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Niceliksel Gevseme Donemlerinin Emtia, Doviz ve Hisse Senedi
Piyasalarindaki Volatiliteye Etkisi

Effect of Quantitative Easing Periods on Volatility of Commodity, Foreign
Exchange and Stock Exchange Markets

Yusuf PALA®, Sitki SONMEZER®

Oz: 2008 kiiresel krizi sonrasinda Amerika Birlesik Devletleri, ingiltere, Avrupa
Birligi ve Japonya’da merkez bankalarminuyguladiklari programlarin para tabanini
onemli 6lgiide arttirdigi bilinmektedir. Bu programlar icerisinde Amerika Federal
Merkez Bankasinin uyguladigi niceliksel gevseme programlarmin kiiresel finans
lizerinde oldukga etkin oldugu diisiiniilmektedir. Bu ¢alismada {ige ayrilan niceliksel
gevseme donemlerinin emtia, doviz piyasalart ile hisse senedi piyasalarindaki
oynakliga etkisi olglilmeye calisgilmistir. Bu kapsamda altin/ons ve Brent petrol
fiyatlarindan olusan iki adet emtia, USD/TL kurundan olusan bir adet doviz kuru,
Bist30 ve S&P500 endeksinden olusan iki adet hisse senedi endeksi kullanilmistir.
Calismada, analiz edilen varliklar i¢in uygun Genellestirilmis Kosullu Degisen
Varyans modeli belirlenerek niceliksel gevseme donemlerindeki oynaklik etkisi
incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Niceliksel Gevseme, QE, FED, Kiiresel Kriz, Oynaklik,
GARCH

Abstract: After the global crisis of 2008, it is apparent that United States of America,
England, European Union and Japan central banks have increased their monetary
base via application of their respective programs. Among them, Quantitive Easing
programs of Federal Reserve Bankare considered to be quite effective on global
finance. In this study, impact of quantitative easing periods on volatilities of
commodity and foreign exchange markets and of stock index assets are attempted to
be assessed. Accordingly, two commodities; gold prices and oil prices, USD/TL
exchange rate and two stock indexes, BIST30 and S&P500 are used. For the assets
that are analyzed, first, the relevant Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity model are determined and effects of these policies on the volatility
of the financial instrument is assessed.

Keywords: Quantitative Easing, QE, FED, Global Crisis, Volatility, GARCH
JEL Classifications:E52; E58; C22

1. Giris

2008 kiiresel krizinin finansal piyasalar lizerinde 6nemli 6l¢iide tahribati olurken,
kiiresel ekonomiye de ciddi zararlar verdigi aciktir. Krizin olumsuz etkilerinin
giderilmesinde merkez bankalarinin dnemli roller iistlendigi gézlemlenmistir. Birgok
merkez bankas1 uyguladigi farkl politika araglariyla krizle miicadele yollar aramigtir.
Ozellikle Amerika Merkez Bankast FED’in uygulamalar1 ve bu uygulamalarin etkileri
kiiresel finans ¢evrelerinde yogun tartigma yaratmigtir.
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2006 yilinda %5.25 seviyesinde olan federal fon oran: 2008 krizi sonrast % 0.25°e
kadar cekilmesine ragmen gerek finansal piyasalarin islevselliginin saglanmasi
gerekse talebin arttirilarak ekonominin canlandirilmast  konusunda yeterli
olamamustir. FED kullandig1 kisa vadeli faiz silahi ile basarili olamayinca geleneksel
yontemleri terkederek bir dizi yeni politika aracini devreye sokmus ve 2008-2014
yillar1 arasinda ii¢ farkli donemde niceliksel gevseme (QE-Quantitative Easing)
programlari uygulamigtir. Bu programlar neticesinde, ekonomideki resesyonun
agilarak tekrar ekonomik biiyiimenin saglanmasi, enflasyon hedefine ulagilmasi ve
igsizligin giderilmesi gibi makro- ekonomik hedeflerin ger¢eklestirilmesinin yaninda
krizin olumsuz etkileri ve likidite yetersizligi sebebiyle tikanan kredi piyasalarinin
yeniden iglevsel hale getirilerek finansal piyasalarin canlandirilmasi hedeflenmistir.

Niceliksel gevseme (Quantitative Easing), merkez bankalarimin ekonomik faaliyetleri
canlandirmak ve enflasyon hedefine ulasmak amaciyla bilangolarini biiyiiterek
ekonomideki para miktarini genisletmesidir (Fawley ve Neely, 2013: 52). 2001-2006
yillar1 arasinda Japonya merkez bankasi (BOJ), Yen karsiliginda yiiksek miktarda
tahvil alimi yapmak suretiyle parasal tabanini arttirarak ig¢inde bulundugu
durgunluktan kurtulmak istemis ve boylece ilk QE uygulamasini gergeklestiren iilke
olmustur. BOJ bu uygulamasinda istenilen basartyr elde edememistir(Sonmezer,
2014: 41). Buna karsin 2008 kiiresel krizinde merkez bankalarinin ana politika aract
olan kisa vadeli faizlerin sifir seviyesine kadar diistiriilmesine ragmen krizin olumsuz
etkilerinin giderilememesi sebebiyle birgok merkez bankasi tarafindan QE politikalar
tekrar uygulama alani bulmustur. Diger merkez bankalarina gére daha genis QE
programlar1 uygulayan FED, Kasim 2008 — Ekim 2014 arasinda gergeklestirdigi ii¢
adet QE programiyla bilangosunu yaklasik 5 kat arttirmig ve 2007 yili basinda
yaklasik 860 Milyar USD olan FED’in bilangosu 2014 yili sonunda yaklagik 4.5
Trilyon USD’ye yiikselmistir.

QE uygulamasinda parasal taban uzun vadeli varlik alimlar1 ve bankalara yonelik
uygulanan kredi programlari ile arttirtlmaktadir. ABD’de giiglii bir tahvil piyasasinin
varligi sebebiyle FED’in QE uygulamalart daha ¢ok uzun vadeli varlik alimlari
yoluyla gerceklesmistir. FED, QE1, QE2 ve QE3 olarak tanimlanan ii¢ farkli ddnemde
piyasadan yiiksek miktarda hazine kagidi, ipotege dayali menkul kiymet (MBS),
devlet destekli kurumsal kagit (GSE) alimi gergeklestirmistir (Fawley ve Neely, 2013:
79). Gergeklestirdigi bu alimlarla bilangosunu biiyliten FED, yatirim yaptigi uzun
vadeli varliklarin fiyatlarint arttirmay1 da basarmistir. FED’in yiiksek miktarli varlik
alimlar1 neticesinde bu varliklarin piyasadaki arz1 azaldigindan yatirimcilar diger uzun
vadeli yatirim araglarina yonelmek durumunda kalmistir. Bu sayede uzun vadeli
varliklarda genel olarak fiyatlarin yilikselmesi ve getiri oranlarmin diigiiriilmesi
saglanmistir. QE’nin bu etkisi portfoy denge kanali olarak isimlendirilmektedir.
Sinyal etkisi olarak tamimlanan bir diger etkisi ise uzun vadeli varlik alimlariin
genisleyici para politikasinin siirecegine iligkin piyasalarda uyandirdig: beklentilerdir.
Bu beklentilerin uzun vadeli faizlerde yarattig1 baski neticesinde faiz oranlar1 azalma
egilimi gostermistir (Fratzscher, Duca ve Straub, 2013: 9-10).

