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BORSA VE EKONOMIDE VOLATILITE ILiSKISI:
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THE VOLATILITY RELATIONSHIP BETWEEN
STOCK MARKET AND ECONOMY: A CONDITIONAL
VARIANCE ANALYSIS IN THE ISTANBUL
STOCK EXCHANGE
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OZET

Bu arastirma, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda ki hisse senedi
pivasasinin  getiri volatilitesini temel makro ekonomik degiskenlerin
volatiliteleri ile aciklamaya ¢alismaktadr. Calismada, hisse senedi
getirilerine iligkin varyansin, zaman iginde degismesine olanak taninacak
sekilde modellenmesine imkan veren Genellestirilmis oto — regresif sartli
heterosedastisite (GARCH — Generalised Autoregressive Conditional
Heteroscedastic)  kullanilmis ve buradan elde edilen sartli varyanslar
kullanilarak ¢oklu dogrusal regresyon analizi yapilmistir. 1990-2003
yillarint  kapsayan ve aciklayici  degisken olarak; para arzi(M2),
enflasyon(Tiife), sanayi iiretim endeksi, faiz oram ve doviz kuru(usd)
kullanmilan ¢alisma sonucunda, para arzi ve enflasyon hari¢ Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda hisse senedi getirilerinin temel finansal ve makro
ekonomik degiskenler tarafindan aciklanmadigimi, dolayisiyla Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinin yeterince etkin olmadigi ve borsada getiri
hareketlerinin temel finansal ve makroekonomik etkiler disinda belirlendigi
anlamina gelmektedir.

ABSTRACT

This paper attempts to determine conditional volatility in Istanbul
Stock Exchange with the conditional volatility of macroeconomic variables.
conditional volatility is estimated using Generalised Auturegressive
Conditional Heteroscedastic (GARCH) model. Then, conditional volatilities
gathered from GARCH model is used for the multiple regression analysis.
Macroeconomic variables used in this article include interest rates of
Treasury Bills, Consumer Price Index, Money Supply (M2), Dollar Exchange
Rate (USD), and Industrial Production Index. Research period
coversJanuary 1990 to December 2003. Findings reveal that only volatility
in money supply and consumer price index determine the volatility in
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Istanbul Stock Exchange. This shows that Istanbul Stock Exchange is not an
enough efficient market and volatility is not determined by fundamental
financial and macroeconomic variables.

IMKB, , ARCH, GARCH, Sartl1 varyans, Volatilite.
ISE, ARCH, GARCH, Conditional Variance, Volatility.

1.GIRiS

Hisse senedi yatirimcilari, hisse senetleri arasinda se¢im yaparken,
kendilerine en yiiksek getiriyi saglayacak hisse senetlerini se¢mek
isteyeceklerdir. Fakat yatirimeilar bir yandan hisse senetlerinin getirileri ile
ilgilenirlerken, 6te yandan hisse senetlerinin risklerini de g6z Oniine
almahidirlar. Bu amagla yatinmcilarin, hisse senetlerinin getirilerinin
dagilimma (varyansina) iligskin bir varsayim yapmalari zorunludur. Yakin
zamana kadar, hisse senedi getirilerinin varyansinin sabit oldugu varsayilirdi.
Oysa ampirik calismalar, hisse senedi getirilerinin varyanslarinin zaman
icinde degistigini ortaya koymustur. Bu nedenle bu ¢alisma, varyansin zaman
i¢inde degismesine imkan veren GARCH (1,1) modelini kullanarak, IMKB
Hisse senetleri piyasasinda getiri volatilitesini, ekonomik teori ile tutarli
olarak, temel finansal ve makro — ekonomik degiskenlerin volatiliteleri ile
aciklamaya ¢alismaktadir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Sartli varyans modelleri diinyada 6nemli borsalarin davraniglarini
aciklamada genis olarak kullanilmaktadir. Londra borsasinin volatilitesi
GARCH kullanilarak Poon ve Taylor (1992) tarafindan modellenmistir.
Benzer sekilde Amerika Birlesik Devletlerinde hisse senedi getirilerinin sartl
volatilitesi ¢ok sayida makalenin konusu olmustur. Ornegin French v.d
(1987), Nelson (1991), Baille ve DeGennaro (1990) bu g¢aligmalardan 6ne
cikan bazilaridir. Yine Cohray ve Rad (1994) Ingiltere, Fransa, Italya,
Almanya ve Hollanda gibi bes gelismis iilke borsalarinin hisse senedi
getirilerinin zaman serisi Ozelliklerini incelemiglerdir. Benzer sekilde
Koutmos (1998) dokuz gelismig {ilkenin borsa endekslerini GARCH
metodolojisi kullanarak incelemistir. Cloquette v.d. (1995) 1980-1990
verilerini kullanarak Belgika borsasindaki giinlik getirileri modellemistir.
Leon ve Mora (1996) 1990-1995 yillarma ait verileri kullanarak Ispanya
borsa endeksinin (IBEX-35) giinliik getiri serilerini modellemistir. Morelli
(2002) Londra borsasinda volatiliteyi temel makroekonomik degiskenlerin
volatiliteleri ile agiklamaya c¢alistigi makalesinde, makro ekonomik
degiskenlerdeki volatilitenin, Londra borsasindaki volatiliteyi ¢ok diisiik bir
diizeyde agikladig1 sonucuna ulasmistir.

