaltmak igin hiiklimetin oynayabi-
lecegi en etkin rol, istikrarli bir politika gart: saglamaktir. Mali politika, biitge
agiginda beklenmedik kaymalardan biiyiik 6lgiide kaginarak istikrarli bir ortam
saglayabilir. Para politikasi, parasal biiytimenin istikrarh bir yurt igi fiyat
seviyesi ile tutarhh olmasini saglayarak katkida bulunabilir. Fakat istikrarli bir
politika ortamu, biitiin doviz kuru volatilitesini ortadan kaldiramaz. Merkez
Bankalan veya politika yapictlannin  kontrol edemedigi temel piyasa
degiskenlerindeki beklenmedik degisiklikler, doviz kurlarinda volatiliteye
sebep olmaya devam edecektir.

degiskenlerde gozlenen degisikliklerden ¢ikarilabilir. Yani dolasim hizinin degistigini
gosteren gozlenebilir bir degisken olmahdir. kincisi, Merkez Bankasinin piyasa
katilimcilarindan 6nce dolasim hizindaki degisikliklere ulasabilmeleri gerekmektedir.
Ugiinciisii, Merkez Bankasi politikalan piyasa katihmcilan tarafindan anlasilabilir.
Eger piyasa katihimcilan politikay: anlamazlarsa, para politikasinda bir degisiklik
olduguna inanabilirler. Bu tiir bir yanlis anlama, doviz kurlarinin degigmesine neden
olacakur.
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EKONOMETRIK METODOLOJI

Gahismada kullailacak veriler analiz edilirken oncelikle serilerin
yapilarinda birim kok olup olmadig test edilmelidir. Bir zaman serisinde birim
kok varhigin aragtiran ve literatiirde en gok kabul edilen ilk test Dickey-Fuller
(1979, 1981) testidir. Dickey ve Fuller (1979, 1981) birim kok testleri hata
teriminin bagimsiz ve 6zdes dagildigim €l~iid(0,o§) varsaymaktadir. Fakat
gergekte ¢ogu zaman bu durum gegerli olmadigindan, eger hata terimindeki
serisel korelasyon sifirdan farkli ise bu serisel korelasyonu ortadan kaldirmak
i¢in bagiml degiskenin gecikmeli degerleri modele eklenir. Bu durumda bu

yeni teste de Artinlmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi denir. ADF testinin
en genel model kalibi asagidaki gibi sunulabilir:

k
Ay[=u+[3t+6y‘_1WLZ:(xjAyl_jwtel (2)
j=1

Burada €, iid(O,Gg) veya temiz-dizi oldugu varsayilan hata terimidir.
Modele eklenmesi gereken gecikme sayisi ise Ng ve Perron (1995) tarafindan
gelistirilen Akaike bilgi kriteri, (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SIC) gibi
yaklagimlar kullanilmaktadir. Said ve Dickey (1984) ise gecikme sayisi ile
orneklem hacmi arasinda deterministik bir iligki oldugunu bulmuslardir.

Ikinci olarak tizerinde durulacak alternatif birim kok testi hata teriminin
temiz-dizi olmadiim ileri siirmektedir. Phillips ve Perron (1988) calisma-
larinda Dickey-Fuller testlerine bir diizeltme faktorii eklemislerdir.

Z, =T(¢, -1)-CF ©)
Burada CF diizeltme faktoriidiir.

CF = 0.5(s%, —s%)

4)

—

(i —y-D*/T?
2

t

Burada sg uzun donem varyansidir. Dolayisiyla Phillips ve Perron (1988) testi
asagidaki testi temel alir:
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T VW2 22
Zs(Z%-l) Oy s

172
t=2 STe T
S%Z[Tz t—l]
=2

Andrews (1991) calismasinda ¢ ile gosterilen gecikme parametresinin

tutarlihgr igin £ — o iken ¢ =o(T*?) olmas: gerektigini varsaymaktadir.

Ancak Phillips-Perron testinin de zayif yonii olarak hata teriminde érneklem
carpikhigl goriilmesidir. Schwert (1989c) eger orneklem garpikhig diizeltilirse
Phillips-Perron testi ADF testine gére daha oldugunu gostermektedir.

Zaman serilerinde deterministik terimler yer aldiginda ADF testinin zayif
giiclii olmas1 nedeniyle Elliott, Rothenberg and Stock (1996) tarafindan daha
giiclii bir test olan ADF-GLS testi gelistirilmistir. Bu test serilerde kesme veya
trend oldugunda ADF’ye gore daha iyi sonuglar vermektedir. ADF-GLS
testinde test siireci uygulanmadan o©nce seriler kesme veya trendden
arindirilmaktadir.

y, =d; +u, (6)

u, =0ou_ +, (N

Burada {dl} deterministik kisim, {v,} ise gozlenemeyen sifir ortalamal hata
siirecidir. ERS (1996) testinde bos hipotezin =1 iken alternatif hipotez
o =& <1 bigiminde tanimlanmaktadir. Test siirecinin ilk agamasi y, serisinin

asagidaki sekilde trendden arindirilmasidir:

v =y -Bz ®)
Burada trendli bir modelde z, = (I,t) iken kesmeli modelde z, = (1)

olarak tanimlanir. Daha sonra trendden arindirilmis seri igtn (??) asagidaki
ADF regresyonuna gore test gergeklestirilir:

k
AFS = p+ B+ 8y + Y AT +e, ©)
il
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Su ana kadar lizerinde durulan birim kok testlerinde bos hipotez birim
kokiin varhigim ileri sirerken alternatif hipotez duraganhfi gostermektedir.
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) (1992) ¢alismalarinda ise birim
kok hipotezinin farklilagtirarak birim kok testinin giictiniin arttugimi ileri
sirmisleridir. Temelde KPSS testinin amaci yine serileri trendden arindirarak
birim kok testi gergeklestirmektir. KPSS testi igin tahmin edilen modeller
asagidaki gibidir:

YK:B[+WI+8[ (10)

W, =W, tU, an

Burada, w, model igin rassal yiiriiyiis siireci, t deterministik trend, €, duragan

hatalar ve u, ise iid(O,og) "dur. KPSS testinin ilk agamas: y, serisinin kesme
ve trend iizerine regresyonundan elde edilen hatalari hesaplamaktir.