Niceliksel gevseme politikalar1 uzun vadeli faizleri diisiirerek kurumsal firmalara
daha uygun sartlarda tahvil ihrac1 yapabilme imkani saglamistir. QE’nin bu etkisi stok
etkisi olarak tamimlanmaktadir (Duca, Nicoletti ve Martinez, 2014: 5). Bununla
birlikte QE portfoy denge kanaliyla sadece yerel enstriimanlar iizerinde etKkili
olmamaktadir. Kiiresellesmenin bir sonucu olarak sermaye hareketleriyle diger
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iilkelere yayilan likidite bu iilkelerdeki finansal varliklarida etkilemektedir. QE’ler
akis etkisi ile uluslararasi nitelikte etkiler icermektedir.

Siyasal ve ekonomik karar alicilar, sirket yoneticileri ve yatirimeilar tahvil, hisse
senedi gibi menkul kiymetlerin, doviz kurlarmin veya farkli emtialarin fiyat
hareketleri ve getirileri ile ilgilidirler. Gelecekte alacaklar1 pozisyon konusunda bu
varliklarin getirilerine iliskin bir 6ngérii ile hareket ederler. Bununla birlikte beklenen
getiri ile gerceklesen getiri her zaman uyusmayabilmektedir. Risk kavramu ile ifade
edilen bu getiriler arasindaki sapma olasiligi, finansal teorinin 6énemli bir alanini
olusturmaktadir. Volatilite risk yonetiminin Onemli bir unsuru olup, finansal
varliklarin toplam riski olarak tanimlanmakta ve varlik getirilerinin standart sapmasi
veya varyansi ile 6lglilmektedir (Mazibas, 2005: 2-3).

Bu caligmada 2008 kiiresel krizi sonrasinda FED’in uyguladigi QE politikalarinin
doviz kurlari, emtia ve hisse senedi piyasalarindaki volatiliteye etkisitespit edilmeye
caligitlmigtir. Bu ¢alismamin amaci, QE’nin yukarida belirtilen bilinen etkileri
sebebiyle incelenen varliklarin getirileri tizerindeki volatilite etkisini arastirmaktir.
Geleneksel zaman serisinde sabit varyans yaklagimi, volatilitenin modellenmesinde
siklikla kullanilmaktadir. Ancak finansal verileri sabit varyans yaklagimiyla
aciklamak ¢ogu zaman uygun olmamaktadir. Mazibas (2005) finansal varliklarda
goriilen asir1 basiklik, oynaklik kiimelenmesi ve kaldirag etkisi gibi 6zellikler
sebebiyle sabit varyans yaklagimimin gegerli olamayacagint bu varsayimla kurulan
modellerin volatiliteyi agiklamada yetersiz kalacagini belirtmistir. GARCH modeli bu
ac1g1 giderebilecek bir model olarak gelistirilmis olup, bu 6zelligi sebebiyle ¢alismada
kullanilan model olarak segilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Niceliksel gevseme uygulamalart ve etkileri {izerine yapilan c¢alismalar 6zellikle
yabanct literatiirde genis bir yer tutmaktadir.Varlik alim programlariyla ilgili
literatlirin 6nemli bir bolimiinde bu programlarin varlik fiyatlari, faiz oranlar1 ve
doviz kurlarinaolan etkileri ile GSYH, enflasyon ve igsizlik gibi makro-ekonomik
degerlere olan etkilerinin incelendigi goriilmektedir. Bu kapsamda varlik alimlarina
iligkin ag¢iklanan duyurularin etkileri yogun bir bi¢imde aragtirmalara konu
olmaktadir. Bununla birlikte operasyon etkilerinin arastirmalarda duyuru etkilerine
gore daha smirlt kaldigi goriillmektedir. Bu boliimde bazi 6nemli ¢aligmalar ve elde
edilen bulgular paylasilmistir.

FED’in QE programlar1 kapsaminda gergeklestirdigi varlik alim duyurularinin faiz
oranlari tizerindeki etkilerini inceleyen ilk ¢aligmalar Neely(2010), Gagnon, Raskin,
Remache ve Sack(2011), Krishnamurthy ve Vissing-Jorgensen (2011) tarafindan
yapilmis olup, arastirmacilar varlik alim duyurularinin tahvil faizleri iizerinde azaltic
bir etkiye sahip oldugu konusunda birbirleriyle benzer sonuglara ulagmislardir. Joyce,
Losaosa, Stevens ve Tong (2011) ¢alismalarinda BOE’nin varlik alim programlarinin
etkilerini incelemis ve bu programlarin orta ve uzun vadeli hazine tahvil getirilerini
100 baz puan azalttigini tespit etmislerdir. Kiley (2014) ¢alismasinda 2009 6ncesi ve
sonrasi donemde faiz oranlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir.
2009 oncesinde ABD’de 10 yillik faizlerde meydana gelen 100 baz puanlik bir
azalmadahisse senedi fiyatlarinda % 6 ila % 9 araliginda bir artig yagandigini, QE nin
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erken doneminde ise tahvillerde gergeklesen aym orandaki bir azalmada hisse
senetlerinde %1,50 ila %3 araliginda bir artig yasandigini tespit etmistir.

Glick ve Leduc (2013)’te 30 dakikalik bir pencerede FED’in varlik alim duyurularinin
USD iizerindeki etkisini incelemislerdir. Duyuru sonrasinda federal fon oranini %1
etkileyecek bir parasal genislemenin USD degerini % 0.5 disiirdiiglini, kriz
oncesinde ise federal fon oranindaki % 0.7°lik bir diisiisiin dolar degeri izerinde aymi
etkiyi yaptigini tespit etmiglerdir.

Fratzscher vd. (2013)’e gore, FED’in QE uygulamalart ABD ve gelismekte olan
tilkeler arasindaki sermaye hareketlerini hizlandirmigtir.  Eichengreen  ve
Gupta(2014)’ ningalisma bulgularina gore;2013 yilinda QE’nin sonlandirilacagina
iligkin konusmalarin (tapering talk) etkisiyle, 2013 Nisan -2013 Agustos déneminde
53 gelismekte olan iilkenin 36’sinda yerel para birimleri USD karsisinda gerilemistir.
Yine ayn1 donemde 38 iilkenin 25’inde borsa getirilerinde kayiplar yasanmistir.

Kozicki, Santor ve Suchanek (2015), emtia fiyatlar1 ile QE duyurulari arasindaki
iligkiyi incelemis ancak bu iliskiyi kanitlayan net bir bilgiye ulasamamiglardir. Ancak
emtia ihra¢ eden iilkelerin para birimleri ve hisse senedi piyasalar1 {izerinde QE
duyurularinin etkili olduguna iligkin bulgular elde etmislerdir.

Finansal piyasalarda volatilite yatirim kararlarinin alinmasinda onemli bir yere
sahiptir. Bu sebeple finansal piyasalardaki volatilitenin modellenmesi konusunda
birgok arastirma yapilmaktadir. Son donem arastirmalarda degisen varyansa olanak
tantyan ARCH/GARCH tipi modeller yaygin olarak kullanilmaktadir. Ozellikle doviz
kurlar1 ve hisse senetlerindeki volatilite lizerine yogunlasan bazi ¢alismalar asagida
sunulmustur.