Sartli varyans modelleri gelismekte olan borsalarin hisse senedi
getirilerinin modellenmesinde de kullanilmigtir. Choudhry (1996) alt1
gelismekte olan piyasanin aylik hisse senedi getirilerini sartli varyans
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yontemleriyle modellemistir. DeSantis ve Imrohoroglu (1997) on dokuz
gelismekte olan borsa igin benzer bir ¢aligmay1 yapmislardir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda da  volatilitenin
modellenmesi lizerine ¢alismalar mevcuttur. Bunlar: Bakir ve Candemir
(1996), Balaban, Candemir ve Kunter (1996a); Muradoglu, Berument ve
Metin (1998); Okay (1998); Giines ve Saltoglu(1998); Balaban ve Salman
(1999); Balaban (1995, 1996, 1997); Yilmaz (1997)’1n ¢alismalaridir.

3. ARASTIRMANIN TASARIMI
3.1- Degiskenler

Ekonomi ve finans teorisi hisse senedi getirilerinin temel makro
ekonomik ve finansal parametrelerin degisimine paralel olarak degismesi
gerektigini onermektedir. Bu baglamda IMKB getiri volatilitesinin temel
finansal ve makroekonomik degiskenlerin volatilitelerinden etkileniyor
olmasi gerekir. Bu amagla IMKB bilesik endeksi getirilerini agiklamak igin
degisken olarak, Para arzi (m2), Enflasyon (tiife), Sanayi Uretim Endeksi
(sue), I¢ bor¢ faiz oranlar1 (bonof) ve D6viz kuru (usd- Amerikan Dolar1)
kullanilmistir. Degiskenlerin GARCH (1,1) metodu ile elde edilen volatilite
degerleri kullanilmigtir. (Degiskenlerin sartli varyanslari ile elde edilmis
volatilite degerlerinin grafikleri ek’ler kisminda sunulmustur).

M2 para arzi volatilitesi (dolagimdaki para + vadeli ve vadesiz
mevduatlar), likidite durumundaki volatilite ile borsadaki volatilite arsinda
bir iligkinin varolup olmadigin1 tespit edebilmek i¢in analize dahil edilmistir.

Sanayi tiretim endeksi volatilite degerleri (sue), reel iiretim diizeyi
ile IMKB volatilitesi arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla analize dahil
edilmistir.

Dolar kuru ve bono faiz oranlart volatilite endeksleri ise, IMKB’nin
alternatif yatirim araglari oldugu i¢in, borsadaki volatilite ile, bu yatirim
araclar1 arasindaki volatilite diizeyini belirleyebilmek icin analize dahil
edilmislerdir.

Enflasyon volatilite endeksi (Tiife) ise, menkul kiymetlerin
fiyatlarinin enflasyondan etkilendigi varsayimindan hareketle analize dahil
edilmistir.

Arastirmada kullanilan IMKB- 100 endeks getirileri asagidaki
formiille hesaplanmistir.

R = {P - P1y/ Py * 100}

Burada R, yiizde olarak t ayinda IMKB — 100 endeks getirisini, P t
ayinda endeks kapanis degerini, P, t-1 ayinda endeks kapanis degerini
gostermektedir.
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3.2- Veri Seti

Veri seti, TCMB ‘nin elektronik veri dagitim sisteminden ve Hazine
miistesarliginin web sitesinden saglanmistir. Caligmada Eviews 4.0 software
programi kullantlmaistir.

Aragtirmanin siiresi 1990-2003 yillarin1 kapsamaktadir. Arastirmada aylik
veriler kullanilmistir.

3.3- Arastirmanin yontemi

Literatiirde volatiliteyi 6lgmek icin degisik istatistiksel yontemler
mevcuttur. Bunlar basit aritmetik ortalama olabilecegi gibi, tesadiifi yiiriiyiis
(Random Walk) modelleri, hareketli ortalama modelleri (Moving Average),
ustel diizlestirme modelleri (Exponential Smothing) olabilmektedir. Ancak
son yillarda yukarida sayilan modeller yerine volatilite, oto-regresif sartli
heterosedastisite (ARCH- Autoregressive Conditional Heteroscedastic) tipi
modellerle dlciilmeye baslanmistir. Ik kez 1982 yilinda Engle tarafindan
ortaya konulmus olan modellerin yukarida sayilan modellere iistiinliigi,
sartli varyans degisim degerlerini yakalamada daha basarili olmalaridir.