T
S =D e t=1,2,3,...T i¢in (12)
t=1
ve daha sonra LM testi asagidaki gibi hesaplanir:

T
LM =Y S2/s%(¢) (13)

t=1

T ¢ T
Burada, s*(0)=T"! Zelz +2T7 Z w(s,?) Ze[el_S olarak  tamimlanir.
t=l] s=| t=s+1
s%(¢) "nin tutarh bir tahminini ¢ — oo giderken T — oo icin £ =o(T"?)
oraniyla hesaplanmak miimkindiir.

Son olarak lizerinde durulacak birim kok testi ise hatalarin kokii birim
daireye yaklastifinda (-1’e yaklastiginda) hatalarda meydana gelen 6rneklem
carpikhiginin istesinden gelen Perron-Ng (1996) ve Ng and Perron (2001)
tarafindan gelistirilen Ng-Perron testidir. Ng-Perron testi trendden arindinlmis
GLS temeli dort test icermektedir. Bu testler; Phillips-Perron Z, testinin
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modifiyesi, Bhargava istatistiginin modifiyesi, Philips-Perron Z, testi ve ERS
Point Optimal testleridir. Bu testler Ng and Perron tarafindan ileri siiriilen M-
testleri olarak bilinirler. Ilk test Z ’nin modifiyesi olan MZ,, testidir:

MZy = Zg +(T/2)(0, -1)° (14)

Buradaki (T/ 2)(&)l —1)? faktorii Z, 'min modifiyesini saglayan modifikasyon

faktorii olarak bilinmektedir. Ikinci test Bhargava istatistiginin modifiyesi olan
MSB istatistigidir. Bu istatistik degeri Bhargava (1986) ile ilgili olup MSB
asagidaki gibi hesaplanir:

2T
MSB=(T} yiy/sh)"? (15)
Phillips-Perron testi ile MSB testi arasinda asagidaki gibi bir iligki vardir:
Z, =MSB*Z, (16)

Dolayisiyla modifiye edilmis Phillips-Perron testi de MZ, = MSB*MZ
iliskisinden belirlenebilir.

MZ, =Z,+ U2 y2, 159" 2 -1 (17

Bu sonu¢ Ng-Perron testinin iiglincii istatistigini verir. Ng-Perron testinde
kullamlan son test ise MPT olarak bilinen ERS Point Optimal istatistiginin
modifiyesidir. MPT seride kesme veya kesme ve trend olmasina gore iki
sekilde gosterilebilir. [lkinde eger seride kesme varsa MPT asagidaki gibi
hesaplanir:

T
MPT = [ET‘zzy?_l —ET"?%}/sf\R (18)
t=1

Eger seride kesme ve trend varsa da MPT agagidaki gibi hesaplanabilir:
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T
MPT = [ET"zz'yf_, +(1-O)T7'§3 |/s3g (19)

t=1

Burada lizerinde durulan birim kok testlerinden ADF, ADF-GLS,
Phillips-Perron, Ng-Perron MZa ve MZt birim kok testlerinin hipotezlerinde
bos hipotez birim koék oldugu alternatif hipotez ise serinin duragan oldugudur.
Buna karsin KPSS, Ng-Perron MSB ve MPT birim kok testlerinin
hipotezlerinde bos hipotez serinin duragan oldugu iken alternatif hipotez birim
kok oldugudur.

Engle (1982) tarafindan onerilen kosullu degisen varyans ARCH modeli
normallik varsayimi

y I ¥ ~N(x,b,h,) (20)
2 2 2 E 2
hy =0 +0E_) + 008y +. +H QREL, = 0l + D 04EL; (21
i=1
€, =Y, —X,b (22)

seklindedir (ENGLE, 1982:988). Burada (20) ortalama modeli ve (21) ise
varyans modeli olarak adlandirihir. h,, ARCH modelinde kullanilan kosullu

varyans; p ARCH siirecinin derecesini; O ise bilinmeyen parametrelerin
vektoriini gosterir(ENGLE, 1982:989).
Kosullu varyans modelleri, kovaryanslari sifir, parametre toplamlan

P
birden kii¢tik (Z(xi < 1) ve kosulsuz varyansi sonlu oldugu i¢gin beyaz giiriiltii
i=1

siirecine sahip olacakur (GOKCE, 2001:37). Denklem (21)’de verilen
ARCH(p) modelinde, €, ’nin kosullu varyansi Sf_i‘lerin gerceklesen

degerlerine baghdir. Eger Elz_i‘nin gerceklesmis degeri biiyiik ise, h, ile
gosterilen kosullu varyans da biiyiik olacaknr (ENDERS, 1995:143). Bu
durumda, €,’ler ikinci veya daha yiiksek momentlerle iliskili oldugundan
korelasyonsuz olsalar da birbirlerinden bagimsiz olmayacaklardir.

Yukarida verilen denklem (21)’deki ARCH siirecinde yer alan
parametrelere iligkin bazi kisitlar konulmustur. Kosullu varyans (h,), €, ’nin
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gerceklesen biitiin degerleri i¢in pozitif olmak zorundadir. Bu kosulun
saglanabilmesi icin ARCH(p) denkleminde .y ve O; parametrelerinin sifir

olamayacag ortadadir. Boylece; 0ty >0 ve i=1,2,...,p olmak izere ;20
kisitlari s6z  konusudur.  Denklem  (21)’deki ARCH  siirecinde

812_1,83_2,...,8%_p degerleri negatif olmayacagindan, biitiin €, degerleri i¢in

kosullu varyans denklemi de negatif deger alamayacaktir.