1986-1996 yillar1 arasindaki IMKB’deki oynakligi modelleyen Yavan ve Aybar
(1998)’in  galismas1 {ilkemizde volatilite kiimelenmesinden bahseden ilk
calismalardandir. Bununla birlikte tilkemizde farkli zaman dilimlerinde farkli endeks
verileriyle yapilmis ve hisse senedi piyasalarindaki volatiliteyi 61¢iimleyen ¢ok sayida
akademik arastirma bulunmaktadir. Bunlardan bazilari; Gokge (2001), Seviiktekin ve
Nargelegekenler (2006), Ozden (2008), Atakan (2009), Giirsakal (2011), Cagil ve
Okur(2010), Kendirli ve Karadeniz (2012), Kutlar ve Torun(2013), Tuna ve Isabetli
(2014) olarak siralanabilir.

Finansal piyasalarin volatilitesinin 6l¢iilmesi konusunda doviz piyasalar da hisse
senedi piyasalar1 kadar aragtirmalara konu olmaktadir.Ulkemizde yapilan bazi
caligmalarda elde edilen bulgular asagida paylasilmistir. Nargelecekenler (2004)
¢alismasinda Euro satis kuru ile volatilite arasinda ters yonlii bir iligkiyi tespit etmistir.
Akay ve Nargelegekenler (2006), 1987-2006 donemi igin dolar kurundaki volatiliteyi
ARCH(2) modeli ile tahminlemis ve belirsizlik donemlerinin volatiliteyi arttirdig1
sonucuna ulagmstir. Mart 2001 — Mart 2007 dénemi i¢in USD/TL kuru oynakligini
ARCH/GARCH ve SWARCH tipi modeller ile inceleyen Giiloglu ve Akman (2007),
SWARCH modelini diger modellere gore daha basarili bulmustur.

Altin, doviz ve hisse senedi piyasalarindaki oynaklik etkilesimini M-GARCH
yontemi ile aragtiran Tokat (2013) calismasindaaltin ve dolarin birbirlerinin
soklarindan etkilendigi buna mukabil IMKB ile altin arasinda bir iliski bulunmadigini
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belirtmistir. Karabacak (2014) calismasinda BIST100 endeksi ve altin getiri
serisindeki volatiliteyi degisen kosullu varyans modelleri ile tahminlemis ve BIST100
serisi i¢gin TARCH(1,1) modelini, altin serisi i¢cin GARCH(1,1) modelini en uygun
model olarak tespit etmistir. Celik, Ozdemir ve Giilcan (2015) calismalarinda petrol
fiyatlarindaki degisimin BIST100, Sinai ve Petro Kimya endekslerindeki oynakliga
etkisini degisen varyans modelleri kullanarak incelemislerdir. Caligmada ilgili
endekslerdeki oynaklik ile petrol fiyatlarindaki degisim arasinda anlamli bir iliski
bulanamamustir.

3. Yontem veVeri

FED’in QE doénemlerinin emtia, déviz ve hisse senedi piyasalarindaki volatiliteye
etkisinin incelendigi bu caligmada 03.01.2005 — 31.12.2014 tarihleri arasindaki
Altin/Ons, Brent Petrol, USD/TL satis kuru, BIST30 endeksi ile S&P 500 endeksi
giinliik kapanis fiyatlarindan olusturulan veri setleri kullanilmistir. Altin/Ons serisi
i¢in 2506, Brent Petrol serisi i¢in 2522, USD/TL serisi i¢in 2517, BIST30 serisi i¢in
2494 ve S&P500 serisi i¢in 2517 adet gozlemden yararlanilmistir. Varliklarin giinliik
kapanis fiyatlarindan elde edilen verilerde logaritmik birincil farklar alinarak tiim
varliklar i¢in yeni getiri serileri olusturulmustur. Olusturulan bu getiri serileri
LOGDOLAR, LOGALTIN, LOGBIST30, LOGBRENTPETROL ve LOGS&P500
olarak isimlendirilmistir. Getiri serilerinin elde edilmesinde Denklem (1)’deki formiil
kullanilmustir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2006: 254). Denklem (1)’deki formiil
ile olusturulan yeni veri setlerinde bilesik getiri oranlari elde edilmistir.

GETIRI = LOGBIST30 = log (BiST30 / BIiST30 (-1)) @

Doniistiiriilmiis veri setlerinde birim kok kontrolii Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
testi kullanilarak yapilmis ve duragan oldugu tespit edilen getiri serileri i¢in uygun
ARMA modeli arastinnlmistir. 4*4 gecikmeye kadar farkli ARMA modelleri
incelenmigtir. Duraganlik ve ¢evrilebilirlik kogullarii saglayan ve parametreleri
istatistiksel olarak anlamli bulunan modeller belirlenmis ve bu modeller igerisinde F
istatistiginin anlamliligi, en yiiksek R kare degeri, en yiiksek loglikelihood degeri ile
en disiik AIC ve SIC kriterine gore degerlendirme yapilmistir. Degerlendirme
kriterlerini en fazla gergeklestiren model uygun ARMA modeli olarak tespit
edilmistir. Tespit edilen ARMA modelinde ARCH etkisi ARCH-LM testi ile
otokorelasyon ise Breusch-Godfrey testi ile incelenmistir. ARCH etkisi goriilen
serilerde Genellestirilmis Kosullu Degisen Varyans Modeli- GARCH(p,q) ile
volatiliteyi agiklayan en uygun model tespit edilmistir. 3*3 matrisinde incelenen
GARCH(p,q) modelleri parametrelerin anlamli olmasi, negatif deger tasimamasi gibi
kosullara dikkat edilerek incelenmis ve tiim kisitlar1 saglayan model igin tercihte
bulunulmustur. Uygun bulunan GARCH(p,q) modeline FED’in QE donemlerindeki
etkilerin arastirilmasi i¢cin QE1, QE2 ve QE3 donemleri kukla degisken olarak
eklenerek yeni bir GARCH(p,q) modeli olusturulmustur. Her iki model igin de yapilan
ARCH-LM testleri sonucunda ARCH etkisi ortadan kalkan QE’li ve QE’siz
modellere ait sonuglarkarsilastirilmisgtir.

3.1 Genellestirilmis Kosullu Degisen Varyans Modeli
Zaman serisi analizlerinde siklikla kullanilmasina ragmen finansal zaman serilerini
sabit varyans yaklagimiyla modellemek ¢ogu zaman miimkiin olmamaktadir. Robert
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F. Engle (1982) yilinda yazdig1 makale ile bu sorunu gideren bir yaklagim geligtirerek
Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modelini gelistirmistir.