Bilindigi tizere hata terimleri sabit varyansa sahiptirler. Fakat
finansal zaman serilerinin varyanslar1 zaman igerisinde degisirler. Engle sarth
hata varyansinin modellenebilecegini goéstermistir. Daha sonra bu model
gelistirilerek GARCH, FACTOR ARCH, GARCH-M gibi modellere
dontstiiriilmustiir..

ARCH tipi modeller lineer degildirler ve normallik varsayimi
tizerine bina edilmemislerdir (Bakiniz: Akgiray 1989). En popiiler ARCH
modellerinden biri GARCH modelleridir ve Bollerslev (1986) tarafindan
gelistirilmigtir. Bu ¢aligmada imkb-100 endeksindeki getiri volatilitesi ile
arastirmada kullanilan makro-ekonomik degigkenlerdeki volatilitenin
tespitinde GARCH (1,1) modeli kullanilmistir.

Caligmamizda ele alinan zaman serilerinin duraganlik testleri
“Genisletilmis Dickey — Fuller (ADF)” testi ile arastirilmistir. ADF testi
asagidaki regresyon denkleminin kosulmasini gerektirmektedir.

k
AY, = a+yTrend + pY,  + 3 O; AY,  + &, (1)
i=1

ADF testi, yukarida tahmin edilen regresyon denkleminde p = o0
olup olmadigini test eder. H, hipotezi (0 =0) reddediliyor ise, Y

degiskeninin orijinal seviyesinde duragan oldugu, Hy hipotezinin kabuliinde
ise, duragan olmadig1 belirlenmis olur. Orijinal seviyede duragan olmayan bir
zaman serisinin duraganligi bulununcaya kadar devresel farklari alinir.
Donemsel gecikme sayisi (denklemde “k” olarak ifade edilmistir) Akaike ve
Schwartz yontemleri kullanilarak tespit edilebilir. Gecikme uzunluklar
belirlenen denklemlerin ADF-t istatistigi McKinnon (1990) kritik degerleri
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ile karsilastirilarak, degiskenin test edilen seviyede duragan olup olmadigi
belirlenir.

GARCH (1,1) spesifikasyonu asagida, denklem 2’de goriildiigii gibi
yazilabilir. Modelde, gerek hata, gerekse volatilite degerleri i¢in sadece bir

donem onceki gecikme degerleri kullanildigr i¢in GARCH (1,1) olarak
adlandirilmstir.

P q
Y, =a, +Z7iYH' +Zai8t—i +é, 2

i=1 i=l1

g /1, ,~N(,h)

h, = var(s,) = S, + ,315,2_1 + Byh, G)

Burada Y, ilgili degiskeni, Y,

f ., Y 'nin gecikmis degerini &, ¥

ve [3’lar tahmin edilecek popiilasyon parametrelerini, &, hata terimini, /, ,

t-1 zamanindaki bilgi setini ve ht sarthl varyanst gostermektedir. (3) nolu

denklemde kosullu varyans hisse senedi fiyatlar1 getirilerinde ortaya ¢ikan
beklenmeyen soklarin gecikmeli degerleri ile belirlenmektedir. Baska bir
deyisle burada kosullu varyans, beklenmeyen hata terimlerinin (soklarin,
stirprizlerin) karesine bagli bir fonksiyonudur.

Gerek IMKB-100 endeksinin, gerckse diger makro ekonomik
degiskenlerin kosullu varyanslari, yukaridaki denklemler (2 ve 3 nolu
denklemler) vasitasiyla elde edildikten sonra,

IMKB-100 endeksinin kosullu varyansi bagimli, makro ekonomik
degiskenlerin kosullu varyanslari ise bagimsiz degiskenler olmak {izere,
asagida (4) nolu denklem kurulmustur.

Yimkh = B, + Bbonof + p,m2, + B.sue + p,tufe + Pausd, +&,  (4)

Burada ,3 ’lar tahmin edilecek parametreleri, bonof;, m2;, sue;, tufe;,

usd; bagimsiz degiskenleri, g; ise hata terimini gostermektedir.