ARCH siireci ile ilgili ikinci bir kisit ise, O¢ parametrelerinin sabit terim
hari¢ her birinin veya toplamlarinin 1’den kiigiik olmasi gerekliligidir. Bu kisit
siirecin kararhliginin saglanmasi igin gereklidir. Aksi halde o parametrelerinin
toplamlaninin 1’den biiyilik olmasi durumunda siire¢ sonsuz bir varyansa sahip
olacakur (ENGLE, 1982:993). ARCH(p) siireci, p=1 degeri igin ARCH(1)
siireci olur ve bu siireg,

h, = 0lg + 0L €2, (23)

seklinde gosterilir. ARCH(1) siirecindeki kosullu varyansin negatif olmamasi
igin &g ve O,’in her ikisinin de pozitif oldugu varsayilr. Yani,

og >0, 0<oy <1 olma kosullar: vardir,

ARCH modeli tahmin edilirken kosullu varyans denkleminde dogrusal
gecikme yapisindaki bellek uzunlugunun keyfi olmasi ve nisbi olarak uzun
gecikmeler segilmesi nedeniyle kosullu varyans denklemindeki parametrelere
konulan toplam olarak negatif olamama kisiti ihlal edilmektedir. Bu kisitin
saglanmamasi ve negatif varyansh parametre tahminlerine ulasiimasi
sakincasim gidermek amaciyla, ARCH modelleri genisletilerek hem daha fazla
gegmis bilgilere dayanan hem de daha esnek bir gecikme yapisina sahip olan
genellestirilmis  ARCH  (kisaca  GARCH)  modeli  gelistirilmistir
(BOLLERSLEYV, 1986:308). Buna gére GARCH(p,q) modeli

y ¥ ~N(0,h,) (24)
E. 2 .« 2

hy =0+ o + 2 Bihy_j = o +a(L)ey +BIL)h, (25)
i=l j=1

€, =y, —X;b (26)
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kosullu ortalama ve h,  kosullu varyans ile normal dagilima sahiptir.
GARCH(p,q) modeli asagidaki kosullar saglamalidir.

p>0, g=20
oy >0, o; 20, 1=0,1,2,..p (27)
B; 20, j=0,1,2,..q

Dikkat edilirse GARCH(p,q) siireci q =0 igin ARCH(p) modeline esit
olur. Ayrica p=q =0 ahnursa €, basit beyaz giiriiltii siirecine esit olacaktir.

GARCH(p,q) modeli, tek degiskenli ARMA modeli olarak goriilebilir ve pile q
gecikme genigliklerinin segimi kalinti karelerine iligkin geleneksel zaman
serileri teknikleri kullanilarak belirlenebilir (BOLLERSLEV, 1990:501).

VERI VE AMPIRIK BULGULAR

Finansal verilerin ozelliklerinden birisi giinlik veriler gibi yiiksek
frekansli serilerde istatistiksel bagimhligin gozlenmesidir. Bu sonug, bu tiir veri
yapisi igerisinde dogrusal olmayan stokastik siireglerin uygulanabilir oldugu
sonucunu dogurmaktadir. Calismanmin amaci, IMKB Ulusal 100 kapanis
verilerini ve Dolar kuru satis fiyatim kullanarak finansal volatiliteyi ortaya
koymaktir.

ARCH ve GARCH modellerinin analiz edilmesinde kullamlacak veri
grubu diizenli olarak yayinlanan ve miimkiin olan en gegmis deger olan
23/101987 tarihinden baslayip ¢alismanin yapildig: siradaki en yeni deger olan
28/07/2006 tarihinde bitmektedir. DOLAR degiskeni dolar kurunun satis
fiyatimin logaritmasimt ve IMKB100 degiskeni IMKB Ulusal 100 endeksi
kapams fiyatimin logaritmasim gostermektedir. Calismada kullanilan zaman
serileri Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi elektronik veri dagitim
sisteminden elde edilmistir. Ilk olarak DOLAR ve IMKB100 serilerinin zaman
yolu grafiklerinin incelenmesi faydali olacaktir. Serilere iliskin zaman yolu

seklinde gosterilebilir. Burada, y, serisi, '¥,_; bilgi kiimesine bagh olarak O
grafikleri Sekil 1’de gosterilmektedir.
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Sekil 1: Dolar ve IMKBIOO Serilerinin Diizey ve Birinci Farklarinin Zaman
Yolu Grafikleri

Her iki zaman serisi de incelendiginde serilerin zaman iginde pozitif
yonlii bir trende sahip oldugu gériilmektedir. Yani her iki serinin de belirli bir
ortalamaya sahip olmadif) sGylenebilir. Bu durum her iki serinin de duragan-
dist olabilecegi hakkinda bilgi vermektedir. Ancak buradaki trend ya
deterministik ya da stokastik trend olabilir. Serilerin birinci farklari alindiginda
ise her iki seride sifir ortalama etrafinda sagilim gostermeye baslamistir. Ayrica
zaman serilerinin hem diizey hem de birinci farklarinin grafikleri
incelendiginde DOLAR serisinin yapisinda ozellikle 1994 ve 2000 yillarindaki
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krizlerin etkisi agik sekilde goriiliirken, IMKB100 serisinde bu yapi bu kadar
net gozlenmemektedir. Bu durum her iki serinin yapisinda ozellikle 1994 ve
2001 yillarinda bir oynaklik olabilecegi hakkinda fikir vermektedir. Serilerin
yapisinda gozlenen trend etkisi, seriler igin Sekil 2'de ¢izilen 30 gecikmeli
korelogramlar yardimuyla da ortaya konulabilir.

Sekil 2 ile verilen DOLAR ve IMKBI00 zaman serilerine ait
korelogramlar, otokorelasyon (ACF) ve kismi korelasyon (PACF)
katsayilarinin tamarmnin +2/+4896 = +0.02858 arahi§imin disinda oldugu i¢in
serilerin duragan bir yap: gostermedigi goriilmektedir.