ARCH modelinde kosullu varyans, gecikmeli hata terimlerinin kareli degerlerine
bagli olarak degisebilmektedir. ARCH modelinde (h, ) ile gosterilen kosullu varyans
(Y,_1) gergeklesmis bilgi setine bagimhidir. Bilgi setinde, (x,): dissal degiskenler ve
gecikmeli igsel degiskenleri;(B) ise bu degiskenlerin parametrelerini tanimlamaktadir.
Denklemde EKK kalintilar1 (€), ARCH siireci derecesi (q) ve bilinmeyen parametreler
vektorii (o) ile ifade edilmektedir. Buna gére ARCH modeli;

Yelpe—1~ N(x¢B, he)
he=(&t1.€t-2, 1 €t—q> @) 2
&1V~ XeB

seklinde gosterilir. (x¢f£), (y¢)’nin kosullu ortalamas: iken, (h;) kosullu
varyansidir. Kosullu hale getirilen model ile gegmis donem bilgisi
kullanilarak tahmin varyansindaki degisime imkan taninmstir (Gokge, 2001:
36-37).

(2) no’lu gosterimdeki ARCH modeli, ARMA veya EKK yontemiyle belirlenen
tahmin hatalarinin kareli degerlerini kullanarak (3) no’lu denklem kurulabilir. Bu
denklem ayni zamanda ARCH(q) olarak ifade edilen ARCH modelinin genel
yazilimidir.

he= aot L, a; & ®3)

(3) no’lu denklemde (q); modelin derecesini, (a;); modelin parametrelerini,(¢2.,);
gecmis donem hata terimlerinin karelerini ifade etmektedir. ARCH dagilimina sahip
bir kosullu varyans, tesadiifi bir degiskendir ve kosulsuz moment hesaplanarak
degisen varyansi ihmal eden tahminlerde kullanilabilmektedir(Gokge, 2001, s. 37).

Bollerslev (1986), varyans degisimini esas alan ARCH modelini gelistirerek gegcmis
bilgiye daha ¢ok yer veren Genellestirilmis Kosullu Degisen Varyans modelini ortaya
¢ikarmistir. GARCH(p,q) modelleri kosullu varyanstaki degisimi gegmis donem hata
terimlerinin kareli degerlerinebagimli degiskenin ge¢mis donem kosullu varyansinin
gecikmeli degerlerinin eklenmesi yoluyla agiklamaktadir. GARCH(p,q) modelleri,
ARCH(q) modelindeki gecikme uzunluklarinin yagatacagi kullamim zorluklarini
gidermeyi amaglamaktadir. Bununla birlikte modele kosullu varyansin geg¢mis
degerleri eklenerek daha fazla gegmis bilginin kullanilmasi saglanmaktadir. Bu da
varyans degisiminin ig¢sel oldugu durumlarda avantaj saglamaktadir (Atakan, 2009:
53). GARCH(p,q) modelinin genel ifadesi Denklem (4)’de gosterilmektedir.

he = ag+ 3L el + X0 Bihe 4)

(@p)‘m sabit bir terimi ifade ettigi (4) no’lu denklemde,(ar;€2_;); modelin ‘ARCH
pargast’ olarak tanimlanmaktadir. ARCH pargasi, gegmis hata terimlerinin karelerinin
kosullu varyansa etkisini gostermekte olup, (q) sayida ARCH teriminden
olugsmaktadir. (p)sayida GARCH teriminden olusan ve modelin GARCH pargasi
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olarak ifade edilen (B;h._;) ise, kosullu varyansin ge¢mis degerlerinin degisken
tizerindeki etkisini gostermektedir.

a,>0 (5)

a>0 (i=1,2,3,,,0) (6)
B:=0 (i=1,2,3,,,p) (7
Tiai+ X0 pi<1 Duraganlik Kosulu  (8)

(5), (6), (7), (8) no’lu denklemler GARCH(p,q) modellerinin tagimak zorunda oldugu
baz1 kisitlar1 gostermektedir. GARCH(p,q) modellerinde parametre degerleri negatif
deger alamazlar. Bu durum (6) ve (7) nolu denklemlerde matematiksel olarak
gosterilmistir. Ayrica (8) nolu denklemde gosterilen modelde parametre toplamlari
1’den biiyiik olamazlar. Siirecin sonsuz bir varyansa gitmesine engel olan bu kisit ayni
zamanda siirecin duragan olmasini saglamaktadir.

4. Bulgular

Serilerin giinliik kapanis degerlerinin logaritmik birincil farklar1 alinarak elde edilen
yeni getiri serilerine iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 1°de gosterilmektedir.Buna
gore tim degiskenlerin c¢arpiklik katsayilari negatif degerler alirken, basiklik
katsayilarinin da iigten biiylik oldugu goriilmektedir. Seriler sola garpik ve sivri bir
dagilim sergilemektedir. Jarque-Bera istatistiginin olasilik degeri de tiim serilerde %1
diizeyinde anlamli bulunmustur. Buna gore seriler normal dagilim gostermemektedir.

Tablo 1. Tammlayic: Istatistikler

Logdolar Logaltin Logbist30 Logbrentpetrol Logs&p500
Ortalama 0.000218 0.000407 0.000471 0.000121 0.000214
Medyan -0.000249 0.000710 0.000787 0.000367 0.000788
]'\)":gjr'm”m 0.070429 0.096891 0.127255 0.181297 0.109572
]'\)";ggrm“m 0.119348 | -0.061720 | -0.109019 -0.168320 -0.094695
Standart 0.008606 0.012185 0.019046 0.020595 0.012887
Sapma
Carpiklik 0.179061 | -0.135407 | -0.125665 -8.07E-05 -0.333872
Basiklik 23.14433 7568398 6.280747 9.800303 14.01440
Jarque Bera
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Degeri

Degiskenlere ait getiri serilerinde oynaklik modellemesi yapilmadan &nce serilerin
duragan oldugundan emin olmak gerekmektedir. Bu amagla tiim seriler igin
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi yapilmis ve test sonuglari Tablo 2.’de
gosterilmistir.Buna gore test sonuclari, sabit ve trendli ydntemle incelenentiim
serilerde %5 kritik degerin ADF test istatistik degerinden mutlak deger icerisinde
kiigiik oldugunu géstermektedir. Bu durumda serinin birim kok i¢erdigini ifade eden
sifir hipotezi red edilmektedir. Ttim getiri serileri diizey degerlerinde 1(0) duragandir.
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Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF Birim Kok Testi | Logdolar | Logaltin Logbist30 Logbrentpetrol Logs&p500
_ADF'T.e'S.t -49.44617 | -49.45701 -21.45177 -49.91346 -40.14229
. Istatistigi
Sabit ve Olasihk
Trendli astn 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
. Degeri
Yontemle %5 Kritik
ODeggrl -3.411594 | -3.411602 -3.411623 -3.411591 -3.411595

Birim kok testleri sonucunda diizey degerlerinde duragan oldugu tespit edilen getiri
serileri i¢in uygun ARMA modeli arastirilmistir. Bu amagla ARMA(1,0) ile
ARMA(4,4) modelleri arasindaki farkli ARMA modelleri smanmistir. ARMA
modelleri parametrelerinin anlamli olmasi ve tim AR ve MA parametrelerinin
toplamlarimin ~ kendi igerisinde 1’den kiiciik olmast kosullarina  gore
degerlendirilmistir. Uygun olan modeller F istatistiginin anlamlilig, en yiiksek R kare
degeri, en yiiksek loglikelihood degeri ve en diisiik AIC ve SIC kriteri agisindan
incelenmis ve bu kriterlere gore en fazla basari saglayan modeller; LOGDOLAR igin
ARMA(2,2), LOGALTIN icin ARMA(4,4), LOGBIST30 ig¢in ARMA(4,4),
LOGBRENTPETROL i¢in ARMA(1,1) ve LOGS&P500 icin ARMA(2,0) modelleri
olmustur. Bu modellere iliskin istatistiki sonu¢lar Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3. Uygun ARMA Modelleri icin istatistiksel Sonuclar