4. ARASTIRMA BULGULARI

Augmented- Dickey Fuller (ADF) testi kullanilarak (1 nolu
denklem), degiskenlerin duraganliklar1 incelendiginde, degiskenlerin kendi
diizeylerinde duragan olmadiklar1 goriilmiistiir. Bunun tizerine degigkenlerin
birincil devresel farklari alinmis ve asagidaki tablo (1)’de goruldigu gibi,
tim degiskenler i¢in ADF test sonuglari, McKinnon %1 kritik degerlerinden
biiyiiktiir. Yani biitiin degiskenler I (1) seviyesinde duragandir.
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Tablo 1: Duraganlik Test Sonuglar1

DEGISKENLER| ADF McKinnon ‘Zo)zze?iﬁven Arahg SONUC
IMKB -5.88 |-4.01 I(1)
BONOF -7.94 |-4.03 I(1)
M2 -5.47 |-4.01 I(1)
SUE 9.3 |-4.01 I(1)
TUFE -7.94 |-4.04 (1)
uUSD -5.86 |-4.01 I(D)

Tim degiskenlerin GARCH (1,1) yontemi ile tahmin edilen
volatilite degerleri kullanilarak yapilan regresyon analizi sonuglari ise
asagidaki gibidir.

Asagida tablo (2) ‘de bagimli degiskenin yiizde kacinin modele dahil
ettigimiz bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigimi gosteren (R?) degeri
%64.7 olarak bulunmustur. Buda IMKB-100 endeksindeki volatilitenin
%64.7 sinin modele dahil ettigimiz bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklandigini, kalan 9%35.3’lik kismin ise modele dahil edilmeyen
degiskenlere atfedilebilecegini gostermektedir. Modele dahil ettigimiz
degiskenler arasinda oto korelasyon olup olmadigini gosteren DW degeri
0.267 gibi diisiik bir deger ¢ikmuistir.

Tablo 2: Model Ozeti

Model | R | R Square Adjusted Std. Error of the Estimate | D.W
R Square
1 .804 | .647 .632 841.83681 267

Modelin bir biitiin olarak anlamli olup olmadigini test etmemize
yarayan ANOVA tablosundaki F degeri (41.458) modelin her diizeyde
anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo3: Varyans Analizi Tablosu

Model Sum of Squares |Df |Mean Square |F Sig.
1 Regression | 1E+008 5 29380725 41.458 |.000
Residual 80081881 113 | 708689

Total 2E+008 118

Asagida tablo (4)’de yer alan parametre degerleri incelendiginde,
IMKB getiri volatilitesi izerinde para arz1 ve enflasyon degiskenleri disinda,
diger makroekonomik ve finansal degiskenlerin etkili olmadig
goriilmektedir. Bu da IMKB’deki getiri hareketlerinin temel finansal ve
makroekonomik etkiler diginda belirlendigi anlamina gelmektedir.
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Tablo 4: Parametre Tahmin Tablosu

Model | Unstandardized Coefficients | St. Error | t-Statistic | Sig.
Constant | 116.818 479.329 244 .808
Bonof |-1.719 6.696 -.257 798
M2 0.040 0.0001 3.4794 .007
Sue -8.3836 27.8405 -0.3011 7163
Tufe 11.7516 1.3823 8.5008 .000
usd -0.003 0.0009 -0.3904 .699

5. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Bu calismada IMKB’de yasanan volatilitenin  kaynaklari
aragtirllmistir. Tiim makro ekonomik degiskenlerin ve IMKB getirilerinin
volatiliteleri GARCH (1,1) yontemi ile tahmin edilerek olusturulan regresyon
modelinden alinan sonug, enflasyon ve para arzi degiskenleri haric, diger
temel finansal ve makro degiskenlerin IMKB getiri volatilitesini
etkilemedigidir. Bu IMKB’de ki getiri hareketlerinin temel finansal ve
makro-ekonomik etkiler disinda belirlendigi, IMKB’nin yeterince etkin
olmadig1 ve spekiilatif hareketlerin belirleyici oldugu anlamina gelmektedir.
Volatiliteyi agiklayan temel finansal ve makroekonomik degisken sayisinin
artmasi, borsada derinligin arttif1, spekiilatif hareketlerin ise azaldig1
anlamina gelecektir.
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EKLER

Grafik 1: IMKBI100 Endeksi Getiri Volatilitesi ve Hazine Bonosu
Faiz Oranlar1 Volatilite Endekslerinin Karsilagtiriimasi

——IMKB100 ====Hazine Bonosu Faizi

Grafik 2: IMKB100 Endeksi Getiri Volatilitesi ve Para Arzi (M2)
Volatilite Endekslerinin Karsilastirilmast

I

—IMKB100 ===M2

Grafik 3: IMKB100 Endeksi Getiri Volatilitesi ve Sanayi Uretim
Endeksi Volatilite Endekslerinin Karsilagtiriimasi

]

— IMKB100 === Sanayi Uretim Endeksi
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Grafik 4: IMKB100 Endeksi Getiri Volatilitesi ve TUFE Volatilite
Endekslerinin Karsilastirilmasi

——IMKB100 == TUFE

Grafik 5 - IMKB100 Endeksi Getiri Volatilitesi ve Dolar Kuru
Volatilite Endekslerinin Karsilastirilmasi

— IMKB100 == Dolar Kuru
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