DOLAR Serisinin Diizeyi DOLAR Serisinin Birinci Fark:
Included observations: 4896 Included observations 4895

Autocorrelation  Partial Correlalion AC PAC Q-Stat Prob Autoc Partial Correl AC  PAC O-Stal Prob
SR 1 1000 1.000 48945 0000 : : 10177 0177 15327 Q000
2 0.999-0.006 97853 0.000 20181 -0.219 31371 0000

3 0999 0.001 14673. 0.000 [ 300830006 34758 0000

4 0998 0002 1955. 0.000 4 0028 0008 35135 0000

§ 0998 -0.001 24437. 0.000 5 0040 0014 35301 0000

6 0997 -0.002 29313 0.000 6 0.041 0039 357.07 0009

7 0997 -0.005 34186, 0000 7 0027 0024 37053 0000

8 0.9% -0.002 39056. 0.000 8 0036 0033 377.02 0.000

9 0.9% 0000 43921. 0.000 90051 -0.026 38958 0.000

10 0.8%5 0001 48784 0000 100017 0015 39038 0.000

11 099 0000 53642 0.000 [ 110033 0058 39654 0.000

12 0934 0002 58497 0.000 120002 0.009 39856 0000

13 0994 0.000 63348, 0.000 ] ] 13 0101 0090 44875 0.000

14 0993 0.004 68196. 0.000 ] ] 14 0.130 0100 5315 00X

15 0993 0.003 73040. 0.000 15 0.002 0,001 53158 0.000

16 0.992 -0.002 77881. 0.000 16 0033 0017 §39.08 0.000

17 0932 0001 82718 0.000 17 0024 0037 54185 0000

18 0992 0003 87551, 0.000 18 0.027 -0.001 54554 0000

19 0931 -0.005 92380, 0.000 19 0016 0.007 54683 000

20 0931 0.00t 97206. 0.000 . 20 0061 0.0% 56514 0000

21 0.990 -0.004 102029 0000 21 0015 0.005 56622 0000

22 0990 -0.003 105847 0.000 220039 0007 57358 0.000

23 0.989 0.000 111662 0.000 230027 0002 57721 0000

24 0989 -0.003 116473 0000 24 0047 0051 58799 0.000

25 0988 -0.002 121280 0.000 25 0041 0023 59620 0.000

26 0988 0000 126084 0000 2% 002 -0032 59953 0000

27 0987 0001 130884 0000 y . 27 0068 0086 62247 0000

28 0987 0.00J 135680 0.000 3 28 0063 0.021 64194 0.000

23 0.3356 0001 140472 0000 28 0001 0016 64134 00CO

30 0985 0.000 145261 0000 30 -00i7 -0.001 64330 0009
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IMKB100 Serisinin Diizeyi IMKBI00 Serisinin Birinci Fark:
Inclyded observations 4896 Included observations. 4895

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC QStat Prob Auloc ] Parial Corell AC  PAC OStat Prob

JEENENE| 1 1000 1000 48942 0000 ] ’] 1 0113 0113 62515 0000

2 0999 0012 9784.4 0000 1 2 00100003 62975 0000

3 0598 0001 14671 0000 30010 0011 63485 0.00

40998 0000 19553 0000 4 0033 003% 68911 9000

5 0997 -0003 24431 0.00 i 5.0004 -0012 689% 0000

6 0997 0004 29305. 0000 60004 0003 69.077 0000

7 09% 0004 34176 0000 7 0003 0005 £9.115 0000

8 09% 0007 39042 0000 8 0019 0017 70805 0000

9 0.9% -0008 43904. 0000 9 0.006 0003 70989 0000

10 0.995 0003 48762. 0.000 10 0046 0046 81318 0000

11 0934 0013 53816, 0000 11 0C00 0011 81318 0.000

12 0.994 0008 58485 0000 12 002 0030 85538 0.00

43 0.993 -0.007 63310 0.000 13 0025 0020 83531 0000

14 0993 -0007 68150 0000 14 0002 0010 88543 0000

15 0992 0002 72985 0.000 15 0002 0.005 88.569 0.000

16 0.992 0006 77817 0009 16 0.001 0001 83575 0C00

17 0991 0026 82644 0.000 17 0.015 0017 89622 0.000

18 0.990 0010 87467 0.000 i 18 0.021 0018 916% 0000

19 (0.9%0 0002 92285. 0000 19 .0.004 0CX0 91.789 000

20 0989 0001 97100 0.000 20 0.010 0007 923% 0000

21 0.989 0003 101910 0.000 21 0028 0027 %114 0000

22 0988 0000 106716 0.000 22 0002 0.00t 9%.465 0000

23 0988 0007 111518 0.000 g 2300130023 98261 0000

24 0987 0015 116315 0.000 24 0003 0015 98723 0000

25 0987 0000 121103 0.000 25 0034 0030 10451 0000

2% 0985 -0.005 125898 0.000 26 -0.002 0.010 10453 0000

27 0986 0000 130684 0.000 : 27 0028 0024 10844 0000

28 0985 -0.001 135465 0.000 28 0006 0001 10853 00CD

29 0.985 0012 140243 0.000 29 0003 0001 108.65 0.000

30 0984 0.001 145016 0.000 3000240024 11160 0000

Sekil 2: Dolar ve IMKB100 Saman Serilerinin Diizey ve Birinci Farklarinin
Korelogrami

Serilerin birinci farklan alindiginda ise otokorelasyon (ACF) ve kismi
korelasyon (PACF) katsayilanmn ¢ogunlugu giiven arah@mn iginde
kalmaktadir. Buna ragmen serilerin duraganliginin incelenmesinde formel
olarak duraganlk testlerinin kullamlmasi, serilerin duraganhg: hakkinda fikir
sahibi olunmasinda daha faydali olacaktir. Dolayisiyla birim kok testleri
serilerin yapisinda goriilen trendin deterministik veya stokastik trendden
hangisi oldugunu kesin olarak belirlemeye yardimci olacakur.
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Tablo 1: DOLAR ve IMKB100 Serileri igin Birim Kok Testleri Sonuglar

DOLAR ve IMKB100 SERILERININ DUZEYIi

BIRIMKOK | ADF |ADF-GLS| KPSS | Phillips- Ng-Perron Testi*
TESTLERI ¢ | Testi Testi Testi Perron

Testi MZa MZt MSB | MPT
DOLAR -1.9960 | 2.0478 | 6.9329" | -2.9318° | 1.0157 | 4.7558 | 4.6824° | 1393.0¢
IMKB100 -0.9928 | 2.2032 | 6.8140° | -0.8854 [ 1.0966 | 22773 |2.0768° | 284.54*

DOLAR ve IMKB100 SERILERININ BiRINCI FARKI

BiRIMKOK | ADF [ADF-GLS| KPSS | Phillips- Ng-Perron Testi*
TESTLERI ¢ Testi Testi Testi Perron

Testi MZa MZt MSB | MPT
DOLAR -5.3688" | -3.8421°* | 0.9677° | -37.578* | -22.906° | -3.3481° | 0.1462 | 1.1956
IMKB100 -16.065° | -6.5469 | 0.1119 | -62.828° | -34.355° | -4.1089° | 0.1196 | 0.8208

“0.01 diizeyinde anlamlidir.