Uygun ARMA|  Logdolar Logaltin Logbist30 Logbrentpetrol Logs&p500
Modelleri | ARMA(22) | ARMA(44) | ARMA(4.4) ARMA(LL) | ARMA(2,0)
c 0.000214 | 0.000414%** | 0.000476 7.36E-05 0.000220
(0.000177) | (0.000241) | (0.000372) (0.000621) (0.000214)
ARD) 1639942 | -0.086634* | -0.150003 0.979593* -0.119728*
(0.052460) | (0.015038) | (0.022448) (0.018427) (0.019908)
ARD) -0.008489* | 058L73L* | 1463912 -0.071362*
(0.048330) | (0.015776) | (0.018784) (0.019905)
-0.072583* | -0.194315*
AR() (0.015778) | (0.018618)
-0.972569* | -0.962591*
AR(4) (0.014776) | (0.022066)
MAD) 1619400 | 0.094779* | 0.170017 20.970167*
(0.055066) | (0.018157) | (0.020208) (0.022066)
MAQ) 0896835 | 0582281 | -1.468238"
(0.050778) | (0.019212) | (0.017398)
0053077 | 0.171991*
MAG) (0.019159) | (0.017451)
0.970587* | 0.960516*

MA(4) (0.018059) | (0.019607)

R-Kare 0.006253 0.007949 0.012980 0.003120 0.017515
Akf;t‘i‘:eﬁ"g' -6.674776 -5.977158 -5.090872 -4.928281 5.880383
S"h‘gf{tﬁ"g' 6.663182 5.956198 -5.069829 -4.921339 5.873426
Loglikelihood | 395 195 7483.436 6344.590 6212.635 7394.641

Degeri

Fistatistk | 3.946663* | 2495796** | 4.076692* 3.938602%* 22.38160*
Heteroskedasticity Test: ARCH(1)

Fistatistk | 75.10316* | 66.38617* | 3587356 6513021 101.0526*

Obs*R-squared  72.98017% | 64.71936* | 35.39171* 63.54641 97.22056*
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Uygun ARMA|  Logdolar Logaltin Logbist30 Logbrentpetrol Logs&p500
Modelleri ARMA(2,2) ARMA(4,4) ARMA(4,4) ARMA(1,1) ARMA(2,0)
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test (2)
F-Istatistik 1.175092 0.053748 0.070139 0.087314 1.116875
Obs*R-squared  2.354521 0.107959 0.140891 0.174959 2.236211

Parantez i¢inde standart hata degerleri gosterilmistir.
%1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilik sirasiyla *, **, *** jle gosterilmistir

Cesitli degerlendirme kriterlerine gore en yiiksek basariy1 saglayan ARMA modelleri
igin LOGDOLAR, LOGBIiST30, LOGBRENTPETROL ve LOGS&P500 getiri
serilerinde sabit terim hari¢ tiim parametreler %1 anlamlilik diizeyinde, LOGALTIN
serisindeise, sabit terim%10, AR ve MA parametreleri %1 anlamlilik diizeyinde
anlamli bulunmustur. Bununla birlikte tiim serilerde AR(1) + AR(2) + ... + AR(p) <
1ve MA(1) + MA(2) + ... + MA(q) < 1 kosullar1 da saglanmaktadir.

Tablo 4. AR ve MA Polinomlarinin Ters Koklerinin Modulus Degerleri

Degiskenler AR Root(s) Modulus | Cycle MA Root(s) Modulus | Cycle
"O(gzd;)'ar 0.819971£0.4859391 | 0.953147 | 11.74466 | 0.809700+0.4911421 | 0.947014 |11.52373
Logaltm -0.821034+0.5622471 | 0.995097 | 2.472587 | -0.822922+0.5662791 | 0.998935 |2.474790
(4,4) 0.777717£0.6142751 | 0.991049 | 9.398683 | 0.775532+0.6092671 | 0.986234 |9.435550
Logbist30 0.886610-0.4532461 | 0.995746 | 13.20566 | 0.884262+0.4467521 | 0.990710 |13.43079
(4.4) -0.966112+0.1935531 | 0.985300 | 2.134330 | 0.969271+0.1978071 | 0.989249 |2.136935
Logb('inlt;’e”o' 0.979593 0979503 0.970167 -0.970167
Logs&p500

-0.059864+0.260342i | 0.267136 | 3.496855

(2.0)

Parametrelerin kendi iglerindeki toplamlart duraganlik kosulunun saglanmasi i¢in her
zaman Yyeterli olmayabilmektedir. Bu sebeple ¢alismada AR ve MA polinomlarinin
ters koklerinin modulus degerlerine bakilmistir. Tablo 4.’te gosterilen modulus
degerlerinin tiim serilerde 1’den kiiciik oldugu goriilmektedir. Buna gore ARMA
modelleri duraganlik ve gevrilebilirlik kosullarimi saglamaktadir. Ayrica Sekil 1.’de
birim ¢ember i¢inde yer alan ters kokler de bu durumu teyit etmektedir.
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LOGDOLAR (2,2) LOGALTIN (4,4)
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Sekil 1.AR ve MA Polinomlarinin Ters Koklerinin Birim Cemberde Gosterimi

Herbir degisken igin tercih edilen ARMA modellerinde otokorelasyon testi igin
Breusch-Godfrey testine basvurulmustur. Tablo 3.’te yer alan Breusch-Godfrey testi
sonuglarma gore tiim seriler igin F istatistik degerleri ve Obs*R-squared degerleri
%10seviyesinde bile anlamsiz oldugundan serilerde otokorelasyon bulunmadigini
ifade eden sifir hipotezi kabul edilmektedir.
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ARMA modelleri belirlenen serilerde ARCH etkisi ARCH-LM testi ile incelenmistir.
Tablo 3.’te tiim seriler i¢in test sonuglar1 paylasilmis olup, F istatistik degerleri ve
Obs*R-squared degerleri tiim seriler i¢in %1 seviyesinde anlamlibulunmustur. ARCH
etkisinin yoklugunu varsayan sifir hipotezi reddedilmektedir. Test sonuglar1 tiim
serilerde ARCH etkisine isaret etmektedir. Bu etki GARCH modelleri ile giderilmeye
calisilacaktir.

Tablo 5. Uygun GARCH(p,q) Modelleri icin istatistiksel Sonuclar

QE'siz Logdolar Logaltin Logbist30 Logbrentpetrol Logs&p500
GARCH | ARMA(22) | ARMA(44) | ARMA(44) | ARMA(LL) ARMA(2,0)
Modelleri | GARCH(L,1) | GARCH(L,1) | GARCH(L,1) | GARCH(L1) | GARCH(1)

c 0000163 | 0000631* | 0.001198* 0.000257 0.000828*
(0.000111) | (0.000188) | (0.000308) (0.000330) (0.000141)
AR | 0456054% | -0697073% | -0.053164* 0.764987* -0.063453*
(0.009694) | (0.085609) | (0.006841) (0.199763) (0.021882)
AR@ | OSTAEZEF | 0376674 | LOS3SOTX 20.033920%%%
(0.010190) | (0.259604) | (0.006822) (0.020231)
0.547109% | 0.053653*
AR(3) (0.211008) | (0.006600)
0.476647%** | -0.939160*
AR(4) (0.288583) | (0.006729)
VAL | 0459128% | 0692643 | 0064432% -0.745316*
(0.010605) | (0.084208) | (0.001543) (0.2073390)
MA@ | 09721T0* | 0377590 | -L091522*
(0.011152) | (0.257970) | (0.003178)
10.556341% | -0.072316*
MAG) (0.209805) | (0.001446)
0477402 | 0918981*

MA() (0.290515) | (0.000283)

c 897E07* | L142E-06 | 9.08E-06* 8.98E-07 159E-06

(249E-07) | (A76E-07) | (2.53E-06) (5.08E-07) (4.47E-07)

oy 0.144965% | 0.049379% | 0.081814* 0.039503* 0.106426*

(0.017518) | (0.008297) | (0.012571) (0.006780) (0.014911)

51 0.853763* | 0.941931* | 0.892991* 0.958773* 0.886069*

(0.014898) | (0.009325) | (0.015749) (0.006763) (0.014302)

RKare | 0004182 0.002340 0.007186 0.001446 0.010742
Akaike

Bilgi 7139972 | -6.222061 | -5.275877 -5.244225 6.508962
Kriteri

Heteroskadasticity Test : ARCH(1)

R 0001541 | 3.084022%** | 0.011490 1.692290 9.167105*
Istatistik

Obs*R- | 4001542 | 3.082685%* | 0011500 1.692496 9.141034*

squared

Q istatistik Testi - Q(15) ve Q(36)
Q(15) 12,790 14.118* 12.350%%* 15,077 19.745
Q(36) 33438 31.104 25517 34927 40.800

Parantez iginde standart hata degerleri gosterilmistir.
%1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilik sirasiyla *, **, *** jle gosterilmistir.

Bu agamada ARCH etkisi tespit edilen tiim serilerde uygun GARCH(p,q) modelleri
tespit edilmeye ¢aligilmigtir. Tiim seriler i¢in 3*3 matrisinde denenen GARCH(p,q)
modelleri igin sabit terim ile birlikte o ve B parametrelerin negatif deger tagimamasi
ayrica o ve § parametre toplamlarinin 1’den kiigiik olmast kisitlar1 g6zoniine alinarak
parametrelerin anlamlilig1 ile birlikte degerlendirilmistir. LOGDOLAR, LOGALTIN,
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LOGBIiST30, LOGBRENTPETROL ve LOGS&P500 serileri icin yapilan
incelemede tiim kisitlar1 saglayan tek modelin GARCH(1,1) modeli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Diger modellerde en az bir parametre belirtilen kisitlari ihlal etmektedir.
Tek bir modelin gerekli kisitlar1 karsiliyor olmasi sebebiyle Akaike kriterleri arasinda
karsilagtirma yapilmasina gerek kalmamistir. Tiim seriler igin uygun model
GARCH(1,1) modelidir. GARCH(1,1) modellerinden elde edilen bulgular herbir seri
icin ayr1 ayr1 Tablo 5°te gosterilmistir.

Tablo 5’te F istatistik ve Obs*R- squared degerleri paylasilan ARCH-LM testi
sonuglarina gére LOGS&P500 serisinde F istatistik ve Obs*R-squared olasilik
degerleri %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu durumda LOGS&P500 getiri serisi
i¢in kurulan GARCH(1,1) modelinde ARCH etkisi devam etmektedir. LOGALTIN
getiri serisi ise %10 seviyesinde anlamli iken %35 seviyesinde anlamsizdir.Bununla
birlikte LOGDOLAR, LOGBRENTPETROL ve LOGBIST30 getiri serilerinin tiim
anlamlilik diizeylerinde anlamsiz oldugu ve ARCH etkisinden arindig1 gériilmektedir.
Buna gore GARCH(1,1) modeli %5 anlamlilik diizeyinde LOGDOLAR,
LOGALTIN, LOGBIST30 ve LOGBRENTPETROL getiri serileri igin ARCH
etkisini gidermektedir.

Incelenen seriler igin tespit edilen GARCH(1,1) modelindeotokorelasyon kontrolii
i¢in Q istatistik testine bagvurulmustur. 36 gecikmeye kadar incelenen Q istatistik testi
icin Q(15) ve Q(36) degerleri Tablo 5’te paylasilmistir. Q(15) i¢cin LOGALTIN getiri
serisi %5, LOGBIST30 getiri serisi ise %10 diizeyinde anlamli iken diger seriler igin
tiim diizeylerde Q istatistikleri anlamsiz bulunmustur. Incelenen seriler icin Q(36)
degerlerine gore sonuglar tiim diizeylerde anlamli bulunmamustir. 36 gecikmeye kadar
incelenen Q istatistikleri otokorelasyon probleminin % 5 anlamlilik seviyesinde
giderek ortadan kalktigini géstermektedir.

GARCH(1,1) modellerinde volatilitenin 6nemli bir 6l¢iisii &y parametresi olup, gegmis
donem soklarinin cari donem volatilitesine etkisini gostermektedir. 2005-2014 dénemi
igin incelenen LOGDOLAR, LOGALTIN, LOGBIST30 ve LOGBRENTPETROL
getiri serileri ig¢in ge¢mis donemde yasanan bir sok ve belirsizlik cari donemde
volatiliteyi sirastyla yaklasik olarak %14, %5, %8 ve %4 oraninda etkilemektedir. Buna
gore incelenen donem i¢in USD/TL kuru getiri volatilitesi degiskenler igerisinde en ¢ok
etkilenen varliktir. GARCH(1,1) modelleri i¢in volatiliteyi olglimleyen bir baska
parametrik deger ise a4 +f3; parametre toplamlaridir. Bu deger volatilitenin etki siiresini
gostermesi agisindan dnemlidir. Degerin bire yaklagmasi volatilitenin kaliciliginin uzun
stirecegini, birden uzaklagmasi ise volatilite kaliciliginin azalacagini ifade etmektedir.
Caligmada incelenen varliklar i¢in bu degerin oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir.
LOGBIST30 getiri serisi digerlerinden bir miktar diisik kalmakla birlikte oldukga
yiiksek bir deger almaktadir. Bu durum, LOGDOLAR, LOGALTIN, LOGBIST30 ve
LOGBRENTPETROL getirileri igin yasanan bir sok ve belirsizligin volatiliteye
etkisinin uzun siire devam ettigini gostermektedir.

Bu ¢alismanin amaci FED’in niceliksel gevseme donemlerinin doviz, emtia ve hisse
senedi piyasalarindaki volatilite etkilerinin belirlenmesidir. Bu sebeple calismada
USD/TL, ALTIN/ONS, BiST30 endeksi, BRENTPETROL ve S&P500 endeksi getiri
serileri igin yapilmig olan uygulamaya QE doénemlerinin modellere eklenmesi ile
devam edilmistir. Her bir degisken igin uygun bulunanan GARCH(1,1) modeline
QE1, QE2 ve QE3 doénemleri kukla degisken olarak eklenmek suretiyle yeni
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GARCH(1,1) modelleri olusturulmustur. Kukla degiskenler ilgili donem i¢in 1, diger
donemler i¢in 0 degerini alacak sekilde modellere tanimlanmigtir. Elde edilen bulgular
QE donemleri eklenmeyen modeller ile karsilastirilarak sonuglar yorumlanmustir.