0.05 diizeyinde anlambidur.

© 0.10 diizeyinde anlamlidir.

4 ADF, ADF-GLS, Phillips-Perron, Ng-Perron MZa ve MZt birim kisk testlerinin hipotezleri aym
tken, KPSS, Ng-Perron MSB ve MPT birim kék testlerinin hipotezleri aynidir.

* Ng-Perron Testi dort temel test icermekiedir.

Tablo 1’de DOLAR ve IMKBI10O serileri igin kesmeli model uygun
oldugu belirlendikten sonra birim kok testleri uygulanmstir. Artinlmis Dickey-
Fuller (ADF) ve ADF-GLS birim kok testleri uygulamirken tahmin edilen
modele dahil edilen gecikme sayisi Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi
kriterleri ile Lagrange Carpanlart (LM) testi bir arada degerlendirilerek
belirlenmistir. Buna gére DOLAR serisi i¢in 105 gecikme, IMKB100 serisi i¢in
16 gecikme alindiginda artiklardaki serisel korelasyonun ortadan kalktigt

goriilmiistir. KPSS testinde gecikme uzunlugu T2 =70 ve Phillips-Perron ile
Ng-Perron testlerinde ise gecikme uzunlugu T'/° =17 olarak hesaplanmustir.
ADF-GLS, KPSS ve Ng-Perron birim kok testlerinin bir zaman serisine

uygulanabilmesi igin serilerin deterministik trende veya en azindan kesmeye
sahip olmasi gerekir (SEVUKTEKIN/NARGELECEKENLER, 2005:279-312).
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DOLAR ve IMKBI0O serileri igin birim kok testleri uygulanirken tahmin
edilen modeller trendsiz ve kesmeli model oldugunda bes adet birim kok testi
de uygulanabildi. O halde DOLAR ve IMKB100 zaman serileri i¢in uygulanan
bes tane birim kok testi sonuglarina gore her iki zaman serisi de duragan
degildir. Dolayisiyla zaman serilerinin birinci farklan veya gerekiyorsa ikinci
farklarinin alinmast gerekmektedir.

Tablo 1 ayrica birinci farki alinmig seriler i¢in uygulanmig olan birim
kok testlerinin sonuglarimi da gostermektedir. Uygulanan tim testlerin sonu-
cunda, serilerin birinci fark: ahindifinda serilerin duraganlastig gozlenmektedir.

Model Belirleme

DOLAR ve IMKBI00 zaman serilerinin birinci farki alindiktan
duraganlastigt sonucuna ulasitdiktan sonra duragan seriler kullanilarak serilerin
yapisina en uygun modelin belirlenmesi gerekmektedir. Serilerin yapisina en
uygun model farkh gecikme uzunluklar iceren ARMA modelleri denenerck
belirlenmeye  cahsilmisur. Model belirme asamasi Box-Jenkins (1976)
metodolojist temel alinarak olusturulmaktadir. Model kurulurken zaman
serilerine iligkin korelogramlarin dikkate alinmasi uygun modelin se¢ilmesine
yardimcr olmaktadir. Dolayisiyla DOLAR serisinin otokorelasyon fonksiyonu
(ACF) ve kismi korelasyon fonksiyonu (PACF) kullamlarak olusturulan
korelogram incelendiginde kurulmast gereken modelin bir ARMA(2,3) olmasi
gerektigl yargisina vanlmaktadir. Ciinkli zaman serilerine iliskin ACF ve PACF
degerleri benzer yapilar sergilemekte ve ACF iigiincii gecikimeden sonra, PACF
ise ikinci gecikmeden sonra kesilmektedir. Benzer sekilde IMKB100 serisi i¢in
hesaplanan otokorelasyon fonksiyonu (ACF) ve kismi korelasyon fonksiyonu
(PACF) kullanilarak olusturulan korelogram incelendiginde, kurulmas: gereken
modelin bir ARMA(1,1) olmas: gerektigi yargisina varilmaktadir. Burada da
IMKBI100 serisine iliskin ACF ve PACF degerleri benzer yapilar sergilemekte
ve her iki otokorelasyon katsayis: da birinci gecikimeden sonra kesilmektedir.
Ancak yine de ARMA(p,0) veya ARMA(0,q) modelleri haricinde alternatif
model tahminlerinin incelenerek karar verilmesi daha saglikli olacakuir.

Tablo 2’de verilen DOLAR ve IMKBI00 zaman serileri igin tahmin
edilen alternatif modellere iliskin sonuglar; (i) parametrelerin anlamli olmasi,
(i1) determinasyon katsayisimn (R?%) yiiksek olmasi, (i1i) AIC ve SIC bilgi
kriterlerinin miimkiin oldugunca disiik olmasi, (iv) hata kareler toplaminin
(SSE) miimkiin oldugunca diisiik olmasi, (v) olabilirlik orammnin (OLB)
miimkiin oldugunca yiiksck olmasi, (vi) modelin F-istatistiginin anlamli olmasi
kriterlerine gore degerlendirilmektedir. Tablo 2’de tahmin cdilen modellerin
tamaminda F-istatistikleri %1 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur, yani
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uyumun 1yiligi vardir. Bu nedenle bu model se¢im kriterinin Tablo 2’ye
yazilmasina gerek duyulmamustir.