2005-2014 doéneminde
modellerine QE1, QE2 ve QE3 kukla degiskenleri eklendikten sonra elde edilen
sonuglar Tablo 6.’da gosterilmistir.

incelenen degiskenler

icin belirlenen GARCH(1,1)

Tablo 6. QE'li GARCH(1,1) Modeli I¢in istatistiksel Sonuglar

QE'li Logdolar Logaltin Logbist30 Logbrentpetrol | Logs&p500
GARCH ARMA(22) | ARMA®44) | ARMA®44) | ARMA(L1) | ARMA(2,0)
Modelleri | GARCH(L,1) | GARCH(L1) | GARCH(L1) | GARCH(L1) | GARCH(11)

c -0.000453* 0.000866* 0.001210* 0.000576 0.000664*
(0.000155) (0.000172) (0.000416) (0.000482) (0.000184)
OEL 0.000231 5.97E-05 0.001095 0.000715 0.000984***
(0.000341) (0.000398) (0.000943) (0.001308) (0.000513)
o2 0.000805%** 0.000230 -0.001754 0.001787 0.000376
(0.000440) (0.000466) (0.001104) (0.001259) (0.000508)
oE2 0.000582%* -0.001452% 2.95E-05 -0.001010 0.000236
(0.000251) (0.000319) (0.000748) (0.000687) (0.000315)
ARQ) 1.429875* 0.336750* -0.526057* 0.736768* -0.064691*
(0.244214) (0.020525) (0.185607) (0.247190) (0.015088)
ARQ) -0.691970* -0.184025* 0.958949* -0.0353312***
(0.226377) (0.011846) (0.207022) (0.020227)
0.995822* 0.322787**
AR(3) (0.011355) (0.154235)
-0.182776* -0.539122%
AR(4) (0.021794) |  (0.162566)
MAQ) 1.412384* -0.335233* 0.539357* -0.720867*
(0.251875) (0.002043) (0.189763) (0.253826)
MAQ) 0.669809* 0.183877* -0.955949*
(0.233398) (0.008857) (0.210134)
-1.007522% | -0.350274**
MAG) (0.008823) (0.158256)
0.175908* 0.518860*

MA(4) (0.006997) | (0.167617)

c 9.35E-07* 1.33E-06* 9.18E-06* 9.12E-07* L61E-06

(2.57E-07) (4.12E-07) (2.43E-06) (5.13E-07) (4.52E-07)

1 0.146937* 0.048572* 0.080965* 0.040229* 0.107197*

o (0.017690) (0.007166) (0.012561) (0.006853) (0.015088)

b1 0.851571* 0.939934* 0.893903* 0.058152* 0.885364*

(0.014971) (0.008565) (0.015635) (0.006829) (0.014384)

R Kare 0.001192 0.006488 0.004279 0.001884 0.010820

Akf;'r‘ﬁeﬁ"g' -7.139965 -6.220808 -5.275113 -5.244437 -6.508001
Heteroskadasticity Test : ARCH(1)

F- Istatistik 3.09E-05 2.006743 0.013487 1.658418 8.968444*
Obs*R- 3.09E-05 2.006737 0.013498 1.658642 8.943644*
squared

Q Istatistik Testi - Q(15) ve Q(36)
Q(15) 9.2138 12.035%%* 13.273%%* 14.525 19.904%%*
Q(36) 29.825 29.551 28.555 32.412 41.258

Parantez iginde standart hata degerleri gosterilmistir.

%1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilik sirastyla *, **, *** jle gosterilmistir.
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LOGDOLAR, LOGALTIN, LOGBIST30, LOGBRENTPETROL ve LOGS&P500
getiri serileri igin QE’li GARCH(1,1) modellerinde elde edilen sonuglarda daha 6nce
(5), (6), (7) ve (8) no’lu gosterimde belirtilen parametrelerin sifirdan biiyiik olmast
yani negatif olmamasi ve parametre toplamlarinin 1’den kiigiik olmas1 gibi kisitlarin
saglandig1 goriilmektedir. Ayrica tim serilerde sabit terim dahil tim a; ve B;
parametreleri anlamli bulunmustur.

QE donemlerinin eklendigi yeni GARCH(1,1) modellerinde ARCH etkisinin
aragtirtlmasi i¢in ARCH-LM testleri, otokorelasyonun incelenmesi i¢in de Q istatistik
testleri uygulanmistir. LOGS&P500 getiri serisinde ARCH-LM testi sonuglart %1
seviyesinde anlamli bulunmustur. QE dénemlerinin etkisi gézetilmeksizin kurulan
modele benzer bigimde LOGS&P500 getiri serisinin ARCH etkisinden arinmadigi
gdriilmektedir. Bununla birlikle LOGDOLAR, LOGALTIN, LOGBIST30 ve
LOGBRENTPETROL getiri serilerinde ARCH-LM testi sonuglar1 tiim seviyelerde
anlamsiz bulunmustur. QE dénemlerinin eklendigi yeni GARCH(1,1) modeli ile bu
serilerde ARCH etkisi giderilmistir.

Yeni GARCH(1,1) modellerinde Q istatistik testleri 36 gecikme i¢in yapilmis olup,
Q(15) ve Q(36) degerleri Tablo 6.’da paylasilmistir. LOGALTIN, LOGBIST30 ve
LOGS&P500 getiri serilerinde Q(15) degerleri %10 seviyesinde anlamli iken,
LOGDOLAR ve LOGBRENTPETROL i¢in tiim seviyelerde anlamsizdir. %1, %5 ve
%10 diizeylerinde Q(36) degerleri higbir seride anlamli bulunmamustir. 36 gecikme
icin degerlendirilen Q istatistik testi sonuglart %5 anlamlilik diizeyinde incelenen
serilerde otokorelasyon bulunmadigim géstermektedir.

QE doénemlerinin eklendigi yeni GARCH(1,1) modeline gore, gecmis donemde
yasanan bir sokun volatiliteye etkisi LOGDOLAR, LOGALTIN,LOGBIST30 ve
LOGBRENTPETROL igin sirastyla yaklasik %14, %5, %8 ve %4 tiir. En yiiksek etki
USD/TL getiri volatilitesi iizerinde goriiliirken en diisiik etki BRENTPETROL getiri
volatilitesindedir. Volatilitenin etkinlik siiresi agisindan sonuglar incelendiginde
parametre toplamlarindaki 1°e yakin degerler goze ¢arpmaktadir. Bu da daha 6nce
belirtildigi gibi volatilitenin kalic1 olacagini gostermektedir.

Tablo 6. QE donemleri agisindan incelendiginde LOGDOLAR i¢in QE2 ve QE3,
LOGALTIN igin ise QE3’iin istatistiksel olarak anlamli oldugu, LOGBIST30 ve
LOGBRENTPETROL i¢in tiim QE dénemlerinin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu
durumda LOGBIST30 ve LOGBRENTPETROL getirileri agisindan QE doénemleri
etkili olmamustir. %10 diizeyinde QE2 ve %35 diizeyinde QE3 LOGDOLAR getiri
serisi igin anlamlidir ve her iki dénemde katsayilar pozitiftir. Her iki donemin de
USDI/TL getirisi tizerinde arttiric1 bir etkisi bulunmaktadir. Bununla birlikte katsay1
degerleri oldukca diisiiktiir. Bu sebeple bu etkiler ¢ok giicli bulunmamistir.
LOGALTIN getiri serisi i¢in sadece QE3 donemi anlamli bulunmustur. %1 diizeyinde
anlamli olan QE3 doneminin negatif katsay1 tasimasi bu dénemde ALTIN/ONS
getirisini azaltan bir etkiye isaret etmektedir. Bununla birlikte katsay1 degerinin diisiik
olmasi bu etkinin ¢ok giiclii olmadigini gostermektedir.

LOGDOLAR, LOGALTIN, LOGBiST30, LOGBRENTPETROL ve LOGS&P500
serileri i¢in QE’li ve QE’siz GARCH(1,1) modellerinden elde edilen parametre
degerleri ve bu parametrelerde meydana gelen degisimler Tablo 7°de gosterilmistir.
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Tablo 7. QE'li ve QE'siz GARCH(1,1) Parametreleri ve Farklar

Degiskenler Logdolar | logaltin logbist30 logbrentpetrol | logs&p500

a1 | 0.146937* | 0.048572* | 0.080965* | 0.040229* 0.107197*

QE'li GARCH B1 | 0851571* |0.930934* | 0.893903* | 0.958152* 0.885364*
Modelleri

wl+B1 |00998508 |0.988506 |0.974868 | 0.998381 0.992561

a1 | 0.144965* | 0.049379* | 0.081814* | 0.039593* 0.106426*

QE'siz GARCH B1 | 0.853763* | 0.941931* | 0.892091* | 0.958773+ 0.886069
Modelleri

wl+B1 |0998728 |0.991310 |0.974805 | 0.998366 0.992495

«l 0001972 |-0.000807 |-0.000849 | 0.000636 0.000771

Fark B1 |-0.002192 |-0.001997 | 0.000912 | -0.000621 -0.000705

wl+B1 |-0.000220 |-0.002804 |0.000063 | 0.000015 0.000066

%1 diizeyinde anlamlilik seviyesi * ile gosterilmistir.

Getiri serileri iizerindeki volatilite etkisinin QE’li donemlerde LOGDOLAR ve
LOGBRENTPETROL’de arttizi, LOGALTIN ve LOGBIST30’da ise diistiigii
goriilmektedir. Volatilitenin etkinlik siiresi ise QE donemlerinin istatistiksel olarak
anlamli bulundugu LOGDOLAR ve LOGALTIN i¢in kisalirken, istatistiksel olarak
anlamsiz bulunan LOGBIST30 ve LOGBRENTPETROL i¢in uzamaktadir. %1
oraninin altinda kalan bu etkilerin ¢ok gii¢lii olmadigi goriilmektedir.

5. Sonuc¢

Caligmada 2005 — 2014 yillar1 arasinda emtia, doviz kuru ve hisse senedi
piyasalarindaki varliklarin  getirilerindeki volatilite ve niceliksel gevseme
donemlerinin bu varhik getirilerindeki volatiliteye etkisi, Altin/Ons, Brent Petrol,
USD/TL kuru, BIST30 endeksi ve S&P500 endeksi getirileri igin incelenmistir.
Incelenen tiim serilerde ARCH etkisi saptanmistir. ARCH etkisi tespit edilen seriler
farkli GARCH(p,q) modelleri igin degerlendirilmis ve degerlendirilen GARCH(p,q)
modelleri igerisindegerekli kisitlart saglayan tek modelinher bir seri igcin GARCH(1,1)
modeli oldugu tespit edilmistir. Bu sebeple GARCH(1,1) modeli tiim serilerde en
uygun model olarak tercih edilmistir.Finansal varliklar i¢in yapilan bir¢ok ¢alismada
GARCH(1,1) modelinin oynaklig1 agiklamada etkili bir model oldugu bilinmektedir.
Calisma bulgularina gore agiklayict modelin GARCH(1,1) olarak tespit edilmesi
literatiirdeki birgok ¢alisma ile uyum gostermektedir. FED’in niceliksel gevseme
politikalariin emtia, déviz kuru ve hisse senedi piyasalarindaki volatilite etkisini
6lgebilmek amactyla incelenen varliklar igin en iyi agiklayici model olarak belirlenen
GARCH(1,1) modeline QE1, QE2 ve QE3 donemleri kukla degisken olarak
tanimlanmis ve yeni bir oynaklik modeli kurulmustur. Gerek QE’li gerekse QE’siz
olarak olugturulan GARCH(1,1) modellerinde S&P500 endeksi digindaki tiim
serilerdeARCH etkisinin giderildigi tespit edilmistir. Bununla birlikte S&P500
endeksi getiri serisi igin ARCH etkisi gerek kuklali gerekse kuklasiz olusturulan
GARCH(1,1) modelleri ile giderilememistir. S&P500 endeksi getiri serisi igin
incelenen diger GARCH(p,q) modellerinde parametrelerin gerekli kisitlar
saglayamamas1 sebebiyle S&P500 endeksi getiri serisinin oynakligi konusunda
calisma kapsaminda yorum yapilamamustir.

Calismada 2005-2014 doénemi igin USD/TL, ALTIN/ONS, BIST30 ve
BRENTPETROL getirilerinde 6zellikle volatilitenin etki siiresinin kaliciligi dikkate
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deger bulunmustur. Bununla birlikte FED’in niceliksel gevseme donemlerinin
volatilite lizerinde dnemli bir degisiklige neden olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

2008 kiiresel krizi sonrasi bagta FED olmak iizere bir¢ok merkez bankasi tarafindan
tercih edilen QE politikalari, faizlerin yeterince diigtiigli ve durgunlugun yasandigi
ekonomilerde piyasalarin canlandirilmasi ve tikketimin tesvik edilebilmesi igin etkili
bir silah olarak kullanilmustir. Ozellikle Amerika Birlesik Devletlerinde 2008 kiiresel
krizinin olumsuz etkilerinin giderilmesinde niceliksel gevseme politikalar1 nemli bir
yer tutmaktadir. Bu politikalarin doviz, emtia ve hisse senedi gibi varliklarin
getirilerindeki volatiliteye etkilerinin incelendigi bu ¢alismada elde edilen bulgular
QE uygulamalarinin bu varliklarin getirilerindeki oynaklik {izerinde dnemli bir etki
olusturmadig1 sonucunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte Amerika Birlesik
Devletleri — USD iligskisinde oldugu gibi niceliksel gevseme politikalarinin
uygulandigi tilke ve onunla birincil iligkisi bulunan varlik getirilerinde istatistiksel
olarak anlamli etkiler gézlemlenmistir. Bu sebeple niceliksel gevseme politikalarinin
giiniimiizde de uygulanmaya devam edildigi Avrupa Birligi {ilkeleri ve Japonya ile
birincil iligkisi bulunan doviz kurlar1 igin gergeklesebilecek benzer etkilerin
yatirimcilar tarafindan dikkate alinmasi gerektigi diistiniilmektedir.
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