Tablo 2: Dolar ve IMKBI00 Serileri Uygun Model Se¢cim Sonuglar

DOLAR IMKB100

MODEL R’ AIC SIC SSE OLB R? AIC SIC SSE OLB
ARMA(L,1) 0.0599 -6.145 -6.141 0.6135 15040.2 0.0128 -4.233 -4.230 4.1501 10362.5
ARMA(2,1) 0.0778 -6.164 -6 159 0.6017 15084.3 00139 -4.234 -4.229 4.145) 10362.8
ARMA(1,2) 0.0738 -0.159 -6.154 0.6045 15076.6 00142 -4.235 -4.229 4.144| 10366.0
ARMA(2,2) 0.0779 -6.164 -0.157 0.6017 15084 .4 0.014S -4.234 -4.228 4.1427 10364.2
ARMA(3,1) 0.0782 -6.164 -6.157 0.6014 15082.0 0.0143 -4.214 -4.227 4.1428 10361.5
ARMA(1,3) 0.0769 -6.163 -6.156 0.6025 15084.8 00142 -4.234 -4.228 4.1440 10366.0
ARMA(3,2) 0.0782 -6 164 -6.156 0.6014 150820 0.0144 -4.230 4226 41427 10361 6
ARMA(2,3} 0.0838 -6.170 -0.162 0.5978 15100 ¢ 0.0164 -4.236 -4.228 4.1344 103694
ARMA(3.Y) 0.0844 -6170 -0 01 0.5973 15098.6 00157 -4.235 4225 41371 10364.8

Bunun yaninda zaman serilen i¢in tahmin edilen ARMA(p,q) modelleri
Box-Jenkins  metodolojisini  temel aldigindan, modellerin  “cimrilik
(parsimony)” ozelligine uymasi amaglanmaktadir. Bu nedenle en c¢ok
ARMA(3,3) modeli i¢in tahminler yapilmustir. DOLAR serisi ig¢in Tablo 2’de
tahmin edilen alternatif modeller igerisinden en uygun oldugu diisiiniilen model
ARMA(2,3)’dtir. Her ne kadar DOLAR serisi i¢in ARMA(3,3) modeli de
uygunmus gibi goriinse de ARMA(2,3) modeline gore belirgin bir iistiinliigi
gortilmemektedir. Bu nedenle model degerlendirme kriterleri bir arada ele
alindiginda ARMA(2,3) modeli DOLAR serisi i¢in en uygun oldugu diisiiniilen
modeldir. Benzer sekilde SIC haricinde tiim degerlendirme kriterleri agisindan
IMKB 100 serisi i¢in en uygun mode! yine ARMA(2,3) olarak gozlenmektedir.
Segilen modellerin tahmin sonuglan Tablo 3’te verilmektedir.

Tablo 3: Olagan En Kiigiik Kareler Tahmin Sonuglart

PARAMETRELER DOLAR-ARMA(2,3) IMKB100-ARMA(2,3)
) 0.001709* 0.001504*"
oy -1.924366* 1.106397*
0, -0.961983* -0.729989*
9, 2.040064° -0.892027°
0, 1.182996° 0.341368°
0 0.108082* 0.249677°
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R2 0.016427 0.083794
R2 0.015421 0.082857
AlIC -4.235816 -6.169692
SIC -4.227911 -6.161727
SSE 4.134453 0.597823
OLB 10369.07 15100.15
F-Istatistigi 16.32377° 89.39098°

“0.0] diizeyinde anlamhdur.
b 0.05 diizeyinde anlamiidur.
€0.10 diizeyinde anlamlidrr.

Burada & modelin ortalamas) veya sabit terim, ¢,,0, otoregresif
parametreler, ©,,68,,0, hareketli ortalama parametreleri, R? determinasyon

katsayist ve R? diizeltilmis determinasyon katsayisidir. DOLAR ve IMKB100
serileri i¢in Tablo 3’te yer alan en kiigiik kareler sonuglarina gore tahmin edilen
modeller parametrelerin anlamliligy ve diger degerlendirme kriterleri yoniinden
basanilidir. Clinkii tahmin edilen parametreler istatistiksel olarak anlamhidr.

Her iki zaman serisi i¢in uygun modeller tahmin edildikten sonra elde
edilen en kiigiik kareler artiklari i¢in Brusch-Godfrey serisel korelasyon test
farkli gecikmeler igin hesaplanmug ve hesaplanan tim gecikmelerde
otokorelasyon olmadigimi gosteren bos hipotez % 1 veya % 5 anlamhlik
diizeyinde red edilerek otokorelasyon parametreleri anlamh bulunmustur.
Artiklardaki degisen varyans testi icin White testi uygulanmustur. Artiklarda
degisen varyanslihgin olmadigini savunan bos hipotez yine % 1 veya % 5
anlamhlik diizeyinde red edilerek modelde gii¢lii bir degisen varyanshiligin
olduguna karar verilmistir. Dolayistyla DOLAR ve IMKB100 serilerinin
artiklarinda hem otokorelasyon hem de degisen varyanshligin bir arada olmasi
kosullu degisen varyanshigin (ARCH etkisinin) 6nemli bir igaretidir. Bu verilen
sonuglara ek olarak, zaman serilerinde varligindan siiphelenilen kosullu degisen
varyansin ortaya konulabilmesi i¢in Engle ARCH testinin uygulanarak kararin
desteklenmesi gereklidir.

ARCH Testi

Bu asamada zaman serilerine ait volatilite etkisinin var olup olmadigin
belirlemek igin Engle (1982) tarafindan onc siiriilmiis olan ARCH testinin
uygulanmas1 gerekmektedir. ARCH testinin ilk asamasi verilere uygun bir
model kurulmasidir. Nitekim zaman serileri i¢in kurulan uygun modeller Tablo
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4 ile ozetlenmektedir. Daha sonra modelden elde edilen kalintilar hesaplanarak
bu kalintilar ile

hy =0g+ 011512_1 +oc2£t2_2 +ot ocpalz_p +v, (28)

yardimer modeli tahmin edilerek elde edilen R 2 yardimiyla LM = (T - p)R2

test istatistik degeri hesaplamr. Uygulama verileri kullanilarak her bir zaman
serisi igin ©on bilgiler dikkate alinmaksizin birinci mertebe ARCH testi ile
baslanarak gecikme sayisi ardigik olarak arttinlmistir. Bulunan sonuglar Tablo
4’te verilmektedir.

Tablo 4: Dolar ve IMKBI0O Serileri i¢cin ARCH-LM Testi Sonuglar:

ARCH TESTI DOLAR IMKB100
LM(1) 65.8232° 322.4558°
LM(5) 75.2686° 496.1850°
LM(10) 76.3183° 510.4052°
LM(20) 87.3029° 614.1549°
LM(40) 101.6297° 660.8469 "

“0.0! diizeyinde anlamlidr.
b 0.05 diizeyinde anlamhdur.
© 0.10 diizeyinde anlamlidur.

Farkli gecikmeler dikkate alinarak hesaplanan ARCH testi sonucunda
DOLAR ve IMKBI00 serilerinde ARCH etkisinin oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Bu nedenle zaman serileri farkli ARCH modelleri ile tahmin
edilmelidir. Tablo 5, farkli kosullu degisen varyans modellerinin, DOLAR ve
IMKB100 serileri i¢in tahmin sonuglarim gostermektedir.

Tahmin sonuglari, olabilirlik fonksiyonunu engoklayan optimum
iterasyonla bulunmustur. Burada maksimum olabilirlik tahminleri s6z konusu
oldugu igin, olabilirlik fonksiyonunun engoklanmasinda Berndt, Hall, Hall, ve
Hausman (1974) (BHHH) metodu kullanidmustir. Tahmin edilen modellerdeki
parametreler igaretleri yoniinden degerlendirildiginde varyans denklemine ait
parametrelerin kosullu degisen varyans kisitlanm saglamasi gereklidir. Aksi
durumda, bagimli degisken ile uyumun yeterli 6lgiide olmadigi sonucuna
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ulagiimaktadir. Buna gore DOLAR ve IMKBIOQO serileri i¢in tahmin edilen
ARCH ve GARCH modellerinin sonuglan Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5 ile verilen degisen varyans modelleri incelendiginde DOLAR
serisi icin tiim modellerin kosullu degisen varyans parametrelerinin kisitlarini
yerine getirdigi goriillmektedir. IMKB100 serisi igin ise GARC(Z,1) ve

GARCH(2,2) disindaki

getirmektedir.

modeller

varyans

modelinin

Tablo 5: Kosullu Degisen Varyans Modelleri Tahmin Sonuglar

kisitlarim

yerine

DOLAR SERISININ KOSULLU DEGISEN VARYANS MODEL TAHMINI

Model ARCH ARCH GARCH | GARCH GARCH GARCH
Parametre | p=1,q=0 | p=2,q=0 | p=1,g=1 p=2,q=1 p=1, q=2 p=2, q=2
) 0.001853* | 0.001398* | 0.001092" | 0.000997" | 0.001140* | 0.001021"
o -0.175586 | -0.157933 | -0.002553 | -0.609886 | -0.002905 | -0.000241
P 0.534318 | 0.487969 | 0.024289 | 0.313674 | 0.029057 | 0.023525
0, 0.206602 | 0.177300 | 0.012962 | 0.714763 | 0.013205 | 0.010395
8, -0.538450 | -0.478405 | -0.014158 | -0.276723 | -0.019093 | -0.013480
85 -0.005272 | -0.001657 | 0.003814 [ -0.047505 | 0.003927 | 0.003922
g 8.59E-05° | 9.22E-05" | 7.34E-05" | 8.59E-05" | 6.69E-05° | 6.38E-05
o8 0.188909° | 0.154386° | 0.151328* | 0.196119* | 0.135406° | 0.123434"
05 - 0.052809*° - 0.069926 " 0.038069
B, - 0.598975" { 0.427014° | 0.533716" | 0.505339
B, - - 0.043078 | 0.024075
AlIC -6.474635 | -6.487314 | -6.213929 | -6.326906 | -6.290069 | -6.362730
SIC -6.464015 | -6.475367 | -6.201981 | -6.313631 | -6.276794 | -6.348128
OLB 15848.19 15880.21 15211.38 15488.78 15398.65 15577.42

IMKB100 SERISININ KOSULLU DEGISEN VARYANS MODEL TAHMINi

Model ARCH ARCH GARCH | GARCH | GARCH | GARCH
Parametre | p=1,q=0 | p=2,q=0 | p=1,qg=1 p=2, g=1 p=1,9=2 | p=2,q=2
) 0.001450° | 0.001827" | 0.001753% | 0.001672" | 0.001666" | 0.001669"

ol 0.892093 | 1.042113" | 0.484366" | 0.492739 | 1.102379° | 0.874766

0y -0.008717 | -0.175694 | 0.505469" | -0.213005 | -0.525327* | -0.153210

8, -0.747837 | -0.915747% | -0.393333" | -0.379825 | -1.010601 | -0.759554
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8, -0.104453 | 0.023750 | -0.558621°] 0.156449 | 0.447210° | 0.047492
65 0.004394 | 0.058608"° | -0.035679° | 0.040489 | 0.036043 | 0.028843
o 0.000598° | 0.000472° | 4.65E-05° | 2.45E-05" | 4.38E-05° | 5.13E-05"
o, 0.302784" | 0.2590337 | 0.158888" | 0.170349* | 0.184137"* | 0.146718*
as - 0.206305* -0.057407"° 0.101413"
Bl 0.792274" | 0.862201" | 0.471409° | -0.099422°
B, 0.301835" | 0.803062*
AIC -4.321237 | -4.363582 | -4.423373 | -4.429133 | -4.426116 | -4.429152
SIC -4.310617 | -4.351634 | -4.411425 | -4.415858 | -4.412841 | -4.414550
OLB 10579.91 10684.50 | 10830.78 10845.87 10838.49 10846.92
“0.01 diizeyinde anlamlichr.
*0.05 diizeyinde anlamhdir.

€0.10 diizeyinde anlamlidir.

Buna gore uygun kosullu degisen varyans modeli; kosullu varyans
parametrelerinin  anlamhhig, AIC, SIC ve OLB kriterleri agisindan
degerlendirilir (NARGELECEKENLER, 2004:171-173). Tiim bu kriterter bir
arada ele alindifinda DOLAR serisi i¢in ARCH(2) modeli, IMKB 100 serisi i¢in
ise GARCH(1,2) modeli secilmektedir. Bu tahmin edilen modelleri sonucunda
DOLAR ve IMKBI100 serisindeki ARCH etkisinin ortadan kalktigim gérmek
i¢in yeniden ARCH-LM testi Tablo 6’daki gibi yapilabilir:

Tablo 6: DOLAR ve IMKB100 Serileri icin ARCH-LM Testi Sonuglari

ARCH TESTI DOLAR IMKB100 ]
LM(1) 0.0270 0.008817
LM(5) 0.0793 5.233587
LM(10) 0.5766 10.71772
LM(20) 3.5446 25.42216
LM(40) 8.4411 45.98314

70.0] diizeyinde anlamlidr.
* 0.05 diizeyinde anlambdur.
€ 0.10 diizeyinde anlamlidrr.

DOLAR serisi igin tahmin edilen ARCH(2) modeli sonucunda DOLAR
serisindeki kosullu degisen varyans etkisinin ortadan kalkug goriilmektedir.
Benzer sekilde IMKB100 serisi i¢in tahmin edilen GARCH(1,2) modeli
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soncunda IMKB100 serisindeki kosullu degisen varyans etkisi de ortadan
kalkmustir.

Volatilite Tahmini

Kosullu degisen varyans modellerinin kullanilmasi, volatilitenin tahmin
edilmesinin giivenilir olarak bulunmasina olanak saglamaktadir. Daha once
farkli kriterler kullamlarak DOLAR serisi i¢in basanisi olgilen ARCH(2)
modeli ve IMKBI100 serisi igin bagansi olgilen GARCH(1,2) modelindeki
kosullu degisen varyans denklemleri

2
_ 2 > 2
h =0 +OE;, + 0,8, =0 + 2 0LE (29)
i=1

1 2
2
hy =ag+o€y +Bh +Bohy =g +Zaief_i +ZBJht—j (30)

=l j=1

tahmin edildikten sonra, varyans denklemlerinin karekokd alindiginda bulunan
degerler volatilitenin zaman igerisindeki egilimini Sekil 3’te gostermektedir.

0.14

0.12 4
0.10 S
0.08 -
0.06
0.04

0.02 J
" 1 Aol il ll 1 1

0.00
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gekil 3: ARCH(2) ve GARCH(1,2) Modelleri i¢in Volatilite Tahmini

Sekil 3’te tahmin edilen volatiliteler incelendiginde DOLAR serisinin
ozellikle kriz donemlerinde biiyik oynakliklar gosterdigi, buna karsin
IMKBI100 serisindeki oynakhgin sadece kriz donemlerinde degil istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi agildigindan beri gerceklestigi ortaya ¢ikmaktadir.
Yine de IMKB100 serisindeki oynakligin kriz donemlerinde artis gosterdigi ve
ozellikle 2004 yilindan sonra oynakhgin azaldigi ancak 2006’da yine artmaya
basladigi goriilmektedir.

SONUG

Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan volatilite gerek akademik, gerekse
pratik anlamda analiz yapan bir ¢ok kisinin ilgi odag haline gelmistir. Artan
finansal piyasa volatilitesinin mevcudiyetinde yatinmeilar, yatirim stratejilerini
degistirebilirler. Bu nedenle volatilite yatirnm kararlarinda temel bir faktor
olarak 6nemli bir rol oynamaktadir.

Hisse senedi volatilitesinin, diger makro ekonomik degiskenlernn nasil
etkiledigi ve ayn1 zamanda, bu tiir “sosyolojik davramsin”, sermaye, emek veya
tiketim mallant piyasalarini degil neden sadece finansal aktif piyasalarnn
etkiledigi de agik degildir. Her ne sebeple olursa olsun, hisse scnedi piyasa
dusust, tiketici refahi ve giiveni tizerinde oldugu kadar, diger finansal piyasalar
tizerinde de nemli bir etkiye sahiptir. Fiyat degisiklikleri genellikle psikolojik
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faktorlere yiiklenir: Yatinmcilar, kazanglara, temettiilere veya diger haberlere
tepki verirler; ayrica sosyal optimizm veya pessimizm dalgalar, moda veya
toplu davramslan dikkate alirlar. Doviz kuru volatilitesi ise, reel ekonomik
maliyetlere sahiptir. Bu tir volatilite, fiyat istikrarini, sirket karhligini ve bir
ilkenin finansal istikrarini etkiler. Yiiksek doviz kuru volatilitesine sahip
iilkelerde, reel faiz oranlan yiiksektir ve Merkez Bankalan daha siklikta ve
giiclii bir sekilde doviz piyasalanna miidahele ederler. Nitekim Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi da ozellikle 2001 yihndan bu yana doviz
piyasasindaki yiiksek volatilite kargisinda piyasaya sirekli mudahale
etmektedir.

Cahsmamin uygulama kismuinda hisse senedi ve doviz kuru
degiskenlerinin logaritmalan kullanilarak hesaplanan ARCH testi sonucunda
her iki zaman serisinde de volatilite etkisine rastlanmustir. Daha sonra bu 1ki
zaman serisi icin de uygun volatilite modelleri tahmin edilmistir. Buna gore,
doviz kuru serisi igin ARCH(2) modelinin ve IMKBI0O serisi igin ise
GARCH(1,2) modelinin anlamh oldugu goriilmektedir. Doviz kuru ve IMKB
degiskenlerinin volatilite tahminleri, ekonomik belirsizliklerin oldugu kriz
donemlerinde oynakliklarin arttifimi  gostermektedir ve ampirik bulgular
finansal volatilitenin ekonomi iizerindeki etkisinin 6nemli oldugunu
desteklemektedir.
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